
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  
 
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
  
  
  
  
  

  دانشگاه اصفهان
  دانشکده علوم اداري و اقتصاد

  گروه مديريت
 
  

  ي مديريت بازرگاني گرايش مالي پايان نامه کارشناسي ارشد رشته
  

ي منتخب در بورس اوراق تحليل تأثير سنجه هاي بازاريابي بر قيمت سهام شرکت ها
  بهادار تهران

  
  استاد راهنما 

  دکتر حسين رضايي دولت آبادي
  
 

   استاد مشاور
  دکتر سعيد فتحي

 
  پژوهشگر

  محمود عليخاني
  
  

  ۱۳۹۰ ماه اسفند



  
  
  
  
  
  
  
  

  ابتکارات،ج مطالعاتي مترتب بر نتايه حقوق ماديکل

  ان نامهين پايق موضوع اي از تحقي ناشي هايو نوآور
  . به دانشگاه اصفهان استمتعلق

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

  
  



  

  
  
  

  :با خالصانه ترین مراتب تقدیر و تشکر از
استادان ارجمند راهنما و مشاور، جناب آقاي دکتر حـسین رضـایی دولـت آبـادي  و جنـاب             
آقاي دکتر سعید فتحی که همواره در طی این پژوهش دلـسوزانه دانـش و تجربیـات ارزنـده           

حوصله فراوان جهت به سرانجام رسیدن ایـن پـژوهش در اختیـار اینجانـب قـرار      خویش را با  
  .دادند

هاي صمیمانه وارزنـده خـود      دوستان عزیزم آقایان کاوه شهرکی و میثم زارع که با راهنمایی          
  .بنده را در انجام پژوهش حاضر یاري نموده اند

دکتر ودیعی که در سـال     همچنین برادران دلسوزم جناب آقاي احمد احمدي و جناب آقاي           
  . هاي تحصیل همواره پشتیبان اینجانب بودند

            
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  
  
  
  
  

  
  تقديم به

  
  

  
  

  تمامي اساتيد متعهد دانشگاه اصفهان
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  .پژوهش است
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طـي   شرکت بورسي ۱۰۵منظور آزمون فرضيه ها مبني بر وجود ارتباط بين سنجه هاي بازاريابي و قيمت سهام، اطلاعات             

روش مـورد اسـتفاده در ايـن    .   در قالب يک الگوي رگرسيوني مورد تجزيه و تحليـل قـرار گرفتـه اسـت                ۸۴-۸۸سالهاي  
 بررسي شـده اسـت و   همساني واريانس آزمون ازناهمساني واريانس با استفاده . پژوهش روش داده هاي تابلويي مي باشد   

  .همچنين روش حداقل مربعات تعميم يافته برآورد شده استدر نهايت مدل ها با استفاده از روش اثرات تصادفي و 
يافته هاي تحقيق نشان داد از بين هفت متغير مورد مطالعه، اثر پنج متغير نسبت هزينه تبليغات بـه فـروش، نـسبت سـود                      

شـده در  خالص به هزينه تبليغات، نرخ بازده سرمايه گذاري، حجم فروش و سهم بازار بر قيمت سهام شرکت هاي پذيرفته   
بورس اوراق بهادار معنادار بوده  که اثر نرخ بازده سرمايه گذاري وسهم بازار مثبت بود ولي اثر سه متغير ديگر منفـي بـوده               
است، همچنين دو متغير حاشيه ناخالص سود وارزش برند اثر معناداري بر قيمت سهام شرکتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس     

  .اوراق بهادار نداشته اند
   سنجه هاي بازاريابي ، قيمت سهام ، پيشبرد فروش ، بورس اوراق بهادار:ها ژهکليد وا
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اول فصل   

  کليات پژوهش

  
  
  
  
  

  

   مقدمه-۱-۱
اين بازار ارتباط نزديکـي بـا سـاختار اقتـصادي     . يکي از مهم ترين بخش هاي اقتصادي کشورها بازار سرمايه است          

هـاي  تـصميم گيـري    .کشور دارد و نقاط قوت و ضعف آن مـي توانـد نـشان دهنـده وضـعيت كلـي اقتـصاد باشـد             
بع موجود را به نحو مطلوب تخصيص اقتصادي نيازمند اطلاعات جامع و به هنگام است كه به كمك آنها بتوان منا        

يكـي از اساسـي تـرين متغيرهـاي ايـن بـازار قيمـت سـهام اسـت كـه           . داد كه بازار سرمايه اين مهم را برعهده دارد      
هـاي بـورس     بازاريابي شركتسنجه هايوهش در اين پژ. شاخص مناسبي براي ارزش گذاري اوراق بهادار است
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 در تحقيقات داخلي پيرامون بورس اوراق بهادار موضوعي جديد بـه   كهاوراق بهادار  مورد توجه قرار گرفته است     
،اهميت و ضرورت طرح اين پژوهش تبيين شده است و سپس يمورد بررس مسئله انياين فصل با ب. شمار مي رود 

اف ،كاربرد نتايج ،فرضيه ها، روش، جامعه آماري و كليد واژه هاي پـژوهش مطـرح   كليات پژوهش در غالب اهد  
  .شده است

   شرح وبيان مساله پژوهش-۱-۲
 ي مولد اقتصاديت آنها به بخش هاي کارا و هدايه هايک سو موجب جذب سرماي از يه گذاريتوسعه سرما

 ها در يه گذاري، سرما) سک و بازدهي بر رينمبت(ه گذاران ي سرمايريگر با توجه به جهت گي ديده و ازسويگرد
نه منابع يص بهين امر موجب تخصي برخوردارند  وايسک کمتريشتر وريت خواهند شد که از سود بي هدايعيصنا

نه منابع در يص بهيز و تخصيازمند تجهي ني به رشد بلند مدت و مداوم اقتصاديابيدست. )۱۳۸۴ ،١جونز(د خواهد ش
ه گسترده و کارآمد به سهولت يژه بازار سرماي ،به وي مالين مهم بدون کمک بازارهاي و ا  استيسطح اقتصاد مل

 پرسود در بازار ينه هاي از گزيکي در سهام عرضه شده در بورس اوراق بهادار ،يه گذاريست سرماير نيامکان پذ
ژه يص وي داشته و تخصيخير تايگر رونديا هر اوراق بهادار دي سهام و ينيش بي و پيابيه است هرچند ارزيسرما

  )۱۳۸۵ ،ي شوازيتيرع( طلبدي را ميا
 يق آن انجام مي از طري وجوه و امکانات ماليبورس اوراق بهادار از ارکان مهم اقتصاد کشور است که جمع آور         

جاد سازوکار مـنظم و شـفاف در تقابـل عرضـه و تقاضـا      يل بورس اوراق بهادار ، اي از اهداف مهم تشکيکي. شود  
 دارنـد تـا موانـع موجـود برسـرعدم      يطراحان وقانون گذاران همواره سع.  استي مالي ها ييمت دارا ين ق يي تع يبرا

 يک م ـي ـ آنهـا نزد ي بـه ارزش ذات ـ ي مالي هاييمت دارايله قين وسيرا به ايند،زيتقابل عرضه وتقاضا را برطرف نما  
 اوراق بهادار کسب سود است،کسب سود دي خريل اصلي از دلايکيد اشاره داشت که  يبا. )۱۳۸۷مستاجران،(شود

د سهام ي در خصوص خريريم گيتصم. از دو منبع بازده سهام استيکيد وفروش سهام يمت خرين ق ياز اختلاف ب  
لذا در .  باشديمت سهام مينده قيت آي در خصوص وضعي به اطلاعاتيابيازمند دستيا فروش سهام موجود ن   يد  يجد

ت ي توانـد وضـع  يه گذار م ـي نمود، سرماينيش بي مناسب پيهام را با روش هامت س ي ق ي که بتوان روند آت    يصورت
نه يشي ـ او بيـي ن کند که بازده حاصـل از سـبد دارا  يي تعي خود را به گونه ايه گذاريزان و محل سرما ينده،زمان،ميآ

 ظحف ـ و تـأمين  عوامـل  مهمتـرين  از يكي سهام صحيح گذاري قيمت و ارزشيابي. )۱۳۸۵ ،ي شوازيتيرع(گردد
 براصول متكي صحيح و مناسب روشهاي از استفاده با جز مهم، اين كه است سهام اوليه عرضه طرفين در منافع

                                                
1 - Parker Jones 
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  هستند که آنها يران به دنبال اطلاعاتين راستا مديدر ا).۱۳۸۷ ،يا وعامريطالب ن (.بود نخواهد دست يافتني علمي
  .  دهندياريمت سهام ي قينيش بيرا در پ

 ، نظير فشار رقابتي شرکتهاي موجود در محيط بازار ، توسعه شاخص هـاي انـدازه گيـري کـه             پويايي هاي محيطي  
مديران را قادر کند تصميمات بهتر و مبتنـي بـر اطلاعـات دقيـق در زمينـه سـرمايه گـذاريهاي بازاريـابي بگيرنـد را             

ن تقاضـايي زمينـه سـاز    چنـي  ) . ۲۰۰۹ ، ٢ و فانـگ و همکـاران  ۲۰۰۸ ،١همكـاران کورنليس و . ( سازد  ضروري مي
ايجاد علاقه در به دست آوردن درکي بهتر ازسنجه هاي بازاريابي و اينکه مديران چگونـه آن را بـه کـار ميگيرنـد             

 توجـه  يابي ـ بازاريسـنجه هـا   ) . ۲۰۰۹، ٥ و پترسون و ديگران٤،۲۰۰۷ و هلگسن٣،۲۰۰۴و همكاران گوپتا  ( ،گرديد  
 بـه دنبـال   ينـده ا يران ارشـد بـه طـور فزا   ي ،مـد يتيريدگاه مـد ياز د. ست ران را به خود جلب کرده ا   ي از مد  ياريبس

دگاه ي ـاز د. نـد يجـاد نما ي ايابي ـه بازاري سرما ي بازده ي برا يي بازرگانان هستندتا سنجه ها    ي برا يابي بازار ييپاسخگو
 ي هـا سـنجه .)٦،۲۰۰۳آمبـر ( شـود ي انگلـز نـسبت داده م ـ    ي بـه پـنج تئـور      يابي بازار ي ،رشد سود در سنجه ها     يعلم

و )٧،۲۰۱۰ينگ ـيل(ي و اقـدام آينـده اسـتفاده مـي شـوند            بهبود اسـتراتژ   ي عملکرد گذشته،برا  يابي ارز ي برا يابيبازار
 اسـتفاده بـشود  ) مـديريت بازاريـابي   ماننـد  (يفـه ا يت وظيرين شـرکت و مـد     يذ اسناد ب ـ  ي تنف ي تواند برا  ين م يهمچن

ــسونيس،هيآمبر،براو( ــا .)٨،۲۰۰۱گ ــنجه ه ــ بازاريس ــع  يابي ــه جم ــات بازاريآور ب ــ اطلاع ــال  يابي ــورد کان  در م
ــا  ــه منظــور پي مــشتريها،معــاملات و پاســخ ه ــ ب ــط مــشتري اشــاره  تهــاي فعالي اثربخــشيريشگي ي مــديريت رواب

سازد تا اثرات مـالي و غيـر مـالي     هاي دقيق ، مديران را قادر مي  در واقع،کاربرد سنجه.)٩،۲۰۰۱تسيهرسکو(دارد
ن ي ـق تـر باشـند ا  ي ـن سنجه ها دق ي ا هرچه ) . ۲۰۰۹،  ١٠پترسون( کنند  ندازه گيري   حاصل از تصميمات بازاريابي را ا     

توسعه سنجه هاي درست و دقيق براي حمايت و تسهيل تصميم گيـري هـاي    . خواهند شديرياثرات بهتر اندازه گ
ت که معيارهـاي  بنابراين مهم اس ) . ١١،۲۰۰۳لنزکلد( بازاريابي و بودجه ريزي از اهميت بيشتري برخوردار شده اند   

صـورت گرفتـه و در نهايـت    ) مبتني بر اطلاعات بهتر (  معين شود تا بر اساس آن تخصيص منابع بهتر         يرياندازه گ 
همانطور که در ابتدا در خـصوص اهميـت    ) . ۲۰۰۵ ، ١٢لورت و مک دولاند( ريسک سرمايه گذاري کاهش يابد     

                                                
1- Kornelis et al 
2- Leeflang et al  
3- Gupta et al 
4- Helgesen 
5- Petersen et al 
6- Ambler 
7- Li Ling-yee 
8- Ambler, Barwise, & Higson 
9- Hirschowitz, A 
10- Petersen 
11- Lenskold 
12- Lovett  & MacDonald 
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 سـهام  قيمـت  در زيـادي  بـسيار  نيز بايد گفت که متغيرهايمت سهام براي سرمايه گذاران اشاره شد ، در اينجا يق

 نـرخ  كـه  دانست، بالا بسيار توان مي را عمده اقتصادي هاي سهم شاخص ميان اين در كه باشند مي تأثيرگذار

 نيز كل شاخص همچنين .باشند مي جمله آن از نفت قيمت و ،قيمت طلا) يورو و آمريكا دلار نرخ شامل( ارز

 كه شود، مي گرفته نظر در تهران بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده هاي شرکت كل از اي هنمايند عنوان به

 و بيني پيش. اند گرفته قرار استفاده مورد سهام قيمت بيني جهت پيش مستقل متغيرهاي عنوان به ها شاخص اين
 پي بهينه در همواره گذاران سرمايه و مالي علوم دانشمندان است كه اي مقوله بهادار اوراق قيمت رفتار بررسي

 برخي مطالعات انجام شده  نشان داده است کـه اطلاعـات   .)۱۳۸۸زارع و كردلوئي، حيدري(باشند  مي آن سازي
بـدين معنـي کـه هـر چـه همبـستگي بـين        . حسابداري در قيمت سهام و همچنين ريسک بازار شـرکتها مـوثر اسـت      

باشد ، قيمـت اوراق بهـادار و در نتيجـه ريـسک آن در بـازار          متغيرهاي حسابداري و ريسک سرمايه گذاري بيشتر        
سرمايه نسبت به اطلاعات جديد سريع تر واکنش نشان داده و در نتيجه بازار به سمت کارايي هر چه بيشتر حرکت     

( در اين پژوهش سعي بر آن است تا تاثير هر يك از سـنجه هـاي بازاريـابي     ).۱۳۸۲نمازي و زارع ، ( خواهد کرد  
مـت بـازار   ي بر ق، )  شاخص هاي رفتار مصرف کننده شاخصهاي پيشبرد ، شاخصهاي مالي، شاخص بازار و       : ل  شام

  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسي شود سهام شرکت

   اهداف پژوهش -۱-۳
 يصـل  از ايک ـيمت سهام ينکه قيک کشور دارد و ا  يه در اقتصاد    ي که بازار سرما   يتيبا در نظر گرفتن اهم    

 ،که کمتر مـورد توجـه قـرار گرفتـه     يابي  بازارير سنجه هاين پژوهش تاثين بازار است، در اي ا يرهاين متغ يتر
ران يم مناسـب و بـه مـد   ين امر به سهامدران در اخذ تـصم يرد که اي گي قرار م يمت سهام مورد بررس   ياند، بر ق  

  . رساندي ميارينه منابع يص بهيشرکت ها در تخص
  :   ش را مي توان به صورت زير بيان کرد اهداف اين پژوه

 مت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهرانيبر قنسبت هزينه تبليغات به فروش تحليل تاثير  - ١

مت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار يبر قنسبت سود خالص به هزينه تبليغات تحليل تاثير  - ٢
 تهران

 مت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهراني قبرنرخ بازده سرمايه گذاري تحليل تاثير  - ٣

  مت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران يبر قحاشيه ي ناخالص سود تحليل تاثير  - ۴
  مت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران يبر قحجم فروش تحليل تاثير  - ۵



٥ 
  

  

   بهادار تهرانمت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراقيبر قسهم بازار تحليل تاثير  - ۶
  مت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران يبر قارزش برند تحليل تاثير  - ٧

   اهميت و ارزش پژوهش -۱-۴
ه ي جهـت جـذب سـرما   ياري بـس يافته است و راه هايا گسترش ي دنيشتر اقتصادهايه در ب يت بازار سرما  يامروزه فعال 

ف گـسترده تـر   ي ـن امـر باعـث مـشارکت ط   ي ـ ا.ارائه شده است منطقه ي در بورس هايه گذار يافراد به منظور سرما   
ش ،کسب بـازده  ين افزاي اي از راه هايکي.ش ثروت استي افزاين به معناي شده است که ا    يه گذار يمردم به سرما  

 يک ـيگـر  يبه عبارت د. استيه گذاري از شقوق بازده ،سود حاصل از سرما  يکي و   يه گذار يمناسب از محل سرما   
 از يکيد وفروش سهام يمت خرين قيد اوراق بهادار کسب سود است،کسب سود از اختلاف بير خ يل اصل ياز دلا 

ه گذاران بـا اسـتفاده از   يمت سهام است که سرماين قي همينيش ب يز پ يق ن ين تحق يهدف ا . دو منبع بازده سهام است    
رد؛ بـه  ي ـ گي صورت ميابي بازاريا با استفاده از سنجه هينيش بين پيند البته ا  يتوانند سود خود را حداکثر نما     يآن م 

( نده باشديقات آيتواند موضوع تحقيه خواهد شد و مين امر موجب رونق بازار سرما    يتوان گفت که ا   ي م يطور ضمن 
  در شرکتيابيزان توجه به بازاريگر مياز طرف د)هين بردن شانس در انتخاب سهام در رونق بازار سرماير از بيتاث

جـاد  ي کـه ا يزان ارزشي تواند آنها را به ميمت سهام و سود م ين توجه در ق   ير ا يرد و تاث  ي گ ي قرار م  يها مورد بررس  
  . شود، واقف سازديم

   کـاربـرد نتـايج پژوهش -۱-۵
جاد ي شود اي در سهام انجام ميه گذاريژه سرماي به و يه گذار يق افراد به سرما   ي که در جهت تشو    ي از اقدامات  يکي

در . ه اسـت  يمت سهام شرکت ها در بازار سـرما ي قي عوامل موثر بر رو  يي  و شناسا   يه گذار يتعادل در بازده سرما   
 آن اوراق اسـت و  يک بـه ارزش ذات ـ ي ـمت بازار سهام نزدي دارد ق يي که بورس اوراق بهادار آنها کارا      يکشور ها 

ورس منـوط بـه    از ب ـي ناش ـياي ـج و مزايه نتاياز آنجا که کل .  ارزش اوراق بهادار است      ي برا يمت شاخص مناسب  يق
ق ي ـانجامد شناخت دقين بازار بي اييش کاراي تواند به افزا ي که م  يي باشد از جمله اقدامات و ابزارها      ي آن م  ييکارا

  . مربوط به آن است يرهايتر بازار و متغ
 جهت بالا يمت ،در واقع گامي قيعني بازار سهام يرهاين متغي تري از اساسيکين پژوهش به منظور مطالعه يا
ش يل گران را افزاي تحلينيش بي و پينده نگري تواند توان آين پژوهش ميج اينتا. ن بازار است ي ايي کارابردن

 ي براييه را باتوجه به سهولت کاربرد و قابل درک بودن آن،در فراهم کردن مبنايه گذران بازار سرمايدهد و سرما
قابل استفاده براي پژوهشگران   تواندي مهشن پژوين ايهمچن. دي نماياريشتر ي خود هرچه بي هايريم گيتصم
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 پژوهشگران علاقمند به موضوع قيمت سهام و يعلاقمند به موضوع قيمت سهام و عوامل مرتبط با آن باشد و برا
ت استفاده براي عناصر موجود در بازار يقابل. رد يمورد استفاده قرار گ) يابي بازاريسنجه ها( عوامل مرتبط با آن 

ه يمات سرمايه گذاران در تصميتا سرما)  تهاي سرمايه گذاري ، کارگزاران و سرمايه گذاران فردي شرک( سرمايه 
  . مات مورد توجه استين تصمينه کردن اي خود در جهت بهين ماليمات تامي خود و شرکتها در تصميگذار

   فرضيه هاي پژوهش-۱-۶
هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران تأثير نسبت هزينه تبليغات به فروش بر قيمت سهام شرکت: فرضيه اول

  .دارد
نسبت سود خالص به هزينه تبليغات بر قيمت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران : فرضيه دوم

  .تأثير دارد
  .نرخ بازده سرمايه گذاري بر قيمت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد: فرضيه سوم

 . اشيه ي ناخالص سود بر قيمت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران تأثير داردح: فرضيه چهارم

  . حجم فروش بر قيمت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد: فرضيه پنجم
  . سهم بازار بر قيمت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد: فرضيه ششم
  . برند بر قيمت سهام شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد ارزش : فرضيه هفتم

  پژوهش  قلمرو-۱-۷
  :قلمرو پژوهش از بعد مكاني، زماني و موضوعي به شرح ذيل است

   قلمرو مكاني پژوهش- ۱- ۷- ۱
مناسب به  يدسترس. قلمرو مکاني اين پژوهش، شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

  .اطلاعات اين شرکت ها دليل اين امر است

   قلمرو زماني پژوهش- ۲- ۷- ۱
 که دلايل انتخاب اين  گردآوري شده است۱۳۸۴-۸۸داده هاي مورد نياز در بازه زماني فصلي طي دوره زماني 

 :دوره زماني عبارتند از 

حاصل از آن مي تواند به ميزان بيشتري در  با توجه به نزديکي محدوده زماني پژوهش و تاريخ انجام آن، نتيجه -۱
  .آينده تعميم داده شود


