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ا در شـکل ار کاربازده غیرعادی سهام یکی از علائم بازارهایی است که کارایی ندارند. طبـق تئـوری بـازار کارا؛ در بـاز-چکیده

طـور  ـه بـهقـوی، قیمـت اوراق بهـادار منعکـس کننـده تمـام اطلاعات مربـوط و موجـود در بـازار بـوده و اطلاعات محرمان

ذار ل تاثیرگگیـرد. یکی از عوامگـذاران در بـازار سـرمایه قـرار مـیمحدودیـت در دسـترس همـه سـرمایه رایـگان و بـدون

م را تحت باشد و یکی از مهمترین عواملی که ممکن است بازدهی سهاها میهای بازاریابی شرکتدر بازدهی غیرعادی، قابلیت

و  وابسته ریمتغ سهام یعاد ریبازده غ قیبه کار رفته در تحق یرهایمتغ های رشد شرکت است.تاثیر خود قرار دهد فرصت

  یجار و توسعه  ونسبت قیتحق نهیهز و یاهرم مال و فروش لگریتعد ریمتغ رشد شرکتو  مستقل ریمتغ یابیبازار یتهایقابل

 حقیقت این د.ین تحقیق می باشندر امتغیر کنترلی  یاتینقد عمل انیواندازه شرکت ونسبت جر غاتیتبل نهیوهز یابیبازار نهیوهز

رفته های پذیکتهای رشد در شرای فرصتهای بازاریابی بر بازده غیر عادی سهام با تاکید بر نقش واسطهبررسی تأثیر قابلیت به

 پرداخته است. شرکت 140و با استفاده از اطلاعات  1396تا  1390شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

فت پذیرتلفیقی صورت  دادهای ( باچیدمانOLSمعمولی ) مربعات حداقل روش و به چندگانه رگرسیون از طریق هافرضیه آزمون

باشد میردار ننتایج پژوهش نشان داد که در بورس اوراق بهادار تهران بازده غیرعادی سهام وجود داشته و از کارایی لازم برخو

یندگی ری نمامطابق تئوم بازارهایی است که کارایی ندارند . همچنین نتایج نشان داد چرا که بازده غیرعادی سهام یکی از علائ

ث های رشد باعشوند ولی فرصتهای بازاریابی )شاخص رقابت بازار محصول( باعث کاهش بازده غیرعادی سهام میقابلیت

دت آن شکند و از ین رابطه را تعدیل میهای رشد اشود. همچنین نتایج نشان داد که فرصتافزایش بازده غیرعادی سهام می

ی ه غیرعادای که هر چه فرصت رشد شرکت بیشتر باشد باعث کاهش رابطه منفی بین قابلیت بازاریابی و بازدکاهد. به گونهمی

 مدیریت هب گذاریسرمایه و رشد هایفرصت ناشی از اطلاعاتی تقارن توان بیان نمود که عدمشود.  به عبارت دیگر میسهام می

بران ج مزایای بر افزودن همچنین و خودی مبادلات وسیله به بتواند تا دهدمی های مالیصورت دستکاری برای بیشتری امکان

 کتشر ارزش سازی بیشینه از را های مدیریتفعالیت  شود تاکه این موضوع باعث می کند منتقل خود به ا ر منابع خدمات،

 شوند.ده غیرعادی و همچنین هزینه نمایندگی میایجاد باز باعث و کندمی منحرف

 های رشد.های بازاریابی، بازده غیر عادی سهام، فرصتقابلیتگان کلیدی: واژه

 

 مقـدمـه - 1

انتظارات مربوط به توزیع آتی منافع میان صاحبان  

سهام نقش با اهمیتی در تصمیمات سرمایه گذاری ایفا 

طلاعات مربوط به اوراق می کنند. در بازارهای کارا ا

-بهادار به طور کامل در قیمت این اوراق انعکاس می

یابد . در این قبیل بازارها فرض می شود که قیمت 

 جاری اوراق بهادار برابر یا نزدیک به قیمت واقعی این 

 

شود که تمام اطلاعات اوراق است، همچنین فرض می

یار بدون هیچ گونه محدودیتی و به طور رایگان در اخت

گیرد و از سوئی اطلاعاتی تمام سرمایه گذاران قرار می

وجود ندارد که عده ای از آن آگاه باشند و در اخذ 

تصمیمات از آن استفاده ننمایند . اگر چنین اطلاعاتی 

وجود داشته باشد ، اشخاصی که از این اطلاعات 
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