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  چکیده

این پژوهش به بررسی تاثیر بازاریابی رابطه مند بر عملکرد  مالی شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار با 

 نگرسیور لمداز  ها فرضیه نموآز پرداخته است. جهت 0931تا  0931استفاده از مدل هافمن در قلمرو زمانی 

نتایج نشان  است. ترکیبیو  مقطعیهای  روش داده پژوهش، نای ریما. روش آشده است  استفاده همتغیر چند خطی

دار  رابطه مثبت و معنی ،جز ارزیابی روابط با سهامداران مند بههبین نقد شوندگی سهام و تمام ابعاد بازاریابی رابط داد
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مند بر روی هزینه سرمایه پرداخته دیگر به بررسی تأثیر ابعاد بازاریابی رابطه سوی از دار وجود دارد. مثبت و معنی
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 مقدمه -1

ها و  امروزه با توجه به رشد روزافزون ظهور شرکت

های  ها در بورس پذیرش شرکت روند رو به افزایش

اوراق بهادار در بین تمام کشورها، بازار سرمایه، سهام 

اند  شده و سهامداران به موضوعاتی حائز اهمیت تبدیل

ها برای باقی ماندن در بازار سرمایه نیازمند  و شرکت

گذاران بوده زیرا در عصر  جذب سهامداران و سرمایه

سهامداران جدید گذاران و  حاضر هزینه جذب سرمایه

مراتب بیشتر از هزینه حفظ و نگهداری سهامداران   به

فعلی بوده و نیازمند صرف زمان و تلاش مضاعف و 

کارگیری وجوه نقد مضاعف بوده که استفاده از این  به

میزان وجه نقد خود باعث کاهش میزان سرمایه در 

ها شده که در مراحل بعدی  گردش در دسترس شرکت

چندان دور مشکلات بسیاری را برای  ی نه ا و در آینده

 شرکت و اقتصاد آن کشور به دنبال خواهد داشت.

بنابراین جذب سهامداران بالقوه و جدید از اصول اولیه 

ها بوده در کنار اینکه حفظ سهامداران  بقای شرکت

های  فعلی موضوعی اصلی و حیاتی در بین شرکت

ها  رکتباشد و ش سهامی موجود در بازار بورس می

کارگیری متخصصان و کارشناسان خبره و  درصدد به

متعهد در واحدهای سهام بوده تا از این طریق بتوانند 

های جذب سهامداران  گامی در جهت کاهش هزینه

ها در این  جدید برداشته و به دنبال آن بقای شرکت

راستا حفظ و تضمین خواهد شد. استراتژی های 

ای به دنبال افزایش  مدرن مدیریت به طور فزاینده

ارزش برای سهامداران از طریق استراتژی های 

بازاریابی است که نیاز به بررسی بیشتر ارتباطات 

رو بحث  (. از این2103دارد)ما و همکاران ، بازاریابی

گذاران در چند دهه اخیر از اهمیت  روابط با سرمایه

های  بالایی برخوردار شده و واحدهای سهام از بخش

توان مشاهده نمود  مهم محسوب شده که می بسیار

های  گذاری ها سرمایه ها و شرکت اکثر کشورها، دولت

توجهی را به این بخش اختصاص داده اند. از   قابل

های در حال ظهور برای مقابله با  ترین چالش بزرگ

های منفی و عدم  روند معکوس بازار سرمایه و بازده

یل گشته است. ها تبد نقد شونده بودن سهام شرکت

رغم وجود تأکیدهای بسیار زیادی که در چند دهه  علی

های اندکی در  اخیر بر این موضوع شده است پژوهش

شده است. پژوهش حاضر به بررسی   ارتباط با آن انجام

مند بر روابط این موضوع که چگونه بازاریابی رابطه

های  های اقتصادی با سهامداران در شرکت بنگاه

های مالی در بازار سرمایه که در واقع  لفهبورسی و مؤ

مند در روابط با کارگیری بازاریابی رابطه نتایج به

 باشند پرداخته است.   سهامداران می

 

 پیشینه پژوهش -2

روابط سرمایه گذار امروزه یک عملکرد شناخته 

شده در مورد شرکت ها است و جایگاه برجسته و رو 

مایه گذار به روابطی به رشدی دارد.در واقع روابط سر

اطلاق میشود که بین شرکت و سرمایه گذارانش وجود 

دارد و اینگونه روابط  باید میان شرکت، سرمایه 

گذاران و سهامداران در بخش مالی وجود داشته باشد 

تا آن ها را جذب شرکت کنند)ویکیپدیا(. تمام عوامل 

فعال در بخش روابط سرمایه گذار تلاش خود را 

جذب سرمایه گذاران بالقوه و حفظ  معطوف به

سهامداران فعلی میکنند و با ارائه اطلاعات به عوامل 

بازار سرمایه به صورت مستقیم و غیرمستقیم خدمت 

رسانی کرده تا آن ها حس کنند که شرکت اطلاعات 

کافی در اختیار آن ها قرار داده تا مشتاق به سرمایه 

شرکت  گذاری شده و گردش جریانات نقدی را در

سرعت بخشند و راه را برای ورود سهامداران جدید 

تسهیل نمایند. روابط سرمایه گذار یک جریان یک 

طرفه ارتباطات از شرکت به بازار قلمداد نمیشود، بلکه 

با تعامل با بازار، مدیران روابط سرمایه گذار می توانند 

نظرات ارزشمند را در مورد این که شرکت ها چگونه 

الی درک شده اند، ارائه دهند. امروزه در جامعه م

روابط سرمایه گذار یک ابزار استراتژیک برای ساخت 

یک مزیت رقابتی محسوب شده تا شرکت ها را قادر به 

( موضوع روابط 2112جذب سرمایه باشند)آلن،

میلادی به دلیل افزایش  01گذار از دهه  سرمایه

ای برای  سابقه سهامداران خارجی که انگیزه بی

ها و  گسترش این بخش بود به وجود آمد و انجمن

متخصصان زیادی به طرق متفاوتی به تعریف این واژه 

گذاران  پرداخته اند. در این پژوهش به روابط سرمایه
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گذار  رو درک ماهیت روابط سرمایه شود، ازاین اشاره می

ضرورت دارد. با توجه به چارچوب و مفاهیم 

فی را که انجمن موردبررسی در این پژوهش تعری

 2119گذار در آمریکا در سال  المللی روابط سرمایه بین

گذار  روابط سرمایه "شده است:  ارائه داده است انتخاب 

یک مسئولیت مدیریتی استراتژیک است که واحدهای 

مالی، ارتباطات، بازاریابی و قانون اوراق بهادار را با 

ر بین یکدیگر انطباق داده تا ارتباطات دوطرفه موث

گذاران و سایر  شرکت، واحد مالی، سهامداران، سرمایه

افراد و مؤسسات را میسر سازد که درنهایت به ایجاد 

یک قیمت عادلانه و منصفانه برای سهام شرکت 

گذار  دیگر روابط سرمایه بیان به  "انجامد. موردنظر می

ها که ترکیبی از  های بازاریابی شرکت به فعالیت

ات و امور مالی باهدف تأمین های ارتباط شاخه

گذاران بالقوه و حال با تعریف عملکرد و ترسیم  سرمایه

شود که دارای  ها گفته می اندازی روشن برای آن چشم

های  تأثیر مثبتی بر روی ارزش کل بازار و هزینه

سرمایه شرکت است. این انجمن تعریف دیگری را در 

 به شرح زیر ارائه داده است: 2112سال 

عنوان یک مسئولیت راهبردی مدیریت روابط   به "

گذار میتواند امور مالی،ارتباطات و بازاریابی را  سرمایه

یکپارچه کند با هدف حداکثر کردن رضایت 

کند که روابط  . این انجمن نیز بیان می "سهامداران

گذار درواقع مرزی است بین مالی و ارتباطات و  سرمایه

ای برای  ای حرفهه همکاری همه احزاب و سازمان

عنوان یکی از  گذار به اثبات این ادعا که روابط سرمایه

ها قادر به ترویج استانداردهای  وظایف حیاتی شرکت

اخلاقی پاسخگویی و شفافیت و افزایش ارزش شرکت 

 "باشد،موردنیاز است. می
عنوان یک مسئولیت راهبردی، روابط  به  

تواند مسائل مالی، ارتباطات و بازاریابی  گذار می سرمایه

 ارتباطات بر تمرکز (. با2112را یکپارچه کند )نیری، 

 نقش فعلی ادبیات ،(2110 و استراکر، مارستون) مالی

 و که بینش هرچند گیرد، می نادیده را بازاریابی مکمل

 گذار سرمایه تعاملات مدیریت هب مربوط های مهارت

. در آن وجود دارد( 2110 دونالد، مک لاوت و)

 برای ناکافی اما لازم شرط مالی ارتباطات و اطلاعات

 عنوان به اخیر، ادبیات. است گذار سرمایه روابط مدیریت

 انتظار، مورد بازده بر علاوه که دهد می نشان مثال،

و  گذاران سرمایه شناسایی مانند غیرمالی، ابعاد

آنان  رفتار بر ها، سهامداران و نحوه تعامل شرکت با آن

و الگوهای نگهداری سهام توسط سهامداران تأثیرگذار 

شده همواره بر این موضوع که   است. تحقیقات انجام

 روابط مدیریت و و تحلیل بهتر است به تجزیه 

 های بینش گذار پرداخته شود و آمیز سرمایه موفقیت

گذار  روابط سرمایه مکمل مدیریت ریابی که هموارهبازا

باشد و نیز در نحوه مدیریت روابط  ها می در شرکت

ای دارند.  کند، تأکید ویژه نقش بسیار مهمی را ایفا می

 یک بین ارتباط که دهد می نشان شده مطالعات انجام

 و تحلیل  تجزیه به است ممکن آن سهامداران و شرکت

و  مرتبط باشد، ذینفعان و رابطه بازاریابی مدیریت و

گذاران و سهامداران یک  سرمایه جامعه"همچنین 

 رسمیت امروزه به "مشتری یک عنوان به شرکت

در  (.2113 )هانسن وسرینیواسان، شده است  شناخته

 و ناپذیرند. هر جا تفکیک  و بازاریابی بازار عصر حاضر

و  نیاز رفع چهارعنصر نیاز، نیازمند، عوامل هرگاه

 بازار .دارد معنا هم  بازاریابی و وجود دارد بازار دادوستد

 داد و ستدها انجام و نمایش ، معرفی فضای و محل

 یابی پاسخ عمل و علم و بازاریابی است خدمات و کالاها

 .بازارهاست در نیازمندان و نیازها به دادن پاسخ و

 را بازاریابی غلط به  کارشناسان حتی افراد از بسیاری

حالی که  در دانند می فروشندگی و فروش به محدود

 داد و ستد نوع هر در ذینفعان همه به مربوط بازاریابی

سهامداران و   .است ازجمله بازار سرمایه و سهامداران

 با که نیازمندانی هستند عنوان به ذینفعان سایر

 مبادلات و معاملات در اهدافشان به توانند می بازاریابی

 تمام ذینفعان در تمام داد و ستدها .یابند سهام دست

 ارتباط حفظ و بازار بازار،خلق درست شناخت خواستار

 در آینده رقابت گفت بتوان شاید .هستند بازار با خود

 در بلکه نیست عرضه و تولید در رقابت بازارها همه

حفظ و تعامل  و مدیریت روابط با مشتریان و بازاریابی

 برتری حفظ برای جدید رقابتی مزیت ها یک با آن

 یک اقتصادی ساختار و نظام هراندازه.رقباست به نسبت

 و بازاریابی بازار شود تر و رقابتی تر سالم پویاتر، جامعه
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 خواهد تر و فعال تر تر، هوشمندانه ای حرفه هم  آن

 اهداف،اجزا دارای که است ای زنده و پویا نظام بازار.شد

 این در حضور چگونگی بازاریابیو  است منظم و روابط

 طریق از نیازمندان و نیازها به پاسخ گوئی نظام برای

بازار سرمایه در چند دهه اخیر .دادوستدهاست انجام

ترین و تأثیرگذارترین بازار در اقتصاد کشورها  جز مهم

گذاران و  ها و سرمایه شده است.شرکت شناخته

ینان مهم آفر سهامداران حقیقی و حقوقی ازجمله نقش

ها با  شوند. شرکت و کلیدی در این بازار محسوب می

توجه به نیاز روزافزون خود به تأمین وجه نقد موردنیاز 

اقدام به انتشار سهم کرده تا از این طریق بتوانند 

 میزان سرمایه در گردش موردنیاز خود را تأمین کنند.

برای  یمختلف یفمحققان و کارشناسان تعار

 یفتعر یک و در واقع اند کرده یانمند بطهراب یابیبازار

مند وجود رابطه بازاریابی برای یشده جهان  پذیرفته

سال  در بری لئونارد توسط رسماً واژه مفهوم این ندارد.

 و نگهداری ، جذب عنوان به آن را که شد معرفی 0329

و  یطبق نظر شان. نمود تعریف مشتری افزایش روابط

 یکپارچه یمند تلاشرابطه یابیبازار(0332)سوجانا 

 یدارپا سودمندحفظ و ساختن روابط  یی،جهت شناسا

ارتباط  ینا یوستهطور پ است که به یانبا فرد فرد مشتر

گومسون  گردد. یتافزوده تقو ارزش یجادا یقاز طر

روابط، تعاملات  یریتمند را مدرابطه یابیبازار( 0331)

 یابدتوسعه  یدط بارواب یننموده است. ا یانها ب و شبکه

 یفدر تعر .در واقعرا تأمین کند ینفعانو منافع ذ

 ازشرکت  یو خارج یشرکای داخل یگومسون تمام

کنندگان، فروشندگان  تأمین یان،کارکنان، مشتر یلقب

مورگان و هانت  گیرند. توجه قرار می و ... مورد

مند، رابطه یابیاند که بازار استنتاج کرده ینچن(0331)

و توسعه  یجاد، حفظاست که منجر به ا یهای فعالیت

اعتماد،  یتها به اهم گردد. آن مبادلات موفق می

های مشترک در داشتن روابط پایدار  همکاری و ارزش

( 0330)طبق نظر بری  ینمچنه اند. موفق تأکید کرده

 یجادمند، جذب و حفظ مشتری و ارابطه یابیبازار

 یابیبازار گرونروس،. روابط بلندمدت با آنان است

حفظ و توسعه روابط تجاری  یجاد،ا یندمند را فرآرابطه

روابط  ین. ایداندم ینفعانذ یگرو د یانسودمند با مشتر

شود که اهداف همه شرکا را  یمای تنظ گونه به یدبا

شود که  می محقق یموضوع زمان ینبرآورده سازد . ا

ها  وجود داشته باشد و به وعده یمتقابل یستیهمز

( 0333گرونوروس،جامعه عمل پوشانده شود )

-رابطه یابیبازار یفهوظ( 0333) یگرانو د یستوفرکر.

ها  آن یندانند. همچن مند را جذب و حفظ مشتری می

خواهان روابط بلندمدت  یاند که اگر شرکت کرده یانب

و ارتقا خدمات  یفیتبه ک یدباشد با یانبا مشتر

کاندامپلی و ) یدای نما ویژه شده به مشتری توجه ارائه

 (0333ددی،

شده توسط صاحب  مطالعات انجامبه  با توجه 

، شده با مدیران  های انجام مصاحبهنظران این حوزه و 

عنوان یکی از  مند بهیافتن ابعادی از بازاریابی رابطه

های  است و در دهه ها  های پیش روی آن چالش

های  ابعاد و موقعیتمند در مختلفی که بازاریابی رابطه

کاررفته است متغیرهای متفاوتی با توجه به  مختلف به

شده  نقطه نظرات افراد مختلف برای این واژه تعریف

 است.

مند مدلهای در خصوص ابعاد بازاریابی رابطه

(، مدل 0393مختلفی ازجمله  مدل اسکانزونی )

(، 0332(، موریس و دیگران )0331مورگان و هانت )

(، مدل تاهیر رشید 2111و اسپیس ) مدل من سو

(، مدل دوبیسی 2110(، سین و همکاران )2119)

( ارایه 2101( و مدل هافمن و همکاران )2119)

گرفته توسط   های انجام طبق بررسیگردیده است. 

مند بعد بازاریابی رابطه ها پنج هافمن و همکارانش، آن

کیل را تش در کنار یکدیگر کیفیت مدیریت روابط را که

طور کلی با استفاده از  دهند را معرفی کردند که به می

شده بر روی روابط کلی بازاریابی   تحقیقات انجام

طور خاص بر روی روابط دوسویه  اند و به  آمده دست به

باشد. این ابعاد بر حالت  گذار مرتبط می سرمایه-شرکت

گذار تأثیرگذار است و به  سرمایه-چرخه روابط شرکت

ها برای مدیریت عملکرد خود  اهبردی شرکتانتخاب ر

مند مدل هافمن اشاره دارد.پنج بعد بازاریابی رابطه

 شده است: صورت ذیل تعریف به

گرایش به روابط ،رفتار روابط  گرایش به روابط: (1

کند )حسینی و برنر،  گروه را تعریف و راهنمایی می
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(. گرایش به روابط یک شرکت با ذینفعان 0332

 (0322 دویچ،) رقابتی یا و فردگرا، د تعاونی،توان می

گیری تعاونی، شرکت رفاه هردو گروه را  باشد. در جهت

کند که منافع مشترک  دهد، و سعی می مدنظر قرار می

 (.  طرز2112را به حداکثر برساند )الکان و اسمیت، 

 که است ادغام تعاونی های گیری فعال در جهت فکر

کمن و )شود  تجانس می بدون نقاط جذب به منجر

 (2110 استپل ،

برای پذیرش  طرف یک تمایل یا و اعتماد: -2

 و مایر)کنند  تبعات اقدامات را اعتماد تعریف می

وتحلیل روابط  تجزیه برای که  (0330 همکاران،

اعتماد باعث حصول نتایج مثبت . است دوسویه مفید

شود، همچنین اتخاذ تصمیمات نامطلوب را نیز  می

 و بخشد دهد، همکاری را بهبود می می کاهش

مشترک از تبعات دیگر آن است )گانلاش و  مسئولیت

 ؛ مورگان(0330همکاران

 دوره طول یک در: ارزیابی روابط با سهامداران( 3

یکدیگر  متقابل اثرات به ارزیابی طرفین رابطه، یک از

شده  هدایت ها آن ارتباط بررسی حالت پردازند، می

. استراتژیک باشد یا عملیاتی است ممکن که است

مدت  کوتاه های ارزیابی در تنها شرکت یک که هنگامی

عمل  از ارزیابی حالت را یک آن دارد، تمرکز بر هزینه

 استراتژیک ارزیابی حالت مقابل، در. گیرند در نظر می

شرکت و  رابطه از بلندمدت های فرصت بر تمرکز با

 .شود تمام ذینفعان ناشی می

 رابطه تداوم از یا ضمنی صریح یک بیان" :تعهد( 4

هر دو  .است( 0329 همکاران، و دویر) "شرکا بین

باور داشته  کافی اندازه به مداوم باید به ارتباط طرف

 ممکن تعهد. باشند که برای حفظ آن تلاش کنند

 وفاداری مشارکت و و انگیزه افزایش به منجر است

 مثبت اثرات این. شود( 0330 همکاران، گاندلاچ و)

برای یک شرکت را  بازار در موفق عملکرد است ممکن

ایجاد تقاضا و  نقدی، جریان زیرا ثبات بهبود بخشد

 را کاهش ریسک را به دنبال داشته که ارزش سهام

وجود فضای مثبت در یک  درنهایت،. دهد افزایش

گذاران برای  شود که سرمایه شرکت باعث می

 گذاری در آن ترغیب شوند.  سرمایه

در تقابل اجتماعی، عمل متقابل  :عمل متقابل (5

به شکل وجود یک درک مشترک در مقیاس مساوی 

(. در صورت یک وجود 0391شود )گولدنر،  تعریف می

صورت برابر انجام  ها بهمثل قوی، تقابل  به یک مقابله 

شود و هر یک از طرفین در صورت انجام یک اقدام  می

توانند انتظار یک اقدام مثبت از سمت مقابل  مثبت می

را داشته باشند. طرفین برای سودآوری نیاز به 

هایی  های بلندمدت دارند که چنین استراتژی استراتژی

باشند. درصورتی که اصول عمل  نیازمند اعتماد می

طور مطلوب در یک شرکت رعایت نشود  ل بهمتقاب

رود و در  تدریج رو به سستی می روابط دوسویه به

 کند. گیری متفاوتی پیدا می بلندمدت جهت

رابطه ابعاد ارائه شده هافمن و همکاران در این  

پژوهش با بازده سهام، نقدشوندگی و هزینه سرمایه 

 بررسی می شود.

هوتون و پالپو )در ای توسط  مطالعهبازده سهام:  -0

. انجام شد گذاران ( بر روی روابط سرمایه0333سال 

شرکت  39تحقیقات این دو تن بر روی عملکرد سهام 

 0331در دهه  AIMRبندی  بوده که طبق رتبه

میلادی بیشترین نرخ رشد پیاپی را در یک دوره سه 

طور متوسط   ها دریافتند که به دهند. آنساله نشان می 

شده )بازده کل منهای بازده بدون  مازاد تعدیلبازده 

هایی که دارای بخش روابط با  ریسک(سهام شرکت

درصد  0باشند در این دوره  به حدود  سهامداران می

 نهادی مالکیت ها همچنین در شرکت رسد. این می

نقد  افزایش و پیگیری فزاینده تحلیلگران سهم،

 صعودیسیری  ساله، 01 دوره طول در سهام شوندگی

 کیفیت افزایش که دهد می داشته و همچنین نشان

 حداکثر به برای مدیریت یک سیاست آگاهانه  افشا

با  .است آینده سهام در رسانیدن انتشار رساندن

هیلی و سایر همکارانش  0333حال در سال  این

و نرخ  AIMRبندی  مطالعات خود را به رابطه بین رتبه

های  طه با سایر مشخصهبازده سهام محدود کردند و راب

ها را در نظر نگرفتند. همچنین این مطالعات  شرکت

هایی می شد که  محدود به تعداد کمی از شرکت

طور مداوم با یک نرخ ثابت رو به  ها به سازی آن شفاف

ها  ها لزوما نمایشگر تمام شرکت بهبود بود . این شرکت
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 موردمطالعه نبودند، پس نتایج هوتون، هیلی و پالپو

ترین حالت بازگوکننده تأثیر بینانه توانند در خوش می

 ها با بازار باشد. های ارتباطی شرکت سیاست

ای که توسط دایموند  در مطالعهنقد شوندگی:  -2

انجام پذیرفت بیان شد که  0330و ورچیا در سال 

های موجود در بازار دارای نقد شوندگی کافی  سهام

های بالا و انتخاب  هزینههم وجود  نیستند و دلیل آن

باشد و این عدم نقد شوندگی  ها می نادرست این هزینه

ها  گردد. همچنین آن باعث کاهش قیمت سهام می

مند روابط  کارگیری اصولی و قانون بیان کردند که به

هایی که  گذار و استفاده از این بخش در شرکت سرمایه

عات دارای سهامداران زیادی هستند باعث افشای اطلا

ها شده که این اطلاعات  ارزشمند در مورد شرکت

باشد و  نیازهای اولیه و عمده سهامداران را پاسخگو می

شده و مضاعف توسط  های تحمیل باعث کاهش هزینه

تحلیلگران گردیده و اشاعه اطلاعات به بهترین نحو با 

پذیر بوده و  گذار انجام کارگیری روابط سرمایه به

نقد شوندگی و افزایش قیمت  درنهایت باعث بهبود

 همچنین بیان کردند یک  گردد. محققان سهم می

سهام این است  معامله های فعالیت مدیریت برای روش

 وسیله به را منتشرشده سهام تعداد  مستقیم طور به که

 کاهش یا افزایش بازخرید خرید سهام، یا و جدید سهم

 تواند یم سرمایه بازار در مداخلات حال، با این .دهیم

است بر نقد  ممکن و باشد پرهزینه بسیار فرآیند یک

جدید منتشرشده  سهام که درصورتی شوندگی سهام

 و  مورد استقبال قرار نگیرد یا با شکست مواجه شود

زیادی  حد شود تا سهام قیمت  باعث رقیق شدن یا

به  منجر تواند این موارد می تمام .تأثیر نگذارد 

 نقد شوندگی کاهش و تر پایین معاملاتی های فعالیت

 است ممکن سرمایه بازار معاملات همچنین، .شود

 ارتباط در بالاتر ریسک ازلحاظ نامطلوبی جانبی اثرات

 یا و نقد وجه کمبود با وکار کسب   یا و وکار، با کسب 

 .باشد داشته موجود گذاران سرمایه مالکیت دلیل به

 نقد شوندگی بر مؤثر غیرمستقیم یک روش حال، بااین

 بزرگ با های شرکت ارتباطی های سیاست بهبود

 محصولات بازاریابی مشابه که است سهام «بازار»

روابط  موضوع شامل استراتژی این .باشد می نیز شرکت

 به  انتشاریافته اطلاعات افزایش گذار که باعث سرمایه

درصدی  یا و خاص نوع یک دادن قرار باهدف و بازار

این  اگر .شود می  شامل را گذاران سرمایه خاص از

 گذاران سرمایه سطح ریسک موثر طور به موضوع بتواند

 تواند کاهش دهد پس می را سهام بازار سازندگان و

 های هزینه میزان و گذاران سرمایه موردنیاز بازده نرخ

 خریدوفروش برای بازار توسط سازندگان که معامله

بنابراین بر  .دهد کاهشرا  کنند می ایجاد شرکت سهام

 طور گذار به کارگیری روابط سرمایه این موضوع که به

غیرمستقیم، باعث  و طورمستقیم تواند به می موثر

نرخ  و نقد شوندگی بهبود معامله و های کاهش هزینه

ای که در  در مطالعه .شود تأکید شده است سهام بازده

توسط بورس فلسطین با موضوعیت روابط  2101سال 

کارگیری  گذار انجام پذیرفت نیز بیان شد که به سرمایه

 ایجاد به ها شرکت تعهدگذار باعث  روابط سرمایه

و  یآگاه یجاداو  موقع از اطلاعات و به یوستهپ یانجر

 نسهامدارا یگاهپا یاعتماد موردنیاز برا یفضا یجترو

لیت مستمر آنان را به دنبال و فعا یقعم شده که درک

داشته که این موضوع نقد شوندگی بسیار بالای سهام 

گذار در وهله  روابط سرمایه .را به دنبال خواهد داشت

وسیله بهبود تقاضا  اول ارزش دارایی سهامداران را به

دهد و هزینه سرمایه را کاهش  برای شرکت افزایش می

(، که درنهایت باعث افزایش 2119سان، دهد )بوتو می

 (.0339شود )فرانسیس و همکاران،  نقد شوندگی می

نقد شوندگی نقش مهمی را در فرآیند کشف قیمت 

خصوص به  کند و معیاری برای کارایی بازار به بازی می

 .(2110د و همکاران،و)آمیه لحاظ اطلاعاتی است

جه به علاوه بر جنبه تئوری، به لحاظ عملی و با تو

 و های خرید های موجود همانند پدیده صف واقعیت

فروش و مشکلات بسیار دیگر، توجه به نقد شوندگی و 

افزایش . رسد تلاش برای حل این مشکل ضروری می

تواند موجب تقسیم هرچه بیشتر  نقد شوندگی می

های سبد گردانی و  ریسک مالی از طریق کاهش هزینه

های  گیری ر تصمیمگذاران د انگیزش بیشتر سرمایه

دهد که هزینه  معاملاتی آنان شود. مطالعات نشان می

 معاملات در بازارهای امریکا به لحاظ اقتصادی با

 (.0332اهمیت بوده است)لیس موند و همکاران  ،
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شده بر کارگیری  بنابراین در بیشتر مطالعات انجام

ها برای بهبود نقد  گذار در شرکت روابط سرمایه

د شده است و افزایش نقد شوندگی خود شوندگی تأکی

 0332 (نتایج مثبتی را به دنبال خواهد داشت. ماگ

 توسط که شرکتی مطلوب حاکمیت ،در است معتقد)

جزء  سهامداران آید، می فراهم سهام بالای نقد شوندگی

 شوند. می عمده تبدیل سهامداران به راحتی به

مطالعه دیگری توسط برینان هزینه سرمایه: -9

یم مستق ارتباط "دهد  که نشان می ، صورت پذیرفت

گذار  سرمایه با روابط یاست اتخاذشده در بخشس ینب

و  ) برینان " وجود دارد سهام آن یمتشرکت و ق یک

(. در این پژوهش تامارونسکی و  2111تامارونسکی ، 

 های یافته، بر اساس ها گزاره ای از مجموعهبرینان 

 یک،  موجود، که باهم یتجرب یقاتاز تحق یبرخ

بین  اما روشن ،غیرمستقیم یعلت و معلول یرهزنج

ینه سرمایه را نشان و کاهش هز گذار روابط سرمایه

 صورت به یعلت و معلول یرهزنج ین. اداد ارائه دادند می

مطالعه .ی دنبال شده استتجرب یقاتتحق ی درمواز

( 2112دیگر در این زمینه توسط بوتوسان و پلاملی )

جام شد که اگرچه یک نقطه عطف مهم بر رابطه ان

گذار و هزینه سرمایه را  میان کیفیت روابط سرمایه

گونه رابطه  ها هیچ گذاری کردند، اما در مطالعه آن هدف

( این 2111مشخصی یافت نشد. گیتزمن و آیرلند )

پیشنهاد را در یکی از مقاله هایشان که در جستجوی 

ی رابطه میان کیفیت چگونگی محاسبه اثرات انتخاب

ها و هزینه حقوق سهامداران بودند و  افشای شرکت

ها و برآوردهای هزینه سرمایه  کاری دیگر محافظه

سهامداران با استفاده از یک مدل درآمدی که هیل 

( دنبال کرد نیز آزمایش کردند. گیتزمن و 2112)

های  هایی که ،روش آیرلند در وهله اول یافتند شرکت

ن تهاجمی بوده دارای هزینه سرمایه بالاتر حسابداریشا

با توجه به  ثابت ماندن دیگر شرایط  نسبت به 

کاری  های حسابداری محافظه هایی که انتخاب شرکت

گیتزمن و آیرلند رابطه .باشند را دارا هستند، می

موقع و هزینه سرمایه یافتند.  مشخصی میان افشای به

ا و هزینه سرمایه ای میان افش ها یافتند هیچ رابطه آن

کار وجود ندارد، اما تنها برای  های محافظه در شرکت

های حسابداری تهاجمی دارند  هایی که روش شرکت

 جهت اگرچه خلاصه، طور بهکند.  مصداق پیدا می

 یمنف معمول طور به هیسرما نهیهز و افشا انیم رابطه

 یتجرب منابع از حاصل جینتا شود، می بینی پیش

 به حال، این با .کند مین تائید را موضوع نیا شهیهم

 هنوز احتمالا محدود است، نیشیپ منابعکه  لیدل این

 رابطه وجود با رابطه در گیری نتیجه یکاف طور به هم

 .شود نمی ارائه هیسرما نهیهز و گذار روابط سرمایه نیب

روابط  زمینه در اندکی بسیار های پژوهش متاسفانه

گدذار و   مددیریت روابدط سدرمایه   کیفیت  گذار و سرمایه

 داخل در خصوص ها  به کارگیری آن در شرکت نتایج به

خدارجی   هدای  پدژوهش  بیشدتر  و است شده انجام کشور

 اثددرات شددده در سددایر کشددورها بدده بررسددی  انجددام

صدورت   گدذاران  سدرمایه  بدا  روابط مدیریت های سیستم

صدورت   شدده بده    پذیرفته است و بیشتر مطالعات انجام

گدذار را   بعدی فقط نتایج استفاده از روابط سدرمایه  تک 

بررسددی کددرده و بددر ابعدداد بازاریددابی تددوجهی نداشددته  

اند،بنابراین یک وجه تمایز پژوهش حاضر ایجاد پیوندد  

مندد و بدازار سدرمایه و متغیرهدای     بین بازاریابی رابطه

مندد بدر روی   مالی و بررسی تأثیر ابعاد بازاریابی رابطده 

هدای سدهامی    رفدار سدهامداران شدرکت  متغیرهای پرط

 حاضدر  پژوهش ، نیاز این مشاهده به توجه باشد. با می

 زمینه قصد این در موجود تحقیقاتی خلأ کردن پر برای

 کیفیدت  مندد کده  ابعداد بازاریدابی رابطده    تأثیر تا دارد

بدر   را دهدد  با سهامداران را تشکیل مدی  روابط مدیریت

گدذار کده متغیرهدای     کارگیری روابدط سدرمایه   نتایج به

 .دهد قرار مالی مانند بازده سهام است را مورد بررسی
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 خلاصه پیشینه پژوهش -1 جدول

 نتیجه پژوهش موارد بررسی نویسندگان/سازمان

 بورس اوراق بهادار

 2101لندن 

گذار در  بررسی روابط سرمایه

شده در بورس  های پذیرفته شرکت
 اوراق بهادار لندن

تنها برای ایجاد آگاهی و درک بهتر  گذار نه سرمایهروابط 

رود بلکه باعث  از شرکت در بین سهامداران به کار می

تر شرکت به سرمایه,ایجاد نقد  تر و سریع دسترسی آسان
گذاری منصفانه  کمک به قیمت شوندگی برای سهام و

 شود سهام شرکت در بازار سرمایه نیز می

هافمن و 

 2101همکاران،

مند در مدیریت نقش بازاریابی رابطه

گذار دوسویه بین شرکت  روابط سرمایه

 گذار و سرمایه

های مبتنی بر بازار بر  مطالعات نشان از اثر مثبت دارایی

 ایجاد ارزش سهامدار دارد

همکاران بسن و 

،2101 
 گذار مروری جامع روابط سرمایه

ازاندازه تحلیلگران که ناشی از استفاده  های بیش پیگیری

صورت تهاجمی است باعث  گذار به روابط سرمایه

گذاری شدن سهام در بازار سرمایه  ازاندازه ارزش بیش

 شده که خود کاهش نرخ بازده را در آینده به دنبال دارد.

 ها ئولیت اجتماعی شرکتمس 2109لیپونن ،

شده،  ریزی صورت مستمر، برنامه ها به مدیریت فعالیت

هدفمند و پایدار، که به شناسایی،ایجاد، حفظ و تقویت 

ها و  روابط بلندمدت متقابل سودمند بین شرکت

گذاران فعلی و بالقوه خود و کارشناسان  سرمایه
 گذاری سرمایه

 

 هاي پژوهش فرضیه -3

 فرضیه های مورد بررسی در این پژوهش عبارتند از:

H1 بین گرایش به روابط و نقد شوندگی رابطه اثرگذار :

 وجود دارد.

H2 بین ارزیابی روابط و نقد شوندگی رابطه اثرگذار :

 وجود دارد.
H3 اثرگذار دارد.: اعتماد با نقد شوندگی رابطه 

H4.تعهد با نقد شوندگی رابطه اثرگذار دارد : 

H5.عمل متقابل با نقد شوندگی رابطه اثرگذار دارد : 

H6:  بین گرایش به روابط و بازده سهام رابطه اثرگذار

 وجود دارد.

H7:   بین ارزیابی روابط و بازده سهام رابطه اثرگذار

 وجود دارد.
H8اثرگذار دارد. : تعهد با بازده سهام رابطه 

H9.اعتماد با بازده سهام رابطه اثرگذار دارد : 

H10عمل متقابل با بازده سهام رابطه اثرگذار دارد :. 

 

H11 بین گرایش به روابط و هزینه سرمایه رابطه :

 اثرگذار وجود دارد.

H12 بین ارزیابی روابط و هزینه سرمایه رابطه اثرگذار :

  وجود دارد.

H13: .تعهد با هزینه سرمایه رابطه اثرگذار دارد 

H14: .اعتماد با هزینه سرمایه رابطه اثرگذار دارد 

H15: عمل متقابل با هزینه سرمایه رابطه اثرگذار دارد. 

 

 پژوهش شناسی روش -4
شده و استفاده از نظرات  های انجام  پس از بررسی

و  اساتید و افراد خبره و با توجه به شرایط حاضر کشور

ها و قوانین موجود و میزان  با در نظر گرفتن محدودیت

آوری اطلاعات، ابعاد ارائه  سهولت دسترسی و جمع

که  2101شده در پژوهش هافمن و همکاران در سال  

شامل گرایش به روابط، ارزیابی روابط، اعتماد، تعهد و 

مند در عنوان ابعاد بازاریابی رابطه عمل متقابل به

گذار در این  دیریت روابط سرمایهبررسی کیفیت م

  چارچوب ارائه زیراشده است.   پژوهش در نظر گرفته

و در  است برخوردار از ساختارمندی مناسبی شده

با روابط  مرتبط مندبازاریابی رابطه برگیرنده ابعاد

ها  کارگیری آن در شرکت گذار است و نتایج به سرمایه

شده در  سیهای برر ها و چارچوب مدل در بین سایر



  در بورس اوراق بهادار شده رفتهيپذ یها شرکت یمند بر عملکرد مال رابطه یابيبازار ریتأث 

 مدوو چهلشماره  حسابداري مدیریت /  یعلمـ ـهینشر  93

 جامع و چارچوبی بوده دارا را نظری بخش مبانی

 ساختار بسیار ازنظر پژوهشگر باشد.این مدل می

 مند برتأثیر ابعاد بازاریابی رابطه آزمون برای مناسبی

است، البته با توجه به اینکه چارچوب  متغیرهای مالی

شده دارای ابعادی است که امکان بررسی آن در  ارائه

با توجه به قوانین  و شرایط اقتصادی و  کشور ایران

ها قابلیت بررسی را نداشته این  شرایط حاکم بر شرکت

اند. بنابراین  گونه موارد از این چارچوب حذف شده

شده در این پژوهش ایده اولیه خود  مدل مفهومی ارائه

را از مدل هافمن و همکاران به دست آورده است اما 

حاصل بررسی پژوهشگر مدل مفهومی مدلی ابتکاری و 

شده  های اساتید مالی و بازاریابی ارائه همراه با بررسی

 است.

 برای هایش یافته کاربرد نتایج قصد به  پژوهش این

 و شده است انجام ها سازمان خاص مشکلات حل

 است مشکل و معضل یک به پاسخ دادن برای تلاشی

 بعد از حاضر پژوهش  .دارد وجود واقعی دنیای در که

 و تعریف دنبال به یعنی است؛ «توصیفی»از نوع  هدف،

 موضوع یا مشکل یک از اطلاعات آوردن دست به

 .نماید می بررسی را متغیرها بین روابط بوده، مشخص

 با یک یعنی است،  «کمی»پژوهش  نوع فرآیند، بعد از

 می کمی های داده تحلیل و آوری جمع به عینی نگرش

 است،  "استقرایی "پژوهش یک منطقی، از بعد. پردازد

 براساس کلی مدل یک طراحی درصدد یعنی

 از .است کمی های داده آوری جمع و تجربی مشاهدات

 در یعنی است؛ «کاربردی»یک پژوهش  نتیجه، بعد

 با توجه تحقیق روش. است خاص مشکل یک حل پی

از (. 0991 دلاور،) است «توصیفی» پژوهش، هدف به

ابعاد  بین ارتباط یافتن پی در پژوهش این که آنجایی

عنوان متغیرهای مستقل و هزینه  مند بهبازاریابی رابطه

 عنوان متغیر وابسته سهام،بازده سهام و نقد شوندگی به

است. متغیرهای کنترلی پژوهش،اندازه شرکت،اهرم 

مالی،بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام است. 

محسوب این پژوهش از  انواع پژوهش  همبستگی 

 پژوهش ذکرشده، مطالب به توجه با بنابراین. باشد می

 مبنای بر یعنی است رویدادی پس نوع از حاضر

 مالی های صورت) گذشته اطلاعات و وتحلیل تجزیه

همچنین ازآنجا که مراحل  .گیرد می انجام( ها شرکت

ها از طریق پرسشنامه استاندارد برگرفته  گردآوری داده

گرفته  ( انجام2101از پژوهش هافمن و همکاران )

 عمده بخش دو شامل مذکور پرسشنامه است وسوالات

 :باشد می

 با رابطه در شناختی جمعیت کلی اطلاعات -0

  دهندگان پاسخ

 سدوال  10 شدامل  بخش این :تخصصی سوالات -2

 کده  اسدت  گردیده سعی قسمت این طراحی در  .است

 برای . باشد فهم قابل ممکن حد تا پرسشنامه سوالات

 شده لیکرت استفاده تایی 9طیف از بخش این طراحی

توان از نظر روش یک پژوهش  است. این پژوهش را می

پیشمایشی نیز در نظر گرفت. جامعده آمداری   -توصیفی

شدده بدورس اوراق بهدادار    کلیه شرکت های پذیرفتده  

شدرکت از صدنایع دارویددی،    21اسدت و نمونده آمداری    

خودروسازی،پتروشیمی،پالایشددی و سددایر صددنایع در   

، انتخدداب شدددند. بددا مراجعدده بدده   0931-0931دوره 

پرسشدنامه بده مددیران     0شرکت های منتخب تعدداد  

ارشددد و کارکنددان واحدددهای سددهام تحویددل و از آنهددا  

سدخ دهندد و در نهایدت تعدداد     خواسته شد که بدان پا

پرسشنامه جمع آوری و داده های آن در پژوهش  111

 111مورد استفاده قرار گرفتندد. تعدداد نمونده آمداری     

نفری به تفکیک خصوصیات جمعیت شدناختی شدامل   

نفددر  01زن(، تحصددیلات ) 01-مددرد 901جنسددیت)

نفدر کارشناسدی    011-نفدر کارشناسدی    292-کاردانی

نفدر کمتدر از    220سابقه فعالیت)دکتری( و  22-ارشد

 21نفر بدیش از   11سال ،00 -21نفر بین  90ده سال،

 .سال( می باشند
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 چهارچوب مفهومی پژوهش  -1 نگاره

 

هدا   هدا از آن  مدلهایی که بدرای آزمدون کدردن فرضدیه    

 باشند صورت زیر می استفاده شده است به

 :0مدل 
TOit = β0 + β1 ROit + β2 REMit + β3 Trustit + 

β4 Commitit + β5 Recipit + β6 Sizeit + β7 Levit + 

β8 ROAit + β9 ROEit + εit 

 :2مدل 
Rit = β0 + β1 ROit + β2 REMit + β3 Trustit + 

β4 Commitit + β5 Recipit + β6 Sizeit + β7 Levit 

+ β8 ROAit + β9 ROEit + εit 

 :9مدل 
IRit = β0 + β1 ROit + β2 REMit + β3 Trustit + 

β4 Commitit + β5 Recipit + β6 Sizeit + β7 Levit 

+ β8 ROAit + β9 ROEit + εit 
 

 :که در آن

TO نقد شوندگی سهام : 

Cummit تعهد : 

Recip عمل متقابل : 

Size اندازه شرکت : 

Lev : اهرم مالی 

ROA ها : بازده دارایی 

ROE بازده حقوق صاحبان سهام : 

RO  :گذاران سرمایه با روابط به شیگرا   

REM  :سهامداران با روابط یابیارز 

Trust اعتماد : 

IR هزینه سرمایه : 

R بازده سهام : 

 

 یافته هاي پژوهش -5
هدا از   در این پژوهش بدرای آزمدون کدردن فرضدیه    

روش برازش مدل رگرسیون به شیوه پاندل کده ندوعی    

باشد، استفاده شد. مقدار آمداره   روش اقتصادسنجی می

F ( و مددل  022,121( ، مدل دوم )02,991مدل اول )

(  نیز حاکی از معناداری کل مددلهای  01,919سوم   )

بدرای   VIFخص باشد.از طرفی مقدار شدا  رگرسیون می

آمده است که حاکی  دست به 01تمام متغیرها کمتر از 

از عدم وجود همخطی بدین متغیرهدای مسدتقل مددل     

توان نتیجه گرفت مدل به خدوبی بدرازش    است. لذا می

 پدژوهش  این شده است و نتایج قابل اعتماد اند.در داده

 روش از هدا  پرسشدنامه  پایدایی  بدرآورد  و بررسدی  برای

 ضدریب  محاسدبه  برای .گردید استفاده کرونباخ آلفای

 زیدر  هدر  هدای  نمدره  واریدانس  باید کرونباخ ابتدا آلفای

 محاسبه را کل واریانس و پرسشنامه هایسؤال مجموعه

 آلفدا  ضدریب  مقددار  فرمدول  از اسدتفاده  با سپس .کرد

 α ضدریب  زمانیکده  فرمدول  این اساس محاسبه شد. بر

 بده  توان می بیاید به دست% 91 از بیشتر شده محاسبه 

 پایدایی  از آمدده  دست  به های داده که رسید نتیجه این

 از اطمینددان پددژوهش بددرای ایددن در .برخوردارنددد لازم

مددیران شدرکت    بین شده توزیع های پرسشنامه پایایی

 آلفدای  ضدریب  SPSSآمداری   افزار نرم از استفاده با ها

 جداگانده  طدور  به ها پرسشنامه از یک هر برای کرونباخ

 .آمده است در جدول زیر که گردید محاسبه
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 آلفاي كرونباخ پرسشنامه ها -2 جدول

 ضریب آلفاي كرونباخ تعداد سئوالات متغیرهاي پژوهش

 1,232 2 ی(قیحق سهامداران) گذاران هیسرما با روابط به شیگرا

 1,233 2 سهامداران با روابط یابیرزا

 1,299 9 اعتماد

 1,302 00 تعهد

 1,301 2 عمل متقابل

 

 نتایج حاصل از برازش مدل اول پژوهش -3 جدول
TOit = β0 + β1 ROit + β2 REMit + β3 Trustit + β4 Commitit + β5 Recipit + β6 Sizeit + β7 Levit + β8 ROAit + 

β9 ROEit + εit 

 1334-1331دوره مالی    /متغیر وابسته : نقد شوندگی سهام    

 نماد نام متغیر
ضریب 

 تاثیر
 tآماره 

سطح  معنی 

 داري

 جهت

 رابطه 
VIF 

 0,32 مثبت RO 1,0919 2,0022 1,1232 گرایش به روابط با سرمایه گذاران

 0,99 مثبت REM 1,1190 1,2912 1,9302 ارزیابی روابط با سهامداران

 2,01 مثبت Trust 1,2002 2,0991 1,1019 اعتماد

 2,21 مثبت Cummit 1,2029 9,1939 1,1120 تعهد

 0,21 مثبت Recip 1,0131 2,3910 1,1192 عمل متقابل

 0,32 منفی SIZE 1,1091- 1,2190- 1,1033 اندازه شرکت

 0,91 مثبت LEV 1,1129 1,1120 1,3909 اهرم مالی

 2,00 منفی ROA 1,1999- 9,1103- 1,1101 بازده دارایی ها

 2,29 منفی ROE 1,1910- 9,0903- 1,11131 بازده حقوق صاحبان سهام

 --- --- C 1,0101 1,3919 1,9909 ثابت مدل

 F 02,991آماره  % 09 ضریب تعیین

 % 00 ضریب تعیین تعدیل شده
 1,1111 داری سطح معنی

 0,309 واتسون-آماره دوربین

 

در  0تا  0های  از بین فرضیه های پژوهش، فرضیه

در مدل دوم و  01تا  9های  مدل اول، فرضیه

در مدل سوم پژوهش  00تا  00های  فرضیه

ها  مدل موردبررسی قرار گرفت و نتایج حاصل از آزمون

 .آمده است 9تا  1شماره جداول 

 

 از برازش مدل دوم پژوهش نتایج حاصل -4 جدول
Rit = β0 + β1 ROit + β2 REMit + β3 Trustit + β4 Commitit + β5 Recipit + β6 Sizeit + β7 Levit + β8 ROAit + β9 

ROEit + εit 

 1334-1331دوره مالی    /متغیر وابسته : بازده سهام    

 نماد نام متغیر
 ضریب

 تاثیر 
 tآماره 

سطح  معنی 

 داري

جهت 

 رابطه
VIF 

 0,20 مثبت RO 9,0209 211110 1,1099 گرایش به روابط با سرمایه گذاران

 0,91 مثبت REM 1,9301 2,3229 1,1192 ارزیابی روابط با سهامداران

 2,22 مثبت Trust 1,9902 2,2299 1,1122 اعتماد

 2,01 منفی Commit 0,2931- 1,9993- 1,9090 تعهد

 2,21 مثبت Recip 0,3310 2,9911 1,11139 عمل متقابل
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Rit = β0 + β1 ROit + β2 REMit + β3 Trustit + β4 Commitit + β5 Recipit + β6 Sizeit + β7 Levit + β8 ROAit + β9 

ROEit + εit 

 1334-1331دوره مالی    /متغیر وابسته : بازده سهام    

 نماد نام متغیر
 ضریب

 تاثیر 
 tآماره 

سطح  معنی 

 داري

جهت 

 رابطه
VIF 

 2,32 منفی SIZE 0,2109- 0,1191- 1,2391 اندازه شرکت

 2,00 منفی LEV 2,1221- 1,9993- 1,0290 اهرم مالی

 0,12 مثبت ROA 1,1292 9,1199 1,1129 بازده دارایی ها

 0,02 مثبت ROE 1,1109 9,1239 1,1191 بازده حقوق صاحبان سهام

 --- --- C 09,2923 0,3909 1,1010 ثابت مدل

 F 022,121آماره  % 19 ضریب تعیین

 % 93 ضریب تعیین تعدیل شده
 1,1111 داری سطح معنی

 2,092 واتسون-آماره دوربین

 

 نتایج حاصل از برازش مدل سوم پژوهش -5 لجدو
IRit = β0 + β1 ROit + β2 REMit + β3 Trustit + β4 Commitit + β5 Recipit + β6 Sizeit + β7 Levit + β8 ROAit + β9 

ROEit + εit 

 1334-1331دوره مالی    /متغیر وابسته : هزینه سرمایه    

 نماد نام متغیر
ضریب 

 تاثیر
 tآماره 

سطح  

 معنی داري

 جهت

 رابطه 
VIF 

 0,20 مثبت RO 1,1990 0,2112 1,1920 گرایش به روابط با سرمایه گذاران

 0,91 منفی REM 1,1290- 1,1112 1,9099 سهامدارانارزیابی روابط با 

 2,22 منفی Trust 1,1990- 1,2103- 1,2191 اعتماد

 2,01 مثبت Commit 1,1191 1,9029 1,9212 تعهد

 2,21 منفی Recip 1,1031- 2,1012- 1,1100 عمل متقابل

 2,32 مثبت SIZE 1,0092 0,0999 1,2102 اندازه شرکت

 2,00 مثبت LEV 1,1091 1,0121 1,2293 اهرم مالی

 0,12 منفی ROA 1,1111- 1,1211- 1,3212 بازده دارایی ها

 0,02 مثبت ROE 1,1110 1,9219 1,9113 بازده حقوق صاحبان سهام

 --- --- C 1,9292- 0,9900- 1,1111 ثابت مدل

 F 01,199آماره  % 92 ضریب تعیین

 % 20 ضریب تعیین تعدیل شده
 1,1111 داری معنیسطح 

 2,103 واتسون-آماره دوربین

 

 هاي پژوهش نتایج آزمون فرضیه -6 جدول

 نتیجه فرضیه جهت متغیرهاي مستقل متغیر وابسته ردیف

 نقد شوندگی 0

 تائید + گرایش به روابط با سهامداران

 رد + ارزیابی روابط به سهامداران

 تائید + اعتماد

 تائید + تعهد

 تائید + عمل متقابل

 تائید + گرایش به روابط با سهامداران بازده سهام 2
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 نتیجه فرضیه جهت متغیرهاي مستقل متغیر وابسته ردیف

 تائید + ارزیابی روابط به سهامداران

 تائید + اعتماد

 رد - تعهد

 تائید + عمل متقابل

 هزینه سرمایه 9

 رد + گرایش به روابط با سهامداران

 رد - ارزیابی روابط به سهامداران

 رد - اعتماد

 رد + تعهد

 تائید - عمل متقابل

 

 بحثنتیجه گیري و  -6

گیری در  ها و نتیجه تک فرضیه بعد از آزمون تک

رسد. محقق  گیری کلی می ها نوبت به نتیجه مورد آن

( 0931-0931در این پژوهش در طی دوره مطالعه )

و   است که با توجه به تجزیهبه این نتیجه کلی رسیده 

ها انجام شد از  های آماری مربوط به فرضیه تحلیل

-فرضیه بین متغیرهای بازاریابی رابطه 3پانزده فرضیه 

مند به ترتیب گرایش به روابط با سهامداران،ارزیابی 

روابط با سهامداران، اعتماد و تعهد با متغیرهای نقد 

شرکت  شوندگی و بازده سهام و هزینه سرمایه

اند اما  شده همبستگی معناداری وجود دارد و پذیرفته

بین متغیرهای ارزیابی روابط با نقد شوندگی،تعهد و 

بازده سهام،گرایش به روابط،ارزیابی روابط، اعتماد و 

تعهد و هزینه سرمایه شرکت ارتباط معناداری ندارد و 

 نتایج جدولتوجه به  شوند. با ها رد می این فرضیه

درصد  0در سطح خطای  Fکه مقدار آماره  ها ، فرضیه

باشد؛ لذا شاخص نیکویی  ها معنادار می مدل در تمام 

درصد اطمینان، صحت برازش  30برازش مدل با 

های آزمون  کند. ضریب تبیین مدل ها را تائید می مدل

شده بیانگر آن است که متغیرهای مستقل توانسته اند 

در متغیر وابسته نقد درصد تغییرات  21بیش از 

 ،بازده سهام و هزینه سرمایه شرکت راشوندگی سهام

 در واتسون –را توضیح دهند. مقادیر آماره دوربین 

 خطاها استقلال ،2 در محدوده مقداری با ها مدل تمام

.با توجه به کند می تائید را شده برازش های مدل در

 ی مستقلاستیودنت، متغیرها tستون معناداری آزمون 

در نزدیک به  باشند مند میکه ابعاد بازاریابی رابطه

 نقد شوندگی،داری را با  ها رابطه معنی از مدل  نیمی

د. علامت نده نمایش میبازده سهام و هزینه سرمایه 

شده در مدل حاکی از آن است که  ضرایب تخمین زده

،بازده با معیارهای نقد شوندگی مندابعاد بازاریابی رابطه

دارد.  مثبت و مستقیمیرابطه  زینه سرمایهسهام و ه

از معیارها در سطح   ها در مورد نیمی بنابراین فرضیه

.با توجه به  رسد. درصد به تائید می 0خطای کمتر از 

بین نقد  مواد بیان شده، نتایج این پژوهش نشان داد

جز  مند بههشوندگی سهام و تمام ابعاد بازاریابی رابط

دار  امداران رابطه مثبت و معنیارزیابی روابط با سه

 بازدهبین  پژوهش بیان کرد دیگر های . یافتهوجود دارد

رابطه جز تعهد  مند به و تمام ابعاد بازاریابی رابطهسهام 

دیگر به بررسی  سوی از دار وجود دارد. مثبت و معنی

مند بر روی هزینه سرمایه تأثیر ابعاد بازاریابی رابطه

مورد گرایش به روابط، ارزیابی پرداخته شد که در 

روابط، تعهد و اعتماد با هزینه سرمایه شواهدی یافت 

نشد. اما ارتباط بین عمل متقابل و هزینه سرمایه 

 رابطه مثبت و معناداری بدست آمد.

 پژوهشتوانند از نتایج این  گروه های مختلفی می

گونه که نتایج  برداری نمایند. همان به لحاظ عملی بهره

مند که ابعاد بازاریابی رابطهدهد  نشان می پژوهش این

دهنده کیفیت مدیریت روابط  در این پژوهش تشکیل

با سهامداران است و هدف اصلی این پژوهش به چالش 

متغیرهای مالی با  کشیدن روابط با سهامداران بوده که

نقد ها ازجمله  بازار سهام که برای سهامداران و شرکت
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سهام و هزینه سرمایه که از  ، بازدهشوندگی سهام

رابطه دارد. حال  درجه بالایی از اهمیت برخوردار است

با توجه به نتایج حاصل از پژوهش حاضر پیشنهادهایی 

ابعاد وجود رابطه مثبت میان :شود به شرح زیر ارائه می

و نقد شوندگی سهام حاکی از آن  مندبازاریابی رابطه

مداران با بهبود کیفیت روابط با سهااست که هر چه 

بالاتر باشد، نقد  مندبخشیدن ابعاد بازاریابی رابطه

شود، این یافته برای  شوندگی سهام در بازار بیشتر می

گذاران که معمولا حداقل الزامات افشا را تعیین قانون

توانند از  گذاران میقانونکنند دارای کاربرد است.  می

نقد  زمینهطریق الزامات افشای موثر و کارآمد، 

شوندگی سهام در بازار را افزایش دهند و از این طریق 

ها و بازار را افزایش دهند، زیرا این  ارزش شرکت

تواند نقش اساسی در سهولت معامله در  الزامات می

ها ملزم به  به این صورت که شرکت بازار ایفا نماید

افشای اطلاعات مالی موردنیاز سهامداران حقیقی بر 

و نسبت به سهامداران خود تعهد طبق قانون شده 

ها را  داشته و این موضوع اعتماد سهامداران به شرکت

به دنبال داشته و منجر به جریان دوطرفه اطلاعات در 

. با توجه به تصویب قانون بازار ها خواهد بود شرکت

و  0921اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران در آذرماه 

دار در حمایت از ماموریت سازمان بورس و اوراق بها

گذاران و شفافیت اطلاعاتی مطابق قانون  حقوق سرمایه

تواند مورد استفاده سازمان بورس  مذکور، این یافته می

 و پیشنهادات ذیل ارایه شده است: واقع شود

شود  پیشنهاد می پژوهشبر اساس نتایج  (0

های  الزامات افشای اطلاعات ناظر بر شرکت

شده در بورس اوراق بهادار توسط   پذیرفته

طور مستمر ارزیابی و باهدف  محققین به

ارتقای شفافیت مالی در کشور بهبود این 

الزامات مد نظر قرار گیرد. همچنین پیشنهاد 

های مالی سالیانه،  صورت علاوه برشود  می

ای و سایر  های مالی میان دوره صورت

شود  ها افشا می اطلاعاتی که توسط شرکت

شده در  وش ها و تکنیک های به کار گرفتهر

های برقراری ارتباط  واحدهای سهام و انواع راه

های گویا و وب  با سهامداران ازجمله تلفن

سایت ها برای جلب اعتماد هرچه بیشتر 

شده و ارتقا بخشیده شوند و  سهامداران بررسی

های مربوطه نیز توسط  از طرفی زیرساخت

 .دولت مهیا گردد

ت مربوط به عرضه و تقاضای سهام، اطلاعا (2

بررسی عدم  ها در مورد ترین داده یکی از مهم

طور  تقارن اطلاعاتی در بازار است که به

های  گسترده در تحقیقات مالی و در زمینه

گردد تا  رود. پیشنهاد می گوناگون به کار می

این اطلاعات به صورت جامع و با استفاده 

پژوهشگران  آسان از طریق بورس در اختیار

 .قرار گیرد

با توجه به تائید شدن بیش از نیمی از  (9

های پژوهش حاضر مبنی بر اهمیت  فرضیه

کارگیری  روابط با سهامداران حقیقی و به

شود یک  مند پیشنهاد میاصول بازاریابی رابطه

هدف مشخص و معین در رابطه با چگونگی 

مدیریت روابط با سهامداران در واحدهای 

های مختلف  ایجادشده و از کارگروهسهام 

جهت سازماندهی و مدیریت روابط با 

سهامداران و دادن پاداش به کارگروه مسئول 

مدیریت روابط با سهامداران در صورت عملکرد 

 خوب استفاده شود.

شود با توجه به رشد روزافزون  پیشنهاد می (1

ها در بازار سرمایه و رقابت فزاینده برای  شرکت

و جلب سهامداران و به منظور  جذب سرمایه

ایجاد یک مزیت رقابتی در راستای اصول 

مند مشتری مداری و ابعاد بازاریابی رابطه

طور متناوب جلساتی با سهامداران  هرماه و به

 تشکیل شود.

 

هدایی کده در   الؤو سد  پدژوهش با توجه بده نتدایج   

فراگرد انجام آن برای محقق مطرح شد، جهت تکمیدل  

هدای   انجدام تحقیقدات بیشدتر در حدوزه    و  پژوهشاین 

 شود: پیشنهادهای زیر ارائه می پژوهشمرتبط با این 
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و تقاضای  مندبازاریابی رابطهبررسی رابطه بین  (0

شدده در بدورس    های پذیرفته در شرکت  سهام

 اوراق بهادار تهران

 نظیدر  هدای  شدرکت  در مشدابه  پژوهشی انجام (2

 و... بیمه،هلدینگ های شرکت

پژوهشدی مشدابه از دیددگاه سدهامداران     انجام  (9

 حقیقی و حقوقی

و  مندد ابعاد بازاریدابی رابطده  بررسی رابطه بین  (1

شددده در  هددای پذیرفتدده شددرکت ارزش شددرکت

 بورس اوراق بهادار تهران

مندد و  ابعاد بازاریدابی رابطده  بررسی رابطه بین  (0

هدددای  شدددرکت کیفیدددت افشدددای اطلاعدددات

 هران.شده در بورس اوراق بهادار ت پذیرفته

مندد و  ابعاد بازاریدابی رابطده   بررسی رابطه بین (9

شدده در   های پذیرفته در شرکت ارزش سهامدار

 بورس اوراق بهادار تهران

مندد و  ابعاد بازاریدابی رابطده  بررسی رابطه بین  (9

شده در بورس  های پذیرفته کیفیت سود شرکت

 اوراق بهادار تهران.

ررسدی عوامددل عددم رعایددت الزامدات افشددای    ب (2

شدده در   هدای پذیرفتده   عات توسط شرکتاطلا

بورس اوراق بهادار تهران و پایین بودن کیفیت 

   افشای اطلاعات.

حاضر به تفکیک صنایع موجدود   پژوهشانجام  (3

در بورس اوراق بهادار تهران به منظدور کنتدرل   

 ت. اثر صنع

بررسی میزان پوشش تحلیلگران و کدارگزاران   (01

هدای   شدرکت مندد در  و ابعاد بازاریدابی رابطده  

 نشده در بورس اوراق بهادار تهرا پذیرفته
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