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 چکیده 

گذاران تمایل به افزایش  گذاری است و سرمایه و بازده دارایی( یکی از فاکتورهای مهم در انتخاب بهترین سرمایه  عملکرد)بازده        

 هدف اصلی اینین رو . از ا های شرکت است تواند تاثیر بگذارد قابلیت می این عملکرد سهام بازده و بازده دارایی سهام دارند و آنچه بر

های  قابلیتاین تحقیق   در  ، باشد می  1393تا  1384 های سال های درون شرکتی بر عملکرد شرکت طی تاثیر قابلیت  ، بررسی تحقیق

)نرر    هرای بازاریرابی   فعالیرت  و   مطالبرا((  گررد   ، دارایری  های عملیاتی )گررد   که شامل قابلیت درون شرکتی متغیر مستقل است،

ها بر متغیر وابسرته عملکررد    که تاثیر آن است،(  های بهره پوشش هزینه  ، پذیری مالی )نسبت بدهی و انعطاف فرو ، سهم بازار( رشد

شرکت پذیرفته شرده در   188 تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج است،  گرفته قرار بررسی ( مورد نر  بازده دارایی بازده سهام ،شرکت )

 کره  داد نشران  درصرد انجرام شرده اسرت،     95اطمینران   سرط   در پرانلی  رگرسیون مدل از استفاده ن،که بابورس اوراق بهادار تهرا

عملکررد    گررد  مطالبرا( برر    متغیرر لری   و ( تاثیر مثبت دارد، نر  بازده دارایی ، عملکرد شرکت )بازده سهام دارایی بر  گرد   متغیر

( تاثیرمثبرت   نر  برازده دارایری    ، و نر  رشد فرو  بر عملکرد شرکت )بازده سهام  رد تاثیر ندا  ( نر  بازده دارایی  ، سهام شرکت )بازده

عملکرد شرکت )نرر   بر   های بهره پوشش هزینه ( تاثیر ندارد و  نر  بازده دارایی  ، )بازده سهام  عملکرد شرکت ولی سهم بازار بر دارد،

هرای  و نسربت    پوشش هزینره  و  ندارد   تاثیر  ( دارایی  بازده  )نر  شرکت   عملکرد  بر   بدهی  نسبت   ولی دارد، بازده دارایی ( تاثیر مثبت

برر نرر  برازده دارایری       های بازاریابی فعالیت و  های عملیاتی قابلیت  عملکرد شرکت )بازده سهام ( تاثیر ندارد و میزان تاثیر بر   بدهی

 سهام بیشتر است .

 . نر  بازده دارایی ، ،بازده سهام پذیری مالی ،انعطاف های بازاریابی فعالیت لیاتی،های عم قابلیت   : کلیدی گان واژ
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 مقدمه

گیرند.سهامداران منابع خود را در اختیرار مردیران قررار     ها برای کنترل و هدایت امور خود از مدیران متخصص بهره می شرکت     

در نتیجره، بره دلیرل تفکیرل مالکیرت از مردیریت،        .کنند گیری می یمدهند و آنها در مورد چگونگی استفاده از این منابع تصم می

مالکان همواره نگران عملکرد مطلوب مدیران در استفاده از منابع و خلق ارز  بررای شررکت و بره تبرع آن افرزایش ثررو( خرود        

ر مرورد میرزان و نرر  اعطرای     گیرری د  باشند.علاوه برسهامداران، عملکرد بنگاه اقتصادی برای اعتباردهندگان نیز جهت تصمیم می

گذاران و اعتباردهندگان، باید ارزیابی صحی  از عملکرد شررکت   از این رو، به منظور جلب اطمینان سرمایه.اعتبار حائز اهمیت است

ز ا .ها از دریافت بازده  مناسب حاصل از عملیا( سودآور واحرد تجراری فرراهم شرود     هابه منظور تعیین ارز  انجام و انتظارا( آن

اسرت کره هرکردام دارای     گیری عملکرد و در نهایت تعیین ارز  شرکت مطرح شرده   های متعددی برای اندازه طرفی تاکنون، رو 

گیرری عملکررد و تعیرین ارز  شررکت در نظرگرفتره شرود،        ها به عنوان معیاری برای اندازه معایب اساسی است.چنانچه این رو 

های  به عبار( دیگر، ارزیابی عملکرد مالی که نشان دهنده دستاورد سازمان .کت نخواهد شداحتمالاً منجر به تعیین ارز  واقعی شر

و سرایر   گرذاران  توانرد بره تحریرص تصرمیما( سررمایه      مری  باشد، اگرر برا اسرتفاده از معیارهرای اشرتباه صرور( پرذیرد،        انتفاعی می

ا توجره بره ایرن نترایج اقردام بره خریرد سرهام یرل شررکت           گذاران برالقوه بر   سرمایه .کنندگان از این اطلاعا( منجر گردد استفاده

هرا و   توانرایی  ،نماینرد  گذاری خرود در شررکت را تعیرین مری     سهامداران بالفعل نیز با توجه به این علائم، سرنوشت سرمایه .کنند می

ای اولیه مفید و کارآمد مربوط بره  ه بندی کرد که توانایی و امکان به انجام رساندن فعالیت هایی دسته توان در مقوله ها را می قابلیت

هرر تجرارتی دارای انروا      کنند. های موجود را به سمت اصلاح و ترقی هدایت می کمپانی یا شرکت را نشان داده و همچنین فعالیت

ا داشرتن  توان بیان کرد که هر شرکت هر چند ب باشد. اینطور می ها و نیز سطوح مختلص توانایی و قابلیت می مختلص منابع و دارایی

هرای   هرا و قابلیرت   های مختص به خود اسرت کره برا توانرایی     ها و توانایی اهداف مشابه و مشترک با سایر رقبای خود دارای قابلیت

ها نسبت به سایرین بیشتر روی عملکرد بهتر آن تجار( تأثیر گذار خواهنرد   بعضی از این قابلیت باشد. های رقیب متفاو( می شرکت

ها متناسرب برا شررایطی کره      گردد به سیاست چگونگی انتخاب و توانمند ساختن آن قابلیت ر گذاری مثبت بر میبود البته این تأثی

درون هر سازمان دو دسته قابلیت وجود دارد یل دسته از قابلیت ها بطرور ااتری در درون سرازمان وجرود      شرکت در آن قرار دارد.

هرای مهرم در تحقیقرا( پشوهشرگران شناسرایی عوامرل        یکی از دغدغه شوند. دارد و دسته دیگر در شرایط پویای محیطی ایجاد می

های اقتصادی بوده و بیشترین میزان تولید ثرو( و درآمرد، ایجراد    ها پایه فعالیت امروزه شرکت داخلی موثر بر عملکرد شرکت است.

شود. و از سویی دیگرر در جهران    حسوب میترین عنصر اقتصاد امروز م دهد و در نتیجه مهم اشتغال و جذب سرمایه در آنها ر  می

های اقتصادی در تلا  هستند که برای حفظ سود و سهم بازار خرود   امروز که شرایط اقتصادی به سرعت در حال تغییر است بنگاه

و  هرا  هرا بایرد درک و شرناخت بهترری از قابلیرت      مزایای رقابتی را در عرضه محصولا( و خدما( خود ایجاد کنند،بنابراین شررکت 

است،که  مطالعا( نشان داده (.28: 1390های خود ایجاد کنند تا از میدان رقابت به دور نمانند. )محمدی الیاسی و دیگران،  توانایی

در واقع عملکرد  (.2 :1393)نجفی، ها وجود دارد های داخلی شرکت و عملکرد شرکت ای میان توانایی گیر و قابل ملاحظه ارتباط چشم

ها و منابع سازمانی  توان به توانایی ها را نیز می باشد و همچنین عملکرد خوب مالی شرکت ها می موفقیت شرکتکسب و کار معرف 

گرذارد و   ها یا ناهماهنگی و نراهمگونی آنهرا شردیداً برر روی عملکررد شررکت ترأثیر مری         نسبت داد در حالی که فقدان این توانایی

 . را به همراه خواهد داشتنارضایتی مشتریان و حتی عوامل داخلی سازمان 

پرذیری مرالی و بازاریرابی و فررو       های درون شرکتی در سه سط  قابلیت هرای عملیراتی، انعطراف    این تحقیق به بررسی قابلیت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسری قررار خواهرد داد.     پردازد و تأثیر آنها را برعملکرد بازار در شرکت می

های درون شرکتی بر عملکرد بازار تأثیرگذار  شود که آیا قابلیت می بنابراین به صور( کلی در این پشوهش به این سوال پاسخ داده  

هرای فروق    توانند برعملکرد بازار تأثیر بگذارند؟ نتایج این تحقیق به پرسرش  های درون شرکتی می است یا نه؟ و چگونه این قابلیت
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران را برر عملکررد برازار آنهرا مرورد       شرکت های درون شرکتی، ابلیتپاسخ داده و تأثیر ق

 دهد. بررسی قرار می

 مروری بر مطالعات تجربی 

 تحقیقات داخلی

وی عملکررد مرالی در   های عملیا( شرکت ها بر ر ها و توانایی ( در تحقیقی با عنوان )) تأثیرا( بازاریابی و قابلیت1393نجفی )    

شرکت خرده فرو  ایرانی جمع آوری شده است بره ایرن نتیجره رسریده انرد کره        100بخش خرده فروشان کشور ایران (( که از 

قابلیت و توانایی بازاریابی تأثیر مثبتی روی توانایی عملیاتی دارد و همچنین توانایی عملیاتی نیز به شد( روی عملکرد مالی ترأثیر  

 قابلیت عملیاتی یل شرکت، کاملا واسطه رابطه میان عملکرد مالی و توانایی آن شرکت می باشد.می گذارد و 

( در تحقیقی با عنوان )) بررسی عوامل درون شرکتی و برون شرکتی برا نگهداشرت وجره نقرد در شررکت هرای       1392احمدی )   

جمع آوری شده اند به این نتیجره رسریده    1390تا  1381شرکت طی سال  95پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران (( که از

است که متغیرهای وجه نقد عملیاتی، اندازه ی شرکت، حجم دارایی های ثابت، عدم تقسیم سود، نر  تورم، حجم نقدینگی و نرر   

ادار بین متغیرهای ارز با سط  نگهداشت وجه نقد شرکت ارتباط معناداری دارند. همچنین این نتایج حاکی از عدم وجود رابطه معن

 تمرکز مالکیت، بهای طلا و بهای نفت با سط  نگهداشتن وجه نقد شرکت ها می باشد.

های بازار یابی بر عملکرد بازار به  ( در تحقیق خود تحت عنوان )) بررسی تأثیر قابلیت1392نور اللهی و کفا  پور و حدادیان )     

شرکت صنایع غرذایی اسرت    95نایع غذایی شهرک صنعتی توس مشهد (( که از واسطه متغیر خلق ارز  برتر برای مشتری در ص

که در زمینه تولید و عرضه محصولا( غذایی فعالیت می کنند جمع اوری شده است و نتایج پشوهش نشان داد که ترأثیر مسرتقیم   

 قابلیت های بازار بیشتر از تأثیر غیر مستقیم قابلیت های بازاریابی عملکرد بازار است.

های  بازار و قابلیت -( در تحقیقی تحت عنوان )) تعیین استراتشی محصول1391حاجی پور، درزیان عزیزی و شمسی گوشکی )     

نماینده شرکت صادر کننده و وارد کننده از چهار حوزه نظارتی گمرکا( کشرور   401بازاریابی شرکت بر عملکرد بازار(( که در بین 

هرای  است کره اسرتراتشی  بلوچستان و بوشهر( توزیع و جمع آوری شده است به این نتیجه رسیده)هرمزگان، خوزستان، سیستان و 

هرای معمراری و تخصصری شرده بازاریرابی ترأثیر مثبرت و معنری داری          رهبری هزینه، تمایز و قلمررو محصرول، برازار برر قابلیرت     

 دار است. عملکرد بازار مثبت و معنیهای معماری و تخصصی شده بازاریابی با  همچنین، رابطه بین قابلیت دارند.

گرذاری و   پرذیری مرالی برر میرزان سررمایه      ( در تحقیقی تحت عنروان  )) تراثیر انعطراف   1391رحمانی، غلامیگاکیه و پاکیزه )     

و نتایج این تحقیرق نشران     صور( گرفته است 1388و  1378شرکت در طی سال های  77آفرینی (( که این تحقیق بر روی  ارز 

هرای دارای   آفرینی تاثیر مثبت با اهمیتی داشرته و شررکت   تاثیر منفی و بر ارز  گذاری، مالی بر میزان سرمایه پذیری د که انعطافدا

 از دید بازار حائز ارز  بوده است. پذیری مالی، انعطاف

هرای پذیرفتره   شرکت ار سرمایه پذیری مالی و ساختبررسی رابطه انعطاف( در تحقیقی تحت عنوان ))1391) حقیقت و بشیری      

خطرر   های مرحله تولد به انتشار سرمایه و بردهی کرم   پردازد. طبق نتایج این تحقیق شرکت شده در بورس اوراق بهادار تهران(( می

نمایند. شرکت ها در مرحله رشد از تأمین مالی درون سازمانی متکری هسرتند و    های اهرمی متعادلی را نگهداری می کنند و نسبت

 نمایند. های اهرمی کمی را نگهداری می نسبت
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های شرکت برر سراختار سررمایه آن در     ( در تحقیقی تحت عنوان )) تأثیر ویشگی1389متان، یحیی زاده فر و نبوی چاشمی )      

آوری  مرع شررکت فعرال در برورس اوراق بهرادار تهرران ج      132های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران (( که از بین  شرکت

سودآوری، رشد مورد  دار بین ساختار سرمایه شرکت با ساختار دارایی، اند که یل رابطه منفی و معنی است به این نتیجه رسیده شده

ها وجود دارد و یل رابطه مثبت و معنی دار بین ساختار سرمایه شررکت برا انردازه شررکت و      آنی شان و بازده دارایی انتظار، نسبت

 ه بهره وجود دارد.نسبت پوشش هزین

گرذاری در   پرذیری مرالی برا سررمایه     ( در تحقیقی تحت عنوان )) درآمدی برر رابطره انعطراف   1389هاشمی و سجاد دوست )      

پذیری مالی نقش بسریار مهمری در توانرایی واحرد هرای       طبق مبانی نظر در این تحقیق انعطاف های ثابت و ارز  شرکت((، دارایی

گرذاری آتری و حرداکثر کرردن ارز  شررکت       منتظرره سررمایه   هرای غیرر   گیر و مثبتی بر فرصرت  تأثیر چشمکند و  تجاری ایفا می

های ثابت تأثیر مثبتی خواهرد داشرت و باعرف افرزایش ارز  برازار       گذاری در دارایی بر سرمایه پذیری مالی، .استفاده از انعطاف دارد

 شرکت خواهد شد.

گذاری(( که  پذیری مالی بر تصمیما( سرمایه ( در تحقیقی تحت عنوان )) تاثیر انعطاف1389زار  تیموری و خدائی وله زاقرد )     

دهنده عدم وجرود   به کار گرفته شده است. نتایج حاصل از این پشوهش نشان 1386الی  1382های  شرکت طی سال 171اطلاعا( 

ای در  هرای سررمایه   طه بین گررد  وجروه نقرد و هزینره    گذاری و همچنین عدم راب های سرمایه پذیری مالی بر هزینه تاثیر انعطاف

 باشد.شرکت های مورد بررسی بورس تهران می

( در تحقیقی تحت عنوان)) ساختار، رفتار و عملکرد بازار که به صور( مطالعه 1389پورعبدالهیان کویچ، صمدزاده و وفائی )        

است به این نتیجه رسیدند که متغیرهاى تبلیغا( و سرودآورى ترأثیر   موردی در صنایع چرم و کیص و کفش ایران (( صور( گرفته 

این در حرالى اسررت کره     باشد. دار مى تأثیر متغیرهاى سهم بازار و سودآورى نیز بر تبلیغا( مثبت و معنى مثبت بر سهم بازار دارند.

هاى این مطالعره   یافته باشد. ها منفى مى این بنگاهبودن رابطه بین تبلیغا( و سودآورى، تأثیر سهم بازار بر سودآورى   مثبت  عرلیرغم

معنرى موجرودى سرررمایه بررر روى تبلیغرا(       بى  ولى  دار متغیر صادرا( بر سهم بازار و تأثیر مثبت همچنین از تأثیر مثبت و معنى

 حکایت دارد.

 تحقیقات خارجی

های درون شرکتی  برعملکرد مرالی بخرش خررده     قابلیت  تأثیرا( در تحقیقی تحت عنوان ))(2015) 1و همکارانش  راماکریشنان    

اندکره   است،به این نتیجره رسریده   آوری شده فروشی در کشور انگلستان جمع شرکت خرده 186فروشی در کشور انگلستان (( که از 

یز به شد( روی عملکرد مالی های بازاریابی تأثیر مثبتی روی توانایی عملیاتی دارد و همچنین توانایی عملیاتی ن ها و توانایی قابلیت

 باشد.  کاملا واسطه میان رابطه عملکرد مالی و توانایی آن شرکت می گذارد و قابلیت عملیاتی یل شرکت، تأثیر می

پذیر مالی شرکت در کشورهای نوظهرور کره از    ( در تحقیقی تحت عنوان )) ارز  انعطاف2015)2چینگ لی و یی جیان  یونگ،    

پذیری مالی شرکت باعف افزایش  انعطاف که آوری شده است به این نتیجه رسیده است، در حال ظهور(( جمع کشور 33های  شرکت

پذیری مالی پرداخرت حقروق    علاوه بر این، انعطاف دهد. گذاری به جریان نقد را کاهش می گذاری و حساسیت سرمایه توانایی سرمایه

گذاری و سیاست مرالی   شود. اثرا( انعطاف پذیری مالی توانایی سرمایه قد میدهد و باعف افزایش پول ن صاحبان سهام را کاهش می

                                                             
1-Rama Krishnan et al. 

2-Kenneth Young, Diane de Qing Li and Yi Jian 
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افزایرد و از شروک منفری     پذیری مالی در بحران مالی به ارز  شرکت مری  همچنین انعطاف دهد. را در طول بحران مالی افزایش می

 برند. کمتر رنج می

پذیری مالی و سیاست مالی شرکت (( به این نتیجه  ارز  انعطاف( در تحقیقی تحت عنوان )) 2014)3استفن، اشمید و یوربان     

تری دارند و بازخرید سهام را به سرود   تری دارند،پرداخت سود سهام پایین پذیری با ارز  هایی که انعطاف اند که شرکت دست یافته

 ایل به تجمع پول نقد است.ها تم ها، این شرکت تری دارند و علاوه بر این دهند و نسبت اهرمی پایین سهام ترجی  می

سازگاری سازمانی و عملکررد توسرعه محصرول جدیرد کره در       قابلیت بازاریابی، ( در تحقیقی تحت عنوان،2015)4جیفنگ مو        

است،به این نتیجه رسیده است، که قابلیت بازاریابی تأثیر مسرتقیمی برا بهبرود     کشور ایالا( متحده آمریکا و چین جمع آوری شده

نترایج ایرن تحقیرق همچنرین نشران       د دارد و همچنین نوآوری و بهره برداری رابطه مثبتی با بازاریابی و بهبود عملکرد دارد.عملکر

 باشد.ها می دهد که بازاریابی یکی از قابلیت مهم برای انطباق با تغییرا( خارجی شرکت می

هرای عملیرراتی و بازاریرابی برر عملکرررد     ثیر قابلیرت ( در تحقیقری تحرت عنرروان ترأ   2014) 5عثمران احمرد، کریسرتال و پاگررل       

است، که بازاریابی و قابلیت عملیاتی هر دو در بهبود عملکرد شرکت  شواهدی از رشد اقتصادی و رکود به این نتیجه رسیده :شرکت

 یر به سزایی دارند.است و در رکود اقتصادی هر دو قابلیت تأث تر  مؤثر هستند،هر چند قابلیت عملیاتی در رکود اقتصادی مهم

 ها روش تجزیه و تحلیل داده

 که ستا مشترکی ندرو دجوو لیلد به ینادارد و  دورر جو ترر جه مره ترحرک به یشاگر دیقتصاا مانیز یسر یمتغیرها غلبدر ا

(  انسرر یو وار میانگین مثل)هاآن  ریماآ (خصوصیا که دیقتصاا یمتغیرها یرر کل رورر ط هرر ب.  دورش یرم هاهدرمش نهاآ غالبدر 

 ابکا نگرسیوررا  ارمان نا یارمتغیرهاز  دهتفارسا ارب نیورگرسر لدرم ینرتخم. درنامن یرم نامانا یمتغیرها ،باشد نارماز ز ابعیرت

از  باررررررجتنا ایبرراه  یل. شد هداخو منجر هرررررایکنند اهگمر نتایج به مدلی چنین نتایج به دستناا که لیلآن د به نامند می

در  اتیرر طلاعا هرر گون یچرر ه دلیرر م ینرر چن امرا  .ستا لمددر  متغیرها تفاضلاز  دهتفارر سو ا یررگی لرتفاض اب،ارک نیورگرسر

 لمدو متوسرل شرد   تگی رنباشا مره یارهرو  هرب انتو می ،یطیاشر چنین تحت. نمیکندارا  متغیرها (بلندمد هربطرا صورخص

هرای  شرود بایرد آزمرون   های پانلی استفاده مید. وقتی از دادهررک دآوربر متغیرها سط  سساا بر دنبو ابکادور از  بهرا  نظر ردمو

است. آزمون  7و آزمون هاسمن 6ترین آزمون در این زمینه آزمون چاومختلفی برای تشخیص رو  تخمین  مناسب انجام داد. رایج

 صور( زیر است:این مدل بهرود. مفروضا( کار میو مدل آثار ثابت به 8چاو برای آزمون بین رو  حداقل مربعا( معمولی

 

 

 

 

                                                             
3-Mark Stephens, Thomas Schmid and Daniel Yvrban 

4-Jyfng Mu 

1-Mohamed Osman Ahmed, Mohammad Murad Crystal and Mark Pagl 
6
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7
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-ضریب متغیر مجازی در مدل آثار ثابت است. در این آزمون، فرضیه صفر بیانگر یکسان بودن ضرایب و عرر  از مبردد در داده     

ر اسرتفاده از رو   های پانلی و عدم رد فرضیه صرفر بیرانگ  های مورد مطالعه است. از این رو، رد فرضیه صفر مبین استفاده از داده

هرا در  تروان بررای تمرام مقراطع یرا زمران      تشخیص داده شود کره مری   چاو زمونآاگر در حداقل مربعا( معمولی ادغام شده است. 

اثرا( تصادفی گروهی یا زمانی نیز  با  تخمین آزمون انتخاب بین باید به گاهدر نظر گرفت، آن عر  از مبداء های جداگانه ،مطالعه

در حالی کره   تواند با متغیرهای توضیحی همبسته باشدفر  اصلی در الگوی اثرا( ثابت این است که جزء خطا می. دیمبادر( ورز

از معیار  نیز زمون هاسمنآ شود که همبستگی بین جزء خطاء با متغیرهای توضیحی وجود ندارد.تصادفی فر  می در الگوی اثرا(

وان اثررا(  تر درصد مری  /.95ی  در سط  معنی دار ،باشد 5 زمون بیش ازآماره آاحتمال  کند در صورتی کهدو استفاده می-کای

  .شوددر غیر این صور( اثرا( ثابت انتخاب می اد؛تصادفی را به اثرا( ثابت ترجی  د

 ها تجزیه و تحلیل داده

 منتخب شرح نمونه آماری
های  های درون شرکتی در سه سط  قابلیت ررسی قابلیت، به ب پشوهش این  گونه که قبلا نیز اشاره شد همان    

پذیرفته شده  های  پردازد و تأثیر آنها را بر عملکرد شرکت در شرکت های بازاریابی و فرو  می و فعالیت  مالی  پذیری انعطاف عملیاتی،

شش فرضیه برای پشوهش  ، گرفته شده برای این منظور با توجه به معیارها و متغیرهای در نظر در بورس اوراق بهادار تهران است،

های پشوهش و با در نظر  .بر این اساس طبق فرضیه اهداف یاد شده پشوهش دست یافت به   تدوین شده تا با استفاده از آن بتوان

ی  غیرهااست و مت چند متغیره در نظر گرفته شده  مدل رگرسیون  ، ها برای آزمون فرضیه ، آوری گرفتن دو بعد زمان و مقطع جمع

                    ، ( متغیرهای مورد استفاده1بندی شده است،که در جدول ) ومستقل و کنترلی طبقه  پشوهش به سه دسته متغیر وابسته

 ها ، به اختصار ارائه شده است .  نماد متغیرها ونحوه محاسبه آن

 
 آنها محاسبه نحوه و پژوهش متغیرهای (:1جدول)

 یرنماد متغ عنوان متغیر

 ROA بازده  دارایی  

 RET بازده سهام 

 AT گرد  دارایی

 DTU گرد  مطالبا(

 RS رشد فرو 

 MS سهم بازار

 DR نسبت بدهی

 CI پوشش هزینه های  بهره

 Size اندازه شرکت 

       

 های سال بین ها ن شرکتای مالی های صور( در شده منتشر های داده و اطلاعا( شامل پشوهش شده گرفته نظر در زمانی دوره  

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت از شرکت 188 تعداد آمده، بدست اطلاعا( اساس براست 1393 الی 1384

 .بودندپشوهش نمونه در قرار گرفتن برای شرایط حائز
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 آمار توصیفی
( مشاهده 2گونه که در جدول) است. همان رداخته شدهبندی آنها پدر این بخش به بررسی آمار توصیفی متغیرها و طبقه   

مطالعا(  یافته منطبق بر نتایج بسیاری از  این  باشد. دارای توضی  کشیده و چولگی مثبت می ی پشوهش  اکثر متغیرها ، شود می

 دهد. می  تجربی مالی است،که وجود کشیدگی زیاد را در متغیرهای  نشان
 

 رها(:  آمار توصیفی متغی2جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 76/112 62/9 7041537 406776 1706407 فرو  شرکت 

 46/195 27/12 1606011 77850 7/386682 ها و اسناد دریافتی  حساب

 56/152 31/11 2/614339 50/14759 2/112164 های مالی هزینه

 07/115 93/9 6610004 5/317575 1510305 کل بدهی

 79/100 04/9 8952618 512476 2275767 کل دارایی  

 56/290 08/14 1537643 67535 325057 سود عملیاتی  

 74/18 48/2 51/0 78/0 87/0 گرد  دارایی

 09/511 20/22 42/53 03/0 42/3 پوشش هزینه های  بهره

 14/1121 32/31 72/9 81/1 81/2 نسبت بدهی

 75/770 07/26 34/28 2/4 6/18 گرد  مطالبا(

 16.067 3.23 0.17 0.038 10/0 سهم بازار

 77/17 19/3 95/0 12/0 41/0 بازده سهام 

 90/4 54/0 12/0 10/0 11/0 بازده دارایی ها

 44/16 53/40 67/10 17/0 49/0 رشد فرو 

 37/4 82/0 58/0 7/5 7/5 اندازه شرکت 

  منبع: یافته های پشوهش           

 

 متغیرهامانایی 

باید آزمون مانایی انجام شود و هر کدام از متغیرها باید مانا باشند،آزمون مانایی برای  های سری زمانی قبل از بر آورد ، در داده      

 شود .یل آن به صور( زیر تعریص می که فر  صفر و  ، آمده است (3که در جدول ) است،  ، 9شین آزمون پسران و  ، ها این داده

 

           :H0رریشه واحد داردمتغی

   :H1متغیر ریشه واحد ندارد )مانا است (   

 

 

 

 

 
 

                                                             
9
 -Pesaran and Shin 
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 (: نتایج آزمون مانای برای متغیرهای اصلی3جدول )

 سط  معنی داری  آماره  عنوان متغیر

 004/0 -58/2 بازده دارایی ها 

 0/00 /30 بازده سهام 

 0/00 -32/11 گرد  دارایی

 0/00 -30/9 گرد  مطالبا(

 0/00 -03/6 رشد فرو 

 003/0 -2.67 سهم بازار

 1.6E+5 0/00- نسبت بدهی

 0/00 -03/660 پوشش هزینه های  بهره

 0/00 -8/12 اندازه شرکت 

  منبع: یافته های پشوهش                

شود، یعنی متغیرها  فر  صفر رد میبنابراین  ، کمتر است 0.05که سط  معنی داری تمام متغیرها از   ،3با توجه به جدول       

 گیری مانا شده است . دارایی و اندازه شرکت با یل بار تفاضل لازم به اکر است که متغیرهای گرد  ، مانا هستند

  

 ها  نتایج تعیین مدل 

 روش تعیین مدل مناسب تخمین
استفاده  چاوپشوهش از آزمون  بیان شد، به منظور تعیین رو  آزمون فرضیه های شناسی بخش رو همان طور که در 

 گردید که نتایج حاصل از این آزمون ها به ترتیب ارائه شده است.
 چاو(: نتایج آزمون 4جدول )

 نتیجه سط  معنی داری آماره نتایج

 داده های پانلی  است 0/00 6/5 (1مدل )

 داده های پانلی  است 0/00 7/9 (2مدل )

 استداده های پانلی   0/00 2/5 (3مدل )

 داده های پانلی  است 0/00 73/62 (4مدل )

 داده های پانلی  است 0/00 37/82 (5مدل )

 داده های پانلی  است 0/00 72/74 (6مدل )

 منبع: یافته های پشوهش               

 

توان نتیجه  باشد، می می 0.05،کمتر از سط  خطای  ها  تمام مدل  لیمر برای F داری آماره  سط  معنی  ،5با توجه به جدول 

شود و از رو  رگرسیون  های تلفیقی رد می گرفت که فرضیه صفر آزمون لیمر مبنی بر مناسب بودن استفاده از رو  داده

 استفاده کرد . پانلی

 آزمون هاسمن
 ائه شده است. ( ار5آزمون هاسمن برای بررسی ثابت با تصادفی بودن مدل استفادهمی شود. نتایج آزمون هاسمن در جدول )    
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 (: نتایج آزمون هاسمن5جدول )

 نتیجه سط  معنی داری آماره کای دو مدل ها

 اثرا( ثابت است 0/00 67/44 (1مدل )

 اثرا( ثابت است 013/0 6/10 (2مدل )

 اثرا( ثابت است 016/0 2/10 (3مدل )

 اثرا( ثابت است 008/0 27/12 (4مدل )

 استاثرا( ثابت  006/0 7/4 (5مدل )

 اثرا( تصادفی است 62/0 74/1 (6مدل )

 منبع: یافته های پشوهش

 

توان نتیجه  باشد، می می 0.05کمتر از سط  خطای   5تا1های مدل  داری آزمون هاسمن برای سط  معنی  ،5با توجه به جدول 

 0.05داری بیشتر از سط  خطای  سط  معنی 6شود،ولی در مدل  و مدل اثرا( ثابت پذیرفته می  شود گرفت که فرضیه صفر رد می

 شود مدل اثرا( تصادفی پذیرفته میو  شود توان نتیجه گرفت که فرضیه صفر رد نمی می باشد، می

 

 فروض کلاسیک
 برای داده های پانلی، فرو  کلاسیل  به صور( زیر است .     

 همبستگی پسمانده ها  الص.آزمون عدم خود

یکی از فرو  مهم در رگرسیون خطی این است، که پسمانده های مدل خود همبستگی نداشته باشد با توجه به آماره دوربین    

 فر  صفر و یل برای این آزمون به صور( زیر است:.  پرداخته شده است. 6مدل در جدول به بررسی واتسون

 

 بین خطا ها همبستگی وجود ندارد: 

  :بین خطا ها همبستگی وجوددارد 
 

 نتایج آزمون همبستگی خطا (:6جدول )

 آماره دوربین واتسون مدل ها 

 95/1 (1مدل )

 89/1 (2ل )مد

 89/1 (3مدل )

 36/2 (4مدل )

 14/2 (5مدل )

 37/2 (6مدل )

 منبع: یافته های پشوهش           

 

 شود . قرار گرفته است ، فرضیه صفر آزمون پذیرفته می 5/2تا  5/1این آماره در بازه  از آنجاکه
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 ها  ی تحلیل رگرسیون مدل ها آزمون

 (1) ی تحلیل رگرسیون مدل ها آزمون
فرضیه  05/0سط  خطای   و  ( 0.00) 8محاسبه شده در جدول  F،با توجه به سط  احتمال آماره  در مدل رگرسیونی             

H0 و حداقل یکی از  ضرایب مدل رگرسیونی  یعنی مدل معنادار بوده  ، خطا کمتراست داری از سط  معنی ،چون که سط  شود رد می

درصد از تغییرا(  61نشان دهنده این است که  ، است 61/0توجه به ضریب تعیین تعدیل شده که مقدار و با  باشد مخالص صفر نمی

 در متغیر وابسته به متغیرهای مستقل مزبور وابسته است.

 
 (1) مدل  (: نتایج7جدول )

 

 سط  معنی داری آماره-t ضرایب نماد ها متغیرها

 C 2/6 55/10 0/00 ثابت 

 AT 05/5 82/3 0001/0 ها  گرد  دارایی

 DT 001/0 32/0 74/0 گرد  مطالبا(

 SIZE 46/0 31/1 19/0 اندازه شرکت 

 66/0 ضریب تعیین

 61/0 ضریب تعیین تعدیل شده

F-99/13 آماره 

 F 0/00 -سط  معنی داری 

 بررسی فرضیه فرعی اول  

پردازد. برای این فرضیه فر  صفر و  دارد یا نه می رایی سهام تاثیردا دارایی بر بازده گرد  ، که فرضیه مورد نظر به بررسی این      

 فر  یل به صور( زیر است .

 

 
کمتر  0.05 ( است و این مقدار از سط  خطای 0001/0مقدار )  ، دارایی گرد  داری متغیر سط  معنی  ، (7با توجه به جدول )

را تصری  نمود  دارایی  گرد  دارایی و بازده   توان یل رابطه خطی بین ر واقع مید  ، گیرد این رابطه مورد تأیید قرار می  است،بنابراین

. 

 بررسی فرضیه فرعی دوم  
پردازد. برای این فرضیه فر  صفر و  یا نه می دارایی تاثیر دارد، بر بازده گرد  مطالبا(  ، فرضیه مورد نظر به بررسی این که      

 فر  یل به صور( زیر است .

 

 
بیشتر  0.05( است و این مقدار از سط  خطای  74/0مقدار )  ، مطالبا(   گرد  داری متغیر سط  معنی  ، (7با توجه به جدول )    

را تصری   دارایی  گرد  مطالبا( و بازده   توان یل رابطه خطی بین گیرد ، در واقع نمی این رابطه مورد تأیید قرار نمی است،بنابراین

 نمود .
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 (2) ی تحلیل رگرسیون مدل ها آزمون
به صور(  1381393های  بین سال  های شرکت های بورس اوراق بهادار تهران ها،با استفاده از داده برآورد هر یل از مدل فرضیه    

 . شده است سالانه  به ترتیب درجداول زیر ارائه 

رد  H0فرضیه  05/0( و سط  خطای  0.00) 9جدول محاسبه شده در  F،با توجه به سط  احتمال آماره  در مدل رگرسیونی       

و حداقل یکی از  ضرایب مدل رگرسیونی  یعنی مدل معنادار بوده   ، داری از سط  خطا کمتراست ،چون که سط  معنی شود می

ز تغییرا( درصد ا 61نشان دهنده این است که  ، است 61/0باشد و با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده که مقدار  مخالص صفر نمی

 در متغیر وابسته به متغیرهای مستقل مزبور وابسته است.
 

 (2مدل)  (: نتایج8جدول )

 
 سط  معنی داری آماره-t ضرایب نماد ها متغیرها

 C 02/5 12/9 0/00 ثابت 

 MS 00781/0 68/1 092/0 سهم بازار

 RS 03/0 91/10 00/0 نر  رشد فرو 

 SIZE 15/0 30/0 75/0 اندازه شرکت 

 66/0 ضریب تعیین

 61/0 ضریب تعیین تعدیل شده

F-81/14 آماره 

 F 0/00 -سط  معنی داری 

 منبع: یافته های پشوهش  

 

 بررسی فرضیه فرعی اول 
ل پردازد. برای این فرضیه فر  صفر و فر  ی دارایی تاثیر دارد یا نه می ، سهم بازار بر بازده که فرضیه مورد نظر به بررسی این      

 به صور( زیر است .

 

 
بیشتر  0.05( است و این مقدار از سط  خطای 092/0مقدار )  ، سهم بازار داری متغیر سط  معنی  ، (8با توجه به جدول )

 د .را تصری  نمو دارایی  سهم بازار و بازده  توان یل رابطه خطی بین گیرد ، در واقع نمی این رابطه مورد تأیید قرار نمی است،بنابراین

 بررسی فرضیه فرعی دوم  
پردازد. برای این فرضیه فر  صفر و  یا نه می دارایی تاثیر دارد، بر بازده  نر  رشد فرو  ، فرضیه مورد نظر به بررسی این که      

 فر  یل به صور( زیر است .
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 0.05( است و این مقدار از سط  خطای  00/0ار ) مقد ، بر   نر  رشد فرو    داری متغیر سط  معنی  ، (8با توجه به جدول )         

را  دارایی  نر  رشد فرو  و بازده   توان یل رابطه خطی بین گیرد ، در واقع می این رابطه مورد تأیید قرار می کمتر است،بنابراین

 تصری  نمود .

 

 (3) ی تحلیل رگرسیون مدل ها آزمون
به   393-1381های  بین سال  های شرکت های بورس اوراق بهادار تهران از داده ها،با استفاده برآورد هر یل از مدل فرضیه    

 شده است . صور( سالانه  به ترتیب درجداول زیر ارائه 

رد  H0فرضیه  05/0( و سط  خطای  0.00) 10محاسبه شده در جدول  F،با توجه به سط  احتمال آماره  در مدل رگرسیونی

و حداقل یکی از  ضرایب مدل رگرسیونی مخالص  یعنی مدل معنادار بوده  ، از سط  خطا کمتراست داری ،چون که سط  معنی شود می

درصد از تغییرا( در  58نشان دهنده این است که  ، است 58/0باشد و با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده که مقدار  صفر نمی

 متغیر وابسته به متغیرهای مستقل مزبور وابسته است.

 
 (3) مدل  نتایج (:9جدول )

 

   سط  معنی داری  آماره -t ضرایب  نماد ها  متغیرها

 C 73/6 14/19 0/00 ثابت 

 DR 002/0- 19/1- 23/0 نسبت بدهی 

 CI 01/0- 67/2- 007/0 های بهره پوشش هزینه

 SIZE 70/0 08/2 037/0 اندازه شرکت 

 63/0 ضریب تعیین

 58/0 ضریب تعیین تعدیل شده

F-59/12 آماره 

 F 0/00 -سط  معنی داری 

  

 بررسی فرضیه فرعی اول  
بیشتر  0.05( است و این مقدار از سط  خطای  32/0مقدار )  ، داری متغیر نسبت بدهی سط  معنی  ، (9با توجه به جدول ) 

را تصری   دارایی  بازده    بدهی و  نسبت  توان یل رابطه خطی بین گیرد ، در واقع نمی این رابطه مورد تأیید قرار نمی است،بنابراین

 نمود .

 بررسی فرضیه فرعی دوم  
پردازد. برای این فرضیه فر   یا نه می دارایی تاثیر دارد، های بهره بر بازده پوشش هزینه ، فرضیه مورد نظر به بررسی این که      

 صفر و فر  یل به صور( زیر است .

 

 
      

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

13 

کمتر  0.05( است و این مقدار از  007/0مقدار )  ، های بهره  هزینه پوشش   داری متغیر سط  معنی  ، (9با توجه به جدول )    

را  دارایی  های بهره و بازده پوشش هزینه   توان یل رابطه خطی بین در واقع می ، گیرد این رابطه مورد تأیید قرار می است،بنابراین

 تصری  نمود .

 

 (4) ی تحلیل رگرسیون مدل ها آزمون
رد  H0فرضیه  05/0( و سط  خطای  0.00) 10محاسبه شده در جدول  F،با توجه به سط  احتمال آماره  در مدل رگرسیونی   

و حداقل یکی از  ضرایب مدل رگرسیونی   یعنی مدل معنادار بوده  ، داری از سط  خطا کمتراست ،چون که سط  معنی شود می

درصد از تغییرا(  27نشان دهنده این است که   ، است 27/0ب تعیین تعدیل شده که مقدار باشد و با توجه به ضری مخالص صفر نمی

 در متغیر وابسته به متغیرهای مستقل مزبور وابسته است..
 (4مدل)  (: نتایج10جدول )

 

   سط  معنی داری  آماره -t ضرایب  نماد ها  متغیرها

 C 59/41 98/21 0/00 ثابت 

 AT 86/13 86/2 0043/0 ها  گرد  دارایی

 DT 06/0- 94/0- 34/0 گرد  مطالبا(

 SIZE 81/1 62/0 53/0 اندازه شرکت 

 27/0 ضریب تعیین

 27/0 ضریب تعیین تعدیل شده

F-25/57 آماره 

 F 0/00 -سط  معنی داری 

 منبع: یافته های پشوهش  

 

 بررسی فرضیه فرعی اول 

کمتر  0.05( است و این مقدار از سط  خطای  0043/0مقدار )   ، دارایی گرد  ی متغیردار سط  معنی  ، (10با توجه به جدول )  

 را تصری  نمود . گرد  دارایی و بازده سهام    توان یل رابطه خطی بین در واقع می  ، گیرد این رابطه مورد تأیید قرار می است،بنابراین

 

 بررسی فرضیه فرعی دوم  
بیشتر  0.05( است و این مقدار از سط  خطای  34/0مقدار )  ، مطالبا(   گرد  داری متغیر   معنیسط  ، (10با توجه به جدول ) 

را تصری   گرد  مطالبا( و بازده سهام    توان یل رابطه خطی بین گیرد ، در واقع نمی این رابطه مورد تأیید قرار نمی است،بنابراین

 نمود.

 

 (5) ی تحلیل رگرسیون مدل ها آزمون
رد  H0فرضیه  05/0( و سط  خطای  0.00) 11محاسبه شده در جدول  F،با توجه به سط  احتمال آماره  ل رگرسیونیدر مد

و حداقل یکی از  ضرایب مدل رگرسیونی مخالص  یعنی مدل معنادار بوده  ، داری از سط  خطا کمتراست ،چون که سط  معنی شود می

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

14 

درصد از تغییرا( در 27نشان دهنده این است که  ، است 27/0شده که مقدار  باشد و با توجه به ضریب تعیین تعدیل صفر نمی

 متغیر وابسته به متغیرهای مستقل مزبور وابسته است.

 
 (5مدل)  (: نتایج11جدول )

 

 سط  معنی داری آماره-t ضرایب نماد ها متغیرها

 C 12/46 34/17 0/00 ثابت 

 MS 42/1 15/1 24/0 سهم بازار

 RS 91/11 40/3 0007/0 و نر  رشد فر

 SIZE 97/6- 4/1- 14/0 اندازه شرکت 

 28/0 ضریب تعیین

 27/0 ضریب تعیین تعدیل شده

F-07/54 آماره 

 F 0/00 -سط  معنی داری 

 منبع: یافته های پشوهش  

 

 بررسی فرضیه فرعی اول 

 بیشتر است، 0.05( است و این مقدار از سط  خطای  24/0مقدار )   ، سهم بازار داری متغیر سط  معنی  ، (11با توجه به جدول )

 را تصری  نمود. سهم بازار و بازده سهام    توان یل رابطه خطی بین گیرد، در واقع نمی این رابطه مورد تأیید قرار نمی بنابراین

 

 بررسی فرضیه فرعی دوم  
کمتر  0.05( است و این مقدار از سط  خطای  0007/0مقدار ) ،  بر  نر  رشد فرو   داری متغیر سط  معنی ، (12با توجه به جدول )  

را تصری   نر  رشد فرو  و بازده سهم    توان یل رابطه خطی بین گیرد ، در واقع می این رابطه مورد تأیید قرار می است،بنابراین

 نمود .

 

 (6) ی تحلیل رگرسیون مدل ها آزمون
    

رد  H0فرضیه  05/0( و سط  خطای  0.14) 12محاسبه شده در جدول  Fتمال آماره ،با توجه به سط  اح در مدل رگرسیونی

 یعنی مدل معنادار نیست .  ، داری از سط  خطا بیشتر است ،چون که سط  معنی شود نمی
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 (6-3مدل)  (: نتایج12جدول )

 

 سط  معنی داری آماره-t ضرایب نماد ها متغیرها

 C 72/40 14/17 0/00 ثابت 

 DR 10/0 44/0 65/0 نسبت بدهی 

 CI 005/0 12/0 90/0 های بهره پوشش هزینه

 SIZE 40/7 22/1 26/0 اندازه شرکت 

 003/0 ضریب تعیین

 001/0 ضریب تعیین تعدیل شده

F-80/1 آماره 

 F 14/0 -سط  معنی داری 

 منبع: یافته های پشوهش  

 

 بررسی فرضیه فرعی اول 
بیشتر 0.05( است و این مقدار از  سط  خطای  65/0مقدار )  داری متغیر نسبت بدهی ، سط  معنی  ، (12) ا توجه به جدولب      

سهام را تصری  نمود  نسبت بدهی و بازده   توان یل رابطه خطی بین ، در واقع نمی گیرد این رابطه مورد تأیید قرار نمی است،بنابراین

. 

 بررسی فرضیه فرعی دوم  
بیشتر  0.05( است و این مقدار از  9/0مقدار )  ، های بهره  هزینه پوشش   داری متغیر سط  معنی ، (13ول )با توجه به جد

را  های بهره و بازده سهام  پوشش هزینه   توان یل رابطه خطی بین در واقع نمی ، گیرد این رابطه مورد تأیید قرار نمی است،بنابراین

 ( ارائه شده است.13( تحقیق با سای مطالعا( نیز در جدول )نتایج بررسی نتایج فرضیاتصری  نمود 
 (: مقایسه نتایج تحقیق حاضر با سایر تحقیقات13جدول )

 نتیجه مقایسه تأثیر قابلیت شرکتی بر عملکرد نام محقق

 همخوانی دارد. جود دارد.تأثیر قابلیت بازاریابی )سهم بازار (و عملیاتی )گرد  دارایی ها ( بر عملکرد شرکت و (2015راماکرشینان )

 همخوانی دارد. های بهره(بر بازده دارایی ها  وجود دارد. پوشش هزینه تأثیر قابلیت های انعطاف پذیر مالی ) (2015یونگ )

 همخوانی دارد. تأثیر انعطاف پذیری مالی و سیاست مالی بر بازده دارایی ها وجود دارد. (2014استفن )

 همخوانی دارد. قابلیت های عملیاتی و بازاریابی بر عملکرد شرکت وجود دارد. تأثیر (2014عثمان احد )

 همخوانی دارد. تأثیر قابلیت بازاریابی، سازگاری سازمانی بر بهبود عملکرد شرکت وجود دارد. (2015جیفنگ مو )

 وانی دارد.همخ تأثیر بازاریابی و قابلیت و توانایی شرکت بر عملکرد مالی وجود دارد. (1393نجفی)

 همخوانی دارد. تأثیر عوامل درون و برون شرکتی با نگهداشت عملکرد مالی وجود دارد. (  1392احدی سرکانی)

 همخوانی دارد. تأثیر بازاریابی بر عملکرد بازار وجود دارد. (1392نوراللهی )

 همخوانی دارد. بر عملکرد بازار وجود دارد. بازار و قابلیت های بازاریابی شرکت –تأثیر استراتشی محصول  (1391حاجی پور )

 همخوانی دارد. تأثیر انعطاف پذیری مالی بر تصمیا( سرمایه گذاری وجود دارد. (1389زار  تیموری )

 همخوانی دارد. تأثیر انعطاف پذیری مالی و ساختار سرمایه وجود دارد. (1391حقیقت )

 همخوانی دارد. فتار بر عملکرد بازار وجود دارد.تأثیر ساختار و ر (1389پور عبادالهان کویچ )
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 گیری و پیشنهادات نتیجه
برر عملکررد شررکت در شررکت هرای       های درون شررکتی  آیا قابلیت"گویی به این سئوال ها بود که  هدف اصلی این مطالعه، پاسخ

تعیین یل چهارچوب نظری براساس مبانی نظری  منظور، با برای این "یا خیر؟تاثیر دارد  تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده

های آماری متناسب با موضو  پرشوهش، بره بررسری و آزمرون تجربری       های پیشین )فصل دوم( و استفاده از رو  پشوهش و مطالعه

ابتدا  پرداخته شد. در این پشوهش، 1393تا  1384های  آوری شده، بین سال های جمع های پشوهش برمبنای اطلاعا( و داده فرضیه

توانند  که نتایج بیانگر تائید فرضیا( تحقیق بود. با توجه به نتایج این مطالعه پیشنهادا( زیر میی اصلی مطرح گردید  شش فرضیه

 مورد بررسی قرار بگیرند.

شرود   یشرنهاد مری  پ ها( بر بازده و نر  بازده دارایی هرر دو معنرادار اسرت،    های عملیاتی)گرد  دارایی با توجه به اینکه تأثیر قابلیت

گرر چره ترأثیر     ها نسبت به تقویت بازدهی سهام و ر  بازده دارایی اقدام نماینرد.  های بورسی با تقویت نسبت گرد  دارایی شرکت

بی بر بازده و نر  بازده دارایی سهام معنادار بوده ، بهتر است مدیران با استفاده از ابزارهای بازاریرا  های بازاریابی )سهم بازار ( فعالیت

و بازارسازی و همچنین با استفاده از راهبردهای مؤثر مانند رسو  در بازار، توسعه محصول و توسعه بازار سعی کنند سهم بیشتری 

پذیری بر نر  بازده دارایی معنادار بوده،امّا بر بازدهی سهام معنادار نیست،امّا  گر چه تأثیر انعطافا از بازار را به خود اختصاص دهند.

 برازده دارایری  می توانند از طریق استفاده حداکثر ظرفیت ایجاد بدهی برای شرکت و تأمین مالی از طریق بدهی، ظرفیرت  مدیران 

شرکت را افزایش دهند. البته لازم است سقص ریسل قابل قبول ) ریسل ناشی از ایجاد بدهی( همواره مد نظر مدیران قرار گیرد تا 

شود مدیران شررکت هرای برورس اوراق بهرادار      پیشنهاد میهمچنین  های شرکت باشند. هیبتوانند در شرایط بحرانی پاسخ گو بد

های عملیاتی، فعالیت های بازاریابی و فرو  و انعطراف پرذیری را مرد نظرر داشرته باشند،شراید        تهران همواره تأثیر متقابل قابلیت

 چندان قابل توجه نباشد. بازده داراییص تأثیر روی تقویت یکی از این فعالیت ها منجر به تضعیص فعالیت دیگر گردیده و خال
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Abstract 

The main objective of this study,is evaluate the capabilities impact of the corporate performance during 

2005 to 2014 annually. In this study, the corporate capabilities is independent variable, Including 

operational capabilities (Asset turnover, Receivables turnover) and marketing activities (Sales growth 

rate, Market share) and financial flexibility (the ratio of debt-covering interest costs) that  their impact on 

the dependent variable , corporate performance (The stock return, Return on assets has been studied. The 

results of the analysis of 188 companies listed on the Tehran Stock Exchange that was conducted using 

panel regression model  at a confidence level of 95% showed, that variable operational capabilities (Asset 

turnover)  on company performance (Stock return, Return on assets) has a positive effect but variable 

operational capabilities (workflow demands) corporate performance (stock return, return on assets) does 

not affect and marketing activities (Sales growth rate) on firm performance (Stock return, return on 

assets) has a positive impact, But marketing activities (market share) on corporate performance (Stock 

return, Return on assets) does not affect and financial flexibility (Covering the interest costs) on 

corporate performance (ROA) has a positive impact, but financial flexibility (The ratio of debt) corporate 

performance (ROA) does not affect and financial flexibility (Covering the expenses, Debt ratio) on 

corporate performance (stock return) does not affect and the impact of marketing activities and 

operational capabilities on the rate of ROA stock is more. 

Key words: Operational capabilities, Marketing activities, Financial flexibility, Stock return, Return on 

assets. 
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