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  چكيده

 نسبت كنندگان العمل مصرف عكس بازاريابي بر پژوهشيباور بر اين است كه بيشتر فعاليتهاي 
شايد به همين دليل است كه ). 2006 1 و ويجنوربيتن( بازاريابي متمركزند استراتژيهايبه 

معتقد است ديدگاه جديد نسبت به آينده بازاريابي بايد بر نقش و رسالت مهم آن ) 2007 (2كوك
ها و پژوهشهاي بازاريابي بر نگرش. در ايجاد ارزش براي سهامداران شركت متمركز شود

اما بايد توجه داشت كه افزايش . كنند  است كه در محيط بازار ايجاد درآمد مي متمركزرفتارهايي
 با داشتن ديدگاه ).2005 3مادن، فهل و فورنير(كند  درآمد الزاما عملكرد مالي برتر را ايجاد نمي

سبت به سازمان پيدا لازم است بازاريابان بينش وسيع تري ن "ايجاد ارزش براي سهامداران"
 كليه جهات سازماني و در راستاي ارهاي در دست خود به نحو مطلوبتري دركنند و از ابز

 از معامله گران سهام ي نفر356 نمونه تصادفي پژوهشدر اين . اعتلاي سازماني استفاده كنند
سپس . دش بين آنها توزيع پژوهشعضو بورس تهران انتخاب شده و پرسشنامه شركتهاي 

ل شد و پنج عامل به عنوان اطلاعات با استفاده از روش تحليل عاملي اكتشافي تجزيه و تحلي
 نشان دادند كه پژوهشهاي اين  يافته .گذاران به دست آمد عوامل تاثيرگذار بر رفتار سرمايه
ارتباط  بورس و هاي كارگزاري شركت،هاي عضو بورسكانالهاي ارتباطات بازاريابي شركت

ز جمله عوامل مهم ا) رود ها به شمار ميبرآيندي از كليه فعاليتهاي شركتبه منزله كه (كلامي 
 .گذاران هستند ثيرگذار بر تصميم به خريد سرمايهتا

هاي ارتباطات بازاريابي، شركتهاي كارگزاري، ارتباط كانالگذارعادي،  سرمايه :مفاهيم كليدي
  مرتونگذار سرمايه، فرضيه شناخت كلامي

                                                 
  استاديار مديريت اداري دانشگاه الزهرا- *

 ت صنعتي دانشگاه الزهرااستاديار مديري - **
  كارشناس ارشد مديريت بازرگاني دانشگاه الزهرا - ***
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  :مقدمه
 و ماليهاي بخش. دنيك سازمان در اعتلاي آن سهيماجرايي هاي شتمامي بخ

 مهم سازماني، اگرچه ظاهرا از هم جدا هستند ولي تاثيري واحدبازاريابي به عنوان دو 
  وهاي عملكردي متفاوت، هاي عملكردي متفاوت، رويه حوزه. مستقيم بر يكديگر دارند

. گذاري متقابل آنها بر يكديگر نيستآنها هيچ كدام دليل بر عدم تاثير  و تقابل  تنازع
اريابي نه تنها اغلب در ايجاد هماهنگي بين اهداف خود با شكست مالي و باز بخشهاي

هاي متفاوتي بخش به زبان اين دو. شوند، بلكه گاهي آشكارا با هم در ستيزند مواجه مي
 و گانكنند  ضمن اينكه بازار مصرف،اط روشن و مشخصي ندارندبزنند، ارت حرف مي

وقتي بازاريابان از بازار ). 2007كوك ( از هم جدا هستند شركتها داران بازار سهام
شركت است و هنگاميكه قسمت يك كنند، منظور آنها بازار كالاهاي توليدي  صحبت مي

ريف اتع.  شركت است آنبازار سهام عادي كند، منظور آن مالي از بازار صحبت مي
 بيان نظر اين دو گروه، عدم ارتباط اساسي بين بازاريابي و مالي را متفاوت بازار از نقطه 

 هر شركتي داراي دو دارايي مهم در بازاريابي" :اشاره مي كند) 2007 (كوك. كند مي
وي پيشنهاد مي . "5 بازار سهاماعتبار در و دوم 4يكي نام تجاري شركت:  استشركتي

يك محصولات توليدي مشتريان ،  در كنار يكديگر قرار گيرندداراييكند كه اگر اين دو 
شوند و ممكن است به فكرخريد  سهام آن شركت نيز آشنا مي بازار اعتبارشركت با 

 با ارزش در كنار يكديگر فاصله بين داراييشايد بكارگيري اين دو . سهام آن نيز بيفتند
بازاريابي هميشه به علت تمركز بر مشتري يا بازار . بازارها را نيز از ميان بردارد

 است م مورد انتقاد قرار گرفته محصول و ناديده گرفتن درآمدهاي مالي و قيمت سها
 نيز بر )2003 (10 كلر).2004 9 راست؛2004 8 لهمان؛2005 7 موير؛2006 6وربيتن و ويجن(

كنند كه   فرض مي، بازاريابي به صورت كاملا سربستهمدلهاياين باور است كه بيشتر 
محصول و در مورد ) 2. براي سهامداران ارزش آفرينند) 1: اي بازاريابيهگذاري سرمايه

 از نام تجاري يك شركت به )3 دهند و كنندگان آگاهي مي خدمات شركت به مصرف
، )2006(، وربيتن و ريجن )1995 (11 پتيسپژوهش. كنند صورت مثبتي حمايت مي
 از پژوهشهايي) 2004( 13و فريدر و سابرحمانيام) 2004( 12شونباخلر، گوردن و اوراند

هاي متفاوت و با  ا بر ارزش سهام شركت در زمينههستند كه تاثير مثبت نام تجاري ر
هم چنين . نتايج مثبتي كسب كردند رويكردهاي گوناگون مورد آزمون قرار دادند و

گوپتا، لهمان و ( 14هاي بازاريابي مثل ارزش مشتري هاي ديگري تاثير دارايي گروه
آن در شركت آفريني   بازاريابي و چگونگي ارزشاستراتژيهاي، نقش )2003 15ستوارت
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، )2004 راست، لمون و زيتامل ؛2004 16راست، امبلر، كارپنتر، كومار و سريواستاوا(
ريسو، سرينيواسان و -پاولز، سيلوا(تاثير معرفي محصول جديد بر ارزش سهام 

، برقراري ارتباط بين )2007؛ سرينيواسان، پاولز، سيلواريسو و هنسن 2003 17هنسنز
را به بوته آزمون ) 2004 18پن نينگز(ديريت بازاريابي اهداف مالي به تصميمات م

  وكند شركت بازي مييك اي در افزايش ارزش  كه بازاريابي نقش عمده از آنجا. گذاردند
به  پژوهشگراناز  اخيرا توجه بسياري ،هم چنين به دليل شكسته شدن مرزهاي عملياتي

فشار . است وف شده معطهاي بازاريابي و ارزش آن در يك شركت هزينهتوجيه 
 عملكرد بازار سهام، گواه ودر برقراري ارتباط بين بازاريابي   اخيرپژوهشهايروزافزون 

هاي مالي با توجه به تاثير متقابل فعاليت). 2003 19گوپتا، لهمان و ستوارت(اين مطلب است 
شناسايي تاثير عوامل ":  عبارت است ازپژوهشها، مسئله اين و بازاريابي سازمان

گذاران بالقوه آنها در بورس اوراق بهادار   بر تصميم سرمايهشركتهارتباطات بازاريابي ا
 نسبت به اهميت روزافزون ارتباطات شركتها و هدف از انجام آن حساس نمودن "تهران

كنندگان كالاها و  ي اين ارتباطات، نه تنها بر مصرفبازاريابي آنها و تاثيرهاي چند بعد
  .  داران بالقوه سهام آنها در بازار بورس اوراق بهادار استخدمات، بلكه بر خري

  
  :ادبيات موضوع
مطلب يا موردي خاص، نتيجه داشتن آگاهي و دانش يك ها نسبت به تمايل انسان

كنند   و خدماتي را انتخاب ميها كالا،كننده  در مقام مصرف،هااست و انساننسبت به آن 
 و نسبت به شته اطلاع بيشتري داهايي و كيفيت آنشناسند، از كارا كه آنها را بيشتر مي

 به عنوان نوعي كالا، از اين قاعده مستثني ،اوراق بهادار نيز.  دارندشتري اطمينان بيهاآن
گذاران نيز نسبت به تملك اوراق بهاداري تمايل نشان  سرمايه معتقد است مرتون. نيستند

و يا اخيرا به ) 1987مرتون( ته باشنددهند كه در مورد آن اطلاع و آگاهي بيشتري داش مي
   ).2006 20باربر و ادئن(نوعي توجه آنها را جلب كرده باشد 

توانند با محيط پيرامون خود   ميشركتها ،هاي ارتباطات بازاريابيبا استفاده از كانال
هايي يكدست و هماهنگ تصوير قوي در ذهن  ارتباط قوي برقرار كرده و با ارسال پيام

گذاران نيز جزء آنها هستند، ايجاد كرده و آنها را تحت تاثير  فعان، كه سرمايهكليه ذي ن
ارتباطات بازاريابي اغلب  دهد هدف از توضيح مي) 649ص 1996( 21كاتلر. قرار دهند

  . ارتقاء سطح آگاهي، بهبود تصوير شركت يا ايجاد رجحان در بازار هدف است
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 تبليغات، فروش شخصي، : كه شامليابيارتباطات بازاركانالهاي اجزاء هر يك از 
، است، به صورت مستقيم و با ترفيع فروش، روابط عمومي و بازاريابي مستقيم

بيزالوف ( تبليغات در شناساندن شركت .ستقيم بر ارزش شركت و سهام آن موثرندغيرم
و افزايش ) 2005 ،23دوكس( ، تقويت و تثبيت تصوير شركت)2003 ،22و شاچار

 گرولون، كاناتاس و ؛2004 ،24فهل، تسيپلاكوف و زودوروتسوف (  ايه ايسهامداران پ
اي بازي  نقش عمده) 2007، 26جوشي و هنسنز(افزايش قيمت سهام ) 2004 ،25وستون

گيري ارتباط خريدار و  فروشندگان به عنوان كانال ديگر ارتباطي، در شكل. كند مي
به فروشندگان اعتماد بيشتري دارند خريداران اغلب نسبت . فروشنده نقش كليدي دارند

گان در فروشند). 1999 ،27ويتز و بردفورد(تا به شركتي كه آنها را استخدام كرده است 
مدت مشتريان با شركت و ايجاد وفاداري و اطمينان در آنها ايجاد ارتباط موثر و بلند

پالماتير، (  اي طههم چنين به عنوان يكي از عوامل موثر بر بازاريابي راب) 28،2000گونزي(
. كنند ، و در نهايت افزايش ارزش شركت ايفاء وظيفه مي)2005 ،29دانت، گرول و ايوانز

ي نامشهود كه در افزايش ها به عنوان يكي از اقلام دارايي30امروزه، ارزش عمر مشتري
). 2003، 31گوپتا ، لهمان و امس استوارت(ا سهم بسزايي دارد، مطرح است تهارزش شرك

 نامشهود با ارزش بر عهده نيروي  ، حفظ و نگهداري اين دارايي33، اكتساب32سيدستر
هاي تشويقي شركت نيز به صورت مستقيم و مثبت برعملكرد  برنامه. فروش شركت است

 -پاولز، سيلوا (شوند  ميباعث افزايش ارزش سهام آن  گذارند و يك شركت تاثير مي
ها در ايجاد وفاداري در مشتريان  ثير اين برنامه تا).2003 34ريسو، سرينيواسان و هنسنز

ها در ايجاد وفاداري به چنين اين فعاليتهم. شود هاي نامشهود، اعمال مي و تقويت دارايي
هاي اند كه وفاداران به نام شان داده نپژوهشها. شوند نام تجاري نيز به كار گرفته مي

شونباخلر، گوردن و ( عكس كنند و بر تجاري سهام آن شركت را بيشتر خريداري مي
اي يطه تكنولوژي و وسايل ارتباطي و محاز جهت ديگر پيشرفت). 2004، 35اوراند
شدن هر چه بيشتر بازاريابان به مشتريان و افزايش شناخت   اي جديد باعث نزديك رسانه

ارتباطات ديجيتالي با برقراري امكان . است و آگاهي آنها نسبت به مشتريانشان شده
داوم با مشتريان باعث افزايش وفاداري آنها به نام تجاري و جذب مشتريان تماس م

 به عنوان دارايي "ارزش مشتري"با در نظر گرفتن ). 2006، 36مريساوو(ده است شجديد 
 بازاريابي مستقيم نيز به صورت غير مستقيم برتوان چنين استدلال كرد كه  نامشهود مي

  .وثر استمت سهام آنها مها و در نهايت قيافزايش ارزش شركت
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گذاران فعـالتر از بقيـه        شايد مهمترين كانال ارتباطي كه در برقراري ارتباط با سرمايه         
كند،    بيان مي  "37قابليت رويت "ادبيات مربوط به    . كند، روابط عمومي شركت است      عمل مي 

شـوند چـون در چـشم        گذاران ناديـده گرفتـه مـي        بسياري از اوراق بهادار توسط سرمايه     
 در".  نيستند و فعالان بازار سـرمايه از وجـود آنهـا آگـاهي كـافي ندارنـد                 "نمايان"مردم  

گـذاري شـده       بنيـان  38گذار مرتون    بر اساس فرضيه شناخت سرمايه     "معرض قرار گرفتن  
هـاي مـالي    داقل بايـد از وجـود شـركت و دارايي         گـذاران ح ـ    كند سرمايه   است كه عنوان مي   

نيـز  ) 2005 (39لـوي و سـلوان    ). 1987مورتـون ( باشـند    موجود آن در بازار آگاهي داشته     
گـذار از شـركت بيـشتر از        شـركت و شـناخت سـرمايه       "معرض قرار گرفتن  "معتقدند در   

. گـذارد  هـا تـاثير مـي    بر درآمـد ) مثل سود تقسيمي(اخبار درباره موارد اساسي و بنيادي   
اتژي  بـراي حـل مـشكل خـود از اسـتر           ي كوچـك كـه كمتـر در چـشم هـستند،           هـا   كتشر

ت، جــذب  بـا هــدف ايجـاد درك و شــناخت شـرك   "40گــذار برقـراري ارتبـاط بــا سـرمايه   "
برقـراري  . كننـد   گـذاران بنيـادي، اسـتفاده مـي         گيري سرمايه  هاي اطلاعاتي و هدف     واسطه

گذاران تكيه دارد بلكه حفظ و نگهداري آنها          گذار نه تنها بر جذب سرمايه       ارتباط با سرمايه  
گـذاران    برقراري ارتباط قوي با سـرمايه     ). 2000 ،41كلارك و موري   (گيرد  را نيز در بر مي    

 گيـرد  هـا انجـام مـي   دادن تحليلگـران دارايي    ها و تحت تاثير قـرار       بوسيله بكارگيري رسانه  
   . اجراي اين استراتژي بر عهده روابط عمومي است).2006بوشي و ميلر(

نقش آنها مورد تحليل  پژوهش متغير ديگري هستند كه در اين هاي كارگزاريشركت
گذاران  كننده خدمات مالي به سرمايه هاي كارگزاري ارائه كتشر. قرار خواهد گرفت

 لازم را در پژوهشهايتحليلگران .  داراي تعداد زيادي تحليلگر هستنداين شركتها. هستند
هايي  گذارن جهت خريد و يا فروش سهام توصيه ا انجام داده و به سرمايهتهمورد شرك

ريان خود از جمله اطلاعاتي كه آنها به مشت). 1999، 42باربر، لوي و ترومان(نند ك مي
د و يا هاي خري بيني درآمد آتي و سود سهام به همراه توصيه توان به پيش دهند مي مي

دسته اول اطلاعات : ها داراي منابع اطلاعاتي متفاوتي هستنداين شركت. فروش اشاره كرد
كارگزاران و تحليلگران در . دوم اطلاعات داخلي شركتهامنتشر شده عمومي و دسته 

به همين دليل آنها . ها را دارند كتكان دسترسي به اطلاعات داخلي شربعضي از موارد ام
 و ترومان 43باربر، لوي، مك نيكولز(گذاري بهتري ارائه كنند  هاي سرمايه توانند توصيه مي

 و تحليل اوراق پژوهشا سالانه جهت هتاين شرك). 2002، 44 ايوكويچ و جگاديش؛2001
 آنها باور دارند، مشتريانشان زيرا. شوند هاي بسيار هنگفتي متحمل مي هزينه بهادار

 ،باربر ، لوي و ترومان(هاي كارگزاران بهتر و قابل اعتمادتر هستند  مطمئن هستند توصيه
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عات آنها به حساب از نقطه نظر مشتريان، كارگزاران به عنوان مخزن ذخيره اطلا). 1999
   .)2002 ،45مان گراس(آيند كه نيازهايشان توسط كارگزار شناسايي شده است  مي

ارتباط كلامي در بازار سهام، . ، ارتباط كلامي استشركتهاكانال ارتباطي غير رسمي 
. گذارد گذاري تاثير مي  بر مشاركت در سرمايه46اي با استفاده از يادگيري مشاهده

گونگي مقابله با آن، در مورد سهام با درآمد بالا، تغييرات قيمت سهام و چگذاران  سرمايه
برقراري . گيرند اي فعال و يا چگونگي معامله در بازار از يكديگر ياد ميهوضعيت شركت

. كند بازار كمك مي كنندگان در آوري اطلاعات از شركت ارتباط در بازار به جمع
كنند كه به آنها  هام را از كساني كسب ميگذاران اطلاعات خود در مورد س سرمايه

 131ي كه روي پژوهشدر ) 1989(شيلرو پوند . تر، هستند نزديكتر و در دسترس
گذار انجام دادند، از آنها پرسيدند كه اخيرا چه چيزي باعث خريد سهام خاصي  سرمايه

اند  بودهارتباط  توسط آنها شده است؟ بيشتر آنها نام شخصي كه در آن رابطه با او در
 47هاي هونگ، كيوبيك و استين يافته. آنها بود.... ميل، دوست ورا بردند كه شامل فا

 در تاييد قدرت ارتباط كلامي شيللر. كند  آنها را تاييد ميپژوهشبه نوعي نيز ) 2003(
تواند  كند كه ارتباط كلامي مي عنوان مي "48 بازخورديمدلهاي"با مطرح كردن ) 2002(

  . ها را تا حد كف تنزل بخشدو يا قيمتايجاد كند حباب قيمتي 
  
   شناسي روش

هاي اصلي و كننده به سالن گذاران عادي مراجعه پژوهش كليه سرمايهجامعه آماري 
 نفر 356 .باشند  مي1386 سال 33 تا 30هاي  بورس اوراق بهادار تهران طي هفتهفرعي 

گيري  ده از روش نمونه با استفابه عنوان نمونه آماري و)  نفر زن31 نفر مرد و 325(
مناسب بودن ابزار  جهت تعيين .تصادفي انتخاب شده و پرسشنامه را تكميل كردند

 بر اساس  كرونباخα با محاسبهروايي محتوا و پايايي آن طريق  از آنروايي ، پژوهش
هاي متفاوت  كرونباخ محاسبه شده براي قسمتα .سنجيده شد ) پرسشنامه33 با(پايلوت، 

آلفاي ) 1384( طبق نظر سكاران.  نشان داده شده است1 در جدول ، كلαرسشنامه و پ
هاي پرسشنامه  بنابر نظر وي، آلفاي كليه قسمت. باشد 6/0يك پرسشنامه بايد حداقل 

  .  براي سنجش متغيرهاي تعريف شده از اعتبار لازم برخوردار هستند
   كرونباخ پرسشنامهαنتايج  -1جدول 

شركتهاي   ارتباط كلامي  ارتباطات بازاريابي  اي مختلف پرسشنامهشهخاي بصهشاخ
  كل پرسشنامه  كارگزاري

α67/79  84/85  46/63  12/77   كرونباخ  
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گذاران  سايي عوامل موثر بر رفتار سرمايه و شناپژوهشبراي پاسخگويي به سوال 
ستفاده هاي اصلي و چرخش واريماكس ا اكتشافي با روش مولفه تحليل عاملياز  شركتها

  .شده است
  

  نتايج حاصل از تحليل عاملي
 استفاده شده است، SPSSافزار  ت تجزيه و تحليل اطلاعات، از نرمدر اين پژوهش جه

 است و سطح معنادار 764/0 برابر با KMOدهد، شاخص   نشان مي2چنانچه جدول 
توان  وق ميكمتر است، بنابراين بر پايه دو ملاك ف 001/0بودن آزمون كرويت بارتلت از 

نتيجه گرفت كه اجراي تحليل عاملي بر اساس ماتريس همبستگي حاصل در گروه نمونه 
 .  مورد مطالعه قابل توجيه خواهد بود

  و آزمون بارتلتKMOشاخص  -2جدول 
 آزمون كفايت نمونه برداري  764/0

 آزمون كاي دو 342/1568
 درجه آزادي 136
 سطح معناداري 000/0

آزمون 
 بارتلت

  
اي اوليه به رايانه و اجراي برنامه از ه  دادهپس از واردكردن SPSSنخستين برونداد 

چنانچه اين جدول نشان .  آمده است3 در جدول (PC) 49اي اصليه هطريق تحليل مولف
در نظر گرفتن عدد يك به عنوان (هاي ويژه پنج عامل بزرگتر از يك است دهد، ارزش مي
چنين در هم. توجيه شده است) 1380هومن ( ويژه توسط كيسر اي براي حداقل ارزش هپاي

اي استخراجي همراه با درصد واريانس و درصد واريانس تجمعي آنها هلعاماين جدول 
از واريانس كل متغيرها را تعيين % 793/59اين پنج عامل روي هم . نشان داده شده است

چه  اما هر شود، نس تبيين ميواريا% 50در يك تحليل عاملي معمولا كمتر از . كنند مي
درصد واريانس تعيين شده بيشتر باشد، تحليل عاملي در توجيه متغيرها بهتر عمل 

به عبارت ديگر، . از واريانس كل است%  013/23عامل اول معادل  )1380هومن(كند  مي
100%48.38(، %48/38اين عامل در حدود 

59793.0
23013.0

. كند از واريانس مشترك را تبيين مي )×=
    .اند  نشان داده شده3اي ديگر در جدول واريانس عامله

همانطور كه نمودار نيز . ها قبل از چرخش است، نمودار سنگريزه كل عامل1نمودار 
ها كاملا متمايز است و ارزش ويژه عامل اول نسبت به بقيه عاملدهد ارزش  نشان مي
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جريان محاسبات ش يافته و عملا از  يك كاهكمتر ازويژه عاملها از عامل پنجم به بعد، به 
  .شوند خارج مي

   قبل از چرخشعاملهاارزش ويژه و واريانس  -3جدول 
  واريانس تجمعي  واريانس  ارزش ويژه  عامل
 013/23 013/23 912/3 1عامل
 390/35 376/12 104/2 2عامل
 734/45 344/10 759/1 3عامل
 507/53 773/7 321/1 4عامل
 793/59 296/6 069/1 5عامل 

  

  
در مرحله نهايي، به منظور تشخيص ساختار ساده متغيرها با استفاده از چرخش 

نتايج ارزش ويژه .  آمده استواريماكس، ماتريس عامل چرخش يافته نهايي به دست
ر  دها صبار عاملي تمام شاخ.  نشان داده شده است4ها بعد از چرخش در جدول عامل

 به دليل آنكه وزن آنها متمركز بر 13و  16هاي ضمنا فقط سوال. ليه عاملها مثبت استك
 و فاقد 50ها بسيار نابآيند و بقيه پرسش دو عامل هستند، پرسش ناب به حساب نمي

  .  پيچيدگي هستند
  

  تحليل نتايج
 4/510كه ميزان بار عاملي آنها بالاي هايي  عامل و انتخاب عاملهابعد از شناسايي 

گذاري نج عامل بوسيله تحليل عاملي، نامشناسايي پ. گذاري آنها انجام گرفتاست، نام
  .شوند عاملها، ارزش ويژه هر عامل و واريانس مربوطه به شرح زير ارائه مي

0
0.5

1
1.5

2
2.5

3
3.5

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
 عاملهاتعداد

 عاملهاتعداد-1نمودار

ژها وارزش
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  ها بعد از چرخش ارزش ويژه عامل -4جدول 
  اجزاء  شاخص

  1  2  3  4  5  
2  748/0          
8  714/0          
9  684/0          
7  623/0          
1  608/0          
4    804/0        
5    710/0        
3    695/0        
6    612/0        
10      882/0      
11      880/0      
12      792/0      
17        714/0    
16        624/0  447/0  
15        481/0    
14          776/0  
13    425/0      551/0  

  
  

  تحليل عامل اول
 نام ") مورد محصولات شركتاطلاع رساني در (يابيارتباطات بازار"عامل اول، 

از % 406/14 است كه 377/3 برابر  اين مجموعه داراي ارزش ويژه اي. گذاري شد
، در برگيرنده هااين عامل با بيشترين واريانس در گروه عامل. كند ميواريانس كل را ايجاد 

رساني در مورد محصولات شركت را در تصميم  ي است كه نقش اطلاعهايشاخص
ء اين عامل علاوه بر اينكه در مورد محصولات كليه اجزا. كنند ان ارزيابي ميگذار سرمايه

 به نوعي در ايجاد احساس خوشايند در كنند ميرساني  توليدي يك شركت اطلاع
  . كنند مينيز عمل گذاران و تقويت تصوير  شركت و محصولات آن  سرمايه

 بايد از اينكه شركت گذاران حداقل  نشان داده است كه سرمايهپژوهشنتايج يك 
اطلاع يافتن از وجود شركت ممكن است ). 1987مرتون(وجود خارجي دارد، مطلع باشند 
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هاي تجاري قوي آن عاملي قطعا محصولات يك شركت و نام. يرداز هر طريقي صورت پذ
در اثبات نظريه فوق گروهي ديگر . موثر در شناساندن شركت به عموم مردم خواهند بود

 هر كدام در ،)1999يتز و بردفورد ) 2004(ولون، كاناتاس و وستون  راز محققين
گذاران ارتباط   مجزا، نشان دادند كه بين تبليغات شركتي و جذب سرمايههايپژوهش

تاثير ابزارهاي ترفيع فروش بر ارزش سهام شركت كه ممكن است . مستقيم برقرار است
هاي شوند، و يا وفاداري به نام جيه وبه صورت غير مستقيم و با تاثير بر ارزش مشتري ت

گيري خريد سهام  گذاران شوند و در تصميم ه سرمايهتجاري كه باعث تبديل مشتريان ب
  . هاي قرار گرفته در اين عامل قابل بررسي هستندشاخصند، بوسيله باشگذار آنها تاثير

ين ايجاد چنگذاران و هم به سرمايهايجاد تصوير قوي در ذهن مشتريان و تبديل آنها 
 پژوهشهاچرا كه . شود گذاران مي احساس مثبت نسبت به شركت باعث جذب سرمايه

داولينگ و (گذارند  گيري تاثير مي اند كه احساسات بر نوع و چگونگي تصميم نشان داده
ارتباط بين تاثير ) 2002 (54مك گريگور. )2000 53مك گريگور و همكاران، 2004 52لوسي

ك فرد از يك شركت بر عملكرد قضاوتي سهام و عملكرد تصوير و احساس مثبت ي
كند كه تصور و  ميگيري   وي نتيجه.كند  ترسيم مي2واقعي سهام را به صورت نمودار 

گذاران از يك شركت و سهام آن با قضاوت آنها در مورد عملكرد آتي  احساس سرمايه
ام آن لكرد واقعي سهآن همبستگي بالا و با عم) مثل درآمد و يا بازده هر سهم(سهام 

تر اينكه تصوير و احساس مثبت يك  فرد از يك شركت باعث  ساده. همبستگي پاييني دارد
ارزيابي سهام آن را برتر از آنچه كه خواهد بود،  مي شود كه او عملكرد آتي شركت و

كند كه احساس و تصور  چنين وي اضافه ميهم. تر باشد كند و نسبت به آن خوشبين
شود كه سهام آن در بلندمدت نيز به صورت  د نسبت به يك شركت باعث مي يك فرمثبت
        .كند جلوه تري از آنچه كه خواهد بود،  مثبت
گذاران از يك شركت در پيش  نشان داد كه تصور سرمايه) 2001(چنين، شفرين هم

ه كند كه احساسات ايجاد شد وي بيان مي. بيني عملكرد آتي قيمت سهام آن موثر است
گذاران موثر است، بلكه بر قيمت  سرمايه  گيري تصميمبوسيله تصوير شركت نه تنها بر 

گذاران از تورش  دهد در اين حالت سرمايه وي ادامه مي. سهام نيز تاثيرگذار است
  . كنند پيروي مي) اي هاي كليشه قضاوت (56و تورش معرف بودن 55احساسي تجربي

ن استدلال كرد كه توان چني  ميپژوهشگرانيگر با توجه به نتايج اخذ شده توسط د
رساني محصول يك شركت نه تنها در شناساندن آن شركت به عموم  ابزارهاي اطلاع

موثر است، بلكه ضمن ايجاد تصوير مثبت از آن شركت و احساس خوشايند نسبت به 
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 مطمئنا .گذاران موثر است هم در ارتقاي قيمت سهام آن آن، هم در جذب سرمايه
ترين وسيله  شركت، به عنوان اولين و در دسترسهاي تجاري قوي يك حصولات و نامم

  .گذاران بالقوه، بسيار موثر هستند ارتباطي با سرمايه
  
  
  

  
  
  
  
  

    رابطه بين تصوير و عملكرد-1شكل 
  )2002 (مك گريگور: منبع

  
 تحليل عامل دوم 

.  خود گرفت را بر") مورد شركترساني در اطلاع (يابيارتباطات بازار"عامل دوم نام، 
  با واريانس821/2 اي معادل هاي اين عامل ارزش ويژهمجموع بار عاملي شاخص

  . اند را ايجاد كرده%  329/14
كند كه اطلاعات موجود در بازار بايد به صورت مناسب  ميفرضيه بازار كارا عنوان 

برداري از  كان بهرهتا به اين وسيله امو در زمان مناسب در دسترس همگان باشد 
سودهاي احتمالي براي گروه بخصوصي از افراد كه به اطلاعات پنهاني دسترسي دارند، 

. برداري از درآمدهاي بازار فراهم شود  و شرايطي كاملا يكسان براي بهرهاز بين رفته
. هاي آتي آن دلالت دارند رساني شركتي و برنامه هاي اين عامل بر اطلاعاخصكليه ش
گذاري و  هاي سرمايه هاي مالي مناسب و صحيح، منابع تامين مالي كم هزينه و پروژهصورت

گذاران رسانده شود   شركت كه بوسيله يك روابط عمومي فعال به اطلاع سرمايهپژوهشي
اطلاعات مناسب براي . گذاران خواهند گذاشت اي بر تصميم به خريد سرمايه تاثير عمده

ي ها بلكه فرصت،گيري عقلايي را براي آنها فراهم كنند ن تصميمگذاران نه تنها امكا سرمايه
توان از  گذاران مي با جلب اعتماد سرمايه. سازند برابر را براي كليه فعالان در بازار فراهم مي

گذاراني وفادار ساخت ضمن اينكه آنها مبلغيني قوي براي شركت خواهند شد و  آنها سرمايه

تصوير و احساس

عملكرد واقعي عملكرد قضاوتي

 همبستگي بالا

همبستگي پايين

همبستگي پايين
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.  كرد امكان برخورداري از منابع مالي بهتر را فراهم خواهدكردارتباط كلامي كه ايجاد خوهند
اي ارتباطي مخصوصا در مواقعي كه بازار تنش را تجربه لهاطلاع رساني مناسب بوسيله كانا

  .كند، بسيار مفيد خواهد بود مي
گذاران سهامي را بيشتر  صرفنظر از موارد ذكر شده، بايد توجه داشت سرمايه

گذاري  اين تاثير)2006(باربر و  ادئن . ه توجه آنها را بيشتر جلب كندكنند ك خريداري مي
 به دليل عملكرد جلب توجه ممكن است. دهند  توضيح مي"جلب توجه"را با طرح نظريه 
گذاران را تحت تاثير قرار  تبليغات و يا هر عامل ديگري باشد كه سرمايهاستثنايي سهام، 

ا در بر عامل هر كدام به نوعي اين نظريه ردهنده اين  صهاي تشكيلشاخ. دهند مي
  .گذارند گيرند و بر آن صحه مي مي

  
  تحليل عامل سوم  
. داد  بر تصميم به خريد را مورد آزمون قرار "ي كارگزاريشركتها"اين عامل نقش 

از مجموع % 728/13ضمنا، واريانس اين عامل .  است554/2 ارزش ويژه اين عامل
اي يتهي كارگزاري  بايد با شناسايي ترجيحات و اولوشركتها. واريانس كل متغيرهاست

براي رسيدن . گذاران، به آنها اوراق بهادار مناسب را معرفي كنند گذاري سرمايه سرمايه
به اين هدف، لازم است كارگزاران در مورد اوراق بهادار موجود در بازار اطلاعات كافي 

گذاران، آنها  نظر سرمايه زيرا از نقطه. ه كنندب مالي ارائهاي مناس داشته باشند تا مشاوره
گيري بهتر  مخزن اطلاعاتي هستند كه چون به اطلاعات به روز دسترسي دارند در تصميم

ي كارگزاري شركتهامعتقد است كه تحليلگران ) 2004 (57مان استايت. كنند به آنها كمك مي
اينكه فرد به دنبال تقويت لايه گذاري و توجه به  بايد با توجه به هدف يك فرد از سرمايه

    .حمايتي پاييني و يا بالايي است، مشاوره مناسب ارائه كنند
  

  تحليل عامل چهارم 
 را براي عامل خود ايجاد كردند، 819/1ايي كه ارزش ويژه صهعامل چهارم با شاخ

از % 705/8كند برابر با  يواريانسي كه اين عامل ايجاد م.  ناميده شد"دنباله روي"
  و بازارهاي مالي به معني"مالي رفتاري"روي در مفاهيم  دنباله. واريانس كل است

، 58بيكچانداري و شارما( همسان گروهي از افراد به صورت همزمان است گيري تصميم
 هستند 59كنند با پيروي از نظرات رهبران گذاران سعي مي در اين حالت، سرمايه). 2000
ي خريد و فروش و يا نظرخواهي كردن از افرادي كه ها ايجاد صف. گيري كنند تصميم
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گذاران در بازار سرمايه با  سرمايه. گواه اين امر است گذاران هستند، مورد اعتماد سرمايه
اي خود يهگير ها و پيروي كردن از رهبران عقيده در تصميم دنبال كردن اين صف

شنوند در تصميمات خود  ه ميكنند و با توجه به آنچه ك تغييرات و تعديلاتي را ايجاد مي
كنند با هماهنگ كردن خود با گروه مرجع به خيال  آنها سعي مي. كنند تجديد نظر مي

اگرچه اين عمل ممكن است الزاما به . خويش، ميزان باخت خود را به حداقل برسانند
  . گيري بهينه منتهي نشود، اما اتفاقي است كه در بازار سرمايه شاهد آن هستيم تصميم

  
  تحليل عامل پنجم

را براي عامل خود ايجاد كردند،  327/1ايي كه ارزش ويژه صهعامل پنجم با شاخ
  .كند مياز واريانس كل را تعريف % 625/8اين عامل .  ناميده شد"ارتباط كلامي"

هاي اجتماعي حلقه اتصال افراد به يكديگر است و در كليه  ارتباط كلامي در شبكه
توان ادعا  مي ترين ديدگاه بيولوژيكي با توجه به بديهي. شود  ميها به وفور ديده زمينه

 ما با هم ارتباط برقرار .ايم زنيم چون، براي آن برنامه ريزي شده كرد كه ما حرف مي
هر روز هنگام برخورد با يكديگر صرفنظر از . ناپذير است كنيم چون ذاتي و اجتناب مي

وضع آب و هوا تا جريانات اقتصادي، د در مورشناسيم  يگر را مي دهماينكه چقدر 
گاهي نيز براي گذران وقت و سرگرمي . كنيم سياسي و يا ايدئولوژيكي با هم صحبت مي

اي  اي خود به طور قابل ملاحظهيهگير ا در تصميمنهانسا .كنيم  استفاده ميحرف زدناز 
ب آري يا خير در شايد هيچ كدام از ما هنگاميكه جوا. كنند بر اطلاعات بين فردي تكيه مي

كنيم، هرگز متوجه  ميي خاص  در مورداي صيهدهيم و يا تو موردي خاص به كسي مي
 و در تثبيت و يا تغيير آن تاثير گذاشته آن فردگيري  تصميم بر نباشيم كه ممكن است

بين كساني كه هم هاي اجتماعي  در شبكهبيشتر ارتباطات برقرار شده . دخالت كنيم
كنند، از يك جنسيت، يك  افرادي كه معمولا از هم تقليد مي. دنافت ق ميصحبت هستند، اتفا

افرادي كه داراي وجوه  . دارندارزشهاي مشابه وهستند يك موقعيت اجتماعي  و نژاد
انحرافات "علت اين امر. مشترك نيستند، تمايلي به برقراري ارتباط موثر با يكديگر ندارند

 اطلاعات متناقض، فرد از لحاظ رواني احساس هنگام رودررويي با. است "60شناختي
كننده در حلقه ارتباطي فشار رواني و   به همين دليل همگوني افراد شركت.كند ميناراحتي 

نيز در گذاران  سرمايه. كند مابين را از بين برده و درك متقابل را تسهيل مي تناقضات في
 و چگونگي مقابله با آن،  سهاميمتدر مورد سهام با درآمد بالا، تغييرات قبازار سرمايه 
هايي كه با يكديگر سنخيت  با گروهاي فعال و يا چگونگي معامله در بازار تهوضعيت شرك
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 از صحبت در مورد آنچه افراد. گيرند از يكديگر ياد ميكنند و  مي مشورت بيشتري دارند
اطلاعات م و تسهيآوري   به جمع، وبرند افتد، لذت مي كه در بازار سهام اتفاق مي

  61 سيلورمان.دهند ميكاهش آوري تجربه را  جمعپردازند و به اين ترتيب، هزينه  مي
. شود مي بر اين باور است كه ارتباط كلامي باعث كاهش هزينه تجربه )2007(

ضمن اينكه با . دهنده اين عامل نيز مويد مطالب ذكر شده فوق هستند اي تشكيلصهشاخ
ديگر ارتباطي مثل وبلاگها و سايتهاي خبري بر خط نيز هاي  پيشرفت تكنولوژي روش

  .كنند نقش خود را در برقراري ارتباط كلامي ايفا مي
هاي  ا و برنامهلهجزيي از كانا "ارتباط كلامي"در خاتمه لازم به يادآوري است اگرچه 

 62ريزي نشده هاي برنامه پيام" نيست، اما به عنوان شركتها ارتباطات بازاريابي
گذاران و  اي در ايجاد ذهنيت مناسب در سرمايه نقش عمده) 1385رشاهيامي(

هايي هستند كه توسط  ، پيام"ريزي نشده هاي برنامه پيام". كنند ميكنندگان بازي  مصرف
هاي   در كليه زمينهشركتها عملكرد بر اساس) گذاران كنندگان و سرمايه مصرف(افراد 

 اما از .دارندها  گونه پيام نفوذ و كنترل كمي بر اين شركتهاشوند و  ميفعاليتي آنها ايجاد 
، شوند مي ايجاد نشركتهاريزي نشده هستند و توسط   از نوع برنامهها پيامآنجايي كه اين 

توانند با اجراي راهكارهايي ارتباط كلامي مثبت را   ميشركتهااما . بسيار تاثير گذارند
 نيز به عنوان نتيجه "روي دنباله". رآورند تحت كنترل خود دافزايش دهند و يا تا حدودي

 در همين مقوله قابل بحث  و سعي در ايجاد هماهنگي با رهبران عقيده"ارتباط كلامي"
    .است
  

  ا تهگذاران بالقوه شرك اولويت عوامل تاثيرگذار بر تصميم خريد سرمايه
ترتيب بندي زير به  يل عاملي، اولويتي تعيين شده بوسيله تحلعاملهابر اساس 

  .بيشترين واريانسي كه ايجاد كرده اند، براي متغيرها تعيين شد
 ، )رساني محصول اطلاع(كانالهاي بازاريابي  .1
 ، )اطلاعات شركت(هاي بازاريابي كانال .2
  كارگزاري يها شركت .3
 روي دنباله .4
 ارتباط كلامي .5
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 ا بر تصميم خريد سهام مدل نهايي تاثير عوامل ارتباطات بازاريابي شركته-2شكل 

  
  گيري  نتيجه

ترين فرآيندهاي روان شناسي كه مردم بر اساس آن دنياي پيرامون  يكي از اصولي
 به عنوان احساس).. 2002مك گريگور ( است"63ارزيابي احساسي"كنند،  خود را درك مي

مربوط به يك محرك يا موضوع مثل يك شركت يا يك موقعيت تواند  ميكيفيت، 
هاي احساسي اشكال متفاوت خوب در برابر بد،  ياساسا ارزياب. گذاري هم باشد سرمايه

اي يهارزياب. شايند در برابر ناخوشايند هستندجذاب در برابر غير جذاب و يا خو
 و اساسي ترين جزء كنند مياحساسي در طول دو قطب تاثير مثبت در برابر منفي تغيير 

توانند تاثير زيادي  ميي احساسي از يك محرك ايهارزياب. پردازش اطلاعات آدمي هستند
هاي  يافته. بر قضاوت يك فرد در مورد ديگر اجزاء شكل دهنده همان محرك داشته باشند

نشان داد كه احساس و تصوير سازي ذهني، تاثير بسيار عميقي بر ). 2002(مك گريگور 
ا تحت گذاري، دارند، مخصوص  جهت سرمايه64قضاوت از كيفيت يك محرك مالي

در واقع، زماني . شرايطي كه اطلاعات فردي در مورد يك شركت بخصوص كامل نباشد

705/8625/8 

كانالهاي بازاريابي 
 ،)رساني محصول اطلاع(

 

329/14

كانالهاي بازاريابي 
  ) رساني شركتاطلاع(

  
 شركتهاي كارگزاري

  
تصميم خريد 

سهام

 ارتباط كلامي

406/14

728/13 

 دنباله روي
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مثل زماني كه يك شركت براي (هاي مالي وجود دارند  كه اطلاعات مبهمي در مورد دارايي
، تصوير ذهني و احساسي خريداران )كند اولين بار سهام خود را عرضه عمومي مي

كه كند  مي تحقيق مزبور اشاره .كنند ا به آن اعتماد ميبالقوه تنها ملاكي است كه آنه
  .    تصوير شركت نقش نيرومندي در به وجود آمدن ارزيابي احساسي از آن بازي كند

 به عنوان وسايل برقراري ارتباط آنها با محيط و ذي نفعان، شركتهاهاي ارتباطي كانال
 هر .دهند  قرار ميشركتهايار سازي ذهني را در اختامكان تاثيرگذاري احساسي و تصوير

تر عمل كنند، ارتباط موثرتري با محيط خارج  تر و فعال تر، جذاب چه اين كانالها غني
نتيجه . ت ارائه خواهند كردتري از شرك كنند و در نتيجه تصوير مناسب برقرار مي

راني مطمئن است كه هر دو گذا سب، جذب مشتريان وفادار و سرمايهسازي مناتصوير
آنچه كه اهميت . توانند جريان نقد دائم و پايدار را براي يك شركت تضمين كنند ا ميآنه

در كليه موارد مربوط ا بايد با نشر اطلاعات مناسب تهدرك اين مطلب است كه شركدارد، 
تصويري قابل قبول و موقعيتي ) هاي آتي و غيره محصول، نام تجاري، برنامه( شركت به

 و همگذاران دائم و وفادار   از داشتن سرمايه هميجاد كنند تانفعان ا محكم در ذهن ذي
هاي  از اين طريق با كاهش هزينه شركتهاضمن اينكه، . دنشو مطمئن ،منابع مالي لازم

بهتر متنوع پرتفوي و تشكيل سهام گذاران در انتخاب  ه سرمايهبآوري اطلاعات،  جمع
هاي  كانال ومنابعه كنند كه اگر  بايد به اين مسئله توجشركتها. كنند شده كمك مي

 كارساز اند، كرده مي اقدام گذاران رمايهاطلاعاتي قديمي كه از طريق آنها به جذب س
با انجام اين . دند اين كار را انجام دهنتوان  جديد ارتباطي ميمدلهاي، استفاده از ندا نبوده
ده و موجب افزايش گذاران بنيادي بيشتري را جذب كر توانند سرمايه  ميشركتهامهم، 

كيفيت و چگونگي بررسي هاي ارتباطي شركت، كانالي بازنگر. ندشوارزش سهام خود 
گذاران  بر تصميم خريد سرمايهگذاري  برقراري ارتباط و يافتن راههايي بهتر براي تاثير

  .رسد ضروري به نظر ميبالقوه 
  

  :نوشتها پي
1- Verbeeten & Vijn 
2- Cook  
3- Madden , Fehle, Fournier  
4- Corporate Brand  
5- Stock Market Ticker Symbol  
6- Verbeeten & Vijn  
7- Muir  
8- Lehman  

9- Rust 
10- Keller 
11- Pettis 
12- Schoenbachler & Gordon 
13- Freider & Subrahmanyam 
14- Customer Equity 
15- Gupta , Lehmann & Ames Stuart 
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16- Rust, Ambler , Carpenter , Kumar 
,Srivastava  
17- Pauwels  ,Silva-Risso  ,Srinivasan 

, Hanssens  
18- Pennings 
19- Gupta , Lehmann & Ames Stuart 
20- Barber & Odean 
21- Kotler  
22- Byzalov & Shachar  
23- Dukes 
24- Fehle, Tsyplakov & Zdorovtsov  
25- Grullon ,Kanantas & Weston  
26- Jushi A., Hansons D 
27- Weitz & Bradford 
28- Guenzy 
29- Palmatier , Dant ,Grewal & Evans 
30- Customer Lifetime Value (CLV) 
31- Gupta , Lehmann & Ames Stuart 
32- Reach 
33- Acquisition 
34- Pauwels , Silva-Risso , Srinivasan 

& Hanssens 
35- Schoenbachler ,Gordon & Aurand 
36- Merisavo 
37- Visibility 
38- Merton 
39- Lehavy & Sloan  
40- Investor Relationship 
41- Clark  & Murrey 
42- Barber Brad , Lehavy ,Trueman 
43- McNichols  
44- Ivkoviæ & Jegadeesh 
45- Grossman 
46- Observational Learning   

47- Hong , Kubik & Stein   
48- Feedback Models 
49- Principal Component  

، مقياسي است كه فقط يك "ناب"مقياس  -50
بهتر ]. 140، ص 39[عامل را اندازه بگيرد 

هاي ناب گزينش شوند  است كه مقياس
.  يك معنا داشته باشداي بايد زيرا هر نمره

هاي ناب در انتخاب  به همين دليل، مقياس
 . ارجحند

هاي مناسب،  جهت دستيابي به مقياس  -51
شوند كه داراي  هايي انتخاب مي مقياس 

، 40[ باشند 0,4 و يا 0,3ارزش بالاي 
  ].435ص

52- Dowling, Lucy 
53- MacGregor, Slovic, Dreman and 

Berry 
54- Mac Gregor, 2002 
55- Affect Heuristic  
56- Representativeness  
57- Statman 
58- Bikhchandani. & Sharma 
59- Opinion Leaders 
60- Cognitive Dissonance  
61- Sylverman 
62- Unplanned Messages  
63- Affective Evaluation 
64- Financial Stimuli  
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