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Introduction 

In developing countries, including Iran, the agricultural sector has not fully benefited from participation in the 
stock market due to several structural constraints. These include weak supporting infrastructure, a lack of active 
capital market institutions, limited financial literacy, insufficient technical expertise, and inadequate understanding 
of environmental conditions. In addition, over the past decade, agricultural firms have recorded the lowest sales 
performance among listed companies. This situation is further exacerbated by severe price volatility, poor 
transparency and information flow in domestic agricultural markets, and the extensive presence of brokers and 
intermediaries in distribution and sales channels. Collectively, these challenges have significantly weakened the 
position of agricultural companies in the stock market. These problems have mainly affected the agricultural sector 
of Iran in the absence of a coherent, organized and competitive market. The stock market, by using trading tools 
and methods, can significantly solve these problems by creating a competitive, transparent and efficient market 
and provide a very strong potential for agricultural enterprises to enter the stock market in Iran. Entering the stock 
market and offering shares of agricultural enterprises, in addition to providing capital, will lead to the discovery 
of the real price of shares and greater prosperity and profitability, and ultimately increasing the financial 
performance of these enterprises. There is. In order to better understand and further investigate this issue, the 
present study attempts to study the exact relationship between financial performance and stock price. 

 

Materials and Methods 
In the present study, the simultaneous equations method has been used to examine the relationship between 

stock prices and financial efficiency of agricultural firms and companies. In the present study, four financial ratios 
such as return on assets ratio, total asset turnover ratio, debt-to-capital ratio and Tobin's Q ratio have been used to 
measure financial efficiency. Also, in the system, a set of control variables that affect the stock prices of companies 
were considered, such as liquidity, financial leverage, company size and history, sales growth, company cash flow, 

and profit performance or efficiency. Statistics and information related to performing calculations and estimating 

models have been collected from various relevant sources and organizations such as Tehran Stock Exchange, 
Central Bank and Ministry of Agricultural Jihad. 
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Results and Discussion 

The results of the system estimation using simultaneous equations have shown that there is a positive and 
significant relationship between return on assets, asset turnover ratio, debt-to-equity ratio, and Tobin's Q with stock 
price. While the relationship between debt-to-equity ratio and stock price has been negative and significant. This 
indicates the importance of paying attention to financial efficiency in determining the value of companies' stocks. 
In fact, improving financial efficiency makes the company's stocks more valuable to customers. That is, the better 
the company's financial performance or efficiency, the more investors who are interested and need to buy shares 
in the company, which also leads to an increase in stock price. An increase in stock price is often associated with 
improved financial ratios, which typically reflect stronger financial performance. This highlights the importance 
of financial efficiency in determining a company’s market value. In practice, higher financial efficiency enhances 
the attractiveness of a company’s shares to investors. As a firm’s financial performance improves, investor interest 
and demand for its shares increase, which in turn can contribute to a rise in stock prices. Changes in stock prices 
affect financial ratios, and these ratios can be used in the evaluation and analysis of companies and investments. 

 

Conclusion 
Stock price and financial efficiency are interrelated. In other words, stock price de-graphication increases 

financial efficiency by improving financial ratios. Improving financial ratios and increasing financial efficiency 
also increase shareholders' expectations for profit and capital increase if the company's financial ratios improve. 
This also increases the demand for shares and ultimately increases the value and price of shares. By examining the 
factors affecting financial efficiency and stock price and their relationship in agricultural enterprises, it is possible 
to identify and eliminate the causes of the decline in the acceptance of agricultural enterprises by the stock market 
and to encourage and facilitate the presence of these enterprises in the stock market by removing obstacles. 
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 چكيده

ود باشد؛ و افزایش قیمت سهام نیز بیانگر بهبثر است، قیمت سهام میؤهای مالی مگیرییکی از نشانگرهای مهم بازار بورس که بسیار بر تصمیم
 ادهاستف سهامدارانش برای سود و بازده ایجاد در موجود منابع از استفاده در سازمان توانایی از شاخصی عنوانبه باشد. کارایی مالی نیزکارایی مالی شرکت می

 این که است مختلفی عوامل تأثیر تحت هاشرکت مالی گردد. عملکردها میشود. بهبود کارایی مالی نیر به نوعی موجب افزایش ارزش سهام شرکتمی
بنابراین با توجه به ارتباط متقابل قیمت سهام و کارایی مالی در مطالعه حاضر سعی شده . دارند سزایی به تأثیر هاآن موفقیت عدم یا موفقیت بر عوامل

با استفاده از سیستم معادلات  1402الی  1390ایران در بازه زمانی  بورس بازار در فعال کشاورزی هایشرکت مالی کارایی و سهام قیمت است، ارتباط
مطالعه از  . در اینشده است یهبورس تهران ته یکدال و شرکت فناور ینترنتیا یگاهاز پا یانهشده سال یگزارشات حسابرس ها ودادههمزمان بررسی گردد. 

نتایج  ه است.گیری کارایی مالی استفاده شدهای مالی نظیر نسبت فعالیت، نسبت سودآوری و نسبت اهرمی و همچنین نسبت کیوتوبین جهت اندازهنسبت
 های بخش کشاورزی مانند عدمکه یک ارتباط مثبت و معنادار میان قیمت سهام و کارایی مالی وجود دارد. لذا رفع موانع ساختاری بنگاه حاکی از آن بود

ا ههای مناسب و ایجاد زمینه بهتر و بیشتر حضور این بنگاهبرندسازی محصولات، عدم رعایت استاندارهای لازم در مصرف مواد شیمیایی، فقدان تکنولوژی
 گزاران و خریداران سهام وجود خواهد داشتترتیب انگیزه بیشتری هم برای سرمایهدر بازار بورس موجب می شود که کارایی مالی آنها بهبود یابد. بدین

 های بخش کشاورزی فراهم نمایند.  مین سرمایه فعالیتتأتری برای ها منبع مطمئنکه با تقاضای بیشتر سهام این بنگاه
 JEL: O16, G14, N50, D45بندی طبقه

 ینسبت مال ی،مال کاراییکشاورزی،  هایبنگاهبازار بورس، های کليدی: واژه

 

   1  مقدمه

را  کشور یک اقتصادی هایاز فعالیت مهمی بخش بازار بورس
 رتتجا صنایع و رشد در محوری نقش هااین فعالیت. دهدتشکیل می

 ایهبانک حتی صنایع و ها،دولت که است دلیل همین به. دارد کشور
جذب و بکارگیری  .هستند بازار بورس ریسک مراقب کشورها مرکزی

ههای تولیدی از برجستاندازهای بلااستفاده و هدایت آنها به بنگاهپس
های بازار بورس است. از سوی دیگر، فراهم نمودن زمینه ترین مسئولیت

مردمی در راستای رشد های و امکانات لازم در جهت افزایش مشارکت
آید. علاوه بر این شمار میز دیگر وظایف بازارهای بورس بها و توسعه

عنوان یک اهرم و بازار مهم در راستای کنترل تواند بهبازار بورس می

                                                           
 تبریز، ایرانگروه اقتصاد کشاورزی، دانشکده کشاورزی، دانشگاه تبریز،  -1

 (Email: J.hosseinzad@Tabrizu.ac.irنویسنده مسئول:  -)*

https://doi.org/10.22067/jead.2025.95208.1373 

انداز در اقتصاد کشور دارای نقش نرخ تورم و همچنین ارتقا رشد پس
 (.Hassanzadeh & Ahmadian, 2009) ای باشدمهم و ارزنده

گیرد، سهام آن چیزی که در بازار بورس مورد معامله قرار می
 هامس که گذارانیسرمایه به. شده در بورس استهای پذیرفتهشرکت

 نمیزا به نسبت که گفت توانمی اندکرده خریداری را شرکت یک
 هر برای سهام قیمت. دارند را شرکت مالکیت حق دارند که سهامی
 رضهع قانون اساس بر بازار بورس در سهام قیمت. است متفاوت شرکت

یک  سهام قیمت چه هر شود. می تعیین زنیچانه قدرت یا تقاضا و
هتر ب مالی وضعیت نظر از شرکت که گفت توانشرکتی افزایش یابد می

 .یابدآن بهبود می کارایی مالی شده و
 رد خاص شرکت یک توسط که است دستاوردهایی کارایی مالی

https://jead.um.ac.ir 
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 ,Asmirantho & Somantri) استشده انجام خاص زمانی دوره یک

 های مالیاهرم سودآوری و نقدینگی، جمله از مالی، های. نسبت(2017
 نهایت، رد. شوند گرفته کار به کارایی مالی آشکارسازی برای توانندمی

 قیمت و دگذارنمی اثر سهام گذاریقیمت تصمیمات بر هایینسبت چنین
شان را ن آن مالی رفاه از اعتمادی قابل سیگنال نیز شرکت یک سهام

 هایجنبه ترینمهم از یکی که اندداده نشان قبلی مطالعات. دهدمی
رمایهس بنابراین،. است آن سهام قیمت شرکت، یک مدیریتی اثربخشی

 رد مدیریت سهام، قیمت افزایش صورت در که کنندمی فرض گذاران
-و کارایی مالی شرکت را بهبود بخشیده بوده موفق شرکت بر نظارت

 .(Karamony & Tulung, 2020) است
عنوان یک نشانگر اهمیت کارایی مالی و نقش قیمت سهام به

های اقتصادی موجب شده است که محققان از ابعاد اقتصادی در بنگاه
سهام را در کشورهای مختلف مورد مختلفی ارتباط کارایی مالی و قیمت 

 ار تجربی بررسی قرار دهند. در این راستا محققان مختلفی مطالعات
 لفمخت کشورهای در سهام قیمت و کارایی مالی ارتباط بررسی برای
 هامس قیمت بر اند، برخی محققان نشان دادند که کارایی مالیداده انجام
 & Agrawal & Prateek, 2020; Prateek) دارد مثبتی تأثیر

Prakash, 2020 ).  از سوی دیگر گروهی از محققان نشان دادند که
 ,Pangaribuan) ثیری مثبت بر کارایی مالی داردأقیمت سهام نیز ت

2009; Karamony & Tulung, 2020) . 
بازار بورس که بسیار که یکی از نشانگرهای مهم بنابراین از آنجایی

 ورتص باشد؛ و درثر است، قیمت سهام میؤهای مالی مگیریبر تصمیم

 تشرک بر نظارت در توان گفت که مدیریتمی سهام، قیمت افزایش
 & Karamony)است و کارایی مالی شرکت رشد نموده بوده موفق

Tulung, 2020)ابد،ی افزایش مالی کاراییعملکرد یا  که ؛ لذا هنگامی 
تقاضا برای  و گیردمی قرار گذارانسرمایه علاقه مورد شرکت سهام

 گرددمی سهام قیمت افزایش سهام بیشتر شده و آن نیز موجب
(Talamati, 2015). هایشرکت بین کارایی مالی در تفاوت دلیلبه 

 یارزیاب را هاشرکت این کارایی مالی توانندمی گذارانسرمایه متعدد،
 مالی هایصورت ارزیابی این، بر علاوه. (Shim et al., 2007) کنند

 را ذاریگسرمایه گیریتصمیم مختلف، هایشرکت توسط شده منتشر
 هایرتصو بودن مقایسه قابل زیرا کند،می ترآسان گذارانسرمایه برای
 .کندمی تقویت را سهام قیمت اطلاعات تفسیر مالی،

دلیل به در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران بخش کشاورزی
مین سرمایه فعال، ضعف أهای تهای حمایتی، شرکتفقدان زیرساخت

 در ادبیات مالی، دانش فنی نابسنده و عدم درك مناسب شرایط محیطی،
نانکه چ نتوانسته است که از حضور در بازار بورس کسب منفعت کند.

شده در بورس اوراق بهادار تهران، جای پذیرفته هایشرکت میان
طی ده  همچنین .است کمرنگشدت های بخش کشاورزی به بنگاه

در میان  حجم معامله و ارزش سهامدار کمترین میزان سال اخیر رکورد
های بخش کشاورزی به خود را بنگاه سبور پذیرفته هایشرکت

. برای درك (Tehran Stock Exchange, 2019)اند اختصاص داده
ول جدهای مختلف اقتصادی در بیتشر این موضوع ارزش بورس بخش

 اورده شده است. 1
 

 (شده در بورس تهران )ميليارد ریالهای پذیرفتهرزش فروش محصولات و خدمات شرکتا -1 جدول

Table 1- Sales value of products and services of companies listed on the Tehran Stock Exchange (billion rials) 

 تغيير

Change (Percentage) 

 1401سال 

Year 2021 
 1400سال 

Year 2020 
 بخش

Sector 

8.48 724152 667523 
 خدمات

Sevice 

21.04 6931 5726 
 ساختمان

Constraction 

22.90 3430781 2791425 
 صنعت

Industry 

9.83 1496 1362 
 کشاورزی

Agriculture 

9.73 139651 127265 
 معدن

Mine 

19.75 4303011 3593301 
 کل

Total 
     Resource: Stock Exchange of Tehran, 1398   1398 تهران، بهادار اوراق مأخذ: بورس

 
کنند، ارزش روایت می 1جدول گونه که ارقام مندرج در همان

 19با  1401های بورسی در سال فروش محصولات و خدمات شرکت
یارد ریال رسیدههزار میل 4303011به  1400نسبت به سال درصد رشد 

های در این راستا ارتقا کارایی مالی و ارزش سهام شرکتاست. 
رزی های وابسته به کشاوتواند، بر انگیزه ورود سایر بنگاهکشاورزی می

. (Hassanzadeh & Ahmadian, 2009) ثر باشدؤبر بازار بورس م
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 مالی، و کارآیی قیمت سهام بالقوه و متقابل ثیرأت برهمین اساس، درك
 ازارهایب برای سیاستی مداخلات هرگونه برای اساسی شرط پیش یک

مرور ادبیات موضوع  .از جمله بازار بورس است مقاوم و کارآمد سرمایه
دهد که یک ارتباط دو طرفه میان قیمت سهام و کارایی مالی نشان می

قرار داد. در این رابطه توان مورد بررسی وجود دارد و هر دو جنبه را می
دو گروه از محققان وجود دارند. گروه اول معتقدند که قیمت سهام، 

 ,Pangaribuan)مانند  دهندثیر خود قرار میأکارایی مالی را تحت ت

(؛ و گروه دوم کسانی هستند که معتقدند کارایی مالی، قادر است 2009
 Prasetyo et al., 2021; Hutagaol) زدثر ساأکه قیمت سهام را مت

& Rujiman, 2022; Hutabarat & Devina, 2015) . 
نیز ادعا  ((Pangaribuan, 2009 پانگریبان محققان مختلفی مانند

 نمود که یک رابطه مثبت میان کارایی مالی و قیمت سهام برقرار است.
 بیان کردند که ((Hutabarat & Devina, 2015 هوتوبارات و دوینا

 پراستیو و همکاران رابطه معنادار دارد. سهام قیمت با کارایی مالی
Prasetyo et al., 2021))  نیز نشان دادند که کارایی مالی در قالب

 .گذاردمی تأثیر سهام قیمت بر های مالینسبت
علاوه بر این مرور ادبیات حاکی از آن است که این احتمال وجود 

ثیر عوامل أدارد که نحوه ارتباط قیمت سهام و کارایی مالی تحت ت
مختلفی همچون شرایط اقتصادی و سیاسی کشور، نوع و ماهیت بنگاه

 & Hutagaol) های کشاورزی و مواردی از این قبیل قرار گیرد

Rujiman, 2022) لذا با توجه به این امر که شرایط بازار بورس در هر .
کشوری ممکن است که نوع و میزان ارتباط میان قیمت سهام و کارایی 

در مطالعه حاضر سعی می ثیر قرار دهد. لذا،أها را تحت تمالی شرکت
 هایی بنگاهسهام برا قیمت و کارایی مالی بین دقیق شود رابطه

با تبیین یک الگوی ریاضی همزمان  کشاورزی در بازار بورس ایران
ای هرغم اهمیت موضوع و باتوجه به بررسیعلی شود. زیرابررسی می

رسد، در زمینه بررسی ارتباط میان قیمت سهام و نظر میانجام شده به
 ای صورت نگرفته وهای کشاوزی تاکنون مطالعهکارایی مالی شرکت

تواند به نوبه خود قدمی در راستای تکمیل ادبیات موضوع ین تحقیق میا
 تلقی گردد.

 

 مبانی نظری و ادبیات موضوع

مشخصات و مکانیزم عمل بازار بورس از لحاظ تعداد عرضه
ود گیری قیمت سهام و ورکنندگان و تقاضاکنندگان سهام، نحوه شکل

است که تا حد  و خروج فروشندگان و خریداران سهام در آن طوری
توان ساختار این بازار، را منطبق بر بازار رقابت کامل در نظر زیادی می

-عنوان متقاضیان سهام و شرکتگذاران بهگرفت. در این بازار سرمایه

د. شونکنندگان سهام محسوب میهای فعال در بازار بورس همان عرضه
وان ترا می گیردبر این اساس قیمت سهامی که در این بازار شکل می

 ننشا را شرکت یک سهام واقعی عنوان یک قیمت واقعی که ارزشبه

 دهد، در نظر گرفت.می
به سهام بازار کشد. اگرمی تصویر به را شرکت ارزش سهام قیمت

 بایدن ذاتی ارزش و سهام قیمت بین شکاف باشد، کارآمد معقولی طور
عوامل زیادی وجود  .(Brigham & Ehrhardt, 2011) باشد زیاد خیلی

ثر کند. در این راستا کارایی مالی از أتواند قیمت سهام را متدارد که می
باشد. شواهد موجود فاکتورهایی است که در رابطه با قیمت سهام می

دهد که همواره یک رابطه مثبت میان کارایی مالی و قیمت نشان می
 کارایی مالی از منظور .(Pangaribuan, 2009)سهام برقرار است 

 بنگاه وارد نقدینگی و درآمدی هایجریان صورتبه که است پیامدهایی
 ابیارزی برای هاشاخص مهمترین از یکی شرکت شود. کارایی مالیمی

است  شده تعیین پیش از اهداف به رسیدن درجه و آن عملکرد
(Prasetyo et al., 2021; Lo & Shu, 2016)کارایی  . با استفاده از

 آوریسود و فعالیت نقدینگی، بدهی، پرداخت وضعیت توانمی مالی،
 طکارایی مالی توس .کرد بازاری آنها را تحلیل ارزش همچنین و هابنگاه
 فادهاست تجاری عملیات نتایج ارزیابی برای خارجی و داخلی نفعانذی
  .(Yu el al., 2013) شوندمی

رمایهس به دید تواندها و معیارهایی که مییکی از مهمترین شاخص
اده ا استفاست؛ لذا ب مالی هاینسبت بدهد، شرکت هایداده مورد در گذار

توان تا حدی زیادی نسبت به های مالی میاز تجزیه و تحلیل نسبت
سهام  های مالی قیمت، زیرا تغییر نسبتتغییرات قیمت سهام بحث کرد

 بیشتری مالی اطلاعات چه بنابراین هر .دهدثیر قرار میأرو تحت ت
 مالی اطلاعات شود، افشا بورس در شده پذیرفته هایشرکت توسط

 تواندنیز می سهام قیمت و شودمی منعکس سهام قیمت در بیشتری
 اراییک لذا بررسی .دهد نشان بهتر را شده رفتهپذی شرکت ذاتی ارزش
 را احدهاو این کارایی مالی و وضعیت از کلی تصویر یک تواندمی مالی
 مناسب تصمیمات اتخاذ در را مالی رینبرنامه و مدیران و نموده ارائه

اثرات علاوه بر این، (. Hosseinzad & Faraji, 2019) نماید راهنمایی
های مالی سبب ایجاد نوسان در تواند از طریق نسبتکارایی مالی می

تواند روی قیمت سهام شود و هم قیمت سهام به طرق مختلف می
حاضر  یثیر بگذارد. برای کنکاش در این مورد در مطالعهأکارایی مالی ت

شود که یک جواب علمی و منطقی در خصوص نحوه ارتباط سعی می
 میان کارایی مالی و قیمت سهام ارائه گردد. 

 

 شناسی تحقیقروش

 اطارتب بررسی برای مالی ادبیات در مختلفی هایهر چند رهیافت
باط است، ولیکن وجود ارتشده معرفی سهام قیمت و مالی کارایی متقابل

رهای ها در کنار دیگر متغیایی مالی بنگاهدو طرفه بین قیمت سهام و کار
ازی نوبه خود الزام الگوسثیرگذار بر روی قیمت سهام و کارایی مالی بهأت

رفتار بازار بورس را با استفاده از رهیافت سیستم معادلات همزمان بیشتر 
ود که شی حاضر نیز سعی میکند. بر این اساس در مطالعهتقویت می
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های کشاورزی در بازار م و کارایی مالی بنگاهارتباط بین قیمت سها
بورس ایران در چارچوب سیستم توابع همزمان الگوسازی گردد 

(Fallahzadeh Abarghoui et al., 2019; An et al., 2015) .
همزمانی که در مطالعه حاضر مورد استفاده قرار گرفته، به  سیستم توابع

 است.( تبیین شده2( و )1روابط )صورت مجموعه 

(1) 

𝐿𝑜𝑔𝑃𝑖𝑡 = α𝑖 + 𝜋𝑖𝑡𝐿𝑜𝑔𝐸𝑖𝑡

+ ∑ 𝛾𝑖𝑡𝐿𝑜𝑔𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡

+ ∑ 𝛿𝑖𝑡𝐿𝑜𝑔𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑖𝑡 + 𝑞𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡          

(2) 

𝐿𝑜𝑔𝐸𝑖𝑡 = c1 + 𝛽1𝑡𝐿𝑜𝑔𝑃𝑖𝑡

+ ∑ 𝜃1𝑡𝐿𝑜𝑔𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡

+ ∑ 𝜇𝑖𝑡𝐿𝑜𝑔𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 
ثیرگذار بر قیمت سهام و در توابع گروه أ(، عوامل ت1) در توابع گروه

های ثیر قیمت سهام و دیگر عوامل بر کارایی مالی بنگاهأ(، ت2)
است. در سیستم توابع فوق، کشاورزی فعال در بازار بورس، تبیین شده

𝑃𝑖𝑡  و𝐸𝑖𝑡 ت. در الی استرتیب بیانگر قیمت سهام و شاخص کارایی مبه
اده های مالی استفگیری کارایی مالی از نسبتمطالعه حاضر جهت اندازه

در این مطالعه از هر چهار گروه نسبت مالی نقدینگی، اهرمی،  .استشده
منظور توبین به Q سودآوری و فعالیت یک نسبت انتخاب شده و نسبت

 صهخلا معرفی به ادامه است؛ که درسنجش کارایی مالی استفاده شده
 شود. می پرداخته کدام هر

ای هاین نسبت میزان بازدهی دارایی :هادارایی بازده نرخ نسبت
 قابل (3) طریق رابطه کند و ازیک شرکت یا بنگاه را مشخص می

 است.  محاسبه

(3) 𝑅𝑂𝐴 = 𝑁𝑃𝑀 × 𝐴𝑇𝑅 

بیانگر  NPMها، دارایی بازده بیانگر نسبت نرخ ROA(، 3) در رابطه
ها است. دارایی گردش دهنده نسبتنشان ATRخالص و  سود حاشیه

 یبکارگیر در تجاری واحد یا شرکت یک توانایی دهندهاین نسبت نشان
 .است هاآن از سود کسب و هادارایی تمام

 آمددر کسب میزان این نسبت :هامجموع دارایی گردش نسبت
 نسبت این چه هر واقع در دهد،می نمایش را شرکت یک هایدارایی و

 شرکت بالاتر وریبهره و بیشتر درآمد کسب دهندهنشان باشد، بالاتر
  .گرددمی محاسبه (4) رابطه است. این نسبت از طریق

(4) 
ATR =

𝑆

𝐴𝑆𝐴
 

 sها، دارایی جمع گردش دهنده نسبتنشان ATR(، 4در رابطه )
 ها است.دارایی بیانگر مجموع ASAبیانگر فروش و 

 تعهد رایب را شرکت توانایی نسبت این :سرمایه به بدهی نسبت
 محاسبه قابل (5) رابطه از استفاده با که دهدمی نشان خود دیون به

  .باشدمی

(5) 𝐷𝑅 =
𝑇𝐿

𝑇𝐴
 

نسبت بدهی به سرمایه که به آن نسبت بدهی به حقوق صاحبان 
اش های شرکت را با میزان سرمایهشود، میزان بدهیسهام نیز گفته می

دهنده این است که شرکت چقدر از سرمایه خود کند و نشانمقایسه می
 بالاتر .مین مالی به کار گرفته استأها برای تجای استفاده از بدهیرا به

 این. تاس بدهی به شرکت زیاد وابستگی دهندهنشان: نسبت بودن 1 از
 د،اشب داشته همراه به گذارانسرمایه برای بیشتری ریسک تواندمی امر
 دشوار، مالی شرایط در و کند پرداخت بیشتری هایبهره باید شرکت زیرا

 معنای به: نسبت بودن 1 از ترپایین .رودمی بالاتر ورشکستگی ریسک
 بدهی هب کمتر و کرده تکیه خود سرمایه به بیشتر شرکت که است آن

 ریسک و ربیشت مالی استقلال دهندهنشان تواندمی این که است وابسته
 .(Hutabarat & Devina, 2015) باشد ترپایین

 ادداناقتص توبین، جیمز توسط نسبت که این توبين: Qنسبت 
( بیان 6صورت رابطه )د، بهگردی ارائه ییل دانشگاه از نوبل جایزه برنده

 قابلیت باید شرکت هایدارایی بود که این توبین شود. فرضمی
 یک ازارب ارزش نسبت، این باشد. داشته را شرکت بازار ارزش جایگزینی

 بارتع به. کندمی مقایسه آن هایدارایی جایگزینی هزینه با را شرکت
شرکت  یک بازاری ارزش آیا که دهدمی نشان توبین Q نسبت دیگر،

 .است شده ارزیابی خود واقعی ارزش بیشتر یا کمتر از کلی طوربه

(6) 

q =
𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡

𝑐𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑛𝑒𝑡 𝑤𝑜𝑟𝑡ℎ

=
ارزش بازار سهام

دارایی خالص شرکت
 

بزرگتر از یک باشد، بیانگر  توبین Q( چنانچه 6با توجه به رابطه )
 هایاییدار جایگزینی هزینه از ارزش بازاری شرکت بیشتر این است که

توان گفت که ارزش شرکت یا بنگاه در بازار در این حالت می. است آن
توبین برابر یک باشد،  Qاست. اگر مقدار  شده گذاریارزش حد از بیش
 جایگزینی هزینه با بازار یا شرکت بازاری ارزش که دهدمی نشان

 درستی به بازار یا در این حالت شرکت. است برابر آن هایدارایی
 توبین کوچکتر از یک باشد، نشان Qاست؛ اگر مقدار  شده گذاریارزش

 جایگزینی هزینه از کمتر بازار یا شرکت بازاری ارزش که دهدمی
 حد از کمتر بازار یا در این حالت شرکت. است آن هایدارایی
توبین هر گاه مقدار  Qبر اساس شاخص  است. شده گذاریارزش

ادی باشد انگیزه زی 1 بزرگتر ازمحاسبه شده این نسبت برای شرکتی 
بالا، معمولاً  q . به عبارتی نسبتخواهد داشتگذار وجود هبرای سرمای

 گذاری و رشد شرکت استهای سرمایهنشانه ارزشمندی فرصت
(Chung & Pruitt, 1994.) 

ای مجموعه 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡(، 2( و )1همچنین در سیستم توابع )
رگذار ثیأها تکه بر قیمت سهام شرکت از متغیرهای کنترلی هستند

 ,Dong & Su) روابط، متغیرهایی همچون نقدینگی این هستند. در

 & Eljelly) ، اندازه شرکت(Amidu, 2007) شده، سود تقسیم(2010

Abuza, 2004) شده و سود تقسیم(Hutagaol & Rujiman, 2022) 
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ای از متغیرهای اقتصادی مجموعه 𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑡 .گرفته شدند نظر در
 (HALL, 2021) ثر بر قیمت سهام و کارایی مالی مانند نرخ بهرهؤم

بیانگر  tو  اندیس نوع بنگاه کشاورزی iنماد لگاریتم و  𝐿𝑜𝑔 .باشندمی
 سال است.

با توجه به اینکه الگوهای اقتصادسنجی در مطالعه حاضر در قالب 
گردند، ابتدا لازم هست که آزمون تشخیص سیستم همزمان برآورد می

 در درونزا متغیرهای تعداد Gسیستم توابع انجام گیرد. بدین منظور اگر 
تحت بررسی ی معادلهدر  که است متغیرهایی تعداد Mو  سیستم یک

زا و یا زا، برونتوانند متغیرهای دروناین متغیرها می) اندوارد نشده
زای با وقفه باشند که در معادله تحت بررسی وارد نشده، متغیرهای درون

چنانچه  : الف(کند کهولی در سیستم هستند(. آنگاه شرط درجه بیان می
M<G-1 اگر است؛ ب شناسا حد از کمتر معادله باشد، آنگاه )M=G-1 

 معادله باشد، آنگاه M>G-1است؛ ج( اگر  شناسا دقیقا معادله باشد، آنگاه
مورد  آمار و اطلاعات .(Rashnavadi et al., 2020) است شناسا فرا

های مختلف منابع و سازمان نیاز برای انجام محاسبات و برآورد الگوها از
سازمان بورس اوراق بهادار تهران، بانک مرکزی و وزارت مربوطه مانند 

شرکت  13برای  1402الی  1390جهادکشاورزی در بازه زمانی 
مگسال،  دامپروری و کشاورزی فعال در بازار بورس ایران )کشاورزی

 وریدامپر و اصفهان، کشاورزی قیام دام و جوین، کشت صنعت و کشت
 شتشیر، ک ملارد دامپروری و ورزینمونه، کشا تلیسه بینالود، دامداری

 مرغ گوشت تولید فکار، مجتمع دامداری و آباد، کشت شریف صنعت و
 اصفهان مکانیزه دره، کشاورزی خرم دشت صنعت و ماهان، کشت

 زاگرس گوشت و پارس، شیر دامپروری و صنعت و کشت، کشت
  است.شده آوریشهرکرد( جمع

 

 نتایج

ی حاضر در دو قسمت توصیفی و استنباطی تنظیم نتایج مطالعه
 است. شده

 

 نتایج توصیفی

ارائه  2 جدولنتایج توصیفی مربوط به متغیرهای مهم تحقیق در 
 است. شده

بیانگر  2جدول نتایج توصیفی متغیرها و نشانگرهای اشاره شده در 
های زیادی از لحاظ قیمت سهام، اندازه شرکت و این است که تفاوت

. اردد وجود بورس بازار در فعال کشاورزی هاینقدینگی در میان شرکت
 را هاشرکت این مالی وضعیت تواندمی خود نوبه به نیز هاتفاوت این

 .دهد قرار ثیرأت تحت
 از شاخصی وانعنبه که مختلف مالی هاینسبت توصیفی نتایج

 است. شده گزارش 3جدول هستند، در  هاشرکت مالی کارایی

دهد که کارایی مالی بنگاهای مختلف نشان می 3جدول نتایج 
کشاورزی وضعیت بسیار متفاوتی نسبت به همدیگر دارند. برای نمونه 

دهد نشان  می 37/2و حداکثر  01/0توبین با مقدار حداقل  Qنسبت 
های کشاورزی وجود که تفاوت زیادی از لحاظ این معیار در میان بنگاه

 دارد.

 
 نتایج توصيفی متغيرهای مهم مورد مطالعه -2 جدول

Table 2- Descriptive results of important variables  

 بیشینه
Maximum 

 کمینه
Minimum 

 ضریب تغییرات
Coefficient of ariation 

 میانگین
Mean 

 متغير

Variable 

18.73 10.81 0.09 13.92 
 1اندازه شرکت

Company size (Billion rials) 

5466988 312 0.362 142446.2 
  نقدینگی

Liquidity (Billion rials) 

659.63 -65.72 0.159 59.21 
 سود تقسیم شده

Divided benefit 

81.67×10 31485 0.407 3512286 
  نقدی وجوه گردش

Cash flow(Billion rials)  

14916 109.95 0.15 14349 
  قیمت سهام

Stock price (Rial) 

23 10 0.376 18.01 
 نرخ بهره

Interest rate 
                                                                      Resource: Research findings       های تحقیقمأخذ: یافته

 
 

                                                           
 .های شرکت استارزش دارایی برابر با جمع اندازه شرکت -1
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 های توصيفی شاخص کارایی مالیآماره -3 جدول

Table 3- Descriptive statistics of the financial efficiency index 

برابر با 

 یک
Equal 

to one 

 رتپایين

 از یک
Below 

one 

بالاتر از 

 یک
Above 

one 

فراوانی کارایی 

تر از پایين

 ميانگين

Frequency of 

efficiency 

below 

average 

فراوانی کارایی 

بالاتر از 

 ميانگين

Frequency of 

efficiency 

above 

average 

 بيشينه

Maximum 

 کمينه

Minimum 

انحراف 

 معيار

Standard 

deviation 

 ميانگين

Mean 

 شاخص

 مالی کارایی

Financial 

efficiency 

index 

8% 65% 27% 65% 35% 2.37 0.01 0.25 0.64 
 توبینQنسبت 

Tobin's Q 

ratio 

0% 100% 0% 61% 39% 0.55 0.5 7.76 0.52 
 هابازده دارایی

Return on 

assets 

11% 3% 86% 59% 41% 6.48 0.001 32.02 3.96 

 گردش نسبت
مجموع 

 هادارایی

Total asset 

turnover 

ratio 

2% 60% 38% 55% 45% 3.46 0.39 1.70 1.37 

 هب بدهی نسبت
 سرمایه

Debt-to-

equity ratio 
                                                                                                          Resource: Research findings       های تحقیقمأخذ: یافته

 

شاورزی های کتوبین برای بنگاه Q که میانگین نسبتاز آنجایی
 توان گفت که در حالتدست آمده است. میبه 64/0مورد بررسی برابر 

ها کمتر از ارزش واقعی داراییکلی متوسط ارزش بازاری این شرکت
 Qها دارای نسبت باشند. هر چند تعداد اندکی از شرکتهایشان می

های مورد درصد شرکت 65توبین بزرگتر از یک هستند ولیکن حدود 
توبین کمتر از یک را دارند. به عبارت دیگر درصد قابل Q مطالعه نسبت 

ها دارای ارزش بازاری کمتر از ارزش واقعی داراییتتوجهی از شرک
خود  هایاند از داراییرسد که آنها نتوانستههایشان داشته و به نظر می

ری استفاد نمایند. این وضعیت موجب شده است که در طور مناسبتبه
های کشاورزی کمتر از ارزش واقعی کل میانگین ارزش بازاری شرکت

های کشاورزی درصد از بنگاه 8. همچنین تنها هایشان باشنددارایی
های ارزش جایگزینی دارایی دقیقا برابر با یرزش بازاروجود دارند که ا

خود دارند و از این منظر در تعادل قرار دارند. بنابراین نتایج محاسبه 
ی های کشاورزها و بنگاهدهد که برای شرکتتوبین نشان می Qنسبت 

هایشان است و این موضوع ارزش واقعی داراییارزش بازاری کمتر از 
های کشاورزی، عدم ناشی از از مواردی از قبیل سوددهی پایین بنگاه

رغبت بخش خصوصی برای سوق دادن سرمایه خود به بخش 
کشاورزی، وابستگی زیاد به بدهی و بالا بودن ریسک و احتمال 

ر تی د، دارای مشکلاگذاریهای بالای سرمایهریسک ورشکستگی،
 روی مسائل مدیریت مالی خود است.آفر

های کشاورزی مورد ها برای بنگاهنسبت بازده دارایی میانگین
نشان  55/0و حداکثر  5/0بدست آمد. این نسبت با حداقل  52/0مطالعه 

دهد که تفاوت زیادی از لحاظ اختلاف میان حداقل و حداکثر این می
وجود ندارد و از لحاظ این نسبت، های کشاورزی معیار در میان بنگاه

های کشاورزی تفاوت زیادی با همدیگر کارکرد و عملکرد مالی بنگاه
ای هها و بنگاهندارد. بر اساس این نتایج می توان گفت که شرکت

واحد سود کسب  52/0طور متوسط از هر واحد دارایی خود کشاورزی به
 مختلف بنگاههای برای هادارایی بازده نسبت وضعیت چند هر. اندکرده

 فاوتت لحاظ این از و است نزدیک خیلی صنعت میانگین به کشاورزی
 یازن شناسایی با ولیکن ندارد، وجود اهبنگاه و هاشرکت میان زیادی

 و مناسب کیفیت با محصولاتی تولید و خارجی و داخلی بازارهای
 لک بازدهی آن تبع به و سود توانمی بازارها این تقاضای با متناسب
 آب رایطش با سازگار محصولات تولید همچنین. بخشید بهبود را صنعت

 تواندمی نیز مناسب هایتکنولوژی از استفاده و منطقه هر هوایی و
 هایبنگاه سود افزایش موجاب توزیع و تولید هایهزینه کاهش ضمن

 .دهد افزایش را کشاورزی صنعت بازده نهایتا و مختلف
دست آمده برای نسبت گردش به 48/6حداکثر و  001/0حداقل 

دهد که از نظر این شاخص تفاوت زیادی میان بنگاهها نشان میدارایی
شود. این وضعیت بیانگر تفاوت زیاد قدرت های کشاورزی مشاهده می

باشد. نسبت گردش های مختلف میها در شرکتزایی داراییدرآمد
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لعه کمتر از میانگین آن در های مورد مطادرصد شرکت 59های دارایی
ا هدهد تقریبا تعداد زیادی از بنگاهها بوده که نشان میکل شرکت

 دارند. این موضوعخود  درآمد و فروشموفق  افزایشدر  کمتریتوانایی 
ضعف در بازاریابی دیجیتال و عدم استفاده نیز ناشی از مواردی همچون 

بدیلی و ت صنایع ترشاز برند ملی برای محصولات با کیفیت، عدم گس
فرآوری مناسب و پشتیبانی کننده بخش کشاورزی برای استفاده از 
، محصولات مازاد تولید شده و یا تولید محصولات خارج از فصل

 د، محدوکشاورزی تولیدی محصولات قیمت زیاد و سرکوب نوسانات
 انعقاد در صادرکنندگان اطمینان عدم صادراتی و مقاصد شدن

 است. تجاری قراردادهای
ر این دهد که از نظسرمایه نشان می به بدهی نتیجه محاسبه نسبت

های کشاورزی فعال در بازار بورس شاخص نیز تفاوت زیادی میان بنگاه
های درصد از بنگاه 38ایران وجود دارد. با توجه به اینکه حدود 

کشاورزی فعال در بازار بورس دارای نسبت بدهی به سرمایه بالاتر از 
 ها وابستگی زیادی به بدهیتوان گفت که این شرکتیک هستند می

ک و ریس کرده گذاران خود تحمیلدارند و ریسک بیشتری به سرمایه
الا، نبود نرخ بهره بها بیشتر است. علت این امر ورشکستگی این شرکت

 هایکمبود اعتبارات ریالی و ارزی، نبود چارچوب، تسهیلات مناسب
-برای جذب مطمئن سرمایهگذاری خارجی ی سرمایهقانونی شفاف برا

 گذاری است.
 

 نتایج استنباطی

 هارائالگوهای تجربی برآورد  ها وانجام آزمون جینتا در این قسمت
  .تاسشده و تفسیر

 

 هاسمن -وو - دوربين درونزایی آزمون نتایج -4 جدول
Table 4- Results of the camera-Wu-Hausman indoor test 

 نتيجه
Result 

 سطح معناداری
p-value 

 آماره آزمون

J-State 
 متغير

Variable 
 

𝑯𝟎 رد(Reject) 0.01 5.85 LnER نسبت Q توبین 

Tobin's Q ratio 𝑯𝟎 رد(Reject) 0.00 15.68 LnSM 

𝑯𝟎 رد(Reject) 0.00 14.76 LnER هابازده دارایی 

Return on assets 𝑯𝟎 رد(Reject) 0.00 9.45 LnSM 

𝑯𝟎 رد(Reject) 0.00 8.23 LnER هادارایی گردش 

Asset turnover 𝑯𝟎 رد(Reject) 0.00 9.01 LnSM 

𝑯𝟎 رد(Reject) 0.00 11.74 LnER نسبت بدهی به سرمایه 

Debt-to-capital ratio 
 

𝑯𝟎 رد(Reject) 0.00 7.32 LnSM 

 

 -وو -دوربین درونزایی آزمون) همزمانی اریب آزمون

 1هاسمن(

یکی از مسائل مهم در برآورد رگرسیون، موضوع برونزایی 
یک متغیر درونزاست اگر؛ با اجزای اخلال . متغیرهای توضیحی است

همبستگی معناداری داشته باشد. اگر متغیرهای توضیحی مدل 
زا باشند؛ در این صورت برآورد مدل با استفاده از روش رگرسیون درون

دار و ناسازگاری ای برآوردهای تورشمعادلهحداقل مربعات معمولی تک
زایی منظور تشخیص درونرا نتیجه خواهد داد. در این پژوهش به

است.  هاسمن استفاده شده - وو-متغیرها از آزمون درونزایی دوربین 
زمون آ این آزمون برونزایی متغیر موردنظر است. نتایج اینفرض صفر 

 است.گزارش شده 4 جدولبرای متغیرهای مدل در 

ر دبه تفکیک  کارایی مالی هایزایی دو متغیردر جدول فوق درون
 تشاخص قیمت سهام در معادلا معادله شاخص قیمت سهام و متغیر

و ارزش  J مقدار آمارهراساس ، آزمون شده است. بمربوط به کارایی مالی

                                                           
1- Durbin- wu- Hausman Test for Endogeneity 

 کاراییفرض صفر در هر دو مورد رد شده، به این مفهوم که متغیرهای 
زا وندر کارایی مالیدر معادله قیمت سهام و قیمت سهام در معادله  مالی
 باشند. می

برای انتخاب روش برآورد توابع همزمان از آزمون تشخیص بهره 
آزمون تشخیص نشان داد که سیستم توابع بیش از  گرفته شد. نتیجه

حد مشخص هستند. بر این اساس الگوهای همزمان در مطالعه حاضر 
 ای برآورد شدند.با روش حداقل مربعات دو مرحله

 

 نتایج برآورد الگوهای تجربی 

توبین  Q نتایج تخمین سیستم زمانی که قیمت سهام و نسبت
است. مطابق نشان ارائه شده 5 جدولر متغیرهای وابسته توابع هستند د

حاکی از مناسب  Fاین جدول، مقدار ضریب تعیین و معناداری آماره 
 بودن برازش مدل است.
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 توبين و قيمت سهام Qسيستم توابع براساس نسبت  تخمين نتایج -5 جدول

Table 5- Results of the system estimation of the functions based on Tobin's Q ratio and stock price 

 متغير وابسته: قيمت سهام

Dependent variable: Stock price 
 توبينQ متغير وابسته: نسبت

Dependent variable: Tobin's Q ratio 

 tآماره 

T-statistic 

 ضریب برآوردی

Estimated 

coefficient 

 متغير

Variable 
 tآماره 

T-statistic 

 ضریب برآوردی

Estimated 

coefficient 

 متغير

Variable 

 عرض از مبدا 2.22 1.10

Intercept 
 عرض از مبدا 0.27 0.82

Intercept 
 توبین Qنسبت  0.009 2.54

Tobin's Q ratio 

 

 قیمت سهام 0.004 3.89

Stock price  

 
 اندازه شرکت 0.050 4.74

Company size 
 اندازه شرکت 0.004 4.05

Company size 
 نقدینگی 5.88 2.04

Liquidity 

 نقدینگی 2.13 2.13

Liquidity 
 سود تقسیم شده 2.93 7.23

Divided benefit 

 

 سود تقسیم شده 7.35 3.25

Divided benefit 

 
 نقدی وجوه گردش 2.55 0.45

Cash flow 
 نقدی وجوه گردش 3.11 0.26

Cash flow 
-0.15 -8.43 

 نرخ بهره

Interest rate 

 نرخ بهره 3.34- 1.99-

Interest rate 

 
R-squared: 95.32 

F:12.09 آماره 

(F-statistic) 
 F :0.01سطح معناداری 

(Statistical significance) 

 برازش نکوئی معیارهای

Goodness of fit 

criteria 

 

R-squared: 76.08 

 F:12.65آماره 

(F-statistic) 
 F :0.01سطح معناداری 

(Statistical significance) 

 برازش نکوئی معیارهای

Goodness of fit 

criteria 
 

                                                                                                          Resource: Research findings       های تحقیقمأخذ: یافته

 
ثیر مثبت و توبین تأQ دهد که نسبتنشان می 5 جدولنتایج 

 ثیر مثبت و معناداریتأقیمت سهام  و معناداری بر قیمت سهام داشته
جهت توبین هم Qتوبین دارد. به بیان دیگر، قیمت سهام و  Q بر نسبت

 سبتای که با افزایش قیمت سهام، نکنند. به گونهبا یکدیگر تغییر می
Q شود. بر این اساس و با توجه به اینکه نسبتتوبین نیز بیشتر می Q 

 یک هست، بنابراینهای کشاورزی کوچکتر از توبین در اکثر بنگاه
ها و بنگاهتوبین شرکت Qافزایش قیمت سهام موجب افزایش نسبت 

های کشاورزی از نظر های کشاورزی شده و در نتیجه آن وضعیت بنگاه
ها بهگذاری سهام نیز بهبود خواهد یافت. بدین منظور شرکتارزش

تفاده اساز راهکارهای مختلفی توانند منظور افزایش قیمت سهام خود می
ها و اقداماتی مانند حذف و یا توان به سیاستکه از آن جمله می کنند

های سرکوب قیمت برای محصولات کشاورزی، استفاده کاهش سیاست
ها، افزایش درامد و های بروز و کارآمد و کاهش هزینهاز تکنولوژی

سهامداران  مطالبات یا نقدی آورده محل سودآوری، افزایش سرمایه از

 نتشار سهام جدید، تبدیل سود انباشته به سرمایه اشاره کرد.و ا
ت توانند قیمهای کشاورزی با استفاده از راهکارهای فوق میبنگاه

ا ر ارزش بازار شرکتتواند طریق میسهام خود را افزایش داده و از این
 های کشاورزیتر کند و در نهایت بنگاهخود نزدیکهای ارزش دارایی به

 . همچنین بادنصورت بهینه استفاده کنهای خود، بهاز داراییتوانند می
وابستگی توبین  Qافزایش قیمت سهام و در نهایت بیشتر شدن نسبت 

و  شودبیشتر میگذاری ان نقدی داخلی برای مخارج سرمایهبه جری
گذاری سودآورتر است و ی سرمایههادهنده فرصتبالا نشان q نسبت

 .روی دامنه واکنش بازار مثبت استثیر آن بر أت
 اهبازده دارایی و سهام قیمت که زمانی سیستم تخمین نتایج
است. گزارش داده شده 6 جدولهستند در  توابع وابسته متغیرهای

 از حاکی F آماره معناداری و تعیین ضریب مقدار جدول، این مطابق
 است. مدل برازش کلی بودن مناسب
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 سهام قيمت و هادارایی بازده براساس توابع سيستم تخمين نتایج -6 جدول

Table 6- Results of the estimation of the system of functions based on asset returns and stock prices 

 متغير وابسته: قيمت سهام

Dependent variable: Stock price 
 هامتغير وابسته: بازده دارایی

Dependent variable return on assets 

 tآماره 

T-statistic 

 ضریب برآوردی

Estimated 

coefficient 

 متغير

Variable 
 tآماره 

T-statistic 

 ضریب برآوردی

Estimated 

coefficient 

 متغير

Variable 

 عرض از مبدا 1.92 0.37
Intercept 

 عرض از مبدا 1.16 0.21
Intercept 

6.73 3.43 
 هابازده دارایی

 قیمت سهام 0.03 6.61
Stock price 

 اندازه شرکت 1.79 2.76
Company size 

 اندازه شرکت 0.37 2.56
Company size 

 نقدینگی 0.08 2.88
Liquidity 

 نقدینگی 0.01 2.33
Liquidity 

 سود تقسیم شده 0.07 2.90
Divided benefit 

 سود تقسیم شده 0.008 2.99
Divided benefit 

 
 نقدی وجوه گردش 0.10 0.57

Cash flow 
 نقدی وجوه گردش 0.01 0.68

Cash flow 
 نرخ بهره 3.25- 0.73-

Interest rate 

 

 نرخ بهره 0.09- 1.05-
Interest rate 

 
R-squared: 82.16 

 F:13.55آماره 

F-statistic 

 F :0.01سطح معناداری 

Statistical significance 

 برازش نکوئی معیارهای

Goodness of fit 

criteria 

 

R-squared: 80.72 

 F:19.23آماره 

F-statistic 

 F :0.01سطح معناداری 

Statistical significance 

 برازش نکوئی معیارهای

Goodness of fit 

criteria 

 

                                                                                                          Resource: Research findings       های تحقیقمأخذ: یافته
 

ثیر ها تأدهد که بازده دارایینشان می 6 جدولنتایج ارائه شده در 
 ازدهب قیمت سهام دارد. به بیانی دیگر، تغییراتمثبت و معناداری بر 

تی که وقبطوری است، سهام قیمت تغییرات توضیح به قادر هادارایی
دارد.  افزایش به تمایل نیز سهام قیمت یابد،می افزایش هابازده دارایی

ا هثیر مثبت و معناداری بر بازده داراییأاز طرف دیگر قیمت سهام نیز ت
ش ها نیز افزایدیگر با افزایش قیمت سهام، بازده داراییدارد. به عبارت 

ها افزایش میها و بنگاهکه قیمت سهام شرکتیابد. زیرا زمانیمی
نین همچ شود.ها نیز بیشتر میسوددهی و به تبع آن بازده بنگاه یابد،

ثیر ، نقدینگی و سود تقسیم شده نیز تأنتایج نشان داد که اندازه شرکت
 ها دارند.داری بر بازده داراییمثبت و معنا

منظور افزایش نسبت بازده های کشاورزی بهبدین منظور شرکت
 کردن همچون هدفمند از راهکارهای مختلفیتوانند های خود میدارایی

 در محصولات بازاریابی و صادراتی بازارهای سمت به تولیدات

 هاطهواس کاهش و خریداران با مستقیم ارتباط همسایه، ایجاد کشورهای
 محصولات، ایجاد برندسازی و مناسب بندیتأمین، بسته زنجیره در

 محصولات تولید جهت افزایش میزان فروش، جانبی کارهای و کسب
 . استفاده کنندکشاورزی  خدمات ارائه یا و شده فرآوری

 هادارایی گردش و سهام قیمت که زمانی سیستم تخمین نتایج
 این است. مطابقارائه شده 7 جدولهستند در  توابع وابسته متغیرهای

 بودن مناسب از حاکی F آماره معناداری و تعیین ضریب مقدار جدول،
 است. مدل کلی برازش

 گردش و سهام قیمت کهزمانی سیستم، نتایج بدست آمده از تخمین
 است که گردشهستند، حاکی از آن  توابع وابسته متغیرهای هادارایی
ثیر مثبت و معناداری بر قیمت سهام داشته و قیمت سهام أت هادارایی

دش ها دارد. بنابراین اگر گردارایی ثیر مثبت و معناداری بر گردشأنیز ت
 د.یابها بیشتر شود قیمت سهام نیز افزایش میهای بنگاهدارایی
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 سهام قيمت و هادارایی گردش براساس توابع سيستم مينتخ نتایج -7 جدول

Table 7- Results of the system estimation of the functions based on asset turnover and stock price 
 متغير وابسته: قيمت سهام

Dependent variable: Stock price 
 هادارایی متغير وابسته: گردش

Dependent variable: Asset turnover 

 tآماره 

T-statistic 

 ضریب برآوردی

Estimated 

coefficient 

 متغير

Variable 
 tآماره 

T-statistic 

 ضریب برآوردی

Estimated 

coefficient 

 متغير

Variable 

 عرض از مبدا 2.55 2.46

Intercept 
 عرض از مبدا 7.23 1.73

Intercept 
 هاگردش دارایی نسبت 0.02 3.33

Asset turnover ratio 
 قیمت سهام 0.01 2.35

Stock price 
 اندازه شرکت 0.67 2.27

Company size 
 اندازه شرکت 1.74 3.91

Company size 
 نقدینگی 0.14 2.51

Liquidity 
 نقدینگی 0.10 2.39

Liquidity 
 سود تقسیم شده 0.06 0.68

Divided benefit 

 

1.22 0.08 
 سود تقسیم شده

Divided benefit 

 

 نقدی وجوه گردش 0.07 2.39

Cash flow 
 نقدی وجوه گردش 0.17 2.20

Cash flow 
 نرخ بهره 3.19- 1.43-

Interest rate 

 

 نرخ بهره 1.11- 1.52-

Interest rate 

 
R-squared: 67.29 

 F:10.23آماره 

F-statistic 
 F :0.01سطح معناداری 

Statistical significance 

 برازش نکوئی معیارهای

Goodness of fit 

criteria 

 

R-squared: 68.96 

 F:14.56آماره 

F-statistic 
 F :0.01سطح معناداری 

Statistical significance 

 برازش نکوئی معیارهای

Goodness of fit 

criteria 

 

                                                                                                          Resource: Research findings       های تحقیقمأخذ: یافته
 

در این راستا با توجه به نتایج آمار توصیفی مربوط به نسبت گردش 
ن مطالعه، میزاهای مورد ها مبنی بر اینکه درصد زیادی از شرکتدارایی

ا بوده ههایشان کمتر از میانگین آن در کل شرکتنسبت گردش دارایی
 کمتری و موفقیت ها تواناییدهد تقریبا تعداد زیادی از بنگاهکه نشان می

دارند؛ لذا اقدامات مناسبی مانند بالا خود  درآمد و فروش افزایش در
ارقام  تخاببندی مناسب، انردن کیفیت محصولات کشاورزی، بستهب

منظور افزایش تولید و منطقه به خاك و هوایی و آب شرایط با سازگار
 کشاورزی، تولید محصولات در نهایت افزایش فروش، فرآوری

شیمیایی،  کودهای و سموم از استفاده بدون و ارگانیک محصولات
 تمحصولا سال، تولید فصول تمام در گیاهان پرورش و گلخانه احداث

منظور افزایش تولید هم جهت کاهش ریسک تولید به کنار در مختلف
 طوربه محصولات فروش و هاواسطه و در نهایت افزایش فروش، حذف

 اداینترنتی، ایج هایفروشگاه طریق از یا کنندهمصرف به مستقیم
یرگذاری بر ثتوزیع، تبلیغات با تأ و فرآوری تا تولید از تأمین هایزنجیره

تواند این نسبت را افزایش دهد. این ن میمقدار فروش و افزایش آ
های شرکتاقدامات علاوه بر افزایش سوددهی و بازده بیشتر دارایی

تواند به افزایش تقاضای بیشتر سهام و به تبع آن های کشاورزی می
افزایش قیمت سهام منجر شود. همچنین نقدینگی و اندازه شرکت نیز 

 دارند. هادارایی مجموع ثیر مثبت و معناداری بر گردشأت
 به یبده نسبت و سهام قیمت که زمانی سیستم تخمین نتایج

. استشده گزارش 7 جدول در هستند توابع وابسته متغیرهای سرمایه
 حاکی 8 جدولگزارش شده در  F آماره معناداری و تعیین ضریب مقدار

 است.  مدل کلی برازش بودن مناسب از
 به بدهی نسبت و سهام قیمت کهزمانی سیستم تخمین نتایج

 حاکی از آن است که نسبت هستند توابع وابسته متغیرهای سرمایه
ثیر منفی و معناداری بر قیمت سهام داشته و قیمت أسرمایه ت به بدهی

. به سرمایه دارد به بدهی ثیر منفی و معناداری بر نسبتأسهام نیز ت
یز کاهش سرمایه ن به بدهی بیانی دیگر با افزایش در قیمت سهام، نسبت

یابد و متقابلا با افزایش در نسبت بدهی به سرمایه، قیمت سهام نیز می
 یابد.کاهش می
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 سهام قيمت و سرمایه به بدهی نسبت  براساس توابع سيستم تخمين نتایج -8 جدول

Table 8- Results of the estimation of the system of functions based on the debt-to-equity ratio and stock price 
 متغير وابسته: قيمت سهام

Dependent variable: Stock price 
 سرمایه به بدهی متغير وابسته: نسبت

Dependent variable: debt to equity ratio 

 tآماره 

T-statistic 

 ضریب برآوردی

Estimated 

coefficient 

 متغير

Variable 
 tآماره 

T-statistic 

 ضریب برآوردی

Estimated 

coefficient 

 متغير

Variable 

 عرض از مبدا 0.046 14.32

Intercept 
 عرض از مبدا 0.044 13.39

Intercept 
 سرمایه به بدهی نسبت 101 .0- 1.65-

Debt-to-capital ratio 

 

-1.84 -0.108 
 قیمت سهام

Stock price 

 اندازه شرکت 0.054 2.42

Company size 
 اندازه شرکت 0.051 2.51

Company size 
 نقدینگی 0.002 13.21

Liquidity 

 نقدینگی 0.010 5.28

Liquidity 
 سود تقسیم شده 0.054 2.44

Divided benefit 

 

 سود تقسیم شده 0.002 3.64

Divided benefit 

 
 نقدی وجوه گردش 0.004 2.54

Cash flow 
 نقدی وجوه گردش 0.052 2.49

Cash flow 
 نرخ بهره 0.042- 5.15-

Interest rate 

 

 نرخ بهره 0.004- 2.40-

Interest rate 

 
R-squared: 52.36 

 F:16.71آماره 

F-statistic 
 

 F :0.01سطح معناداری 

Statistical significance 

 برازش نکوئی معیارهای

Goodness of fit 

criteria 

 

R-squared: 55.91 

 F:17.02آماره 

F-statistic 
 

 F :0.01سطح معناداری 

Statistical significance 

 برازش نکوئی معیارهای

Goodness of fit 

criteria 

 

                                                                                                          Resource: Research findings       های تحقیقمأخذ: یافته
 

ی تواند اثرات منفی مختلفافزایش نسبت بدهی به سرمایه میزیرا 
 ریسک های کشاورزی فعال در بازار بورس همچون افزایشبنگاهبر 

اقتصادی،  هایچالش با مقابله در شرکت توانایی کاهش و الیم
 ار های کشاورزیبنگاه ، کاهش جذابیتپذیری مالی شرکتانعطاف

 .داشته باشدگذاران سرمایه برای
هم کاهش در نسبت بدهی به  سهام در مقابل افزایش در قیمت

به  یسرمایه را در پی دارد. با توجه به این امر که میانگین نسبت بده
است  37/1های کشاورزی فعال در بازار بورس برابر سرمایه برای بنگاه

های کشاورزی وابستگی زیادی ها و بنگاهدهد اکثر شرکتکه نشان می
 با همکاری به بدهی دارند؛ در این راستا اقدامات مناسبی مانندشروع

، جدید اختراع یا محصول یک موفق المللی، معرفیبین هایشرکت
 جلب را گذارانسرمایه اعتماد معمولاً درآمد، رشد سودآوری، افزایش

 ایشافز نتیجه در و شرکت سهام برای تقاضا افزایش به منجر و کرده
 هامافزایش قیمت س بر علاوه سهام بیشترتقاضای شود. می آن قیمت

 فروش طریق از را خود سرمایه که شودمی موجب های کشاورزی،بنگاه
 نیز امر ینا که باشندو کمتر به بدهی وابسته  کرده مینأت سهام بیشتر

برای بنگاه رتاستقلال مالی بیشتر و ریسک پایین موجبات خود نوبه به
عواملی همچون نقدینگی و اندازه  .سازدمی فراهم را های کشاورزی

 دارند. سرمایه به بدهی ثیر مثبت و معناداری بر نسبتتأ شرکت نیز
های مختلف نشام میج حاصل از تخمین مدلدر حالت کلی نتای

دهند که یک ارتباط متقابل مثبت و معنادار میان کارایی مالی و قیمت 
ها همسو با نتایج مطالعات سهام برقرار است. این یافته

(Pangaribuan, 2009 Hutabarat & Devina, 2015; Prasetyo 

et al., 2021) است. در این رابطه ( پانگاریبونPangaribuan, 2009) 
نیز ادعا نمود که یک رابطه مثبت میان کارایی مالی و قیمت سهام 

بیان  ((Hutabarat & Devina, 2015 هوتابارات و دوینا برقرار است.
پراسیتیو و  رابطه معنادار دارد. سهام قیمت با کارایی مالی کردند که
نیز نشان دادند که کارایی مالی  ((Prasetyo et al., 2021 همکاران
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وع این موض .گذاردمی تأثیر سهام قیمت بر های مالیدر قالب نسبت
تعیین ارزش سهام شرکتدهنده اهمیت توجه به کارایی مالی در نشان

-هاست. در واقع بهبود کارایی مالی سبب ارزشمندتر شدن سهام شرکت

 عملکرد یا کارایی چه شود. یعنی، هرها برای مشتریان میبنگاه و ها
برای  قاضات و مندعلاقه که گذارانیسرمایه تعداد باشد، بهتر شرکت مالی
 زایشاف به منجر آن نیزدارند، هم بیشتر شده و  شرکت را در سهام خرید
تأثیر  های مالیتغییرات قیمت سهام بر روی نسبت .شودمی سهام قیمت

و  هاتوانند در ارزیابی و تحلیل شرکتها میگذارد و این نسبتمی
توبین،  Qنسبت  خاص، طوربه ها مورد استفاده قرار گیرند.گذاریسرمایه

از جمله  سرمایه به بدهی ها، گردش موجودی و نسبتبازده دارایی
 افزایش گیرند.هایی هستند که تحت تأثیر قیمت سهام قرار مینسبت

 تاطلاعا و داده تغییر را هانسبت این تواندمی سهام قیمت کاهش یا
برای نمونه،  .دهد ارائه بازار انتظارات و شرکت ارزیابی مورد در را مهمی
 تأثیر یکدیگر بر متقابل طوربه سودآوری هاینسبت و سهام قیمت

 ربارهد مثبت انتظارات از ناشی تواندمی سهام قیمت افزایش .گذارندمی
 وانندتمی بالا سودآوری هاینسبت حال، عین در و باشد آینده سودآوری

 .مت سهام شوندقی افزایش باعث
 مورد در گذارسرمایه به دید تواندابزاری که می مهمترین بنابراین

ا استفاده از تجزیه و است؛ لذا ب مالی هاینسبت بدهد، شرکت هایداده
 توان تا حدی زیادی نسبت به تغییرات قیمتهای مالی میتحلیل نسبت

 رتأثی شرکت سهام قیمت بر مالی هایزیرا نسبت سهام بحث کرد
 تحلیل برای اساسی ابزارهای مالی هاینسبتهمچنین  .گذاردمی

 اب که هستند اقتصادی های مختلفها در بخششرکت مالی عملکرد
های مختلف های بخشکارایی مالی بنگاه توانمی هاآن از استفاده

 اطلاعات چه اقتصادی را سنجیده و با همدیگر مقایسه کرد. زیرا هر
 ود،ش افشا بورس در شده پذیرفته هایشرکت توسط بیشتری مالی

 هامس قیمت و شودمی منعکس سهام قیمت در بیشتری مالی اطلاعات
 ررسیلذا ب .دهد نشان بهتر را شده پذیرفته شرکت ذاتی ارزش تواندمی

 این کارایی مالی و وضعیت از کلی تصویر یک تواندمی مالی کارایی
 تصمیمات اتخاذ در را مالی ریزانبرنامه و مدیران و نموده ارائه را واحدها
حضور که شرایط لازم برای نماید. بنابراین در صورتی راهنمایی مناسب

های کشاورزی در بازار بورس فراهم گردد. آنها از طریق بیشتر بنگاه
حضور موفق خود در بازار بورس و تسهیل تأمین مالی و افزایش 

ا و هتوانند از تواناییگذاری و ارتقا حجم سرمایه در گردش میسرمایه
مین سرمایه و افزایش کارایی مالی أهای بازار بورس در جهت تمزیت
 مند گردند.هرهخود ب
 
 

 گيری نتيجه

ی حاضر سعی شد که ارتباط قیمت سهام و کارایی مالی در مطالعه

شرکت کشارزی فعال در بازار بورس ایران در بازه زمانی  42در میان 
با استفاده از رویکرد توابع همزمان بررسی شود. نتایج  1400الی  1390

های مورد شرکتحاکی از آن است که قیمت سهام و کارایی مالی 
بررسی دارای ارتباط متقابل معناداری هستند. به بیانی دیگر، با افزایش 

های مالی بهبود یافته و سبب افزایش کارایی مالی قیمت سهام، نسبت
شود و بالعکس. افزایش قیمت سهام موجب بهبود معیارها و شاخصمی

ها، داراییتوبین، بازده  Q نسبت شدن های کارایی مالی نظیر بیشتر
 و سرمایه شده به بدهی گردش موجودی و همچنین کاهش نسبت

های مذکور نیز موجب بهبود کارایی مالی و نهایتا ارتقاء نسبت و بهبود
 شود. های کشاورزی میها و بنگاهافزایش ارزش سهام شرکت

ر دتوانند های کشاورزی فعال در بازار بورس میبنگاه بنابراین
د های مربوط به افزایش و رشاستراتژیشان، مالی اراییکراستای بهبود 

های افزایش قیمت سهام شرکتقیمت سهام را اعمال کنند. 
معمولاً از طریق بهبود عملکرد مالی و عملیاتی  کشاورزی

 هایگذاریسرمایه جذب و ها،هزینه کاهش وری،بهره افزایش شرکت،
 عهتوس نوین، هایناوریف از استفاده همچنین، .است پذیرامکان جدید

 به تواندمی افزوده بالاتر ارزش با وری شدهآمحصولات جدید و فر
ر برای ثؤافزایش تولید، و بازاریابی م هام کمک کند.س قیمت افزایش

توسعه  .تواند به افزایش درآمد شرکت کمک کندمحصولات می
 واند بهتکشاورزی ارگانیک و تولید محصولات سالم و با کیفیت می

  دسترسی به بازارهای جدید منجر شود.
 هایبنگاه وضعیت بهبود برای مهم راهکارهای از یکی همچنین

 کشاورزی هایبنگاه گذاریسرمایه به عمومی اقبال افزایش و کشاورزی
 نظورم بدین. هست هابنگاه این صادارتی توان افزایش بورس، بازار در

 اب همراه لازم استانداردهای حد در تولیدی محصولات کیفیت ارتقاء
 این. ندک کمک امر این به تواندمی گمرکی و صادراتی قوانین تسهیل
 آن عتب به و محصولات تولید کیفی و کمی بهبود بر علاوه اقدامات
 را کشاورزی هایبنگاه ارزی درامدهای تواندمی سود و مدآدر افزایش

 .دهد افزایش نیز
منظور ارتقا کارایی توانند بهکشاورزی میهای علاوه بر این بنگاه

توانند موارد زیر را مدنظر های مالی میمالی خود از طریق بهبود نسبت
منظور تولید محصولات خارج به سازی فرآیندهای تولیدبهینهقرار دهند: 

وری شده جهت کاهش ضایعات در تولید آاز فصل و یا تولید محصولا فر
خود ها را کاهش دهد و سودآوری د هزینهتوانمیمحصولات کشاورزی 

 فروش افزایش به تواندمی باکیفیت و جذاب بندیبسته .را افزایش دهد
 زایشاف به تواندمی اعتماد قابل و قوی تجاری نام یک ایجاد .کند کمک
 تولید و مشتریان نیازهای شناسایی. کند کمک رقبا از تمایز و فروش

 فزایشا به تواندمی دارد، مطابقت آنها نیازهای و ذائقه با که محصولاتی
 طریق از کشاورزی هایشرکت فروش افزایش .کند کمک فروش
 بازارهای ایجاد و محصولات افزوده ارزش افزایش با تبدیلی صنایع
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 اورزی،کش محصولات فرآوری با تبدیلی صنایع. است پذیرامکان جدید
 و مختلف اشکال در آنها عرضه امکان و دهندمی افزایش را آنها ارزش

 درآمد افزایش به خود نوبه به امر این. کنندمی فراهم را بالاتر قیمت با
 .ندکمی کمک کشاورزی بخش اقتصادی رونق نتیجه در و کشاورزان

 شاورزیک محصولات بیشتر فروش نتیجه در و تقاضا افزایش به امر این
  .کندمی کمک

قیمت سـهام، مـی های مالی برثیر نسبتأتهمچنین با توجه به 
یمت بینی قها برای پیشایـن نسبت هایتخمین مدلنتـایج  تـوان از

گـذاران هـای سـرمایهتوانـد درتحلیـلسهام استفاده کرد؛ این نتایج می
عنـوان مکمـل و یـا بـرای های مالی بـهصورت کنندگان ازو اسـتفاده

 .گیرد د استفاده قرارهای سهام مورمقایسه با سایر شاخص
ر مثبت و ثیأها نیز تبا توجه به اینکه اندازه و حجم نقدینگی شرکت

ا های کشاورزی دارد لذمستقیمی با قیمت سهام و عملکرد مالی بنگاه
ه، انباشت سود محل از سرمایه توان به طرق مختلف مانند افزایشمی

بهبود کارایی سهام به  فروش و نقدی آورده محل از سرمایه افزایش
 ها کمک کرد. مالی این شرکت
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