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 چکیده

آید. موضوع اصلی  یهاي جدي در بازار بورس بشمار م قیمت سهام در هر صنعت یکی از بحث    

ماشین هاي غذایی، قندي، هاي مالی و قیمت سهام در گروه بتاین پژوهش تعیین رابطه بین نس

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است.  به شرکت آلات و تجهیزات و زراعت و خدمات وابسته

سی وابسته به هاي منتخب بور براي شرکت 1388تا  1378هاي  سال هاي دادهبدین منظور، از 

استفاده شده است. متغیرهاي مالی شامل نسبت  PVARبخش کشاورزي در قالب مدل 

نرخ بازده دارایی و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام)، اهرم مالی(نسبت بدهی) و قیمت (سودآوري

قیمت سهام صنایع  واکنش که ندنتایج نشان دادسهام صنایع وابسته به بخش کشاورزي است. 

ها، نسبت اهرمی و نسبت حقوق صاحبان سرمایه  بخش کشاورزي نسبت به بازده دارایی وابسته به

 پسولی  ،چندان ندارد يتأثیر نخستمثبت است. اثر یک واحد تکانه در نسبت بدهی در دو دوره 

ها نیز  صورت صعودي اثر گذار است. براي نسبت سودآوري و نسبت بازده داراییه از دوره چهارم ب

صورت صعودي بر قیمت سهام صنایع ه مان بزولی در طی  ،باشد وره چندان اثر گذار نمیدر اوایل د

 واکنشحکایت از آن دارد که  مطالعه نتایج ،چنین . هموابسته به بخش کشاورزي اثر گذار است

ها، نسبت اهرمی و نسبت  قیمت سهام صنایع وابسته به بخش کشاورزي نسبت به بازده دارایی

 نخستهاي مالی در دوره هاي  مایه مثبت است. اثر یک واحد تکانه در نسبتحقوق صاحبان سر

نشان  نیز بدست آمده از دوره بصورت صعودي اثرگذار است. نتایج پسولی  ،تأثیر چندانی ندارد

ها بایستی به  شرکت اضافه بر تحلیل صنایع وابسته به بخش کشاورزيبر قیمت سهام  که ندداد

 براي ،چنین ویژه شود و هم یغیرهاي اقتصادي و جو روانی بازار نیز توجهسایر عوامل از جمله مت

 یا داد افزایش مالی را هاي نسبت از تعداد توان می و قیمت سهام هاي مالی نسبت بین رابطه بررسی

  .کرد استفاده مالی هاي نسبت سایر از

                                                
  .باشگاه پژوهشگران جوان و نخبگان، واحد مرودشت، دانشگاه آزاد اسلامی، مرودشت، ایران -1

  .دکتراي اقتصاد کشاورزي دانشگاه فردوسی مشهد دانشجوي -2
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  JEL: Q13, Q14, Q19بندي  طبقه

   PVARت سهام، صنایع وابسته، بخش کشاورزي، هاي مالی، قیم نسبتهاي کلیدي:  واژه

  

  پیشگفتار

توسعه اقتصادي هر کشور وابسته به بازارهاي پول و سرمایه در اقتصاد هر کشور است. با توجه     

هاي اقتصادي، شناسایی  به اهمیت بازار سرمایه در تجهیز پس انداز جامعه به سمت فعالیت

ترین منبع که  ). مهم1385یت زیادي را داراست(مرادي، متغیرهاي تأثیر گذار بر قیمت سهام اهم

 ،چنین هم .هاي مالی است شرکت بدهد، صورت هاي دادهتواند دید به سرمایه گذار در مورد  می

گیري است. بورس اوراق بهادار ایران نیز در  تصمیم راستاییدر  مناسب یهاي مالی راهنمای صورت

پس از پایان جنگ و براي جلب مشارکت مردم در  هاي کلان اقتصادي دولت، راستاي سیاست

هاي مولد اقتصادي و  هاي راکد و غیر مولد به سوي فعالیت سرمایه گذاري و سوق دادن سرمایه

اهمیت  پژوهشدلیل براي انجام  نخستین). 1384هاي تولیدي است(علاء، تأمین نیازهاي مالی بنگاه

هاي گوناگون در نیم قرن  ها و مدل ایش تئوريهاي مالی است که باعث پید گذاري دارایی قیمت

هاي  کمک به قیمت گذاري صحیح دارایی پژوهشاین اخیر شده است یک دلیل دیگر براي انجام 

هاي مالی بر قیمت  در رابطه با بررسی چگونگی تأثیر نسب نوین هاي پژوهشمالی و مفید بودن 

توان تا  هاي مالی می یه و تحلیل نسبتسهام وابسته به بخش کشاورزي است. با استفاده از تجز

به بررسی  پژوهشاین  ،حدي زیادي نسبت به تغییرات قیمت سهام بحث کرد. به همین منظور

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار براي  هاي مالی و قیمت سهام شرکت رابطه بین نسبت

شود. در  پرداخته می 1388تا  1378صنایع وابسته به بخش کشاورزي در فاصله زمانی ابتداي سال 

  باشد: می زیربه شکل  ها پژوهشهاي مالی و قیمت سهام  زمینه نسبت

با عنوان ارزیابی رابطه محتواي اطلاعاتی اقلام تعهدي و  یپژوهش) در 1390هاشمی و بهزاد فر (    

دادند  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نشان هاي مالی منتخب قیمت سهام شرکت نسبت

هاي سرمایه در گردش به دارایی،  داري سود هر سهم، نسبت هاي پژوهش بیانگر معنی که فرضیه

  بازده دارایی، سود خالص به فروش و گردش دارایی در قیمت سهام است.

اند و  ها پرداخته هاي مالی و سود یازده شرکت ) به بررسی نسبت1390لگزیان و همایونی راد (    

 مناسب اي بینی کننده تواند پیش هاي فعالیت می هاي سود آوري و نسبت نسبتمشخص گردید که 

میان  دار معنی یارتباط ،چنین براي بازده آتی سهام در بورس اوراق بهادار تهران باشند. هم

  هاي مالی و سود آتی نشان داده نشده است. نسبت
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 در شده پذیرفته هاي شرکت سود هموارسازي میزان گیري اندازه به )1390انصاري و خواجوي (    

 ياه شرکت آیا که مطلب این دریافت پژوهش، این هدف اصلی اند تهران پرداخته بهادار اوراق بورس

 به اقدام سهام، بازار قیمت بر نظر اعمال علت به تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته

 شناسایی و بررسی به پژوهش، این اصلی فرضیه در بدین ترتیب، .نه یا کنند می سود هموارسازي

 بر مؤثر عوامل ادامه، در شده است و ها پرداخته شرکت سهام بازار قیمت بر سود هموارسازي اثر

 نسبت هاي فرعی، فرضیه در ترتیب، بدین شده است. بررسی ها شرکت سود هموارسازي رفتار

سهام)  صاحبان حقوق هسودآوري(بازد نرخ بهره) و بدهی(پوشش نسبت ،)جاري نسبت(ی نقدینگ

 شد. نتایج گرفته نظر در وابسته متغیر عنوان به سود هموارسازي و مستقل متغیرهاي عنوان به

 و شود می ها شرکت سهام بازار قیمت در افزایش باعث سود که هموارسازي بوده این بیانگر پژوهش

 منفی همبستگی ودس هموارسازي با سهام صاحبان بازده حقوق و بهره پوشش جاري، هاي نسبت

  .دارند

، ROA ،ROE ،NPM ،CR ،DTAهاي مالی  ) در پژوهشی با داده2015هاتوبرات و تاریگان (    

DTE  به ارزیابی و ارزش سهام چهار شرکت در  2014- 2008و قیمت سهام در طی دوره زمانی

 اي مت سهام رابطهکه عملکرد مالی با قی ندبورس اوراق بهادار اندونزي پرداختند. نتایج نشان داد

  معنی دار دارد.

هاي مالی، اندازه شرکت، گردش وجوه نقد عملیاتی و  ) به بررسی نسبت2015ریشما و ناتالیا (    

شرکت  700اند. نمونه آماري،  ها بر قیمت سهام شرکت تجاري در آمریکاي لاتین پرداخته تأثیر آن

 هاي داده. دامنه گیرد دربرمیاند را  لاتین داشتهدر بازارهاي بورس آمریکاي  ها هترین معامل که بزرگ

که نسبت  ندبوده است. نتایج نشان داد 2013تا  2004مالی براي این مطالعه در طی دوره زمانی 

مهم بر  يهاي، گردش مالی و اندازه شرکت اثر مهمی بر قیمت سهام دارند. نسبت بدهی اثر دارایی

 هاي کلمبیا دارد. قیمت سهام در شرکت

شده به بررسی تغییرات قیمت سهام با استفاده از  ذکر هاي پژوهشنیز در راستاي  پژوهشاین     

 هاي پژوهشباشد که در  هاي مالی پرداخته شده است که از این منظر بدیع می اطلاعات صورت

ابتدا نقش  ،لذا .نگرفته است انجامبراي صنایع وابسته به بخش کشاورزي با چنین رویکردي  پیشین

هاي مالی بر قیمت سهام گروه هاي غذایی، قندي، ماشین آلات و تجهیزات و زراعت و  نسبت

مورد بررسی قرار  PVARمدل  چارچوبخدمات وابسته به بخش کشاورزي (بصورت سالانه) در 

  گیرد.  می
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  ها مواد و روش

ع غذایی، قندي،      هاي مالی بر قیمت سهام صنای ، در ابتدا در مورد اثرات نسبتمطالعهاین در     

ماشین آلات و تجهیزات و زراعت و خدمات وابسته بورسی در قالب روش پانل خود رگرسیون 

 بررسی در ابتدا آزمون ایستایی متغیرها صورت گرفت. براي ،چنین برداري استفاده شده است. هم

 ،است ابلوییهاي ت داده مختص که )LLC( چو لین لوین واحد ریشه آزمون از متغیرها ایستایی

 هاي محدودیت ،چنین هم و تابلویی هاي داده روش در موجود زیاد مزایاي دلیل شود. به می استفاده

 آماري، هاي محدودیت همچون مدت کوتاه هاي دوره در زمانی سري هاي مدل از در استفاده موجود

 بودن درونزا یا ونزابر از اطمینان و باشد داشته وجود پژوهش یک در روش این از قصد استفاده اگر

 چارچوب در برداري خود رگرسیون روش گیري بکار با توان می باشد، نداشته متغیر وجود یک

 این با دارد بر در را مرسوم برداري خود رگرسیون روش برد بین از را نگرانی تابلویی این هاي داده

 متغیر بین ارتباط توان یم روش این کمک باشند. به می ترکیبی(پانل) از نوع ها داده که تفاوت

ساختاري  کرد. فرم تبیین متغیرها سایر گذشته مقادیر ،چنین هم و آن مقادیر گذشته با را وابسته

 :باشد زیر می صورت به تابلویی هاي داده چارچوب در برداري خود رگرسیون روش

 )1(  

 

 
 تابلویی مرتبه برداري خودرگرسیونی لگويا یک ساختاري فرم بالا هاي هکه معادل دلیل آن به    

 زیر هاي همعادل،  شود نوشته ماتریسی صورت به بالا ساختاري فرم دهند. اگر می تشکیل را نخست

 :آید بدست می

  )2(  

 
خود  روش متغیره براي n حالت ساختاري براي فرم باشد، می متغیره دو حالت براي )1( معادله    

 است: زیرصورت ه ب تابلویی هاي داده قالب در برداري رگرسیون
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نیستند،  برآورد قابل )2) و (1( هاي همعادل ساختاري، فرم بازخورد در مکانیزم وجود دلیل به    

 برداري خود رگرسیون روش فرم به زیر صورت به شده ساختاري حل فرم باید مشکل این حل براي

  ست آورد.تابلویی را بد هاي داده چارچوب در

  
 :کرد تر کامل زیر صورت به توان می را شده حل فرم    

                 )4(  

 

 
       )5(  

 
بدست آورد و  را ساختاري فرم به مربوط هاي داده شده، خلاصه فرم برآورد نتایج از توان نمی    

 .نیست پذیر امکان اولیه سیستم معادلات تشخیص ارامترها،پ از یکی بر قید اعمال بدون

  صفر است): b12فرض شده ضریب  زیرفرم ساختاري به شکل ذیل خواهد شد(در حالت 

  
 اقتصادي تئوري اساس بر تواند می باشد صفرb21  یا  b12 ضرایب از یکی که شرط این اعمال    

 برآورد نتایج از ساختاري فرم ضرایب بازیابی و تشخیص کلمش شرط این اعمال ،چنین هم باشد،

سازد. با توجه به مطالب گفته شده مدل خود رگرسیون برداري به شکل  می برطرف را شده حل فرم

 چارچوب در برداري خودرگرسیون مدل روش STATA14که با استفاده از نرم افزار  خواهد شد زیر

 شده است.برآوردتابلویی هاي داده

Lnpit=b10-b11lnpit-1+ b12lnnbit-1+ b13lnbzit-1+b14lnbhit-1+u1it 
Lnnbit=b20-b21lnpit-1+ b22lnnbit-1+ b23lnbzit-1+b24lnbhit-1+u2it 
Lnbzit=b30-b31lnpit-1+ b32lnnbit-1+ b33lnbzit-1+b34lnbhit-1+u3it 
Lnbhit=b40-b41lnpit-1+ b42lnnbit-1+ b43lnbzit-1+b44lnbhit-1+u4it  )6(  

  (لگاریتم نسبت بدهی)، lnnb(لگاریتم قیمت)،  lnpدر مدل بالا شامل  بکار رفتهمتغیرهاي     

lnbz  ،(لگاریتم نسبت بازده دارایی) lnbh.(لگاریتم نسبت حقو.ق صاحبان سرمایه) است  
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 نتایج و بحث

  آمده است. 1هاي ریشه واحد براي کلیه متغیرهاي مدل درجدول  از آزمون بدست آمدهنتایج     

 
  .LLCاز آزمون ایستایی متغیرها با استفادهاز آزمون  بدست آمدهنتایج  -1جدول 

 احتمال آماره  متغیرها

قیمت سهام صنایع وابسته به بخش 

  کشاورزي

lnp  33/6- 000/0 

 lnnb  68/4-  010/0  نسبت اهرمی(نسبت بدهی)

نسبت سودآوري (نرخ بازده حقوق صاحبان 

  سرمایه)

lnbz  53/3-  010/0 

 lnbh  94/4-  011/0  ده داراییها(سود خالص/ مجموع داراییها)باز

  پژوهشماخذ: یافته هاي 

تر از مقدار مربوط به سطح اطمینان رایج باشد، فرضیه  چنانچه مقدار آماره محاسبه شده بزرگ    

هاي محاسبه شده و  صفر مبتنی بر ناایستایی رد خواهد شد. نتایج جدول و بررسی مقادیر آماره

شود، یعنی  دهد که فرضیه صفر مبنی بر ناایستایی متغیرها رد می ها نشان می ال پذیرش آناحتم

، همه متغیرهاي حاضر در 1متغیرهاي مدل در سطح ایستا هستند. بر اساس نتایج جدول  تمامی

از ایستایی متغیرها دیگر نیازي به  داشتن اطمینان سطح ایستاست. با هاي پانل، در قسمت داده

توان به برآورد  کاذب بودن رگرسیون وجود نداشته و می آزمون هم انباشتگی پانلی و هراس ازانجام 

ثابت  هايو با تکیه بر اثر نلبازگشت برداري پا مدل پرداخت. در این بخش با استفاده از مدل خود

نرم  درزیکچینو لاو و  به وسیلهاز برنامه نوشته شده  برآورد براي شود. ضرایب پرداخته می به برآورد

  .نمایش داده شده است زیرآنی در نمودار  واکنشتوابع  افزار استتا استفاده شده است.

آید که واکنش قیمت سهام صنایع وابسته به بخش  آنی این نتیجه بدست می واکنشاز توابع     

ها، نسبت اهرمی و نسبت حقوق صاحبان سرمایه مثبت است. اثر  کشاورزي نسبت به بازده دارایی

ه از دوره چهارم ب پسولی  ،چندان ندارد يتأثیر نخستیک واحد تکانه در نسبت بدهی در دو دوره 

ها نیز در اوایل دوره  صورت صعودي اثرگذار است. براي نسبت سودآوري و نسبت بازده دارایی

ر طی زمان بصورت صعودي بر قیمت سهام صنایع وابسته به ولی د ،چندان اثر گذار نمی باشد

  .بخش کشاورزي اثر گذار است
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  گیري و پیشنهادها نتیجه

د که قیمت سهام صنایع وابسته به بخش کشاورزي صنایع ننتایج مطالعه حکایت از آن دار    

مالی  هاي وابسته به بخش کشاورزي صنایع بورسی وابسته به بخش کشاورزي در مقابل نسبت

دهد که صنایع بورسی وابسته به بخش کشاورزي شامل صنایع غذایی، قندي،  واکنش نشان می

هاي مالی با قیمت صنایع  باشد. نتایج نسبت ماشین آلات و تجهیزات و زراعت و خدمات وابسته می

د که واکنش قیمت سهام صنایع وابسته به بخش نده بورسی وابسته به بخش کشاورزي نشان می

رزي صنایع وابسته به بخش کشاورزي نسبت به بازده دارایی ها، نسبت اهرمی و نسبت حقوق کشاو

 يتأثیر نخستهاي مالی در دوره هاي  صاحبان سرمایه مثبت است. اثر یک واحد تکانه در نسبت

  .تر بصورت صعودي اثر گذار است ولی بعد از دوره طولانی ،چندان ندارد

هاي مالی و قیمت سهام صنایع وابسته به بخش  که بین نسبتند نشان داد بدست آمدهنتایج     

هاي صنایع وابسته به بخش کشاورزي در بورس اوراق بهادار تهران در ابتداي  کشاورزي در شرکت

هاي سودآوري داراي ارتباط  نسبت ،شود که مشاهده می گونهباشد. همان  دار نمی دوره معنی

مناسب  يتوانند معیار اند و می ابسته به بخش کشاورزي بودهدار با قیمت آتی سهام صنایع و معنی

بازده آتی سهام صنایع وابسته به بخش کشاورزي براي سرمایه گذاران باشند. بازده  بینی پیشبراي 

معنی دار با سود آتی سهام صنایع  یهاي مالی ارتباط ترین شاخص ها به عنوان یکی از مهم دارایی

براي  مناسب يتواند معیار اند و از میان همه متغیرها این متغیر می شتهوابسته به بخش کشاورزي دا

گذاران باشد و به عنوان  قیمت سهام صنایع وابسته به بخش کشاورزي براي سرمایه بینی پیش

هایی  شرکت ،چنین آیند. هم ها بشمار می ي واقعی عملکرد در فعالیت و سودآوري شرکتها شاخص

توان  می ،اند لذا کارگرفتهبهاي سودآورتر  فعالیت هاي خود را در دارایی که بازده بالاتري دارند،

 ،چنین بازده و سود آتی سهام صنایع وابسته به بخش کشاورزي باشد. هم بینی پیشمبنایی براي 

ه محصولات و خدماتی است که تقاضاي مناسب براي آن یها نشان دهنده فعالیت در ارا بازده دارایی

هاي  اتخاذ سیاست راهتوانند از  ها می و خدمات وجود داشته است و یا شرکتدر بازار کالا 

ه دهند که یتر را از فروش کالا و خدمات به سهامداران خود ارا بیش یگذاري مناسب، بازده قیمت

بر قیمت سهام صنایع وابسته به بخش کشاورزي  ،بر این افزون .در طی دوره زمانی مثبت شده اند

ها بایستی به سایر عوامل از جمله متغیرهاي اقتصادي و  اضافه بر تحلیل شرکتمتغیري است که 

هاي سایر  شود با توجه به یافته پیشنهاد می ،ویژه داشت. بنابراین یجو روانی بازار نیز توجه

هاي مالی و قیمت  ها و یا در نظر گرفتن سایر عوامل نسبت به ارزیابی ارتباط میان نسبت پژوهش

براي بررسی رابطه بین  ،چنین هم شود. ویژه یایع وابسته به بخش کشاورزي توجهآتی سهام صن
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هاي مالی  توان از تعداد نسبت هاي مالی و قیمت سهام صنایع وابسته به بخش کشاورزي می نسبت

  هاي مالی استفاده کرد. را افزایش داد یا از سایر نسبت
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  ها پیوست
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  PVAR ل توابع واکنش ضربه اي در قالب مد  - 1نمودار
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