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تبيين مدل معادلات ساختاري عوامل مالي مؤثر بر شاخص قيمت 

سهام در بورس اوراق بهادار تهران

∗قدرت االله برزگر
∗∗عليرضا پاكدين اميري
∗∗∗مرتضي پاكدين اميري

:چكيده
تبيين مدل معادله ساختاري عوامل مالي مؤثر بر شاخص قيمت  حاضر، پژوهشاز اجراي هدف

بر اين اساس ضمن مروري جامع بر ادبيات . باشدسهام در بورس اوراق بهادار تهران مي
 عضوي مورد مطالعه، تعداد 500، از ميان جامعه آماري شاخص قيمت سهامموضوعي مربوط به 

آوري شده و تصادفي انتخاب، سپس با جمعهبنديگيري گرو نفر از طريق روشهاي نمونه150
پرسشنامه بويژه هاي مورد نياز با استفاده از ابزارهاي مراجعه به اسناد و مدارك، مصاحبه و داده

مدل معادله به استخراج  غيرآزمايشي پيمايشي،پژوهش، در قالب روش % 86با ضريب پايايي 
Lisrelافزار و  از نرم(SEM)لات ساختاري معادمدلبا استفاده از پژوهشهدفگذاري شده 

ده متغير عايدي هر سهم، نسبت  نشان داده است كه از پژوهشنتايج .  گرفته شده استبهره
قيمت بر درآمد، سير تاريخي قيمت سهام، ميزان داراييها، ميزان بازدهي داراييهاي، نرخ هزينه 

و افشاي صورتهاي مالي تنها چهار عامل سرمايه، تغيير سرمايه، آزادسازي مالي، سهام طلايي 
افشاي صورتهاي مالي، آزادسازي مالي، ميزان بازدهي داراييهاي و نسبت قيمت بر درآمد بر 

مستند به ضرائب مدل معادلات . شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار تاثير گذار ميباشد
آزادسازي ط به متغير ساختاري، بيشترين اثرگذاري مستقيم بر روي شاخص قيمت سهام مربو

در پايان مقاله، بحث و .  بوده و از اين نظر ديگر متغيرها در درجات بعدي اهميت قرار دارندمالي

راناستاديار دانشگاه مازند∗
 كارشناس ارشد مديريت مالي و عضو باشگاه پژوهشگران جوان دانشگاه آزاد اسلامي واحد بابل ∗∗

 و عضو باشگاه پژوهشگران جوان دانشگاه آزاد اسامي واحد بابلكارشناس حسابداري ∗∗∗
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 و پيشنهادات كاربردي، و نيز مواردي چند در خصوص ادامه و پيگيري گيرينتيجهمقايسه، 
. مشابه در آينده ارائه گرديدپژوهش هاي

.لي، شاخص، قيمت سهام، بورس اوراق بهادارساختاري، ما: واژه هاي كليدي

مقدمه- 1
وسيله اي براي اندازه گيري و مقايسه پديده هايي است كه داراي ماهيت و 1شاخص

لذا بر مبناي شاخص ميتوان تغييرات ايجاد شده در متغير هاي معيني . خاصيت مشخصي است
نيز از ديد سرمايه 2امشاخص قيمت سه). 1383غفاري، (را در طول يك دوره برسي نمود

از ديد اقتصاد 3گذاران براي سرمايه گذاري در سهام خاص و هم بعنوان يك شاخص اقتصادي
از لحاظ كاربردي شاخص وسيله اي كمي است كه نماينده . كلان در جامعه كاربرد وسيعي دارد

يه، نقش ويژه اي امروزه بورس بعنوان ابزاري بسيار مهم از بازار سرما.چند متغير همگن ميباشد
را در رشد اقتصادي ايفا ميكند و با قيمت گذاري، كاهش ريسك، تجهيز منابع و تخصيص 

يحيي زاده فر، آقاجاني و پاكدين، (نمايدبهينه سرمايه، زمينه را براي رونق اقتصادي فراهم مي
 خريد و بورس اوراق بهادار به معناي يك بازار متشكل و رسمي سرمايه است كه در آن). 1388

فروش سهام شركت ها يا اوراق قرضه دولتي يا موسسات معتبر خصوصي، تحت ضوابط و 
مشخصه مهم بورس اوراق بهادار، از سويي مركز . قوانيني و مقررات خاصي انجام ميشود

 پروژه هاي سرمايه 5 و نقدينگي بخش خصوصي بمنظور تامين مالي4جمع آوري پس اندازها
 از سوي ديگر مرجع رسمي و مطمئني است كه دارندگان پس گذاري بلند مدت است و

اندازهاي راكد ميتوانند محل نسبتا مناسب و ايمن سرمايه گذاري را جستجو كرده و وجوه مازاد 
خود را براي سرمايه گذاري در شركتها بكار انداخته و يا با خريد اوراق قرضه دولتي و شركتهاي 

).1383خدابخش، (اي برخوردار شودمعتبر، از سود معين و تضمين شده 
وري سرمايه ميباشد در اقتصاد مبتني يكي از دغدغه هاي بزرگ و مهم هر جامعه اي بهره

بر حاكميت دولت، سرمايه گذاري هاي بزرگ، معمولا بدون مديريتي صحيح كه ضامن حفظ 
ني بر بازار، اما در اقتصاد مبت. سرمايه و افزايش بهره وري سرمايه است نمود پيدا ميكند

1 . Index
2 . Stock Price Index
3 . Economic
4 . Deposit
5 . Funding
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مديريتهاي اينگونه، بدنبال . سرمايه گذاري در هر سطحي با مديريتهاي كيفي نمود مي يابد
در اقتصاد بازار سعي بر خصوصي سازي واحد هاي . افزايش بهره وري سرمايه و كارايي ميباشند

هدف اصلي . دولتي است تابدين وسيله اين واحد ها بتوانندبراحتي به سود دهي برسند
خصوصي سازي افزايش كارايي در مديريت منابع كشور از طريق كاهش نقش دولت و افزايش 

از اهداف ديگر خصوصي سازي ميتوان ژرفا بخشيدن به بازار . نقش بخش خصوصي است
در ايران خط و مشي خصوصي سازي ابتدا عرضه عمومي سهام در بورس . سرمايه را نام برد

عدم پذيرش شركتهاي دولتي در بورس استفاده از روشهاي اوراق بهادار تهران و در صورت 
بورس يكي از كاراترين روشها براي جذب نقدينگي سرگردان و ). 1374جوادي، (ديگر است

آنها علاوه بر . راكد مردمي است كه براحتي قادر به استفاده بهينه از سرمايه خود نيستند
اياي سرمايه گذاري در شركتها، به پس انداز مشاركت گسترده در مالكيت واحد ها و انتفاع از مز

هر چه بيشتر و مصرف هر چه كمتر تشويق خواهند شد و با جذب اين نقدينگي و هدايت آن 
بورس . در فعاليتهاي سازنده و مفيد اقتصادي باعث تحقق اهداف ضد تورمي نيز خواهند شد

 بازده دولتي و يا حتي همچنين از ابزار هايي است كه از آن براي تبديل شركتهاي بدون
بهمين علت بررسي عوامل . خصوصي، به شركتهاي با بهره وري بالا مورد استفاده قرار ميگيرد

موثر بر نوسانات قيمت سهام در بورس اوراق بهادار از اهميت زيادي برخوردار ميباشد زيرا 
.هد شدعوامل همسو با روند معمول بورس باعث كاهش شاخص قيمت ها و ركود بورس خوا

شاخص هر بورس همچون دماسنج نشان دهنده وضعيت بازار سرمايه و وضعيت اقتصادي 
كاهش قيمت سهام عموما به معناي ركود اقتصادي و افزايش آن به مفهوم . يك كشور است

 در آمريكا مورد استفاده قرار 1884اولين بار شاخص قيمت سهام در سال . رونق اقتصادي است
در مجموع .  صنعت راه آهن از ميانگين ساده يازده شركت بدست مي آمداين شاخص در. گرفت

شاخص قيمت سهام در تمامي بازار هاي مالي دنيا، به مثابه يكي از مهمترين معيار هاي 
پاكدين اميري و (سنجش عملكرد بورس اوراق بهادار، از اهميت و توجه زيادي برخورداراند

ين توجه روزافزون اين امر باشد، كه شاخص هاي مذبور شايد مهمترين دليل ا). 1388ديگران، 
از تجميع حركتهاي قيمتي سهام تمامي شركتها يا طبقه خاصي از شركتهاي موجود در بازار 
بدست ميĤيند و در نتيجه بررسي جهت و اندازه حركتهاي قيمتي را در بازار سهام امكان پذير 

ي مالي در يكي دو دهه هاي اخير بر پايه نقش در واقع گسترش نظريه ها و نوآوري ها. ميسازند
محوري توجه به حركت عمومي بازار، با گرايش روز افزون به محاسبه و بررسي روند حركتي 

كاربرد اصلي و عمده شاخص ها، ). 1383راعي و تلنگي، (چنين شاخص هايي همراه بوده است
وره معين، و استفاده از نرخ هاي محاسبه بازدهي كل بازار، يا عناصر مشخصي از بازار در يك د
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فرض . بازده محاسبه شده به مثابه مبنايي براي قضاوت درباره پرتفوي هاي مختلف ميباشد
اساسي به هنگام ارزيابي عملكرد پرتفوي اين است كه سرمايه گذاران قادر به كسب بازده قابل 

ا اوراق قرضه در كل بازار مقايسه اي با بازده بازار با انتخاب تصادفي تعداد وسيعي سهام ي
از اين روي، يك مدير پرتفوي با عملكرد برتر، بايستي بطور مداوم بهتر از بازار عمل . ميباشند

نمايد بنابراين يك شاخص جامع سهام يا اوراق قرضه بازار، ميتواند معياري براي قضاوت 
سك پرتفوي را با ريسك همچنين ميتوان انواع ري. پيرامون عملكرد مديران سرمايه گذاري باشد

شاخص ها همچنين براي توسعه و ايجاد پرتفوي .شاخص مبناي مورد نظر مقايسه نمود
براي اكثر مديران سرمايه گذاري معمولا كسب بازدهي فراتر از بازدهي . شاخصي بكار ميروند

در اين صورت يك راهكار ساده، .باشدبازار در طولاني مدت و بطور مداوم مشكل مي
اين ايده منجر به ايجاد . يه گذاري در پرتفوي است كه قابل رقابت در پرتفوي بازار باشدسرما

صندوق هاي شاخصي شده است كه هدف آن پيگيري عملكرد شاخص هاي مشخص بازار، در 
.قيمت سهام اغلب بيانگر انتظارات بازار از وضعيت اقتصادي شركتها است. باشدطول زمان مي

تحليلگران .  بازار نمايانگر وضعيت و عملكرد آتي كل اقتصاد ميباشنداز اين رو شاخص هاي
اوراق بهادار، مديران پرتفوي و ساير متصديان اقتصادي از شاخص هاي بازار براي بررسي متغير 

تحليلگران . هايي كه حركت كل قيمت هاي سهام را تحت تاثير قرار ميدهند، استفاده ميكنند
خص ميباشند و بر اين باوراند كه تغييرات تاريخي قيمت ها ميتواند فني از علاقه مندان به شا

مستند به نظريه پرتفوي و رفتار سرمايه .براي پيش بيني حركات آتي مورد استفاده قرار گيرد
اين . بيان ميگردد ريسك مرتبط با يك دارايي ريسك دار، فقط ريسك سيستماتيك است

بنابراين ضروري .ورد نظر، با بازده پرتفوي بازار ميباشدريسك بيانگر رابطه نرخ بازده دارايي م
است كه وقتي ريسك سيستماتيك يك دارايي ريسك دار محاسبه ميشود، بازدهي آن با 

).2000، 1ريلي و براون(. بازدهي يك شاخص جامع بازار، مرتبط شود
توسعه مطالب بيان شده بيانگر نقش و اهميت توجه به بورس اوراق بهادار در بهبود 

 عوامل مالي مؤثر بر شاخص قيمتي بورس اوراق بهادار در پژوهشدر اين . اقتصادي كشور است
 كه پژوهش هاييدر . قالب مدل معادله ساختاري مورد بررسي و تبيين قرار خواهند گرفت

نمائيم اي جستجو مياي هستيم و يا نظر افراد را در مورد پديدهبدنبال يافتن چيستي پديده
مقالهاز هدفبر اين اساس، ).1378ظهوري، (طرح سؤال اقدام كنيمبجاي فرضيه از بايد 

استخراج مدل معادله ساختاري عوامل مالي موثر بر شاخص قيمت سهام در بورس اوراق حاضر، 
. باشديك مدل مفهومي از طريق پاسخگويي به اين سؤال ويژه مي چارچوببهادار تهران، در

1 . Reilly & Brown
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وامل مالي مؤثر بر شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران مدل معادله ساختاري ع
چيست؟

 مروري بر ادبيات-2
نوسان قيمت سهام در تمامي بورس هاي دنيا عادي و روزمره است زيرا قيمت سهام و ساير 
گونه هاي اوراق بهادار نمايانگر تمامي عوامل تاثير گذار اعم از بيروني و دروني است بنابراين 

گاه دگرگوني خاصي در عوامل تاثيرگذار بوجود آيد بازتاب آن بر روي قيمت سهام مشاهده هر
، اين ضرورتي است كه جهت انجام تحقيقات مختلفي را هدايت )1379حامديان، (گرددمي

از آنجا كه پژوهش مرتبط با عوامل موثر بر شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار .نمود
ره كنكاش محققان فراواني را به خود معطوف داشته، تا بتوانند در موضوعي است كه هموا

محيط متغير و پيچيده امروز به شناسايي و محاسبه نوع و ميزان نفوذ پذيري مولفه ها بپردازند، 
. اين پژوهش با ارائه يك مدل جامع و تلفيقي از تئوري هاي مربوط استناد نموده است

هاي پذيرفته بين سود تقسيمي و قيمت سهام شركتطهاميرمظفري در پژوهش خود  راب
حامديان در سال ). 1385امير مظفري، ( بهادار تهران را مورد تاييد قرار داداوراقشده در بورس 

 به اين نتيجه رسيد كه عوامل رواني و سياسي بالاترين درجه اهميت را بر تصميم گيري 1379
در بررسي خود يافت كه قيمت سهام از نرخ ) 1379(حاتمي.سهامداران در بورس تهران دارد
 در تحقيق خود به اين نتيجه ميرسد كه )1377( جمشيدي .ارز و نرخ تورم اثر پذيري دارد

؛ نسبت سود 1ميزان بازدهي دارايي ها. نسبت قيمت بر درآمد بر شاخص قيمت سهام موثر است
 دارايي ها ناميده ميشود و پايين خالص متعلق به سهامداران عادي بر كل دارايي، ميزان بازدهي

بودن اين مقدار از متوسط صنعت نشان دهنده ي پايين بودن سود آوري شركت و بالابودن 
كه دو عامل فوق موجب پايين آمدن سود خالص . هزينه بهره ناشي از استقراض زياد ميباشد

 گذار شركت ميباشد و اين نسبت بر اساس تحقيقات انجام شده روي قيمت سهام اثر
در تحقيق خود به بررسي تاثير متغيرهاي كلان ) 1374( جوادي).1387پاكدين، (تاس

اقتصادي بر شاخص سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته، و نتيجه ميگيرد كه در ايران 
تاثير عوامل محيطي در ميزان موفقيت يا ناكامي يك شركت يا سازمان و بالطبع آن قيمت 

.شديدتر از عوامل مديريتي ميباشدسهام به مراتب 

1 . ROA
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در پژوهش خود به اين نتيجه رسيد كه تغيير نرخ ريسك بر قيمت سهام و ) 2007(1بارترام
تأثير عوامل رواني ناشي از پژوهشي  طي )2006 (2و ديگرانهودارت.نقدينگي مشابه است

د بررسي قرار تغييرات گذشته قيمت سهام را بر تصميم به خريد سهام و شاخص قيمتها مور
ايشان و ديگران دريافتند كه حجم معاملات هم از لحاظ آماري و . داده و آن را تأييد كرده است

هم از لحاظ اقتصادي در هفته هايي كه قيمت جاري از بالاترين قيمت سالهاي گذشته بالاتر 
بالاترين قيمت گذشته سهام مرجعي براي تصميم گيري . مي رود مهمتر مي باشد

يعني در اين مقاله نتيجه گرفته شده است كه . يه گذاران براي خريد سهام مي باشدسرما
3فاموليو كالف،.تغييرات گذشته سهام بر تصميم سرمايه گذاران به خريد سهام موثر مي باشد

تعدادوتغيير قيمتمعاملات،حجمگرفتنفزونيكهگرفتندنتيجهمطالعه خود  در)2002(
اينمثبتبر ارتباطدليلروز،هردرمعاملاتپايانوآغازهايدورهدربازارهبرسيدهاخبار

. شوك هاي بزرگ بر قيمت سهام موثر استهبيان ميدارد ك) 2001(4راپاچ. متغيرهاست
مورد  خود تأثير عوامل مختلفي را بر قيمت سهام پژوهش در )2000(5بوردمن و ديگران
دولت، : اند از جمله اين عواملآنها را بر قيمت سهام تأييد كردهاند و اثرات بررسي قرار داده

) 1988(6 جميل و جيمز.اندهاي زماني مختلف بودهسهام طلايي، نوع صنعت و دوره
نتيجه گيري كردند كه بيشتر شركتها تلاش ميكنند از فرصت هاي آربيتراژهاي بوجود آمده 

ه بين قيمت سهام يك شركت و متوسط  ضمن بررسي رابط)1966(7هينس. بهره مند شوند
گيرد كه تغييرات قيمت سهام يك شركت به متوسط قيمتهاي سهام ساير شركت ها نتيجه مي

سهام موجود در بازار وابسته نيست بلكه به عوامل متعدد و مختلف ديگري وابسته است كه 
وابط به قيمتهاي اين دانشمند ضمن بررسي ر. البته در اينجا مورد بررسي قرار نگرفته است

سهام يك شركت و رابطه آن با متوسط قيمتهاي سهام شركتهاي ديگر به اين نكته پي برد كه 
متوسط قيمت سهام شركت هاي ديگر هيچگونه تأثيري بر تغييرات قيمت سهام شركت ندارد و 
قيمت سهام يك شركت به عوامل و متغيرهاي ديگري وابسته مي باشد و مي توان گفت مستقل 

. ز قيمت متوسط سهام ساير شركتها عمل مي كندا

1 . Bartram, Söhnke M
2 . Huddart, et al.
3 . Kalev, Liu and Pham
4 . Rapach, David E
5 . Bordman, A. E. & Claude, L
6 . Gammill. J. & James, F
7 . Heins, A. J. & Allison, S
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پژوهش روش - 3
ظهوري، (نظرات و ديدگاههاي متفاوتي عنوان شده استتاكنون پژوهش روش مورددر 

پردازي، يعني، بسط يا بهبود عليرغم اين، با توجه به روشهاي چهارگانه ديدگاه تئوري). 1378
اي خاص با استفاده از مختلف، بررسي پديدهتئوريهاي موجود، مقايسه ديدگاههاي تئوريكي 

ي كه قبلاً پژوهش(اي مستند و تكراريديدگاههاي تئوريكي مختلف و بالاخره بررسي پديده
 حاضر از نوع پژوهش، روش )2004، 1فلدمن(در محيط و شرايطي جديد) انجام شده است

.گيردتوصيفي بوده و در گروه چهارم قرار مي
ميدهند كه با تشكيل  حاضر را خبرگان و كارشناساني پژوهشي  نفر500 آماري جامعه

سازمان بورس اوراق بهادار و نيز عوامل موثر بر نوسان قيمت سهام در آن آشنا بوده و بتوانند در 
براي انتخاب نمونه آماري . اندجمع آوري داده هاي مربوط محقق را ياري نمايند، تشكيل داده

 نفر از جامعه را 150كه . ي در دسترس استفاده شده است از روش نمونه گيرپژوهشاين 
، سريع، ساده و كم هزينه )در دسترس(از دلايل بكارگيري نمونه گيري ساده . تشكيل ميدهند

چرا كه بيشتر افرادي كه بسادگي در دسترس قرار ميگيرند به عنوان آزمودني . بودن آن است
ديگر برهان اتكا به آن ميتوان به نوع آزمودني ).  1383انايي فر؛ الواني؛ آذر، د(انتخاب مي شوند

. اشاره داشت، زيرا تنوع طيف آزمودني در آن حداقل ميباشد
 حاضر را مباحث مرتبط با بورس اوراق بهادار و خاصه در ارتباط با پژوهشقلمرو موضوعي 

.اندشاخص قيمتي و قلمرو مكاني آنرا بورس اوراق بهادار تهران تشكيل داده
 از نظر نقشي كه در پاسخ دادن به سؤالات و يا آزمون فرضيات ايفا پژوهشتغيرهاي م

عايدي هر سهم، نسبت قيمت بر درآمد، سير اند كه شامل كنند به ده نوع تقسيم شدهمي
تاريخي قيمت سهام، ميزان داراييها، ميزان بازدهي داراييهاي، نرخ هزينه سرمايه، تغيير سرمايه، 

.ميباشد، سهام طلايي و افشاي صورتهاي مالي آزادسازي مالي
گيري مورد استفاده در هاي مورد نياز، ابزار اندازهآوري دادهاز ابزارهاي چهارگانه جمع

ساخته مستند به مرور ادبيات موضوعي مربوط با مقياس اي محقق حاضر پرسشنامهپژوهش
اي كه بتوان  بوده است بگونهاي از خيلي كم تا خيلي زيادگيري حداقل ده گزينهاندازه
اصغر پور،(ايدر نظر گرفتهاي مشخص شده از سوي پاسخگويان را در مقياس فاصلهاندازه

بمنظور ارزيابي . شناختي ميباشدابزار مذكور حاوي پنج سؤال مشخصات جمعيت. )1377
، با حضور و هاي مورد استفاده در سؤالات پرسشنامه، طي دو مرحلهنقادانه و معتبرسازي سازه

1 . Feldman
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هاي مورد همكاري مدرسين دانشگاه و كارشناسان سازمانهاي جامعه آماري، بر روي سازه
آنگاه پس از انجام ). 1997، 1هالت و فرل(استفاده بررسيها و آزمونهايي مقدماتي انجام شد

.تعديلات لازم، نسخه نهايي پرسشنامه مورد استفاده قرار گرفت
 اينگونه بوده است كه پرسشنامه پژوهشلاعات مورد نياز ها و اطآوري دادهروش جمع

طراحي شده، در مراجعه حضوري اول، در اختيار اعضاء جامعه آماري قرار گرفته و توضيحات 
آوري آنها اقدام شده لازم نيز برايشان داده شد سپس در مراجعه حضوري دوم نسبت به جمع

، همگي آنها كدگذاري شده، سپس وارد شپژوههاي مورد نياز آوري دادهپس از جمع. است
بندي و پردازش آنها، مدل استخراج آنگاه ضمن طبقه.  شدندLisrelو SPSSافزارهاي نرم

.گرديد
گيري وجود دارد كه يكي از آنها ابزار اندازه) روايي(روشهاي مختلفي براي تعيين اعتبار

 سؤالات .)1383 ساروخاني، ،1377،بازرگان و ديگران(پرسش از متخصصان و خبرگان است
گيري، از  حاضر داراي اعتبار است زيرا اجزاء متغيرهاي مورد اندازهپژوهشگيري ابزار اندازه

اند و بعبارتي توافق خبرگان امر در مورد آنها ابتياع شده  گرفته شدهپژوهشادبيات موضوعي 
مون در اختيار تعدادي از اساتيد و آزبعلاوه اينكه پرسشنامه طراحي شده، بصورت پيش. است

خبرگان و كارشناسان سازمانهاي جامعه آماري قرار گرفت آنگاه پس از اخذ نظرات اصلاحي آنها 
.ها مورد استفاده قرار گرفتآوري دادهپرسشنامه نهايي طراحي و براي جمع

ي وجود دارد گيري نيز روشهاي مختلف و متعددبمنظور تعيين قابليت اعتماد ابزار اندازه
سازگاري دروني ). 2004، 2كونكا و ديگران(استكه يكي از آنها سنجش سازگاري دروني آن

اين روشي ).1951، 3كرونباچ(گيري شودتواند با ضريب آلفاي كرونباخ اندازهگيري ميابزار اندازه
حداقل اگر چه ). 1994، 4پترسون(گيرد مورد استفاده قرار ميپژوهش هاياست كه در اغلب 

  نيز قابل قبول و 55/0 و حتي 6/0  باشد اما مقادير 7/0مقدار قابل قبول براي اين ضريب بايد 
در پژوهش حاضر نيز ضريب آلفاي ). 1978، 6؛ نالدي1979، 5وندول و فري(پذيرش است

. را نشان ميدهد در نتيجه پايايي تحقيق را مورد تاييد ميباشد86/0كرونباخ آنرا عدد 

1 . Hult & Ferrel
2 . Conca, et al.
3 . Cronbach
4 . Peterson
5 . Van de ven & Ferry
6 . Nunnally
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ج و يافته هانتاي-4
شناختيهاي آماري جمعيت داده-4-1

پژوهش نفره نمونه آماري 150شناختي اعضاء هاي آماري توصيفي جمعيت زير دادهجدول
. دهدرا بر اساس آنچه كه در پرسشنامه بوده است نشان مي

شناختي اعضاء نمونه آماريهاي آماري توصيفي جمعيت داده: 1جدول

جمعمردزنكميت
30120150فراواني جنس

%100%80%20درصد

جمع50-4060-3050-2040-30كميت

90401010150فراواني )سال(سن

%100%06666%06666%26668 %6درصد
جمع25بيشتر از20-1525-1020-515-110-5كميت
6040201884150فراواني )سال(سابقه

%100%0267%0534%12%1333%2666%4درصد
جمعليسانس و بالاترفوقليسانسديپلمفوقديپلمكميت
845682150فراواني تحصيلات

%100%54667%37334%02666%05333درصد

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

بر شاخص قيمت سهام استخراج مدل معادله عوامل مؤثر -4-2
 عوامل مالي مؤثر بر شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران              مدل معادله ساختاري   -♦

؟چيست
كننده ، مدل معادله ده متغير اصلي تبيينپژوهشدر اين قسمت با توجه به مدل مفهومي 

در سطح جامعه آماري مورد مطالعه بر اساس خروجي بر شاخص قيمت سهام عوامل مؤثر 
 ذكر اينكه از ميان شاخصهاي مختلف و متعدد تعيين قابل. افزار ليزرل ارائه خواهد شدنرم

 بوده و   از معروفترينRMSEA، شاخص )1381هومن، (برازندگي يك مدل معادلات ساختاري
. توانند در حد كفايت لازم، برازندگي يك مدل معادله ساختاري را تعيين كنندمي

0.065RMSEA حاضر پژوهشدر   داراي برازندگي پژوهشمدل  بدست آمده است لذا =
0.065RMSEAلازم بوده و كليت آن مورد تأييد است چرا كه  بوده و 0,10 و كمتر از =

عايدي هر سهم، نسبت قيمت بر درآمد، سير تاريخي قيمت سهام، متغيرهاي مشهود دهگانه 
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مايه، آزادسازي مالي، ميزان داراييها، ميزان بازدهي داراييهاي، نرخ هزينه سرمايه، تغيير سر
توانند متغير نامشهود اصلي مورد مطالعه يعني  نيز ميسهام طلايي و افشاي صورتهاي مالي

.در سطح جامعه آماري مورد مطالعه را توجيه و تبيين نمايندشاخص قيمت سهام 
شاخص قيمت  مربوط به روابط بين متغيرها و T-Valueدر نمودار شماره يك، ضرائب 

در معادلات ساختاري، متغيرها . طح جامعه آماري مورد مطالعه نشان داده شده استدر سسهام 
شاخص پژوهشكنندگي براي متغير اصلي مورد مطالعه كه در اين داراي دوگونه روابط تبيين

همانگونه كه ملاحظه . مستقيم و غير مستقيم: باشند كه عبارتند ازاست ميسهامقيمت 
اند با تقيم و غير مستقيم تنها چهار رابطه مورد تأييد قرار گرفتهگردد در بخش روابط مسمي

0.10RMSEAاضافه شدن متغير هاي بيشتر  هاي دو و در نمودارهاي شماره. خواهد بود≤
مستقيم و غير مستقيم مدل معادله ) غير استاندارد(سه، ضرائب رگرسيوني استاندارد و برآوردي

.در سطح جامعه آماري مورد مطالعه ارائه شده استهام شاخص قيمت سساختاري 

 مربوط به روابط چهار متغير از بين متغيرهاي دهگانه وT-Valueضرائب-نمودار شماره يك

شاخص قيمت سهام
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 ضرائب استاندارد مربوط به روابط چهار متغير از بين متغيرهاي دهگانه و -نمودار شماره دو

شاخص قيمت سهام

مربوط به روابط چهار متغير از بين )  غير استاندارد( ضرائب برآوردي-نمودار شماره سه

متغيرهاي دهگانه و شاخص قيمت سهام

 در سطح جامعه شاخص قيمت سهامو متغيرها كننده روابط بين  تبيينساختاريمعادله 
جدول زير توضيحات . باشدد مي متغير مشهود و يك متغير نامشهوهفتشامل آماري مورد مطالعه 

-Tبيشتر مربوط به متغيرهاي مشهود و نامشهود، ضرائب استاندارد و غيراستاندارد مستقيم، و 
Valueدهد  معادله ساختاري را نشان مي.
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 متغيرها و ضرائب مستقيم مدل معادله ساختاري: 2جدول 

متغير 
نامشهود

-Tمتغيرهاي مشهود
Value

ضرائب 
استاندارد

رائب غير ض
استاندارد

رد كليت / تأييد
مدل

رد/تأييد
روابط

----EPSعايدي هر سهم

نسبت قيمت بر 
درآمد

Ratio price 
to income

تأييد8,010,701,78

سير تاريخي 
قيمت سهام

Historical 
event share

---

----assetsميزان داراييها

ميزان بازدهي 
داراييهاي

Return 
assets

تأييد7,160,621,52

نرخ هزينه 
سرمايه

Capital 
charge ratio

----

 Capitalتغيير سرمايه
changing

----

 Financialآزادسازي مالي
opening

تأييد8,650,782,15

 Goldenلاييسهام ط
share

---

ام
سه
ت 

يم
ص ق

اخ
ش

افشاي 
صورتهاي مالي

Statement of 
disclosure

6,930,661,95

RMSEA=0.065
كليت مدل چهار 
متغير مذكور تأييد 

شودمي

تأييد

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

گردد روابط مستقيم همانگونه كه در جدول  شماره دو و نيز نمودار شماره يك مشاهده مي
 قرار گرفته است زيرا بر طبق  مالي با شاخص قيمت سهام مورد تأييدمتغيرو غير مستقيم چهار 

لذا در استخراج معادله ساختاري لازم است . اندخروجي ليزرل هيچ يك از موارد آنها قرمز نشده
مدل عمومي معادله ساختاري . فقط روابط مستقيم و غيرمستقيم مورد تأييد وارد معادله شوند

: ست ازعبارت ا) اثرات مستقيم و غيرمستقيم(روابط تعاملي بين متغيرها

مدل معادله ساختاري) = اثرات مستقيم) + (اثرات غير مستقيم(

گردد كه ضرائب روابط غير مستقيم هر مشاهده مي) ضرائب استاندارد( شماره دونموداردر 
كدام از متغيرهاي مشهود با همديگر برابر با صفر است لذا مدل معادله ساختاري تبيين كننده 
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)فقط روابط مستقيم( حسب ضرائب استانداردبروراق بهادار تهرانشاخص قيمت سهام در بورس ا
:عبارت است از

)1 (( )10855 66.078.062.070.0SPI XXXX +++=

بر  تبيين كننده شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران ساختاريو مدل معادله 
:ازحسب ضرائب غير استاندارد عبارت است 

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )8510552

8210210852

15.272.095.155.052.11.0
15.276.095.16.095.115.252.178.1SPI

XXXXXX
XXXXXXXX

×−+×+×+
×+×−++++=

)2(

 جمع بندي- 5
 بحث و مقايسه- 1- 5

پژوهش هاتوان گفت كه محدوديتهاي مربوط به بعد زمان و مكان در تمامي  ميمجموعدر 
هاي علوم انساني بطور عام و رشته مديريت مالي بصورتي خاص اين فرصت را به كاربران رشته
و يا زمانهاي مختلف استفاده ) كشورها(ت مذكور در مكانهادهد كه بتوان از نتايج مطالعانمي
جهت كاربرد نتايج بدست آمده از مطالعات مذكور لازم است كه ابتدا با توجه به شرايط . كرد

سازيهاي لازم مرتبط با نتايج مطالعات انجام شود تا زماني و مكاني مورد استفاده، بومي
به جهت اقتضايي بودن موضوع، اگر . درستي باشدكاربردهاي نتايج مذكور مقرون به صحت و 

 اشاره شده در قسمت پيشينه پژوهش ها حاضر را با نتايج برخي از پژوهشتوان نتايج چه مي
مقايسه كرد اما بهتر آن است كه اين مقايسه در كمال احتياط انجام گيرد زيرا در ايران هنوز در 

يك بدعت و نوآوري جهت ادامه كار و انجام تواند بعنوان  حاضر ميپژوهشابتداي راهيم و 
توان گفت در هر صورت حتي در مقام مقايسه نيز مي.  بيشتر در اين زمينه باشدپژوهش هاي

 و مقايسه نتايج كار خود با ديگران در اين است كه ببينيم در كجاي مسيركه اولين قدم در اين 
بر شاخص قيمت سهام در چارچوب مدل راهيم و كداميك از عوامل مالي قادر به تاثير گذاري 

.  حاضر بدان پاسخ داده شدپژوهشمعادله ساختاري است؟ اين سؤالي است كه در 
نشان  با توجه به نتايج ارائه شده در بند قبلي مقاله، پژوهشاصليدر پاسخ به سوال 

بت قيمت بر اند كه افشاي صورتهاي مالي، آزادسازي مالي، ميزان بازدهي داراييهاي و نسادهد
 عبادي از اين نظر، در ارتباط با متغير بازدهي داراييها،.  قرار ميگيردSEM در قالب يك درآمد

اماني مبني بر همچنين يافته . نتيجه اين تحقيق نائل آمد مشابهي نسبت به نيز به همپوشاني
يج اين ، با نتااينكه ميان سود تقسيمي هر سهم و قيمت سهام رابطه معني دار وجود دارد
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 نتايج حاصل از تحقيق جمشيدي در ارتباط با نسبت قيمت بر .تحقيق قابل همپوشاني است
امير مظفري نيز در طي يك تحقيق يافت متغير . درآمد با يافته هاي اين تحقيق همخواني دارد

هاي نسبت قيمت به درآمد و ميزان بازدهي داراييها از جمله عوامل تاثير گذار بر شاخص قيمت 
.ام ميباشند؛ كه با نتايج تحقيق حاضر همخواني دارندسه

 نتيجه گيري و پيشنهادات كاربردي مديريت- 2- 5
هدف از ارائه مقاله حاضر تبيين مدل معادلات ساختاري عوامل مالي مؤثر بر شاخص قيمت 

 بر بمنظور برآورد الگويي مناسب، پس از مروري اجمالي. سهام در بورس اوراق بهادار تهران بود
ادبيات موضوعي مرتبط و تكيه بر استنادات، در حالت متوازن ده متغير مالي كه شامل عايدي 

 تاريخي قيمت سهام، ميزان داراييها، ميزان بازدهي سيرهر سهم، نسبت قيمت بر درآمد، 
داراييهاي، نرخ هزينه سرمايه، تغيير سرمايه، آزادسازي مالي، سهام طلايي و افشاي صورتهاي 

سپس با توزيع پرسشنامه و گردآوري پاسخ ها، و كدينگ نمودن آنها در . انتخاب گرديدمالي 
از آنجا كه با انجام عمليات، . نرم افزار مربوطه به استخراج مدل معادله ساختاري اقدام شد

 اقتباس شده شامل چهار عامل افشاي صورتهاي مالي، آزادسازي مالي، SEMبهترين مدل 
يهاي و نسبت قيمت بر درآمد به عنوان متغير مستقل مدل برآورد نمود و ميزان بازدهي داراي

.تباين خود را با ديگر متغير هاي تحقيق بصورتي همبسته نشان داد
در اين راستا به مديران محترم بورس اوراق بهادار پيشنهاد ميگردد تا نسبت به بازانديشي 

شركتهاي پذيرفته شده اقدام نمايند تا آيين نامه هاي مرتبط با افشاي صورتهاي مالي براي 
سرمايه گذاران با زاويه ديد بيشتري نسبت به گذشته به خريد و فروش سهام دست زنند و 
مديران محترم شركت ها نيز با ارائه مستندات دقيق به سرمايه گذاران راه را براي انديشه بهتر 

 و كوچك بودن فضاي بازار حدودممتاسفانه بدليل . آنان و ديگر صاحبان سهام هموار سازند
سرمايه كشور و عدم تنوع ابزار هاي مالي، به مديران محترم اقتصادي كشور پيشنهاد ميشود 
همت پايداري براي تعامل بورس كشور با ديگر بازارهاي مالي بين المللي برقرار شود تا مسير 

 در كشور و ايجاد نقدينگي و ورود سرمايه گذاران خارجي را هموارتر سازند تا بتوان به جذب ارز
افزايش قدرت نقد شوندگي سهام و در طرف مقابل سرمايه گذاران داخلي نيز قادر به خريد و  
فروش سهام خارجي باشند تا بازار سرمايه كشور بتواند به يك بازار تعالي در منطقه با ارائه 

مالي كشور و به تبع آن سياست هاي پويا نائل و رشد مالي شركتها در بورس، اعتلاي بازار 
.ارتقاي اقتصادي كشور كمك كنند
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 منابع و ماخذ-8
انتشارات : ، تهران2، جلد آمار و كاربرد آن در مديريت، )1379(آذر، عادل، و منصور مومني،

.سمت
انتـشارات دانـشگاه   : ، تهـران گيريهاي چند معيـاره  تصميم،  )1377(،  . اصغر پور، محمـدجواد   

.تهران
بررسي و تبيين مدل بومي عوامل موثر بـر شـاخص قيمـت             ،  )1385.( سارا، امير مظفري، 

دانـشگاه آزاد  : ، پايـان نامـه كارشناسـي ارشـد، بابـل       سهام در بورس اوراق بهادار تهران     
.اسلامي

 انتشارات :تهران،روش هاي تحقيق در علوم رفتار ي،)1377( و ديگران عباسبازرگان، 
.آگاه

مطالعـه  ،  )1387. (كدين اميري، مرتـضي؛ پاكـدين اميـري، مجتبـي         پاكدين اميري، عليرضا؛ پا   
، عوامل حسابداري مؤثر بر شاخص قيمت سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران               

.225–234همايش رويكردهاي نوين حسابداري مالي و حسابداري مديريت، صفحات 
ارائه مدل، )1388.(پاكدين اميري، عليرضا؛ پاكدين اميري، مرتضي؛ پاكدين اميري، مجتبي

: مطالعه موردي(هاي عصبيبيني شاخص كل قيمت سهام با رويكرد شبكهپيش
، ش 6 پژوهشي جستارهاي اقتصادي، س -، دو فصلنامه علمي)بورس اوراق بهادار تهران

.108-83، ص 11
مطالعه رابطه درآمد بـا قيمـت سـهام در بـورس            ). 1377(،  .جمشيدي اشكلكي، عزت االله   

.، پايان نامه كارشناسي ارشد ، دانشگاه تربيت مدرسرتهراناوراق بهادا
مطالعه رابطه درآمد و قيمت سهام در بورس اوراق ، )1377(،.جمشيدي اشكلكي، عزت االله

.دانشگاه تربيت مدرس: ، رساله كارشناسي ارشد، تهرانبهادار تهران
ت سهام و بررسي متغير كلان اقتصادي بر روي شاخص قيم، )1374.(جوادي، جواد،

-1379تصميم گيري سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 
. دانشگاه شهيد بهشتي: ، رساله كارشناسي ارشد، تهران1369

بررسي عوامل موثر بر قيمت سهام و تصميم گيـري سـرمايه    ،  )1379(،.حامديان، مهـدي  
دانـشگاه شـهيد    : شـد، تهـران   ، رساله كارشناسي ار   گذاران در بورس اوراق بهادار تهران     

.بهشتي
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: ، تهرانخريد و فروش سهام بر اساس مصوبات مجامع، )1383(،.عباسخدابخش، 
.انتشارات چالش

روش شناسي پژوهش كمي در ، )1383.(دانايي فر، حسن؛ الواني، سيد مهدي؛ آذر، عادل،
.انتشارات صفار: ، تهرانرويكردي جامع: مديريت

برسي تاثير روشهاي تامين مالي بر بازده و قيمت سهام ، )1381(،.دولت آبادي، مير كريم
، رساله كارشناسي ارشد، شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

.دانشگاه مازندران: تهران
.سمت: ، تهرانمديريت سرمايه گذاري پيشترفته، )1383.(راعي، رضا و تلنگي، احمد،

پژوهـشگاه  : ، چاپ هـشتم، تهـران     تحقيق در علوم اجتماعي    روش،  )1382(،  .ساروخاني، باقر 
.علوم انساني و مطالعات فرهنگي

:  ، تهرانكاربرد روش هاي تحقيق علوم اجتماعي در مديريت،)1378(ظهوري، قاسم 
.ميرانتشارات
.انتشارات شايسته: ، تبريزراهنماي سرمايه گذاري در بورس، )1383(،.غفاري، يونس

-412: ، نـشر پارسـا، ص     استنباط آماري در پـژوهش رفتـاري      ،  )1381(،  .هومن، حيدرعلي 
409. 

ارائه مدل عوامل ، )1388.(زاده فر، محمود؛ آقاجاني، حسنعلي و پاكدين اميري، عليرضا،يحيي
بورس اوراق : مطالعه موردي(بازاريابي مؤثر بر شاخص قيمت سهام با رويكرد فازي
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