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اين تحقيق در صدد است ضمن بررسي كارايي بورس اوراق بهادار تهران، عوامل و 
در راستاي . قرار دهد هاي مؤثر بر ارتقاي كارايي آن را مورد تجزيه و تحليلمؤلفه

به بررسي ) آزمون گردش(هاي استقلال اهداف پژوهش، نخست با استفاده از آزمون
منظور استخراج  به ،سپس. پردازيم ميشكل ضعيف كارايي بورس اوراق بهادار تهران 

رغم استفاده  بههاي مؤثر بر ارتقاي كارايي بورس اوراق بهادار تهران، عوامل و مؤلفه
. شود مينظر، از تحليل عاملي نيز استفاده خبرگان و كارشناسان صاحبآراي از 

هاي تأثيرگذار بر تعيين درجه اهميت هر يك از  عوامل و مؤلفهبراي بدين منظور 
. شود استفاده ميتكنيك آنتروپي از ارتقاي كارايي بورس اوراق بهادار تهران، 

از عدم تأييد كارايي بورس كارگيري آزمون گردش، حاكي  هاي حاصل از به يافته
آنتروپي روش كارگيري همچنين نتايج به. استاوراق بهادار تهران در شكل ضعيف 

بيشترين تأثير را بر كارايي بورس » سيستم اطلاعاتي بازار«دلالت بر آن دارد كه 
 . اوراق بهادار تهران دارد

  
 JEL: C12, G14بندي  طبقه

، بورس اوراق بهادار كارايي بازار سرمايه، شكل ضعيف كاراييفرضيه بازار كارا،  :ها كليدواژه
  .تهران
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  مقدمه  -1
ها، تغييرات عنوان شاخصي براي ارزيابي سياست امروزه عملكرد بازار سرمايه در كشورهاي پيشرفته به
ر تداوم فعاليت بورس اوراق بهادار در ه. گيردمالي، اقتصادي و بازرگاني مورد استفاده قرار مي

بورس اوراق بهادار از اركان . رودشمار ميمنزله تداوم مراحل رشد و تكامل اقتصادي به  كشور، به
شود و براي رشد و  آوري ميشود كه منابع مالي لازم از طريق آن جمعمهم اقتصادي محسوب مي

 نقش اصلي بورس اوراق بهادار، جذب و هدايت. گيردتوسعه كشورها مورد استفاده قرار مي
اي كه گونهاندازها و نقدينگي سرگردان و پراكنده در اقتصاد به سوي مسيرهاي بهينه آن است، به پس

 .اما اين امر مهم، منوط به وجود كارايي بازار است ،به تخصيص بهينه منابع كمياب مالي منجر شود
سرمايه، هم قيمت  دار است، زيرا در صورت كارا بودن بازارركارا بودن بازار از اهميت زيادي برخو

ترين عامل توليد و شود و هم تخصيص سرمايه كه مهمدرستي و عادلانه تعيين مي اوراق بهادار به
  . گيرد ميانجام  توسعه اقتصادي است به صورت مطلوب و بهينه

از سوي ديگر، هرچه ميزان كارايي بورس اوراق بهادار افزايش يابد، به همان اندازه اطمينان 
با . يابد گذاري، افزايش ميشود و رغبت آنها براي سرمايه ران نسبت به بورس بيشتر ميگذاسرمايه

توانند ايفا كنند، تلاش بر آن است رساني و متخصصان مالي ميتوجه به نقشي كه اطلاعات، اطلاع
ي ها در اين راستا، طي سال. با انجام تحقيقات مسير كارايي بازار اوراق بهادار ايران هموار شود

پيشرفت، توسعه و افزايش شفافيت بورس اوراق بهادار تهران انجام براي هاي مناسبي  اخير اقدام
رافيايي بازار، افزايش غداري مردم، گسترش جآن را در فرهنگ سهامآثار توان شده است كه مي

واند تها مي بنابراين، اين اقدام. مشاهده كردداران  حجم معاملات بورس و افزايش تعداد سهام
  . كارايي بورس اوراق بهادار تهران را افزايش دهد

هاي موجود، اصلاح مسير آتي و بهادار تهران به شناسايي محدوديت بررسي كارايي بورس اوراق
پژوهش حاضر درصدد است رو،  ازاين. كند مي زياديبه ارتقاي عملكرد اين بازار كمك  ،در نهايت

و عوامل تأثيرگذار بر ارتقاي كارايي  بپردازدبه بررسي بازار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران 
ولان و ؤبندي قرار دهد تا در نهايت به همت مس آنتروپي مورد اولويتروش بورس را با استفاده از 

  .هادار تهران گامي مؤثري برداشته شودبهبود و ارتقاي كارايي بورس اوراق ببراي اندركاران،  دست
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  هاي پژوهشي پرسش -2
 آيا بورس اوراق بهادار تهران كاراست؟ - 

 هاي مؤثر بر كارايي بورس اوراق بهادار تهران كدام هستند؟ ترين عوامل و مؤلفهمهم - 

استفاده از هاي تأثيرگذار بر كارايي بورس اوراق بهادار تهران با بندي عوامل و مؤلفهاولويت - 
 روش آنتروپي چگونه است؟

  

  مباني نظري تحقيق -3
مفهوم . 1ارايه شد) 1965(توسط فاما » بازار كارا«گذاري واژه نخسين بار در ادبيات مالي و سرمايه

ها كه اطلاعات در قيمت داراييگيرد براي توصيف بازاري مورد استفاده قرار مي» كارايي بازار«
سرعت با اطلاعات جديد كند كه قيمت سهام بهه بازار كارا فرض ميفرضي. 2منعكس شده باشد

در ادبيات . 3كند طور كامل منعكس ميشود و قيمت جاري همه اطلاعات را به تعديل مي
اطلاعات  - الف(توجه به سه مجموعه اطلاعاتي توان با گذاري، كارايي بازار سرمايه را مي سرمايه
. مورد بررسي قرار داد) محرمانهاطلاعات - اطلاعات عمومي منتشر شده و ج - گذشته سهام، بقيمت

بندي و سطوح مختلف كارايي را كه هر يك فاما تصوراتي را كه از بازار سرمايه وجود داشت، طبقه
. كرد حكنند، تشريهاي اوراق بهادار، اطلاعات را منعكس ميبه تناسب سرعت و جامعيتي كه قيمت

قوي شكل نيمه - شكل ضعيف، ب - الف(بازار سرمايه در سه سطح  ن اطلاعات، كاراييبا توجه به اي
در شكل ضعيف كارا هستند كه براساس و بازارهايي 4گيردمورد بررسي قرار مي) شكل قوي - و ج
در صورت كارا بودن بازار سرمايه، توالي قيمت . 5هاي گذشته سهام نتوان سود كسب كردقيمت

شرط كافي براي كارا . دهدلاعاتي مفيدي راجع به توالي قيمت آتي ارايه نميگذشته سهام هيچ اط
شود بيشتر  يادآوري مي. 6بودن بازار اين است كه تغييرات قيمت از مدل گشت تصادفي پيروي كند

اند؛ اين تحقيقات انجام شده در بازارهاي سرمايه نوظهور، به بررسي شكل ضعيف كارايي پرداخته

                                                                                                                   
1- Fama, 1965, PP,34-105. 
2- Dimson and Mussavian, 1998, PP. 91-193. 
3- Elango, 2007, PP.1-19. 
4- Agrawal and Pathak, 2006. 
5- Mustafa and Serdar, 2008. 
6- Brown and Easton, 1989, PP.61-70 . 
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قوي  اشكال نيمه(اي كه در اين شكل كارا نباشد، در سطوح بالاتر كه بازاري سرمايهبدان علت است 
 .نظر است ، شكل ضعيف كارايي مدرو، در اين پژوهش ازاين. 1كارايي لازم را ندارد) و قوي

در بورس اوراق ) 1965(براي نخستين بار تحقيقي در زمينه كارايي بازار سرمايه، توسط فاما 
 براي متعددي هايپژوهش اخير، در سراسر جهان هايسال در. 2ك انجام گرفتبهادار نيويور

ها كه ارتباط نزديكي با موضوع از جمله اين پژوهش. است هشد كارايي بازار سرمايه انجامسنجش 
  .، آمده است1تحقيق حاضر دارند، در جدول شماره 

  سرمايه بررسي پيشينه تحقيق در زمينه بررسي شكل ضعيف بازار - 1جدول 

 نتيجه پژوهش
بررسي  روش

 كارايي بازار
 مĤخذ انجام تحقيق مكان

 ضعيف شدن شكل رد
 كارايي

 Olowe (1999) بورس اوراق بهادار نيجريه خودهمبستگي

// 
گردش و  آزمون

 فيلتر
 Alkholifey بازار سرمايه عربستان سعودي

(2000) 

// 
ودهمبستگي و خ

 آزمون گردش
 Wheeler et al ورشوبورس اوراق بهادار 

(2002) 

 ضعيف تأييد شكل
 كارايي

 Seddighi and بورس اوراق بهادار شيكاگو خودهمبستگي
Nian (2004) 

 آزمون گردش //
متحده  سرمايه امارات بازار

 عربي
Moustafa 

(2004) 

 ضعيف شدن شكل رد
 كارايي

ودهمبستگي و خ
 آزمون گردش

 Robinson بورس اوراق بهادار جامائيكا
(2005) 

  بازار تأييد كارايي تنها
 جنوبي سرمايه آفريقاي

پارامتريك و 
 ناپارامتريك

 غنا، ماريتيوز، - سرمايه آفريقا بازار
 مصر و آفريقاي جنوبي

Simonsand 
Laryea (2006) 

 ضعيف شدن شكل رد
 كارايي

K-S  و آزمون
 گردش

 GCC Elangoandبازارهاي سرمايه 
Hussein (2001) 

                                                                                                                   
1- Hsiao, 1996, P. 279. 
2-Famu, Ibid. 



 75بندي عوامل مؤثر بر آن  كارايي بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف و اولويتبررسي 

رغم اينكه مطالعات متعددي در زمينه هاي انجام شده توسط نگارندگان اين مقاله، بهبراساس بررسي
منظور بررسي عوامل مؤثر بر بررسي كارايي بازارهاي سرمايه انجام شده، اما تاكنون پژوهش جامعي به

ه مطالعات اندكي كطوري انجام نگرفته است، به) چه در داخل و چه در خارج(كارايي بازار سرمايه 
 ).2جدول شماره (اند تنها به تجزيه و تحليل برخي عوامل پرداخته

  هاي مؤثر بر كارايي بازار سرمايهبررسي پيشينه تحقيق در زمينه عوامل و مؤلفه - 2جدول 
 بر كارايي بازار هاي تأثيرگذار مؤلفهسالنام محقق

Mobarek 
& Keasey 

2000 

موقع اطلاعات، احساس نااطميناني، مقررات انتشار به هاي معاملاتي، فقدانهزينه
كارگيري قوانين و مقررات ناكافي، فقدان نظارت و مديريت صحيح بر اجرا و به

 اساسپراكني بيو شايعه

Alkholifey 2000 

عواملي مانند بهبود شفافيت بازار، وجود قوانين مناسب و اثربخش، ارتقاي 
ها و هاي شركت انجام معاملات توسط درونينقدينگي بازار، محدود كردن 

 تشكيل آژانس نظارتي

Dockery 
& Vergari 

2001 
اندركاران بازار گذاران و دستهاي مناسب توسط سياستاتخاذ سياست
 كارگيري و اجراي صحيح قوانين و مقرراتسرمايه و به

Rro 
& 

Shankaraiah 
2003 

پيشرفته، انتقال سريع اطلاعات و هاي معاملاتي قوانين مناسب، سازوكار
گذاران خارجي، گسترش جذب سرمايه بودن سيستم اطلاعاتي،شفاف

 گذارانشبكه الكترونيك و بهبود آگاهي سرمايه

Worthington 
& Higgs 

2003 
- ها در بازار، ايجاد محيطي براي افزايش پسگذاري خارجيفراهم كردن زمينه سرمايه

 گذاري سهام، مناسب بودن و بهبود فرآيند قيمت)ار بوميباز(انداز از داخل كشور 

Onour 2004هاي مقرراتي مطلوبتصويب قوانين اثربخش بازار سرمايه و وضع سازوكار 

Verma 2005 
گذاري كارا، انتشار مطلوب اطلاعات، تصويب و اجراي صحيح فرآيند قيمت

 خارجي در بازار سرمايههاي  گذاري مؤسسهقوانين، فراهم كردن زمينه سرمايه

Simons 
 & 

 Laryea 
2006 

هاي بزرگ ها، ايجاد شركتگذاري خارجيكردن زمينه سرمايه فراهم
گذاري براي سازماندهي اطلاعات پيچيده مالي و وجود تعداد كافي سرمايه
 هاي ماليها و واسطه مؤسسه

Squalli 2006 

و تقويت  هاي حسابرسي، اتخاذسازي، توسعه فعاليتخصوصي
المللي و وضع قوانين مناسب استانداردهاي مناسب مطابق با حسابداري بين

 الملليمطابق استانداردهاي مالي بين

George et al 2007 
گذاران آزادسازي مالي بازار سرمايه، افزايش تعداد معاملات سرمايه

 هاي معاملاتكاهش چشمگير هزينه ءگذاران جز جاي سرمايهسازماني به

Griffin et al 2007 

هاي متغيرهاي قانوني، توسعه اقتصادي و مالي، محيط اطلاعات، هزينه
هاي مربوط به ها و خصوصيات بازار سرمايه و ويژگيمبادلاتي، ويژگي

 ها و صنايعشركت

Aktas 2008هاي افشاي اطلاعاتي الزام
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  : شود هاي سنجش كارايي بازار سرمايه اشاره ميدر ادامه، به معرفي آزمون
آزمون «و » آزمون گردش«ها از جمله اين آزمون: هاي استقلالدسته اول؛ آزمون

  .هستند» همبستگي پياپي«يا » خودهمبستگي
اين قواعد با استفاده از قيمت سهام، راهبردهايي را براي انجام معامله : دسته دوم؛ قواعد مبادله

نحوي كه بتوان عملكردي بهتر از شاخص بازار يا نتايج حاصل از يك سياست ند، بهكنتعيين مي
  .1خريد ـ نگهداري ساده، داشت

) هاي استقلالآزمون(هاي دسته اول از آنجا كه تحقيقات متعددي براي بررسي كارايي از آزمون
هاي استقلال، حاضر از آزمون ها، در پژوهشاند، بنابراين، با توجه به اعتبار اين آزموناستفاده كرده

  . منظور بررسي كارايي شكل ضعيف بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است به
منظور بررسي كارايي در شكل كه به) خودهمبستگي و آزمون گردش(هاي استقلال كه آزموناز آنجا 

كارگيري اين براي به ،ستندترتيب پارامتريك و ناپارامتريك هگيرند، بهضعيف مورد استفاده قرار مي
ها نرمال چنانچه توزيع داده. هاي مورد مطالعه، ضرورت داردغيرنرمال بودن داده/ ها شناخت نرمالآزمون

منظور  بنابراين، در اين پژوهش به. هاي پارامتريك استفاده كرد و برعكستوان از آزمون باشد، تنها مي
 - ات قيمت سهام شركت مورد مطالعه از آزمون كولموگروفغيرنرمال بودن توزيع تغيير/ تشخيص نرمال

منظور بررسي توزيع تغييرات سهام از اين آزمون استفاده  در اين تحقيق به. 2شوداسميرنف استفاده مي
  . شود مي

كار گرفته آزمون گردش براي بررسي استقلال تغييرات سهام براي سنجش كارايي شكل ضعيف به
در ) پياپي(هايي است كه براي بررسي استقلال سريال ترين روش يكي از قوياين آزمون، . 3شودمي

از آنجا كه آزمون گردش، يك روش ناپارامتريك به شمار . 4شودتغييرات قيمت سهام استفاده مي
   .5آيد، در آن نيازي به فرضياتي درباره شكل توزيع احتمال متغير تصادفي نيست مي

براي بررسي فرضيه بازار كارا در شكل ارامتريك بوده كه هاي خودهمبستگي روشي پآزمون
  . 6اي مورد استفاده قرار گرفته استطور گسترده ضعيف  نيز به

                                                                                                                   
1- Hadi, 2006, PP.13-27. 
2-Elango, Ibid. 
3- Simon and Larsea, PP. 553-571 
4- Poshakwale, 1996, PP.605-616. 
5- Moustafa, 2004, PP.309-325. 
6- Poshakwale, Ibid. 
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هاي مؤثر بر كارايي بورس بندي عوامل و مؤلفهبا توجه به اينكه در پژوهش حاضر براي اولويت
طور مختصر اين روش معرفي بهدر ادامه اوراق بهادار تهران از روش آنتروپي استفاده شده است، 

  :شود مي
گيري هاي موجود در تصميمهاي ارزيابي اوزان براي شاخصروش آنتروپي يكي از روش

آنتروپي معياري . گزينه موجود است mبراي انتخاب بهترين گزينه از ) MADM(چندشاخصه 
عدم اطمينان، در طوري كه اين  ، به)Pi(است براي اطمينان بيان شده توسط يك توزيع احتمال 

در اين تكنيك از . صورت پخش بودن توزيع، بيشتر از موردي است كه توزيع احتمال تيزتر باشد
  . كننداستفاده مي) هاW(شاخص عدم اطمينان براي ارزيابي اوزان 

هاي مؤثر بر كارايي بورس اوراق بهادار تهران بندي عوامل و مؤلفهمنظور رتبهدر اين تحقيق به
ها، اهميت نسبي هر يك از عوامل مشخص روش استفاده و براساس معيار انحراف پاسخاز اين 

  .شده است
  
  شناسي تحقيق روش -4

. تحقيق حاضر از نظر هدف از نوع كاربردي، از نظر ماهيت و روش توصيفي و از نوع ميداني است
  :زير است صورتبا توجه به اهداف پژوهش، جامعه آماري اين تحقيق به

تهران  بهادار اوراق بورس شده در پذيرفته هايتمام شركت دربرگيرنده :ه اولجامع -
 هاي پذيرفته شده درشركت فهرست در 1380سال  كه پايان 1381-1389هاي سالطي 

 ).شركت 317(اند بورس اوراق بهادار تهران قرار داشته

جامعه آماري اين بخش، شامل تمام كاركنان شركت بورس و همچنين : جامعه دوم - 
هاي كارگزاري كه در واقع در زمينه مالي و بازار سرمايه متخصص و خبره شركت كاركنان

  .شود مي) نفر 1979در مجموع (هستند 
  :جامعه اول تعيين حجم نمونه -

معامله قرار گرفته باشند، براي آزمون از آنجا كه براساس تحقيقات انجام شده سهامي كه كم مورد 
شود كه سهام هايي را شامل مينمونه آماري اين بخش شركت ،رو كارايي مناسب نيست، ازاين

. آنها بيش از ميزان متوسط روزهاي كاري طي دوره زماني تحقيق، مورد معامله قرار گرفته باشد
ـ با شرط  اي مقدماتي ، ابتدا نمونهاين دسته از جامعه تحقيق منظور تعيين اندازه نمونهبنابراين، به
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. ده استشو ميزان انحراف معيار آن محاسبه  به روش تصادفي انتخاباز جامعه آماري  يادشده ـ
 تايي انتخاب شده تقريبا30ًبراساس محاسبات صورت گرفته، ميزان انحراف معيار نمونه مقدماتي 

با لحاظ سطح  .وان برآوردي از انحراف معيار جامعه قابل استفاده استعنكه بهاست  186/0برابر با 
هاي پذيرفته شده در بورس  شركت(و از آنجا كه جامعه آماري  05/0 و دقت برآورد% 5خطاي 

  :نمونه استفاده شده است حجممنظور تعيين بهزير  فرمول، از هستندمحدود ) اوراق بهادار تهران

  
دست به) شركت 46(، تعداد نمونه يادشدهاز مقادير براساس رابطه  گذاري هر يك پس از جاي

كه سهام آنها بيش از ميزان شركت ديگر  16منظور تكميل نمونه نهايي، به ،در نهايت .آمده است
انتخاب شد  صورت تصادفيبهمتوسط روزهاي كاري سال طي دوره زماني تحقيق معامله شده باشد، 

هاي شود از آنجا كه شركت يادآوري مي(شركت برسد  46تا حجم نمونه نهايي گزينش شده به 
پذيرفته شده در بورس، از نظر حقوقي مشابه، اما از نظر موضوع و نوع فعاليت متفاوت هستند، 

گيري  اي استفاده و براي گزينش هر گروه، روش نمونهگيري طبقهالمقدور روش نمونهحتي ،رو ازاين
اند، همراه با كد آنها عنوان نمونه انتخاب شده هايي كه بهنام شركت). كار برده شده استتصادفي به

  .، آمده است3در جدول شماره 
  :جامعه دوم تعيين حجم نمونه - 

رو، با توجه به  ازاين. نفر است 1979گونه كه بيان شد، اين دسته از جامعه آماري تحقيق شامل همان
 131) 301/0و انحراف معيار % 5با دقت برآورد  05/0در سطح خطاي (حجم نمونه فرمول يادشده، 

نفري از جامعه مورد  30مقدار اين انحراف معيار براساس يك نمونه مقدماتي (دست آمده است نفر به
گيري توزيع عدد پرسشنامه به روش نمونه 150پس از تعيين حجم نمونه تعداد ). دست آمدمطالعه به

  .پرسشنامه بازگشت داده شد 101تعداد كه 
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  هاي مورد مطالعه در تحقيقشركت - 3جدول 
  كد

 شركت

  نماد
 شركت 

 نام شركت
  كد 
 شركت

نماد 
 شركت

 نام شركت

 صنايع كاغذسازي كاوه چكاوه 0024 افست چافست 001

 صنايع مس شهيد باهنر فباهنر 0025 ايران تاير پتاير 002

 صنعتي آما فاما 0026 ديزلايران خودرو  خاور 003

 صنعتي بهشهر غبشهر 0027 ايران مرينوس نمرينو 004

 صنعتي دريايي ايران خصدرا 0028 ايرانيت سايرا 005

 هاي غذايي و قند پيرانشهرفرآورده قپيرا 0029 بهنوش ايران غبهنوش 006

 قند ثابت خراسان قثابت 0030 توسعه معادن و فلزات ومعادن 007

 قند شيرين خراسان قشيرين 0031 پارس دارو دپارس 008

 كابل البرز بالبر 0032 پاكسان شپاكسا 009

 كارتن ايران چكارن 0033 گريتأمين ماسه ريخته كماسه 0010

 كارخانجات صنعتي پيام لپيام 0034 تراكتورسازي ايران تايرا 0011

 كاشي اصفهان كاصفا 0035 چيني ايران كچيني 0012

 كربن ايران شكربن 0036 پردازي ايران داده مداران 0013

 كف شكف 0037 تراكتورسازي ايران گريريخته ختراك 0014

 كمباين سازي ايران تكمبا 0038 سايپا ديزل خكاوه 0015

 گروه صنعتي بوتان لبوتان 0039 اروميه  سيمان ساروم 0016

 لاستيك دنا پدنا 0040 سيمان خزر سخزر 0017

 سازي اراك ماشين فاراك 0041 سيمان سپاهان سپاها 0018

 ملي سرب و روي ايران فسرب 0042 سيمان صوفيان سصوفي 0019

 موتوژن بموتو 0043 سينا دارو دسينا 0020

 گذاري بانك مليسرمايه وبانك 0044 شركت داروسازي زهراوي دزهراوي 0021

 نيرو محركه خمحركه 0045 شيشه قزوين كقزوي 0022

 صنايع آذرآب فاذر 0046 شيشه و گاز كگاز 0023

  .هاي پژوهشيافته: مأخذ
 

  ها آوري دادهروش و ابزار گرد - 1- 4
: اند از هاي مورد نظر تحقيق عبارتداده. ميداني است - ايها، كتابخانهآوري دادهروش جمع

هاي منتخب در دوره زماني مورد نظر، اطلاعات مربوط به تاريخ اعلام هاي پاياني سهام شركت قيمت
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اعم از افزايش (هاي تحت بررسي و اطلاعات مربوط به افزايش سرمايه و مبلغ سود هر سهم شركت
ها از طريق مراجعه به اين داده). ها يا سود انباشتههاي نقدي يا مطالبات، اندوختهسرمايه از محل آورده

در روش . افزار صحرا گردآوري شد هاي خبري بورس اوراق بهادار تهران و نرمپايگاه كتابخانه،
  .آوري شدهاي مورد نظر از طريق مصاحبه آزاد و پرسشنامه ساختاريافته جمعميداني، داده

ها از مباني نظري و هاي اوليه پرسشنامهبراي تدوين پرسشنامه تحقيق، نخست عوامل و مؤلفه
نظران  ها بين صاحببعد از طراحي پرسشنامه اوليه، اين پرسشنامه. استخراج شده استپيشينه تحقيق 

آوري پيشنهادهاي آنان، با و استادان متخصص در زمينه مالي و اقتصاد توزيع شد و پس از جمع
هاي آوري پرسشنامهبدين منظور پس از جمع. اي اصلاحات پرسشنامه اوليه طراحي شد اعمال پاره

طوري  بندي عوامل و تعيين روايي سازه پرسشنامه از تحليل عاملي استفاده شد، بهراي دستهاوليه، ب
  .، آمده است1كه ساختار پرسشنامه در نمودار شماره 

گيري طيف مؤلفه فرعي بوده و مقياس اندازه 33بعد اصلي و  5بنابراين، اين پرسشنامه شامل 
زياد، : 6نسبتاً زياد، : 5متوسط، : 4نسبتاً كم، : 3كم، : 2كم، خيلي: 1(اي است ليكرت هفت گزينه

  ).خيلي زياد: 7

  هاو پايايي ابزار گردآوري داده روايي - 4-2
براي  يپرسشنامه تحقيق، از تحليل عامل) صوري(در اين پژوهش، علاوه بر تأييد روايي محتواي 

 نسخه SPSSافزار آماري  رمنكمك به) عوامل كلي(ها بررسي روايي سازه پرسشنامه و ساخت دسته
چرخش هاي اصلي از طريق رو، براي اجراي تحليل عاملي، روش مؤلفه ازاين. استفاده شد 13

هاي پرسشنامه تحقيق انجام گرفت كه  تحليل عاملي براي تمام پرسش. كار گرفته شدواريماكس به
بودن روش تحليل عاملي در دهنده مناسب دست آمد كه نشانبه 82/0برابر با  KMOمقدار آزمون 
در سطح معناداري  9/532همچنين مقدار مشخصه آزمون كرويت بارتلت برابر با . هاست تحليل داده

هاي  طوري كه يافته حاصل حاكي از مناسب بودن همبستگي پرسش به.  دست آمدبه 000/0كمتر از 
حاصل از اجراي اين روش آماري هاي علاوه بر اين، يافته. پرسشنامه براي اجراي تحليل عاملي است

ها به اين عامل. هاي پرسشنامه به پنج عامل اصلي شد بندي پرسشدهد، تحليل عاملي به دستهنشان مي
، 4كند در جدول شماره گيري ميهمراه مقادير ويژه و مقداري از واريانس كل كه هر عامل اندازه

  . نشان داده شده است
   



 81بندي عوامل مؤثر بر آن  كارايي بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف و اولويتبررسي 

  يي پرسشنامه تحقيقبررسي روايي و پايا - 4جدول 

 عوامل رديف
مقدار 
 ويژه

  درصد واريانس
 مقدار ويژه

  فراواني تجمعي
 درصد واريانس

آلفاي 
 كرونباخ

 0.843 17.83 17.83 6.775 اول  1

 0.893 34.994 17.164 6.522 دوم  2

 0.778 50.819 15.825 6.014 سوم 3

 0.779 65.398 13.579 5.16 چهارم 4

 0.808 79.35 12.518 4.757 پنجم 5

 .هاي پژوهشيافته: مأخذ

با توجه به محتواي . كننددرصد از واريانس كل را تبيين مي 35/79اين عوامل در مجموع 
هاي مربوط مؤلفه - 2) ٪83/17( سيستم اطلاعاتي بازار - 1: ها، چهار عامل اصلي استخراج شده پرسش

عوامل  - 4) ٪825/15( هاي قانوني و مقرراتيزيرساخت - 3) ٪164/17( كنندگان در بازاربه مشاركت
هاي مؤثر بر كارايي شاخص سازه ،%)12/518( عوامل ساختاري بازار - 5) ٪579/13( رواني و رفتاري

بنابراين، با توجه به اينكه مقدار واريانس توضيحي . دهندبورس اوراق بهادار تهران را توضيح مي
يادآوري (دهنده تأييد روايي سازه پرسشنامه تحقيق است امر نشانبوده اين % 60بيش از ) 35/79٪(

  ). نظر انجام گرفته استگذاري عوامل توسط خبرگان و كارشناسان صاحب شود، نام مي
افزار  كمك نرمهمچنين براي سنجش پايايي پرسشنامه تحقيق از ضريب آلفاي كرونباخ به

SPSS دهد ضريب آلفاي كرونباخ ، نشان مي4ول شماره هاي جدگونه كه يافته همان. استفاده شد
  . بوده و پرسشنامه مورد نظر داراي پايايي قابل قبولي است% 60براي تمام ابعاد پرسشنامه بالاتر از 
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 هاي مؤثر بر كارايي بورس اوراق بهادار تهرانعوامل و مؤلفه - 1نمودار 
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  هاتجزيه و تحليل داده -5
  كارايي بورس اوراق بهادار تهران آزمون شكل ضعيف - 5-1

غيرنرمال بودن متغيرهاي مورد بررسي، / كارگيري هر گونه آزموني، بايد از توزيع نرمالپيش از به
پارامتريك يا (ها يك از روشدست آورد تا بتوان تشخيص داد كه از كداماطلاع كافي به

 -بدين منظور در اين پژوهش، نخست از آزمون كولموگرف. توان استفاده كرد مي) ناپارامتريك
 .هاي سهام استفاده شدبراي بررسي نرمال بودن تغييرات قيمت (K-S)اسميرنوف 

  سهام در بورس اوراق بهادار تهرانآزمون نرمال بودن تغييرات قيمت  -الف
مورد تغييرات قيمت مورد مطالعه قرار  43583دهد تعداد ، نشان مي5ماره طور كه جدول شهمان
به . ها دارداسميرنف دلالت بر غيرنرمال بودن توزيع داده -نتايج آزمون كولموگرف. گرفت

كننده  است، بيان% 5دست آمده كمتر از به) هاSig(عبارت ديگر، از آنجا كه سطوح معناداري 
هاي تحت مطالعه در بنابراين، توزيع تغييرات قيمت سهام شركت. هاستهغيرنرمال بودن توزيع داد

  .كنددرصد نرمال نيست و از توزيع نرمال پيروي نمي 95سطح اطمينان 

  هاي سهام بورس اوراق بهادار تهرانبودن تغييرات قيمتبررسي نرمال - 5جدول 
N Kolmogrov-Smirnov Z Sig گيريتصميم 

  غير نرمال بودن توزيع تغييرات قيمت سهام 0.000 53.637 43583
 .هاي پژوهشيافته: مأخذ

هاي مورد مطالعه تحت آزمون هاي سهام تمام  شركتبودن توزيع تغييرات قيمت همچنين نرمال
اسميرنف در جدول  - كارگيري آزمون كولموگرفهاي حاصل از به كه يافته طوري قرار گرفت، به

هاي مورد بررسي در سطح نرمال بودن توزيع تغييرات قيمت سهام شركتدهد ، نشان مي6شماره 
  .شودرد مي% 95اطمينان 
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  هاي تحت مطالعهتفكيك شركتهاي سهام بهبودن تغييرات قيمتبررسي نرمال - 6جدول 
  كد

 شركت
K-S  
 Z 

Sig گيري تصميم 
  كد 
 شركت

K-S 
 Z 

Sig گيري تصميم 

  غير نرمال 0.000 7.276 0024  غيرنرمال 0.000 10.294 001
002 4.949 0.000 //  0025 8.235 0.000 //  
003 8.530 0.000 //  0026 9.022 0.000 //  
004 9.293 0.000 //  0027 10.798 0.000 //  
005 4.682 0.000 //  0028 10.257 0.000 //  
006 7.451 0.000 //  0029 8.069 0.000 //  
007 4.73 0.000 //  0030 7.000 0.000 //  
008 10.536 0.000 //  0031 6.318 0.000 //  
009 9.636 0.000 //  0032 9.401 0.000 //  

0010 7.137 0.000 //  0033 6.949 0.000 //  
0011 7.168 0.000 //  0034 5.402 0.000 //  
0012 7.257 0.000 //  0035 8.314 0.000 //  
0013 5.606 0.000 //  0036 9.469 0.000 //  
0014 9.138 0.000 //  0037 7.010 0.000 //  
0015 9.798 0.000 //  0038 7.392 0.000 //  
0016 10.128 0.000 //  0039 8.209 0.000 //  
0017 8.545 0.000 //  0040 6.993 0.000 //  
0018 11.480 0.000 //  0041 6.465 0.000 //  
0019 10.461 0.000 //  0042 8.212 0.000 //  
0020 9.862 0.000 //  0043 7.309 0.000 //  
0021 9.386 0.000 //  0044 8.824 0.000 //  
0022 9.857 0.000 //  0045 7.870 0.000 //  
0023 5.288 0.000 //  0046 7.164 0.000 //  

 .هاي پژوهشيافته: مأخذ

دادند،  اسميرنف نشان -كارگيري آزمون كولموگرفبنابراين، از آنجا كه نتايج حاصل از به
كند  و داراي  هاي سهام بورس اوراق بهادار تهران از توزيع نرمال پيروي نميتوزيع تغييرات قيمت
هاي ناپارامتريك براي بررسي كارايي بورس استفاده توان از روشرو، مي ازاين. توزيع نرمال نيست
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هاي آزمون« هاي شكل ضعيف كارايي بازار،گونه كه بيان شد، دسته اول آزمونهمان. كرد
روشي ناپارامتريك است، بنابراين، از اين » آزمون گردش«ها، از بين اين آزمون. هستند» استقلال

 . آزمون براي بررسي كارايي بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد

  كارگيري آزمون گردشنتايج حاصل از به - ب
هاي سهام بورس اوراق بهادار تهران نرمال نيست، بنابراين، در اين از آنجا كه توزيع تغييرات قيمت

  .  استفاده شد» آزمون گردش«پژوهش، براي بررسي استقلال تغييرات قيمت سهام از 
مورد آزمون قرار  زيرمنظور بررسي كارايي بورس با استفاده از آزمون گردش، فرضيه پژوهشي به

  :گرفت
 .از يكديگر مستقل است سهام در بورس اوراق بهادار تهران تغييرات متوالي قيمت -1فرضيه 

  . شكل زير طراحي شدرو، براي بررسي اين فرضيه، فرض آماري به ازاين
H0: - تغييرات متوالي قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران از يكديگر مستقل و تصادفي است  
H1:  - بهادار تهران از يكديگر مستقل و تصادفي نيستندييرات متوالي قيمت سهام در بورس اوراق تغ  

 SPPS 15.0افزار  كمك نرمبراي  بررسي آزمون فرض آماري يادشده، آزمون گردش به
  .، نشان داده شده است7هاي حاصل در جدول شماره كار رفت كه يافته به

  كارگيري آزمون گردشنتايج حاصل از به - 7جدول

كد 
  شركت

ميانه 
MD 

مشاهدات تعداد 
تر از  كوچك
  ميانه

تعداد مشاهدات 
تر يا  بزرگ

  مساوي

مشاهدات 
  مجموع

تعداد 
  هاي گردش
  واقعي

 متغير 

 استاندارد

 (Z) 

Sig 

001 0.000  405  529  934  174  19.047 -  0.000  
002 0.00415 -  469  469  938  305  10.781 -  0.000  
003 0.000  689  731  1420  428  15.006 -  0.000  
004 0.000  274  527  801  202  12.533 -  0.000  
005 0.000  329  349  678  241  7.594 -  0.000  
006 0.000  297  445  742  189  12.874 -  0.000  
007 0.000  480  523  1003  290  13.393 -  0.000  
008 0.000  639  831  1470  322  21.313 -  0.000  
009 0.000  539  813  1352  355  16.696 -  0.000  

0010 0.000  262  504  766  230  9.301 -  0.000  
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 7ادامه جدول 

0011 0.000  597  644  1241  384  13.458 -  0.000  
0012 0.00578 -  588  588  1176  293  17.270 -  0.000  
0013 0.000  435  478  913  252  13.573 -  0.000  
0014 0.000  459  465  924  263  13.165 -  0.000  
0015 0.00078 -  528  529  1057  274  15.725 -  0.000  
0016 0.000  260  412  702  178  12.728 -  0.000  
0017 0.000  284  399  683  138  15.356 -  0.000  
0018 0.000  617  625  1242  291  18.791 -  0.000  
0019 0.000  375  448  823  204  14.432 -  0.000  
0020 0.000  368  525  893  259  12.072 -  0.000  
0021 0.00145  414  415  829  186  15.951 -  0.000  
0022 0.000  410  477  887  188  17.163 -  0.000  
0023 0.000  375  458  833  234  12.562 -  0.000  
0024 0.000  393  491  884  248  12.918 -  0.000  
0025 0.000  500  548  1048  295  14.178 -  0.000  
0026 0.000  412  531  943  208  17.018 -  0.000  
0027 0.000  472  745  1217  264  19.017 -  0.000  
0028 0.000  428  631  1059  292  13.983 -  0.000  
0029 0.000  224  444  668  171  11.101 -  0.000  
0030 0.000  252  428  680  196  10.056 -  0.000  
0031 0.000  285  401  686  165  13.310 -  0.000  
0032 0.000  342  392  734  216  11.155 -  0.000  
0033 0.00055  410  410  820  191  15.375 -  0.000  
0034 0.000  390  533  923  300  10.219 -  0.000  
0035 0.000  361  523  884  205  15.542 -  0.000  
0036 0.00064  704  704  1408  448  13.703 -  0.000  
0037 0.000  637  721  1358  411  14.519 -  0.000  
0038 0.000  423  447  870  296  9.483 -  0.000  
0039 0.000  238  444  682  168  12.052 -  0.000  
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 7ادامه جدول 
0040 0.000  360  422  782  211  12.858 -  0.000  
0041 0.01245  380  380  760  215  12.051 -  0.000  
0042 0.0028 -  384  384  768  243  10.255  0.000  
0043 0.000  605  751  1356  426  13.475 -  0.000  
0044 0.000  360  515  875  231  13.534 -  0.000  
0045 0.000  610  723  1333  372  16.046 -  0.000  
0046  0.000  460  477  937  248  14.475  0.000  
 .هاي پژوهشيافته: مأخذ

در سطح  H0دهد، فرض ، نشان مي7هاي حاصل از آزمون گردش در جدول شماره يافته
عبارت ديگر، استقلال و تصادفي بودن تغييرات متوالي مربوط به. شودرد مي% 5معناداري 
هاي سهام از گشت تصادفي  توان گفت قيمتبنابراين، مي. شودتأييد نميهاي مورد مطالعه  شركت

  .كند و اين امر، دال بر عدم كارايي شكل ضعيف بورس اوراق بهادار تهران است پيروي نمي

  بندي عوامل مؤثر بر ارتقاي كارايي با استفاده از روش آنتروپيرتبه - 5-2
نمودار (هاي مؤثر بر كارايي بورس اوراق بهادار تهران مؤلفهبندي عوامل و در اين پژوهش، براي اولويت

ـ استفاده شد،  MADMهاي با توجه به شرايط مسأله از روش آنتروپي ـ يكي از تكنيك) 2شماره 
ها هاي مربوط به هر يك از دستهمؤلفه ،و در مرحله دوم) هادسته(عواملي كلي  ،طوري كه در مرحله اول به

  . رد بررسي قرار گرفتندبا روش يادشده مو
  تعيين درجه اهميت عوامل كلي مؤثر بر كارايي بورس اوراق بهادار تهران با روش آنتروپي :مرحله اول

بندي عوامل كلي مؤثر بر كارايي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش نتايج حاصل از رتبه
» سيستم اطلاعاتي بازار«دهد، نتايج نشان ميگونه كه  همان. ، آمده است8آنتروپي در جدول شماره 

  .بر ارتقاي بورس اوراق بهادار تهران داراسترا بيشترين تأثيرگذاري 
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با استفاده بهادار تهران اوراق  بورس ضعيفشكل مؤثر بر كارايي كلي عوامل  بنديرتبه - 8جدول 
  از روش آنتروپي

 رتبه )W(درجه اهميت   هادارعوامل كلي مؤثر بر كارايي بورس اوراق ب

  1 0.394  سيستم اطلاعاتي بازار
  2 0.198  هاي قانوني و مقرراتيزيرساخت

  3 0.179 عوامل ساختاري بازار
  4  0.14 كنندگان در بازارعوامل مرتبط با مشاركت

  5  0.089 شرايط و عوامل رواني و رفتاري
 .هاي پژوهشيافته: مأخذ   

هاي مربوط به عوامل كلي مؤثر بركارايي بورس اوراق بهادار تهران با بندي مؤلفهاولويت :مرحله دوم
 روش آنتروپي

هاي مربوط به هر يك عوامل كلي با استفاده از روش آنتروپي مورد در اين مرحله مؤلفه
هاي كلي در تفكيك دستهكارگيري اين روش بهنتايج حاصل از به. اندبندي قرار گرفتهاولويت
  .آمده است ،13تا  9هاي شماره  جدول
با » هاي مربوط به عوامل سيستم اطلاعاتي بازارمؤلفه«نتايج حاصل از تعيين درجه اهميت  -1

داراي » رسانيسازي اطلاعشفاف«استفاده از روش آنتروپي حاكي از آن است كه 
ساير بيشترين تأثيرگذاري بر ارتقاي كارايي بورس اوراق بهادار تهران نسبت به 

  ).9جدول شماره (است » هاي مربوط به عوامل سيستم اطلاعاتي بازار مؤلفه«

  هاي مربوط به عوامل سيستم اطلاعاتي بازار با استفاده از روش آنتروپيبندي مؤلفهرتبه -9جدول 

 هاي مربوط به عوامل سيستم اطلاعاتي بازارمؤلفه
درجه اهميت 

)W( 
  رتبه

 1 0.335  رسانيسازي اطلاعشفاف

 2 0.168  موقع و سريع اطلاعاتانعكاس به

 3 0.152  رانت اطلاعاتي نبودعدم دادوستد دارندگان اطلاعات نهاني يا 

 4 0.152  المللي رساني در سطح ملي و بينخدمات اطلاعكافي پوشش 

  5 0.117  هاهاي آينده شركتگذاريهاي عملياتي مالي و سرمايهداران از برنامه آگاهي سهام
  6 0.076  هاهاي شركتنظارت صحيح بر حسن انجام گزارشگري

 .هاي پژوهشيافته: مأخذ
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هاي مربوط به شود، از بين مؤلفه، مشاهده مي10طور كه در جدول شماره همچنين همان -2
وجود مقررات تنبيهي مناسب به استفاده «هاي ، مؤلفه»هاي قانوني و مقرراتزيرساخت«

وجود «و » كارگيري و اجراي صحيح قوانين و مقررات به «، »اطلاعات نهاييكنندگان از 
با » هاي خارجي در بورس گذاري افراد و مؤسسهقوانين و مقررات مطلوب براي سرمايه

  .ها براي كارايي بورس اوراق بهادار تهران هستندترين شاخصاهميت

  انوني و مقرراتي با استفاده از روش آنتروپيهاي قهاي مربوط به زيرساختبندي مؤلفهرتبه - 10جدول 

 هاي قانوني و مقرراتيهاي مربوط به زيرساختمؤلفه
درجه اهميت 

)W( 
  رتبه

  1 0.269  كنندگان از اطلاعات نهايي وجود مقررات تنبيهي مناسب به استفاده
 2 0.135  كارگيري و اجراي صحيح قوانين و مقرراتبه

 3 0.122  هاي خارجي در بورس گذاري افراد و مؤسسهبراي سرمايه وجود قوانين و مقررات مطلوب

 4 0.122  ها و  بازارهاي مالي واضح بودن مقررات و قوانين دولتي مربوط به مؤسسه

 5 0.101  ...)قانون تجارت، قانون ماليات و(قوانين ها و نواقص رفع كاستي

  6 0.095  هاهاي شركتدرونيتقويت قوانين و مقررات بورس براي كنترل معاملات 
  7 0.094  روزرساني مجموعه مقررات و قوانين با توجه به شرايط اقتصاد ملي و جهاني بهبود و به

  8 0.061  گذارانوضع قوانين مناسب براي حمايت از سرمايه
 .هاي پژوهشيافته: مأخذ

كه از بين  دهدنشان مي) 11جدول شماره (كارگيري روش آنتروپي نتايج حاصل از به - 3
فراهم كردن زمينه گسترش «هاي ، مؤلفه»عوامل ساختاري بازار«هاي مربوط به  مؤلفه

و » اي تنوع بخشيدن به ابزارهاي مالي و سرمايه «، »هاي مشاوره و تحليلگري مالي مؤسسه
ي ها بر ارتقاترتيب تأثيرگذارترين مؤلفهبه» هاي معاملاتي پيشرفته و خودكاراستقرار سازوكار«

  . كارايي بورس اوراق بهادار تهران هستند
هاي دهد كه از بين مؤلفهكارگيري روش آنتروپي نشان ميحاصل از به نتايجعلاوه بر اين،  - 4

پررنگ بودن نقش بخش « ، مؤلفه»كنندگان در بازارمشاركتبا عوامل مرتبط «مربوط به 
كارايي بورس بوده و درجه مؤثرترين مؤلفه در ارتقاي » هاي بورسخصوصي در فعاليت
 . ، آمده است12ها در جدول شماره تأثيرگذاري ساير مؤلفه
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  هاي مربوط به عوامل ساختاري بازار با استفاده از روش آنتروپيبندي مؤلفهرتبه - 11جدول 

 هاي مربوط به عوامل ساختاري بازارمؤلفه
درجه اهميت 

)W( 
  رتبه

 1 0.426  مشاوره و تحليلگري مالي هاي فراهم كردن زمينه گسترش مؤسسه

 2 0.125 اي تنوع بخشيدن به ابزارهاي مالي و سرمايه

 3 0.098 هاي معاملاتي پيشرفته و خودكاراستقرار سازوكار

 4 0.096 گذاريهاي قيمتو مطلوب كردن روش بخشيدنبهبود 

  5 0.09  فراهم كردن شرايط بازار رقابتي در بازار
  6 0.088  گذاران خارجي در بورسجذب سرمايهفراهم كردن زمينه 

  7 0.077  ايجاد ساختار مناسب براي افزايش سرعت معاملات
 .هاي پژوهشيافته: مأخذ

  

كنندگان بازار با استفاده از مرتبط با مشاركت هاي مربوط به عواملبندي مؤلفهرتبه -12جدول 
  روش آنتروپي

 كنندگان بازارمشاركتهاي مربوط به عوامل مرتبط با مؤلفه
درجه اهميت 

)W( 
  رتبه

 1 0.198  هاي بورسپررنگ بودن نقش بخش خصوصي در فعاليت

 2 0.91  گذاريهاي مالي و سرمايه كافي بودن تعداد مؤسسه

 3 0.181  وجود دلال، كارگزار، بازارگردان، واسطه، متخصص و تحليلگر بازار

  4 0.169  هادفاتر كارگزاري و واسطهبالا بودن كيفيت خدمات ارايه شده توسط 
  5 0.135  و نهادهاي مالي ها وجود انواع مؤسسه
  6 0.126  هاي علمي و تجربيكنندگان با روشآشنايي تمام مشاركت

 .هاي پژوهشيافته: مأخذ

نتايج . بندي شدندرتبه» عوامل رواني و رفتاري حاكم بر بازار«هاي مربوط به در نهايت، مؤلفه - 5
ارتقاي سطح اطمينان و اعتماد  «با استفاده از روش يادشده دلالت بر آن دارد كه حاصل 

هاي مؤلفه«بيشترين تأثيرگذاري را بر كارايي بورس نسبت به ساير » جامعه به بازار سرمايه
ايجاد امنيت روحي و رواني براي  « دارا بوده و مؤلفه» مربوط به عوامل رواني و رفتاري

 ).13جدول شماره (در اولويت بعدي است » گذارانسرمايه
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هاي مربوط به عوامل رواني و رفتاري حاكم بر بازار با استفاده از بندي مؤلفهرتبه -13جدول 
  روش آنتروپي

 هاي مربوط به عوامل رواني و رفتاريمؤلفه
درجه اهميت 

)W( 
  رتبه

 1 0.309  ارتقاي سطح اطمينان و اعتماد جامعه به بازار سرمايه

 2 0.204  گذارانايجاد امنيت روحي و رواني براي سرمايه

 3 0.158  واكنش مناسب بورس نسبت به شايعات و اخبار كذب

 4 0.115  هاگذاران از تحولات مربوط به آينده اقتصاد كشور و شركتاطمينان سرمايه

  5 0.112  حاكميت نگرش غيردولتي به بورس
  6 0.103  اطلاعاتها براي افشاي افزايش انگيزه شركت

 .هاي پژوهشيافته: مأخذ

  
  گيريبحث و نتيجه -6

گذاري عنوان ابزاري براي افزايش ميزان سرمايهتوسعه به امروزه بازار سرمايه در كشورهاي درحال
ترين ويژگي بازار ترين و مهمو رشد اقتصادي در نظر گرفته شده است و از آنجا كه كارايي، اصلي

هاي تحقيقات مالي و انگيزترين حوزه بوده، اين موضوع به يكي از بحثسرمايه هر كشوري 
در اين راستا، بررسي كارايي بازار سرمايه به اصلاح مسير آتي بازار و . اقتصادي تبديل شده است

رو، اين پژوهش درصدد است به بررسي  ازاين. بهبود عملكرد آن بازار كمك شاياني خواهد كرد
هاي مؤثر بر ارتقاي آن در بورس ر سرمايه و شناسايي عوامل و مؤلفهشكل ضعيف كارايي بازا
 . اوراق بهادار تهران بپردازد

  :شرح زير استدست آمده از پژوهش حاضر بهها و نتايج بهيافته
هاي سهام دهد، توزيع تغييرات قيمتنشان ميكارگيري اين آزمون نتايج حاصل از به -

رو، از آزمون گردش كه روشي ناپارامتريك  نيست، ازاين بورس اوراق بهادار تهران نرمال
 .است، براي بررسي شكل ضعيف كارايي بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد

هاي سهام كارگيري آزمون گردش حاكي از آن است كه تغييرات قيمتنتايج حاصل از به - 
رد شدن . ندكنهاي تحت مطالعه، تصادفي نيست و از گشت تصادفي پيروي نميشركت

دهنده عدم كارايي بورس اوراق بهادار تهران در شكل ضعيف مدل گشت تصادفي، نشان
 .است
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هاي سهام در بورس اوراق بهادار تهران از فرضيه گشت با توجه به اينكه تغييرات قيمت - 
توان از بيني است و ميرو، قيمت سهام در اين بازار قابل پيش كند، ازاين تصادفي پيروي نمي

 .بيني استفاده كردهاي پيشوشر

هاي مؤثر بر عوامل و مؤلفهنتايج حاصل از اجراي تحليل عاملي نيز دلالت بر آن دارد كه  -
اند، در ارتقاي كارايي بورس اوراق بهادار تهران كه در تحقيق حاضر شناسايي شده

پژوهش  به عبارت ديگر، در اين. كننددرصد از واريانس كل را تبيين مي 35/79مجموع 
هاي تأثيرگذار بر كارايي بورس اوراق بهادار تهران شناسايي عوامل و مؤلفه% 79حدود 

 - 1با توجه به نتايج حاصل از اجراي تحليل عاملي، . شده و مورد بررسي قرار گرفته است
 - 3، كنندگان در بازارهاي مربوط به مشاركتمؤلفه -2، سيستم اطلاعاتي بازار

 ،عوامل ساختاري بازار -5 عوامل رواني و رفتاري و - 4 و مقرراتي، هاي قانوني زيرساخت
 .كنندهاي مؤثر بر كارايي بورس اوراق بهادار تهران را تبيين ميشاخص سازه

دست آمده از روش آنتروپي دلالت بر آن دارد كه از بين پنج دسته از عوامل هاي بهيافته -
ر را بر كارايي بورس اوراق بهادار تهران بيشترين تأثي» سيستم اطلاعاتي بازار«كلي، 
ترتيب همچنين ساير عوامل برحسب اهميت و تأثيرگذاري بر كارايي بورس به. داراست

 : زير هستند

 هاي قانوني و مقرراتيزيرساخت 

 عوامل ساختاري بازار 

 كنندگان در بازارعوامل مرتبط با مشاركت 

 شرايط و عوامل رواني و رفتاري  
هاي مربوط به هر يك عوامل يادشده با استفاده از روش آنتروپي مورد همچنين مؤلفه

اندركاران بورس اوراق بهادار تهران در اين راستا، مسؤولان و دست. اندبندي قرار گرفته اولويت
هايي توجه كنند كه داراي درجه اهميت و منظور بهبود و ارتقاي كارايي بازار بايد به مؤلفه به

. اي افزايش دادطور قابل ملاحظهبيشتري باشند تا بتوان ميزان كارايي بازار بورس را بهتأثيرگذاري 
ها بر كارايي بورس اوراق بهادار به عبارت ديگر، از آنجا كه براساس پژوهش حاضر، برخي مؤلفه

مي به هايي صحيح و علريزيشود مسؤولان با برنامهتهران تأثير بيشتري دارند، بنابراين، توصيه مي
  . اي مبذول كنندها توجه ويژهاين دسته مؤلفه
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يافته تا حد زيادي رغم آنكه در كشورهاي توسعه موضوع كارايي بازار سرمايه در سطح ضعيف به
تأييد شده، اما نتايج سنجش كارايي در بازارهاي سرمايه نوظهور در بيشتر موارد حاكي از عدم پذيرش 

شده در بازارهاي نوظهور، ضر هم مشابه بسياري از تحقيقات انجامنتايج تحقيق حا. اين مسأله است
  . بهادار تهران در شكل ضعيف دارداوراق دلالت بر عدم كارايي بورس 
و منصوري ) 1385(توسط ناطقي دست آمده از تحقيقات انجام شده هاي بهنتايج اين تحقيق با يافته

رغم تغييراتي كه در بهبنابراين . 1گرفته، سازگار است كه در بورس اوراق بهادار تهران انجام) 1387(
هاي اخير در بورس اوراق بهادار تهران اتفاق افتاده و انتظار كارايي در شكل ضعيف را در بين سال

اند ها و نتايج اين تحقيق نشان داد كه اين تغييرات نتواستهكنندگان بالا برده است؛ اما يافتهمشاركت
كارايي بازار سوق  بردن شفافيت اطلاعاتي و ارتقاي بالاسمت  بهبهادار تهران  وضعيت بورس اوراق

دهد كه نشان مي اسميرنف - فركولموگكارگيري آزمون دست آمده از به از آنجا كه نتايج به. دنده
، اين يافته با نتايج است هاي تحت مطالعه از توزيع نرمال پيروي نكردههاي سهام شركتتغييرات قيمت

نشان دادند كه يادشده طوري كه مطالعات  به ،سازگاري داشتهنيز  و الانگو و حسين پوشاكويل، مصطفي
آزمون شكل ضعيف كارايي بورس رو، براي  ازاين. كندتغييرات قيمت سهام از توزيع نرمال پيروي نمي

  .كرداده هاي ناپارامتريك از جمله آزمون گردش استفتوان از آزموناوراق بهادار تهران مي
هاي آزمون گردش نشان داد كه تغييرات متوالي قيمت سهام شركت تحت از سوي ديگر، يافته

مطالعه تصادفي نبوده و از يكديگر مستقل نيستند، بنابراين كارايي شكل ضعيف بورس اوراق بهادار 
سي كارايي بورس كه به برر ها با  نتايج حاصل از تحقيق پوشاكويلاين يافته رو، ازاين. تهران رد شد

  . اوراق بهادار هند با استفاده از آزمون گردش پرداخت، مشابهت دارد
همچنين اين نتيجه با . با نتايج اين تحقيق همخواني دارد 2هاي مطالعه ويلر و همكارانشيافته

ن به اين نتيجه رسيدند كه تغييرات ازيرا اين محقق ،مطابقت دارد هاي تحقيق الانگو و حسين يافته
از . و اين بازارها در شكل ضعيف كارايي ندارند نيستتصادفي   GCCقيمت سهام بازارهاي سرمايه

كارگيري  با نتايج حاصل از پژوهش مصطفي مطابقت نداشته و نتايج حاصل از به اين يافته ،طرفي
آزمون گردش نشان داد كه تغييرات قيمت سهام تصادفي است و بازار تحت مطالعه در شكل ضعيف 

  .هاي تحقيق حاضر همخواني نداردبا يافته 3همچنين نتايج پژوهش صديقي و نيان. كاراست

                                                                                                                   
  .1387و منصوري،  1385ناطقي،  -1

2- Wheeler et al, 2002, PP.37-56. 
3- Seddighi and Nian, 2004, PP.785-797. 
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امكان دارد عدم كارايي بورس اوراق بهادار تهران ناشي از نواقص و مشكلات موجود در سيستم 
ها،  به شرح برخي از اين نارسايي. خرد و كلان بازار باشد كه به ناكارآمدي بورس منجر شده است

  :هستند زير
  نقص و ناهماهنگي قوانين و مقررات بورس 

 اجراي ناقص قوانين و مقررات موجود 

 ها و نهادهاي مالي در بورس اوراق بهادار تهرانفقدان انواع واسطه 

 حاكميت نظام بانكي بر فضاي مالي كشور 

 داري هاي لازم به مردم در مورد فرهنگ سهامعدم ارايه گزارش 

 رسانيعدم شفافيت اطلاع 

 گذارانعدم وضع قوانين براي حمايت از سرمايه 

 ان و تحليلگران بازارهاي ماليكمبود متخصص 

 عدم استفاده از فناوري پيشرفته و مكانيزه اداري 
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