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  چكيده

پژوهش حاضر به بررسي و ارزيابي موانع شكل ضعيف كارآيي بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 
روش تحقيق، . بر اين اساس، راهكارهايي جهت افزايش كارآيي و رفع آن موانع ارائه شده است. است
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عواملي كه مانع دستيابي بدين ترتيب، . عاملي، موانع مؤثر بر كارآيي شكل ضعيف بورس شناسايي شد
عنوان به شود، را  به اهداف استراتژيك خود ميBSCبورس اوراق بهادار تهران در چهار ديدگاه 

ي و تعيين بندسپس براي اولويت. موانع كارآيي شكل ضعيف بورس اوراق بهادار تهران بيان كرديم
 نتايج اين  استفاده وTOPSIS و AHP، نظير MADMهاي درجه اهميت اين موانع از تكنيك

، بر BSCهاي چهارگانه هاي مربوط به ديدگاهدهد كه به صورت كلي، محدوديتپژوهش نشان مي
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  مقدمه

 بلندمدت مالي منابع کسب بدون پايدار اقتصادي توسعه و رشد به امروزه دستيابي
مکانيزم  طريق از بلندمدت مالي منابع که تجهيز از آنجايي .است ممكن امري غير

 سرمايه بازار كليدي نقش و جايگاه به توجه است، پذيرامكان سرمايه بازار خاص
 حياتي نقش تواندمي زماني سرمايه بازار. دارد كشور اقتصاد در ايالعادهاهميت فوق

 و عرضهروند  كه نمايد ايفا درستي اقتصادي به توسعه و رشد كار و در ساز را خود
بهينه  زماني نيز تخصيص .باشد برخوردار بهينه از تخصيص آن، مالي منابع ايتقاض

كه  از آنجايي .يابد  اختصاص ميهافعاليت سودآورترينبه سرمايه بيشتر بخش  كهاست 
 جايگاه و نقش است، سرمايه در بازار منابع بهينه تخصيص اصلي پيش شرط كارآيي

در اين راستا، اخيراً . )۲۰۰۴ ١مك ويك، (رددا بسزايي اهميت »سرمايه بازار كارآيي«
اين فرضيه به عنوان يکي از مباحثي است که در مديريت مالي و اقتصاد، تحقيقات 

  ).۲۰۰۱ ٢ابي سكرا،( .زيادي در مورد آن انجام شده است
-ضعيف، نيمه( در سه سطح آمدگذاري، فرضيه بازار کاردر ادبيات مالي و سرمايه

 از طرف ديگر، با مطالعه ).۱۹۷۰ ٣فاما،(ي قرار گرفته است مورد بررس) قوي، قوي
با وجود  .شود بازار سرمايه در ايران مشاهده ميكارآييتحقيقات تجربي شکل ضعيف 

 شروع به فعاليت نموده، اما تحقيقات ۱۳۴۶اينکه بورس اوراق بهادار ايران در بهمن 
در طي ). ۲۲، ص۱۳۸۳قليزاده، (دهد  اين بازار را نشان ميكارآيي عدم ،انجام شده

هاي اخير اقداماتي در جهت پيشرفت، توسعه و افزايش شفافيت بازار اوراق بهادار سال
داري مردم، گسترش  توان اثرات آن را در فرهنگ سهامانجام شده است که مي

ملاحظه كرد داران جفرافيايي بازار، افزايش حجم معاملات بورس و افزايش تعداد سهام
با اين حال، طبق نتايج آخرين مطالعات ). ۱۳۸۳مي بيدگلي و صادقي باطاني، اسلا(

 منصوري، : و نيز۱۳۸۵ناطقي، ( بورس اوراق بهادار تهران كارآييانجام شده در زمينه 
  .  بورس اوراق بهادار تهران به اثبات رسيده استكارآيينا) ۱۳۸۷

ازار بورس مطلوب نباشد يا هر گاه عملکرد سيستم بكه در اينجا بايد تأکيد نمود 
کاهش حجم باشد، باعث داران به همراه نداشته  اي را براي سهامتسهيلات ويژه

                                              
1  . Makowiec 
2. Abeysekera 
3. Fama 
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اي  از جمله بازارهاي غير سرمايه،معاملات و روي آوردن سهامداران به ساير بازارها
 چنين سيستمي جز از طريق شناسايي موانع و ي لذا دوام و بقاد؛ بنابراين، خواهد ش
 بايد ،منظور بدين. پذير نيستهاي بر سر راه عملکرد و رفع آنها امکانتمحدودي

 ،تا در نهايتانجام داد  بازار سهام كارآييبهبود عملکرد و بررسي موانع براي اقداماتي 
. برسدبا رفع اين موانع، بورس اوراق بهادار به رسالت و اهداف استراتژيک خود 

ها و موانع به  بازار بورس با توجه به محدوديتكارآييشناسايي عوامل مؤثر بر عدم 
سر راه تحقق اهداف استراتژيک امري حياتي بوده و تعيين درجه تأثيرگذاري اين 

 عملکرد بازار بورس اهميت بسزايي يعوامل در ناکارآمدي بورس جهت رفع و ارتقا
 در نظر گرفتن علاوه بربايد  بازار بورس، كارآييشناسايي موانع براي  ،بنابراين. دارد

کارت .  شودايهاي ديگر نيز توجه ويژهارزيابي، به جنبهروند هاي مالي در  شاخص
 به عنوان يک ابزار سنجش عملکرد، سازمان را از چهار ديدگاه (BSC) ١امتيازي متوازن

. دهدمورد ارزيابي قرار مي) مالي، مشتري، فرايندهاي داخلي و رشد و يادگيري(
خصوص بورس اوراق بهادار تهران، هر فعاليتي که در ه سازماني ب در هر ،بنابراين

دستيابي به فلسفه و اهداف بلند مدت سازمان راستاي  در دباي .گيردسازمان صورت مي
اگر فعاليتي در اين مسير نباشد، زائد شناخته شده و بايد حذف شود و چنانچه . باشد

آن برطرف كردن به منظور كه   ضروري است،مانعي در جهت تحقق آن فعاليت باشد
  .  اقداماتي انديشيده شود،موانع

دانيم كه بورس اوراق بهادار تهران با ماهيت متفاوت نسبت به بازارهاي سرمايه مي
 در ، مخصوص به خود است كه تا به حالكارآيييافته داراي موانع كشورهاي توسعه

در اين راستا، .  نگرفته است پژوهشي صورت، شناسايي اين موانع در اين بازارةزمين
 شکل ضعيف بورس اوراق كارآييبه شناسايي موانع كه پژوهش حاضر در صدد است 

 و AHP نظير ،MADM و BSCبهادار پرداخته و با استفاده از رويکردهاي ترکيبي 
TOPSISعملکرد بورس اوراق بهادار يبهبود و ارتقابراي بندي موانع مذکور  به اولويت 

سؤالات پژوهشي اين بنابراين، پژوهش حاضر به دنبال پاسخگويي به . ازدتهران بپرد
 : باشدمي

                                              
1. Balanced Scorecard (BSC) 
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 BSCهاي  بورس اوراق بهادار تهران با توجه به ديدگاهكارآييموانع شکل ضعيف  -
 کدامند؟

 بورس كارآييناباعث ، BSCهاي چهارگانه يک از موانع مربوط به ديدگاه کدام -
 ضعيف شده است؟اوراق بهادار تهران در شکل 

 كارآيي در عدم BSCهاي چهارگانه درجه تأثير هر يک از موانع مربوط به ديدگاه -
  بورس اوراق بهادار تهران در شکل ضعيف چقدر است؟

 
  چـارچـوب نـظـري تـحقيق

   بـازار سـرمايه و مـفاهيـم آنكارآيي. الف

 در صورت. ن آن است بودآمدترين ويژگي بورس اوراق بهادار، كارمهمترين و عمده
شود و هم تخصيص درستي و عادلانه تعيين مي  بودن بورس هم قيمت اوراق بهآمدكار

صورت مطلوب و بهينه انجام   به،ترين عامل توليد و توسعه اقتصادي استكه مهم سرمايه
براي اولين بار در »  بازار سرمايهكارآيي«ث مبح). ۲۰۰۰۲ ١حفيظ و همكاران، (شودمي

 به آن پرداخته شده ۱۹۵۰هايطور جدي از سال م قرن بيستم مطرح شد؛ اما بهدهه دو
بازار سرمايه قرار عاملان  به بعد بيشتر مورد پذيرش ۱۹۷۰اين موضوع از دهه. است

گيري آنها گذاران در فرايند تصميمعدم تأييد اين فرضيه توسط سرمايه تأييد يا. گرفت
  . )۲۰۰۴ ٢پلن، (تأثير بسزايي خواهد گذاشت

. صورت گرفت) ۱۹۶۵(٣ توسط فاماآمدعريف عملي از بازار کاربراي تاولين کوشش 
انتظار  وي بازاري را کارا ناميد که با توجه به اطلاعاتي که در بازار وجود دارد، بازده مورد

ترين ساده.  برابر صفر باشد،بر اساس آن اطلاعاتگوناگون، هاي عادي از استراتژي غير
يك بازار كارا :  سرمايه اختصاص دادآمدا شايد بتوان به تعريف فاما از بازار کارتعريف ر

 انعکاس کاملي از همه اطلاعات در ،قيمت اوراق بهادار در هر لحظهباشد كه  مي
   .دسترس باشد

                                              
1. Hafiz et al 
2. palan 
3. Fama 
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شود که بازاري کارا ناميده مي: تعريف ديگري از فرضيه بازار کارا نيز بيان شده است
 عادي ايجاد نمايند وانند با استفاده از مجموعه اطلاعات خود، سود غيرگذاران نتسرمايه

  ).۱۹۷۸ ١جنسن،(
توان با توجه به سه مجموعه  بازار سرمايه را ميكارآييگذاري، در ادبيات سرمايه

 : از استها عبارتاطلاعاتي مورد بررسي قرار داد که آن
  ؛ سهام اطلاعات گذشته قيمت.۱
  ؛نتشرشدهاطلاعات عمومي م) ۲
  ).۱۹۷۰فاما،  (اطلاعات اطلاعات محرمانه و خصوصي) ۳

 مورد بررسي كارآييفاما، با توجه به اين اطلاعات، بازار سرمايه را در سه سطح 
  :داد قرار

  ٢؛ شکل ضعيف.۱
   ٣؛قوي شکل نيمه.۲
  ٤).۱۳۷۲جهانخاني و عبده تبريزي،  ( شکل قوي.۳

- وجود اطلاعات کافي در بازار و انعکاس به بهبايد  بازار سرمايه كارآييدر مورد 
سرعت در  در يک بازار کارا، اطلاعات به. موقع و سريع آن بر روي قيمت توجه نمود

در هر يک از فاما . گذاردشده و بلافاصله بر روي قيمت اثر مي سرتاسر بازار منتشر
بهادار که اطلاعات خاصي بر قيمت اوراق كرد ، مشاهده گوناگون كارآيياشکال 

 ارائه کرد، اين ۱۹۷۰ در سال كارآييگانه نموداري که وي از حالت سه. گذار استاثر
  ). ۱شکل( دهدخوبي نشان مي سه بخش اطلاعات را به

  

                                              
1.Jensen 
2 Weak Form 
3 Semi Strong Form 
4 Strong Form 
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  اشکال مختلف كارآيي بازار سرمايه از نظر فاما): ۱(شکل 
  

ها ات گذشته قيمتهاي جاري سهام اثرپذير از اطلاعاتي باشد که از حرکاگر قيمت
 بر.  استكارآييصورت بازار سرمايه در شکل ضعيف نا  در اين؛استآمده دست  به

هاي تاريخي، توان با استفاده از قيمت بازار سرمايه نميكارآيياساس شکل ضعيف 
  .)۱۹۷۰فاما،  (معمول کسب کرد بازده غير
 کشورهاي در ضعيف شکل در كارآيي به مربوط مطالعات اخير هايسال طي
-نيمه سطوح در کشورها اين سهام بازار عموماً زيرا دارد؛ کمتري فراواني يافته،توسعه

مورد بررسي  بازارها آن در سطوح اين به مربوط كارآيي و است آمدکار قوي و قوي
 کشورهاي بورس بازار در كارآيي ضعيف سطحبررسي  ،که حالي در ؛گيردقرار مي
 صورت در. ددار رواج بسيار -ورس اوراق بهادار تهراناز جمله ب  - توسعه درحال
 )قوي و قوينيمه( سطوح ديگر كارآيي آزمون به ضعيف، سطح در كارآيي عدم وجود

 بازار كارآييذکر است که سطوح  لازم به). ۱۳۸۶صمدي و همکارانش،  (نيستي نياز
 چنانچه ،عنوان مثال به. اندنسبت به يکديگر وابسته) قوي و قويضعيف، نيمه(سرمايه 

را  كارآيي در شکل ضعيف كارآيي بايد، استقوي  در شکل نيمهكارآييبازاري داراي 
شده در بورس  توجه به تحقيقات انجام بنابراين، با. )۲۰۰۳ ١هندري و كينگ، (دارا باشد

 نيز در آن به اثبات نرسيده است، حتماً كارآيياوراق بهادار تهران، که شکل ضعيف 

                                              
1. Hendry & King 

 محرمانه اطلاعات

  يعموم طلاعاتا

  كارآيي شكل ضعيف گذشته اطلاعات

 يي شــکل نيمــهآکــار
 قوي
  قوييي شکلآکار
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قوي و قوي نيز در بورس اوراق بهادار تهران مصداق  شکل نيمهكارآيي موانع نابررسي
 لذا در پژوهش حاضر با). ۱۳۸۷؛ منصوري، ۱۳۸۵ ناطقي، :  و نيز۱۳۸۳زاده،  قلي(ندارد 

، )شکل ضعيف (كارآييترين سطح  بورس اوراق بهادار تهران در پايينكارآييتوجه به نا
 به. س اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف پرداخته شد بوركارآييبه بررسي موانع نا

 بورس اوراق كارآيي، زمينه ارتقاي بيان شدهکه با شناسايي و ارزيابي موانع طوري
  .  شودفراهم ) قوي و قوينيمه (كارآييبهادار تهران به سطوح بالاتر 

  

   پـيشينه تحقيق.ب
در بورس ) ۱۹۶۵(ه توسط فاما  بازار سرمايكارآييبراي اولين بار پژوهشي در زمينه 
 هاي خود همکارگيري آزموندر اين مطالعه با به. اوراق بهادار نيويورک انجام گرفت

 شکل ضعيف بورس اوراق بهادار كارآيي ، آزمون گردش و قواعد فيلتر وبستگي
 بازار كارآييمنظور بررسي  پس از اين، تحقيقات متعددي به. نيويورک به اثبات رسيد

 شکل ضعيف بازار كارآييکه  طوري به. ه در کشورهاي مختلف انجام گرفتسرماي
 ١چونگ و كاتس، (کنگ از جمله بورس اوراق بهادار هنگ،سرمايه در بازارهايي

 و بازار سرمايه آفريقاي )۲۰۰۴ ٢صديقي و ناين،( بورس اوراق بهادار شيکاگو،)۲۰۰۱
هاي انجام  همچنين نتايج پژوهش. تأييد شده است)۲۰۰۶ ٣سايمون و لاريا،( جنوبي

ويلر و ( شکل ضعيف در بورس اوراق بهادار ورشوكارآييشده حاکي از آن است که 
  سرمايه، بازارهاي)۲۰۰۵ ٥رابينسون،( بورس اوراق بهادار جامائيکا،)۲۰۰۲ ٤همكاران،

 ٦ن،الانگو و حسي( GCC بازارهاي سرمايه ).۲۰۰۶سايمون و لاريا، ( مصرغنا، ماريتيوز و
  .  رد شده است)۲۰۰۸ ٧جريت، (کنگ و بورس اوراق بهادار هنگ)۲۰۰۷

 بورس اوراق بهادار كارآييمنظور بررسي  در داخل کشور نيز تحقيقات متعددي به
دهد که بورس اوراق بهادار تهران نتايج اين مطالعات نشان مي. تهران انجام گرفته است

هاي انجام شده در ه به آخرين پژوهشدر ادام. حتي در شکل ضعيف نيز کارا نيست
  :دشو بورس اوراق بهادار تهران اشاره مي

                                              
1. Cheung & Coutts 
2.  Seddighi & Nian 
3. Simons & Laryea 
4 . Wheeler et al. 
5 . Robinson 
6 . Elango&Hossein 
7 . Jarrett 
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 شاخص بورس اوراق كارآييهدف بررسي   با۱۳۸۵پژوهشي توسط ناطقي در سال 
 و ARIMAهاي خانواده کارگيري مدل نتايج حاصل از به. بهادار تهران انجام گرفت

ARCH  باشد ان در سطح ضعيف کارا نميآن است که بورس اوراق بهادار تهربيانگر
  ).  ۱۳۸۵ناطقي، (

همچنين آخرين پژوهشي که تا کنون به سنجش كارآيي بورس اوراق بهادار تهران 
در اين پژوهش از آزمون گردش و .  انجام گرفت۱۳۸۷پرداخت، توسط منصوري در سال 

ش نيز دلالت بر نتايج اين پژوه. قواعد فيلتر براي بررسي كارآيي بازار بورس استفاده شد
  ).۱۳۸۷منصوري، (ناکارا بودن بورس اوراق بهادار تهران در شکل ضعيف دارد 

و منصوري ) ۱۳۸۵(هاي انجام شده، توسط ناطقي بنابراين، باتوجه به آخرين پژوهش
لذا پژوهش حاضر با فرض . رسدناكارآيي بورس اوراق بهادار تهران به اثبات مي) ۱۳۸۷(

ارزيابي موانع عدم كارآيي اين بورس   بهادار تهران به شناسايي وناكارآيي بورس اوراق
  .پردازد مي

اينکه با وجود شده توسط نگارندگان اين مقاله،  هاي انجامبر اساس بررسي
کنون   بازارهاي سرمايه صورت گرفته، اما تاكارآييمطالعات گوناگوني در زمينه بررسي 

چه در داخل (  بازار سرمايهكارآيييابي موانع منظور شناسايي و ارز پژوهش جامعي به
له ئکه مطالعات اندکي به بررسي اين مس طوري به. انجام نشده است) و چه در خارج

  :شودبرخي از اين تحقيقات اشاره مي در ادامه به. اندپرداخته
يافته نتايج تحقيقي که با هدف بررسي مسائل بازار سرمايه کشورهاي کمتر توسعه

موقع   عدم انتشار به: از جمله،م گرفته است، دلالت بر آن دارد که عوامليانجا
اطلاعات، هزينه دستيابي به اطلاعات جديد و نا اطميناني در مورد آينده بازار بر عدم 

   ).۱۹۷۳ ١وي و پاتريك، (باشدتوسعه بازارهاي سرمايه تأثيرگذار مي
مدي قوانين دولت مرتبط با بازارهاي ناکارآكه کند اي نيز تأکيد ميهمچنين مطالعه

 شود بازار ميكارآييله مهمي در اين بازارها ايجاد نموده که منجر به عدم ئمالي، مس
  )۱۹۹۴ ٢استيگليز،(

هاي تحقيق ديگري دلالت بر آن دارد که تنوع ابزارهاي مالي، انتشار ابزارهاي يافته
، بط با مؤسسات و بازارهاي ماليجديد مالي و واضح بودن مقررات و قوانين دولتي مرت

                                              
1 . Wai & Patrick 
2 . Stiglitz 
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  ).۱۹۹۵ ١بلبن، (نمايدپذير مي اطلاعاتي را امکانكارآييدسترسي به 
-نشان ميآن  نتايج ه است كه بازار سرمايه پرداختكارآييله ئپژوهشي نيز به بررسي مس

هاي موقع، هزينه هاي معاملاتي، فقدان اطلاعات بهمانند هزينه( نواقص بازار .۱ :دهد که
 مشکلات مربوط به تعيين و تشخيص .۲ ؛)کسب اطلاعات جديد و نااطميناني به آينده

 نواقص مرتبط با سيستم اطلاعاتي و ارتباطي بازارهاي .۳ ؛گذاريهاي سرمايهفرصت
  ).۱۹۹۶ ٢هشايو، (باشد بازار ميكارآييترين عوامل نا از عمده،سرمايه نوظهور

هاي معاملاتي، فقدان انتشار که هزينه است نشانگر آن پژوهش ديگري نتايجهمچنين 
 کسب اطلاعات جديد و احساس نااطميناني در مورد آينده بازار ةموقع اطلاعات، هزين به

همچنين در بازارهاي سرمايه کشورهاي کمتر . باشد بازار ميكارآييسرمايه از علل پايين 
 فقدان نظارت و مديريت توسعه يافته به علت وجود مشکلات ساختاري، مقررات ناکافي،

اساس در مورد پراکني بي شايعه وکارگيري قوانين و مقررات صحيح بر اجرا و به
   ).۲۰۰۰ ٣مبارك و كيسي،( است بازار شدهكارآييناباعث ها  شرکت

نقض فرضيه بازار سبب آن است که عوامل خرد بازار بيانگر نتايج پژوهشي ديگري 
توان به نقدينگي پايين بازار، شفافيت  از جمله مي،ه است بازار شدكارآيي و عدم آمدکار

همچنين . مقررات افشاي اطلاعات اشاره نمود هاي مربوط بهپايين اطلاعات و کاستي
ها و مؤسسات بزرگ به دليل اينکه بانکدهد كه  ميهاي ديگر اين مطالعه نشان يافته

محدود شدن عرضه باعث اين امر  ،کنندي از سهام را نزد خود نگهداري مييدرصدي بالا
  ).۲۰۰۱ ٤كوانس و داكري، (کند بازار را تشديد ميكارآيي عدم ،سهام شده و در نهايت

 فراهم نمودن : از جمله،که متغيرهايينشانگر آن است نتايج پژوهش ديگري نيز 
انداز از داخل ها در بازار، ايجاد محيطي جهت افزايش پسگذاري خارجيزمينه سرمايه

گذاري سهام بر عملکرد بازار ، مناسب بودن و بهبود فرايند قيمت)بازار بومي(شور ک
ورسينگتن و (شود   بازار سرمايه ميكارآييارتقاي سبب  و استسرمايه تأثيرگذار 

   ).۲۰۰۳ ٥هيگز،
هاي حاصل از پژوهش ديگري دلالت بر آن دارد که اعتماد و اطمينان پايين يافته
 باشد ميكارآييزار سرمايه و فقدان چارچوب حقوقي مناسب از موانع ناگذاران به باسرمايه

    ).۲۰۰۵ ٦كري ويك ري مينگي،(
                                              
1 . Balaban 
2 . Hsiao 
3 . Mobarek & Keasey 
4 . Kavussanos & Dockery 
5 . Worthington & Higgs 
6 . Cooray & Wickremasinghe 
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ها گذاري خارجيدهد که فراهم نکردن زمينه سرمايهنتايج مطالعه ديگري نيز نشان مي
گذاري با هاي بزرگ سرمايه، عدم ايجاد شرکت)باز نبودن بازار سرمايه بر روي خارجيان(

دهي اطلاعات پيچيده مالي، عدم مشارکت بورس اوراق بهادار سازمانبراي ت بالا ظرفي
باعث هاي مالي  کافي نبودن مؤسسات مالي و واسطه ومربوطه با کشورهاي خارجي

  )۲۰۰۶سايمون و لاريا،  (شود بازار ميكارآيينا
سعه آن است که متغيرهاي مرتبط با تونشانگر هاي تحقيق ديگري همچنين يافته

، )ها، ارزش و حجم معاملاتنظير جذب سرمايه توسط بازار، تعداد شرکت(بازار 
درجه شکل ) داران  اطلاعات، تعهد مديريت و حمايت از سهاميافشا(حاکميت شرکتي 

لاگرود سگت و  (دهدمطالعه را توضيح ميمورد  بازارهاي سرمايه كارآييضعيف 
  ).۲۰۰۷ ١لوسي،

گوناگون  بازارهاي سرمايه کشورهاي كارآيي ةکننديندر پژوهش ديگري عوامل تعي
آزادسازي مالي، فرهنگ، کيفيت :  است ازکه عبارتكند  بندي مي طبقه دسته پنجرا در 

. هاي بازار سرمايه و محيط عموميها، مقررات بازار سرمايه، ويژگيمؤسسات و شرکت
، مانند زيربناييهمچنين در اين پژوهش اشاره شده است که در طول زمان عوامل 

 بازار كارآييارتقاي باعث  .هاي ساختاري، عوامل مقرراتي و تغييرات تکنولوژيکيمؤلفه
  ).۱/۲۰۰۷ ٢ليم و همكاران، (شودسرمايه مي

همچنين برخي از محققان تأثير آزادسازي بازار مالي، تغييرات چارچوب مقرراتي، 
هاي  قيمت و وقوع بحرانهIدکنن سيستم معاملاتي الکترونيک، اجراي سيستم محدود

  ).۲/۲۰۰۷ليم و همكاران، (اند بازار مورد تأييد نمودهكارآييمالي را بر عدم 
افشاي اطلاعاتي به هاي  ضرورتکه بيانگر آن است هاي پژوهش ديگري نيز يافته
دهد که اي نشان ميهمچنين نتايج مطالعه). ۲۰۰۸ ٣اكتس، (کند بازار کمک ميكارآيي

 طوري  به است، رواني حاکم بر بازار سرمايه جوةدهند  نشان،هاي سهاميمتوابستگي ق
منظور   نتايج تحقيقي که به).۲۰۰۸جريت،  (دشو ناکارا بودن بازار ميباعث که اين امر 

نشانگر  ، بازار انجام گرفتكارآييبر درجه پولي بررسي تأثير آزادسازي مالي بازارهالي 
 كارآيي در آزادسازي مالي اين بازارها، آثار مثبتي بر درجه آن است که تغييرات حاصل

  ).۲۰۰۹ ٤كاجيرو و همكاران،(د بازار دار
                                              
1 . Lagoarde-Segot & Lucey 
2 . Lim et 
3 . Aktas 
4 . Cajueiro et al 
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 از ،هاي خاص خود بازار سرمايه از آزمونكارآييبررسي براي است که قابل توجه 
اما . شود استفاده ميغيره قواعد فيلتر و ،بستگي  هم جمله آزمون گردش، آزمون خود

 كارآيي بورس اوراق بهادار تهران نيست؛ زيرا ناكارآيي، به دنبال بررسي پژوهش حاضر
از سوي . به اثبات رسيده است) ۱۳۸۷(و منصوري ) ۱۳۸۵(هاي ناطقي آن در پژوهش

بررسي موانع عدم براي کنون مطالعه جامعي  تاشد، که مشاهده  طور  همان،ديگر
 تنها به برخي از ،ورت گرفتهتحقيقات صبيشتر  و شده شکل ضعيف انجام نكارآيي

  .  كرده است اشارهكارآيينا/كارآييهاي تأثيرگذار بر عوامل و مؤلفه
  
 (BSC)مـعرفي کـارت امـتيازي مـتوازن . ج

 نخستين مقاله خود را در زمينه کارت امتيازي متوازن ١، کاپلان و نورتون۱۹۹۲در سال 
 ٢استيل، ( به تشريح مفاهيم آن پرداختند،منتشر کردند و به دنبال آن در چندين مقاله ديگر

گيري و ارزيابي است که استراتژي و کارت امتيازي متوازن، يک سيستم اندازه. )۲۰۰۱
کند و شامل پارچه متوازن تبديل مي رسالت سازمان را به معيارهاي عملکرد يک

  :گيردمعيارهاي عيني و ذهني است که در چهار منظر زير قرار مي
  ؛الي ديدگاه م.۱
  ؛ ديدگاه مشتري.۲
  ؛ ديدگاه فرآيندهاي داخلي کسب و کار۳
  ).۱۹۹۷كاپلان و نورتون،  ( ديدگاه يادگيري و رشد.۴

 ارزيابي :از جملهگوناگوني، هاي پژوهشي از کارت امتيازي متوازن در زمينه
، (هااستراتژي ،( بررسي عملکرد مالي،)۲۰۰۲ ٣پراتي ، )۲۰۰۴ ٤رديويس و آلبرايت

گيري  اندازه)۲۰۰۸ ٥لي و همكاران، (هاي فناوري اطلاعات عملکرد بخشارزيابي
هاي ارزيابي  استخراج شاخص)۱/۲۰۰۹ ٦چن و همكاران، (عملکرد مديريت دانش

در داخل کشور نيز از .  استفاده شده است غيره و،)۲/۲۰۰۹چن،  (هاعملکرد دانشگاه

                                              
1  Kaplan & Norton 
2 . Steele 
3 . Protti 
4 . Davis & Albright 
5 . Lee, et al 
6 . Chen 
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شناسي عوامل در ي و آسيبرويکرد کارت امتيازي متوازن براي شناسايي، ارزياب
هاي انجام گرفته توسط بر اساس بررسي. مطالعات متعددي استفاده شده است

 بازار كارآييکه به بررسي و شناسايي موانع کنون پژوهشي نگارندگان اين مقاله، تا
سرمايه با استفاده کارت امتيازي متوازن بپردازد، مشاهده نشده؛ اما از اين تکنيک در 

شناسي مسائل مختلف سازماني در منظور ارزيابي و آسيب اي متعددي بههپژوهش
  .هاي گوناگون استفاده شده استحوزه

اي براي شناسي مسائل سازماني مزاياي عمدهارزيابي و آسيببراي  BSCاستفاده از 
  - در راستاي رفع هر چه بهتر مشکلات و مسائل سازماني-مديران و مسئولان سازمان 

  : از استکارگيري اين تکنيک عبارت هايي از مزاياي به مونهن. دارد
مداري، توجه به بهبود كيفيت، مشتري: مانند(بسياري از اطلاعات رقابتي سازمان  .١

را در ) غيره خدمات جديد و ،تأكيد بر به کارگماري نيروي متخصص، ارائه ابزارها
عات موفقيت سازمان را که توجه به اين اطلا طوري به. دهد يك گزارش ارائه مي

 .)۲۰۰۵كاپلان و نورتون،  (کند مدت تضمين ميبلنددر 
نمايد و مديران را بر روي موانع   اين تکنيک تعداد معيارهاي مورد استفاده را محدود مي .٢

 ).۲۰۰۴ و همكاران، ١پاپليك سندريس(كند و مسائل حياتي سازمان متمركز مي
امكان اينكه . كنند ليدي متوازن به سازمان نگاه ميكه مديران از چهار منظر ك از آنجايي .٣

 اين ، بنابراين؛دهد را كاهش ميكند تغيير در يك حوزه، ضرري به حوزه ديگر وارد 
مورد ارزيابي قرار گوناگون هاي ديدگاهبه شود که مشکلات مربوط امر باعث مي
ف نمودن بر طربراي  ضمن بررسي معيارهاي مختلف، زمينه را BSC گرفته و مدل

 .)۲۰۰۵ ٢لاتينن،(كند  مسائل سازماني هموار مي
گيران را هاي ارتباطي بين تصميماستفاده از آن در ارزيابي مسائل سازماني، کانال .�

 همگي بر روي اهداف مشترکي تمركز دهد تا شفاف نموده و اطمينان مي
 ).۲۰۰۵كاپلان و نورتون، (کنند

                                              
1 . Papalexandris 
2 . Laitinen 
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دارند  وجه خود را به متغيرهايي معطوف  که مديران تكند   تضمين ميBSCرويکرد  .�
 .)۲۰۰۷ ١ريكارد، (گذارد عدم موفقيت شركت تأثير مي/كه بر موفقيت

براي برطرف هاي محيطي  فرصت،کارگيري نقاط قوت استراتژيك سازمان زمينه به .�
 ).۲۰۰۴چن، (كند  مسائل مختلف را هموار ميكردن 

ط ضعف و تهديدهاي محيطي آگاه که مديران سازمان از نقاشود  همچنين باعث مي .٧
 ).۲۰۰۴پاپليك سندريس و همكاران،  (شوند

 .استفاده از مدل كارت امتيازي متوازن، توازن آن استامتياز روشن  .٨

مدت و بلندمدت، معيارهاي مالي و غير مالي، از منظرهاي   توازن بين اهداف كوتاه
که همين طوري به ). ۲۰۰۶،  و همكاران٢هاپسلو. (مرتبط با عملكرد داخلي و خارجي است

 به يك ابزار استراتژيك در BSCها باعث شده است كه  خصوصيت توازن بين شاخص
بنابراين ). ۲۰۰۲ ٣لاموت، كارتر،(ارزيابي مسائل گوناگون سازماني مورد استفاده قرار گيرد 

ن  جهت شناسايي هرچه بهتر موانع و مشکلات سازماBSCکارگيري با توجه به اينکه به
منظور ارزيابي و بنابراين، در اين پژوهش از اين مدل به . گيري داراستمزاياي چشم

  .شناسايي موانع ناكارآيي بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است
 در مـديريت مــالي و      (MADM) ٤شاخصـه گيـري چند   هاي تـصميم  کـاربرد تـکنيک  .د

  گذاريسـرمايه

هاي  گيري اي در تصميم خصه، كاربرد بسيار گستردهشا گيري چند هاي تصميم مدل
 قدرت بسيار .كه معيارهاي متعدد و گاه متضاد دارند هنگامياند، البته  پيدا كردهپيچيده 

زمان از معيارهاي   همةگيري، استفاد ها در كاهش پيچيدگي تصميم بالاي اين تكنيك
گيري و كاربرد آسان آنها  يم مسائل تصمبرايكيفي و كمي و ارائه چارچوب ساختارمند 

از گوناگون هاي گيران در زمينه تصميموسيله براي عنوان يک  باعث شده است تا به
 مسائل ،ها اين تكنيك. گذاري مورد استفاده قرار گيردجمله مديريت مالي و سرمايه

هاي لازم را  فرموله كرده و تحليل) ۱( همانند جدول،تصميم را در قالب يك ماتريس
  . دهند ي آنها انجام ميرو

                                              
1. Rickards 
2. Haapasalo 
3. Lamotte & Carter 
4.  Multiple Attribute Decision Making  
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  گيريماتريس تصميم): ۱(جدول

Xn … X2 X1 شاخص  
  گزينه             

R1n  …  R12  R11 A1 
R2n …  R22 R21 A2 

.  .  . 
.  .  .  

.  .  .  
.  .  . 

.  .  .  
Rmn  … Rm2 Rm1 Am 

Aدر اين ماتريس،  iدهندة گزينه  نشانI ،ام xj نشانگر شاخص j ام و rij بيانگر ارزش شاخص j ام 

  ).۱۳۸۳اصغرپور،( ام است Iبراي گزينه 

به دنبال فقط ها که سازماناست گيري سنتي بر اين فرض استوار هاي تصميممدل
توجه   اما با،باشدداران خود مي دستيابي به يک هدف بوده و آن حداکثر کردن ثروت سهام

نفعان متعددي  با ذي -داران جز سهامه  ب-هابه پيچيدگي شرايط در دنياي کنوني، سازمان
 نفعان خود با درهايي حداکثر نمودن ثروت ذي هدف چنين سازمان،بنابراين. تعامل دارند

 از جمله کاهش ريسک، توجه به نقدينگي شرکت، مسئوليت ،نظر گرفتن مسائل و اهدافي
لذا، ضروري است از . باشدميغيره اجتماعي، حمايت محيطي، افزايش رفاه کارکنان و 

ها و مسائل مالي استفاده گيري شاخصه در تصميم گيري چندهاي تصميمردها و مدلرويک
بررسي ميزان استفاده از به منظور ) ۲۰۰۳(١در اين راستا، پژوهشي توسط استيور و نا. نمود

اين محققان در . گذاري انجام گرفتهاي نوين مديريتي در مسائل مالي و سرمايهتکنيک
در مديريت مالي به شده بيات تحقيق و کارهاي پژوهشي انجام پژوهش خود با بررسي اد
هاي نوين مديريتي گيري و مدلهاي تصميم  مقاله از تکنيک۲۶۵اين نتيجه رسيدند که در 

نتايج اين تحقيق نشان از کاربرد وسيع اين . بررسي مسائل مالي استفاده شده استبراي 
تجزيه و :  است ازها عبارت اين تکنيکبرخي از کاربرد. ها در مديريت مالي داردمدل

اي؛ نرخ بهره، تحليل بندي سرمايهريزي مالي؛ بودجهتحليل پرتفوي در بازار بورس؛ برنامه
اي؛ حسابرسي، هاي تجاري و سرمايهبندي؛ مديريت بانکبيني و رتبهريسک، پيش

 انتفاعي؛ هاي دولتي وهاي بازنشستگي؛ سازمانحسابداري، بيمه و مديريت صندوق
استفاده گسترده محققان از  ها دلالت براين يافته. ريزي استراتژيک، ادغام و اکتساببرنامه

                                              
1. Steuer & Na 
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هاي   تكنيك.گذاري داردمفاهيم جديد مديريتي براي بررسي مسائل مالي و سرمايه
  خصوصيات و شرايط كاربرد خاص ،شاخصه، متعدد بوده و هر كدام گيري چند تصميم

دو تكنيك بسيار مهم و كاربردي . ا نيز متفاوت استنهكارگيري آ رايط بهخود را دارد و ش
كه در پژوهش است  TOPSIS و (AHP)ها، فرايند تحليل سلسله مراتبي از اين تكنيك

 بورس اوراق بهادار كارآيي بر ناكارآييتعيين درجه تأثيرگذاري عوامل عدم براي حاضر، 
 . شودتهران استفاده مي

  

 (AHP)١ تـحليل سـلسـله مـراتبي فـرايند. ۱

شاخصه، تكنيك  گيري چند ترين تكنيك تصميم ترين و تقريباًُ كاربردييكي از معروف
AHPال. اين روش براي اولين بار توسط توماس.  يا فرايند تحليل سلسه مراتبي است .

اده، زآذر و رجب( ابداع گرديد ۱۹۷۰ در دهه،الاصل  دانشمند آمريكايي عراقي٢،ساعتي
گيري بر مقايسات زوجي نهفته است و با فراهم آوردن   تصميم،اساس اين روش). ۱۳۸۱

درخت سلسله مراتب تصميم، درختي چند سطحي . شود  آغاز مييدرخت سلسله مراتب
ارهاي اصلي، معيارهاي فرعي و ي هدف و در سطوح بعدي مع،است كه در سطح اول

انتخاب تصميم بهينه و همچنين براي طور گسترده  از اين تكنيك به. ها قرار دارد گزينه
  :  از استمراحل اين روش عبارت. شود كار برده ميبندي عوامل به رتبه

 درخت سلسله مراتب درختي است كه حداقل سه مرحله : ايجاد درخت سلسله مراتب
سطح دوم يا سطوح . شود گيري آورده مي در سطح اول، هدف كلي از تصميم. يا سطح دارد

بايد توجه داشت كه هيچ محدوديتي براي (مياني، شامل اهداف فرعي و معيارها است 
هاي  سطح سوم، مربوط به گزينه). تر وجود ندارد  معيارها به زير معيارهاي كوچك تقسيم

بندي در سطح بندي و اولويت البته در مسائل مربوط به رتبه. گيري است گوناگون تصميم
  ). ۱۳۸۳اصغرپور، (بندي شود  ند كه بايد رتبهشو آخر، عواملي آورده مي
ها در هر سطح   پس از ترسيم درخت سلسله مراتب بايد اولويت:مقايسات زوجي

اين براي انجام و تكميل . ها با هم مقايسه زوجي شود مشخص شود و معيارها و گزينه
بديل براي ت)  معادل كاملاً برتر۹ معادل يكسان و ۱(  تايي۹مقايسات از يك طيف 

                                              
1. Analytical Hierarchy Process 
2 . Thomas. L. Saatis 
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كدام از  هاي هر شود و مبنايي براي محاسبه اولويت مقادير كيفي به كمي استفاده مي
  . عوامل است

 براي تعيين اولويت عوامل هر سطح، ابتدا :هاي عوامل هر سطح تعيين اولويت
 ،و سپس با استفاده از مفهوم ميانگين موزونشود  مي   ١، بهنجارشدهمقايسات انجام 

دهندة شود و مقادير حاصل از ميانگين موزن، نشان ز عوامل تعيين مياولويت هر كدام ا
  . اولويت يا درجه اهميت هر عامل است
صورت زوجي با هم   از آنجايي كه عوامل به:محاسبه نرخ سازگاري مقايسات

بودن مقايسات صورت گرفته را د، اين مدل امكان تعيين ميزان منطقيشو  مقايسه مي
 ميزان سازگاري ،)C.R( ٢ محاسبه نرخ سازگارياتوان ب  مي،ديگرعبارت   به:ددار

عنوان   باشد، به≥ ۱/۰C.Rاگر . مقايسات صورت گرفته، روي عوامل را سنجيد
منظور ارزيابي و   به،در اين پژوهشالبته ). همان(است مقايسات سازگار مورد پذيرش 

، از AHPهادار تهران با تکنيک  بورس اوراق بكارآييبندي موانع کلي مؤثر بر عدم رتبه
  .شده است استفاده Expert Choice 2000افزار نرم

  
  TOPSIS٣ تـكنيك .۲

 عامل يا m ،در اين روش.  شدارائه ٤ توسط هوانگ و يون،۱۹۸۱اين روش در سال 
. گيرد گيرنده مورد ارزيابي قرار ميوسيله يك فرد يا گروهي از افراد تصميم گزينه به

بر اين مفهوم بنا شده است كه هر عامل انتخابي بايد كمترين فاصله را با اين تكنيك 
كم (آل منفي  و بيشترين فاصله را با عامل ايده) ترين مهم(آل مثبت  عامل ايده

 در اين روش ميزان فاصله يك عامل با ،عبارت ديگر به؛داشته باشد) ترين عامل اهميت
بندي عوامل است  اين خود معيار اولويتآل مثبت و منفي سنجيده شده و عامل ايده

تعيين ماتريس مقايسه : ازمراحل اين روش عبارت است ). ۱۳۸۱اده، زآذر و رجب(
آل مثبت و منفي و محاسبه  گيري، تعيين عامل ايده عوامل، بهنجار كردن ماتريس تصميم

اساس   برCi مقدار. )Ci(آل مثبت و منفي  ميزان نزديكي هر كدام از عوامل به عامل ايده
  :فرمول ذيل قابل محاسبه است

                                              
1. Normalize 
2. Consistency Ratio 
3.  Technique for Order-Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) 
4.  Hwang & Yoon 
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 آل منفيا ايدهمقدار فاصله ب

 ic= آل مثبتمقدار فاصله با ايده+ آل منفي مقدار فاصله با ايده

 ر بر عدم کارآيي بازار سرمايههاي مؤثموانع کلي و زير مؤلفه

  مشتريموانع مربوط به ديدگاه 

  موانع مربوط به ديدگاه مالي

 موانع مربوط به ديدگاه رشد و يادگيري

 موانع مربوط به فرايندهاي داخلي

  1مؤلفه
.  
.  
.  

n 
  1مؤلفه
.  
.  
.  

 nمؤلفه  

  1مؤلفه
.  
.  
.  

 nمؤلفه  

عدم 

  1مؤلفه بازار آييکار
.  
.  
.  

 n مؤلفه 

  
    

  
  ).۱۳۸۳اصغرپور، ( درجه اهميت آن عامل بالاتر است ، بالاتر باشدCiچه مقدار  هر
  

  مـدل مـفهـومي تحقيق

) ۲شکل( بر اساس چارچوب نظري تحقيق و پيشينه پژوهش، مدل مفهومي تحقيق
  است؛ اوراق بهادار تهران شکل ضعيف بورسكارآيي موانع ةدهندکه نشان. طراحي شد

 ،نظراساس ادبيات تحقيق و نظرات کارشناسان خبره و صاحب  در ادامه بر،بنابراين
 بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از كارآييهاي تأثيرگذار بر عدم موانع کلي و مؤلفه

  . شناسايي خواهد شد)BSC(رويکرد کارت امتيازي متوازن 
  

  
    

 

 

 

 

  

  
  
  
  
  
  

 مدل مفهومي تحقيق): ۲(شکل 
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  فـرضيات پـژوهشي

: نيز و ۱۳۸۵ناطقي، (هاي انجام شده طبق آخرين پژوهششد، گونه که بيان  همان
در اين راستا، . رسد بورس اوراق بهادار تهران به اثبات ميكارآيي نا،)۱۳۸۷منصوري، 

 فرضيات  اين،بر اساس مدل مفهومي تحقيق با استفاده از رويکرد کارت امتيازي متوازن
  :شودتعريف مي
 شکل كارآييعدم باعث  ،توجهي به عوامل مربوط به ديدگاه مشتريبي: ۱فرضيه 

  .ضعيف بازار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران شده است
عدم سبب  ،توجهي به ديدگاه مالي در بورس اوراق بهادار تهرانبي: ۲فرضيه 

  . اين بازار در شکل ضعيف شده استكارآيي
 اين كارآيي موجب عدم ،فرايندهاي داخلي بورس اوراق بهادار تهران: ۳فرضيه 

  .بازار در شکل ضعيف شده است
 بازار سرمايه در بورس اوراق كارآييعدم باعث  ، عوامل يادگيري و رشد:۴فرضيه 

  .بهادار تهران شده است
رايندهاي مشتري، مالي، ف(تفاوت ميان ميزان تأثير چهار ديدگاه فوق : ۵فرضيه 

 شکل ضعيف بازار بورس اوراق كارآييبر عدم ) داخلي و ديدگاه رشد و يادگيري
  .تهران معنادار است

  
  روش انجـام تحقيق

توصيف نظرات کارشناسان و  از نوع تحقيقات پيمايشي است که بهاين پژوه 

ن  شکل ضعيف بورس اوراق بهادار تهراكارآييمختصصان بازار سرمايه در مورد موانع 

گيرد که شامل کليه اي وسيع را در بر ميجامعه آماري اين بخش، گستره. پردازدمي

هاي مالي و گران مالي، اساتيد، کارشناسان و متخصصان در زمينهکارگزاران، تحليل

 ،قابل دسترس بودن کليه افراد جامعه دليل گستردگي فراوان و غير به. باشداقتصاد مي

که جامعه  تعيين حجم نمونه پژوهش حاضر، از آنجاييبراي  .گيري شداقدام به نمونه

 از فرمول تعيين حجم نمونه جامعه نامحدود استفاده ،اي نامحدود استآماري جامعه
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  . دست آمد  نفر به۱۹۶ حجم نمونه آماري ،اين اساس شد و بر

 که در دسترس بودند ينامه بين کارشناسان پرسش۲۰۰ تعداد ،براي انجام تحقيق

هاي کارگزاري و اي اصفهان و يزد، شرکتبورس اوراق بهادار تهران، بورس منطقه(

 ،د که از اين ميانش تصادفي توزيع  صورتبه) اساتيد مديريت و اقتصاد دانشگاه يزد

  .شدبرگردانده نامه  پرسش۱۸۹

 از روش ،تنظيم ادبيات و مباني نظري تحقيق، آوري اطلاعات  جمعمنظور به

 نظرخبرگان صاحب بامصاحبه  و نامهي و در بخش ميداني، روش توزيع پرسشا کتابخانه

موانع مد براي برطرف كردن  مؤثر و کارآهايحل هي موانع و گردآوري رايبراي شناسا

نامه اين پژوهش به  پرسشةدر زمينكه ذکر است  لازم به. مورد استفاده قرار گرفته است

  :نکات ذيل اشاره نمود

شـود،  کارگيري کارت امتيازي متوازن با شناسايي استراتژي آغاز مـي          ه به کاز آنجايي 

پيشينه تحقيق و   از  با استفاده   .  استراتژي بورس اوراق بهادار تهران بررسي شود       ابتدا بايد 

: شـود  کليدي اين بورس اوراق بهادار تهران چنين تعريف مي         نظرات خبرگان، استراتژي  

 افـزايش نقـدينگي،  تخـصيص بهينـة منـابع، تـشکيل              ،تجهيز سرمايه، تسهيل معاملات   «

سازمان کـارگزاران بـورس اوراق بهـادار         (» خلق ارزش و ايجاد اشتغال     ،حداکثر سرمايه 

 با توجه به    - اين اساس، اهداف استراتژيک بورس اوراق بهادار تهران        بر). ۱۳۸۲تهران،  

تـوان   را مـي   BSCنـه   هـاي چهارگا  در هر يک از ديدگاه      -نظرات کارشناسان و خبرگان   

نشانگر آن اسـت  نقشه اين . آمده است) ۳شكل (بيان نمود که در ترسيم نقشه استراتژي     

  .باشدکه در راستاي استراتژي کليدي اشاره شده در بالا مي
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  نقشه استراتژي بورس اوراق بهادار تهران ): ۳(شکل 

  
 بورس كارآييي موانع شکل ضعيف که هدف اصلي اين تحقيق بررس از آنجايي

توجه به  بايست باباشد، در مرحله بعدي مي ميBSCاوراق بهادار تهران با رويکرد 
 ؛نقشه استراتژي، موانع تحقق اهداف بازار بورس را مورد بررسي و شناسايي قرار داد

شود بورس اوراق عبارت ديگر، با توجه به نقشه استراتژي، عواملي که باعث ميبه
 بازار كارآييعنوان موانع  شده ناکام بماند، بهبهادار تهران در دستيابي به اهداف تعيين

توجه  بورس اوراق بهادار تهران با  شکل ضعيفكارآييعدم موانع لذا . شودشناخته مي
و اساتيد دانشگاه در قالب متخصصان به ادبيات تحقيق و نيز با استفاده از نظرات 

هاي هزينه کاهش

 سربار
افزايش درآمد 

 بورس

رفع نيازهاي 
افزايش رضايت  کنندگان مشارکت

 گذارانسرمايه

ارتقاي سطح 
  خدماتکيفي

رساني اطلاع

  شفاف

  اطلاعاتي

 ارتقاي کارايي 
 هاي بازارسيستم

گسترش توسعه 

 و تحقيق

وجلب  شافزاي

ضايت ر

 اندرکاران بازار  دست

  
 ديدگاه مالي

  
 ديدگاه مشتري

ديدگاه 
 فرايندهاي

 داخلي

ديدگاه 
 ادگيريي

  و رشد

حيط رقابتي م ايجاد
-سرمايهبرايمنصفانه

 گذاري

افزايش نيروي 
متخصص در 

 بازار
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جامع و  تحقيقمتأسفانه هيچ توجه به اينکه  سپس با.  شدراج استخBSCهاي ديدگاه
نامه استانداردي و پرسشنيست  بازار بورس كارآييدر زمينه شناسايي موانع مشابهي 

 ،اساس مطالعات نظري  برنا محقق بازار وجود ندارد،كارآييبررسي موانع براي 
تأييد عوامل شناسايي شده  مصاحبه با اساتيد و کارشناسان و ،جستجوهاي فراوان منابع

 شکل. ندكردرا استخراج ياد شده نامه هاي پرسش شاخصاساس مفهوم روش دلفي، بر
    .دهد بورس اوراق بهادار را نشان ميكارآييموانع ) ۴(

  : بخش اصلي داردچهارنامه پرسشاين 
سن، وضعيت تأهل، در اين بخش در مورد  . است اطلاعات عمومي:بخش اول
 كارآييبا مباحث مالي و ، سابقه کار و ميزان آشنايي وي دهندهت پاسخسطح تحصيلا

  .ال شده استؤ سبازار
 تعريف و توضيح مفهوم و اصطلاح ،نامهدر اين قسمت از پرسش :بخش دوم

  . ارائه شده است شکل ضعيف بازار سرمايهكارآيي
جه تأثير تعيين دربراي  BSCهاي فرعي مربوط به چهار ديدگاه  مؤلفه:بخش سوم
نامه داراي سؤالات اين بخش از پرسشالبته .  بورس آمده استكارآييآنها بر عدم 

  .باشداي ميگزينه طيف ليکرت پنج
که موانع کلي مربوط به است  AHPنامه  اين بخش شامل پرسش:بخش چهارم

  .گيرددهندگان دو به دو مورد مقايسه قرار مي  توسط پاسخBSCهاي ديدگاه
هاي شناسايي شده بر اساس نامه تحقيق بر پايه عوامل و مؤلفهبه اينکه پرسشبا توجه 

نامه خود به  روايي محتوايي پرسش، بنابراين؛استآماده شده نظران خبره ديدگاه صاحب
نامه تحقيق توسط همچنين علاوه بر تأييد روايي محتوايي پرسش. شودخود تأييد مي

نامه براي سشهاي پر سؤالصلاحيت  مورد دركه نظر، ممکن است خبرگان صاحب
هاي اصلي روش مؤلفه  به١لذا از تحليل عاملي. دگان محترم ابهام و ترديد باقي بماندنخوان

 نامه،سؤالات و روايي سازه پرسش براي بررسي صلاحيت  ٢چرخش واريماکساز طريق 
 گرفت که مقدار نامه تحقيق انجامتحليل عاملي براي کل سؤالات پرسش. استفاده شد

بودن تکنيک تحليل عاملي در  مناسبنشانگر دست آمد که   به۸۳۵/۰ برابر با KMOآزمون 

                                              
1. Factor analysis 
2. Varimax rotation 
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 در ۶/۵۴۳همچنين مقدار مشخصه آزمون کرويت بارتلت برابر با . باشد  ميهاتحليل داده
 مناسببيانگر حاصله نتايج که  طوري به.  به دست آمد۰۰۰/۰سطح معناداري کمتر از 

-علاوه بر اين، يافته. استنامه براي اجراي تحليل عاملي بستگي سؤالات پرسش  همبودن

بندي دستهباعث دهد که تحليل عاملي از اجراي اين تکنيک نشان ميبه دست آمده هاي 
همراه مقادير ويژه و  ها بهاين عامل. نامه به چهار عامل اصلي شده استسؤالات پرسش

  .آمده است) ۲(  در جدول،کندگيري ميهر عامل اندازهمقداري از واريانس کل که 
   

  نامه تحقيقها براي پرسشمقادير ويژه و درصد واريانس عامل): ۲( جدول
  

ف
ردي

  

  درصد واريانس  مقدار ويژه  عوامل
  مقدار ويژه

  فراواني تجمعي
  درصد واريانس

 ۳۵۲/۲۰ ۳۵۲/۲۰ ۸۲۱/۲  اول  ۱

 ۷۴۵/۳۸ ۳۹۳/۱۸ ۳۴۵/۲  دوم  ۲

 ۶۵۲/۵۵ ۹۰۷/۱۶ ۷۶۳/۱  سوم  ۳

 ۰۱۳/۷۱ ۳۶۱/۱۵ ۲۹۸/۱۱  چهارم  ۴

  
 توجه به با. کند درصد از واريانس کل را تبيين مي۰۱۳/۷۱با هم ها اين عامل

  :عبارت است ازترتيب  ها، چهار عامل استخراج شده بهمحتواي پرسش
  %)۳۵۲/۲۰(  فرايندهاي داخلي بازار بورس.۱
  ؛%)۳۹۳/۱۸(ادگيري موانع مربوط به ديدگاه رشد و ي.۲ 
  ؛%)۹۰۷/۱۶(توجهي به ديدگاه مالي  بي.۳ 
  .%)۳۶۱/۱۵(  موانع مربوط به ديدگاه مشتري.۴

 ؛دهد شکل ضعيف بورس اوراق بهادار تهران را توضيح ميكارآمدي نا، موانعة ساز
 ،باشدمي% ۶۰بيش از %) ۰۱۳/۷۱( توجه به اينکه مقدار واريانس توضيحي  با،بنابراين
  .باشدنامه تحقيق مي تأييد روايي سازه پرسشبيانگر اين امر

-  به، از ضريب آلفاي كرونباخ استفاده شدنامهتعيين پايايي پرسشبراي همچنين 
- پايايي اين پرسشةدهنددست آمد که نشان  به۹۱۳/۰که مقدار اين ضريب برابر طوري

  .  استنامه
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  هاي تحقيقيـافتـه

  دهـندگانشـناختي پاسـختـحليل تـوصـيفي جـمعيت. لفا

خدمت و ميزان  سن، سابقه : از جمله،دهندگاندر اين قسمت مشخصات فردي پاسخ
  . تحصيلات مورد بررسي قرار گرفته است

  دهندگانتوصيف آماري مشخصات سني پاسخ. ۱

دهندگان در  بيشترين توزيع سني پاسخ،شودمشاهده مي) ۱( گونه که در نمودار همان
  .قرار دارد%) ۵/۴۶(  سال۴۱تا  ۳۲محدود سني 

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  دهندگان پاسخنمايش درصد فراواني سن): ۱( نمودار
  

  دهندگاننتايج توصيف آماري سوابق خدمتي پاسخ. ۲

کاري ة دست آمده از توصيف آماري مربوط به سوابق خدمتي و تجرب بهنتايج 
مطالعه داراي سابقه خدمتي مورد از افراد % ۶۰که حدود نشانگر آن است دهندگان پاسخ

کاري کمتر  دهندگان سابقهپاسخ% ۵/۱۱که تقريباً ايگونه د؛ بهنباش سال مي۱۰بيش از 
  ).۲نمودار(دارند  سال ۵از 

  
  

۰۱۰,۸%  

۴۶,۵%  

۳۸,۷%  

۴%  
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  دهندگاننمايش درصد فراواني سابقه خدمتي پاسخ): ۲(نمودار 

  
  دهندگان نتايج توصيف آماري ميزان تحصيلات پاسخ.۳

 تعداد دارندگان مدرک ،دهدنشان مي) ۳( هاي حاصل از نمودارچنانچه يافته
 مدارک کارشناسي ارشد و در آخر دکترا ،و بعد از آناست ناسي بيشتر از سايرين کارش

  .قرار دارد
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  دهندگاننمايش درصد فراواني ميزان تحصيلات پاسخ): ۳(نمودار 

  

۱۱,۵%  

۲۸,۴%  

۲۴%  
۲۲,۴%  

۱۰,۷%  

۳%  

۴۶%  

۳۵,۲%  

۱۸,۸%  
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  بـررسي فـرضيات پـژوهش. ب

 و )T-test(هاي آزمون فرض آماري بررسي فرضيات پژوهش از روشبه منظور 
 ۴ تا ۱  براي رد يا تأييد فرضيات، بنابراين استفاده شد؛(ANOVA)ريانس تحليل وا

آمده است و همچنان که ) ۳( آن در جدولنتايج کار رفت که  آزمون فرض آماري به
اين بدان معناست که هر کدام .  درستي همه فرضيات استةدهند شود نشانميملاحظه 

عدم باعث ، (BSC)رت امتيازي متوازن هاي کااز چهار دسته موانع مربوط به ديدگاه
  . شکل ضعيف بازار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران شده استكارآيي
  

  ۴ تا ۱نتايج به دست آمده از بررسي فرضيات ): ۳(جدول 
  گيري تصميم  سطح معناداري tآماره   فرضيات پژوهشي

  درستي فرضيه  ۰۰۰/۰  ۴۰۷/۶  ۱فرضيه 
  فرضيهدرستي  ۰۰۰/۰  ۷۶۹/۷  ۲فرضيه 
 درستي فرضيه  ۰۰۰/۰  ۸۵۸/۱۱  ۳فرضيه 
 درستي فرضيه  ۰۰۰/۰  ۱۵۴/۱۲  ۴فرضيه 

  
 بورس اوراق بهادار كارآييپس از آزمون فرضيه آماري در زمينه تأييد و رد موانع 

موانع مربوط به (تهران، سؤال اين است که آيا ميزان تأثير اين چهار دسته موانع 
 شکل كارآييعدم  بر) دهاي داخلي و رشد و يادگيريهاي مشتري، مالي، فراين ديدگاه

براي . آزموده شودبايد  ۵ ضعيف بازار يکسان است؟ براي پاسخ به اين سؤال، فرضيه
هاي اين آزمون در يافته. کار رفت آزمون اين فرضيه، روش آماري تحليل واريانس به

 ،α=۰۵/۰۰داري  در سطح معنا،دست آمده نتايج بهاساس بر . آمده است) ۴( جدول
كارآيي  يعني تفاوت ميان ميزان تأثير چهار دسته از موانع عدم ؛شود رد ميH0فرضيه 

  .معنادار است
، با استفاده از كارآييشان بر عدم ثيرگذاريأ اين عوامل بر پايه ميزان ت،بنابراين

  .گيرندبندي قرار مي، مورد رتبهMADMهاي تکنيک
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  مقايسه ميانگين مشاهدات موانع عدم كارآيي شکل ضعيفهاي آزمون يافته): ۴(جدول 
منبع 
  تغييرات

درجه 
  آزادي

مجموع 
  مربعات

ميانگين 
  مربعات

  Fآماره 
سطح 

  معناداري 
  ۶۱۵/۲  ۸۴۶/۷  ۳  تيمارها
  ۶۷۴/۰  ۶۸۹/۵۰۶  ۷۵۲  خطا
    ۵۳۶/۵۱۴  ۷۵۵  جمع

۸۸۲/۳۳  ۰۰۰/۰  

  
  يف بـورس اوراق بـهادار تهرانيين درجـه تـأثيرگذاري مـوانع عدم كارآيي شـکل ضع. ج

 بازار سرمايه در بورس اوراق كارآييبندي موانع عدم در اين پژوهش، براي اولويت
هاي اين بندي مؤلفهبراي رتبه.  به کار گرفته شدMADMهاي بهادار تهران، تکنيک

که  طوري  انتخاب شد؛ بهAHP و TOPSISهاي ه روشئلموانع، با نگرش به شرايط مس
 كارآييارزيابي و تعيين درجه اهميت عوامل چهارگانه مؤثر بر عدم  ابتدا براي در
 از روش فرايند تحليل سلسله مراتبي )BSCهاي چهارگانه موانع مربوط به ديدگاه(

(AHP)هاي مربوط به موانع کلي عدم بندي مؤلفهمنظور رتبه سپس به.  شد استفاده
  . کار گرفته شد  بهTOPSISيک  بورس اوراق بهادار تهران، تکنكارآيي

 با استفاده از تکنيک BSCهاي چهارگانه بندي موانع مربوط به ديدگاهرتبهبراي 
AHPافزار  از نرمExpert Choice 2000 دست آمده از اين  هاي بهيافته. دش استفاده

 از ديدگاه نمونه ،شودميملاحظه همچنان که . آمده است) ۵( بندي در جدولاولويت
هاي داخلي بازار بيشترين روندمطالعه، از بين موانع کلي شناسايي شده، مورد آماري 
 د شکل ضعيف بازار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران داركارآييبر عدم را تأثير 

 گردست آمد که نشان  به۰۰۰/۰ برابر با ،(C.R) لازم به ذکر است که نرخ سازگاري(
  ).باشددرستي مقايسات مي

  

  AHP با استفاده از تکنيک BSCهاي چهارگانه بندي موانع مربوط به ديدگاهرتبه): ۵(ول جد

موانع عدم كارآيي شکل ضعيف بازار 
  سرمايه

  درجه تأثيرگذاري
به دست آمده از 

AHP 

  رتبه از نظر
ميزان درجه 

  تأثيرگذاري
 ۱  ۳۰۸/۰  فرايندهاي داخلي بازار بورس

 ۲  ۲۴۵/۰  دگيريموانع مربوط به ديدگاه رشد و يا
 ۳  ۲۳۱/۰  توجهي به ديدگاه ماليبي

  ۴  ۲۱۶/۰  موانع مربوط به ديدگاه مشتري
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) ۶( در جداول TOPSISهاي هر يک از عوامل چهار گانه، با روش بندي مؤلفهرتبه
  .آمده است) ۹(تا 

  TOPSISبندي موانع مربوط فرايندهاي داخلي بازار با استفاده از تکنيک رتبه): ۶(جدول 

 موانع مربوط به فرايندهاي داخلي بازار
  فاصله با

آل  ايده
  مثبت

فاصله 
-با ايده

  آل منفي
Ci رتبه  

  ۱ ۵۱۴/۰ ۰۱۰۰/۰ ۰۰۹۵/۰  رسانيسازي اطلاعشفافعدم 
 ۲ ۵۰۵/۰ ۰۰۹۷/۰ ۰۰۹۵/۰  گذاريهاي قيمتبودن روشنامطلوب

 ۳ ۵۰۳/۰ ۰۰۹۸/۰ ۰۰۹۷/۰۰  حاکميت نگرش دولتي به بورس
نامه حاکميت شرکتي يح آيينعدم اجراي صح

  منظور افشاي به موقع اطلاعاتبه 
۰۱۰۲/۰ ۰۰۹۵/۰ ۴۸۳/۰ ۴ 

عدم وجود مقررات مناسب تنبيهي به استفاده 
  کنندگان از اطلاعات نهايي

۰۱۰۷/۰ ۰۰۹۷/۰ ۴۷۴/۰ ۵ 

فقدان چارچوب مناسب حقوقي مربوط به بازار 
  سرمايه

۰۱۰۵/۰ ۰۰۹۱/۰ ۴۶۶/۰ ۶  

قانون ( مربوط به قوانين ها و مشکلاتکاستي
  )تجارت، قانون ماليات و غيره

۰۱/۰ ۰۰۸۵/۰ ۴۶۱/۰ ۷  

-هاي بورس با سياستستعدم هماهنگي سيا
  هاي اجرايي دولت

۰۱۰۸/۰ ۰۰۸۵/۰ ۴۴۱/۰ ۸  

عدم وجود قوانين و مقررات مناسب براي 
گذاري افراد و مؤسسات خارجي در سرمايه
  بورس 

۰۱۱۸/۰ ۰۰۸۹/۰ ۴۳/۰ ۹  

-ع قوانين جهت حمايت از سرمايهعدم وض
  گذاران

۰۱۰۷/۰ ۰۰۷۶/۰ ۴۱۵/۰ ۱۰  

عدم اجراي صحيح قوانين و مقررات در زمينه 
  هابودن نماد شرکتها و بستهبستن نماد شرکت

۰۱۰۷/۰ ۰۰۷۲/۰ ۴۰۲/۰ ۱۱  

  ۱۲ ۳۹۳/۰ ۰۰۷۴/۰ ۰۱۱۵/۰  اساسهاي بيشايعه پراکندگي
 گذارانکردن زمينه جذب سرمايهعدم فراهم

  خارجي در بورس
۰۱۱۲/۰  ۰۰۷۲/۰  ۳۹/۰  ۱۳  

  
موانع مربوط به فرايندهاي « از بين ،شودمشاهده مي) ۶( طور که از جدول همان

بر را  بيشترين تأثير ،»رسانيسازي اطلاععدم شفاف «ة، مؤلف»داخلي بازار بورس
  .د بورس اوراق بهادار تهران داركارآيينا
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  TOPSIS ديدگاه رشد و يادگيري با استفاده از تکنيک بندي موانع مربوطرتبه): ۷(جدول 
  

 موانع مربوط به ديدگاه رشد و يادگيري
  فاصله با 

  آل مثبتايده

  فاصله با 
آل ايده

  منفي
Ci رتبه  

  ۱ ۰,۵۴۳ ۰,۰۱۲ ۰,۰۱  موقع و سريع اطلاعات انعكاس بهعدم 
عدم وجود ابزارهاي مالي متنوع براي جذب 

 ۲ ۰,۵۳ ۰,۰۱۲ ۰,۰۱۱  سرمايه

رساني در سطح خدمات اطلاعکافي پوشش عدم 
 ۳ ۰,۵۲ ۰,۰۱۲ ۰,۰۱۱  المللي ملي و بين

عدم استفاده از تکنولوژي و ايجاد ساختار 
 ۴ ۰,۵۰۲ ۰,۰۱۱ ۰,۰۱۱  مناسب جهت افزايش سرعت معاملات

 ۵ ۰,۴۵۸ ۰,۰۱۱ ۰,۰۱۳  گران بازارهاي ماليکمبود متخصصين و تحليل
ش مؤسسات مشاوره و نکردن زمينه گسترفراهم 
  ۶ ۰,۴۰۴ ۰,۰۱ ۰,۰۱۵  گري تحليل

 بورس اوراق بهادار تهران با استفاده كارآييهمچنين نتايج حاصل از ارزيابي موانع نا
» موقع و سريع اطلاعات عدم انعکاس به«که نشانگر آن است  TOPSISاز تکنيک 

 مربوط به ديدگاه رشد موانع«ساير   بورس نسبت بهكارآييبر نارا بيشترين تأثيرگذاري 
  ).۷ جدول(دارد » و يادگيري

  TOPSISبندي موانع مربوط به ديدگاه مالي با استفاده از تکنيک رتبه): ۸(جدول 

 موانع مربوط به ديدگاه مالي
فاصله با 

  آلايده
   مثبت

فاصله با 
  رتبه Ci  آل منفي ايده

حاکميت سيستم بانکي بر فضاي مالي 
  ۱ ۵۶۴/۰ ۰۱۳/۰ ۰۱/۰  کشور

توزيع نامناسب و غير کارآي منابع و 
 ۲ ۵۳۸/۰ ۰۱۳/۰ ۰۱۱/۰  تسهيلات بانکي

اي جذابيت بازارهاي غير سرمايه
 ۳ ۵۰۳/۰ ۰۱۳/۰ ۰۱۳/۰  )مسکن، طلا و غيره(

هاي مختلف از يک عدم پيروي دولت
 ۴ ۴۶۹/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۲/۰  سياست باثبات اقتصادي

 ۵ ۴۴۴/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۳/۰  عدم اعتماد جامعه به بورس
هاي لازم به مردم در عدم ارائه گزارش

  ۶ ۴۳۵/۰ ۰۱/۰ ۰۱۳/۰  مورد فرهنگ سهامداري
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دهد که از  نشان ميTOPSISکارگيري تکنيک  نتايج حاصل از به ۸باتوجه به جدول 
حاکميت سيستم بانکي بر «هاي  مؤلفه: به ترتيب،»موانع مربوط به ديدگاه مالي«بين 

جذابيت «و »  نامناسب و غيرکاراي منابع و تسهيلات بانکيتوزيع«، »فضاي مالي کشور
 بورس اوراق بهادار تهران كارآيي تأثيرگذارترين موانع بر عدم ،»ايبازارهاي غيرسرمايه

 .باشندمي
  

  TOPSISبندي موانع مربوط به ديدگاه مشتري با استفاده از تکنيک رتبه): ۹(جدول 

 موانع مربوط به ديدگاه مشتري
ا فاصله ب

آل ايده
  مثبت

فاصله با 
  رتبه Ci  آل منفيايده

داد و ستد دارندگان اطلاعات نهاني و وجود 
  ۱ ۵۲۷/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱/۰  رانت اطلاعاتي

هاي عملياتي داران از برنامه عدم آگاهي سهام
 ۲ ۵۲۴/۰ ۰۱۲/۰ ۰۱۱/۰  هاهاي آينده شرکتگذاريمالي و سرمايه

ت گذاران از تحولاعدم اطمينان سرمايه
 ۳ ۴۹۸/۰ ۰۱۲/۰ ۰۱۲/۰  هامربوط به آينده اقتصاد کشور و شرکت

ها و نهادهاي مالي در فقدان انواع واسطه
 ۴ ۴۷۳/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۲/۰  بورس اوراق بهادار

بودن نقش بخش خصوصي و موانع رنگکم
 ۵ ۴۷/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۲/۰  هاي بورسبر سر آن در فعاليت

عدم کافي بودن دلالان، کارگزاران و 
زارگردان و واسطه و متخصص خريد و با

  فروش
۰۱۳/۰ ۰۱/۰ ۴۲۷/۰ ۶  

- بودن مؤسسات مالي و سرمايهعدم کافي
  ۷ ۳۸۷/۰ ۰۰۹/۰ ۰۱۳/۰  گذاري

بودن کيفيت خدمات ارائه شده توسط پايين
  ۸ ۳۸۷/۰ ۰۰۸/۰ ۰۱۳/۰  هادفاتر کارگزاري و واسطه

موانع «که از بين  بيانگر آن است TOPSISکارگيري تکنيک  نتايج حاصل از به
داد و ستد دارندگان اطلاعات نهايي و وجود رانت  «ة، مؤلف»مربوط به ديدگاه مشتري

 درجه .دارد بورس اوراق بهادار تهران كارآييدر کاهش را  بيشترين نقش ،»اطلاعاتي
  . آمده است) ۹(  بورس در جدولكارآييها بر ناتأثيرگذاري ساير مؤلفه
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  گيـريبـحث و نـتيجه

 يکي از مسائل مهمي است که هر شرکتي به نحوي با آن رو به ،له تأمين ماليئامروزه مس
 انتشار و فروش اوراق قرضه و ،هاشرکت ترين منبع  تأمين مالييکي از مهم. رو است
گسترش و . شود  محسوب مي مکاني مناسب براي اين امر، بازار سرمايه وباشدسهام مي

 ،حال ر هبه. اي را در توسعه صنعتي کشور ايفا نمايدد نقش عمدهتوانتوسعه اين بازار مي
عنوان بخشي از بازار سرمايه جهت داد و ستد اين نوع اوراق  نقش بورس اوراق بهادار به

، توجه و آمداز سوي ديگر، در مديريت مالي فرضيه بازار کار. توجه استشايسته بهادار 
دهه اخير، اين  در طي سه ،در اين راستا. خود جلب نموده است حمايت زيادي را به

عنوان يکي از موضوعاتي است که در مديريت مالي تحقيقات زيادي در مورد  فرضيه به
اندازها و  جذب و هدايت پس،نقش اصلي بورس اوراق بهادار. آن انجام شده است

اي که گونه به؛  آن استةسوي مسيرهاي بهين نقدينگي سرگردان و پراکنده در اقتصاد به
 كارآييوجود  بهمشروط اما اين امر مهم . تخصيص بهينه منابع کمياب مالي شودباعث 

  . بازارهاي مالي است
 به همان ، بورس اوراق بهادار افزايش پيدا کندكارآييچه ميزان   هر،از طرف ديگر

-يهسرمابراي گذاران نسبت به بورس بيشتر شده و رغبت آنها اندازه اطمينان سرمايه
ناطقي، (همچنين مطالعات انجام شده در اين زمينه . گذاري، افزايش خواهد يافت

 بورس اوراق بهادار تهران در شکل كارآيي عدم ،)۱۳۸۷منصوري، : و نيز؛ ۱۳۸۵
 شکل ضعيف كارآييدر اين راستا، مطالعه و بررسي موانع . ستا ضعيف را تأييد نموده

و آينده هاي موجود، اصلاح مسير   محدوديتبورس اوراق بهادار تهران به شناسايي
به كه اين پژوهش درصدد است بنابراين، . ارتقاي عملکرد اين بازار کمک خواهد کرد

پرداخته و با توجه به  شکل ضعيف بورس اوراق بهادار كارآييتجزيه و تحليل موانع 
 BSCلب رويکرد  بورس اوراق بهادار را در قاكارآيياستراتژي اين بازار، موانع مؤثر بر 

 با استفاده كارآييرا بر عدم ياد شده موانع  درجه تأثيرگذاري ،شناسايي نمايد و در نهايت
ها به مسئولان و اين يافته.  تعيين نمايدAHP و TOPSIS نظير ،MADMهاي از تکنيک

 بازار كارآييموانع براي برطرف كردن کند که متوليان بورس اوراق بهادار تهران کمک مي
 و ثانياً درجه تأثير ود اين بازار شكارآييکه اولاً موجب ناكنند ورس، به عواملي توجه ب

  .  بيشتر از ساير عوامل باشدكارآييآنها در عدم 
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 كارآييکارگيري تحليل عاملي دلالت بر آن دارد که موانع نااز بهبه دست آمده نتايج 
 %۰۱۳/۷۱ مجموعاً ست،ا شدهبورس اوراق بهادار تهران که در تحقيق حاضر شناسايي 

موانع عدم % ۷۱عبارت ديگر، در اين پژوهش حدوداً  به. کنداز واريانس کل را تبيين مي
  . بورس اوراق بهادار تهران درشکل ضعيف شناسايي و مورد بررسي قرار گرفتكارآيي

که هر چهار دسته از موانع نشانگر آن است هاي پژوهش حاضر همچنين يافته
 بورس اوراق بهادار كارآييناباعث  BSCهاي رويکرد شده در قالب ديدگاهشناسايي 

توجهي به بي«از موانع کلي يادشده، عوامل مربوط به . تهران در سطح ضعيف شده است
 شکل ضعيف بورس اوراق كارآييبر عدم را  بيشترين تأثير »ديدگاه فرايندهاي داخلي

آن است بيانگر  ،AHPکارگيري تکنيک   بههمچنين نتايج حاصل از. بهادار تهران دارد
  شکل ضعيف اين بورس بهكارآيياهميت و تأثيرگذاري بر نااساس که ساير عوامل بر 

  : باشدترتيب زير مي
 ؛موانع مربوط به ديدگاه رشد و يادگيري −
 ؛توجهي به ديدگاه مالي بي −
  .موانع مربوط به ديدگاه مشتري −

-بندي موانع مربوط به بيبندي و اولويترتبههاي حاصل از از طرف ديگر، يافته

منظور   دلالت بر آن دارد که بهTOPSIS با تکنيک BSCتوجهي به ديدگاه چهارگانه 
به موانعي توجه نمود که اولاً موجب بايد  ، بورسكارآييبهبود، ارتقاء و رفع موانع نا

داراي درجه اهميت و  بورس اوراق بهادار تهران شده و ثانياً اين عوامل، كارآييعدم 
 بورس اوراق بهادار كارآيي بازار باشد تا بتوان ميزان كارآييتأثيرگذاري بيشتري بر نا

  . ي افزايش دادا تهران را به طور قابل ملاحظه
توجهي به که عوامل مربوط به بيبيانگر آن است که نتايج اين پژوهش  از آنجايي

 بورس اوراق بهادار تهران كارآييتأثير بر عدم ديدگاه فرايندهاي داخلي داراي بيشترين 
بورس اوراق بهادار تهران با كارگزاران شود که مسئولان و  توصيه مي، بنابراين؛باشدمي

  . هايي صحيح و علمي به اين دسته عوامل توجه کافي نمايندريزيبرنامه
کارگيري   بهدست آمده از هاي بهکـلام آخـر اين است که با توجه به اينکه يافته

 بورس اوراق بـهادار تــهران که در كارآييتـحليل عامـلي نشان داد که مـوانع نا
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 از واريانـس کـل را تـبيين %۰۱۳/۷۱ مـجموعاً . استتـحقيق حاضر شـناسايي شده
 بازار بورس كارآييوجود دارد که بر نااز موانع % ۹۸۷/۲۸ حدود ،کند، بنابراينمي

 توان به مي، مثال طور به.استولي در اين تحقيق به آنها اشاره نشده ؛ باشد ميتأثيرگذار 
موضوع نقدشوندگي، ابزارهاي مديريت ريسک، وجود عوامل کنترلي مانند  ،مواردي

شديد مثل حجم مبنا و دامنه محدود نوسان قيمت روزانه، مسائل و خلأهاي قانوني در 
منظور کشف و   پژوهشي بهشود كه  ميلذا پيشنهاد.  اشاره نمودغيرهبحث ماليات و 

-  به، شکل ضعيف بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفتهكارآييشناسايي ساير موانع نا
 شکل ضعيف بورس كارآيي زمينه بهبود و ارتقاي ،اساس نتايج آن تحقيق که بر ايگونه

  .دشواوراق بهادار تهران فراهم 
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  منابع

انتشارات : تهران. گيري کاربرديتصميم ،)۱۳۸۱(زاده، رجبعلي آذر، عادل و 
  .نگاه دانش

ارائه قواعد « ،)۱۳۸۳(اسلامي بيدگلي، غلامرضا و عبدالحسين صادقي باطاني، 
تحقيقات مجله ، »فيلتر و مقايسه بازدهي قواعد فيلتر با روش خريد و نگهداري

  .۲۶-۳، ص ۱۸، ش مالي
 چاپ سوم، ،معياره دگيري چنتصميم). ۱۳۸۳( اصغر پور، محمد جواد

 .انتشارات دانشگاه تهران
، »نظريه بازار کاراي سرمايه«) ۱۳۷۲(تبريزي، عبدهحسين جهانخاني، علي و 

 .۲۳-۷، ص ۱ ، شمالي مجله تحقيقات
 مديره بهگزارش هيئت ). ۱۳۸۲(سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران 

 .۸۲ اسفند ۲۹ منتهي به ،مجمع عمومي سالانه
 و كارآييآزمون «) ۱۳۸۶(زهرا نصرالهي، و امين زاهدمهر،  صمدي، سعيد و

وجود حباب قيمت در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از قاعده فيلتر و الگوي 
CAPM«، ۱۱۳-۹۱ص ، ۴ ، ش۴ ، دورههاي اقتصادي بررسيفصلنامه. 

 شدهذيرفتههاي پبندي شرکتطراحي مدل رتبه ،)۱۳۸۳(حسن  زاده، محمد قلي
مورد صنعت (ها در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تحليل پوششي داده

 . رساله دکترا، دانشکده مديريت دانشگاه تهران،)مواد غذايي و آشاميدني
 در بورس هي بازار سرماكارآيي في شکل ضعيبررس ،)۱۳۸۷ (ني حس،يمنصور

 دکتر غلامرضا بردبار و ييشد، به راهنماارينامه کارشناساني پا،اوراق بهادار تهران
 . دانشگاه يزدي و حسابدارتيري دانشکده اقتصاد، مدد،ي فروشي دکتر دارةمشاور

 در سطح ضعيف در بورس اوراق كارآييبررسي  ،)۱۳۸۵( محبوبه ناطقي،
ارشد، به نامه کارشناسي پايان،)هاي بازارمجموعه مطالعه زير(بهادار تهران 
ر حسن قاليباف اصل، دانشکده علوم اجتماعي و اقتصاد، دانشگاه راهنمايي دکت
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