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Abstract 

Purpose: The purpose of the present study is to identify key factors and provide a model to 
enhance the efficiency of the capital market. 

Method: This study was part of the Qualitative Research Group. In line with the research's 

purpose, data was collected through interviews with 14 capital market experts and university 
faculty members in 2023. The information gathered was analyzed using the data theory method. 

The qualitative section utilized deep and semi-structured interviews as the research tool, and the 

research sample was selected through a combination of unquestioned methods and snowball 
sampling. 

Findings: Legal infrastructure, participants, market information systems, internal factors, 

political factors, and economic factors have been identified as central issues that explain the capital 
market performance model. The patterns and concepts presented in the present study open a new 

door in strengthening the efficiency of the capital market in developing countries, including Iran. 

The efficiency of the capital market at a semi-strong level will be implemented as a result of its 
implementation. 

Conclusion: The pattern outlined in this study can assist stock market managers and 

policymakers in enhancing the efficiency of the capital market. 

 

Keywords: Capital Market Performance, Grounded Theory, Information Performance, Iran, 

Stock Exchange, Shareholders, Investment. 
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 الگوی رفتار کارآیی بازار شمایهشناسایی عوامل و تبیی   

 1در ایران
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 iman.accounting@pnu.ac.ir .)نویسنده مسئول(استادیار، گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران  1
 info@golpayegancity.ir کارشناسی ارشد، گروه حسابداری، موسسه آموزش عالی پیام، گلپایگان، ایران. 2

 

 چکیده

 هدف: هدف مطالعه حاضر شناسایی عوامل کلیدی و ارائه الگویی جهت تقویت کارایی بازار سرمایه است.
نفر از  71ها در مصاحبه با  این پژوهش در گروه تحقیقات کیفی قرار گرفته و در راستای هدف پژوهش، داده روش:

بدست آمد. در این مطالعه با استفاده از  7141خبرگان بازار سرمایه و اعضای هیئت علمی دانشگاه به صورت مقطعی در سال 
ردید. ابزار تحقیق در بخش کیفی، مصاحبه عمیق و نیمه ساختاریافته بنیاد، اطلاعات به دست آمده تحلیل گ روش نظریه داده

 انتخاب شدند. برفی گلوله غیراحتمالی و های روش ترکیب از بوده و نمونه پژوهش با استفاده
های اطلاعاتی بازار، عوامل داخلی، عوامل سیاسی و عوامل  کنندگان، سیستم های قانونی، مشارکت زیرساخت ها: یافته

کنند. الگو و مفاهیم ارائه  های محوری شناسایی شدند که الگوی کارایی بازار سرمایه را تبیین می دی به عنوان مقولهاقتصا
گشاید و  شده در پژوهش حاضر باب نوینی در تقویت کارایی بازار سرمایه در کشورهای در حال توسعه ازجمله ایران می

 سازی آن تحقق خواهد یافت. ه پیادهکارایی بازار سرمایه در سطح نیمه قوی در نتیج
کند تا در راستای  گذاران سازمان بورس کمک می الگوی ارائه شده در این تحقیق، به مدیران و سیاست گیری: نتیجه

 حصول کارایی بازار سرمایه از این پژوهش بهره ببرند.

 

 گذاری. ایران، بورس، سهامداران، سرمایهبنیاد، کارایی اطلاعاتی،  کارایی بازار سرمایه، نظریه داده ها: کلیدواژه
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 مقدمه  .1

مبتنی بر این اصل است که تمام اطلاعات موجود در یک بازار مالی کارآمد به  1فرضیه بازار کارا
(. کارایی، مسئله قابل 2422، 2شود )چو و کیم آل و کامل در قیمت یک دارایی منعکس می طور ایده

باشد که در هر کشوری نقش اساسی و   مالی ازجمله بازار سرمایه میبحث مهم در صنایع خدماتی و 
(. هرچه بازار سرمایه 2444، 3کند )استیگلیتز  مهمی را در راستای رسیدن به توسعه پایدار ایفا می

های اقتصادی اساسی سرازیر   کاراتر باشد، به همان میزان سرمایه بیشتری در جامعه به سوی فعالیت
ها،   (. این امر به نوبه خود سبب کاهش نرخ تورم، مشکلات تأمین مالی شرکت2422 ،4شود )تان  می

امکان اشتغال بیشتر، میزان رشد تولید ناخالص داخلی بیشتر و در نهایت منجربه رشد اقتصادی آن 
گذار از یک اقتصاد  گذاری از نیازهای اولیه جهت  (. سرمایه3003، 5شود )ابستفلد  کشور می

گذاری در بازار سرمایه و هر سیستم اقتصادی،  فته به توسعه یافته است و میزان سرمایهنیا توسعه
کننده میزان رشد اقتصادی، رونق بازار و در نهایت بهبود رفاه عمومی است )سینایی و داودی،  تعیین

گذاران خواهان  کند و سرمایه (. اطلاعات نقش اساسی در عملکرد بازار سرمایه ایفا می3133
، 6گذاری موفق یاری رساند )لی و ژو ها در جهت انجام یک سرمایه لاعاتی هستند که به آناط

ه با هم در رقابت هستند. اگر یابی به منابع محدود سرمایها برای دست (. از طرفی، شرکت2434
قادر  های قابل اتکاء و به موقع ارائه دهند، ها طی فرآیند گزارشگری در شرایط بازار کارا، گزارش شرکت

ه و رقابت خواهند شد )زارع، یگذاران و نهایتاً کسب موفقیت در جذب سرما هیبه جلب اعتماد سرما
ها را تشکیل  گذاری بسیاری از افراد و شرکت فرضیه بازار کارا، شالوده راهبردی سرمایه (.3043

ست و سرعت (. در بازار کارا، اطلاعات هسته مرکزی کارایی ا3103دهد )عظیمی و همکاران،  می
انتشار آن نقش عمده و حساسی در کارایی بازار دارد. در چنین بازاری قیمت اوراق بهادار به ارزش 

 شود که قیمت یک دارایی کارا است که قیمت آن ذاتی آن نزدیک است. به طور کلی، زمانی گفته می
 ر این، با توجه بهب (. علاوه2432، 7با ارزش بنیادی آن دارایی نزدیک باشد )گلدستاین و یانگ

آید و بازار سرمایه نقش بسیار  گذاری یکی از عناصر اصلی رشد اقتصادی به حساب می اینکه سرمایه
                                                           

1. Efficient Market Hypothesis (EMH) 

2. Cho & Kim 
3. Stiglitz  
4. Tan 

5. Obstfeld 
6. Li & Zhu 

7. Goldstein & Yang 
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نماید، این مهم منوط به وجود کارایی  های ملی ایفا می مهمی در تخصیص بهینه منابع و سرمایه
هستند که   ها در تلاش ورس(. بر این اساس، ب3137نژاد و شیرازی،  بازارهای سرمایه است )یعقوب

(. 3043سرمایه کمک کند )حکمت و همکاران،  یسازوکار شفافی فراهم کنند که به تشکیل بازار کارا
  تواند کلیه بازار کارای سرمایه مکانی است که قیمت اوراق بهادار مورد معامله در آن، در هر زمان می

د )حکمت و همکاران، الف یدرستی منعکس نما اطلاعاتی را که در مورد آن اوراق وجود دارد را به
3100.) 

سو،  اساس، مطالعات زیادی در مورد کارایی اطلاعاتی بازارهای سرمایه وجود دارد. از یک بر این 
کنند )عظیمی و  این مطالعات، شکل ضعیف یا نیمه قوی فرضیه بازار کارا در ایران را رد می

(؛ از سوی دیگر، 3100، جوزبرکند و پناهیان، 3100؛ حکمت و همکاران، الف 3103همکاران،
؛ حکمت و 3101نمایند )احمدزاده و همکاران، برخی تحول در کارایی بازار سرمایه را تایید می

( با بررسی کارایی پویا، این حرکت و 3103که فرشادفر و پروکوپچوک ) (. در حالی3043همکاران، 
کنند. بنابراین، شواهد حاکی از عدم کارایی در  ا رد میتحول به سمت کارایی در بازار سرمایه ایران ر

بازار سرمایه ایران است. از طرفی، کارایی در بازار سرمایه، نیازمند تدابیر خاصی ازجمله سازوکارهای 
اری از صنایع تعریف محدودی ی(. از آنجا که بس3003، 1مبتنی بر توسعه بازار است )بلک و گیلسون

ها و   تنها در شناسایی زیرساخت امکان وجود دارد که مدیران بازار سرمایه نهاز کارایی دارند، این 
های موجود در فرایند  ابزارهای لازم مربوط به کارایی شکست بخورند، بلکه در درک فرصت

توجه به اهمیت شناخت   کنند. به هرحال، با ز ناموفق عمل مییهای مبتنی بر کارایی ن  سازی طرح پیاده
های قابل توجهی   انع رفتاری و مدیریت صحیح آن در توسعه ابزارهای کارایی، هنوز تلاشو تحلیل مو

از سوی متخصصان بازار سرمایه کشور در زمینه شناسایی رویکرد مطرح شده ارائه نشده است. 
توجه به محدودیت منابع و امکانات و لزوم دستیابی به توسعه در بازار سرمایه جهت   بر این، با افزون

ها و اثبات نقش کارایی بازار سرمایه در مطالعات متعدد، ضرورت تبیین الگوی  رفع این محدودیت
 کارایی در بازار سرمایه ایران مشهود و ملموس است.

تواند بر ایجاد تمایز در محیط رقابتی و بازار  رو با توجه به اهمیتی که شناخت کارایی می از این
برخوردار است؛ چراکه یکی از عمده مشکلات و  یبسیار داشته باشد، این موضوع از اهمیت

مدت و هیجانی و  معضلاتی که در بازار سرمایه وجود دارد، پرداختن به بازار سرمایه با نگاه کوتاه
گاه  های بی  لغزش های   سازی جهت و ناگسستنی که نشأت گرفته از عدم دریافت اطلاعات کافی و آ

                                                           
1. Black & Gilson 
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همراه دارد و همچنان یدک   دهی اشتباهی را در بازار سرمایه به  هتگیرد که ج  موثر بوده، صورت می
های اقتصادی دولتی و خصوصی به آن   آور که بخش  های سرسام کشد. همزمان با آن وجود نقدینگی  می

آورد. یکی دیگر از مشکلات عمده، تأمین مالی صحیح برای  اذعان دارند، سر از جای نادرستی در می
های بزرگ در صنایع مختلف است که با بهبود کارایی بازار سرمایه این امر   ها و پروژه  بسیاری از شرکت

های اخیر  (. با توجه به اینکه در سال2422تواند صحیح و پر بازده صورت گیرد )چو و کیم،   می
عاتی ها و اقدامات مختلفی در محیط عملیاتی بورس اوراق بهادار تهران برای بهبود کارایی اطلا پژوهش

، 3100صورت گرفته است، ولیکن همچنان عدم کارایی بازار برقرار است )حکمت و همکاران، الف 
 (. 3103 ؛ عظیمی و همکاران،3103 ؛ فرشادفر و پروکوپچوک،3100جوزبرکند و پناهیان، 

 در این راستا، پژوهش حاضر درصدد است با ارائه مدل کارایی اطلاعاتی در بازار سرمایه ایران،
و  ییق حاضر تلاش شده است تا با هدف شناسایه رفع این معظل بپردازد. بنابراین، در تحقب

اد، یبن ه دادهیبر نظر یمبتن یفیکرد کین عوامل مؤثر بر کارایی بازار سرمایه، با رویتر مهم یبند تیاولو
های پیشین،  پژوهشد ارائه شود. پژوهش حاضر با رویکردی نوآورانه و متفاوت نسبت به یالگویی جد

باشد: مدل  در جهت رفع معظل کارایی بازار سرمایه، به دنبال یافتن پاسخ علمی به این سئوال می
 مفهومی و عوامل تاثیرگذار بر کارایی بازار سرمایه چیست؟

2.  
 
 نظری و پیشینه پژوهش مبای

 بازار شمایه کارا  .2-1

ت مالی ارائه کرد. وی در مقاله مشهور خود با عنوان واژۀ بازار کارا را در ادبیا 1بار فاما نخستین
، به تشریح فرضیۀ بازار کارا پرداخت و «بازارهای سرمایه کارا: مروری بر نظریه و مطالعات تجربی»

بازاری را کارا معرفی کرد که با توجه به اطلاعات موجود در بازار، بازده مورد انتظار حاصل از 
ه ی(. فرض3044ن اطلاعات، برابر صفر باشد )ترکی و همکاران، های مختلف براساس آ استراتژی

 گذاران هیسرما یکند، اما توانمند یمت سهام فراهم نمیق یابیارز یبرا ی، مدلیاطلاعات ییکارا

گر، یمیلادی، فاما در پژوهشی د 3003 دهد. در سال ینشان م یمناسب سهام را به روش یابیارز یبرا
و  یدادیبازده، مطالعات رو ینیب شیپ یها ازار را به سه گروه آزمونب ییکارا یتجرب یها آزمون
و  یقو مهیف، نیضع یاطلاعات یینمود که سه شکل کارا یبند طبقه یاطلاعات نهان یبرا ییها آزمون

بازار،  ییه کارایکننده از فرض یبانیم پشتی(. پارادا3100کنند )حکمت و همکاران، ب  یرا دنبال م یقو
کنندگان بازار  ن باورند که مشارکتیك بر ایك است. اقتصاددانان نئوکلاسیبرگرفته از اقتصاد نئوکلاس

                                                           
1. Fama 
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سود و  یحداکثرساز یدیخود، مفروضات کل یگذار هیسرما یها میدر تصم یستیهستند و با یمنطق
شود.  یها لحاظ م یگذار متیکه به سرعت منتشر شده و در ق یرا داشته باشند، اطلاعات یزیگر سكیر

بزرگ و نقد شونده باشد و  ید بازاریبه صورت کارا شناخته شود، با ینکه بازاریا ی، برایبه طور کل
مورد انتظار باشد. در  یگذار هیسرما ید حاصل از استراتژیار کمتر از عواینه معاملات آن بسیهز

مت بالا، یمعاملات کم، نوسانات قن، عمق ییپا یدر حال توسعه، نقدشوندگ یکه در بازارها حالی
گاه ز هیثبات کم و سرما ، 1رقابل اتکاء وجود دارد )آنگلوسکایبه اطلاعات غ یبا دسترس یادیگذاران ناآ

(. در بازار سرمایه ایران، که کشوری در حال توسعه است، مطالعات مختلفی به بررسی کارایی 2433
ها آن است که بیشتر این  ر در مورد این پژوهشاند؛ نکته قابل ذک بورس اوراق بهادار پرداخته

و متناسب با روش پژوهش، نتایج متفاوتی   ها به بررسی کارایی در سطوح ایستا و پویا پرداخته پژوهش
( قائل 3100(. به عنوان نمونه جوزبرکند و پناهیان )3103اند )فرشادفر و پروکوپچوک،  به دست آورده

( در سطح 3102باشند و حتی سعدی ) ف در بورس تهران میبه عدم وجود کارایی به شکل ضعی
 که حکمت داند. در صورتی % بازار بورس اوراق بهادار تهران را فاقد کارایی لازم می02اطمینان 

به بعد در حال بهبود بوده است. از  3132( بر این باورند که درجه کارایی از سال 3043و همکاران )
( با بررسی کارایی پویا در بازار بورس تهران به این نتیجه 3103طرفی، فرشادفر و پروکوپچوک )

رسیدند که شواهدی از وجود حرکت به سمت کارایی در بازار تهران در دوره مورد بررسی وجود ندارد. 
کارایی سطح ضعیف، بیشتر دال بر  یها انجام شده در خصوص آزمون یها البته نتایج عمده پژوهش

(. بنابراین، پژوهش 3043ار سرمایه در ایران است )حکمت و همکاران، ناکارایی سطح ضعیف باز
های پیشین، درصدد ارائه مدلی جهت تقویت کارایی بازار  حاضر با رویکردی متفاوت از پژوهش

 سرمایه در کشورهای در حال توسعه ازجمله ایران است.

 انواع کارایی در بازار شمایه .2-2

در بازارهای با کارایی تخصیصی، منابع موجود به  ها(:  سرمایهکارایی تخصیصی )تخصیص بهینه 
ها به بهترین  یابد و منابع و سرمایه گذاری اختصاص می های سرمایه کارآمدترین و سودآورترین پروژه

های دارای  ها در طرح در این بازارها، سرمایه گردد. برداری می حالت و به شکل بهینه و مطلوب بهره
 ،2شوند )عبدوراخمانوا و همکاران متناسب با ریسک معمول، مورد استفاده واقع می بیشترین بازدهی

2424.) 
                                                           

1. Angelovska 

2. Abdurakhmanova  
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منظور از عملیاتی بودن بازار این است که سرعت  کارایی عملیاتی )افزایش سرعت نقدشوندگی(:
 ینا. بگیرد صورت هزینه ترین سطح معاملات و مبادلات در بازار بالا باشد و انجام معاملات با پایین

 (.2424، 1شود )هان و همکاران ها می کارایی منجربه افزایش سرعت نقدشوندگی دارایی نوع

اگر اطلاعات کافی در بازار وجود داشته باشد  )تعیین عادلانه قیمت اوراق بهادار(: کارایی اطلاعاتی
شود. در چنین  ها تأثیر بگذارند، چنین بازاری کارآ نامیده می و این اطلاعات به سرعت بر قیمت

آن نزدیک است. بازار کارا باید نسبت به اطلاعات جدید،  ارزش ذاتیبازاری قیمت اوراق بهادار به 
ها متناسب با اطلاعات جدید تغییر  ع عموم برسد، قیمتحساس باشد. اگر اطلاعات جدیدی به اطلا

بندی بازارها از انواع اطلاعات  (. اگر برای تقسیم3130خواهند کرد )فلاح شمس و تیموری شندی، 
 .شوند می تقسیم قوی و قوی بندی استفاده کنیم، بازارها به سه دسته ضعیف، نیمه به عنوان مبنای طبقه

در این نوع بازارها همه از روند قیمت در  ف )اطلاعات مربوط به گذشته(:بازارهایی با کارایی ضعی
توان از اطلاعات یا روند گذشته قیمت سهام برای انتخاب سهامی  گذشته اطلاع دارند، بنابراین، نمی

 با نرخ بازده بسیار بالا در آینده استفاده کرد، چون همه اطلاعات مشابهی در اختیار دارند.
کند  قوی فرضیه بازار کارا بیان می شکل نیمه  کارایی نیمه قوی )تمام اطلاعات عمومی(: بازارهایی با

کند.  انداز شرکت را منعکس می که قیمت سهام شرکت، همه اطلاعات در دسترس عموم درباره چشم
گذاری  های مربوط به مشاور سرمایه های سالانه و داده اطلاعات در دسترس عموم شامل گزارش

. در این قبیل بازارها اطلاعات مربوط به گذشته و همچنین آگاهی از تمامی اطلاعات باشد می
آورد. تنها در صورتی که  گذاری به وجود نمی عمومی، برتری و مزیتی در مورد انتخاب سرمایه

ای خواهد داشت. براساس این فرضیه،  اطلاعات جدید ارائه شود، قیمت سهام تغییرات قابل ملاحظه
شوند. شواهد قویاً از کارایی  عات در دسترس بازار فوراً در قیمت جاری سهام منعکس میهمه اطلا

نماید. برای مثال  کند، اما برخی مطالعات این شکل از کارایی بازار را رد می قوی پشتیبانی می نیمه
تیا و پایین اشاره کرد )بها P/Eهایی با نسبت  های کوچک و شرکت توان به مواردی ازجمله شرکت می

 (.2424 ،2همکاران
کننده  ها منعکس اگر قیمت بازارهایی با کارایی قوی )تمام اطلاعات شامل خصوصی و عمومی(:

تمامی اطلاعات عمومی و خصوصی و محرمانه در مورد سهام باشد، بازار کارایی قوی دارد. در این 
اصی قرار دارد، بهره ببرد. تواند از اطلاعاتی که تنها در اختیار گروه خ گذار نمی صورت سرمایه

کنند  براساس این فرضیه، اگر افرادی دارای اطلاعات خاص باشند، سهام شرکت را خرید و فروش می
                                                           

1. Han  
2. Bhatia  
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شود که قیمت با توجه به این اطلاعات خاص تعدیل شود. در بازارهای با کارایی قوی،  و این باعث می
که در دسترس دیگران نیست و تنها گروه تواند از داشتن اطلاعات خاص یا اطلاعاتی  هیچ فردی نمی

خاصی آن را در اختیار دارند، سود به دست آورد؛ زیرا قیمت سهام شرکت به طور کامل اطلاعات 
دهد که کارایی قوی، در اکثر بازارها برقرار  سازد. مشاهدات تجربی نشان می مزبور را منعکس می

بل از انتشار برای عموم، دسترسی کافی به شواهد بیانگر این است که مدیران شرکت ق باشد. نمی
سازد سود معاملاتی بر مبنای اطلاعات کسب کنند )چو  ها را قادر می اطلاعات مربوطه دارند، که آن

 (.2422و کیم، 

 پیشینه پژوهش. 2-3

(، در پژوهشی خود تاکید بر وفاداری سهامداران، به این 3041احمدی نیاسانی و همکاران )
شود و سرکوب  طلبانه مدیران می نتیجه رسیدند که وفاداری سهامداران منجربه سرکوب رفتار فرصت

از تواند منجربه کارایی بازار سرمایه گردد. بدین ترتیب که مدیران  طلبانه مدیران می رفتار فرصت
اطلاعات در دسترس و خصوصی، در جهت منافع شخصی خود استفاده نکرده و منافع همه مالکان 

 را در نظر خواهند گرفت و بازار را به سمت کارایی سوق خواهند داد. 
(، نیز در بررسی کارایی ضعیف بازار سرمایه ایران با استفاده از 3043حکمت و همکاران )

غیر با در نظر گرفتن محدودیت دامنه نوسان، نشان دادند که با رفع ضریب ثابت و ضریب مت یها مدل
تر تایید کرد. همچنین با توسعه بازار  توان کارایی را در بازه زمانی طولانی محدودیت دامنه نوسان می

 به بعد در حال بهبود بوده است.3132سرمایه، درجه کارایی از سال 
های  ه ارزیابی کارایی بازار سرمایه با استفاده از مدل(، در پژوهشی ب3100جوزبرکند و پناهیان )

دهنده عدم وجود  ها نشان پیشرفته اقتصادسنجی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آزمون
داری  کارایی به شکل ضعیف در بورس تهران بوده و این عدم کارایی نسبت به اول دوره تغییر معنی

 نداشته است.
الف(، در پژوهشی اطلاعات حسابداری و کارایی بازار سهام در  3100ن )حکمت و همکارا

های مذکور با سه معیار مختلف بازدهی بر  سطح نیمه قوی را بررسی کردند. نتایج حاصل از مدل
تا  3132شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  23ای متشکل از  روی نمونه

ان کسب بازده اضافی غیرقابل تبیین توسط اندازه و ریسک سیستماتیک و انحراف حاکی از امک 3104
های بنیادی است. لذا، کارایی بازار سرمایه ایران در سطح نیمه قوی را  های بازار از ارزش قیمت

 توان تأیید کرد.  نمی

فاده از فیلتر (، با بررسی کارایی پویا در بازار بورس تهران با است3103فرشادفر و پروکوپچوک )
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کالمن به این نتیجه رسیدند که در بورس اوراق بهادار تهران فرضیه کارایی ضعیف در سطح ایستا در 
دوره مورد بررسی صادق نیست و شواهدی از وجود حرکت به سمت کارایی در بازار تهران در دوره 

 مورد بررسی وجود ندارد. 
بورس اوراق بهادار تهران در محدوده زمانی (، در بررسی و آزمون کارایی بازار 3102سعدی )

، نشان دادند که سری زمانی از فرآیند گام تصادفی تبعیت نکرده و همچنین انعکاس 3101الی  3130
% بازار 02گیرد، و در سطح اطمینان  ها به کندی صورت می اطلاعات جدید در قیمت سهام شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران فاقد کارایی لازم است.

های تقویمی ازجمله اثر روزهای معاملاتی  ( ضمن بررسی ناهنجاری3103عظیمی و همکاران )
سهام و اثر سهام   های غیرتقویمی مانند اثر انتشار اولیه های خاص سال و نیز ناهنجاری هفته، اثر ماه

ی در سطح ضعیف از قلم افتاده بر کارایی بازار سرمایه ایران، به این نتیجه رسیدند که بورس ایران حت
 یا نیمه قوی کارا نبوده و رفتار قیمتی سهام، تابع الگوی تصادفی صِرف نیست.

المللی  ( در پژوهشی نشان دادند که پذیرش استانداردهای بین2420) 1زهید و سیمگامگون
گزارشگری مالی، بر یکپارچگی بازارهای سرمایه موثر است و این یکپارچگی سبب کارایی بازار 

 خواهد شد.سرمایه 

(، در پژوهشی جهت بررسی کارایی بازار سرمایه برای اولین بار به موضوع 2420) 2لابائو
گذاران( در سهام  ها در اعداد معین توسط سرمایه بندی قیمت )تمایل به انباشته شدن قیمت خوشه

 زار سرمایه دراسلامی پرداخته و نشان داد که این موضوع در بازار سهام فراگیر بوده و با کارایی با
 تضاد است.

(، با بررسی کارایی بازار سرمایه در بازارهای نوظهور، به این نتیجه 2421) 3رازا و همکاران
تر هستند و  دهد که آنها شفاف رسیدند که راندمان اطلاعاتی نسبتاً بالای سهام منطبق با شرع نشان می

قوانین اعتماد کنند. این سطح بالاتر از شفافیت  توانند بیشتر به سهام منطبق با شرع و گذاران می سرمایه
 30-ای مانند کووید تر ریسک حتی در زمان آشفته و اعتماد منجربه بازدهی پایدارتر و سطوح پایین

 شود. می
(، با بررسی تاثیر کارایی بازار بر رشد اقتصادی نشان داد که اثرات کارایی بر رشد، 2422) 4تان

                                                           

1. Zahid & Simga‐Mugan 

2. Lobão 

3. Raza  

4. Tan 
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ای تحت عنوان نسبت گردش مالی بازار سهام به رشد  اکی از آستانهبدون ابهام نیست. نتایج ح
زند. یکی از پیامدهای  اقتصادی بوده که افزایش فراتر از آن به اقتصاد کشورهای توسعه یافته لطمه می

ای را در مورد  ها باید اقدامات پیشگیرانه گذاران بانک ها این است که رهبران و سیاست سیاستی یافته
اندازها به طور مؤثر از طریق  های آزادسازی بازار سهام انجام دهند تا پس ی سربار و سیاستها هزینه

 های مالی و واقعی تخصیص داده شود. سیستم مالی بین بخش
(، در پژوهشی با بررسی کارایی بازارهای مالی با معیارهای غیرکمّی، به 2422) 1چو و کیم

هاست یک چالش  پویایی ناکارآمد بازارهای مالی که مدت مشکل کمّی کردن کارایی بازار با انعکاس
دهند که اگرچه کارایی اطلاعاتی بازارهای مالی ممکن است، یک  بزرگ بوده، پرداخته و نشان می

وضعیت با کارایی بالا در بازارهای جهانی را نشان دهد، ولیکن این بازارها به دلیل گسترش ریسک 
 سیستماتیک، در معرض خطر هستند.

(، کارایی بازار و ظرفیت قیمت سهام برای ردیابی سودآوری آینده یک شرکت را 2422) 2سیلوا
های کارایی بازار و  بررسی کردند. نتایج نشان داد که یک ارتباط قوی بین میانگین امتیاز شاخص

حساسیت بازده سهام فعلی، نسبت به سودآوری آتی وجود دارد. این نتایج برای چندین آزمون 
های نقدی، سود خالص شرکت و بازده دارایی  سیت، ازجمله تعاریف مختلف سودآوری، جریانحسا

ها پس از کنترل اثر نقدینگی یا محیط اطلاعاتی، یک ارتباط  قوی هستند. به طور کلی، سایر شاخص
 دهند. ضعیف را نشان می

گذاری  ی و سرمایه(، در پژوهشی به بررسی کارایی شرکت، وضعیت اعتبار2433) 3گوآدر و تیلور
پرداختند. این پژوهش درصدد مشخص کردن نقش جریان نقدینگی در بررسی تأثیر نواقص بازار 

کند.  سرمایه بود. نتایج نشان داد که وضعیت اعتباری محدود شرکت با افزایش کارایی آن تغییر می
یان نقدینگی حساسیت هایی که محدودیت مالی دارند، نسبت به جر گذاری شرکت بر آن، سرمایه علاوه

 دار است و با کارایی شرکت رابطه منفی دارد. دارد. همچنین، این حساسیت از نظر آماری معنی

گذار  (، در پژوهشی به بررسی کارائی اطلاعاتی و حساسیت سرمایه2437) 4آدامز و همکاران
رایی اطلاعاتی است که نسبت به قیمت سهام پرداختند. نتایج نشان داد زمانی قیمت در بازار دارای کا

گذاران نسبت به قیمت سهام تأثیرگذار  گیری سرمایه شود که بر تصمیم نوعی حباب قیمتی ایجاد می
 است. 

                                                           
1. Cho & Kim 

2. Silva 

3. Quader & Taylor 

4. Adams  



 17 شناسایی عوامل و تبیین الگوی رفتار کارآیی بازار سرمایه در ایران

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 سوالات پژوهش. 2-4

با توجه به بیان مسأله پژوهش و اینکه هدف اصلی پژوهش حاضر، تدوین مدل مفهومی کارایی 
باشد: از  سوال زیر می یبه دنبال یافتن پاسخ علمی برابازار سرمایه در کشور ایران است، این پژوهش 

 نظران، مدل مفهومی و عوامل تاثیرگذار بر کارایی بازار سرمایه چیست؟ دیدگاه خبرگان و صاحب

 پژوهش  روش .3

هدف پژوهش حاضر شناسایی عوامل کلیدی و ارائه الگویی جهت تقویت کارایی بازار سرمایه 
بنیادی است. در اجرای این پژوهش  -یا کرد توسعهیپژوهش حاضر از نظر رون یدر ایران است. بنابرا

انجام  3042ها در سال  از روش کیفی استفاده شد. از منظر بعد زمانی مقطعی است؛ زیرا مصاحبه
بنیاد  ها با استفاده از روش داده اند. از نظر منطق اجرا یا نوع استدلال، استقرایی است. از منظر داده شده

 یاد، روشیبن داده یرویکرد ظاهرشونده )گلیزری( مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. در واقع تئوربا 
صورت  یا ق جامع و عمدهیاست که قبلًا در مورد آنها تحق یرامون موضوعاتیکسب شناخت، پ یبرا

 یا هینظر ها و ل دادهیو تحل ین راهبرد، گردآورینه محدود است. در اینگرفته است و دانش ما در آن زم
گر قرار دارند. این روش به پژوهشگر یکدیك با یشود، در ارتباط نزد یها استنتاج م ت از دادهیکه در نها

در رابطه با  یکه امکان تدوین فرضیه وجود ندارد و یا انسجام نظر یدهد در موارد این امکان را می
 یعریف شده، نظریه جدیداز پیش ت یها استفاده از نظریه یموضوع مورد بررسی نیست، به جا
 یگردآور یها نظر شخصی پژوهشگر، که در واقع براساس داده یتدوین کنند. نظریه جدید، نه بر مبنا

 سه مرحله از ها داده لیو تحل هیشود. جهت تجز شده از محیط واقعی و در شرایط واقعی تدوین می
از نظریه استراوس و  بنیاد های داده پژوهش در مورد استفاده وهیش که یانتخاب و یباز، محور یکدگذار

 (. 3003 ،1شد )استراوس و کوربین استفاده کوربین است،
 ها، مصاحبه نیمه ساختاریافته و جامعه آماری پژوهش شامل خبرگان فعال داده آوری  ابزار گرد

کادمیک شامل اعضای هیأت علمی دانشگاه با حداقل  در حوزه بازار سرمایه ایران در دو بخش آ
های فعال در بورس اوراق بهادار است.  مرتبه استادیاری و بخش اجرایی شامل مدیران شرکت

ها ادامه پیدا کرد، که در این پژوهش بعد از انجام  اطلاعات تا زمان به اشباع رسیدن داده آوری  جمع
ت مصاحبه، اشباع نظری حاصل شد که به غیر از دو مورد که به علت عدم دسترسی تلفنی صور 30

شناختی جامعه مورد مطالعه در  ها حضوری انجام شد. مشخصات جمعیت گرفت، سایر مصاحبه
 ( آمده است.3جدول )

                                                           
1. Strauss & Corbin 
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 ویژگی دموگرافیک خبرگان -1جدول 

 شناختی های جمعیت ویژگی
 های فعال در بورس مدیران شرکت اعضای هیأت علمی دانشگاه

 درصد فراوانی درصد فراوانی

 %71 8 %13 6 شغل

 61/18 31/13 میانگین سن

 68/9 17/9 انحراف معیار سن 

 17/71 76/73 میانگین سابقه کاری

 71/9 61/8 انحراف معیار سابقه کاری

اولیۀ این پژوهش از  یها پژوهش حاضر در دو گام اجرا شد. در گام اول تلاش گردید که داده
اکتشافی با استفاده از یک سؤال کلی و باز که با  یطریق مصاحبۀ ساختارنیافته با خبرگان و با رویکرد

 یگردد. برا یآور شد، جمع تری مطرح می های دقیق پیشرفت در مصاحبه و بسته به موقعیت، سؤال
و انجام  یگیر )گلوله برفی( استفاده گردید و عمل نمونه ینظر یگیر این منظور از روش نمونه

ها به اشباع رسیده باشند، ادامه یافت. در دو مصاحبه آخر  مصاحبه نیز تا زمانی که مفاهیم و مقوله
های گردآوری شده به نقطه اشباع  هیچ داده جدیدی معرفی نگردید که پژوهشگر تشخیص داد، داده

ها براساس سه  ادهد یهای جدید نیست. گام دوم، فرآیند کدگذار رسیده و نیازی به انجام مصاحبه
ها به  باز، داده یانتخابی است. طی کدگذار یو کدگذار یمحور یباز، کدگذار یسطح کدگذار

گردند.  هایشان بررسی می ها و تفاوت به دست آوردن مشابهت یشوند و برا مجزا خرد می یها بخش
گفته « یپرداز قولهم»شوند که به این کار  می یبند هایشان طبقه براساس مشابهت« مفاهیم»سپس این 

نظریه از آنها تشکیل  یتر است و بنا مفهومی است که از سایر مفاهیم انتزاعی« مقوله»شود.  می
ها  مفهومی ایجاد شده از داده یها از مقوله یا باز مجموعه یشود. به طور خلاصه، نتیجۀ کدگذار می

اند، در سطح  گسترش یافته باز یاساسی که در کدگذار یها بین مقوله  یمحور یاست. در کدگذار
ها برحسب شرایط به  شود. در پایان این مرحله، مقوله ها و ابعاد، ارتباطات درونی برقرار می ویژگی

شوند. در  تقسیم می 5و پیامدها 4، راهبردها3یا ، شرایط زمینه2گر ، شرایط مداخله1شرایط علّی
پرداز  (، نظریه3100و یحیایی،  یست )مرادبنیاد ا ترین بخش نظریه داده انتخابی، که اصلی یکدگذار

ها، به نگارش  با سایر مقوله یارتباط بین مقوله محور یایجاد شده با برقرار یبنیاد، براساس الگو داده
                                                           

1. Causal Conditions 
2. Intervening Conditions 
3. Contextual Conditions 
4. Strategies 
5. Consequences 
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کارایی بازار » (. مقوله اصلی در این پژوهش3103، کردستانی و رضازاده، یپردازد )عبد نظریه می
بیان مدل و نتیجۀ پژوهش )استراوس و  ینموداری برا است. در پژوهش حاضر از روش« سرمایه

 ( استفاده شده است.3003کوربین، 

 های پژوهش یافته .4

 باشد: گانه کدگذاری به شرح زیر می های پژوهش حاصل فرایند سه یافته

 کدگذاری باز  .4-1

بررسی عمیق بندی و نامگذاری شدند. کدگذاری باز از طریق  های مشابه گروه در این مرحله، داده
شود و  صورت خط به خط و حتی کلمه به کلمه انجام می ها یا اسناد و به ها، مصاحبه و دقیق نوشته

ق انجام یها از طر ها و ابعاد آنها در داده یژگیو کشف و یبند م و طبقهیمفاه یل نامگذاریند تحلیفرآ
کند. تعداد کل  یل میو تحل یبررس یمختلف یایم را از زوایمدام است که پژوهشگر مفاه یا سهیمقا

 مقوله بوده است. 4مفهوم و  14ترتیب  های اصلی در این پژوهش به مفاهیم و مقوله

 یمحور  یكدگذار   .4-2

، یفرع یارهایار و معین معیوند بیق پیاست که از طر ییها هیعبارت از رو یمحور یکدگذار
ك ین کار با استفاده از یارها اشاره دارد. ایمع یده ند شکلیدهد و به فرآ یگر ارتباط میکدیها را با  داده

ط ی، شرایا نهیط زمی، شرایمحور دهی، پدیط علّ ین شرایشود تا روابط ب یانجام م ییم مدل الگویپارادا
های تولید  این مرحله برقراری رابطه بین طبقه  امدها را نشان دهد. هدف از یگر، راهبردها و پ مداخله

باز است. در این مرحله، با غربالگری، حذف کدهای تکراری و یکپارچه شده در مرحله کدگذاری 
شوند. ارتباط  بندی می ها مقوله های استخراج شده از متون مصاحبه معنی، شاخص نمودن کدهای هم

تواند تحقق داشته باشد که عبارتند از: عوامل داخلی،  ها با پدیده محوری در شش عنوان می سایر طبقه
های  کنندگان در بازار و زیرساخت عوامل اقتصادی، سیستم اطلاعاتی بازار، مشارکتعوامل سیاسی، 

های به دست آمده از مرحله  (. لذا، با استفاده از کلیه شاخص3003قانونی )استراوس و کوربین، 
 ها به شرح زیر پرداخته شده است. این مرحله به تعیین مقوله کدگذاری باز، در 

ده مورد یبه وجود آورنده پد یشود که عامل اصل یگفته م یطیی به شراشرایط علّ : یط علّ یشرا
های عایدی هر  مطالعه )کارایی بازار سرمایه( باشد. براساس نتایج کدگذاری ثانویه پژوهش، شاخص

سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت قیمت بر درآمد و افزایش سرمایه حاصل از تجزیه سهام به عنوان 
 انتخاب شدند. ت کارایی بازار سرمایه در ایران، برای مقوله محوری عوامل داخلیشرایط علّی در تقوی

، یده محوریکارایی بازار سرمایه است، پد یساز با توجه به هدف پژوهش که مدل :یده محوریپد
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 شود. یعوامل موثر بر تقویت کارایی بازار سرمایه در نظر گرفته م ییمطالعه و شناسا
 یا دهیژه است که بر پدیات ویخصوص یسر كیدهنده  نشان یا نهیط زمیشرا :یا نهیط زمیشرا

 یاست که در آن کنش متقابل برا یا دهیع مرتبط با پدیا وقای، محل حوادث یکند. به عبارت یدلالت م
ا یو خاصی است که ضمن توسعه  یط عمومیرد. شرایگ یده صورت میکنترل، اداره و پاسخ به پد

آیا قوانین تنبیهی برای »گذارند.  ده بوده و بر راهبردها تأثیر مییت پدیده، موید اهمید پدیتهد
« های قانونی باید وجود داشته باشد؟ های مالی، با توجه به زیرساخت کنندگان از صورت استفاده

 های هماهنگی ای از سوالات این بخش است. براساس نتایج کدگذاری ثانویه پژوهش، شاخص نمونه
های دولت، عدم محدودیت در دامنه نوسان قیمتی، وجود مقررات  سیاست های بورس با سیاست

کنندگان از اطلاعات نهایی، وجود چارچوب مناسب حقوقی و هماهنگی  تنبیهی مناسب برای استفاده
های حاکمیت  نامه روزرسانی قوانین و مقررات، اجرای صحیح آیین قوانین مربوط به بازار سرمایه، به

گذاران به  فشای به موقع اطلاعات، وضع قوانین مناسب جهت حمایت از سرمایهشرکتی به منظور ا
های  ای در تقویت کارایی بازار سرمایه در ایران، برای مقوله محوری زیرساخت عنوان شرایط زمینه

 قانونی انتخاب شدند.
 گذارند. یکنش متقابل اثر م یع هستند که بر چگونگیو وس ی، کلیانجیط میشرا گر: ط مداخلهیشرا
آیا »گردد.  یت کردن میریمد یران برایمد یاثر شدن راهبردها یا بیت ین عوامل باعث تقویوقوع ا

ای از سوالات این بخش است.  نمونه« انداز است؟ گذاری در هر اقتصاد، وجود پس لازمه سرمایه
ثانویه پژوهش، انداز است. براساس نتایج کدگذاری  گذاری در هر اقتصاد، وجود پس لازمه سرمایه

های افزایش قوت گرفتن احتمال توافق سیاسی، افزایش حمایت دولت از بورس، افزایش  شاخص
  انداز، نرخ مالیات، حجم نقدینگی، نرخ ارز، و نرخ تورم به عنوان ها، تولید ناخالص ملی، پس تحریم

محوری عوامل سیاسی و  های گر در تقویت کارایی بازار سرمایه در ایران، برای مقوله شرایط مداخله
 اقتصادی انتخاب شدند.
مواجهه با  یبرا ییها حل اد به ارائه راهیبن داده یموردنظر در تئور یراهبردها راهبردها و اقدامات:

ت نشان دادن در برابر آن یده، برخورد با آن و حساسیده مورد مطالعه اشاره دارد که هدف آن اداره پدیپد
ن پژوهش، یمدنظر در ا یهستند که جامعه آمار ییها مات، تعاملات و کنشن راهبردها و اقدایاست. ا

ای باشد که  آیا سیستم اطلاعاتی بازار باید به گونه»رند. یگ یکار م تقویت کارایی بازار سرمایه به یبرا
ای از سوالات این بخش است. براساس  نمونه« رسانی در سطح ملی را پوشش دهد؟ خدمات اطلاع

رسانی، دادوستد دارندگان اطلاعات  سازی اطلاع های شفاف ری ثانویه پژوهش، شاخصنتایج کدگذا
موقع و سریع اطلاعات، پوشش کافی خدمات  نهایی یا عدم وجود رانت اطلاعاتی، انعکاس به
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های عملیاتی مالی و سرمایه آتی، جلوگیری  رسانی در سطح ملی، آگاهی سهامداران از برنامه اطلاع
  نی، به عنوان راهبردها و اقدامات در تقویت کارایی بازار سرمایه در ایران، برای مقولهپراک از شایعه

 محوری سیستم اطلاعاتی بازار انتخاب شدند.
ده وجود دارد. یاست که در خصوص پد یطیجه کنش و واکنش شرایامدها نتیپ ج:یامدها و نتایپ

 ای ، نمونه«کنندگان بازار هستند؟ وان مشارکتها و نهادهای مالی در بازار سرمایه، به عن آیا واسطه»
از سوالات این بخش است. براساس نتایج کدگذاری ثانویه پژوهش، نقش بخش خصوصی در 

گران بازارهای  گذاری، وجود متخصصان و تحلیل های بورسی، کافی بودن موسسات و سرمایه فعالیت
ها و  ها، وجود انواع واسطه گزاری و واسطهمالی، بالا بودن کیفیت خدمات ارائه شده توسط دفاتر کار

  نهادهای مالی در بورس، به عنوان پیامدها و نتایج تقویت کارایی بازار سرمایه در ایران، برای مقوله
ها و  کنندگان در بازار انتخاب شدند. بنابراین، در این مرحله، شناسایی شاخص محوری مشارکت

سرمایه در ایران از متون مصاحبه انجام شد. در مرحله  های مدل جهت تقویت کارایی بازار مقوله
 های شناسایی شده با توجه به موضوع پژوهش، مقوله تقویت کدگذاری محوری، از میان مقوله

 کارایی بازار سرمایه به عنوان مقوله یا پدیده محوری انتخاب شد. با استفاده از پارادایم تئوری
ها برقرار  (، ارتباط میان مقوله محوری و سایر مقوله3003ین )مند استراوس و کورب بنیاد نظام داده

( 2های به دست آمده از مرحله کدگذاری باز، محوری و انتخابی در جدول ) گردید. کلیه شاخص
 آمده است.

 های اصلی و فرعی پژوهش پارادایم مقوله -2جدول 

 مقوله انتخابی مقوله محوری مقوله باز

 عایدی هر سهم

 یشرایط علّ داخلیعوامل 
 سود تقسیمی هر سهم

 نسبت قیمت بر درآمد

 افزایش سرمایه حاصل از تجزیه سهام

 های دولت های بورس با سیاست هماهنگی سیاست

 های قانونی زیرساخت
شرایط 

 ای زمینه

 کنندگان از اطلاعات نهایی وجود مقررات تنبیهی مناسب به استفاده

 دامنه نوسان قیمتیعدم محدودیت در 

 وجود چهارچوب مناسب حقوقی و هماهنگی قوانین مربوط به بازار سرمایه

 به روزرسانی قوانین و مقررات

 موقع اطلاعاتمنظور افشای بههای حاکمیت شرکتی به نامهاجرای صحیح آیین

 گذاران وضع قوانین مناسب جهت حمایت از سرمایه
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 مقوله انتخابی مقوله محوری مقوله باز

 احتمال توافق سیاسیافزایش قوت گرفتن 

 عوامل سیاسی

شرایط 
 گر مداخله

 افزایش حمایت دولت از بورس

 ها افزایش تحریم

 تولید ناخالص ملی

 عوامل اقتصادی

 انداز پس

 نرخ مالیات

 حجم نقدینگی

 نرخ ارز

 نرخ تورم

 رسانی سازی اطلاع شفاف

 سیستم اطلاعاتی بازار
راهبردها و 

 اقدامات

 دادوستد دارندگان اطلاعات نهایی یا عدم وجود رانت اطلاعاتی

 موقع و سریع اطلاعات انعکاس به

 رسانی در سطح ملی پوشش کافی خدمات اطلاع

 های عملیاتی مالی و سرمایه آتی آگاهی سهامداران از برنامه

 پراکنی جلوگیری از شایعه

 های بورسی نقش بخش خصوصی در فعالیت

 پیامد کنندگان در بازار مشارکت

 گذاری  کافی بودن موسسات سرمایه

 گران بازارهای مالی وجود متخصصان و تحلیل

 ها بالا بودن کیفیت خدمات ارائه شده توسط دفاتر کارگزاری و واسطه

 ها و نهادهای مالی در بورس وجود انواع واسطه

 انتخای   یكدگذار   .4-3

گردند و  یر مقولات بر محور آن میرا که سا یار محوریاد معیبن پرداز داده هینظرن مرحله یدر ا
ارها، به نگارش یر معیدهند، به طور روشمند انتخاب و با ارتباط دادن آن با سا یل میرا تشک یتیکل

را  یار اصلیرا مد نظر قرار داده و مع یقبل یها یج کدگذارینتا یانتخاب یکند. کدگذار یه اقدام مینظر
بخشد. با  یارها ارتباط داده، ارتباطات را اعتبار میر معیمند به سا نظام یکند و آن را به شکل یانتخاب م

اند، در قالب  شده ییشناسا یباز و محور یکه در کدگذار ییارهای، معیانتخاب یاستفاده از کدگذار
 بازار ده تقویت کارایییپد یمیت مدل پارادایشوند. در نها یگر ادغام میکدیبا  یندیفرآ یك تئوری

ر یشاخص ز 13و  یمحور یکدگذار 4و  یبعد اصل 4توان در قالب  ی(، م3سرمایه را در شکل )
 نمود. یبند طبقه
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 مدل پارادایمی تقویت کارایی بازار سرمایه در ایران -1شکل 

ی نتیجه .5  گی 

ها و با  انجام شده بر روی داده های های به دست آمده در فرایند پژوهش و تحلیل ه با توجه به داد
ای سعی  استفاده از روش کدگذاری، مدل نهایی به دست آمد. در پژوهش حاضر با حساسیت ویژه

کادمیک که در رابطه با کارایی اطلاعاتی بازار از دانش  گردید، از خبرگان در بخش های اجرایی و آ
زار سرمایه معرف نمونه اجرایی و بر این اساس، متخصصان با .کافی برخوردارند، استفاده شود

کادمیک بودند. مصاحبه یئت علمیه یاعضا گیری  شوندگان با روش نمونه دانشگاه معرف نمونه آ
برفی انتخاب شدند. از آنجایی که بازار سرمایه ایران یک بازار نوظهور است و با بازارهای سرمایه  گلوله

دارد، در این پژوهش مدل کارایی اطلاعاتی بازار به یافته دیگر کشورها شرایط نسبتاً متفاوتی  توسعه
صورت یک پدیده در بازار سهام ایران با در نظر گرفتن ساختار بازار سرمایه ایران بر پایه نظر خبرگان 

بنیاد تدوین گردید. مدل نهایی ارائه شده در این پژوهش، به روشی  بازار سرمایه و شرایط تئوری داده
ستین مدل برای بهبود کارایی اطلاعاتی در بازار سهام ایران طبق نظر خبرگان بازار نوآورانه به عنوان نخ

های حاصل از پژوهش در مرحله کدگذاری محوری نشان داد که عوامل  تعریف شده است. یافته
توان گفت عوامل محرک بهبود کارایی اطلاعاتی در بازار  داخلی به عنوان شرایط علّی و به نوعی می

های دولتی  باشند. عوامل اثرگذار داخلی در تقسیمات اقتصادی در سطح کلان و بخش ن میسهام ایرا
وجود دارد و به شدت بر بازار اثرگذار هستند. برخی از این موارد شامل مصوبات و تصمیماتی است 

ها و صنایع بورسی تأثیرگذار هستند. نتایج  شود و بر شرکت که در سطح صنایع مختلف گرفته می
الف(، جوزبرکند و پناهیان  3100ش در این سطح با نتایج تحقیقات حکمت و همکاران )پژوه

( که 2437(، آدامز و همکاران )2422(، سیلوا )3102(، سعدی )3103(، لک و همکاران )3100)
باشد.  اند، همسو می در واقع در بررسی عوامل داخلی بر عدم کارایی بازار سرمایه متمرکز بوده
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ای برای بهبود کارایی اطلاعاتی در بازار سهام معرفی  قانونی به عنوان شرایط زمینه های زیرساخت
و تحولات اساسی ساختار بازار  3130شدند. با توجه به تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 

س سرمایه کشور در نتیجه آن، نقش قوانین و مقررات حاکم بر بازار سرمایه در کارایی بازار قابل لم
است. مطالعات این بخش از پژوهش، ضمن احراز نقش چشمگیر قوانین و مقررات مصوب در 

های موجود در قوانین و مقررات را نیز شناسایی کرده  بسترسازی برای کارایی بازار، نواقص و خلاء
انند هایی م است. نواقص موجود عمدتاً در زمینه فقدان الزامات یا استانداردهای افشای کافی در حوزه

مشتقات، ناشران خارجی، افشای عزل و نصب افراد تأثیرگذار خارجی و نواقصی در نظارت بر 
رغم وجود قوانین مناسب برای تأمین برخی الزامات  باشد. لذا، علی گران بازار می رفتارهای واسطه

نهاد کارایی بازار، هنوز خلاءهای مقرراتی مهمی در این حوزه وجود دارد که ضروری است توسط 
ناظر بازار سرمایه رفع شود. نتایج پژوهش در این سطح با نتایج تحقیقات حکمت و همکاران 

گر،  باشد. شرایط مداخله ( همسو می2421(، رازا و همکاران )3043(، صدرآرا و همکاران )3043)
ه باشند؛ زیرا هم های این مدل می ترین مقوله عوامل سیاسی و اقتصادی معرفی شدند که از مهم

گر برای بهبود کارایی اطلاعاتی اشاره داشتند.  ها به عنوان شرایط مداخله شوندگان به این مقوله مصاحبه
عوامل سیاسی، عواملی هستند که خارج از اختیارات مدیریت شرکت بوده و به نحوی فعالیت شرکت 

است که در خارج از  دهند. این عوامل، آن دسته از وقایع، حوادث و تصمیماتی را تحت تأثیر قرار می
دهد، ولی بر قیمت سهام موثر هستند. این عوامل عبارتند از جنگ، صلح، قطع رابطه  شرکت رخ می

سیاسی و اقتصادی با دیگر کشورها و از این قبیل عوامل که همه آنها روی قیمت سهام تأثیر بسزایی 
های  یاب به فعالیتاز سوی دیگر، کارایی بخش مالی موجب تخصیص بهینه منابع کم .دارند

های  شود. تخصیص بهینه منابع، رشد و توسعه اقتصاد ملی در حدودی نزدیک به ظرفیت اقتصادی می
مراتب یادشده، دارای نهایت  شود. بنابراین، کارایی بازار سرمایه در سلسله بالقوه اقتصاد را موجب می

تری با نتایج تحقیقات  اد وسیعدرجه اهمیت برای اقتصاد است. نتایج پژوهش در این سطح با ابع
باشد. با توجه به اینکه  ( همسو می2433(، گوآدر و تیلور )2422(، تان )3103عظیمی و همکاران )

گذاران حقوقی را در کارایی  ( نقش سرمایه2433های خارجی مانند گوآدر و تیلور ) اکثر پژوهش
گذاران  ن نقش به واسطه هر دو نوع سرمایهاند، در بازار سهام ایران ای اطلاعاتی مؤثرتر مطرح نموده

کنندگان در بازار سهام ایران  های پژوهش، مشارکت شود. با توجه یافته حقوقی و حقیقی ایفا می
کنندگان معمولًا بر میزان  توانند تأثیر به سزایی در کارایی بازار داشته باشند. با افزایش تعداد مشارکت می

کنندگان بیشتر موجب افزایش سرعت جذب اطلاعات جدید  . مشارکتشود کارایی بازارها افزوده می
کنندگان نظام مالی  توان گفت که تصمیمات مشارکت شوند. درحقیقت، براساس این دیدگاه می می
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یافتگی بازارهای مالی کشورها دارد. به این دلیل که رفتارهای مالی  نقش بسزایی در درجۀ توسعه
ها، تصمیمات مالی و تقاضاهای مالی آنها است  لباً وابسته به استراتژیکنندگان نظام مالی غا مشارکت

که بر حجم منابع مالی و مصارف مالی بازارهای مالی)از منظر ابزار، نهاد، روش( تأثیر قابل توجهی 
ای بر رفتار توسعه اقتصادی  تواند مقدمه رو، وجود نظام مالی پیشرفته به سهم خود می دارد. از این

کنندگان در بازارهای مالی به عنوان مغز متفکر  رود. اهمیت موضوع رفتار و اقدامات مشارکت شمار به
(، و گوآدر و تیلور 2422گیری در نظام اقتصادی، مطابق نتایج تحقیقات تان ) و کانون اصلی تصمیم

با گذر (، در سراسر جهان مورد توجه قرار گرفته و همواره نیز بر دامنه و حجم مطالعات آن 2433)
باشد. راهبردهای بهبود کارایی اطلاعاتی  شود که همسو با نتایج پژوهش حاضر می زمان افزوده می

گر  ای و شرایط عام مداخله تحت عنوان سیستم اطلاعاتی بازار، با تأثیر پذیرفتن از شرایط خاص زمینه
های  روی سیستمساختی یا نگرشی که  های اطلاعاتی، نگرش زیر معرفی شدند. نسل جدید سیستم

امروزه شاهد وضعیتی هستیم  .اطلاعاتی وجود دارد، است. مثال بارز این نگرش، بازار سرمایه است
به نحوی واسطه های اطلاعاتی  کنند، بلکه سیستم گران دیگر یکدیگر را ملاقات نمی که عموماً معامله

لاعاتی، معاملاتشان را انجام های اط گران براساس یک زیرساخت مبتنی بر سیستم اند که معامله شده
های  گران در اقصی نقاط دنیا باشند. ایران در بخش سیستم دهند و حتی ممکن است معامله می

ها اصلاح و پوشش  رود این ضعف رو است که انتظار می اطلاعاتی بازار سرمایه با نقاط ضعفی روبه
بینی و  های اطلاعاتی پیش توسط سرویس داده شود. بنابراین، نیازهای روز بازارها بعضاً به طور کامل

اندازی شوند که قابل  ای طراحی و راه های اطلاعاتی باید به گونه که سیستم شوند؛ در صورتی ارائه نمی
دهنده خدمات بیشتر از ظرفیت فعلی باشند. نتایج پژوهش در این بخش همسو با  توسعه و ارائه

اطلاعاتی بازار تاکید دارد. در نهایت، مدل ارائه  های (، بر تقویت سیستم2422تحقیق چو و کیم )
شده در پژوهش حاضر باب نوینی در تقویت کارایی بازار سرمایه در کشورهای در حال توسعه 

 گشاید. ازجمله ایران را می
های پولی توجه زیادی شود؛ زیرا  گردد به بخش سیاست پیشنهاد می تحقیق، نتایج به توجه با

تهران معطوف به لزوم برقراری تعامل سازنده میان بازار پول و سرمایه و نیز توجه بورس اوراق بهادار 
های هریک  شک سیاست ها در اعطای تسهیلات بانکی است. بی کافی به شفافیت اطلاعاتی شرکت

دهد و برای توسعه و کارآیی بازار مالی )شامل هر دو  از این دو بازار، بازار دیگر را تحت تأثیر قرار می
گردد دولت با أخذ  همچنین پیشنهاد می .ازار پول و سرمایه(، تعامل میان این دو بازار مورد نیاز استب

تصمیمات مالی خود براساس آمیخته تصمیمات مالی بتواند تأثیر مثبتی بر وضعیت توسعه بازار مالی 
قتصاد مالی، که این جریان منجربه مدیریت سهم مشارکت دولت در ا ایران داشته باشد. به طوری
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کارایی و اثربخشی تصمیمات مالی دولت گردد. البته به لحاظ راهبردی نیز توجه به این موضوع 
های مالی انبساطی و انقباضی دولت تا حد قابل ملاحظه گردد، که  تواند باعث توسعه سیاست می

ع خود نیازمند شود. البته، این موضو های خرد و کلان در بازارهای مالی می منجربه تثبیت سیاست
که از  تهیه و تنظیم و ارائه برنامه جامع مدیریت بازارهای مالی توسط سیاستگذاران است؛ به طوری

های  ها در دوره های غیرمنتظره بازارهای مالی که تابع جریان عملکرد تصمیمات مالی شرکت شوک
گیری کند. با توجه به ای جلو های اقتصادی متغیر است، تا حد قابل ملاحظه زمانی مختلف و چرخه

اینکه یکی از کارکردهای اصلی بازار سرمایه در همه کشورها، ایجاد مکانیزم شفاف و موثر برای 
ها و ابزارهای مالی است، هر مقرراتی که مانع از تأثیر سریع و کامل جریان  کشف قیمت دارایی

های  چوب زیرساختهای تقویتی در چار ها شود، حذف شده و سیاست اطلاعات جدید بر قیمت
همچنین سازمان بورس با بررسی موانع ساختاری و بویژه رفتاری، بر کیفیت  قانونی تدوین گردد.

گزارشگری و شفافیت اطلاعاتی متمرکز شود، تا ضمن ارائه اطلاعات شفاف، دقیق و به موقع از به 
 ها رهای کنترلی و واسطههای اطلاعاتی و مخاطره اخلاقی جلوگیری کند. تعریف ابزا وجود آمدن رانت

برای کاهش هیجان بازار ضروری است و استفاده از آنها در مواقع اضطراری و برای مدت زمان بسیار 
های قانونی و مالیاتی برای تشویق ناشران و  بر ارائه مشوّق شود. همچنین علاوه کوتاه توصیه می

هام، ضرورت دارد که جایگاه و نقش گذاران در به کار بردن روش افزایش سرمایه از صرف س سرمایه
 های تأمین سرمایه هستند، تقویت شود. نویسی که عمدتاً شرکت متعهدین پذیره

باشد، این است که  های کیفی که مشمول این پژوهش نیز می های پژوهش یکی از محدودیت
هشگر قرار شخصی پژو یها ها و گرایش صورت ناخواسته تحت تاثیر سویه ها به تحلیل و تفسیر داده

ها و بیان  طرفانه بودن خود در تحلیل داده گیرد. در پژوهش حاضر، پژوهشگر کوشیده است تا بی می
 پژوهشگر اثرگذار بوده باشد.  یها ها و گرایش حال ممکن است سویه ها را حفظ کند، با این یافته
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ــنـــم ــ ـــ ــ ــابــ ــ ــ  عــ

های ارزیابی کارایی  (. تحلیلی بر روش3101آبادی، علی ) فرشی، محمد؛ صالحاحمدزاده، عزیز؛ یاوری، کاظم؛ عیسائی ت
 .23-3(، ص37)2، سازی اقتصادی تحقیقات مدلبازار سرمایه در ایران. 

طلبانه مدیران  (. رفتار سهامداران، سرکوب رفتار فرصت3041احمدی نیاسانی، آسیه؛ خردیار، سینا؛ ملکی چوبری، مجتبی )
 .144-110(، ص23)31، گذاری دانش سرمایهسرمایه مبتنی بر روش رگرسیونی بارون و کنی. و کارایی بازار 

 های حسابداری پژوهش .(. ارزیابی کارایی بازار قراردادهای آتی سکه ایران3044ترکی، لیلا؛ فتحی، سعید؛ محمودی، فرشید )
 .33-42(، ص1)31، مالی

های پیشرفته اقتصادسنجی در  (. ارزیابی کارآیی بازار سرمایه با استفاده از مدل3100جوزبرکند، محمد؛ پناهیان، حسین )
 . 342-74(، ص01)33 مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،بورس اوراق بهادار تهران. 

بورس و کارایی در حال تحول بازار سرمایه.  (. محدودیت دامنه نوسان3043حکمت، هانیه؛ رحمانی، علی؛ ملانظری، مهناز )
 .043-130(، ص20)32 اوراق بهادار،

الف(. اطلاعات  3100حکمت، هانیه؛ رحمانی، علی؛ ملانظری، مهناز؛ موسوی، میرحسین؛ قالیباف اصل، حسن )
 .24-21(، ص2)34، های تجربی حسابداری پژوهشحسابداری و کارایی بازار سهام در سطح نیمه قوی. 

های ایستا و پویا و ارزیابی  ب(. مدل 3100کمت، هانیه؛ رحمانی، علی؛ ملانظری، میرحسین؛ قالیباف اصل، حسن )ح
 .074-002(، ص0)22 تحقیقات مالی،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  کارایی بازار سرمایه شرکت

ک و مبتنی بر چارچوب مفهومی جامع: از منظر تئوری (. کیفیت گزارشگری مالی با رویکرد تئوری3043زارع، ایمان )
 . 230-330(، ص74)30 مطالعات تجربی حسابداری مالی،یابی تعدیل شده.  ساخت

 نامه کارشناسی ارشد. دانشگاه شیراز. پایانبررسی و آزمون کارایی بازار بورس اوراق بهادار تهران. (. 3102سعدی، رضا )

گذاران در بورس اوراق  سازی اطلاعات مالی و رفتار سرمایه  شفاف  ۀ(. بررسی رابط3133عبدالله )سینایی، حسنعلی؛ داودی، 
 .44-01(، ص27)33، تحقیقات مالیبهادار تهران. 

های نظارتی  (. ارائه مدلی جهت بروزرسانی سیستم3043صدرآرا، مهرداد؛ رضائی پیته نوئی، یاسر؛ محفوظی، غلامرضا )
 .24-3(، ص23)32 بورس اوراق بهادار،های بازار در بورس اوراق بهادار تهران.  متناسب با ناهنجاری

ها.  شرکت یپایدار یمنسجم گزارشگر ی(. طراحی الگو3103، مصطفی؛ کردستانی، غلامرضا؛ رضازاده، جواد )یعبد
 .00-21(، ص0)33، مالی یحسابدار یها پژوهش

های تقویمی و غیرتقویمی، دلایلی بر تضعیف  (. ناهنجاری3103حسین )زاده،  الدین، محمود؛ ترکمان عظیمی، جواد؛ معین
 .17-21، ص(2)0، حسابداری و منافع اجتماعیبازار کارا.   فرضیه

دانش مالی (. بررسی کارایی پویا در بازار بورس تهران با استفاده از فیلتر کالمن. 3103فرشادفر، زهرا؛ پروکوپچوک، مارسل )
 .00-12(، ص02)32، تحلیل اوراق بهادار

بینی دستکاری قیمت در بورس اوراق بهادار  (. طراحی الگوی پیش3130فلاح شمس، میرفیض؛ تیموری شندی، علی )
 .304-332، ص27، شماره دین و ارتباطاتتهران. 

سود  (. بررسی کارایی بازار سرمایه در تحلیل اطلاعات اجزای نقدی3103کرم؛ بصیرت، مهدی ) لک، لیلا؛ صالحی، اله
 .242-210(، ص3)4، دانش حسابداری مالیحسابداری. 

و  یحسابدار یها بررسیانتخاب حسابرس مستقل در ایران.  ی(. تدوین الگو3100، محمد؛ یحیائی، منیره )یمراد
 .237-223(، ص2)27 حسابرسی،
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ازار سرمایه ایران با توجه به واکنش (. ارزیابی روند سطح کارایی اطلاعاتی ب3137السادات ) نژاد، احمد؛ شیرازی، مریم یعقوب
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