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 چكیده

حصول و تداوم رشد اقتصادی مستلزم توسعه کارآمد بازار سرمایه و تخصیص بهینه منابع است، لذا واکاوی و قیاس  

کند، چشم اندازی از  بازار سرمایه ایران با کشورهای توسعه یافته، علاوه بر آن که جایگاه فعلی بازار را تبیین می

نماید. در همین راستا پژوهش حاضر به بررسی و تطبیق کارایی آنچه برای توسعه و بهبود آن نیاز است، ارائه می 

بازار سرمایه ایران و ده کشور اروپای غربی شامل بریتانیا، اتریش، نروژ، ایتالیا، اسپانیا، آلمان، سوئیس، ایرلند و  

شده مطابق  بهکه از حیث کارایی محاسها بیانگر آن است  پردازد. یافتهمی  2020لغایت    1975یونان، در بازه زمانی  

DEA    ایران پس از کشورهای بریتانیا،  والیس  –ویتنی و کروسکال    –و قیاس توسط آزمون من ، بازار سرمایه 

کشور ذکر شده، در مابقی کشورها به غیر از اتریش    4گیرد. در همین راستا، علاوه بر  اسپانیا، ایتالیا و یونان قرار می 

، نرخ گردش مالی اوراق بهادار، ارزش دلاری بورس اوراق  تولید ناخالص داخلی  از  ارزش بورس اوراق بهادارسهم  

بهادار و نسبت ارزش کل معاملات به مراتب بالاتر از بورس ایران هستند. بعلاوه، نرخ بازدهی اوراق بهادار بازار  

یی ایران، در بالاترین مرتبه نسبت به بازار کشورهای دیگر است. شدت اثرگذاری برخی متغیرهای اثرگذار بر کارا

 رها دارد.  نیز تفاوت معناداری در کشور ایران نسبت به سایر کشو

کارایی بازار سرمایه، کشورهای اروپای غربی، بررسی تطبیقی، بورس اوراق بهادار، بازار سرمایه    هاي کلیدي:واژه 

 . ایران
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 مقدمه   -1

  نی منابع به سمت مولدتر  صیاقتصاد تخص  ینقش اساس  ،سهام  یدر بازارها   هیسرما   صیتخص  ییکارادر باب سخن از  

 هیسرما   صیدر تخص  ژهیسهام به و  یبازارها  ،نقطه کانونی بحث است. از دیدگاه کلاسیک  ی،گذارچشم انداز سرمایه 

های  فعالیت   وندی بازار، پ  یاصل  نقشاند.  کارآمد بوده   ی،گذار هیسرما  یهاپروژه چشم انداز روشن  با    یهابه شرکت 

  ن یوجوه ب  تینقش را با هدا  نیها ا. بانک است  مازاد  هیبا سرما  یگذارانبا سرمایه   برای رشد و نوآوری  هیسرمانیازمند  

 ی مال  نیکه تام یدر حال اند.کرده  فای( انان یآفر)کار هیسرما طرف نیازمندگذاران( و )سپرده  هیکنندگان سرمان یتام

کوچک و متوسط   یهاشرکت  ژهیوبه -ها شرکت لیکن   ،استها از شرکت  یار ی بس یمناسب برا یمال نیتام ی،بانک

از جمله    ،یکامل منابع مال  فیبه ط  یبه دسترس  ازیو رشد در درازمدت ن  ینوآور  یمال  نی تام  یبرا  -ها  آپاستارت   ای

خصوص جایگزین   منبع  ،سهام  یبازارها  .ارندد  عمومیو    یسهام  می شرکت   یبرا   سرمایه  ارائه  برا ها  و    ی دهد 

رشد  بدین ترتیب  آورد.  را به ارمغان می  هیو منابع ارزان سرما  ییشدن، پاسخگو  دهیدفرصت    ،بورسی  یهاشرکت 

در کانون توجه    گذارانه یسرما  ایها  شرکت  یرا برا  ایمزا  نیا  ،ری اخ  یهاسهام در سال   یبازارها   یمال  نیتام  یتصاعد 

 .(2024،  1)لی و چوی   قرار داده است

بازارمحور    یها در همه اقتصادهادوم، بورس   یپس از جنگ جهان  ه،یسرما  ی بازارها   از  یعموم  استقبالتوجه به    با

چند بورس   ای( ش یاتربورس )مانند  بورس کیکردند که توسط  جادیرا ا یداخل هیسرما  یحضور داشتند و بازارها

اهمیت کارآمدی بازار سرمایه برای اتحادیه اروپا شاید بدان  .  شوندیم  یندگی( نمادر اسپانیا  چهار بورسانند  )م

،  2)سادوئی   عمل کند   کپارچهیبه صورت    هیسرما  یها تلاش کرده است تا بازارها دهه  یبرا   اروپاجهت است که  

  ی دارد، اما به خود   یشتریب  یر یپذبهتر و انعطاف   یگذاره یاروپا، اگرچه سرما  یبانک  ستم یساز دیگر سو،    .(2023

.  ستین  یدارد، کاف  ازیاز بحران به آن ن  یاب ی باز  یبرا بالاخص  اروپا    هیکه اقتصاد اتحاد  یاعتبار   زانی م  نیتأم  یخود برا 

دارند  ( اظهار می 2021و همکاران )  3فریرا   خواهد ماند.  یباق  فیضع  ی،تر از بازار، رشد اقتصادی قو   یمال  نیبدون تام

بالاتر    یهانهیهز  اب  ،نقدشونده   ریغی،  مال   یاز ابزارها   یار یبس  یبرا   و  است  اروپا تکه تکه  هیاتحاد  هیثانو  یبازارها

 ییشدن صرفه جو  یباعث خنثفوق،  . چشم انداز  باشدمی  ،ترافتهیتوسعه  هیسرما  ینسبت به بازارها   معاملهانتشار و  

 . است  اسی و اثرات مق  یاز فشار رقابت  یناش  عموماشود که  می ای  بالقوه   نهیدر هز

  ستم یاکوس یناکارآمد   لیبه دلبعضا    ،بر بازار   یمبتن  یمال نیتاماز دیگر سو، خاصه بازار تامین مالی در ایران،  

  ی را به جا   یتا بده  کندی م  قیها را تشوکه شرکت  کند؛ بدین ترتیبایجاب می  یساختار   یر یسوگ  کی،  غالب

.  شودتحمیل می  ،مربوطه  نیقوانناشی از    یبالا  یهانهیموارد، هز  یو در برخاعمال کنند  حقوق صاحبان سهام  

بالاخص    گذارانهیماسر و  اولعموما  مراحل  مل   هیدر  در سطح  فقط  اطلاعات  کنندیم  تیفعال  یاغلب  درباره    یو 

پذیری بیشتر به  که مستلزم ریسک محدود،    یهاقهینوپا و نوآور با وث  یهاندارند. شرکت  کشورها  ریسا  یهاشرکت 

ابتدا)  شانیهات یفعال  اینامنظم    ینقد   یهاان یجرجهت   در  هستند  حداقل  برا (    گذاران ه یسرما  افتنی  یمعمولاً 

 
1 Lee & Choi 
2 Saâdaoui 
3 Ferreira 
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پذیرش،  تعهدات گسترده    لیدلبه    یبه سهام عموم  یدسترس  بیشتری دارند بدان جهت که برای مناسب، تلاش  

 (.  2021،  1محدودیت دارند )ین و وانگ 

برخوردار است.   ییبالا تیکنند از اهمگذاران در هر بازار کسب می که سرمایه  یبازده یابیاست که ارز یهیبد

ر سهام  بازا  گر،یشود. به عبارت دسهام مربوط می   یازارها در ب  یگذار سرمایه  یی سوال مهم، به کارا  کیحال،    نیبا ا

خروجی چه مقدار    ،دیگر  یشده در بازارها ی گذار دلار سرمایه  کیبا  قیاس  شده در  ی گذارهر دلار سرمایه   یبه ازا

عوامل موثر بر    درک بهتر  یسوال مستلزم کاوش کامل برا  نیا  ،بازار  سمیصرف نظر از مکانلذا    ؟)بازدهی( دارد

تأثبازار    توسعه و  بر کارا  ریسهام  اقتصاد   هیسرما  ص یتخص  ییآن  استگسترده   یدر  بدان جهت که  تر    ی ا ی مزا؛ 

را    هی سرما  ی کل  صیتخص  ،دهدحصول آن را میاجازه    بازار سهامکه    متیکشف ق  ندیاز فرآ  یترگسترده   یاقتصاد

تا    دهدی به اقتصاد اجازه م تیو در نها کندیم لینوآور را تسه هایی، ویژه در فعالیتمال نیتأم کند،یکارآمدتر م

  ن ی قوان  راتییو ارتباطات از راه دور همراه با تغ  وتریعلوم کامپ  توسعهعلی ایحال،    .ردیرشد بالاتر قرار گ  ریدر مس

  ی گذاران از هر نقطه از جهان ممکن است در هر بازار سرمایه   یعنی،  ه استشد   یمال  یشدن بازارها ی باعث جهان

دامنه    ونقش    نیوجود دارد(. بنابرا  ییهات یها محدودبازارها و دولت   یدر برخ  رایز  یمعامله کنند )البته تا حدود 

از    ه،یسرما  ی کرده است. بازارها   رییتغ  یبازار مال از    هیمجدد سرما  صیخود مانند تخص  یسنت  یکارکردها فراتر 

  این امر  جه ی. نتکنندعمل می شده در بورس رفتهی پذ یهاارزش بازار شرکت   یابیارز ایها گذاران به شرکت سرمایه

)معاملات با فرکانس بالا، تجارت انبوه،    یمعاملات  یهاکیو تکن  هاستمیس  د، یجد  یکیونالکتر   یهاپلتفرم   یمعرف

است که باعث    دیجد  یگذاره یسرما  یابزارها   نی( و همچنره یو غ  یکشاورز   ،یالگوبردار   ای  اهیمعاملات جعبه س

.  شود جزء می   گذاران( تک تک سرمایهیحذف عمل  یحت  ایو کاهش )  یگذاران بزرگ نهادنقش سرمایه   شیافزا

 .  گذاردمی  ریتأث  یبر توسعه اقتصاد  یتوسعه بخش مالمتعاقب آن  

با توجه به جایگاه و اهمیت بحث حاضر به شرح پیش گفته، هدف این پژوهش، بررسی تطبیقی بازار سرمایه  

های مهم بر کارایی بازار است و مشخصا به سوالات ذیل پاسخ ایران و کشورهای اروپای غربی با تمرکز بر اثر مولفه 

 دهد: می

 است؟   غربی چگونه  اروپایی  منتخب  کشورهای  با  قیاس  در  ایران  سرمایه  وضعیت کارایی بازار (1

اروپایی    منتخب  کشورهای  با  مقایسه  در  ایران  سرمایه  بازار  ییبر کارا  هامؤلفه گذاری    چه تفاوتی در تاثیر (2

 غربی وجود دارد؟  

های اروپایی، کارایی بورس اوراق بهادار تهران  در همین راستا و با توجه به محدودیت در تحصیل دیتا همگن بورس 

با بورس اوراق بهادار کشورهای بریتانیا، اتریش، نروژ، ایتالیا، اسپانیا، آلمان، سوئیس، ایرلند و یونان در بازه زمانی 

های موثر واکاوی گردید. بدیهی است نتایج پژوهش حاضر، علاوه بر توسعه و  قیاس و مولفه   2020لغایت    1975

اهداف   با توجه به گستره جغرافیایی نمونه آماری مورد مطالعه، دارای  بسط آکادمیک حوزه مطالعاتی مربوطه، 

 کاربردی در جهت بهبود کارایی بازار سرمایه ایران و تخصیص بهینه منابع است.  

 

 
1 Yin Wang 
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 پیشینه پژوهش  -2

به   شیکشورها و گرا یدر برخ یآزادساز یهااست یس یفشار برا ،یمساعد اقتصاد طیشرا لیسهام به دل یبازارها

  دارند   بالا  یسودها   ی کسببرا  ایبالقوه   تیجذابو لذا    رندیاند رونق بگتوانسته   هیسرما  یشدن بازارها   یجهان  یسو 

  ی بازارها   نیسؤال که ا  نیا  روند. حالبه شمار می  یالمللن یب  گذاری در سطوحسرمایه   تنوع  مناسبی برای  و فرصت

 ییمطالعات در مورد کارا  .را به خود جلب کرده است یادیکنند، با گسترش آنها توجه زعمل میکارا چقدر  یمال

به مطالعه   توان؛ از آن جمله می نوظهور هستند  یکارآمدتراز بازارها   افتهیتوسعه    یدهد که اکثر بازارها نشان می 

  ن،یپیلیف  لند،یژاپن، تا  وان،یمتحده، کره، تا  الاتیا  ییکارا  یتوالاشاره کرد که در آن    (2024و همکاران)  1دیاس 

با استفاده از    افتهیدر حال ظهور و توسعه    یرا با بازارها   نیو آرژانت  یلیش  ،ی مالز   ،ی هند، اندونز  ک،یمکز  ل،یبرز

(  2023)  2یهال و مک گروت  بازار و توسعه بازار توسط  ییکارا  نیرابطه ب  ای دیگر،در مطالعه   .کندبررسی می   Hآماره  

 هیتجز   یبرا  Jarque-Beraو آزمون    Hurst-Mandelbrot-Walis R/Sقرار گرفت. مطالعه آنها از آماره    یمورد بررس

ها نشان داد که با استفاده از افتهیاستفاده کرد.    هیثانو  و  شرفتهیعنوان پ  تحتشده    یبندطبقه  یبازارها  ل یو تحل

DFA-MF    ،و    3ریزوی دهند.  را نشان می   ییاز کارا  ی سطوح بالاتر  هیثانو  یبا بازارها   سهیدر مقا   شرفتهیپ یبازارها

.  ندبازده نسبتاً بالادر کوتاه مدت و بازده متوسط در بلند مدت نشان داد،  افتهیتوسعه    یدر بازارها (  2014همکاران )

و به    را بررسی کردندفارس    جیخل  یهمکار  یسهام شورا   یبازارها  فیضع  ییکارا  (2018)  4شارفیدین و خدیری 

است، در طول زمان    ییاز کارا  یدرجات متفاوت  یدر طول زمان دارا   GCCکه بازار    یکه در حال  دندیرس  جهینت  نیا

  ی بندکمتر کارآمد رتبهبه عنوان  و عمان    نیبحرو  بازار    نیقطر را به عنوان کارآمدتر  ایشاندر حال بهبود است.    زین

 سهام اسلامی  یبازارها یهمتا 12 بازار سرمایه توسعه یافته و ایسهیمقا ییکارا (2018) و همکاران 5ی علد. کردن

  ی دهد که بازارها نشان می  جی. نتای کردند( بررسMF-DFAنوسانات بدون روند چندفراکتال )  لیرا با استفاده از تحل

قرار دارند.   BRICSسهام  یمتحده، ژاپن و هنگ کنگ( کارآمدتر هستند و پس از آن بازارها  الاتیا) افتهیتوسعه 

اردن و پاکستان کارآمدتر    ه،یروس  یسهام به استثنا  یتمام بازارها  باًیدهد که تقرنشان می  ایسهیمقا  ییکارا  ل یتحل

با   ی دارد؛سهام اسلام یبودن بازارها  دیدلالت بر جداین امر هستند.  نیو چ کایآمر ه،یخود مانند ترک انیاز همتا

ماه  نیا قوان  تیوجود  و حکمران  نیخاص،  با شرع  و مکان   یمنطبق  را کارآمدتر  آن   ،یافشاگر   یهاسمیخوب  ها 

در واقع،    ،یبازسفته   یهات یبا فعال  یسهام اسلام  یبازارها   ل یکه تعد  دهدینشان م   جینتا  ن،ی. علاوه بر اکندیم

از مبادلات اوراق بهادار    (2021و همکاران )  6ی پتری اسه یمقا  ینهاد  لیمتعارف خود است. تحل  انیبالاتر از همتا

  ی قا یآفر  ه،یهند، روس  ن،یچ  ل،یبرز  شامل  در شش اقتصاد بازار نوظهور  ،هیسرما   یبازارها   یمرکز   عنوان بخش به

قرار دارند که از    ینهاد   طیمح  کیمبادلات در    شرفته،یپ  یدر اکثر اقتصادها  داد کهنشان می   یو کره جنوب  یجنوب

گر اهداف دولتی وظیفه تسهیلاغلب    ،نوظهور  یمبادلات در بازارها  بعلاوه،  کندتبعیت می  یبرالینئول  یمنطق نهاد 
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را با استفاده از    یسهام جهان  یبازار بازارها   ییکارا  (2023است. جائیلی و چوی )   هیسرما  یبازارها با سازماندهی  

 یبررس   ینوظهور و مرز  افته،یتوسعه   یها آنها به گروه   یبندمیبا تقسی،  چندفراکتال  ترندی نوسانات ب  لیروش تحل

متحده،    الاتیانگلستان و ا  س،یمانند سوئ  شرفتهیپ  ید که کشورهاادنشان می  کیاستات  ل یو تحل  ه یتجز  جینتا  کردند.

د که مسائل  ادنشان می  یپنجره غلتک  لیو تحل  هیکشورها دارند. تجز  رینسبت به سا  یسهام کارآمدتر   یبازارها

و    یخارج   هینوظهور در برابر حرکت سرما  یکه بازارها   یغالب است، در حال  افتهیتوسعه    یبر گروه کشورها   یجهان

مرز  ری پذ  بی آس  یاسی س  یهاسکیر گروه  در  داخل  ،ی هستند.  بازار  فشرده  تشخ  یمسائل  و  است    ص یمتفاوت 

 کند. مشابه را دشوار می   یهایی ایپو

مقایسات به عمل آمده بین  ( صورت پذیرفت،  1390ای که توسط صادق )در حوزه مطالعات داخلی، در مطالعه 

های توسعه بازار سرمایه و  بازار سرمایه ایران و سایر کشورهای عضو فدارسیون جهانی بورس و نیز مقایسات نسبت 

ت به لات به ارزش بازار یا حجم معاملاهای متاثر از ارزش و نقدینگی بازار به مانند نسبت ارزش معام نیز نسبت

به طور مثال در سال  ) استبوده  در بخش اقتصاد  ایران  بازار سرمایه    رو به رشدتولید ناخالص داخلی نشانگر جایگاه  

(. لیکن  توان مشاهده نموددرصدی را می   32.2در ارزش بازار سرمایه تهران، افزایش  2009نسبت به سال  2010

صورت پذیرفت، بیانگر آن بود  (  1390حسن زاده و احمدیان در مقطع زمانی مشابه )دیگر که توسط  ای  در مطالعه 

که بورس ایران در قیاس با بورس کشورهای توسعه یافته بسیار کوچک است؛ بدین ترتیب که نسبت ارزش جاری  

  0.09و در ایران    755.66، در کشورهای در حال توسعه    1180.61در کشورهای توسعه یافته    2007سهام در سال  

است.    0.01و در ایران    512.6، در حال توسعه  2180.39فته نیز  است. نسبت نقدینگی در کشورهای توسعه یا

است که همگی   0.03و    0.19،  0.31نسبت فعالیت نیز در کشورهای توسعه یافته، در حال توسعه و ایران به ترتیب  

 طع زمانی است.  بیانگر توسعه نیافتگی بورس ایران در آن مق

مانند ترکیه، عربستان سعودی، قطر،  (، بازار سرمایه ایران و ده کشور همسایه  1397در بررسی تطبیقی ژف )

  سهام   بازار  مهم  یهاسنجه  مطالعه  این  در ، قیاس گردید.بحرین، اردن، مصر، قبرس، قزاقستان، دوبی و ابوظبی

  مورد   2017  سال  ژانویه  در  المللی  بین  یهابورس   فدراسیون  به  هاآن   شدهاعلام  رسمی  آمار  از  استفاده  با  کشورها

  ها آن   بازار  اندازه  از  کشورها  در  سهام  مقایسه بازار  برای  ارزیابی مورد معیارهای.  است  گرفته  قرار  مقایسه  و  بررسی

ار در بین یازده کشور یاد شده بیشترین سهم را در  معی  این  شدمی   داده  نمایش  بازار  ارزش  سنجه  با  که  شدمی   آغاز

درصد    69که تقریبا نسبت به تولید ناخالص داخلی عربستان    داشتمیلیارد دلار    442عربستان سعودی با بیش از  

در حالی که در ایران نسبت   داشتمیاست و این نسبت بالا برای عموم کشورهای عرب حوزه خلیج فارس وجود 

. کمترین  شتمیلیارد دلاری دا  98و بازار سهام ارزش  بود  درصد    23ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی  

شده در  سنجه دیگر قابل مقایسه ارزش سهام معامله   .بوده است  میلیارد دلار  2میزان نیز متعلق به کشور قبرس با  

است.  بوده  که در میان کشورهای مورد بررسی بالاترین ارزش متعلق به ترکیه و عربستان سعودی    بودبازار سهام  

باشد نیز در  این در حالی است که سرعت گردش معاملات که نسبت ارزش معاملات به ارزش کل بازار سهام می 

درصد در ترکیه است و در    200داری نسبت به بقیه دارند . این نسبت بالای  این دو کشور فاصله بسیار معنی 

  ایران   در  سهام  پایین  نقدشوندگی  و  پذیریرسد که نشان از عدم پویایی و تحرک درصد می  10مقایسه در ایران به  
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فته شده در بورس نسبت  پذیر  هایشرکت  تعداد  دیگر  طرف  در.  دارد  منطقه  در  بزرگ  سهام  بازارهای  با  مقایسه  در

سازی و واگذاری سهام بوده  که متاثر از سیاست خصوصی   دهدبه سایر کشورها در ایران رقم بالاتری را نشان می 

سائوپائولو، بوینس آیرس، کلمبیا، لیما،  های جهان شامل  است. در بررسی تطبیقی بورس تهران و تعدادی از بورس 

مکزیک، نزدک، نیویورک، سانتیاگو، تورنتو، استرالیا، بمبئی، مالزی، کلمبو، هنک کنگ، اندونزی، کره جنوبی، هند،  

ازاکا، شانگهای، شن ژن، سنگاپور، تایوان، تایلند، توکیو، آتن، اسپانیا، بوداپست، مصر، قبرس، آلمان، یورونکست،  

که   استانبول، ژوهانسبورگ، اسلونی، لندن، لوگزامبورگ، موریتیوس، نوردیک، اسلو، سوئیس، ورشو و وین  ایرلند،

های  بازدهی بورس اوراق بهادار ایران از سایر بورس   ( صورت پذیرفت، نتایج بیانگر آن بود که1393توسط صادقی )

منتخب بالاتر است. بورس ایران نقش کمتری نسبت به سایر بورسهای جهان در اقتصاد ملی کشور دارد. میزان  

های منتخب بالاتر است. بین نرخ رشد ارزش بورس ایران با سایر  ریسک در بورس اوراق بهادار ایران از سایر بورس 

های  تری نسبت به سایر بورس داری وجود ندارد. بورس ایران شاخص نقدینگی پایینهای جهان تفاوت معنیبورس 

بهبود اوضاع اقتصاد جهانی و رکود بازارهای رقیب از جمله دلایل رشد شاخص    در پژزوهش فوق،منتخب دارد.  

گذاری خارجی در ایران از جمله  عدم سرمایه و  استفاده نکردن درست از ابزارهای پوشش ریسک  و    بورس ایران

های  دلایل بالا بودن ریسک در بورس ایران و کوچک، کم عمق و دولتی بودن بورس ایران در مقابل سایر بورس 

 .استذکر شده  منتخب نیز از جمله دلایل ضعف آن 

و    یزوی، ر؛ به عنوان نمونهاندکرده   یبازار را در طول زمان بررس  ییتکامل کارااز دیگر سو، برخی مطالعات  

  ی را در دوران رونق و رکود بررس  یشرق  یا یسهام آس  یبازارها   یی، کاراDFA-MFبا استفاده از  (  2024)  1ارشد 

  ی هادر دوره   شیرکود و افزا  یهادر دوره   ییبا کاهش کارا  یکه رونق اقتصاد   دی رس  جهینت  نیبه ا  فوق  کردند. مطالعه

  ش ی افزا  دادهایرو  نیا  یبازار سنگاپور ط  ییکه تنها کارا  نجاستیجالب ا  ؛گذاردمی  ریبر هر بازار متفاوت تأث،  رونق

بر   2010و  2008 یهابحران ریتأث ( 2020) و همکاران 2هورتا  ،یمال یهااز بحران یگر یجامع د ی. در بررسافتی

  ن ی در ا  یمال  تیبازار و سرا  ییکارا  ییایاز وجود پو  یها حاکآن  یهاافتهیسهام را مورد مطالعه قرار داد.    یبازارها

 یقرار گرفتند، در حال  یمال یهابحران  ر یکمتر تحت تأث افتهیتوسعه  یکه بازارها  شدمشاهده  ،بعلاوهها بود. دوره 

از    شی سهام در دوران پ  متیق  شیافزابعلاوه،    کردند.  هرا تجرب  یقابل توجه  ریتأث  افتهیکمتر توسعه    یکه بازارها

 .  است  ترک ینزد  یتصادف  یرواده ی پ  یبا دوره پس از بحران، با الگو  سهیبحران در مقا

  ی بازارها (  2021)  3ت یبازار انجام شده است. اسم  یینوسانات در سطوح کارا  یبررس  پیرامون  یادیز  مطالعات

وی  استفاده کرد.    نگلیمارت  هیفرض  انسینسبت وار  یهااروپا را مطالعه کرد و از آزمون   افته یسهام نوظهور و توسعه  

مالت و    ،بازار  نیو کم کارآمدتر  هیترک  ر بازا  نیدارد. کارآمدتر  ییکه هر کشور سطوح مختلف کارا  دارداظهار می 

  ونانی  همچون  بازده  ی کمبر بازارها   یکم  ریتأث  یجهان  یکه بحران مال  دارداظهار می  نیهمچنوی  هستند.    نیاوکرا

 ی کند. در حالمی  رییتغ  زین  یبازده در طول زمان، بازده نسب  رییبا توجه به تغ  ن،یداشته است. علاوه بر ا  هیو روس
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 1یاست. سنسو   یرا داشته است کرواس  شرفت یپ  نیکه کمتر  یاست، بازار   یرومان   شرفتیپ نیشتریبا ب یزارکه با

پنجره    کیبلندمدت را با استفاده از تکن  یاز وابستگ  یسطوح مختلف  MENAسهام    ینشان داد که بازارها(  2023)

ترک  نیکه کارآمدتر  دارداظهار می  نیهمچنوی  دارند.    غلتان مانند  اسرائ  هیبازارها،    ای هیسرما  یهانهیهز  ل،یو 

که   ( نشان داد2023  ی )ل و مک گروتها نتایج بررسی  و امارات را کاهش دهند.  رانی کم کارآمد مانند ا  یبازارها

. دیاس  دهندرا نشان میو الگوهای برگشتی  مدت    یطولان  حافظهاز    یترنییتر سطوح پا شرفتهینوظهور پ  یبازارها

واکنش    ،هیسرماسنتی    یسبز و بازارها  یبازارها   ایآ  نکهیا  مونبودن و آز   یچندفراکت   یبررس( به  2024و گالائو )

سبز    یها. شاخص ، پرداختندریخ  ای  دهندی نشان م  یالمللن یب  دیشد  یدادها ی رو  حافظه پایدار در  دهیبه پد  یمشابه

  ی ، و بازارها S&P Green Bond  ،Wilderhill Clean Energy  یعنی  کا،یمتحده آمر  الاتیاز ا  لیو تحل  هیمورد تجز

)  هیسرما )FTSE 100انگلستان  اروپا   ،)EURO STOXX 50ا آمر  الاتی(،  ژاپن  DOW JONES)  کای متحده   ،)

(NIKKEI 225چ  ، هستند.  )SHANGHAI SE A)  نی(  هند   ،)NIFTY 500اسرائ روسTA 125)  لی(،  و    ه ی( 

(MOEX  از )ی سبز و بازارها   یبازارها  نیرا ب  یداریتفاوت معن  چیه  جینتابودند.    2023نوامبر    23تا    2018  هیژانو  1  

داد  ی نشان نمی المللن یب  یمال  یآرامش در بازارها   و چهاسترس   یها، چه در دوره حافظه پایدار در    یسنت  هیسرما

 اثبات شد.    زیمتما  یرفتار  یعدم وجود الگوها و  

کشورهای    یران وبه بررسی مطالعه تطبیقی اجزای بازار سرمایه ا  یژوهش( در پ1402محمودرباطی و همکاران )

زمانی   طی بازهن، توسعه مالی و کیفیت نهادی  لاهای اقتصاد کسه حوزه سیاست   در   سنگاپور، مالزی، ترکیه و هند

مشاهده شد که افزایش تولید ناخالص داخلی   نلاهـای اقتصـاد کـدر حوزه سیاست   پرداختند.  2021تا    2000

را در کشورهای    با ثباتیمحرک قـوی بـرای توسعه بازار سرمایه کشورهای منتخب است. نرخ تـورم پـایین شـرایط  

وجـود آورده اسـت و از طرفی مازاد بودجه دولت در سنگاپور و    سنگاپور، مالزی و هند برای توسعه بازار سرمایه به

ن را مستعد رشد بازار سرمایه کرده  لامحیط اقتصاد ک  هـای عمیـق در مـالزی، ترکیه و هند،عـدم وجـود کسـری 

،  ف ن بـر توسـعه بـازار سـرمایه، ایـران در رده ضعیلاهای اقتصـاد ک ـرگذاری سیاست ث است؛ بنـابراین از منظر ا

بخش مالی از دو مسیر نظام بانکی   مالزی، ترکیه و هند در رده متوسط و سنگاپور در رده قوی قرار دارند. توسعه

ثیرگذار است که ایران بدترین عملکرد، ترکیه و هند در رده  او نهادهای مالی و بازبودن مالی بـر بـازار سـرمایه ت

از   قـانونی  از دو مسـیر؛ حمایـت  اساسـی  نهادهـای  قـدرت  دارند.  مالزی عملکرد قوی  و سـنگاپور و  متوسـط 

ر است. در  ث بـر رشـد و توسـعه اقتصادی مؤ  گذاران و حاکمیت قانون بر توسعه بازار سـر مایه و متقـابلاسرمایه

تـرین کیفیت نهادی و سنگاپور و مالزی از نهادهای باکیفیت  ف های قدرت نهادهای اساسی، ایران دارای ضعیشاخص 

 .گیرندخوبی برخوردارنـد و ترکیـه و هند در رده متوسط قرار می 

نتایج تحلیل موجک نشان داد که در طول زمان، دامنه نوسانات شاخص  (  1401در مطالعه زمردیان و همکاران )

و آزمون علیت گرنجر   VAR کل بازار سهام در کشورهای منطقه منا افزایش یافته است. بر پایه نتایج حاصل از مدل

نیز، بازار سهام ایران به صورت یکطرفه تحت تأثیر نوسانات بازار سهام کشورهای کویت، عمان، قطر، عربستان،  

و چنان چه نوساناتی در بازار سهام این کشورها اتفاق بیافتد، بلافاصله این اثر به بازار    شتامارات و لبنان قرار دا 
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گونه علامتی در خصوص تأثیرپذیری بازار سهام ایران از نوسان در  سهام ایران منتقل خواهد شد. ضمن آن که هیچ

بازار سهام کشورهای اردن و بحرین و نیز کشورهای شمال آفریقا شامل مصر، تونس و مراکش مشاهده نشد. نتایج 

های مختلف میزان تأثیرپذیری بازار سهام ایران  رگرسیون چندک نیز نشان داد که در خصوص کشورها و چندک

هایی که نوسان در بازار سهام کشورهای مذکور کمتر بوده اثر نوسانات  نوسانات متفاوت است. در این رابطه در ماه  از

هایی که نوسانات قابل توجهی در بازار سهام اتفاق افتاده، میزان نوسان  بر بازار سهام ایران کمتر و در مقابل در ماه

 .شده به بازار سهام ایران نیز بیشتر بوده استمنتقل

در بورس ایران و دو بورس کشورهای   نوسان سازیتمرکز اصلی بر مدل (  1398در مطالعه نصرالهی و همکاران)

یک مدل گارچ چند متغیره توسعه داده شده که با استفاده از آن به    در همین راستا  ,بود  ، ترکیه و هند،آسیایی

رابطه بین بازارهای سهام, ایران,    و  پرداخته شده است  بازارهای مذکورهای قیمت  بین شاخص  نوسان بررسی سرایت

،  1)آنجل و کرونی  مدل گارچ بک ( و2013-2007های روزانه قیمت سهام در دوره )ترکیه و هند با استفاده از داده

بررسی قرار گرفت. نتایج نمایانگر ارتباط مستقیم از بازارهای خودی با یک دوره قبل پسماند خود در    مورد (1995

. در مورد بازارهای خودی ضرایب آرچ و گارچ در مورد هر سه کشور ایران, هند و ترکیه معنادار  بودهر سه کشور 

بازار   نوسان ؛ بدین معنی کهبودند  با  سهامشاخص  ترکیه  ایران, هند و  ارتباط  نوسان  سه کشور  های قبلی خود 

اما در مورد ارتباط بازار ایران با بازارهای هند و ترکیه هیچ اثری یافت نشد؛ به عبارت دیگر    شت؛دار آماری دا معنی

از شاخص بورس ایران به ترکیه همچنین در جهت مخالف, یعنی از بازار ترکیه به ایران   نوسان گونه سرایتهیچ

 .. در مورد بورس هند نیز همین نتایج حاصل شدشتوجود ندا 
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  بر   تاکید  با  اروپای غربی  منتخب  کشورهای  و  ایران  سرمایه  بازار  تطبیقی  در پژوهش حاضر هدف اصلی مقایسه

ایران    سرمایه  های آماری مختلف، بازاربازار است. در همین راستا با استفاده از روش   کارایی  بر  های تاثیرگذارمؤلفه

شوند. بدین  بازار مقایسه می   کارایی  بر  های تاثیرگذارهای اروپایی از نظر مؤلفهبا بازار سرمایه منتخبی از کشور 

ها  منظور در گام اول، کارایی بورس کشورهای منتخب با استفاده از اطلاعات استخراج شده و تحلیل پوششی داده 

(DEA)  شود. سپس کارایی مذکور با استفاده از روش مقایسه میانگین، باکارایی بورس ایران مقایسه  محاسبه می

، برای مقایسه تمامی سی وال  -کروسکالی برای مقایسه کشورها بصورت دو به دو و آزمون  تنیو- منشوند )آزمون  می

گانه  های منتخب با استفاده از رگرسیون چندها( و در نهایت، عوامل تاثیرگذار بر کارایی بورس ایران و کشورکشور 

  های گزارش   بهها با استفاده از اسنادکاوی و مراجعه  گیرند. شایان ذکر است استخراج داده مورد مقایسه قرار می

اوراق  سازمان جهانی  و  تهران  بهادار  بورس  بورس ،  بانک  جهانی  فدراسیون  داده  اقتصاد    2پایگاه  وبسایت  و 

،  هاموجود در ارتباط با گردآوری داده متغیرهای پژوهش بر اساس محدودیت  صورت پذیرفته است. بعلاوه،  3جهانی

های مربوط  استخراج شده است. لازم به ذکر است برای برخی از کشورها که داده   2020تا    1975در دوره زمانی  

 
1 Angel & Keroni 
2 World Federation of Exchanges database 
3 The Global Economy.com 

https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D9%88%D8%B3%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D9%88%D8%B3%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%D8%AF%D9%84%20%DA%AF%D8%A7%D8%B1%DA%86%20%D8%A8%DA%A9/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D9%88%D8%B3%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D9%88%D8%B3%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D9%88%D8%B3%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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در تجزیه و  ( انتخاب شد و 2020تا  1993در این دوره زمانی موجود نبود، دیتا در بازه زمانی در دسترس )مانند 

در    ها در مواردی که داده گمشده مشاهده شده، از میانگین متغیر بجای داده گمشده استفاده شده است.تحلیل

 همراه با ایران برای مقایسه بازار انتخاب شدند. نهایت کشورهای ذیل )به عنوان نمونه آماری(  

 
 . نمونه آماري و دوره زمانی1جدول 

 دوره زمانی کشور  ردیف 

 2020-1993 ایران  1

 2020-1975 اتریش  2

 2020-1981 نروژ  3

 2020-1977 ایتالیا  4

 2020-1978 اسپانیا  5

 2020-1975 آلمان  6

 2020-1980 سوئیس  7

 2020-1978 ایرلند  8

 2020-1975 بریتانیا  9

 2020-1988 ن یونا 10

 

 متغیرهاي پژوهش   -1-3

 دهد؛ ها را نشان می گیری آن( متغیرهای پژوهش حاضر و نحوه اندازه 2جدول )

 
 پژوهشهاي . متغیر2جدول  

 هانحوه محاسبه متغیر تعریف  متغیر نماد

SMC 

نسبت ارزش  

بورس اوراق  

به تولید  بهادار  

ناخالص  

 1داخلی 

ارزش کل سرمایه بازار )ارزش بورس اوراق بهادار( عبارت  

است از قیمت اوراق بهادار در پایان دوره ضرب در تعداد  

های پذیرفته شده در  کل اوراق انتشار یافته) برای شرکت

( تقسیم بر تولید ناخالص  2بورس ملی هر کشور 

گذاری، واحدهای  های سرمایه(. صندوقGDPداخلی)

ها  هایی که تنها هدف تجاری آنگذاری و شرکتسرمایه

های بورسی است، مستثنی نگهداری سهام سایر شرکت

SMC =
𝑆𝑃 × 𝑁𝑃

𝐺𝐷𝑃
× 100 

 

: SMC  ارزش بورس اوراق بهادار 

: 𝑆𝑃  قیمت اوراق بهادار 

: 𝑁𝑃  بورس تعداد کل اوراق بهادار موجود در 

: 𝐺𝐷𝑃 تولید ناخالص داخلی 

 
1 Stock Market Capitalization as percent of GDP (SMC) 

های خارجی پذیرفته شده در بورس ملی هر های درون کشور( و شرکت های ملی )شرکت های داخلی پذیرفته شده در بورس، شامل شرکت شرکت  2

 باشند.کشور می 
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 هانحوه محاسبه متغیر تعریف  متغیر نماد

های توسعه یافتگی  شوند. این نسبت یکی از شاخصمی

 ها است. بازار سرمایه در کشور

SMCB 

ارزش بورس  

  اوراق بهادار

 1)میلیارد دلار( 

 

ارزش بورس اوراق بهادار(  ارزش دلاری کل سرمایه بازار )

عبارت است قیمت اوراق بهادار در پایان دوره ضرب در  

های داخلی پذیرفته  تعداد اوراق انتشار یافته) برای شرکت

نرخ تسعیر بر   - بر حسب میلیارد دلار - شده در بورس( 

 اساس ارزش پایان دوره 

SMCB = 𝑆𝑃 × 𝑁𝑃 

 

: SMCB بورس اوراق بهادار   ارزش 

: 𝑆𝑃   قیمت ورقه بهادار 

: 𝑁𝑃 بورس اوراق  تعداد کل اوراق موجود در

 بهادار 

 

SMTR 

نرخ گردش  

مالی اوراق  

  –بهادار  

 2درصد 

نرخ گردش مالی عبارت است از ارزش اوراق بهادار داخلی  

  –ارزش بورس اوراق بهادار  معامله شده تقسیم بر کل 

 درصد. 

، سالانه   12متغیر مذکور با ضرب میانگین ماهانه در  

 شود.می

این نسبت بیانگر وضعیت فعالیت بورس است. هر چه این  

نسبت بزرگتر باشد گردش سهام بیشتر و بورس فعالتر  

 خواهد بود. 

SMTR =
𝑉𝑆𝑇

𝑀𝐶
× 100 

SMTR نرخ گردش مالی : 

:𝑉𝑆𝑇  ارزش اوراق داخلی معامله شده 

: 𝑀𝐶  کل ارزش بورس اوراق بهادار 

NC 

تعداد  

های  شرکت

 عضو بورس 

هایی هستند که در پایان سال دارای سهام پذیرفته  پذیرفته شده در بورس، شرکت 3های داخلی شرکت

هایی که تنها هدف تجاری آنها  ها و شرکتگذاری، بانکهای سرمایهشده در بورس هستند. صندوق

گذاری  های سرمایههای هلدینگ و شرکتهای بورسی است مانند شرکتحفظ سهام سایر شرکت

 .مستثنی هستند

SMVT 

نسبت ارزش  

کل معاملات  

)کل ارزش  

معاملاتی سهام  

نسبت به  

GDP )4 

عبارت است از تعداد کل اوراق بهادار  ارزش معاملات 

ضرب در   5ها اعم از داخلی و خارجیمعامله شده شرکت

های منطبق مربوطه آنها تقسیم بر تولید ناخالص  قیمت

 داخلی.

های پذیرفته شده در فهرست و  در این متغیر، شرکت

اند.  ها گنجانده شدهپذیرفته شده برای معامله، در داده

 ها مقادیر پایان سال هستند.داده

SMVT =
𝑆𝑃 × 𝑁𝑃𝑇

𝐺𝐷𝑃
× 100 

:SMVT  ارزش معاملات 

: 𝑁𝑃𝑇   تعداد کل سهام معامله شده

 ها شرکت

: 𝑆𝑃   قیمت سهام 

 

SMR  6بازده تاریخی سهام و اوراق قرضه  - بازده سالانه اوراق بهادار 

 
1 Stock Market Capitalization Billion USD (SMCB) 
2 Stock Market Turnover Ratio (SMTR) 

 های خارجی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هر کشور مورد بررسی های ملی و شرکت شامل شرکت  3
4 Stock Market Value Traded percent of GDP (SMVT) 

 های خارجی پذیرفته شده اند.های ملی هر کشور که در بورس شرکت  5
6 Stock Market Return percent (SMR) 
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 هانحوه محاسبه متغیر تعریف  متغیر نماد

SMC10 ( درصد -هاارزش بازار ده شرکت برتر )نسبت به ارزش کل شرکت 

SMVCT10 درصد( -ارزش معاملات ده شرکت برتر )نسبت به کل معاملات 

 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش - 3- 2

دهد. بر اساس این  های پژوهش با تفکیک کشورها را نشان می ( اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیر3جدول )

درصد است که از    39.24برابر    به تولید ناخالص داخلی  ایران  نسبت ارزش بورس اوراق بهادار  اطلاعات میانگین

های نروژ، ایرلند، بریتانیا، اسپانیا و سوئیس  کشورهایی مثل اتریش، ایتالیا، یونان و آلمان بیشتر بوده ولی از کشور 

میلیارد دلار است که از کشورهای    112.47کمتر است. میانگین ارزش بورس اوراق بهادار )میلیارد دلار( برای ایران  

دش  نرخ گر های نمونه کمتر است. میانگین اتریش، ایرلند و یونان بیشتر و از ارزش بورس اوراق بهادار سایر کشور 

بهادار   اوراق  ایران  مالی  از تمامی کشور  16.91در  است که  میانگین  درصد  است.  نمونه کمتر  تعداد  های عضو 

های بریتانیا، اسپانیا  کشور  عضو بورس ی هاتعداد شرکت شرکت است که از  304در ایران  عضو بورس یهاشرکت 

  56.11های نمونه بیشتر است. میانگین نرخ بازدهی بازار اوراق بهادار ایران  و آلمان کمتر بوده و از سایر کشور 

 درصد است که از تمامی کشورهای نمونه بیشتر است. 

 
 هاي پژوهش. آمار توصیفی متغیر4جدول 

 متغیر کشور  ماکزیمم  مینیمم  میانگین  انحراف معیار  تعداد 

 ایران  508.22 2.02 39.2479 94.51398 28

SMC 

 اتریش  60.75 1.19 17.9963 13.81750 46

 نروژ  93.34 3.82 40.2082 23.04938 40

 ایتالیا  67.01 02. 22.5711 15.80325 44

 ایرلند  81.71 17.97 51.7423 13.81893 34

 یونان  83.09 11.94 36.6555 15.64189 33

 بریتانیا  174.90 6.37 91.0800 38.43436 46

 اسپانیا  122.11 5.70 49.4042 31.52595 43

 آلمان  65.25 7.55 32.6728 18.16534 46

 سوئیس  283.77 33.68 154.8439 79.77528 41

 ایران  1218.39 1.29 112.4718 232.44928 28

SMCB 

 اتریش  236.45 1.30 56.6535 58.78055 46

 نروژ  354.92 2.40 120.6418 108.49436 40

 ایتالیا  1072.53 29. 341.5747 289.46136 44

 ایرلند  170.12 48.90 101.4345 29.93962 34
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 متغیر کشور  ماکزیمم  مینیمم  میانگین  انحراف معیار  تعداد 

 یونان  264.96 33.78 87.7075 45.92799 33

 بریتانیا  3946.88 30.10 1585.0040 1185.1307 46

 اسپانیا  1799.83 10.86 516.1728 474.47456 43

 آلمان  2284.11 51.40 887.2474 716.80334 46

 سوئیس  2001.60 38.35 732.4480 585.70284 41

 ایران  37.96 5.85 16.9146 7.64649 28

SMTR 

 اتریش  694.43 49. 47.3783 104.11936 46

 نروژ  186.23 2.98 57.9882 33.46799 40

 ایتالیا  350.01 73.60 159.1739 40.90072 44

 ایرلند  65.55 5.24 20.2727 13.36356 34

 یونان  90.69 28.75 42.8640 12.53404 33

 بریتانیا  146.43 15.17 53.8128 29.40615 46

 اسپانیا  318.33 5.36 79.9935 71.58903 43

 آلمان  377.25 18.67 93.1313 62.49475 46

 سوئیس  329.03 5.29 111.7048 88.24884 41

 ایران  408.00 119.00 304.2500 72.08874 28

NC 

 اتریش  112.00 62.00 85.6957 16.31342 46

 نروژ  214.00 103.00 162.3421 32.19355 40

 ایتالیا  311.00 132.00 234.5526 56.16160 44

 ایرلند  93.00 40.00 58.4118 13.38728 34

 یونان  339.00 119.00 231.5758 63.94433 33

 بریتانیا  2913.00 1747.00 2265.8250 300.13307 46

 اسپانیا  3623.00 604.00 1890.6047 1193.91748 43

 آلمان  761.00 408.00 583.7826 114.48395 46

 سوئیس  289.00 118.00 212.4878 50.48669 41

 ایران  192.90 33. 36.03469 10.4000 28

SMVT 

 اتریش  34.65 10. 8.17137 7.0933 46

 نروژ  101.29 14. 21.23126 25.1769 40

 ایتالیا  100.02 34. 26.66653 26.3413 44

 ایرلند  47.78 2.44 10.13627 11.5133 34

 یونان  128.97 1.09 24.26377 17.7815 33

 بریتانیا  128.97 5.82 36.45424 51.8715 46
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 متغیر کشور  ماکزیمم  مینیمم  میانگین  انحراف معیار  تعداد 

 اسپانیا  264.65 38. 61.46213 53.9533 43

 آلمان  111.86 1.49 26.14311 33.5013 46

 سوئیس  256.60 10.86 64.11095 128.7970 41

 ایران  187.08 21.91- 56.11107 42.5145 28

SMR 

 اتریش  71.89 36.45- 21.86634 6.8159 46

 نروژ  50.98 22.14- 15.97741 11.2258 40

 ایتالیا  30.93 30.31- 13.25775 1.3312 44

 ایرلند  138.07 44.57- 29.51239 10.7656 34

 یونان  180.88 38.86- 44.18407 10.4424 33

 بریتانیا  185.71 17.56- 28.59158 10.7636 46

 اسپانیا  53.55 20.37- 16.53390 4.8182 43

 آلمان  42.88 24.39- 14.88685 9.5613 46

 سوئیس  44.17 22.88- 13.86819 7.2497 41

 ایران  68.10 13.64 55.0430 55.0430 28

SMC10 

 اتریش  43.30 28.74 37.4259 37.4259 46

 نروژ  51.17 22.40 30.3221 30.3221 40

 ایتالیا  47.70 38.06 43.2408 43.2408 44

 ایرلند  22.69 7.81 15.7720 15.7720 34

 یونان  65.92 9.71 40.7452 40.7452 33

 بریتانیا  70.62 53.72 61.6800 61.6800 46

 اسپانیا  64.24 22.00 50.7925 50.7925 43

 آلمان  61.82 46.48 55.2490 55.2490 46

 سوئیس  39.44 20.60 31.0144 31.0144 41

 ایران  80.73 21.26 11.99390 51.7432 28

SMVCT10 

 اتریش  33.84 15.89 2.90158 23.2353 46

 نروژ  59.83 6.69 8.38194 31.4084 40

 ایتالیا  53.10 21.31 4.89216 36.1000 44

 ایرلند  23.76 4.50 4.30229 12.8787 34

 یونان  97.66 10.64 21.27805 35.5961 33

 بریتانیا  76.62 52.48 3.17847 67.6640 46

 اسپانیا  47.77 12.21 7.89059 28.0379 43

 آلمان  66.00 37.38 4.66789 53.5671 46
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 متغیر کشور  ماکزیمم  مینیمم  میانگین  انحراف معیار  تعداد 

 سوئیس  42.81 19.29 3.84472 28.4556 41

 

 هاي پژوهش یافته  -4

 کارایی بورس اوراق بهادار ایران و کشورهاي اروپاي غربی  -4-1

ها، با متغیرهای ورودی  محاسبه کارایی بورس اوراق بهادار ایران و سایر کشورها با استفاده از تحلیل پوششی داده   

نرخ گردش مالی اوراق بهادار و نسبت ارزش کل معاملات )درصدی از تولید ناخالص داخلی( و متغیرهای خروجی 

شود. با انتخاب  نسبت ارزش بورس اوراق بهادار به تولید ناخالص داخلی و نرخ بازدهی سالانه اوراق بهادار انجام می 

ها برای محاسبه کارایی بورس اوراق بهادار ایران و سایر کشورها از نرم  ها در تحلیل پوششی دادهورودی و خروجی 

استفاده شده است. آمار توصیفی کارایی محاسبه    rDEAدر بسته    DEAبا استفاده از تابع    Rافزار برنامه نویسی  

برای کشور  نمونه در جدول )شده  میانگین کارایی محاسبه5های عضو  است.  ارائه شده  برابر  (  ایران  برای  شده 

دهد که کارایی بورس ایران از کارایی ایرلند، اتریش، نروژ، آلمان و سوئیس بیشتر  است. این عدد نشان می   0.6533

ای کارایی بورس  ( نمودار مقایسه 9( تا )1بوده و از کارایی بازار ایتالیا، یونان، بریتانیا و اسپانیا کمتر است. در شکل )

به بعد کارایی   1393( روشن است که از سال  1ایران در مقابل سایر کشورها رسم شده است. برای مثال در شکل )

 بورس ایران بیشتر از اتریش است.  

 
 . آمار توصیفی کارایی 5جدول 

  ماکزیمم  مینیمم  میانگین  انحراف معیار 

 ایران  1.00 20. 6533. 27662.

 اتریش  1.00 01. 4012. 39546.

 نروژ  1.00 02. 3057. 35911.

 ایتالیا  1.00 36. 8507. 17463.

 ایرلند  1.00 11. 5106. 30805.

 یونان  1.00 32. 8452. 18825.

 بریتانیا  1.00 14. 6758. 24359.

 اسپانیا  1.00 24. 7852. 23650.

 آلمان  1.00 08. 6409. 30821.

 سوئیس  1.00 04. 2510. 31108.
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 ش یو اتر رانیبورس ا ییسطح کارا .1شكل 

 

 
 نروژو  رانیبورس ا ییسطح کارا .2شكل 
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 ایتالیا و  رانیبورس ا ییسطح کارا .3شكل 

 

 
 ایرلندو  رانیبورس ا ییسطح کارا .4شكل 
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 یونانو   رانیبورس ا ییسطح کارا :5شكل 

 

 
 بریتانیا و  رانیبورس ا ییسطح کارا .6شكل 
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 اسپانیا و  رانیبورس ا ییسطح کارا .7شكل 

 

 
 آلمانو  رانیبورس ا ییسطح کارا. 8شكل 
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 سوئیسو  رانیبورس ایی سطح کارا. 9شكل 

 

 قیاس کارایی بازار سرمایه کشورها   -2-4

شود  ها در مرحله اول از آزمون مقایسه میانگین متغیرها استفاده می جهت قیاس کارایی بورس ایران و سایر کشور

(، با توجه به نتایج 6تا متناسب با نرمالیتی متغیرها، نوع آزمون )پارمتری و یا ناپارمتری( انتخاب گردد. در جدول )

متغیر  رنفاسمی-کولموگروفآزمون   منبرای  ناپارامتری  آزمون  از  پژوهش،  کروسکال  ویتنی  -های  والیس    –و 

 شود. استفاده می

 
 رنف یاسم-آزمون کولموگروف -6جدول 

  ایران  اتریش  آلمان سوئیس 

Sig. مقدار آماره Sig. مقدار آماره Sig. مقدار آماره Sig. مقدار آماره  

.005 .168 .200 .110 .189 .112 .000 .416 SMC 

.033 .143 .007 .156 .000 .241 .000 .350 SMCB 

.000 .256 .065 .126 .000 .399 .200 .128 SMTR 

.001 .187 .000 .205 .012 .149 .006 .199 NC 

.200 .071 .038 .134 .000 .207 .000 .444 SMVT 

.044 .139 .001 .174 .000 .211 .063 .160 SMR 

.000 .305 .000 .283 .000 .326 .000 .262 SMC10 

.000 .329 .000 .283 .000 .370 .000 .236 SMVCT10 

.000 .349 .018 .144 .000 .223 .057 .162 EF 
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  نروژ  ایتالیا ایرلند  یونان 

Sig. مقدار آماره Sig. مقدار آماره Sig. مقدار آماره Sig. مقدار آماره  

.000 .288 .001 .204 .003 .169 .200 .083 SMC 

.000 .297 .001 .206 .039 .136 .000 .231 SMCB 

.000 .288 .000 .300 .000 .377 .200 .100 SMTR 

.200 .107 .000 .248 .001 .182 .200 .108 NC 

.000 .256 .000 .294 .000 .188 .004 .172 SMVT 

.051 .152 .003 .191 .000 .267 .000 .225 SMR 

.000 .235 .000 .222 .000 .386 .000 .334 SMC10 

.000 .258 .000 .216 .000 .364 .000 .275 SMVCT10 

.001 .205 .000 .220 .000 .211 .000 .276 EF 

 

  بریتانیا اسپانیا

Sig. مقدار آماره Sig. مقدار آماره  

.037 .139 .200 .109 SMC 

.003 .172 .200 .095 SMCB 

.004 .169 .003 .166 SMTR 

.000 .252 .200 .096 NC 

.000 .192 .200 .103 SMVT 

.015 .151 .000 .296 SMR 

.000 .337 .000 .348 SMC10 

.000 .314 .000 .348 SMVCT10 

.000 .190 .006 .156 EF 

 

 دهد؛ (، نتایج آزمون من ویتنی برای قیاس دو به دوی کارایی بورس ایران و سایر کشورهای را نشان می7جدول )

 
 ویتنی  -. نتایج آزمون من 7جدول 

 SMC SMCB SMTR NC SMVT SMR SMC10 SMVCT10 EF 

 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه 
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی 

ویتن
 

 39.25 ایران
595 

40.64 
556 

27.71 
*370 

60.50 
*0 

32.80 512.

5 

45.96 
*407 

58.86 
*46 

59.07 
*40 

46.82 
*383 

 31.83 24.37 24.50 32.35 40.36 23.50 43.46 35.59 36.43 اتریش 

 24.95 ایران
292.5

* 

30.39 
445 

18.5 
*112 

51.29 
*90 

20.54 
*169 

39.79 
412 

52.89 
45* 

51.5 
84* 

46.09 235.

 26.39 22.6 21.63 30.8 44.28 22.75 45.7 37.38 41.19 نروژ *5

 33.95 ایران
544.5 

24.39 
277* 

14.5 
0* 

51.29 
202* 

25.25 
301* 

47.21 
316* 

56.82 
47* 

51.25 
203* 

29.14 
410* 

 41.18 27.11 23.57 29.68 43.66 27.09 50.5 44.2 38.13 ایتالیا 

 *245 23.25 111* 18.46 ایران
28.29 386 48.5 0* 

19.5 140* 
36.86 326* 

47.5 28* 
48.46 1* 

36.77 
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 SMC SMCB SMTR NC SMVT SMR SMC10 SMVCT10 EF 

 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی

ویتن
 

ن گروه 
میانگی

ها
 

ن
آماره م

-
ی 

ویتن
 

 27.16 17.53 18.32 27.09 41.38 17.5 34.15 38.29 42.24 ایرلند
328.

5* 

 20.7 ایران
173.5

* 

26.29 
330 

14.96 
13* 

41.29 
174* 

19.57 
142* 

37.07 
*292 

44.21 
92* 

41.29 
174* 

24.86 
290* 

 36.21 22.27 19.79 25.85 40.7 22.27 44.61 35 39.74 یونان

 19.39 ایران
*137 

17.61 
87* 

17.5 
84* 

14.5 
0* 

17.11 
*73 

45.25 
427* 

25.54 
309* 

18.36 
*108 

36.16 606.

 38.32 49.15 44.78 32.78 49.91 51.5 49.67 49.61 48.52 بریتانیا 5

 26.14 ایران
*326 

23.71 
258* 

20.55 169.

5* 

14.5 
0* 

23.21 
*244 

44.64 
360* 

43.68 
387* 

55.18 
65* 

30.16 438.

 39.8 23.51 31 30.37 44.33 50 46.06 44 42.42 اسپانیا 5

 26.14 ایران
*423 

23.71 
142* 

20.55 
58* 

14.5 
0.5* 

23.21 
*203 

44.64 
435* 

43.68 
508 

55.18 
*435 

30.16 
629 

 39.8 23.51 31 30.37 44.33 50 46.06 44 42.42 آلمان 

 17.04 ایران
*71 

19.07 
128* 

17.39 
81* 

50.27 146.

5* 

15.79 
*36 

41.93 
380* 

54.04 
41* 

54 
42* 

49.68 
163* 

 24.98 22.02 22 30.27 48.12 24.57 47.02 45.88 47.27 سوئیس

 %5*: معناداري در سطح خطاي 

 

  % 5ویتنی متغیرها را جهت قیاس دو به دو ایران و سایر کشورها در سطح خطای    –( نتایج آزمون من  7جدول )

شود  دهد؛ به عناون مثال در رابطه با متغیرهای کارایی در بورس ایران و اتریش، همانطور که مشاهده مینشان می

، میلیارد دلار(    SMCBارزش بورس اوراق بهادار )،  (SMC)  به تولید ناخالص داخلیارزش بورس اوراق بهادار    نسبت

تفاوت معناداری وجود ندارد.    درصد،  5در سطح خطای    (GDP( )SMVTمعاملات )درصدی از  کل  ارزش  نسبت  و  

  (، درصد بازدهی بازارNCهای عضو بورس )(، تعداد شرکت SMTR)اوراق بهادار  گردش مالی    بین نرخ  در حالی که

( و کارایی SMVCT10(، ارزش معاملات ده شرکت برتر ) SMC10)  (، ارزش بازار ده شرکت برترSMR)اوراق بهادار  

توان  بورس ایران و اتریش تفاوت معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر می   ، بین%5در سطح خطای   (EFبورس )

بهادارگردش مالی    نرخگفت   ایران است. همچنین تعداد شرکت   اوراق  از بورس  های عضو  بورس اتریش بیشتر 

، ارزش بازار ده شرکت برتر، ارزش معاملات ده شرکت برتر و کارایی بورس ایران  اوراق بهاداربورس، درصد بازدهی  

از اتریش است.   نیز بطور مشابه تفسیر میبیشتر  برای سایر کشورها  گردد که به دلیل  نتایج آزمون من ویتنی 

 گردد. گستردگی نتایج و اطاله بحث، از آن خودداری می 

  پژوهش والیس برای بررسی وجود تفاوت معنادار متغیرهای  -از آزمون کروسکالدر ادامه و جهت تحلیل بهتر،  

در سطح   هامتغیرکلیه  والیس برای مقایسه  -آزمون کروسکال  (8)شود. در جدول  کشورها استفاده میکل  در سطح  

  0.0000برابر  در همه موارد  کشورها ارائه شده است. با توجه به اینکه سطح معناداری بدست آمده برای این آزمون  
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کشورها  متغیرهای اثرگذار بر کارایی در  توان گفت  درصد می   95است، با اطمینان    0.05و کمتر از سطح خطای  

 تفاوت معناداری باهم دارند.  

 
 والیس جهت قیاس متغیرهای کارایی بین کشورها  – . نتایج آزمون کروسکال 8جدول 

EF SMVCT10 SMC10 SMR SMVT NC SMTR SMCB SMC 
N کشور 

 میانگین رتبه 

 ایران 28 134.88 126.57 62.38 277.54 86.57 317.79 372.32 355.14 264.13

 اتریش  46 112.16 103.15 136.38 63.79 112.05 212.36 173.77 113.98 166.04

 نروژ 40 244.43 165.13 245.49 136.44 242.84 270.91 83.69 213.54 134.11

 ایتالیا  44 143.63 255.36 424.28 216.05 221.27 182.75 259.85 271.45 333.34

 ایرلند 34 323.79 181.00 82.41 28.06 170.91 245.62 19.62 29.76 211.60

 یونان 33 234.98 155.88 207.03 211.44 192.18 219.50 224.71 212.76 336.73

 بریتانیا 46 386.67 389.85 230.21 442.48 329.61 244.59 444.83 451.80 266.84

 اسپانیا 43 269.21 277.05 258.15 428.41 278.06 209.56 329.79 161.19 318.45

 آلمان  46 209.47 339.67 303.51 361.75 270.57 260.73 386.53 383.04 256.78

 سوئیس 41 423.02 328.95 322.27 190.99 428.57 235.68 97.34 180.26 114.27

*141.8
 *369.3 *408.6 *35.32 *203.2 *397.9 *220.2 *269.9 *230.1 Wallis-Kruskal 

12 12 12 12 12 12 12 12 12 Deg. 

 درصد خطا  5*. معناداري در سطح 
 

( برای کشور  SMC)  به تولید ناخالص داخلیشود بیشترین نسبت ارزش بورس اوراق بهادار  همانطور که مشاهده می

است. بیشترین ارزش    112.16و کمترین مربوط به کشور اتریش با میانگین رتبه    423.02بریتانیا با میانگین رتبه  

و کمترین مربوط به کشور    389.85( برای کشور بریتانیا با میانگین رتبه  SMCBبورس اوراق بهادار )میلیارد دلار( )

( برای کشور ایتالیا  SMTRاست. همچنین بیشترین نرخ گردش مالی اوراق بهادار )  103.15اتریش با میانگین رتبه  

است. بعلاوه، بیشترین تعداد    62.38و کمترین مربوط به کشور ایران با میانگین رتبه    424.28با میانگین رتبه  

و کمترین مربوط به کشور ایرلند با    424.48برای کشور بریتانیا با میانگین رتبه   ( NCهای عضو بورس )شرکت 

( برای کشور سوئیس با میانگین رتبه  SMVTاست. بیشترین نسبت ارزش کل معاملات )   28.06میانگین رتبه  

است. بیشترین نرخ بازده سالانه اوراق بهادار    86.57و کمترین مربوط به کشور ایران با میانگین رتبه    428.57

(SMR  برای کشور ایران با میانگین رتبه )است.    182.75و کمترین مربوط به کشور ایتالیا با میانگین رتبه    317.7

و کمترین مربوط به    444.83( برای کشور بریتانیا با میانگین رتبه  SMC10بیشترین ارزش بازار ده شرکت برتر ) 

با میانگین رتبه   ایرلند  برتر    19.62کشور  برای کشور  (  SMVCT10)است. بیشترین ارزش معاملات ده شرکت 

است. در نهایت بیشترین    29.76و کمترین مربوط به کشور ایرلند با میانگین رتبه    451.80بریتانیا با میانگین رتبه  

و کمترین مربوط به کشور سوئیس با میانگین    336.73با میانگین رتبه   برای کشور یونان (EFارزش کارایی بازار )
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آزمون است.    114.27رتبه   نتایج  من  بعلاوه  ناپامتری  و کروسکال    –های  با خروجی    –ویتنی  منطبق  والیس 

 است.    DEAبندی  رتبه

های اثرگذار بر کارایی بورس ایران و کشورهای اروپای غربی، کارایی بازار که  در ادامه و جهت قیاس تطبیقی مولفه 

های  شود و سپس با استفاده از متغیر در بخش قبلی محاسبه شده است، به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته می

بر    رگذاریتاث  یهامؤلفه  یقیتطب  سهیمقااستخراج شده از روش رگرسیون چندگانه و مقایسه ضرایب، به بررسی  

 شود.  پرداخته می  کشورها  ریو سا  رانیبازار در ا  ییکارا

 
𝐸𝐹𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1SMC𝑡 + 𝛽2SMCB𝑡 + 𝛽3SMTR𝑡 + 𝛽4NC𝑡 + 𝛽5SMVT𝑡 + 𝛽6SMR𝑡 + 𝛽7SMC10𝑡 +
𝛽8SMVCT10𝑡 + 𝜀𝑡            (1) 

 

( از اطلاعات کشور 1به عبارتی مدل رگرسیونی  استفاده  با  برآورد می(  برای  ها بصورت جدگانه  ادامه  شود و در 

 شود. ها از رابطه زیر استفاده می مقایسه ضرایب در کشور 

𝑍 =
𝛽𝐴−𝛽𝐵

√(𝑆𝐸𝛽𝐴)2+(𝑆𝐸𝛽𝐵)2
           (2) 

 

خطای    𝑆𝐸𝛽𝐴و    Bضریب متغیر مستقل متناظر در کشور    𝛽𝐵و    Aضریب متغیر مستقل در کشور    𝛽𝐴در رابطه بالا  

 است.   Bخطای استاندارد ضریب متغیر مستقل در کشور    𝑆𝐸𝛽𝐵و    Aاستاندارد ضریب متغیر مستقل در کشور  

( مدل رگرسیونی برآورد شده بهمراه نتایج آزمون بررسی تفاوت معنادار ضرایب را بین کشورهای ایران  9جدول )

( معناداری تفاوت ضرایب هر کشور در قیاس با ایران  Zره )دهد. شایان ذکر است که آماو اروپای غربی را نشان می

 دهد.  را نشان می 

 
هاي اثر گذار بر کارایی بورس ایران و کشورهاي رگرسیون و تفاوت اثرگذاري ضرایب مولفه آزمون. 9جدول  

 اروپاي غربی

(Constant) 
 ایران 

 (Zآماره )
 VIF سطح معناداري خطاي استاندارد  ضرایب

(Constant) 1.1295 0.2267 0.0001  

 

SMC 0.0017 0.0005 0.0016 2.185 

SMTR -0.0245 0.0052 0.0001 1.885 

NC -0.0011 0.0005 0.0325 1.352 

SMR 0.0014 0.0007 0.0413 1.602 

SMC10 0.0006 0.0039 0.8798 1.788 

SMVCT10 0.0021 0.0034 0.5504 2.012 

 11.487 فیشر  Fآماره 

 0.0000 سطح معناداری  

 1.582 آماره دوربین واتسون 
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(Constant) 
 ایران 

 (Zآماره )
 VIF سطح معناداري خطاي استاندارد  ضرایب

 - بعد از تصحیح    آماره دوربین واتسون

 0.766 ضریب تعیین 

 0.103 اسمیرنف -آزمون کولموگروف

 0.2000 سطح معناداری 

 خطا  %5*. معناداری آزمون در سطح 

 

(Constant) 
 اتریش 

 (Zآماره )
1.283 .789 .112  

SMC 0.0046 0.004 0.239 1.565 -0.7689 

SMTR -0.00031 0.000 0.370 1.527 4.6139- * 

NC -0.00596 0.004 0.142 1.150 1.2196 

SMR 0.01162 0.002 0.000 1.237 5.8975- * 

SMC10 -0.02046 0.019 0.285 1.966 1.0927 

SMVCT10 0.01088 0.017 0.522 1.644 -0.5109 

 15.093 فیشر  Fآماره 

 

 0.000 سطح معناداری 

 1.261 آماره دوربین واتسون 

 2.195 آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح 

 0.705 ضریب تعیین 

 0.097 اسمیرنف -آزمون کولموگروف

 0.2000 سطح معناداری 

 خطا  %5*. معناداری آزمون در سطح 

 

(Constant) 
 نروژ 

 (Zآماره )
0.1547 0.4134 0.7108  

SMC 0.0063 0.0021 0.0050 1.806 2.1729- * 

SMTR -0.0014 0.0018 0.4549 2.047 4.1773- * 

NC -0.0008 0.0025 0.7429 2.666 -0.1023 

SMR 0.0139 0.0023 0.0000 1.144 5.2537- * 

SMC10 -0.0013 0.0075 0.8678 1.264 0.2194 

SMVCT10 0.0004 0.0049 0.9356 1.241 0.2834 

  11.4313 فیشر  Fآماره 
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(Constant) 
 نروژ 

 (Zآماره )
0.1547 0.4134 0.7108  

 0.000 سطح معناداری 

 0.89 آماره دوربین واتسون 

 1.731 آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح 

 0.612 ضریب تعیین 

 0.1994 اسمیرنف -آزمون کولموگروف

 0.0003 سطح معناداری 

 خطا  %5*. معناداری آزمون در سطح 

 

(Constant) 
 ایتالیا

 (Zآماره )
0.4430 0.5018 0.3832  

SMC -0.0031 0.0011 0.0069 2.711 4.0516 * 

SMTR -0.0022 0.0002 0.0000 1.366 4.2586- * 

NC -0.0005 0.0006 0.3638 2.399 -0.7170 

SMR 0.0036 0.0008 0.0001 1.779 2.1263- * 

SMC10 0.0270 0.0132 0.0489 6.484 -1.9139 

SMVCT10 -0.0060 0.0037 0.1129 5.767 1.6045 

 25.8604 فیشر  Fآماره 

 

 0.000 سطح معناداری 

 1.09 آماره دوربین واتسون 

 1.823 آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح 

 0.811 ضریب تعیین 

 0.086 اسمیرنف -آزمون کولموگروف

 0.2000 سطح معناداری 

 خطا  %5*. معناداری آزمون در سطح 

 

(Constant) 
 ایرلند 

 (Zآماره )
0.4839 0.3090 0.1291  

SMC 0.0051 0.0045 0.2669 1.874 -0.7617 

SMTR -0.0075 0.0040 0.0748 1.415 2.5772- * 

NC -0.0082 0.0048 0.1005 2.038 1.4712 

SMR 0.0025 0.0017 0.1505 1.195 -0.5859 

SMC10 -0.0017 0.0200 0.9342 2.587 0.1109 

SMVCT10 0.0307 0.0176 0.0927 2.784 -1.5940 
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(Constant) 
 ایرلند 

 (Zآماره )
0.4839 0.3090 0.1291  

 3.1814 فیشر  Fآماره 

 

 0.0171 سطح معناداری 

 1.596 آماره دوربین واتسون 

 0.414 ضریب تعیین 

 0.1573 اسمیرنف -آزمون کولموگروف

 0.0322 سطح معناداری 

 خطا  %5*. معناداری آزمون در سطح 

 

(Constant) 
 یونان 

 (Zآماره )
1.2894 0.0800 0.0000  

SMC 0.0049 0.0009 0.0000 1.444 3.1283- * 

SMTR -0.0112 0.0010 0.0000 1.131 2.5035- * 

NC -0.0009 0.0002 0.0008 1.504 -0.3643 

SMR 0.0003 0.0003 0.4075 1.429 1.5698 

SMC10 0.0029 0.0018 0.1280 2.003 -0.5346 

SMVCT10 -0.0017 0.0009 0.0701 2.455 1.0606 

 35.888 فیشر  Fآماره 

 

 0.000 سطح معناداری 

 1.765 آماره دوربین واتسون 

 0.892 ضریب تعیین 

 0.1158 اسمیرنف -آزمون کولموگروف

 0.2000 سطح معناداری 

 خطا  %5*. معناداری آزمون در سطح 

 

(Constant) 
 بریتانیا

 (Zآماره )
1.34236 0.6406 0.043  

SMC 0.00028 0.0011 0.795 1.311 1.1905 

SMTR -0.0048 0.0010 0.000 1.277 3.6958- * 

NC 0.00008 0.0001 0.536 1.214 2.3736- * 

SMR 0.00072 0.0007 0.304 1.091 0.7412 

SMC10 0.00004 0.0082 0.996 1.233 0.0615 

SMVCT10 -0.0094 0.0074 0.212 1.318 1.4068 

  4.8599 فیشر  Fآماره 
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(Constant) 
 بریتانیا

 (Zآماره )
1.34236 0.6406 0.043  

 0.000 سطح معناداری 

 0.936 آماره دوربین واتسون 

 1.777 آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح 

 0.433 ضریب تعیین 

 0.1620 اسمیرنف -آزمون کولموگروف

 0.0039 سطح معناداری 

 خطا  %5*. معناداری آزمون در سطح 

 

(Constant) 
 اسپانیا

 (Zآماره )
1.01794 0.20752 0.0000  

SMC 0.00811 0.00178 0.0000 7.587 3.5161- * 

SMTR -0.0038 0.0005 0.0000 3.376 3.9278- * 

NC -0.0000 0.00005 0.2365 4.995 2.1632- * 

SMR 0.00028 0.0019 0.8850 2.384 0.5718 

SMC10 -0.0035 0.0033 0.2919 1.791 0.8123 

SMVCT10 -0.0013 0.0034 0.6993 1.139 0.7047 

 13.9023 فیشر  Fآماره 

 

 0.000 سطح معناداری 

 1.184 آماره دوربین واتسون 

 1.965 آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح 

 0.704 ضریب تعیین 

 0.0692 اسمیرنف -آزمون کولموگروف

 0.2000 سطح معناداری 

 خطا  %5*. معناداری آزمون در سطح 

 

(Constant) 
 آلمان

 (Zآماره )
2.33910 0.60443 0.00041  

SMC 0.00590 0.00249 0.02276 1.368 -1.6807 

SMTR -0.0026 0.00057 0.00005 2.016 4.1628- * 

NC -0.0007 0.00039 0.05690 2.104 -0.5152 

SMR 0.00560 0.00176 0.00296 1.213 2.2161- * 

SMC10 -0.0338 0.01091 0.00359 1.195 2.9773 * 
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(Constant) 
 آلمان

 (Zآماره )
2.33910 0.60443 0.00041  

SMVCT10 0.01159 0.00638 0.07694 1.470 -1.3102 

 13.92 فیشر  Fآماره 

 

 0.000 سطح معناداری 

 1.026 آماره دوربین واتسون 

 1.935 آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح 

 0.689 ضریب تعیین 

 0.1095 اسمیرنف -آزمون کولموگروف

 0.2000 سطح معناداری 

 خطا  %5*. معناداری آزمون در سطح 

 

(Constant) 
 سوئیس 

 (Zآماره )
-0.1464 0.48860 0.76620  

SMC -0.0007 0.00088 0.43193 4.020 2.3707 * 

SMTR -0.0005 0.00061 0.38788 2.316 4.5524- * 

NC 0.00255 0.00156 0.11114 5.009 2.2280- * 

SMR 0.01328 0.00277 0.00003 1.193 4.1671- * 

SMC10 -0.0245 0.01302 0.06749 1.410 1.8540 

SMVCT10 0.02426 0.01084 0.03185 1.406 -1.9489 

 7.395 فیشر  Fآماره 

 

 0.000 سطح معناداری 

 1.589 آماره دوربین واتسون 

 0.566 ضریب تعیین 

 0.0962 اسمیرنف -آزمون کولموگروف

 0.2000 سطح معناداری 

 خطا  %5*. معناداری آزمون در سطح 

 

در    های رگرسیون برازش شدهتمامی مدل (،  F( نمایان است، با توجه به آماره فیشر )9همانطور که در جدول )

  1.5بین  برازش شده    هایمدل کلیه  برای  نیز  ر آماره دوربین واتسون  ادیمقدرصد معنادار هستند.    5سطح خطای  

هایی که مقادیر آماره اولیه در مدل   ست.هامدل نشان دهنده تایید استقلال خطاهای رگرسیونی    که   قرار دارد  2.5تا  

استفاده شد که نتایج   نستنیو-پرایسدوربین واتسون در دامنه استاندارد قرار نداشت، برای رفع مشکل از روش  

آماره دوربین واتسون بعد از تصحیح خود همبستگی در رنج استاندارد قرار گرفت است و بدین ترتیب استقلال  



 و همکاران  ایمحمد سعادت ن/  يي از منظر کارا ي غرب ي اروپا يو کشورها  رانيا  هيبازار سرما  يقیتطب يبررس 

 1406زمستان   / 64پیاپي  / 16دوره  485

اسمیرنف  -سطح معناداری بدست آمده آزمون کولموگروفبعلاوه    خطاها بعد از تصحیح خود همبستگی تائید شد.

نشان دهنده نرمال  است که    0.05بزرگتر از سطح خطای    های برازش شدهمدل کلیه  خطاهای رگرسیونی برای  

  10کمتر از    هاتمامی مدل متغیرهای مستقل در  برای تمامی   VIFبودن خطاهای رگرسیونی است. مقدار شاخص  

تغییرات متغیر  هر مدل نیز بیانگر میزان تبیین  شود. ضریب تعیین  ایجاد نمیمدل  است. بنابراین مشکل همخطی  

در تاثیر گذاری  ( در هر مدل بیانگر آن است که آیا  Zمقدار آماره )های مستقل است.  کارایی بازار توسط متغیر

دارد یا خیر؛  تفاوت معناداری وجود و اروپای غربی، ی بازار در کشورهای ایران  بر کارایهای مستقل متفاوت، متغیر

  NCو بعضا    SMTR  ،SMC  ،SMRدرصد، در خصوص متغیرهای    5شود در سطح خطای  همانطور که مشاهده می 

   در کشورهای مختلف نسبت به بازار سرمایه ایران تفاوت معنادار وجود دارد.

 

 گیري . بحث و نتیجه 5

نظر به ضرورت پایش و واکاوی عوامل موثر بر کارایی بازار سرمایه و متعاقبا تخصیص بهینه منابع، سهم پژوهش  

حاضر ارائه شواهدی مبنی بر جایگاه بورس اوراق بهادار تهران نسبت به بورس اوراق بهادار کشورهای اروپای غربی 

ای و متعاقب آن متغیرهای مورد بررسی جهت محاسبه  باشد. با توجه به محدودیت دسترسی به منابع داده می

کارایی بازار و اثرگذاری متغیرهای مذکور بر آن طی دوره مورد بررسی، نتایج حاصله بیانگر آن است که از حیث  

گیرد؛ در همین  کارایی محاسبه شده، بازار سرمایه ایران پس از کشورهای بریتانیا، اسپانیا، ایتالیا و یونان قرار می

ارزش بورس اوراق  سهم  کشور ذکر شده، در مابقی کشورها به غیر از اتریش مواردی همچون    4ا، علاوه بر  راست

، نرخ گردش مالی اوراق بهادار، ارزش دلاری بورس اوراق بهادار کشورهای مذکور و تولید ناخالص داخلی از بهادار

توان به نرخ پایین تورم  نسبت ارزش کل معاملات به مراتب بالاتر از بورس ایران هستند. دلیل مورد فوق را می 

)تغییرات تورمی اندک( در کشورهای اروپای غربی و افزایش عرضه کل اوراق بهادار )به دلایلی همچون افزایش  

ها( ذکر کرد که خود منجر به افزایش  های پذیرفته شده و تعداد اوراق بهادار عرضه شده توسط شرکتتعداد شرکت 

گردد. بعلاوه با توجه به اینکه ایران در مرتبه آخر از حیث نرخ  بازار( بورس اوراق بهادار می   ارزش دلاری )ارزش

گردش مالی اوراق بهادار و نسبت ارزش کل معاملات قرار دارد، این مورد بیانگر توسعه نیافتگی و سهم کوچک  

زان  بورس اوراق بهادار تهران از کل بازار اقتصاد کلان نفت محور کشور است. بدیهی است حجم معاملات بیانگر می

گستردگی حجم فعالیت بازار سرمایه است؛ لذا علیرغم وضعیت نه چندان مطلوب متغیرهای مذکور در بازار سرمایه 

ایران، نتایج بیانگر آن است که نرخ بازدهی اوراق بهادار بازار ایران، در بالاترین مرتبه نسبت به بازار کشورهای دیگر  

و ورود نفت شل و همچنین خروج   2016توان به کاهش درآمدهای نفتی )بالاخص از سال وق را می است؛ مورد ف

های  و رشد حبابی بورس اوراق بهادار بالاخص در سال   از یک سو  GDP( و متعاقبا کاهش  2018برجام در سال  

توانند تامین مالی از محل بازار سهام  های بورسی تنها در صورتی میعطف داد. بدیهی است شرکت   2020و    2019

بازار سرمایه ایران بسیار متاثر از مداخلات  داشته باشند که نرخ بازدهی بالاتر از نرخ سایر بازارها داشته باشند؛ لذا  

 دهد.  دولتی، علیرغم نبود متغیرهای بنیادین اثرگذار، رفتار غیر عادی از خود نشان می
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 GDPهای پذیرفته شده و یا رقم  رسد مقیاس ناشی از اندازه )تعداد شرکتدر رابطه با مورد اتریش، به نظر می 

بعلاوه اگرچه مطابق نتایج حاصل از ( اثر معناداری بر تقلیل رتبه کارایی بازار و متغیرهای مربوطه داشته است.  

رگرسیون خطی، ضریب تاثیر معنادار متغیرهای مذکور بر کارایی، بعضا کوچک است لیکن در تطبیق با نتایج 

شود طی دوره مورد بررسی، بورس کشورهای  های غیرخطی است، مشاهده می که مشتمل بر ترکیب  DEAحاصل از  

رسد  ( در مراتب بالاتری از کارایی قرار دارند. در رابطه با بریتانیا به نظر می 2016مذکور )به غیر از بریتانیا از سال  

ذاکرات برگزیت و جدایی بریتانیا از اتحادیه اروپا اثر معناداری بر کارایی بازار سرمایه در این کشور و ایرلند  مساله م

- 2007( از جنبه کارایی، بسیاری از کشورها متاثر از بحران مالی  9تا    1داشته است. مطابق نمودارهای ارائه شده )

های مذکور، در مراتب بالاتر کارایی قرار داشتند؛  گیرد؛ کشورهایی همچون اتریش و نروژ، قبل از سال قرار می   2008

رو به افول بوده است، در صورتی که قبل    2020تا    2014در مورد کشور ایرلند، کارایی بورس اوراق بهادار از سال  

بررسی   از این دوره، در مراتب بهتری از کارایی قرار دارد؛ همچنین برای این کشور، هیچ یک از متغیرهای مورد

 بطور خطی اثر معنادار بر کارایی نداشتند.  

بر کارایی بورس کشورهای آلمان،  (،  SMR)  مطابق نتایج، اثرگذاری متغیر نرخ بازدهی سالانه اوراق بهادار  

ایتالیا، اتریش، نروژ و سوئیس در قیاس با ایران، تفاوت معنادار دارد؛ بعلاوه شدت اثرگذاری متغیر مذکور در تمامی  

به غیر    بورس( بر کارایی  SMC10ارزش بازار ده شرکت برتر )کشورهای ذکر شده از ایران بیشتر است. بعلاوه اثر  

. اگر چه از حیث خطی، معناداری اثر این  نداردبا ایران  تفاوت معناداری  دیگری    هیچ کشوردر  از کشور آلمان،  

  در همچنین، در ایتالیا، یونان، بریتانیا، اسپانیا و آلمان    گردد.متغیر بر کارایی بورس اوراق بهادار ایران تائید نمی

بر کارایی بورس، نسبت به بورس ایران تفاوت معناداری  (  SMTR)نرخ گردش مالی اوراق بهادار  تاثیرگذاری متغیر  

ایران نسبت به سایر کشورها قوی  اثر منفی آن در  ازتر است. مورد فوق  وجود دارد و شدت  ،  پویایی  شواهدی 

  گذاری از منابع بانکی در و همچنین احتمال تامین مالی سرمایه ایران در سهام پایین نقدشوندگی و پذیریتحرک

  و  سهام   واگذاری  و  سازیخصوصی  ه سیاستلذا اگر چ  دهد؛را نشان می   سرمایه، در سایر کشورها  بازار  با  مقایسه

ایران اثرگذار بوده، لیکن    زیادی  حد  تا  ایران   اقتصادی  ساختار  در  متنوع  صنایع  وجود بازار سرمایه  بر گسترش 

واقعی، در بازار غالب    بازار  در  آنها  سهام  پایین  گردش  های بالاخص بزرگ وسهامداری دولت در رابطه با شرکت 

گذاران خرد اثر گذار  بوده است. مورد فوق بالاخص در رابطه با سرعت گردش و نقدشوندگی سرمایه و جذب سرمایه 

بر کارایی بورس  (  SMCتولید ناخالص داخلی)  به  ارزش بورس اوراق بهادارمطابق نتایج اثرگذاری متغیر نسبت  است.  

در کشورهای اسپانیا، یونان، ایتالیا و نروژ تفاوت معنادار با ایران دارد که شدت اثرگذاری بر کارایی در کشورهای  

سرمایه ایران در قیاس با کشورهای اروپایی غربی،    های قابل ملاحظه بازارمذکور از ایران بیشتر است؛ از تفاوت 

های فرامرزی اشاره کرد؛ بدان جهت که به دلیل شرایط خاص مترتب بر اقتصاد  گذاری توان به سهم سرمایه می

درصد    1های پذیرفته شده در بورس بسیار محدود است )حدود  گذاری خارجی در شرکت ایران، میزان سرمایه 

های خارجی نیز به دلیل شرایط محدود  های ایرانی در بورس گذاری شرکت کشورهای دیگر(؛ همچنین میزان سرمایه

گردد که مورد فوق، اثر  مبادلاتی ایران نیز بسیار ناچیز است، لذا بازار سرمایه ایران صرفا به بازار داخلی محدود می

بر متغیرهای کا بازارهای جهانی را  به  ایران نسبت  بازار سرمایه  سازد؛ به عنوان مثال در  رایی نمایان می اتمیزه 
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گردد، به دلیل سهم ناچیز  های رکودی و یا بحران مالی که عموما منجر به خروج سرمایه از بازار سرمایه می دوره 

گذاری خارجی، این مورد بر متغیرهای کارایی در ایران اثر چندانی ندارد. اثر مورد فوق بر اقتصاد کلان، تا سرمایه

رسد  زمانی که اقتصاد نفت محور ایران از سهم جهانی فروش نفت متاثر نشده باشد قابل جبران است که به نظر می

های اخیر )پس از دوره مورد بررسی( و پس از کاهش قابل ملاحظه سهم ایران از بازار جهانی نفت، قدری  در سال 

های  مشکل باشد. در همین راستا فارغ از بهبود شرایط اقتصاد سیاسی، افزایش مبادلات الکترونیک، بواسطه شبکه 

های جغرافیایی و متعاقب آن  های معامله و محدودیت های فناورانه، جهت کاهش هزینهالکترونیک و زیرساخت 

گذاری  گذاری فرامرزی )چه خروجی و چه ورودی( و همچنین تسهیل شرایط سرمایه های سرمایه ایجاد فرصت

تواند اثر مساعد در گسترش بازار سرمایه داشته باشد. ذکر این نکته حائز اهمیت است که بطور کلی به خارجی می

های تحمیلی )بالاخص حقیقی( و متعاقبا هزینهگذاران  سرمایه دلیل مشکلات حقوقی مالکیت اوراق بهادار برای  

بیشتر به دلیل تفاوت در قوانین ملی تخصیص حقوق مالکیت، اجرای استحقاق و نظارتی در کشورهای مختلف،  

گذاری خارجی و مستقیم ای برون مرزی وجود دارد؛ لذا اصلاح مقررات سرمایهگذاری ه بستر انصراف از سرمایه 

شود، ارائه تمهیدات  گذاری به خارج میگذاری از خارج و سرمایهبرای رفع موانعی که به طور نامتناسبی مانع سرمایه

رسد. از  لازم برای تسهیل موارد فوق و ایجاد بسترهای الکترونیکی متناسب با تکنولوژی نوین، مناسب به نظر می

گذاری  گذاری که مستلزم سرمایه دیگر سو آموزش برای ایجاد اعتماد به بازارهای سهام برای توسعه فرهنگ سرمایه

از  قابل توجه از سوی مصرف  بازار سرمایه عمدتا به غیر  امر، رشد  کنندگان است، موردی مهم است. بدون این 

سهامداران وابسته خواهد بود و مانع توسعه و کارایی مطلوب خواهد شد. بورس اوراق بهادار ایران در مقایسه با  

گذاری کلی در سهام  کند: نسبت سرمایه گذار، تصویر بسیار متفاوتی را ترسیم میکشورهای اروپایی، از جنبه سرمایه 

است. صندوق  بررسی  مورد  اروپایی  از کشورهای  بسیار کمتر  ایران  در  ایران  داخلی  بورس  در  بازنشستگی  های 

تر هستند. لذا تمرکز محدود بر سهام  گذاری داخلی از کشورهای اروپایی مورد بحث عقب عنوان منبع سرمایه به

تواند برای حمایت و به پشتوانگی از  صنعت بانکداری میدر این رهگذر    )بورس اوراق بهادار( کاملا مشهود است.

گر جریان سرمایه بین  هایی باشد که تسهیل؛ بازار باید شاهد توسعه بانک حامی بسیار خوبی باشد  ،بازار سرمایه

توانند این امر را  ها با در اختیار داشتن مجوزهای نظارتی صحیح، میاندازکنندگان و اقتصاد واقعی است. بانک پس 

 گذاران تسهیل کنند.  ها و سرمایهبا ایجاد بازاری برای شرکت 

 توان به موارد زیر اشاره نمود: های این پژوهش میاز جمله محدودیت 

باشند، در  تعداد عوامل یا متغیرهایی که در این پژوهش برای مقایسه تطبیقی بکار رفته است، هشت متغیر می

حالی که ممکن است متغیرهای دیگری نیز وجود داشته باشد که از دید پژوهشگران مغفول مانده است. ضمنا در  

این پژوهش بازار سرمایه ایران با کشورهای اروپای غربی مقایسه شده است در حالی که اگر با بازار سرمایه کشورهای  

 شد، ممکن است نتایج متفاوت باشد. آسیا مقایسه می

شود که بازار سرمایه ایران را با بازار سرمایه کشورهای همسایه در  همچنین به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

آسیا یا کشورهای اسلامی که از نظر شرایط حاکم بر فضای اقتصادی به ایران نزدیکتر هستند، بصورت تطبیقی 

 مطالعه نمایند.  
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Abstract 

Achieving and continuing economic growth requires the efficient development of the capital market 

and the optimal allocation of resources, so the analysis and comparison of Iran's capital market with 

developed countries explains the current position of the market and provides a vision of what is 

needed for its development and improvement. In this regard, the current research examines and 

compares the efficiency of the capital market of Iran and ten Western European countries, including 

Britain, Austria, Norway, Italy, Spain, Germany, Switzerland, Ireland, and Greece, from 1975 to 2020. 

The findings indicate that in terms of calculated efficiency according to DEA and compared by the 

Mann-Whitney and Kruskal-Wallis test, Iran's capital market is placed after the countries of Great 

Britain, Spain, Italy, and Greece. In this regard, in addition to the 4 mentioned countries, in the other 

countries, except for Austria, the stock market capitalization (SMC) as percent of GDP, the stock market 

capitalization billion USD (SMCB) and the stock market value traded (SMVT) are much higher than 

on the Iranian stock exchange. In addition, the return rate of Iranian stock market return (SMR) percent 

is in the highest order compared to the market of other countries. The intensity of some influencing 

variables on efficiency also has a significant difference in Iran compared to other countries. 

Keywords: Capital market efficiency, Western European countries, Comparative analysis, Stock 

exchange, Iranian capital market 
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