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  چكيده
از نمادهـاي توسـعه   و توسـعه بـازار سـرمايه    گسترش فرهنگ سهامداري يكي از عوامـل كليـدي و مـوثر در     

متغيرهاي موثر سبت به نگرش سهامداران نهادي و كارگزاران بازار فرابورس ن   حاضر، مطالعه. اقتصادي است 
  . سنجيده استرا بر گسترش فرهنگ سهامداري در ايران 

 پيمايشي بوده كه به روش سرشماري و با استفاده از پرسـشنامه محقـق سـاخته             -روش تحقيق از نوع توصيفي    
 ديـدگاه . دسـت آمـد      به 0,87شده كه روايي آن تاييد گرديد و پايايي آن با ضريب آلفاي كرونباخ به ميزان                

 بـا كمـك   SPSS و  Minitabسهامداران نهادي و كارگزاران بازار فرابورس ايران را تحـت نـرم افزارهـاي               
و ) Uآزمـون  ( ويتنـي  -ويلكاكـسون تـك نمونـه اي، مـن     ،)KS ( اسـميرنوف -كولمـوگروف هـاي   آزمـون 

  .نمايد تحليل مي) Hآزمون ( واليس -كروسكال
هـاي حمـايتي و       مكـانيزم  چنـين    و هـم   معـاملاتي هاي    هزينه،   شفافيت  بيانگر اين است كه    دست آمده   به نتايج  

ها در بـازار سـرمايه مناسـب و     گذاران و شركت آموزشي بازار فرابورس ايران براي ورود و مشاركت سرمايه   
________________________________________________________________ 
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هـاي معـاملاتي، باعـث كـاهش ريـسك            هـا و تنـوع موقعيـت        مطلوب بوده و اين بازار ضـمن ارائـه نـوآوري          
چنين بين ديدگاه سهامداران نهادي و كـارگزاران فرابـورس در مـورد متغيرهـاي                 هم. شود  گذاران مي   سرمايه

از جنبـه زمينـه فعـاليتي       از جنبه ميزان تحصيلات در همه موارد و          اما،   .داردنوجود  تفاوت معناداري   مطروحه  
  .شود ، اين تفاوت ديدگاه تاييد ميشفافيت معاملاتي به جز در مورد متغير نيز
  

  ، بازار فرابورس، بازار سرمايهگذاري سرمايهمشاركت، فرهنگ سهامداري،  :هاي كليدي واژه
  

  JEL: O16, D92, E22, G11طبقه بندي 
 

Investigating the Perspective of OTC Institutional 
Investors and Brokers' in Relation to Variables of 

Affecting Promoting Shareholdings Culture in Iran  
 

Mahdi Salehi  
Assistant Professor of Accounting, 
Ferdowsi University of Mashhad, 
Mashhad, Iran 
Mohammad Donyaei  

Ph.D Student of Financial 
Management, Allameh Tabataba’i 
University, Tehran, Iran 
 

Received:  3  May   2013                                Accepted: 29  Des 2013 
 

Abstract 
The stakeholders' culture developing is one of the key factors influencing in the 
development of capital markets and is one of the economic developments symbols. 
Current survey, is measured the institutional investors and OTC brokers attitudes 
about the variables affecting stakeholders culture developing.  
This research is a descriptive survey that a census by making use of a researcher 
made questionnaire that its validity was confirmed and its reliability with Cronbach's 
alpha coefficient was obtained 0.87, analyzed institutional investors and OTC 
brokers attitudes by Minitab and SPSS softwares, using the Kolmogorov-Smirnov 
test (KS), One-sample Wilcoxon test, Mann-Whitney test (U) and the Kruskal-
Wallis test (H).  
Results reveal that the OTC market's trading transparency, costs and supportive and 
training mechanisms for investors and companies is appropriate. Furthermore, Iran's 
OTC market providing innovation and diversification trading opportunities for 
investors and decrease their risk to invest and participate in the capital market. Also, 
there is no significant difference between institutional investors and brokers visions 
on the examined variables. But, in aspects of educational levels, in all variables and 
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aspects of the activity field, except the transactions transparency, is confirmed this 
different perspectives. 
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  مقدمه. 1
اقتـصادي هـر كـشوري بـدون مـشاركت عمـومي افـراد آن               هاي    روزه، تحقق اهداف و برنامه    ام

 ي از كــشورهاياري بــسر،يــهــاي اخ در ســال. )Safari, 2005(كــشور امــري امكــان ناپــذير اســت 
هاي كوچك و پراكنده افـراد     هي سرما تي، با هدا   و متعاقباً   خود هي سرما ي با توسعه بازارها   افتهي توسعه

 و در   يهـاي اقتـصاد      موسـسات و بنگـاه     ي مـال  ني تام نهيهاي مولد، زم    يگذار هيمت سرما جامعه به س  
از ). Hosseini, Ezazi, Donyaei and Tehrani, 2012( را فراهم كرده انـد  ي توسعه اقتصادجهينت

 مـردم   ي پـس انـدازها    مي مستق گذاري  سرمايه ،ي موضوعات در هر اقتصاد    ني از مهمتر  يكاين رو، ي  
كننـد،     مـي  گذاري  سرمايه بازار سهام    قي مردم از طر   ي وقت قت،يدر حق . است) سرمايه(ام  در بازار سه  
  . )Mohammadzadeha et al., 2013 (ندينما ي مي مشاركت و همكاري، و جهانيدر اقتصاد مل

هـا   هي پس اندازها و سـرما ي و نابسامان  ي در حال توسعه، پراكندگ    يهاي كشورها   يژگي از و  يكي
از طريق   گذاري  سرمايهدر  آنها  مشاركت  و  افراد  نقد   وجوههدايت  و  آوري    جمعه  ك طوري ه؛ ب است

 بـازار   ي توسـعه  جامعـه،    كنتـرل حجـم نقـدينگي     ،  هاي توسـعه اقتـصادي     از راه ،  فرآيند بازار سرمايه  
 در مـسير توليـد      افراد جامعه  نقدينگي   شود كه   بوده و موجب مي    ي عموم تيگسترش مالك و   هيسرما

 در جامعــه حــل شــود هــاي ســرگردان مــشكلات ناشــي از ســرمايهقــرار گيــرد و  آفرينــي و ارزش
)Donyaei, 2011 .(  هـاي وسـيعي را جهـت اتخـاذ      گـذاران بررسـي   اما بايد توجه نمود كـه سـرمايه

دهنـد؛ زيـرا آنهـا نقـدترين          هـا انجـام مـي        و خريد و فروش سهام شـركت       گذاري  سرمايه ماتيتصم
، وجود بازارها و ابزارهاي متناسـب بـا سـلائق و            اني م نيدر ا . كنند دارايي خود را به سهام تبديل مي      

 و خريـد    گذاري  سرمايهآنها جهت    يريگ مي به تصم  يانيتواند كمك شا   گذاران، مي   نيازهاي سرمايه 
  ). Tehrani et al., 2012 (دينماو نگهداري سهام و اوراق بهادار 

يكـي از نمادهـاي     ،  گذاري  سرمايه و يسهامدار مفاهيم با جامعه عموم و آشنايي  فرهنگ سازي 
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باعث بهبود فرآيند تـشكيل سـرمايه   است كه  كشور در سرمايه بازار توسعه و لازمهتوسعه اقتصادي   
 الاتي ـدر ا .)Madura, 2006 (شـود   مـي گـذاري  سـرمايه انداز و  و از ميان برداشتن شكاف بين پس

 در سـهام قابـل معاملـه در         گذاري  مايهسر قالب   در مردم   ي درصد از پس اندازها    70 از   شيمتحده، ب 
 پـس   گـذاري   سـرمايه  بـه    يلي مـردم تمـا    شتري ب ران،ي در ا  كه يدر حال . شود   مي يبازار بورس نگهدار  

 در امـلاك و     ميطـور مـستق    هدهند كـه پولـشان را ب ـ         مي حي و ترج  شته در بازار بورس ندا    شانياندازها
   .)Mohammadzadeha et al., 2013 (ندي نماگذاري سرمايه... مستغلات، طلا و 

اعـم از   ( حضور گسترده افراد     يتوسعه بازار سرمايه برا   ضرورت   است كه    ايننكته شايان توجه    
وجود هاي سرگردان جامعه، نيازمند       ينگي كشور و جذب نقد    يدر اركان اقتصاد  ) ي و حقوق  يقيحق

گـذاري در بـازار        سـهامداري و سـرمايه      فرهنگ بازارها و ابزارهاي مالي متنوع و كارآمد، گسترش       
 در راسـتاي  ).Donyaei, 2011(  ارتقاي دانش عمومي و آشناسازي جامعه با اين بـازار اسـت  سهام،

 بـازار   طي كـه در مح ـ    هـستند  يديهاي جد   دهي فرابورس از پد   يبازارهاوجود بازارهاي مالي متنوع،     
 ري ـهاي اخ    دهه ي ط  در ي مال ستمي و در مركز س    دهي و در كنار بورس اوراق بهادار مطرح گرد        هيسرما

  . )Babus, 2010( اند قرار گرفته
بيست ساله   و سند چشم انداز      ي و فرهنگ  ي اجتماع ،يهاي توسعه اقتصاد    الزامات برنامه در ايران،   

 قي ـ از طرهي سـرما لي و گـسترش رونـد تـشك   ي جهـت توسـعه مـال   هي به توسعه بازار سرماازي ن ،كشور
 ي بهره ور  شيبا افزا نيز   متنوع   ي مال ي وجود بازارها  .نددا ي م ري اجتناب ناپذ  يامررا  مشاركت عموم   

 بـازار، منجـر بـه ارائـه         تي ـفي و بهبـود ك    شتري ـ ب يشـوندگ   نقـد  ه،ي رشد ارزش سـرما    قي از طر  هيسرما
 يي بـالا  يهـا و رشـد اقتـصاد         پـروژه  ي و اطلاعـات بهتـر در سـودآور        يهـاي تنـوع پورتفـو       فرصت
ــازار فرابــورس ايــران  . شــوند مــي ــا، ب ــر ايــن مبن ــين،  هــاي جديــد و هــم جهــت ورود شــركتب چن

 در بازار سرمايه، پا به عرصـه وجـود نهـاد             متنوع گذاري  سرمايه و انتظارات    قيسلاگذاران با     سرمايه
)Donyaei, 2011 .(  

 بخـشي از پـس انـداز و         صي و تخص  هي در بازار سرما   ي و سهامدار  گذاري  سرمايهداشتن فرهنگ   
 بـورس و فرابـورس عـلاوه بـر          ي شده در بازارهـا    رفتهيپذي  ها   افراد در سهام شركت    گذاري  سرمايه
توانـد در     ، مـي  )مانند زمين، مسكن، ماشين و غيـره       (هي بازار سرما  ي مواز ي در بازارها  گذاري  سرمايه

 ,Abzari, Samadi and Safari( در ايـن بخـش بـسيار كمـك كنـد      گذاري سرمايه آنها به يبترغ

 افراد به اختصاص بخـشي از       لي تما يهنگ سهامداري به معن   با توجه به موارد گفته شده، فر      ). 2007
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 ي شـده در بازارهـا     رفتـه يپذهـاي      و سهام شـركت    هي خود در اوراق بهادار بازار سرما      گذاري  سرمايه
 ورود ؛ به بياني ديگر، فرهنگ سـهامداري بـه معنـي   )Donyaei, 2011(باشد   ميسبورس و فرابور

 بـه جهـت منتفـع       ، وجوه خود در اوراق بهادار بـازار       گذاري  يهسرما و   هيگذاران به بازار سرما     سرمايه
باشـد   هـا مـي     هـا و پـروژه       شركت ي مال ني مشاركت در تام   زي سهام و ن   متي ق شيشدن از بازده و افزا    

)Osei, 1998( .  
 ,Friewald( پـذيري و آگـاهي افـراد     ريـسك ميـزان  چـون  ايـن مفهـوم، متـاثر از عـواملي هـم     

Jankowitscha and Subrahmanyam, 2012; Madura, 2006; Guiso et al., 2003; 
European Commission, 2002; Haliassos and Hassapis, 2002( ،بازارشفافيت ) Guiso et 

al., 2003; Hacoinahmutoglu, 2007; McGovern and Candemir, 2006; European 
Commission, 2007(، ي حمايـــت از ســـهامدارهـــا اطمينـــان و اعتمـــاد بـــه بـــازار و مكـــانيزم 

)Hacoinahmutoglu, 2007( ، گـذاري  سـرمايه هـاي مـشترك    گـذاران نهـادي و صـندوق    سـرمايه 
)Hennessy, 2007(هاي معامله  ، هزينه)European Commission, 2007; Guiso et al., 2003; 

Hacoinahmutoglu, 2007(شــوندگي بــازار  ، نقــد)European Commission, 2005( ميــزان ،
 Hendershott and(اوري اطلاعــات  ترســي افــراد بــه بــازار، ســرعت انجــام معــاملات و فــن دس

Moulton, 2011; Guvenen, 2006 ( باشد  مي...و .  
رشد فرهنگ سهامداري و مشاركت افراد جامعه در بازار سرمايه، ضمن تامين مالي بلنـد مـدت                 

ندازهاي ارزان قيمت عموم جامعه، نقش ها و پس ا ها و منتفع شدن آنها از سرمايه هاي شركت   پروژه
مردم را در اقتصاد و به تعبيري مردمي كردن اقتصاد، پر رنگ تر نموده و باعـث همگرايـي بازارهـا                     

ديــدگاه ســهامداران نهــادي و نوشــتار حاضــر، بــه بررســي ). Bozec and Dia, 2012(شــود  مــي
 پرداختـه و    نگ سهامداري در ايران   كارگزاران فرابورس در رابطه با متغيرهاي موثر بر گسترش فره         

  . سنجد متغيرهاي موثر بر تقويت و توسعه مشاركت افراد در بازار سرمايه را مي
  

  مباني نظري و ادبيات موضوع
 تي ـ و با اهمي ضروراري بسي كشور و اقتصاد آن امر   شرفتيمشاركت افراد جامعه در توسعه و پ      

 هر كشوري بدون    يقق اهداف اقتصادي و توسعه ا     نظران، تح   صاحب دهي به عق  كه يطور هباشد؛ ب  مي
 مـشاركت افـراد جامعـه       ييكي از مجار  . مشاركت عمومي افراد آن كشور امري امكان ناپذير است        

 در  گـذاري   سرمايه با   رايباشد؛ ز   در بازار سرمايه مي    گذاري  سرمايهاقتصادي كشورها،   هاي    در برنامه 
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ســرگردان موجـود در جامعـه بـه ســمت    هـاي   ينگي پـس انــدازهاي كوچـك و نقـد   ه،يبـازار سـرما  
). Safari, 2005(شـود    مـي  شده و باعث رونـق توليـد و اقتـصاد   تيهاي مولد و توليدي هدا فعاليت
 ريتواند تاث    است كه وجود فرهنگ انجام يك كار در نزد افراد جامعه مي            يرور ض زي نكته ن  نيذكر ا 
 Abzari, Samadi and( جامعـه داشـته باشـد     در انجام آن كار و پايداري آن در نزد افـراد ييبسزا

Safari, 2007(ــع،؛ ــي در واق ــوان فرهنــگ انجــام    م ــت ــشاركت  كي ــالوده و اســاس م ــار را ش   ك
ــه زعــم  ).Donyaei, 2011( دانــست يدر هــر كــار ــ يمحققــان، فرهنــگ ســهامدارب   جــزء كي
ــ ــم محـ ــرمايه طيمهـ ــذاري سـ ــصمگـ ــلان و تـ ــرمايه ماتي كـ ــذاري سـ ــگـ ــه  بـ ــمار مـ ــدآ يشـ   يـ

)European Commission, 2002( .  
درصـد   ي نمود و  ريچشمگرشد   هي و بازار سرما   ي، مشاركت افراد در سهامدار    1980اواخر دهه   

 تيري افـراد بـه مـد      لي ـ تما شيافـزا . افـت ي شيافـزا سهامداران و مشاركت كنندگان در بازار سـهام         
 ارزش و ثـروت     عيتوزمنجر به    - گذاران كوچك    سرمايه ي برا مخصوصاً – سكيهاي پر ر    يپرتفو
 1990طور جدي، اصطلاح فرهنگ سهامداري در اوايـل دهـه    هاما ب. )Bilias et al., 2013 (ديگرد

 و مشاركت مستقيم عمـوم  گذاري سرمايهو بيانگر ميزان ) Okamoto, 2010(در آمريكا مطرح شد 
يگر، فرهنـگ  ؛ به بياني د)Haliassos and Hassapis, 2002(باشد  در ريسك بازارهاي سرمايه مي

 در سـهام و  گـذاري  سـرمايه وسـيله   هتلاش در حـل چـالش نقـدينگي افـراد ب ـ          : سهامداري عبارت از  
 1، صـمدي و صـفري  يابـزر ). Bilias et al., 2013(مشاركت در بهـره سـرمايه ريـسك دار اسـت     

 خانوارهـا بـه     گـذاري   سـرمايه فرهنگ سهامداري را نهادينه بودن لزوم اختصاص بخشي از          ) 2007(
طبق گفته محققان، فرهنـگ بـر دو سـتون          .  در بورس اوراق بهادار تعريف نموده اند       گذاري  ايهسرم

 ركـن آن، باعـث      ولازم و توامـان در مـورد هـر د         هـاي     يزير نگرش و ساختار استوار است و برنامه      
 گـذاري   سرمايهتوان گفت كه فرهنگ       مي ، جنبه نياز ا . شود  مي  فرهنگ يداري پا اي توسعه و    جاد،يا

 و  گـذاري   سـرمايه  نگـرش    ي و تمركز توامان رو    يزي برنامه ر  يمعنه  ب،  )سهامداري( هيبازار سرما در  
   ).Donyaei, 2011(باشد   مي لازم در آنيتي حمايساختارها

 در جوامع   يري و منافع چشمگ   اي مزا ه،ي در بازار سرما   گذاري  سرمايه و   يهنگ سهامدار رتوسعه ف 
________________________________________________________________ 

1- Abzari, Samadi and Safari  
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 منجـر بـه     ي، و وجـود فرهنـگ سـهامدار       هيدر بـازار سـرما    مشاركت افـراد جامعـه      . و كشورها دارد  
 و هيگسترش مشاركت افراد در بازار سـرما . شود  مي كشورهاي  در اقتصاد و توسعه  ي متعدد راتيتاث

 در  ي مهم ـ ي سـاختار  راتيي ـوجـود آمـدن تغ     ه باعـث ب ـ   ، از مردم جامعـه    يادي شدن تعداد ز   ارسهامد
 بلكه  ،ي اقتصاد يندهايثر مردم جامعه، نه تنها بر فرآ       سهامدار شدن اك   رايشود؛ ز   مي اقتصاد كشورها 

  ).Guiso et al., 2003(گذارد   ميري تاثزي نياسي سيندهايبر فرآ
هاي اخير، بازارهاي نوظهور توجه بيشتري را بر تاثير فرهنگ سهامداري در توسعه بازار                در سال 

نيز آن را يك جـزء مهـم محـيط          سرمايه و حمايت از سلائق سهامداران مبذول داشته اند و محققان            
آورند؛ زيرا فرهنگ سـهامداري عميـق    شمار مي  ه ب گذاري  سرمايه كلان و تصميمات     گذاري  سرمايه

گذاران در جامعه و حمايـت از آنهـا از طريـق توسـعه                و توسعه يافته، ضمن احترام به علايق سرمايه       
 European(كنــد   مــيهــاي تــازه تاســيس كمــك مناســب بــازار ســرمايه، بــه تــامين مــالي بنگــاه 

Commission, 2002 .(چنـين كـشورهاي داراي فرهنـگ سـهامداري قـوي، از گـزارش دهـي         هم
  ). McGovern and Candemir, 2006(هاي نويد بخشي برخوردارند  گذاري سرمايهشفاف و 

توان گفت كه گسترش فرهنـگ سـهامداري در كـشورها، منجـر بـه بازارهـاي                   طور كلي، مي   هب
و امكانـات جديـدي را بـراي    ) Guiso and jappelli, 2005(تر شـده   تر و توسعه يافتهسرمايه بزرگ

 Geissler and(آورد  وجــود مــيه  در كــسب و كارهــاي مخــاطره آميــز نوپــا بــگــذاري ســرمايه

Einwiller, 2001 .(توان يكي از علل اصلي عدم موفقيت و نـاتواني بازارهـا را فقـدان     چنين مي هم
  هب ـ). European Commission, 2007( در سهام عنوان كـرد  گذاري سرمايهفرهنگ سهامداري و 

گـذاران،    هاي مناسـب از سـهامداران و سـرمايه          علاوه اينكه، گسترش فرهنگ سهامداري و حمايت      
گـذاران و سـهامداران در        هاي مازاد و ترويج و تشويق مشاركت سرمايه         باعث منتفع شدن از سرمايه    

مشاركت محدود و كمتـر  قابل، مدر نقطه ). Hacoinahmutoglu, 2007(شود  بازارهاي سرمايه مي
ــابرابر    ــه نـ ــر بـ ــهام منجـ ــازار سـ ــروت در بــ ـيدر بـ ــراد ني ارزش و ثـ ــي  افـ ــه مـ ــرد جامعـ   دگـ

) Bilias, Georgarakos and Haliassos, 2013(.   
 52(دارنـد     ها سـهام را نگـه مـي          از خانواده  يدهد كه تنها سهم كوچك       نشان مي  يمطالعات تجرب 

) ثـروت  (ي مـال  ي بـه سـن و تـوانگر       داًي شـد  يو سهامدار )  درصد در فرانسه   19 و   كايدرصد در آمر  
 سكي ـ و ر  بـوده  مـرتبط    ي بـا سـهامدار    يطـور منف ـ   ه ب يزي گر سكي درجه ر  ،چنين  هم.  دارد يبستگ
هـاي    مـت ي ق شي انتظـار افـزا    نكـه، يضمن ا . شود   مي هي در بازار سرما   اركت باعث كاهش مش   يزيگر
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 Arrondel, Debbich and(را در پـي دارد   ي بـه سـهامدار  لي ـ تماشير سـهام، افـزا  سـهام در بـازا  

Savignac, 2012(.  
يكپـارچگي، بهبـود    ) 2007 (1هاكوينـاموتوگلو .  مختلفي در فرهنگ سـهامداري موثرنـد       عوامل

هاي حمايت از سـهامدار و تقويـت الزامـات قـانوني را عوامـل                 ساختار نظارتي بازار، بهبود مكانيسم    
چنـين، كميتـه      هـم . دانـد   ر بر گسترش فرهنگ سهامداري بر پايه ي اعتماد و آگـاهي افـراد مـي               موث

هـاي    وجود بازارهاي سـهام بـزرگ و بـا نقـد شـوندگي مناسـب، ايجـاد شـركت                  ) 2005 (2اروپايي
گـذاران بـا تحليلگـران سـهام را از عوامـل مـوثر در توسـعه                   و ارتباطات مناسـب سـرمايه     اي    مشاوره

 نيـز   2002تحقيقات انجام شده توسـط همـين كميتـه در سـال             . آورد   مي شمار  بهري  فرهنگ سهامدا 
يافتـه و    گذاران شخصي و نهادي، بازارهاي سهام توسعه        پذيري سرمايه  حاكي از تاثير عوامل ريسك    

گري و معاملاتي و وجود كارايي و شـفافيت در بـازار             نقد شونده، پايين بودن هزينه خدمات واسطه      
رشـد  ) 2007( 3هنـسي ضمن اينكه   . باشد  رش مشاركت افراد و فرهنگ سهامداري مي      سهام، بر گست  

گريزي افراد را در گسترش مشاركت افراد در بـازار            و ريسك  گذاري  سرمايههاي مشترك     صندوق
گـذاران   عدم آگاهي سـرمايه نيز ) 2012 (4 فريدوال، جنكوويچا و سابرحمانيان.داند سرمايه موثر مي 

، عـاملي در عـدم اسـتقبال افـراد جهـت مـشاركت و             از بازار سرمايه   را) خردگذاران   ويژه سرمايه  هب(
  .داند  بازار مييفيكاهش ك

با توجه به الگوهاي مشاركت مشاهده شده در كشورها، مشاركت بيشتر افـراد در بـازار سـرمايه                  
يابد، افـزايش    ها كاهش مي    عبارت ديگر، وقتي كه هزينه     هها كمتر هستند؛ ب     در جايي است كه هزينه    
 در سهام و اوراق گذاري سرمايهآيد و افراد تمايل بيشتري براي  وجود مي همشاركتي در بازار سهام ب

هـاي اطلاعـات      هـاي معاملـه و حـق الزحمـه، بلكـه هزينـه              هـا نـه تنهـا هزينـه         اين هزينه . بهادار دارند 
  ). Guiso et al., 2003(شود  ي سهام را نيز شامل مي گذاران در ارزيابي ريسك و بهره سرمايه

هاي معاملاتي در بازارهاي فرابورس، تحقيقات مختلفي توسط محققان انجام شـده              درباره هزينه 

________________________________________________________________ 

1- Hacoinahmutoglu  
2- European Commission 
3- Hennessy 
4- Friewald,  Jankowitscha and  Subrahmanyam     
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معامله در بازارهـاي فرابـورس مـستلزم وجـود هزينـه هـايي        معتقد است كه (Babus, 2010). است
 تعهـد طـرفين   ي وجود حـساسيت هـايي نظيـر ريـسك          واسطه هند و اين ب    هست است كه كمتر آشكار   

هـاي   هزينـه اشـاره بـر ايـن دارد كـه          ) 2010 (1همكـاران و   گـرين    هاي  يافته. باشد  مي معامله در بازار  
هـاي    هزينـه در بازارهـاي فرابـورس، عامـل افـزايش و بـالا بـودن               جستجو و فقدان شـفافيت قيمـت        

هـاي اجرايـي     هزينـه بـا مقايـسه ي      ) 1997( 2 هوانگ و اسـتول    چنين  هم. دباش  مي فرابورسمعاملاتي  
هـاي معـاملاتي در        به اين نتيجـه رسـيدند كـه هزينـه          بورس سهام آمريكا،  براي بازار سهام نزدك و      

در ) a2011 (3، صالحي و دنيائي   هاي اعزازي    اما، بررسي  . است بورس سهام آمريكا  ك بيشتر از    ينزد
ر آن كـم بـوده و   معـاملاتي د ) نـا آشـكار  (هـاي پنهـان     دهد كه هزينـه     بازار فرابورس ايران نشان مي    

  .هاي قانوني و رسمي آن پذيرفتني است هچنين هزينه
 هاي خـود دربـاره گـسترش فرهنـگ سـهامداري، بيـان              در بررسي ) 2003 (4همكارانو  گويسو  

شـفافيت  (گـذاران بـه اطلاعـات         هاي افشاي اطلاعات و دسترسـي سـرمايه         دارند كه بايستي رويه    مي
د تا سهامداران بتوانند به اطلاعات و فرآيندها دسترسي داشته          نيز مناسب باشن  ) معاملاتي و اطلاعاتي  

بـر ايـن امـر اشـاره دارد كـه دسترسـي زيـر مجموعـه بزرگـي از                    ) 2006( 5، گوونن چنين  هم. باشند
هاي متفاوت را بر اسـاس علايـق و سـلائق     جمعيت به ابزارها و بازارهاي مالي، امكان ايجاد پرتفوي      

ورزنـد؛     در بازارهاي سرمايه مبادرت مي     گذاري  سرمايهافراد بيشتري به    كند و بنابراين      شان ميسر مي  
توانـد دليـل مـوجهي بـراي عـدم          كه عدم تجانس و نابرابري دسترسي به بـازار سـهام، مـي             در حالي 

  . استقبال از بازار سرمايه تلقي شود
و دافيه  سرمايه،  در بين تحقيقات انجام شده در مورد شفافيت معاملاتي و دسترسي افراد به بازار               

گيرند كه افزايش شفافيت بازار براي عموم، باعث بهبود كارايي انتقال             نتيجه مي ) 2010 (6همكاران
شـفافيت  كـه    كنـد   بيـان مـي   ) 1999( 7اوسـي . شود گذاران مي    شرايط براي سرمايه   و تسهيل ريسك  

________________________________________________________________ 

1- Green et al. 
2- Huang and Stoll 
3- Ezazi, Salehi and Donyaei  
4- Guiso et al. 
5- Guvenen 
6- Duffie et al.  
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 .شـود  بـه توسـعه آن مـي    اطمينان و افزايش معاملات بازار سرمايه شده و منجـر  ،معامله باعث اعتماد  
 ناشفاف و   ،دهند كه بازارهاي فرابورس     هاي خود نشان مي     در نتايج تحليل  ) 2011( 1آچايرا و بيسين  

 گـذاران   سـرمايه ريـسك مـشاركت     بـازار و افـزايش       منجر به ناكـارايي      ، اين ناشفافي   و مبهم هستند 
، موقعيـت تحليـل     و معاملـه  به جزئيات اطلاعات هر      گذاران بر اساس دسترسي     ؛ زيرا سرمايه  شود  مي

هـاي خـود    در بررسي) 2010( 2، نوفسينگر و وارماچنين  هم.كردد نخواهاقدام به مشاركت و معامله    
 و نيازهـاي  بوده كمتر از بورس ، در بازار فرابورسي اطلاعاتافشامكانيزم به اين نتيجه رسيدند كه    

   .قانوني حداقل و كمينه است
گيرنـد كـه معـاملات شـفاف باعـث            هاي خود نتيجـه مـي       يافتهدر  ) 1999( 3هروسكا و لائوكس  

گويند كـه     آنها مي . دهد  افزايش نقدشوندگي و كيفيت بازار شده و ريسك معاملاتي را كاهش مي           
. داراي شفافيت كمتـري هـستند     ) بورس(يندهاي معاملاتي فرابورس نسبت به بازارهاي متمركز        آفر

دهند كه در بازار فرابورس ايـران         پژوهش خود نشان مي   در  ) b2011 (4، صالحي ودنيائي  اما اعزازي 
چنين   طور مناسبي وجود داشته و هم      هاطلاعات مورد نياز معامله براي همه مشاركت كنندگان بازار ب         

باشد؛ اين امر باعـث افـزايش شـفافيت بـازار             هاي قانوني در اين بازار مطلوب و مناسب مي          مكانيسم
نيز با بررسـي سـرعت معاملـه و كيفيـت بـازار             ) 2011( 5 و مولتن  هندرشات. شود  فرابورس ايران مي  

هاي با اهميـت در رقابـت بازارهـاي           سهام در بورس سهام آمريكا، سرعت معاملات را يكي از جنبه          
  . آورند  ميشمار بهسهام و مشاركت افراد در آنها 

  
 تحقيقهدف . 3

ايران فرابورس  بازار   كارگزاران   ديدگاه سهامداران نهادي و   هدف اصلي از اين مطالعه، بررسي       
 در رابطـه بـا متغيرهـاي مـوثر بـر گـسترش              -عنوان يك بازار مكمل بورس اوراق بهادار تهـران         هب –

در ايـن راسـتا و بـا توجـه بـه تـاثير       . باشـد   مـي توسعه مشاركت افراد در ايـران و فرهنگ سهامداري   
________________________________________________________________ 
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 بـر  گـذاري  سرمايهعاملاتي و ريسك هاي حمايتي و آموزشي، نوآورهاي م       شفافيت، هزينه، مكانيزم  
 در بازار سـرمايه، اهـداف جزئـي زيـر           توسعه مشاركت افراد   و   گذاري  سرمايهفرهنگ سهامداري و    

  : شوند مطرح مي
  ايرانبازار فرابورس در شفافيت معاملاتي بررسي  
 ايرانبازار فرابورس در معاملاتي هاي  هزينهبررسي  
بازار فرابورس ايران جهت ورود و مشاركت افـراد در          هاي حمايتي و آموزشي       بررسي مكانيزم  

 بازار سرمايه
هـاي معـاملاتي در بـازار فرابـورس ايـران بـراي               ها و تنوع موقعيت     بررسي قابليت ارائه نوآوري    

 گذاران سرمايه
  گذاران بازار سرمايه بررسي نقش بازار فرابورس ايران در كاهش ريسك سرمايه 

  
  تحقيقها و فرضيات  سوال. 4

  :هاي تحقيق عبارتند از اهداف مورد نظر و نيز پيشينه موضوع، سوالا توجه به ب
  مناسب و مطلوبي برخوردار است؟ شفافيت معاملاتي از  ايرانبازار فرابورس آيا  )1
گذاران و شـركت هـا، مناسـب          ايران براي ورود سرمايه   معاملاتي بازار فرابورس    هاي    هزينهآيا   )2

 است؟ 
هاي حمايتي و آموزشي كافي جهـت ورود و مـشاركت افـراد     ان مكانيزمآيا بازار فرابورس اير  )3

 باشد؟  در بازار سرمايه را دارا مي
هــاي معــاملاتي بــراي  هــا و تنــوع موقعيــت آيــا بــازار فرابــورس ايــران قابليــت ارائــه نــوآوري  )4

 گذاران و افراد را دارد؟  سرمايه
  دهد؟  سرمايه را كاهش ميگذاران در بازار آيا بازار فرابورس ايران ريسك سرمايه )5

  :گردد طرح مي زير ماتفرضيبا توجه به سوالات بيان شده، 
بين ديدگاه سهامداران نهادي و كارگزاران بازار فرابورس در رابطه بـا متغيرهـاي مطـرح شـده،                  

 .وجود داردتفاوت معناداري 
لف تحـصيلي در    بين ديدگاه سهامداران نهادي و كارگزاران بازار فرابورس از جنبه سطوح مخت           

 .وجود داردرابطه با متغيرهاي مطرح شده، تفاوت معناداري 
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بين ديدگاه سهامداران نهادي و كارگزاران بازار فرابـورس از جنبـه زمينـه فعـاليتي در رابطـه بـا                     
 .وجود داردمتغيرهاي مطرح شده، تفاوت معناداري 

  
  تحقيقشناسي روش . 5

ســهامداران نهــادي و ي اســت كــه نگــرش  پيمايــش-تحقيــق حاضــر جــزء تحقيقــات توصــيفي 
 در رابطه با متغيرهاي موثر بر گـسترش فرهنـگ سـهامداري در ايـران              را  فرابورس  بازار  كارگزاران  

 ،شـفافيت معـاملاتي   طور كه بيان شد، با توجه بـه اينكـه متغيرهـاي              همان. دهد  مورد آزمون قرار مي   
هـاي     تنـوع موقعيـت    ،ها ابليت ارائه نوآوري  ق،  هاي حمايتي و آموزشي      مكانيزم ،هاي معاملاتي   هزينه

، تاثير قابل توجهي در مشاركت و سهيم شدن افراد در بازار سـرمايه را               ريسكچنين    و هم معاملاتي  
بـازار  سهامداران نهـادي و كـارگزاران       كنند، در اين تحقيق متغيرهاي فوق الذكر از ديدگاه            ايفا مي 

ي اين متغيرهـا سـنجيده        عيت بازار فرابورس، از جنبه     ايران مورد سنجش قرار گرفته و وض       فرابورس
  . شده است

 باشـد  بازار فرابورس ايـران مـي     جامعه آماري تحقيق شامل همه سهامداران نهادي و كارگزاران          
 )www.irfarabourse.comبـه نـشاني     (كه ليست آنها از پايگاه اطلاع رساني بازار فرابورس ايـران            

 اين تحقيق، تمامي اعضاي جامعه آماري مد نظر بوده و نمونه گيـري              دليل اينكه در   هب .استخراج شد 
سهامداران نهادي و كارگزاران فرابورس ، ديدگاه كليه روش سرشماريانجام نمي شود، بنابراين به 

  . باشند، مورد ارزيابي قرار گرفته است نهادي ميسهامدار  24و   كارگزار66 كه شامل
بـه سـوالات و آزمـون فرضـيات، بـا اسـتفاده از پرسـشنامه جمـع                  هاي مورد نياز براي پاسخ        داده

 ليكـرت اي    و بـر اسـاس طيـف پـنج گزينـه          بـوده   از نوع بسته پاسـخ      ي مذكور      پرسشنامه .آوري شد 
ضمن اينكه، روايي صوري و محتوايي آن توسط اساتيد مـالي و حـسابداري          . طراحي گرديده است  

 20سرمايه ايران تاييد شد و براي تاييد پايايي آن، تعداد           چنين فعالان و مسئولان بازار        دانشگاه و هم  
پرسشنامه بين اعضاي جامعه آماري توزيع و جمع آوري شد كه پـس از تجزيـه و تحليـل، ضـريب                     

دست آمد؛ در نتيجه، پايايي پرسشنامه نيز با ضريب بالايي تاييد         به 87/0آلفاي كرونباخ آن به ميزان      
 سـوال  40 سوال عمومي و     3كه داراي   ) با روايي و پايايي تاييد شده     (سپس پرسشنامه نهايي    . گرديد

توزيع شد كه از ايـن تعـداد،   )  نفر90(باشد، بين تمامي اعضاي جامعه آماري  در رابطه با متغيرها مي   
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   .مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت پرسشنامه برگشت داده شده و 84
هـاي    ار توصيفي براي ارائـه اطلاعـات و ويژگـي         هاي پرسشنامه، از آم     براي تجزيه و تحليل داده    

و آمار استنباطي براي آزمـون سـوالات و فرضـيات تحـت             ) در قالب جدول  (عمومي جامعه آماري    
هـاي مـورد اسـتفاده نيـز شـامل آزمـون              آزمـون .  بهـره گرفتـه شـد      SPSS و   Minitabنرم افزارهاي   
هـاي    ها جهت انتخاب آزمون     اده نرمال بودن توزيع د    آزمونبراي  ) KS ( اسميرنوف -كولموگروف

 1پارامتريك يا ناپارامتريك براي آزمون سوالات و فرضيات، آزمـون ويلكاكـسون تـك نمونـه اي                
ــراي  ــونب ــورد بررســي و آزمــون آزم ــون  (2 ويتنــي-مــنهــاي   ســوالات و متغيرهــاي م و ) Uآزم

  . باشد  وجود يا عدم وجود تفاوت معناداري ميآزمونجهت ) Hآزمون  (3 واليس-كروسكال
 اقـدام  1پرسشنامه به مقياس فاصله اي، بر اساس جدول شـماره  اي  براي كمي سازي مقياس رتبه 

  :گرديد
 

  به فاصله اياي  تبديل مقياس رتبه- )1( جدول
  كاملا مخالفم  مخالفم نماد نمي موافقم كاملا موافقم

5  4  3  2  1  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  
  ها و فرضيات سوالتجزيه و تحليل . 6

 بـا اسـتفاده از آمـار توصـيفي و در قالـب              هاي عمومي جامعه آماري     ن بخش، ابتدا ويژگي   در اي 
شود، بيش  طور كه در جدول مشاهده مي همان.  ارائه گرديد2جدول فراواني به شرح جدول شماره  

بـازار  ( فعـال در ايـران        درصد از اعضاي جامعه آماري تحقيـق در هـر دو بـازار اوراق بهـادار                80از  
فعاليـت داشـته و قريـب بـه نيمـي از آنهـا داراي               ) بورس اوراق بهادار تهران و بازار فرابورس ايـران        

 درصـد داراي مـدرك كارشناسـي        36ضمن اينكه،   . باشند  تحصيلات با تخصص مديريت مالي مي     
 درصـد مـدرك     8بوده و نزديك به همين ميزان هم، داراي مدرك كارشناسي ارشـد بـوده و تنهـا                  

________________________________________________________________ 

1- One-Sample Wilcoxon 
2- Mann-Whitney  
3- Kruskal-Wallis  
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  . دكتري دارند
 

  هاي توصيفي جامعه آماري تحقيق ويژگي - )2( جدول
 درصد فراواني  آيتم  متغير

   %19  16  فقط بازار فرابورس
  زمينه فعاليتي

   %81  68 بازار فرابورس و بورس
  %2/26  22  حسابداري
  %3/58  49  مديريت مالي

   %2/7  6  اقتصاد
  رشته تحصيلي

   %3/8  7  ساير
  %9/42  36  ليسانس

   %44  37  فوق ليسانس
   %5/9  8  دكتري

 ميزان تحصيلات

   %6/3  3  ساير
  محاسبات تحقيق: مأخذ

 

هـاي آمـاري پارامتريـك يـا ناپارامتريـك بـراي پاسـخ بـه                  در ادامه، براي تعيين اينكه از آزمون      
ــاليتي داده    ســوال ــع نرم ــا و فرضــيات مطــرح شــده اســتفاده گــردد، توزي ــا ه ــا ب ــون ه  كمــك آزم

  . )3جدول شماره ( شد  سنجيده اسميرنوف-كولموگروف

  
  داده ها ينرماليتبراي توزيع ) KS( اسميرنوف -كولموگروفنتايج آزمون  - )3( جدول

 سطح معناداري درجه آزادي  آمارهمقدار  متغير
 001/0 83 188/0   معاملاتيشفافيت

 001/0 83 190/0   معاملاتيهزينه

  001/0  84  146/0  ي و آموزشيتيهاي حما زميمكان
  001/0  84  198/0  يهاي معاملات تيها و تنوع موقع ي ارائه نوآورتيقابل

  001/0  84  181/0  ريسك
 محاسبات تحقيق: مأخذ

  
سطح معناداري مشاهده    نشان داده شده است، با توجه به اينكه          3طور كه در جدول شماره       همان

 95؛ بنـابراين، بـا اطمينـان        باشـد    مـي  05/0كمتـر از    مورد بررسـي،     پنج متغير هر  هاي    دادهي  شده برا 

H0: متغيرهاي مورد بررسي نرمال استهاي  توزيع داده  

H1: متغيرهاي مورد بررسي نرمال نيستهاي  توزيع داده  
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هـاي مـورد بررسـي داراي         بدين معني كـه داده    . ها را رد كرد     توان فرض نرمال بودن داده      درصد مي 
  . توزيع نرمال نيستند
اسـتفاده  متريـك   اپارانهـاي      از آزمـون   هـا و فرضـيات تحقيـق،        سوال آزمونبراي  بر اين اساس،    

در ابتدا و براي بررسـي سـوالات مطـرح شـده، آزمـون ناپارامتريـك ويلكاكـسون تـك                    . گردد  مي
چنـين، نتـايج       و هـم   فـرض مقابـل    فـرض صـفر و        كه  شد اجرا Minitabبا كمك نرم افزار     اي    نمونه

  : است4آزمون به شرح زير و جدول شماره 

  
  هاي تحقيق براي سنجش سوالاي   آزمون ويلكاكسون تك نمونه نتايج-)4(جدول 

  سطح معناداري مقدار آماره ميانگين تعداد متغير
 001/0 50/2854  36/3 84  ايراندر بازار فرابورس شفافيت معاملاتي مناسب و مطلوب

 001/0 50/3009  33/3 83 ايراندر بازار فرابورس مناسب هزينه معاملاتي 

  025/0  50/2076  13/3  84  رانيبازار فرابورس ادر  ي كافي و آموزشيتيماهاي ح زميمكان
  001/0  50/2064  33/3  84  رانيبازار فرابورس ادر  يهاي معاملات تيها و تنوع موقع ي ارائه نوآورتيقابل

  004/0  50/1734  20/3  84  راني بازار فرابورس ادرگذاران   سرمايهسكيكاهش ر
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  
 حاكي از اين است كه سطح معناداري مربوط به آزمون رتبه علامـت دار               4يج جدول شماره    نتا

 براي سـوال    M>3 در مقابل    M=3 براي سوالات مطرح شده،      H0ويلكاكسون، جهت بررسي فرض     
هزينـه معـاملاتي در بـازار        (2، سـوال شـماره      )راني ـ در بازار فرابورس ا    ي معاملات تيشفاف (1شماره  

بـازار  در   يهـاي معـاملات     تي ـها و تنوع موقع     ي ارائه نوآور  تيقابل (4و سوال شماره    ) ايرانفرابورس  
بـازار  در   ي كاف ي و آموزش  يتيهاي حما   زميمكان (3، براي سوال شماره     001/0برابر  ) رانيفرابورس ا 
 بـازار  درگـذاران    سـرمايه سكي ـكـاهش ر  (5 و بـراي سـوال شـماره        025/0برابـر   ) راني ـفرابورس ا 
بنـابراين فـرض صـفر      .  كـوچكتر هـستند    05/0باشد كـه همگـي از          مي 004/0برابر  ) رانيفرابورس ا 

در نتيجـه پاسـخ هـر پـنج سـوال مطـرح شـده مثبـت                 . گـردد   آماري رد شده و فرض مقابل تاييد مي       
  : باشد؛ بدين معني كه از ديدگاه جامعه آماري تحقيق مي
 . بي برخوردار استمناسب و مطلوشفافيت معاملاتي از  ايرانبازار فرابورس  )1

H0: µ ≤ 3 

H1: µ > 3 
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گـذاران و شـركت هـا، مناسـب           ايـران بـراي ورود سـرمايه      معاملاتي بازار فرابورس    هاي    هزينه )2
 . است

هاي حمايتي و آموزشي كافي جهت ورود و مـشاركت افـراد در               بازار فرابورس ايران مكانيزم    )3
 . باشد بازار سرمايه را دارا مي

گذاران   هاي معاملاتي براي سرمايه     ا و تنوع موقعيت   ه  بازار فرابورس ايران قابليت ارائه نوآوري      )4
 . و افراد را دارد

  . دهد گذاران در بازار سرمايه را كاهش مي بازار فرابورس ايران ريسك سرمايه )5
هاي جامعه آماري از جنبـه        دست آمده، جهت بررسي جداگانه ديدگاه گروه        با توجه به نتيجه به    

چنـين زمينـه فعـاليتي در مـورد متغيرهـاي             ان تحصيلات و هـم    سهامدار نهادي يا كارگزار بودن، ميز     
دليـل توزيـع غيـر نرمـال         هدر اينجا نيز ب ـ   . مطرح شده، تفاوت ديدگاه آنها مورد سنجش قرار گرفت        

بـا  ) Hآزمـون  (والـيس  -و كروسـكال ) Uآزمـون  ( ويتنـي  -هاي ناپارامتريك من داده ها، از آزمون   
  . استفاده شدSPSSكمك نرم افزار 

هاي جامعه آماري از جنبه سهامدار نهادي يا كارگزار بودن،       بررسي تفاوت ديدگاه گروه   جهت  
  :گردد صورت زير مطرح ميه  مربوطه بفرض مقابلفرض صفر و 

  
 ويتنـي جهـت     - بيانگر اين است كه سطح معناداري مربوط به آزمون مـن           5نتايج جدول شماره    

، )سهامداران نهـادي و كـارگزاران     (هاي جامعه آماري      ي تفاوت ديدگاه گروه    برا H0بررسي فرض   
هزينـه معـاملاتي در    ، بـراي متغيـر      482/0 برابر    ايران شفافيت معاملاتي در بازار فرابورس    براي متغير   

بـازار  در   ي كـاف  ي و آموزش ـ  يتيهـاي حمـا     زميمكـان ، بـراي متغيـر      200/0 برابـر    ايرانبازار فرابورس   
در  يهـاي معـاملات     تي ـها و تنـوع موقع      ي ارائه نوآور  تيقابل، براي متغير    770/0 برابر   انريفرابورس ا 

 بـازار فرابـورس     درگـذاران      سـرمايه  سكي ـكاهش ر  و براي متغير     092/0 برابر   رانيبازار فرابورس ا  
 بزرگتر هستند؛ بنابراين فـرض صـفر آمـاري پذيرفتـه     05/0باشد كه همگي از     مي 988/0 برابر   رانيا

هاي جامعه آماري در مـورد        در نتيجه، وجود تفاوت ديدگاه گروه     . گردد   و فرض مقابل رد مي     شده

H0: µ ي نهادگذاران سرمايه  = µكارگزاران 

H1: µ ي نهادگذاران سرمايه  ≠ µكارگزاران 
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بين ديدگاه سـهامداران نهـادي و كـارگزاران در          متغيرهاي مطروحه تاييد نمي شود؛ بدين معني كه         
هزينـه   ايـران، مناسـب بـودن        شفافيت معـاملاتي در بـازار فرابـورس       رابطه با مناسب و مطلوب بودن       

گـذاران و شـركت هـا، مناسـب و كـافي بـودن                ايـران بـراي ورود سـرمايه      ملاتي بازار فرابورس    معا
 جهت ورود و مشاركت افراد در بازار سرمايه، راني بازار فرابورس اي و آموزشيتيهاي حما زميمكان
ران و  گذا   براي سرمايه  رانيبازار فرابورس ا  در   يهاي معاملات   تيها و تنوع موقع     ي ارائه نوآور  تيقابل

  .داردنوجود ، تفاوت معناداري راني بازار فرابورس ادرگذاران   سرمايهسكيكاهش ر
  

هاي جامعه آماري از جنبه سهامدار نهادي  براي تفاوت ديدگاه گروه) Uآزمون ( ويتني - نتايج آزمون من-)5(جدول 
  يا كارگزار بودن در مورد فرضيه مورد نظر

  سطح معناداريمقدار آماره ميانگين رتبه تعداد گروه ها متغير
 39/39 22 گذاران نهادي سرمايه

  ايرانشفافيت معاملاتي در بازار فرابورس
 60/43  62 كارگزاران

50/613 482/0 

 59/47  22 گذاران نهادي سرمايه
 ايرانهزينه معاملاتي در بازار فرابورس 

 98/39  62 كارگزاران
00/58 200/0 

بازار در  ي كافيآموزش و يتيهاي حما زميمكان  80/43 22 گذاران نهادي سرمايه
  04/42  62 كارگزاران  رانيفرابورس ا

50/653 200/0 

هاي  تيها و تنوع موقع ي ارائه نوآورتيقابل  05/35  22 گذاران نهادي سرمايه
  15/45  62 كارگزاران  رانيبازار فرابورس ادر  يمعاملات

00/518 092/0 

 بازار فرابورس درگذاران   سرمايهسكيكاهش ر  57/42 22 گذاران نهادي سرمايه
  48/42  62 كارگزاران  رانيا

50/680 988/0 

  محاسبات تحقيق: مأخذ
 

هاي جامعـه آمـاري از جنبـه زمينـه فعـاليتي، فـرض صـفر و                   جهت بررسي تفاوت ديدگاه گروه    
  :گردد  زير مطرح ميفرض مقابل

  
 
 
  

H0: µ ط بازار فرابورسفق   = µ بازار فرابورس و بورس   

H1: µ فقط بازار فرابورس   ≠ µبازار فرابورس و بورس  
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هاي جامعه آماري از جنبه زمينه فعاليتي  براي تفاوت ديدگاه گروه) Uآزمون ( ويتني - نتايج آزمون من-)6(دول ج
  در مورد فرضيه مورد نظر

  سطح معناداريمقدار آماره ميانگين رتبه تعداد گروه ها متغير
 09/50 16 فقط بازار فرابورس

  ايرانشفافيت معاملاتي در بازار فرابورس
 07/40  67 بازار فرابورس و بورس

50/406 132/0 

 88/56 16 فقط بازار فرابورس
 ايرانهزينه معاملاتي در بازار فرابورس 

 45/38  67 بازار فرابورس و بورس
00/289 006/0 

بازار در  ي كافي و آموزشيتيهاي حما زميمكان  62/61 16 فقط بازار فرابورس
  31/37  67 ار فرابورس و بورسباز  رانيفرابورس ا

00/222 001/0 

 ي معاملاتيها تيها و تنوع موقع ي ارائه نوآورتيقابل  28/55 16 فقط بازار فرابورس
  83/38  67 بازار فرابورس و بورس  رانيبازار فرابورس ادر 

50/323 013/0 

 بازار فرابورس درگذاران   سرمايهسكيكاهش ر  62/55 16 فقط بازار فرابورس
  75/38  67 بازار فرابورس و بورس  رانيا

00/318 011/0 

  محاسبات تحقيق: مأخذ
 

 ويتنـي جهـت     - نشانگر اين است كه سطح معناداري مربوط به آزمون من          6نتايج جدول شماره    
فقـط بـازار    (هاي جامعه آماري از جنبـه زمينـه فعـاليتي              براي تفاوت ديدگاه گروه    H0بررسي فرض   

 برابـر    ايـران  شفافيت معاملاتي در بازار فرابورس    ، براي متغير    )و بورس يا بازار فرابورس     و   فرابورس
بنـابراين فـرض   . )sig > 0.05(باشد كه بزرگتر از ميزان خطاي در نظر گرفته شده اسـت    مي132/0

بين ديدگاه سـهامداران نهـادي و كـارگزاراني كـه فقـط در              گردد؛ بدين معني كه       صفر پذيرفته مي  
كننـد، در     ا آنهايي كه هم در بازار فرابورس و هم در بازار بورس فعاليت مي             بازار فرابورس هستند ب   

 تفاوت معنـاداري وجـود       ايران شفافيت معاملاتي در بازار فرابورس    رابطه با مناسب و مطلوب بودن       
گوينـد بـازار      رغم اينكـه مـي     ندارد و اين حاكي از شفافيت مطلوب بازار فرابورس ايران است؛ علي           

سـطوح معنـاداري مربـوط بـه     امـا  . باشـد  ي شفافيت كمتري نسبت به بازار بـورس مـي  فرابورس دارا 
 ي و آموزش ـ  يتيهـاي حمـا     زميمكـان ،  006/0 برابر   ايرانهزينه معاملاتي در بازار فرابورس      : متغيرهاي

در  يهاي معاملات  تيها و تنوع موقع     ي ارائه نوآور  تيقابل،  001/0 برابر   رانيبازار فرابورس ا  در   يكاف
 برابـر  راني ـ بـازار فرابـورس ا    درگـذاران      سـرمايه  سكيكاهش ر  و   013/0 برابر   رانيار فرابورس ا  باز

بنابراين فرض صـفر آمـاري رد شـده و فـرض            .  كوچكتر هستند  05/0باشد كه همگي از        مي 011/0
 فقط بازار فرابـورس   (هاي جامعه آماري      گردد؛ در نتيجه وجود تفاوت ديدگاه گروه        مقابل تاييد مي  

بـا توجـه بـه ميـانگين رتبـه          . شـود   در مورد متغيرهاي مطروحه تاييـد مـي       ) زار فرابورس و بورس   باو  
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هـم  مشاهده شده در جدول براي متغيرهاي فوق، ميانگين رتبه سهامداران نهادي و كارگزاراني كـه          
فقـط در بـازار      كمتر از آنهـايي اسـت كـه          كنند،  در بازار فرابورس و هم در بازار بورس فعاليت مي         

معـاملاتي بـازار فرابـورس      ي   هزينـه هـا،    بر اساس ديدگاه اين گروه     هستند؛ بدين معني كه      رابورسف
ها نسبت به بازار بورس بيشتر است و          گذاران و شركت    ايران ضمن مناسب بودن، براي ورود سرمايه      

هـاي    زمينمكـا اما،  . باشد  اين شايد بدليل عدم آشنايي كافي و نيز شروع بكار تازه فرابورس ايران مي             
 ارائه  تيقابل جهت ورود و مشاركت افراد در بازار سرمايه،          رانيفرابورس ا بازار   ي و آموزش  يتيحما

 درگـذاران      سـرمايه  سكيكاهش ر گذاران و     براي سرمايه  يهاي معاملات   تيها و تنوع موقع     ينوآور
  . نسبت به بازار بورس، مناسب تر استرانيبازار فرابورس ا

هـاي جامعـه آمـاري از جنبـه ميـزان تحـصيلات، از آزمـون                  دگاه گروه جهت بررسي تفاوت دي   
 و نتـايج آزمـون در زيـر    فـرض مقابـل   فـرض صـفر و      . استفاده شـد  ) Hآزمون  ( واليس   -كروسكال
  :گردد مطرح مي

  
 - حاكي از اين است كه سـطح معنـاداري مربـوط بـه آزمـون كروسـكال                 7نتايج جدول شماره    

ليسانس، (هاي جامعه آماري       براي تفاوت ديدگاه گروه    H0جهت بررسي فرض    ) Hآزمون  (ليس  وا
 05/0 اسـت كـه كـوچكتر از         001/0، براي همه متغيرهاي مطرح شـده برابـر          )فوق ليسانس و دكترا   

در نتيجه، وجـود تفـاوت      . گردد  باشد بنابراين فرض صفر آماري رد شده و فرض مقابل تاييد مي             مي
هـاي جامعـه آمـاري از جنبـه ميـزان تحـصيلات در مـورد متغيرهـاي مطروحـه تاييـد                        وهديدگاه گر 

با توجه بـه ميـانگين رتبـه مـشاهده شـده در جـدول بـراي متغيرهـاي فـوق، ميـانگين رتبـه                         . شود  مي
سهامداران نهادي و كارگزاران با سطح تحصيلات فوق ليسانس كمتـر از ليـسانس و دكتـرا بـوده و             

  . از همه بالاتر استميانگين رتبه دكترا
  

  نتيجه گيريجمع بندي و . 7
يكي از نمادهاي توسـعه اقتـصادي       و  توسعه بازار سرمايه    گسترش فرهنگ سهامداري از عوامل      

H0: µ ليسانس   = µ فوق ليسانس  = µ دكترا   

H1: دست كم ميانگين ديدگاه دو مقطع يكسان نيست 
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هـاي نويـد بخـش،        گذاري  سرمايهكشورهاي با فرهنگ سهامداري قوي، داراي       كه   طوري هب(؛  است
گــسترش فرهنــگ چنــين   هــم.ندباشــ گــزارش دهــي مــالي شــفاف و بازارهــاي موفــق و كــارآ مــي

 نوپا ي در كسب و كارهاگذاري  سرمايهگذاران جهت      سرمايه ي را برا  يدي امكانات جد  ي،سهامدار
ديدگاه سـهامداران    از اين رو،     .كند   كمك مي  سيهاي تازه تاس     بنگاه ي مال ني به تام  وبوجود آورده   

 ش فرهنـگ سـهامداري در ايـران       نهادي و كارگزاران فرابورس در رابطه با متغيرهاي موثر بر گستر          
مـورد تحليـل و     مشاركت افراد در بـازار سـرمايه،        جهت سنجش مطلوب بودن متغيرهاي موثر براي        

  . ارزيابي قرار گرفت
  

هاي جامعه آماري از جنبه ميزان  براي تفاوت ديدگاه گروه) Hآزمون ( واليس - نتايج آزمون كروسكال-)7(جدول 
  نظرتحصيلات در مورد فرضيه مورد 

  سطح معناداري درجه آزادي 2χمقدار آماره  ميانگين رتبه تعداد گروه ها متغير
 94/44 36 ليسانس

 46/29  37 فوق ليسانس
 شفافيت معاملاتي در بازار فرابورس

 ايران
  62/76  8  دكترا

749/28 2  001/0 

 33/42 36 ليسانس

 00/32  37 فوق ليسانس
هزينه معاملاتي در بازار فرابورس 

 ايران
  00/76  8  دكترا

922/21 2 001/0 

  93/43 36 ليسانس
  47/30  37 فوق ليسانس

 ي و آموزشيتيهاي حما زميمكان
  رانيبازار فرابورس ادر  يكاف

  50/76  8  دكترا
464/26 2 001/0 

  86/41 36 يسانسل
  49/32  37 فوق ليسانس

ها و تنوع  ي ارائه نوآورتيقابل
بازار در  يهاي معاملات تيموقع

  50/76  8  دكترا  رانيفرابورس ا
674/23 2 001/0 

  93/45 36 ليسانس
  28/29  37 فوق ليسانس

 درگذاران   سرمايهسكيكاهش ر
  رانيبازار فرابورس ا

  00/73  8  دكترا
944/25 2 001/0 

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

بازار ديدگاه سهامداران نهادي و كارگزاران فرابورسي،       هاي تحقيق بيانگر اين است كه از          يافته
معـاملاتي  هـاي   هزينهمناسب و مطلوبي برخوردار بوده و داراي    شفافيت معاملاتي   از   ايرانفرابورس  

هـاي    علاوه، ضـمن كـافي بـودن مكـانيزم         هب. باشد  ها مي   گذاران و شركت    مناسبي براي ورود سرمايه   
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 ورود و مشاركت افراد در بـازار سـرمايه، بـازار فرابـورس ايـران                حمايتي و آموزشي اين بازار براي     
گـذاران و افـراد را دارا بـوده و           هاي معاملاتي براي سرمايه     ها و تنوع موقعيت     ي نوآوري   قابليت ارائه 

در واقـع، بـازار فرابـورس ايـران كـه           . شود  گذاران در بازار سرمايه مي      باعث كاهش ريسك سرمايه   
رود، شـرايط و تـسهيلات لازم و         شـمار مـي     بـه وري در بـازار سـرمايه ايـران         خود به عنوان يك نوآ    

ــركت  ــراي ورود ش ــبي را ب ــذاران و      مناس ــرمايه گ ــين، ورود س ــا و همچن ــهام آنه ــه س ــا و عرض ه
ها را فراهم نموده و امكان مشاركت بيشتر افراد در بـازار سـرمايه و                  در سهام شركت   گذاري  سرمايه

  .  ارمغان آورده استگسترش فرهنگ سهامداري را به
با توجه به اينكه متغيرهاي مورد بررسي با درجه اطمينان مناسب و بـالايي تاييـد شـدند، تفـاوت               

دسـت آمـده از تحليـل تفـاوت           نتايج بـه  . جامعه آماري مورد بررسي قرار گرفتند     هاي    ديدگاه گروه 
اران بـازار فرابـورس در      ها مويد اين مطلب است كه بين ديدگاه سهامداران نهادي و كارگز             ديدگاه

هـاي    امـا وجـود تفـاوت ديـدگاه گـروه         . مورد متغيرهاي مورد بحث تفاوت معناداري وجود نـدارد        
بعـلاوه، بـين    . شـود   جامعه آماري از جنبه ميزان تحصيلات در مـورد متغيرهـاي مطروحـه تاييـد مـي                

 آنهـايي كـه هـم در        ديدگاه سهامداران نهادي و كارگزاراني كه فقط در بازار فرابورس هـستند، بـا             
شـفافيت  كنند، در رابطه با مناسـب و مطلـوب بـودن     بازار فرابورس و هم در بازار بورس فعاليت مي    

 ايران تفاوت معناداري وجود ندارد ولي در بقيه متغيرهاي مورد اشـاره،             معاملاتي در بازار فرابورس   
  . شود اين تفاوت ديدگاه تاييد مي

ه بـر اسـاس ديـدگاه جامعـه آمـاري، بـازار فرابـورس ايـران                 توان چنين گفت ك     طور كلي مي   هب
بازار سرمايه نقش مـوثري ايفـا    در يتوسعه مشاركت افراد و گسترش فرهنگ سهامدار تواند در     مي

دهد، بـازار فرابـورس ايـران داراي          ها نشان مي    طور كه نتايج حاصل از اثبات سوال       نمايد؛ زيرا همان  
  .و مطلوبي استهاي مناسب  ها و قابليت پتانسيل
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