
 

137 

   فصلنامه علمي پژوهشي
  دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  شانزدهمشماره  
  1391 زمستان

  
  

  هاي مالي توسعه نوآوريايران در بازار فرابورس نقش بررسي 
  بازار سرمايهدر و معاملاتي  

  
 

  1محمد دنيائي  
  2سيدحسن حسيني    

  
  

   چكيده
توسعه با توجه به اهميت نوآوري ها در توسعه و بهبود سيستم مالي و اقتصاد، نوشتار حاضر به بررسي 

اين مطالعه، . مي پردازد ايران با تاكيد بر نقش بازار فرابورسنوآوري هاي مالي و معاملاتي در بازار سرمايه 
رسشنامه، نگرش سرمايه گذاران به روش سرشماري و با استفاده از پپيمايشي است كه  -تحقيقي توصيفي

بررسي ها بر اين امر دلالت دارند . به موضوع تحليل مي كندنسبت ايران را نهادي و كارگزاران بازار فرابورس 
نقش مهمي را در  ،توسعه ي نوآوري هاي ساختاري با، بازار فرابورس ايران تحقيق از ديدگاه جامعه آماريكه 

تنوع ابزارها، خدمات و محصولات ايفا نموده و امكان افراد در بازار سرمايه انجام معاملات و مشاركت بيشتر 
 .را فراهم مي نمايدمالي و بعبارتي متنوع سازي پرتفوي سرمايه گذاران با توجه به انتظارت و ريسك بازار 

لاعات در مكانيسم هاي افشاي اطو  هزينه هاي معاملاتيهمچنين، اين بازار باعث بهبود و افزايش مطلوبيت 
از بعلاوه، . آيدمي بشمار براي ورود سرمايه گذاران و شركت ها سرمايه مي شود كه خود بستر مناسبي بازار 

بين  تفاوت معنادارويتني وجود  - جنبه تفاوت معناداري ديدگاه گروه هاي جامعه آماري، نتايج آزمون من
  .ديدگاه گروه ها را تاييد نمي كند

  
  .بازار فرابورس -تنوع ابزارهاي مالي -هزينه معاملاتي -نوآوري مالي و معاملاتي :كليدي هاي هواژ

  

                                           
 ) مسئول مكاتبات( زاهدانكارشناس ارشد رشته مديريت مالي، عضو باشگاه پژوهشگران جوان، دانشگاه آزاد اسلامي واحد   -1

Mohammad_Donyaee@yahoo.com  
 دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت مالي دانشگاه سيستان و بلوچستان  -2

 20/11/90: تاريخ پذيرش    25/8/90: تاريخ دريافت



  حسينيمحمد دنيائي و سيدحسن 

 شانزدهمشماره  /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   138  

  مقدمه -1
توسعه ي بازار سرمايه همبستگي مثبتي با رشد 
اقتصادي حال و آينده دارد و بعنوان يك كاتاليزور 
براي توسعه ي اقتصاد كشورها بشمار مي رود 

مالي و  هايبا توجه به اين نكته كه بازار. ]21[
اقتصاد مدرن جايگاه و بالاخص بازار سرمايه در 

هاي نقش برجسته اي داشته و در مركزيت فرآيند
اقتصادي قرار دارد، بطور طبيعي نياز براي ايجاد و 
توسعه ي نوآوري ها در بازار سرمايه افزايش مي 

يكي از اهداف اوليه ي دولت ها نيز . ]30[يابد 
ايجاد و توسعه ي نوآوري ها در بازارهاي مالي 
جهت ارتقاي بهره وري و نيز افزايش كيفيت 

در خلال ؛ زيرا ]34[فعاليت هاي اقتصادي است 
دهه هاي اخير، نوآوري هاي مالي و معاملاتي با 
برآورده نمودن انتظارات عرضه كنندگان و 
متقاضيان منابع مالي، تامين ثبات اقتصادي از طريق 
توزيع و انتقال ريسك، افزايش سطح رفاه اقتصادي 
با ارائه ي روش هاي موثر سرمايه گذاري و 

لي، نقش همچنين كاهش هزينه هاي واسطه گري ما
تعيين كننده اي را در توسعه ي بازار سرمايه و 

نوآوري، . ]1[اقتصادهاي مهم دنيا ايفا نموده اند 
مفهومي كليدي است كه امروزه از آن به عنوان 
محور دستاوردهاي تجارت در قرن بيست و يكم 

نوآوري مالي و معاملاتي عبارت است . ياد مي شود
مالي، نحوه معامله  از نوآوري در بازارها، ابزارهاي

و يا نوآوري در قوانين و مقررات بطوريكه باعث 
؛ بعبارتي، ]5[بهبود كارآيي و كيفيت بازار مي شود 

عمل ايجاد و سپس معرفي  ،نوآوري در حوزه مالي
ابزارها، تكنولوژي ها، خدمات، تكنيك ها، واسطه 

. ]32[ها، نهادها يا بازارهاي مالي جديد مي باشد 
اهميت محصولات و خدمات جديد در محققان بر 

حوزه مالي تاكيد نموده و اين نوآوري ها را بعنوان 
مي . ]25[ يك موتور رشد اقتصادي قلمداد مي كنند

توان چنين گفت كه هدف غائي نوآوري مالي، 
بهبود عملكرد اقتصاد واقعي از طريق افزايش 
كارآئي صنعت واسطه گري مالي است؛ زيرا با 

ي نوآوري هاي مالي اعم از معرفي  ايجاد و توسعه
، بهبود )ابزار، تكنيك و بازار(محصول جديد 

محصولات جاري و يا ادغام ويژگي هاي چند 
. ]1[محصول، واسطه گري مالي كارآتر مي شود 

بر ساختار توسعه ي نوآوري هاي مالي و معاملاتي، 
بازارهاي مالي، رفتار مالي مشاركت كنندگان و 

الي معامله شده نيز تاثير گذاشته انواع محصولات م
باعث افزايش عرضه محصولات، ابزارها و و  ]16[

كيفيت ، بهبود ]34، 10[خدمات سرمايه گذاري 
پس انداز، سرمايه گذاري ، ترغيب فعاليت اقتصادي

، افزايش رقابت، بهره ]25، 8[و مشاركت بيشتر 
، افزايش رضايت سرمايه ]27[وري و كارآيي بازار 

، بهبود عدم تقارن اطلاعاتي در بين فعالان ]9[گذار 
نظير هزينه هاي (بازار، كاهش حساسيت بازار 

  . ]13[مي شود  و بهبود تامين مالي پروژه ها) معامله
بازارهاي فرابورس از پديده هاي جديدي 
هستند كه در محيط بازار سرمايه و در كنار بورس 

مالي  اوراق بهادار مطرح گرديده و در مركز سيستم
اين . ]2[در طي دهه هاي اخير قرار گرفته اند 

بازارها بعنوان يك انكوباتور و محل رويش 
محصولات مالي جديد، باعث ايجاد و پرورش 

 1به گفته ي روزنتهال. ]11[نوآوري مي شوند 
، بازارهاي فرابورس با فراهم آوردن امكان )2010(

كاهش هزينه و الزامات ورود شركت ها در محيط 
ازار سرمايه، اهميت بيشتري در نوآوري هاي مالي ب

بر ) 2004( 2همچنين نيستدت. و معاملاتي دارند
اين عقيده است كه رقابت بين بازارهاي بورس و 
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فرابورس باعث افزايش نوآوري هاي مالي و 
معاملاتي و كاهش هزينه هاي معاملاتي شده و 
منجر به توسعه راهكارهاي بازار براي كنترل 

  .مي شودريسك 
در ايران، پس از تصويب قانون بازار اوراق 
بهادار و فراهم شدن امكان معرفي ابزارها و 
نهادهاي مالي جديد، نوآوري هايي در بازار سرمايه 

يكي از اين نوآوري ها، بازار . ]1[بوجود آمد 
فرابورس ايران مي باشد كه با قابليت ها و پتانسيل 

را در بازار سرمايه بالا، مي تواند تغييرات شگرفي 
نوشتار هدف از اين رو، . ]2[ ايران ايجاد كند

بررسي نقش بازار فرابورس ايران در توسعه  ،حاضر
نوآوري هاي مالي و معاملاتي بازار سرمايه ايران 

قابليت و پتانسيل هاي  مي باشد كه تلاش مي شود
ها تبيين ي آن در ايجاد و توسعه ي اين نوآور

  . گردد
  

  پژوهشنظري و پيشينه مباني  -2
وظيفه و كاركرد اوليه ي سيستم مالي اين است 
كه تخصيص و گسترش منابع اقتصادي را در هر 

. ]30[مقطع زماني و در محيط نااطمينان تسهيل كند 
نوآوري هاي مالي بعنوان موتور محركه ي سيستم 
مالي، با بهبود عملكرد اقتصاد واقعي، باعث توسعه 

اين واضح است كه . ]1[شود در سيستم مالي مي 
سيستم مالي توسعه يافته، بهتر مي تواند رشد 

مركزيت مالي در اقتصاد . اقتصادي را تشويق كند
مدرن و اهميت آن در رشد اقتصادي، بطور طبيعي 

در . نياز براي نوآوري مالي را افزايش داده است
دهه هاي گذشته، رشد سريع نوآوري، آرايش 

ركت كنندگان و خدمات در دسترس را براي مشا
  . ]16[سرمايه گذران بازارهاي مالي تغيير داده است 

پيشينه نشان مي دهد كه نوآوري هاي مالي و 
معاملاتي بخش بحراني و ماندگار چشم انداز 

در . ]32[اقتصاد در دهه هاي گذشته بوده است 
سال هاي اخير نيز، جهاني سازي، نوآوري هاي 

المللي، باعث تكنولوژيكي و افزايش رقابت بين 
ايجاد روند رو به رشدي در افزايش تمركز نهادي 
و جغرافيايي سيستم هاي مالي و بازارها شده است 

رشد قابل توجه ي معاملات مالي در ايالات . ]23[
، منجر به ايجاد يك 1980متحده در اوايل دهه ي 

. موج نوآوري در محصولات مالي و فرآيندها شد
عدادي از محصولات پوشش قبل از اين زمان، تنها ت

ردها استفاده و ارووريسك سنتي مثل قراردادهاي ف
تعدادي از آتي ها و اختيارها در خارج ايالات 

نوآوري هاي مالي . ]27[متحده مبادله مي شد 
نيز منجر به ظهور و پيدايش  1990اواخر دهه ي 

تعداد قابل توجهي از ابزارهاي جديد شد كه در 
اعتباري در بازار بوجود  واقع براي پوشش ريسك

در خلال دوره هاي ظهور نوآوري ها، . ]10[آمدند 
برخي از نوآوري ها شكست خورده و برخي موفق 
شده اند؛ اما حتي شكست آن ها اطلاعات جديدي 
را براي سياستگذاران و سرمايه گذاران ارائه مي 
دهد تا بتوانند نسل بعدي محصولات را توسعه 

تون، مي توان ديناميك نوآوري به گفته ي مر. دهند
 "مارپيچ نوآوري مالي"در محيط بازارهاي مالي را 

ناميد؛ بدين معني كه يك نوآوري سرآغاز نوآوري 
  . ]1[بعدي است 

ه نوآوري در بازار مالي به چه معنا است؟ ب
عبارتي، منظور از نوآوري هاي مالي و معاملاتي در 

هاي محيط بازار سرمايه چيست؟ اصطلاح نوآوري 
مالي و معاملاتي بيانگر تغييرات در شكل 
محصولات، خدمات و فرآيندهاي مالي و معاملاتي 

 )طور ويژه در بازار سرمايهه ب( در بازارهاي مالي
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است كه رقابت و كارآيي بازار را افزايش مي دهد 
نوآوري هاي مالي و معاملاتي، محصولات و . ]27[

راي خدمات نويني هستند كه توسط صنعت مالي ب
تامين نيازهاي فزاينده و متنوع مشتريان و سرمايه 

اين . ]1[گذاران در بازارهاي مالي ارائه مي شوند 
جديدي را ارائه  قابليت، امكان و مفهومنوآوري ها 

مي دهند كه باعث كاهش هزينه ها، كاهش ريسك، 
گسترش محصول، خدمات و ابزارهاي متنوع 

به . ]30[د متناسب با سلائق اعضاي بازار مي شو
، نوآوري مالي و معاملاتي، )2002( 3گفته ي توفانو

عمل ايجاد و سپس معرفي ابزارها، تكنولوژي ها، 
نهادها و بازارهاي مالي جديد مي باشد كه برخي 
اوقات به نوآوري هاي محصول يا فرآيند تقسيم 
مي شوند؛ نوآوري محصول مانند قراردادهاي 

جديد يا  4ونيمشتقات جديد، اوراق بهادار تعا
اشكال جديد محصولات آميخته سرمايه گذاري؛ و 
نوآوري فرآيند مثل ابزارهاي توزيعي اوراق بهادار، 
فرآيند معامله يا قيمت معاملات هستند؛ به بياني 
ديگر، نوآوري مالي و معاملاتي شامل عمليات 
اختراع و انتشار محصولات، خدمات، فرآيندها و 

. داد و ستد مالي مي باشدايده هاي جديد در بازار 
نوآوري مالي و معاملاتي را اينگونه ) 2001( 5جكيو

تعريف مي كند كه آن عبارت است از هر توسعه 
جديد در يك سيستم مالي ملي يا بين المللي كه 
باعث افزايش كارآيي تخصيص فرآيند واسطه گري 
مالي و بهبود كارآيي عملياتي سيستم مالي با كاهش 

ا ريسك معامله در بازارهاي اوليه و هزينه ها و ي
  . ثانويه مي شوند

حال با توجه به مطالب گفته شده، اين سوال 
مطرح مي شود كه چرا نوآوري در سيستم مالي و 
محيط بازار سرمايه مهم است؟ براي پاسخ به اين 
. سوال، محققان نظرات مختلفي را ارائه كرده اند

اي مهم در نوآوري را پديده ) 2009( 6سيهومبينگ
به گفته ي وي، . هر بخش از اقتصاد مدرن مي داند

مركزيت مالي در يك اقتصاد و اهميت آن براي 
رشد اقتصادي، بطور طبيعي باعث افزايش اهميت 
نوآوري هاي مالي و معاملاتي مي شود؛ زيرا بهبود 
در بخش مالي، تاثير مثبت مستقيمي در يك اقتصاد 

نوآوري مالي و به عقيده ي وي، . خواهد داشت
معاملاتي ضمن تشويق پس انداز و سرمايه گذاري 
بيشتر و بهتر، با ايجاد محصولات، خدمات، ابزارها، 
بازارها و مكانيسم هاي معاملاتي جديد، مي تواند 
افزايش رضايتمندي اعضاي سيستم مالي و سرمايه 
. گذاران را نسبت به تقاضاهايشان فراهم آورد

مستقيم مثبت حاصل از همچنين، تاثيرات غير 
نوآوري مالي، به ارزش آن در يك اقتصاد مي 

  . افزايد
ها را قادر مي سازد  شركت ،نوآوري هاي مالي

تا سرمايه هايشان را در مقدار زياد و با هزينه 
. كمتري نسبت به روشهاي ديگر افزايش دهند

به سرمايه گذاران اين امكان را مي دهند همچنين 
دي براي سرمايه گذاري كه انتخاب هاي جدي

داشته باشند و با متنوع ساختن پرتفوي هايشان، 
ريسك سرمايه گذاري و هزينه هاي معاملاتي شان 

نوآوري مالي و معاملاتي با . ]25[را كاهش دهند 
ارائه و توسعه ي محصولات و خدمات بهتر و 
جديد، فرآيندهاي معاملاتي كارآتر، ايجاد و توسعه 

ديد و بهبود مكانيسم ها و ي بازارهاي مالي ج
شيوه هاي سرمايه گذاري و تامين مالي، بعنوان 
كليد ارتقاي بهره وري براي اقتصاد تلقي مي شود 

كاهش (؛ زيرا نوآوري بوسيله بهبود كارآيي ]22[
افزايش (و افزايش سرمايه گذاري ) هزينه ها

، يكي از )رضايت و تمايل افراد به سرمايه گذاري
ي ارتقاي بهره وري بوده و ويژگي هاي اساس
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ارتقاي بهره وري نيز يكي از زيربندهاي اساسي 
موفقيت هر اقتصادي مي باشد؛ بطوريكه افزايش 
كيفيت فعاليت اقتصادي در نتيجه ي نوآوري ها، 

. ]34[هدف اوليه ي سياست هاي دولتها است 
، توسعه ي بازار )2008( 7همچنين به گفته ي هلمن

ي با ايجاد و گسترش نوآوري سرمايه ارتباط نزديك
  .هاي مالي و معاملاتي در آن دارد

حاكي از اين ) 2006( 8نتايج بررسي هاي هو
است كه نوآوري هاي مالي، نمايندگي هاي 

را قادر مي ) واسطه ها و سرمايه گذاران(اقتصادي 
سازد تا پرتفوي هايشان را متنوع كنند و 

به گفته ي . نقدشوندگي دارائي هايشان را بالا ببرند
وي، نوآوري هاي مالي و معاملاتي بر ساختار 

نماينده هاي اقتصادي و  بازارهاي مالي، رفتار مالي
انواع محصولات مالي معامله شده تاثير مي گذارد و 
اين امكان را فراهم مي آورد كه كاهش در هزينه يا 

وي با اشاره . افزايش در درآمدها يا هر دو رخ دهد
به ابزارهاي جديد مالي، خاطر نشان مي كند كه 
ابزارهاي جديد نظير آتي ها و اختيارها، بطور معني 

اري توانايي نمايندگي هاي اقتصادي را در تضمين د
نرخ بهره فعلي براي نيازهاي وجوه نقد آينده، 
نوسان در هزينه هاي مالي و بهبود جريان درآمد، 

اوراق بهادار سازي دارايي ها نيز . افزايش مي دهد
بعنوان يك ابزار مالي جديد مي تواند تاثير ارزش و 

نوآوري هاي مالي همچنين . دارايي را تعديل كند
بعنوان كاهش دهنده ي تاثير نوسان نرخ بهره اسمي 

  . بكار مي روند
نوآوري مالي باعث افزايش كارآئي و ايجاد 

در بحث افزايش كارآئي . ثبات در اقتصاد مي شود
، شايد نقش )نوآوري فرآيندي و ابزار مالي(

تغييرات تكنولوژيكي و فناوري هاي پيشرفته 
پويان فر، (ميت تر باشد محسوس تر و با اه

تغييرات تكنولوژيكي و نوآوري بازار مالي ). 1389
ضمن كاهش هزينه هاي معاملاتي، منجر به ايجاد 

ابزارهاي مالي . ابزارهاي مالي جديد مي شوند
جديد نيز ضمن افزايش نقدشوندگي، اين امكان را 
فراهم مي آورند كه انواع مختلفي از ريسك ها، بر 

يسك پذيري سرمايه گذاران، بين اساس ميزان ر
در نتيجه ي انتقال و توزيع . ]20[آنها تقسيم شود 

بنابراين، از . ريسك، ثبات اقتصادي حاصل مي شود
ديدگاه كلان، نوآوري مالي نقش افزايش ثبات 

. ]1[اقتصادي را نيز در نظام مالي ايفا مي نمايد 
تئوري هاي مالي بر اين نكته اشاره دارند كه 

ت، نقش مهمي در گسترش تاثير نوآوري در مشارك
نوآوري مالي منجر به اين مي شود كه . بازار دارد

افراد بيشتري وارد بازار شوند و بر اساس سلائق و 
ديدگاه سرمايه گذاري خود، از نوآوري هاي ابزاري 
و معاملاتي بازار استفاده نموده و به اهداف سرمايه 

راد بيشتر به با ورود اف. گذاري خود دست يابند
بازار و سرمايه گذاري در آن، نرخ ريسك كاهش 
مي يابد؛ به بياني ديگر، باعث افزايش مشاركت و 

   ].8[. كاهش نرخ ريسك بطور همزمان مي شود
با توجه به آنچه گفته شد، ضرورت و اهميت 
نوآوري هاي مالي و معاملاتي در محيط بازار 

اين است  نكته ي مورد توجه. سرمايه تبيين گرديد
كه ايجاد و توسعه ي اين نوآوري ها ضرورتي 
است كه احساس شده و بايستي در جهت نيل به 

در اين راستا، . آن، اقدمات موثري صورت گيرد
عوامل مختلفي تاثير گذار بوده و همچنين محققان، 
نتايج حاصل از نوآوري هاي مالي و معاملاتي در 

  . بازارهاي مالي را بيان كرده اند
نوآوري ) 1997( 9گفته پاپايوآنو و گاتزوناس به

مالي و معاملاتي يك فرآيند پيوسته و مداوم است 
و در نتيجه نظارت و قانون بايستي بطور پيوسته 
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بر اين ) 1998( 10سگري و همكاران. پذيرفته شود
عقيده اند كه اصلاحات قانوني بايستي به نوآوري 

. كندبازارهاي مالي پاسخ دهد و آن را تشويق 
تحقق نوآوري ها در بازار مالي، نيازمند اين است 
كه سياست هاي موثر در ايجاد و توسعه ي انواع 
ابزارهايي كه مي تواند در بازار معامله شود، 
انعطاف پذير باشد و حمايت هاي قانوني و 
مقرراتي مناسب از اين نوآوري ها در بازار صورت 

ه موفقيت گيرد؛ به بياني ساده تر مي توان گفت ك
نوآوري، نيازمند محيط قانوني و مقرراتي حمايتي 

در گزارشي در  11هيئت اقتصادي سازمان ملل. است
بيان مي كند كه براي ايجاد و توسعه  2006سال 

نوآوري ها و ابزارهاي جديد و ريسك دارتر مالي 
  .در بازارها، چارچوب قانوني بايستي منعطف باشد

نوآوري هاي مالي و معاملاتي ايجاد و توسعه 
. در بازارهاي مالي، مزايا و نتايجي بهمراه دارد

بازارهاي مالي را بوسيله نوآوري هاي مالي، توسعه 
ارائه تعداد و انواع بيشتري از ابزارهاي مالي و 

بهبود عدم تقارن . ]29[معاملاتي، تسهيل مي كند 
و مشاركت كنندگان اطلاعاتي بين سرمايه گذاران 

بازار، كاهش حساسيت بازار، كاهش هزينه هاي 
معاملاتي و بهبود فرآيندها و جريانات نقدي براي 
تامين مالي پروژه ها، بعنوان نتايج نوآوري مالي مي 

، هزينه )1389(به گفته ي پويان فر . ]13[باشند 
هاي واسطه گري مالي مي تواند با نوآوري مالي 

د و توسعه ي بازارهاي مالي جديد ايجا. كاهش يابد
بعنوان يك نوآوري در بازار مالي، اين امكان را 

مشاركت (براي موسسات و سرمايه گذاران مختلف 
ايجاد مي كند كه بتوانند وارد بازار ) كنندگان بازار

مالي شده و با توجه به نگرششان، به اهداف 
همچنين . اقتصادي و سرمايه گذاري خود برسند

ي مالي جديد، موسسات و بنگاه هاي بازارها

مختلف را قادر مي سازند تا مزيت هاي رقابتي 
ابزارهاي مالي و . خود را به منصه ي ظهور برسانند

معاملاتي جديد نيز امكان استفاده از فرصت هاي 
آربيتراژ را در بازارهاي مختلف فراهم مي سازند و 
بدين ترتيب استثنائات قيمت گذاري و در نتيجه 

افزون بر اين، . اكارآئي بازار را حذف مي كنندن
برخي از نوآوري هاي ابزاري ارائه شده، امكان 
پوشش ريسك و يا امكان قيمت گذاري و فروش 
ريسك را در بازار فراهم مي سازند تا سرمايه 
گذاران و مشاركت كنندگان بتوانند ريسك خود را 

  .مديريت نمايند
مالي و با توجه به مزاياي نوآوري هاي 

معاملاتي، محققان به نقش بازارهاي فرابورس در 
ارائه و گسترش اين نوآوري ها در بازار سرمايه 

در واقع مي توان ايجاد و راه اندازي . پرداخته اند
بازارهاي فرابورس را يك نوآوري عمده در محيط 

بطور نمونه، بازار نزدك . بازار سرمايه قلمداد كرد
هاي عرصه ارتباطات و  با بهره گيري از نوآوري

رايانه، امكان ثبت سفارش الكترونيك و انتشار 
گسترده ي قيمت ها و اطلاعات معاملاتي را فراهم 
نموده و اشكال جديدي از سيستم هاي معاملاتي را 

همچنين تكنولوژي و . ]3[بوجود آورده است 
 12توليدات نوآوري شده در بازار اوراق صورتي

زايش نقدشوندگي را در دسترسي به اطلاعات و اف
ممكن  )فرابورس( بازارهاي خارج از بورس

هايي مانند امكان معامله از  نوآوري. ساخته است
طريق شبكه ارتباطي راه دور، تعيين حامي و 
بازارساز براي شركت ها و امكان معاملات موقت 

  .]2[مطابق با شرايط كشور در آن ايجاد شده است 
حققان، بازارهاي بطور كلي، طبق يافته هاي م

فرابورس بدليل كاهش هزينه هاي معاملات و نيز 
تسهيل شرايط پذيرش شركت ها و معاملات آنها، 
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همچنين، بدليل اينكه . ]28[براي نوآوري مهم اند 
بازارهاي فرابورس بعنوان يك رقيب بازارهاي 
بورس در محيط بازار سرمايه شكل گرفته اند، 

و بورس باعث رقابت بين بازارهاي فرابورس 
افزايش نوآوري، كاهش هزينه هاي معاملاتي و 
انعطاف بيشتر در سطوح قوانين مي شود و شرايط 
و زمينه هاي معاملات را بر طبق سلائق سرمايه 

با توجه به زمينه هاي . گذاران تسهيل مي كند
مساعد بازارهاي فرابورس در ايجاد، رشد و توسعه 

ه توسعه نوآوري ها، تحقق اين امر منجر ب
راهكارهاي بازار براي كنترل ريسك نيز مي شود 

]26[.  
  

 پژوهشفرضيه هاي  -3

، تحقيقهدف مباحث گفته شده و با توجه به 
  :زير مطرح مي گردد فرضيه هاي

از ديدگاه سهامداران نهادي و كارگزاران، بازار  )1
تنوع ابزارها، باعث افزايش فرابورس ايران 

ار سرمايه مي خدمات و محصولات مالي در باز
 .شود

از ديدگاه سهامداران نهادي و كارگزاران، بازار  )2
توسعه ي نوآوري هاي  بافرابورس ايران 

در بازار  افرادبيشتر مشاركت  باعثساختاري 
 . سرمايه مي شود

از ديدگاه سهامداران نهادي و كارگزاران، بازار  )3
يت هزينه مطلوبباعث ايجاد فرابورس ايران 
 . بازار سرمايه مي شودهاي معاملاتي در 

از ديدگاه سهامداران نهادي و كارگزاران، بازار  )4
مكانيسم هاي باعث بهبود فرابورس ايران 
  . در بازار سرمايه مي شودافشاي اطلاعات 

بين ديدگاه سهامداران نهادي و كارگزاران بازار  )5
فرابورس در رابطه با متغيرهاي مطرح شده، 

 .تفاوت معناداري وجود دارد

  
   پژوهششناسي روش  -4

جامعه آماري تحقيق شامل همه سهامداران 
نهادي و كارگزاران بازار فرابورس ايران مي باشد 
كه ليست آنها از پايگاه اطلاع رساني بازار فرابورس 

) www.irfarabourse.comبه نشاني (ايران 
استخراج شد و پرسشنامه تنظيم شده به روش 

نهادي سهامداران  سرشماري بين همه كارگزاران و
نسخه از  84فرابورس توزيع گرديد كه تعداد بازار 

پرسشنامه ي توزيعي برگشت داده شد و مورد  90
ويژگي هاي جامعه . تجزيه و تحليل قرار گرفتند

  .مي باشد 1آماري به شرح جدول 
  

  ويژگي هاي توصيفي جامعه آماري تحقيق -1جدول 
  درصد  فراواني  آيتم  متغير

  فعاليتيزمينه 
  % 19  16  فقط بازار فرابورس
بازار فرابورس و 

  بورس
68  81 %  

  رشته تحصيلي

  % 26.2  22  حسابداري
  % 58.3  49  مديريت مالي

  % 7.2  6  اقتصاد
  % 8.3  7  ساير

ميزان 
  تحصيلات

  % 42.9  36  ليسانس
  % 44  37  فوق ليسانس

  % 9.5  8  دكتري
  % 3.6  3  ساير

 
پرسشنامه بكار رفته از نوع بسته پاسخ و بر 
. اساس طيف پنج گزينه اي ليكرت طراحي گرديد

نسخه از پرسشنامه  8براي تاييد روايي، تعداد 
طراحي شده به اساتيد و خبرگان بازار سرمايه داده 
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شد و پس از دريافت بازخورها و اعمال نظرات 
تخصصي، روايي محتوايي و صوري آن تاييد 

همچنين براي تاييد پايايي، پرسشنامه ي  .گرديد
نفر از اعضاي جامعه آماري توزيع  20مذكور بين 

گرديد و پس از تجزيه و تحليل پاسخ ها، ضريب 
بدست آمد و در نتيجه  0.87آلفاي كرونباخ بميزان 

براي كمي سازي مقياس . پايايي آن نيز تاييد گرديد
اساس رتبه اي پرسشنامه به مقياس فاصله اي، بر 

  :اقدام گرديد 2جدول 
  

  اي اي به فاصله تبديل مقياس رتبه -2جدول 
 كاملا مخالفم  مخالفم  دانم نمي موافقم كاملا موافقم

5  4  3  2  1  

  
  و تحليل آن پژوهشيافته هاي  -5

براي پاسخ به فرضيه هاي مطرح شده، در ابتدا 
اقدام به آزمون نرماليته جهت مشخص شدن نرمال 

داده ها براي تعيين نوع آزمون  بودن يا نبودن
  .شد) پارامتريك يا ناپارمتريك(

  
اسميرنوف  -نتايج آزمون كولموگروف -3جدول 

 براي توزيع نرماليته داده ها

 متغير
مقدار 
  آماره

درجه 
 آزادي

سطح 
معناداري

تنوع ابزارها، خدمات و 
  محصولات مالي

0.230  83  0.001  

  0.001  83  0.195  توسعه  نوآوري هاي ساختاري
 0.001 83 0.190  هاي معاملاتيهزينه

 0.001 83 0.181  مكانيسم هاي افشاي اطلاعات

  
آمده است، با توجه  3همانطور كه در جدول 

به اينكه سطح معناداري مشاهده شده براي داده 
 > sig(مي باشد  0.05هاي هر چهار متغير كمتر از 

از . ، فرض نرمال بودن داده ها رد مي شود)0.05
اين رو براي سنجش فرضيه ها از آزمون 
ناپارامتريك ويلكاكسون تك نمونه اي با كمك نرم 

بنابراين، فرض . استفاده مي شود Minitabافزار 
صفر و جانشين مطرح شده و نتايج آزمون، به شرح 

  :زير است
  
  

نتايج آزمون ويلكاكسون تك نمونه اي  -4جدول 
  4تا  1براي فرضيه هاي شماره 

تعداد متغير مقدار آماره ميانگين
سطح 
  معناداري

تنوع ابزارها، 
خدمات و 

  محصولات مالي
83  3.25  2446.50  0.001  

توسعه ي نوآوري 
  هاي ساختاري

84  3.10  1747  0.008  

3009.50  3.33 83 هزينه هاي معاملاتي 0.001 

مكانيسم هاي افشاي 
  اطلاعات

84 3.50  3195.50 0.001 

  
حاكي از اين است كه سطح  4نتايج جدول 

معناداري مربوط به آزمون رتبه علامت دار 
براي فرضيه  H0ويلكاكسون جهت بررسي فرض 

براي  M>3در مقابل  M=3هاي مطرح شده، 
افزايش تنوع ابزارها، خدمات و ( 1فرضيه شماره 

 3فرضيه شماره ، )محصولات مالي در بازار سرمايه
هزينه هاي معاملاتي در بازار  يتمطلوبايجاد (

مكانيسم هاي  بهبود( 4و فرضيه شماره ) سرمايه
و  0.001برابر ) سرمايهافشاي اطلاعات در بازار 

توسعه ي نوآوري هاي ( 2براي فرضيه شماره 
بوده كه در  0.008برابر ) بازار سرمايه ساختاري در

هر چهار فرضيه، سطح معناداري مشاهده شده 

H0: µ ≤ 3 
H1: µ > 3 
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از اين رو در سطح . مي باشند 0.01كوچكتر از 
درصد، فرض هاي صفر آماري در هر  99اطمينان 

چهار فرضيه رد و فروض مقابل تاييد مي گردد؛ 
بدين معني كه از ديدگاه سهامداران نهادي و 

  : ار فرابورسكارگزاران باز
بازار فرابورس ايران تنوع ابزارها،  )1

را خدمات و محصولات مالي در بازار سرمايه 
با توجه به ساختار بازارهاي . دهدافزايش مي 

فرابورس، مي توان ارائه خدمات، ابزارها و 
محصولات مالي را بر حسب نوع نياز و انتظارات 
. افراد و سرمايه گذاران، شخصي سازي نمود

تي، ديدگاه افراد بيانگر اين است كه بازار بعبار
فرابورس مكان مناسبي جهت ورود سرمايه گذاران 
با ريسكهاي متفاوت بوده و مشاركت كنندگان و 
سرمايه گذاران در آن مي توانند قرادادهايشان را بر 
. اساس اهداف و ريسك شرايط متنوع نمايند

همچنين قابليت طراحي و ارائه ي انواع مشتقات 
نيز ) صكوك(اسلامي  -مالي و ابزارهاي معاملاتي

در آن بيشتر است و امكان انتخاب و ايجاد پرتفوي 
 . وجود دارد - بر اساس ريسك و اهدافشان - متنوع 

توسعه ي نوآوري  بابازار فرابورس ايران  )2
مشاركت  باعث هاي ساختاري در بازار سرمايه

ار با توجه به اين امر، باز. افراد مي شودبيشتر 
فرابورس ايران با فراهم آوردن امكان انجام 
معاملات و سفارشهاي معاملاتي بصورت 
الكترونيكي، انتشار الكترونيكي اطلاعات و 
رويدادهاي جديد، ايجاد محيط و فضايي براي 
تعامل آسان سرمايه گذاران و سهامداران با يكديگر 
و بصورت الكترونيكي، توسعه زماني انجام معامله 

لي از اين قبيل، امكان ورود افراد را به بازار و عوام
تحقق اين رويدادها با . سرمايه آسان نموده است

توجه به گسترش فناوري اطلاعات و ارتباطات، 

منجر به نوآوري هاي ساختاري و معاملاتي در 
 . محيط بازار سرمايه مي شود

باعث ايجاد بازار فرابورس ايران  )3
در بازار سرمايه مي يت هزينه هاي معاملاتي مطلوب
بعبارتي، كمتر بودن هزينه هاي انجام معامله  .شود

باعث تشويق و ترغيب افراد به معامله و مشاركت 
در بازار سرمايه مي شود كه اين ناشي از نوآوري 

 .هزينه اي در قالب قوانين نوآورانه است

مكانيسم باعث بهبود بازار فرابورس ايران  )4
. استار سرمايه در بازهاي افشاي اطلاعات 

بطوريكه، بنا به ديدگاه جامعه آماري تحقيق، 
الزامات قانوني در بازار فرابورس ايران از كارايي 
لازم برخوردار بوده و مكانيسم هاي معامله اي در 
. آن با نظارت و شفافيت لازم و كافي اجرا مي گردد

همچنين، ضمن مطلوبيت افشاي اطلاعات شركت 
بازار فرابورس ايران، هاي پذيرفته شده در 

اطلاعات جديد با سرعت و كيفيت مناسبي بين 
فعالان و مشاركت كنندگان بازار انتشار مي يابد؛ كه 
همه موارد نشان از ايجاد و توسعه ي نوآوري هاي 

  . قانوني و الزامات معاملاتي مي باشد
و با براي پاسخ به فرضيه پنجم مطرح شده 

زيع نرمالي برخوردار توجه به اينكه داده ها از تو
ويتني با كمك  - نيستند، از آزمون ناپارامتريك من

بنابراين فرض . گردداستفاده مي  SPSSنرم افزار 
  :صفر و جانشين زير مطرح مي گردد

  
  
  
  
  
  
  

H0: µ گذاران نهاديسرمايه   = µكارگزاران 
H1: µ گذاران نهاديسرمايه   ≠ µكارگزاران 
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  سنجش تفاوت ديدگاه گروه هاي جامعه آماريويتني براي  -نتايج آزمون من: 5جدول 
 سطح معناداري مقدار آماره ميانگين رتبه تعداد گروه ها متغير

تنوع ابزارها، خدمات و 
  محصولات مالي

سرمايه گذاران نهادي 22  35.30  
523.50 0.114 

 44.42  62 كارگزاران

توسعه ي نوآوري هاي 
  ساختاري

سرمايه گذاران نهادي 22 38.73  
599 0.395 

 43.84  62 كارگزاران

 هزينه هاي معاملاتي
سرمايه گذاران نهادي 22  47.59 

548.00 0.200 
  39.98  62 كارگزاران

مكانيسم هاي افشاي 
 اطلاعات

سرمايه گذاران نهادي 22 50.70 
501.50 0.060 

  39.59  62 كارگزاران
 

بيانگر اين  5نتايج مشاهده شده در جدول 
 - است كه سطح معناداري مربوط به آزمون من

براي تفاوت ديدگاه  H0ويتني براي بررسي فرض 
گروه هاي جامعه آماري، براي متغير افزايش تنوع 
ابزارها، خدمات و محصولات مالي در بازار سرمايه 

براي متغير توسعه ي نوآوري هاي ، 0.114برابر 
براي متغير ، 0.395ساختاري در بازار سرمايه برابر 

 سرمايههزينه هاي معاملاتي در بازار  يتمطلوب
مكانيسم هاي بهبود متغير و براي  0.200برابر 

مي  0.060برابر سرمايه افشاي اطلاعات در بازار 
باشد كه سطوح معناداري مشاهده شده براي همه 

از اين . ستنده 0.05متغيرها و فرضيه ها بزرگتر از 
رو، فرض صفر آماري پذيرفته شده و فرض مقابل 
رد مي گردد؛ در نتيجه وجود تفاوت ديدگاه گروه 
هاي جامعه آماري در مورد متغيرهاي مطروحه 
تاييد نمي شود؛ بدين معني كه بين ديدگاه 
سهامداران نهادي و كارگزاران در رابطه با افزايش 

الي در بازار تنوع ابزارها، خدمات و محصولات م
سرمايه، توسعه ي نوآوري هاي ساختاري در بازار 

 بيشتر سرمايه جهت انجام معاملات و مشاركت
بازار در هزينه هاي معاملاتي  يتمطلوبايجاد  ،افراد

مكانيسم هاي افشاي  بهبودو همچنين  سرمايه

تفاوت معناداري وجود  سرمايهاطلاعات در بازار 
  .ندارد
  

  و بحث گيري نتيجه -6
مركزيت مالي در اقتصاد مدرن و وجه به با ت

به اهميت آن در رشد اقتصادي، نوآوري مالي 
نوآوري هاي . موضوعي با اهميت تبديل شده است

بحساب  مالي بعنوان موتور محركه ي سيستم مالي
ي توسعه بهبود و  ،باعث افزايش كارآئيآمده و 

مي  يايجاد ثبات اقتصادو بطور كلي،  سيستم مالي
 يك نوآوري سرآغاز نوآوري بعدي استرا ؛ زيشود

 ايجاد و توسعه بهنياز از اين رو، ). مارپيچ نوآوري(
  . نوآوري هاي مالي و معاملاتي افزايش مي يابد ي

بازارهاي با توجه به مفهوم مارپيچ نوآوري، 
بعنوان يك نوآوري در محيط  خودفرابورس 

و با توجه به اهميت و ظهور يافته بازارهاي سرمايه 
بيشتري در ايجاد و توسعه  پتانسيلماهيت شان، 

از اين رو، در . دارند ي مالي و معاملاتينوآوري ها
توسعه نوآوري هاي مالي نوشتار حاضر به بررسي 

و معاملاتي در بازار سرمايه ايران با تكيه بر نقش 
 گذاران و كار از ديدگاه سرمايهبازار فرابورس 

  . ار فرابورس ايران پرداخته شدگزاران باز
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با توجه بررسي هاي تحقيق نشان مي دهد كه 
به نيازهاي سرمايه گذاران و ديدگاه برنامه ريزي و 
سرمايه گذاري آنها، بازار فرابورس ايران امكان 
افزايش تنوع ابزارها، خدمات و محصولات مالي در 

بر و افراد مي توانند  بازار سرمايه را فراهم مي آورد
حسب نوع نياز، اهداف و ديدگاه سرمايه گذاري 

قراردادهاي معاملاتي شان  افراد و ريسك شرايط،
در اين راستا، طراحي و ارائه ي . را متنوع كنند

انواع مختلفي از اوراق مشتقه و صكوك نيز از 
قابليت بيشتري برخوردار است كه منجر به متنوع 

چنين هم .سازي پرتفوي سرمايه گذاران مي شود
نوآوري هاي ساختاري مناسب  توسعهبازار با اين 

 ، عاملي در افزايشو مطلوب در محيط بازار سرمايه
كه در بحساب مي آيد معاملات و مشاركت افراد 

نتيجه ي آن، امكان انجام معاملات و سفارشهاي 
معاملاتي الكترونيكي، انتشار الكترونيكي اطلاعات 

آسان براي تعامل و آگهي ها، ايجاد محيطي امن و 
الكترونيكي سرمايه گذاران و سهامداران با يكديگر، 

 .تحقق مي يابد... توسعه زماني انجام معامله و 
بازار در هزينه هاي معاملاتي بعلاوه، مطلوبيت 

باعث تشويق و ترغيب افراد به ، فرابورس ايران
در بازار سرمايه نيز مي بيشتر معامله و مشاركت 

با بهبود بازار فرابورس ايران  ضمن اينكه،. شود
باعث دسترسي  ،مكانيسم هاي افشاي اطلاعات

ه بياني ؛ بمي شوداطلاعات مناسب آسان افراد به 
در بازار فرابورس الزامات قانوني و نظارتي ديگر، 
و اين امر،  از كارايي لازم برخوردار بودهايران 

  .بهبود شفافيت بازار سرمايه را به ارمغان مي آورد
تفاوت معناداري بين ديدگاه گروه  ر نهايت،د

هاي جامعه آماري در مورد متغيرهاي مورد بحث 
بطور كلي مي توان چنين استنباط . وجود ندارد

نمود كه بر اساس ديدگاه جامعه آماري تحقيق، 

بازار فرابورس ايران نقش موثري را در توسعه 
نوآوري هاي مالي و معاملاتي بازار سرمايه دارد و 

  .است بيازاري با پتانسيل ها و قابليت هاي مناسب
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