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 یده ـچک
 

در معاملات  یکیالکترون یبه استفاده از تراکنش ها لیبر تما یگذار هیدرک ارزش سرما ریتاث یبررس قیتحق نیدف اه
اطلاعات کتابخانه و مواد مورد استفاده،  یبود. روش گردآور یکاربرد یفیپژوهش از نظر هدف و جنبه توص نیاست. ا
 قیتحق نیا یباشد. جامعه آمار یتوسط محقق م یپرسش عاتاطلا یاز )کتاب، مقاله و ...( و روش گردآور ینمونه ا

نفر  480ساده و حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران  یتصادف یریاست که به روش نمونه گ یگذاران بورس هیسرما
 هاعتماد ب نیارزش نماد ات،یعواطف و تجرب یبود که ارزش عاطف یفرع هیفرض 2پژوهش شامل  نیشده است. . ا فیتعر

 0 یکمتر از سطح خطا یدار یسطح معن لیها به دل هیفرض هینشد. اما بق دییتأ 00/1و  718/1 یمعنادار بینفس با ضر
پول  ی)ارزش اقتصاد یگذار هیدر نظر گرفتن ارزش سرما یاز آن است که مؤلفه ها یحاک جیشوند. نتا یم دییدرصد تأ

قصد موفق است. استفاده از  نیارزش( در ا نینماد یدوست عوامکان ارزش کار، ن ،یپس انداز، ارزش محصول اقتصاد
استفاده از بورس  ریتحت تأث نانی. و ارزش نماد اطمیو تجرب یاما عناصر مهم احساس ،یکیالکترون یمال یتراکنش ها

 .ردیگ یقرار نم یکیالکترون یها

 

 یکیبورس الکترون ،یگذارهیدرک ارزش سرما ،یگذارهیسرما یدی:ـان کلـواژگ
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gmail.com @tayebehalmasi2022     

 . کارشناسی، رشته حسابداری مالی، دانشگاه علمی کاربردی واحد سنندج3

 کارشناسی، رشته حسابداری مالی، دانشگاه پیام نور واحد سنندج .2

 کامپیوتر، گرایش نرم افزار، دانشگاه آزاد اسلامی واحد سنندج. کارشناسی ارشد، رشته 0
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 مقدمه -1
 یدر سال ها ماتیاز تصم یاریشد، اساس بس ینم یدگیبه مردم رس یوجود نداشت، از نظر مال یادیزمان ز ش،یپ یچند

شده و زود  یزیمشکلات برنامه ر ند،یفرآ نیکرد. در طول ا یم یرا ط یزیبرنامه ر ای یریگ میچهار مرحله تصم دیبا یمتماد
و  هیمختلف مورد تجز یها نهیگز 0 نهیگز نیشود و در مرحله بعد چند یم دایپ یمختلف یهاشوند. سپس راه حل  یم ییشناسا

 یم "حل مشکل ندیفرا"است که به آن  لیدل نیراه حل انتخاب شد. به هم نیمرحله بهتر نیو توسعه قرار گرفت و در آخر لیتحل
 نی. چنردیرا بگ میتصم نیکند تا بهتر یم یدر مقابل خود ط را میمراحل تصم نیفرد عاقل تمام ا کیبود که  نی. اعتقاد بر اندیگو

 هیبه طور عام و سرما یو اقتصاد ی. از نظر مالندیگو یم «یمنطق یریگ میتصم»شد که به آن  یدیتفکر جد جادیباعث ا ییباورها
دانستند.  یم یمنطق یریگ میتصم ریمس مودنیدرصد سود( را پ 01 یگاه ایحقوق سهامداران ) تیتقو حیبه طور خاص، راه صح

 شیرا در سراسر جهان افزا دگاهید نیتفکر باز کرد و قدرت گسترش ا نیا یکارآمد، راه را برا یاز نظر بازارها 6فاما نیوجی قیتحق
بازار  یروندها حیآنها در توض ییها و توانا هیفرض نیدر مورد ا یادی، مطالعات ز0621بازار کارا در دهه  شنهادیداد. پس از ارائه پ

توسط شارپ و  0ییدارا یگذار متیق یتئور، 0یگلیانیدموو  4لریم تزیمارکو ویپورتفول هینظر تراژ،یآرب هیسهام انجام شده است. نظر
و اساس و  هیکردند، پا جادیرا ا هیآنها پا 8سکولزو ا 7نمرتو، 2از  لیک شده است شنهادیپ نهیگز یگذار متیق یو تئور نتریل

بازار است. و فکر  ییها کارا یتئور نیهمه ا یها شکل گرفت. فرض اساس هینظر نیمانند دانش بر اساس ا یمال جیموضوعات را
 یروانشناس امکه از ادغ یرفتار دگاهید ای(. مکتب 60، 6106 یو کردلو یدقلیبیاست )اسلام لیو تحل لیکنند که بازار قابل تحل یم

که خطاها و انحرافات بر  یینقش دارد. از آنجا یمال یها یریگ میدر تصم یکه روانشناس دیگو یزاده شده است م یو امور مال
 یعلوم اجتماع یرشته ها ریبا سا یگذارد. ارتباط علم مال یم ریتأث زین یمال یگذارد، بر انتخاب ها یم ریتأث یگذار هیسرما یتئور

گذاران در بورس و  هیدر مورد رفتار سرما یادیلعات زمعروف شده است، محققان را بر آن داشته است تا مطا یمال یناسکه به روانش
به  شهیکه هم یگذاران هیتوسط سرما یرفتار کاملا منطق دهیقرار دارند. امروزه، ا یمختلف یها تیرفتار آنها انجام دهند که در موقع
از  یاریبر اساس بس یشواهد ی. حتستین یرفتار و رفتار بازار کاف هیتوج یت خود هستند، برایدنبال به حداکثر رساندن مطلوب

 توان بر آنها غلبه کرد )همان(. یانسان دارد که با آموزش نم عتیدر عمق طب شهیوجود دارد که ر یمال یرفتارها

 یمطالعه علم نیاولبود.  6کانمن را متزلزل کرده است یمنطق یگذار هیسرما یها هیپا شانیها افتهیکه  یاز جمله محققان
گذار توسط  هیمطالعات در مورد رفتار سرما نیاز اول یکیگردد.  یبرم 71در بازار سهام به دهه  یگذاران واقع هیدرباره رفتار سرما

ها در سطح خرد مورد  هیاز مطالعات و نظر شیدر سطح کلان ب یرفتار یتوان گفت که مال یم یوارتون انجام شد. به طور کل
را مورد بحث قرار داده  یگذاران واقع هیوجود دارد که رفتار سرما زین یرزشمندقرار گرفته است. البته مطالعات ا وسعهو ت لیتحل

بر  یگذار هیدرک ارزش سرما ریتأث زانیو م تیانجام شد. با توجه به اهم 0670و هاسلم که در سال  کریب قاتیاست، از جمله تحق
 ی، مال0464، 0464 یو صفر یشامل )ابزار ریو متغد یبه طور خاص بر رو قیتحق ،یکیلکترونا یبه استفاده از بازار مال لیتما

در بورس اوراق بهادار تهران  یخارج یو حقوق یقیاشخاص حق یبرا یگذار هیسرما ی، راهنما0464، 0464اطلاعات،  کیالکترون
 یو شهرآباد وماشانی، مات0487و همکاران  یدنورانیس، 0487، 0487 یری( انجام شد. ، بتوخته پ0480، 67 ان،ی، باقر07، 0480
به استفاده از  لیتما یگذار هیموضوع )درک ارزش سرما نیکه بتواند ا یقیتحق چی(. اما ه62482و همکاران  یاقوی، 46، 0480

 یسوال اصل نیپاسخ به ا البه دنب قیتحق نیدر ا نیکند، وجود ندارد. بنابرا یریدر بازار بورس تهران( را اندازه گ کیبورس الکترون
 گذارد؟  یم ریدر بورس تاث یکیبه استفاده از پس انداز الکترون لیتا چه اندازه بر تما یگذار هیک ارزش سرماکه در میهست

 

 ساختار بازار سرمایه -2
حفظ و  ،یگذاران و با هدف سامانده هیاز حقوق سرما تی(، به منظور حما0/6/0480بر اساس قانون بازار اوراق بهادار )مصوب 

 ریوز استیو اوراق بهادار به ر یورشکستگ یعال یموارد فوق. قانون، شورا یو مؤثر و نظارت بر حسن اجرا توسعه شفاف، عادلانه
شود.  یاز آنها اشاره م یموضوع به برخ تیبا توجه به اهم نجایدارد که در ا یمتعدد فیشورا وظا نیشد. ا لیتشک ییاقتصاد و دارا
مختلف )مجوز  یمجوزها یاعطا ،یداور أتیه یاوراق بهادار، انتخاب اعضا یبورس ها و انجمن ها رهیمد أتیه یانتخاب اعضا

سازمان و  یها تیو ...(. ، نظارت بر فعال یدر بورس خارج هشد رفتهیپذ یعرضه اوراق بهادار از خارج، مجوز متقابل شرکت ها

                                                           
0 . Alternative 
6 . Eugene Fama 
4 . Markowitz  Miller 
0 . Mvdyglyany 
0 . CAPM 
2 . lik 
7 . Merton 
8 . Escoloz 
6 . Kanamen 
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شده  فیتعر یمان به عنوان مؤسسه خصوصقانون، ساز نیا 0شورا است. در ماده  نیا فیو .... از جمله وظا اتیبه شکا یدگیرس
ها در بورس و  تاز حق ورود شرک یو بخش یافتیدر یاست و از محل کارمزدها یو مال یمستقل حقوق تیشخص یاست که دارا

 یعال یشورا توسط شورا سیرئ شنهادیسازمان با پ نیا رهیمد اتیه یاست اعضا یادآوریشود. لازم به  یدرآمدها اداره م ریسا
دولت )به  ریوز شنهادیدولت با پ یشود، شورا یکه نهاد مذکور مستقل از دولت تلق یو اوراق بهادار انتخاب شدند. در صورت بورس

 یاعضا یعنی یدولت ریکند. غ یرا از سمت خود برکنار م یکند که و می انتخاب یخود را به سمت و ی( اعضاراشو سیعنوان رئ
تواند آنها را برکنار کند. در مورد  یهر لحظه م ییاقتصاد و دارا ریو وز ستندیلازم برخوردار ن راتایسازمان از اخت رهیمد اتیمنتخب ه

ندارد )در اکثر  یشورا اشکال نیبودن ا یاست. البته دولت یشورا دولت نیگفت که ا دیبا یازرگانو حوزه ب یمبادلات مال یعال یشورا
مرتبط با دولت انجام  یاشخاص حقوق ایکه اکثر معاملات در بورس توسط دولت  یاست( اما زمان یشورا دولت نیا ایدن یکشورها

تواند  یمذکور نم یهستند، شورا یفعال در بازار سهام دولت ایکه اکثر شرکت ها و مؤسسات شناخته شده  ییاز آنجا زیشود ن یم
 کند. فایا یسلامت بازار به درست نیو تضم تینقش خود را به عنوان حما

قرار  0 کیستماتیس سکیگذاران را در معرض ر هیخود، سرما یبازار در انجام تعهدات مال یواسطه ها یات ناتواناوق یگاه
و  هیتسو ستمیکامل معامله نباشد. در س هیقادر به تسو ینگیکمبود نقد ایبودن  یخال لیبه دل یکه واسطه مال یبه گونه ادهد. می

قرار  هیسرما سکیو فروشنده را در معرض ر داریشده، خر یداریاوراق خر متیرد ق ایده اوراق بهادار فروخته ش لیتبادل، عدم تحو
پرداخت به موقع بهاء است.  ای قهیمعامله عدم ارسال وث گرید یها سکیاز ر یکی 4کند. ریسک نقدشوندگیمواجه می 6دهد یم
ممکن  یکند و حت جادیا یتواند مشکلات جد ید، مکن یم رییاوراق بهادار به سرعت تغ متیکه ق یزمان ژهیبه و سک،ینوع ر نیا

یا  0ییجابجا سکیبه نام ر یگرید سکیگذاران را در معرض ر هیتواند سرما یم ینگینقد سکیرا ورشکست کند. ر کیاست شر
گذار  هیشده، سرما لیعدم پرداخت مبلغ تحو ایشده  یداریاوراق خر لیعدم تحو لیصورت به دل نیدر اریسک بازار مواجه سازد. 

 (.00،0484)صفاریان و کریمی  شود. یم هیاول متیکمتر از ق یمتیفروش اوراق به ق ای دیمجبور به خر
 

 گذاریسرمایه -2-1
 یبرا نیو همچن میدار اریاست که اکنون در اخت یاصل خرج کردن پول ،یگذار هیارائه شده، اصل سرما یبا توجه به تئور
 یو مصرف در حال حاضر برا نهیانداختن هز قیبه تعو یگذار هیتوان گفت سرما یم یه طور کل. بندهیدر آ شتریبدست آوردن پول ب

مهم است  اریبس یگذار هیدو اصل در سرما (.00:0660، 0)شارپ و همکاراناست.  شتریب نهیزه ییبهتر با توانا یا ندهیبه آ دنیرس
در دسترس است و اندازه آن مشخص شده است و  یگذار هیاست که اکنون سرما نیهر دو ا تیاست. اهم سکیکه شامل زمان و ر

 مانندغالب است ) یزمان یها یژگیموارد و یقابل مشاهده خواهد بود. در برخ یاعتماد یو معمولاً با ب گریپاداش آن تا چند روز د
 گری( و در موارد دیسهام عاد دیشود )مانند ضمانت خر یم یبند تیاولو تیاز نظر اهم سکیر گری( و در موارد دیاوراق قرضه دولت

 )همان(. (عادی سهام مانندهستند. ) تیاهم یهر دو دارا
 

 گذاریانواع سرمایه -2-2
است که به افراد  یگذار هیاز سرما ینوع یواقع یگذار هیشود. سرما یم میتقس یو مال یبه دو صورت واقع یگذار هیسرما

 هیسرما نیاز ا یآپارتمان نمونه ا ایخانه  دیدرآمد کسب کنند. خر یخود به نوع یکردن ارزش فعل یدهد تا با قربان یجامعه اجازه م
کند که معمولاً آخر پول  یم افتیدر ییثروت و دارا یحاضر، شخص نوع یفداکار یدر ازا یلما یگذار هیاست. در سرما یگذار

 یگذارهیسرما شتریاست، اما در اقتصاد مدرن، ب یصلاز نوع ا هایگذارهیسرما شتریب ی(. در اقتصاد سنت006، 0480است )عبدالزاده 
گونه  نیا ،ی. به طور کلدهدیم یواقع یگذارهیرا به سرما خود یجا یگذارهیمتمرکز است و رشد موسسات سرما یهاییدر دارا

  (.66:0661، 2)هوگن باشند. گریکدیتوانند نقاط قوت و مکمل  یها نه تنها متضاد هستند، بلکه م یگذار هیسرما
 

 7گذاریمحیط سرمایه -2-3
 میکن یصحبت م یگذار هیسرما یایاز دن یوقت یشامل انواع اوراق بهادار قابل فروش است و از طرف یگذار هیسرما یایدن

 میتوان به سه دسته تقس یرا م یگذار هیسرما طیعناصر مح ی. به طور کلمیو فروش اوراق هم توجه کن دیبه کجا و نحوه خر دیبا
 کرد:

                                                           
0 . Systemic Rick 
6 . Principal Risk 
4 . Liquidity Risk 
0 . Replacement Risk 
0 . Sharp et al 
2 . Haugen 
7 . Investment Environment 
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 یمال یها ییدارا ای. اوراق بهادار 0
 بازار سهام ای. بورس 6
 (.0660: 00ی )شارپ و همکاران، مؤسسات مال ای. واسطه ها 4

 گذاریمفاهیم اساسی در سرمایه -2-4

 شناخت انواع بازارها -2-4-1
 می. اساساً بازار به دو بخش تقسدریگ یمعاملات در آن صورت م ریشود که عرضه و تقاضا و سا یگفته م یاساساً بازار به مکان

 .یشود: بازار کالا و خدمات و بازار مال یم
 بازار کالا و خدمات -الف

اند که گرفته ادیها شده است. انسان جادیخود ا یازهایرفع ن یاست که توسط انسان ها برا یبازار نیبازار کالاها و خدمات اول
 یبازار سازمانده یو مقررات خود را برا نیکنند و مجموعه قوان جادیخود ا یکالاهامبادله  یبرا یو مشخص افتهیسازمان یهامکان

مبادله  وهیبه ش میمستق مینوع بازار ابتدا مبادله مستق نیکنند. در ا یرویشده توسط افراد در آن پ جادیا نیوانو ق هاهیکنند و از رو
 یابیارز یاز کالاها مبنا یتوکن آغاز شد.انواع خاص ای ییالاکالاها و خدمات مختلف توسط مردم شکل گرفت و سپس عصر پول ک

به  یخاص ممکن است از جامعه ا یکالا نیشکل گرفت. ا میرمستقیغ یا دستکاریتبادل اطلاعات  قیطر نیقرار گرفت. و از ا
 یپس مبلغ توافق شده براتر، نقره و طلا. س شرفتهینمک، غلات، و در مرحله پ وانات،یمتفاوت باشد، مانند پوست ح گریجامعه د

خدمات با مبلغ  ایبازار ارزش هر محصول  نیمعامله مورد استفاده قرار گرفت و پس از آن دوره اعتبار آغاز شد. در ا لیتسه
بازار  نیشود. عرضه در ا یانجام م یشناخته شده ا یها سمیمکان قیبازار از طر نیشود و عموماً معاملات در ا یم نییتع یمشخص

پول به عنوان  مات،شود. در بازار کالا و خد یم افتیمتنوع است و انواع کالاها و خدمات هر چند متفاوت و متفاوت اما در آن  اریبس
و  نیخود را تحت قوان ینگینقد میتوان یندارد. در واقع م یتیشود و محدود یبه نقاط مختلف بازار منتقل م یمبادله به راحت لهیوس

کننده و عنوان عرضهکالا و خدمات به دکنندگانیبازار، تول نیا ی. دو رکن اصلمیتلف بازار منتقل کنمقررات آنها به نقاط مخ
تورم  ایشود و معمولاً از رکود  یتعادل در کل بازار م جادیدو بخش باعث ا نیکننده هستند. تعادل اعنوان مصرفبه کنندگانمصرف

 (.0،0486)شهرآبادی و بشیری  کند. یم یریجلوگ
 بازار مالی -ب

 یهاییتجارت وجود دارد. دارا زینوع بازار ن نیدر آن وجود دارد و در ا یمال یهاییکه دارا شودیگفته م یبه بازار یبازار مال
اگر  رایدارد، ز یگریتوسط شخص د نیبه تضم ازیندارد و ن یبستگ یمال یهاییهستند که ارزش آنها به دارا ییهاییدارا یمال

چک و پول نقد.. اگرچه  یحت ایها، اوراق مشارکت مانند: سپرده ییهایینکند، دارا دییبخش را تأ نیا یگریدشخص  ایشخص 
 یبازار مال یو مبادله پول در نوع جادیاقتصاد، ا شتریاما در ب ست،ین یمال یها ییو مبادله دارا جادیا یشرط لازم برا یوجود بازار مال

 شود. یانجام م
 دارند: یکارکرد اقتصادسه  یمال یبازارها

قابل تعهد را  یها یینرخ دارا نیکند و همچن یم جادیا یدر بازار مال دارانیفروشندگان و خر نیب کیستماتیرابطه س کی اول،
 کی زهیکه انگ ییکند. از آنجا یم نییرا تع یمال یها ییدارا زانیرابطه م نیتوان گفت که ا یم گرید یکند. به گونه ا یم نییتع

پول به  صینحوه تخص نیهمچن یبازار مال یژگیو نیگذاران دارد، ا هیبازده مورد انتظار سرما به یکسب درآمد بستگ یبرا شرکت
 .ندیگو یم یگذار متیق ندیفرآ نیدهد. به ا ینشان م یمختلف را در هر اقتصاد یمال یها ییدارا

را در زمان دلخواه بفروشند. به  یگذار هیسرما یها ییتا داراکند  یگذاران فراهم م هیسرما یرا برا یسمیبازار سهام مکان دوم،
 هیسرما طیکه شرا یگذاران جذاب است، به خصوص زمان هیسرما یبرا یژگیو نی. اندیگو یم «ینگینقد جادیا»شکل از بازار  نیا

تا زمان انحلال  ای دیا تا سررسآنها ر دیصاحب اوراق با ،ینگیفروش کند. در صورت عدم وجود نقد هب قیتشو ایگذار او را مجبور 
 ینگیکند نقد یکنند، اما آنچه بازار را منحصر به فرد م یرا فراهم م ینگینقد ینوع یمال یشرکت نگه دارد. اگرچه همه بازارها

 نهیهزاطلاعات.  نهیجستجو و هز نهیتراکنش وجود دارد: هز نهینوع هز دودهد.  یمعاملات را کاهش م نهیاست.سوم، بازار سهام هز
مانند  یپنهان یها نهیهز نیفروش است و همچن ای دیخر ،یدرج آگه نهیآشکار مانند هز یها نهیجستجو نشان دهنده هز یها

 یدهد. بها یرا کاهش م قیتحق نهیهز افتهیسازمان  یمعامله وجود دارد. وجود بازار مال نیطرف یجستجو یزمان صرف شده برا
مقدار و احتمال مقدار مورد  یعنیاست،  یمال ییدر دارا یگذار هیسرما یها یژگیو یابیه ارزمربوط ب نهیتمام شده اطلاعات، هز

 از یکیخواهند شد.  جادیاست که هر کدام با توجه به نوع واکنش به بازار ا یمختلف یبخش ها ی. بورس دارایمال ییانتظار دارا
 (.0)همان،  کرد میتوان به بورس و بورس تقس یتا بازار سهام را مراس نیاوراق بهادار است. در ا دیبر سررس میتقس مات،یتقس نیا

 بازار پول -2-4-2
 شود. یسال مانند اوراق قرضه شش ماهه معامله م کیاز  شتریب دیبا سررس ییاست که در آن ابزارها یبازار سهام بازار

 (.7)همان،
 

 بازار سرمایه -2-4-3
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مانند  دیبدون سررس یابزارها نیسال و همچن کیاز  شیب دیبا سررس ییابزارها شود که شامل یگفته م یبازار سهام به بازار
 )همان(. گذاران است. هیسرما یبستر برا جادیآن ا نیرکن بورس، مبادله پول است و مهم تر نیسهام است. مهمتر

 بازار اولیه -2-4-4
بازار دست  نیاوراق عرضه شده در ا گریعبارت د شود. به یبازار اوراق بهادار شرکت منتشر و در بورس اول عرضه م نیدر ا

 )همان(. خواهد شد. یداریآن خر ندهینما ایاز شرکت ناشر  ماًیاول بوده و مستق
 

 بازار ثانویه -2-4-5
است که قبلاً منتشر شده اند. مثلاً اگر  یاوراق بهادار ریو فروشندگان اوراق قرضه و سا دارانیمتشکل از خر هیبازار ثانو

 )همان(. مراجعه کند. هیبه بازار ثانو دیکند که قبلاً توسط ناشر عرضه شده است، با یداریرا خر یاوراق ایبخواهد سهام  یشخص
 

 تامین مالی -2-4-6
و  یعمران یو شروع پروژه ها جادیشرکت و ا تیادامه فعال یمنابع و پول برا نیتام یبه معنا یمال نیتام ای یمال نیتام

 است. یاقتصادگروه  یبرا یدرآمد
 شود. یانتشار سهام، فروش اوراق قرضه و وام و اعتبار انجام م قیعمدتاً از طر یمال نیتأم

 عبارتند از: ژهیو یمال نیتام یابزارها
 دیبه طور معمول به اشتراک بگذار -الف
 مهیحق ب عی. توزب
 اوراق قرضه -ج
 نامه مشارکت -د
 

 لیقابل تبد یکیبهادار الکترون اوراق
 یشود و صاحبان به نسبت سهام خود مالک شرکت م یاست که توسط شرکت ارائه م یاز دو نوع سهام یکی یعاد سهام

 طیرا بفروشند و در صورت مساعد بودن شرا یوجود داشته باشد، سهام عاد داریتوانند هر زمان که خر یشوند. دارندگان اوراق م
رساند.  یبه فروش م یمتیبازار خوب نباشد، آن را به ق طیبفروشند و اگر شرا دیخر متیبالاتر از ق یمتیبازار و کشور، آن را به ق

 (.8)همان،.نییپا متیمناسب ق متیق
 افتیدر در تیاز جمله داشتن نرخ سود ثابت، اولو یشتریب یایمزا یدارا یسهام منتشر شده توسط شرکت نسبت به سهام عاد

شود.  یم انیب یاسم متیاز ق یسود سهام در سهام ممتاز به عنوان درصد ،یلبه طور ک eFAباشد.  یسود، حق وصول وجه و ... م
بوده  یشود. سود سهام ممتاز دائم یتومان م 01درصد آن  01تومان باشد  011سهام  متی. مثلا اگر قیاسم متیدرصد ق 01مثلا 

 رفتهیپذ یحقوق سهامداران، شرکت ها تیشود. به منظور رعا یپرداخت م ینسبت به سهام عاد تیو همانطور که گفته شد با اولو
 یبهره است و ناشر متعهد م یاست که دارا یا هباشند. اوراق قرضه، اوراق قرض یم یو مساو یسهام مساو یشده در بورس دارا

لاً هر سه مث یچند کوپن سود هستند که در مقاطع خاص یاوراق معمولاً دارا نیبپردازد. ا ینیمع خیشود که اصل و سود آن را در تار
کنند. در  افتیکوپن در میاز سود آن را با تسل یبانک شاغل در آن ارسال شود و بخش ایبه شرکت صادرکننده اوراق  دیبا کباریماه 

آن شده و در  نیگزیشود و اوراق مشارکت جا یفروخته نم رانیدر بورس ا یمشکلات و موانع قانون لیحال حاضر اوراق به دل
درصد  06( بود که 0484خودرو )پژو پارس  رانیسهام را در بورس منتشر کرد، ا رانیکه در ا یشرکت نیاول بورس قابل فروش است.

 (.6)همان،  رشد کرد.
 

 انواع ارزش -2-4-7
 یارزش اسم ،یارزش ذات ،یتوان تصور کرد، مانند ارزش دفتر یها را م متیق ایاز ارزش ها  یاوراق بهادار، انواع مختلف یبرا

 ازار.و ارزش ب
بر تعداد  میو برابر است با تعداد کل حقوق صاحبان سهام تقس دیآ یاست که از اوراق شرکت به دست م ی: ارزشیدفتر ارزش

 کل سهام شرکت.
 مشخص محاسبه خواهد شد. یاوراق بهادار است که با استفاده از فرمول ها یدرآمد آت ی: ارزش فعلیذات ارزش
است.  الیر 0111هر سهم در بورس اوراق بهادار تهران  یکند و برا یم نییقانون تع است که معمولا ی: ارزشیاسم ارزش
فروش سهم در بازار،  متی. ارزش بازار: قستین رییقابل تغ یقانون قیشود و معمولاً جز از طر یدر اوراق بهادار درج م یارزش اسم

 (.01)همان،  خواهد شد. نییارزش بر اساس عرضه و تقاضا تع نیا
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 1گذاریفرآیند سرمایه -2-4-8
در هر  یگذار هیسرما زانیگذاران در مورد اوراق بهادار قابل فروش و م هیسرما یریگ مینحوه تصم ،یگذار هیسرما ندیدر فرآ

مورد باشد  نیدر ا یریگ میتصم یبرا ریکه شامل مراحل ز ی. روشردیگ یمورد بحث قرار م یگذار هینوع اوراق بهادار و زمان سرما
 :شود یم شنهادیپ یگذار هیسرما یعنوان مبنا به

 

 2گذاریخط مشی سرمایه -2-4-9
 یم فیتعر یگذار هیگنجاندن در سبد سرما یبرا یمال یها ییدارا یمنابع موجود و انواع احتمال زانیمرحله اهداف و م نیدر ا

بر  دیبا یدهنده پرتفو لیتشک یمال یها ییرادا ییشود و شناسا فیو بازده تعر سکیبر اساس ر دیبا یگذار هیشود. اهداف سرما
 همان(.) شود. یم یمال نیگذاران تام هیباشد که توسط سرما یمنابع موجود و ملاحظات زانیم ،یگذار هیاساس اهداف سرما

 

 بهادار اوراق تحلیل و تجزیه -2-4-11
به  بیترت نیشود. به ا یم لیتحل یآت راتییغت ینیب شیپ یبازار اوراق بهادار برا متیق ل،ینوع تحل نیشکل ا نیدر ساده تر

و  لیو تحل هیگذشته آنها مورد تجز یها متیاوراق بهادار در گذشته، ق متیق راتییتغ یتکرار یروندها و الگوها ییمنظور شناسا
 ندهیگذشته در آ یگذشته با فرض تکرار روندها و الگوها راتییاوراق بر اساس تغ متیق راتییتغ یالگو هی. تهردیگ یقرار م لیتحل

 (. 07:0672، 4)فرنسیسکند.  ینیب شیپ قیرا به طور دق ندهیاست آ دواریاوراق بهادار ام لگریتحل نیشود و بنابرا یانجام م
 

 گذاریتهیه سبد سرمایه -2-4-11
 صیتخص هیسرما نسبت افتنیمورد نظر و  یگذار هیسرما ییدارا فیو تعر ییشامل شناسا یگذار هیسرما ندیمرحله سوم در فرآ

 ریمرحله قبل از عناصر ز جیگذار با توجه به نتا هیمرحله سرما نیاست. در ا یاز املاک انتخاب کیگذار به هر  هیاز ثروت سرما افتهی
 کند: یمورد نظر استفاده م یپرتفو هیته یبرا

 ها.از آن کیهر  یبرا متیق راتییتغ ینیب شیاوراق بهادار جداگانه و پ لیو تحل هی. تجز0
 و ارتباط آنها با اوراق بهادار. یسهام عاد متیق یکل راتییتغ ینیب شی. پ6
 .دیکن هیته سکیبا حداقل ر نیبا بازده مع یی. پرتفو4
بازده،  یهانرخ نیو رابطه ب کیهر  لیتحل قیاز اوراق بهادار، از طر کیو بازده هر  سکیر زانیم یابیواقع، با توجه به ارز در

 (.08)همان، صهستند.  ینرخ حداکثر بازده یدارا هاسکیر یبرخ یکه برا ابندیدست  یبه گروه توانندیم گذارانهیسرما
 

 نحوه عملکرد بورس الکترونیك -2-5

روز،  کی. میده یم حیتوض ندهیو آ یفعل یهمراه با محصولات مال ییرا با مثال ها یکیالکترون یما عملکرد بازار مال نجایدر ا
گذاران  هیسرما بیترت نیباز کرده بود. بد یکرد که با آن حساب تجار افتیکارگزار مستقل در کیاز  یلیمیذاران اگ هیاز سرما یکی

کوچک  یشرکت ها هیدر ارائه اول نترنتیا قیکمک کارگزار، از طر ایبه واسطه  ازیآورند تا بدون ن یم ستامکان را به د نیمذکور ا
سهم با  ونیلیم 6.6شود  یم ینیب شیدلار است و پ 0111انجام داد  شنهادیپ نیان در اتو یکه م یا هیشرکت کنند. حداقل سرما

به سود روزانه  یبه خصوص وقت ست،یدشوار ن یتیوضع نی. تصور چنرسددلار در بازار نزدک به فروش ب 06تا  01 هیاول متیق
 67هر سهم عرضه شد، در روز اول معاملات به  یدلار به ازا 6 هیاول متیکه سهم آن با ق مینگاه کن Glob.comمانند  یشرکت

در  یگذار هیاولاً سرما رایز د،یمورد مراقب باش نیدر ا دیحال با نی. با ادیرس 01/24به  متیآن روز ق انیو در در پا دیدلار رس
در مورد شرکت دارد.  ژهیو قاتیبه تحق ازین لیدل نیرا به همراه دارد و به هم ییبالا سکیبوده و ر سکیر یشرکت دارا هیعرضه اول

سهام را  نیا یو فروش فور دیممکن است خر یکارگزار ،«هیبازار اول»در  سیکوچک تازه تأس یتجار هیسرما نیبه منظور تأم اً،یثان
 در زمان مشخص شده ممنوع کند.

 کیاست که  نیآنها ا هنیباورند که تنها گز نیبر ا یاریخواهند سهام خود را بفروشند، بس یگذاران م هیکه سرما یهنگام
مبادله کنند. با استفاده از شبکه  یفعل یشنهادیپ متیپرداخت کنند و سهام را با ق نیآنلا سیسرو کیکارمزد معامله کوچک به 

 یبه او امکان تراکنش ها نیبفروشند. ا یکیتوانند سهام خود را در بازار سهام الکترون یمگذاران  هیسرما ،یکیارتباط الکترون
 متیو فروش سهام به ق دیاعلانات مملو از سفارشات خر یبازار تابلو ،یدهد. به طور کل یخواهد م یکه م یمتیرا با ق یکیونالکتر

کند و  هیاز سفارشات را ته یستیتواند ل یم یکند، مشتر یرا در بازار جستجو م "متیق نیبهتر" "سفارشات بازار"مشخص است.
توانند  یگذاران م هیفروش سهام، سرما یشده، معامله را کامل کند. برا یسفارش راض یرو بر کیبا کل د،یبه خر لیدر صورت تما

                                                           
0 . Investment Process 

6 . Investment Policy 

4 . Francis 
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و تعداد مطابقت  متیسفارش از نظر ق دوکنند. اگر  لیبالقوه معامله را تکم انیکنند و منتظر بمانند تا مشتر "ارائه"سفارشات خود را 
 .ابدی ید و قطعات اختصاص مکن یبه طور خودکار معامله را ثبت م ستمیداشته باشند، س

متخصص است که  کی یاز بازار دارا یها است. هر بخش نهیحذف واسطه ها و بهبود هز کیتجارت الکترون ستمیس کی هدف
 نیکند. شرکت در ا یم نیی( تعمتیعرضه و درخواست ق متیو فروش سهم خود )تفاوت ق دیخر متیرا بر اساس ق متینوسان ق

 کیسهم از  011گذار ممکن است بخواهد  هیسرما کی. به عنوان مثال، تاس یکیسهام الکترون یازارهاب تیماه یمتینوسانات ق
سفارشات  ستیبه ل یدلار بفروشد. نگاه 61.0تا  61 یمتیکند با محدوده ق یشرکت کوچک را که در بازار نزدک معامله م

. جونز. Mrاز  61/04 متیبه ق 0111 دیو سفارش خر تیم. اسMrاز  61/60 متیبه ق دیسفارش خر 411 نترنت،یدر ا یکیالکترون
سهم را به  011سهم خود را به او بفروشد و با انتخاب سفارش جونز تمام  411 تیتواند با انتخاب سفارش اسم یم یمشتر نجایدر ا

سهم خود را به عنوان  011تواند شخصا وارد سامانه شده و  یم یسفارشات، مشتر نیاز ا یکیاو بفروشد. در صورت عدم علاقه به 
 (.020:0662، 0)اریک و بروسبه فروش برساند. 61.48 متیبه ق لمثا

 

 داد و ستد الکترونیکی در بازارهای سهام -2-5-1
 نینو یها یشود و از فناور یانجام و انجام م یکیالکترون یارتباط یشبکه ها قیدر بازار سهام از طر یکیمعاملات الکترون

ارتباطات و  یرا برا یادیز یامر فرصت ها نیشود. ا یاستفاده م ییایجغراف یها تیمعاملات و محدود یها نهیکاهش هز یبرا
 کرده است. جادیو قانون ا تیحاکم یرا برا ییکرده و چالش ها جادیا یجهان یمال یبازارها قیتبادل از طر

و  یکیالکترون یشبکه ارتباط کیرد. طبقه اول ک میتوان به دو دسته تقس یبورس اوراق بهادار را م یکیالکترون یها مدل
 (.00، 0486 یو پژوهشکده بانک سیاست )پل میمستق یدسترس قیو مبادله سهام از طر یطبقه دوم کارگزار

 های ارتباط الکترونیکالف( شبکه
 نیثبت کنند. ا یمجاز و فروش خود را در بازار دیخر شنهاداتیتوانند پ یگذاران م هیسرما ،یوتریبا استفاده از شبکه کامپ

مانند  یگذاران حرفه ا هیها سرما ستمیس نیا یاصل انیشوند. مشتر یم دهینام ECNS یکیالکترون یارتباط یها شبکه ها ستمیس
و  دارانیشبکه ها خر نی. استندیهستند که عضو بورس ن یبازنشستگ یها ندوقص رانیو مد یگذار هیسرما یشرکت ها

تر انجام دهند.  عیکنند تا تراکنش ها را آسان تر و سر یبدون واسطه و واسطه به هم متصل م یشبکه ا قیفروشندگان را از طر
 Europe Trade Point,Island Archipelago)توسط رویتر(، Instinet  شبکه ها عبارتند از: نیاز ا یینمونه ها

 ایب( کارگزاری سهام به صورت لحظه
در  دیرقابت شد لیدهد که به دل یرا ارائه م یخود خدمات ثابت انیکارمزد به مشتر افتیدر یبلادرنگ در ازا یسامانه کارگزار

کم بود که  یحجم معاملات، کارمزدها به حد لیاست. به عنوان مثال در کره به دل افتهیکاهش  یقابل توجه زانیبخش به م نیا
سهام  لیو تحل هیتجز نیها همچن ستمیس نیکردند. ا لیرا تعطخود  تیاز آنها فعال یو برخ شدندمعامله گران سهام با ضرر مواجه 

 یرا که برا یتا اوراق دولت دهندیاجازه م انیبه مشتر یکارگزار یهاستمیس نیدهند. اکثر ا یارائه م نهیبدون هز ایکم  نهیرا با هز
آنها قرار  اریخود در اخت یجار یهاارش حسابو گز رهیذخ ز،یوار یبرا یمکان الح نیکنند و در ع یداریاند خربار منتشر شده نیاول

 دهند.
 اریدر اخت نترنتیا قیرا از طر یمیکنند، اطلاعات مستق یم تینوظهور فعال یکه در بازارها یکارگزار یها ستمیس اکثر

 یبرا زین یگرید یها ستمیها، از س ستمیس نیکشورها علاوه بر استفاده از ا یدهند. در برخ یقرار م یبزرگ جهان یمبادلات مال
 جادیواسطه ها در حال گسترش و تنوع خدمات خود و ا نیشود. اکثر ا یاستفاده م کوچک یاز انباشت پول در بازارها یریجلوگ
خود را  تیاتحاد است و فعال هیکه وابسته به گروه سرما GECLنوظهور هستند، مانند  یدر بازارها یبا معامله گران داخل یمراکز

 در سراسر جهان گسترش داده است. یصراف 01و کارگزار  011به 
 ج( مبادله از طریق دسترسی مستقیم

 یدهد، معامله گر آن را به بازار ارسال م یم یفور دیگذار دستور خر هیاست که در آن سرما یصراف میمستق یمعامله با دسترس
 ستمیس ای کیالکترون هیتسو یدر اتاق ها اتیبه عمل منجر یبه طور کل میکند. مبادلات ورود مستق یم افتیکند و از او پورسانت در

برنامه را از شبکه مربوطه ثبت  دیگذاران با هیسرما ،یطیمح نیانجام معاملات در چن یشود. برا یمسفارشات کوچکتر  یاجرا یها
 هیاکثر سرما لیدل نیکارگزار است. به هم کی قیشده از طر یمعاملات زمان بند ریتر از سا دهیچیپ یروش معاملات نیکنند. ا

 .کنند یبورس از آن استفاده م یعاد دارانیخر ای یگذاران حرفه ا
 

 مزایای بورس اوراق بهادار -2-5-2
 اشاره کرد: ریتوان به موارد ز یبورس اوراق بهادار در ابعاد مختلف م یایاز مزا

 . مبادله و اقتصاد0
 منتشر کننده اوراق بهادار یاقتصاد یشرکت ها و گروه ها دگاهیاز د ی. بازار مال6

                                                           
0 . Eric & Bruce 
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 یمال یها ییگذاران و صاحبان دارا هیسرما دگاهی. بازار سهام از د4
منصفانه است با اشخاص  یاست که منابع دارند و هدفشان کسب سود و بازده یگذاران هیهدف بورس ارتباط سرما نیمهمتر

بقا  یکار خود را بهبود بخشد. همه ما برا یو شفاف ساز یاکسازپ ندیفرآ یمنابع کارنا با اجرا ازمندین یاقتصاد یو گروه ها یحقوق
اپراتور خود را برآورده  یازهایباشد که ن یالزامات یدارا دیبا ی. هر شغلمیکن یخود انتخاب م یرا برا یشغل ازیو بر اساس فشار و امت

 و ... داشته باشد. ریپذ اسیو مق جذاب ،یقانون تیبدون محدود ،یقابل اعتماد و خوب، عمر طولان یکند. مثلاً بازده
 رایتجارت دوم مناسب در نظر گرفته شود، ز کیتواند به عنوان  یدر بورس م تیرسد فعال یمطالب به نظر م نیتوجه به ا با

 یها دارد و مهارت یمناسب جیعلم. نتا -از آن استفاده کند. یو اقتصاد یتواند سال ها با بهبود مال یم یدارد و هرکس یعمر طولان
 نیاز ا کیهر  حی(. در ادامه به توض42رسد )همان،  یم یدهد و با کار درست به سود خوب و مطمئن یگذار را توسعه م هیسرما

 .میپرداز یم ایمزا
 

 مزایای بورس برای اقتصاد -2-5-3
و  نیاز محقق یاریسکه ب یکشورها دارد، به طور یدر توسعه اقتصاد ییبسزا ریاز بورس، تأث یبازار سهام به عنوان بخش

 یاصل یها تیاز مز یکیهستند اتفاق نظر دارند.  یتوسعه اساس یکه برا یمال یبخش ها ریبر رشد بازار سهام در کنار سا نیمحقق
شرکت است. بورس با استفاده از وجوه معلق  یامور مال زیتجه یو انباشت آن برا پراکندهخرد و  یها هیسرما یبورس ها جمع آور

 نیکند و ا یرا فراهم م یاقتصاد یرشد و توسعه شرکت ها و بنگاه ها نهیزم ،یمؤسسات عموم یمال نیو تأم دیتول و کوچک در
اشاره  ریتوان به موارد ز یاقتصاد م یبورس برا یایمزا گریدشود. از  یم لیتبد یاز ارتقاء رفاه اجتماع یامر به نوبه خود به عنصر

 کرد:
 و تورم با انتشار سهام و اوراق مشارکت )مشارکت(. ینگی. کنترل مقدار پول، نقد0
 نیاطلاعات و بهتر تیامکان ورود و خروج از بازار، شفاف اد،یو فروشندگان ز دارانیبه عنوان بازار رقابت کامل )خر ی. بازار مال6
 منابع(. صیتخص

 .در کشور یاشتغال و کمک به حفظ تعادل اقتصاد شیافزا ،یناخالص داخل دی. رشد تول4
 .یحس مشارکت عموم جادیو ا یعموم تیعادلانه ثروت با گسترش مالک عیتوز نی. تأم0
 (.47)همان،  ثروت مردم ینگینقد شی. افزا0
 

 پذیر(های سرمایهمزایای بورس از دیدگاه واحدهای اقتصادی )شرکت -2-5-4
دارند. بازار اوراق بهادار  ازین دیجد یآمدخود به منابع در یها تیرشد و توسعه فعال یبرا یاقتصاد یاز شرکت ها یاریبس

و منبع  کندیکمک م یمنابع مال نیها در تامها به شرکتنامهضمانت ریهمواره با انتشار سهام، اوراق قرضه و مشارکت و سا
توان به موارد  یم یاقتصاد یشرکت ها و بنگاه ها یبورس برا یها تیمز گری. از دکندیم اهمتر را فرو آسان ترعیسر یاطلاعات

 اشاره کرد: ریز
 .یو خارج یداخل هیسهم شرکت در بازار سرما نیبا تضم یو خارج یداخل یمال تیاعتبار و امن شی. افزا0
 ارزش بازار بر اساس قانون عرضه و تقاضا تا درج نام شرکت در بورس. نیی. تع6
 ساختار سپرده و انتقال ملک آسان است. ریی. تغ4
 کم. نهیبا هز یمال نیو امکان تام یگروه اقتصاد سکیکاهش ر یگذاران برا هیسرما نیت در بنگرش مثب جادی. ا0
 و انتشار اوراق مشارکت. یسقف بانک شیمانند افزا ژهیو یو وام ها ایبه مزا ی. دسترس0
 و با مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار. ی. صدور سپرده بدون مجوز از بانک مرکز2
 .یاتیمال تی. معاف7
 کند. یم یابیدهد و عملکرد شرکت را ارز یم حیشرکت را توض ندهی. چشم انداز آ8
 (.48)همان،  در توسعه شرکت یو استفاده از مشارکت عموم یسطح اعتماد عموم ی. ارتقا6
 

 گذارانمزایای بورس اوراق بهادار از دیدگاه سرمایه -2-5-5
 ینگیدهد. نقد یبازار ارائه م نیگذاران و فعالان ا هیسرما یرا برا یادیز یایمزا یگذار هیسرما نهیگز کیبازار سهام به عنوان 

آسان  ینگینقد طیگذاران به بازار در شرا هیورود و خروج سرما رایمهم است. ز اریگذاران بس هیاز سرما یاریبس یاوراق بهادار برا
 یدهند، فروشنده دردسر کمتر یمعامله نشان م یرا برا یو فروشندگان مکان خاص دارانیبورس همه خر رکه د ییاست. از آنجا

 یبازار م نیا یایمزا گریکند. از د یم لیاوراق بهادار را به پول تبد یبه عبارت ایکند  یفروش اوراق خرج م یبرا یدارد و پول کمتر
 اشاره کرد: ریتوان به موارد ز

 بر تورم.بازده خوب و محافظت در برا یسهام و اوراق قرضه برا دی. خر0
 اطلاعات. تیشفاف لیبه دل یگذار هیسرما یها نهیگز نی. تضم6
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 .اتی. استفاده از کسر مال4
 .یبازرگان تیریمد یریگ میتصم ندی. مشارکت در فرآ0
 کند. یبلند مدت و کوتاه مدت را فراهم م یگذار هیبلند مدت و مستمر که امکان سرما یبازارها جادی. ا0
 گذاران. هیسرما یبرا سکیف از نظر محصولات و رمختل ی. وجود سپرده ها2
 و فروش اوراق بهادار. دیخر یاستاندارد و رسم هیو رو ستمیس جادی. ا7
 و تجارت. دیگذاران خرد و تحقق مشارکت آنها در تول هیاز سرما تی. حما8
 (.46)همان، بورس نیشرکت در چارچوب استانداردها و قوان یها تی. نظارت مضاعف بر فعال6

 

 گذاری و بورس الکترونیکیدرک ارزش سرمایه -2-5-6
 یکند و م یرا آسان م یکیالکترون یو فروش و استفاده از بازار مال دیاست که خر یزیشامل هر چ یگذار هیدرک ارزش سرما

درک کنند، معاملات  یکیالکترون یدر مورد بازار مال شتریبهره مند شوند. هرچه مردم ب یکیالکترون یتوانند از خدمات بازار مال
 شود. یتر انجام م قیو دق عتریسر

 

 آمار استنباطی -2-6
 فرضیه اول پژوهش: ارزش اقتصادی پول صرفه جویی شده بر تمایل به استفاده از بورس الکترونیکی موثر است.

 دییتأ یبرا ونیو رگرس یهمبستگ یهاما از روش
 به استفاده از لیانداز در تمامؤثر بودن ارزش پس

 .میاستفاده کرد یکیالکترون یهاتراکنش
دهد  ی( نشان م0) رسونیپ یجدول همبستگ جینتا

رابطه مثبت دارند و با  گریکدیبا  ریدو متغ نیکه ا
شود و با  یم 06/1رابطه  نیمقدار ا ریهر متغ شیافزا

 نیتواند ا ی( م> 10/1p) یدار یتوجه به سطح معن
 .ردیدرصد بپذ 60 نانیرابطه را با اطم

( همبستگی پیرسون بین عوامل ارزش اقتصادی پول 1) جدول

 جویی شده و تمایل به استفاده از بورس الکترونیکیصرفه

  همبستگی پیرسون
تمایل به استفاده از 
 بورس الکترونیکی

ارزش اقتصادی پول صرفه 
 جویی شده

 06/1 ضریب همبستگی

 16/1 معنی داری

 407 تعداد

   

 

تعیین تاثیرگذاری ارزش پول اقتصادی صرفه جویی شده  بر تمایل به  برای ی رگرسیون ساده( نتایج اجرا2جدول )

 استفاده از بورس الکترونیکی
 داریمعنی F میانگین مجذورات درجه آزادی مجذورات مجموع  منبع تغییرات

 16/1 16/0 64/7 0 64/7 بین گروهی

   06/0 400 70/086 درون گروهی
    402 67/062 کل

 
به استفاده  لیدر تما شدهرهیذخ یکه ارزش پول اقتصاد دهدیانجام شد، نشان م Enter( که با روش 6ساده ) ونیرگرس جهینت

چندگانه  یهمبستگ بیدهد که مجذور ضر ینشان م جی(. نتاF = 345.1 ،P <5.09 ،1.10مؤثر است ) یکیالکترون یاز بازار مال
R^2 = 0.12 به استفاده از بورس  لیدرصد از تما 06تواند  یپس انداز شده م یاقتصاد پولارزش دهد  یاست که نشان م

 دهد.  حیرا توض کیالکترون
 

 وری بر تمایل به استفاده از بورس الکترونیکی موثر است.بهره -فرضیه دوم پژوهش: ارزش اقتصادی
 دییتأ یبرا ونیو رگرس یهمبستگ یهاما از روش

 یهابه استفاده از بورس لیمادر ت یاقتصاد جینتا نکهیا
 .میمؤثر هستند، استفاده کرد یکیالکترون
دهد  ی( نشان م4) رسونیپ یجدول همبستگ جینتا

رابطه مثبت دارند و با  گریکدیبا  ریدو متغ نیکه ا
باشد و با  یم 61/1رابطه  نیمقدار ا ریهر متغ شیافزا

 نیتواند ا ی( م> 10/1p) یتوجه به سطح معنادار
 .ردیدرصد بپذ 60 نانیرابطه را با اطم

بهره  -یعوامل ارزش اقتصاد نیب رسونیپ یهمبستگ (3جدول)

 یکیبه استفاده از بورس الکترون لیو تما یور

  همبستگی پیرسون
تمایل به استفاده از 
 بورس الکترونیکی

 یبهره ور -یارزش اقتصاد

 61/1 ضریب همبستگی

 16/1 معنی داری

 427 تعداد
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بهره وری بر تمایل به استفاده از  -تعیین تاثیر پذیری ارزش اقتصادی برای ( نتایج اجرای رگرسیون ساده4)جدول 

 بورس الکترونیکی
 داریمعنی F میانگین مجذورات درجه آزادی مجموع مجذورات منبع تغییرات

 111/1 00/02 71/66 0 71/66 بین گروهی

   01/0 420 67/000 درون گروهی

    422 67/042 کل

 
به استفاده از مبادله  لیدر تما یاقتصاد جیکه نتا دهدیانجام شد، نشان م Enter( که در روش 2-0ساده ) یبررس کی جینتا
است  R^2 = 0.04چندگانه  یمجذور همبستگ بیدهد که ضر ینشان م جی(. نتاF = 16.11 ،P <0.05مؤثر است ) یکیالکترون

 دهد. حیرا توض یکیالکترون یبه استفاده از تراکنش ها لیدرصد از تما 0تواند  یم دیتول یدهد ارزش پول اقتصاد یکه نشان م
 

 فرضیه سوم پژوهش: راحتی ارزش عملکردی بر تمایل به استفاده از بورس الکترونیکی موثر است.
 یبرا ونیو رگرس یهمبستگ یما از روش ها

 یمال یبه استفاده از بازارها لیتما یاثربخش یبررس
 .میاستفاده کرد یکیترونالک

دهد  ینشان م (0) رسونیپ یجدول همبستگ جینتا
رابطه مثبت دارند و با  گریکدیبا  ریدو متغ نیکه ا
است و با توجه  21/1رابطه  نیمقدار ا ریهر متغ شیافزا

رابطه را با  نیتواند ا ی( م> 10/1p) یبه سطح معنادار
 .ردیدرصد بپذ 60 نانیاطم

( همبستگی پیرسون بین عوامل ارزش عملکردی و تمایل 5جدول)

 به استفاده از بورس الکترونیکی

  همبستگی پیرسون
تمایل به استفاده از 
 بورس الکترونیکی

 یارزش عملکرد

 21/1 ضریب همبستگی

 16/1 معنی داری

 424 تعداد

   

 
بر تمایل به استفاده از بورس  تعیین تاثیر پذیری ارزش عملکردی برای ( نتایج اجرای رگرسیون ساده6جدول )

 الکترونیکی
 داریمعنی F میانگین مجذورات درجه آزادی مجموع مجذورات منبع تغییرات

 111/1 04/612 60/061 0 60/061 بین گروهی

   66/1 420 20/446 درون گروهی

    426 82/066 کل

 
به استفاده از  لیکه ارزش کار در تما دهدیشد، نشان مانجام  Enterروش  قی( که از طر2ساده ) ونیرگرس یریکارگبه جینتا
 بیدهد که مجذور ضر ینشان م نیهمچن جی((.نتا361.1 )F) P ،04/612 > P < 10/1مؤثر است ) یکیالکترون یبازار مال
 یکیالکترون به استفاده از مبادله لیدرصد از تما 42تواند  یدهد ارزش کار م یاست که نشان م R^2 = 0.36چندگانه  یهمبستگ
 دهد. حیرا توض
 

 فرضیه چهارم: ارزش عاطفی احساسات و تجربیات بر تمایل به استفاده از بورس الکترونیکی موثر است.
 دییتأ یبرا ونیو رگرس یهمبستگ یهاما از روش

به استفاده  لیدر تما اتیارزش احساسات و تجرب نکهیا
 .میمؤثر است، استفاده کرد کیالکترون یاز بازار مال

دهد  ی( نشان م7) رسونیپ یجدول همبستگ جینتا
 10/1با هم ندارند. ) یرابطه معنادار ریدو متغ نیکه ا

<P ) 

 یعوامل ارزش عاطف نیب رسونیپ ی( همبستگ7جدول)

 یکیبه استفاده از بورس الکترون لیو تما اتیاحساسات و تجرب

  همبستگی پیرسون
تمایل به استفاده از 
 بورس الکترونیکی

احساسات و  یارزش عاطف
 اتیتجرب

 718/1 ضریب همبستگی

 16/1 معنی داری

 400 تعداد

   
تعیین تاثیر پذیری ارزش عاطفی احساسات و تجربیات بر تمایل به  برای ( نتایج اجرای رگرسیون ساده8جدول )

 استفاده از بورس الکترونیکی
 داریمعنی F میانگین مجذورات درجه آزادی مجموع مجذورات منبع تغییرات

 718/1 00/1 617/1 0 617/1 بین گروهی

   07/0 404 72/061 درون گروهی

    400 67/061 کل
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 اتیاحساسات و تجرب یجانیکه ارزش ه دهدیانجام شد، نشان م نتری( که به روش ا8ساده ) ونیرگرس یریکارگبه جیتان
 . ()P > 00/1(=404,0F ,10/1) ندارد. یکیبه استفاده از بورس الکترون لیبر تما یریتأث

 
 فرضیه پنجم: ارزش نوع دوستی نمادین بر تمایل به استفاده از بورس الکترونیکی موثر است.

 دییتأ یبرا ونیو رگرس یهمبستگ یما از روش ها
به استفاده از  لیبر تما ینوع دوست یارزش عاطف نکهیا

 .میمؤثر است استفاده کرد یکیالکترون یبازار مال
دهد  ی( نشان م6) رسونیپ یجدول همبستگ جینتا

رابطه مثبت دارند و با  گریکدیبا  ریدو متغ نیکه ا
و با توجه به  16/1رابطه  نیمقدار ا ر،یهر متغ شیافزا

 نانیباشد. ( با اطم ی( مp < 0/10) یدار یسطح معن
 .میریرابطه را بپذ نیا میتوان یدرصد م 60

و  یعوامل ارزش نوع دوست نیب رسونیپ ی( همبستگ9جدول)

 یکیبه استفاده از بورس الکترون لیتما

  همبستگی پیرسون
تمایل به استفاده از 
 بورس الکترونیکی

 یارزش نوع دوست

 16/1 ضریب همبستگی

 10/1 معنی داری

 426 تعداد

   

 
ستفاده از بورس تعیین تاثیر پذیری ارزش نوع دوستی بر تمایل به ا برای ( نتایج اجرای رگرسیون ساده11جدول )

 الکترونیکی
 داریمعنی F میانگین مجذورات درجه آزادی مجموع مجذورات منبع تغییرات

 10/1 22/4 444/0 0 444/0 بین گروهی

   00/0 427 211/044 درون گروهی

    428 646/048 کل

 
به استفاده از بازار  لیدر تما یستدهد که ارزش نوع دو یانجام شد نشان م Enter( که با روش 01ساده ) ونیرگرس کی جهینت

 R^ 2چندگانه  یهمبستگ بیدهد که مجذور ضر ینشان م جی(. نتاF(367,1) = 0.05, P <3.66مؤثر است ) یکیالکترون یمال

 حیرا توض یکیالکترون یبه استفاده از تراکنش ها لیدرصد از تما 01تواند  یم یدهد ارزش نوع دوست یاست که نشان م 0.10 =
 دهد.

 
 فرضیه ششم: ارزش نمادین اعتماد به نفس بر تمایل به استفاده از بورس الکترونیکی موثر است.

 نکهیا دییتأ یبرا ونیو رگرس یما از روش همبستگ
به استفاده از  لیارزش اعتماد به نفس در تما

مؤثر است استفاده  یکیالکترون یمال یهاتراکنش
 .میکرد

 ی( نشان م00) رسونیپ یجدول همبستگ جینتا
 با هم ندارند. یمعنادار رابطه ریدو متغ نیدهد که ا

(10/1 <P .) 

ل ارزش نمادین اعتماد ( همبستگی پیرسون بین عوام11) جدول

 به نفس و تمایل به استفاده از بورس الکترونیکی

  همبستگی پیرسون
تمایل به استفاده از 
 بورس الکترونیکی

 اعتماد به نفس نینماد

 17/1 ضریب همبستگی

 00/1 معنی داری

 427 تعداد

   
 

تعیین تاثیر پذیری ارزش نمادین اعتماد به نفس بر تمایل به استفاده از  برای (نتایج اجرای رگرسیون ساده12جدول )

 بورس الکترونیکی
 داریمعنی F میانگین مجذورات درجه آزادی مجموع مجذورات منبع تغییرات

 00/1 00/6 10/4 0 10/4 بین گروهی

   00/0 420 86/060 درون گروهی

    422 82/068 کل

 
به  لیدر تما نانیدهد که ارزش شاخص اطم یانجام شد نشان م Enter( که با استفاده از روش 06ساده ) ونیرگرس کی جینتا

 . ()P <00/6 (=420,0F ,10/1) موثر است. یکیالکترون یاستفاده از بازار مال
 
 
 
 



 

20 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 3

 ی
31

 ،)
ان

ست
تاب

 
10

41
 ،

دو
د 

جل
 

 نتیجه گیری -3
ها نسبت  نهیکاهش هز کیمهم استفاده از بورس الکترون یاز جنبه ها یکیداشته باشد.  یاقتصاد هیتوج دیمله باهر معا نهیهز
 یمانند حمل و نقل، کاغذ و ... وجود دارد که در تراکنش ها یمختلف یها نهیهز یاست. در معاملات عاد یسنت یها یبه صراف
 1.16 یو سطح معنادار لیو تحل هی. با توجه به تجزندیگو یم زیانداز ن شود که به آنها پول پس یم ییصرفه جو یکیالکترون

پول پس  یموثر است و ارزش اقتصاد یکیالکترون یبه استفاده از صراف لیپول پس انداز شده در تما یکه ارزش اقتصاد میافتیدر
 یم دییفوق تأ هیفرض ف،یتعر نیا قیاز طر یکیالکترون رسدرصد استفاده از پول کرد. . بو 06کننده  نییتوان تب یانداز شده را م

 (.6104دارد. ) یفر و همکاران همخوان یساجد یها افتهیبا  هیفرض نیا جیشود. نتا
کند. هر چه محصول در تجارت  یم فایا یشده نقش مهم یداریمعاملات سهام، عملکرد سهام خر ژهیبه و یهر معامله ا در

شد و  دییصفر تأ داریمعن بیبا ضر هیفرض نیهد داشت. بر اساس پژوهش انجام شده، ادر تجارت خوا یشتریبالاتر باشد، سود ب
 دهد. حیرا توض یکیاز بورس الکترون ادهدرصد استف 0 تواندیم یاقتصاد جیارزش نتا

. همه کند یتر م قیتر و دق عیتراکنش ها را سر یراحت نیآن است. ا یریانعطاف پذ یکیالکترون یتراکنش ها یایاز مزا یکی
. شودیانجام م یکیالکترون یمعاملات هستند که در بازار مال لیو تسه هانهیکاهش هز یبرا ییهاها و روشسهامداران به دنبال راه

 میافتیدر نیشد و همچن دییصفر تأ داریمعن بیبا ضر ونیرگرس یو روش آمار رسونیپ یهمبستگ بیبا استفاده از ضر هیفرض نیا
 قیتحق جیفوق با نتا هیفرض جی.نتاکندیم نییرا تب یکیالکترون یهابه استفاده از تراکنش لیدرصد از تما 42 یرارزش کا ییکه توانا

 ( مطابقت دارد.0484) ی( و صفر0484) یو صفر یاباراز
ه از داده است که با استفاد اتیو تجرب جاناتیقرار گرفته است، ارزش ه لیو تحل هیمورد تجز قیتحق نیکه در ا یاز عوامل یکی

 یبه استفاده از بازار مال لیعامل بر تما نیکه ا میدیرس جهینت نیبه ا 718/1دار  یمعن بیبا ضر یاستنباط یو آزمون ها یآمار یها
با  رینشد. مغا دییتا فیتعر نیدر ا هیفرض نیوجود ندارد اما ا یعوامل رابطه معنادار ریندارد و وجود دارد. با سا یریتأث کیالکترون

 فر و همکاران. ی(، ساجد0487) انیو مختار یساعد یها تهافی
روابط مثبت بالقوه با استفاده از بورس  زانیو م یکیالکترون یسهامداران و بورس ها نیبه رابطه ب نینماد یارزش نوع دوست

معامله و استفاده از  ییکارا و یبهتر باشد، بهره ور یکیسهامداران و بورس الکترون نیاشاره دارد. هر چه رابطه ب یکیالکترون یها
 دهدینشان م ونیرگرس جیشد و نتا دییتأ 10/1معنادار  بیبا ضر هیفرض نی. بر اساس پژوهش، اابدی یم شیافزا یکیسهام الکترون

 جیتافوق با ن هیفرض جیکند. نتا نییبورس را تب یکیبه استفاده از سهام الکترون لیدرصد از تما 01 تواندیم یدوستکه ارزش نوع
 دارد. یمظلوم نژاد و همکاران همخوان قیتحق

شود.  یامر دشوارتر م نیبورس و واسطه ها، ا قیلازم از طر یموثر است. اما با وجود آموزش ها یاعتماد در هر معامله ا
با آرامش گذاران  هیدهد و سرما یم شیسهام افزا یکیرا در معاملات الکترون یریگ میو تصم لیقدرت تحل نان،یداشتن اطم

مثبت  ریتأث یکیالکترون یبه استفاده از بازار مال لیبا تما نیارزش اعتماد به نفس نماد ژوهشپ نیپردازند. در ا یبه معامله م یشتریب
 .ستیکه فرض فوق مورد قبول ن دهدینشان م جهینت نی( نداشت و ا00/1معنادار  بی)ضر یو رابطه مثبت
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