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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of systematic risk, direct foreign direct 

investment and international trade on investment efficiency in companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the years 2015 to 2018. In this research, because mathematical and 

numerical symbols are used to understand and explain the subject, the type of research is 

quantitative. The research is also descriptive-correlational research, because in this type of 

research, the effect of two or more variables is analysed based on the purpose of the research. 

The results show that the greater the emphasis on intermediary and consumer industries, and a 

greater dependence on foreign countries; the systematic risk increases, which in turn would lead 

to a decrease in investment for the specified industries. Reducing interest rates alone can be an 

effective factor in increasing the return on investment. As interest rates fall, so do investment 

costs, which in turn increases investment returns. The increase in the expected inflation rate 

also affects the investment in financial products, so that with the increase in the expected 

inflation rate, the expected rate of return on physical assets increases more compared to 

financial assets (financial products) and alternative physical assets. Financial assets are included 

in the portfolio. In a growing economy (business development cycle) where the wealth and 

income of individuals are increasing, the demand for investment in financial products increases, 

which in turn leads to an increase in the price and return on investment in these products. 

Recession and declining employment also increase systemic risk and reduce investment. 
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 ییالملل بر کارانیو تجارت ب یخارج میمستق گذاریهیسرما ،یستمیس سکیر تأثیر یبررس

  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایدر شرکت یگذارهیسرما

 

 

 الملل، دانشگاه آزاد اسلامی واحد نیشابوربازرگانی گرایش بازرگانی بینکارشناسی ارشد مدیریت  *مسیح مقری

 

 چکیده

-هیسرما ییالملل بر کارانیو تجارت ب یخارج میمستق گذاریهیسرما ،یستمیس سکیر تأثیر یبررسهدف پژوهش حاضر 

 یچون برا قیتحق نیدر ا .است 97تا  94های طی سال شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایدر شرکت یگذار

ق از نوع یتحق نیباشد. همچنیم یکم ،قینوع تحقشود، میاستفاده  یو عدد یاضیر یموضوع از نمادها نییدرک و تب

 لیتحل قیبراساس هدف تحق ریچند متغ ایدو  تأثیر قات،ینوع تحق نیدر ا رایباشد، زیم همبستگی – یفیتوص قاتیتحق

ای و مصرفی بیشتر باشد و وابستگی این صنایع به خارج کید بر صنایع واسطهأهرچه میزان ت دهد. نتایج نشان میشودیم

شود. کاهش گذاری در این صنایع میکه این خود منجر به کاهش سرمایه یابدباشد، ریسک سیستماتیک افزایش می بیشتر

های کاهش نرخ بهره، هزینهها باشد. با گذاریمایهسر بازده افزایش برای مؤثر عامل یک تواندنرخ بهره به تنهایی می

تورم مورد انتظار  افزایش در نرخ شود.گذاری میین امر باعث افزایش بازده سرمایهیابد و اگذاری نیز کاهش میسرمایه

ازده ثیر گذار است، بدین صورت که با افزایش نرخ تورم مورد انتظار، نرخ بأگذاری در محصولات مالی تنیز بر سرمایه

های فیزیكی های مالی )محصولات مالی( بیشتر افزایش یافته و داراییهای فیزیكی در مقایسه با داراییمورد انتظار دارایی

وت ثر میزان که( تجاری توسعه چرخه) رشد حال در اقتصاد یک در. شودها میهای مالی در سبد داراییجایگزین دارایی

 خود این که یابدگذاری در محصولات مالی افزایش میمیزان تقاضا برای سرمایه و درآمد افراد در حال افزایش است،

 موجب نیز اشتغال کاهش و اقتصادی رکود. شودمی محصولات این در گذاریسرمایه بازده و قیمت افزایش به منجر

 شود.می گذاریسرمایه میزان کاهش و سیستماتیک ریسک افزایش

 تجارت، ریسک سیستمی، بورس اوراق بهادار. گذاری،سرمایه: واژگان کلیدی
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 مقدمه. 1

به کاهش است. امروزه بدون توجه به توسعه علمی و فنی،  اهمیت منابع اولیه و نیروی کار ارزان به عنوان مزیت نسبی رو

توسعه داخلی  کشورهای توسعه یافته از طریق گسترش فعالیتهایبنابراین . قابل برنامه ریزی است توسعه اقتصادی به سختی

بهبود روشهای تولید به تدریج و جذب توسعه بین المللی )از طریق تجارت خارجی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی( با 

حاضر  در حال تولید کالاها و خدمات پیچیده تر و متنوع تر اختصاص داده اند؛ به طوری که ظرفیتهای اقتصادی خود را به

پیشرفته اختصاص یافته است. هزینه های  های اقتصادی این کشورها به تولید کالاهای با تكنولوژی بخش عمده ظرفیت

تكنولوژی، ابداع و تغییرات فنی وارد تابع تولید می نماید. ورود این متغیر در  تحقیق و توسعه محصول خود را در شكل

دی، اجتماعی و فنی جامعه در اقتصا ضمن اثرگذاری و متحول نمودن ساختارهایتولید و مدلهای رشد اقتصادی  تابع

 (.2014، )بنهابیب و اسپیگل وری نهاده های تولید نیز مؤثر استبهره

ذا کشورهای در حال توسعه از جمله ایران جهت پر کردن شكاف تكنولوژیكی رو به تعمیق می توانند از طریق تجارت ل

سرمایه گذاری و با  با خود تكنولوژی و روشهای فنی را منتقل نمایند یمستقیم خارجبین الملل و جذب سرمایه گذاری 

زیرا هر کشور در حال توسعه جذب و بومی بودن توسعه خارجی نمایند. توسعه می توانند اقدام به  قابل ملاحظه ای در زمینه

کشورش  در کشورهای صنعتی بیشتر استفاده نماید، سود بیشتری نصیبخارجی انجام شده  های که از سرمایه گذاری

 یرمایه گذارتجارت بین الملل و س طریق تحقیق و توسعه از یهاو فعالیت ینموده است. به عبارت دیگر انتقال دانش فن

)چنگ و  شود یهر کشور یکل عوامل در رشد اقتصاد یبهره ور رشد تواند موجب افزایش سهم یم یمستقیم خارج

 (.2012، دینوپوبز

وری را فراهم آورده که به افزایش بهره وری کمک انف های خارجی، تكنولوژی و مدیریت از طرف دیگر ورود شرکت

شرکتهای  نیز ظرفیتهای مولد صنایع داخلی را افزایش خواهد داد، در صورتی کهخارجی  مستقیم یمی کند. سرمایه گذار

غیرمستقیم نیز در اثر نقش تجارت بین الملل  منافع(. 2011، )کریستینسن و کامینگز خارجی مكمل شرکتهای داخلی شوند

 ممكن می شود. تجارت بین الملل برای رسیدن به سطح کشورهای پیشرفته ایجاد کشور در تعیین توانایی اجتماعی یک

)حجازی و صفریان،  کشور را بالا ببرد یک است از طریق افزایش دسترسی به کالاهای واسطه ای نیز سطح بهره وری در

1396.) 

زمان طور همکه به د،یآیوجود مبازار به یاست، که در اثر عوامل کل یسكیر ،یو اقتصاد یدر دانش مال ،سیستمی سکیر

شامل  شوند،یم سکینوع ر نیا جادیکه موجب ا یدارد. عوامل تأثیر یکل اوراق بهادار موجود در بازار مال متیبر ق

 دولت است یو مال یپول یهااستیس ،یتجار یهانرخ ارز، چرخه رییمانند تغ یو اجتماع یاسیس ،یادتحولات اقتص

و  شودیچند شرکت نبوده، بلكه به کل بازار مربوط م ای کیاجتناب خاص  رقابلیغ ایسیستمی  سکیر(. 2011، )ماچینون

 را نام برد. رهیو غ یتجار یهانرخ ارز، تورم، چرخه راتییکلان دولت، تغ یهااستیس توانیاز جمله عوامل مؤثر بر آن م

 یادار که به نحواز اوراق به یو در سبد باشندیبازار و نوسانات آن م یکل تیدر ارتباط با وضع سکیر نگونهیآنكه ا لیبدل

 دگاهید از .شودیگفته م زین اجتنابرقابلیغ ای ریناپذکاهش سکیبه آن ر باشند،یباشد، قابل کاهش نم افتهیمناسب، تنوع 

بدان مفهوم است، که قضاوت درباره تک تک سهام، نه  نیسیستمی مجموعه سهام مهم است و ا سکیصاحبان سهام، ر

 توانیسبد سهام م نینو هینظر طبق .ردیگیسیستمی آن، صورت م سکیر یبازده آن، بلكه بر مبنا اریبراساس انحراف مع



  بهار 1400| شماره 1 )پیاپی 13( | سال چهارم |مطالعات نوین کاربردی در مدیریت، اقتصاد و حسابداری | 42

 یریگاندازه یبرا ی. شاخص بتا شاخصماندیم یسیستمی همچنان باق سکیر یبرد، ول انیرا از م رسیستمییغ سکیر

)کوئه و  باشدیم کیتماتیس سکیر یریگاندازه یبرا یشاخص ایشرکت، با حرکت کل بازار  کیحرکت  یینواهم

 (.2017، همكاران

 بر المللبین تجارت و خارجی مستقیم گذاریسرمایه سیستمی، ریسک تأثیردر این مقاله به بررسی با توجه به مفاهیم فوق، 

 تهران خواهیم پرداخت. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در گذاریسرمایه کارایی

 

 و پیشینه پژوهشمبانی نظری . 2

گذاری یک امر ضروری و حیاتی در رشد و توسعه اقتصادی هر کشوری است. برای اینكه وجوه لازم جهت سرمایه سرمایه

مالی  تأمینبایست در مالی وجود داشته باشد. بنابراین مدیران مالی می تأمینگذاری فراهم آید، باید یک سری منابع برای 

آن بر روی ریسک و بازده سهام عادی شرکت در بازار  تأثیرضمن درنظر داشتن منابع مختلف، به ریسک و بازده شرکت و 

وامل ساختار سرمایه کنند، متعددند. یكی از این عبورس نیز توجه داشته باشند. عواملی که ریسک یک شرکت را تعیین می

مایه خود چقدر آورده سهامداران و چقدر بدهی دارد(. به علت اینكه استفاده )اینكه شرکت در ساختار سر باشدشرکت می

شود؛ لذا این تعهدات ثابت، ریسک های مالی( برای شرکت میاز بدهی موجب ایجاد یک سری تعهدات ثابت )هزینه

الی )و نهایتاً ورشكستگی( برد چرا که اگر شرکت نتواند اصل و فرع وام را بازپرداخت کند به درماندگی مشرکت را بالا می

های مالی، یكی از افتد. فرآیند ایجاد ریسک در بازارهای سرمایه از اهمیت زیادی برخوردار است. مطابق با تئوریمی

 باشد. لذا انتخاب یک نسبت بدهی مطلوب که با درنظر داشتن بازدهی مناسبکننده ریسک، اهرم مالی میعوامل ایجاد

ها که همانا افزایش ارزش شرکت گامی است در جهت هدف اصلی مدیران مالی شرکت اقل برساند،بتواند ریسک را به حد

 (. 1388اسلامی بیگدلی و دیگران، ) باشدو درنتیجه افزایش ثروت سهامداران می

 گذاریابعاد ادراك ریسک سرمایه

مناسب اصلی فاکتور  5دی  رامی توان با (، ادراک ریسک سرمایه گذاران متخصص و مبت2011به اعتقاد دیاکون و ایونیو )

 به شرح زیر بیان کرد:

 عدم اطمینان نسبت به عرضه کنندگان سهام -1

 نگرانی در مورد وقایع غیر منتظره -2

 نگرانی درباره تغییرات بازده -3

 شفاف نبودن اطلاعات -4

 نقض مقررات -5

تعریف شده است. اما تعریف مالی و مقداری ریسک، در فرهنگ لغات ریسک به معنی شانس و احتمال آسیب و زیان 

هایی مانند اوراق بهادار را توان نرخ داراییگذاری است. بر این اساس، میعبارت از توزیع احتمال نرخ بازده هر سرمایه

 ب نمودتغییر احتمال نرخ بازده آتی ناشی از آنها تعریف کرده، انحراف معیار بازده یک دارایی را معیار ریسک محسو

گذاری، ریسک یعنی احتمال اینكه بازده واقعی )برحسب ریال یا درصد( (. در سرمایه1393)پیرصالحی و زینل همدانی، 

 (. 1394شود )بری گام و دیگران،  از بازده مورد انتظار متفاوت
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صكوک به عنوان نماینده  توان گفتریسک در نظام مالی اسلامی نیز مانند نظام مالی متعارف وجود دارد. درحالت کلی می

)قلی زاده و  ابزارهای مالی اسلامی، به صورت ذاتی نسبت به سایر ابزارهای مالی از ریسک بیشتری برخوردار است

(. دلیل این موضوع آن است که تقریباً تمامی ابزارهای مالی اسلامی مبتنی بر مالكیت یک دارایی بوده و 1391همكاران، 

 (.2014، )آدام و توماس شودگذاران منتقل مییی به سرمایهبنابراین ریسک این دارا

واردات کالاها و خدمات بین کشورهای مختلف  المللی همانا روابط تجارتی یعنی صادرات واز طرف دیگر تجارت بین

اشتن روابط بدون د نیاز مندیهای خود را که تمام ضروریات و یافترا از ابتدا تاکنون نمیتوان  رجهان است. چون هیچ کشو

دیگرکشورها  ناگزیراست برای رفع نیازمندی های خود روابط تجارتی را با تجارتی به صورت احسن برآورده کند. لذا

ای مختلف جهان به دلیل برقرار کند. پس تجارت بین المللی ناشی از روابط عرضه وتقاضا برای کالا وخدمات بین کشوره

یی را سهولت ها به خود گرفته و را مدرن تر جارت بین المللی شكل پیشرفته وآوری برقرار میگردد. امروز تمفاد وسود

 قسمت عرضه و وژی سرعت اثرات را دررده که این سهولت ها و پیشرفت تكنولشورها ایجاد کبرای روابط تجارتی بین ک

 ی گذاشته است.تقاضای کالا درسطح بازارهای جهان

رت خارجی و سرمایه گذاری خارجی در شرکت های حاضر در بورس انجام ( تحقیقی در ارتباط با تجا2019سباستین )

این موضوع طی دهه اخیر که کشورها به نقش سرمایه گذاری مستقیم خارجی در تأمین سرمایه دادند. نتایج نشان داد که 

بدون شک چنانچه تصویر مورد نیاز خود و اثرات سرریز آن پی برده اند، هر چه بیشتر مورد توجه قرار گرفته است؛ چرا که 

گذاری مستقیم خارجی ایجاد شود، سیاستگذاران کشورهای  روشنی از الزامات و عوامل مؤثر بر جریان ورود سرمایه

  مختلف قادر خواهند بود با برآورده کردن آنها، هر چه بیشتر از جریان سرمایه در عرصه بین المللی منتفع شوند.

( تحقیقی در ارتباط ریسک سیستمی و سرمایه گذاری خارجی در بورس اوراق بهادار تهران 2018هاردسون و همكاران )

مختلف  بحث سرمایه گذاری مستقیم خارجی به دلیل روابط پیشین و پسین و نیز مصادیقانجام دادند. نتایج نشان داد که 

گیرد. مثلاً در مورد موضوعاتی  نبه های مختلفی مورد بررسی قرارتواند با رویكرد نظری از ج آن، در حوزه اقتصاد می

چون بررسی سرمایه گذاری مستقیم خارجی در مقایسه با سرمایه گذاری پرتفوی خارجی، نقش سرمایه گذاری مستقیم 

ت قابل نسب گذاری مستقیم خارجی و تعهدات مترتب بر آن مبانی نظری به وجوه حقوقی سرمایه خارجی در رشد اقتصادی

  توجهی وجود دارد.

و تجارت در بورس انجام داد.  سکیر ،یخارج میمستق یگذار هیدر ارتباط با سرما یقی( تحق2018) فاستین و همكاران

ایه( در سطح بین المللی محسوب نشان داد که سرمایه گذاری مستقیم خارجی یكی از مجاری تأمین مالی )سرم جینتا

 شود.می

 

 های پژوهشفرضیه. 3

 :در  یگذار هیسرما ییالملل بر کارا نیو تجارت ب یخارج میمستق یگذارهیسرما ،یستمیس سکیر فرضیه اصلی

 گذار است.تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاشرکت
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 روش پژوهش. 4

 ،یستمیس سکیر تأثیر یبررس یاست که برا یکاربرد قاتیهدف از نوع تحق یبر مبنا یبنداز نظر طبقه قیتحق نای

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهادر شرکت یگذار هیسرما ییالملل بر کارا نیو تجارت ب یخارج میمستق یگذارهیسرما

 قاتیکه در تحق یها، اصول و فنونیها، قانونمند هیهستند که نظر یقاتیتحق یکاربرد قاتی. تحقاستانجام شدهبهادار تهران 

حاضر از نوع  قیتحق ت،ی. از لحاظ روش و ماهردیگیبه کار م یو واقع ییحل مسائل اجرا یرا برا شوندیم نیتدو هیپا

 استفاده کرد. ونیرگرس لیمدل از تحل بیبدست آوردن ضرا یاست، که برا یهمبستگ

 :است شده استفاده زیر مدل از اصلی فرضیه آزمون برای
INVEFFit = β0 + β1 SRISKit+ β2 SIZEit+ β3 FDInvestmentsit + β4 ITradeit + β5 AGEit + 

Ɛit                                                     

الی  1394های جامعه آماری این تحقیق شامل تمامی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال

 مبانی تدوین به مربوط اول رویكرد. گرفت صورت درویكر دو اساس بر مربوط اطلاعات آوری می باشد. جمع 1397

 مربوط منتشره کتب و مقالات متن از و است شده استفاده کتابخانه روش از که است پژوهش متغیرهای تعریف و نظری

 از اطلاعات. است شده گیری بهره پژوهش های داده گردآوری برای میدانی روش از دوم بخش در. است شده استفاده

 سایر Tse.ir همچنین و Codal.ir سامانه از استفاده همچنین و انتخابی بورسی های شرکت حسابرسی مالی صورتهای متن

 .است گردیده استخراج نیاز مورد گزارشهای

 

 های پژوهشیافته. 5

 های سال در فعال در بورس اوراق بهادار تهران انتخابی شرکت 120 از پژوهش متغیرهای مشاهدات تعداد 1جدول  در

 کنند.نمی پیروی نرمال توزیع از پژوهش های داده از کدام هیچ که گردید مشخص ابتدا. است شده داده نشان 1397 تا 1394

لگاریتم در  ها داده تمام از بنابراین .شد استفاده لگاریتم روش از آماری های داده کردن نرمال و موضوع این حل منظور به

 میانگین، مقدار، بیشترین و کمترین دامنه، تعداد، 1شماره  جدول در شود می مشاهده که طورهمان . شد گرفته مبنای نپر

 است. شده داده نشان متغیرها معیار انحراف

 آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین مشاهدات متغیرها

INVEFF 480 0.54 0.60 0.30 0.10 0.86 

SRISK 480 0.59 0.31 0.70 0.08 0.87 

FDInvestments 480 0.13 0.14 0.24 0.03 0.23 

SIZE 480 0.27 0.25 0.23 0.18 0.38 

Itrade 480 0.43 0.43 0.29 0.28 0.58 

AGE 480 0.63 0.64 0.17 0.04 0.91 
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 آمار استنباطی

 اصلیآزمون فرضیه 

 مدل تحقیق عبارت بود از:
INVEFFit = β0 + β1 SRISKit+ β2 SIZEit+ β3 FDInvestmentsit + β4 ITradeit + β5 AGEit + Ɛit                               

 
 دهنده:های بالا هر کدام از علائم نشاندر مدل

 itINVEFFگذاری شرکت = کارایی سرمایهi  در زمانt 

itSRISK =شرکت  ریسک سیستمیi  در زمانt 

itSIZE  اندازه شرکت =i  در زمانt 

 itFDInvestments =شرکت  سرمایه گذاری مستقیم خارجیi  در زمانt 

ITradeit   =شرکت  تجارت بین المللi  در زمانt 

itAGE  سن شرکت =i  در زمانt 

 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون. 2جدول 

ضریب  نام متغیر

 متغیر

مقدار 

 ضریب

سطح معنی  tآماره 

 0β 876/0 873/2 004/0 عدد ثابت داری

SRISK  968/0 231/2 046/0 

Investment  656/0 876/2 021/0 

SIZE  307/0 921/2 016/0 

Itrade  911/0 129/2 041/0 

AGE  121/1 273/3 0027/0 

 F 765/14آماره  528/0 ضریب تعیین

 481/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 000/0 (P-Value) داریمعنی

 932/1 آماره دوربین واتسون

 2معادله رگرسیون فوق در جدول ها، نتایج حاصل از برازش پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

قسمت  داری کل مدل رگرسیون می باشد. همان طور که در( نیز حاکی از معنی765/14) Fارائه شده است. مقدار آماره 

درصد و  8/52شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از مشخص پایین جدول 

درصد از تغییرات متغیر وابسته  1/48توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود درصد. بنابراین، می 1/48

شوند. در این جدول اعداد مثبت )منفی( در ستون میهای مورد بررسی توسط متغیرهای مستقل و کنترل مزبور تبیین شرکت

 است.  مقدار ضریب نشان دهنده میزان تأثیر مستقیم )معكوس( هر یک از متغیرها بر عملكرد مالی
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داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر کمتر از سطح معنی ( متغیرهای تحقیقsigداری )سطح معنی 2مطابق با جدول 

 بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی   tمربوط به این متغیرها  بزرگتر از آماره tدرمطلق آماره ( است؛ همچنین ق5%)

 است.

است. بنابراین فرض عدم خود همبستگی رعایت  2همان طور که مشاهده می شود آماره دوربین واتسون نزدیک به عدد 

گذاری و تبیین کنندگی  تأثیره که نشان دهنده میزان بود 53/0شده است و نیازی به رفع آن نیست. میزان ضریب تعیین 

 ،خارجی مستقیم هایگذاریسرمایه الملل،بین متغیر مستقل بر روی متغیر وابسته می باشد. همچنین ارتباط بین تجارت

 >اند )سطح معنی داریمعنی دار بوده 05/0در سطح خطای  گذاریو کارایی سرمایه هاریسک سیستمی سهام شرکت

 شده است. تأیید(. بنابراین فرضیه پژوهش 05/0

 

 گیری. بحث و نتیجه6

 گذاریسرمایه کارایی بر المللبین تجارت و خارجی مستقیم گذاریسرمایه سیستمی، ریسک تأثیرپژوهش حاضر به بررسی 

عبارت بود  پژوهشفرضیه  پرداخت. 1397الی  1394ن طی دوره تهرا بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در

 هایشرکت در گذاری سرمایه کارایی بر الملل بین تجارت و خارجی مستقیم گذاریسرمایه سیستمی، ریسکاز اینكه 

 2 عدد به نزدیک واتسون دوربین یافته ها نشان داد که آماره .است تأثیرگذار تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 که بوده 53/0 تعیین ضریب میزان. نیست آن رفع به نیازی و است شده رعایت همبستگی خود عدم فرض بنابراین. است

 بین تجارت بین ارتباط همچنین. باشد می وابسته متغیر روی بر مستقل متغیر کنندگی تبیین و گذاری تأثیر میزان دهنده نشان

 خطای سطح در گذاریو کارایی سرمایه ها شرکت سهام سیستمی ریسک ،خارجی مستقیم های گذاری سرمایه الملل،

نتایج این فرضیه با نتایج تحقیق  .است شده تأیید پژوهش فرضیه بنابراین(. 05/0 >داری معنی سطح) اند بوده دار معنی 05/0

 راستا می باشد. ( هم2017( و جرارد )2018(، دالسون )1396(، عبدی و همكاران )1396محسنی )

تبیین نتایج این تحقیق می توان گفت که دولت به عنوان یک ناظر و سیاستگذار کلان، نقش پررنگی در بازار سرمایه در 

ای است که بتواند به بازار سرمایه رونق بخشد. اما به طورکلی تكثر مراکز قدرت دارد و یكی از وظایف دولت، ارائه برنامه

کز با یكدیگر، تداخل قوای سه گانه کشور، شفاف نبودن قوانین و وجود و تصمیم گیری، ابهام نقش و رابطه این مرا

، موجب افزایش و پا گیر، نقض آزادی های اقتصادیهای متفاوت و متناقض از آنها، وجود قوانین نامناسب و دست برداشت

تصاد، صنعت و گردد. اقدامات و میزان دخالت دولت در اقو لذا کاهش شدید سرمایه گذاری میریسک سیستماتیک 

ثیرگذار است، به این معنی که هرچه میزان دخالت دولت در اقتصاد سرمایه گذاری در محصولات مالی تأ بازرگانی نیز بر

بیشتر باشد )کاهش مشارکت بخش خصوصی(، ریسک سیستماتیک افزایش و میزان سرمایه گذاری در محصولات مالی 

ان کسری بودجه خود اقدام به انتشار اوراق قرضه نماید، مقدار اوراق قرضه کاهش می یابد. برای مثال اگر دولت برای جبر

عرضه شده در قیمت و نرخ بهره ای از این اوراق افزایش می یابد که این خود منجر به کاهش قیمت اوراق و افزایش نرخ 

مشارکت تمام افراد جامعه بهره می گردد. درکشورهای توسعه یافته از بازار سرمایه به عنوان بازاری که موجب جلب 

برند. اما در کشورهای توسعه نیافته و یا در حال توسعه به دلیل عدم فرهنگ سازی مناسب، درصد بسیار شود نام میمی

های واقعی، پس اندازهای کمی در این بازار سهیم هستند، درحالی که اگر بتوان بستر مناسبی فراهم نمود و با ایجاد جاذبه
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ن سو هدایت کرد، این مساله موجب بالا رفتن درآمد ملی، کاهش تورم، تخصیص نقدینگی موجود در بازار مردم را به ای

 مولد و افزایش سرمایه گذاری و رفاه نسبی در جامعه می شود.
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