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ABSTRACT 
Purpose: Since the emergence of the Capital market, a large number of studies have 
focused on it, examining various issues, especially the factors affecting this market 
and finding models to predict its performance. The performance of the Capital 
market is affected by various variables, including macroeconomic variables, and the 
relationship between macroeconomic variables and the capital market has always 
been an interesting topic for both researchers and investors, which has led to a large 
number of research in this field. Despite the extensive research conducted in this 
regard, there is no complete consensus on the most important variables affecting the 
Capital market and the role of the government in this regard, and the results 
presented in different studies are different and sometimes contradictory. 
Research Method: in order to extract a set of variables and integrate them in this 
study, with a different approach and based on the meta-analysis method using 
comprehensive software (CMA2), the most important economic variables affecting 
the Capital market and determining the variables that are most affected by 
government decisions have been studied, considering the existing literature in this 
field. For this purpose, based on the search protocol and article selection index, the 
results of statistical analysis of 61 studies in this field were used. 
Findings: The review of the selected articles led to the identification of 10 influential 
economic variables, of which 3 indicators are directly influenced by government 
decisions and the other indicators are indirectly influenced by government 
decisions.The results of the meta-analysis show that among the variables, GDP, oil 
price, and gold price had the greatest impact on capital market returns, respectively, 
and that there was a weak relationship or no relationship between the other economic 
variables and capital market returns. 
Conclusion, Originality and its Addition to Knowledge: Many indicators 
affecting the capital market, such as interest rates, are directly dependent on 
government decisions, which itself indicates the importance of the government's role 
in this market. Governments should, while making sound policies in the capital 
market, avoid direct and unnecessary interventions in the market that lead to a 
decrease in investor confidence, and at the same time, increase the attractiveness of 
investing in this market through indirect and supportive tools to properly direct the 
financial resources available in society. 
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INTRODUCTION 
Since the emergence of the Capital market, 

a large number of studies have focused on it, 
examining various issues, especially the 
factors affecting this market and finding 
models to predict its performance. The 
performance of the Capital market is affected 
by various variables, including 
macroeconomic variables, and the relationship 
between macroeconomic variables and the 
Capital market has always been an interesting 
topic for both researchers and investors, which 
has led to a large number of research in this 
field. Despite the extensive research 
conducted in this regard, there is no complete 
consensus on the most important variables 
affecting the Capital market and the role of the 
government in this regard, and the results 
presented in different studies are different and 
sometimes contradictory. In addition, 
analyzing price movements and behavior in 
the Capital market is very challenging because 
the behavior of Stock markets is dynamic and 
nonlinear with a non-stationary, non-
parametric, and unstable nature. 

The limitations of field studies and 
sometimes the existing differences have led to 
a more comprehensive perspective being 
presented in this research with a meta-analysis 
approach compared to past studies. Among the 
weaknesses of past studies that can be 
examined and resolved using the meta-
analysis approach is the attention to the type 
of data, the method of data analysis, and other 
specific factors of each study that should be 
considered in extracting and analyzing data to 
reach an overall conclusion. Hence, the 
innovative contribution of the present research 
is the comprehensive and systematic 
examination of economic variables affecting 
the Capital market in past research. The three 
aspects that distinguish the present study from 
previous studies are: First, the present study 

uses a meta-analysis approach to review the 
literature in this field. Second, the models, 
patterns, and approaches available in previous 
studies are examined in order to extract 
economic factors affecting Capital market 
performance by the role of the government, 
and finally, the effect of each of the 
aforementioned factors is examined according 
to the statistical tests used in the meta-
analysis. 

 
MATERIALS AND METHODS 

Based on the research process, 12,262 
initial articles were identified through 
keyword searches in various databases and 
were screened based on the articles' 
irrelevance to the fields of accounting, 
finance, and economics (6,195 rejected 
articles), similar articles (3,261 rejected 
articles), other initial indicators of acceptance 
and rejection of articles, including the 
elimination of short articles and conferences 
that are not credible and unrelated to the 
research topic and questions (1,722 rejected 
articles), article summaries (895 rejected 
articles), and based on a review of the article 
text for meeting the conditions for extracting 
effect sizes (128 rejected articles), and finally 
61 articles were selected as final articles for 
analysis. 

After selecting the articles and considering 
the meta-analysis approach, it is time to 
extract the data and calculate the effect size. In 
order to collect the required data in the form of 
a checklist for conducting meta-analysis, 
Excel software was used, and the 
Comprehensive Meta-Analysis (CMA2) 
software was used to perform calculations and 
analyze the collected data. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

According to the collected studies, research 
objectives and questions, and the extracted 
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checklist, and according to the meta-analysis 
steps, after reviewing and analyzing the 
research data in the (CMA2) software, the 
results of the meta-analysis regarding the 
factors affecting the Capital market show that 
among the 10 influential economic variables, 
of which 3 indicators are directly influenced 
by government decisions and the other 
indicators are indirectly influenced by 
government decisions and GDP, oil price, and 
gold price had the greatest impact on Capital 
market returns, respectively, and there was a 
weak relationship or no relationship between 
the other economic variables and Capital 
market. 

 
CONCLUSION 

According to the research findings, GDP 
with an effect size of 0.36 had the largest 
impact on Capital market returns among the 
variables studied. In all the previous studies, 
GDP growth had a positive impact on the 
Capital market, and this is the same for 
developed and developing countries. 
Perhaps the main reason for this is the direct 
impact that GDP growth has on Stock 
market development in all countries, and 
among the previous studies, not a single 
study was found that showed a negative 
relationship. 

Oil price is another variable under study 
that, after GDP, with an effect size of 0.35, has 
the greatest impact on Capital market among 
the studies under study, along with gold price. 
Regarding the impact of oil price on Capital 
market returns, the type of relationship is very 
different depending on whether the country 
under study is an oil exporter or an oil 
importer. In the case of oil exporting countries, 
there is a positive relationship between oil 
price and Capital market returns, but in the 
case of oil importing countries, this 
relationship is completely opposite. One issue 

that should be considered in this regard is the 
effect that the increase in domestic oil 
consumption has had in exporting countries 
and has reduced the intensity of the 
relationship. 

The price of gold, along with the price of 
oil, has the greatest impact on Capital 
market among the previous studies, with an 
effect size of 0.35 after the GDP index. 
Regarding the price of gold, there are both 
positive and negative relationships among 
the previous studies, but in general, the gold 
market is an alternative market to the Capital 
market, and when the Capital market 
performance is poor, investors move 
towards this market. One of the reasons for 
this negative relationship is explained by 
Jain and Biswal (2016, p 181) as follows: At 
the same time, as the price of gold decreases 
in foreign markets, its imports increase, 
which causes an increase in interest rates 
and, consequently, a decrease in investment 
in the Stock market. 

Totally Many indicators affecting the 
capital market, such as interest rates, are 
directly dependent on government decisions, 
which itself indicates the importance of the 
government's role in this market. 
Governments should, while making sound 
policies in the capital market, avoid direct and 
unnecessary interventions in the market that 
lead to a decrease in investor confidence, and 
at the same time, increase the attractiveness of 
investing in this market through indirect and 
supportive tools to properly direct the 
financial resources available in society.  

Despite various tests performed to 
measure effect size and publication bias, 
including Rosenthal's fail-safe number test 
and the Duval and Tweedie trim and fill 
method, which all indicate the accuracy and 
precision of the research findings, there may 
be modulating variables that affect the 
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research results. Another limitation of the 
research is the lack of access to studies that 
have not been published in scientific 
journals due to the existence of results that 
are contrary to the trend of past research and 

could affect the research results. Another 
issue that should be considered is that the 
studies under review were conducted in 
different spatial and temporal conditions, 
which can also affect the research results.
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 استناد به مقاله:
 ،امیري ؛جواد شکرخواه، ؛محمد ،نیکونسبتی

فراتحلیل متغیرهاي کلان )، 1405( ؛میثم
،  اقتصاد بر بازار سرمایه با تأکید بر نقش دولت

 .79-98)، 24( 12، حسابداري دولتی

 چکیده
کز شده که به آن متمر ياز مطالعات بر رو يادی، تعداد زسرمایهاز زمان ظهور بازار  :موضوع و هدف مقاله

ملکرد آن ع ینیبشیپ براي ییهامدل افتنیبازار و  نیعوامل تأثیرگذار بر ا ژهیموضوعات مختلف بو یبررس
 ردیگیرار مق يدکلان اقتصا يرهایگوناگون از جمله متغ يرهایتحت تأثیر متغ سرمایه. عملکرد بازار پردازندیم

 يمحققان و هم برا يموضوع جالب هم برا کیهمواره سرمایه و بازار  يکلان اقتصاد يرهایمتغ نیو رابطه ب
فراوان  پژوهش هاي باوجودحوزه شده است.  نیها در ااز پژوهش یبوده که منجر به حجم انبوه گذارانهیسرما

نقش  و سرمایهبر بازار  گذارتأثیر يرهایمتغ نیترمهم زمینهدر  یخصوص، اجماع کامل نیصورت گرفته در ا
 گریکدی ریمغا گاهیمختلف متفاوت و  قاتیدر تحق شده هیارا جیوجود نداشته و نتادولت در این خصوص 

 . هستند
 يکردیرو با ،هشپژو ینها دراآن يسازکپارچهیو  رهایاز متغ يااستخراج مجموعه براي :روش پژوهش

 يرهایمتغ نیمهمتر یـسربر به ،)CMA2جامع ( افزاربا استفاده از نرم  تحلیلو بر اساس روش فرا وتمتفا
با توجه به ، ستندهو تعیین متغیرهایی که بیشتر تحت تأثیر تصمیمات دولت  سرمایهبر بازار  گذارتأثیر ياقتصاد

و بر اساس پروتکل جستجو و شاخص انتخاب  رمنظو ینا به. ستاهشدحوزه پرداخته  نیموجود در ا اتیادب
 .شد دهستفاا مینهز یندر ا مطالعه 61 ريماآتحلیل نتایجمقالات، از 

شاخص تحت  3که  شد گذارتأثیر ياقتصاد ریمتغ 10 ییانتخاب شده منجر به شناسا تمقالا بررسی :هایافته
قرار  ها به طور غیرمستقیم تحت تأثیر تصمیمات دولتتأثیر مستقیم تصمیمات دولت قرار داشته و سایرشاخص

ت و نف متیق ،یلناخالص داخ دیتول یمورد بررس يرهایمتغ انیکه در م دهدینشان م تحلیلافر جینتا. دارند
با  یمورد بررس ياقتصاد يرهایمتغ ریسا انیاند و مداشته بازار سرمایهرا بر  تأثیر نیشتریب بیطلا به ترت متیق

  د.وجود ندار يااصلا رابطه ایبرقرار بوده و  یفیرابطه ضع سرمایهبازار 
هاي تأثیرگذار بر بازار سرمایه مانند نرخ بسیاري از شاخص :گیري، اصالت و افزوده آن به دانشنتیجه

. ستابهره به طور مستقیم وابسته به تصمیمات دولت بوده که خود بیانگر اهمیت نقش دولت در این بازار 
که  مداخلات مستقیم و غیرضروري در بازارگذاري صحیح در حوزه بازار سرمایه از ها باید ضمن سیاستدولت

 ابزارهاي غیرمستقیم و حمایتیشود پرهیز کرده و در عین حال با می گذارانهش اعتماد سرمایهکامنجر به 
 هدایت صحیح منابع مالی موجود در جامعه افزایش دهند. برايدر این بازار را  گذاريجذابیت سرمایهبتوانند 

 .یداخل ناخالص دیبازار سهام، تول ل،یفراتحل ،یاقتصاد دولت ،يکلان اقتصاد يرهایمتغهاي کلیدي: واژه

 .E44, E62, G1 بندي موضوعی:طبقه
 

 . ناشر این مقاله، دانشگاه پیام نور است.© 1405حق انتشار این مستند، متعلق به نویسندگان آن است. 
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  1مقدمه
 نیتراز جذاب یکی و به طور ویژه بازار سهامسرمایه  يبازارها

ز ا ياریبر بس چشمگیريموضوعات زمان ما هستند که تأثیر 
 يبر رو جهیو در نت يمانند تجارت، آموزش، مشاغل، فناور هانهیزم

ها، ). در طول سال2018 ،2و همکاران رانشای(ه انداقتصاد داشته
 شیضوع توسعه و آزمامند به موعلاقه پژوهشگرانو  گذارانهیسرما
 ).1995، 3ااند (فامسهام بوده متیرفتار ق يهامدل

بازار  در هامتیحرکات و رفتار ق لیو تحل هیحال، تجز نیا با
تار رف رایاست ز زیچالش برانگ اریسهام بس به ویژهسرمایه 

 کیثابت، ناپارامتر ریغ تیبا ماه یرخطیو غ ایسهام پو يبازارها
). مطابق پژوهش 1996، 4هیو عط ی(ابومصطف هستند داریو ناپا

از  ياریسهام تحت تأثیر بس ي)، بازارها2017( 5و انکه ژونگ
 ،یاسیس ،ياقتصاد يرهایاز جمله متغ گریکدیعوامل مرتبط با 

خاص شرکت  قرار  يهایژگیدولت و و ماتیتصم ،یشناختروان
 فایا ینقش پررنگ ياقتصاد يرهایمتغ انیم نیکه در ا رندیگیم
 .کنندیم

پژوهش  ژهیخصوص بو نیدر ا هیاول يهااز زمان پژوهش
 ی)، مقالات مختلف1989( 7آسپرم زی) و ن1986( 6چن، رول و راس

 راتییو تغ يکلان اقتصاد يرهایمتغ نیارتباط ب ییدر شناسا یسع
 نی). با ا2002 ،8سیو پروتوپاپاداک ياند (فلانرسهام داشته متیق

تأثیر  کنندکهی) اشاره م2001( 9و هوپر لزفوردیبر لسون،یحال، ب
نشده  یهنوز به طور مناسب بررس يکلان اقتصاد يرهایبالقوه متغ
موجود در درجه  اتیکه ادب کنندیاضافه م ن،یبر ا افزوناست و 

است  نیا یاصل پرسشمتمرکز است.  ياول بر عوامل خرد اقتصاد
 يگذارهیسرما يهابر فرصت تواندیم ياقتصاد طیشرا ایکه آ

و  يتأثیر بگذارد (فلانر سرمایهبازار  پیرو آنموجود و  یاقعو
 11يالخور نیز) و 1998( 10). چونگ و نگ2002 س،یپروتوپاپاداک

 انیب روشنیبه  ياقتصاد يهاهیکه نظر کنندی) اظهار م2015(
 انندتویم يکه کدام عوامل و چه تعداد از عوامل اقتصاد کنندینم
که در  یشوند. موضوع ستفادهنوسانات بازار سهام ا حیتوض يبرا

 يندب تیو اولو ییکند شناسامی دایپ ياژهیو تیاهم انیم نیا
ه تأثیرگذار بر بازار سهام با توجه به انبو يکلان اقتصاد يرهایمتغ

 يرهایخصوص با توجه به متغ نیمطالعات انجام شده در ا
 .استدولت  ماتیاز تصم ریپذتأثیر

                                                                                                                                                    
 .است . مقاله حاضر برگرفته از رساله دکتري1

2. Hiransha et al 
3. Fama 
4. Abu-Mostafa and Atiya 
5. Zhong and Enke 

تأثیرگذار بر بازار  ملاعو هـب طمربومختلف  يهشهاپژو در
 تعریف بستهوا متغیر انعنو هـببازده بازار به طور معمول  سرمایه

 مستقل متغیر انعنو به مختلف يمتغیرها ،مطالعه فهد بر بناو 
و  یدانیم تبر مطالعا حاکم يیتهاودمحد. دشومی تعریف
 هشپـژو نـیدر ا تا ستا هشد باعثموجود  يهاتفاوت گاهی

 تمطالعا هـب بتـنس جامعتر یدگاهید تحلیلافر رویکرد اـب
مطالعات گذشته که با  ضعف طاـنق هـجمل. از شود هـئگذشته ارا

وجه به ت است،و رفع  یقابل بررس لیفراتحل درکیاستفاده از رو
عوامل خاص هر مطالعه  ریو سا هاداده تحلیلروش  ،هاداده عنو

 رايبها داده لیو تحل هیدر استخراج و تجز ستیباکه می است
و سهم ر نی. از اردیمورد توجه قرار گ یکل جهینت کیبه  دنیرس

 يرهامتغی مندجامع و نظام یپژوهش حاضر، بررس ينوآور
. ستاگذشته  يهاتأثیرگذار بر بازار سهام در پژوهش ياقتصاد

 نیگذشته اول ا يهاحاضر با پژوهش ژوهشپ زیسه وجه تما
 یه بررسب لیفراتحل کردیاست که پژوهش حاضر با استفاده از رو

 يکردهاروی و الگوها ها،. دوم، مدلپردازدیحوزه م نیا اتیادب
گذشته به منظور استخراج عوامل  يهاموجود در پژوهش

 يرهایبر متغ دیبر عملکرد بازار با تاک گذارتأثیر ياقتصاد
 ت،یهاقرار گرفته و در ن یدولت مورد بررس ماتیاز تصم ریپذتأثیر

 يآمار يهابا توجه به آزمون یادشدهاز عوامل  کیاثر هر  زانیم
 .ردیگقرار می یمورد بررس لیمورد استفاده در فراتحل

 یکه در بخش دوم، مبان است نگونهیساختار مقاله ا ادامه
وم . بخش سدشویپژوهش ارائه م نهیشیاز پ ايو خلاصه ينظر

 جی. در بخش چهارم نتاپردازدیپژوهش م شناسیبه روش
ش در بخ در نهایت. شودیارائه م یفیپژوهش به همراه آمار توص

 ياشنهاد بریپژوهش و پ جینتا يبر رو لیپنجم، بحث و تحل
 . دشویارائه م یآت يهاپژوهش

 
 هاهیو توسعه فرض ي، پیشینه پژوهشنظر یمبان

 کی سرمایهو بازار  يکلان اقتصاد يرهایمتغ نیب رابطه
ه بود پژوهشگران يو هم برا انیدانشگاه يموضوع جالب هم برا

 ياز مطالعات بر رو يادیاست. از زمان ظهور بازار سهام، تعداد ز
 اتیاز ادب یمیموضوع منجر به حجم عظ نیآن متمرکز شده که ا

شده است. نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، حجم  نهیزم نیدر ا

6. Roll, and Ross 
7. Asprem  
8. Flannery & Protopapadakis 
9. Bilson, Brailsford, and Hooper 
10. Cheung & Ng 
11. El Khoury 
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ه طلا از جمل متینفت و ق متیق ،یصنعت دیتول ،ینگینقد
ها نآ یکه تمام هستندها مورد استفاده در پژوهش جیرا يرهایمتغ

. هستند یتحت تأثیر اقتصاد دولت میمستق ریو غ میبه طور مستق
 یبه سمت بررس پژوهشگرانباعث شد که  1970 دوره تورم دهه

 کایردر بازار سهام آم ژهیبوسرمایه نرخ تورم و بازده بازار  نیرابطه ب
از  ياریبس کا،یآمر سرمایهبه بازار  یکنند. با نگاه دایسوق پ

 هاییاتورم و بازده دار نیب یکردند که رابطه منف انیب پژوهشگران
در  فیضع یسپر حفاظت کیسهام وجود دارد و بازار سهام  ژهیبو

، ؛ فاما1977، 2؛ فاما و شوورت1976، 1(بادي باشدیبرابر تورم م
و  1983، 4و پیرس و رولی 1986، 3؛ چن و همکاران1981
ر اث هیرا با استفاده از نظر یرابطه منف نی) ا1981فاما (  ).1985

تورم و  نیب یکه رابطه منف دهندیصورت شرح م نیبد یندگینما
 هیسرما نیطرف و رابطه مثبت ب کیاز  یواقع يگذار هیسرما
هام تورم و بازده س نیب یبه رابطه منف جرو سهام من یواقع يگذار

بر  سرمایهتورم و بازده بازار  نیب یرابطه منف نی. همچنشودیم
صورت  نیبد) 1979( 5مودیلیانی و کوهن یتورم هیاساس نظر
 لیمنجر به استفاده از نرخ تنز يکه تورم انتظار شودیشرح داده م

 یبه معن که شودیم یمورد انتظار آت یمیتقس يسودها يبالاتر برا
 .  است ندهیارزش کمتر سهام در آ

چن و همکاران  تراژ،یآرب يگذار متیق يطبق تئور بر
رخ ن نیاختلاف ب کایکه در بازار سهام آمر افتندی) در1986(

 دی، تولو نشده شدهینیبشیمدت، تورم پمدت و بلندبهره کوتاه
 تیفیکیو ب تیفیاوراق قرضه باک نیو اختلاف نرخ ب یصنعت

. دهستن کایمربر بازار سهام آ گذارتأثیر یسکیجزو عوامل ر
) به نتایجی مشابه نتایح چن و 1991( 6فرسون و هاروي

به ) 1994( 7یافتند. همیلتون و ساسمل) دست1986همکاران(
-بازده و نوسانات بازار سهام با استفاده از مدل مارکوف یبررس
ه ک افتندیماهانه پرداخته و در يهابر اساس داده نگیچیسوئ
بر نوسانات بازار سهام و  يداریبه طور معن ياقتصاد طیشرا

 متیکرد که اگر ق انی) ب1990است. فاما ( گذاربازده آن تأثیر
 پیرو است یمورد انتظار آت ينقد يهاانیجر ندیسهام برآ

) را يادکلان (اقتص طیشرا راتییتغ دیسهام با متیق راتییتغ
 امو سالانه بازده سه یکند. او از بازده ماهانه فصل ینیبشیپ

 کیاستفاده و نشان داد که  1988تا  1953دوره  يبرا کایآمر

                                                                                                                                                    
1. Bodie 
2. Schwert 
3. Chen et al 
4. Pearce & Roley 
5. Modigliani & Cohn 

وجود  یصنعت دیبازده بازار سهام و شاخص تول نیرابطه مثبت ب
 دارد.  

بر اثر  شتریب يلادیم 90نوشته شده پس از دهه  مقالات
ند. زده سهام متمرکز شدبر با ياقتصاد يرهایمتغ راتییاعلام تغ

ازار ب نفعانیکردند که واکنش ذ انی) ب1993( یو رول نیکومک
 يمختلف چرخه اقتصاد يهارخ داده در حالت راتییبه اعلام تغ

 يدر دوره رونق اقتصاد رو نی. از ااستمتفاوت  اریبس کایآمر
 يذارگهیسرما یواقع يهاتیبه فعال یبازار سهام به صورت منف

 شتریب شیرا با افزا افتهی نیا پژوهشگران. دهدیواکنش نشان م
رد انتظار مو ینقد آت يانهایدر جر شینسبت به افزا لیدر نرخ تنز

سهام در دوره رونق  متیکه منجر به کاهش ق دهندینشان م
 يتأثیر عوامل کلان اقتصاد یزمان ی. وابستگشودیم ياقتصاد

 یمورد بررس زی) ن2005ران (و همکا يبر بازار سهام توسط باد
 یط در يکاریکه اعلام نرخ بالاتر ب افتندیها درقرارگرفت. آن

اثر در  نیبر بازار سهام دارد و ا یتأثیر مثبت يدوره رونق اقتصاد
 فته،ای نیا حیتوض ياست. برا یمنف يدوره رکود اقتصاد یط
ننده نرخ بهره ک ینیب شیبالاتر را به عنوان پ يکاریب سندگانینو
 یت نسب. قدررندیگها در نظر میشرکت ترنییو سود پا ترنییپا
، متفاوت است يرونق و رکود اقتصاد يهادر چرخه جیدو نتا نیا

ه وابسته به چرخ يکاریتأثیر اعلام نرخ ب زانیکه م يبه طور
) نشان دادند 2002( 8پروتوپاپاداکیسو  فلانري. استتجارت 

 چشمگیريبا تورم و رشد پول ارتباط  سهام هايکه بازده بازار
متحده  الاتیاز بازده روزانه سهام ا 9گارچمدل  کیها آن د.ندار

 یو نوسانات شرط افتهیزدند که در آن بازده تحقق  نیرا تخم
وابسته به تصمیمات اقتصادي  يعامل کلان اقتصاد 17سهام به 

مل تأثیرگذار به عنوان عوا ریمتغ 6 نیدارد. همچن یستگبدولت 
 ترتیاهم کم ریکردند که شامل سه متغ ییسهام شناسا متیبر ق

و  کنندهدیتول متیمصرف کننده، شاخص ق متیشاخص ق یعنی
نرخ  ،يتر شامل تراز تجارو سه مورد  تأثیرگذار ینگیحجم نقد

ارونزا و . شدیدر مسکن م يگذار هیسرما زانیاشتغال و م
کردند که  یبررس واریانس يهامدل قی) از طر1998( 10هوگان

را در هفت مورد از  یزمان راتییتغ ،يعوامل کلان اقتصاد ایآ
 1993تا  1959 يهاسال در خلالنوسانات بازار سهام اروپا 

نشان دادند که نوسانات حجم  سندگانی. نودهندیم حیتوض

6. Ferson & Harvey 
7. Hamilton & Susmel 
8. Flannery & Protopapadakis  
9. GARCH  
10. Errunza and Hogan 
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انسه سهام در آلمان و فر وساناتبر ن چشمگیرينقدینگی تأثیر 
 ایتالیبر نوسانات بازار سهام در ا یصنعت دیت تولداشته و نوسانا

 کی) از تکن1998چونگ و نگ ( اشته است.ذگ و هلند تأثیر
ادي تأثیر متغیرهاي اقتص بررسی يبرا وهانسونی یانباشتگهم

اپن کانادا و ژ کا،یمتحده آمر الاتیا ا،یتالیآلمان، ابر بازار سهام 
ار سهام باز نیبلندمدت بو نشان دادند که رابطه استفاده کردند 

نفت، مصرف  یواقع متیاز جمله ق يو عوامل کلان اقتصاد
 کی .وجود دارد یناخالص داخل دیپول و تول یعرضه واقع ،یواقع
) انجام شد 2005( 1در مقاله راپاچ و همکاران یالمللنیب سهیمقا

بازار  12 در ينه عامل کلان اقتصاد ینیبشیپ ییکه در آن توانا
 انیقرار گرفت. در م شیمورد آزما یصنعتکشورهاي سهام 

که ناشی از تصمیمات اقتصادي دولت مجموعه عوامل، نرخ بهره 
 کنندهینیبشیپ نیو قابل اعتمادتر تریناصلیبه عنوان  است

 اعلام شد. ي مورد بررسیکشورها ربازده سهام در سراس
 يخطا حی) با استفاده از مدل تصح2007( 2راتاناپاکورن و شارما

 نیه بک نشان دادند وهانسن،ی یانباشتگهم کیو تکن يبردار
 متحده با نرخ بهره الاتیسهام ا متی، ق1999تا  1975 يهاسال

ان داد ها نشآن پژوهش جیداشته است. نتا یبلندمدت رابطه منف
و نرخ  رزحجم نقدینگی، تورم، نرخ ا ،یصنعت دیتولشاخص که 

بندي متغیرهاي اقتصاد ها در طبقهآنکه اکثر  ،مدتبهره کوتاه
امپ و ه سهام دارند. متیبا ق یرابطه مثبتگیرند، دولتی قرار می

ه رابط براي بررسی یهمجمع لیاز تحل زی) ن2009( 3لانیممک
 شاخص ،یصنعت دیتول یعنی يعوامل کلان اقتصاد بینبلندمدت 

 ابکننده، حجم نقدینگی و نرخ بهره بلندمدت مصرف متیق
تا  1965 يهاسال نیمتحده و ژاپن ب الاتیسهام ا يزارهابا

أثیر ت سندگانیبازار سهام ژاپن، نو يبرا .استفاده کردند 2005
سهام  متیحجم نقدینگی بر ق یو تأثیر منف یصنعت دیمثبت تول
ها نشان دادند که شاخص آن ن،یبر ا افزونکردند.  ییرا شناسا

 دیر تولب یکننده و نرخ بهره بلندمدت تأثیر منفمصرف متیق
 بتثها تأثیر ممتحده، آن الاتیبازار سهام ا يدارند. برا یصنعت

ده و نرخ کننمصرف متیشاخص ق یو تأثیر منف یصنعت دیتول
 4مانمسعود ز کردند. ییسهام را شناسا متیبهره بلندمدت بر ق

خطا،  حیمدل تصح کی وهانسن،ی ی) از هم انباشتگ2012(

                                                                                                                                                    
1. Rapach et al 
2. Ratanapakorn and Sharma 
3. Humpe and Macmillan 
4. Masuduzzaman 
5. Sanusi  and Kapingura  
6. DCC-GARCH 

 يهاییایپو یبررس يبرا یو توابع واکنش آن انسیوار تحلیل
هام و بازده س يعوامل کلان اقتصاد نیمدت ببلندمدت و کوتاه

استفاده کرد. او  2011تا  1999دوره  يبرا ایتانیدر آلمان و بر
بهره، نرخ ارز،  خکننده، نرمصرف متیکه شاخص ق افتیدر

مدت و اهکوت يهالیمنجر به تعد یصنعت دیحجم نقدینگی و تول
ی و سانوس .شوندیسهام م متیبلندمدت ق يایحرکات پو

به بررسی تأثیر متغیرهاي اقتصادي از جمله  )2022( 5نگورایکاپ
وش ر با استفاده ازنرخ ارز بر عملکرد بازار سهام آفریقاي جنوبی 

 مدل تغییرو  با زمان ریمتغ رگرسیون، 6همبستگی شرطی پویا
ماهانه نرخ ارز  يهادادهبا استفاده از  7رهیچند متغ رژیم مارکوف

 2003سهام از سال بازار عملکرد  اریو ارزش بازار به عنوان مع
نتایج پژوهش نشان داد که رابطه معنی داري  .پرداختند 2019تا 

بین نرخ ارز، ناشی از تصمیمات دولت، و عملکرد بازار سهام 
 انه،یگراتی) با استدلال حما2001( 8هامائو و می وجود دارد.

 گذاري خارجی را که مدعی بودندنظرات مخالفان سرمایه
ده زیر سوال بر ،استگذاري خارجی به زیان بازار سرمایه سرمایه
 جادیباعث ا ی نه تنهاگذاران خارجهیکه سرما کردند و بیان

ازار ها در بآن يگذارهیسرما بلکه شوندیبازار سهام نم نوسانات
بوده و منجر به ثبات و رونق بلندمدت هاي براي دورهسهام ژاپن 

) به بررسی 2022( 9گانگ و همکاران است.بازار سهام شده 
رابطه بین قیمت نفت و عملکرد بازار سهام در آمریکا بین 

 یکه وابستگپرداختند. نتایج نشان داد  2018تا  1997هاي سال
 یکل و اخبار منف يتحت تأثیر تقاضا سهام ينفت و بازارها

 بر عملکرد بازار سهامکل  ي. تأثیر تقاضااستسهام بازارخاص 
 يسهام برا ژهیکه تأثیر اخبار و یدر حال کشدیدو سال طول م

) به بررسی رابطه بین 2019( 10ادامه دارد. دمپردوره  کی
هاي بورس دبی در فاصله بین متغیرهاي اقتصادي و شاخص

 یهم انباشتگ يهااستفاده از آزمونبا  2018تا  2011هاي سال
 حیو تصح 11يبردار ونیهاي خودرگرسمدل گرنجر تیو عل
گرنجر  تیعلرابطه از  يشواهدپرداخت. وي  12يبردار يخطا

بازار سهام  يهاشاخص نیطرفه و دو طرفه ب کیکوتاه مدت 
) 2024( 13و همکاران دارسونو .کرد دایپ حجم نقدینگیامارات و 

به بررسی تأثیر متغیرهاي اقتصادي از جمله قیمت جهانی طلا 

7. Multivariate Markov regime switching models 
8. Hamao and Mei 
9. Gong et al 
10. Dempere 
11 .VAR 
12 .VEC 
13. Darsono et al 
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ز ا زمانیمطالعه دوره  نیابر شاخص سهام اندونزي پرداختند. 
 کردیدهد. رویرا پوشش م 2022تا دسامبر  2017 هیژانو

ARDL مشاهده اثرات در بلندمدت و کوتاه مدت استفاده  يبرا
لا ط یجهان متیق مدت تاهکه در کو دهدینشان م هاافتهی. شد

بر عملکرد بازار سهام اندونزي دارد در  چشمگیري یتأثیر منف
 1خیاوچ .نیستدار حالی که در بلند مدت این تأثیر چندان معنی

 یو وابستگ یپول استیاثرات س) به بررسی 2025و همکاران (
 یپول يرهایو متغ یبخش مال ،ياقتصادمتغیرهاي  نیمتقابل ب

بازار سهام در طول صعود دریافتند ها . آنپرداختنددر مراکش 
ر بگیرد و میقرار  یپول يهااستیخود تحت تأثیر س عیسر

بط به دست آوردن روا يبرا شرفتهیپ یاضیر يهااستفاده از روش
 ياداقتص يرهایو متغ بازارهاي مالی ،یپول استیس نیب ایپو
را با  ریانعطاف پذ يبخش بانکدار تیامر اهم نی. اکردند دیتاک

 نشان هاکشور ياقتصاد شرفتیتوجه به نقش مهم آن در پ
  .دهدیم

 يتصاداق يرهایمتغ نیمربوط به رابطه ب اتیکه ادب یهنگام
ار آشک م،یدهیقرار م یسهام را مورد بررس متیبا بازده بازار و ق

با استفاده  نیما ب یروابط ف شتریب یبررس يبرا نهیکه زم  شودیم
ه در گفت شیپ اتیوجود دارد. با توجه به ادب دیجد يکردهایاز رو

 .شودیپژوهش ارائه م هايپرسشادامه روش، اهداف و 
 

 پژوهش هايپرسش
 ايپنج مرحله يپژوهش حاضر و با توجه به الگو در
، پژوهش یچارچوب کل جادیدر مرحله اول به منظور ا ل،یفراتحل
 :شوندیمشخص م ریرح زپژوهش به ش هايپرسش
 يعوامل اقتصاد یبررس يدر مطالعات انجام شده برا -1

قرار  مورد استفاده ییرهایبر بازار سهام چه متغ گذارتأثیر
 اند؟گرفته

 يریذپتأثیر زانیعوامل مورد مطالعه، با توجه به م نیاز ب -2
از  کیدولت، کدام میمستق ریو غ میمستق ماتیاز تصم

ه تأثیر را بر بازار سهام داشت نیشتریب بیها به ترتآن
 است؟

در  ندهیآ يهامطالعات و پژوهش يرو برا شیپ ریمس -3
 ؟استحوزه به چه صورت  نیا

                                                                                                                                                    
1. Ouchchikh et al 
2. Egger 
3. Glass 
4. Andrews & Kasy 
5. Brodeur et al 

 پژوهش  شناسیروش
ه ها  با توجه به نحوتجزیه و تحلیل مورد استفاده در پژوهش

شوند. دسته اول ها به دو دسته تقسیم میجمع آوري داده
هاي مورد نیاز پژوهش را از که پژوهشگر داده هستندمطالعاتی 

هاي منابع موجود استخراج و سپس به تجزیه و تحلیل داده
پردازد که بدان تجزیه و تحلیل نخستین نیز آوري شده میجمع

شود. دسته دیگر مطالعاتی است که پژوهشگر از گفته می
 هايپرسشپاسخگویی به  برايهاي مطالعات قبلی داده

ها گیرد و فراتحلیل در این زمره از پژوهشهره میپژوهش ب
ي هافرایند ترکیب آماري نتایج پژوهش. در واقع فراتحلیل است

ه پیشین با توجه بهبراي رسیدن به نتایج کلی مختلف 
ت اس یپژوهش ندیفرآ کی فرا تحلیل .استموجود  هايپژوهش
 مطالعات يهاافتهی کیستماتیادغام س و جمع آوري يکه برا

 کیمحاسبه  يبرا يآمار يهامنفرد و مستقل با استفاده از روش
واژه ). 1997، 2گیرد (ایگرمورد استفاده قرار میمطلق  ای یاثر کل

مورد  )1977( 3گلاسجین توسط بار  نخستینبراي  فراتحلیل
 هاییپژوهشعنوان یک فلسفه  از آن به استفاده قرار گفت و وي

 روش کیفراتحلیل به  هم اکنون .شناسی یاد کرد و روش
است. طبق گزارش گوگل شده لیپررونق تبد یهایپژوهش

مقاله با استفاده  000/107از  شیب 2022اسکالر، تنها در سال 
ا هم اکنون ب و این موضوعفراتحلیل منتشر شده از تکنیک 

توان که براي نمونه می استشتاب چشمگیري در حال گسترش 
 5؛ برودر و همکاران )2019( 4و کاسی هاي اندروبه پژوهش

)؛ 2022( 7)؛ دلاویگنا و لینوس2023( 6)؛ بران و همکاران2020(
) 2024( 9) و هاورانک و همکاران2022( 8الیوت و همکاران

هایی که با استفاده از روش اشاره کرد. همچنین پژوهش
رار مجلات معتبر مورد استناد ق بیشتردر  اندفراتحلیل انجام شده

ها به همراه داشته است براي آناستناد را  نیشتریب گرفته و
 ).2024، 10(ایرسوا و همکاران

گیرد که مورد استفاده قرار می یاصل لیبه سه دلفرا تحلیل 
 عبارتند از:

از مطالعات  ياریکه بس یبهبود دقت در زمان نخست
چک کو اریکننده از اثرات مداخله بسارائه شواهد قانع يبرا

  د.هستن

6. Brown et al 
7. DellaVigna & Linos 
8. Elliott et al 
9. Havranek et al 
10. Irsova et al 
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مطرح  يکه توسط مطالعات فرد پرسشهاپاسخ به  دوم
 فیاثرات در ط يدر نظر گرفتن سازگار :مانند شوندینم
 ؛هاتیاز جمع يترعیوس

 دیجد يهاهیفرض جادیا ایحل و فصل اختلافات  در آخر و
 تواند منجر به نتایجکه می متناقض ظاهرابه از مطالعات  یناش

 ).2023، 1بهتر شود (هیگنز و همکاران
 يتر براها را از مطالعات کوچکداده تنهافراتحلیل 

 لکهب کندینم يآورتر جمعبه حجم نمونه بزرگ یابیدست
در  يراشده بو شناخته کیستماتیس يهااز روش لگرانیتحل

در  مطالعات نیها در حجم نمونه، تنوع بنظر گرفتن تفاوت
 هاافتهی) و شودیم دهینام زین یمطالعه (که ناهمگون کردیرو
به  جینتا تیحساس زانیم شیآزما يبرا نیاثرات و همچن ای

(ایگر،  دکننیخود استفاده م کیستماتیس یپروتکل بررس
1997(. 

ي هابحث انجام فرا تحلیل وهیش نیاگرچه در مورد بهتر
پنج مرحله رویکرد انجام فراتحلیل به اما زیادي وجود دارد 

در مرحله اول یک پرسش و به دنبال آن  .شودتقسیم می جیرا
 داده شده حیتوض موضوع تیاهم .شودیممطرح  هیفرض کی

حله مر .شوندیم توضیح داده یلیو برنامه تحل پژوهشو طرح 
ه ب کیستماتیمرور س ک. یاست 2کیستماتیمرور سشامل  دوم

شده و  یپژوهش طراح پرسشپرداختن به  يطور خاص برا
ژوهش پ پرسشبا که هم مرتبط  یطالعاتتمام م ییشناسا يبرا

 ربیشت. شودی، انجام مبرخوردارند یکاف تیفیاز ک بوده و
اما  دشونیم ییمطالعات منتشر شده در مجلات معتبر شناسا

 يریاز سوگ يریجلوگ يراب» منتشر نشده« يهاداده ییشناسا
 مهم است »یمنف يهاافتهی«با  یحذف مطالعات ای 3انتشار

استخراج سوم مربوط به . مرحله )2001، 4همکاران(استرن و 
 ،فراتحلیلورود به  يپس از انتخاب مطالعات برا. است هاداده

 افزون. شوندیاز هر مطالعه استخراج م نتایجها و خلاصه داده
روه گ يها براداده يریرپذییتغ يارهایاندازه نمونه و مع ن،یبر ا

نیز  6کنندهکنترلدر صورت وجود براي گروه و  5گرمداخله
 يهااریمع ،پژوهش پرسش. بسته به مطالعه و است ازیمورد ن

 يارهایمع ای يعدد يارهایمع شامل توانندیم پژوهش

                                                                                                                                                    
1. Higgins et al 
2. Systematic review 
3. publication bias 
4. Sterne et al 

و  ياستانداردساز چهارم شاملباشند. مرحله  يبندطبقه
 انجام شود یدر صورت دیمرحله با نیا .است مطالعات یدهوزن
متر کزیرا  د داشته باشدوجو طیپنج مطالعه واجد شراحداقل که 

استنتاج معنادار، از نظر اندازه نمونه  جادیا ياز پنج مطالعه برا
رحله ، مشتریب ای پنج مطالعه يها. با دادهاستکوچک  اریبس

 يبرا طالعهخلاصه مناسب از هر م يارهایچهارم محاسبه مع
 به طور معمول ارهایمع نیاست. ا شتریب لیو تحل هیتجز

 نینمره ب نیانگیو تفاوت در م شوندیم دهینام 7اثر يهااندازه
 در حالت کلی. ددهنیمداخله و کنترل را نشان م يهاگروه

مفاهیم موجود در ادبیات فرا تحلیل مفهوم  تریناصلییکی از 
آزمون  نسبت برابر آماري کلیدر یک تعریف که  استاندازه اثر 

میلادي  1977در سال بوده که  داري به حجم مطالعهمعنی
در مطالعات استفاده از آن  ضرورتمعرفی و بر  8توسط کوهن

ن اندازه فرضیه صفر تعیی بیان کرد که. او شدتأکید فرا تحلیل 
و هرگاه فرضیه صفر رد شود یعنی مقدار اندازه  بودهاثر صفر 

ده دهن بنابراین اندازه اثر نشان است،اثر در جامعه غیرصفر 
و هر بوده در جامعه  ورد مطالعهم پدیده حضورمیزان یا درجه 

یشتر ب نیزپدیده  حضوردرجه  اندازه اثر بزرگتر باشد،میزان چه 
 سطحبر محاسبه مقادیر  مطلقتمرکز وي  خواهد بود.

 بیاندانست و باعث گمراهی هاي را در پژوهش P داريمعنی
داري دوم آزمون معنینوع خطاي  بالايکرد به دلیل درصد 

 بر افزون نوع،کاهش خطاهایی از این  برايدر علوم رفتاري، 
 ،گذاردمی پژوهشگرانراهبردهایی که روش پژوهش در اختیار 

ري گیبه برآورد اندازه اثر و استفاده از آن در تصمیمباید به 
). 1998، کوهن(قبول یا رد فرضیه صفر پرداخته شود  براي

 به طور معمول يریگاندازه يکه واحدها ییاز آنجاهمچنین 
 ایجاد يدر مطالعات مختلف متفاوت هستند، معمولاً برا

شوند.  »استاندارد« دیبامقادیر از اثر،  سهیقابل مقا يهانیتخم
 یانزم ندمان شود،یمختلف استفاده م يارهایکه از مع یهنگام
 کنند،یمختلف استفاده م يهااز آزمون پژوهشگرانکه 

عات از مطال یخبر جینتا همچنیناست.  يضرور ياستانداردساز
 شودیور مداشته باشند. تص نیرینسبت به سا يشتریوزن ب دیبا

) شوندیم يریگ(که با اندازه نمونه اندازه مطالعات بزرگتر

5. intervention group 
6. control group 
7. Effect Sizes 
8. Cohen 
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نسبت به مطالعات کوچکتر  يترقیاندازه اثر دق يهانیتخم
 يهاداده يریرپذییکه تغی مطالعات همچنین. دهندیارائه م

 نانیفواصل اطم ایتر کوچک اریانحراف مع ددارند، مانن يکمتر
ر د »بهتر تیفیک«مطالعه به عنوان  یاغلب در طراح ،ترکم

ال که به دنب یآماره وزن کیاز  به طورمعمولشده و نظر گرفته 
 1معکوس انسیواریعنی عوامل است  نیگنجاندن هر دو ا

  .شودیاستفاده م
مدل مناسب  کیآخر، انتخاب و اعمال  پنجم و مرحله

 اثر در مطالعات مختلف است. يهااندازه سهیمقا يبرا
و  اثرات ثابت يهامورد استفاده، مدل يهامدل نیترجیرا

فرض استوارند  نیاثرات ثابت بر ا يهاهستند. مدل 2یتصادف
 (هیگنز واثر مشترك است کی یابیکه هر مطالعه در حال ارز

است که  نیفرض ابدان معناست که  نیا .)2023، 3همکاران
نمونه در مطالعات مختلف  يریرپذییاگر سطوح مختلف تغ

 نیرا تخم یکسانیوجود نداشته باشد، همه مطالعات اندازه اثر 
ه ک کنندیفرض م یاثرات تصادف يها. در مقابل، مدلزنندیم

فاوت مت گریکدیدر مطالعات منفرد ممکن است با  یاثرات واقع
 نیب يریرپذییتغ یمنبع اضاف نیا کنندیباشند و تلاش م

منبع  نیا ایآ نکهیا .رندیاثر را در نظر بگ يهادر اندازه یمطالعات
 زیاآنالدر مت بیشتر ر،یخ ایاحتمالاً مهم است  يریرپذییدوم تغ

و براي این منظور  شودیم یابیارز یناهمگن هايآزمونبا 
هگینز و  )I2و آماره( 4) کوکرانQهاي(از آزمون بیشتر

  Pشود. در آزمون کیو کوکران از آمارهاستفاده می 5تمپسن
شود که عدم معناداري بیانگر عدم ناهمگنی است. استفاده می

ها محاسبه شده براساس کیو کوکران و تعداد پژوهش 2I آماره
درصد نشان  50،و اگر مقدار آن صفر شود بیانگر ناهمگنی کم

د بیانگر ناهمگنی درص 75دهنده ناهمگنی متوسط و بیشتر از 
و  (هیگنز استهاي مورد استفاده در فراتحلیل بالاي پژوهش

 ). 2021همکاران، 
 

 هاي و مقالاتمرور سیستماتیک منابع پژوهش
پژوهش و با توجه به  هايپرسشبعد از تعیین اهداف و 

هاي بایست پژوهشهاي برشمرده در رویکرد فراتحلیل میگام
مینه شناسایی شوند. در این پژوهش و مطالعات موجود در این ز

در  هاها و پایان نامهشود که نتایج مستخرج از کتابفرض می
ود به بررسی مقالات موج پس بنابرایناست،  مقالات معتبر آمده

هاي اطلاعاتی مورد استفاده در این شود. پایگاهپرداخته می
جستجوي مقالات مرتبط و  برايکلمات مورد استفاده  ،پژوهش

میزان مقالات استخراج شده از پایگاه اطلاعاتی مختلف در 
 نشان داده شده است.  زیرجدول 

 
 هاي اطلاعاتی و مقالات استخراج شده پژوهش. پایگاه1جدول 

تعداد مقالات مستخرج شده و 
مورد استفاده در مقاله با توجه 

 به روش پژوهش

مقالات مرتبط تعداد 
حسابداري، مالی و 

 اقتصادي

تعداد مقالات غیر 
حسابداري، مالی و 

 اقتصادي

تعداد 
کل 

 مقالات

جستجو بر اساس عنوان، چکیده، 
 کلمات کلیدي

 پایگاه داده جستجو تا تاریخ

61 

 Scopus 01/31/2025 بازار سهام و متغیرهاي اقتصادي 2,657 1,297 1,360

 Web of 02/10/2025 سهام و متغیرهاي اقتصاديبازار  1,142 428 714
Science 

 JSTOR 02/10/2025 بازار سهام و متغیرهاي اقتصادي 2,437 1,058 1,379

 Springer 02/13/2025 بازار سهام و متغیرهاي اقتصادي 3,459 2,110 1,349

 Emerald 02/13/2025 بازار سهام و متغیرهاي اقتصادي 2,567 1,302 1,265

6,067 6,195 12,26
 مجموع 2

 
 نشان داده شده است. 1فرآیند  مرور سیستماتیک منابع پژوهش به صورت خلاصه در نمودار 

                                                                                                                                                    
1. inverse 
2. Fixed/ random- effect 

3. Higgins et al 
4. Cochran’s Q 
5. Higgins & Thompsons I2 
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و بر اساس فرآیند جستجوي  1مطابق جدول و نمودار 
مقاله ابتدایی از طریق جستجوي کلمات کلیدي  262/12پژوهش، 
هاي مختلف داده شناسایی شده و بر اساس غیر مرتبط در پایگاه

 195/6هاي حسابداري، مالی و اقتصاد (بودن مقالات به رشته
هاي مقاله رد)، سایر شاخص 261/3مقاله رد)، مقالات مشابه (

هاي کوتاه و مقالهحذف  اولیه پذیرش و رد مقالات از جمله
 ايهپرسش و غیرمرتبط با موضوعو  هاي غیرمعتبرکنفرانس
مقاله رد)، بر  895مقاله رد)، خلاصه مقاله ( 722/1(  پژوهش

رایط استخراج اندازه اساس مرور متن مقاله به جهت دارا بودن ش
مقاله به عنوان  61و در نهایت  شدهمقاله رد) غربال  128اثر (

 مقالات نهایی براي انجام تجزیه و تحلیل انتخاب شدند.

هاي سوم و پس از انتخاب مقالات و با توجه به گام
ها و محاسبه چهارم در فرا تحلیل، نوبت به استخراج داده

نشان داده  1ه که در نمودار باشد. همانگوناندازه اثر می
 جهت لازم اطلاعات دیبا پـژوهششده، با توجه به اینکه 

 تدر نهایباشد  دارااندازه اثر (قوت رابطه) را  یاستخراج عمل
مقاله  61 لیانجام فراتحل يبرا استخراج شده مقالاتتعداد 
در قالب چک  ازیمورد ن يهاداده يمنظور گردآور. به است

و ده استفااکسل  نرم افزار از لیفراتحلانجام  يبرالیست 
هاي و تجزیه و تحلیل دادهمحاسبات  انجام براي
 )CMA2( ـلیجامع فراتحل افزارنرم ازشده آوريجمع

 .استفاده شده است

منابع انتخاب شده بعد از حذف 
 مورد) 2,806موارد تکراري (

تعداد منابع انتخاب شده بر اساس 
  مورد)  1,084( ارزیابی کیفیت

یی
سا

شنا
 

ي
گر

ربال
 غ

ل
مو

 ش

 مورد)2725تعداد منابع حاصل از جستجوي پایگاه ها : (
1-Scopus   )2,657 (مورد 
2-Web of Science  )1,142 (مورد 
3-JSTOR  )2,437 (مورد 
4-Springer )3,459 (مورد 
5-Emerald )2,567 (مورد 

 

منابع انتخاب شده بر اساس مرتبط 
 مورد) 6,067بودن با موضوع تحقیق  (

جهت ورود به مرحله مقالات نهایی 
تجزیه و تحلیل با توجه به امکان 

 مورد) 61استخراج اندازه اثر  (

منابع انتخاب شده بر اساس بررسی 
 )مورد 189چکیده منابع (

تعداد منابع رد شده به دلیل غیر مرتبط بودن با 
 مورد) 6,195موضوع تحقیق (

تعداد منابع رد شده به دلیل مشابه بودن در 
 مورد) 3,261هاي داده ( پایگاه

 

تعداد منابع رد شده به دلیل عدم احزار ویژگی 
 مورد) 1,722هاي تحقیق (

 

  895تعداد منابع رد شده پس از بررسی چکیده (
 مورد)

منابع انتخاب شده بر اساس بررسی 
 )مورد 128متن مقاله (
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 هاي پژوهشیافته
با توجه به مطالعات گردآوري شده، اهداف و سوالات 

پنجم  پژوهش و چک لیست استخراج شده و مطابق مرحله

هاي پژوهش در نرم افزار فراتحلیل، بعد از بررسی و تحلیل داده
)CMA2( نتایج فراتحلیل در خصوص عوامل تأثیرگذار بر بازار ،

 ارائه شده است. 2سهام در جدول 
 

 . نتایج فراتحلیل عوامل  تأثیرگذار بر بازده بازار سهام2جدول 

متغیرهاي  ردیف
 مستقل

مدل مورد  ) کوکرانQآزمون (
 استفاده

میانگین 
وزنی اندازه 

 اثر

 وضعیت  أزمون فرضیه
 سطح معنی داري z-value سطح معنی داري Q-value رابطه

 تایید 046/0 998/1 064/0 اثر ثابت 263/0 669/2 مصرف سرانه 1

 تایید 000/0 264/4 354/0 اثر تصادفی 000/0 1501/3 قیمت نفت 2

 تایید 000/0 862/3 29/0 اثر تصادفی 000/0 1687/9 تولید صنعتی 3

 تایید 001/0 461/3 191/0 اثر تصادفی 000/0 03/397 تورم 4

 عدم تایید 548/0 -601/0 -043/0 اثر تصادفی 000/0 3/2244 نرخ ارز 5

 تایید 012/0 52/2 148/0 اثر تصادفی 000/0 5/1485 حجم نقدینگی 6

7 
شاخص قیمت 
 مصرف کننده

 عدم تایید 216/0 237/1 055/0 اثر تصادفی 000/0 93/351

 عدم تایید 551/0 596/0 036/0 اثر تصادفی 000/0 9/2564 نرخ بهره 8

9 
تولید ناخالص 

 داخلی
 تایید 000/0 173/4 364/0 اثر تصادفی 000/0 23/543

 تایید 005/0 811/2 346/0 اثر تصادفی 000/0 82/695 قیمت طلا 10

 
شود و با توجه به نتایج مشاهده می 2همانطور که در جدول 

مقاله استخراج شده بر اساس الگوي  61حاصل از بررسی 
ازده رگذار بر بمتغیر اقتصادي به عنوان عوامل  تأثی 10پژوهش، 

بازار سهام شناسایی شدند که در این میان متغیرهاي حجم 

نقدینگی، نرخ بهره و ارز به طور مستقیم تحت تأثیر تصمیمات 
دولت (اقتصاد دولتی) قرار داشته و سایر متغیرها به طور 

راوانی پذیرند که درصد فغیرمستقیم از تصمیمات دولت تأثیر می
. است 3رح جدول ها به شو شدت تأثیر آن

 
 . فراوانی و شدت اثر متغیرهاي اقتصادي بر بازده بازار سهام3جدول 

 اندازه اثر درصد فراوانی فراوانی متغیرهاي مستقل متغیر وابسته

بازده بازار سهام
 

 36/0 %6 20 تولید ناخالص داخلی

 35/0 %8 25 قیمت نفت

 35/0 %5 18 قیمت طلا

 29/0 %12 40 تولید صنعتی

 19/0 %9 29 تورم

 15/0 %16 53 حجم نقدینگی

 06/0 %1 3 مصرف سرانه

 06/0 %10 32 شاخص قیمت مصرف کننده

 04/0 %18 59 نرخ بهره

 -04/0 %16 52 نرخ ارز

        %100 331 مجموع
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و بر اساس  3و  2 هايجدولبا توجه به نتایج ارائه شده در 

بندي ارائه شده توسط کوهن در خصوص شدت اندازه اثر، طبقه
میزان تأثیر متغیرهاي اقتصادي مورد بررسی بر بازده بازار سهام 

توان در سه گروه قرار داد. گروه اول شامل متغیرهایی را می
داري با بازده بازار سهام نداشته یا شدت که رابطه معنی است

که بر اساس نتایج پژوهش،  است 1/0ها کمتر از اندازه اثر آن
متغیرهاي نرخ ارز (به طور مستقیم متاثر از تصمیمات دولت)، 
نرخ بهره (به طور مستقیم متاثر از تصمیمات دولت)، شاخص 

یرند. گگروه قرار میقیمت مصرف کننده و مصرف سرانه در این 
ن ها بیکه شدت اندازه اثر آن استگروه دوم شامل متغیرهایی 

مربوطه مشاهده  هايجدولباشد. همانطور که در می 3/0تا  1/0
(به طور مستقیم متاثر از  شود متغیرهاي حجم نقدینگیمی

تصمیمات دولت)، تورم و تولید صنعتی در این گروه قرار 
ا بر خلاف متغیرهاي گروه اول بر بازده گیرند. این متغیرهمی

م ها بر بازده بازار سهابازار سهام تأثیرگذارند اما میزان تأثیر آن
 که شدتاست . گروه سوم شامل متغیرهایی استبسیار کم 

. همانطور که در جداول است 5/0تا  3/0ها بین اندازه اثر آن
 و شود متغیرهاي قیمت طلا، قیمت نفتمربوطه مشاهده می

ر این گیرند. میزان تأثیتولید ناخالص داخلی در این گروه قرار می
اس و بر اس استمتغیرها بر بازده بازار سهام بیشتر از گروه دوم 

تغیر ها بر مبندي ارائه شده توسط کوهن میزان شدت اثر آنطبقه
. بر اساس طبقه بندي کوهن استمورد بررسی متوسط 

باشند داراي شدت  5/0ثر بیشتر از متغیرهایی که داراي اندازه ا
صوص که در خ هستنداثر بالایی بر متغیر مستقل مورد بررسی 

ها در این متغیرهاي مورد بررسی در این پژوهش هیچکدام از آن
 گروه قرار ندارند. 

هاي آماري بعد از استخراج نتایج، تعدادي از تحلیل
هاي پژوهش صورت پذیرد که یکی از بایست بر روي دادهمی

ل . عواماستها بررسی سوگیري انتشار نتایج مهمترین آن
تواند منجر به نتیجه هاي فراتحلیل میزیادي در پژوهش

زن وتوان به گیري توام با اشتباه شود. از جمله این موارد می
یکسان به تمامی مطالعات بدون توجه به کیفیت انجام آنها، 
توجه بیش از حد به مطالعات داراي نتایج مثبت نسبت به 

هاي آماري متفاوت در موضوع مورد بررسی، وجود آزمون
هاي مختلف و بعضا در یک پژوهش اشاره کرد که پژوهش

. کند دتواند مشکلات متعددي را در فرایند فرا تحلیل ایجامی
یکی از مسائل عمده فراتحلیل در این خصوص تورش انتشار 

 لنتاروز يخطا ازیمن ا N نموآزبررسی آن از  برايکه  است
ثر ابا  هشدگم  يهشهاپژوشود. این آزمون تعداد استفاده می

ا ـلهـست به تحلیا زملاکند که میبه ـمحاس رافر ـصمیانگین 

ه ـباندازه اثر کلی  رياـمآ داريیـمعن مدـا عـت دوـافه شـضا
پژوهش  يخطا ازیمن ا N نموآزنتایج حاصل از  .یدآت ـسد

 آورده شده است.  4در جدول 
 

 خطا ازیمن ا N. محاسبات 4جدول
 075/20 براي مطالعات مشاهده شده  zمقدار 

 000/0 براي مطالعات مشاهده شده  pمقدار 

 05/0 لفا)آ( داريمعنی  سطح

 2 نباله)د( هباقیماند

Z 959/1 لفاآ 

 61 هشد همشاهد تمطالعا ادتعد
 بهرا  Pارمقدکه  ايگم شده  يمطالعهها ادتعد

 ساندریم لفاآ
339/6 

 
بایست تعداد شود میمشاهده می 4همانطور که در جدول 

مقاله دیگر مورد بررسی قرار گیرد تا در نتایج حاصل از  339/6
نتایج این  درستیپژوهش خطایی رخ دهد که خود بیانگر 

 . استپژوهش 
ت هاي بدسبررسی تخمین برايآزمون بعدي مورد استفاده 

و بر  است يتوئیددوال و  برازشو  اصلاحروش آمده از مدل، 
در صورت عدم وجود سوگیري  ،استوار است که اساس این ایده

در پژوهش، چند مطالعه دیگر باید انجام شود تا نتایج فراتحلیل 
اشد. نتایج حاصل از این آزمون نیز در جدول عالی و بدون نقص ب

 آورده شده است.  5
 

 يتوئیددوال و  برازشو  . اصلاح5جدول 

 

مقدار  اثر تصادفی اثر ثابت
Q 

تخمین 
 نقطه اي

حد 
تخمین  حد بالا پایین

 اينقطه
حد 
 حد بالا پایین

تعداد 
مطالعات 
مورد نیاز 

 صفر
ارزش 

 331/2 287/0 085/0 188/0 167/0 135/0 151/0 مشاهدات

ارزش 
تعدیل 
 شده

151/0 135/0 167/0 188/0 085/0 287/0 331/2 

 
شود  چه در مدل مشاهده می 5همانطور که در جدول 

تصادفی نیازي به اضافه شدن مطالعه  مدلثابت و چه در 
هاي . با توجه به نتایج پژوهش بر اساس آزموننیستجدید 

 هايآماري صورت گرفته در ادامه به بحث و بررسی یافته
 پردازیم. پژوهش می
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 گیري و پیشنهادها نتیجهبحث، 
هدف اصلی این مقاله بررسی متغیرهاي اقتصادي  تأثیرگذار 
بر بازار سهام با توجه به میزان تأثیرپذیري از تصمیمات دولت و 

ها بوده است. با توجه به حجم مطالعات و گستره دت تأثیر آنش
هاي انجام شده و بعضا نتایج متفاوت جغرافیایی پژوهش

هاي مختلف در این خصوص، در این پژوهش از رویکرد پژوهش
اي از متغیرهاي فراتحلیل استفاده و رابطه طیف گسترده

غیرها . این متاقتصادي با بازده بازار سهام مورد بررسی قرارگرفت
شامل تولید ناخالص داخلی، قیمت نفت، قیمت طلا، شاخص 

تورم، حجم نقدینگی، مصرف سرانه، شاخص تولید صنعتی، 
مقاله  61قیمت مصرف کننده، نرخ بهره و نرخ ارز بودند که در 

انجام رویکرد فراتحلیل، مورد بررسی قرار  براياستخراج شده 
متغیر نرخ بهره، نرخ ارز و حجم گرفته بودند و از این میان سه 

نقدینگی به طور مستقیم به تصمیمات دولت مربوط بوده و سایر 
 .هستندمتغیرها به طور غیرمستقیم تأثیرپذیر 

تولید ناخالص داخلی با اندازه اثر  هاي پژوهش،بر اساس یافته
بیشترین تأثیر را بر بازده بازار سهام در میان متغیرهاي مورد  36/0

بررسی داشته است. در تمامی مطالعات مورد بررسی، رشد تولید 
ناخالص داخلی تأثیر مثبتی بر بازار سهام داشته و این موضوع در مورد 

اصلی  . شاید دلیلاستکشورهاي پیشرفته و در حال توسعه یکسان 
قیمی است که رشد تولید ناخالص داخلی بر این موضوع تأثیر مست

هاي مورد توسعه بازار سهام در تمامی کشورها دارد و در میان پژوهش
بررسی حتی یک پژوهش که بیانگر رابطه منفی باشد، یافت نشد 

 ) .2024، 2و کسوانی و همکاران 2006، 1(لیو
قیمت نفت یکی دیگر از متغیرهاي مورد بررسی است که 

در کنار قیمت طلا  35/0د ناخالص داخلی با اندازه اثر بعد از تولی
بیشترین تأثیر را بر بازده بازار سهام در میان مطالعات مورد 
پژوهش داشته است. در خصوص تأثیر قیمت نفت بر بازار سهام، 
نوع رابطه با توجه به اینکه کشور مورد بررسی صادر کننده نفت 

ه در وت بوده بدین ترتیب کبسیار متفا، استیا وارد کننده نفت 
مورد کشورهاي صادر کننده نفت رابطه مثبتی بین قیمت نفت 
و بازده بازار سهام وجود دارد اما در مورد کشورهاي وارد کننده 

. موضوعی که در این میان استنفت این رابطه کاملا برعکس 
بایست مورد توجه قرار گیرد تأثیري است که میزان افزایش می

ی نفت در کشورهاي صادر کننده داشته و از شدت مصرف داخل
 ).2006، 3رابطه کاسته است (باسر و سادورسکی

بعد از  35/0قیمت طلا نیز در کنار قیمت نفت با اندازه اثر 
شاخص تولید ناخالص داخلی، بیشترین تأثیر را بر بازده بازار 

                                                                                                                                                    
1. Liow 
2. Keswani et al 
3. Basher and Sadorsky 

سهام در میان مطالعات مورد پژوهش داشته است. در خصوص 
هاي  هر دو رابطه مثبت و منفی در میان پژوهشقیمت طلا

مورد بررسی وجود داشته اما در حالت کلی بازار طلا به عنوان 
و در مواقعی که  استیک بازار جایگزین براي بازار سهام 
ار گذاران به سمت این بازعملکرد بازار سهام ضعیف است سرمایه

ط جین توس کنند. یکی از دلایل این رابطه منفیسوق پیدا می
) بدین صورت توضیح داده شده که همزمان 2016( 4و بیسوال

با کاهش قیمت طلا در بازارهاي خارجی میزان واردات آن 
یابد که این موضوع موجب افزایش نرخ بهره و افزایش می

 شود. بالطبع کاهش سرمایه گذاري در بازار سهام می
ازه اثر دباشد که با انمتغیر بعدي شاخص تولید صنعتی می

پژوهش در خصوص  نخستیندر رتبه بعدي قرار دارد.  29/0
بررسی رابطه بین تولید صنعتی و بازده بازار سهام به پژوهش 

گردد که نشان داد در دوره نوسانات زیاد ) بر می1986چن (
اقتصاد، متغیر تولید صنعتی تولید تأثیر معنی داري بر بازده بازار 

طه با توجه به بازار مورد مطالعه و سهام دارد اگر چه نوع راب
باشد وضعیت اقتصادي حاکم بر کشور مورد مطالعه متفاوت می

رد کند ولی در بیشتر مطالعات موو از یک قانون کلی پیروي نمی
و در تعدادي از کشورهاي در حال  استبررسی نوع رابطه مثبت 
 و وانگ و 2020، 5(آسراور و فونو استتوسعه این رابطه منفی 

 ).2020 ،6لی
 هاي مختلفی موردتاثیر تورم بر بازده سهام نیز در پژوهش

است. بر اساس نتایج پژوهش، شدت اندازه  بررسی قرار گرفته
مطالعات مورد بررسی رابطه  بیشتر. در است 19/0اثر تورم معادل 

بین تورم و بازده بازار سهام منفی بوده اما در تعدادي از 
. شاید وجود رابطه منفی استهاي نیز این رابطه مثبت پژوهش

هاي زندگی و که تورم موجب افزایش هزینه استبدین دلیل 
ش بر کاه به طور مستقیمکاهش قدرت خرید شده که  پیرو آن

گذاري را انوار تأثیرگذاشته و نرخ سرمایهانداز خمیزان پس
هاي زمانی مختلف دهد. وجود رابطه منفی در دورهکاهش می

هم در میان کشورهاي داراي بازار سهام توسعه یافته مانند 
) و هم کشورهاي داراي بازار سهام 1986آمریکا (چانگ، 

. در است) قابل مشاهده 2020تر مانند چین (وانگ و لی، ضعیف
افزایش نرخ تورم ناشی از افزایش  ص وجود رابطه مثبت،خصو

 ها و بالطبع سودآوريتقاضاي کل موجب افزایش فروش شرکت
شود که همین موضوع موجب تأثیر مثبت بر درك ها میآن

ها شده و باعث سهامداران از افزایش سود تقسیمی شرکت
 مافزایش قیمت سها پیرو آنخرید سهام و  برايافزایش تقاضا 

4. Jain and Biswal 
5. Asravor and Fonu 
6. Wang and Li 
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شود. وجود رابطه مثبت بین بازده بازار سهام و نرخ تورم هم می
در کشورهاي توسعه یافته و هم کشورهاي در حال توسعه قابل 

 ).2020، 1(ماجروا و پرازاك استمشاهده 
مطابق نتایج پژوهش، شاخص حجم نقدینگی به عنوان 
 یکی از متغیرهاي تأثیرپذیر از اقتصاد دولتی با میانگین اندازه

 کمابیشدر میان مطالعات مورد بررسی داراي رابطه  15/0اثر 
. اگر چه در بیشتر مطالعات استضعیفی با بازده بازار سهام 

)، 1995، 2مورد بررسی نوع رابطه مثبت بوده (موکرجی و ناکا
اما در تعدادي از مطالعات مورد بررسی نیز رابطه منفی بین 

 دارد. در حالت کلی، حجم نقدینگی و بازده بازار سهام وجود
نقدینگی همراه با  پیرو آنافزایش منابع مالی در جامعه و 

ر تر منابع مالی دموجب گردش سریع ،هاي انبساطیسیاست
 اعطاي بیشتر تسهیلات برايها را اقتصاد شده و دست بانک

ها باز گذاشته که موجب عملکرد تر به شرکتبا نرخ پایین
ها شده و با ایش سودآوري شرکتافز پیرو آنها و بهتر آن

بینی سهامداران از روند سودآوري تأثیر مثبت بر پیش
ها و افزایش سود تقسیمی، موجب افزایش تقاضا و در شرکت

شود. در خصوص تأثیر منفی حجم نتیجه قیمت سهام می
توان از طریق نقدینگی بر بازار سهام، این موضوع را می

قرار  مورد بررسی تورم دارد، تأثیري که افزایش نقدینگی بر
داد، بدین صورت که افزایش منابع مالی و بالطبع نقدینگی 
در جامعه موجب افزایش نرخ تورم شده و همانطور که در 
پاراگراف قبل بیان شد در حالت کلی افزایش تورم تأثیر منفی 
بر بازده بازار سهام دارد. وجود رابطه منفی در تعدادي از 

) و نیز 2017( 3بررسی از جمله گیري و جوشیمطالعات مورد 
 ) مورد توجه قرار گرفته است. 2016( 4سینگ

در خصوص متغیر مصرف سرانه اگر چه نتایج آزمون آماري 
باشد اما بیانگر وجود رابطه بین این متغیر و بازده بازار سهام می

ارتباط  درعمل، است 06/0با توجه به شدت اندازه اثر که برابر با 
قابل اهمیتی بین این متغیر و بازده بازار سهام وجود ندارد. 

شود  این متغیر با درصد نیز مشاهده می 3همانطور که در جدول 
در تعداد کمی از مطالعات مورد بررسی قرار گرفته  1فراوانی 

است و همانگونه که در بخش روش پژوهش بیان شد حداقل 
ز پنج کمتر ازیرا  جود داشته باشدو طیپنج مطالعه واجد شراباید 

 اریاستنتاج معنادار، از نظر اندازه نمونه بس جادیا يمطالعه برا
است. در خصوص شاخص قیمت مصرف کننده نیز کوچک 

ین اي برابطه در عملدهد، همانگونه که نتایج پژوهش نشان می

                                                                                                                                                    
1. Majerová and Pražák 
2. Mukherjee and Naka 
3. Giri and Joshi 
4. Singh 

این متغیر و بازده بازار سهام وجود ندارد و اندازه اثر این متغیر 
 .است 06/0نیز مانند مصرف سرانه برابر با 

 درصد، 04/0در خصوص نرخ بهره نیز با توجه به اندازه اثر 
عملا رابطه اي بین این متغیر با بازده بازار سهام وجود ندارد. 

شود این متغیر با درصد نیز مشاهده می 3همانطور که در جدول 
ه رار گرفته کدرصد در بیشتر مطالعات مورد بررسی ق18فراوانی 

ها قابل مشاهده وجود هر دو نوع رابطه مثبت و منفی در آن
) 2020( 5. براي مثال نتایج پژوهش بهویان و چاودورياست

بیانگر رابطه مثبت بین نرخ بهره و بازده بازار سهام آمریکا در 
ا ام استهاي مختلف صنعت بویژه در بلند مدت میان بخش
هده نشد. نکته مهمی که در بسیاري اي در کانادا مشاچنین رابطه

رابطه بین نرخ بهره و بازار سهام  استاز مطالعات قابل مشاهده 
به طوري که این رابطه در کوتاه  بودههاي زمانی مختلف در دوره

، 6(ناصح و استراوس استمدت مثبت اما در بلند مدت منفی 
زیل نکه نرخ ت است). شاید دلیل عمده این امر تأثیر منفی 2000

ها گذاشته و به مرور بالاتر بر جریانهاي وجوه نقد آتی شرکت
 شود. زمان این تأثیر بیشتر می

در خصوص نرخ ارز نیز با توجه به میانگین اندازه اثر 
) رابطه معنی داري بین این متغیر و بازده بازار سهام 04/0(

وجود ندارد. در این خصوص نیز نوع رابطه در مطالعات 
ر متفاوت بوده و حتی در مطالعات جداگانه مختلف بسیا

صورت گرفته مربوط به یک جامعه آماري نتایج کاملا 
) بین تغییرات 2006. براي مثال در پژوهش لیو (استمتفاوت 

ور سنگاپ نرخ ارز و بازده بازار سهام در کشورهاي هنگ کنگ،
داري وجود دارد اگر چه این رابطه در و انگلستان رابطه معنی

ولی  ستاکنگ و انگلستان منفی اما در سنگاپور مثبت  هنگ
در ژاپن هیچگونه رابطه اي بین تغییرات نرخ ارز و بازده بازار 

در پژوهش ماجروا و پرازاك  برعکسسهام یافت نشد. 
اي ) بین نرخ ارز و بازده بازار سهام در سنگاپور رابطه2020(

رت گرفته منفی وجود دارد. این موضوع در مورد مطالعات صو
به طوري که بر اساس پژوهش  استدر بازار هند نیز صادق 
) رابطه بین نرخ ارز و بازده 2018( 7مگاراوالی و سامپاگنارو
و  8اما بر اساس پژوهش داهیر بودهبازار سهام هند مثبت 

. اگر چه نتایج است) این رابطه منفی 2018همکاران (
اما در اکثر کشورهاي توسعه  استهاي بسیار متفاوت پژوهش

اي که شاید دلیل اصلی امر تقاض بودهیافته این رابطه مثبت 
 بیشتر براي ارز این کشورها است.  

5. Bhuiyan and Chowdhury 
6. Nasseh and Strauss 
7. Megaravalli  and Sampagnaro 
8. Dahir et al 
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همانطور که بیان شد هدف اصلی این مقاله شناسایی و بررسی 
متغیرهاي اقتصادي تأثیرگذار بر بازار سهام با توجه به میزان 

ولت (اقتصاد دولتی) بوده که تا ها از تصمیمات دتأثیرپذیري آن
کنون در مقالات مختلف مورد بررسی قرار گرفته است. براي این 
منظور از رویکرد فراتحلیل استفاده و نتایج پژوهش نشان داد که در 
میان متغیرهاي اقتصادي، تولید ناخالص داخلی بیشترین تأثیر را بر 

ایست توسط برشد و بازده بازار سهام دارد که این موضوع می
ها و ذینفعان بازار سرمایه در کنار سایر متغیرهاي اقتصادي  دولت

 تأثیرگذار بر عملکرد بازار سهام، مورد توجه ویژه قرار گیرد. 
گیري اندازه اندازه برايهاي مختلف انجام شده آزمون با وجود

هاي تهو دقت یاف درستیاثر و سوگیري انتشار که همگی بیانگر 
 تواند وجود داشتهاي میکنندهاما متغیرهاي تعدیل استپژوهش 

باشد که نتایج پژوهش را تحت تأثیر قرار دهد. همچنین یکی 
هاي پژوهش عدم امکان دسترسی به مطالعاتی دیگر از محدودیت

 هاي گذشته درکه دلیل وجود نتایج مغایر با روند پژوهش است
را  یج پژوهشتوانستند نتامجلات علمی منتشر نشده اند و می

 بایست مورد توجهتحت تأثیر قرار دهند. موضوع دیگري که می
قرار داد آن است که مطالعات مورد بررسی در شرایط مکانی و 

تایج تواند نزمانی متفاوت انجام شده است که این موضوع نیز می
 پژوهش را تحت تأثیر قرار دهد. 

 
 هاي آتیپیشنهاد براي پژوهش

توان پیشنهاداتی به و نتایج پژوهش میبا توجه به اهداف 
 :کردارائه  زیرشرح 

هاي مختلف در با توجه به نتایج متفاوت پژوهش -1
خصوص نوع رابطه فی مابین تعدادي از متغیرهاي 
اقتصادي به ویژه نرخ بهره و نرخ ارز که به طور مستقیم 

هاي اقتصادي دولت  قرار دارند، با تحت تأثیر سیاست
ر سهام، لزوم بررسی دقیق تر این روابط عملکرد بازا

 رسد.ضروري به نظر می
اخذ نظر خبرگان جهت تهیه لیست کاملی از متغیرهاي  -2

 اقتصادي  تأثیرگذار بر بازار سهام 
لزوم طبقه بندي مطالعات صورت گرفته با توجه به بازار  -3

مورد مطالعه از جمله بازارهاي توسعه یافته و در حال 
س بررسی شدت اثر متغیرهاي تأثیرگذار بر توسعه و سپ

ها با یکدیگر با توجه به هر یک از بازارها و مقایسه آن
 ها .نوع سیاست اقتصادي دولت

با توجه به استفاده از رویکردهاي مختلف جهت بررسی  -4
اي شود مطالعهعملکرد بازار سهام پیشنهاد می

هاي مورد استفاده در بررسی دقت مدل براياي مقایسه
 هاي مختلف انجام شود.پژوهش

با توجه به تأثیر متغیرها و عوامل گوناگون بر عملکرد  -5
ر شود که تأثیپیشنهاد می پژوهشگرانبازار سهام به 

سایر عوامل از جمله عوامل سیاسی را در کنار 
 متغیرهاي اقتصادي مورد بررسی قرار دهند.

بررسی نوع  برايفاده از رویکردهاي نوین لزوم است -6
رابطه فی ما بین عوامل مختلف تأثیرگذار بر بازار سهام 

 مانند رویکرد داینامیک.
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