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Highlights 

• .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 

• Many indicators affecting the capital market, such as interest rates, 

are directly dependent on government decisions . 

 
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 
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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. 

 

Keywords: Capital market, Economic variables, Government economy, 

Gross Domestic Product, meta-analysis. 

JEL Classification: G1,E44, E62 

 

1. 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. 

2. 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. 

3. RESULTS AND DISCUSSION 

According to the collected studies, research objectives and questions, and 

the extracted 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. 

4. 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 
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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 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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 نکات برجسته 

نفت و    متیق  ،یناخالص داخل  دیتول  یمورد بررس  یرهایمتغ  انیکه در م  دهدی ن مشان  تحلیلافر  جینتا •
 اندداشته  بازار سرمایه را بر  تأثیر نیشتریب بیطلا به ترت متیق

های تأثیرگذار بر بازار سرمایه مانند نرخ بهره به طور مستقیم وابسته به تصمیمات بسیاری از شاخص   •
 باشد.نقش دولت در این بازار می  دولت بوده که خود بیانگر اهمیت

 

 چکیده 

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

بو  یبررس مختلف  اتأثیرگ  عوامل   ژهیموضوعات  بر  و    ن یذار  پ  ییهامدل   افتنیبازار  آن    ینیبش یجهت  عملکرد 
و    ردیگیقرار م  ی دکلان اقتصا  یرها یگوناگون از جمله متغ  ی رهایمتغ  تأثیر  تحت  سرمایه   . عملکرد بازار پردازندیم

ب اقتصاد  ی رهایمتغ  ن یرابطه  بازار    ی کلان  برا  کی همواره    سرمایه  و  هم  جالب  برا  ی موضوع  و هم    یمحققان 
انبوه  گذارانه یسرما حجم  به  منجر  که  پژوهش   یبوده  ااز  در  عل  نیها  است.  شده  فراوان    قات یتحق  رغمی حوزه 

ا در  اجماع کامل  نی صورت گرفته  بازار    گذارتأثیر  یرهایمتغ  نیترمهم  ینه یدر ضم  یخصوص،  و نقش   سرمایهبر 
 . باشندی م گریکدی ریمختلف متفاوت و بعضا مغا قاتیشده در تحق  هیارا جیوجود نداشته و نتادولت در این خصوص 

  یکردیرو   با  هش،پژو   یندراها  آن   یسازکپارچه یو    رهایاز متغ  یاجهت استخراج مجموعه   :روش پژوهش 

فرا  وتمتفا روش  اساس  بر  نرم    تحلیل و  از  استفاده  )  افزار با    ی رهایمتغ  نیمهمتر  یـسر بر  به  ،(CMA2جامع 
با توجه به  باشند،  می   تصمیمات دولت  تأثیر  و تعیین متغیرهایی که بیشتر تحت   سرمایه بر بازار    گذارتأثیر  یاقتصاد

و بر اساس پروتکل جستجو و شاخص انتخاب مقالات،   رمنظو ینا هب. ستاه شدحوزه پرداخته  نیاد در موجو اتیادب
 .شد دهستفا ا مینهز  یندر ا مطالعه  ۶1 ری ماآ تحلیل نتایجاز 

شاخص    3که    دیگرد  گذارتأثیر  یاقتصاد  ریمتغ  1۰  ییانتخاب شده منجر به شناسا  تمقالا   بررسی  :هایافته

تصمیمات دولت    تأثیر  ها به طور غیرمستقیم تحتقرار داشته و سایرشاخص   میمات دولتمستقیم تص   تأثیر  تحت
 . قرار دارند
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  مت ینفت و ق  متیق  ،یناخالص داخل  دیتول  یمورد بررس  یرهایمتغ  انی که در م  دهدی نشان م  تحلیلافر  جینتا
ترت به  بر    تأثیر  نیشتر یب  بیطلا  سرمایهرا  مداشته   بازار  و  بررس  یاقتصاد  یاهریمتغ  ریسا  انیاند  بازار    یمورد  با 

   د.وجود ندار یااصلا رابطه   ایبرقرار بوده و  یفیرابطه ضع سرمایه

گذار بر بازار سرمایه مانند نرخ  تأثیر  هایبسیاری از شاخص   :گیري، اصالت و افزوده آن به دانشنتیجه 

اهمیت   بیانگر  که خود  بوده  دولت  تصمیمات  به  وابسته  مستقیم  طور  به  می بهره  بازار  این  در  دولت  باشد. نقش 
سیاست دولت باید ضمن  از  ها  سرمایه  بازار  حوزه  در  بازارگذاری صحیح  در  غیرضروری  و  مستقیم  که   مداخلات 

بتوانند   ابزارهای غیرمستقیم و حمایتیشود پرهیز کرده و در عین حال با  می  گذارانکاهش اعتماد سرمایه منجر به  
 مالی موجود در جامعه افزایش دهند.ر را جهت هدایت صحیح منابع  ن بازادر ای  گذاریجذابیت سرمایه 

  

 ی  داخل ناخالص دیبازار سهام، تول ل،یفراتحل ،یاقتصاد دولت ،یکلان اقتصاد  یرهایمتغ هاي كلیدي: واژه

 E44, E62, G1 : طبقه بندي موضوعی

 



 

 

  1مقدمه
بازار سهام  یبازارها به طور ویژه  ما هستند که  نیتراز جذاب  یکی  سرمایه و  از   یاریبر بس  یقابل توجه  تأثیر  موضوعات زمان 

فناور  هانهیزم مشاغل،  آموزش،  تجارت،  نت  یمانند  در  رو   جهیو  داشته  یبر  همکاران   رانشای)ه  انداقتصاد  طول 2۰18  ،2و  در   .)
 (. 1995 ،3ا اند )فامسهام بوده تم یرفتار ق یهامدل  شی مند به موضوع توسعه و آزماو محققان، علاقه گذارانهیها، سرماسال
رفتار  رایاست ز زیچالش برانگ اریسهام بسسرمایه علی الخصوص در بازار  هامتیحرکات و رفتار ق لیو تحل هیحال، تجز نیا اب

هش (. مطابق پژو199۶  ، 4ه یو عط  ی)ابومصطف  هستند  داریو ناپا  ک یثابت، ناپارامتر  ریغ  تیبا ماه  یرخطیو غ  ایسهام پو  یبازارها
انکه   ژونگ بازارها 2۰17)  5و  تحت  ی(،  با    یاریبس  تأثیر  سهام  مرتبط  عوامل  متغ  گریکدیاز    ، ی اسیس  ،یاقتصاد   یرهای از جمله 
  فا یا  ینقش پررنگ  یاقتصاد  یرهایمتغ  انیم  نیکه در ا  رندیگیخاص شرکت  قرار م  یهایژگیدولت و و   ماتیتصم   ،ی شناختروان

 . کنندیم
 ی (، مقالات مختلف 1989)  7آسپرم  زی( و ن198۶)  ۶و راس   پژوهش چن، رول  ژه یخصوص بو  ن یدر ا  هیاول  یهااز زمان پژوهش 

(. با  2۰۰2  ،8س یو پروتوپاپاداک  یاند )فلانرسهام داشته  متیق   راتییو تغ  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ  نیارتباط ب  ییدر شناسا  یسع
 یهنوز به طور مناسب بررس  یکلان اقتصاد   یرهایبالقوه متغ  یرأثت  کنندکهی( اشاره م2۰۰1)  9و هوپر  لزفوردیبر  لسون،یحال، ب  نیا

 ن یا  یمتمرکز است. سوال اصل  یموجود در درجه اول بر عوامل خرد اقتصاد  اتیکه ادب  کنندیاضافه م  ن،ینشده است و علاوه بر ا
بازا  یاقع و  یگذارهیسرما  یهابر فرصت  تواندیم  یاقتصاد  طیشرا  ایاست که آ بالطبع  و   یبگذارد )فلانر  تأثیر  سرمایهر  موجود و 
  ان یبه وضوح ب  یاقتصاد  یهاه یکه نظر  کنندی( اظهار م2۰15)  11ی الخور  نیز( و  1998)  1۰(. چونگ و نگ2۰۰2  س،یپروتوپاپاداک

  در که  یشوند. موضوع  ستفادهنوسانات بازار سهام ا  حیتوض  یبرا   توانندیم یکه کدام عوامل و چه تعداد از عوامل اقتصاد  کنندینم
ذار بر بازار سهام با توجه به انبوه  تأثیرگ   یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  یبند  تیو اولو  ییکند شناسامی  دایپ  یاژه یو  تیاهم  انیم  نیا

 .  باشدیدولت م ماتیاز تصم ریپذتأثیر  یرهایخصوص با توجه به متغ نیمطالعات انجام شده در ا
  بر   بنا و    تعریف  بستهوا  متغیر  انعنو  هـبزار  بازده با  معمولًا،  سرمایهزار  بر باگذار  تأثیر  ملا عو  ه ـب  ط مربومختلف    یهشهاپژو  در

بعضا    یدانیم  تمطالعا  بر  حاکم  ییتها ودمحد.  دشومی  تعریف   مستقل  متغیر  ان عنو  به  مختلف  یمتغیرها   ،مطالعه  فهد و 
  هـئگذشته ارا  تمطالعا  هـب  بتـنس  ترجامع  یدگاهید  تحلیلافر   رویکرد  اـب  هشپـژو  نـیدر ا  تا  ستاهشد  باعثموجود    یها تفاوت

 ، هاداده  عنوتوجه به    باشدیو رفع م  یقابل بررس  لیفراتحل  ردپ کیمطالعات گذشته که با استفاده از رو  ضعف  طاـنق  هـجمل. از  ددرگـ
به   دنیرسها جهت  داده   لیو تحل  هیدر استخراج و تجز  ستیبا می  باشد کهیعوامل خاص هر مطالعه م  ریو سا  هاداده  تحلیلروش  

توجه    یکل  جهینت  کی گمورد  اردیقرار  از  نوآور  ن ی.  سهم  بررس  یرو  حاضر،  نظام  یپژوهش  و     یاقتصاد  یرهامتغی  مندجامع 
است که    نیگذشته اول ا  یهاحاضر با پژوهش   ژوهشپ  زی. سه وجه تما باشدیگذشته م  یهاذار بر بازار سهام در پژوهشتأثیرگ
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موجود در    یکردهاروی  و  الگوها  ها،. دوم، مدل پردازدیحوزه م  ن یا  اتیادب  یبه بررس  لیفراتحل  دکریپژوهش حاضر با استفاده از رو
اقتصاد  یها پژوهش به منظور استخراج عوامل  تاک  گذارتأثیر   یگذشته  با  بازار  متغ  دیبر عملکرد    مات یاز تصم  ریپذتأثیر  یرها یبر 

بررس  مورد  نها  یدولت  در  و  گرفته  آزم  کیاثر هر    زانیم  ت،یقرار  به  توجه  با  مذکور  عوامل  در   یآمار  یهاون از  استفاده  مورد 
 .ردیگمی قرار یمورد بررس لیفراتحل

. بخش سوم  گرددیپژوهش ارائه م  نه یشیاز پ  ایو خلاصه  ینظر  یکه در بخش دوم، مبان  باشد ی م  نگونه یساختار مقاله ا  ادامه
م  شناسیبه روش  نتاپردازدیپژوهش  آمار توصژوپ  جی. در بخش چهارم  به همراه  م  یفیهش  نهاشودیارائه  پنجم،   تا ی.  در بخش 

 .  گرددیارائه م یآت  یهاپژوهش یشنهاد برایپژوهش و پ جینتا یبر رو لیبحث و تحل
 

      هاهیو توسعه فرض ی، پیشینه پژوهشنظر  یمبان
. از محققان بوده است  یو هم برا  انیگاهدانش  یموضوع جالب هم برا  کی  سرمایهو بازار    یکلان اقتصاد   یرهایمتغ  نیب  رابطه

  ن یدر ا  اتیاز ادب  یمیموضوع منجر به حجم عظ  نیآن متمرکز شده که ا  یاز مطالعات بر رو   یاد یزمان ظهور بازار سهام، تعداد ز
  جیرا  یرهایطلا از جمله متغ  متینفت و ق  متیق  ،یصنعت  دی تول  ،ینگیشده است. نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، حجم نقد  نهیزم

باشند. دوره تورم  می  یاقتصاد دولت   تأثیر  تحت  میمستق  ریو غ  میبه طور مستقها  آن  یباشند که تماممی  هامورد استفاده در پژوهش
سوق   کایدر بازار سهام آمر  ژهیبوسرمایه  نرخ تورم و بازده بازار    نیرابطه ب  یباعث شد که محققان به سمت بررس   197۰  یدهه

سهام    ژه یبو  هاییتورم و بازده دارا  ن یب  یکردند که رابطه منف  ان یاز محققان ب  یاریبس  کا،یآمر   سرمایهبه بازار    یهکنند. با نگا  دایپ
چن و    ؛1981  ،فاما  ؛1977  ،2فاما و شوورت   ؛197۶  ،1)بادی  باشدی در برابر تورم م  فیضع  یسپر حفاظت  کیوجود دارد و بازار سهام  

رولی   و  198۶  ،3همکاران  )   (.1985  و  8319  ، 4پیرس و  ا1981فاما  منف  نی (  از نظر  یرابطه  استفاده  با  نما  هیرا   نیبد  یندگیاثر 
و    یواقع   یگذار  هیسرما  نیطرف و رابطه مثبت ب  کیاز    یواقع  یگذار  هیتورم و سرما  نیب  یکه رابطه منف  دهندیصورت شرح م

 هیبر اساس نظر  ایهسرمتورم و بازده بازار    نیب  یمنف  رابطه  ن ی. همچنشودیتورم و بازده سهام م   نیب  یبه رابطه منف  جرسهام من
  ی بالاتر برا  ل یمنجر به استفاده از نرخ تنز  یکه تورم انتظار  شودی صورت شرح داده م  نیبد(  1979)  5مودیلیانی و کوهن   یتورم

 .  باشدیم  ندهیارزش کمتر سهام در آ یکه به معن شودیم یمورد انتظار آت یم یتقس یسودها
تئ  بر )  تراژ،ی آرب  یگذار  متیق  یورطبق  همکاران  و  در198۶چن  آمر  افتندی(  سهام  بازار  در  ب  کا یکه  بهره    نیاختلاف  نرخ 
جزو عوامل    تیفیکیو ب  تیفیاوراق قرضه باک  ن یو اختلاف نرخ ب  یصنعت  دیو نشده، تول  شدهینیبشیمدت، تورم پمدت و بلند کوتاه

آ   گذارتأثیر  یسکیر سهام  بازار  هاروی .  شندابی م  کایمربر  و  ن1991)  ۶فرسون  به  همکاران)(  و  چن  نتایح  مشابه  (  198۶تایجی 
بر اساس   نگیچیسوئ-بازده و نوسانات بازار سهام با استفاده از مدل مارکوف  یبه بررس(  1994)   7یافتند.  همیلتون و ساسمل دست
است. فاما    گذارتأثیر   نات بازار سهام و بازده آن نوسابر    یداریبه طور معن  یاقتصاد  ط یکه شرا  افتندیماهانه پرداخته و در  یهاداده 

  رات ییتغ  دیسهام با  متیق  رات ییبالطبع تغ  باشدیم  یمورد انتظار آت  ینقد  یهاان یجر  ندیسهام برآ  متیکرد که اگر ق  انی( ب199۰)
استفاده    1988تا    1953دوره    یبرا  کایآمر  ام و سالانه بازده سه  یکند. او از بازده ماهانه فصل  ینیبشی( را پیکلان )اقتصاد  طیشرا

 وجود دارد.   یصنعت د یبازده بازار سهام و شاخص تول نی رابطه مثبت ب کینشان داد که  و
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بر بازده سهام متمرکز شدند.   یاقتصاد  یرها یمتغ  راتییبر اثر اعلام تغ  شتریب  یلاد یم  9۰ینوشته شده پس از دهه    مقالات
تغ  نفعانیواکنش ذ  کردند که  انی( ب1993)  یو رول  نیکومک به اعلام  داده در حالتها  راتییبازار  اقتصاد  یرخ   یمختلف چرخه 
  ی گذارهیسرما  یواقع  یهاتیبه فعال  یبازار سهام به صورت منف  یدر دوره رونق اقتصاد  رو  نی. از اباشدی متفاوت م  اریبس  کایآمر

افزا  افته ی  نی . محققان ادهدی واکنش نشان م با  انتظار    ینقد آت  یانهایدر جر  ش ینسبت به افزا  ل ینزدر نرخ ت  شتر یب  ش یرا  مورد 
بر   یعوامل کلان اقتصاد  تأثیر  یزمان  ی. وابستگشودیم  یسهام در دوره رونق اقتصاد   متیکه منجر به کاهش ق  دهندینشان م

دوره    یدر ط   یکاریتر بکه اعلام نرخ بالا   افتندیدرها  آن  قرارگرفت.  یمورد بررس  زی( ن2۰۰5و همکاران )  یبازار سهام توسط باد
اقتصاد ا  یمثبت  تأثیر  یرونق  و  دارد  سهام  بازار  ط  نیبر  در  اقتصاد  یاثر  رکود  برا  یمنف  یدوره   افته،ی  نیا  حیتوض  یاست. 

 ی. قدرت نسبرندیگمی  در نظر  هاشرکت  ترن ییو سود پا  ترنییکننده نرخ بهره پا  ینیب  شیبالاتر را به عنوان پ  یکاریب  سندگانینو
وابسته به چرخه   یکاریاعلام نرخ ب  تأثیر  زانیکه م  یمتفاوت است، به طور  یاقتصادرونق و رکود    یها در چرخه  جینتاو  د  نیا

 یبا تورم و رشد پول ارتباط قابل توجه  سهام  های( نشان دادند که بازده بازار2۰۰2)  1پروتوپاپاداکیسو    فلانریباشد.  می  تجارت
 یو نوسانات شرط  افتهیزدند، که در آن بازده تحقق    نیمتحده را تخم  الاتیانه سهام ا ده روزاز باز  2گارچمدل    کیها  آن  د.ندار

ذار  تأثیرگ   به عنوان عوامل ریمتغ  ۶  نیدارد. همچن  یستگبوابسته به تصمیمات اقتصادی دولت    یعامل کلان اقتصاد  17سهام به  
و   دکنندهیتول  تم یمصرف کننده، شاخص ق  متیشاخص ق  یعنی  ترتیکم اهم  ریکردند که شامل سه متغ  ییسهام شناسا  متیبر ق

 3ارونزا و هوگان .  شدیدر مسکن م  یگذار  هیسرما  زان ینرخ اشتغال و م  ،یتر شامل تراز تجارذارتأثیرگ   و سه مورد  ینگ یحجم نقد
وسانات بازار مورد از ن  را در هفت  یزمان  راتییتغ  ،ی عوامل کلان اقتصاد  ایکردند که آ  یبررس  واریانس  یها مدل  قی( از طر1998)

اروپا   نودهندیم  حیتوض  1993تا    1959  یهاسال  در خلالسهام  نقدینگی  سندگانی.  نوسانات حجم  دادند که  قابل   تأثیر  نشان 
اشته  ذگ  تأثیر   و هلند  ایتالیبر نوسانات بازار سهام در ا  یصنعت  دیسهام در آلمان و فرانسه داشته و نوسانات تول  وساناتبر ن  یتوجه

بازار سهام    تأثیر بررسی  ی برا  وهانسونی  یانباشتگهم  کی( از تکن1998چونگ و نگ )  ست.ا بر   ا،یتالیآلمان، امتغیرهای اقتصادی 
از   یبازار سهام و عوامل کلان اقتصاد  نیبلندمدت بو نشان دادند که رابطه  کانادا و ژاپن استفاده کردند    کا،یمتحده آمر  الاتیا

در مقاله راپاچ   یالمللنیب سهیمقا ک ی .وجود دارد  یناخالص داخل دیپول و تول یعرضه واقع  ،ی ف واقعنفت، مصر یواقع  متی جمله ق
مورد    یصنعتکشورهای  بازار سهام    12در    ینه عامل کلان اقتصاد  ینیبشیپ  یی ( انجام شد که در آن توانا2۰۰5)  4و همکاران 

و   تریناصلیبه عنوان  شد  بامی  تصمیمات اقتصادی دولت  شی ازکه نامجموعه عوامل، نرخ بهره    ان یقرار گرفت. در م  شیآزما
( با استفاده  2۰۰7)  5راتاناپاکورن و شارما  اعلام شد.  ی مورد بررسیکشورها  ربازده سهام در سراس  کنندهینیبشیپ  نیقابل اعتمادتر
تصح مدل  تکن  یبردار   یخطا  حیاز  دادند  وهانسن،ی  یانباشتگ هم  کیو  ب  نشان  ق 1999تا    1975  یهاسال   نیکه  سهام   متی، 

بهره   الاتیا نرخ  با  منف  متحده  رابطه  نتا  یبلندمدت  است.  که  ها  آن   پژوهش  ج یداشته  داد  حجم    ،یصنعت   دیتولشاخص  نشان 
  با یرابطه مثبتگیرند، در طبقه بندی متغیرهای اقتصاد دولتی قرار میها آن  که اکثر ،مدتو نرخ بهره کوتاه رزنقدینگی، تورم، نرخ ا

  ی عوامل کلان اقتصاد   بینرابطه بلندمدت    برای بررسی  یهمجمع   لیاز تحل  زی( ن2۰۰9)  ۶ن لایمهامپ و مک  سهام دارند.  متیق
  نیمتحده و ژاپن ب  الاتیسهام ا  یبازارها  باکننده، حجم نقدینگی و نرخ بهره بلندمدت  مصرف   مت ی شاخص ق  ،یصنعت  دیتول  یعنی

حجم نقدینگی بر   یمنف  تأثیر  و  یصنعت  دیمثبت تول  تأثیرسندگانیبازار سهام ژاپن، نو  یبرا  .استفاده کردند  2۰۰5تا    19۶5  یهاسال
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 یمنف  تأثیر  کننده و نرخ بهره بلندمدتمصرف  متینشان دادند که شاخص قها  آن   ن،یکردند. علاوه بر ا  ییسهام را شناسا  متیق
کننده و  مصرف  متی شاخص ق  یمنف  تأثیر  و  یصنعت   دیتول  ثبتم  أثیرها تآن  متحده،  الاتیبازار سهام ا  یدارند. برا  یصنعت  دیبر تول

خطا،   حیمدل تصح  ک ی  وهانسن، ی  ی( از هم انباشتگ2۰12)   1مسعود زمان   کردند.   ییسهام را شناسا  متینرخ بهره بلندمدت بر ق
و بازده سهام در    یاقتصادعوامل کلان    ن یمدت ببلندمدت و کوتاه  یهاییایپو  یبررس  یبرا  یو توابع واکنش آن  انسیوار  تحلیل

بر و  در  2۰11تا    1999دوره    یبرا  ایتانیآلمان  او  کرد.  ق  افتیاستفاده  نرمصرف  متیکه شاخص  ارز، حجم   خکننده،  نرخ  بهره، 
 2نگورا یکاپی و  سانوس  .شوندیسهام م  متیبلندمدت ق  یایمدت و حرکات پوکوتاه  یهالیمنجر به تعد  یصنعت   دینقدینگی و تول

روش همبستگی    با استفاده ازمتغیرهای اقتصادی از جمله نرخ ارز بر عملکرد بازار سهام آفریقای جنوبی    تأثیر  سیبرربه    (2۰22)
ماهانه نرخ ارز و ارزش بازار به  یهادادهبا استفاده از  4رهیچند متغ  مدل تغییر رژیم مارکوفو  با زمان ریمتغ رگرسیون، 3شرطی پویا 

از سال  سبازار  عملکرد    اریعنوان مع ارز،   .پرداختند  2۰19تا     2۰۰3هام  نرخ  بین  رابطه معنی داری  داد که  پژوهش نشان  نتایج 
دارد. وجود  سهام  بازار  عملکرد  و  دولت،  تصمیمات  از  می  ناشی  و  حما2۰۰1)  5هامائو  استدلال  با  مخالفان   انه،یگراتی(  نظرات 

که   کردند  زیر سوال برده و بیان  ،باشدمی  هبه زیان بازار سرمایسرمایه گذاری خارجی    سرمایه گذاری خارجی را که مدعی بودند
خارجهیسرما تنهاگذاران  نه  ا  ی  نم   نوسانات   جادیباعث  سهام  ژاپن  ها  آن  یگذاره یسرما  بلکه  شوندیبازار  سهام  بازار  برای  در 
( به بررسی رابطه بین قیمت 2۰22)  ۶گانگ و همکاران   است.بوده و منجر به ثبات و رونق بازار سهام شده  بلندمدت  های  دوره

سهام    ینفت و بازارها  یکه وابستگپرداختند. نتایج نشان داد    2۰18تا    1997های  نفت و عملکرد بازار سهام در آمریکا بین سال 
در   کشدیدو سال طول مبر عملکرد بازار سهام  کل    یتقاضا  تأثیر  .باشدمی  سهامبازارخاص    یکل و اخبار منف   یتقاضا   تأثیر  تحت

های  ( به بررسی رابطه بین متغیرهای اقتصادی و شاخص2۰19) 7ادامه دارد. دمپر دوره    کی  یسهام برا   ژهیاخبار و  تأثیر   که  یحال 
 ونیهای خودرگرسمدل  گرنجر  تی و عل  یهم انباشتگ   یهااستفاده از آزمون با    2۰18تا    2۰11های  بورس دبی در فاصله بین سال

تصح  8یبردار وی    9ی بردار  یخطا   حی و  مدت    تیعلرابطه  از    یشواهد پرداخت.  کوتاه  ب  کیگرنجر  طرفه  دو  و   ن یطرفه 
متغیرهای اقتصادی از   تأثیر  ( به بررسی2۰24)  1۰و همکاران   دارسونو  .کرد  دایپ  حجم نقدینگیبازار سهام امارات و    یهاشاخص

را پوشش    2۰22تا دسامبر    2۰17  ه یاز ژانو  زمانیمطالعه دوره    نیاجمله قیمت جهانی طلا بر شاخص سهام اندونزی پرداختند.  
استفاده    یبرا  ARDL  کردیدهد. رویم بلندمدت و کوتاه مدت  اثرات در   مدت  که در کوتاه  دهدینشان م  هاافته ی.  شدمشاهده 
دان معنی دار  چن  تأثیر  بر عملکرد بازار سهام اندونزی دارد در حالی که در بلند مدت این  یتوجهقابل  یمنف  تأثیر  طلا  یجهان  متیق

و   یبخش مال  ،یاقتصادمتغیرهای    نی متقابل ب  یو وابستگ  یپول  استیاثرات س( به بررسی  2۰25و همکاران )  11خ ی اوچ باشد.نمی
پرداختند  یپول   یرهایمتغ مراکش  سردریافتند  ها  آن  .در  صعود  طول  در  سهام  تحت  عیبازار  قرار   یپول   یها استیس  تأثیر  خود 
 یرهایو متغ  بازارهای مالی  ،یپول  استیس  نی ب  ایبه دست آوردن روابط پو  یبرا  شرفتهیپ  یاضیر  یهاروش   بر استفاده ازگیرد و  می

بانکدار  تیامر اهم  نی. اکردند  دیتاک  یاقتصاد با توجه به نقش مهم آن در پ  ریانعطاف پذ  یبخش   ها کشور  یاقتصاد  شرفتیرا 
   .دهدی نشان م
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آشکار   م،یدهیقرار م  یسهام را مورد بررس   متیبا بازده بازار و ق  یاقتصاد   یرهایغمت  نیمربوط به رابطه ب  اتیکه ادب  یهنگام
گفته در    ش یپ  اتیوجود دارد. با توجه به ادب  دیجد  یکردها یبا استفاده از رو  ن یما ب  یروابط ف  شتریب  یبررس  یبرا  نه یکه زم   شودیم

 .شودیپژوهش ارائه م لاتادامه روش، اهداف و سوا
 

 سوالات پژوهش
الگو  در به  با توجه  ا  ل،یفراتحل  ایپنج مرحله  یپژوهش حاضر و  منظور  به  اول  پژوهش، سوالات   یچارچوب کل  جاد یدر مرحله 

 .شوندیمشخص م ریبه شرح ز یپژوهش
 مورد استفاده قرار گرفته اند؟  ییرهایبر بازار سهام چه متغ گذارتأثیر یعوامل اقتصاد یبررس یدر مطالعات انجام شده برا -1
به  ها  آن   از  کیدولت، کدام  م یمستق  ر یو غ  میمستق  ماتیاز تصم  یریپذتأثیر  زان یعوامل مورد مطالعه، با توجه به م  ن یاز ب  -2

 را بر بازار سهام داشته است؟ تأثیر نیشتریب بیترت
 باشد؟می حوزه به چه صورت نیدر ا ندهیآ یهامطالعات و پژوهش یرو برا ش یپ ریمس -3
 

 پژوهش   شناسیروش
شوند. دسته اول مطالعاتی ها به دو دسته تقسیم میها  با توجه به نحوه جمع آوری دادهتجزیه و تحلیل مورد استفاده در پژوهش

داده می پژوهشگر  داده باشند که  به تجزیه و تحلیل  از منابع موجود استخراج و سپس  را  نیاز پژوهش  آوری های جمعهای مورد 
های مطالعات شود. دسته دیگر مطالعاتی است که پژوهشگر از داده ه و تحلیل نخستین نیز گفته میپردازد که بدان تجزیشده می

فرایند باشد. در واقع فراتحلیل  ها میگیرد و فراتحلیل در این زمره از پژوهش قبلی جهت پاسخگویی به سوالات پژوهش بهره می
  فرا تحلیل   باشد.موجود می  های پیشینه پژوهش  با توجه به کلی    برای رسیدن به نتایجمختلف  ی  هاترکیب آماری نتایج پژوهش

 ی ها مطالعات منفرد و مستقل با استفاده از روش   یهاافتهی  کی ستماتیادغام س  و  جمع آوری  یاست که برا  یپژوهش  ندیفرآ  کی
جین  توسط  برای اولین بار    لیلواژه فراتح(.  1997  ،1گیرد )ایگر مورد استفاده قرار می مطلق    ای  یاثر کل  کیمحاسبه    یبرا  یآمار

استفاده قرار گفت و وی  (1977)  2گلاس به  مورد  آن  یاد کرد  و روش   هاییپژوهشعنوان یک فلسفه    از  اکنون  .شناسی   هم 

 ۰۰۰/1۰7از    شی ب  2۰22است. طبق گزارش گوگل اسکالر، تنها در سال  شده  لیپررونق تبد  یهای پژوهش  روش   کیفراتحلیل به  
که برای   باشدهم اکنون با شتاب چشمگیری در حال گسترش می  و این موضوعفراتحلیل منتشر شده  از تکنیک    مقاله با استفاده

  ۶دلاویگنا و لینوس  ؛(2۰23)  5بران و همکاران   ؛(2۰2۰)  4برودر و همکاران  ؛  (2۰19)  3های اندرو و کاسی توان به پژوهشنمونه می 
پژوهش2۰24)  8همکاران ( و هاورانک و  2۰22)  7الیوت و همکاران   ؛(2۰22) اشاره کرد. همچنین  از روش (  استفاده  با  هایی که 

اند انجام شده  قرار    فراتحلیل  استناد  مورد  معتبر  مجلات  اکثر  ودر  را    نیشتریب  گرفته  است ها  آن  برایاستناد  داشته  همراه  به 
 (. 2۰24 ،9)ایرسوا و همکاران 

 
1. Egger 
2. Glass 
3. Andrews & Kasy 
4. Brodeur et al 
5. Brown et al 
6. DellaVigna & Linos 
7. Elliott et al 
8. Havranek et al 
9. Irsova et al 
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 گیرد که عبارتند از: مورد استفاده قرار می یاصل  لیبه سه دلفرا تحلیل 
 کوچک هستند؛  اریکننده از اثرات مداخله بسارائه شواهد قانع یاز مطالعات برا یاریکه بس یبهبود دقت در زمان اولًا

از   یترعیوس  فیاثرات در ط  یمانند در نظر گرفتن سازگار  شوند،یمطرح نم  یکه توسط مطالعات فرد  یپاسخ به سؤالات  ثانیاً
 ؛ ها تی جمع

تواند منجر به نتایج بهتر  که می  متناقض  ظاهرابه  از مطالعات    یناش   دیجد  یهاهیفرض  جادیا  ایحل و فصل اختلافات    یتاًنها  و 
 (. 2۰23، 1شود )هیگنز و همکاران 

از    لگرانیتحل  ، بلکهکندینم  یآور تر جمعبه حجم نمونه بزرگ   یابیدست  یتر براها را از مطالعات کوچکصرفاً داده فراتحلیل  
براو شناخته  کیستماتیس  یها وش ر تفاوت  یشده  نظر گرفتن  بدر  تنوع  نمونه،  در حجم  رو  ن یها  در  )که   کردیمطالعات  مطالعه 

 ک ی ستماتیس  یبه پروتکل بررس  جینتا  تیحساس  زان یم  شیآزما  یبرا  نیاثرات و همچن  ای  هاافتهی( و  شودی م  ده ینام  زین  یناهمگون
 .( 1997 ،)ایگر کنندی خود استفاده م

بهتر مورد  در  تحلیل  وه یش  ن یاگرچه  فرا  دارد  بحث  انجام  وجود  زیادی  به  اما  های  فراتحلیل  انجام  رارویکرد  مرحله   جیپنج 
داده شده و طرح    حیتوض  موضوع  تیاهم  .شودی ممطرح    هیفرض  ک در مرحله اول یک پرسش و به دنبال آن ی  .شودتقسیم می

تحل  پژوهش برنامه  داده  یلیو  یمی  2ک یستماتیمرور سشامل    دوممرحله    .دشونیم  توضیح  به طور   کیستماتیمرور س  کباشد. 
برا پژوهش طراح  یخاص  به سوال  برا  یپرداختن  مرتبط    یتمام مطالعات  ییشناسا  یشده و  بوده وکه هم  از    با سوال پژوهش 

 یهاداده   ییاما شناسا  شوند،یم  یی. اغلب، مطالعات منتشر شده در مجلات معتبر شناساشودی، انجام مبرخوردارند  یکاف  تیفیک
.  (2۰۰1  ،4)استرن و همکاران مهم است  «یمنف  یهاافتهیبا »  یحذف مطالعات  ای  3انتشار  یریاز سوگ  یریجلوگ  یرا»منتشر نشده« ب

به  مرحله   دادهسوم مربوط  براباشد.  می  هااستخراج  انتخاب مطالعات  از  به    یپس  داده   ،فراتحلیلورود  هر  ز  ا  نتایجها و  خلاصه 
در صورت وجود برای  و  5گرگروه مداخله   یها براداده   یریرپذییتغ   یارهایاندازه نمونه و مع  ن،ی. علاوه بر اشوندیمطالعه استخراج م

  ا ی   یعدد  یارهایمع  شامل  توانندیم   پژوهش  یارها یمع  ،. بسته به مطالعه و سوال پژوهشباشدمی  ازیمورد ننیز    ۶کنندهکنترلگروه  
با  نیا  باشد.می  مطالعات  یدهو وزن  یاستانداردساز   چهارم شاملباشند. مرحله    یبندطبقه  یارهایمع انجام   یدر صورت  دیمرحله 

استنتاج معنادار، از نظر اندازه نمونه    جاد یا  یکمتر از پنج مطالعه برازیرا    وجود داشته باشد   طیپنج مطالعه واجد شراحداقل  شود که  
دادهباشدمیکوچک    اریبس با  مطالعه  یها .  مع  شتریب  ای  پنج  مرحله چهارم محاسبه  م  یارها ی،  از هر  مناسب   یبرا  طالعهخلاصه 

مداخله و    یهاگروه   نینمره ب  نیانگیو تفاوت در م  شوندیم  ده ینام  7اثر   یهامعمولًا اندازه  ارهایمع  نیاست. ا  شتریب  لیو تحل  هیتجز
اثر  مف  تریناصلییکی از    در حالت کلی.  ددهنی کنترل را نشان م اندازه  ادبیات فرا تحلیل مفهوم  در  باشد که  می اهیم موجود در 

معرفی و بر   8توسط کوهن میلادی    1977در سال  بوده که    داری به حجم مطالعهنسبت آزمون معنی  برابر  آماری  کلییک تعریف  
و هرگاه فرضیه    بودهازه اثر صفر  فرضیه صفر تعیین اند  بیان کرد که. او  شدتأکید  در مطالعات فرا تحلیل  استفاده از آن    ضرورت

مورد    پدیده  حضوردهنده میزان یا درجه    ؛ بنابراین، اندازه اثر نشانباشدمی  صفر رد شود یعنی مقدار اندازه اثر در جامعه غیرصفر
جامعه    مطالعه چه    بوده  در  هر  باشد،میزان  و  بزرگتر  اثر  بود.بیشتر    نیزپدیده    حضوردرجه    اندازه  بر   مطلق  تمرکزوی    خواهد 

دوم  نوع  خطای    بالایکرد به دلیل درصد    بیاندانست و  باعث گمراهی  های  را در پژوهش P داریمعنی  سطحمحاسبه مقادیر  
معنی این    آزمون  از  خطاهایی  کاهش  جهت  رفتاری،  علوم  در  اختیار   علاوه  نوع، داری  در  پژوهش  روش  که  راهبردهایی  بر 

 
1. Higgins et al 
2. Systematic review 
3. publication bias 
4. Sterne et al 
5. intervention group 
6. control group 
7. Effect Sizes 
8. Cohen 



 

 

اندازهبه برآورباید به  ،  گذاردمی  پژوهشگران قبول یا رد فرضیه صفر پرداخته شود    جهتگیری  اثر و استفاده از آن در تصمیم  د 
آنجا(. همچنین  1998  ،کوهن) واحدها   ییاز  برا  یریگاندازه  یکه  معمولًا  متفاوت هستند،  مختلف  مطالعات  در    ایجاد  یمعمولًا 

که   یزمان  ندمان  شود،یمختلف استفاده م  یارها یکه از مع  یم»استاندارد« شوند. هنگا  دیبامقادیر  از اثر،    سهیقابل مقا  یها نیتخم
 ی شتریوزن ب  دیاز مطالعات با  یبرخ  جینتا  همچنیناست.    یضرور  یاستانداردساز   کنند،ی مختلف استفاده م  یهامحققان از آزمون 

سا به  م  نیرینسبت  تصور  باشند.  اندازه  شودیداشته  نمونه  اندازه  با  بزرگتر)که  تخمشوندیم  یریگمطالعات  اثر   یها نی(  اندازه 
  اریانحراف مع ددارند، مانن یکمتر  یهاداده یریرپذییکه تغی مطالعات  همچنین. دهندینسبت به مطالعات کوچکتر ارائه م یترقیدق

ماره  آ  کیمعمولًا از    شده و  در نظر گرفته    "بهتر  تیفیک"مطالعه به عنوان    یاغلب در طراح  ،تر کم  نانیفواصل اطم  ایتر  کوچک
  .شودی استفاده م 1معکوس انسیوار یعنی عوامل است،  نیکه به دنبال گنجاندن هر دو ا یوزن

و  مرحله اعمال    پنجم  و  انتخاب  برا  کیآخر،  مناسب  است.  یهااندازه   سهی مقا  یمدل  مختلف  مطالعات  در    ن ی ترجیرا  اثر 
فرض استوارند که هر مطالعه در   ن یاثرات ثابت بر ا  یهاهستند. مدل  2ی و تصادف  اثرات ثابت  یهامورد استفاده، مدل   یهامدل

ارز است  کی  یابیحال  ا  نی ا  .(2۰23  ،3)هیگنز و همکاران اثر مشترک  معناست که فرض  اگر سطوح مختلف    نیبدان  است که 
 یهامقابل، مدل  . درزنندیم   نیرا تخم  یکسانینمونه در مطالعات مختلف وجود نداشته باشد، همه مطالعات اندازه اثر    یریرپذییتغ

منبع    نیا  کنندیمتفاوت باشند و تلاش م  گریکدیدر مطالعات منفرد ممکن است با    یکه اثرات واقع   کنندیفرض م  یاثرات تصادف
 ر،یخ  ایاحتمالًا مهم است    یریرپذییمنبع دوم تغ نیا  ایآ  نکهیا  .رندیاثر را در نظر بگ  یهادر اندازه  یمطالعات   نیب  یر یرپذییتغ  یاضاف

هگینز و   (I2و آماره)  4( کوکرانQهای)و برای این منظور اغلب از آزمون  شودیم   یابیارز  یناهمگن  هایآزمون با    زیدر متاآناللب  اغ
  2Iشود که عدم معناداری بیانگر عدم ناهمگنی است. آمارهاستفاده می   Pشود. در آزمون کیو کوکران از آمارهاستفاده می  5تمپسن

و کوکران  کیو  پژوهش  براساس  کمتعداد  ناهمگنی  بیانگر  شود  صفر  آن  مقدار  اگر  و  شده  محاسبه  دهنده   5۰،ها  نشان  درصد 
  ، باشد )هیگنز و همکارانمی  های مورد استفاده در فراتحلیل درصد بیانگر ناهمگنی بالای پژوهش  75ناهمگنی متوسط و بیشتر از  

2۰21 .) 

 

 های و مقالات مرور سیستماتیک منابع پژوهش 

ا با توجه به گام ز تعیبعد  های و مطالعات  بایست پژوهشی برشمرده در رویکرد فراتحلیل می هاین اهداف و سوالات پژوهش و 
ها در مقالات معتبر  ها و پایان نامه شود که نتایج مستخرج از کتابموجود در این زمینه شناسایی شوند. در این پژوهش فرض می

مو  آمده مقالات  بررسی  به  فلذا  میاست،  پرداخته  پایگاه جود  پژوهششود.  این  در  استفاده  مورد  اطلاعاتی  مورد   ،های  کلمات 
استفاده جهت جستجوی مقالات مرتبط و میزان مقالات استخراج شده از پایگاه اطلاعاتی مختلف در جدول ذیل نشان داده شده  

 است.  

 
1. inverse 
2. Fixed/ random- effect 
3. Higgins et al 
4. Cochran’s Q 
5. Higgins & Thompsons I2 
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 هاي اطلاعاتی و مقالات استخراج شده پژوهش . پایگاه1جدول 

 مقالاتتعداد 

مستخرج شده و مورد  

استفاده در مقاله با 

توجه به روش  

 پژوهش 

تعداد مقالات 

مرتبط  

حسابداري،  

مالی و  

 اقتصادي 

تعداد مقالات 

غیر حسابداري،  

 مالی و اقتصادي

تعداد  

كل  

 مقالات 

جستجو بر اساس عنوان، 

 چکیده، كلمات كلیدي 

جستجو تا  

 تاریخ
 پایگاه داده 

۶1 

 Scopus ۰1/31/2۰25 ر سهام و متغیرهای اقتصادیزا با 2.۶57 1.297 1.3۶۰

 Web of ۰2/1۰/2۰25 بازار سهام و متغیرهای اقتصادی 1.142 428 714

Science 

 JSTOR ۰2/1۰/2۰25 بازار سهام و متغیرهای اقتصادی 2.437 1.۰58 1.379

 Springer ۰2/13/2۰25 بازار سهام و متغیرهای اقتصادی 3.459 2.11۰ 1.349

 Emerald ۰2/13/2۰25 بازار سهام و متغیرهای اقتصادی 2.5۶7 1.3۰2 1.2۶5

 مجموع  12.2۶2 ۶.195 ۶.۰۶7

 

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

منابع انتخاب شده بعد از حذف  
 مورد(  2.8۰۶موارد تکراری )

تعداد منابع انتخاب شده بر اساس  
  مورد(  1.۰84) ارزیابی کیفیت

ی
سای

شنا
 

گر 
بال

غر
ي 

 
ل 

مو
 ش

 مورد(2725تعداد منابع حاصل از جستجوی پایگاه ها : )
1- Scopus   (2.۶57  )مورد 

2- Web of science  (1.142  )مورد 

3- JSTOR  (2.437  )مورد 

4- Springer (3.459  )مورد 

5- Emerald (2.5۶7 )مورد 
 
 
 
 
 
 

منابع انتخاب شده بر اساس مرتبط  
 ورد(م ۶.۰۶7بودن با موضوع تحقیق  )

یی جهت ورود به مرحله  مقالات نها
تجزیه و تحلیل با توجه به امکان  

 مورد(  ۶1استخراج اندازه اثر  )

منابع انتخاب شده بر اساس بررسی  

 (مورد 189چکیده منابع )

تعداد منابع رد شده به دلیل غیر مرتبط بودن با 
 مورد(  ۶.195موضوع تحقیق )

ه بودن در  تعداد منابع رد شده به دلیل مشاب
 مورد(  3.2۶1های داده ) پایگاه

 

تعداد منابع رد شده به دلیل عدم احزار ویژگی 
 مورد(  1.722های تحقیق )

 

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

منابع انتخاب شده بر اساس بررسی  
 (مورد 128متن مقاله )



 

 

مقاله ابتدایی از طریق جستجوی کلمات    2۶2/12ش ،  مطابق جدول و نمودار شماره یک و بر اساس فرآیند جستجوی پژوه
پایگاه به رشتهکلیدی در  بودن مقالات  بر اساس غیر مرتبط  داده شناسایی شده و  اقتصاد هاهای مختلف  مالی و  ی حسابداری، 

ی کوتاه و  هامقالهحذف    های اولیه پذیرش و رد مقالات از جملهمقاله رد(، سایر شاخص  3/ 2۶1مقاله رد(، مقالات مشابه )   195/۶)
مقاله رد(، بر اساس   895خلاصه مقاله )  مقاله رد(،    722/1)   سوالات پژوهش  و  غیر مرتبط با موضوعو    ی غیر معتبرهاکنفرانس

( اثر  اندازه  استخراج  شرایط  بودن  دارا  به جهت  مقاله  متن  نهایت    128مرور  در  و  گردیده  غربال  رد(  عنوان   ۶1مقاله  به  مقاله 
 یی برای انجام تجزیه و تحلیل انتخاب شدند. مقالات نها

گام به  توجه  با  و  مقالات  انتخاب  از  دادهپس  استخراج  به  نوبت  تحلیل،  فرا  در  چهارم  و  سوم  اثر های  اندازه  محاسبه  و  ها 
 ی مل راج عاستخ  جهت  لازم  اطلاعات  دیبا  پـژوهشنشان داده شده، با توجه به اینکه    1باشد. همانگونه که در نمودار شماره  می

 ی منظور گردآورباشد. به  مقاله می  ۶1  لیانجام فراتحل  یبرا  استخراج شده  مقالاتتعداد  نهایتا  باشد    دارااندازه اثر )قوت رابطه( را  
و تجزیه و تحلیل محاسبات  انجامو جهت استفاده اکسل  نرم افزار از لیفراتحلانجام  یبرادر قالب چک لیست  ازیمورد ن یهاداده 
 .استفاده شده است (CMA2)ـلیجامع فراتحل افزارنرم ازشده آوریی جمعهاداده 

 

 های پژوهش   یافته

با توجه به مطالعات گردآوری شده، اهداف و سوالات پژوهش و چک لیست استخراج شده و مطابق مرحله پنجم فراتحلیل، بعد از 
گذار بر بازار سهام در جدول تأثیر  عوامل  حلیل در خصوص، نتایج فرات(CMA2)های پژوهش در نرم افزار  بررسی و تحلیل داده

 ارائه شده است.  2شماره 
 

 ذار بر بازده بازار سهام تأثیرگ  یل عوامل. نتایج فراتحل2جدول 

ردی 

 ف 

متغیرهاي  

 مستقل 

( Qآزمون )

 كوكران 
مدل مورد  

 استفاده

میانگین 

وزنی 

 اندازه اثر 

 أزمون فرضیه 

 وضعیت  

-Q رابطه 

value 

سطح 

ی معن

 داري 

z-

value 

سطح 

معنی 

 داري 
 تایید ۰4۶/۰ 998/1 ۰۶4/۰ اثر ثابت  2۶3/۰ ۶۶9/2 مصرف سرانه  1
 تایید ۰۰۰/۰ 2۶4/4 354/۰ اثر تصادفی  ۰۰۰/۰ 3/ 15۰1 قیمت نفت  2

 تایید ۰۰۰/۰ 8۶2/3 29/۰ اثر تصادفی  ۰۰۰/۰ 9/ 1۶87 تولید صنعتی  3

 تایید ۰۰1/۰ 4۶1/3 191/۰ اثر تصادفی  ۰۰۰/۰ ۰3/397 تورم  4

 عدم تایید 548/۰ -۶۰1/۰ -۰43/۰ اثر تصادفی  ۰۰۰/۰ 3/2244 نرخ ارز  5

6 
حجم 
 نقدینگی

 تایید ۰12/۰ 52/2 148/۰ اثر تصادفی  ۰۰۰/۰ 5/1485

7 

شاخص  
قیمت مصرف  

 کننده 

 عدم تایید 21۶/۰ 237/1 ۰55/۰ اثر تصادفی  ۰۰۰/۰ 93/351

 عدم تایید 551/۰ 59۶/۰ ۰3۶/۰ اثر تصادفی  ۰۰۰/۰ 9/25۶4 نرخ بهره  8

9 
تولید ناخالص  

 داخلی 
 تایید ۰۰۰/۰ 173/4 3۶4/۰ اثر تصادفی  ۰۰۰/۰ 23/543

 تایید ۰۰5/۰ 811/2 34۶/۰ اثر تصادفی  ۰۰۰/۰ 82/۶95 قیمت طلا  1۰
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ساس الگوی مقاله استخراج شده بر ا  ۶1شود  و با توجه به نتایج حاصل از بررسی  مشاهده می  2همانطور که در جدول شماره  
عوامل  1۰پژوهش،   عنوان  به  اقتصادی  متغیرهای حجم تأثیرگ   متغیر  میان  این  در  که  شناسایی شدند  بازار سهام  بازده  بر  ذار 

تحت مستقیم  طور  به  ارز  و  بهره  نرخ  طور    تأثیر  نقدینگی،  به  متغیرها  سایر  و  داشته  قرار  دولتی(  )اقتصاد  دولت  تصمیمات 
 باشد. می 3به شرح جدول شماره ها تأثیر آن  پذیرند که درصد فراوانی و شدتمی تأثیر غیرمستقیم از تصمیمات دولت

 
 . فراوانی و شدت اثر متغیرهاي اقتصادي بر بازده بازار سهام ۳جدول 

متغیر  

 ه وابست 
 اندازه اثر  درصد فراوانی  فراوانی متغیرهاي مستقل 

بازده بازار سهام 
 

 3۶/۰ %۶ 2۰ تولید ناخالص داخلی 

 35/۰ %8 25 نفت  متقی

 35/۰ %5 18 قیمت طلا 

 29/۰ %12 4۰ تولید صنعتی 

 19/۰ %9 29 تورم 

 15/۰ %1۶ 53 حجم نقدینگی

 ۰۶/۰ %1 3 مصرف سرانه 

 ۰۶/۰ %1۰ 32 شاخص قیمت مصرف کننده 

 ۰4/۰ %18 59 نرخ بهره 

 -۰4/۰ %1۶ 52 نرخ ارز 

 %1۰۰ 331 مجموع 
 

 
 اساس طبقه بندی ارائه شده توسط کوهن در خصوص شدت اندازه اثر، میزان  و بر 3و  2شده در جداول با توجه به نتایج ارائه 

باشد که توان در سه گروه قرار داد. گروه اول شامل متغیرهایی میمتغیرهای اقتصادی مورد بررسی بر بازده بازار سهام را می  تأثیر
باشد که بر اساس نتایج پژوهش، متغیرهای  می  1/۰کمتر از  ها  آن  شدت اندازه اثرداری با بازده بازار سهام نداشته یا  رابطه معنی

)به طور مستقیم متاثر از تصمیمات دولت(، شاخص قیمت مصرف    نرخ ارز )به طور مستقیم متاثر از تصمیمات دولت(، نرخ بهره
  3/۰تا    1/۰بین  ها  آن   باشد که شدت اندازه اثر می  روه دوم شامل متغیرهاییگیرند. گمی  کننده و مصرف سرانه در این گروه قرار

شود  متغیرهای حجم نقدینگی)به طور مستقیم متاثر از تصمیمات دولت(، باشد. همانطور که در جداول مربوطه مشاهده میمی
ذارند اما  تأثیرگ   سهام  گیرند. این متغیرها بر خلاف متغیرهای گروه اول بر بازده بازارمی  تورم و تولید صنعتی در این گروه قرار

تا    3/۰بین  ها  آن   باشد که شدت اندازه اثرباشد. گروه سوم شامل متغیرهایی میبر بازده بازار سهام بسیار کم می ها  تأثیر آن   میزان
شود متغیرهای قیمت طلا، قیمت نفت و تولید ناخالص داخلی در این باشد. همانطور که در جداول مربوطه مشاهده می می  5/۰

میزان گروه قرار می  از گروه دوم می  تأثیر   گیرند.  بیشتر  بازار سهام  بازده  بر  متغیرها  ارائه شده  این  بندی  بر اساس طبقه  باشد و 
باشد. بر اساس طبقه بندی کوهن متغیرهایی که دارای اندازه بر متغیر مورد بررسی متوسط می ها  آن   توسط کوهن میزان شدت اثر 

باشند که در خصوص متغیرهای مورد بررسی در  می  دارای شدت اثر بالایی بر متغیر مستقل مورد بررسی  باشند  5/۰اثر بیشتر از  
 در این گروه قرار ندارند.  ها آن این پژوهش هیچکدام از

  ی پژوهش صورت پذیرد که یکی از مهمترین هابایست بر روی داده می  های آماریبعد از استخراج نتایج، تعدادی از تحلیل
تواند منجر به نتیجه گیری توام با اشتباه  های فراتحلیل میباشد. عوامل زیادی در پژوهشبررسی سوگیری انتشار نتایج میا  هآن

توان به وزن یکسان به تمامی مطالعات بدون توجه به کیفیت انجام آنها، توجه بیش از حد به مطالعات شود. از جمله این موارد می



 

 

به  نسبت  مثبت  نتایج  آزمون  دارای  وجود  بررسی،  مورد  پژوهشهاموضوع  در  متفاوت  آماری  یک  ی  در  بعضا  و  مختلف  های 
که می کرد  اشاره  این  پژوهش  در  فراتحلیل  عمده  مسائل  از  یکی  نماید.  ایجاد  تحلیل  فرا  فرایند  در  را  متعددی  مشکلات  تواند 
می انتشار  تورش  از  خصوص  آن  بررسی  جهت  که  می  لنتاروز  یخطا  ازیمن  ا  N  نموآزباشد  تعداد استفاده  آزمون  این  شود. 

 داری یـمعن  مدـا عـت  دوـافه شـضاا  ـلهـست به تحلیا  زمکند که لا به میـمحاس  رافر  ـثر میانگین صابا    هگم شد  یهشها پژو
 . آورده شده است 4پژوهش در جدول شماره  یخطا ازیمن ا N نموآزنتایج حاصل از  .یدآت ـسده ـاندازه اثر کلی ب ریاـمآ

 
 خطا   ازیمن ا N. محاسبات 4جدول

 ۰75/2۰ برای مطالعات مشاهده شده   zمقدار 

 ۰۰۰/۰ برای مطالعات مشاهده شده   pمقدار 

 ۰5/۰ لفا(آ) داریمعنی  سطح 
 2 نباله(د) هباقیماند
Z 959/1 لفاآ 

 ۶1 ه شد همشاهد تمطالعا ادتعد

 339/۶ ساند رمی لفاآ بهرا  Pارکه مقد ایگم شده  یمطالعهها ادتعد

 
مقاله دیگر مورد بررسی قرار گیرد تا در نتایج حاصل   339/۶بایست تعداد  شود میمشاهده می  4همانطور که در جدول شماره  

 باشد.  از پژوهش خطایی رخ دهد که خود بیانگر صحت نتایج این پژوهش می
باشد و بر می  یتوئیددوال و    برازش و    اصلاحروش  های بدست آمده از مدل،  آزمون بعدی مورد استفاده جهت بررسی تخمین

اساس این ایده استوار است که در صورت عدم وجود سوگیری در پژوهش، چند مطالعه دیگر باید انجام شود تا نتایج فراتحلیل  
 آورده شده است.  5عالی و بدون نقص باشد. نتایج حاصل از این آزمون نیز در جدول شماره 

 
 ي یدتوئ دوال و  برازشو  . اصلاح۵جدول 

 

 Qمقدار  اثر تصادفی  اثر ثابت 

تخمین  

 نقطه اي 

حد  

 پایین 

حد  

 بالا

تخمین  

 اي نقطه

حد  

 پایین 

حد  

 بالا

تعداد مطالعات 

 مورد نیاز صفر 
 331/2 287/۰ ۰85/۰ 188/۰ 1۶7/۰ 135/۰ 151/۰ ارزش مشاهدات 
 331/2 287/۰ ۰85/۰ 188/۰ 1۶7/۰ 135/۰ 151/۰ ارزش تعدیل شده

 
شود  چه در مدل ثابت و چه در مدل تصادفی نیازی به اضافه شدن مطالعه جدید مشاهده می  5طور که در جدول شماره  همان

آزمون اساس  بر  پژوهش  نتایج  به  توجه  با  باشد.  یافتههانمی  بررسی  و  به بحث  ادامه  در  گرفته  آماری صورت  پژوهش ها ی    ی 
 پردازیم. می
 

 گیری و پیشنهادها  نتیجه

اصل اقتصادیهدف  متغیرهای  بررسی  مقاله  این  میزان تأثیرگ   ی  به  توجه  با  بازار سهام  بر  و تأثیر  ذار  دولت  از تصمیمات  پذیری 
آن   شدت پژوهشها  تأثیر  جغرافیایی  گستره  و  مطالعات  حجم  به  توجه  با  است.  متفاوت  بوده  نتایج  بعضا  و  شده  انجام  های 
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پپژوهش این  در  خصوص،  این  در  مختلف  اهای  گسترده ژوهش  طیف  رابطه  و  استفاده  فراتحلیل  رویکرد  متغیرهای ز  از  ای 
بازار سهام مورد بررسی قرارگرفت. این متغیرها شامل تولید ناخالص داخلی، قیمت نفت، قیمت طلا، شاخص  بازده  با  اقتصادی 

صنعتی،   ارزتولید  نرخ  و  بهره  نرخ  کننده،  مصرف  قیمت  شاخص  سرانه،  مصرف  نقدینگی،  در    تورم، حجم  که  مقاله   ۶1بودند 
استخراج شده جهت انجام رویکرد فراتحلیل، مورد بررسی قرار گرفته بودند و از این میان سه متغیر نرخ بهره، نرخ ارز و حجم  

 باشند. می  پذیرتأثیر نقدینگی به طور مستقیم به تصمیمات دولت مربوط بوده و سایر متغیرها به طور غیرمستقیم

را بر بازده بازار سهام در میان متغیرهای   تأثیر   بیشترین  3۶/۰تولید ناخالص داخلی با اندازه اثر    ژوهش،ی پهابر اساس یافته 
داخلی ناخالص  تولید  رشد  بررسی،  مورد  مطالعات  تمامی  در  است.  داشته  بررسی  این    تأثیر  مورد  و  داشته  سهام  بازار  بر  مثبتی 

مستقیمی است که رشد    تأثیر  باشد. شاید دلیل اصلی این موضوع یکسان میموضوع در مورد کشورهای پیشرفته و در حال توسعه  
پژوهش میان  در  و  دارد  تمامی کشورها  در  بازار سهام  توسعه  بر  داخلی  ناخالص  پژوهش که  تولید  بررسی حتی یک  مورد  های 

 ( . 2۰24، 2کسوانی و همکاران  و 2۰۰۶ ،1) لیو بیانگر رابطه منفی باشد، یافت نشد
در کنار قیمت طلا    35/۰یکی دیگر از متغیرهای مورد بررسی است که بعد از تولید ناخالص داخلی با اندازه اثر  ت نفت  قیم

قیمت نفت بر بازار سهام، نوع    تأثیر  را بر بازده بازار سهام در میان مطالعات مورد پژوهش داشته است. در خصوص  تأثیر  بیشترین
بسیار متفاوت بوده بدین ترتیب که در  باشد،  صادر کننده نفت یا وارد کننده نفت می  رابطه با توجه به اینکه کشور مورد بررسی

مورد کشورهای صادر کننده نفت رابطه مثبتی بین قیمت نفت و بازده بازار سهام وجود دارد اما در مورد کشورهای وارد کننده نفت 
برعکس می رابطه کاملا  ماین  میان  این  در  موضوعی که  گیردبایسی باشد.  قرار  توجه  مورد  افزایش تأثیر   ت  میزان  است که  ی 

 (. 2۰۰۶ ،3مصرف داخلی نفت در کشورهای صادر کننده داشته و از شدت رابطه کاسته است )باسر و سادورسکی 
سهام  را بر بازده بازار    تأثیر  بعد از شاخص تولید ناخالص داخلی، بیشترین  35/۰قیمت طلا نیز در کنار قیمت نفت با اندازه اثر  

های مورد بررسی  در میان مطالعات مورد پژوهش داشته است. در خصوص قیمت طلا هر دو رابطه مثبت و منفی در میان پژوهش
باشد و در مواقعی که عملکرد بازار سهام وجود داشته اما در حالت کلی بازار طلا به عنوان یک بازار جایگزین برای بازار سهام می

(  2۰1۶)  4کنند. یکی از دلایل این رابطه منفی توسط جین و بیسوالبه سمت این بازار سوق پیدا میذاران  گضعیف است سرمایه
بازارهای خارجی میزان واردات آن افزایش با کاهش قیمت طلا در  یابد که این  می  بدین صورت توضیح داده شده که همزمان 

 شود. زار سهام میموضوع موجب افزایش نرخ بهره و بالطبع کاهش سرمایه گذاری در با
در رتبه بعدی قرار دارد. اولین پژوهش در خصوص بررسی   29/۰باشد که با اندازه اثر  متغیر بعدی شاخص تولید صنعتی می

گردد که نشان داد در دوره نوسانات زیاد اقتصاد، متغیر  ( بر می 198۶رابطه بین تولید صنعتی و بازده بازار سهام به پژوهش چن )
معنی داری بر بازده بازار سهام دارد اگر چه نوع رابطه با توجه به بازار مورد مطالعه و وضعیت اقتصادی    تأثیر  تولیدصنعتی  تولید  

باشد و از یک قانون کلی پیروی نمی کند ولی در بیشتر مطالعات مورد بررسی نوع رابطه حاکم بر کشور مورد مطالعه متفاوت می
 (. 2۰2۰ ،۶و وانگ و لی  2۰2۰، 5باشد )آسراور و فونوای در حال توسعه این رابطه منفی میباشد و در تعدادی از کشورهمثبت می

است. بر اساس نتایج پژوهش، شدت اندازه اثر  های مختلفی مورد بررسی قرار گرفته تاثیر تورم بر بازده سهام نیز در پژوهش
معادل   رابطمی  19/۰تورم  بررسی  مورد  مطالعات  اکثر  در  بین  باشد.  از ه  تعدادی  در  اما  بوده  منفی  سهام  بازار  بازده  و  تورم 

های زندگی باشد که تورم موجب افزایش هزینه باشد. شاید وجود رابطه منفی بدین دلیل می های نیز این رابطه مثبت میپژوهش
پس میزان  کاهش  بر  مستقیما  که  شده  خرید  قدرت  کاهش  بالطبع  خانوارو  سرماتأثیرگ   انداز  نرخ  و  کاهش  یهذاشته  را  گذاری 

 
1. Liow 
2. Keswani et al 
3. Basher and Sadorsky 
4. Jain and Biswal 
5. Asravor and Fonu 
6. Wang and Li 



 

 

 ،ی زمانی مختلف هم در میان کشورهای دارای بازار سهام توسعه یافته مانند آمریکا )چانگهادهد. وجود رابطه منفی در دورهمی
مانند چین )وانگ و لی198۶ تر  بازار سهام ضعیف  دارای  قابل مشاهده می2۰2۰،  ( و هم کشورهای  باشد. در خصوص وجود ( 

شود که  میها  آن  و بالطبع سودآوری  هایش نرخ تورم ناشی از افزایش تقاضای کل موجب افزایش فروش شرکتافزا  رابطه مثبت،
ها شده و باعث افزایش تقاضا جهت خرید  مثبت بر درک سهامداران از افزایش سود تقسیمی شرکت  تأثیر  همین موضوع موجب

بین بازده بازار سهام و نرخ تورم هم در کشورهای توسعه یافته و شود. وجود رابطه مثبت  سهام و بالطبع افزایش قیمت سهام می
 (. 2۰2۰ ،1)ماجروا و پرازاک  باشدهم کشورهای در حال توسعه قابل مشاهده می

متغیرهای از  یکی  عنوان  به  نقدینگی  پژوهش، شاخص حجم  نتایج  اثر  تأثیر  مطابق  اندازه  میانگین  با  دولتی  اقتصاد  از  پذیر 
میا  15/۰ مطالدر  مین  سهام  بازار  بازده  با  ضعیفی  نسبتا  رابطه  دارای  بررسی  مورد  مورد  عات  مطالعات  بیشتر  در  چه  اگر  باشد. 

(، اما در تعدادی از مطالعات مورد بررسی نیز رابطه منفی بین حجم نقدینگی  1995 ،2بررسی نوع رابطه مثبت بوده )موکرجی و ناکا 
ی انبساطی موجب ها افزایش منابع مالی در جامعه و بالطبع نقدینگی همراه با سیاست و بازده بازار سهام وجود دارد. در حالت کلی،

ها باز گذاشته تر به شرکتها را جهت اعطای بیشتر تسهیلات با نرخ پایین تر منابع مالی در اقتصاد شده و دست بانکگردش سریع
مثبت بر پیش بینی سهامداران از روند سودآوری    تأثیر و با ها شدهو بالطبع افزایش سودآوری شرکتها آن  که موجب عملکرد بهتر

منفی حجم نقدینگی   تأثیر  شود . در خصوصها و افزایش سود تقسیمی، موجب افزایش تقاضا و در نتیجه قیمت سهام میشرکت
ی قرار داد، بدین صورت که  مورد بررس  ی که افزایش نقدینگی بر تورم دارد، تأثیر  توان از طریقبر بازار سهام، این موضوع را می

افزایش منابع مالی و بالطبع نقدینگی در جامعه موجب افزایش نرخ تورم شده و همانطور که در پاراگراف قبل بیان شد در حالت 
بازار سهام دارد. وجود رابطه منفی در تعدادی از مطالعات مورد بررسی از جمله گی  تأثیر  کلی افزایش تورم بازده  بر  ری و  منفی 

 ( مورد توجه قرار گرفته است. 2۰1۶) 4( و نیز سینگ 2۰17) 3وشی ج
باشد اما با می  در خصوص متغیر مصرف سرانه اگر چه نتایج آزمون آماری بیانگر وجود رابطه بین این متغیر و بازده بازار سهام

با   برابر  که  اثر  اندازه  شدت  به  ممی  ۰۶/۰توجه  این  بین  اهمیتی  قابل  ارتباط  عملا  ندارد. باشد،  وجود  سهام  بازار  بازده  و  تغیر 
در تعداد کمی از مطالعات مورد بررسی قرار   1شود  این متغیر با درصد فراوانی  نیز مشاهده می   3همانطور که در جدول شماره  

ر از  کمترا  زی  وجود داشته باشد  طیپنج مطالعه واجد شراگرفته است و همانگونه که در بخش روش پژوهش بیان شد حداقل باید  
برا مطالعه  بس  جادیا  یپنج  نمونه  اندازه  نظر  از  معنادار،  نیز  کوچک    اریاستنتاج  کننده  مصرف  قیمت  در خصوص شاخص  است. 

دهد، عملا رابطه ای بین این متغیر و بازده بازار سهام وجود ندارد و اندازه اثر این متغیر نیز  می  همانگونه که نتایج پژوهش نشان
 باشد. می ۰۶/۰ر با مانند مصرف سرانه براب

اثر   اندازه  با توجه به  بازار سهام وجود ندارد.    درصد،  ۰4/۰در خصوص نرخ بهره نیز  بازده  با  رابطه ای بین این متغیر  عملا 
فراوانی  نیز مشاهده می   3همانطور که در جدول شماره   با درصد  متغیر  این  قرار 18شود  بررسی  بیشتر مطالعات مورد  درصد در 

نتایج پژوهش بهویان و چاودوری قابل مشاهده میها  آن  ود هر دو نوع رابطه مثبت و منفی درکه وج  گرفته   5باشد. برای مثال 
باشد ی مختلف صنعت بویژه در بلند مدت می ها( بیانگر رابطه مثبت بین نرخ بهره و بازده بازار سهام آمریکا در میان بخش 2۰2۰)

باشد رابطه بین نرخ بهره و بازار  . نکته مهمی که در بسیاری از مطالعات قابل مشاهده می ای در کانادا مشاهده نشداما چنین رابطه 
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)ناصح و    باشدباشد به طوری که این رابطه در کوتاه مدت مثبت اما در بلند مدت منفی میهای زمانی مختلف میسهام در دوره
امر2۰۰۰،  1استراوس این  عمده  دلیل  شاید  می  تأثیر  (.  کمنفی  شرکتباشد  آتی  نقد  وجوه  جریانهای  بر  بالاتر  تنزیل  نرخ  ها  ه 

 شود. بیشتر می   تأثیر گذاشته و به مرور زمان این 
( رابطه معنی داری بین این متغیر و بازده بازار سهام وجود ندارد.  ۰4/۰در خصوص نرخ ارز نیز با توجه به میانگین اندازه اثر )

تلف بسیار متفاوت بوده و حتی در مطالعات جداگانه صورت گرفته مربوط به یک  در این خصوص نیز نوع رابطه در مطالعات مخ
می  متفاوت  کاملا  نتایج  آماری  )جامعه  لیو  پژوهش  در  مثال  برای  در  2۰۰۶باشد.  سهام  بازار  بازده  و  ارز  نرخ  تغییرات  بین   )

رابطه در هنگ کنگ و انگلستان منفی اما در  ه این  داری وجود دارد اگر چسنگاپور و انگلستان رابطه معنی  کشورهای هنگ کنگ،
باشد ولی در ژاپن هیچگونه رابطه ای بین تغییرات نرخ ارز و بازده بازار سهام یافت نشد. بالعکس در پژوهش  سنگاپور مثبت می
بازار سهام در سنگاپور رابطه ای منفی وجود دارد. این موضوع د2۰2۰ماجروا و پرازاک ) بازده  ارز و  ر مورد مطالعات ( بین نرخ 

( رابطه بین نرخ ارز 2۰18)  2باشد به طوری که بر اساس پژوهش مگاراوالی و سامپاگنارو صورت گرفته در بازار هند نیز صادق می
بازار سهام هند مثبت می بازده  اما بر اساس پژوهش داهیرو  نتایج ( این رابطه منفی می2۰18و همکاران )  3باشد  باشد. اگر چه 

باشد که شاید دلیل اصلی امر تقاضای  باشد اما در اکثر کشورهای توسعه یافته این رابطه مثبت میسیار متفاوت میهای بپژوهش
 بیشتر برای ارز این کشورها است.  

  ذار بر بازار سهام با توجه به میزانتأثیرگ   همانطور که بیان شد هدف اصلی این مقاله شناسایی و بررسی متغیرهای اقتصادی
از تصمیمات دولت )اقتصاد دولتی( بوده که تا کنون در مقالات مختلف مورد بررسی قرار گرفته است. برای این  ها  آن  ذیریپتأثیر

بیشترین  داخلی  ناخالص  تولید  اقتصادی،  متغیرهای  میان  داد که در  پژوهش  نشان  نتایج  استفاده و  از رویکرد فراتحلیل    منظور 
و ذینفعان بازار سرمایه در کنار سایر متغیرهای    هابایست توسط دولتم دارد که این موضوع میار سهارا بر رشد و بازده باز  تأثیر

 ذار بر عملکرد بازار سهام، مورد توجه ویژه قرار گیرد.  تأثیرگ  اقتصادی
آزمون  رغم  دقتهاعلی  و  بیانگر صحت  همگی  که  انتشار  سوگیری  و  اثر  اندازه  گیری  اندازه  جهت  شده  انجام  مختلف    ی 

قرار دهد.   تأثیر  تواند وجود داشته باشد که نتایج پژوهش را تحتمی  باشد اما متغیرهای تعدیل کننده ایمی  ی پژوهشهایافته
محدودیت از  دیگر  یکی  مطالعاتیهاهمچنین  به  دسترسی  امکان  عدم  پژوهش  روند  می  ی  با  مغایر  نتایج  وجود  دلیل  که  باشد 

  قرار دهند. موضوع دیگری که  تأثیر  توانستند نتایج پژوهش را تحتشر نشده اند و میمی منتهای گذشته در مجلات عل پژوهش
این  می که  است  انجام شده  متفاوت  زمانی  و  مکانی  شرایط  در  بررسی  مورد  مطالعات  که  است  آن  داد  قرار  توجه  مورد  بایست 

 قرار دهد.  تأثیر تواند نتایج پژوهش را تحتمی  موضوع نیز

 

 های آتیوهش پیشنهاد برای پژ 
 توان پیشنهاداتی به شرح ذیل ارائه نمود:می  با توجه به اهداف و نتایج پژوهش

های مختلف در خصوص نوع رابطه فی مابین تعدادی از متغیرهای اقتصادی به ویژه نرخ با توجه به نتایج متفاوت پژوهش -1
لت  قرار دارند، با عملکرد بازار سهام، لزوم بررسی دقیق تر  ادی دوهای اقتصسیاست تأثیر بهره و نرخ ارز که به طور مستقیم تحت

 رسد. این روابط ضروری به نظر می 

 ذار بر بازار سهام تأثیرگ  اخذ نظر خبرگان جهت تهیه لیست کاملی از متغیرهای اقتصادی -2

 
1. Nasseh and Strauss 
2. Megaravalli  and Sampagnaro 
3. Dahir et al 



 

 

وسعه یافته و در حال توسعه و لزوم طبقه بندی مطالعات صورت گرفته با توجه به بازار مورد مطالعه از جمله بازارهای ت  -3
متغیرهای  اثر  بررسی شدت  مقایسه تأثیرگ   سپس  بازارها و  از  بر هر یک  اقتصادی ها  آن   ذار  نوع سیاست  با توجه به  با یکدیگر 

 ها . دولت

ت ای جه  ای مقایسهشود مطالعهبا توجه به استفاده از رویکردهای مختلف جهت بررسی عملکرد بازار سهام پیشنهاد می  -4
 های مختلف انجام شود.های مورد استفاده در پژوهشبررسی دقت مدل

به  -5 پیشنهاد می  تأثیر  با توجه  به محققان  بازار سهام  بر عملکرد  از    تأثیر  شود که متغیرها و عوامل گوناگون  سایر عوامل 
 جمله عوامل سیاسی را در کنار متغیرهای اقتصادی مورد بررسی قرار دهند. 

گذار بر بازار سهام مانند رویکرد  تأثیر   ده از رویکردهای نوین جهت بررسی نوع رابطه فی ما بین عوامل مختلف لزوم استفا  -۶
 داینامیک.
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