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Abstract 
Objective: In this research, the hypothesis of convergence of the stock price indices in 
selected countries over the period from January 2007 to February 2017 has been 
investigated.  

Methods: Cluster analysis method is used for estimation purposes in the present study.  

Results: The results did not confirm the overall convergence of the stock markets under 
investigation. However, there are two convergent clusters and one non-convergent 
(divergent) cluster among those stock markets. The results also showed that Iran stock 
market doesn’t behave independently and there is a tendency towards convergence with 
other international stock markets. 

Conclusion: This tendency towards convergence might have taken place through two 
channels: first; through the effect of international volatility of oil and other commodities 
on Iran stock market and second; through foreign trade as Iran and its main trading allies 
lie in the same cluster. We can also claim that financial policymakers should moderate 
and manage the effects of international financial volatilities on domestic market by 
implementing policies which can help make domestic market more diversified.  
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  چكيده
 2017تـا فوريـه    2007در پژوهش حاضر، فرضيه همگرايي شاخص قيمت بازارهاي سهام در كشورهاي منتخب، طـي ژانويـه    :هدف

  .آزمون شده است

  .اي است روش مورد استفاده روش تحليل خوشه: روش

وجود ايـن، دو خوشـه همگـرا و يـك      با. كندنمي تأييدرايي بازارهاي سهام مورد بررسي را نتايج پژوهش به طور كلي همگ :ها يافته
اي و تنها بـه صـورت جزيـره    عملكرد بازار سهام ايران نه دهد در عين حال نتايج نشان مي. خوشه واگرا بين بازارهاي سهام وجود دارد

  . رود ازارهاي جهاني پيش ميمستقل نيست، بلكه در بلندمدت به سمت همگرايي با ساير ب
اين همگرايي به احتمال قوي به دو دليل وزن بزرگ صنايع نفتي، پتروشيمي و معدني در بـورس ايـران رخ داده اسـت    : گيري نتيجه

ر ترين شركاي تجاري ايران نيز در خوشه همگـراي ايـران قـرا   پذيرند، زيرا مهم هاي جهاني قيمت كالاها تأثير زيادي مي كه از نوسان
المللي  هاي بينسهام، از شدت تأثيرگذاري تلاطم گذاران حوزه مالي با ايجاد تنوع بيشتر در بازار  از اين رو لازم است سياست. اندگرفته

  .بر بازار داخلي كاسته و آن را مديريت كنند
  
  
  .ايراناي، شاخص قيمت، همگرايي، بازارهاي سهام، تحليل خوشه: ها كليدواژه
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  مقدمه
 از ياريبس ـ توجـه  ري ـاخ سـال  چنـد  در المللـي  بـين   سـطح  در سـهام  يبازارهـا  خصـوص  بـه  و يمال يبازارها ييهمگرا
 حـذف ). 2014 لـر، يو م سـتو يكر س،يآپـرگ (را به خود جلب كرده است  يالو م يحوزه پول گذاران استيس و گذاران هيسرما

 سـازي  هماهنـگ  نقـل و انتقـال سـرمايه،    محـدوديت  لغـو  يـا  كـاهش  بهـادار،  اوراق معـاملات  و بـانكي  هاي محدوديت
يـن  از جمله عوامل مـؤثر بـر ا   ،گذاري خارجي سرمايه افزايش و مالي گزارشگري براي حسابداري و حقوقي هاي چارچوب
نقـل و   شـرايط  المللي بين تغيير قوانين و مقررات در سطح  .)2004بائله، فرناندو، هورداهل، كريلوا و مونت، ( استموضوع 
اين موضوع، يعني گردش آزاد سرمايه، در نهايت به همگرايـي در بازارهـاي   . سابقه سرمايه را فراهم آورده است انتقال بي

  . دشو مالي و سهام منجر مي
گـذاري، همگرايـي    سـرمايه  ديـدگاه از . اسـت مهـم   ديدگاهتنيدگي بازارهاي سهام از چند   همگرايي يا درهمافزايش 

زمـان در بازارهـاي سـهام كشـورهاي مختلـف را از       گذاري هم بازارهاي سهام امكان ايجاد تنوع در سبد دارايي با سرمايه
قرار خواهد  المللي بين حت تأثير عوامل مشتركي در سطح زيرا در اين حالت سهام ت ،دكن گذاران سلب و محدود مي سرمايه

 تواند يم سهام يبازارها ييهمگرا ،گريد يطرف از). 2014 همكاران، و سيآپرگ(يابد  افزايش مي ها آن گرفت و همبستگي
نيـز بـه   تسهيم ريسـك بهتـر   . گذاران قرار دهد هاي بيشتري در اختيار سرمايه فرصت ،تسهيم يا تقسيم ريسك بهتر براي

). 2011نارايان، ميشرا و نارايـان،   و 2004، و همكارانبائله (تخصيص كاراتر و افزايش بازدهي سرمايه كمك خواهد كرد 
از يك نظر همگرايي بازارهاي سهام به افزايش . زيادي داردت ميهمگرايي بازارهاي سهام اه ،گذاري نيز سياست ديدگاهاز 

ص سـرمايه  صـي در اين حالت با تسهيم ريسك بهتر، فرايند تخطور كه بيان شد،  نهمازيرا  ،كند رشد اقتصادي كمك مي
در عين حال همگرايي بيشتر بازارهاي . نيز بهبود يافته و سرمايه كمياب به سمت بهترين منابع موجود حركت خواهد كرد

هـاي در سـطح    تـأثير تلاطـم  ها را افزايش داده و حتي ممكن اسـت   مديريت بهتر شوك برايتوانايي اقتصاد ملي  ،سهام
اما همگرايي بازارهاي سهام و ادغام هر چـه بيشـتر   ). 2015چين، لي، هو و هو، (را بر اقتصاد ملي كاهش دهد  المللي بين 

دهـد، تهديـدهايي را نيـز متوجـه      گـذاران قـرار مـي    گذاران و سياسـت  هايي كه در اختيار سرمايه زمان با فرصت ها، هم آن
به خصوص در صورت بروز شوك در كشورهاي توسعه يافته، تأثير اين شـوك بـه راحتـي بـه     . كرد اقتصادي ملي خواهد

تواند بـه وقـوع بحـران در كشـورها      مي المللي بين بازار سهام در سطح   ل شده و در نتيجه تلاطمقكشورهاي ديگر نيز منت
  . است 2008نمونه بارز اين موضوع بحران جهاني سال . دشومنجر 

نتايج مطالعات . دكن ر به طور مشخص اطلاعات جديدي در خصوص بازار سهام ايران را نيز نمايان ميپژوهش حاض
) 1392( يو محسـن  يو صادق) 1394( يبخش، بزازان و زارع نيري، ش)1395( يدريو هوش فطرس اتمخلتف نظير مطالع

كـه در اينجـا    پرسشـي اما . ير معناداري داردقيمت نفت بر بازار سهام ايران تأث هاي نوسان مثال طور به كه دهد يم نشان
؟ شـود  مشاهده مـي ر بازارهاي جهاني سهام سايبه همگرايي با تمايل  ،بازار سهام ايراندر است كه آيا  اين شود مطرح مي

به طور خلاصه اين همگرايـي   .هاي شايان توجهي را دربردارد ضمن پاسخ مثبت به اين سؤال، يافته نتايج پژوهش حاضر
نظير سنگ آهن، مس، فولاد و  يقيمت نفت و كالاهاي ديگر هاي الاً به دليل تأثيرپذيري بازار سهام ايران از نوساناحتم

  . روي و در عين حال تجارت خارجي ايران رخ داده است
د آگاهي از روند همگرايي بازارهاي سهام و اطلاع از شـدت وقـوع ايـن پديـده در     شبا توجه به توضيحاتي كه ارائه 
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افـزايش ميـل بـه     بـا وجـود  امـا  . گذاري و هم از نظر اقتصاد ملي حائز اهميـت اسـت   هم از نظر سرمايه المللي بين طح س

و  سيآپـرگ (همگرايي ميان بازارهاي سهام طي چند سال اخير، همچنان عواملي حركت به اين سمت را كند كرده اسـت  
 ـ  فقط سهام يبازارها انيم ييگرااحتمال وجود دارد كه هم نيا ،رو نيا از). 2014همكاران،  بـه   نبـوده و  يبه صـورت كل

تشـابه سـطح    ،يياي ـجغراف مجـاورت  ري ـنظ يليدلا بهامكان دارد  ،بهتر يانيببه . رخ دهد نيز يباشگاه اي يا صورت خوشه
 يس ـبرر دراسـت   لازم رو ني ـا از. دهنـد  ليتشك را يمختلف يهمگرا يها گروه يمال يبازارها ،يو تجارت خارج يدرآمد
  .شودنكته توجه  نيا به بازارها، ييهمگرا

بـه  ( به بررسي همگرايي بازارهاي سـهام  ،)2007( سول و روش پيشنهادي فيليپس به كار گيري با پژوهش نيا در
ايـن روش   به كـار گيـري  . در كشورهاي منتخب پرداخته شده است) هاي قيمت سهام تر همگرايي شاخص طور مشخص

هـاي همگـرا    امكان مشاهده خوشه ،)ايستايي متغيرها نظير عدم نياز به(ها  نسبت به ساير روشعلاوه بر مزاياي تكنيكي 
در خصـوص وضـعيت    ،رود اسـتفاده از ايـن روش   بنابراين انتظار مـي . دكن را فراهم مي دهش ميان نمونه كشورهاي بررسي

دستيابي به اين اطلاعـات هـم از نظـر     شد،بيان طور كه  همان. دكنتري نمايان  اطلاعات جامع ،همگرايي بازارهاي سهام
  . استارزش  گذاري مهم و با گذاري و هم از نظر سياست سرمايه

روش پـژوهش   بخش سومدر  .بيان شده استدر دو بخش جداگانه هاي نظري و تجربي  پيشينه ،ادامه اين مقالهدر 
بخش انتهايي . شود ميبراي ايران تحليل نتايج  به دست آمده ارائه شده و ايننتايج  چهارمدر بخش  .شود توضيح داده مي

  . گيري اختصاص دارد مقاله نيز به نتيجه

  نظري پيشينه
يابد، بنابراين اين بازار در اقتصاد  ها از طريق بازار اوراق بهادار و سهام تخصيص مي گذاري مروزه بخش عظيمي از سرمايها

تـا   ).1390رستمي، بـاقي نيـري و قاسـمي،    ( استاي  اهميت ويژه داراي سهام بازدهو  كردهاي ايفا  هر كشور نقش عمده
اما در بيست سال اخيـر ايـن    ،ها مفهوم رايجي نبود بورس 1سازي گذشته موضوع تركيب، ادغام و يكپارچه  پيش از دو دهه

در تمامي  مت سهاميشاخص ق). 1395عسگري و سلماني، (شده است   اي فراگير و جهاني تبديل تحول اقتصادي به پديده
 يادي ـت و توجـه ز ي ـرد بورس اوراق بهـادار، از اهم كسنجش عمل يترين معيارها ي از مهميكمثابه   ا، بهيمالي دن يبازارها

متـي  يق يهـا  تكع حرياز تجم برده نام يها ه شاخصكن باشد ين توجه روزافزون ايترين دليل ا د مهميشا. برخوردار است
نتيجه بررسـي جهـت و انـدازه     آيند و در موجود در بازار به دست مي يها تكز شرا طبقه خاصي ايها  تكسهام تمامي شر

هـاي   شـاخص  ،در بازار سرمايه كشورهاي مختلـف  ).1385 راعي،( ندك ر مييپذ انكمتي را در بازار سهام اميق يها تكحر
، آقاجاني و زاده فر يحيي(د دارند وجو 4ليولاين ، ميانگين جامع و3، بارون2هاي گوناگون نظير داوجونز بورس متعددي با نام

ن يمع ـ اي از بـازار در دوره  يا عناصر مشخصيل بازار ك بازدهي محاسبه ها، و عمده شاخص ياربرد اصلك .)1390، پاكدين
جهت  سهام هم يبازارها يبازده حركت است كه روند نيا انگريبازار اوراق بهادار ب متيشاخص ق ييهمگرا نيبنابرا .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Merge, Acquire and Integrate 
2. Dow Jones Index 
3. Baron Index 
4. Value line composite index 
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آن از  تي ـتبعهمچنـين  بازار بورس از اقتصـاد كشـورها و   ي ريرپذيبورس در اقتصاد و تأث يبالا تيتوجه به اهمبوده و با 
، يحيـي زاده فـر و   صميمي جعفري ،)1374( ، جوادي)2000( لائورينبوردمن و  .همگرا است زياقتصاد كشورها ن ،اقتصاد

در ) 1390( و همكـاران و يحيـي زاده فـر   ) 2006( كـام و كاداپا ، بهـانوت )2002( يوسـل  و ، بـراون )1383(دولت آبـادي  
تي و عوامـل  يريو مد ، مالي، بازاريابييساختار يرهايهاي خود به اين نتيجه رسيدند كه عوامل داخلي شامل متغ پژوهش

  .مت سهام در بورس اوراق بهادار مؤثر هستنديي بر شاخص قگاسي و فرهني، سياقتصاد يرهايخارجي شامل متغ
 يكپـارچگ يكـه   هـايي  در دوره يهمبسـتگ  ني ـا. دي ـآ يمختلف به وجود م ـ هاي سهام اغلب در زمان نيب يهمبستگ

سـهام   هـاي  بـازار  نيب نييپا يهمبستگ ).2005 گوتزمن، لي و راون هورتز،( ابدي يم شي، افزابالاتر باشد يو مال ياقتصاد
، )رهي ـقـانون و غ  اسـت، يمانند چـارچوب س (كشور  ژهيعوامل و ،يداخل يها ضيمانند تبع يمتعدد لياز دلا يناش تواند يم

آمـده در   وجـود  بـه  راتييتغ همچنين. باشد ها شاخص بيدر ترك نيو همچن سهام ريسكمربوط به  گذاري متيتفاوت در ق
 يالگوهـا  دهنـده  توضيح ،محرك بازده سهام يها روين هاياثر عنوان  تواند به ، ميزمان طيصنعت و كشور  ينسب تياهم

 و) 2000( ، باكا، گرب و ويس)2006(فريرا و فريرا  .)2015كاپورال، اردوگان و كوزين، ( دباش سهام هاي در بازار ييهمگرا
بـه سـال    يمنته ـ يهـا  عوامل مؤثر بر صنعت در سال تيكه اهم دنديرس جهينت نيه اب) 2000( كاواگليا، برايت من و آكد

تحليـل   و  روش تجزيـه  كي ـبـا اسـتفاده از   ) 2005( گامـا  و ريـرا ف .است يافته  افزايش 1990نسبت به اواخر دهه  2000
سـهام   يبازارها شتريدر ب يمحل عينوسانات سهام در جهان، كشور و سطح صنا يزمان يها ينوسانات به مطالعه رفتار سر

نسبت  سكياهش رك يمؤثرتر برا يعنوان ابزار  به عيكه تنوع در صنا دهد مي نشان ها آن هاي افتهي. يافته پرداختند توسعه
 هـاي  نوسانمربوط به صنعت نسبت به  هاي نوسان راي، زاستشده   شناخته 1990موجود در اواخر دهه  ييايجغراف تنوعبه 

  .يافته است  در سطح جهان كاهش يمحل عيصنا نيموجود ب ييافته و همبستگ  مربوط به كشور افزايش
البتـه   .يافـت  خواهـد  كـاهش  هـا  تنوع پرتفليو از حاصل سود ،دهد مي رخ همگرايي سهام هاي بازار در به ميزاني كه

 بازارهـاي  كامل همگرايي كه از كنند را حفظ مي خود فرد  به منحصر ملي مالي و مشخصات اقتصادي، ها اقتصاد از برخي
يي بـازدهي  آكـار  تواننـد  مي گذاران سرمايه كه كند مي استدلال متعارف خرد ).1983 دوما، و آدلر(كند  مي جلوگيري سهام

، )1996( ، هـاروي و ويسـكانتا  ، ارب)1994(هاول و چاديـك  . بهبود بخشند تنوع سبد سهام خود طريق از را خود ريسك
ثبـاتي سياسـي يـا     كنند كه بي ، در مطالعات خود استدلال مي)2000(و بكائرت و هاروي ) 1996( ، ليو و ايستونزديامونت

سياسـي   ينـان يگذاري همراه با افـزايش نااطم  دارد كه به كاهش سرمايه منفيير اي تأث ريسك سياسي بر بازارهاي سرمايه
هاي بازپرداخت، ميزان دموكراسي، سلب  ك سياسي معمولاً دربرگيرنده عوامل بسياري مانند محدوديتسري. شود منجر مي

دهي در هـر   و تعداد رأي هاي كارآفريني هاي ارسال پول، مداخلات دولت در فعاليت مالكيت، جنگ غيرنظامي، محدوديت
، آلسـينا و  )1995(، بكائرت و هاروي )1992(كمپبل و هامو ). 2011آپرگيس، كريستو و پاين، ( استحزب سياسي و غيره 

 معتقدند تجارت آزاد و بازار آزاد به همگرايـي ) 2010(بارژگيان و دايسچيو  و )2010(، جانكو و همكاران )1996(رودريك 
بر يكپـارچگي   1تأثير تنوع قومي) 1997(استرلي و لوين  و )1997( استرلي، آلسينا و باقير. شوند ر ميبازارهاي سرمايه منج

 .و به اين نتيجه رسيدند كه اختلافات قومي عامل مهمي در امور مالي محلي است كردندبازارهاي مالي را بررسي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ethnic diversity 
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نوني عوامل اصلي مربوط به روند همگرايـي  قا سازوكارهايحقوق مالكيت معين و استانداردهاي حسابداري معتبر و 

هـاي   جمله عواملي كه مانع همگرايي نهايي بـازار  ازهمچنين . )1994پروتي،  آلسينا و و 1995بكائرت و هاروي، ( هستند
 اشـاره كـرد   و غيـره  1يگذاران مالي به تعصـب سـهم   موانع جريان آزاد سرمايه، گرايش سرمايهتوان به ، ميشود سهام مي

  ).2014، و همكاران سآپرگي(

  پژوهشتجربي   پيشينه
، طي پژوهشي به بررسي همگرايي بازده بازارهاي سهام در ايران طي دوره زماني )2017( ، معصوم زاده و سيارهشيرافكن

ي، ها و مؤسسـات اعتبـار   بر اساس نتايج، بازده بانك .اند پرداخته) 2002(با استفاده از روش ناهار و ايندر ، 2016تا  2009
هـاي   سيمان بـه بـازده   و اي هاي صنعتي، استخراج فلزات سنگين، محصولات شيميايي، نفت خام و سوخت هسته شركت

  .متوسط همگرا هستند
به بررسي همگرايي مالي بين كشورهاي مركز و  ،)2007(، با استفاده از روش فيليپس و سول )2016(نيتوي و پوچا 

) CEE( يمـال  يهـا  دهـد كـه بـازار    ينشان م ـ پژوهش يها افتهي. پرداختند 2014تا  2007  طي دوره 2)CEE( شرق اروپا
  .دهند نمي ليهمگن تشك ييباشگاه همگرا

 كشـور  پـنج و  نيسـهام چ ـ  يبازارهـا  بين ييهمگرا يايپو نديفرا يبه بررس ، در پژوهشي)2015( و همكاران چين
بردار  كيحداكثر  ،شش بازار سهام نيدهد كه ا ينشان م جينتا. ي پرداختندبازگشت يانباشتگ هم روشبا استفاده از  آسيايي

 بـه  آسـيايي  كشـور پـنج  و  نيچ نيب يا منطقه يمال يكپارچگي ،كلي طور  به. دارند 2002تا سال  1994از سال  يجمع هم
  .يافته بود  تدريج افزايش 

هـاي   بازدهي نرخ سـود در بانـك   همگرايي) 2002( ، با استفاده از روش ناهار و ايندر)2015( ، كايا و كوكاكبولوت
  .سود دو بانك به سمت ميانگين همگرا است فقطنتايج نشان داد كه . اند كردهبررسي  2014تا  2003تركيه را طي دوره 

 كشـور  متقابـل  سـهام  هاي بازار ، همگرايي)2007( فيليپس و سول با استفاده از روش ،)2014( و همكاران آپرگيس
خاص  در صنايع سهام دهد كه قيمت تجربي نشان مي هاي يافته .يافته را بررسي كردند توسعه ايه كشور از اي نمونه براي

 ،واقعـي  سـهام  هـاي  قيمت در واقعي همگرايي توضيح در صنعت كشور نسبت به عوامل عوامل. همگرايي باشگاهي دارند
  .كند مي بازي تري مهم نقش

همگرايي بـازدهي سـهام در كشـورهاي     ،ه از روش همگرايي بتا، در پژوهشي با استفاد)2009(كايجاج و ان زيوكا  
  .وجود همگرايي را تأييد كرد ،نتايج. دكردنبررسي  2012-2007فريقا را طي دوره آشرق 

ايـن  . دندكررا بررسي  OECD3 ايهاي مالي در كشوره ، همگرايي دارايي)2012( بونيس و سيلوستريني ي، دبرونو
وجـود همگرايـي بتـا را     ،نتـايج . انجام شد آزمون همگرايي بتا و سيگما و با استفاده از 2005تا  1980پژوهش براي دوره 

  .كردتأييد 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Home Bias 
2. Central and Eastern Europe (CEE) 
3. Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 
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كشور عضو اتحاديه اروپا و همچنين ايالات متحـده را  پنج ، همگرايي بازده سهام در )2015( شو همكاران كاپورال 

منظـور اسـتخراج مؤلفـه      بـه ) 1998(وك و واتسون با استفاده از روش است ها آن .بررسي كردند 2008تا  1973طي دوره 
هـاي انتقـال نسـبي را     پـارامتر ) 2007(سپس با استفاده از روش فيليپس و سول . ها را فيلتر كردند بلندمدت از سري، داده

  .آن اشاره دارد از  نتايج به همگرايي در وسط نمونه و واگرايي پس. برآورد كردند
بـه   ،، در پژوهشي بـا اسـتفاده از روش همگرايـي ناهـار و اينـدر     )1395(زاده  و معصومپور پورعبادالهان كويچ، اصغر
دهـد كـه    نتـايج پـژوهش نشـان مـي    . اند پرداخته 1394-1381ها در ايران طي دوره زماني  بررسي همگرايي بازده دارايي

  .شود ها مشاهده نمي شواهدي از همگرايي در بازده دارايي
هـاي مختلـف    هاي ايران بـا اسـتفاده از روش   استان بينرضيه همگرايي درآمد سرانه، ف به بررسي ،)1394(سلامي  

 ،تحليل اقتصادي و  سازي و تجزيه همچنين براي مدل .پرداختندتايل   مانند آزمون ريشه واحد، همگرايي باشگاهي و آماره
آمد سرانه و متوسط مصرف سرانه خانوار در نظر در نتايج واگرايي قوي از. نداي استفاده كرد جديد تحليل خوشه سازوكاراز 

  .كند هاي ايران را تأييد مي استان
مدت بين سود بانكي در نظـام بـانكي جمهـوري     ، همگرايي بلند)1390(محسني زنوزي، جوهري سلماسي، هلالي  

اخص قيمت سهام مدت با تغييرات ش اسلامي و بازدهي نقدي سهام بورس اوراق بهادار تهران و همچنين سود سهام كوتاه
دهـد   ها صورت گرفته، نشان مـي  نتايج اين بررسي كه با استفاده از آزمون كرانه. دكردنرا بررسي  1389-1374طي دوره 

  .مدت بانكي و بازدهي سهام وجود ندارد مدت و همگرايي بين دو متغير سود كوتاه كه هيچ رابطه بلند
 ،ون در زمينه همگرايي شاخص قيمـت سـهام بـورس در كشـور    كن واضح است كه تا با توجه به پيشينه پژوهش، پر

  .پژوهشي صورت نگرفته است

  پژوهش شناسي روش
) 1992 و1991(كـه توسـط بـارو و سـالاي مـارتين       σ و β مفاهيم همگرايـي  بر مبتني جديد مطالعات گذشته دهه دو در

 در پنـل دارد،  هـاي  واحـد  بـراي  ميانگين به بر بازگشت دلالت βهمگرايي موجود در  .يافته است  بود، توسعه شده معرفي
 اسـلام  .)2009، و همكـاران  كـاپورال (دهـد   را نشان مي كاهش پراكندگي در سراسر بخش مقطعي σهمگرايي  كه  حالي

 شـرط  ،رشـد دارد  هـاي  مـدل  زمينه در  حقيقي چند تفسيري هر ،σهمگرايي  براي βهمگرايي  كه دهد مي نشان )2003(
 كـوا،  دورلائوف و( تجربي اشاره كرد همگرايي آزمون هنگام مشكلات برخي به همچنين وي .ي نيستاست اما كاف لازم

 2»باشـگاهي « همگرايـي  و 1»مطلق«همگرايي  براي رشد هاي مدل مفاهيم ،نخست ).1996 دورلائوف، برنارد و و 1999
 مقايسـه   قابـل  مسـتقيم  طور  به نابراين،ب و لازم نيست صفر فرضيه آزمون مختلف همانند هاي آزمون دوم،. صريح نيستند

  .هستندساختار پانل  محدود و خاص مفروضات اساس بر ها آزمون بيشتر سوم، .نيستند
 سـول  و فيليپس توسط شده توصيه اي  خوشه روش و پانل باشگاهي يعني همگرايي ،جديد يرويكرد پژوهش در اين

 مزيـت  چنـدين  داراي روش ايـن . دهد هاي ديگر را پوشش مي در روش ذكرشده هاي كاستي كه شود مياستفاده  )2007(
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Absolute Convergence 
2. Convergence ‘Clubs’ 
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 ايـن  دوم، .نـدارد  نيـاز  مشترك عوامل وجود يا به نظر مد متغيرهاي ايستايي به مربوط خاص به مفروضات نخست،. است
 در هـا  كشور تجربه شامل رويكرد اين سوم، .كند استفاده مي بازمان متغير غيرخطي عامل هاي مدل كلي فرم يك از روش
رشـد   مطالعـات  اكثـر  در گسـترده  فرض كه يك ـهمگن   تكنولوژيكي پيشرفت فرضيه كه  حالي در ،استانتقالي  پويايي
 هـر يـك از   بررسـي  تكنولوژيكي، ناهمگني تحت زيرا است، اي داراي اهميت ويژه لهئمس اين .گيرد را در نظر نمي ـ است

برخـي از   ).2006 سول، و فيليپس( نيست استاندارد، معتبر ايستايي لپان آزمون از استفاده با عوامل رشد يا رشد همگرايي
 در همگرايي هاي الگو بررسي براي روش  اين ، از2015 و همكاران، كاپورال و 2011 كوزين، و فريچه همانند پژوهشگران

 .اند وري استفاده كرده بهره و كار بازار جمله از مختلف، هاي بازار ميان

 log tآزمون همگرايي 
 يجديـد  سـنجي  اقتصاد رويكرد ،همگرايي باشگاه شناسايي و همگرايي آزمون براي) 2007( سول و كلي فيليپس طور  به

 همچنـين  و سازي انتقال پويا مدل و براي كردهاستفاده  خطي غير زمان با متغير عامل مدل يك از ها آن روش .ارائه كردند
زيـر   صـورت   بـه چارچوب كلي مدل . نيز معروف است log tروش به آزمون  اين .كند مي چوبي فراهم چار ،مدت بلند رفتار

	݅و  مطالعــه مــوردلگــاريتم طبيعــي شــاخص قيمــت بــورس كشــورهاي  ௜ܺ௧ اســت كــه در آن متغيــر = 1,2, … , و  ܰ ݐ = 1,2, … , مـدل  . دشـو  ييك مدل پنل ديتا تعريـف م ـ  ௜ܺ௧براي متغير . استبه ترتيب تعداد واحدها و اندازه نمونه  ܶ
  :عامل ساده زير نقطه آغاز آزمون است

௜ܺ௧  )1رابطه  = ௧ߤ௜ߜ +  ௜௧ߝ
كـرده و    ، مدل اوليه را اصـلاح )2007(فيليپس و سول . هاي غيرقابل مشاهده هستند مؤلفه ௜௧ߝو  ௧ߤ ،بالادر معادله 

زمان  طيدر  ௜௧ߜباشد كه امكان رفتار همگرا را در  يك جزء تصادفي داشته  ௜௧ߜسپس اجازه دادند كه . گسترش دادند ௜ߜ 2و تكامل دروني در رفتار ضريب وابسته به زمان 1ر عامل ناهمگنزمان را با تطابق دادن رفتا طيعامل ويژه سيستماتيك 
  :صورت زير ارائه شد  وت داشت و بهمدل جديد يك عامل زمان متفا. كند فراهم مي ௧ߤو در ارتباط با جزء مشترك 

௜௧ݔ  )2رابطه  =  ௧ߤ௜௧ߜ
  : صورت زير جدا كردند  ، عوامل مشترك از اجزاي ويژه را به)2007(فيليپس و سول 

௜௧ݔ  )3رابطه  = 	݃௜௧ +	ܽ௜௧ 
جـدا  فيليـپس و سـول بـراي    . اسـت گذرا  يه اجزادهند ، نشان௜௧ܽسيستماتيك و  يدهنده اجزا ، نشان௜௧݃كه در آن 

  :در پنل، معادله را به شكل زير تغيير دادند كيستماتيسريغمشترك و  ياجزا كردن
௜ܺ௧  )4رابطه  = ൬݃௜௧ + ܽ௜௧ߤ௧ ൰ ௧ߤ =  ௧ߤ௜௧ߜ

است كه هر دو تابع زمان هستند  شده هيتجز δ௜௧و يك جزء غيرسيستماتيك ௧ߤبه يك جزء مشترك  ୧୲ݔعبارتي،  به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Accommodating Heterogeneous Agent Behaviour 
2. Time-varying Factor Coefficient, ߜ௜௧ 
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توان بـه بررسـي امكـان     ، مي4با استفاده از رابطه . كنند گيري مي را اندازه ௜ܺ௧و  ௧ߤبين مؤلفه روند و  1و فاصله اقتصادي

، )2007(يليپس و سول ، فδ௜௧آزمون همگرايي اجزا  براي. ها ميان بورس مناطق مختلف پرداخت همگرايي شاخص قيمت
  :وسيله معادله زير تعريف كردند  را به ௜௧ߜعنصر انتقالي 

ℎ௜௧  )5رابطه  = ௜ܺ௧ଵே ∑ ௜ܺ௧ே௜ୀଵ = ௜௧ଵேߜ ∑ ௜௧ே௜ୀଵߜ  

نسـبت بـه ميـانگين پنـل      iر فردي را براي هر كشو شود و مسير منحصربه ناميده مي 2مسير انتقال نسبي ℎ௜௧متغير 
زمـاني كـه   . كنـد  محاسبه مي ௧ߤرا از مسير رشد حالت پايدار مشترك  i، حركت نسبي كشور ℎ௜௧بنابراين  .كند تعريف مي

در مـورد  . شـود  همگـرا بـه واحـد مـي     ℎ௜௧بين مناطق رفتار انتقالي مشترك وجود داشته باشد، پارامترهاي انتقال نسـبي  
 توانـد  يسطح مقطع م نيانگيكه مشوند  محدود مي مختلف داريانتقال به تعادل حالت پا يرهايها، مس در باشگاه ييهمگرا

   .باشد يكاز  تر نييپا ايبالا 
دو مفهـوم   هـا  آن .كردنـد  شـنهاد يپ ييصفر همگرا هيفرض آزمون يرا برا log t ونيرگرس، )2007(و سول  پسيليف
  صـفر بـه   هيفرض ـ ،ينسـب  يـي همگرامفهوم  يبرامگرايي نسبي را مطرح كردند كه يي، يعني همگرايي مطلق و ههمگرا

  :شود يم انيب ريصورت ز

௜௧ߜ	:ℋ଴  )6رابطه  = δ				α ≥ 0 

  :صورت زير خواهد بود  فرض مقابل نيز به

δ୧୲	ℋଵ:ها يا iبراي همه   )7رابطه  ≠ δ				α < 0	   
  :دشو صورت زير بيان مي  براي مفهوم همگرايي مطلق، فرضيه صفر به

δ୧୲	ℋ଴:  )8رابطه  = δ		α ≥ 1 

αاگر. شود تعيين مي ߙشود، تفاوت بين دو مفهوم همگرايي بر اساس مقدار  طور كه مشاهده مي همان ≥ باشـد،    1
0دهد و زماني كه  همگرايي مطلق رخ مي < α >   .باشد، همگرايي از نوع نسبي خواهد بود 1

  :شود كه طبق آن داريم تعريف مي H1/H2 3، نسبتي به نام واريانس مقطعيlog tمنظور برآورد آزمون   سپس به

௧ܪ  )9رابطه  = 1ܰ ෍ሺℎ௜௧ − 1ሻଶே
௜ୀଵ  

  :زير را براي آزمون فرضيه صفر ارائه كردند OLSسپس فيليپس و سول، رگرسيون 

݃݋݈  )10رابطه  ൬ܪଵܪ௧൰ − 2 ሻሻݐሺ݃݋ሺ݈݃݋݈ = ܽ + ݐ݃݋݈ܾ +  ௧ݑ
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Economic distance 
2. The Relative Transition Path 
3. The Cross Sectional Variance 



 1، شماره20، دوره1397فصلنامه تحقيقات مالي،   115

 
ݐكـه  شروع شـود   ݐاي مانند  كنند كه رگرسيون از نقطه ها پيشنهاد مي آن = ሾܶݎሿ, ሾܶݎሿ + 1, … ,  ݎبـا تعـداد    ܶ

ݎ(مثبت  > بر اين اساس فيليپس و سول نشان دادنـد كـه   . وابسته است α، به bپارامتر اصلي آزمون همگرايي يعني  ).0
෠ܾ برابر است با log tارزش كامل  = فيليـپس و سـول   . اسـت  ℋ଴تحت فرضيه صفر  αبرآورد ضريب  ොߙكه در آن  ොߙ2

براي زمـاني   و  تعيين كردند 3/0معادل است، T ≥100 براي زماني كه را   ݎ خود  سازي شبيه هاي ه، بر پايه تجرب)2007(
كه داراي توزيع  bضريب  tآماره  درصد 5اگر در سطح  .تعداد مشاهدات استT ، در نظر گرفتند r=  2/0، است T≤50كه 

 . دشو باشد، فرضيه صفر مبني بر همگرايي رد مي -65/1نرمال است، كمتر از مقدار بحراني 

ي عدم وجود همگرايـي نيسـت و ممكـن اسـت بـين كشـورها       ادر اين روش رد فرضيه صفر براي كل پانل به معن
اي  يك الگوريتم خوشه ،پس و سول براي تعيين همگرايي باشگاهيفيلي. وجود داشته باشد 1اي يا گروهي همگرايي خوشه

 . شده است  تفصيل توضيح داده  ارائه كردند كه در بخش بعدي به

  اي تعيين همگرايي باشگاهي الگوريتم خوشه
هـاي همگـرا بـا توجـه بـه برخـي        ، براي مرتب كردن پانل بـه زيرگـروه  )2007(، فيليپس و سول log tبر اساس آزمون 

طـور خلاصـه در زيـر      كه بـه  اين الگوريتم شامل چهار مرحله است. كنند پيشنهاد مي اي الگوريتم ساده ،دارهاي قطعيمق
  :شده است  توضيح داده

  حسب آخرين مشاهده  مرتب كردن مقاطع بر: نخستگام 
بايد بر  ௜ܺ௧س واحد پانل پ. شود ها در مشاهدات پاياني نمايان مي باشد، معمولاً همگرايي در باشگاه  T→ ∞زماني كه 

  .بندي شود ، به ترتيب نزولي رتبه ௜்ܺاساس آخرين مشاهده 

   *k تشكيل گروه هسته: گام دوم
براي هـر   ௕෠ݐ (k)شود و آزمون همگرايي آماره  برازش مي log tرگرسيون ) K )N< K ≤ 2با انتخاب نخستين واحدهاي 

k ݐاگر . شود محاسبه مي௕෠  براي مقاديرk به همـين   ،شود يك افزوده مي  به  باشد، واحدهاي ديگر يك -65/1تر از  بزرگ
) درصـد  5داري  اسـطح معن ـ ( -65/1تر از مقـدار   بزرگ ௕෠ݐاين روند تا زماني كه مقدار . شود محاسبه مي ௕෠ݐترتيب، مقدار 

شـود كـه هسـته     اين نتيجه حاصل مي ௕෠ݐبراي  -65/1تر از  كوچك آوردن مقادير به دستپس از . يابد د، ادامه ميشو مي
݇ -1 گروه با ∗=  نخستبرقرار نباشد، واحد  نخستبراي دو واحد  -65/1تر از  بزرگ ௕෠ݐاگر . شده است  عضو تشكيل ݇	

آوردن دومـين عضـو گـروه و     اين روند تا به دست. شود ، براي واحد دوم و سوم برازش ميlog tرا جدا كرده و رگرسيون 
௕෠ݐ -65/1  نخسـت يـك بـه دو عضـو      بـه   صورت يك  ها به پس از يافتن عضو دوم گروه، ساير بورس. يابد ادامه مي 	≤

شـده و از بـين     هـا متوقـف   در اين حالت افزودن بورس .كمتر باشد -65/1از  به دست آمده tشود، تا زماني كه  اضافه مي
t اگـر  . شـود  عنوان گـروه هسـته انتخـاب مـي      به ها آن ماكزيمم ،هستند -65/1تر از  همگي بزرگ كه به دست آمدههاي

است كه خوشه همگرايي در پانـل وجـود    اباشد، به اين معن آن از واحد وجود نداشته  از  شرايط يكسان براي هر جفت پس
  .ندارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Clusters/Clubs of Convergence 
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  ها براي اعضاي جديد باشگاه  غربال كردن داده: گام سوم
  مانـده بـه   ترتيب كه واحدهاي بـاقي   اين  به. شود كيل شدن گروه هسته، آزمون براي واحدهاي بعدي انجام ميپس از تش

اين كار براي تمام واحدهاي خارج از گروه هسـته  . شود اجرا مي log tشده و رگرسيون   طور جداگانه به گروه هسته اضافه
باشد، واحد در زيرگروه فعلي گنجانده  (C)شده  بيش از مقدار بحراني انتخاب ௕෠ݐاگر آزمون آماري مربوط به . يابد ادامه مي

سـت و  ا است كه گروه همگـرا  ا، به اين معن௕෠ݐ < -65/1اگر . يابد براي تمام گروه ادامه مي log tسپس، آزمون . شود مي
 بـراي  بـالا دهنـد و رونـد    را تشكيل مياز سوي ديگر، ساير واحدهاي جداشده، گروه جديدي . يابد تشكيل گروه اتمام مي

اگر هـيچ مقـداري غيـر از گـروه اصـلي      . شود گيري مي نتيجه ها آن نيز تكرار شده و بر اساس آن در مورد همگرايي ها آن
  .نباشد، مجموعه همگرا فقط شامل گروه هسته است ௕෠ݐ < -65/1داراي مقدار 

  قانون توقف و بازگشتي: گام چهارم
صـورت مشـترك آزمـون     مانده براي همگرايـي بـه   يل يك زيرگروه از واحدهاي همگرا، تمام واحدهاي باقيپس از تشك 

كـه فـرض صـفر رد     صورتي در. شود تشكيل مي نخستديگر، گروه دوم از تمام واحدهاي خارج از گروه  بيان   به. دنشو مي
، )௕෠ݐ < -65/1(در صورت رد شدن فـرض صـفر   . دارد ، يك زيرگروه همگرايي اضافي در پنل وجود)௕෠ݐ < -65/1(نشود 

تـوان نتيجـه گرفـت كـه      اگر زيرگروه ديگري مشاهده نشد، مي. شود مانده تكرار مي براي واحدهاي باقي 3و  2، 1مراحل 
  .مانده واگرا هستند واحدهاي باقي

 هاي مدل داده
بندي فدراسيون جهاني  بر اساس رتبه ها آن ار انتخابكه معي استبورس منتخب در سطح جهان  69نظر  جامعه آماري مد

صـورت   ها بـه  بوده و داده 2017تا فوريه  2007نظر، ژانويه د دوره زماني م. اي بوده است هاي داده و محدوديت 1ها بورس
يمـت  با تقسـيم شـاخص ق   .ده استشكه اطلاعات مربوط به هر بورس از تارنماي اينترنتي مربوطه استخراج  استماهانه 

 ييكه همگرا آنجا از. شده است  كننده هر كشور، اثر تورم روي شاخص در نظر گرفته بازار سهام بر شاخص قيمت مصرف
ـ   كيهـدر  لتـر ياز ف استخراج مؤلفه روند از مجموعه يبرا، )2007(و سول  پسيليفتوصيه  مدت است، بنا به بلند يمفهوم

هـاي سـهام    بـازار   انجام امكان همگرايي ميان شـاخص قيمـت  براي ها  و سپس روند كلي داده شود مياستفاده  2پرسكات
مشاهده و بدين ترتيـب حجـم كـل نمونـه      122همچنين تعداد مشاهدات مربوط به هر كشور . است شدهمختلف استفاده 

  .شده است  در نظر گرفته = r 2/0بر پايه تجربيات فيليپس و سول، . استمشاهده  8418

 هاي پژوهش يافته
طور كه مشاهده  همان. دهد نتيجه تخمين همگرايي كلي شاخص قيمت بازارهاي سهام مورد مطالعه را نشان مي 1 جدول
شـود و   رد ميدرصد  5است و فرضيه صفر همگرايي در كل نمونه در سطح ) b < 0(تر از صفر  ، كوچكbشود ضريب  مي

طور كـه   اما همان. استمطالعه  ت بازارهاي سهام موردكه بيانگر عدم همگرايي شاخص قيم است ௕෠ݐ > -65/1همچنين 
هاي سـهام از   به مفهوم آن نيست كه هر يك از شاخص به طور لزومكنند اين موضوع  اشاره مي) 2007(فيليپس و سول 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. World Federation of Exchanges 
2. Hodrick-Prescott filter 
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بلكـه همـواره    ،كننـد  عبارتي مسير مستقل و خاص خـود را دنبـال مـي    كنند يا به زمان تبعيت مي طيمسيري خاص خود 

 .ها وجود دارد هايي از اين شاخص ل همگرايي زيرمجموعهاحتما

 نتيجه تخمين همگرايي كلي نمونه .1جدول 

 coefficient t statistic S.E 

Log t 5249/0- 5709/48- 0108/0 

  محاسبات آماري پژوهش: منبع 
 

ز روش فيليـپس و سـول   به همين دليل، امكان وجود همگرايي باشگاهي بين بازارهاي سهام مختلف، بـا اسـتفاده ا  
دهـد، بـدين    اطلاعات مهمي در رابطه با سرعت همگرايي ارائه مي ،෠ܾذكر است مقدار  شايان. ه استشد، بررسي )2007(

شـواهدي را در مـورد نـوع     ෠ܾهمچنـين مقـدار   . ترتيب كه هر چه اين مقدار بيشتر باشد سرعت همگرايـي بيشـتر اسـت   
بـر   ෠ܾ <2دهنده وجود همگرايي نسبي بين بازارها اسـت، در مقابـل    نشان ෠ܾ ≤0 >2كه  طوري  به. كند همگرايي فراهم مي

نتايج حاصل از الگـوريتم  . دهد بندي بازارهاي سهام را نشان مي نتايج آزمون خوشه ،2جدول . همگرايي مطلق دلالت دارد
. بررسي شش باشگاه همگرا وجـود دارد  دوره مورد طيدهد كه  بندي باشگاه براي شاخص بازارهاي سهام نشان مي خوشه

بازار سـهام، باشـگاه چهـارم     4بازار سهام، باشگاه سوم شامل  13بازار سهام، باشگاه دوم شامل  29شامل  نخستباشگاه 
همچنين بازارهـاي سـهام   . استبازار سهام  3بازار سهام و باشگاه ششم شامل  6بازار سهام، باشگاه پنجم شامل  9شامل 

. دهنـد  شورهاي عربستان سعودي، قبرس، لوكزامبورگ، اسلواكي و اوكراين گـروه غيرهمگـرا را تشـكيل مـي    مربوط به ك
دلالت بر سرعت پايين همگرايي و همگرايي نسبي بين بازارهاي سهام  ෠ܾشود، مقدار  طور كه در جدول مشاهده مي همان

 .كند گرفته حمايت مي بندي انجام خوشه، از خوشههمچنين مثبت بودن اين مقدار در هر شش . موجود در هر خوشه دارد

 بندي بازارهاي سهام نتايج آزمون خوشه .2جدول  
መ܊ t statistic  شاخص/ كشور  خوشه  

  خوشه نخست
، برزيـل، دانمـارك، امـارات، آلمـان،     *كانادا، كاسـتاريكا، آفريقـاي جنـوبي، آرژانتـين، هنـد

ژاپن، لندن، مكزيك، نزدك، نيويورك، پاكسـتان،   كنگ، اندونزي، ايران، ايرلند، ايتاليا، هنگ
  لانكا، سوئيس و تركيه ، اسپانيا، سريS&Pپرو، فيليپين، قطر، روماني، 

500/2  296/0  

، كويت، نروژ، عمان، پرتغال، سوئد و **بلژيك، شيكاگو، مصر، استوني، فنلاند، ايسلند، هند  خوشه دوم
  266/0  369/6  تايلند 

  093/0  828/10  مالزي و سنگاپور شيلي، چين،  خوشه سوم
  078/0  773/0  اتريش، كرواسي، فرانسه، مجارستان، اردن، كره، لتوني، لهستان و روسيه  خوشه چهارم
  168/0  310/1  ليتواني، بحرين، بلغارستان، چك، لبنان و هلند  خوشه پنجم
  516/0  854/20  يونان، صربستان و اسلوواني  خوشه ششم

  - 032/2  - 855/23  ان سعودي، قبرس، لوكزامبورگ، اسلواكي و اوكراينعربست  گروه غيرهمگرا
  محاسبات آماري پژوهش: منبع   

* Bombay Stock Exchange of India  
**National Stock Exchange of India 
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  اي براي تعيين همگرايي باشگاهي نتايج الگوريتم خوشه .3جدول 

 خوشه نخست  خوشه دوم  خوشه سوم
  رديف  كشور

 1گام 2گام 3گام 1گام  2گام   1گام  2گام   3گام 
        3280/20  Base 1  تركيه 
     Core Base 7886/1- 2  برزيل 
     Core 976/5  3  مكزيك 
     Core 6355/10  4  پاكستان 
 5  ايران  1819/6 1816/6        
 6  كنگ هنگ  0963/7 4364/5        
 7  *هند  5157/6 9802/4        
 8  ژاپن  8575/4 5800/4        
 9  ايتاليا  5450/5 9240/5        
  10  كانادا  1057/4 7659/3        
  11  پرو  8577/2 7435/12        
  12  آرژانتين  8711/9 8344/13        
  13  كاستاريكا  4301/7 7678/2        
  14  آفريقاي جنوبي  7975/7 6844/4        
  15  آلمان  1639/7 0892/4        
  16  نيويورك  4361/6 5784/3        
  17  قطر  6356/5 8555/6        
  18  اسپانيا  2322/5 9671/0        
  19  سوئيس  8547/4 5140/3        
  20  روماني  6787/4 2778/2        
  21  ايرلند  0178/4 5562/2        
  22  فيليپين  5007/4 9255/12        
   Core  Base 3577/5- 6666/3  23  مصر  
   Core  5651/1 5482/1- 0920/3  24  **هند  
1014/29-    Base  0956/0 -  0956/0- 8802/1- 6231/2  25  عربستان سعودي  

  26  عمان  6351/1 -8739/3 -0408/1  2023/6     
  27  نزدك  3696/2 3901/3        
  28  كويت  3564/1 -6499/7 6622/0  9022/16     
  29  لانكا سري  4353/2 2433/3        
  30  پرتغال  -4518/0 -6389/41 1932/1  2896/15     
  31  اندونزي  -6096/1 3012/6        

Core Base  3647/7 -  5839/2 -  7260/1- 3577/96- 7383/19-  32  شيلي  
  33  فنلاند   -2063/0   5966/22     
  34  بلژيك   -1940/1   9278/10     
  35  امارات   3204/1        

Core  5147/1 -   4197/19-   5820/15-   36  چين  
Core  1681/1 -   9020/4 -   9887/86-   37  سنگاپور  
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 3ادامه جدول 

 خوشه نخست  خوشه دوم  خوشه سوم
  رديف  كشور

  1گام   2گام   3گام   1گام   2گام   1گام   2گام   3گام 
  38  لندن      8582/3          
  39  اتريش      -9103/15    -3267/18    - 6653/4  - 6653/4

          1013/0      S&P 40  
  41  كرواسي      -8210/11    -0780/88      - 5181/3
  42  اردن      - 3078/7    -7973/24      -0165/47
  43  كره      -8362/26    -0315/10      - 2870/0
  44  لهستان      -2198/87    -8577/18      - 9654/7
  45  مجارستان      -7832/71    -3289/37      -7606/26

  46  سوئد      - 4830/6    2948/24      
  47  تايلند      - 0049/1    5657/44      
  48  مالزي      -0291/18    - 1043/2      8279/10
  49  روسيه      -0544/250    -4857/12      -3569/23

  50  دانمارك      5326/2          
  51  لبنان      -5202/62    -7392/99      -3544/41

  52  ايسلند      - 1574/1    7773/0      
  53  استوني      - 7053/5    4345/37      
  54  بحرين      -0791/11    -1013/31      - 7295/3
  55  لتوني      - 0398/7    - 8633/2      - 3393/1

  56  شيكاگو      - 1076/2    7122/3      
  57  فرانسه      - 7557/5    - 3734/3      - 4384/0
  58  چك      -5715/132    -5131/63      -3355/38
  59  اسلوواني      -2387/18    -5169/38      - 7018/9
  60  ليتواني      -3338/20    -6241/10      - 9578/6

  61  نروژ      - 1115/5    5109/1      
  62  يونان      -3256/106    -6136/216      -7184/16
  63  بلغارستان      - 6520/6    - 1162/6      - 3074/3
  64  صربستان      -6168/29    -9545/139      -4521/20
  65  هلند      - 2628/8    - 7060/8      - 2117/4
  66  اسلواكي      -8729/10    -4242/16      - 0870/9
  67  اوكراين      -1603/16    - 4778/9      -3173/11
  68  لوكزامبورگ      -6230/31    -8060/527      -6548/120
  69  قبرس      -1096/121    -9029/73      -5303/154

  .دهنده قرار گرفتن بازار سهام مربوطه در خوشه مد نظر استاعداد بولدشده نشان    محاسبات آماري پژوهش: منبع
* Bombay Stock Exchange of India 

 ** National Stock Exchange of India 
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  3جدول ادامه 

 رديف  كشور خوشه چهارم  خوشه پنجم  خوشه ششم
  1گام   2گام   3گام   4گام   1گام   2گام   3گام   1گام   2گام   3گام 
 1  تركيه               

                    :  
:  

: 
:  

9560/62-  Base  1959/138-   Base  7608/46-     Base   عربستان
  25  سعودي

              . . . 
          0241/52  Base 5580/28- 39  اتريش 
               S&P 40 
      Core Base 9424/6-   41  كرواسي 
      Core 4111/1    42  اردن 
      Core 3117/4    43  كره 
      Core 5366/48    44  لهستان 
 45  مجارستان    6171/3 6171/3          
 46  سوئد               
 47  تايلند               
 48  مالزي               
 49  روسيه    -5022/4 1940/0          
 50  دانمارك               
   Core Base  2346/48- 0722/9-     51  لبنان 
 52  ايسلند               
 53  استوني               
      Core  1753/1 -  8704/25-     54  بحرين 
 55  لتوني     3512/0          
 56  شيكاگو               
 57  فرانسه     6490/11          
      Core  7584/15  8981/16-     58  چك 

Core  Base  8209/51- 9013/18- 9013/18-  2240/95-     59  اسلوواني 
 60  ليتواني     -1330/3    2907/0      
 61  نروژ               

Core  1945/3    2795/3 -    6846/33-     62  يونان 
 63  بلغارستان     -0940/3    1545/10      

Core  8537/20   4618/17-   8652/68-     64  صربستان 
 65  هلند     -0645/1    8433/35      
 66  اسلواكي     -5515/21   -8745/24   - 2820/0  - 2820/0
3504/8 -  5985/53  67  اوكراين     -6803/7    - 4367/6  
 68 لوكزامبورگ     -9376/670   -9296/284     -4573/157
 69  قبرس     -1419/31   -3100/25     -7750/27

 محاسبات آماري پژوهش: منبع
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صـورت    ابتدا بازارهاي سهام بر اساس آخرين مشاهده به. دهد اي را نشان مي ، نتايج مراحل الگوريتم خوشه3جدول 

، بين بـازار سـهام   t logو رگرسيون شده   عنوان بازار پايه انتخاب  بر اين اساس بازار سهام تركيه به. شود نزولي مرتب مي
بنـابراين در   .اسـت دوره پـژوهش   طيدهنده واگرايي اين دو بازار  نشان به دست آمده tآماره . شود تركيه و برزيل اجرا مي

. شـود  برزيل و مكزيك اجرا مـي  بازار سهامشده و رگرسيون بين   عنوان بازار پايه انتخاب  مرحله بعد بازار بورس برزيل به
در ادامـه سـاير   . اسـت بوده و بيانگر همگرايي اين دو بـازار سـهام    -65/1تر از مقدار بحراني  بزرگ به دست آمده tاره آم

تـر از   كوچـك  tيابد كه مقدار آماره  اين كار تا زماني ادامه مي. شود ثبت مي tشده و آماره   بازارهاي سهام به ترتيب اضافه
 بـه دسـت آمـده    tشود با اضافه كردن بازار سهام شيلي مقدار آماره  كه مشاهده ميطور  همان. باشد -65/1مقدار بحراني 

حاصل از  tبا توجه به جدول، مقدار . شود تر از مقدار بحراني است، بنابراين اضافه كردن بازارهاي سهام متوقف مي كوچك
عنـوان    نابراين اين سه بـازار سـهام بـه   ، بداردرگرسيون بين بازارهاي سهام برزيل، مكزيك و پاكستان بيشترين مقدار را 

اضـافه   نخسـت تك تمام بازارهاي سهام به گروه هسـته    به  در ادامه به ترتيب تك. شوند انتخاب مي نخستگروه هسته 
تر از صفر باشد، آن بـازار سـهام در خوشـه     بزرگ tدر اين مرحله اگر مقدار آماره . شود ، اجرا ميlog t ونيرگرسشود و  مي

بـين بازارهـاي سـهام     log tدر ادامـه رگرسـيون   . شـود  تشـكيل مـي   نخسـت گيرد و بدين ترتيب خوشه  رار ميق نخست
مانـده خوشـه دوم را تشـكيل     هـاي بـاقي   باشد، بـورس  -65/1تر از  بزرگ tچنانچه مقدار آماره . دشو مانده برآورد مي باقي
 .اند شده  ، بيان3تفصيل در جدول   گرفته به نجامنتايج مراحل ا. شود دهند، در غير اين صورت مراحل تكرار مي مي

 تـوان  مـي  توجهي است كـه بـا اسـتفاده از آن     پذيري قابل اي داراي انعطاف طور كه گفته شد، الگوريتم خوشه همان
هــاي بســيار  ، توصــيه)2007(كــه فيليــپس و ســول  آنجــا از امــا .هــاي ممكــن در تمــام پانــل را شناســايي كــرد خوشــه
منظور كاهش خطر قرار گرفتن اشتباهي يك عضو كاذب   كه به  طوري  اند، به داشته C 1اي از مقدار بحراني كارانه محافظه

دليل،  نيبه هم. شود كارانه مي بندي نيز محافظه روش خوشه ،اند ، قرار داده)C=0(در يك گروه همگرايي، آن را برابر صفر 
در آزمون پيشنهادي اگر فرض . هاي همگرايي را ارائه كردند وشههمگرايي بين خ آزمونپيشنهاد ) 2009(فيليپس و سول 

 .تر ادغام كرد در يك خوشه بزرگ هاي مربوطه را توان خوشه صفر رد نشود، مي

  ها خوشه نيب ييآزمون همگرا جينتا .4جدول 
S.E  ࢈෡ t statistic    

0863/0  0651/0  7546/0  Club 1+2 

0402/0  2452/0  1021/6  Club 2+3  

0798/0  1245/0 -  5600/1 -  Club 3+4  

0354/0  1112/0 -  1415/3 -  Club 4+5  

1257/0  1726/0  3737/1  Club 5+6  

0395/0  6926/1 -  8773/42-  Club 6+ group7  

  محاسبات آماري پژوهش: منبع
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1. Critical Value 



  122  رانيا بازار بر ديكأتبررسي همگرايي شاخص قيمت بورس در بازارهاي سهام با 

 
 بين بازارهاي سهام كشـورهاي مختلـف،   شده ييشناساهاي  هاي مربوط به آزمون همگرايي بين خوشه نتايج تخمين

هـاي اول، دوم، سـوم و چهـارم و     شـود، در خوشـه   طور كه در جدول مشاهده مي همان. شده است  نشان داده 4در جدول 
هاي اول تا چهارم در هـم ادغـام    پس خوشه. ها وجود دارد هاي پنجم و ششم شواهدي مبني بر امكان ادغام خوشه خوشه

را  ياي پنجم و ششم نيز در هم ادغام شده و خوشه واحـد ه همچنين خوشه. دهند را تشكيل مي يتر شده و خوشه بزرگ
  .يابد ها به دو خوشه كاهش مي بنابراين تعداد خوشه. دهند تشكيل مي

  بازار سهام ايران درتحليل نتايج 
بنابراين بر خلاف آنچه  .ر بازارهاي سهام جهان داردسايد بازار سهام ايران تمايل به همگرايي با شطور كه مشاهده  همان

تـر   جالب. كند اي، مستقل و بدون توجه به ساير بازارهاي سهام جهان عمل نمي د بازار ايران به صورت جزيرهشو تصور مي
را در خـود جـاي داده،   ) كشور 69(درصد از كشورهاي مورد مطالعه  80كه تقريباً  نخستآنكه بازار سهام ايران در خوشه 

  .قرار گرفته است
نخست . رسد ي بازار سهام ايران با ديگر كشورهاي جهان از دو منظر عجيب به نظر ميدر نگاه اول مشاهده همگراي

گذاران خارجي در بازار مالي ايران و عدم ارتباط گسترده بازار ايـران بـا سـاير     آنكه با توجه به عدم حضور گسترده سرمايه
ميان ايران و كشورهاي حاضر در اين گروه  دوم آنكه چه ارتباط احتمالي. چطور رخ داده است ذكرشدهها، همگرايي  بورس

نـاهمگوني خاصـي    هـا  آن ميـان  ،كشورهاي قرارگرفته در اين خوشه از نظر بزرگي حجم اقتصاد در ظاهرزيرا  ،وجود دارد
  . وجود دارد

ر كشورها به احتمال قوي به دليـل  سايرسد كه همگرايي بازار سهام ايران با  به نظر مي پرسش نخست،در خصوص 
تغييـرات قيمـت نفـت و مشـتقات آن و     . د صنايع بزرگ نفت و گاز، پتروشيمي و معدني در بازار ايران رخ داده اسـت وجو

دارد و اين در حالي است  ذكرشدههاي  همچنين كالاهايي نظير مس، سنگ آهن و فولاد تأثير زيادي بر سودآوري شركت
نتـايج مطالعـات مختلفـي نظيـر     . اند را به خود اختصاص دادهها بخش بزرگي از ارزش بازار سهام در ايران  كه اين شركت

دهـد كـه    نشـان مـي  ) 1392(و صـادقي و محسـني   ) 1394( و همكـاران  ، شـيرين بخـش  )1395(فطرس و هوشـيدري  
در سطح جهاني  ذكرشدهرو با تغيير قيمت كالاهاي  از اين. قيمت نفت تأثير معناداري بر بازار سهام ايران دارد هاي نوسان

رسد همگرايي بـازار سـهام    بنابراين به نظر مي. ر بازارهاي جهاني حركت خواهد كردسايار سهام در ايران نيز همگام با باز
هـاي پـولي و مـالي،     نظير سياست(ايران با بازارهاي جهاني به علت تسلط عوامل خاص صنعت بر عوامل خاص كشوري 

يك  ذكرشدهكه وجود صنايع بزرگ  طوريه بوده است ب) نهادي هاي حقوقي و رشد و رژيم  وري، نرخ كسري بودجه، بهره
طور كـه فريـرا و فريـرا     همان. هاي جهان را ايجاد كرده است گرايي ميان بورس داخل با ساير بورس حركتي و هم نوع هم

مقايسـه بـا    اند اهميت عوامل خاص صنعت در نشان داده) 2015( و همكاران و كاپورال) 2006(، كامپا و فرنداندز )2006(
هاي  و اين عامل طي سال استهاي سهام در حال افزايش  عوامل خاص كشوري در توضيح همگرايي يا واگرايي شاخص

  .تري ايفا كرده است اخير نقش پررنگ
دوم نيز، بررسي تركيب كشورهاي همگروه ايران گوياي اين واقعيت است كه شـركاي تجـاري    پرسشدر خصوص 

توان به چين، امارات، تركيه، كره جنوبي، هند و  از جمله اين شركاي تجاري مي. گروه قرار دارند عمده ايران نيز در همين
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طور كه محققـاني نظيـر بكـائرت و هـاروي      رو همان از اين. اند پاكستان اشاره كرده كه همگي در خوشه ايران قرار گرفته

رسد كه گسترش روابط تجاري  اند به نظر مي كردهاشاره ) 1997(و چن و ژانگ ) 2004(، فوربس و چين )2017و  1997(
ترين عوامل همگرايي بازار سـهام ايـران بـا ديگـر      هاي جهاني شدن از مهم و باز بودن تجاري به عنوان يكي از مشخصه

حركتـي بـازار سـهام     پيوندي و هم نيز به نتيجه مشابهي در خصوص هم) 1396(شهبازي، فيضي و فتاحي . استكشورها 
دهد كه درجه همگرايـي   نشان مي ها آن هاي يافته. اند كشور دست يافته) سه شريك عمده(شركاي تجاري عمده ايران و 
 ـ نيست،ضعيف بوده و به همين دليل درجه يكپارچگي ميان اين بازارها نيز كامل  برده نامهاي سهام كشورهاي  شاخص ه ب
   .وجود داردگذاران  سازي براي سرمايه كه همچنان امكان فرصت تنوع طوري

ر كشـورهاي جهـان الزامـاً بـه     سـاي يافته در خصوص همگرايي بازار سهام ايران با اين  ،اگر اين تفسير صحيح باشد
متنوع كـردن   در راستايگذاران خارجي  گذاري و آربيتراژ در بازار سهام ايران براي سرمايه هاي سرمايه مفهوم نبود فرصت

همگرايي به دليـل  اين ده و شساساً بازار ايران با بازارهاي جهاني از نظر مالي ادغام نزيرا ا .نيستهاي خود  پرتفوي دارايي
هاي  توانند از فرصت مي برده نامگذاران  جدا از آن، سرمايه. ارتباط صنايع مهم بورسي با بازارهاي جهاني شكل گرفته است

يل بدون در نظر گرفتن عوامل سياسي و با فرض عـدم  البته اين تحل(ند شوگذاري در بازار سهام ايران منتفع  ديگر سرمايه
ر سـاي رغم بالا بودن ريسك بـازار سـهام در ايـران نسـبت بـه       ذكر است كه علي شايان). استشديد نرخ ارز  هاي نوسان

 كننـد، مـي گذاران تقبل  كه سرمايه را تواند به نوعي ريسكي و اين موضوع مي استبه نسبت بالا  نيزكشورها، بازدهي آن 
هاي خارجي از  گذاري در بورس توانند با سرمايه گذاران داخلي نيز مي به همين ترتيب سرمايه). 1393صادقي، ( كندجبران 
  . مند شوند سازي بهره هاي متنوع فرصت

همگرايـي بـازار   . اهميـت دارد گذاران حوزه مالي ايران  براي سياست به دست آمدهگذاري نيز نتايج  سياست لحاظاز 
در  ،سرريز تلاطم قرار دارند هايمفهوم است كه بازارهاي سهام در معرض اثر ه آنر كشورهاي جهان بسايان با سهام اير

 ،گذاران بايد نسبت به اين نكته آگاه باشند كه در صورت وقوع يك شوك در يك كشور و حتي يك صنعت نتيجه سياست
 هـاي  نوسـان تأثيرپذيري بـازار ايـران از   . دكرسرايت خواهد ر كشورها و صنايع مرتبط نيز سايآن به  تأثيربه احتمال قوي 

اين موضوع بـه خصـوص بـا توجـه بـه وزنـي كـه صـنايع نفـت،          . استله ئنمونه بارز اين مس 2008بحران جهاني سال 
م رو لاز از ايـن . اسـت پتروشيمي و معدني در بازار سهام ايران دارند و ارتباط اين صنايع با الگوهاي جهاني حـائز اهميـت   

پذيري بازار از رونـدهاي نـامطلوب جهـاني     است با تقويت عمق و تنوع صنايع موجود در بازار كشور، تا حد ممكن تأثيري
تنها از بازار حـوادث مهـم و     دهد كه بازار ايران نه در اين پژوهش نشان مي به دست آمدهدر عين حال نتايج . دشوكنترل 

تمالاً از تحولات زيرپوستي و آرام اين بازارها نيز تأثير پذيرفته و همگـام بـا آن   بلكه اح متأثر شده، بزرگ بازارهاي جهاني
توان به صـورت كمـي ارتبـاط     و در اينجا نمي نياز داردتري  تر و وسيع بررسي دقيق بهله ئهر چند اين مس. كند حركت مي

  .توجه بود اي بي سبت به وجود چنين رابطهميان همگرايي بازارهاي سهام و سرريز تلاطم بازار را تعيين كرد، اما نبايد ن

  گيري نتيجه
در ايـن  . شـد بررسـي   2017تـا فوريـه    2007بازار سهام منتخب از سطح جهان طي ژانويه  69در اين پژوهش همگرايي 

توسط فيليپس و  شده ارائهاي  تحليل همگرايي يعني تحليل خوشه  و  سازي و تجزيه جديدي براي مدل سازوكارپژوهش از 
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نتـايج حاصـل از الگـوريتم    . اسـت  شده نتايج بيانگر عدم همگرايي كلي بازارهاي سهام بررسي. دش، استفاده )2007(ول س

شـش   شـده  دوره بررسـي  طـي دهد كـه   تعيين همگرايي باشگاهي براي شاخص بازارهاي سهام نشان مي براياي  خوشه
ها به دو خوشه و يـك گـروه غيرهمگـرا     ها، تعداد خوشه طبق نتايج آزمون همگرايي بين خوشه. باشگاه همگرا وجود دارد

  .كاهش يافت
مـديران   ژهي ـو  بـه گذاران  اين نتايج، يعني وجود دو خوشه همگرا و يك خوشه غيرهمگرا، به طور كلي براي سرمايه

  فليو منتفع شوند، بـه توانند از واگرايي بازارهاي سهام، از طريق مزاياي تنوع پرت گذاران مي سرمايه. پرتفليو بسيار مهم است
بنـابراين، واگرايـي بازارهـاي سـهام موجـب انتقـال       . توجهي دارند شايان ويژه در كشورهايي كه از ميانگين پانل انحراف

  .شود سرمايه و آربيتراژ مي
بر خـلاف تصـور، بـازار ايـران بـه دليـل عـدم حضـور         . دكن تحليل نتايج مربوط به ايران نكات مهمي را نمايان مي

بلكه اتفاقاً  ،كند اي و مستقل عمل نمي هاي جهاني، به صورت جزيره گذاران خارجي و عدم ارتباط گسترده با بورس هسرماي
اين همگرايي به احتمال قوي به دليل وزن . دهد ر بازارهاي جهاني از خود تمايل نشان ميسايدر بلندمدت به همگرايي با 

جهاني قيمـت كالاهـا    هاي نوسانبورس ايران كه تأثيرپذيري بالايي از بزرگ صنايع بزرگ نفتي، پتروشيمي و معدني در 
ترين شركاي تجاري كشور را در  اي قرار گرفته كه مهم در عين حال با توجه به اينكه ايران در خوشه. دارند، رخ داده است

رسد كه تجارت خارجي و در  طور كه مطالعات پيشين نيز نشان داده است، به نظر مي رو همان خود جاي داده است، از اين
  .هاي جهاني داشته است كل باز بودن تجاري تأثير مهمي بر همگرايي بورس ايران با ساير بورس

همگرايـي شـاخص   . گـذاري دارد  هاي پژوهش در خصوص همگرايي بازار ايران، دلالت مهمي از نظر سياسـت  يافته
هـايي كـه همگرايـي مـالي رخ      دوره طي. دهد ه را افزايش ميسرريز بين بازارهاي سرماي هايبازارهاي سهام، اهميت اثر

بـه صـنايع يـا كشـورهاي ديگـر       سـرعت   بـه شـوند،   هايي كه توسط يك كشور يا صنعت خاص ايجاد مي دهد، شوك مي
گذاران حوزه مالي با ايجاد تنوع بيشتر در بازار سهام، از شـدت تأثيرگـذاري    رو لازم است سياست از اين. يابد گسترش مي

  .دكننرا مديريت  بر بازار داخلي كاسته و آن المللي بين هاي  تلاطم
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