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بررسی همگرایی شاخص قیمت بورس در بازارهای سهام 

 ایخاورمیانه با استفاده از تحلیل خوشه
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 3احمد محمدی

 

 

 

  چكیده

تواند شود و تغییر و تحولات آن میهای اقتصاد محسوب میترین بخشبازار سرمایه در هر کشوری از مهم

-ههنددننشا بازارهای سهام ییاهمگر جهانی ندرو سیربرعیار ساختار اقتصادی آن کشور باشد. کننده تماممنعکس

وابستگی متقابل اقتصاد کشورها به همدیگر و تحرک سرمایه بین کشورها است. شاخص قیمت بازار سهام روند  ی

رو هدف این پژوهش بررسی  ینازادهد. خوبی نشان میحرکت بازارهای سهام و واکنش به تغییرات اقتصاد را به

تا فوریه  7002ه طی دوره ژانویه فرضیه همگرایی شاخص قیمت بازارهای سهام در گروه کشورهای خاورمیان

دهد که بازارهای سهام ای است. نتایج حاصل از پژوهش نشان می، با استفاده از روش تحلیل خوشه7002

بین بازارهای سهام، سه خوشه همگرا وجود داشته و  حال نیباادهند. ی یک خوشه همگرا تشکیل نمیموردبررس

نتایج آزمون  دهد.قرار نگرفته و یک گروه غیرهمگرا را تشکیل میای بازار سهام کشور اردن در هیچ خوشه

ها به دو خوشه و یک گروه باشد بنابراین تعداد خوشهها حاکی از  ادغام خوشه اول و دوم میهمگرایی بین خوشه

 غیرهمگرا کاهش یافت.
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 مقدمه -1
به معنی یک بازار متشکل و رسمی « بورس»

، مکانی است که علم اقتصاد سرمایه است و در اصطلاح

در  اوراق بهادار و کالا فروش و خرید و گذاریقیمت کار

بورس اوراق و  بورس کالا گیرد و به دو نوع آن انجام می

(. 0319شود )سجادی و همکاران، تقسیم می بهادار

عنوان یک بازار منسجم و سازمان بورس اوراق بهادار به

ترین متولی جذب و سامان دادن صحیح  یافته، مهم

آوری نقدینگی  منابع مالی سرگردان است و با جمع

ها، ضمن به حرکت  جامعه و فروش سهام شرکت

ای اقتصاد جامعه از طریق تأمین ه درآوردن چرخ

کاهش دخالت دولت در ها،  های موردنیاز پروژه سرمایه

اقتصاد و نیز افزایش درآمدهای مالیاتی، منافع 

آورد و در کنار آن،  می اقتصادی چشمگیری به ارمغان 

اثرات تورمی ناشی از وجود نقدینگی در جامعه را نیز از 

عنوان نبض  به، بورس اوراق بهاداربنابراین  برد. بین می

 .است گران اقتصادی اقتصاد کشور موردتوجه تحلیل

گیری شاید گذاری امروز تصمیمدر دنیای سرمایه

گذاری باشد که طی ترین بخش از فرایند سرمایهمهم

گذاران در جهت حداکثر کردن منافع و آن سرمایه

-ترین تصمیمات میثروت خویش نیازمند اتخاذ بهینه

-ترین عامل فرایند تصمیممهم ارتباط  ینا باشند. در

شتیانی عراقی و همکاران، )آت اطلاعات اس ،گیری

شاخص قیمت سهام در تمامی بازارهای مالی  .(0390

ترین معیارهای سنجش  مثابه یکی از مهم دنیا، به

عملکرد بورس اوراق بهادار از اهمیت و توجه زیادی 

شاخص کل قیمت  (.0311 )راعی، برخوردار است

های قیمتی و بازده نقدی سهام در شامل برآیند حرکت

تواند بازده کل باشد که میراق بهادار میبورس او

گذاری را بر روی اوراق سهام در طی یک دوره سرمایه

(. 0390 معین نشان دهد )یحیی زاده فر و همکاران،

این شاخص گویای آن است که ارزش کل بازار نسبت 

به سال پایه چند برابر شده است و از طریق فرمول 

اصلی و عمده کاربرد  شود.لاسپیرز محاسبه می

ها، محاسبه بازدهی کل بازار یا عناصر مشخصی شاخص

های بازده از بازار در یک دوره معین و استفاده از نرخ

مثابه مبنایی برای قضاوت درباره  شده به محاسبه

 هوسیلهب (.0311 )راعی، باشدهای مختلف میپرتفوی

توان می ،مقدار کنونی شاخص با مقادیر قبلی همقایس

به تغییرات در وضعیت اقتصاد کلان  ار بازار، واکنشرفت

ها و غیره( را ها، تملکو رویدادهای شرکتی )ادغام

 .ارزیابی کرد

سرعت در  ها بهشدن در تمام زمینه تحولات جهانی

پیش است. ظهور صنایع جهانی ارتباطات، رشد 

ها، در بازارهای و انتقال سرمایه یتیهای چندملشرکت

در کنار تحولات اجتماعی، فرهنگی و مالی جهانی 

-سیاسی به ایده جامعه جهانی اهمیت خاصی بخشیده

امروزه در بخشی عمده از جهان  که  ینحو اند به

های جغرافیایی هرروز کمتر شده و جهان در محدودیت

باشد. )شایان حال حرکت به سمت یک مکان واحد می

 (.0391و همکاران، 

اد و وابستگی متقابل ، دوره تجارت آزکنونی دوره

شود. بسیاری از اقتصاد کشورها به همدیگر تلقی می

های بزرگ جهان، بخش بزرگی از تجارت خود شرکت

را در کشورهای خارج از حوزه جغرافیایی خود انجام 

 شدن یبا جهان(. 7002، 0)کیسو و همکاران دهندمی

بازارهای مالی در سراسر دنیا، واحدهای اقتصادی که 

-مالی می یندر هر کشور در جستجوی سرمایه و تأم

باشند، دیگر ناچار نیستند خود را به بازار داخلی 

های اخیر سال طی (.0312 )سعیدی، محدود کنند

ات تغییرترین از مهمیکی دار بهای اوراق هازارتلفیق با

 سازی یی از جهانسندعنوان  بهو مالی جهانی زار بادر 

ها با پیشرفت آید. تلفیق بورسحساب می اقتصادها به

وکارها و حرکت  ی کسبفناوری اطلاعات به توسعه

المللی شدن کمک زیادی کرده است. سوی بین به

ها مخالفان و موافقان همواره موضوع تلفیق بورس

هانی زیادی در بازارهای مالی دارد، اما نگاهی به روند ج

دهد که موضوعات مرتبط با این فرآیند نشان می

های عملیاتی، افزایش توان رقابتی و کاهش هزینه

یافته را های توسعهخصوص بورس ها بهبسیاری از بورس

)عسکری  به ادغام یا اکتساب یکدیگر سوق داده است

-یجه برای سرمایهدرنت (.0391فیروز جایی و سلمانی، 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA_%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D8%AF_%D9%88_%D9%81%D8%B1%D9%88%D8%B4&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%DA%A9%D8%A7%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
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ط بین بازارهای سرمایه گذاران چگونگی ارتبا

تواند شدن، میکشورهای مختلف در این عرصه جهانی

تواند برای استفاده نتایج پژوهش حاضر میمفید باشد. 

های مختلف تولیدی و خدماتی گذاران، شرکتسیاست

فعال در  گذاران حقیقی و حقوقیو همچنین سرمایه

 نوعی . همچنین بهمفید واقع شود بازارهای مالی جهان

های مختلف را میزان تحرک سرمایه بین بورس

 کنند.منعکس می

( 7002) 7سول و فیلیپس روش پژوهش این در

همگرایی شاخص قیمت بازارهای سهام  آزمون برای

 مزایای روش این .به کار گرفته خواهد شد خاورمیانه

 که به طوری به های دیگر دارد،روش به نسبت متعددی

 طیف برای پوشش کافی اندازه به و ندارد نیاز ایستایی

 .همگرایی جامع است هایفرآیند از ایگسترده

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
3مبانی الگوهای رشد، ابتدا توسط رمزی

در سال  

کنندگان (، از مطرح0912) 4شکل گرفت. سولو 0971

گام همگرایی در نرخ رشد های رشد، پیشمدل

نظری و چه به لحاظ تجربی بود.  اقتصادی چه به لحاظ

 رشد های مدل بر متکی های همگراییینبی پیش

شود. می بینیآن پیش بر اساس است و اقتصادی

(، اولین مطالعات 0912) 2( و آبرامویتز0912) 1بامول

را درزمینه همگرایی انجام دادند. بامول نظم 

عنوان حالتی از های بلندمدت را بهشده در داده مشاهده

عنوان همگرایی موردتوجه قرار داد. وی همگرایی را به

ای که از روش تاریخی مطالعه رشد اقتصادی قضیه

صورت مشخص داند. بدون اینکه بهشود، مینتیجه می

(. 0912بامول، های رشد اشاره داشته باشد )به مدل

عنوان نتیجه آبرامویتز در مطالعه خود، همگرایی را به

وتحلیل های پیشرو مورد تجزیهحاصل از مزیت کشور

های صورت مشخص به مدلقرار داد، بدون اینکه به

. (0912آبرامویتز، رشد در آن زمان اشاره داشته باشد )

اما موضوع همگرایی اقتصادی جوامع مختلف از نتایج 

، 0997) 2های رشد بود. بارو و سالای مارتینمدل

وم (، اولین کسانی بودند که به معرفی مفه0990

زای ای از مدل رشد برونعنوان نتیجههمگرایی به

پرداختند؛ که در آن همگرایی نرخ رشد  1سوان-سولو

قرارگرفته  یاقتصادی بین کشورهای مختلف موردبررس

 (.0391بود )پورعبادالهان کویچ و همکاران، 

 00(، ارب و همکاران0994) 9هاول و چادیک

( و بکائرت و 0992) 00(، دیامونت و همکاران0992)

کنند (، در مطالعات خود استدلال می7000) 07هاروی

ثباتی سیاسی یا ریسک سیاسی تأثیر مخالف بر که بی

-ای دارد که منجر به کاهش سرمایهبازارهای سرمایه

شود. سیاسی می ینانیگذاری همراه با افزایش نا اطم

ک سیاسی معمولاً دربرگیرنده عوامل بسیاری سری

های بازپرداخت، میزان دموکراسی، محدودیتمانند 

های ارسال سلب مالکیت، جنگ غیرنظامی، محدودیت

های کارآفرینی و تعداد پول، مداخلات دولت در فعالیت

باشد در هر حزب سیاسی و غیره می دهی یرأ

 04لیوکسا و بامول (.7000، 03آپرگیس و همکاران)

رایط یر شتأث(، نشان دادند که همگرایی تحت 7004)

ینانی بازار افزایش یابد، نا اطم که یزمانبازار است و 

دهند. یون و بازارهای سهام رفتار متفاوتی نشان می

ند و دآور به دست(، نیز نتایج مشابهی 7000) 01لی

ینانی بازار، واگرایی بازار نا اطمنشان دادند که در زمان 

های یابد. طبق پژوهشیافته افزایش می توسعهسرمایه 

ت گرفته تفاوت در ریسک سیاسی کشورها، صور

(، 02،7000توسعه بازارهای سهام )بکائرت و همکاران

های سیاسی، اقتصادی و نهادی تفاوت در جنبه

های سیاسی ( و بحران7000، 02کشورها )یو و همکاران

تواند موجب واگرایی ( می7007، 01)فرینز و همکاران

، بکائرت (0997) 09کمپبل و هاموبازارهای سهام شود. 

(، جانکو 0992)70(، آلسینا و رودریک0991و هاروی )

(، 7000) 77(، بارژگیان و دایسچیو7000) 70و همکاران

معتقدند تجارت آزاد و بازار آزاد منجر به همگرایی 

 73و همکاران استرلیشوند. بازارهای سرمایه می

 71( تأثیر تنوع قومی0992) 74(، استرلی و لوین0992)

بر یکپارچگی بازارهای مالی را موردبررسی قراردادند و 

به این نتیجه رسیدند که اختلافات قومی عامل مهمی 

حقوق مالکیت همچنین،  در امور مالی محلی است.
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های معین و استانداردهای حسابداری معتبر و مکانیسم

قانونی عوامل اصلی مربوط به روند همگرایی هستند 

(. ازجمله 0991؛ بکائرت، 0994، 72آلسینا و پروتی)

-های سهام میعواملی که مانع از همگرایی نهایی بازار

موانع جریان آزاد سرمایه، گرایش  :اند از عبارت ،شود

و غیره  72یگذاران مالی به تعصب سهمسرمایه

همچنین سیلیناکیز و  (.7004آپرگیس و همکاران، )

(، در پژوهش خود نشان دادند که 7000) 71کورتاس

ران مالی جهانی، موجب واگرایی بازارهای سهام بح

 شود.می

مطالعاات صااورت گرفتااه در ارتباااط بااا همگرایاای  

مارور   اختصاار  باه در داخل و خارج از کشاور در اداماه   

 شود.می

(، طی پژوهشی به 7002) 79شیرافکن و همکاران

بررسی همگرایی بازده بازارهای سهام در ایران طی 

با استفاده از روش ناهار و  ،7002تا  7009دوره زمانی 

بر اساس نتایج، بازده  اند.( پرداخته7007) 30ایندر

های صنعتی، ها و مؤسسات اعتباری، شرکتبانک

استخراج فلزات سنگین، محصولات شیمیایی، نفت 

های متوسط ای، سیمان به بازدهخام و سوخت هسته

 همگرا هستند.

ی مالی (، به بررسی همگرای7002) 30نیتوی و پوچا

ی طی دوره (CEE37)بین کشورهای مرکز و شرق اروپا 

، با استفاده از روش فیلیپس و سول 7004تا  7002

دهد که ینشان م پژوهش یهاافته( پرداختند. ی7002)

 لیهمگن تشک ییباشگاه همگرا (CEE) یمال یهابازار

 .دهندنمی

 یبه بررس (، در پژوهشی7001) 33چین و همکاران

و  نیسهام چ یبازارها انیدر م ییهمگرا یایپو ندیفرا

 یهم انباشتگ روشبا استفاده از  آسیایی کشور 1

شش  نیدهد که اینشان م جی. نتای پرداختندبازگشت

 0994از سال  یبردار هم جمع کیبازار سهام حداکثر 

 یمال یکپارچگی ،طورکلی بهدارند.  7007تا سال 

تدریج  به آسیایی کشور 1و  نیچ نیب یامنطقه

 یافته بود. افزایش

(، با استفاده از روش 7001) 34بولوت و همکاران

( همگرایی بازدهی نرخ سود در 7007) ناهار و ایندر

 7004تا  7003های ترکیه را طی دوره بانک

اند. نتایج نشان داد که تنها سود قرار داده یموردبررس

 دو بانک به سمت میانگین همگرا است.

 با استفاده از روش ،(7004) همکاران و آپرگیس

 سهام هایبازار ، همگرایی(7002) فیلیپس و سول

یافته توسعه هایکشور از نمونه یک برای کشور متقابل

دهد که تجربی نشان می هاییافته .را بررسی کردند

خاص همگرایی باشگاهی دارند.  در صنایع سهام قیمت

 در تریهمم نقش صنعت کشور نسبت به عوامل عوامل

 واقعی سهام هایقیمت در واقعی همگرایی توضیح

 کندمی بازی

(، در پژوهشی 7007) 31کایجاج و ان زیوکا 

همگرایی بازدهی سهام در کشورهای شرق افریقا را 

با استفاده از روش همگرایی  7007-7002طی دوره 

بتا موردبررسی قراردادند. نتایج وجود همگرایی را تأیید 

 کرد.

های (، همگرایی دارایی7007) 32و همکارانبرونو 

32ایمالی در کشوره
OECD  .را موردبررسی قراردادند

انجام شد و  7001تا  0910این پژوهش برای دوره 

-روش مورداستفاده آزمون همگرایی بتا و سیگما می

 باشد. نتایج وجود همگرایی بتا را مورد تأیید قرار داد.

رایی بازده (، همگ7009) 31کاپورال و همکاران 

کشور عضو اتحادیه اروپا و همچنین ایالات  1سهام در 

بررسی کردند.  7001تا  0923متحده را طی دوره 

( 0991) 39ها با استفاده از روش استوک و واتسونآن

ها را منظور استخراج مؤلفه بلندمدت از سری، داده به

فیلتر کردند. سپس با استفاده از روش فیلیپس و سول 

های انتقال نسبی را برآورد کردند. ارامتر( پ7002)

ازآن  نتایج به همگرایی در وسط نمونه و واگرایی پس

 اشاره دارد.

(، در 0391پورعبادالهان کویچ و همکاران )

ها در ایران پژوهشی به بررسی همگرایی بازده دارایی

با استفاده از روش  0394-0310طی دوره زمانی 

اند. نتایج پژوهش نشان ختههمگرایی ناهار و ایندر پردا
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ها دهد که شواهدی از همگرایی در بازده داراییمی

 شود.مشاهده نمی

(، فرضیه همگرایی 0394سلامی و همکاران ) 

های ایران را با استفاده از درآمد سرانه، در میان استان

های مختلف مانند آزمون ریشه واحد، همگرایی روش

اند. همچنین برای کردهی تایل بررسی باشگاهی و آماره

وتحلیل گذاری اقتصادی از  سازی و تجزیهمدل

ای استفاده کرده است. مکانیسم جدید تحلیل خوشه

نتایج واگرایی قوی ازنظر درآمد سرانه و متوسط 

-های ایران را تأیید میمصرف سرانه خانوار در استان

 کند.

مدت (، همگرایی بلند0390محسنی و همکاران ) 

بانکی در نظام بانکی جمهوری اسلامی و بین سود 

بازدهی نقدی سهام بورس اوراق بهادار تهران و 

مدت با تغییرات شاخص همچنین سود سهام کوتاه

را موردبررسی  0319-0324قیمت سهام طی دوره 

قراردادند. نتایج این بررسی که با استفاده از آزمون 

ه دهد که هیچ رابطها صورت گرفته، نشان میکرانه

مدت مدت و همگرایی بین دو متغیر سود کوتاهبلند

 بانکی و بازدهی سهام وجود ندارد.

با توجه به پیشینه پژوهش، پرواضح است که 

تاکنون در زمینه همگرایی شاخص قیمت سهام بورس، 

 پژوهشی در کشور صورت نگرفته است.

 

 پژوهش شناسی روش -3

 بر مبتنی جدید مطالعات گذشته دهه دو در

که توسط بارو و سالای مارتین  σ و β مفاهیم همگرایی

 .یافته است بودند، توسعه شده یمعرف( 0997، 0990)

 میانگین به بر بازگشت دلالت βهمگرایی موجود در 

 σهمگرایی  که درحالی پنل دارد، هایواحد برای

را نشان  کاهش پراکندگی در سراسر بخش مقطعی

( 7003) اسلام .(7009دهد )کاپورال و همکاران، می

همگرایی  برای لازم شرط βهمگرایی  که دهدمی نشان

σ ،در حقیقی هرچند تفسیری است اما کافی نیست 

 برخی به همچنین او .رشد دارد هایمدل زمینه

 تجربی اشاره کرد همگرایی آزمون هنگام مشکلات

 (.0992 دورلائوف، برنارد و ؛0999 کوا، دورلائوف و)

40مطلق"همگرایی  برای رشد هایمدل مفاهیم اول،
" 

40باشگاهی" همگرایی و
-آزمون صریح نیستند. دوم، "

لازم  صفر فرضیه انجام آزمون مختلف همانند های

 .نیستند مقایسه قابل مستقیم طور به بنابراین، و نیست

 و خاص مفروضات اساس بر هاآزمون بیشتر سوم،

 باشند.درباره زمینه ساختار پانل می محدود

 جدید یعنی همگرایی رویکرد یک پژوهش در این

 توسط شده توصیه ایخوشه روش و پانل باشگاهی

 که گیردمورداستفاده قرار می (7002) سول و فیلیپس

-های دیگر را پوشش میدر روش ذکرشده هایکاستی

به  نخست،. است مزیت چندین دارای روش دهد. این

 موردنظر متغیرهای ایستایی به مربوط خاص مفروضات

 روش این دوم، .ندارد نیاز مشترک عوامل وجود یا به و

 بازمان متغیر غیرخطی عامل هایمدل کلی فرم یک از

-کشور تجربه شامل رویکرد این سوم، .کنداستفاده می

 فرضیه که درحالی باشد،انتقالی می پویایی در ها

 گسترده فرض که یک –همگن  تکنولوژیکی پیشرفت

 .گیردرا در نظر نمی –باشد رشد می مطالعات اکثر در

 تحتچراکه  است، ایدارای اهمیت ویژه مساله این

 رشد همگرایی هر یک از بررسی تکنولوژیکی، ناهمگنی

 ایستایی پانل آزمون از استفاده با عوامل رشد یا

 (.7002 سول، و فیلیپس) نیست استاندارد، معتبر

 ؛7000 ،47کوزین و فریچه همانند برخی از پژوهشگران

 بررسی برای روش  این ، از7009 و همکاران، کاپورال

 ازجمله مختلف، هایبازار میان در همگرایی هایالگو

 اند.وری استفاده کردهبهره و کار بازار

 

 log tآزمون همگرایی  -3-1

 رویکرد یک( 7002) سول و طورکلی فیلیپس به

 شناسایی و همگرایی آزمون برای جدید سنجیاقتصاد

 مدل یک ها ازآن روش .همگرایی باشگاه ارائه کردند

-چار کند واستفاده می خطیغیر بازمان متغیر عامل

 رفتار همچنین و سازی انتقال پویامدل برای چوبی را

نیز  log tاین روش به آزمون  .کندمی مدت فراهمبلند

زیر است  صورت بهمعروف است. چارچوب کلی مدل 
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لگاریتم طبیعی شاخص قیمت     در آن متغیر که

و  i =1,2,…,Nباشد و می موردمطالعهبورس کشورهای 

t=1,2,…,T به ترتیب تعداد واحدها و اندازه نمونه ،

یک مدل پنل دیتا تعریف     باشد. برای متغیر می

 گردد. مدل عامل ساده زیر نقطه آغاز آزمون است:می

              (0رابطه 

 

های غیرقابل  مؤلفه    و    در معادله فوق،

(، مدل اولیه 7002مشاهده هستند. فیلیپس و سول )

کرده و عامل ویژه سیستماتیک در طول زمان  را اصلاح

و تکامل درونی  43را با تطابق دادن رفتار عامل ناهمگن

گسترش دادند.     44در رفتار ضریب وابسته به زمان

-یک جزء تصادفی داشته     سپس اجازه دادند که 

در طول زمان و     باشد که امکان رفتار همگرا را در 

کند. مدل را فراهم می   در ارتباط با جزء مشترک 

صورت زیر  جدید یک عامل زمان متفاوت داشت و به

 ارائه شد:

           (7رابطه 

 

(، عوامل مشترک از اجزای 7002سول )فیلیپس و 

 صورت زیر جدا کردند: ویژه را به

               (3رابطه 

 

،    دهنده اجزاء سیستماتیک و ، نشان   که در آن 

باشد. فیلیپس و سول برای دهنده اجزاء گذرا مینشان

در پنل،  کیستماتیس ریغاجزاء مشترک و  جدا کردن

 معادله را به شکل زیر تغییر دادند:

)     (4رابطه 
       
  

)         

 

و یک جزء    به یک جزء مشترک     به عبارتی، 

است که هر دو تابع  شده هیتجز     غیر سیستماتیک 

   بین مؤلفه روند و  41زمان هستند و فاصله اقتصادی

(، 4با استفاده از رابطه ) کنند.گیری میرا اندازه    و 

ها توان به بررسی امکان همگرایی شاخص قیمتمی

میان بورس مناطق مختلف پرداخت. جهت آزمون 

(، عنصر 7002،فیلیپس و سول )     همگرایی اجزا 

 وسیله معادله زیر تعریف کردند: را به    انتقالی 

     (1رابطه 
   

 
 
∑    
 
   

 
   

 
 
∑    
 
   

 

 

شود و نامیده می 42مسیر انتقال نسبی    متغیر 

نسبت به  iفردی را برای هر کشور مسیر منحصربه

، حرکت    بنابراین ؛ کندمیانگین پنل تعریف می

   را از مسیر رشد حالت پایدار مشترک  iنسبی کشور 

کند. زمانی که در بین مناطق رفتار انتقالی محاسبه می

مشترک وجود داشته باشد، پارامترهای انتقال نسبی 

در  ییدر مورد همگراشود. همگرا به واحد می    

 داریانتقال به تعادل حالت پا یرهایها، مسباشگاه

-یسطح مقطع م نیانگیکه مشوند محدود می مختلف

  .باشد یکاز  ترنییپا ایبالا  تواند

 یرا برا log t ونیرگرس، (7002و سول ) پسیلیف

 پسیلیف .کردند شنهادیپ ییصفر همگرا هیفرض آزمون

یی، یعنی همگرایی ( دو مفهوم همگرا7002و سول )

 یبرامطلق و همگرایی نسبی را مطرح کردند که 

 انیب ریصورت ز صفر به هیفرض ،ینسب ییهمگرامفهوم 

 :شودیم

                      (2رابطه 

 

 صورت زیر خواهد بود: فرض مقابل نیز، به

(                         2رابطه 

 ها یا iبرای همه 

                          

صورت زیر  برای مفهوم همگرایی مطلق، فرضیه صفر به

 گردد:بیان می

                  (1رابطه 

 

شود، تفاوت بین دو طور که مشاهده می همان

شود. تعیین می  مفهوم همگرایی بر اساس مقدار 

دهد باشد، همگرایی مطلق رخ می (    زمانی که )

( باشد، همگرایی از نوع      و زمانی که )

 نسبی خواهد بود.
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، نسبتی به نام log tمنظور برآورد آزمون  سپس به

 42واریانس مقطعی
H1/H2 شود که طبق آن تعریف می

 داریم:

 (9رابطه 
   

 

 
∑(     )

 

   

 

 

 

زیر را برای  OLSسپس فیلیپس و سول، رگرسیون 

 آزمون فرضیه صفر ارائه کردند:

)    (00رابطه 
  
  
)      (   ( ))

            
 

ای کنند که رگرسیون از نقطهها پیشنهاد میآن

[  ] [  ]  که شروع شود  tمانند  با        

پارامتر اصلی آزمون همگرایی  (.   )مثبت  rتعداد 

وابسته است. بر این اساس فیلیپس و  α، به bیعنی 

برابر است با:  log tسول نشان دادند که ارزش کامل 

 ̂ تحت فرضیه  αبرآورد ضریب  ̂ که در آن  ́̂   

(، بر پایه 7002فیلیپس و سول )است.    صفر 

تعیین کردند برای  3/0را  rشان سازیتجربیات شبیه

( T≥100برای زمانی که ) = r 7/0( و T≤50زمانی که )

% 1اگر در سطح  نیز تعداد مشاهدات است. Tاست، 

که دارای توزیع نرمال است، کمتر از  bضریب  tآماره 

باشد، فرضیه صفر مبنی بر  -21/0مقدار بحرانی 

 د. گردهمگرایی رد می

برای کل پانل به در این روش رد فرضیه صفر 

معنی عدم وجود همگرایی نیست و ممکن است که در 

وجود  41ای یا گروهیبین کشورها همگرایی خوشه

ای داشته باشد. فیلیپس و سول یک الگوریتم خوشه

برای تعیین همگرایی باشگاهی ارائه کردند که در 

 شده است.  تفصیل توضیح داده بخش بعدی به

 

تعیوویه همگرایووی ای الگوووری خ شوشووه -3-2

 باشگاهی
(، 7002، فیلیپس و سول )log tبر اساس آزمون 

یک الگوریتم ساده را برای مرتب کردن پانل به 

های همگرا با توجه به برخی مقدارهای قطعی زیرگروه

کنند. این الگوریتم شامل چهار مرحله پیشنهاد می

 شده است: طور خلاصه در زیر توضیح داده که به است

 مرتب کردن مقاطع برحسب آخرین مشاهده: گام اول:
-باشد، معمولاً همگرایی در باشگاه  T ∞زمانی که 

شود. پس واحد پانل ها در مشاهدات پایانی نمایان می

، به ترتیب     باید بر اساس آخرین مشاهده     

 بندی شود.نزولی رتبه

 

 :*k تشکیل گروه هسته گام دوم: 

K (N> K ≥ 2 )با انتخاب نخستین واحدهای 

شود و آزمون همگرایی آماره برازش می log tرگرسیون 

(k)   ̂  برای هرk برای مقادیر  ̂  شود. اگر محاسبه می

k یک بهباشد، واحدهای دیگر یک -21/0تر از  بزرگ

-محاسبه می ̂  شود به همین ترتیب، مقدار افزوده می

تر از مقدار  بزرگ ̂  شود. این روند تا زمانی که مقدار 

گردد، ادامه درصد( می 1داری )سطح معنی -21/0

تر از  آوردن مقادیر کوچک به دستیابد. پس از می

شود که هسته این نتیجه حاصل می ̂  برای  -21/0

 ̂  شده است. اگر  عضو تشکیل k*= k-1گروه با 

دو واحد اول برقرار نباشد، برای  -21/0تر از  بزرگ

، برای واحد log tواحد اول را جدا کرده و رگرسیون 

شود. این روند تا به دست آوردن دوم و سوم برازش می

̂    -21/0دومین عضو گروه و  یابد. پس ادامه می   

-بهصورت یک ها بهاز یافتن عضو دوم گروه، سایر بورس

 tشود، تا زمانی که یک به دو عضو اول اضافه می

کمتر باشد؛ در این حالت  -21/0آمده از  دست به

های  tشده و از بین  ها متوقفافزودن بورس

هستند؛  -21/0تر از  آمده که همگی بزرگ دست به

شود. عنوان گروه هسته انتخاب می ها بهماکزیمم آن

ازآن از واحد  اگر شرایط یکسان برای هر جفت پس

، به این معنی است که هیچ خوشه باشدوجود نداشته 

 همگرایی در پانل وجود ندارد.
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هاا بارای اعضاای جدیاد     غربال کاردن داده گام سوم: 

 باشگاه:

پس از تشکیل شدن گروه هسته، آزمون برای 

ترتیب که  این شود. بهواحدهای بعدی انجام می

طور جداگانه به گروه هسته  مانده بهواحدهای باقی

شود. این کار برای اجرا می log tون شده و رگرسی اضافه

یابد. اگر تمام واحدهای خارج از گروه هسته ادامه می

بیش از مقدار بحرانی  ̂  آزمون آماری مربوط به 

باشد، واحد در زیرگروه فعلی گنجانده  (C)شده  انتخاب

برای تمام گروه ادامه  log tشود. سپس، آزمون می

̂    -21/0یابد. اگر می به این معنی است که گروه ،   

یابد. از سوی دیگر، همگراست و تشکیل گروه اتمام می

-سایر واحدهای جداشده، گروه جدیدی را تشکیل می

ها نیز تکرار شده و بر اساس دهند و روند فوق برای آن

شود. اگر گیری میها نتیجهآن در مورد همگرایی آن

 -21/0هیچ مقداری غیر از گروه اصلی دارای مقدار 

   ̂ نباشد، مجموعه همگرا فقط شامل گروه هسته    

 است.

 

 قانون توقف و بازگشتی:گام چهارم: 
پس از تشکیل یک زیرگروه از واحدهای همگرا،  

صورت مانده برای همگرایی بهتمام واحدهای باقی

دیگر، گروه دوم از  عبارت شود. بهمشترک آزمون می

شود. تشکیل میتمام واحدهای خارج از گروه اول 

̂    -21/0که فرض صفر رد نشود ) درصورتی (، یک  

زیرگروه همگرایی اضافی در پنل وجود دارد. در صورت 

̂    -21/0رد شدن فرض صفر )  3و  7، 0(، مراحل  

شود. اگر هیچ مانده تکرار میبرای واحدهای باقی

توان نتیجه گرفت که زیرگروه دیگری مشاهده نشد، می

 مانده واگرا هستند.باقیواحدهای 

 

 های مدلداده -3-3

بورس منتخب از گروه  00جامعه آماری موردنظر 

از: بازارهای  اند عبارتباشد که کشورهای خاورمیانه می

سهام ترکیه، ایران، قطر، مصر، عربستان، عمان، کویت، 

امارات، اردن، لبنان و بحرین. اطلاعات مربوط به 

بورس موردبررسی  شاخص قیمت توسط بازارهای

 7002گردد. دوره زمانی موردنظر، ژانویه استخراج می

-صورت ماهانه می ها بهبوده و داده 7002تا فوریه 

با تقسیم شاخص قیمت بازار سهام بر شاخص  باشند.

کننده هر کشور، اثر تورم بر روی شاخص  قیمت مصرف

مفهوم  کی ییازآنجاکه همگراشده است.  در نظر گرفته

، (7002و سول ) پسیلیفتوصیه  مدت است، بنا بهبلند

-کیهدر لتریاز ف استخراج مؤلفه روند از مجموعه یبرا

ها و سپس روند کلی داده شودمیاستفاده  49پرسکات

-بازار جهت انجام امکان همگرایی میان شاخص قیمت

های سهام مختلف مورداستفاده قرارگرفته است. 

مورد است، بنابراین بر  077همچنین تعداد مشاهدات 

در نظر  = r 7/0پایه تجربیات فیلیپس و سول، 

 شده است. گرفته

 

 ن ایج مربوط به تخمیه -4
باشد همگرایی، عموماٌ یک مفهوم بلندمدت می

پیدا  بدین معنی که عمدتاٌ در بلندمدت معنا و مفهوم

-تنها زمانی می اعتماد قابلکند. بدیهی است، نتایج می

 اندازه بههای زمانی موجود آید که سری به دستتواند 

مدت منظور انجام استنباط آماری طولانیکافی به

خوبی در این باشند؛ که البته گاهی واریانس مقطعی به

کند. طبق گفته فیلیپس و سول زمینه کمک می

س مقطعی فاصله پانل از حد مشترک (، واریان7002)

کند. پس از محاسبه پارامتر انتقال گیری میرا اندازه

ها، در مرحله اول با استفاده از فرمول نسبی برای بورس

مربوطه نسبت واریانس مقطعی برای تخمین کلی 

 logشود. سپس معادله رگرسیون همگرایی محاسبه می

t که نتایج  ودشبرای تخمین کلی همگرایی برازش می

 آن در جدول زیر آورده شده است.

ن یجه تخمیه همگرایی كلی بازارهای سهام  -1جدول 

 شاورمیانه

 coefficient t statistic S.E 

Log t 2219/0-  3321/07-  0279/0  

 منبع: محاسبات آماری پژوهش
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( نتایج مربوط به تخمین همگرایی کلی 0جدول )

موردمطالعه در گروه شاخص قیمت بازارهای سهام 

-طور که مشاهده می دهد. همانخاورمیانه را نشان می

( است و فرضیه b<0تر از صفر ) ، کوچکbشود ضریب 

-درصد رد می 1صفر همگرایی در کل نمونه در سطح 

باشد؛ که بیانگر عدم می ̂   < -21/0شود و همچنین 

همگرایی شاخص قیمت بازارهای سهام موردمطالعه 

 باشد.می

با توجه به عدم همگرایی بازارهای سهام 

در خاورمیانه، امکان وجود همگرایی  موردپژوهش

باشگاهی بین بازارهای سهام مختلف، با استفاده از 

(، طی مراحل چهارگانه 7002روش فیلیپس و سول )

 گیرد.موردبررسی قرار می
بنادی بازارهاای   (، نتاایج آزماون خوشاه   7جدول )

دهد. ابتدا بازارهاای ساهام   ان میسهام خاورمیانه را نش

-صورت نزولای مرتاب مای    بر اساس آخرین مشاهده به

عنوان بازار پایاه  شود. بر این اساس بازار سهام ترکیه به

، بین بازار سهام ترکیاه و  t logشده و رگرسیون  انتخاب

تار از   آماده بازرگ   دسات  باه  tشود. آماره ایران اجرا می

یاانگر همگرایای ایان دو    باوده و ب  -21/0مقدار بحرانی 

باشد. در ادامه سایر بازارهاای ساهام باه    بازار سهام می

شاود. ایان کاار تاا     ثبت می tشده و آماره  ترتیب اضافه

تر از مقدار  کوچک tیابد که مقدار آماره زمانی ادامه می

شود باا  طور که مشاهده می باشد. همان -21/0بحرانی 

دسات   باه  t مااره  اضافه کردن بازار سهام مصر مقدار آ

تر از مقدار بحرانی اسات، بناابراین اضاافه     آماده کوچک

شاود. باا توجاه باه     کردن بازارهای ساهام متوقاف مای   

حاصل از رگرسیون بین بازارهای سهام  tجدول، مقدار 

ترکیه و ایران بیشترین مقدار را داراست، بناابراین ایان   

-عنوان گاروه هساته اول انتخااب مای    دو بازار سهام به

تک تمام بازارهای سهام  به شوند. در ادامه به ترتیب تک

، log t ونیرگرسا شاود و  به گروه هسته اول اضافه مای 

تار   اگر بزرگ t  شود. در این مرحله مقدار آمارهاجرا می

گیرد از صفر باشد، آن بازار سهام در خوشه اول قرار می

شاود. در اداماه   و بدین ترتیب خوشه اول تشاکیل مای  

ماناده بارآورد   بین بازارهای سهام باقی log tرگرسیون 

باشد،  -21/0تر از  بزرگ tگردد. چنانچه مقدار آماره می

دهناد،  مانده خوشه دوم را تشکیل مای های باقیبورس

شود. نتایج مراحال  در غیر این صورت مراحل تکرار می

ند. نتایج ا شده (، بیان7تفصیل در جدول ) گرفته به انجام

بنادی باشاگاه بارای شااخص     حاصل از الگوریتم خوشه

دهاد کاه در طاول    بازارهای سهام خاورمیانه نشان می

دوره موردبررسی سه باشگاه همگرا وجود دارد. باشاگاه  

بازار سهام )ایاران و ترکیاه(، باشاگاه دوم     7اول شامل 

بازار سهام )عربساتان، مصار، اماارات، کویات،      2شامل 

بازار سهام )بحارین،   7، باشگاه سوم شامل عمان، قطر(

باشاد. همچناین باازار ساهام اردن در هایچ      لبنان( می

یی یک گروه غیار همگارا   تنها بهای قرار نگرفته و خوشه

 دهد.را تشکیل می

 

هوای  ن ایج آزمون همگرایی بویه شوشوه   -4-1

 بازارهای سهام شاورمیانه

پذیری ای دارای انعطافالگوریتم خوشه

های توجهی است؛ که با استفاده از آن، خوشه قابل

 ؛ اماتوان شناسایی کردممکن در تمام پانل را می

های بسیار (، توصیه7002ازآنجاکه فیلیپس و سول )

اند، داشته C 10ای از مقدار بحرانیکارانهمحافظه

منظور کاهش خطر قرار گرفتن اشتباهی که به طوری به

همگرایی، آن را برابر صفر یک عضو کاذب در یک گروه 

(C=0قرار داده ،)بندی نیز رو روش خوشه اند؛ ازاین

دلیل، فیلیپس و سول  نیبه همشود. کارانه میمحافظه

های همگرایی بین خوشه آزمون( پیشنهاد 7009)

همگرایی را ارائه کردند. در آزمون پیشنهادی اگر فرض 

در یک توان های مربوطه را میصفر رد نشود، خوشه

 تر ادغام کرد. خوشه بزرگ

های مربوط به آزمون همگرایی بین نتایج تخمین

در بین بازارهای سهام  شده ییشناساهای خوشه

(، نشان 3کشورهای مختلف خاورمیانه، در جدول )

 در نظرهای مجاور شده است. جهت آزمون باشگاه داده

 طور که در گیرد. همانها انجام میو تخمین شده گرفته

های اول و دوم شود، بین خوشهجدول مشاهده می



 ی احمد محمد و یديفقه مج يسابق، عل یبهناز نانوا

 ونهم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   11 

ها وجود دارد. شواهدی مبنی بر امکان ادغام خوشه

 یابد.ها به دو خوشه کاهش میبنابراین تعداد خوشه

جدول زیر  صورت بهی نهایی بند خوشهبنابراین 

خواهد بود. با توجه به مقادیر موجود در جدول، مقادیر 

است  0/7ارد کمتر از ها در همه موضریب رگرسیون

که حاکی از وجود همگرایی نسبی در هر یک از 

 باشد.ها میخوشه

 
 ای شاشص قیمت بازارهای سهام شاورمیانهن ایج الگوری خ شوشه -2جدول 

 شوشه اول شوشه دوم شوشه سوم
گام  ردیف كشور

 سوم
 گام 
 دوم

 گام 
 اول

 گام 
 پنجخ

 گام 
 چهارم

گام 
 سوم

 گام 
 دوم

 گام
 اول 

گام 
 دوم

گام 
 اول

        Core Base 0 ترکیه 
        Core 11/04 7 ایران 
   11/2    Base 41/0- 41/0- 3 قطر 
   31/1   Base 21/10- 22/73- 91/9- 4 مصر 
   61/4  Base 92/0-  72/04-  1 عربستان 
   Core Base 10/3-   49/1-  2 عمان 
   Core 02/0    29/00-  2 کویت 
   Core 40/2    33/0-  1 امارات 

43/11-  Base 72/0- 72/0    01/07-  9 اردن 
Core Base 70/2- 10/10- 47/42-    11/24-  00 لبنان 
Core 02/0-  00/4-     74/00-  00 بحرین 

 خوشه موردنظر است.دهنده قرار گرفتن بازار سهام مربوطه در اعداد بولد شده نشان

 منبع: محاسبات آماری پژوهش

 

 های بازارهای سهام شاورمیانهشوشه هیب ییآزمون همگرا جین ا -3جدول 

S.E  ̂  

1113/0  4179/0-  Club 1+2 

0226/0  2934/0-  Club 2+3 

0651/0  2292/0-  Club 3+ group 4 

 منبع: محاسبات آماری پژوهش

 

 بازارهای سهام شاورمیانهبندی نهایی شوشه -4جدول 

 S.E ̂  كشور شوشه

(1اول )خوشه  -4179/0 ایران، ترکیه، عربستان، مصر، امارات، کویت، عمان، قطر.   0003/0  

(7) خوشه دوم -121/0 بحرین، لبنان   1122/0  

(0همگرا )گروه غیر   - - اردن 

 منبع: محاسبات آماری پژوهش 
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دهد که بازارهای سهام نتایج جدول نشان می

العمل های اقتصادی عکسخاورمیانه، نسبت به شوک

رسد ارتباطات دهند. به نظر میمتفاوتی نشان می

گسترده بین دو کشور ایران و ترکیه موجب همگرایی 

در  بازار سهام این دو کشور شده است که این مساله

-دوره مورد پژوهش که دوره تحریم را نیز در برمی

گیرد، افزایش یافته است. کشورهای عربستان سعودی، 

مصر، کویت، امارات، قطر و عمان رابطه سیاسی و 

دوستانه عمیقی دارند و از تهدیدات خارجی و رقابت 

اند. حزبی به دور هستند که در یک خوشه جای گرفته

های نیز به دلیل بحرانکشورهای بحرین و لبنان 

سیاسی و داخلی مشابه در خوشه دوم قرار گرفتند. 

های کشور اردن نیز در طی دوره پژوهش درگیر ناامنی

های تروریستی فعال در کشورهای همسایه اخیر گروه

بر مانند سوریه و عراق بوده است که این عوامل 

کشور  ینبورس ا یجهگذاران و درنتیهسرما یناناطم

بورس  ییهمگرا یلطور واضح، دلا بهگذار است. یرتأث

و ممکن است  شودینم یلدلا ینکشورها محدود به ا

مربوطه  یلداشته باشد و شناخت دلا یگرید یلدلا

 .یرندموردبررسی قرار گ یآت یقاتدر تحقتواند می

 

 و بحث گیرین یجه -6
بازار سهام در گروه  00در این پژوهش همگرایی 

تا  7002خاورمیانه طی دوره ژانویه کشورهای منطقه 

موردبررسی قرار گرفت. در این پژوهش از  7002فوریه 

تحلیل وسازی و تجزیهمکانیسم جدیدی برای مدل

توسط  شده ارائهای اقتصادی یعنی تحلیل خوشه

است. نتایج  شده استفاده(، 7002فیلیپس و سول )

ی بیانگر عدم همگرایی کلی بازارهای سهام موردبررس

ای جهت باشد. نتایج حاصل از الگوریتم خوشهمی

تعیین همگرایی باشگاهی برای شاخص بازارهای سهام 

دهد که در طول دوره موردبررسی دو خوشه نشان می

ای همگرا وجود دارد و بازار سهام اردن در هیچ خوشه

یی یک گروه غیر همگرا را تشکیل تنها بهقرار نگرفته و 

بهی که توسط نیتوی و پوچا دهد. مطالعات مشامی

( جهت بررسی همگرایی بازارهای مالی مرکز و 7002)

شرق اروپا انجام گرفت بیانگر عدم همگرایی بازارهای 

( نیز 7004باشد. آپرگیس و همکاران )مالی مذکور می

کشور  47همگرایی بازارهای سهام گروهی متشکل از 

 یج نشانیافته را مورد بررسی قرار دادند و  نتاتوسعه

کشور در یک خوشه  33دهد که بازارهای سهام می

گیرند. همچنین کاپورال و همکاران همگرا جای می

(، همگرایی بازده سهام در کشورهای اتحادیه 7009)

اروپا و ایالات متحده را مورد آزمون قرار دادند که 

نتایج حاکی از همگرایی در وسط دوره نمونه و واگرایی 

مشابهی در زمینه بررسی  شد. مطالعهباپس از آن می

همگرایی شاخص قیمت بورس در کشورهای منطقه 

 خاورمیانه صورت نگرفته است.

گذاران گذاران و سرمایهاین نتایج برای سیاست

مدیران پرتفلیو بسیار مهم است. واگرایی  ژهیو به

 ریغای از منطقه مالی تواند نشانهبازارهای مالی می

توانند از واگرایی گذاران میباشد. سرمایه همگن

بازارهای سهام، از طریق مزایای تنوع پرتفلیو منتفع 

ویژه در کشورهایی که از میانگین پانل انحراف  شوند، به

توجهی دارند. بنابراین، واگرایی بازارهای سهام  قابل

شود. همگرایی موجب انتقال سرمایه و آربیتراژ می

م، اهمیت اثرات سرریز بین شاخص بازارهای سها

هایی دهد. در طول دورهبازارهای سرمایه را افزایش می

هایی که توسط دهد، شوککه همگرایی مالی رخ می

به  سرعت بهشوند، یک کشور یا صنعت خاص ایجاد می

یابد. همگرایی صنایع یا کشورهای دیگر گسترش می

. در مالی یک فرایند تدریجی است و نیاز به زمان دارد

گذاران باید اقدامات لازم جهت این صورت سیاست

دستیابی به سطح بالایی از همگرایی مالی را اتخاذ 

توان به افزایش شفافیت کنند. ازجمله این اقدامات می

ها، تقویت چارچوب قانونی و مالی، بهبود اداره شرکت

 همچنین افزایش همکاری بین مقامات مالی اشاره کرد.
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