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)، 2007( 6اي فيليپس و سولبا استفاده از رويكرد تحليل خوشه 2007 - 2017در دوره  5و توسعه اقتصادي
 گرا قراري در يك خوشه همبررس موردكننده اين است كه بازارهاي سهام است. نتايج حاصل از پژوهش بيان
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  مقدمه -1
، بهبود رشد و توسعه پايدار OECDترين اهداف اقتصادي كشورهاي يكي از اصلي

گرايي در هماعضاي سازمان بوده و در اين راستا يكي از معيارهاي اصلي، افزايش درجه 
هاي اخير هاي بدهي دولتي در سالالمللي و بحرانهاي مالي بينهاي مالي است. بحرانبازار

گرايي توان گفت، آزمون همرو، مياينموجب واگرايي در بازارهاي مالي شده است. از
طور اي دارد. بهعنوان پراكسي سيستم مالي اهميت ويژهشاخص بورس سهام اين كشورها به

هاي مورد مناقشه در ادبيات اقتصادي است. لي مبحث يكپارچگي مالي يكي از موضوعك
يافته تمايل بيشتري به هاي مالي توسعهكند كه كشورهاي با سيستم)، بيان مي2009( 1فانگ
گرايي بيشتر )، هم2007( 2هاي مالي دارند. از نظر بانك مركزي اروپاگرايي در سيستمهم
ها و تقويت ثبات مالي از طريق تثبيت قيمت منجر هاي مالي به توزيع كارآتر ريسكبازار
)، معتقدند، بازارهاي مالي يكپارچه موجب افزايش توانايي 2009( 3هرمن و وينكلر شود.مي

اشتند كه )، اظهار د2000( 4شود، اما آيون و همكارانهاي نوظهور مياستقراض اقتصاد
بار هاي نوظهور داراي نتايجي زيانثباتي براي اقتصاديكپارچگي مالي به دليل تشديد بي

گرايي مالي و به دنبال آن، به هم OECDهاي اخير كشورهاي عضو است. در سال
گرايي و اند. بعضي از مواردي كه موجب تقويت هماي داشتهيكپارچگي مالي توجه ويژه

شده، به اين شرح است: تطابق با پول واحد،  OECDكشورهاي عضو يكپارچگي مالي در 
سازي برنامه اقدام خدمات آزادسازي جريان سرمايه، تغيير در دستورالعمل بانكي، پياده

  ).2007، 7(د گووارا و همكاران 6، آشنايي با تكنولوژي ارتباطات و اطلاعات5مالي
گرايي هاي همگرايي از روشهاي صورت گرفته آزمون فرضيه همدر بيشتر پژوهش

    
1- Fung 
2- ECB 
3- Herrmann and Winkler 
4- Aghion et al. 
5- Financial Services Action Plan (FSAP) 
6- Information and Communication Technology (ICT) 
7- De Guevara et al. 
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)، بيان 2003( 1جمعي استفاده شده است. اسلامتحليل هموتجزيه بتا، سيگما، ريشه واحد و
هاي هاي رشد مناسب هستند. روشگرايي بتا و سيگما براي مدلهاي همكند كه روشمي
با شكست  ها وجود داشته باشدجمعي و ريشه واحد زماني كه چند روند پايا در دادههم

 مزيت چندين داراي اي)، اما رويكرد خوشه2014، 2مواجه مي شوند (آپرگيس و همكاران
 عوامل وجود بهموردنظر يا  متغيرهاي ايستايي به مربوط خاص به مفروضات نخست، است؛

زمان  با متغير غيرخطي عامل هايمدل كلي فرم يك از روش اين دوم، .ندارد نياز مشترك
در حالي  انتقالي است، پويايي در هاكشور تجربه شامل رويكرد اين سوم، .كنداستفاده مي

رشد  بيشتر مطالعات در گسترده فرض كه يك –همگن  تكنولوژيكي پيشرفت فرضيه كه
 تكنولوژيكي، ناهمگني زيرا تحت است، مهم بسيار اين، .گيردرا در نظر نمي –است 
استاندارد،  ايستايي پنل آزمون از استفاده با عوامل رشد يا رشد گراييهم هريك از بررسي
  ).2009نيست (فيليپس و سول،  معتبر

كه آيا شاخص قيمت سهام  هاپاسخ به اين پرسش ،گرايي بورساهميت همبه با توجه 
وجود  OECDگراست؟ و اينكه آيا گروه كشورهايي در سازمان هم OECDبازارهاي 

گرا باشد؟ اهميت ويژه دارد كه اين پژوهش درصدد دارند كه بازارهاي سهام آنها هم
  اي است.ها با استفاده از رويكرد جديد تحليل خوشهپاسخگويي به اين پرسش

  مباني نظري و مروري بر مطالعات گذشته -2
در نرخ رشد اقتصادي چه به لحاظ  را گراييهم، براي نخستين بار مبحث )1956( 3سولو

 ماليي هازاربا گرايي و ادغامطور كلي همبه. مطرح كردنظري و چه به لحاظ تجربي 
 سازييي از جهانسندعنوان و بهمالي جهاني زار باات در تغيير ترينعنوان يكي از مهمبه

افقان زيادي در مخالفان و مو 4مالي ادغام گرايي و به دنبال آن،هم موضوعست. اقتصادها
افزايش توان رقابتي و  ،دهدروند جهاني اين فرآيند نشان مي .دارد ادبيات اقتصادي و مالي

    
1- Islam 
2- Apergis et al. 
3- Solow 
4- Financial Integration 
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يافته را توسعهكشورهاي  خصوص بورسبه ،هاهاي عملياتي بسياري از بورسكاهش هزينه
  ).1395ري فيروزجايي و سلماني، گ(عس ادغام سوق داده استگرايي و به سوي هم
)، ديامونت و 1996( 2)، ارب و همكاران1994( 1هاول و چاديكهاي ژوهشنتايج پ
ثباتي سياسي يا كه بي نشان مي دهد)، 2000( 4) و بكائرت و هاروي1996( 3همكاران

گذاري همراه با به كاهش سرمايه واي دارد بر بازارهاي سرمايه منفيريسك سياسي تأثير 
 زياديعوامل  شاملطور معمول ك سياسي بهسشود. ريسياسي منجر مي ينانيافزايش نااطم

دموكراسي، مالكيت، جنگ غيرنظامي،  سطح ميزان هاي بازپرداخت،مانند محدوديت
در  دهييهاي كارآفريني و تعداد رأدولت در فعاليت هپول، مداخل انتقالهاي محدوديت

)، 2014( 5ليوكسا و بامول ).2011آپرگيس و همكاران، ( است ...هر حزب سياسي و
شرايط بازار بوده و با افزايش نااطميناني رفتار بازارهاي سهام  تأثيرگرايي تحت معتقدند، هم
يناني بازار، نااطم)، نشان دادند كه در زمان 2010( 6بيني است. يون و ليغيرقابل پيش

هاي صورت گرفته يابد. براساس پژوهشيافته افزايش ميتوسعهواگرايي بازار سرمايه 
)، 2011، 7تفاوت در ريسك سياسي كشورها، توسعه بازارهاي سهام (بكائرت و همكاران

) و 2010، 8هاي سياسي، اقتصادي و نهادي كشورها (يو و همكارانتفاوت در جنبه
تواند موجب واگرايي بازارهاي سهام ) مي2012، 9هاي سياسي (فرينز و همكارانبحران
)، 1996( 11)، آلسينا و رودريك1995)، بكائرت و هاروي (1992( 10وكمپبل و هامشود. 

تجارت آزاد و  ،)، معتقدند2010( 13گيان و دايسچيوسبار و )2010( 12جانكو و همكاران
    
1- Howell & Chaddick 
2- Erb et al. 
3- Diamonte et al. 
4- Bekaert & Harvey 
5- Lyócsa & Baumöhl 
6- Eun & Lee 
7- Bekaert et al. 
8- Yu et al. 
9- Frijns et al. 
10- Campbell & Hamao 
11- Alesina & Rodrik 
12- Djankov et al. 
13- Barseghyan & DiCecio 
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 و )1997( 1و همكاران استرليشوند. گرايي بازارهاي سرمايه منجر ميبازار آزاد به هم
بررسي  بر يكپارچگي بازارهاي مالي موردرا  3تأثير تنوع قومي ،)1997( 2استرلي و لوين

قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه اختلافات قومي عامل مهمي در امور مالي محلي 
هاي سازوكارحقوق مالكيت معين و استانداردهاي حسابداري معتبر و همچنين  است.

 ،بكائرت ؛1994 ،4آلسينا و پروتي(گرايي هستند قانوني عوامل اصلي مربوط به روند هم
 :اند ازعبارت ،شودهاي سهام ميگرايي نهايي بازارجمله عواملي كه مانع هم ). از1995

آپرگيس و ( ...و 5يگذاران مالي به تعصب سهمموانع جريان آزاد سرمايه، گرايش سرمايه
دادند كه بحران )، در پژوهش خود نشان 2010( 6ناكيز و كورتاسگسيلي ).2014همكاران، 

اي هميتي براباي ياامزها م بورسغاادشود. مالي جهاني، موجب واگرايي بازارهاي سهام مي
و  7عملياتيمقياس ه ـبت بـنس ييجو، صرفهياامزهمراه دارد. اين ها به ركشورس صنعت بو

. از سوي اه داردرـهمبه الي ـمي اـهزاربااي بررا  8معاملاتيمقياس نسبت به جويي صرفه
هاي سهام و ابزار مشتقه و بورسبين هاي معاملاتي فرمسازي پلتهاي يكسانهزينهديگر، 

و  جاييفيروز ريگ(عس ستهاهاي مربوط به آن از جمله مشكلات ادغام بورسپيچيدگي
  .)1395سلماني، 

  مطالعات پيشين -1-2
گرايي در داخل و خارج از كشور در ادامه در ارتباط با هم مطالعات صورت گرفته

  شود.مرور مي اختصاربه
كشور عضو اتحاديه اروپا و  5گرايي بازده سهام در )، هم2009( 9كاپورال و همكاران

    
1- Easterly et al. 
2- Easterly & Levine 
3- Ethnic Diversity 
4- Perotti 
5- Home Bias 
6- Syllignakis & Kouretas 
7- Operational Economies of Scale 
8- Trading Economies of Scale 
9- Caporale et al. 
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بررسي كردند. آنها با استفاده از  2008تا  1973همچنين ايالات متحده آمريكا را طي دوره 
ها را منظور استخراج مؤلفه بلندمدت از سري، داده)، به1998( 1واتسونروش استوك و 

هاي انتقال نسبي را )، پارامتر2007فيلتر كردند. سپس، با استفاده از روش فيليپس و سول (
  از آن، اشاره دارد.گرايي در وسط نمونه و واگرايي پس برآورد كردند. نتايج به هم

المللي گرايي بين، هم3سييداقل گيري فاصلهاز اندازه )، با استفاده2010( 2يون و لي
كه خصوصيات بازدهي ريسك داد هاي آنها نشان . يافتهكردند واريانس را مطرح -ميانگين

گراست. دوره نمونه آنها ظهور همحاليافته و درهاي توسعهبراي نمونه آنها با اقتصاد بازار
» اثر كشور«دهنده كاهش گرايي نشانكه هم دندنشان دا. آنها همچنين بود 2007تا  1974

  است. »اثر صنعت« افزايش يجابه
گرايي تصادفي به بررسي )، با استفاده از آزمون هم2011( 4اسكندراوغلو و همكاران

د. نتايج از نپرداخت 2009تا  1998بانك تركيه طي دوره  8گرايي نرخ بازدهي سود در هم
  .داشت گرايي حكايتهمنبود 
را مورد  OECDاي هاي مالي در كشورهگرايي دارايي)، هم2012( 5رونو و همكارانب

انجام شد و روش مورداستفاده  2005تا  1980دادند. اين پژوهش براي دوره  بررسي قرار
  گرايي بتا را مورد تأييد قرار داد.وجود هم ،. نتايجبود گرايي بتا و سيگماآزمون هم

گرايي بازدهي سهام در كشورهاي شرق )، در پژوهشي، هم2012( 6كايجاج و ان زيوكا
گرايي بتا مورد بررسي قرار دادند. با استفاده از روش هم 2007- 2012آفريقا را طي دوره 

  گرايي را تأييد كرد.نتايج وجود هم
 گرايي، هم)2007( فيليپس و سول با استفاده از روش ،)2014( همكاران و آپرگيس

 هاييافته .يافته را بررسي كردندتوسعه هايكشور از نمونه يك براي سهام هايبازار متقابل
 گرايي باشگاهي دارند. عواملخاص هم در صنايع سهام دهد كه قيمتتجربي نشان مي

    
1- Stock & Watson 
2- Eun & Lee 
3- Euclidean Distance 
4- Iskenderoglu et al. 
5- Bruno et al. 
6- Kaijage & Nzioka 
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 هايقيمت در واقعي گراييهم توضيح در تريمهم نقش صنعت كشور نسبت به عوامل
  كنند.مي بازي واقعي سهام

 يبازارهابين گرايي هم يايفرآيند پو يبه بررس )، در پژوهشي2015( 1چين و همكاران
نشان  جي. نتاي پرداختندبازگشت جمعيهم روشبا استفاده از  آسيايي كشور 5و  نيسهام چ

دارند.  2002تا سال  1994جمعي از سال همبردار  كيشش بازار سهام حداكثر  نيكه اداد 
تدريج افزايش يافته به آسيايي كشور 5و  نيچ نيب يامنطقه يمال يكپارچگي ،طوركليبه

  بود.
كشورهاي اتحاديه  بينگرايي نرخ تورم )، به بررسي هم2016( 2كاراناسوس و همكاران

اي پرداختند. نتايج به اين ، با استفاده از رويكرد تحليل خوشه2013تا  1980اروپا طي دوره 
گرايي بين كشورهاي اروپايي طي دوره يادشده تشخيص صورت بود كه سه باشگاه هم

  شد.داده 
پا گرايي مالي بين كشورهاي مركز و شرق ارو)، به بررسي هم2016( 3نيتوي و پوچا

)4(CEE  2014تا  2007طي دوره) پرداختند. 2007، با استفاده از روش فيليپس و سول (
 ليگرايي همگن تشكباشگاه هم (CEE) يمال يهاكه بازارداد نشان  پژوهش يهاافتهي

  .دهندنمي
گرايي بازده بازارهاي سهام پژوهشي به بررسي هم در)، 2017( 5شيرافكن و همكاران

) 2002( 6با استفاده از روش ناهار و ايندر، 2016تا  2009در ايران طي دوره زماني 
هاي صنعتي، هاي اعتباري، شركتها و مؤسسهبراساس نتايج، بازده بانك پرداختند.

سيمان به  و ياسوخت هسته ،استخراج فلزات سنگين، محصولات شيميايي، نفت خام
  گرا هستند.همهاي متوسط بازده

مدت بين سود بانكي را در نظام بانكي گرايي بلند)، هم1390محسني و همكاران (
    
1- Chien et al. 
2- Karanasos et al. 
3- Niţoi & Pochea 
4- Central & Eastern Europe (CEE) 
5- Shirafkan et al. 
6- Nahar & Inder 
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و بازدهي نقدي سهام بورس اوراق بهادار تهران و همچنين سود سهام ايران جمهوري اسلامي 
د بررسي قرار دادند. مور 1374- 1389مدت با تغييرات شاخص قيمت سهام طي دوره كوتاه

ها صورت گرفت، نشان داد كه هيچ رابطه نتايج اين بررسي كه با استفاده از آزمون كرانه
  مدت بانكي و بازدهي سهام وجود ندارد.گرايي بين دو متغير سود كوتاهمدت و همبلند

با هاي ايران را گرايي درآمد سرانه، بين استان)، فرضيه هم1394سلامي و همكاران (
تايل  گرايي باشگاهي و آمارههاي مختلف مانند آزمون ريشه واحد، هماستفاده از روش

وتحليل اقتصادي از سازوكار جديد تحليل سازي و تجزيهبررسي كردند. همچنين براي مدل
اي استفاده كردند. نتايج، واگرايي قوي را از نظر درآمد سرانه و متوسط مصرف خوشه

  كند.هاي ايران تأييد ميتانسرانه خانوار در اس
ها گرايي بازده دارايي)، در پژوهشي به بررسي هم1395پورعبادالهان كويچ و همكاران (

گرايي ناهار و ايندر پرداختند. ، با استفاده از روش هم1381- 1394در ايران طي دوره زماني 
  شود.شاهده نميها مگرايي در بازده دارايينتايج پژوهش نشان داد كه شواهدي از هم

گرايي شاخص قيمت با توجه به پيشينه پژوهش، واضح است كه تاكنون در زمينه هم 
  سهام بورس، پژوهشي در كشور صورت نگرفته است.

 روش پژوهش -3

كه توسط بارو و سالاي  σ و β گراييبر مفاهيم هممبتني جديد مطالعات گذشته دهه دو در
بر  دلالت βگرايي موجود در هم .يافتبودند، توسعه  شده يمعرف) 1992و  1991مارتين (
كاهش پراكندگي را  σگرايي هم در حالي كه پنل دارد، هايواحد براي ميانگين به بازگشت

 نشان ،)2003( اسلام .)2009دهد (كاپورال و همكاران، نشان مي در سراسر بخش مقطعي
 هرچند تفسيري است، اما كافي نيست، σگرايي هم براي لازم شرط βگرايي هم كه دهدمي

 گراييهم آزمون هنگام مشكلات برخي به همچنين او .رشد دارد هايمدل زمينه در حقيقي
 مفاهيم ؛ اول،)1996 ،دورلائوف برنارد و ؛1999، كوا دورلائوف و( تجربي اشاره كرد



  177    1397 زمستان /77وم/ شماره سوهاي اقتصادي ايران/ سال بيستفصلنامه پژوهش

 هايآزمون صريح نيستند. دوم، »2باشگاهي« گراييهم و »1مطلق«گرايي هم براي رشد هايمدل
 .نيستند قابل مقايسه مستقيم طوربه بنابراين، و لازم نيست صفر فرضيه انجام آزمون مختلف مانند

  درباره زمينه ساختار پنل هستند. محدود و خاص براساس مفروضات هاآزمون بيشتر سوم،
 ايخوشه روش و پنل باشگاهي گراييجديد، يعني هم رويكرد يك پژوهش، در اين

بيان  هايكاستي كه گيرد، مورداستفاده قرار مي)2007( سول و فيليپس توسط شدهتوصيه 
 نخست، است؛ مزيت چندين داراي روش دهد. اينهاي ديگر را پوشش ميدر روش شده

 نياز مشترك عوامل وجود بهيا  رموردنظ متغيرهاي ايستايي به مربوط خاص به مفروضات
استفاده  زمان با متغير غيرخطي عامل هايمدل كلي فرم يك از روش اين دوم، .ندارد
 در حالي كه انتقالي است، پويايي در هاكشور تجربه شامل رويكرد اين سوم، .كندمي

رشد است  بيشتر مطالعات در گسترده فرض كه يك –همگن  تكنولوژيكي پيشرفت فرضيه
 تكنولوژيكي، ناهمگني زيرا تحت دارد، اياهميت ويژه مسئله اين .گيردرا در نظر نمي –

استاندارد،  ايستايي پنل آزمون از استفاده با عوامل رشد يا رشد گراييهم هريك از بررسي
 ) و2011( 3كوزين و فريچه مانند برخي پژوهشگران ).2007 سول، و فيليپس( نيست معتبر

 هايبين بازار گراييهم هايالگو بررسي براي روش اين )، از2009( و همكاران كاپورال
  وري استفاده كردند.بهره و كار بازار از جمله مختلف،

 log tگرايي آزمون هم -1-3

 گراييهم آزمون را براي جديد سنجياقتصاد رويكرد يك ،)2007( سول و طوركلي فيليپسبه
 زمان با متغير عامل مدل يك آنها از روش .ارايه كردند يگرايي باشگاههم شناسايي و

 مدت فراهمبلند رفتار همچنين و سازي انتقال پويامدل براي چوبي راچهار استفاده و خطيغير
زير است  به صورتنيز معروف است. چهارچوب كلي مدل  log tاين روش به آزمون  .كندمي

 iاست و  مورد مطالعهلگاريتم طبيعي شاخص قيمت بورس كشورهاي  ௜ܺ௧كه در آن، متغير 

=1,2,…,N  وt=1,2,…,T به ترتيب تعداد واحدها و اندازه نمونه هستند. براي متغير ،௜ܺ௧ 
    
1- Absolute Convergence 
2- Convergence ‘Clubs’ 
3- Fritsche & Kuzin 
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  شود. مدل عامل ساده زير نقطه آغاز آزمون است:يك مدل پنل ديتا تعريف مي
 )1(  Xit=δiμt+εit 

)، 2007هاي غيرقابل مشاهده هستند. فيليپس و سول (مؤلفه ௜௧ߝو  ௧ߤ، )1(در معادله 
زمان با تطابق دادن رفتار  كردند و عامل ويژه سيستماتيك را در طول مدل اوليه را اصلاح

گسترش دادند. سپس،  ௜ߜ 2و تكامل دروني در رفتار ضريب وابسته به زمان 1عامل ناهمگن
در طول  ௜௧ߜگرا را در باشد كه امكان رفتار هميك جزء تصادفي داشته  ௜௧ߜاجازه دادند 

كند. مدل جديد يك عامل زمان متفاوت فراهم مي ௧ߤزمان و در ارتباط با جزء مشترك 
  ه شد:داشت و به صورت زير اراي

௜௧ݔ  )2( ൌ  ௧ߤ௜௧ߜ

  )، عوامل مشترك از اجزاي ويژه را به صورت زير جدا كردند:2007فيليپس و سول (
௜௧ݔ  )3( ൌ 	݃௜௧ ൅	ܽ௜௧ 

دهنده اجزاي گذراست. ، نشان௜௧ܽدهنده اجزاي سيستماتيك و ، نشان௜௧݃كه در آن، 
در پنل، معادله را به  كيستماتيسريغاجزاي مشترك و  جدا كردنفيليپس و سول براي 
  شكل زير تغيير دادند:

)4(  
௜ܺ௧ ൌ ൬

݃௜௧ ൅ ܽ௜௧
௧ߤ

൰ ௧ߤ ൌ  ௧ߤ௜௧ߜ

 شده هيتجز  δ௜௧سيستماتيك و يك جزء غير ௧ߤبه يك جزء مشترك  ୧୲ݔبه عبارتي، 
را  ௜ܺ௧و  ௧ߤبين مؤلفه روند،  3است كه هر دو تابع زمان هستند و فاصله اقتصادي

گرايي شاخص توان به بررسي امكان هم)، مي4با استفاده از رابطه ( كنند.گيري مياندازه
، فيليپس و δ௜௧ يگرايي اجزاها بين بورس مناطق مختلف پرداخت. براي آزمون همقيمت

 را با معادله زير تعريف كردند: ௜௧ߜصر انتقالي )، عن2007سول (

)5(  ݄௜௧ ൌ
௜ܺ௧

ଵ

ே
∑ ௜ܺ௧
ே
௜ୀଵ

ൌ
௜௧ߜ

ଵ

ே
∑ ௜௧ேߜ
௜ୀଵ

 

    
1- Accommodating Heterogeneous Agent Behaviour 
2- Time-varying Factor Coefficient, ߜ௜௧ 
3- Economic Distance 
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 iفردي را براي هر كشور شود و مسير منحصربهناميده مي 1مسير انتقال نسبي ௜௧݄متغير 
را از مسير رشد  i، حركت نسبي كشور ௜௧݄بنابراين، ؛ كندنسبت به ميانگين پنل تعريف مي

كند. زماني كه بين مناطق رفتار انتقالي مشترك وجود محاسبه مي ௧ߤحالت پايدار مشترك 
گرايي در در مورد همشود. گرا به واحد ميهم ௜௧݄داشته باشد، پارامترهاي انتقال نسبي 

 نيانگيكه مشوند محدود مي داريپاتعادل  مختلف هايانتقال به حالت يرهايها، مسباشگاه
   .باشد يكاز  ترنييپا ايبالا  توانديسطح مقطع م

 شنهاديگرايي پصفر هم هيفرض آزمون يرا برا log t ونيرگرس، )2007و سول ( پسيليف
گرايي گرايي مطلق و هم، يعني همگراييدو مفهوم هم ،)2007و سول ( پسيليف .كردند

 انيب ريصفر به صورت ز هيفرض ،يگرايي نسبهممفهوم  يبرانسبي را مطرح كردند كه 
  :شوديم

௜௧ߜ	:଴ܪ  )6( ൌ ߙ								ߜ ൒ 0 

  فرض مقابل نيز به صورت زير است:
௜௧ߜ		:ଵܪ  ها يا i)                 براي همه 7( ് ߙ							ߜ ൏ 0	    

  شود:گرايي مطلق، فرضيه صفر به صورت زير بيان ميبراي مفهوم هم
௜௧ߜ		:଴ܪ  )8( ൌ ߙ			ߜ ൒ 1 

تعيين  ߙگرايي براساس مقدار شود، تفاوت بين دو مفهوم همطور كه مشاهده ميهمان
) باشد، α>1<0دهد و زماني كه (گرايي مطلق رخ ميباشد، هم )α≥1شود. زماني كه (مي
  گرايي از نوع نسبي خواهد بود.هم

تعريف  2H/1H 2، نسبتي به نام واريانس مقطعيlog tمنظور برآورد آزمون سپس، به
  شود كه براساس آن داريم:مي

)9(  
௧ܪ ൌ

1
ܰ
෍ሺ݄௜௧ െ 1ሻ
ே

௜ୀଵ

ଶ

 

  
    
1- The Relative Transition Path 
2- The Cross Sectional Variance 
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  زير را براي آزمون فرضيه صفر ارايه كردند: OLSسپس، فيليپس و سول، رگرسيون 
݃݋݈  )10( ൬

ଵܪ
௧ܪ
൰ െ 2 ሻሻݐሺ݃݋ሺ݈݃݋݈ ൌ ܽ ൅ ݐ݃݋݈ܾ ൅  ௧ݑ

  كهشروع شود  tاي مانند آنها پيشنهاد كردند كه رگرسيون از نقطه
 t=ሾrTሿ, ሾrTሿ+1, …, T  با تعدادr  مثبت)r>0(گرايي، ، پارامتر اصلي آزمون هم

وابسته است. براساس اين، فيليپس و سول نشان دادند كه ارزش كامل  α، به bيعني 
log t  :برابر است باb෠=2αොሖ  ،ߙكه در آنො  برآورد ضريبα  تحت فرضيه صفرH0 
تعيين كردند،  3/0را  rاشان سازي)، برپايه تجارب شبيه2007فيليپس و سول (است. 

نيز تعداد  T) است، T≥100، براي زماني كه (= r 2/0) و T≤50براي زماني كه (
كه داراي توزيع نرمال است،  bضريب  tآماره  %5اگر در سطح  مشاهدات است.

 د. شوگرايي رد ميبر همباشد، فرضيه صفر مبني - 65/1كمتر از مقدار بحراني 

گرايي نيست و ممكن براي كل پنل به معناي نبود هم در اين روش، رد فرضيه صفر
وجود داشته باشد. فيليپس و سول  1اي يا گروهيگرايي خوشهاست در بين كشورها هم

گرايي باشگاهي ارايه كردند كه در بخش بعدي اي براي تعيين هميك الگوريتم خوشه
 شود. تفصيل توضيح داده ميبه

  گرايي باشگاهياي تعيين همالگوريتم خوشه -2-3
)، يك الگوريتم ساده را براي مرتب كردن 2007، فيليپس و سول (log tبراساس آزمون 
اي قطعي پيشنهاد كردند. اين الگوريتم گرا با توجه به برخي مقدارههاي همپنل به زيرگروه

  شود:طور خلاصه در زير توضيح داده ميكه به شامل چهار مرحله است
  گام اول: مرتب كردن مقاطع برحسب آخرين مشاهده

ها در مشاهدات پاياني گرايي در باشگاهطور معمول همباشد، به          T  ∞زماني كه 
، به ترتيب نزولي  ௜்ܺبايد براساس آخرين مشاهده  ௜ܺ௧شود. بنابراين، واحد پنل نمايان مي

  بندي شود.رتبه

    
1- Clusters/Clubs of Convergence 
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  k*گام دوم: تشكيل گروه هسته 

برازش و آزمون  log tرگرسيون ) K )N< K ≤ 2با انتخاب نخستين واحدهاي 
تر از بزرگ kبراي مقادير  ௕෠ݐشود. اگر محاسبه مي kبراي هر  ௕෠ݐ (k)گرايي آماره هم
محاسبه  ௕෠ݐشود به همين ترتيب، مقدار يك افزوده ميبهباشد، واحدهاي ديگر يك -65/1
 5(سطح معناداري  -65/1تر از مقدار بزرگ ௕෠ݐشود. اين روند تا زماني كه مقدار مي

 ௕෠ݐبراي  -65/1تر از آوردن مقادير كوچك دستبهيابد. پس از شود، ادامه ميدرصد) مي
 ௕෠ݐشده است. اگر  عضو تشكيل k*k =-1شود كه هسته گروه با اين نتيجه حاصل مي

، log tبراي دو واحد اول برقرار نباشد، واحد اول جدا و رگرسيون  -65/1تر از بزرگ
دست آوردن دومين عضو گروه و شود. اين روند تا بهبراي واحد دوم و سوم برازش مي

௕෠ݐ	 -65/1 ൒	 ها به صورت يكيابد. پس از يافتن عضو دوم گروه، ساير بورسادامه مي -

كمتر باشد؛ در  -65/1آمده از دستبه tشود تا زماني كه يك به دو عضو اول اضافه ميبه
آمده كه همگي دستهاي بهtشود و از بين مي ها متوقفاين حالت، افزودن بورس

شود. اگر شرايط عنوان گروه هسته انتخاب ميها بههستند؛ ماكزيمم آن -65/1تر از بزرگ
باشد، به اين معناست كه هيچ از آن از واحد وجود نداشته يكسان براي هر جفت پس 

  گرايي در پنل وجود ندارد.خوشه هم
  ها براي اعضاي جديد باشگاهگام سوم: غربال كردن داده

ترتيب كه اينشود. بهجام ميپس از تشكيل گروه هسته، آزمون براي واحدهاي بعدي ان
شود. اجرا مي log tو رگرسيون  طور جداگانه به گروه هسته اضافهمانده بهواحدهاي باقي

يابد. اگر آزمون آماري مربوط اين كار براي تمام واحدهاي خارج از گروه هسته ادامه مي
باشد، واحد در زيرگروه كنوني گنجانده  (C)شده  بيش از مقدار بحراني انتخاب ௕෠ݐبه 
باشد، به اين  ௕෠ݐ < -65/1يابد. اگر براي تمام گروه ادامه مي log tشود. سپس، آزمون مي

يابد. از سوي ديگر، ساير واحدهاي گراست و تشكيل گروه اتمام ميمعناست كه گروه هم
دهند و روند بالا براي آنها نيز تكرار و براساس آن را تشكيل ميجدا شده، گروه جديدي 

شود. اگر هيچ مقداري غير از گروه اصلي داراي گيري ميگرايي آنها نتيجهدر مورد هم
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  گرا تنها شامل گروه هسته است.نباشد، مجموعه هم ௕෠ݐ < -65/1مقدار 
  گام چهارم: قانون توقف و بازگشتي

مانده براي گرا، تمام واحدهاي باقيگروه از واحدهاي همپس از تشكيل يك زير 
شود. به عبارت ديگر، گروه دوم از تمام واحدهاي گرايي به صورت مشترك آزمون ميهم

)، ௕෠ݐ < -65/1كه فرض صفر رد نشود ( شود. در صورتيخارج از گروه اول تشكيل مي
ت رد شدن فرض صفر گرايي اضافي در پنل وجود دارد. در صوريك زيرگروه هم

شود. اگر هيچ مانده تكرار ميبراي واحدهاي باقي 3و  2، 1)، مراحل ௕෠ݐ < -65/1(
  مانده واگرا هستند.توان نتيجه گرفت كه واحدهاي باقيزيرگروه ديگري مشاهده نشد، مي

 هاي مدلداده -4

 اندعبارتاست كه  OECDبورس منتخب از گروه كشورهاي  35جامعه آماري موردنظر 
، تركيه، مكزيك، ژاپن، ايتاليا، كانادا، آلمان، نيويورك، S&Pبازارهاي سهام نزدك،  :از

اسپانيا، سوييس، ايرلند، پرتغال، شيلي، فنلاند، بلژيك، لندن، اتريش، كره، لهستان، 
، ايسلند، استوني، لتوني، شيكاگو، فرانسه، چك، اسلوواني، مجارستان، سوئد، دانمارك

نروژ، يونان، هلند، اسلواكي و لوكزامبورگ. اطلاعات مربوط به شاخص كل قيمت از 
سايت بازارهاي بورس مورد بررسي استخراج شده است. دوره زماني موردنظر، ژانويه 

د، علت انتخاب ابتداي دوره ها به صورت ماهانه هستنبوده و داده 2017تا فوريه  2007
و در نظر گرفتن اثر شوك وارد شده در اين سال به  2007مورد بررسي به بحران مالي سال 

هاي مورد بررسي براساس گردد. همچنين طول دوره و بورسبازارهاي مالي جهاني برمي
رسي رهاي مربوط به شاخص قيمت بورس در دوره زماني مورد بدر دسترس بودن داده

كننده هر شاخص كل قيمت بازار سهام بر شاخص قيمت مصرف تخاب شدند. با تقسيمان
مفهوم  كيگرايي از آنجا كه همشده است.  كشور، اثر تورم بر شاخص در نظر گرفته

 استخراج مؤلفه روند از مجموعه يبرا، )2007و سول ( پسيليفتوصيه  مدت است، بنابهبلند
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ها براي بررسي امكان و سپس، روند كلي داده شودميه استفاد 1پرسكات-هادريك لترياز ف
هاي سهام مختلف مورداستفاده قرار گرفته است. همچنين بازار گرايي بيم شاخص قيمتهم

مورد بوده، بنابراين، برپايه تجارب فيليپس و  122تعداد مشاهدات مربوط به هر كشور 
 شده است. در نظر گرفته =r 2/0سول، 

 يسهام در كشورها يهامحاسبه شاخص يوهش ينكهبا توجه به اشود، يادآوري مي
سهام را  يگرايي بازارهامربوط به هم يجنتا توانديله مئمس ينا متفاوت است، مختلف بعضاً

 يسهام برا يهاكردن شاخص دستيككه امكان  اما از آنجا ،تحت تأثير قرار دهد
گزارش شده در پژوهش با علم به  يجنتا رو،ينازانيست،  يرپذپژوهش حاضر امكان انمحقق

  است. شده يلتحل يتمحدود ينا

  ه تخميننتايج مربوط ب -5
 ترسيم مسير انتقال نسبي -1-5

، مسيرهاي انتقال نسبي براي بازارهاي سهام گروه كشورهاي سازمان 1در نمودار شماره 
، بعد از عبور 2017:2تا  2007:1در دوره  )OECD(همكاري و توسعه اقتصادي 

پرسكات رسم شده است. با توجه به نمودار  -پارامترهاي مسير انتقال نسبي از فيلتر هادريك
شود كه در طول دوره، بازار سهام تركيه داراي بيشترين مقدار ، مشاهده مي1شماره 

ار شاخص است. شاخص و بازارهاي سهام دانمارك و لوكزامبورگ داراي كمترين مقد
هاي قيمت در گرايي كلي بين شاخصشود، در اين نمودار، همطور كه مشاهده ميهمان

بازارهاي سهام كشورهاي عضو سازمان همكاري و توسعه اقتصادي وجود ندارد، اما 
  گرايي دارند.گروهي از كشورها تمايل به هم

    
1- Hodrick-Prescott Filter 
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  2007:1- 2017:2ه  طي دور OECDمسير انتقال نسبي بازارهاي سهام  -1نمودار 

  پژوهش. هاييافتهمأخذ:  

طور عمده در بلندمدت گرايي، عموماً يك مفهوم بلندمدت است بدين معنا كه بههم
آيد كه  دستبهتواند تنها زماني مي اعتماد قابليابد. بديهي است، نتايج معنا و مفهوم مي

مدت باشند؛ منظور انجام استنباط آماري طولانيكافي به اندازهبههاي زماني موجود سري
كند. براساس گفته فيليپس و خوبي در اين زمينه كمك ميريانس مقطعي بهالبته، گاهي وا

كند. پس از گيري مي)، واريانس مقطعي فاصله پنل از حد مشترك را اندازه2007سول (
ها، در مرحله اول با استفاده از فرمول مربوط نسبت محاسبه پارامتر انتقال نسبي براي بورس

 logشود. سپس، معادله رگرسيون گرايي محاسبه ميهم واريانس مقطعي براي تخمين كلي

t آمده است.1كه نتايج آن در جدول شماره  شودگرايي برازش ميبراي تخمين كلي هم ،  
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 OECDگرايي كلي بازارهاي سهام نتيجه تخمين هم -1جدول 

 coefficient t statistic S.E 
Log t 2516/0 - 1359/5 - 0490/0  

  پژوهش. هاييافتهمأخذ: 

گرايي كلي شاخص قيمت بازارهاي سهام ، نتايج مربوط به تخمين هم1جدول شماره 
دهد. مورد مطالعه را در گروه كشورهاي سازمان همكاري و توسعه اقتصادي نشان مي

) است و فرضيه صفر b<0تر از صفر (، كوچكbشود، ضريب طور كه مشاهده ميهمان
است كه  ௕෠ݐ >-65/1شود و همچنين درصد رد مي 5نمونه در سطح گرايي در كل هم
  گرايي شاخص قيمت بازارهاي سهام مورد مطالعه است.كننده عدم همبيان

، OECDدر گروه كشورهاي  پژوهش موردگرايي بازارهاي سهام با توجه به عدم هم
ه از روش فيليپس و گرايي باشگاهي بين بازارهاي سهام مختلف، با استفادامكان وجود هم

  گيرد.)، طي مراحل چهارگانه مورد بررسي قرار مي2007سول (
دهد. را نشان مي OECDبندي بازارهاي سهام ، نتايج آزمون خوشه2جدول شماره 

شود. براساس اين، ابتدا بازارهاي سهام براساس آخرين مشاهده به صورت نزولي مرتب مي
، بين بازار سهام تركيه و t logو رگرسيون  پايه انتخابعنوان بازار بازار سهام تركيه به
بوده و  -65/1تر از مقدار بحراني آمده بزرگدستبه tشود. آماره مكزيك اجرا مي

 گرايي اين دو بازار سهام است. در ادامه، ساير بازارهاي سهام به ترتيب اضافهكننده همبيان
تر از مقدار كوچك tيابد كه مقدار آماره ادامه ميشود. اين كار تا زماني ثبت مي tو آماره 
شود، با اضافه كردن بازار سهام شيلي مقدار طور كه مشاهده ميباشد. همان -65/1بحراني 

تر از مقدار بحراني است، بنابراين، اضافه كردن بازارهاي دست آمده كوچكبه t آماره 
صل از رگرسيون بين بازارهاي سهام حا tشود. با توجه به جدول، مقدار سهام متوقف مي

تركيه، مكزيك، نزدك، ژاپن، ايتاليا، كانادا و آلمان بيشترين مقدار را داراست، بنابراين، 
به ترتيب  ،شوند. در ادامهعنوان گروه هسته اول انتخاب ميبه بازارهاي سهام يادشده

شود. ، اجرا ميlog t ونيرگرستك تمام بازارهاي سهام به گروه هسته اول اضافه و بهتك
تر از صفر باشد، آن بازار سهام در خوشه اول قرار اگر بزرگ t  در اين مرحله، مقدار آماره
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بين بازارهاي  log tشود. در ادامه، رگرسيون ترتيب خوشه اول تشكيل ميگيرد و بدينمي
هاي باشد، بورس -65/1تر از بزرگ tشود. چنانچه مقدار آماره مانده برآورد ميسهام باقي

شود. نتايج دهند، در غير اين صورت، مراحل تكرار ميمانده خوشه دوم را تشكيل ميباقي
اند. نتايج حاصل از الگوريتم شده، بيان 2تفصيل در جدول شماره مراحل انجام شده به 

بندي باشگاه براي شاخص بازارهاي سهام كشورهاي سازمان همكاري و توسعه خوشه
گرا وجود دارد. دهد كه در طول دوره مورد بررسي سه باشگاه همنشان مياقتصادي 

تركيه، مكزيك، ژاپن، ايتاليا، كانادا، آلمان، نزدك، بازار سهام ( 12باشگاه اول شامل 
بازار سهام (پرتغال،  16نيويورك، سوييس، ايرلند، لندن و دانمارك)، باشگاه دوم شامل 

، كره، لهستان، مجارستان، سوئد، اسپانيا، ايسلند، S&Pشيلي، فنلاند، بلژيك، اتريش، 
بازار سهام (لتوني، چك،  6استوني، شيكاگو، فرانسه و نروژ) و باشگاه سوم شامل 

اسلوواني، يونان، هلند و اسلواكي) است. همچنين بازار سهام لوكزامبورگ در هيچ 
 دهد.كيل ميگرا را تشيي يك گروه غيرهمتنها بهگيرد و اي قرار نميخوشه

اي شاخص قيمت بازارهاي سهام كشورهاي سازمان همكاري و نتايج الگوريتم خوشه -2جدول 
  توسعه اقتصادي

  خوشه اول  خوشه دوم خوشه سوم
  رديف  شاخص بازار سهام

  گام اول  گام دوم  گام اول  گام دوم  گام سوم  گام اول  گام دوم
          Core 99/0 1  نزدك  
          Core  Base  2 تركيه  
          Core  16/1  3  مكزيك  
          Core  12/1  4  ژاپن  
          Core  98/0  5  ايتاليا  
          Core  53/0  6  كانادا  
          Core  17/1  7  آلمان  
  8  نيويورك  98/0  98/0          
    03/1    Base  24/0 -  12/0 -  9  اسپانيا  
  10  سوييس  - 10/0  79/0          
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  خوشه اول  خوشه دوم خوشه سوم
  رديف  شاخص بازار سهام

  گام اول  گام دوم  گام اول  گام دوم  گام سوم  گام اول  گام دوم
  11  ايرلند  77/0  49/1          
    Core  Base  16/43 -  25/4 -  28/1 -  12  پرتغال  
    Core  29/15    27/19 -  20/5 -  13  شيلي  
    Core  76/3    04/1 -    14  فنلاند  
    Core  82/6    44/1 -    15  بلژيك  
  16  لندن    49/3          
    Core  88/5    96/11 -    17  اتريش  
    Core  66/17    30/0 -    S&P  18  
    Core  32/9    67/6 -    19  كره  
    Core  95/8    56/14 -    20  لهستان  
    Core  51/6    80/41 -    21  مجارستان  
    Core  41/28    87/3 -    22  سوئد  
  23  دانمارك    49/2          
  24  ايسلند    - 97/0    86/1  86/1    
  25  استوني    - 49/8    75/3  07/14    

Core  Base  08/0 -  15/4    20/5 -    26  لتوني  
  27  شيكاگو    - 99/1    24/8  16/6    
  28  فرانسه    - 99/4    12/12  95/4    

Core  96/1  82/1 -  61/6    47/17 -    29  چك  
Core  23/2  18/24 -  87/0    50/18 -    30  اسلوواني  

  31  نروژ    - 99/3    60/2  16/6    
Core  49/6  55/219 -  07/1 -    70/71 -    32  يونان  
Core  19/23  00/1 -  15/1 -    95/7 -    33  هلند  

  34  اسلواكي    - 10/12    - 67/5  - 72/19  67/5  67/5
  35  لوكزامبورگ    - 37/20      - 98/50  - 61/22  - 13/61

  دهنده قرار گرفتن بازار سهام مربوط در خوشه موردنظر است.توضيح: اعداد پررنگ، نشان
  پژوهش. هاييافتهمأخذ:  
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  OECDهاي بازارهاي سهام گرايي بين خوشهنتايج آزمون هم -2-5
توان توجهي است كه با استفاده از آن مي پذيري قابلانعطافاي داراي الگوريتم خوشه

)، 2007از آنجا كه فيليپس و سول ( اما هاي ممكن در تمام پنل را شناسايي كرد،خوشه
منظور كه بهطورياند (بهداشته C 1اي از مقدار بحرانيكارانههاي بسيار محافظهتوصيه

گرايي، آن را برابر ب در يك گروه همكاهش خطر قرار گرفتن اشتباهي يك عضو كاذ
 نيبه همشود. كارانه ميبندي نيز محافظهرو، روش خوشهاند)، ازاين)، قرار دادهC=0صفر (

گرايي ارايه هاي همگرايي را بين خوشههم آزمون)، پيشنهاد 2009دليل، فيليپس و سول (
توان در را مي مربوطهاي كردند. در آزمون پيشنهادي اگر فرض صفر رد نشود، خوشه

  تر ادغام كرد.يك خوشه بزرگ
در بين  شدهيي شناساهاي گرايي بين خوشههاي مربوط به آزمون همنتايج تخمين

، نشان 3بازارهاي سهام كشورهاي سازمان همكاري و توسعه اقتصادي، در جدول شماره 
ها انجام شود و تخمينمي گرفته در نظرهاي مجاور شده است. براي آزمون باشگاهداده 
هاي اول و دوم شواهدي شود، بين خوشهطور كه در جدول مشاهده ميگيرد. همانمي
ها به دو خوشه كاهش بنابراين، تعداد خوشه؛ ها وجود داردبر امكان ادغام خوشهمبني
  يابد.مي

 OECDهاي بازارهاي سهام خوشه نيگرايي بآزمون هم جينتا -3جدول 

S.E  ࢈෡ هاوشهخ  
0801/0 0051/0 -  Club 1+2 

0197/0  1754/0 -  Club 2+3  
0118/0  2661/0 -  Club 3+ group 4  

  پژوهش. هاييافتهمأخذ:  

، خواهد بود. با توجه به مقادير 4جدول شماره  به صورتي نهايي بندخوشهبنابراين، 
بوده كه حاكي از  0/2ها در همه موارد كمتر از موجود در جدول، مقادير ضريب رگرسيون

    
1- Critical Value 
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  هاست.گرايي نسبي در هريك از خوشهوجود هم

  OECDبندي نهايي بازارهاي سهام خوشه -4جدول 
 ෡ S.E࢈  شاخص بازار سهام  خوشه

خوشه اول 
)28( 

تركيه، مكزيك، ژاپن، ايتاليا، كانادا، آلمان، نيويورك، سوييس، نزدك، 
، كره، S&Pايرلند، لندن، دانمارك، پرتغال، شيلي، فنلاند، بلژيك، اتريش، 

  ، استوني، شيكاگو، فرانسه و نروژلهستان، مجارستان، سوئد، اسپانيا، ايسلند
0051/0 -  0801/0  

خوشه دوم 
)6(  

  0217/0  1231/0  اسلوواني، يونان، هلند و اسلواكيلتوني، چك، 

گروه 
گرا غيرهم

)1(  
  -  -  لوكزامبورگ

  پژوهش. هاييافتهمأخذ:  

دهد كه بازارهاي سهام كشورهاي سازمان همكاري و توسعه نتايج جدول نشان مي
بازارهاي سهام دهند. العمل متفاوتي نشان ميهاي اقتصادي عكساقتصادي، نسبت به شوك

لتوني، چك، اسلوواني، يونان، هلند و اسلواكي به دليل ساختار اقتصادي مشترك و 
 يلطور واضح، دلابه اند.يافتگي تقريباً مشابه در يك خوشه قرار گرفتهوضعيت توسعه

داشته  يگريد يلو ممكن است دلا شودينم يلدلا ينگرايي بورس كشورها محدود به اهم
  .يردمورد بررسي قرار گ يآت يقاتدر تحقتواند ميمربوط  يلباشد و دلا

  و پيشنهادها گيرينتيجه -6
دهنده وضعيت بازار سرمايه و وضعيت اقتصادي يك شاخص بورس مانند دماسنج نشان

شاخص بازار  35گرايي ). در اين پژوهش، هم1387كشور است (عباسيان و همكاران، 
 2007سازمان همكاري و توسعه اقتصادي در دوره زماني ژانويه سهام در گروه كشورهاي 

 مورد بررسي ،)2007اي فيليپس و سول (با استفاده از روش تحليل خوشه 2017تا فوريه 
گرايي كلي بازارهاي سهام مورد بررسي كننده عدم همپژوهش بيان قرار گرفته است. نتايج

گرايي باشگاهي براي شاخص تعيين هماي براي است. نتايج حاصل از الگوريتم خوشه
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گرا وجود دارد و دهد كه در طول دوره مورد بررسي سه خوشه همبازارهاي سهام نشان مي
گرا يي يك گروه غير همتنهابهگيرد و اي قرار نميبازار سهام لوكزامبورگ در هيچ خوشه

هاي اول و دغام خوشهكننده ابيان هاگرايي بين خوشهدهد. نتيجه آزمون همرا تشكيل مي
ها كدام از خوشهگراست و بازار سهام لوكزامبورگ نيز با هيچدوم و تشكيل دوخوشه هم

  گرا نيست.هم
ليو ومديران پرتف ژهيوبهگذاران، گذاران و سرمايهاين پژوهش براي سياست نتايج

 همگنريغالي كننده منطقه متواند بياناي دارد. واگرايي بازارهاي مالي مياهميت ويژه
در بازارهاي سهام، از طريق  توانند در صورت وجود واگراييگذاران ميباشد. سرمايه

 ويژه در كشورهايي كه از ميانگين پنل انحراف قابلتغييرات در پرتفليو منتفع شوند، به
طور كلي، واگرايي بازارهاي سهام موجب انتقال سرمايه و آربيتراژ توجهي دارند. به

گرايي شاخص بازارهاي سهام، اهميت اثرات سرريز بين بازارهاي سرمايه را شود. هممي
هايي كه توسط يك كشور يا دهد، شوكگرايي مالي رخ ميدهد. زماني كه همافزايش مي

يابند. به صنايع يا كشورهاي ديگر گسترش مي سرعتبهشوند، صنعت خاص ايجاد مي
است و به زمان نياز دارد. در اين صورت، گرايي مالي يك فرآيند تدريجي هم

گرايي مالي اتخاذ هاي لازم را براي دستيابي به سطح بالايي از همگذاران بايد اقدامسياست
ها، تقويت توان به: افزايش شفافيت مالي، بهبود اداره شركتها ميكنند. از جمله اين اقدام

  هاي مالي اشاره كرد.چهارچوب قانوني و همچنين افزايش همكاري بين مقام
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