
 

59 

 اقتصاد مالی فصلنامـه 

 8951بهار /  64شماره /  زدهمسیسال 

  824تا  59صفحه 

 

 

 بررسی همگرایی مالی ایران و کشورهای عضو اوپک

 سول( -)کاربرد روش فیلیپس 
 

 
 1ساغر نیکپور 

 2مجتبی بهمنی

 3سیدعبدالمجید جلایی

 4نجاتیمهدی 
 

 چکیده

همگرایی مالی به فرآیندی دلالت دارد که طی آن بازارهای مالی در دو یا چند کشور/ منطقه به 

شوند. سرعت  ی موجود به سطوح مشابه ای نزدیک میها نرخ که یطور بهیکدیگر مرتبط شده 

به عوامل مختلفی همچون حجم انتقال  ها آننزدیکی متغیرهای قیمتی و همچنین درجه همگرایی 

ی موجود در بازارهای مالی، شفافیت اطلاعات، ها رساختیزسرمایه و مراودات تجاری بین کشورها، 

حرکت به سمت بازارهای جهانی  باهدفقوانین و مقررات و... بستگی دارد. امروزه مباحث همگرایی 

 اقتصاددانانو  گذاران استیس موردتوجهر بسیا یا هیسرمای و فنریزهای سرو همچنین انتفاع از 

 است.

-7102 یزمانایران و کشورهای عضو اوپک در دوره  نیباین پژوهش به بررسی همگرایی مالی  

ای پرداخته است. بدین  های خوشه و همچنین الگوریتم ولو با استفاده از روش فیلیپس و س 7112

بررسی همگرایی مالی در بازار پول و  منظور بهمنظور از متغیرهای نرخ بهره تسهیلات و سپرده 

شاخص بررسی همگرایی  عنوان به به تولید ناخالص داخلی شده معاملههمچنین نسبت ارزش سهام 
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ی کشورهای عضو اوپک در طورکل بهکه ست ا نیااست. نتایج بیانگر  شده استفادهدر بازار سرمایه 

 دهند این امر به دلیل ل یک گروه همگرا را نمیاز بازارهای مالی )پول و سرمایه( تشکی کی چیه

های اقتصادی، سطح کارایی بازارهای مالی  تفاوت در سطح تجارت بین این کشورها، درجات آزادی

 دییتا دهنده نشاندر این کشورهاست. نتایج بررسی بازار پول و همچنین زیرساختهای موجود 

ریشه در تعاملات اقتصادی و که این امر  لاستونزوئهمگرایی ایران با کشورهای عراق، نیجریه و 

مشابه اقتصادی موجود در  یها رساختیزشرط لازم و همچنین  عنوان به ها آنارتباط تجاری میان 

موجود در این کشورها دارد. از و سطح کارایی سیستم بانکی  های اقتصادی همچون شاخص ها آن

همگرایی ایران با کشورهای امارات و عربستان سعودی  دهنده نشانطرفی بررسی بازار سرمایه نیز 

به درآمدهای نفتی و همچنین  ها آناست که وجه تشابه این گروه از کشورها وابستگی اقتصاد 

در بازار سرمایه و قیمت نفت است. لازم به ذکر است  شده معاملههمبستگی میان تعداد سهام 

خوشه ای در این گروه از سرعت همگرایی کشورهای همگرای شناسایی شده از طریق آزمون 

 .پایینی برخوردارند و بازارهای مالی در آنها ازیکپارچگی کاملی برخوردار نیستند
 

 .سول -روش فیلیپسکشورهای عضو اوپک، همگرایی مالی،  های كلیدی: واژه

 JEL : G15 ,G21, C32 ,C33طبقه بندی 
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 مقدمه -1
که زوایای گوناگونی همچون اجتماعی، سیاسی، اقتصادی،  است یچندبعدی ا دهیپد شدن یجهان

تعریف منسجم و دقیقی از آن را ارائه توان  نمی ی گیرد، به همین دلیلدربرمحقوقی، فرهنگی...را 

دانند،  و جوامع می ها دولترا روابط متقابل بین  شدن یجهان( 0331) نمود. افرادی همچون مک گرو

ی طیمح ستیزهای اقتصادی، مالی و  ( این پدیده را نتیجه یکپارچگی7111) کومسا که یدرحال

، در هم تنیدگی بازارها و مقررات زدایی شدن یجهانوجه مشترک تعاریف مربوط به  .کند تعبیر می

هایی همچون اقتصادی و مالی است)ساندا  گیری همگرایی نتیجه آن شکلاقتصادی است که 

که کشورها به نرخ  ستمعنا این بهشدن،  عنوان یکی از نتایج جهانی به 0همگرایی اقتصادی (.7107

به این معناست که  7همگرایی مالی که درحالییابند.  میدست  در بلندمدت رشد اقتصادی یکسانی

مربوط  یها بحث شوند. ای و یا جهانی به یکدیگر مرتبط می بازارهای مالی کشورها در سطوح منطقه

هاست و بر این  مالی به سمت کاراترین آن های سیستم به معنی حرکتبه همگرایی مالی درواقع 

 شدهمگرا خواهند  جهانینرخ یک در  تیو درنهانزدیک شده حرکت یکدیگر ها به  اساس نرخ

المللی ورود و خروج سرمایه  همچون جریان بیناین پروسه به دلایل مختلفی  (.7101گالیندا )

المللی  المللی، افزایش سطح مراودات بین بین کشورها، مشارکت بازارهای داخلی در عرصه بینما

های  های مالی و همچنین زیرساخت بانکی، تحرک اطلاعات و افزایش شفافیت مابین سازمان بین

 ساز ایجاد همگرایی مالی توانند زمینه ها می شرط . این پیشگیرد  شکل میهمگن  ...حقوقی، فرهنگی

شرط اینکه ارتباط مالی و تجاری مناسب در میان بازارهای مختلف کشورهای همسایه/  باشند به

گیری  (. درواقع شرط لازم در شکل0132رفعت) الملل وجود داشته باشد منطقه و یا در سطح بین

هاست و شرط کافی وجود  همگرایی مالی، آزادی مالی و تجاری کشورها و مراودات مابین آن

ها از منظراقتصادی، حقوقی، فرهنگی در این بازارهاست  های آن های مشابه و ویژگی زیرساخت

که ممکن است در شرایطی دو بازار ازنظر مراودات مالی شرایط مشابهی داشته باشند اما به  طوری به

 ها ایجاد نگردد. دلیل عدم برقراری شرط کافی همگرایی در آن

رهای مالی همچون بازدهی سهام و اوراق بدهی و یا درجه نزدیکی متغیرهای قیمتی در بازا

به این معناست  1کنند. همگرایی مطلق های بهره در بازار پول درجه همگرایی مالی را تعیین می نرخ

های یکسانی دست یابند )لوک ایراد  که دارایی مشابه در بازارها و کشورهای مختلف به قیمت

 هایی همچون د همگرایی ناقص است که به دلیل محدودیتآی وجود می آنچه درواقع بهاما  ( ؛7107

های متفاوت و ناهمگن در  وضع قوانین متعدد، ورود و خروج ناقص سرمایه بین کشورها، زیرساخت

ها و  های مختلف کشورها همچون اعمال تحریم های فرهنگی و ریسک بازارهای مالی، محدودیت

 گیرد. درجه باز بودن مالی... شکل می



 سول( -پسیلیعضو اوپک )کاربرد روش ف یو کشورها رانیا یمال ییهمگرا یبررس   / 51

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  44شماره   

، 7101، جوراو 7101، اوسادو و سایتو  7113ی مالی با افزایش رشد اقتصادی )فانگ همگرای

( و به دنبال آن بهبود سایر متغیرهای اقتصادی همراه است که میزان این 7102اگیاموس و لین 

اثرگذاری به سطح توسعه یافتگی بازارهای مالی و بسترهای لازم به منظور شکل گیری همگرایی 

ه همین امر ضرورت پژوهش درخصوص موضوع همگرایی،  درجه آن و ریشه های بستگی دارد ک

 شکل گیری را شرح می دهد.

ها روش فیلیپس و سول است که با  بررسی انواع همگرایی منظور بههای کارآمد  یکی از روش

ی، همگرایی در سطوح مختلف قابل ارزیابی است. این روش نسبت به بند خوشهاستفاده از روش 

با حذف پیش  یرخطیغهای کلاسیک دارای این مزیت است که با استفاده از یک مدل  مدل

هدف اصلی فوق،  با توجه به توضیحات. کند یمی کلاسیک همگرایی را محاسبه ها مدلهای شرط

در عضو اوپک بین کشور ایران و کشورهای سرمایه( مالی )بازار پول بررسی همگرایی این پژوهش 

است. در این   7112-7102 در دوره زمانی  فیلیپس و سولروش و سرمایه با رویکرد  پولبازارهای 

های  مروری بر شاخص مطالعه بعد از بیان مقدمه، در بخش دوم و سوم به بررسی ادبیات موضوع و

نیز به مبانی نظری و تصریح مدل، در قسمت اقتصادی کشورهای عضو اوپک، در بخش چهارم 

گیری نتیجهپنجم داده های مدل، در بخش ششم بعد از بررسی برآورد مدل در نهایت به بیان 

 پرداخته است.

 

 ادبیات موضوع -2
صورت اخص  کشورها تاکنون مطالعه داخلی به ریپیرامون همگرایی مالی اقتصاد ایران با سا

مطالعات متعددی را مبحث همگرایی اقتصادی در سطوح داخلی و بین المللی  اما نشده است انجام

یکپارچگی مالی و باز بودن  ( با هدف بررسی تاثیر0132رفعت )است.  به خود اختصاص داده

 و اهمیت یند همگرایی درآمدیآتوسعه بر فر کشورهای درحالسایربازارهای مالی در ایران و 

که باز بودن مالی، یکپارچگی و توسعه  دهد الی نشان میمن ادغام یکپارچگی و به دنبال آ  سیاست

 اش یبین ایران و شرکای تجار یباعث تسهیل در همگرایی درآمد داری یطور معن مالی داخلی، به

بسیار نقش توسعه بازارهای مالی  و گردد توسعه با درآمد متوسط به بالا می در کشورهای درحال

اصلاحات مالی بر رشد اقتصادی و  ریتأث( نیز به بررسی 0123همکاران ). ترکی و است حائز اهمیت

بیانگر  آمده دست بهایجاد همگرایی اقتصادی بین کشورهای برگزیده اسلامی پرداختند که نتایج 

مستقیم و معناداری بر رشد اقتصادی کشور  ریتأثنقدینگی دارای   اینست که اصلاحات مالی از راه

با ( 0121) فر مؤیداکبری و های کشور توسط  اقتصادی درمیان استان است. بررسی همگرایی

که  کند درحالی تأیید میوجود همگرایی در درآمد سرانه استفاده از روش همگرایی سیگما و بتا، 
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( با استفاده از روش فیلیپس و سول همگرایی درآمدی بین 0132) مطالعه سلامی و همکاران

های ایران  سی قرار دادند که نتایج بیانگر واگرایی درآمدی مابین استانهای ایران را مورد برر استان

ای از توزیع نامتوازن درآمدی باشد. در خصوص بررسی همگرایی اقتصادی  تواند نشانه بوده که می

فرضیه که  اشاره نمود (0122) عسگری و همکارانتوان به مطالعه  المللی می در سطوح بین

دهنده  نشان را مورد آزمون قرار داده و نتایج جهان منتخب بین کشورهای همگرایی درآمد سرانه در

عنوان انتخاب شرکای نتایج همگرایی باشگاهی با هاست.  رد این فرضیه و تأیید واگرایی میان آن

دهد  نشان می (0132) نصراللهی و همکاران لهیوس به تجاری در چارچوب نظریه همگرایی باشگاهی

مصر...و ایران همگرایی درآمدی وجود دارد بنابراین ، الجزایر، همچون بلیزی یکشورها میانکه 

مسیر دستیابی به رشد اقتصادی بالاتر و همگرایی  تواند یتشکیل یک بلوک اقتصادی مؤثر م

اوپک فروغی پور با استفاده از آزمون همگرایی سیگما و بتا کشورهای عضو  را هموار سازد. تر عیسر

دهد سرعت همگرایی این  ی قرار داده است که نتیجه این مطالعه نشان میررسب مورد( را 0122)

درصد از شکاف  .است بدین معنی که سالانه حدود  شده زده نیتخم 141.1گروه از کشورها 

این گروه  نیمابرود بنابراین همگرایی کامل  سرانه واقعی این کشورها از بین می GDPموجود میان 

مبحث همگرایی مالی موضوع مطرحی در مطالعات سال به طول خواهد انجامید.  17از کشورها 

کالاساگنینی و توان به مطالعه  های اخیر است در این خصوص می در سال خصوصاًی الملل نیب

تحادیه مقطعی به بررسی همگرایی مالی در ا یها با استفاده از دادهاشاره نمود که  (7111همکاران )

بهره و سایر  یها که نرخ است نیااین مطالعه بیانگر نتیجه  پرداخته و σآزموناز طریق پولی 

واقعی بازار پول و نرخ اوراق بدهی نرخ بهره ابزارهای بازار مالی همچون نرخ تورم نرخ اسمی و 

. همچنین دولت در کشورهای اتحادیه پولی اروپا در راستای حذف موانع به یکدیگر همگرا هستند

 یها که شاخص دهد ینشان م یا آستانه یها ( از طریق مدل7101برک بهادیر و نون والو )مطالعه 

دوره زمانی در طول  GDPعنوان درصدی از  توسعه مالی همچون اعتبارات بخش خصوصی به

سرعت همگرایی در کشورهای و  در کشورهای مختلف به یکدیگر همگرا هستندی موردبررس

در نهادهای مالی از سرعت ی افتگی توسعه بیشتر است و کشورها با سطوح بالای توسعه درحال

ی آمریکای لاتین را از ( کشورها7102لوک ایراد و همکاران ) برخوردار هستند. یتر نییهمگرایی پا

 و نشان دادند که قراردادندبا استفاده از روش فیلیپس و سول مورد آزمون منظر همگرایی مالی 

های اقتصادی شکل خواهد  ای و جهانی در آمریکای لاتین بر اساس زیرساخت همگرایی مالی منطقه

گرفت و لازمه ایجاد همگرایی اقتصادی افزایش رشد اقتصادی و ارتقا سطح توسعه یافتگی بازارهای 

 ( از این طریق به آزمون همگرایی مالی در7100آپرگیس ) ی است.بررس موردمالی در کشورهای 

یک تشکل همگرا را ایجاد  یالملل نیپرداخت و نشان داد که بازارهای مالی ب افتهی کشور توسعه 02
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تحت عنوان همگرایی در نرخ بالای بدهی در میان  یا ( در مقاله.710) سیو آپرگ کنند نمی

فصلی در دوره زمانی  یها بازار اتحادیه اروپا به داده 7.همگرایی را در  EUکشورهای بدهکار عضو 

دهد که تنها  آزمون کرد که نتایج نشان می فیلیپس و سولاز طریق رهیافت مشابه  7101تا  3171

 یها رساختیو دلیل آن تفاوت در ز باشند یبازار قابلیت ایجاد یک تشکل همگرای مالی را دارا م 12

ای مالی کشورهای عضو بازاره . در خصوص همگراییاست یاقتصادی و مالی کشورهای موردبررس

CEE ( در دوره زمانی 7101پوکیا )نشان داد که سول  با استفاده از رهیافت فیلیپس 710.-2710

علاوه بر این بعد از بحران مالی و بدهی  اند. بر اساس یک تشکل همگرا بنا نشده این گروه از کشورها

 یافتگی آن تفاوت در درجه توسعه و دلیل شود یجدایی و واگرایی در بین بازارهای مذکور مشاهده م

 (7112باچ و پیرزوچ )پیرامون مبحث یکپارچگی مالی  است. مالی این کشورهاستبازارهای  نیماب

که منجر به کاهش ریسک و ایجاد و تشدید ثبات  کنند یبه منافع حاصل از یکپارچگی مالی اشاره م

مالی ناکارا و مفاهیمی پیرامون  یها ستمیتحت عنوان یکپارچگی س یا ها در مقاله آن شود یم

تجاری به این نتیجه دست یافتند که هرچه کشورها از یک سیستم مالی  های نوسانات چرخه

تواند خود  تر خواهند بود و بهتر می تجاری مصون یها مند شده باشند از نوسانات چرخه کارآمد بهره

، بررسی گسترش مالی و رشد اقتصاد( به 7113فانگ ) مالی جهانی پیوند دهند. یها ستمیرا به س

این مطالعه همگرایی در بخش مالی و رشد اقتصادی را در بخش مالی  همگرایی یا واگرایی پرداخت.

دهد نتایج بیانگر ایجاد یک همگرایی ساختاری میان دو بخش  و واقعی را مورد آزمون قرار می

تنها به تولید  موازات مسیر رشد نه مد متوسط و یا بالا بهآکشورها با در که یطور مذکوراست به

تقویت رابطه متقابل رشد اقتصادی  شوند. ناخالص سرانه داخلی بلکه به گسترش مالی نیز همگرا می

شده است از طرفی کشورها  یگذار و گسترش مالی جز مراحل اولیه رسیدن به رشد اقتصادی هدف

مد رآحتمال بیشتری به سمت کشورها با دا با درآمد سرانه پایین اما با یک سستم مالی کارآمد به

متوسط و یا بالا همگرا شوند اما در مورد کشورها با سیستم مالی ناکارا این همگرایی مشاهده 

با  افتهی کند که کشورهای در حال گذار با یک سیستم مالی توسعه بیان می که یطور به شود نمی

ی در اختیار ندارند مسیر ا افتهین عهکه سیستم مالی توس ییاحتمال بیشتری نسبت به کشورها

( به مطالعه پیرامون همگرایی 7102رابرت دکل و مدهاوی پاندیت )همگرایی را طی خواهند نمود. 

قرار  یعنوان نمونه موردبررس کشور آسیایی به 71اخیر توسعه مالی در آسیا پرداختند بر این اساس 

در بازه  افتهی ا یک سیستم مالی کمتر توسعهدهد که کشورهای آسیایی ب نتایج نشان می گرفتند.

راستای این  رهمگرا هستند و د افتهی به یک سیستم مالی توسعه .711-7100 یموردبررس

اند  تولید ناخالص کل با رشد مواجه بوده ،ناخالص داخلی سرانه همگرایی متغیرهایی همچون تولید

در خصوص همگرایی اقتصادی نیز مارتین ریزر و  اند. بوده ریهای بانکی نیز اثرپذستمیو همچنین س
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( در گزارشی تحت عنوان فراتر از همگرایی: لهستان و ترکیه در مسیر درآمدهای 7101همکاران )

به بیان  درواقع. اند پرداختهبالاتر به بررسی همگرایی اقتصادی در کشورهای ترکیه و لهستان 

 شده اشارهستیابی به سطح تولید سرانه بالاتر ی اجرایی از سوی این دو کشور برای دها استیس

واسطی مناسب برای همگرایی با کشورهای اروپایی و ایجاد  شدن یجهاناست. برای هر دو کشور 

ی ریگ شکلبیانگر  7112نظم و ثبات اقتصادی قلمداد شده است و دوران بعد از سپری شدن بحران 

، وکار کسبیی همچون بهبود فضای یک نرخ همگرایی در هر دو کشور است و در متغیرها

ی مستقیم خارجی، زمینه ایجاد رقابت و بهبود موقعیت استراتژیک در هر دو بیانگر این گذار هیسرما

کشور  02را برای  ( فرضیه همگرایی اقتصادی7101) موضوع است. همچنین ریسات و واسیف

 ADFآزمون و با  (LM)ی رخطیغو با استفاده از روش  0321-7102اروپایی در دوره زمانی 

ی است از موردبررس. نتایج بیانگر ایجاد یک مجموعه همگرایی در کشورهای قراردادندی موردبررس

کشور در  00 باًیتقرشود و  می دیتائ بلندمدتی همگرایی موردبررسکشور از نمونه  2طرفی در 

 در متغیر تولید ناخالص داخلی نسبت به یکدیگر همگرایی دارند. مدت کوتاه

 

 ی اقتصادی كشورهای عضو اوپکها شاخصمروری بر  -3

و دائمی است که در سال  المللی بینیک سازمان  .سازمان کشورهای صادرکننده نفت )اوپک(

در کنفرانس بغداد توسط کشورهای ایران، عراق، کویت، عربستان و ونزوئلا تشکیل شد هدف  0311

های نفتی کشورهای عضو است تا به این  سازمان اوپک ایجاد هماهنگی و متحد کردن سیاست

از دیگر اهداف این های عادلانه و پایداری را برای تولیدکنندگان نفت ایجاد نماید.  شکل قیمت

فراهم  و همچنیننفت  کننده مصرفاقتصادی و بهینه برای کشورهای  نفت تأمین مداومسازمان 

 .کنند می گذاری سرمایهآوردن زمینه بازگشت سرمایه عادلانه برای کسانی است که در صنعت نفت 

سعودی، اکوادور، ایران، عراق، نیجریه، عربستان از کشورهای  متشکل در حال حاضر گروه اوپک

کنگو است.  لیبی، ونزوئلا، کویت، امارات متحده عربی، گابن، گینه استوایی، آنگولا، الجزایر، قطر،

درصد کل ذخایر  21اکثر این کشورها در مناطق خاورمیانه و شمال آفریقا قرار گرفته اند و بیش از 

بندی بانک جهانی عمدتاً در  طبقهنفت دنیا را در خود جای داده اند. این گروه از کشورها ازنظر 

طیف درآمدی با سطح بالا و یا متوسط قراردارند. با توجه به هدف پژوهش در خصوص بررسی 

همگرایی مالی توجه به ساختار اقتصادی کشورهای بسیار حائز اهمیت است. به همین منظور از 

لید ناخالص داخلی، های رشد تولید ناخالص داخلی، نسبت خالص درآمدهای نفتی به تو شاخص

ها از متغیر  منظور بررسی کارایی بخش مالی آن و تجاری و همچنین به 1، مالی2های پولی  آزادی

 شده است. استفاده اعتبار ایجادشده توسط بخش مالی
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 درصد رشد تولید ناخالص داخلی -1نمودار 
 بانک جهانی منبع:

 

 
 ناخالص داخلینسبت خالص درآمدهای نفتی به تولید  -2نمودار 

 بانک جهانی منبع:
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 آزادی پولی -3نمودار 

 منبع: بنیاد هریتیج

 

 
 آزادی مالی -4نمودار 

 هریتیج منبع: بنیاد
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 یناخالص داخل دیبه تول یشده توسط بازار مال جادیا ینسبت اعتبار داخل -5نمودار 

 منبع: بانک جهانی

 

 یداخلمتغیر رشد تولید ناخالص  ازنظراست کشورهای عضو اوپک  شده دادهکه نشان  طور همان

واریانس رشد تولید  ها آنی دارند، همچنین در تمامی توجه قابل( با یکدیگر فاصله 0)نمودار 

ناخالص داخلی به چشم می خورد که این امر به دلیل تابعیت اقتصاد اکثر این کشورها از قیمت 

مالی، پولی و تجاری نیز بین کشورهای عضو   یآزادهای  . از سوی دیگر شاخص (7نفت است)نمودار

های  ساس شاخصکه برخی از کشورها همچون قطر و امارات بر ا یطور بهبسیار متفاوت است 

ی بالاتر از ا رتبهشوند و  یادشده جز کشورهای باز و با سطح بالای مراودات تجاری و مالی تلقی می

که کشورهایی همچون گینه، گابن و ونزوئلا از منظر  یدرحالیاردارند اختمیانگین جهانی را در 

اند. وضعیت  نگرفتههای آزادی اقتصادی در جایگاه مناسبی در میان کشورهای جهان قرار  شاخص

ی مالی در خلق اعتبار نیز بیانگر تفاوت سطح بسیار در میان کشورهای عضو اوپک است بازارها

که کشورهایی همچون  یدرحالیاردارند اختکشورهایی همچون قطر و عمان بالاترین جایگاه را در 

رهای مالی در این عراق و الجزایر در وضعیت مناسبی قرار ندارد که به معنای ضعف کارکرد بازا

کشورهاست. بنابراین با توجه به تابعیت  شاخص های آزادی پولی و مالی از سطح توسعه یافتگی 
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توان اذعان نمود که درجه توسعه یافتگی پولی و مالی  ( بازارهای پولی و مالی می0123)احمدیان 

بنیاد هریتیج نشان  در کشورهای اوپک بسیار متفاوت از یکدیگر است. نگاهی به آمارهای موجود

را در  021برآورد شده و جایگاه  2143در بازه  7102رتبه شاخص آزادی ایران در سال  که دهد یم

واحد ارتقا یافته است  .14، 7102سال جهان به خود اختصاص داده است که این شاخص نسبت به 

ست. لازم به ذکر است ا داده رخکه این امر به دلیل بهبود شاخص آزادی پولی، آزادی نیروی کار 

-تر از میانگین جهانی است )گزارش بنیاد هریتیج یینپای مذکور ها شاخصمیانگین رتبه ایران از 

یجادشده توسط بخش ااعتبار  2( . از طرفی بر اساس نمودار 7102شاخص های آزادی کشور ایران

ر به دلیل ساختار مالی این ام قاعدتاًمالی ایران در میان کشورهای اوپک رتبه مناسبی دارد که 

 استبانک محور بودن اقتصاد ایران و سهم بالای بانک به منظور خلق اعتبار در اقتصاد ایران 

 (.0137ابراهیمی )

 

 مالیمفهوم و سنجش همگرایی  -4

 همگرایی مالی  -4-1
به فرآیندی ( هستند که زا برونو  زا درونی رشد )ها مدلمباحث مربوط به همگرایی نتایجی از 

دلالت دارد که طی آن بازارهای مالی در دو یا چند کشور/ منطقه به یکدیگر مرتبط شده 

شوند که این فرآیند به دلایل مختلفی  ی موجود به سطوح مشابه ای نزدیک میها نرخ که یطور به

ی بین همچون حجم مراودات تجاری و مالی، میزان ورود و خروج سرمایه، مشارکت در بازارهای مال

المللی، میزان شفافیت اطلاعات در بازارهای مالی و وجود موانع حقوقی، تجاری، فرهنگی در مسیر 

گردد. همگرایی بسته به سطح نزدیکی  بازارهای بین المللی شکل می گیرد و سرعت آن تعیین می

در ابعاد  بازارهای مالی با سایر بازارهای جهانی و همچنین میزان توسعه یافتگی آنها می تواند

ای و یا جهانی شکل گیرد. همگرایی مالی با ابعاد و مفاهیم مختلفی قابل بیان است بنابراین  منطقه

تعریف واحدی از آن وجود ندارد اما در یک بیان کلی به نزدیکی نرخ های مختلف در بازارهای مالی 

شکل می گیرد که  با در نظر گرفتن ویژگی های مشترک ساختاری آنهاست. همگرایی کامل زمانی

متغیر قیمتی مورد بررسی در بازارهای مختلف دارای یک نرخ مشابه باشد اما آنچه در واقعیت شکل 

 می گیرد همگرایی ناقص است. در خصوص درجات همگرایی بایستی با مفاهیم زیر اشاره نمود:

للی است اولین معیار برای تعیین درجه همگرایی توجه به سطح فعالیت های مالی بین الم •

که بر این اساس فرآیند همگرایی مالی به مضمون جهانی شدن بسیار نزدیک می شود زیرا 

بیانی از میزان نزدیکی کشورهای مختلف به یکدیگر و وابستگی بازارهای مالی آنها به 

دارایی ها و بدهی های بین المللی است و هر چه سهم آن بیشتر باشد درجه همگرایی نیز 
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یافت و هر محدودیتی مانعی بر جریان آزاد  ورود و خروج سرمایه و نهایتا افزایش خواهد 

 ادغام و همگرایی خواهد بود.

درجه باز بودن اقتصاد و وجود مراودات تجاری تنها شرط لازم برای رسیدن به همگرایی  •

شود زیرا ممکن است در شرایطی کشورها هیچ مانعی برای تجارت با  کامل محسوب نمی

نداشته باشند و مروادات مالی و تجاری چشمگیری نیز داشته باشند اما به دلیل یکدیگر 

ساختارهای حقوقی و وجود قوانین و مقررات متفاوت بازارهای همگرایی ناقصی بین آنها 

ایجاد گردد. بنابراین علاوه بر شرط لازم مبنی بر وجود مبادلات تجاری و مالی بایستی 

ساختهای اقتصادی، حقوقی ...بازارهای مالی کشورها نیز شرط کافی مبنی بر تشابه زیر

 برقرار باشد.
 

در عمل آنچه که در دنیای واقعی شکل می گیرد همگرایی ناقص است که به دلیل موانع 

موجود بر سر راه جریان آزاد سرمایه، قوانین محدود کننده در بازارهای مالی، درجات توسعه یافتگی 

 یسکهای اقتصادی و سیاسی موجود کشورهاست.  بازارها، موانع فرهنگی، ر

 

 روش فیلیپس و سول -2-4
به بررسی انواع  یا با استفاده از الگوریتم خوشهکه ( 7112رویکرد نسبتاً جدید فیلیپس و سول )

این مدل وجود عوامل مشترک  این است ینروش نسبت به سایرپردازد. مزیت این  ها می همگرایی

 ( . 0132متغیرها و همچنین ایستایی متغیر مدنظر ضروری نیست) فقه مجیدی و همکاران) نیماب

است که اولین بار توسط فیلیپس و  t تمیهمگرایی مالی روش لگار یریگ جدیدترین روش اندازه

و یک چارچوب  کند ی( ارائه گردید که از یک مدل غیرخطی عامل زمانی استفاده م7112) سول

کند. بر اساس این روش فرض  رفتار بلندمدت متغیر را فراهم می ینیب شیپویا برای پ یساز مدل

دهنده  که نشان t=1,2,...T و  i=1,2,….Nکه در آن  Xitشود که یک مدل پانل برای متغیر  می

 صورت زیر نمایش داد: توان به تعداد مقاطع و اندازه نمونه هستند. یک مدل ساده خطی را می
X it =δi μt +εit  (0                       )  

 

را  (0) شماره هفیلیپس و سول معادل اجزای غیرقابل مشاهده مدل هستند. εitو μt که در این معادله

 :کنند صورت زیر بازنویسی می به

X it =δi μt                                (7)  
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صورت زیر جدا  فرد را به منحصربهعوامل مشترک عناصر از اجزای ( 7)معادله در فیلیپس و سول 

 کنند:می

     =      +ait                           (1)  

را ( 1) به ترتیب اجزای سیستماتیک و گذار هستند بنابراین معادله aitو  gitبر اساس این معادله 

 :نوشتصورت زیر  توان بهمی

X it =( git +ait/ μt) μt= δit μt          برای تمام i ,  t                (.)  

 

فرد است که فاصله اقتصادی را در  متغیر زمانی منحصربه δit تنها جز مشترک و μtدر این معادله 

همگراست یا خیر فیلیپس و سول δit .برای بررسی اینکه  کند را مشخص می μt X itعناصر روند  

 :کنند یم فیتعر ریصورت ز را به hitضریب انتقال  
                                

 

سنجد و مسیر  می  tرا نسبت به متوسط پانل در دوره زمانی δitدرواقع  hitضریب انتقال نسبی  

درواقع روند رشد  hitبنابراین  نماید. در مقایسه با متوسط پانل را توصیف می iانتقال برای کشور

میانگین منحنی انتقال برای تمامی  دهد. میقرار  یموردبررس μtرا حول نقطه ثابت  iحرکتی کشور

بنابراین همگرایی زمانی  .برابر با یک است یا کشورها در هر دوره زمانی و برای هر مجموعه داده

در مورد تشکیل کلاب همگرایی مسیر رشد  . ∞→tها و  iبرای تمام  hit→1 ,قابل حصول است که

( 7112از سطح نقطه پایدار تعادلی قرار گیرد. فیلیپس وسول) تر نییها ممکن است بالاتر و یا پا داده

 .دهند یمنظور نشان دادن فرضیه صفر همگرایی مورداستفاده قرار م را به tلگاریتم 

  در مرحله اول باید واریانس مقطعی نرخ tبرای تخمین لگاریتم

  
 شود:میمحاسبه   

  =
 

 
∑          

                                               (1)  

 

 .زیر تخمین زده شود OLSدر قدم بعد باید رگرسیون

   (
  

  
 -2logL(t)= ̂+ ̂logt+  ̂                                (2)  

 

را  αدرواقع  ̂ که در این حالت ̂  ̂ 2=و r>0  ; L(t)=log(t+1)برای  ,T....[rT]+1, t=[rT],برای

 2نرمال است که در سطح معناداری عییک توز ̂  زند. آزمون آماری  تخمین می   در فرضیه 

 یشروع رگرسیون را نقاط (7112فیلیپس سول ) کند. در مورد همگرایی را رد می   درصد فرضیه

را  r=0.30کوچک و یا حتی متوسط باشد  tکند و زمانی که  توصیه می  r>0وt=[rT] همچون



 سول( -پسیلیعضو اوپک )کاربرد روش ف یو کشورها رانیا یمال ییهمگرا یبررس   / 811

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  44شماره   

را  r=0.20( t>100المثعنوان  بزرگ باشد)به tکه ی( و زمان t≤50دهد )برای مثال  پیشنهاد می

 یشود فرضیه صفر همگرایی زمان استفاده می  ̂  که از آماره ی. و زمانشود یمداده پیشنهاد 

̂  که البته لازم به ذکر است که رد فرضیه صفر به مفهوم عدم وجود  رد خواهد شد.        

دهد  را پیشنهاد می یا ل الگوریتم خوشهپانل نیست بنابراین فیلیپس سو های یرگروههمگرایی در ز

این روش  نمود. یبند طبقه  ای صورت خوشه را به یا مجموعه های ییتوان همگرا که از این طریق می

همگرایی در ، واگرایی کامل ،که بتوان همگرایی کامل آورد یمفراهم در عین سادگی این امکان را 

 .و واگرایی سطوح را محاسبه نمود ها یرگروهز

 

 ایالگوریتم خوشه -3-4
 اند. شده اختصار توضیح داده است که هر یک به شده یلمرحله تشک .از tالگوریتم بر اساس لگاریتم 

 بر اساس آخرین مشاهده. یساز مرتب :1مرحله

 N به صورت نزولی مرتب شود.     در پانل بر اساس آخرین مشاهده از مقطع . 

 

 تشکیل گروه اصلی :2مرحله

برقرار باشد  k> 0 > 7ها شرط در آن کهعضو  k ای بر tدر پانل بر اساس محاسبه لگاریتم 

اندازه هسته  .محاسبه می گردند logtرگرسیون و برازش      ̂  از طریق آماره  اعضای اصلی همگرا

.محاسبه میگردد این روند تا min            ̂   ,     ̂  گروه از طریق به حداکثر رساندن 

باشد ادامه می یابد. با بدست آوردن تمامی مقادیر کوچکتر از  -0412بزرگتر از مقدار   ̂  زمانیکه  

 عضو تشکیل می گردد.   ̇    هسته گروه با  -0412

 

 تک مقاطع به گروه اصلی.  : اضافه كردن تک3مرحله 

صورت جداگانه اضافه  باقیمانده به که هسته اصلی گروه شکل گرفت هرکدام از مقاطع یزمان

   cکه ̂   <cاگر رندیگ یشود. مقاطع جدید در مجموعه گروه قرار م محاسبه می tشوند و لگاریتم  می

حفظ مقاطع و تشکیل اولین مجموعه  به منظور(. این فرآیند c≥0) در اینجا مقدار بحرانی است

 .جرا می شودی اهمگرای

 

 وبازگشتی. : قاعده توقف4مرحله 

به طوریکه پس از تشکیل یک  تشکیل گروه دوم برای تمامی مقاطع خارج مجموعه همگرایی

از طریق  زیر گروه از واحدهای همگرا تمام واحدهای باقیمانده برای همگرایی آزمون خواهند شد.
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اگر همگرایی برای این خوشه تشخیص داده شد پس مجموعه دوم نیز  ،از مقاطع tمحاسبه لگاریتم

شکل خواهد گرفت. اگر همگرایی برای این مجموعه وجود نداشت مراحل اول تا سوم برای سایر 

مقاطع باقیمانده تکرار خواهد شد. اگر هیچ زیر گروهی یافت نشد به این معناست که این مقاطع 

 یگری مشاهده نمی گردد.و همگرایی د رفتار واگرا دارند
 

 داده های مدل -5
-0132جامعه آماری در این پژوهش کشورهای عضو گروه اوپک هستند که در دوره زمانی 

بررسی همگرایی مالی بین این کشورهای از متغیرهای  منظور به مورد بررسی قرارگرفته اند. 0121

نسبت ارزش سهام مبادله شده  به منظور بررسی همگرایی در بازار پول و 2 سپرده و 2نرخ بهره وام

با هدف بررسی همگرایی در بازار سهام  استفاده شده است که تمامی داده  3به تولید ناخالص داخلی

. همچنین با استفاده از نرم افزار اند شده استخراج 01از بانک جهانیهای مورد نظر از سایت 

و اجرای روش فیلیپس و سول همگرایی مالی بین کشورها مورد ارزیابی قرار گرفته  00(02استاتا)

است. لازم به ذکر است دیتاهای مربوط به برخی از کشورهای عضو اوپک در دسترس نبوده به 

 همین دلیل حذف شده اند.

 

 برآورد مدل -6
 .دهند پک را نشان مینتایج تخمین همگرایی مالی بین ایران وکشورهای عضو او 1تا  0جداول 

همگرایی حاکی از آن است که در آزمون 1تا  0شود نتایج جداول طور که مشاهده میهمان

است که به معنای رد فرضیه صفر  -12/0کمتر از مقدار بحرانی  tبرای گروه کشورهای اوپک، آماره 

مانی موردنظر دهد که در دوره زهاست و نشان می تأیید همگرایی در میان آن مبنی بر عدم 

کشورهای موردنظر در بازارهای مالی مورد بررسی همگرا نیستند. سپس از طریق آزمون 

 اند. شده بندی طبقه tو بر اساس آماره   بندی کشورهای همگرا مورد آزمون قرارگرفته خوشه

 

 بررسی همگرایی در نرخ بهره تسهیلات بانکی -1جدول 

 : نرخ بهره تسهیلات بانکیمتغیر
 نمونهحجم 

 tآماره  ضریب متغیر

Logt 20/0- 32/22- 01 

Club1 03/1 17/0 .ایران، عراق، نیجریه 

Not convergent Group 2 23/0- 11/21- اندونزی، الجزایر، کویت، لیبی، قطر، ونزوئلا، گابن 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 
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 بررسی همگرایی در نرخ بهره سپرده بانکی -2جدول 

 بهره سپرده بانکی: نرخ متغیر
 حجم نمونه

 tآماره  ضریب متغیر

Logt 21/0- 12/10- 01 

Club1 11/1- 17/1- .ایران، ونزوئلا 

Club2 11/1- 2./1- .عراق،نیجریه 

Club1 17/1- 72/1- اکوادور. ،آنگولا، گینه استوایی، گابن، لیبی 

Club. 1./7 1./7 .الجزایر، کویت، قطر 

Club1 + Club2 11/7- 21/01.- . 

Club2 + Club3 12/0- 21/002- . 

Club3 + Club4 22/1- 10/72- 1 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 بررسی همگرایی در نسبت ارزش سهام معامله شده به تولید ناخالص داخلی -3جدول 

 نسبت ارزش سهام معامله شده : متغیر

 حجم نمونه به تولید ناخالص داخلی

 tآماره  ضریب متغیر

Logt 22/0- 1./73- 2 

Club1 11/1- 13/1- .ایران، عربستان سعودی، امارات 

Not convergent Group 17/1- 11/02- نیجریه، قطر، اکوادور، گابن، الجزایر 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 همگرایی نرخ بهره تسهیلات و سپرده -6-1 
ی موجود در بازار پولی ها نرخکشورهای عضو اوپک در  7و  0بر اساس نتایج جداول شماره 

نرخ سود بانکی از اند.  شده ییشناسای بند خوشهی همگرا از طریق آزمون کشورهاواگرا هستند و 

 وسیله بههای اقتصادی دارد و از سوی دیگر  آثار مستقیم و غیرمستقیم زیادی بر شاخصسو یک

بررسی همگرایی بازار پول در میان  منظور بهبنابراین  ؛گیرد ی اقتصادی تحت تأثیر قرار میها شاخص

نرخ تورم، عرضه پول، نرخ اسپرد  های یرهایمتغپرداخت.  ها آنکشورها بایستی به ساختار اقتصادی 

 بانکی، نرخ بهره حقیقی و همچنین نرخ بهره تسهیلات و سپرده، جریان ورود و خروج سرمایه و

 .اند قرارگرفتهمیزان حجم تجارت ما بین کشورهای همگرا مورد ارزیابی 
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که در نرخ بهره تسهیلات بانکی همگرایی  است ینابیانگر  0جدول ی در ا خوشهنتایج آزمون 

متغیر نرخ بهره سپرده  7شود. در جدول  مشاهده میضعیفی میان کشورهای ایران، عراق، نیجریه 

مورد ارزیابی قرار گرفته است که بر این اساس گروه کشورهای عضو اوپک واگرا هستند وآزمون 

بین کشور ایران و ونزوئلا در یک  ین درادهد که  یرگروه همگرا را نشان میز .ی تشکیل بند خوشه

از سوی دیگر بر  .کشور استهمگرایی میان این دو درجه ضعیفی از که بیانگر اند قرارگرفتهگروه 

احتمال همگرایی گروه اول و دوم نیز وجود دارد که در واقع این دو  7اساس نتایج جدول شماره 

شود و نشان دهنده همگرایی ایران در  گروه شامل کشورهای ایران، ونزوئلا، عراق و نیجریه قرار می

 ا ست. بازار پول با این گروه از کشورها بر اساس متغیر تعریف شده

ین کشور آفریقایی است تر بزرگیک اقتصاد نوظهور و با درآمد متوسط  عنوان بهنیجریه  کشور 

همچنین بیشترین ذخایر گاز طبیعی را در این قاره در اختیار دارد.  که بیشترین صادرات نفت و

زیادی بودجه کشور نیجریه تا حد  را در جهان داراست. .01و رتبه  22،2شاخص آزادی این کشور 

گزارش تحلیلی کشور -ی نیز مواجه است )بنیاد هریتیجتوجه قابلتابع نرخ نفت بوده و با کسری 

ین کشورهای تولیدکننده نفت در جهان است که حدود تر بزرگ(. کشور عراق یکی از 7102نیجریه 

 درصد از بودجه 31داده است و همچنین حدود  یجا% از کل ذخایر نفت خام جهان را در خود 3

رتبه آزادی این کشور در سالهای مختلف به دلیل عدم این کشور به درآمدهای نفتی وابسته است. 

 (.7102گزارش تحلیلی کشور عراق -)بنیاد هریتیجاست  نشده اعلامدسترسی به آمار و اطلاعات 

یدکننده نفت و همچنین دارنده منابع بسیاری همچون فولاد و تولونزوئلا ششمین کشور بزرگ 

است که اقتصاد آن بر پایه منابع حاصل از نفت استوار است. رتبه شاخص آزادی این  ینیومآلوم

را در  023تر از میانگین جهانی است و رتبه  یینپابوده که  72،7در محدوده  7102 کشور در سال

ی جهان به خود اختصاص داده و در وضعیت نامناسبی قرار گرفته است. اقتصاد این کشور در سالها

یری یک ابر تورم و گ شکلی مالی و اقتصادی زیادی روبرو بوده است که نتیجه آن ها بحراناخیر با 

ی ضروری افراد جامعه همچون غذا و دارو و فراگیری فقر در هاهمچنین مشکلات دسترسی به بازار

 (.7102گزارش تحلیلی کشور ونزوئلا  -اقتصاد این کشور است )بنیاد هریتیج

دف بررسی علل همگرایی در بازار پول در کشورهای  ایران، عراق،  نیجریه و با توجه به ه

ونزوئلا در نرخ بهره تسهیلات و سپرده بایستی سطح مراودات تجاری بین کشورها به عنوان شرط 

 های اقتصادی آنها را به عنوان شرط کافی مورد بررسی قرار گرفته شوند.  لازم و زیر ساخت

به منظور بررسی شرط لازم همگرایی، سطح روابط تجاری بین کشورهای همگرای شناسایی 

مورد بررسی قرار گرفته است. همانطور که نشان داده شده   2و  2و 1شده در نمودارهای شماره 

شود و خصوصا سطح صادرات  کشور عراق یکی از شرکای اصلی تجاری ایران محسوب می
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ور قابل توجه است. از سوی دیگر روابط تجاری ایران و کشور نیجریه نیز محصولات ایران به این کش

در سطح قابل قبولی قرار دارد و در سالهای اخیر هر دو کشور بر افزایش سطح مراودات تجاری خود 

تاکید داشته اند. سطح تجارت ایران با کشور ونزوئلا در دوره زمانی مورد بررسی با نوسانات زیادی 

اواخر میلیون دلار در  21حدود از به طوریکه  است و برآیند آن روندی نزولی داشته استروبرو بوده 

و بیشترین حجم مراودات تجاری بین این  کاهش یافته است .3هزار دلار در سال  22به  21دهه 

است. بنابراین با تعریف شرط لازم همگرایی مبنی بر وجود مراودات  0137دو کشور مربوط به سال 

، داده های مرتبط با میزان حجم تجارت کالا و خدمات میان ایران وکشورهای همگرا به تجاری

همچنین سطح متفاوت تجارت سرعت پایین همگرایی بین  معنای برقراری این پیش شرط است و 

از طرفی به طور کلی جریان بین المللی سرمایه در کشورها نشانه ای از  آنها را توجیه می نماید.

( و ریشه در زیر ساختها و سطح 7112و  .711تجاری و مالی است )لاو و دیمترید  سطح آزادی

نشان داده شده سطح  02و  .0توسعه یافتگی بازارهای مالی دارد . همانطور که در نمودارهای 

جریان ورود و خروج سرمایه در کشورهای ایران، عراق و نیجریه در دوره زمانی مورد بررسی به 

ده است و هر سه کشور در یک مسیر همگرا با کاهش سطح جریان بین المللی یکدیگر نزدیک ش

سرمایه مواجه هستند و کشور ونزوئلا نیز با سرعت بیشتری در مسیر کاهش ورود و خروج سرمایه 

 قرار گرفته است .

به منظور بررسی شروط کافی همگرایی بایستی به زیر ساختهای اقتصادی جوامع پرداخت. 

خالص داخلی و ثبات آن طی یک دوره زمانی مهمترین متغیری است که گویای رشدتولید نا

شده تولید ناخالص داخلی در  یبررساساس آمارهای  بروضعیت اقتصادی یک کشور است. 

کشورهای ایران، عراق، نیجریه و ونزوئلا در دوره زمانی مورد بررسی نوسانات زیادی را تجربه نموده 

همگرای  توسعه درحالنشان داده شده کشورهای  7ه در نمودار ( همانطور ک0است )نمودار

 ها آنشناسایی شده، رشد اقتصادی تابعی از قیمت نفت بوده و این امر نوسانات نرخ رشد اقتصادی 

را توجیه می نماید. نرخ تورم و نوسانات این متغیر بیانی از نحوه سیاست گذاری پولی و همچنین 

ها نیز در  یمتقنوسانات سطح عمومی   2کارایی آنها به منظور کنترل تورم است. بر اساس نمودار 

ر از دو کشور بیشت مراتب بهشود که این نوسانات در اقتصاد ایران و ونزوئلا  این کشورها مشاهده می

با یک ابر تورم مواجه بوده است . از آنجا که  7101عراق و نیجریه است و کشور ونزوئلا نیز از سال 

 مورداین متغیر  1افزایش بی رویه عرضه پول مهمترین دلیل شکل گیری تورم است در نمودار 

یباً تقریجریه رفتار که عرضه پول در دو کشور عراق و ن است ینا دهنده نشانکه  قرارگرفتهی بررس

ی داشته و به تناسب آن تورم نیز در دو کشور نیجریه و عراق نوسانات کمتری را تجربه نموده باثبات
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اند حال آنکه همزمان با رشد زیاد عرضه پول در اقتصاد ایران و خصوصا در ونزوئلا نوسانات زیاد 

 نماید. یمنرخ تورم را توجیه 

رخ بهره در کشورها به یکدیگر نزدیک می شوند و درجه نزدیکی در بستر همگرایی مالی متغیر ن

از تفاضل نرخ بهره اسمی از نرخ  عبارت استآنها بیانگر درجه همگرایی است. نرخ بهره حقیقی 

ارزش حقیقی پول را  درواقعنرخ بهره حقیقی( که  نرخ بهره اسمی= -تورم است )نرخ تورم انتظاری 

 00. همانطور که در نمودار07نرخ بهره اسمی با اثر فیشر مطرح استیر تورم از تأثدهد.  نشان می

نشان داده شده کشورهای مورد بررسی در برهه هایی با نرخ بهره حقیقی منفی مواجه بوده اند که 

با  زمان همالبته تداوم آن در دو کشور ایران و ونزوئلا بیشتر مشاهده می گردد. در کشور عراق 

نرخ   7101های بانکی در سال  نرخ تورم و حرکت به سمت کاهش نرخ های کنترل یاستساجرای 

یباً تقربهره حقیقی در این کشور روند صعودی پیموده است. در کشور نیجریه نرخ بهره سپرده 

ی را پیموده است. در اقتصاد باثباتمیانگین نرخ بهره تسهیلات و نرخ تورم روند  طور بهکاهش و 

ها و پیشی گرفتن آن از نرخ بهره اسمی  یمتقوسانات شدید سطح عمومی ایران و نزوئلا به دلیل ن

هایی با نرخ بهره حقیقی منفی مواجه بوده است که البته این نرخ در ونزوئلا ضریب بالاتری  در سال

دارد. دلیل این امر افزایش نقدینگی و نوسانات زیاد نرخ تورم موجود در این کشورها و پیشی 

است، که نرخ بهره  (0123)مهدی تقوی و شادی شاهور دیانی خ بهره اسمی بانکیاز نر ها آنگرفتن 

مک  است. بحث سرکوب مالی توسط 01حقیقی منفی در سالهای متوالی نشانی از سرکوب مالی

 یا کف دارد که عواملی همچون تعیین سقف و بیان می معرفی گردید 0321در سال و شاو كینون 

ها برای  اعمال محدودیتی، ها یا مؤسسات مالی اعتبار دولتی در بانک مالکیت نرخ بهره بانکی،

تر بین  و ایجاد روابط نزدیک وضع قوانین و مقررات محدودکننده های مالی بین کشورها، تراکنش

در جوامعی که با  .(0122مراسلی و درویشیمنجر به سرکوب مالی خواهند شد ) ها دولت و بانک

و برای اخذ وام در صف قرار دارند  دارند  واممردم همیشه تقاضای  سرکوب مالی مواجه هستند

گذاری در این  به همین دلیل حجم سرمایه نه برای تولید بلکه برای مصرف و سوداگری هم آن

که اقتصادی متکی در  ها آن خصوصاً توسعه درحالسرکوب مالی در کشورهای جوامع اندک است 

. اساس (.013 رضایی و همکارانخورد ) یمرند بیشتر به چشم درآمدهای ناشی از عوامل طبیعی دا

کشور ونزوئلا )کارمن و میگل  دوسرکوب مالی در  مطالعات صورت گرفته در این خصوص مبحث

یید تأ (0131زرا نژاد و همکاران ) ،(0121پور )باقری  (،0122( و ایران )مراسلی و درویشی 7102

یعنی میزان بالایی ، حجم بالای معوقات بانکی استاین دو کشور های مشترک  از شاخصهشود.  می

های رانتی و از بین رفتن  شود که آن نیز ریشه در انگیزه پرداخت نمیکه  قیمت ارزانهای  از وام

منظور کنترل نقدینگی سیاست تعیین  که به نمود. این مطلب را نیز باید اضافه .0بستر تولید دارد
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( است به همین دلیل نرخ 0130ه موردتوجه بوده ) موسوی و مستعانی نرخ دستوری بهره هموار

لازم به ذکر ( 01است )نمودار بهره سپرده در این دو کشور از سایر کشورهای گروه اوپک بالاتر 

در سالهای اخیر شدت  خصوصاًیخته افسارگساست سرکوب مالی در کشور ونزوئلا به دلیل تورم 

همگرایی نرخ بهره سپرده میان دو کشور  آنچهداشته است بنابراین بیشتری نسبت به کشور ایران 

های اقتصادی این دو کشور و همچنین نوسانات نرخ تورم  یرساختزنماید  یمرا توجیه  ونزوئلاایران 

از سوی  ی بانکی و سرکوب مالی در این دو کشور است.ها نرخو همچنین تعیین دستوری 

ورهای مورد بررسی در یک نرخ مشابه به همگرایی نرسیده است دیگرمتغیر نرخ بهره حقیقی در کش

 که این امر درجه ضعیف همگرایی بین کشورهای ایران، عراق ، نیجریه و ونزوئلا را توجیه می نماید.

تفاوت بین  است. دهنده کارایی نظام مالی نشانعلاوه بر نرخ بهره حقیقی نرخ اسپرد بانکی نیز 

یا همان نرخ اسپرد بانکی گفته می شود و اصطلاح نرخ شکاف  نرخ سود تسهیلات و نرخ سپرده به

هاست. همانطور  بیانگر مشکلات نظام بانکی آن نوسانات نرخ اسپرد بانکینرخ بهره حقیقی منفی و 

ر پول افزایش نشان داده شده است این نرخ در تمامی کشورهای همگرا در بازا 01که در نمودار 

یافته اما در کشورهای ایران و ونزوئلا با نوسانات بیشتری نسبت به دو کشور عراق و نیجریه توام 

است و توجیه دیگری بر جدایی همگرایی در نرخ های بهره تسهیلات و سپرده و همچنین درجه 

 ضعیف همگرایی میان این کشور است. 

دهد نرخ بهره تسهیلات درکشورهای عراق، ایران و  نشان می 01طور که نمودار  همان بنابراین

نیجریه به یکدیگر همگرا هستند که تاییدی بر نتایج حاصل از همگرایی این سه کشور است. 

نیز نشان دهنده نزدیکی نرخ بهره سپرده میان دو کشور ایران و نزوئلا است که یکسان  02نمودار

چنین فاصله میان نرخ بهره حقیقی بیانگر درجه نبودن این نرخ ها در کشورهای مورد بررسی و هم

ضعیف همگرایی میان آنهاست از طرفی احتمال همگرایی کشورهای ایران و ونزوئلا با عراق و 

نیجریه نرخ بهره سپرده نیز وجود دارد. بررسی متغیرهای حقیقی و اسمی به عنوان بررسی زیر 

عنوان یک مجموعه همگرا نشان  و ونزوئلا بههای موجود در کشورهای ایران، عراق و نیجریه  ساخت

دهد. که این کشورها با اقتصادی وابسته به درآمدهای حاصل از نفت، نوسانات نرخ تورم و نرخ  می

های آزادی اقتصادی این کشورها  رشد تولید ناخالص داخلی روبرو هستند است از طرفی شاخص

یه در این سه کشور نیز رفتاری مشابه دارد و تر از میانگین جهانی است. ورود و خروج سرما پایین

روندی کاهشی پیموده که در واقع تاییدی بر وجود زیر ساختهای مشابه مالی و اقتصادی به عنوان 

شرط کافی است. از سوی دیگر بررسی نرخ بهره حقیقی و اسپرد بانکی نیز ضعف عملکرد سیستم 

لازم همگرایی مبنی بر وجود مبادلات تجاری و  بانکی این کشورها را تایید می کند. از طرفی شرط

 مالی بین کشورهای مورد بررسی نیز تامین می شود. 
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 هیجرین -رانیتجارت ا -6نمودار 

 Trade Map منبع:
 

 
 عراق -تجارت ایران -7نمودار 

 Trade Map منبع:
 

 
 ونزوئلا -تجارت ایران -8نمودار 

 Trade Map منبع:
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 تورم -9نمودار 

 جهانی بانک منبع:

 

 
 تورم -11نمودار 

 جهانی بانک منبع:

 

 
 یقینرخ بهره حق -11نمودار 

 جهانی بانک منبع:
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 (GDPعرضه پول)درصد از  -12نمودار 

 جهانی بانک منبع:

 

 
 یدرصد رشد نرخ اسپرد بانک -13نمودار 

 جهانی بانک منبع:
 

 
 (GDPورود سرمایه)درصد از  -14نمودار 

 جهانی بانک منبع:
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 (GDP)درصد از  سرمایه خروج -15نمودار 

 جهانی بانک منبع:
 

 
 نرخ بهره سپرده -16نمودار 

 جهانی بانک منبع:
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 بازار سهام -6-2
بررسی همگرایی کشورهای اوپک در بازار سهام از متغیر نسبت ارزش سهام معامله  منظور به

کشورهای عضو اوپک با  1بر اساس نتایج جدول  است. شده استفاده به تولید ناخالص داخلی شده

از ای تنها یک گروه همگرا متشکل  یکدیگر همگرا نبوده و همچنین بر اساس آزمون خوشه

 یجادشده است.امتحده عربی با سرعت همگرایی ضعیف  ایران، عربستان سعودی، امارات یکشورها

متحده عربی در سالیان اخیر حاکی از آن است که این کشور  رشد و توسعه اماراتروند رو به 

با  7102مراحل اولیه توسعه را پشت سر گذرانده و در مسیر اصلی توسعه قرارگرفته است و در سال 

های نسبی؛ سبب گردیده  استفاده از مزیت شود. دهمین اقتصاد آزاد جهان محسوب می 2241رتبه 

گذاری در این کشور تلاش نمایند. عمده منبع درآمدزایی این  خارجی برای سرمایه گذران سرمایه

 سطح در نفت تولیدکننده چهارمین امارات حاضر حال درکشور نفت و گاز است که 

گردشگری نیز در  صنعت است جهانی عرصه در کشور پنجمین و آفریقا شمال و خاورمیانه منطقه

 02زایی است.این منطقه منبع عظیمی از درآمد

و در سطوح است  درآمدهای نفتی و دولت مرکزی عربستان سعودی دارای اقتصادی متکی بر

بالای درآمدی و ذخایر ارزی در سطح جهان قرار دارد که بیشتر درآمد آن از صادرات نفت و گاز 

نود و  2341شود. این کشور با رتبه  شود و یکی از اعضای اصلی گروه اوپک محسوب می حاصل می

وفق به های اخیر م این کشور در سالشود.  محسوب می 7102هشتمین اقتصاد آزاد جهان در سال 

باثبات تولید ناخالص داخلی سرانه شده است. همچنین این  کنترل نرخ تورم شده و از طرفی رشد

 .نیز عملکرد مؤثری را اتخاذ نموده است 01گذار خارجی و ورود سرمایه کشور در جذب سرمایه

بررسی مطالعات صورت گرفته پیرامون ارتباط میان قیمت نفت و شاخص سهام در کشوورهای   

ف بیانگر ارتباط مستقیم میان این دو متغیر است به طوریکه نوسانات قیموت نفوت،  نوسوانات    مختل

هوای اقتصوادی    کشوورهای عموده صوادرکننده نفوت ازنظور زیرسواخت       قیمت سهام را در پی دارد.

هوا بوه درآمودهای حاصول از      های بسیاری به یکدیگر دارند که ریشه در وابستگی بودجه آن شباهت

 (. از سوی دیگر بازار مالی این کشورها بیشتر بر پایه بازار پول استوار است.7دارنفت دارد)نمو
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 نفت متیق -18نمودار 

 جهانی بانک منبع:
 

 
 یناخالص داخل دینسبت ارزش سهام معامله شده به تول -19نمودار  

 جهانی بانک منبع:
 

 
 عربستان -رانیتجارت ا -21نمودار 

 Trade Map منبع:
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 یامارات متحده عرب -رانیتجارت ا -21نمودار 

 Trade Map منبع:

 

شده است بازار سرمایه کشورهای همگرا تا حد زیادی وابسته به قیمت  طور که نشان داده همان 

نوسانات قیمت نفت از خود نشان داده اسوت کوه در    نفت است و نوسانات این بازار رفتاری مشابه با

(، اروی و 7112) (، حموده و لوی 7112) (، اونیگ و تامپسون7111) بشارمطالعات بسیاری همچون 

( و .013) ( و همچنین در بررسی بازار سهام ایران مطالعات شرینی بخوش و همکواران  7100) رانت

( مورد تأیید بوده است. کشوورهای عربسوتان و ایوران اقتصوادی     0137) همچنین صادقی و محسنی

( و امارات متحوده  0131افشاری ) (، ایران 7102ارش الجزیره کابیتان بیشتر مبتنی بر بازار پول )گز

(  و بازار سرمایه آنها سوهم کمتوری در بوازار موالی آنهوا دارد.  علیورغم اینکوه        7112عربی)حاشمی 

المللوی قورار    کشورهای گروه همگرا در سطوح مختلف درآمد سرانه، سطح موراداوت تجواری و بوین   

ها بازار سرمایه ایست که نوساناتی همسو با نوسوانات نفوت    گرایی مابین آندارند اما زمینه ایجاد هم

هوا ارتبواطی مسوتقیم باقیموت نفوت دارد.       شوده در آن  که متوسط ارزش سهام معاملوه  طوری دارد به

همگرایی بازار سهام ایران با دو کشور ایران و امارات از جنبه دیگری نیز قابل بررسوی اسوت کوه بور     

وزن  دلیول  بوه  قووی  احتموال  بوه  همگرایی این( 0132فقه مجیدی و همکاران) اساس پژوهش علی

 نوسوانات  از تأثیرپوذیری بوالایی   کوه  ایوران  بورس در معدنی و پتروشیمی نفتی، بزرگ صنایع بزرگ

از سوی دیگر شرط لازم مبنی بر وجوود روابوط تجواری و     است.  داده رخ کالاها دارند، قیمت جهانی

نشان داده شده اسوت   70و  71مالی مناسب میان کشورهای همگراست. همانطور که در نمودارهای 

که روابط تجاری ایران و امارات متحده عربوی قابول توجوه اسوت از طرفوی حجوم تجوارت ایوران و         

است و شرط لازم مبنی بر وجود تجوارت بوین    عربستان سعودی در دوره مورد بررسی کاهش یافته

 کشورها برقرار است . 
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 گیرینتیجه-7

ین ایران و کشورهای عضو بدر این پژوهش به بررسی همگرایی مالی در بازارهای پول و سرمایه 

به  شدهمتغیر نسبت ارزش سهام معامله اوپک با استفاده از متغیرهای نرخ بهره تسهیلات و سپرده، 

و با استفاده از روش فیلیپس و سول  7112-7102 یزماندر دوره  تولید ناخالص داخلی

 است. شده پرداخته

ین کشورهای اوپک همگرایی مالی مابدهد که  نتایج بررسی همگرایی در دو بازار نشان می •

ی آزادی تجاری، ها شاخصیک مجموعه وجود ندارد دلیل این امر عدم تناسب در  صورت به

در سطح  ها آنای مابین  یهسرمامالی و پولی در این کشورها و همچنین عدم وجود مراودات 

های موجود در این  یرساختزهای ورود وخروج سرمایه ، تفاوت  المللی، محدودیت ینب

کشورها از منظر سطح کارایی بازارهای مالی و همچنین وجود فاصله جغرافیایی در بسیاری 

گروه کشورهای همگرا در میان کشورهای عضو  دهنده نشانی بند خوشههاست. آزمون از آن

 اوپک است که از سرعت همگرایی پایینی نیز برخوردارند.

ی در بازار پول پیرامون متغیر نرخ های بهره بانکی، ایران با بند خوشهبر اساس نتایج آزمون  •

در هر دو گروه درجه همگرایی ضعیف کشورهای عراق، نیجریه و ونزوئلا همگرا شده است و 

 گردد.  مشاهده می

که در  است ینا دهنده نشانآید  یم به دستاز نتایج بررسی همگرایی در بازار پول  آنچه •

مجموعه کشورهای همگرا با ایران روابط تجاری به عنوان شرط لازم برقرار است و از سوی 

دیگر زیرساختهای مشابه اقتصادی شرط کافی همگرایی میان کشورها را توجیه می نماید. 

خورد که ناشی از  ها زیاد به چشم می یمتقنوسانات نرخ رشد اقتصادی و سطح عمومی 

که البته  هاست آنی نفتی و سطح کارایی بازار پول در درآمدهابه  ها آن وابستگی اقتصادها

خورد. نرخ بهره  یمبیشتر بچشم  ونزوئلای موجود در اقتصاد ایران و خصوصا ها چالش

ی مختلف منفی بوده و همچنین و نرخ اسپرد بانکی ها سالحقیقی در این کشورها در 

ایی و مشکلات سیستم بانکی و وجود سرکوب نوسانات زیادی داشته است که بیانگر ناکار

مشکلات گردش ناکارای نقدینگی میان عرضه و  مالی در کشورهای همگراست که نتیجه آن

های اقتصادی در  یسکریدکننده تورم و افزایش تشدتقاضاکنندگان وجوه است و همچنین 

در این کشورها این مناطق و وضعیت نامساعد در عرصه بین المللی است البته این مشکلات 

 در سطح یکسانی قرار ندارد و در اقتصاد ایران و خصوصا ونزوئلا بیشتر به چشم می خورد. 

حرکت در مسیر مشابه نرخ های بهره، نرخ اسپرد بانکی، نرخ سپرده و تسهیلات بیانگر  •

همگرایی بین کشورهاست اما عدم تطابق کامل آنها نشان دهنده همگرایی نسبی و سرعت 
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پایین و ناقص بودن یکپارچگی بازار مالی در این کشورهاست که این امر ریشه در  همگرایی

تفاوت سطوح تجارت کشورها و همچنین سطوح مختلف آزادی و سطح کارایی سیستم 

 بانکی در این گروه از کشورها دارد.

دی، ین کشور ایران و کشورهای عربستان سعومابدر بازار سرمایه نیز نتایج بیانگر همگرایی  •

نیز ضعیف است. این امر ریشه در ساختار  ها آنین مابامارات است از طرفی درجه همگرایی 

اقتصاد این کشورها و همچنین تابعیت بازار سرمایه این کشورها از قیمت نفت دارد. 

ین این کشورها بهمچنین سطح مراودات مالی و تجاری به عنوان شرط لازم همگرایی 

 ی برقرار است.خصوصا امارات متحده عرب

آنچه که به طور کلی از نتایج بررسی همگرایی اقتصاد ایران مشاهده می شود اینست که  •

همگرایی به معنای حرکت در مسیر جهانی شدن، در هم تنیدگی بازارها و همچنین 

نزدیکی به نرخ های جهانی وجود ندارد و  این امر به دلیل پایین بودن سطح مراودات مالی 

میانگین جهانی و وضعیت سایر متغیرهایی است که بر این امر اثرگذار هستند و و تجاری از 

نتایج حاصل شده نیز بیانگر نزدیکی متغیرهای بررسی شده اقتصاد ایران به کشورهایی 

است که در وضعیت مطلوبی از منظر شاخص های مختلف قرار نگرفته اند. آنچه که در این 

ن شاخص های اقتصادی ایران و افزایش سطح ناکارایی میان حائز اهمیت است با بدتر شد

بازارهای مالی به انزوای بیشتر در عرصه بین المللی و فاصله گرفتن از روند جهانی شدن و 

انتفاع از سرریزهای موجود است که این امر بایستی به منظور اتخاذ سیاستهای لازم بکار 

 گرفته شود.
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