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Abstract1 

     The importance of forecasting in investment discussions has led to the use 

of a wide range of methods in various sciences to predict future trends and 

prices. Crisis forecasting has also become more prominent in recent years. 

Further investigation of the dynamics of complex systems is required to 

determine what changes in system dynamics occur during a crisis. This 

research has investigated the crisis forecasting ability of cumulative residual 

entropy measure in Tehran Stock Exchange (as a complex system). In this 

study, crisis simulation data generated by logistic map have been used to 

examine the ability of the proposed measure theoretically. In the practical 

case, the data of the overall index of Tehran Stock Exchange from October 

2010 to September 2019 has been used. The results showed that the proposed 

measure can forecast the crisis 
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 ینیبشیدر پ یتجمع ماندهیباق یآنتروپ اریمع ییتوانا یبررس

و  کیبحران نقشه لوجست سازهیشب یهاداده لهیبحران بوس

 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
 

 ** علی کوشکی، *محمد اصولیان
 

 1چکیده
ها در علوم از روش یعیوســ فیموجب شــ ه اســت  ه   یگذارهیدر مباحث ســاما ینیبشیپ تیاهم     

ــون پ پ یآت یهامتیرون ها و ق ینیبشیمختلف جهت پ ــا  زیبحاان ن ینیبشیبه  ار گافته ش  یهادر س
  هیچیپ یهاستمیس یکینامید شتایب یهایبارس ازمن یموضوع ن نی اده استپ ا  ایپ یشتایگذشته نمود ب

ش یم شود به هنگام بحاان چه تغ با  روشیپ پژوهش پده یرخ م ستمیس کیامنیدر د یااتییتا مشخص 
در بورس اوراق بهادار تهاان )به  یتجمع مان هیباق یآنتاوپ اریبحاان با مع ینیبشیپ ییتوانا یبه بارســـ
ستپ در ا هیچیپ ستمیس کیعنوان  س سازهیشب یهاپژوهش از داده نی( پاداخته ا شه  لهیبحاان  ه بو نق
ست ست تا توانا شون یساخته م کیلوج ش ه ا ستفاده  س یدر حالت نظا اریمع ییا گاددپ در حالت  یبار
شها 1389شاخص  ل بورس اوراق بهادار تهاان از مها  یاز داده ها زین ی ارباد ستفاده  1398 وریتا  ا

 بحاان را داردپ ینیبشیپ ییتوانا یشنهادیپ اریپژوهش نشان داده است  ه مع جیش ه استپ نتا
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 مقدمه .1

صاد ستمیس کی یمال ینهادها نیدر ب      ساما ،یاقت س هیبازار  سا را با جذب  یو مهم ینقش ا
س تیه او  پاا ن ه یو منابع مال ینگینق  ساما  یتول ایآنها در م پ  ن یم فایا صحیح یگذارهیو 
ــاد ییایپو یارهایاز مع یکیبازار  نیا ــناخته م نیز اقتص ــودیش ــاماش  دنبا فااهم آور هیپ بازار س
 یسازانتشار مناسب ا لاعات بازار و شفاف ،یمبادلات یهانهیبودن هز نییهمچون پا ییهایژگیو

 با ریسک بازده متناسب صیتخص ،یمواز یبازارها ایدر سا زابیآس ینگیحوزه، جذب نق  نیدر ا
ساما شون گ شیافزا گذاران،هیبه  سه ینق  در  یمبادلات اوراق بهادار، به عنوان ر ن مهم لیو ت
ص ساماشودیشناخته م اداقت ساما یمال نیتام ین هایبا فاا ایبا تاث هیپ در واقع، بازار   ،یگذارهیو 
ــاد یهابخش هیبا  ل ــنعت لیاز قب یاقتص ــاورز ،یخ مات ،یص ــاد اثا  تیو در نها ی ش  ل اقتص
 پ]7[ گذاردیم

ـــاخص تیاهم  نهیدر زم ییهامنجا به پژوهش ی بازار ســـامایه به عنوان نماگا این بازار،هاش
شاخص ینیبشیپ ستپ فاآ هارون  آتی این  در  هایزنبه گمانه سامایه در بازار معاملات ن یش ه ا

در  نار رون های  را ها ه بتوان شاخص یرو، در صورت نیبازار گاه خورده استپ از ا ین هیمورد آ
ــم ینهینمود، زم لیو تحل ینیبشیپ آتی ــا تاقیدق یهایایگمیتص ــودیفااهم م تاعیو س ز اپ ش

سط دهه  سا   ژهیو به و 1970اوا شش 1990از  ستاده  یج  یها و  ینیبشیپ نهیدر زم یاو گ
آغاز  شافتهیپهای و ابزار بلن م ت یزمان یهایسا ،یاضیر  یج  یهاروش  مکبا  سهام متیق

 پ ]16[ ش  یاخطیغ یهاییایو پو ینظمیب  گاهیظهور د نتیجه آن ه   ،یگاد
به پیشگاوه یههایی  ه  ما بازار ســـا ن ، می بینی  ها باای پیشپاداز عه رویکاد بینی با توســـ

سهام تما ز دارن موفقیت شاخص یا قیمت  سک  آنان ه ف و آمیز  سب با ری سب بازده متنا در  
بازار آمیز بینی موفقیتپ ای ه اصــلی باای پیشباشــ میهای معاملاتی از اســتااتژی نار اســتفاده 

ستفاده از ح اقل دادهسامایه ستیابی به بهتاین نتایج با ا هایی  ه های ورودی مورد نیاز و م  ، د
 پ]14[ باش  متاین پیچی گی را در بازار سهام دارن  می

های به دلیل نوسانات بازار  ه نیاز به بارسی ،متناسب با ریسکبینی بازده ب ون شک پیش
ستپ م  دقیق  شوار ا شتا سازی دقیق دارد، د ضوع بی سایا  آن نیازمن این مو ست  ه درمیان  ا

در نظا گافته شون ، به عنوان ان ، ی  ه پیشتا بوسیله محققان شناخته ش ههایعوامل موثا، پ ی ه
صادی یا دورهتوان به ر ود ها میمثا  از این پ ی ه سانات های رونق و دورهاقت  بالاهای دارای نو

ست  شاره  ادپ نوسانات مشاه ه ش ه در بازده اوراق بهادار یا قیمت سهام ناشی از این واقعیت ا ا
سامایههای بازده مورد  ه ناخ ش ،انتظار  ه مطلوب  ستن ،  ه  گذاران با سیار ناپای ار ه توان میب

پ دانسـتم ت در تقاضـای  ل ای و سـایا نوسـانات  وتاهنوسـانات چاخه منشـا این ناپای اری را
های بینی محیطهای محاســبات، نام افزارهای مفی ی را در پیشهای اخیا در تکنیکپیشــافت
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ـــان ئه می 1پانوس به پ ]9[ ده مانن  بورس اوراق بهادار و همچنین ثبت رفتار غیاخطی آنها ارا
ــمیم منظور ــهولت فاآین  تص ــیها و م  روشاز  های مختلفدر حوزه گیایس  مانن  های ریاض

، 5و آریما 4های آرما، م  3خطی و چن  خطی ، رگاســـیون2های عصـــبی مصـــنوعیشـــبکه
صادفی6های ژنتیکالگوریتم ساختاریم  از  و همچنین 7، حا ت ت های ، الگوها و پویایی8های 

 پ]10[ استفاده ش ه است 9های پیچی همتسیس

سی بحاان در  ستفاده از معیار آنتاوپی جهت بار شی با ا در زمان نگارش این پژوهش، پژوه
مان ه تجمعی بورس اوراق بهادار تهاان انجام نشــ ه اســتپ در این پژوهش، از معیار آنتاوپی باقی

ستفاده می شاخص  ل ا ست: بخش به منظور تحلیل  ساختار مقاله در ادامه به این صورت ا شودپ 
سی قاار میدوم مبا شینه پژوهش مورد بار سوم و چهارم، به چارچوب نی نظای و پی گیادپ بخش 

سی پژوهش پاداخته مینظای و روش ست شنا شم نتایج ب  ش شودپ در نهایت در بخش پنجم و 
سپس نتایج مورد بحث و نتیجه گیای قاار میآم ه ماور می شنهادها شود و  گیان پ در انتها نیز پی
  شودپ ژوهش مطاح میهای پو مح ودیت

 پیشینۀ پژوهشو مبانی نظری  .2

باشـــن  پاداخته و ســـپس بینی میهایی  ه به  ور  لی در زمینه پیشدر ابت ا به پژوهش     
ست، پاداخته هایی  ه آنتاوپی به عنوان ورودی به م   جهت پیشپژوهش ش ه ا ستفاده  بینی ا

 گاددپباش ، اشاره میآنها آنتاوپی میهایی  ه محور اصلی شودپ در نهایت پژوهشمی
ست  ه پ نیبا ذ ا ا ]12[ 10نتی، آد ویا و همکاران پژوهشبینیپ پیش  ینیبشینکته آغاز  اده ا
ــتفاده از تکن یمال هایبازار ــ یایادگی کیبا اس ــعه م   ، غالبا11نیماش مؤثا و  یهابا ه ف توس

 بهبودرا های آتی ینیبشیساعت پ منجا شود  ه توان یمروش مذ ور و  گیادصورت می ارآم  
ــت  ه رگاس نیدر ا نیهمچن پده  ــ ه اس ــته 12ها نن هپژوهش ذ ا ش  13یها نن هی بنو دس
ستفاده از تکن یمال هایبازار ینیبشیدر پ یشماریب ش ه یهاکیبا ا ستفاده   نیان پ با امختلف ا

 نیاول اصــلی وجود دارد:ها، ســه مســئله  نن هها و رگاس نن هیبن وجود، هنگام ســاخت دســته

                                                 
1 Noisy 
2 Artificial Neural Networks 

3 Linear and Multi-linear Regression (LR and MLR) 

4 ARMA 

5 ARIMA 

6 Genetic Algorithm 

7 Random Walk 
8 Structural Models 

9 Patterns and Dynamics of Complex Systems 

10 Nti, Adekoya et al. 2020 
11 Machine-learning Technique 
12 Regressors 

13 Classifiers 
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 یبن  بقه کیتکن ای هیپا ونیرگاس انتخابپژوهش ذ ا ش ه است در مورد  نی ه در ا یاینگاان
ــ پ مورد دوم مابوب به تکنیم ــت  ه باا یبیتا  یهاکیباش  ای نن ه رگاس نیچن  تا یب یاس

ستفاده قاار میبن  بقه سوم ادیگی نن ه مورد ا  ایها  نن هرگاس 1مابوب به  وانتوم ینگاان نیو 
ـــت  ه با گاهایبن  بقه  نیا یتع اد مطالعات مابوب به بارســـ جه،یتشـــون پ در نب یکی  یاس
ستپ در ا هاینگاان ستاده از تکن یاسهیمقا لیو تحل هیتجز کیپژوهش،  نیمح ود ا  یهاکیگ

ــته ــتین مانن   یادس ــتپ  5هاایادگیو فاا  4بلن ین ، 3ن ی، بگ2بوس ــ ه اس با همچنین انجام ش
ستفاده از درخت تصم ش، م6یایگمیا  هاییبن  بقه 8ستایرجی و شبکه عصب 7بانیبادار پشت نیا
ـــاخته ی بازارهای هاداده یباا هااین روش یزمان اجاا، دقت و خطا یارهایان پ معمختلف را س

 جهیان پ نتش ه سهیمقا گایک یبا  2012ه یاز ژانو 12ورکیویو ن 11ی، بمبئ10، ژوهانسبورگ9غنا مالی
شان م شت و گاوه تا  یهاکیده   ه تکنیمطالعه ن -100بالاتا ) ینیبشیدقت پ یبیگاوه انبا

ــهیدر مقا را( ٪100-85.7) و( 90٪ ــتین  و( ٪97.78-53) ن یبا بگ س  به (٪ 96.32-52.7) بوس
 دهن پینشان م بتاتی

 لیو تحل هی، ابت ا از تجزینیبشیپ قیم   دق کی جادیبه منظور ا ]4[ 13 ائو و وان در پژوهش 
ــل ــل یهاداده لیو تحل هیتجز یباا 14یمؤلفه اص ــتپ در این پژوهش  یاص ــ ه اس ــتفاده ش  ازاس

ش ، یورود یاهایمعاملات به  ور همزمان به عنوان متغ یهاشاخص و داده یهاداده ستفاده   ا
و بینی استفاده پیش یباا یانتشار بازگشت یشبکه عصب تمیاز سه الگور همچنین در این پژوهش

ستش  سهیمقا گایک یآنها با  ینیبشیپ دقت شان م جیپ نتاه ا شبکه عصبیپژوهش ن  یده   ه 
توان  از یرا دارد و م ینیبشیدقت پ نیبالاتا 15نیزیمنظم ب تمیبا الگور یبتنم یانتشــار بازگشــت

 ینیبشیمق ار پ نیب ی ن پ خطا یایآموزش م   جلوگ ن یاز ح  در فاآ شیباازش ب یمســـئله 
 ان ک بوده استپ یش ه و مق ار واقع

                                                 
1 Quantom 

2 Boosting 

3 Bagging 
4 Blending  

5 Super Learners (Stacking) 

6 Decision Trees (DT) 

7 Support Vector Machine (SVM) 

8 Register 

9 Ghana Stock Exchange (GSE) 
10 Johannesburg Stock Exchange (JSE) 

11 Bombay Stock Exchange (BSE-SENSEX) 

12 New York Stock Exchange (NYSE) 
13 Cao and Wang 2020 

14 Principal Component Analysis 
15 Bayesian Regularization Algorithm 
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ست  ه رو انیب ]8[1 یم همکاران در پژوهش  قیدق ینیبشیپ یباا یشماریب یکادهایش ه ا
به اســتفاده از  یادیز توجه انهیعلوم را مطالعاتی، در مجامع ااًیان پ اختوســعه داده شــ ه ن هیرون  آ
ـــاختار  یهاداده ـــتپ  2گااف یافتهیس ـــ ه اس  یباا 3یارابطه یها ه از داده ییهاروشاما ش
ــتفاده م ینیبشیپ ــ هن  به تازگی  نیاس  نیخود قاار دارن پ ا ییهنوز در مااحل ابت اان  و ارائه ش

ــله ماا کیپژوهش  ــلس ــبکه س ــنهادیپ 4ینیبشیپ یرا باا یتبش  یهااز داده در آن  ن   هیم ش
ــتفاده م یبازار مال ینیبشیپ یباا یارابطه ــودیاس ــنهادیپ روش پش ــورت انتخاب ش ــ ه به ص  یش

باب را جمع به انواع مختلف ارت بهیم آوریا لاعات مابوب  ن  و ا لاعات را  ها و    ـــانگا نش
شخص ضافه م یها نن هم شا ت ا  متینه تنها ق ینیبشیپ یباا ش ه شنهادیروش پپ  ن یها 

ستفاده م زیشاخص ن رون سهام بلکه  شبیا ستپ نتا 5گااف یبه  ار  بقه بن  هیشود،  ه   جیا
شان م یتجاب سته به دادهندهین ستفاده، عملکاد  یارابطه یها   ه ب  اییتغتوان  یمم   مورد ا
شان داد  ه روش پیشنهادی، پ  ن  ا لاعات را ، موجود یهاروش یمیان همهاز همچنین نتایج ن
 پ ن انتخاب میبهتا 

کاراندرپژوهش  ن  و هم ی ]21[ 6ژا به  7شیو گاا لیم ینیبشیپ یباا یبیم   تا  کاز 
ستفاده هاصن وق ست،  ه ا صب یمبتن این م   ش ه ا شبکه ع ، کیژنت تمیهمااه با الگور یبا 
اما به  هستن باخوردار  ییبالا لیاز پتانس یمال هایبازار نیاستپ در چ 9اییو تابع تغ 8نهیبه یآنتاوپ
صن وق لیدل ش ه در  پ م  ستیها نصن وق نیبه ا یش چن انیگاا ،هاع م ثبات بازار  ستفاده  ا

ها پادازش داده شیاستپ بخش پ یو خاوج یورود یهاپادازش داده شیشامل پ پژوهش مذ ور
است  این پژوهش به این صورت یداده استپ قسمت ورود یهاشامل تااز ادن زمان و مشخصه

و تابع  ی الگوریتم ژنتیک، آنتاوپی بهینههاروش ، ازهامختلف داده اتی ه با توجه به خصـــوصـــ
 تمیالگورله استفاده از یوسهب یخاوج بخشاستفاده شودپ  یبه شبکه عصب یبه عنوان ورود اییتغ

شار باگشت شان داد با توجه به پ  یآیب ست م یینها ینیبشیبه منظور پ یانت  یهادادهنتایج آنها ن
ن  یمختلف یهایژگیو یدارا ه پژوهش  نیدر ا یورود یک یهاروش ،هســـت و  الگوریتم ژنت

 یینها ینیبشیبهبود دقت پ به،  ه ن  عملکاد م   ورودی را بهبود بخشــن توانیم آنتاوپی بهینه
مک م تای  ن پ ن ـــان  یتجاب جی  فاده از ا دادنش با اســـت خالص ی، بیم   تا  نی ه  ارزش 

 رس پمی ٪97.8است و دقت ب ست آم ه به  ینیبشیقابل پ نیچ هایصن وق

                                                 
1 Kim, So et al. 2019 

2 Graph-structured Data 

3 Relational Data 
4 Hierarchical Attention Network for Stock Prediction (HATS) 

5 Graph Classification Task 

6 Zhang, Ma et al. 2019 
7 Tendency 

8 Optimal Entropy 

9 Variety Function 
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رفتار شـــاخص  ل ســـهام بورس اوراق بهادار تهاان با  ]13[ اصـــولیان و همکاران در پژوهش
ستفاده از تکن سیچن مق یآنتاوپ کیا ست؛ ب  لیتحلشانون  یا ستفاده از  نیش ه ا منظور ابت ا با ا

ــا ت یانیپا متیق ــهام ش ــ هایس ــا  یدر بازه زمان یبورس در  ی، آنتاوپ1396تا  1392 هایس
محاســبه شــ  و  50و  -50 اسمقی دو در و ســالانه و ماههشــش ،یماهانه، فصــل یزمان هایبازه

ــپس وجود رابطه عل ــا نیا نیب یگانجا تیس ــاخص   هایس ــتفاده از آزمون تودا لو ش -با اس
شاخص بورس  یعلت خط های ه آنتاوپ دادپژوهش نشان  جیقاار گافتپ نتا یموردبارس اماموتوی

 ســالانه، و ماههشــش ،یماهانه، فصــل یزمان یهادر بازه یا لاعات اصــل گادیعبارتهســتن ؛ به
 هستن پ لشاخص   یعلت خط ،ینوسانات  وچک در بازه فصل نهمچنی

 یاگیمیمنابع مهم در تصـــمبا تا ی  با این موضـــوع  ه  ]1[ن و همکارا عب الله زادهپژوهش 
 نیدر ا ااتییشــ ه اســتپ تغ یحســاباســ یمال هایصــورت هایاســتفاده از داده گذاران،هیســاما

ــاد ــگا قیا لاعات و احتما  وجود مص ــم توان یمرا  ه متقلبانه  یگزارش اثاگذار  یاگیمیبا تص
 ییبا شناسا یو اهام ینگینق  هاینسبت یآنتاوپ ایپژوهش تأث نیپ ارا بارسی  اده است  باش 

قاار  یبورس اوراق بهادار تهاان را مورد بارس یمال یمشکوک به تقلب در گزارشگا هایشا ت
ستپ ست داده ا ش ه ا شتا نیز بیان  شفتگ نظمییب ،یآنتاوپ همانطور  ه پی  تیع م قطع ای( ی)آ

 ایا لاعات  زانیاز م یع د یاریمع ،ا لاعات هیدر نظا یپ آنتاوپ ن یم انیرا ب ســـتمیســـ کی
و  ینگینق  هایاقلام نسبت ااتیین منظور، تغیاستپ ب  یتصادف ایمتغ کیبودن  یتصادف زانیم

ساس فامو  آنتاوپ یاهام سپس اثا ا یاگیان ازه یباا شگا ااتییتغ نیش ه و   یبا احتما  گزار
شــا ت بورس اوراق بهادار  101مابوب به  یشــ ه اســتپ ا لاعات مورد بارســ یمتقلبانه بارســ

 هایم   یمعنادار گاانیب این پژوهش جیبوده اســتپ نتا 1395 یال 1384 یهاســا  یتهاان  
وجوه  ی و ل ب ه هاینســـبت یآنتاوپ ،مورد آزمون هیدر دو فاضـــ همچنین مورد آزمون بودن پ

افزایش  رد شـــ ن پ هاهیآزمون در فاضـــ وردم یاهایمتغ ایمعنادار بوده و ســـا یبه ب ه یاتیعمل
 ها بیانگا وجود گزارشگای متقلبانه بوده استپآنتاوپی این نسبت

کارانپژوهش تقی ته  ه  ]19[ زاده و هم  یباا یاریمع به عنوان یآنتاوپضـــمن ذ ا این نک
شوب یایگان ازه ش می ستمیسیت ع م قطع ای آ ستفاده  ی، از مفهوم آنتاوپبا ستا تا در   اده ا

شاخص س فاّارسهام  یهابورس اوراق بهادار تهاان  شابه  یچاا  ه مفهوم آنتاوپ ی  ن ،را بار م
سهام م گیژیو سانات بازار  ش ینو صل انهیماه یهادادهپژوهش  ندرایپ با  در شاخص چهار یو ف

هادار اوراق بورس ته ظادرن را تهاان ب ن گاف ـــانون  یو آنتاوپ ا مختلف،  یباآوردگاها یباارا ش
 ،افتهی میتعم مپســونیســ یآنتاوپ ،(مختلف پارامتا ایمقاد نی )باایر یآنتاوپ و سیتســال یآنتاوپ
 ییو واگاا بلایل-ک ولب ییرا محاسبه و در ادامه واگاا مپسونینی سیو شاخص ج HCDTیآنتاوپ
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پ نتیجه است  هیآن ارائه گاد لیمحاسبه ش ه و تحل زنی شاخصچهار  نیا باای را 1شانون‐جنسن
ــت  ه داده ــان داده اس ــتن  و پژوهش نش ــمن تا هس ــاخص مالی ارزش های هفتگی و ماهیانه ش

شتاین ثبات مابوب به این نوع داده می شان داده همچنین بی ش پ همچنین نتایج این پژوهش ن با
وسیله ثباتی را داردپ در واقع این نتایج بهمتاین بیهای میانگین پنجاه شا ت باتا  است  ه داده

ان  و هاچه این باآورد مق ار بیشـــتای داشـــته باشـــ  باآوردهای مختلف آنتاوپی ب ســـت آم ه
 ی آن است  ه شاخص مورد بارسی ارزشمن تا و بهتا استپدهن هنشان
جهت  2بع یچن   یآنتاوپ لیو تحل هیشـــانون، تجز ی، با اســـتفاده از آنتاوپ]6[ائو پژوهش گ در

سی صنعت بار ستپ  3داو جونز یشاخص  ش ه ا شان داد  ه انجام   یهایژگیو ،شاخصنتایج ن
سیچن  مق یآنتاوپ ش یا شان 4زیاز نو یرا  ه نا ست را ن پژوهش  نیا نیده پ همچنیم در بازار ا

م ت شاخص در بلن م ت و  وتاه یباا یقابل توجه ینیبشیپ ییتوانا ینشان داده است  ه آنتاوپ
تا  ایســـهام تأث متیتوان  با قیدر بازار وجود دارد و م یزن   ه نون یم  ییتأ یتجاب جیدارد و ن
 بگذاردپ 

 چارچوب نظری
 دو سوا  اصلی مطاح ش ه در پژوهش حاضا به شاح زیا است:

 ــبیهدر دادهتوان  بحاان را مان ه تجمعی میمعیار آنتاوپی باقی ــازی شــ ههای ش ی نقشــه س
 بینی  ن ؟پیشلوجستیک 

 باقی یار آنتاوپی  ن ه تجمعی میمع ن  بحاان را ما هادار تهاان توا بینی پیشدر بورس اوراق ب
  ن ؟

 هدف پژوهش
ش ه ب  شان  و ژان هدر پژوهش انجام  سیله ژیون ،  ش   ه  ]20[ 5و شاه ه  در بازار آمایکا، م

ـــاخص صـــنعتی داو قادر بهمان ه تجمعی آنتاوپی باقی معیار جونز -تحلیل ا لاعات نهفته در ش
بینی وقوع بحاان مورد بورس اوراق بهادار تهاان به منظور پیش ، پ با معیار پیشـــنهادیاشـــبمی

ای از مسائل موجود سامایه گذاران را با اف پژوهش حاضا گوشه امی  استگیادپ محک قاار می
 نمای پ

 شناسی پژوهشروش .3

های پذیافته ش ه در گیاد،  لیه شا تجامعه آماری  ه در این پژوهش مورد بارسی قاار می     
شن پ دادهبورس اوراق بهادار تهاان می گیان ، هایی  ه در پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قاار میبا

                                                 
1 Jensen-shannon Divergence 

2 Multiscale Entropy Analysis 
3 Dow Jones Industrial Index 

4 Noise 

5 Xiong, Shang, and Zhang 2019 
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تا پایان  89زمانی ابت ای مها ا لاعات مابوب به شـاخص  ل بورس اوراق بهادار تهاان در دوره 
های مورد نیاز پژوهش از آرشیو سایت شا ت م یایت باش پ دادهبه صورت روزانه می 98شهایور 

ستخااج می 1فناوری بورس اوراق بهادار تهاان سی   ا شته شودپ همچنین به منظور بار های نو
 استفاده ش ه استپ 2افزار متلبش ه و انجام محاسبات، از نام

ــوا  او  پژوهش در حالت نظای، به جهت آن  ه  شهه لوجسهتیک.نق به منظور پاســخ به س

بینی بحاان را دارد یا خیا، از نقشـــه مان ه تجمعی قابلیت پیشبارســـی شـــود آیا آنتاوپی باقی
شودپ فامو  ریاضی این نقشه به استفاده می ]20[ لوجستیک در پژوهش ژیون ، شان  و ژان 

 شکل زیا است:
𝑥𝑡+1  (1رابطه) = 𝑎𝑥𝑡(1 − 𝑥𝑡) 

,𝑥 𝜖 [0، 1معادله  ه در  ,𝑎 𝜖 [0و [1 سای توسط دو مق ار می [4 ش پ حالت بحاان در این   𝑎با

ــایا مق ارهای ایجاد می 4و  8/3باابا با  ــودپ س ــای 𝑎ش بینی( را ایجاد های تناوبی )قابل پیشس
ستفاده  اد نن پ در نتیجه میمی شبیههتا ب توان از این روش ا سای  سیله  ش ه روایی و سازی 

ی وجود بحاان، افزایش مق ار بینی بحاان مورد بارسی قاار دادپ نشانهمعیار پیشنهادی را در پیش
 باش پ آنتاوپی محاسبه ش ه می

بینی بحاان ی در پیشتجمع مان هیباق یآنتاوپ اریمعبه منظور پاسـخ به سـوا  دوم، یعنی توانایی 
ی شودپ در ادامه پایهبادی از سای شاخص  ل بورس اوراق بهادار تهاان استفاده میدر حالت  ار

 شودپشود و سپس فامو  اصلی بیان میاصلی این معیار یعنی آنتاوپی شانون توضیح داده می

به نام آنتاوپی  X شانون معیار ع م ا مینان را با اساس توزیع متغیا تصادفی آنتروپی شانون.

 :]17[ داد  ه به صورت زیا تعایف ش ه استشانون ارائه 

𝐻(𝑃)  (2رابطه) = 𝐸(−𝑙𝑜𝑔𝑃) = − ∑ 𝑃𝑖𝑙𝑜𝑔𝑃𝑖

𝑖

 

استپ هاچه مق ار آنتاوپی شانون بالاتا باش ، نشان  Xتابع احتما  تجمعی  Pدر حالت گسسته، 
متغیا تصــادفی پیوســته نامنفی با  Xدهن ه ع م ا مینان بیشــتا نســبت به ا لاعات اســتپ اگا 

توان به توزیع پیوســته، به نام آنتاوپی دیفاانســیل باشــ ، آنتاوپی شــانون را می 𝑓(𝑥)چگالی 
 گستاش دادپ

  (3رابطه)
𝐻(𝑋) = − ∫ 𝑓(𝑥) log 𝑓(𝑥)𝑑𝑥

∞

0

 

                                                 
1 TSETMC 
2 Matlab 2018 
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0𝑙𝑜𝑔0 در آن  ه = 0. 

ــیل یک توسههعه آنتروپی شههانون. ــ ه، باآورد آنتاوپی دیفاانس متغیا  علاوه با موارد ذ ا ش

شکلات، رائو و همکاران ستپ باای غلبه با این م شوار ا سته از  ایق توزیع تجابی د  ]15[ پیو
( ایجاد  ادن پ CREمان ه تجمعی )گیای عمومی تا از ع م قطعیت، به نام آنتاوپی باقییک ان ازه

CRE  باای یک متغیا تصادفی پیوسته نامنفیX ه توسط  ،ξ شود، به صورت زیا مشخص می
 تعایف ش ه است:

  (4رابطه)
ξ(𝑋) = − ∫ 𝐹 ̅(𝑥)𝑙𝑜𝑔𝐹 ̅(𝑥)

∞

0

𝑑𝑥 

 
𝐹 ̅(𝑥)تابع توزیع تجمعی و  𝐹(𝑥) ه در این معادله  = 1 − 𝐹(𝑥) = 𝑃(𝑋 > 𝑥) استپ 

شکیل داده،  شاخص  ل را باای دوره مورد نظا ت سای  ست  سبه آنتاوپی، لازم ا به منظور محا
سای ج ی ی قاار داده  سبه بازده از روش لگاریتمیسپس بازده این مقادیا در   شودپ باای محا

) logشود، )استفاده می
𝑋𝑡+1

𝑋𝑡
ام استپ سپس  tع د پایانی شاخص در روز  𝑋𝑡(  ه در این فامو  (

نامنفی  ادن این مقادیا و باآورده  ادن شـــاب آنتاوپی باقی مان ه تجمعی،  متاین به منظور 
تک  تک  بازده  ل دوره مورد بارســـی از  ق ار  قادیا ســـای  م میم 𝑦𝑡شـــود م = 𝑟𝑡 −

𝑚𝑖𝑛{𝑟𝑡}𝑡=1
𝑇مان ه تجمعی توان مق ار آنتاوپی باقیپ در نهایت می𝜉(�̅�𝑛)  را از فامو  زیا ب ست
 آورد:

 (5رابطه)
 

𝜉(�̅�𝑛) = ∑ 𝑈𝑗+1 (1 −
𝑗

𝑛
) [−𝑙𝑜𝑔 (1 −

𝑗

𝑛
)]

𝑛−1

𝑗=1

 

𝑈𝑗+1 ه در آن  = 𝑋𝑗+1 − 𝑋𝑗   و𝑈1 = 𝑋1 فضای نمونه هستن پ 
 
 پژوهشهای یافته. 4

های های ابت ایی بازده لگاریتمی شــاخص  ل و ســایهای پژوهش شــامل ســایداده
ها باشن ، ها   ام از سایان  میمصنوعی  ه بوسیله فامو  ریاضی نقشه لوجستیک ساخته ش ه

 باش پ داده می 200شامل 

ــوا  یک،  ه توانایی معیار آنتاوپی باقی سههواا اوا. ــخ به س جمعی را در مان ه تبه منظور پاس

ــی می ــتفاده می 5 ن ، از حالت نظای بارس ــنوعی اس ــای مص ــایس ــودپ این س ها با  بق ش
ش ه در بخشفامو  ست میهای بیان  شین ب  شابه با پژوهش های پی شان  و ن یوژآین پ م  ،

ی فامو  ریاضی نقشه لوجستیک های  ل ها سای مصنوعی  ه بوسیله، تع اد داده]20[ ژان
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سبه داده می 2000شود ساخته می سای مقادیا بازده لگاریتمی محا ش پ پس از آن باای ها  با
 100ی ق م ها پنجاه ع دی تقسیم  اده و فاصله 200های شودپ سپس ها سای را به دستهمی

صعودی ماتب میداده انتخاب می صورت  سای به  سپس ها  شود و به تابع آنتاوپی به شودپ 
 شودپ ودی داده میعنوان مقادیا ور

سی  سواا دوم. سوا  دوم در حالتی  ه توانایی معیار را در حالت  اربادی بار سخ به  باای پا

استفاده ش ه استپ به  1398الی شهایور  1389 ن ، از مقادیا شاخص  ل در بازه زمانی مها می
حاسبه  اده و پس از های شاخص  ل، ابت ا باای آنها بازده لگاریتمی را مسازی دادهمنظور آماده

، به عنوان ورودی به تابع آنتاوپی 100ق م ع دی با فاصله 200های ها به بخشبن ی دادهتقسیم
  شون پمان ه تجمعی استفاده میباقی

سواا یک. شه اگا مق ار  نتایج  شه لوجستیک، در این نق تا از باابا یا  وچک a بق فامو  نق

باش ، ع د  3و  1بین   aاگا  ) به صفا(پ  نن ع د ثابت میل میباش ، مقادیا این نقشه به یک  1
در  گیادپجای آن را می a/1ده  و ع د ثابت ج ی ی یعنی قبلی پای اری خودش را از دســت می

ش ، یک رفتار دینامیکی بوجود می 3بزرگتا از  aحالتی  ه  ستم از حالت تناوبی با سی آی ، چاا ه 
بیشتا باش  آشوب در سیستم بیشتا استپ از نظا آنتاوپی  a پ هاچه دهبه آشوبی تغییا رفتار می

با مق مه  به این معنی است  ه ا لاعات بیشتای باای درک وضعیت موجود سیستم لازم استپ
شان ده پ 4باابا با  aرود، معیار پیشنهادی در حالتی  ه فوق انتظار می  باش  بیشتاین مق ار را ن

سبه  aشود، هاچه مق ار  ه میمشاه 1همانطور  ه در شکل  ست، مقادیا محا افزایش پی ا  اده ا
شان می ست و ن شنهادی در حالت نظای به ش ه آنتاوپی نیز افزایش پی ا  اده ا ده   ه معیار پی

های باش ، سایمی 8/3 متا از  aخوبی توانسته است بحاان را تشخیص ده پ هنگامی  ه مق ار 
ش ه دارای ویژگی تناوب شبیه ساخته  شوب را  ستن  و آ رود  ه  نن پ پس انتظار میسازی نمیه

شکل  ش پ همانطور  ه در  ستم با سی شوب و بحاان در  ش ه  متا از حالت آ سبه   1مقادیا محا
شاه ه می سایم ستپ اما  ش ه ا شان داده  ضوع به خوبی ن  aهایی  ه دارای مقادیا شود این مو

شان داده استپ این موضوع باشن ، آنتاوپی محامی 4و  8/3باابا با  سبه ش ه مقادیا بیشتای را ن
ست  ه می سی را از  ایق افزایش در موی  آن ا ستم مورد بار سی توان بحاان و تغییا دینامیک 

ستفاده ش ه است تا تغییاات شاخص  مق ار محاسبه ش ه آنتاوپی ب ست آوردپ از همین موضوع ا
شین ذ ا  ل و آنتاوپی آن را مورد بارسی قاارداد و ب شانه و همچنین تحقیقات پی ا  بق همین ن

شابهی بوده ش ه باای ان  بحاان را پیشش ه  ه دارای نتایج م سبه  بینی  ادپ اختلاف ع د محا
ست  ه افزایش قابل توجه آنتاوپی حا ی از ن 2/3باابا با  aو  4باابا با  aآنتاوپی در  یز موی  آن ا

 باش پپ ی تغییا دینامیک آن میاست  ه در نتیجه افزایش ا لاعات در سیستم مورد بارسی
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سای نقشه لوجستیکپ  5مان ه تجمعی در حالت نظای باای : مقادیا محاسبه ش ه آنتاوپی باقی1شکل 

  نن پسازی میهایی هستن   ه بحاان را شبیه، سای4و  8/3باابا با  aهای سای

 

های به منظور بارســـی توانایی معیار در حالت عملی و  اربادی، از داده نتایج سههواا دوم.

ــتفاده می ــاخص  ل اس ــی فااز و فاودهای ش ــیم نمودار مقادیا آنتاوپی و با بارس ــودپ با تاس ش
بینی بحاان بارسی  ادپ توان توانایی معیار را در پیشا ستامم آن در  نار نمودار شاخص  ل می

ش هرود پیش از انتظار می سم  سیمم به ی آنتاوپی یک نقطهوقوع بحاان، تابع ر ستامم ما  ی ا 
شکل  شاه ه  2نمایش گذاردپ نتایج این بخش در  شکل م ستپ همانطور  ه در این  ش ه ا آورده 

باشــ   ه بوســیله نقطه دارای ا ســتامم ما ســیمم می 2شــود، تابع رســم شــ ه آنتاوپی در می
نقطه پاداخته  2ان پ در ادامه به بارســی این شــ ه نماگاهای ســتاره و مثلث در شــکل مشــخص

 شودپمی

  مان ه تجمعی در حالت عملی بوسیله سای بازده شاخص  ل: تشخیص بحاان با معیار آنتاوپی باقی2کل ش
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(  1392بهمن  2) واح  88750  نقطه ای  ه با نماگا ستاره مشخص ش ه است، شاخص از مق ار

پی ا  اده است  ه قبل از وقوع این  ( اهش %30ح ود ) ( نزو  1393آذر  16واح  )  63000به 

شاه ه می ش ه آنتاوپی افزایش پی ا  ادهریزش م سبه  ان  و به خوبی این ریزش شود مقادیا محا
ان پ یش را نشان دادهافزا %80ان پ مق ار آنتاوپی محاسبه ش ه در این نقطه ح ود بینی  ادهرا پیش

توان دریافت  ه به هنگام وقوع با  بق نتایج تحقیقات پیشین و نتایج بخش نقشه لوجستیک می
ستپ در  ضعیت لازم ا شتای باای درک و ستم تغییا پی ا  اده و ا لاعات بی سی بحاان، دینامیک 

سب ش   ه آنتاوپی بحاان را با افزایش مقادیا محا شاه ه  ستیک م شه لوج شان بخش نق ش ه ن ه 
شــودپ قبل از وقوع بحاان مقادیا می ده پ این موضــوع در این بخش نیز به وضــوح مشــاه همی

آنتاوپی افزایش قابل توجه داشته و بع  از ریزش شاخص  ل، آنتاوپی نیز  اهش پی ا  اده استپ 
 ن پباش ه ها دو موضوع بیانگا تغییا دینامیک سیستم از آشوب و بحاان به وضع معمو  می

ــاه ه میدر ادامه ــی، مش ــی ن به یک نقطه ح اقلی، دوباره ی بارس ــود  ه آنتاوپی پس از رس ش
ی ا می باقیافزایش پ یار آنتاوپی  ن پ مع تاریخ   ن ه تجمعی در  بحاان دیگای را  1397مها  9ما

مشخص ش ه استپ همانطور  ه مشاه ه  2 ن پ این بحاان با نماگا مثلث در شکل بینی میپیش
سپس  اهش پی ا میشود در این نقطه نیز آنتاوپی به یک مق ار ح ا ثای میمی س  و   ن پ با ر

شــود  ه در این تاریخ ع د شــاخص از ی شــاخص  ل مشــخص میمااجعه نمودار رســم شــ ه

ح  در  195000 ح   157000به   1397مها  9وا تاریخ (  اهش%20)وا نزو   1397آذر  28در 

توان در ع د ب ســـت آم ه باای ی ج ی  را میبینی شـــ هان پیشپی ا  اده اســـتپ تفاوت بحا
ـــه با بحاان پیشآنتاوپی باقی ـــ همان ه تجمعی یافتپ مق ار آنتاوپی در مقایس ی قبلی بینی ش

شکل  ستپ   بق  شان داده ا شتای از خود ن شاه ه می 2افزایش بی شاخص م شود  ه ریزش 
ده   ه آنتاوپی توانایی تشخیص م ت زمان میتا بوده است و نشان نسبت به بحاان قبل شارپ

تا باش ، آنتاوپی مق ار بیشتای به  و  انجامی ن بحاان را نیز دارا استپ هاچه این  اهش شارپ
 ده پرا نشان می

 
 گیرینتیجهبحث و . 5

بینی بحاان را مان ه تجمعی توانایی پیشهای پژوهش نشــان داد  ه معیار آنتاوپی باقییافته     
ـــاخص  ل صـــورت گافتپ در حالت  داردپ این توانایی در دو حالت نظای و  ارباد عملی در ش

در نقشه لوجستیک افزایش یافت، معیار  aهای بیان ش ه، هاچه  ه مق ار نظای با  بق پژوهش
ــت  ه معیار آنتاوپی آنتاوپی باقی ــان داد، ب ین معنی اس ــتای را نش مان ه تجمعی نیز مق ار بیش

های تناوبی ساز بحاان هستن ، از سایهای آشوبی  ه شبیهمان ه تجمعی در تشخیص سایباقی
ست و بحاان را در و قابل پیش ستپ در بینی، به خوبی عمل  اده ا شخیص داده ا حالت نظای ت
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ـــان داد و بحاان را در دو  حالت عملی نیز پیش از وقوع بحاان افزایش قابل توجهی از خود نش
 ریزش موجود در بازه مورد بارسی تشخیص داد و از این نظا نیز توانایی مذ ور را داردپ 

ش ه ا ]6[ 1های پژوهش با پژوهش گائویافته ز آنتاوپی جایگشت تطابق ن اردپ پژوهش ذ ا 
استفاده  اده و با  بق نتایج ب ست آم ه در زمان بحاان، این معیار  اهش قابل توجهی را نشان 
داده استپ در واقع زمانی  ه شاخص یک رش  شارپ را به ثبت رسان ه، آنتاوپی به  متاین مق ار 

 اد  ه آنتاوپی نسبت  توان به این موضوع اشارهالبته از نتایج این پژوهش می خود رسی ه استپ
شخیص پیچی گی ش ه )لیوپانو و پ پ پ( در ت ستفاده  های بازار بهتا عمل  اده به معیارهای دیگا ا

ــان  و ژانهای پژوهش با پژوهش اســتپ یافته همخوانی داردپ م   باگافته  ]20[  ژیون ، ش
های  ور داشتپ یافتهش ه از این پژوهش در بورس اوراق بهادار تهاان نتایج مشابه به پژوهش مذ

ــتپ با  بق این پژوهش به با پژوهش پیش ]2[ 20192پژوهش آن و همکاران،  رو در تطابق اس
شان می سیار بالایی را ن سک، آنتاوپی مق ار ب ده پ این هنگام افزایش ع م قطعیت و بالارفتن ری

 استپمعیار به هنگام تغییاات ناگهانی ریسک، بیشتاین مق ار را محاسبه  اده 

رو در تطابق استپ پژوهش مذ ور با پژوهش پیش ]11[ 3های پژوهش ممن و همکارانیافته
بازار اعما   اده اســتپ با بق نتایج ب ســت آم ه بازارهایی  ه در  181آنتاوپی شــانون را باای 

بت ان ، بیشتاین مق ار آنتاوپی را به ثبیشتاین نوسان و تغییاات را داشته 2008زمان بحاان سا  
ــان ه همخوانی داردپ در پژوهش مذ ور  ]22[ 4و همکاران های پژوهش با پژوهش ژوان پ یافتهرس

شامل آنتاوپی باقی ستفاده از چن ین معیار آنتاوپی  مان ه تجمعی به منظور معیار انتخاب پاتفوی ا
سک پاتفوی افزایش یافته، مق ار بالاتای باای آن ستپ در این پژوهش نیز هاچه ری تاوپی ش ه ا

 مان ه تجمعی محاسبه ش ه استپ باقی
ـــتپ در این پژوهش دو ] 10[ رو با نتایج پژوهش لامیاینتایج پژوهش پیش در تطابق اس

 میت درجه تصــادفی و آنتاوپی رنی به هنگام بحاان و پس از بحاان محاســبه شــ ه اســتپ در 
ــی، آنتاوپی رنی پس از بحاان افزایش ــتپ در حالیکه در  تع ادی از بازارهای مورد بارس یافته اس

رو به هنگام بحاان افزایش و پس از بحاان  اهش آنتاوپی بوجود آم پ البته درجه پژوهش پیش
ش ه در پژوهش مذ ور به هنگام بحاان افزایش و پس از آن  سی  صادفی در تمام بازارهای بار ت

ستپ شان داده ا سیکهای پژوهش پیشیافته  اهش ن ستا تطابق داردپ در  ]18[ 5رو با پژوهش ا
ست، تاثیا بحاان ش ه ا ستفاده  شانون ا های مالی را در بازارهای ارزی این پژوهش  ه از آنتاوپی 

ان   ه به هنگام بحاان های مالی، بارســـی  اده اســـتپ نتایج تجابی این پژوهش نشـــان داده

                                                 
1 Gao, 2020 
2 Ahn, 2019 
3 Memon, 2019 
4 Zhou, 2017 
5 Stosic, 2016 



 23                                                  (کوشکیو  اصولیان.).......در  یتجمع ماندهیباق یآنتروپ اریمع ییتوانا یبررس 

شان ست و ن ر پویایی بازار ارز ی بی ثباتی ددهن هآنتاوپی ناخ ارز با افزایش قابل توجهی همااه ا
 باش پمی

پژوهش نشــان  نیا جینتاباشــ پ می ]5[ 1رو در تطابق با پژوهش دیمپفلنتایج پژوهش پیش
استپ  افتهی شیافزا یایگبه  ور چشم هیانوسیا لاعات به هنگام بحاان در اق انیده   ه جایم

شاوع بحاان، سطح بالاتا ستپ پس از بحاان،  یانتقا  رن یاز آنتاوپ یبه محض  ش ه ا شاه ه  م
قاار  یدر سطح بالاتا اانبا دوره قبل از بح سهی، اما در مقااب یی اهش م یا لاعات ان   انیجا
  داردپ

ته با پژوهش آلوارزهای پژوهش پیشیاف ـــتپ این  ]3[ رمیاز و رودریگز-رو  طابق اس در ت
بارسی  اده است، نشان داده  ه و جن  جهانی او  را  2000های مالی سا  پژوهش  ه بحاان

ان پ هاچه این های ا لاعات افزایش قابل توجهی از خود نشان دادهدر زمان وقوع بحاان، آنتاوپی
گا پیچی گی بالاتا پویایی ســیســتم اســتپ همچنین این پژوهش یک افزایش بیشــتا باشــ  بیان

ش گی بحاان 22ی چاخه سایی  اده و تکاار شنا شین و بحاانهای ساله بحاان را  های ج ی  پی
 را نشان داده استپ

 هاپیشنهادها و محدودیت
همانطور  ه پیشــتا بیان شــ ، معیارهایی  ه در گذشــته بوســیله ســایا پژوهشــگاان جهت 

ــتفاده قاار گافتهپیش ــک مورد اس ــنجش ریس توان با ان  میبینی بحاان و همچنین معیارهای س
ستفاده  ادپ همچنین باخی از معیارهای از تابع احتما  باقیتغییا تابع چگالی احتما  آنها،  مان ه ا

مان ه توام با ان پ تابع چگالی احتما  باقیبیان شـــ ه در حالت فاا تالی مورد بارســـی قاار نگافته
های رنی و تسالیس و معیار استفاده ش ه در این پژوهش باای مطالعات درجه فاا تالی در آنتاوپی

 شودپآتی پیشنهاد می
توان جهت ســـنجش ریســـک بازارهای مالی اســـتفاده  ادپ این همچنین از این معیار می

موضــوع بوســیله ســایا معیارها بارســی شــ ه اســت اما در حالت فاا تالی و تابع چگالی احتما  
ستفاده از دادهباقی ش پ این پژوهش بای  با ا شی یافت ن شاخص ها بازار در  نار مان ه پژوه های 

 چولگی و  شی گی مورد بارسی قاار گیادپ انحااف معیار، 
سنجه شنهادی به نوعی  ش  معیارهای پی شان داده  سک میاز آنجایی  ه ن شن ، ای از ری با

های ها صنعت بورس اوراق بهادار تهاان نیز شود از معیارهای پیشنهادی در شاخصپیشنهاد می
شودپ از این  ایق می ستفاده  صنعتا صنعت را با  سک ها  سه  ادپ توان ری همچنین  دیگا مقای

ی ریســک ها صــنعت و نزدیکی آن با ریســک شــاخص  ل توان از این معیار جهت مقایســهمی

                                                 
1 Dimpfl, 2014 
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ستفاده  ادپ انتظار می شان دهن ، ا شاخص  ل ن سک  متای از  صنایع غذایی و دارویی ری رود 
ع مذ ور مان ه تجمعی در صــنایتا آنتاوپی باقیریســک  متا به معنای ع د محاســبه شــ ه پایین

 باش پمی
ــنهاد می ــود از آنتاوپی باقیپیش های آتی در  نار معیار مان ه تجمعی فاا تالی در پژوهشش

ی این دو معیار، های بیشتا جهت مقایسهمان ه تجمعی استفاده شود تا ضمن بارسیآنتاوپی باقی
 شود نیز بارسی گادن پ نتایج بهتای  ه در معیار فاا تالی ارائه می

مان ه گذاری از معیار آنتاوپی باقیهای ســامایهها و صــن وقگادد  ه شــا تاد میپیشــنه
ــایانی در جهت تجمعی در پیش ــتفاده نماین پ این معیار  مک ش ــاخص  ل اس ــعیت ش بینی وض

ضعیت فعلی می سایی و صادر نمای  شنا ش ار وقوع بحاان را  صورتی  ه این معیار ه نمای پ در 
گذاران را حفظ ها جلوگیای و ثاوت سامایهع سامایه، از زیان این شا تتوان  با خاوج به موقمی

ــامایه ــتا مادم عادی به س ــویق بیش ــوع به تش ــتقیم، رونق  ادپ حفظ این موض گذاری غیا مس
 نمای پهای بازار میگذاری و مصونیت بیشتا مادم از ریسکهای سامایهها و شا تصن وق

تا ب لیل جوان بودن بورس اوراق بهادار های زمانی  وتاههشـــود  ه از پنجادر آخا پیشـــنهاد می
شودپ در پژوهش پیش ستفاده  ستفاده  100داده و غلتش  200رو از پنجاه زمانی با تهاان ا داده ا
ستپ این پنجاه گاچه در بازه ساله )ش ه ا سخسا  به بالا( می 10های چن   گو توان  به خوبی پا

ش  اما در بازه سانات بازار را در نظا میهای  وتاه نبا سیاری از نو ستفاده  اد چاا ه ب توان از آن ا
 رو استفاده شودپهای زمانی پژوهش پیششود  ه از نصف پنجاهگیادپ پیشنهاد مینمی

ها و تفسیا آنها اثا مهمی بگذاردپ بیان توان  با یافتههای موجود در ها پژوهش میمح ودیت
های صورت ها با دیگا پژوهشتا ش ن ع م تطابق نتایج و یافتههای احتمالی به روشنمح ودیت

ـــایانی می رو به عنوان عوامل هایی  ه در پژوهش پیشنمای پ از جمله مح ودیتگافته  مک ش
 شون  به شاح ذیل استپموثا شناخته می
سا  به صورت روزانه استفاده ش ه  14های از داده ]20[ ژیون ، شان  و ژان در پژوهش 

بایست از سنجی و دقت بالاتا میستپ گاچه نتایج هادو پژوهش مشابه است اما به جهت صحتا
شنهادی با ا مینان بالاتای در بورس اوراق تع اد داده شود تا معیارهای پی ستفاده  شتای ا های بی

زار بهادار تهاان مورد بارســـی قاار گیان پ از آنجایی  ه عما بورس اوراق بهادار تهاان  متا از با
سی پژوهش شان  و ژان  مورد بار شاخص می ]20[ ژیون ،  سبه  ش  و همچنین نحوه محا با

های های پژوهش را در دادهبایست یکی از مح ودیتتغییا پی ا  اده است، می 1387 ل از سا  
 ده پپذیای نتایج را تحت تاثیا قاار میقابل بارسی یافتپ این موضوع تعمیم

مح ودیت دامنه نوسان روزانه و همچنین وجود حجم مبنا اعما  ش ه در مح ودیت دیگا در 
ستپ چاا ه در صورت نبود این دو معیار می ها و رش های توان ریزشبورس اوراق بهادار تهاان ا
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ــارپ ــ ه آنتاوپی میش ــبه ش ــاه ه نمود و در نتیجه مقادیا محاس ها را با توانن  بحاانتای را مش
 پصحت بالاتای نشان دهن 

صاد ایاان و به تبع آن بورس اوراق دیگا پژوهش را می مح ودیت شاایط خاص اقت توان در 
بهادار تهاان یافتپ وجود ابا تورم و به دنبا  آن رشــ های ناگهانی شــاخص به جهت رســی ن به 

ه ای نیز اشــارتوان به رفتار گلههای پژوهش اثاگذار باشــ پ در این میان میتوان  با یافتهتورم می
ی رشــ  شــاخص وارد بازار شــ ه و ع م حصــو  ای در آخاین زنجیاه اد  ه در زمان تورم ع ه

های فاوش و  اهش ناگهانی شاخص شودپ افاادی بخش آنان موجب تشکیل صفنتیجه رضایت
ش  به خای  پاداخته ه در آخاین زنجیاه شکیل قابل توجهی را متحمل می ان  زیانی ر شون پ ت

های مورد گذاری، دادهمانن  دومینو به  ل بازار ســـاایت  اده و با فاوارزشبههای فاوش صـــف
 ده پاستفاده را تحت تاثیا قاار می
هادار در آخاین مح ودیت می بازدهی در بورس اوراق ب ـــک و  به رابطه معکوس ریس توان 

تن ، بیشتاین هایی  ه دارای زیان انباشته سنگین هستهاان اشاره  ادپ در این میان غالب شا ت
شون پ خای اران  نن  و به تبع آن دارای بیشتاین افزایش قیمت میتوجه را در بازار از آن خود می

آورن  و ســپس همان ها روی میپس از ع م حصــو  نتیجه مطلوب، به فاوش در اینگونه ســهم
ش ه در بالا را باای  ل بازار رقم می شدومنیو ذ ا  ضوع نیز موجب ت های صفکیل زنن پ این مو

های ده  و دادههای موثا با شاخص ش ه و  ل بازار را تحت تاثیا خود قاار میمورد در شا تبی
  ن پ اذب ریزش را ایجاد می
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