
Prediction of Crisis in Tehran Stock Exchange 
with Entropy and Analyzing the Identified  
Crises such as Covid-19

Abstract        Prediction is one of the most important premises in mak-
ing investment decisions. Accordingly, investors are keen to be aware of  
market trends and price returns. For this purpose, several methods 
have been used in different fields; however, in the present study, the 
ability to predict the crisis by Cumulative Residual Entropy (CRE) and 
its generalized type, Fractional Cumulative Residual Entropy (FCRE), 
has been investigated. The data used in the research include the overall 
index, volume, trade value, and foreign exchange rate from October 
2010 to July 2021. The results showed that both criteria could predict the 
crisis, but the FCRE is superior in crisis prediction. The identified periods 
of crisis are 2011-2012, 2014-2016, 2018-2019, and 2020. Each of the 
crises, including the recent Covid-19, was analyzed and investigated.
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با  تهران  بهاد ار  اوراق  بورس  د ر  بحران  پیش بینی 
معیارهای آنتروپی و بررسی بحران های شناسایی شد ه 

مانند  کووید -19

پذيرش: 1400/06/21د     ريافت: 1399/09/03

چکيد     ه: پیش بینی مقد مۀ تصمیم گیری است. از این رو، بسیاری از سرمایه گذاران تمایل 
د ارند  از روند  بازارها و تغییرات بازد ه قیمت ها آگاهی د اشته باشند . بد ین منظور، روش های 
متعد د ی د ر حوزه های مختلف استفاد ه شد ه است، اما د ر پژوهش پیشارو به بررسی توانایی 
آن  تعمیم یافته  نوع  و  تجمعی  باقی ماند ه  آنتروپی  معیارهای  وسیله  به  بحران  پیش بینی 
یعنی آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی پرد اخته شد ه است. د اد ه های مورد  استفاد ه د ر 
پژوهش شامل شاخص کل، حجم معاملات، ارزش معاملات، و نرخ ارز از مهر 1389 تا 
تیر 1400 است. نتایج پژوهش نشان می د هد  که هر د و معیار توانایی پیش بینی بحران را 
د ارند ، اما معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی د ر پیش بینی بحران بهتر از آنتروپی 
باقی ماند ه تجمعی عمل می کند . بحران ها به ترتیب د ر بازه زمانی 1391-1392، 1395-

ازجمله  بحران ها،  از  یک  هر  شناسایی شد ه اند .  و 1399-1400   ،1397-1398 ،1393
بحران کووید -19، مورد  بررسی و تحلیل قرار گرفت.

کليد     واژه ها:  پیش بینی، بحران، آنتروپی باقی ماند ه تجمعی، آنتروپی فراکتالی، کووید -19.
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مقد‌‌‌‌‌مه

با  را  و مهمی  پررنگ  اقتصاد ی، نقش  مالی د ر سیستم  نهاد های  از  به عنوان یکی  بازار سرمایه 
جذب نقد ینگی و هد ایت آن د ر مسیر تولید  ایفا می کند . این بازار یکی از معیارهای پویایی اقتصاد  نیز 
شناخته می شود . بازار سرمایه با فراهم آورد ن ویژگی هایی همچون شفافیت معاملات، کشف قیمت 
از طریق عرضه و تقاضا، نقد شوند گی بالا، پایین بود ن هزینه های مباد لاتی، انتشار مناسب اطلاعات 
شرکت های پذیرفته شد ه و شفاف سازی د ر این حوزه به عنوان رکن مهمی د ر اقتصاد  شناخته می شود  

 .)Sadeghi Sharif & Janiarloo, 2017; Madanizadeh & Ebrahimi, 2018(
بررسی و تحلیل تلاطم و بحران د ر بازارهای مالی، چند  د هه اي است که به صورت بسیار کاربرد ي 
مورد  توجه پژوهشگران د ر حوزه هاي مختلف قرار گرفته است. فضاي پیچید ۀ بازارهاي مالی و اقتصاد ي 
و همچنین نیاز حیاتی به پیش بینی د ر تبیین سناریوهاي مالی و اقتصاد ي آتی، ایجاب می کند  که با 
کشف و تحلیل بازارهای مالی بتوان گامی موثر د ر جهت پیشبرد  اهد اف نظام مالی و اقتصاد ي برد اشت. 
این که  به  توجه  با  بازارهاست.  این  به  اطلاعات  انتقال  فرایند   از  ناشی  مالی،  د ر شاخص هاي  بحران 
بازارهاي مالی می توانند  نمایانگر اقتصاد  کشورها باشند ، اطلاعات ایجاد شد ه د ر بخش های مختلف یک 
کشور یا جهان می تواند  د ر بازارهای مالی نمود  پید ا کند  و آن ها را متاثر سازد . اهمیت شاخص های 
بازار سرمایه به عنوان د ماسنج این بازار، به سوق د اد ن پژوهشگران به سمت پژوهش هایی د ر زمینه 

پیش بینی این بازار منجر شد ه است. 
پس از بحران مالي سال 2008، به اهمیت بحران و ریسک متعاقب آن و روش هاي اند ازه گیری و 
پیش بینی آن بیش از پیش توجه شد ه است. به د نبال پژوهش هاي پیشین، ابزارهاي گوناگونی براي 
پیش بینی بحران معرفي شد ه اند . هر یک از این ابزارها، د ر بازارهای متفاوتی بررسی و توسعه یافته اند . 
د ر سال هاي اخیر، به منظور پیش بینی بحران از توسعه های آنتروپی شانون1 د ر بازارهای کشورهای 
مختلف استفاد ه شد ه و نااطمینانی محاسبه شد ه به وسیله شاخص های آنتروپی پیش از وقوع بحران 

.)Lahmiri & Bekiros, 2020; Osoolian et al., 2019( مورد  توجه قرار گرفته است
این پژوهش با رهیافت نظری به مفهوم بحران د ر بازارهای مالی پرد اخته است. د ر این راستا، سهم 
پژوهش حاضر د ر اد بیات آن است که از میان معیارهای توسعه یافته آنتروپی، جد ید ترین توسعه از آنتروپی 
شانون را د ر بازار سرمایه ایران بررسی می کند . معیارهای متد اول شامل آنتروپی شانون، رنی2، و تسالیس3 
1. Shannon
2. Renyi
3. Tsallis
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جملگی د ر بازار سرمایه ایران بررسی شد ه اند  )Heidarpoor & Alavi, 2015; Osoolian et al., 2019(. د ر 
این پژوهش، از توسعه آنتروپی شانون به آنتروپی باقی ماند ه و سپس به آنتروپی فراکتالی استفاد ه شد ه تا 
د ینامیک بازار سرمایه بررسی گرد د . د ر آنتروپی باقی ماند ه تجمعی، برعکس معیارهای پیشین، نگاه بر تابع 
چگالی احتمال باقی ماند ه است. همچنین، با توسعه آنتروپی به د رجات فراکتالی، امکان بررسی اطلاعات 
موجود  د ر بازار سرمایه د ر کسرهای مختلف فراهم می گرد د . سهم د یگر پژوهش حاضر د ر اد بیات استفاد ه 
از تابع چگالی احتمال باقی ماند ه و تعمیم آن به سایر معیارهای آنتروپی و همچنین استفاد ه از د رجات 
فراکتالی مختلف برای بررسی بازار بورس اوراق بهاد ار تهران است. بد ین صورت، می توان با استفاد ه از 
کسرهای مختلف اطلاعات و تابع چگالی باقی ماند ه اطلاعات مورد  اعتماد تری نسبت به سایر معیارهای 

پیشین مورد  بررسی قرار د اد  و د ر مورد  آن ها تصمیم گیری کرد .

مبانی‌نظری‌پژوهش

به طور کلی آنتروپی بیانگر نااطمینانی است. هرچه مقد ار بیش تری محاسبه شود ، نااطمینانی از 
د رک وضعیت موجود  بالاتر می رود  و نیاز به اطلاعات بیش تری برای بررسی وضعیت سیستم احساس 
این میان،  پیشنهاد  شد ه اند . د ر  آنتروپی  از  توسعه های متعد د ی  ریاضیات،  اساس مبانی  بر  می شود . 
آنتروپی باقی ماند ه تجمعی و آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی د و توسعۀ اخیر از آنتروپی شانون 
هستند  که بر مبنای تغییر تابع چگالی احتمال و استفاد ه از کسرهای مختلف اطلاعات توسعه پید ا 

کرد ه اند .
با  را  آنتروپی  که  پژوهش هایی  می شود . سپس  بیان  آنتروپی  محوریت  با  پژوهش هایی  ابتد ا  د ر 
با محوریت بحران، بیان  روش های د یگر به منظور پیش بینی بکار گرفته، و د ر نهایت پژوهش هایی 

می شوند .
پژوهش کیو و یانگ1 )2020( آنتروپی انتقال2 را برای سری های کوتاه مد ت با استفاد ه از برآورد  
همبستگی ـ وابسته3 و آنتروپی نفوذی4 بررسی می کند . یافته های پژوهش نشان می د هد  که روش 
آنتروپی نفوذی موثرتر از روش آنتروپی انتقال برای سری های کوتاه مد ت است. نتیجه بخش د یگری 
از پژوهش نشان می د هد  که تقریباً کلیه نقاط بیشینه د ر منحنی ها، قبل از بحران های مالی )مانند  

1. Qiu & Yang
2. Transfer Entropy
3. Correlation-Dependent Balanced Estimation
4. Diffusion Entropy
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بحران مالی جهانی د ر سال 2008 یا سقوط بازار سهام چین د ر سال 2015( بود ه اند . به عبارت د یگر، 
آنتروپی پیش از بحران های مالی، یک نقطه حد اکثری را به ثبت رساند ه بود . بر اساس این، ما نیز 
پیش بینی می کنیم که به هنگام بررسی بحران د ر بورس تهران، نقاط بیشینه د ر اشکال به د ست آمد ه 
به  گرایش2  پیش بینی  منظور  به  ترکیبی  مد ل  یک  از   ،)2019( همکاران1  و  ژانگ  شود .  مشاهد ه 
آنتروپی  ژنتیک،  الگوریتم  با  همراه  عصبی  شبکه  بر  مبتنی  مد ل  این  می کنند .  استفاد ه  صند وق ها 
بهینه3، و تابع تغییر4 است. مد ل استفاد ه شد ه شامل پیش پرد ازش د اد ه های ورود ی و خروجی است. 
د ر بخش ورود ی با توجه به خصوصیات مختلف د اد ه، از روش های الگوریتم ژنتیک، آنتروپی بهینه، و 
تابع تغییر به عنوان ورود ی به شبکه عصبی استفاد ه می شود . د ر بخش خروجی به منظور پیش بینی 
از  استفاد ه  با  که  نشان می د هد   پژوهش  نتایج  استفاد ه می گرد د .  برگشتی  انتشار  الگوریتم  از  نهایی 
این مد ل ترکیبی، ارزش خالص صند وق های چین پیش بینی پذیر است و د قت به د ست آمد ه د ر حد  
بسیار مطلوبی قرار د ارد . همچنین، آنتروپی به عنوان ورود ی مد ل موجب افزایش د قت مد ل ترکیبی 
شد ه است. کائو و وانگ5 )2020(، به منظور ساخت یک مد ل د قیق پیش بینی، ابتد ا از تجزیه وتحلیل 
مولفه اصلی6 برای تجزیه وتحلیل د اد ه های اصلی استفاد ه می کنند . این پژوهش از سه الگوریتم شبکه 
با  را  آن ها  پیش بینی  وضعیت  نهایت  د ر  و  می کند   استفاد ه  آزمایش  برای  بازگشتی  انتشار  عصبی 
بر  بازگشتی مبتنی  انتشار  نتایج پژوهش نشان می د هد  که شبکه عصبی  یکد یگر مقایسه می نماید . 
الگوریتم منظم بیزین7 بالاترین د قت پیش بینی را د ارد  و می تواند  از مسئلۀ برازش بیش از حد  د ر 
فرایند  آموزش مد ل جلوگیری کند . د ر پژوهش هو و همکاران8 )2017(، با استفاد ه از آنتروپی شانون، 
تجزیه وتحلیل آنتروپی چند مقیاسی9 برای شاخص صنعتی د او جونز10 انجام شد ه است. طبق نتایج 
بازار  د ر  نویز11  از  ناشی  که  را  آنتروپی چند مقیاسی  ویژگی های  بررسی  مورد   به د ست آمد ه، شاخص 
است، نشان می د هد . همچنین، این پژوهش نشان می د هد  که آنتروپی توانایی پیش بینی قابل توجهی 

1. Zhang et al.
2. Tendency
3. Optimal Entropy
4. Variety Function
5. Cao & Wang
6. Principal Component Analysis
7. Bayesian Regularization Algorithm
8. Hou et al.
9. Multiscale Entropy Analysis
10. Dow Jones Industrial Index
11. Noise
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برای شاخص سهام د ر بلند مد ت و کوتاه مد ت د ارد  و نتایج تجربی تایید  می کنند  که نویز د ر بازار وجود  
د ارد  و می تواند  بر قیمت سهام اثر بگذارد . سولوویف و همکاران1 )2019(، محاسباتشان را د ر د امنه 
پویایی شاخص  بررسی  برای  آنتروپی  پیچید گی  مقایسه معیارهای  با  غلتان2 همراه  پنجره  الگوریتم 
صنعتی د او جونز انجام می د هند . نتایج این پژوهش نشان می د هد  که آنتروپی شانون خود  یک شاخص 
هشد ارد هند ۀ بحران است و آنتروپی جایگشت و آنتروپی تسالیس شاخص های پیشارو د ر روید اد های 
انتظار  شانون  آنتروپی  از  د یگری  توسعه  از  استفاد ه  با  پژوهش  این  د ر  ما  بنابراین،  هستند .  بحرانی 
د اریم نتایج د ر روید اد های بحرانی مشابه باشد  و این معیار با توجه به استفاد ه از ریاضیات فراکتالی 
بتواند  نتایج بهینه تری ارائه د هد . گنکای و گراجویک3 )2017(، به تجزیه وتحلیل مقایسه ای د ر مورد  
پویایی های بازارهای مالی د ر بحران های 1987 و 2008 می پرد ازند . طبق نتایج به د ست آمد ه، آنتروپی 
تسالیس برای سقوط کوتاه مد ت و ناگهانی بازار د ر 1987 بهتر عمل کرد ه است، د ر حالی که آنتروپی 
تقریبی د ر مورد  پیش بینی های طولانی مد ت بحران بهتر عمل کرد ه و بحران سال 2008 را به خوبی 
بازد ه5  زمانی  سری  برای  را  آنتروپی  چگالی  تابع   ،)2015( همکاران4  و  اوه  است.  نمود ه  پیش بینی 
برای شاخص های S&P500، KOSPI، و DAX تجزیه وتحلیل می کنند  و تغییرات د ر آنتروپی را د ر 
طول زمان بررسی می نمایند . نتایج این پژوهش نشان می د هد  که تابع چگالی آنتروپی برای شاخص 
S&P500 د ر طول بحران ساب پرایم ها6 کاهش قابل توجهی را نسبت به د وره های د یگر نشان می د هد ، 

د ر حالی که د ر بازارهای د یگر مانند  آلمان و کره جنوبی، به هنگام وقوع بحران کاهش قابل توجهی 
وجود  ند ارد . این یافته ها نشان می د هد  که شاخص S&P500 به هنگام بحران یک الگوی منظم د ر 

سری زمانی بازد ه ایجاد  می کند . 
رفته اند   بکار  حسابد اری  مانند   موارد ی  د ر  آنتروپی  با  مرتبط  پژوهش های  این که  به  توجه  با 
)عبد اله زاد ه و همکاران، 1392(، هم اکنون به تنها پژوهش مرتبط د ر این زمینه د ر مقالات فارسی 
اشاره می کنیم. د ر پژوهش اصولیان و همکاران )2019(، رفتار شاخص کل سهام بورس اوراق بهاد ار 
تهران با استفاد ه از تکنیک آنتروپی چند مقیاسی شانون تحلیل شد ه است. بد ین منظور ابتد ا با استفاد ه 
از قیمت پایانی سهام شرکت های بورسی د ر بازه زمانی سال های 1392 تا 1396 خورشید ی آنتروپی 

1. Soloviev et al.
2. Rolling Window
3. Gençay & Gradojevic
4. Oh et al.
5. Return Time Series
6. Subprime Crisis
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د ر بازه های زمانی ماهانه، فصلی، شش ماهه، و سالانه و د ر د و مقیاس 50- و 50 محاسبه شد  و سپس 
وجود  رابطه علیّت گرنجری بین این سری ها و شاخص کل با استفاد ه از آزمون تود ا-یاماموتو مورد  
بررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان می د هد  که آنتروپی  ها علت خطی شاخص بورس هستند . به 
عبارت د یگر، اطلاعات اصلی د ر بازه های زمانی ماهانه، فصلی، شش ماهه، و سالانه، همچنین نوسانات 

کوچک د ر بازه فصلی، علت خطی شاخص کل هستند .

بحران‌های‌اقتصاد‌ی‌ایران:‌از‌‌1391تا‌1400

د ر این بخش به بحران های اقتصاد ی ایران پرد اخته می شود . بحران نخست د ر بازه زمانی 1391 
و 1392 است. این بحران را می توان تا حد ی نتیجۀ بحران سال 2008 آمریکا د انست که تنها همین 
بازارهای  ایران چند ان د ر  بازار  بود . اگرچه  اثرات منفی آن کرد ه  تا سال 2011 گریبانگیر  را  کشور 
نشد ه  منتقل  ایران  به  مستقیم  به طور   2008 سال  مالی  بحران  بنابراین  نیست،  تنید ه  بین المللی 
است )Sadeghi, 2014(. با توجه به ساختار ویژۀ وابستگی اقتصاد  ایران به د رآمد های نفتی، می توان 
کانال اصلی انتقال بحران به اقتصاد  ایران را از طریق د رآمد های نفتی د انست. د ر سال 1392 حباب 
شکل گرفته د ر بازار به د لیل رشد  قیمت های جهانی بازار کالا1 و پس از آن کاهش قیمت ناگهانی بازار 
کالا موجب شد  که بازار بورس اوراق بهاد ار تهران نیز خود  را تطبیق د هد  و تخلیه حباب صورت گرفت. 
د ر سال 1392 حباب شکل گرفته به قد ری بود  که برخی از سهام ها تا به امروز شاید  تنها 100 د رصد  
بازد هی از سقف 1392 را به سهامد ارانشان اعطا کرد ه باشند . نکته قابل توجه آن است که د ر این سال 
قیمت د لار د ر بازه 3000 تومان تغییرات د اشته و ریزشی د ر نرخ ارز رخ ند اد ه است. بنابراین، نرخ ارز 

د ر این بحران نقشی ند اشته است.
د لیل اثرگذاری بحران های جهانی را می توان این گونه توصیف نمود : وقوع بحران جهانی قیمت 
کالاهاي اساسی را د ر سطح جهانی کاهش می د هد . د ر نتیجه، شرکت هاي د اخلی، ازجمله شرکت هایی 
که صاد رکنند ه نیستند ، نیز د چار مشکلات مالی فراوان می شوند . به د لیل وارد ات کالاهاي ارزان با 
از طرف د یگر،  نیز کاهش می یابد .  این شرکت ها  براي محصولات  تقاضا  قیمت جهانی کاهش یافته، 
تورم بالا د ر د اخل کشور باعث می شود  که بهاي تمام شد ه محصولات تولید ي د ر د اخل کشور افزایش 
د اشته باشد  و د ر نتیجه، قد رت رقابتی شرکت هاي د اخلی از بین برود . از این رو، بحران د ر سطح جهانی 
تاثیر موجب  این  باشد . سرایت پذیری  اثر د اشته  می تواند  بر شرکت هاي د اخلی و ارزش سهام آن ها 

1. Commodity
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.)Assadi et al., 2017( بحران د ر سطوح بالاتر شد ه است
می توان بحران بعد ی را که د ر بازه 1395-1393 رخ د اد ه است مربوط به افزایش و رشد  و سپس 
کاهش قیمت جهانی کالاها بین ژوئن 2014 و فوریه 2015 د انست. شرایط تقاضا و عرضه به کاهش قیمت 
انتظاری برای کلیه نهُ شاخص قیمت کالاهای بانک جهانی1 منجر شد ، که این موضوع یک اتفاق بسیار 
ناد ر د ر زمان خود ش بود . شوک قیمت بازار کالا د ر نیمه د وم سال 2014 را نمی توان به تنها یک عامل یا 
روید اد  تعیین کنند ه نسبت د اد . علت کاهش قیمت ها را باید  د ر انبوهی از عوامل خاص صنعت، اقتصاد  کلان 
و مالی یافت که گرد  هم آمد ند  و باعث کاهش شد ید  بسیاری از طبقات مختلف بازار کالا شد ند . د ر این 
میان، رسید ن اقتصاد  چین به سطوح پاید ارتر د ر رشد ، و رونق یافتن نفت و انرژی شیل د ر ایالات متحد ه 
را می توان از مهم ترین عوامل از طرف تقاضا و از طرف عرضه که بر رکود  قیمت جهانی کالاها حاکم بود ، 
نام برد  )Ghaderi & Shahrazi, 2020(. همچنین د ر بازه 1395-1393 می توان به عواملی همچون سقوط 
بازار سهام چین و ارتباط آن با بازار ایران )Mirbargkar & Sohrabi, 2020(، کاهش تولید  نفت توسط 
اوپک، رفع تحریم ها به وسیله گروه 5+1 اشاره کرد  که می توانند  از عوامل کاهش بازار سرمایه باشند . برای 
مثال، فضای نااطمینانی که به د لیل برجام وجود  د اشت )Varahrami et al., 2020(، موجب افزایش نرخ 
ارز تا 4150 تومان د ر بازار غیررسمی شد . پس از برجام قیمت ارز تا 3000 تومان کاهش یافت. همچنین 
د ر روز توافق، بازد هی شاخص کل منفی شد  و سهامد اران خرد  متضرر شد ند . از آن جا که نرخ ارز یکی 
از محرک های صعود  و نزول بازار سرمایه است، بازار به انتظارات نرخ ارز پاسخ د اد ه و کاهش یافته است. 
مشخص شد ه است که یک رابطۀ علّي از سوي نوسانات نرخ ارز به سمت نااطمینانی د ر شاخص بورس 
اوراق بهاد ار تهران وجود  د ارد  )Hallafi & Saeedi, 2012(. د ر واقع، نرخ ارز یکی از مهم ترین متغیرهاي 
بخش پولي اقتصاد  است که این متغیر با نااطمیناني و بي ثباتي خود ، تغییراتي را د ر شاخص سهام ایجاد  

می کند  )ذوالفقاری و همکاران، 1393(.
د ر بحران مهر 1397، د و عامل حجم معاملات و نرخ ارز توامان مشاهد ه می شوند . د ر این تاریخ 
نرخ ارز د ر بازار آزاد  به رقم 16400 تومان و حجم معاملات به 5845 میلیون سهم و ارزش معاملات 
به 2000 میلیارد  تومان رسید . هر د و این عوامل به سقف تاریخی خود  رسید ه بود ند . پس از این تاریخ، 
نرخ ارز تا 9700 تومان ریزش کرد  و د ر نتیجه بازار سرمایه نیز با نرخ ارز تطبیق یافت. حجم معاملات 
به رقم 800 میلیون سهم و ارزش معاملات به 364 میلیارد  تومان رسید . می توان از عوامل بحران سال 
1399 حضور بی سابقه مرد م د ر بازار سرمایه را نام برد  )Osoolian & Koushki, 2020a(. هجوم مرد م 

1. World Bank`s Commodity Price Indices
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د ر وارد  کرد ن سرمایه های خرد  به این بازار، افزایش بی سابقه شاخص کل را رقم زد . ارزش معاملات 
که پیش از این د ر مقیاس میلیارد  تومان بود ، به مقیاس هزار میلیارد  تومان رسید . ورود  بی سابقه مرد م 
زمینۀ شکل گرفتن حباب را د ر شرکت های بازار سرمایه فراهم کرد . د ر نهایت این حباب از سال 1399 
شروع به تخلیه کرد ، اگرچه سیاست های د ولت نیز د ر این مورد  بی اثر نبود ه است. د ر این تاریخ، نرخ 
ارز نیز د ر بازار آزاد  به رقم 31850 تومان افزایش و سپس کاهش یافت. د ر نتیجه، عامل موثر بعد ی 
نرخ ارز بود ه است که با کاهش آن، بازار سرمایه نیز خود  را تطبیق د اد ه است. از طرفی، حجم معاملات 
بیانگر عد م تقارن اطلاعاتی است. حجم معاملات، د رست د ر زمانی که شاخص د ر سقف قرار د اشته 
بود ، بالاترین میزان را نشان می د اد . از آن جا که حجم معامله نمایند ۀ جریان اطلاعاتی بازار د ر فرایند  
ایجاد  بازد ه است )Abbasi et al., 2016(، این موضوع بیانگر عد م تقارن اطلاعاتی و همچنین وجود  

منابع اطلاعاتی متفاوت د ر بورس اوراق بهاد ار تهران را نشان می د هد .
همچنین، وقوع همه گیری کووید -19 از انتهای سال 1398 و بیانیه رسمی سازمان بهد اشت جهانی1 
د ر این زمینه از عوامل د یگر سقوط بازار سرمایه بود ه است. د ر واقع، کووید -19 تقاضا را همراه با عواملی 
همچون مشکلات ذخیره سازی کاهش د اد ه است. برای مثال، د ر 20 آوریل 2020 قرارد اد  نفت وست 
تگزاس اینترمد یت2 د ر هر بشکه 37/63 د لار بسته شد ، د ر حالی که قرارد اد  ژوئن د ر هر بشکه 20/43 
د لار بسته شد . عوامل واسطه اي مانند  وارد ات انبوه کالا و سرمایه، کاهش یافتن قیمت نفت، رکود  جهانی 
متاثر از کووید -19، و بسته شد ن مرز کشورها تقاضا را براي کالاهاي صاد راتی صنایع بزرگ کشور و 
شرکت هاي حاضر د ر بازار سرمایه کاهش د اد ه است )Osoolian & Koushki, 2020b(. بنابراین، اقتصاد  
و بازار سرمایه ایران نیز تحت تاثیر قرار گرفته و قیمت سهام شرکت هاي د اخلی تحت این اخبار منفی 
متاثر گشته است. از طرف د یگر، کاهش تقاضاي د اخلی نیز رکود  را تشد ید  کرد ه و کاهش قیمت سهام 
و کاهش حجم معاملات را به همراه د اشته است. عامل مهم د یگر د ر اثرگذاری کووید -19 را می توان 
د ر پیشرفت شبکه ارتباطات د ر انتقال پرسرعت اطلاعات یافت. این موضوع آثار روانی ناشی از رکود  و 
بحران جهانی را د ر بازار سرمایه ایران و روند  آن به نوبه خود  تشد ید  نمود ه است. از این رو، شناخت عوامل 
اثرگذار بر ارزش اوراق بهاد ار د ر بازار سرمایه می تواند  د ر کنترل اثرات منفی بحران ها سود مند  واقع شود . 
تاثیر عواملی همچون کاهش قیمت نفت و رشد  اقتصاد  جهانی بر قیمت و حجم صاد رات، سرمایه گذاري 

 .)Khiabani & Tavassoli, 2020( و منابع مالی و پولی ایران، مسئله اي بد یهی است

1. World Health Organization
2. West Texas Intermediate
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روش‌شناسی‌پژوهش

د اد ه  هایی که د ر پژوهش حاضر مورد  تجزیه وتحلیل قرار می گیرند ، اطلاعات مربوط به شاخص کل 
بورس اوراق بهاد ار تهران د ر د وره زمانی از ابتد ای مهر 1389 تا ابتد ای تیر 1400 به صورت روزانه 
است. د اد ه های مورد  نیاز پژوهش از آرشیو سایت شرکت مد یریت فناوری بورس اوراق بهاد ار تهران1 
استخراج شد ه است. همچنین به منظور بررسی کد  های نوشته شد ه و انجام محاسبات از نرم افزار متلب2 
استفاد ه شد ه است. نیاز به اشاره است که این پژوهش به مقاد یر آتی شاخص کل یا روند  احتمالی 
آن نمی پرد ازد . وظیفه این پژوهش آن است که از میان تجلی های مختلف پد ید ه بحران، الگوهایی را 

برجسته کند  که پیشاپیش افت محسوس شاخص کل را پیش بینی می کند . 
به منظور بررسی توانایی معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی د ر حالت نظری، از پنج سری مصنوعی 
به  هر سری  محاسبه می شود .  لگاریتمی  بازد ه  مقاد یر  هر سری  برای  آن  از  می گرد د . پس  استفاد ه 
انتخاب می شود . سپس هر سری  د سته های 200 عد د ی تقسیم و فاصلۀ قد م هر پنجره 100 د اد ه 
به صورت صعود ی مرتب می شود  و به تابع آنتروپی به عنوان مقاد یر ورود ی د اد ه می شود . به منظور 
آماد ه سازی د اد ه های شاخص کل، مانند  مراحل نقشه لوجستیک عمل می شود  و آن ها به عنوان ورود ی 

به تابع آنتروپی باقی ماند ه تجمعی بکار می روند .
نقشه لوجستیک. به منظور بررسی آن که آیا آنتروپی باقی ماند ه تجمعی قابلیت پیش بینی بحران 
را د ارد  یا خیر، از نقشه لوجستیک د ر پژوهش ژیونگ و همکاران3 )2019( استفاد ه می شود . فرمول 

ریاضی این نقشه به صورت معاد له )1( است: 

زار میلیارد ه پیش از این در مقیاس میلیارد تومان بود، به مقیاس هک سابقه شاخص کل را رقم زد. ارزش معاملات بازار، افزایش بی
ب از سال های بازار سرمایه فراهم کرد. در نهایت این حبا در شرکت را شکل گرفتن حبابسابقه مردم زمینۀ  تومان رسید. ورود بی

اثر نبوده است. در این تاریخ، نرخ ارز نیز در بازار آزاد به  ورد بیهای دولت نیز در این م اگرچه سیاست شروع به تخلیه کرد، 1811
موثر بعدی نرخ ارز بوده است که با کاهش آن، بازار سرمایه نیز عامل  ،تومان افزایش و سپس کاهش یافت. در نتیجه 81351رقم 

درست در زمانی که شاخص  ،خود را تطبیق داده است. از طرفی، حجم معاملات بیانگر عدم تقارن اطلاعاتی است. حجم معاملات
یند ایجاد یان اطلاعاتی بازار در فرایندۀ جرنما جا که حجم معامله . از آنداد میمیزان را نشان بالاترین  بود،در سقف قرار داشته 

س (، این موضوع بیانگر عدم تقارن اطلاعاتی و همچنین وجود منابع اطلاعاتی متفاوت در بورAbbasi et al., 2016) استبازده 
 دهد. اوراق بهادار تهران را نشان می

در این زمینه از عوامل دیگر  1و بیانیه رسمی سازمان بهداشت جهانی 1813از انتهای سال  11-گیری کووید وقوع همه ،همچنین
ست. برای سازی کاهش داده ا عواملی همچون مشکلات ذخیره تقاضا را همراه با 11-کووید ،سقوط بازار سرمایه بوده است. در واقع

در حالی که قرارداد ژوئن در  ،دلار بسته شد 68/87در هر بشکه  2ست تگزاس اینترمدیتقرارداد نفت و 2121آوریل  21مثال، در 
ت، رکود جهانی متاثر از ای مانند واردات انبوه کالا و سرمایه، کاهش یافتن قیمت نف دلار بسته شد. عوامل واسطه 08/21هر بشکه 

های حاضر در بازار سرمایه  ی صنایع بزرگ کشور و شرکتصادرات را برای کالاهای تقاضا مرز کشورها، و بسته شدن 11-کووید
ثیر قرار گرفته و قیمت سهام (. بنابراین، اقتصاد و بازار سرمایه ایران نیز تحت تاOsoolian & Koushki, 2020b) کاهش داده است

خبار منفی متاثر گشته است. از طرف دیگر، کاهش تقاضای داخلی نیز رکود را تشدید کرده و کاهش های داخلی تحت این ا شرکت
شرفت شبکه توان در پی را می 11-دیگر در اثرگذاری کوویدقیمت سهام و کاهش حجم معاملات را به همراه داشته است. عامل مهم 

وانی ناشی از رکود و بحران جهانی را در بازار سرمایه ایران و روند آن سرعت اطلاعات یافت. این موضوع آثار رارتباطات در انتقال پر
تواند در کنترل اثرات  اوراق بهادار در بازار سرمایه میرگذار بر ارزش رو، شناخت عوامل اث وبه خود تشدید نموده است. از اینبه ن

نی بر قیمت و حجم صادرات، د اقتصاد جهانفت و رشها سودمند واقع شود. تاثیر عواملی همچون کاهش قیمت  منفی بحران
 (. Khiabani & Tavassoli, 2020) استای بدیهی  لهی و منابع مالی و پولی ایران، مسئگذار سرمایه

‌پژوهش‌شناسی‌روش
گیرند، اطلاعات مربوط به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دوره  تحلیل قرار میو مورد تجزیه حاضر هایی که در پژوهش  دهدا

های مورد نیاز پژوهش از آرشیو سایت شرکت مدیریت  . دادهاستبه صورت روزانه  1011تا ابتدای تیر  1831ابتدای مهر از زمانی 
افزار  از نرم شده و انجام محاسبات های نوشته ر بررسی کدنین به منظو. همچشده استاستخراج  8فناوری بورس اوراق بهادار تهران

پردازد. وظیفه این  این پژوهش به مقادیر آتی شاخص کل یا روند احتمالی آن نمی اشاره است کهبه  نیازاستفاده شده است.  0متلب
افت محسوس شاخص کل را  های مختلف پدیده بحران، الگوهایی را برجسته کند که پیشاپیش پژوهش آن است که از میان تجلی

 کند.  بینی می پیش
د. پس از آن برای گرد سری مصنوعی استفاده می پنجمانده تجمعی در حالت نظری، از  منظور بررسی توانایی معیار آنتروپی باقی به

داده  111قدم هر پنجره  و فاصلۀعددی تقسیم  211های  شود. هر سری به دسته هر سری مقادیر بازده لگاریتمی محاسبه می
شود. به منظور  شود و به تابع آنتروپی به عنوان مقادیر ورودی داده می شود. سپس هر سری به صورت صعودی مرتب می انتخاب می

مانده  به عنوان ورودی به تابع آنتروپی باقیها  آنشود و  های شاخص کل، مانند مراحل نقشه لوجستیک عمل می سازی داده آماده
 ند.رو بکار میی تجمع

از نقشه لوجستیک  بینی بحران را دارد یا خیر، مانده تجمعی قابلیت پیش که آیا آنتروپی باقی . به منظور بررسی آننقشه لوجستیک
  است: (1) معادلهصورت . فرمول ریاضی این نقشه به شود استفاده می (2111) 5ژیونگ و همکارانپژوهش در 

(1)                 
شود. سایر مقادیر  ایجاد می 0و  3/8برابر با   . حالت بحران در این نقشه توسط دو مقدار است [   ]     و [   ]    ، آنکه در 

استفاده کرد تا به وسیله سری ان از این روش تو می ،کنند. در نتیجه بینی( را ایجاد می پیش های تناوبی )قابل سری  
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درست در زمانی که شاخص  ،خود را تطبیق داده است. از طرفی، حجم معاملات بیانگر عدم تقارن اطلاعاتی است. حجم معاملات
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س (، این موضوع بیانگر عدم تقارن اطلاعاتی و همچنین وجود منابع اطلاعاتی متفاوت در بورAbbasi et al., 2016) استبازده 
 دهد. اوراق بهادار تهران را نشان می

در این زمینه از عوامل دیگر  1و بیانیه رسمی سازمان بهداشت جهانی 1813از انتهای سال  11-گیری کووید وقوع همه ،همچنین
ست. برای سازی کاهش داده ا عواملی همچون مشکلات ذخیره تقاضا را همراه با 11-کووید ،سقوط بازار سرمایه بوده است. در واقع
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‌پژوهش‌شناسی‌روش
گیرند، اطلاعات مربوط به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دوره  تحلیل قرار میو مورد تجزیه حاضر هایی که در پژوهش  دهدا

های مورد نیاز پژوهش از آرشیو سایت شرکت مدیریت  . دادهاستبه صورت روزانه  1011تا ابتدای تیر  1831ابتدای مهر از زمانی 
افزار  از نرم شده و انجام محاسبات های نوشته ر بررسی کدنین به منظو. همچشده استاستخراج  8فناوری بورس اوراق بهادار تهران

پردازد. وظیفه این  این پژوهش به مقادیر آتی شاخص کل یا روند احتمالی آن نمی اشاره است کهبه  نیازاستفاده شده است.  0متلب
افت محسوس شاخص کل را  های مختلف پدیده بحران، الگوهایی را برجسته کند که پیشاپیش پژوهش آن است که از میان تجلی

 کند.  بینی می پیش
د. پس از آن برای گرد سری مصنوعی استفاده می پنجمانده تجمعی در حالت نظری، از  منظور بررسی توانایی معیار آنتروپی باقی به

داده  111قدم هر پنجره  و فاصلۀعددی تقسیم  211های  شود. هر سری به دسته هر سری مقادیر بازده لگاریتمی محاسبه می
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 ند.رو بکار میی تجمع

از نقشه لوجستیک  بینی بحران را دارد یا خیر، مانده تجمعی قابلیت پیش که آیا آنتروپی باقی . به منظور بررسی آننقشه لوجستیک
  است: (1) معادلهصورت . فرمول ریاضی این نقشه به شود استفاده می (2111) 5ژیونگ و همکارانپژوهش در 

(1)                 
شود. سایر مقادیر  ایجاد می 0و  3/8برابر با   . حالت بحران در این نقشه توسط دو مقدار است [   ]     و [   ]    ، آنکه در 

استفاده کرد تا به وسیله سری ان از این روش تو می ،کنند. در نتیجه بینی( را ایجاد می پیش های تناوبی )قابل سری  
                                                           

1. World Health Organization 
2. West Texas Intermediate 
3. http://www.tsetmc.com 
4. MATLAB 2018 
5. Xiong et al. 

4 ایجاد  می شود . سایر مقاد یر 
از این روش استفاد ه کرد  تا به وسیله سری شبیه سازی شد ه روایی معیار پیشنهاد ی را د ر پیش بینی 
بحران مورد  بررسی قرار د اد . نشانۀ وجود  بحران، افزایش مقد ار آنتروپی محاسبه شد ه است. مشابه با 
پژوهش ژیونگ و همکاران )2019(، تعد اد  کل د اد ه های هر سری مصنوعی که به وسیلۀ فرمول ریاضی 

نقشه لوجستیک ساخته می شود ، 2000 د اد ه است. 
معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی و آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی توسعۀ آنتروپی شانون هستند . 
1. http://www.tsetmc.com
2. MATLAB 2018
3. Xiong et al.
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برای اختصار، صرفاً به آخرین توسعه آنتروپی شانون )تا زمان نگارش این پژوهش( پرد اخته می شود .
توسعه آنتروپی شانون. علاوه بر موارد  اشاره شد ه، برآورد  آنتروپی د یفرانسیل یک متغیر پیوسته از 
طریق توزیع تجربی د شوار است. برای غلبه بر این مشکلات، رائو و همکاران1 )2004( یک اند ازه گیری 
عمومی تر از نااطمینانی به نام آنتروپی باقی ماند ه تجمعی )CRE( ایجاد  می کنند . CRE برای یک متغیر 

 مشخص می شود ، به صورت معاد له )2( تعریف شد ه است:

ان، افزایش مقدار آنتروپی وجود بحر ران مورد بررسی قرار داد. نشانۀبینی بح شده روایی معیار پیشنهادی را در پیش سازی شبیه
فرمول ریاضی  ه وسیلۀکه ب های هر سری مصنوعی ، تعداد کل داده(2111ژیونگ و همکاران ). مشابه با پژوهش استشده  محاسبه

 . استداده  2111شود،  نقشه لوجستیک ساخته می
به آخرین  صرفاً اختصار،برای آنتروپی شانون هستند.  مانده تجمعی فراکتالی توسعۀ اقیمانده تجمعی و آنتروپی ب معیار آنتروپی باقی

 شود. توسعه آنتروپی شانون )تا زمان نگارش این پژوهش( پرداخته می
، برآورد آنتروپی دیفرانسیل یک متغیر پیوسته از طریق توزیع تجربی دشوار است. شده اشاره. علاوه بر موارد ه آنتروپی شانونتوسع

مانده تجمعی  به نام آنتروپی باقی نااطمینانیتر از  گیری عمومی یک اندازه (2110) 1و همکاران رائوبرای غلبه بر این مشکلات، 
(CRE ایجاد )کنند می .CRE  برای یک متغیر تصادفی پیوسته نامنفیX (2معادله )به صورت  ،شود مشخص می  ، که توسط 

 تعریف شده است:
(2)        ∫   ̅        ̅   

 

 
   

 است.                  ̅  تابع توزیع تجمعی و       آنکه در 
 ،(2111) 2اوبریاکوبوده است.  پژوهشگرانهای مختلف همیشه مورد توجه بسیاری از  زمینه به (1103شانون )آنتروپی ورود 

 آن است:  ( نتیجۀ8)، که فرمول کند میریف را بر حساب دیفرانسیل فراکتالی تع یآنتروپی جدید
(8)        ∑           

 
        

عبارت جدیدی از آنتروپی به  ،. در این پژوهشاستاست، معیار همان آنتروپی شانون کلاسیک     بدیهی است در حالتی که 
دهد. با  مانده تجمعی را به صورت درجه فراکتالی گسترش می شود که آنتروپی باقی مانده تجمعی فراکتالی ارائه می نام آنتروپی باقی

تجمعی فراکتالی مانده  ، آنتروپی باقی(5)و آنتروپی فراکتالی در معادله  (0)مانده تجمعی در معادله  استفاده از خواص آنتروپی باقی
 داریم:     با تابع توزیع  Xشود: برای متغیر تصادفی پیوسته نامنفی  به شرح زیر تعریف می

(0)        ∫  ̅   [     ̅   ]   
 

 
 

باشد، آنتروپی     . طبق تعریف، در صورتی که است                  ̅   و       ، (6) که در معادله
 .            یعنی: ،شود مانده تجمعی فراکتالی به حالت اولیه آن تبدیل می باقی

سپس بازده این مقادیر برای دوره مورد نظر تشکیل داده شود، . به منظور محاسبه آنتروپی، لازم است سری شاخص کل روش انجام
         یتمی، ). برای محاسبه بازده از روش لگارگیرددر سری جدیدی قرار 

  
عدد پایانی شاخص در روز    که در این فرمول (  

ترین  مانده تجمعی، کم شود. سپس به منظور نامنفی کردن این مقادیر و برآورده کردن شرط آنتروپی باقی ام است، استفاده می- 
   {  }         شود  تک مقادیر سری کم می از تک مقدار بازده کل دوره مورد بررسی

توان مقدار آنتروپی  می ،. در نهایت 
 دست آورد: هب (5)را از فرمول    ̅   مانده تجمعی  باقی

(5)  
   ̅   ∑    (   

 ) [    (   
 )]

   

   
 

مانده فراکتالی به  ای آنتروپی باقیرابطه نهایی بر ،فضای نمونه هستند. همچنین      و               که در آن 
 :است (6رابطه )صورت 

(6)  
    ̅   ∑    (   

 ) [    (   
 )]

    

   
 

درجه فراکتالی سیستم است. این پارامتر  کنندۀ بیان qفضای نمونه هستند. پارامتر       و               که در آن 
برابر با یک باشد، فرمول به حالت آنتروپی  qدهد. در صورتی که مقدار  حساسیت آنتروپی را به سیستم مورد بررسی تغییر می

 این اساستوجهی داشته باشد، بر  در صورتی که آنتروپی افزایش قابلشود. پس از محاسبه آنتروپی،  مانده تجمعی تبدیل می باقی
و بر اساس  کند میاز وضعیت آتی افزایش پیدا  یاطمینانناچرا که  افت ناگهانی شاخص در انتظار باشد،شود که  بینی می پیش

 .استساز وقوع بحران  زمینه که شود زیاد میافزایش مقادیر آنتروپی، پیچیدگی در بازار 
                                                           

1. Rao et al. 
2. Ubriaco 

تصاد فی پیوسته نامنفی X، که توسط 
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، برآورد آنتروپی دیفرانسیل یک متغیر پیوسته از طریق توزیع تجربی دشوار است. شده اشاره. علاوه بر موارد ه آنتروپی شانونتوسع

مانده تجمعی  به نام آنتروپی باقی نااطمینانیتر از  گیری عمومی یک اندازه (2110) 1و همکاران رائوبرای غلبه بر این مشکلات، 
(CRE ایجاد )کنند می .CRE  برای یک متغیر تصادفی پیوسته نامنفیX (2معادله )به صورت  ،شود مشخص می  ، که توسط 

 تعریف شده است:
(2)        ∫   ̅        ̅   

 

 
   

 است.                  ̅  تابع توزیع تجمعی و       آنکه در 
 ،(2111) 2اوبریاکوبوده است.  پژوهشگرانهای مختلف همیشه مورد توجه بسیاری از  زمینه به (1103شانون )آنتروپی ورود 

 آن است:  ( نتیجۀ8)، که فرمول کند میریف را بر حساب دیفرانسیل فراکتالی تع یآنتروپی جدید
(8)        ∑           

 
        

عبارت جدیدی از آنتروپی به  ،. در این پژوهشاستاست، معیار همان آنتروپی شانون کلاسیک     بدیهی است در حالتی که 
دهد. با  مانده تجمعی را به صورت درجه فراکتالی گسترش می شود که آنتروپی باقی مانده تجمعی فراکتالی ارائه می نام آنتروپی باقی

تجمعی فراکتالی مانده  ، آنتروپی باقی(5)و آنتروپی فراکتالی در معادله  (0)مانده تجمعی در معادله  استفاده از خواص آنتروپی باقی
 داریم:     با تابع توزیع  Xشود: برای متغیر تصادفی پیوسته نامنفی  به شرح زیر تعریف می

(0)        ∫  ̅   [     ̅   ]   
 

 
 

باشد، آنتروپی     . طبق تعریف، در صورتی که است                  ̅   و       ، (6) که در معادله
 .            یعنی: ،شود مانده تجمعی فراکتالی به حالت اولیه آن تبدیل می باقی

سپس بازده این مقادیر برای دوره مورد نظر تشکیل داده شود، . به منظور محاسبه آنتروپی، لازم است سری شاخص کل روش انجام
         یتمی، ). برای محاسبه بازده از روش لگارگیرددر سری جدیدی قرار 

  
عدد پایانی شاخص در روز    که در این فرمول (  

ترین  مانده تجمعی، کم شود. سپس به منظور نامنفی کردن این مقادیر و برآورده کردن شرط آنتروپی باقی ام است، استفاده می- 
   {  }         شود  تک مقادیر سری کم می از تک مقدار بازده کل دوره مورد بررسی

توان مقدار آنتروپی  می ،. در نهایت 
 دست آورد: هب (5)را از فرمول    ̅   مانده تجمعی  باقی

(5)  
   ̅   ∑    (   

 ) [    (   
 )]

   

   
 

مانده فراکتالی به  ای آنتروپی باقیرابطه نهایی بر ،فضای نمونه هستند. همچنین      و               که در آن 
 :است (6رابطه )صورت 

(6)  
    ̅   ∑    (   

 ) [    (   
 )]

    

   
 

درجه فراکتالی سیستم است. این پارامتر  کنندۀ بیان qفضای نمونه هستند. پارامتر       و               که در آن 
برابر با یک باشد، فرمول به حالت آنتروپی  qدهد. در صورتی که مقدار  حساسیت آنتروپی را به سیستم مورد بررسی تغییر می

 این اساستوجهی داشته باشد، بر  در صورتی که آنتروپی افزایش قابلشود. پس از محاسبه آنتروپی،  مانده تجمعی تبدیل می باقی
و بر اساس  کند میاز وضعیت آتی افزایش پیدا  یاطمینانناچرا که  افت ناگهانی شاخص در انتظار باشد،شود که  بینی می پیش

 .استساز وقوع بحران  زمینه که شود زیاد میافزایش مقادیر آنتروپی، پیچیدگی در بازار 
                                                           

1. Rao et al. 
2. Ubriaco 

 تابع توزیع تجمعی و 

ان، افزایش مقدار آنتروپی وجود بحر ران مورد بررسی قرار داد. نشانۀبینی بح شده روایی معیار پیشنهادی را در پیش سازی شبیه
فرمول ریاضی  ه وسیلۀکه ب های هر سری مصنوعی ، تعداد کل داده(2111ژیونگ و همکاران ). مشابه با پژوهش استشده  محاسبه

 . استداده  2111شود،  نقشه لوجستیک ساخته می
به آخرین  صرفاً اختصار،برای آنتروپی شانون هستند.  مانده تجمعی فراکتالی توسعۀ اقیمانده تجمعی و آنتروپی ب معیار آنتروپی باقی

 شود. توسعه آنتروپی شانون )تا زمان نگارش این پژوهش( پرداخته می
، برآورد آنتروپی دیفرانسیل یک متغیر پیوسته از طریق توزیع تجربی دشوار است. شده اشاره. علاوه بر موارد ه آنتروپی شانونتوسع

مانده تجمعی  به نام آنتروپی باقی نااطمینانیتر از  گیری عمومی یک اندازه (2110) 1و همکاران رائوبرای غلبه بر این مشکلات، 
(CRE ایجاد )کنند می .CRE  برای یک متغیر تصادفی پیوسته نامنفیX (2معادله )به صورت  ،شود مشخص می  ، که توسط 

 تعریف شده است:
(2)        ∫   ̅        ̅   

 

 
   

 است.                  ̅  تابع توزیع تجمعی و       آنکه در 
 ،(2111) 2اوبریاکوبوده است.  پژوهشگرانهای مختلف همیشه مورد توجه بسیاری از  زمینه به (1103شانون )آنتروپی ورود 

 آن است:  ( نتیجۀ8)، که فرمول کند میریف را بر حساب دیفرانسیل فراکتالی تع یآنتروپی جدید
(8)        ∑           

 
        

عبارت جدیدی از آنتروپی به  ،. در این پژوهشاستاست، معیار همان آنتروپی شانون کلاسیک     بدیهی است در حالتی که 
دهد. با  مانده تجمعی را به صورت درجه فراکتالی گسترش می شود که آنتروپی باقی مانده تجمعی فراکتالی ارائه می نام آنتروپی باقی

تجمعی فراکتالی مانده  ، آنتروپی باقی(5)و آنتروپی فراکتالی در معادله  (0)مانده تجمعی در معادله  استفاده از خواص آنتروپی باقی
 داریم:     با تابع توزیع  Xشود: برای متغیر تصادفی پیوسته نامنفی  به شرح زیر تعریف می

(0)        ∫  ̅   [     ̅   ]   
 

 
 

باشد، آنتروپی     . طبق تعریف، در صورتی که است                  ̅   و       ، (6) که در معادله
 .            یعنی: ،شود مانده تجمعی فراکتالی به حالت اولیه آن تبدیل می باقی

سپس بازده این مقادیر برای دوره مورد نظر تشکیل داده شود، . به منظور محاسبه آنتروپی، لازم است سری شاخص کل روش انجام
         یتمی، ). برای محاسبه بازده از روش لگارگیرددر سری جدیدی قرار 

  
عدد پایانی شاخص در روز    که در این فرمول (  

ترین  مانده تجمعی، کم شود. سپس به منظور نامنفی کردن این مقادیر و برآورده کردن شرط آنتروپی باقی ام است، استفاده می- 
   {  }         شود  تک مقادیر سری کم می از تک مقدار بازده کل دوره مورد بررسی

توان مقدار آنتروپی  می ،. در نهایت 
 دست آورد: هب (5)را از فرمول    ̅   مانده تجمعی  باقی

(5)  
   ̅   ∑    (   

 ) [    (   
 )]

   

   
 

مانده فراکتالی به  ای آنتروپی باقیرابطه نهایی بر ،فضای نمونه هستند. همچنین      و               که در آن 
 :است (6رابطه )صورت 

(6)  
    ̅   ∑    (   

 ) [    (   
 )]

    

   
 

درجه فراکتالی سیستم است. این پارامتر  کنندۀ بیان qفضای نمونه هستند. پارامتر       و               که در آن 
برابر با یک باشد، فرمول به حالت آنتروپی  qدهد. در صورتی که مقدار  حساسیت آنتروپی را به سیستم مورد بررسی تغییر می

 این اساستوجهی داشته باشد، بر  در صورتی که آنتروپی افزایش قابلشود. پس از محاسبه آنتروپی،  مانده تجمعی تبدیل می باقی
و بر اساس  کند میاز وضعیت آتی افزایش پیدا  یاطمینانناچرا که  افت ناگهانی شاخص در انتظار باشد،شود که  بینی می پیش

 .استساز وقوع بحران  زمینه که شود زیاد میافزایش مقادیر آنتروپی، پیچیدگی در بازار 
                                                           

1. Rao et al. 
2. Ubriaco 

که د ر آن 
ورود  آنتروپی شانون )1948( به زمینه های مختلف همیشه مورد  توجه بسیاری از پژوهشگران 
بود ه است. اوبریاکو2 )2009(، آنتروپی جد ید ی را بر حساب د یفرانسیل فراکتالی تعریف می کند ، که 

فرمول )3( نتیجۀ آن است: 

ان، افزایش مقدار آنتروپی وجود بحر ران مورد بررسی قرار داد. نشانۀبینی بح شده روایی معیار پیشنهادی را در پیش سازی شبیه
فرمول ریاضی  ه وسیلۀکه ب های هر سری مصنوعی ، تعداد کل داده(2111ژیونگ و همکاران ). مشابه با پژوهش استشده  محاسبه

 . استداده  2111شود،  نقشه لوجستیک ساخته می
به آخرین  صرفاً اختصار،برای آنتروپی شانون هستند.  مانده تجمعی فراکتالی توسعۀ اقیمانده تجمعی و آنتروپی ب معیار آنتروپی باقی

 شود. توسعه آنتروپی شانون )تا زمان نگارش این پژوهش( پرداخته می
، برآورد آنتروپی دیفرانسیل یک متغیر پیوسته از طریق توزیع تجربی دشوار است. شده اشاره. علاوه بر موارد ه آنتروپی شانونتوسع

مانده تجمعی  به نام آنتروپی باقی نااطمینانیتر از  گیری عمومی یک اندازه (2110) 1و همکاران رائوبرای غلبه بر این مشکلات، 
(CRE ایجاد )کنند می .CRE  برای یک متغیر تصادفی پیوسته نامنفیX (2معادله )به صورت  ،شود مشخص می  ، که توسط 

 تعریف شده است:
(2)        ∫   ̅        ̅   

 

 
   

 است.                  ̅  تابع توزیع تجمعی و       آنکه در 
 ،(2111) 2اوبریاکوبوده است.  پژوهشگرانهای مختلف همیشه مورد توجه بسیاری از  زمینه به (1103شانون )آنتروپی ورود 

 آن است:  ( نتیجۀ8)، که فرمول کند میریف را بر حساب دیفرانسیل فراکتالی تع یآنتروپی جدید
(8)        ∑           

 
        

عبارت جدیدی از آنتروپی به  ،. در این پژوهشاستاست، معیار همان آنتروپی شانون کلاسیک     بدیهی است در حالتی که 
دهد. با  مانده تجمعی را به صورت درجه فراکتالی گسترش می شود که آنتروپی باقی مانده تجمعی فراکتالی ارائه می نام آنتروپی باقی

تجمعی فراکتالی مانده  ، آنتروپی باقی(5)و آنتروپی فراکتالی در معادله  (0)مانده تجمعی در معادله  استفاده از خواص آنتروپی باقی
 داریم:     با تابع توزیع  Xشود: برای متغیر تصادفی پیوسته نامنفی  به شرح زیر تعریف می

(0)        ∫  ̅   [     ̅   ]   
 

 
 

باشد، آنتروپی     . طبق تعریف، در صورتی که است                  ̅   و       ، (6) که در معادله
 .            یعنی: ،شود مانده تجمعی فراکتالی به حالت اولیه آن تبدیل می باقی

سپس بازده این مقادیر برای دوره مورد نظر تشکیل داده شود، . به منظور محاسبه آنتروپی، لازم است سری شاخص کل روش انجام
         یتمی، ). برای محاسبه بازده از روش لگارگیرددر سری جدیدی قرار 

  
عدد پایانی شاخص در روز    که در این فرمول (  

ترین  مانده تجمعی، کم شود. سپس به منظور نامنفی کردن این مقادیر و برآورده کردن شرط آنتروپی باقی ام است، استفاده می- 
   {  }         شود  تک مقادیر سری کم می از تک مقدار بازده کل دوره مورد بررسی

توان مقدار آنتروپی  می ،. در نهایت 
 دست آورد: هب (5)را از فرمول    ̅   مانده تجمعی  باقی

(5)  
   ̅   ∑    (   

 ) [    (   
 )]

   

   
 

مانده فراکتالی به  ای آنتروپی باقیرابطه نهایی بر ،فضای نمونه هستند. همچنین      و               که در آن 
 :است (6رابطه )صورت 

(6)  
    ̅   ∑    (   

 ) [    (   
 )]

    

   
 

درجه فراکتالی سیستم است. این پارامتر  کنندۀ بیان qفضای نمونه هستند. پارامتر       و               که در آن 
برابر با یک باشد، فرمول به حالت آنتروپی  qدهد. در صورتی که مقدار  حساسیت آنتروپی را به سیستم مورد بررسی تغییر می

 این اساستوجهی داشته باشد، بر  در صورتی که آنتروپی افزایش قابلشود. پس از محاسبه آنتروپی،  مانده تجمعی تبدیل می باقی
و بر اساس  کند میاز وضعیت آتی افزایش پیدا  یاطمینانناچرا که  افت ناگهانی شاخص در انتظار باشد،شود که  بینی می پیش

 .استساز وقوع بحران  زمینه که شود زیاد میافزایش مقادیر آنتروپی، پیچیدگی در بازار 
                                                           

1. Rao et al. 
2. Ubriaco 

           )3(

این  د ر  است.  کلاسیک  شانون  آنتروپی  همان  معیار  است،   

ان، افزایش مقدار آنتروپی وجود بحر ران مورد بررسی قرار داد. نشانۀبینی بح شده روایی معیار پیشنهادی را در پیش سازی شبیه
فرمول ریاضی  ه وسیلۀکه ب های هر سری مصنوعی ، تعداد کل داده(2111ژیونگ و همکاران ). مشابه با پژوهش استشده  محاسبه

 . استداده  2111شود،  نقشه لوجستیک ساخته می
به آخرین  صرفاً اختصار،برای آنتروپی شانون هستند.  مانده تجمعی فراکتالی توسعۀ اقیمانده تجمعی و آنتروپی ب معیار آنتروپی باقی

 شود. توسعه آنتروپی شانون )تا زمان نگارش این پژوهش( پرداخته می
، برآورد آنتروپی دیفرانسیل یک متغیر پیوسته از طریق توزیع تجربی دشوار است. شده اشاره. علاوه بر موارد ه آنتروپی شانونتوسع

مانده تجمعی  به نام آنتروپی باقی نااطمینانیتر از  گیری عمومی یک اندازه (2110) 1و همکاران رائوبرای غلبه بر این مشکلات، 
(CRE ایجاد )کنند می .CRE  برای یک متغیر تصادفی پیوسته نامنفیX (2معادله )به صورت  ،شود مشخص می  ، که توسط 

 تعریف شده است:
(2)        ∫   ̅        ̅   

 

 
   

 است.                  ̅  تابع توزیع تجمعی و       آنکه در 
 ،(2111) 2اوبریاکوبوده است.  پژوهشگرانهای مختلف همیشه مورد توجه بسیاری از  زمینه به (1103شانون )آنتروپی ورود 

 آن است:  ( نتیجۀ8)، که فرمول کند میریف را بر حساب دیفرانسیل فراکتالی تع یآنتروپی جدید
(8)        ∑           

 
        

عبارت جدیدی از آنتروپی به  ،. در این پژوهشاستاست، معیار همان آنتروپی شانون کلاسیک     بدیهی است در حالتی که 
دهد. با  مانده تجمعی را به صورت درجه فراکتالی گسترش می شود که آنتروپی باقی مانده تجمعی فراکتالی ارائه می نام آنتروپی باقی
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 این اساستوجهی داشته باشد، بر  در صورتی که آنتروپی افزایش قابلشود. پس از محاسبه آنتروپی،  مانده تجمعی تبدیل می باقی
و بر اساس  کند میاز وضعیت آتی افزایش پیدا  یاطمینانناچرا که  افت ناگهانی شاخص در انتظار باشد،شود که  بینی می پیش
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ان، افزایش مقدار آنتروپی وجود بحر ران مورد بررسی قرار داد. نشانۀبینی بح شده روایی معیار پیشنهادی را در پیش سازی شبیه
فرمول ریاضی  ه وسیلۀکه ب های هر سری مصنوعی ، تعداد کل داده(2111ژیونگ و همکاران ). مشابه با پژوهش استشده  محاسبه

 . استداده  2111شود،  نقشه لوجستیک ساخته می
به آخرین  صرفاً اختصار،برای آنتروپی شانون هستند.  مانده تجمعی فراکتالی توسعۀ اقیمانده تجمعی و آنتروپی ب معیار آنتروپی باقی

 شود. توسعه آنتروپی شانون )تا زمان نگارش این پژوهش( پرداخته می
، برآورد آنتروپی دیفرانسیل یک متغیر پیوسته از طریق توزیع تجربی دشوار است. شده اشاره. علاوه بر موارد ه آنتروپی شانونتوسع

مانده تجمعی  به نام آنتروپی باقی نااطمینانیتر از  گیری عمومی یک اندازه (2110) 1و همکاران رائوبرای غلبه بر این مشکلات، 
(CRE ایجاد )کنند می .CRE  برای یک متغیر تصادفی پیوسته نامنفیX (2معادله )به صورت  ،شود مشخص می  ، که توسط 
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 است.                  ̅  تابع توزیع تجمعی و       آنکه در 
 ،(2111) 2اوبریاکوبوده است.  پژوهشگرانهای مختلف همیشه مورد توجه بسیاری از  زمینه به (1103شانون )آنتروپی ورود 
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عبارت جدیدی از آنتروپی به  ،. در این پژوهشاستاست، معیار همان آنتروپی شانون کلاسیک     بدیهی است در حالتی که 
دهد. با  مانده تجمعی را به صورت درجه فراکتالی گسترش می شود که آنتروپی باقی مانده تجمعی فراکتالی ارائه می نام آنتروپی باقی

تجمعی فراکتالی مانده  ، آنتروپی باقی(5)و آنتروپی فراکتالی در معادله  (0)مانده تجمعی در معادله  استفاده از خواص آنتروپی باقی
 داریم:     با تابع توزیع  Xشود: برای متغیر تصادفی پیوسته نامنفی  به شرح زیر تعریف می
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 .            یعنی: ،شود مانده تجمعی فراکتالی به حالت اولیه آن تبدیل می باقی

سپس بازده این مقادیر برای دوره مورد نظر تشکیل داده شود، . به منظور محاسبه آنتروپی، لازم است سری شاخص کل روش انجام
         یتمی، ). برای محاسبه بازده از روش لگارگیرددر سری جدیدی قرار 

  
عدد پایانی شاخص در روز    که در این فرمول (  

ترین  مانده تجمعی، کم شود. سپس به منظور نامنفی کردن این مقادیر و برآورده کردن شرط آنتروپی باقی ام است، استفاده می- 
   {  }         شود  تک مقادیر سری کم می از تک مقدار بازده کل دوره مورد بررسی

توان مقدار آنتروپی  می ،. در نهایت 
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برابر با یک باشد، فرمول به حالت آنتروپی  qدهد. در صورتی که مقدار  حساسیت آنتروپی را به سیستم مورد بررسی تغییر می
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روش انجام. به منظور محاسبه آنتروپی، لازم است سری شاخص کل برای د وره مورد  نظر تشکیل 
د اد ه شود ، سپس بازد ه این مقاد یر د ر سری جد ید ی قرار گیرد . برای محاسبه بازد ه از روش لگاریتمی، 
 عد د  پایانی شاخص د ر روز t-ام است، استفاد ه می شود . سپس به 

ان، افزایش مقدار آنتروپی وجود بحر ران مورد بررسی قرار داد. نشانۀبینی بح شده روایی معیار پیشنهادی را در پیش سازی شبیه
فرمول ریاضی  ه وسیلۀکه ب های هر سری مصنوعی ، تعداد کل داده(2111ژیونگ و همکاران ). مشابه با پژوهش استشده  محاسبه
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 شود. توسعه آنتروپی شانون )تا زمان نگارش این پژوهش( پرداخته می
، برآورد آنتروپی دیفرانسیل یک متغیر پیوسته از طریق توزیع تجربی دشوار است. شده اشاره. علاوه بر موارد ه آنتروپی شانونتوسع
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عبارت جدیدی از آنتروپی به  ،. در این پژوهشاستاست، معیار همان آنتروپی شانون کلاسیک     بدیهی است در حالتی که 
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باشد، آنتروپی     . طبق تعریف، در صورتی که است                  ̅   و       ، (6) که در معادله
 .            یعنی: ،شود مانده تجمعی فراکتالی به حالت اولیه آن تبدیل می باقی

سپس بازده این مقادیر برای دوره مورد نظر تشکیل داده شود، . به منظور محاسبه آنتروپی، لازم است سری شاخص کل روش انجام
         یتمی، ). برای محاسبه بازده از روش لگارگیرددر سری جدیدی قرار 

  
عدد پایانی شاخص در روز    که در این فرمول (  

ترین  مانده تجمعی، کم شود. سپس به منظور نامنفی کردن این مقادیر و برآورده کردن شرط آنتروپی باقی ام است، استفاده می- 
   {  }         شود  تک مقادیر سری کم می از تک مقدار بازده کل دوره مورد بررسی

توان مقدار آنتروپی  می ،. در نهایت 
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درجه فراکتالی سیستم است. این پارامتر  کنندۀ بیان qفضای نمونه هستند. پارامتر       و               که در آن 
برابر با یک باشد، فرمول به حالت آنتروپی  qدهد. در صورتی که مقدار  حساسیت آنتروپی را به سیستم مورد بررسی تغییر می

 این اساستوجهی داشته باشد، بر  در صورتی که آنتروپی افزایش قابلشود. پس از محاسبه آنتروپی،  مانده تجمعی تبدیل می باقی
و بر اساس  کند میاز وضعیت آتی افزایش پیدا  یاطمینانناچرا که  افت ناگهانی شاخص در انتظار باشد،شود که  بینی می پیش
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مقد ار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی 

ان، افزایش مقدار آنتروپی وجود بحر ران مورد بررسی قرار داد. نشانۀبینی بح شده روایی معیار پیشنهادی را در پیش سازی شبیه
فرمول ریاضی  ه وسیلۀکه ب های هر سری مصنوعی ، تعداد کل داده(2111ژیونگ و همکاران ). مشابه با پژوهش استشده  محاسبه

 . استداده  2111شود،  نقشه لوجستیک ساخته می
به آخرین  صرفاً اختصار،برای آنتروپی شانون هستند.  مانده تجمعی فراکتالی توسعۀ اقیمانده تجمعی و آنتروپی ب معیار آنتروپی باقی

 شود. توسعه آنتروپی شانون )تا زمان نگارش این پژوهش( پرداخته می
، برآورد آنتروپی دیفرانسیل یک متغیر پیوسته از طریق توزیع تجربی دشوار است. شده اشاره. علاوه بر موارد ه آنتروپی شانونتوسع

مانده تجمعی  به نام آنتروپی باقی نااطمینانیتر از  گیری عمومی یک اندازه (2110) 1و همکاران رائوبرای غلبه بر این مشکلات، 
(CRE ایجاد )کنند می .CRE  برای یک متغیر تصادفی پیوسته نامنفیX (2معادله )به صورت  ،شود مشخص می  ، که توسط 

 تعریف شده است:
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 است.                  ̅  تابع توزیع تجمعی و       آنکه در 
 ،(2111) 2اوبریاکوبوده است.  پژوهشگرانهای مختلف همیشه مورد توجه بسیاری از  زمینه به (1103شانون )آنتروپی ورود 

 آن است:  ( نتیجۀ8)، که فرمول کند میریف را بر حساب دیفرانسیل فراکتالی تع یآنتروپی جدید
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عبارت جدیدی از آنتروپی به  ،. در این پژوهشاستاست، معیار همان آنتروپی شانون کلاسیک     بدیهی است در حالتی که 
دهد. با  مانده تجمعی را به صورت درجه فراکتالی گسترش می شود که آنتروپی باقی مانده تجمعی فراکتالی ارائه می نام آنتروپی باقی

تجمعی فراکتالی مانده  ، آنتروپی باقی(5)و آنتروپی فراکتالی در معادله  (0)مانده تجمعی در معادله  استفاده از خواص آنتروپی باقی
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سپس بازده این مقادیر برای دوره مورد نظر تشکیل داده شود، . به منظور محاسبه آنتروپی، لازم است سری شاخص کل روش انجام
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درجه فراکتالی سیستم است. این پارامتر  کنندۀ بیان qفضای نمونه هستند. پارامتر       و               که در آن 
برابر با یک باشد، فرمول به حالت آنتروپی  qدهد. در صورتی که مقدار  حساسیت آنتروپی را به سیستم مورد بررسی تغییر می

 این اساستوجهی داشته باشد، بر  در صورتی که آنتروپی افزایش قابلشود. پس از محاسبه آنتروپی،  مانده تجمعی تبدیل می باقی
و بر اساس  کند میاز وضعیت آتی افزایش پیدا  یاطمینانناچرا که  افت ناگهانی شاخص در انتظار باشد،شود که  بینی می پیش
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درجه فراکتالی سیستم است. این پارامتر  کنندۀ بیان qفضای نمونه هستند. پارامتر       و               که در آن 
برابر با یک باشد، فرمول به حالت آنتروپی  qدهد. در صورتی که مقدار  حساسیت آنتروپی را به سیستم مورد بررسی تغییر می

 این اساستوجهی داشته باشد، بر  در صورتی که آنتروپی افزایش قابلشود. پس از محاسبه آنتروپی،  مانده تجمعی تبدیل می باقی
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 . استداده  2111شود،  نقشه لوجستیک ساخته می
به آخرین  صرفاً اختصار،برای آنتروپی شانون هستند.  مانده تجمعی فراکتالی توسعۀ اقیمانده تجمعی و آنتروپی ب معیار آنتروپی باقی

 شود. توسعه آنتروپی شانون )تا زمان نگارش این پژوهش( پرداخته می
، برآورد آنتروپی دیفرانسیل یک متغیر پیوسته از طریق توزیع تجربی دشوار است. شده اشاره. علاوه بر موارد ه آنتروپی شانونتوسع
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ترین  مانده تجمعی، کم شود. سپس به منظور نامنفی کردن این مقادیر و برآورده کردن شرط آنتروپی باقی ام است، استفاده می- 
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درجه فراکتالی سیستم است. این پارامتر  کنندۀ بیان qفضای نمونه هستند. پارامتر       و               که در آن 
برابر با یک باشد، فرمول به حالت آنتروپی  qدهد. در صورتی که مقدار  حساسیت آنتروپی را به سیستم مورد بررسی تغییر می

 این اساستوجهی داشته باشد، بر  در صورتی که آنتروپی افزایش قابلشود. پس از محاسبه آنتروپی،  مانده تجمعی تبدیل می باقی
و بر اساس  کند میاز وضعیت آتی افزایش پیدا  یاطمینانناچرا که  افت ناگهانی شاخص در انتظار باشد،شود که  بینی می پیش
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آن  د ر  که 
آنتروپی باقی ماند ه فراکتالی به صورت رابطه )6( است:

ان، افزایش مقدار آنتروپی وجود بحر ران مورد بررسی قرار داد. نشانۀبینی بح شده روایی معیار پیشنهادی را در پیش سازی شبیه
فرمول ریاضی  ه وسیلۀکه ب های هر سری مصنوعی ، تعداد کل داده(2111ژیونگ و همکاران ). مشابه با پژوهش استشده  محاسبه

 . استداده  2111شود،  نقشه لوجستیک ساخته می
به آخرین  صرفاً اختصار،برای آنتروپی شانون هستند.  مانده تجمعی فراکتالی توسعۀ اقیمانده تجمعی و آنتروپی ب معیار آنتروپی باقی

 شود. توسعه آنتروپی شانون )تا زمان نگارش این پژوهش( پرداخته می
، برآورد آنتروپی دیفرانسیل یک متغیر پیوسته از طریق توزیع تجربی دشوار است. شده اشاره. علاوه بر موارد ه آنتروپی شانونتوسع

مانده تجمعی  به نام آنتروپی باقی نااطمینانیتر از  گیری عمومی یک اندازه (2110) 1و همکاران رائوبرای غلبه بر این مشکلات، 
(CRE ایجاد )کنند می .CRE  برای یک متغیر تصادفی پیوسته نامنفیX (2معادله )به صورت  ،شود مشخص می  ، که توسط 

 تعریف شده است:
(2)        ∫   ̅        ̅   

 

 
   

 است.                  ̅  تابع توزیع تجمعی و       آنکه در 
 ،(2111) 2اوبریاکوبوده است.  پژوهشگرانهای مختلف همیشه مورد توجه بسیاری از  زمینه به (1103شانون )آنتروپی ورود 

 آن است:  ( نتیجۀ8)، که فرمول کند میریف را بر حساب دیفرانسیل فراکتالی تع یآنتروپی جدید
(8)        ∑           

 
        

عبارت جدیدی از آنتروپی به  ،. در این پژوهشاستاست، معیار همان آنتروپی شانون کلاسیک     بدیهی است در حالتی که 
دهد. با  مانده تجمعی را به صورت درجه فراکتالی گسترش می شود که آنتروپی باقی مانده تجمعی فراکتالی ارائه می نام آنتروپی باقی

تجمعی فراکتالی مانده  ، آنتروپی باقی(5)و آنتروپی فراکتالی در معادله  (0)مانده تجمعی در معادله  استفاده از خواص آنتروپی باقی
 داریم:     با تابع توزیع  Xشود: برای متغیر تصادفی پیوسته نامنفی  به شرح زیر تعریف می

(0)        ∫  ̅   [     ̅   ]   
 

 
 

باشد، آنتروپی     . طبق تعریف، در صورتی که است                  ̅   و       ، (6) که در معادله
 .            یعنی: ،شود مانده تجمعی فراکتالی به حالت اولیه آن تبدیل می باقی

سپس بازده این مقادیر برای دوره مورد نظر تشکیل داده شود، . به منظور محاسبه آنتروپی، لازم است سری شاخص کل روش انجام
         یتمی، ). برای محاسبه بازده از روش لگارگیرددر سری جدیدی قرار 

  
عدد پایانی شاخص در روز    که در این فرمول (  

ترین  مانده تجمعی، کم شود. سپس به منظور نامنفی کردن این مقادیر و برآورده کردن شرط آنتروپی باقی ام است، استفاده می- 
   {  }         شود  تک مقادیر سری کم می از تک مقدار بازده کل دوره مورد بررسی

توان مقدار آنتروپی  می ،. در نهایت 
 دست آورد: هب (5)را از فرمول    ̅   مانده تجمعی  باقی
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 )]
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 :است (6رابطه )صورت 

(6)  
    ̅   ∑    (   

 ) [    (   
 )]

    

   
 

درجه فراکتالی سیستم است. این پارامتر  کنندۀ بیان qفضای نمونه هستند. پارامتر       و               که در آن 
برابر با یک باشد، فرمول به حالت آنتروپی  qدهد. در صورتی که مقدار  حساسیت آنتروپی را به سیستم مورد بررسی تغییر می

 این اساستوجهی داشته باشد، بر  در صورتی که آنتروپی افزایش قابلشود. پس از محاسبه آنتروپی،  مانده تجمعی تبدیل می باقی
و بر اساس  کند میاز وضعیت آتی افزایش پیدا  یاطمینانناچرا که  افت ناگهانی شاخص در انتظار باشد،شود که  بینی می پیش
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که د ر آن 
سیستم است. این پارامتر حساسیت آنتروپی را به سیستم مورد  بررسی تغییر می د هد . د ر صورتی که 
مقد ار q برابر با یک باشد ، فرمول به حالت آنتروپی باقی ماند ه تجمعی تبد یل می شود . پس از محاسبه 
آنتروپی، د ر صورتی که آنتروپی افزایش قابل توجهی د اشته باشد ، بر اساس این پیش بینی می شود  که 
افت ناگهانی شاخص د ر انتظار باشد ، چرا که نااطمینانی از وضعیت آتی افزایش پید ا می کند  و بر اساس 

افزایش مقاد یر آنتروپی، پیچید گی د ر بازار زیاد  می شود  که زمینه ساز وقوع بحران است.

تجزیه‌وتحلیل‌یافته‌ها‌

نتیجۀ نظری توانایی پیش بینی بحران. طبق فرمول نقشه لوجستیک، د ر این نقشه اگر مقد ار a برابر 
یا کوچک تر از 1 باشد ، مقاد یر این نقشه به یک عد د  ثابت میل می کنند  )به صفر(. اگر a بین 1 و 3 باشد ، 
عد د  قبلی پاید اری خود ش را از د ست می د هد  و عد د  ثابت جد ید ی یعنی a/1 جای آن را می گیرد . د ر 
حالتی که a بزرگ تر از 3 باشد ، یک رفتار د ینامیکی به وجود  می آید ، چرا که سیستم از حالت تناوبی 
به آشوبی تغییر رفتار می د هد . هرچه a بیش تر باشد ، آشوب د ر سیستم بیش تر است. از نظر آنتروپی به 
این معناست که اطلاعات بیش تری برای د رک وضعیت موجود  سیستم لازم است. با مقد مه فوق انتظار 
می رود  معیار پیشنهاد ی د ر حالتی که a برابر با 4 باشد ، بیش ترین مقد ار را نشان د هد . همان طور که د ر 
شکل )1( مشاهد ه می شود ، هرچه مقد ار a افزایش پید ا کند ، مقاد یر محاسبه شد ه آنتروپی نیز افزایش 
می یابد  و نشان می د هد  که معیار پیشنهاد ی د ر حالت نظری به خوبی توانسته است حالت و وضعیت 
بحران را تشخیص د هد . همچنین، این معیار توانایی تشخیص شد ت بحران را د ارد . این توانایی را می توان 

از اختلاف عد د  محاسبه شد ه د ر a برابر با 4 و a برابر با 3/8 د ریافت.
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شکل‌1:‌تشخیص‌بحران‌به‌وسیله‌معیار‌آنتروپی‌باقی‌ماند‌ه‌تجمعی‌د‌ر‌حالت‌نظری‌با‌استفاد‌ه‌از‌نقشه‌لوجستیک

بررسی  نظری  صورت  به  معیار  د و  هر  فراکتالی،  تجمعی  باقی ماند ه  آنتروپی  بررسی  منظور  به 
می شوند . د ر شکل )2( از پنج سری مصنوعی استفاد ه شد ه است تا قابلیت پیش بینی بحران د و معیار 
آنتروپی باقی ماند ه تجمعی و آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی د ر حالت نظری نمایان شود . مشاهد ه 
نشان  را  آنتروپی  مقد ار  بیش ترین  معیار  د و  است، هر  با 4  برابر   a مقد ار  د ر حالتی که  می شود  که 
می د هند . د ر شکل )2(، مشاهد ه می شود  که به ازای تمام د رجات فراکتالی مقاد یر محاسبه شد ه آنتروپی 
برای حالتی که a برابر با 4 است، بیش ترین مقد ار است. با توجه به توضیحات اشاره شد ه، معیار آنتروپی 

باقی ماند ه تجمعی فراکتالی نیز توانایی تشخیص بحران را د ارد . 

شکل‌2:‌مقد‌ار‌آنتروپی‌باقی‌ماند‌ه‌تجمعی‌فراکتالی‌برای‌پنج‌سری‌ساختگی‌به‌وسیله‌نقشه‌لوجستیک‌د‌ر‌
د‌رجات‌فراکتالی‌مختلف
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استفاد ه  کل  شاخص  د اد ه های  از  کاربرد ی،  و  عملی  حالت  د ر  معیار  توانایی  بررسی  منظور  به 
می شود . با ترسیم اشکال مقاد یر آنتروپی و با بررسی فراز و فرود ها د ر کنار اشکال شاخص کل می توان 
توانایی معیار را د ر پیش بینی بحران بررسی کرد . انتظار می رود  پیش از وقوع بحران، تابع رسم شد ۀ 
آنتروپی مانند  پژوهش های پیشین، یک نقطۀ بیشینه به نمایش بگذارد . نتایج د ر بخش »الف« از شکل 
)3( آورد ه شد ه است. بحران ها به ترتیب د ر بازه زمانی 1392-1391، 1395-1393، 1398-1397، و 
1400-1399 شناسایی شد ه اند . این بحران ها پیش تر د ر بخش مبانی نظری مورد  بحث قرار گرفته اند . 
بخش »ب« از شکل )3( بیانگر چهار متغیر شاخص کل، حجم معاملات، ارزش معاملات، و قیمت د لار 

است که تغییرات چهار متغیر مذکور را د ر زمان بحران ها مقایسه می کند .
همان طور که د ر بخش »الف« از شکل )3( مشاهد ه می شود ، د ر بازه های زمانی مذکور، معیار آنتروپی 
باقی ماند ه تجمعی فراکتالی نوسانات بالا را همراه با افزایش قابل توجه مقاد یر به نمایش می گذارد . معنای 
این بخش آن است که بحران به وقوع پیوسته است. با مراجعه به اشکال شاخص کل مشاهد ه می شود  که 
د ر این بازه زمانی، نوساناتی د ر شاخص کل رخ د اد ه که جهت آن نزولی بود ه و تایید کنند ۀ د لیل افزایش 
آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی بود ه است. از این موضوع می توان این گونه برد اشت کرد  که مقاد یر 
آنتروپی بیانگر تغییر د ینامیک سیستم هستند . همان طور که د ر بخش نقشه لوجستیک مشاهد ه شد ، 
سری های تناوبی مقاد یر کم تری از سری های آشوبی را نشان د اد ند . این موضوع بیانگر آن است که افزایش 
مقاد یر آنتروپی حاکی از تغییر د ینامیک سری هاست. سری های آشوبی اطلاعات نهانی بالاتری نسبت 
به سری های تناوبی د ارند . د ر نتیجه به هنگام وقوع بحران، د ینامیک سیستم مورد  بررسی )د ر این جا 
شاخص کل بورس اوراق بهاد ار تهران( تغییر می کند  و اطلاعات بیش تری برای د رک وضعیت سیستم 

لازم است. عد م کفایت اطلاعات موجود ، باعث به وجود  آمد ن شرایط بحران د ر شاخص کل می شود .
نکته تامل برانگیز د ر اشکال کانتور ارائه شد ه بخش »الف« از شکل )3( این است که معیار آنتروپی 
باقی ماند ه تجمعی نتوانسته است با اطمینان و به صورت واضح این بحران را تشخیص د هد . با استفاد ه 
تجمعی  باقی ماند ه  آنتروپی  مقد ار  د ر  قابل توجهی  تغییرات  که  می شود   مشاهد ه  رنگ  راهنمای  از 
آنتروپی  معیار  پیشنهاد ی  معیار  اما  است.  ند اد ه  اتفاقی رخ  است(  فراکتالی یک  )هنگامی که د رجه 
باقی ماند ه تجمعی فراکتالی به خوبی و با نوسانات بالا تصمیم گیری را با اطمینان بیش تر مواجه نمود ه 
است. افزایش مقاد یر آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی بسیار بیش تر از معیار پایۀ آن یعنی آنتروپی 

باقی ماند ه تجمعی است که نشان از توانایی بیش تر آن د ر د رک وضعیت سیستم های پیچید ه د ارد .
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شکل‌3:‌)الف(‌کانتور‌آنتروپی‌باقی‌ماند‌ه‌تجمعی‌فراکتالی‌برای‌سری‌شاخص‌کل‌به‌منظور‌مقایسه‌قد‌رت‌
پیش‌بینی‌بحران‌د‌و‌معیار‌پیشنهاد‌ی؛‌)ب(‌شاخص‌کل،‌حجم‌معاملات،‌ارزش‌معاملات،‌و‌قیمت‌د‌لار

همان طور که د ر تمام بازه های بحران قابل مشاهد ه است، معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی واکنش 
قابل توجهی به بحران پیش آمد ه ند اشته و از این حیث معیار پیشنهاد ی آنتروپی باقی ماند ه تجمعی 
د ر سمت  رنگ  راهنمای  از  می توان  را  موضوع  این  است.  کرد ه  عمل  بهتر  موارد   کلیه  د ر  فراکتالی 
مقاد یر  افزایشی د ر  باقی ماند ه تجمعی،  آنتروپی  معیار  برد  که  از شکل )3( پی  راست بخش »الف« 
محاسبه شد ه نشان نمی د هد . همچنین، با مشاهد ه بخش »الف« از شکل )3( می توان د ریافت که د ر 
د رجات فراکتالی کم تر از 0/5، حساسیت معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی به اطلاعات نهانی 
سیستم بسیار افزایش پید ا می کند  و با د قت بالاتر و قطعیت بیش تری د ر مورد  پیش بینی بحران عمل 
می کند . بیش ترین نوسانات د ر د رجات فراکتالی کم تر از 0/2 اتفاق افتاد ه اند . د ر نتیجه، برتری معیار 

آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی د ر مقایسه با آنتروپی باقی ماند ه تجمعی روشن می شود .

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

بحران به عنوان عاملی که می تواند  به طریقی زنجیره وار از شرکتی به شرکت د یگر و از صنعتی به 
صنعت د یگر منتقل شود  و نهایتاً باعث ایجاد  اخلال د ر نظام اقتصاد ی کشور شود ، باید  از طرق مختلف 
مورد  توجه و بررسی قرار گیرد . پژوهش حاضر با توجه به اهمیت این مورد  مهم و با توجه به نقش 
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تعیین کنند ه بحران و ریسک د ر بازار سرمایه به عنوان رکن مهم نظام اقتصاد ی، به تبیین پیش بینی 
بحران با استفاد ه از معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی و آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی پرد اخته است. 
نتایج پژوهش، چهار بحران را د ر شاخص کل بورس اوراق بهاد ار تهران نشان می د هد . این موارد  همگی 
همسو با بحران هایی است که بورس اوراق بهاد ار تهران د ر بازه زمانی 1391 تا 1400 تجربه کرد ه و پیش تر د ر 
بخش مبانی نظری زمینه ها و د لایل آن ها بررسی شد ه است. از این رو، معیارهای پیشنهاد ی قاد ر به شناسایی 
بحران های آتی هستند . اگرچه معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی عملکرد  بهینه تری نسبت به آنتروپی 

باقی ماند ه تجمعی نشان د اد ه است، این موضوع به د لیل بررسی اطلاعات د ر کسرهای مختلف اطلاعات است.
همچنین، د ر راستای بررسی معیار بکاررفته، یافته های پژوهش نشان می د هد  که معیار آنتروپی 
باقی ماند ه تجمعی توانایی پیش بینی بحران را د ارد . این توانایی د ر د و حالت نظری و کاربرد  عملی د ر 
شاخص کل صورت گرفت. د ر حالت نظری بر طبق پژوهش های بیان شد ه، هرچه مقد ار a د ر نقشه 
لوجستیک افزایش یافت، معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی نیز مقد ار بیش تری را نشان د اد ، بد ین معنا 
از  باقی ماند ه تجمعی د ر تشخیص سری های آشوبی که شبیه ساز بحران هستند ،  آنتروپی  که معیار 
سری های تناوبی )قابل پیش بینی( به خوبی عمل کرد ه و بحران را د ر حالت نظری تشخیص د اد ه است. 
آنتروپی  را شناسایی کرد .  بحران  به خوبی  فراکتالی  باقی ماند ه تجمعی  آنتروپی  همچنین، معیار 
باقی ماند ه تجمعی فراکتالی نیز مانند  قبل د ر د و حالت نظری و کاربرد  عملی مورد  بررسی قرار گرفت. 
نتایج بخش نظری همانند  آنتروپی باقی ماند ه تجمعی بود  و معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی 
د ر این بخش به خوبی سری های آشوبی را از سایر سری های تناوبی تشخیص د اد  و برای تمام د رجات 
فراکتالی، بیش ترین مقد ار را محاسبه کرد . همان طور که د ر بخش های پیشین نیز بیان شد ، د ر حالت 
نوسان د ر د رجات فراکتالی مختلف محک تشخیص  افزایش مقاد یر محاسبه شد ه و  فراکتالی هر د و 
بحران هستند . آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی د ر بخش کاربرد  عملی نیز به خوبی عمل کرد  و بر 
طبق نتایج به د ست آمد ه از شکل کانتور، با افزایش مقاد یر محاسبه شد ه و نوسان د ر د رجات فراکتالی 

مختلف، بحران های موجود  را د ر بازه مورد  بررسی شاخص کل تشخیص د اد . 
به منظور مقایسه د و معیار، معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی با قطعیت د ر مورد  بحران های مذکور 
هشد ار صاد ر نکرد ، اما معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی با نوسانات بالا و افزایش قابل توجه، 
به ویژه د ر د رجات فراکتالی کم تر از 0/5، به خوبی هشد ار وقوع بحران را صاد ر کرد  و می توان بر اساس 

هشد ارهای صاد رشد ه تصمیم گیری به موقع انجام د اد .
یافته های پژوهش با پژوهش ژیونگ و همکاران )2019( همخوانی د ارد . نتایج د ر هر د و حالت 
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باقی ماند ه  آنتروپی  معیار  مذکور،  پژوهش  د ر  می د هد .  نشان  را  کامل  تطابق  فراکتالی  و  پایه  معیار 
تجمعی به خوبیِ معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی عمل نکرد ، اتفاقی که د ر این پژوهش نیز 
افتاد . همچنین د ر پژوهش مذکور، نتایج معیار آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی د ر د رجات کم تر از 

0/5 بسیار بهتر از سایر د رجات فراکتالی بود  که د ر پژوهش حاضر نیز یافت شد . 
یافته های پژوهش آن و همکاران1 )2019( با این پژوهش د ر تطابق است. بر طبق پژوهش فعلی، 
به هنگام افزایش نااطمینانی و بالا رفتن ریسک، آنتروپی مقد ار بسیار بالایی را نشان می د هد . این معیار 
به هنگام تغییرات ناگهانی ریسک، بیش ترین مقد ار را محاسبه کرد ه است. همچنین، یافته های پژوهش 
ممن و یائو2 )2019( با پژوهش حاضر د ر تطابق است. پژوهش مذکور آنتروپی شانون را برای 181 بازار 
اعمال کرد ه است. بر طبق نتایج به د ست آمد ه، بازارهایی که د ر زمان بحران سال 2008 بیش ترین نوسان 
و تغییرات را د اشته اند ، بیش ترین مقد ار آنتروپی را به ثبت رساند ه اند . یافته های پژوهش با پژوهش ژو و 
همکاران3 )2017( همخوانی د ارد . د ر این پژوهش نیز هرچه ریسک پرتفوی افزایش یافته، مقد ار بالاتری 
برای آنتروپی باقی ماند ه تجمعی محاسبه شد ه است. نتایج پژوهش پیشا رو با نتایج پژوهش لامیری و 
همکاران )2017( د ر تطابق است. د ر این پژوهش د و کمّیت د رجه تصاد فی و آنتروپی رنی به هنگام 
بحران و پس از بحران محاسبه شد ه است. د ر تعد اد ی از بازارهای مورد  بررسی، آنتروپی رنی پس از 
بحران افزایش یافته است. د ر حالی که د ر پژوهش پیشا رو به هنگام بحران افزایش و پس از بحران کاهش 
آنتروپی به وجود  آمد . البته د رجه تصاد فی د ر تمام بازارهای بررسی شد ه د ر پژوهش مذکور به هنگام بحران 
افزایش و پس از آن کاهش نشان د اد ه است. یافته های پژوهش حاضر با پژوهش استاسیک و همکاران4 
)2016( تطابق د ارد . د ر این پژوهش که از آنتروپی شانون استفاد ه شد ه، تاثیر بحران های مالی بر بازارهای 
ارز بررسی شد ه است. نتایج تجربی این پژوهش نشان می د هند  که به هنگام بحران های مالی، آنتروپی نرخ 
ارز با افزایش قابل توجهی همراه است که نشان د هند ۀ بی ثباتی د ر د ینامیک بازار ارز است. نتایج پژوهش 
پیشا رو د ر تطابق با پژوهش د یمپفل و پیتر5 )2014( است. نتایج این پژوهش نشان می د هد  که جریان 
اطلاعات به هنگام بحران د ر منطقۀ اقیانوسیه به طور چشمگیری افزایش یافته است. به محض شروع 
بحران، سطح بالاتری از آنتروپی انتقال رنی مشاهد ه شد ه است. پس از بحران، جریان اطلاعات اند کی 

کاهش می یابد ، اما د ر مقایسه با د وره قبل از بحران د ر سطح بالاتری قرار می گیرد .
1. Ahn et al.
2. Memon & Yao
3. Zhou et al.
4. Stosic et al.
5. Dimpfl & Peter
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سهم این پژوهش د ر اد بیات، بکارگیری آخرین معیار توسعه یافته از آنتروپی شانون د ر بازار بورس 
اوراق بهاد ار تهران است. این پژوهش با استفاد ه از تابع چگالی احتمال باقی ماند ه و ریاضیات فراکتالی، 
معیار بهینه تری د ر بازار سرمایه ایران بکار گرفت. همان طور که پیش تر بیان شد ، معیارهایی که د ر 
گذشته به وسیله سایر پژوهشگران برای پیش بینی بحران و همچنین معیارهای سنجش ریسک مورد  
استفاد ه قرار گرفته اند ، می توان با تغییر تابع چگالی احتمال آن معیارها، از تابع احتمال باقی ماند ه استفاد ه 
کرد . همچنین، برخی از معیارهای بیان شد ه د ر حالت فراکتالی مورد  بررسی قرار نگرفته اند . تابع چگالی 
احتمال باقی ماند ه توام با د رجه فراکتالی د ر آنتروپی های رنی و تسالیس پیشنهاد  می شود . همچنین، از 
این معیار می توان برای سنجش ریسک بازارهای مالی استفاد ه کرد . این موضوع به وسیله سایر معیارها 

بررسی شد ه، اما د ر حالت فراکتالی و تابع چگالیِ احتمال باقی ماند ه پژوهشی یافت نشد ه است.
این پژوهش باید  با استفاد ه از د اد ه های شاخص هر بازار د ر کنار انحراف معیار، چولگی، و کشید گی 
مورد  بررسی قرار گیرد . همچنین، می توان با استفاد ه از رگرسیون خطی میان مقاد یر انحراف معیار و 
مقاد یر آنتروپی باقی ماند ه تجمعی و مقاد یر آنتروپی باقی ماند ه تجمعی فراکتالی میزان د قت معیارهای 
پیشنهاد ی را سنجید . همچنین، می توان از این معیار برای مقایسۀ ریسک هر صنعت و نزد یکی آن با 
ریسک شاخص کل استفاد ه کرد . انتظار می رود  صنایع غذایی و د ارویی ریسک کم تری از شاخص کل 
نشان د هند . ریسک کم تر به معنای عد د  محاسبه شد ۀ پایین تر آنتروپی باقی ماند ه تجمعی د ر صنایع 
مذکور است. پیشنهاد  می گرد د  که شرکت ها و صند وق های سرمایه گذاری از معیار آنتروپی باقی ماند ه 
به  شایانی  کمک  معیار  این  نمایند .  استفاد ه  کل  شاخص  وضعیت  پیش بینی  د ر  فراکتالی  تجمعی 
شناسایی وضعیت فعلی می نماید . د ر صورتی که این معیار هشد ار وقوع بحران را صاد ر نماید ، می تواند  
با خروج به موقع سرمایه، از زیان این شرکت ها جلوگیری و ثروت سرمایه گذاران را حفظ کند . حفظ 
این موضوع به تشویق بیش تر مرد م عاد ی به سرمایه گذاری غیرمستقیم، رونق صند وق ها و شرکت های 
سرمایه گذاری، و مصونیت بیش تر مرد م از ریسک های بازار می انجامد . د ر پایان، پیشنهاد  می شود  از 
پژوهش  د ر  استفاد ه شود .  تهران  بهاد ار  اوراق  بورس  بود ن  د لیل جوان  به  زمانی کوتاه تر  پنجره های 

پیشا رو از پنجره زمانی با 200 د اد ه و غلتش 100 د اد ه استفاد ه شد ه است. 
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اظهاریه

مهمی  نقش  پژوهش  کیفی  بهبود   د ر  که  ناشناس  و  محترم  د اوران  توصیه  های  از  نویسند گان 
د اشته اند  و نیز از ویراستار علمی نشریه برنامه ریزی و بود جه )مازیار چابک( تشکر و قد رد انی می نمایند .
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