
انداز مديريت مالي چشم                                                                                            

7139 زمستانـ  24شماره                                                                                          
159 ـ 180ص ص                                                                                          

 

 تحلیل شاخص کل با رهیافت آنتروپي
 

 ***یمبینا باقر ،**ياسفیدواجانسیدعلي حسیني ، *نمحمد اصولیا
 

 1چکیده
بینی حرکت شاخص قیمت بورس از جمله مسائلی است که همواره تحلیلگران و تحلیل و پیش     

پردازند. با توجه به گذاران با آن مواجه هستند و با استفاده از ابزارهای مختلفی به این مهم میسرمایه
یک سیستم پیچیده،  عنوانبهنظرگرفتن بازار توان با درفیزیکی میهای مشابهت بازارهای مالی با پدیده

 و قطعیتعدم . یکی از مفاهیم این حوزه، آنتروپی است کهمطالعه کردروابط موجود در آن را از این منظر 
بورس اوراق بهادار ». در این پژوهش رفتار شاخص کل سهام کندمی گیریاندازه را پویا سیستم پیچیدگی

بدین منظور ابتدا با استفاده از  ؛با استفاده از تکنیک آنتروپی چندمقیاسی شانون تحلیل شده است «تهران
های زمانی ، آنتروپی در بازه1396 تا 1392های های بورسی در بازه زمانی سالقیمت پایانی سهام شرکت

و سپس وجود رابطه علیت  شدمحاسبه  50و  -50ماهه و سالانه و در دو مقیاس ماهانه، فصلی، شش
قرار گرفت. نتایج  یموردبررسیاماموتو -ها و شاخص کل با استفاده از آزمون توداگرنجری بین این سری

ENT−50های دهد که آنتروپیپژوهش نشان می
y ،ENT−50

h، ENT−50
q، ENT50

q  وENT−50
m  علت خطی

ماهه و زمانی ماهانه، فصلی، شش یهابازهدیگر اطلاعات اصلی در عبارتبه ؛شاخص بورس هستند
 همچنین نوسانات کوچک در بازه فصلی، علت خطی شاخص کل هستند. ،سالانه
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 . مقدمه1

با  یکیآن ارتباط نزد تیاست که وضع یاقتصاد یهابخش نیتراز مهم یکی هیبازار سرما     
 یکی عنوانبهمعاملات  انجامو سرعت  تیبورس به علت شفافبازار کشور دارد.  یساختار اقتصاد

بودن بازار بورس سبب عبارتی فعالبه؛ شودیشناخته م یگذارهیتوجه در سرماقابل یهانهیاز گز
رد که اغلب غیرمولد هستند، در های خُکارگیری سرمایهها و بهمالی شرکت ینتأمتسهیل در 

های ترین معیارکشورها یکی از اصلی بیشترهای بورس در مسیر تولید خواهد شد. شاخص
بورس اوراق بهادار »آید. شاخص کل شمار میهای مالی بهبررسی بازار منظوربه اعتمادقابل

است؛ عیت کلی بازار سرمایه دهنده وضنیز نمایانگر روند کلی بازار بورس در ایران و نشان «تهران
تواند به فعالان بازار سرمایه در اتخاذ بنابراین درک و تحلیل شاخص کل و تغییرات آن می

 زین یمال پژوهشگران مورداستفادهبورس  شاخص همچنین ؛تر یاری رساندمناسب هایتصمیم
 یریگاندازه یبرا نیهمچن وبازارها  ریبا سا هیبازار سرما یبازده سهیمقا یبرا هاآن .ردیگیقرار م

  .کنندیاستفاده مبورس بازار از شاخص  یعوامل مختلف بر بازده یرگذاریتأث
تر و بینی دقیقچه پیشهر زیراگیری است؛ اصلی فرآیند تصمیم یاز اجزا یکیبینی پیش     
مورد خرید گیری در . تصمیمشدخواهد منجر  تریصحیح هایتصمیمبه اتخاذ تر باشد، یاصول

 یآتکنونی و نیازمند دستیابی به اطلاعاتی در مورد وضعیت  موجود، سهام جدید و یا فروش سهام
 تحلیل مناسبهای که بتوان شاخص بازار سهام را با استفاده از روشدرصورتی است.بازار سهام 

 تحلیل یبرا مناسبی دستیابی به روش روازاین کرد؛بهتری اتخاذ  هایتوان تصمیممی ،کرد
 گذاری باشد.سرمایه هایاتخاذ تصمیم برایراهنمای مناسبی تواند شاخص سهام می

شده است که  انجام بینی شاخص بورسدر زمینه تحلیل و پیشهای زیادی پژوهشتاکنون      
بررسی  ،است. هدف اصلی این پژوهشبوده مختلف و حتی در بعضی موارد متناقض  هانتایج آن

و تحلیل شاخص کل بورس با استفاده از مفاهیم این حوزه  پویا یک سیستم عنوانبهبازار بورس 
هایی که در های فیزیکی با پدیدههای بازار سرمایه و تشابه پدیدهتوجه به پیچیدگی . بااست
تواند بسیار ها در این حوزه میدهد، کاربرد مفاهیم مشترک با سایر حوزههای مالی رخ میبازار

و  بوده در علوم مختلف پرکاربردمی مفهو باشد. یکی از این مفاهیم، آنتروپی است که راهگشا
دهنده بالاتر نشانآنتروپی  درواقع. کند گیریاندازه را پویا سیستم پیچیدگی و قطعیتعدم تواندمی

 افراد برای درک سیستم به اطلاعات بیشتری نیاز دارند. آن است که
مشابه، استفاده از مفهوم آنتروپی  یهاپژوهشنوآوری و تفاوت پژوهش حاضر در مقایسه با      

به  پژوهشهای زمانی متفاوت است. در این های مختلف و بررسی آن در بازهشانون در مقیاس
بررسی  عبارتیبه  شود؛میکمک تکنیک آنتروپی به بررسی و تحلیل شاخص بورس پرداخته 

و در این  ؟وجود دارد یا خیر آنتروپی و شاخص بازار رابطه علیت گرنجر بینخواهد شد که آیا 
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نظر قرار خواهد ماهه و سالانه( نیز مدمدت و بلندمدت )ماهانه، فصلی، ششراستا روابط کوتاه
تحلیل  یهاروشدر بخش دوم به مبانی نظری  این صورت است کهبه ساختار مقاله  گرفت.

، است شده انجامو مطالعاتی که در این خصوص  شودمی شاخص و کاربرد آنتروپی پرداخته
انی آن و آزمون های پژوهش، تکنیک آنتروپی و مبمطرح خواهد شد. در بخش سوم نیز داده

های پژوهش و یافتهبخش چهارم به بیان در . [23]شود مییاماموتو بیان علیت گرنجر تودا ـ 
و  های تحقیقپیرامون یافته بحثبه  نیز بخش پنجم است و پرداخته شده هاآنحلیل وتیهتجز

 اختصاص دارد. از انها گیرینتیجه
 
 پژوهش پیشینه و نظری . مباني2

رایط، شحسب  ه بربرای تحلیل و بررسی بازارهای مالی، رویکردهای مختلفی وجود دارد ک     
 و تحلیل مختلف به بررسی یهاجنبهکارکردهای مختص به خود را دارند و از  یک هر
، «تحلیل تکنیکی»، «تحلیل بنیادی»توان می در این خصوص پردازند. از رویکردهای مالیمی
 نام برد را «نظمی و پویایی غیرخطیرویکرد بی»و  «های مدرن مالیرویکرد مبتنی بر نظریه»
ی ارزش ها دارا. روش تحلیل بنیادی بر این مفهوم استوار است که سهام تمامی شرکت[18]

اینکه  های مالی آن ارتباط دارد. با فرضعملکرد شرکت و صورتو این ارزش با  استذاتی 
 وتحلیلتجزیهکننده همه اطلاعات موجود نیست، هدف قیمت سهام از نظر زمانی، منعکس

کننده بینیشن پیت که در قیمت کنونی سهام منعکس نشده و بنابرایبنیادی، کشف اطلاعاتی اس
. این [20]کنند یارزش بنیادی سهم میل م سویبهها در آینده که قیمتچرا ؛های آتی استقیمت

ها با اند. این روشمطرح بوده 1930 دههه طولانی هستند و از های آن دارای سابقرویکرد و مدل
یین ام را تعهای مختلف علمی از قبیل آمار، اطلاعات مالی و غیره، ارزش سهتکیه بر ابزار

 . [18]کنند می
شمار تکنیک عمومی برای بی یاواژهتوان گفت که این عنوان، درباره تحلیل تکنیکی می     

های آینده را های گذشته، قیمتقیمت بررسی یلهوسبهکنند تلاش می ای است کهمعامله
عبارتی آنچه در این تحلیل اهمیت دارد، حرکت گذشته قیمت سهم و نیروهای به ؛بینی کنندپیش

سال پیش از برخی اصول  300ها ژاپنی ینکها بابر قیمت سهم است.  یرگذارتأثعرضه و تقاضای 
از این تحلیل  استفادهتوان گفت قدمت ، میکردندیمهای تکنیکی در معاملات خود استفاده روش

بود که در  فردی نخستین 1گردد. چارلز داوبرمی «مریکاآبورس سهام »تکنیکی به قدمت عمر 
به چاپ رساند. برای  2«ژورنال یتاستروال»، مقالاتی در مورد تحلیل تکنیکال در 19اواسط قرن 

                                                 
1. Charles Dow 

2. Wall Street Journal 
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تر شدن فناوری و عدم ، پیچیده«2های سرمایهانگاره»در کتاب  (1993)1بار پیتر برنستین نخستین
امکان رسم نمودار و درک پیام نوسانات بازار را مطرح کرد. این دیدگاه و نتایج حاصل از برخی 

قیمت سهام  هاهایی روی آورند که در آنپردازان به بررسی فرضیهشد تا نظریه ها موجبپژوهش
در  یجتدربهنام گرفت و « 3گشت تصادفی» کرد. این مفهوم عملیفی حرکت میبه طریق تصاد

به آن رسمیت بیشتری  4بعدها یوجین فاما های معتبر جهان جای خود را باز کرد.ها و کتابنشریه
، رساله دکتری خود را به بررسی این 1965بخشید و با استفاده از مفروضات معین در سال 

گذاری یمتپرتفوی و مدل ق یهبازار کارا، نظر یهفرض یوستهپهمبه سه حوزهاختصاص داد. موضوع 
محافل  ییدتأاست، مورد یکردرو ینا هایحوزه که از) CAPM�( اییهسرماهای ییدارا

قبول  یارد  هاییمتصم ثقل مرکز هایشهاند ینهای گذشته، ادر سالو  گرفته قرار یدانشگاه
 .[1] اندها بودهاز پروژه یاریبرای بس گذارییهسرما
 یمتبینی قپیش ینهزم درای گسترده هایتلاش 1990از سال  یژهوبهو  1970از اواسط دهه      

 یاضیر یشرفتهپ هایو ابزار یطولان یهای زمانسری یاضی،ر یدهای جداز روش استفاده سهام با
از سویی دیگر برخی از  ؛[13]شد منجر  یاییو پو نظمییب دیدگاه که به ظهور گشتآغاز 

و بازار را  اندکردهبازار، پدیده آشفتگی را مطرح  هاییژگیوگرفتن بعضی از نظراندیشمندان با در
حرکات قیمت سهام را ناشی از عوامل  هاآندانند. در حال تحول می و 6یک سیستم پیچیده

 دانند که در هر لحظه درحال تغییر است. زیادی می
های نیست، بلکه نگاهی متفاوت به پدیده هارشتهمبحثی مجزا از سایر ، پیچیده هایسیستم     

عامل تفاوت یک سیستم  ینترمهمجهان است. در این نگرش، روابط بین اجزای یک سیستم 
توان با مطالعه بسیاری از رفتارهای چنین سیستمی را نمی کهیطوربه ؛ساده و پیچیده است

های ویژگیتوان میاجزای یک سیستم  تکتکتوصیف کرد. در نگاه سنتی با مطالعه  آن اجزای
با مطالعه کل مجموعه یک سیستم، های پیچیده، ویژگیهای اما در نگاه سیستم ،را شناختآن 
. [2] ان بررسی خواهد شد اجزای ینبگرفتن روابط نظرو با درمنسجم یک سیستم  عنوان به

 را پویا سیستم پیچیدگی و قطعیتعدم و است در علوم مختلف مهم مفهوم یک آنتروپی
 ،(1865) 7. کلازیوسمطرح شدابتدا در فیزیک آنتروپی  مفهوم پایه .[9] کندمی گیریاندازه

فضا  در انرژی توزیع پیچیدگی توصیف برای که را مطرح کردآنتروپی  مفهومآلمانی،  فیزیکدان

                                                 
1. Peter Bernstein 
2. Capital Ideas 
3. random walk 

4. Eugene Fama 

5. Capital Asset Pricing Model 
6. Complex systems 

7. Clausius 
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 را در زمینه علم اطلاعات، با استفاده آنتروپی ،(1948)1شانونآن . پس از [5] شداستفاده می
 .[19] بردکار گیری میزان انتقال اطلاعات، بهاز آن برای اندازه کردن

 
گرفته در زمینه کاربرد آنتروپی در های صورتدر ادامه پژوهش کاربرد آنتروپي در حوزه مالي.

بودند که  پژوهشگرانی یننخست( 1972) 2یلسونو و فیلیپاتوس شد.خواهد  بررسیحوزه مالی 
مفهوم  یشنهاددر پژوهش خود با پ هاآناعمال کردند.  یمفهوم آنتروپی را در انتخاب پرتفو

روش با  ینا یسهبه مقا ،سهم از سهام شاخص داوجونز 50 یآن رو یو بررس آنتروپیـ  یانگینم
و مدل  ییتزروش با روش مارکو ینا یجکه نتا یافتنددر هاآنپرداختند.  نتیس یهاروش
بود، اما سبب ورود  ینواقص متعدد یپژوهش دارا ینا اگرچهشارپ، سازگار است.  شاخصهتک
انتخاب  نظریه یادین، پژوهشگران زآپس از . [17] شد یانتخاب پرتفو ینهدر زم مؤثر یروش

از آنتروپی را  یانواع مختلف هاآناز  یسهام با استفاده از مفهوم آنتروپی را گسترش دادند. بعض
و  4زو کار گرفتند.هب را 3یشیچون آنتروپی افزا آنتروپی،از  یایافتهیمتعم یهاو شکل کردندمطرح 

 ینتخم منظوربه ،5یبیمسائل انتخاب سبد سهام را با استفاده از آنتروپی ترک (2011) همکاران
 . [27] گسترش دادند ی،و احتمال یاز هر دو عامل تصادف یناش ییدارا یسکر

که نسبت  کردندرا مطرح  آنتروپیـ  یچولگـ  یانسوارـ  یانگینمدل م (2011) 6استا و کنتر     
. [52] داشت یعملکرد بهتر 7خارج از نمونه یهاآزمونانتخاب سبد سهام در  یسنت یهامدلبه 
ـ  اطلاعاتیری آنتروپی گسهام با اندازه بدانتخاب س لمد یک یزن (2013) و همکاران 8ژو

دادن سرعت نشان برای یشیاز آنتروپی افزا هاآنرا ارائه دادند.  یچولگـ  یشیآنتروپی افزا
 یجهاستفاده کردند. نت یپرتفو یسکر یریگاندازه یو از آنتروپی اطلاعات برا یهسرما یشافزا
و مدل  ییتزمارکو سیانوارـ  یانگینمدل م شامل یکمدل با دو مدل کلاس ینعملکرد ا یسهمقا

روش نسبت به دو  ینا یدهنده برترنشان ینچ یدر بازار شانگها یچولگـ  یانسوارـ  یانگینم
مدلی برای انتخاب پرتفوی مطرح کردند که در آن  ،(2017) و همکاران 9یو .[30] بود یگرمدل د
مدل آنتروپی  هاآنبینی بازده ترکیب شده است. گذاری و پیشهای بهبود تنوع سرمایهروش
ـ  و نشان دادند که مدل آنتروپی نسبت به مدل میانگین کردندرا ترکیب  11و مدل آریما 10یاگر

                                                 
1. Shannon 

2. Philippatos and Wilson 

3. Incremental entropy  
4. Xu 

5. Hybrid entropy 

6. Usta and Kantar 
7. Out-of-sample test 

8. Zhou 

9. Yu 
10. Yager 

11. ARIMA 
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 کندهای معاملاتی کمتر و تنوع بالاتری در پرتفوی حاصل میواریانس، کارایی بالاتر، هزینه
 گذارییمتق نظریه»حوزه،  یناز ا یکاربرد دارد. مثال یزن گذارییمتق ینهزم در آنتروپی .[28]

 EPTکه  دادنشان  پژوهش ینا نتایج. [11]است  (1997)2توسط گولکو شدهیمعرف «1آنتروپی

شولز ـ  و رابطه بلک یتنرلـ  شارپ ییدارا گذارییمتقبا مدل  یمشابه یمقدار یجنتا تواندیم
 و همکاران 3ارمس کار گرفت.سهام به گذارییمتقرا در  EPT ینهمچنگولکو . کندارائه 

 یایمزا یسک،ر یریگاندازه یارمع یک عنوانبهآنتروپی  نشان دادند کهخود  پژوهشدر  (2014)
. کندیم یباستاندارد را ترک یار( و انحراف مع4بتا) CAPM در مدل یسکر یریگاندازهپارامتر 

نسبت به  آنتروپیارائه دادند و  یمعتبر یسکر ینتخم ،یدو آنتروپی شانون و رن هر ،طبق نتایج
نشان دادند که  ینهمچن هاآن. داشتانتظار بازده مورد یحدر توض یشتریقدرت ب ،CAPMمدل 

 .[16] با آنتروپی دارد انیزم یربتا رفتار متغ
کاربردی در تحلیل  صورتبهبود که نظریه اطلاعات را  نخستین پژوهشگری( 1969) 5ثیل     

خود روش جدیدی را بر مبنای مفاهیم نظریه  پژوهش. او در [23]کار برد بههای مالی صورت
های مالی با مقیاس مشترک ارائه های مالی از طریق صورتصورت وتحلیلیهتجزاطلاعات برای 

در ( 1971) 6، لِوویپردازد. پس از یک از اقلام ترازنامه می داد که به توصیف روند تغییرات هر
ها پرداخت. او از طریق بینی ورشکستگی شرکتدر پیشبه بررسی عملکرد آنتروپی پژوهشی 

های ورشکسته شرکت ورشکسته و موفق، دریافت که آنتروپی ترازنامه شرکت 74مقایسه جفتی 
نشان داد که  پژوهشهمچنین این  ؛یابدافزایش می شدتبهدر پنج سال آخر قبل از ورشکستگی 

. [14] های موفق استوفق بیشتر از شرکتهای نامتغییرات ترکیب ترازنامه برای شرکتدرجه 
ک سیستماتیک با میزان یسنیز به بررسی میزان ارتباط ر ،(1380) کارگندمو  (1377) گاسباریان

 هاآنهایی که ترکیب ترازنامه . نتایج نشان داد شرکت[7، 8] تغییرات در ترکیب ترازنامه پرداختند
هایی که تغییرات کمتری در ترازنامه دارای تغییرات بیشتری است، ریسک بالاتری دارند و شرکت

 .هستندریسک کمتری دارای خود دارند، 
و  7اِئومقرار گرفته است.  یموردبررسشاخص بورس نیز بارها  بینییشپکاربرد آنتروپی در      

سهام در  یمتق ییراتبودن تغپذیربینییشبازار و پ ییکارا ینرابطه ب به بررسی (2008) انهمکار
بررسی  8کارایی را با محاسبه شاخص هرست و آنتروپی تقریبی هاآن .پرداختندمختلف  یکشورها

                                                 
1. Entropy Pricing Theory (EPT) 
2. Gulko 

3. Ormos 

4. bata 
5. Theil 

6. Lev 

7. Eom 
8. Approximate Entropy  
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بینی شاخص سهام با مقدار آنتروپی رابطه منفی و با شاخص قابلیت پیشو نشان دادند که  کردند
بینی آنتروپی تجزیه بررسی قدرت پیش منظوربه (2014)2یانیکارا. [6] رابطه مثبت دارد 1هرست

آمریکا نشان داد که آنتروپی تجزیه  متحدهیالاتامقدار تکین در بازار سهام، با بررسی بازار سهام 
 ،(2015) و همکاران 3گو. [4]دارد بینی روی شاخص داوجونز را مقدار تکین، قابلیت پیش

و دریافتند که مقدار تکین  دادند انجام یندر بازار چ (2014) یانیکارا پژوهشمشابه  یپژوهش
 استمعامله را دارا پس از اصلاح سهام غیرقابل 4بینی شاخص شنزنآنتروپی تجزیه، قابلیت پیش

 «بورس اوراق بهادار تهران»شرکت تولیدی  80های ماهانه با بررسی داده (1394) حسینی. [10]
(، TEPIX5آنتروپی و شاخص کل قیمت ) بین(، دریافت که 9313-8813ساله )پنجدر بازه زمانی 

های های روزانه کلیه شرکتاما بررسی آنتروپی با استفاده از داده؛ رابطه علیت خطی وجود دارد
های زمانی مختلف های متفاوت و در بازه( در مقیاس6TEDPIXبورس )بورسی و شاخص کل 

  .[13]شد خواهد  بررسی حاضر پژوهشکه در  منجر شودتواند به نتایج متفاوتی می
 یافتهیمتعم سونیمپو س یستسال ی،از آنتروپی شانون، رن ،(1397) زاده و همکارانیتق     
استفاده از  با هانآ. کردندبورس تهران استفاده  یهابودن شاخصارزشمند یبررس منظوربه

اخص شو  یشاخص کل، شاخص بازار اول، شاخص مال یسهو ماهانه به مقا یاهفته یهاداده
 ی،ص مالشاخ یرابانون آنتروپی ش یرکه مقاد یافتنددر هاآنبرتر پرداختند.  تپنجاه شرک یانگینم

 یجهتو در ن را دارد ثباتییب یشترینشاخص ب ینا روازاین ؛است یشترب یگرنسبت به سه شاخص د
 .[22] تر و بهتر استها ارزشمندشاخص یراز سا
 در بازههای مالی حرانبا استفاده از تکینک آنتروپی انتقال به بررسی ب، (1395) امیرزاده     

اختن معیاری از جنس سدر بازار آمریکا پرداخت. او با هدف  1990-2016های سال زمانی
زمانی های ازهبدر  شدهاطلاعات برای شناسایی نواحی بحران، با محاسبه میانگین اطلاعات جاری

حی ایی نواشناس آورد که در دستبهاطلاعات انتقالی در گذر زمان  متوالی، شاخصی از مقدار
اهش دچار ک وضوحبهمد بود. وی نشان داد که در نواحی بحرانی، اطلاعات انتقالی آبحران کار

 .[2] کارایی بازار کاهش یافته است درواقعو  شده
یان شد، ر حوزه مالی بآنتروپی د کاربردتحلیل شاخص و  یهاروشپیرامون  آنچهبا توجه به      

فتار رر بررسی دتواند پی میکارگیری تکنیک آنترویک سیستم پیچیده با به عنوانبهبررسی بازار 
 د. و به تحلیل این شاخص از منظری متفاوت بپرداز باشدشاخص کل بورس راهگشا 

                                                 
1. Hurst index 
2. Caraiani 

3. Gu 

4. Shenzhen index 
5. Tehran Exchange Price Index 

6. Tehran Exchange Divedend and Price Index 
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های متعددی پیرامون اخیر، پژوهشهای در سالبیني و تحلیل شاخص. های پیشروش
ابعاد متفاوتی از  بعضاًاست که  شدهبینی شاخص ارائه های مختلف تحلیل و پیشروش

 برای، با قبللزوم استفاده از رویکردهای متفاوت  دهندهنشاندارد و های بازار را بیان میویژگی
 یفراکتالچند یهابا استفاده از مدل (2008) و همکاران 1یول است.های بورس تحلیل شاخص

)دلار ی شامل نرخ ارز خارج یمال یها، داده3یافتهتعمیم و شاخص هرست 2مارکوف یچینگسوئ
، یمتق یبر رو مطالعه .کردند یرا بررس سالهیکو نرخ اوراق قرضه خزانه  یکا(مرآدلار ـ  یااسترال

هستند و  یاسیچندمق یژگیو یبازده دارا بازده و مربعات بازده نشان داد که بازده و مربعات
 زندیه و خامی .[15] است یاسیمقچند یژگیو ییشناسا یبرا یشاخص هرست، ابزار قدرتمند

زنجیره »و مفهوم  «4مارکوف پنهان»بینی قیمت سهام با تلفیق مدل پیش منظوربه، (1394)
 اجرا «تهران بهادار اوراق بورس» بازار در موجود سهام چندین را برای مدل این «5مارکوف

 منظوربه که( 6MAPE) خطا درصد مطلق میانگین معیار توجه نتایج نشان داد که با .کردند
 مدل با «مارکوف زنجیره»تلفیق  شد، محاسبه مختلف هایمدل ارائه شده برای مدل برازش

 .[29] دهد کاهش را «پنهان مارکوف»مدل  خطای توانست «پنهان مارکوف»
 7پشتیبان بردار ماشین از جدید ترکیبی مدل ،(1396) همکارانباجلان و پژوهش  در     
 مدل این نتایج مقایسه .شد ارائه هیبرید، ویژگی انتخاب و معاملات واقعی حجم با شدهدهیوزن

هیبرید  ویژگی انتخاب روش بینیپیش دقتنشان داد که  مختلف هایانتخاب ویژگی حالات با
ماشین  برتری اثبات برای همچنین ؛است بیشتر ویژگی انتخاب هایتکنیک سایر از پیشنهادی

استراتژی  ارائه به اقدام ساده، پشتیبان بردار ماشین به نسبت شدهدهیوزن پشتیبان بردار
 زیادی میزان به نیز مورد این در پیشنهادی روش نتایجکه  کردند روش دو هر پایه بر معاملاتی

 واقعی با متوسط دامنه و معاملات جاری حجم هایشاخص که داد نشان همچنین نتایج. بود بهتر
 . [3] دارند را سهم قیمت بینیپیش توانایی قبولیقابل دقت
 از ،«تهران اوراق بهادار بورس» بازده بینیپیش و یسازمدل هدف با (1397) نژادحسن     
 هایورودی با متحرک میانگین خودرگرسیون و 8متحرک خودرگرسیون میانگین هایمدل

 تشخیصی هایآزمون اجرای و ARMAX و ARMAهای مدل . تخمینکرد استفاده 9خارجی
 اوراق بورس» بازده تاریخی روند از تأثیرپذیری با یادشده هایمدل تصریح قدرت دهندهنشان

                                                 
1. Liu 
2. Markov switching multifractal models (MSM)   
3. Generalized Hurst Exponent (GHE) 

4. Hidden Markov Models. 
5. Markov Chain 

6. Mean Absolute Percent Error  

7. support vector machines 
8. Auto Regressive Moving Average (ARMA) 

9. Auto Regressive Moving Average with exigenous inputs model(ARMAX) 
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 طلا بازار بازده و مسکن بازار ارز، بازده بازار بورس، بازده بازده متحرک میانگین، «تهران بهادار
  مدل مختلف، برتری معیارهای با استفاده از بالا هایبینی مدلپیش توان مقایسه همچنین ؛است

ARMAمدل بر  ARMAX[12] را نشان داد. 
 

و در راستای تحلیل شاخص کل بازار با تکنیک  ذکرشدهبا توجه به موارد . پژوهش فرضیه

 :شودمیمطرح زیر صورت  به پژوهشال ؤآنتروپی، س
 آیا بین آنتروپی و شاخص کل بورس رابطه خطی وجود دارد؟ـ 
 

 پژوهش شناسيروش. 3

بورس »در  شدهیرفتهپذهای کلیه شرکت موردبررسی در این پژوهش شامل جامعه آماری     
های های پایانی روزانه کلیه شرکتشامل قیمتپژوهش  های. دادهاست «اوراق بهادار تهران

شاخص کل بورس اوراق بهادار »و نیز مقادیر روزانه  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شدهیرفتهپذ
سال را شامل  5 درمجموعکه  است 1396-1392 هایدر بازه زمانی سال «(TEDPIXتهران )

شرکت مدیریت فناوری بورس اوراق بهادار »از آرشیو سایت  پژوهش یازموردن یهادادهشود. می
و  Eviews 9 یافزارهانرمآماری از  یهاآزمونو  برای محاسبات .شداستخراج  «تهران

Matlab2016 .استفاده شده است 
 

، «ادوارد شانون»به نام  «آزمایشگاه بل» پژوهشگرانیکی از  1948در سال  آنتروپي شانون.
 بههای موضوعی است که امروزه ارائه داد که پایه «تئوری ریاضی اطلاعات»عنوان  باای مقاله

کرد؛ را بررسی  نقطهبهنقطهمدل ارتباط  ،شهرت دارد. شانون در این مقاله «نظریه اطلاعات»
از کانالی که در معرض  سپس شود،که اطلاعات توسط یک منبع اطلاعات تولید می صورتینبد

نین شرایطی ممکن است پیامی که در مقصد رسد. در چکند و به مقصد مینویز است عبور می
در مقصد، تخمینی از پیام ارسالی  روینازا ؛متفاوت باشد شدهارسالشود، نسبت به پیام دریافت می

 اطلاعات بیان کرد:  نظریهاساسی را از منظر مخابرات در  ی. شانون مفهومصورت خواهد گرفت
یک بسته اطلاعاتی که محتوای  درواقعبودن( هستند. احتمالی)قطعیت اطلاعات دارای عدم     

زیرا از قبل و بدون هیچ شکی از آن مطلع  ؛مقصد قطعی است، هیچ ارزش اطلاعاتی ندارد آن در
توان تلویزیونی را تصور کرد که همواره یک تصویر ثابت را برای درک بهتر، می .[19] بودیم

، اطلاعات استتصویر ثابت و تکراری یک  در حال مشاهده دهد و چون بیننده هموارهنمایش می
توان منبع اطلاعات را با یک متغیر تصادفی می شدکند. مطابق آنچه مطرح جدیدی دریافت نمی

 مدل کرد و از علم احتمالات برای توسعه نظریه اطلاعات بهره جست.
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 مقدار چه هر. است یستمس یک در موجود اطلاعات از گیریاندازه یک معیار شانون آنتروپی     
 نیاز بیشتری عاتاطلا به سیستم درک برای افراد دهدمی نشان باشد، بیشتر شانونآنتروپی 

از  حاکی که بر داردرانتقالی بیشتری را د بالاتر اطلاعات شانونآنتروپی  با سیستم یک .دارند
بالاتر،  وقوع الاحتم با رویدادی که کندیم یادآوریمطلب  این .استبیشتر  اطمینانعدم

 کمتر وقوع حتمالا با رویدادی مقابل، در است؛سیستم  انتقالی کمتری به اطلاعات دربردارنده
 قصد بهکه فردی  مینگامشابه، ه صورتبه سیستم است. به بیشتری انتقالی اطلاعات دربردارنده

اشد بوع سهم ورس فقط یک ن، اگر تعداد سهام موجود در بشودمیوارد بازار بورس  گذارییهسرما
گذار وجود برای سرمایهمی ابها گونهیچهو نیز نوسانات قیمت آن سهم از قبل مشخص باشد، 

ات ، اطلاعاست نخواهد داشت. در چنین حالتی که قطعیت کامل وجود دارد و آنتروپی آن صفر
ائز طلاعات حاقیمت از قبل مشخص نباشد،  اگر نوسانات کهیدرحال ؛ارزشی نخواهد داشت

ی ان کمترآنتروپی سهام بالاتر باشد، قیمت سهام به میز اگر عبارتیبه ؛اهمیت است
نتروپی آاگر  ت.اراتر اسکو بازار نیز  تریکنزدها به رفتار گام تصادفی بینی است، قیمتپیشقابل

 داشت: تعریف کنیم، خواهیم H(x)را  Xشانون یک متغیر تصادفی 
 

H(x) = − ∑ P(x) log(P(x)) (1رابطه )                     

 
و جمع روی تمام حالات ممکن برای  بودهتابع توزیع احتمال هر متغیر تصادفی  𝑃(𝑥)که      

دربردارنده آن  Xمقدار میانگین اطلاعاتی که  H(x)به بیانی دیگر، معادله  ؛متغیر تصادفی است
باشد. اگر پایه  1تر از هر عدد حقیقی بزرگ تواندیمپایه لگاریتم  کند.می یریگاندازهاست را 
 1«نات»باشد، واحد آنتروپی  e، و اگر پایه آن «بیت»در نظر گرفته شود، واحد آنتروپی  2لگاریتم 

 خواهد بود. 
 

توزیع احتمال است،  nP , …, 2, P1P با این فرض که( 2017گو) .شانون مقیاسيآنتروپي چند

 :نمودزیر تعریف  صورتبه، آنتروپی شانون q≠0برای هر مقیاس 
 

ENT q =[ ∑ 𝑝𝑖  𝑖 (log 𝑝𝑖
−1 )𝑞] 1/𝑞                                   )2( رابطه 

 
 شود:می صورت زیر تعریف، آنتروپی شانون بهq=0برای مقیاس 

 

                                                 
1. Nat 
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ENT q =∏ 𝑒𝑝𝑖(𝑙𝑜𝑔 𝑝𝑖
−1)𝑖   رابطه )3(             

   

 «شانون مقیاسیچندآنتروپی » یا «یافتهتعمیم شانونآنتروپی »، مشترک طوربالا به معادلات     
 وقوع احتمال رویداد با انتقالی از اطلاعات عمدتاً  q،ent q منفی  مقادیر شود. براینامیده می

 احتمال با انتقالی رویداد اطلاعات عمدتاً q، ent q برای مقادیر مثبت و کندمی را توصیف بالاتر
دهنده جزئیات بیشتر نشان qعبارتی آنتروپی برای مقادیر مثبت به ؛کندمی توصیف کمتر را وقوع

 .استاطلاعات اصلی( ) یزمانهای کلی سری ویژگی دهندهنشان q منفی و برای مقادیر
 

به پیروی از قسمت،در این مقیاسي تجزيه مقدار تکین. محاسبه آنتروپي چند
ابتدا با محاسبه همبستگی بین هر دو سهم موجود در نمونه، ماتریس  (2014کارایانی)

Aهمبستگی = (Ri,j)   سپس ماتریس  تشکیل خواهد شد؛A  و ماتریس قطری  شدهتجزیهS 
 «مقادیر تکین شاخص سهام»های روی قطر اصلی این ماتریس، . درایهشودآورده می دستبه

 ؛شودمی تجزیه مقدار تکین محاسبهشانون با استفاده از این مقادیر، آنتروپی  .[4]شوندنامیده می
𝐸𝑁𝑇𝑠مقادیر ، (w) و پنجره زمانی (s)سپس با تعریف مقیاس 

𝑤  محاسبه شده و سری𝐸𝑁𝑇𝑠
𝑤 

ن از فرمول سهم با استفاده از قیمت پایانی آ برای محاسبه بازده لگاریتمی هر د.شومیتشکیل 
 زیر استفاده خواهد شد:

 

ykt = log (
Sk.t

Sk.t−1
(4رابطه )                                                                 (   

 
𝑦𝑘𝑡 : سهام  از یتمیلگارسری بازدهk. 

kS :kدهنده شاخص سهامسهام تشکیل اُمین.  

k,,tS روز: قیمت پایانی سهم در t. 

1-k,,tS 1: قیمت پایانی سهم در روز-t.        
 )i,jA=(R که درایه  ماتریس همبستگی شاخص سهام استi,jR دهنده همبستگی پیرسون نشان

 :استزیر  صورتبهو  jو  iبین 
 

𝑅𝑖،𝑗 =
〈(𝑦𝑖𝑡−〈𝑦𝑖𝑡〉) (𝑦𝑗𝑡−〈𝑦𝑗𝑡〉)〉

𝜎𝑖𝜎𝑗
(5رابطه )                  

 

〈.   .: میانگین بازده سهام〈
 𝜎𝑘سهام لگاریتمی بازگشتی سری از استاندارد : انحراف k. 
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 :کردزیر تجزیه  صورتبهتوان با روش تجزیه مقادیر تکین را می 𝐴𝑚×𝑛هر ماتریس 
 

A=USVT                  )6( رابطه 

 
در حالت  است. n×nیک ماتریس متعامد  V و m×mمتعامد  یک ماتریسU که در آن      

است که مقادیر تکین روی قطر آن قرار   m*nیک ماتریس قطری آمدهدستبه Sکلی، ماتریس 
 دارند:    

              
S=diag(𝜆1, 𝜆2,… 𝜆𝑝 )                ( 7رابطه)  
 

,ú , 𝜆𝑝 𝜆1, 𝜆2  مقادیر تکین ماتریسA  نامیده  «مقادیر تکین شاخص سهام»هستند که

 شود:محاسبه می �̅�𝑖  ابتدا، λ استفاده از مقادیرحال برای محاسبه آنتروپی شانون با  شوند.می
 

λ̅i =
λi

∑ 𝜆𝑗𝑗
 , where ∑ �̅�𝑖 =𝑖 (8رابطه )               1  

 
 زیر است: صورتبه، آنتروپی شانون S¯0برای هر مقیاس 

 

ENT s = ( ∑ �̅�𝑖(𝑙𝑜𝑔𝑖 �̅�𝑖
−1

)𝑠)
1

𝑠  رابطه )9(               

 
این متغیر  که یهنگام. گرفته شده است کاردر مفهوم مقیاس به Sدر این فرمول، متغیر      

آنتروپی دارند و اگر این متغیر منفی  بربیشتری  یرتأثتر هستند، مثبت است، مقادیری که بزرگ
وقتی نمودار در  دیگریانببه ؛آنتروپی دارند بربیشتری  یرتأث ،تر هستندباشد، مقادیری که کوچک

تر تر و جزئیو در مقیاس کوچک مقادیر کوچک های تابعمقیاس بزرگ بررسی شود، پیک
مقدار اطلاعات انتقالی مفید را منعکس  عمدتاًها S ،Ent. برای مقیاس منفی شودمیمشاهده 

مقدار نویز در ماتریس همبستگی را نشان  عمدتاًها S ،Ent کنند و برای مقیاس مثبتمی
 دهند. می

شاخص سهام  صورتینا یکسان باشند، در Sهای متفاوت ها برای مقیاساگر آنتروپی     
های آنتروپی صورت، شاخص سهام، ویژگی این در غیر ؛مقیاسی را دارد.های آنتروپی تکویژگی

 مقیاسی را نشان خواهد داد. چند
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سنجش عملکرد  یارهایمع نیتراز مهم یکی عنوانبهکل بورس،  شاخص شاخص کل بورس.
 یهاتحرک عیاز تجم یادشدهشاخص است.  برخوردار یاریبس تیبورس اوراق بهادار، از اهم

 ـهای اقتصادی غیربسیاری از مت یندبرآو  دیآیدست مبه ی بورسیهاشرکت هیسهام کل یمتیق
 .استام زار سهوضعیت کلی با دهندهنشان عبارتی شاخص کل بورسبه ؛دهدسیاسی را نشان می

 است: یرز صورتبه یو بازده نقد یمتشاخص کل ق یفتعر
 

TEDPIX=
∑ 𝑞𝑖𝑡𝑝𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1

𝑅𝐷𝑡
(10رابطه )               100×   

 

 :گیردیمصورت  یرفرمول ز یلهوسبه 1TEDPIX شاخص یهپا یلتعد
 

RDt+1 = 
∑ 𝑝𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1 −∑ 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡+1

𝑛
𝑖=1

∑ 𝑝𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡
𝑛
𝑖=1

  × RDt + 
𝑅𝐷𝑡

𝐷𝑡
 × (𝐷𝑡+1 − 𝐷𝑡)          )11( رابطه    

 
 :آنکه در 

itP:  قیمت شرکتi ام در زمانt. 

itq:  تعداد سهام منتشره شرکتi�م در زمان t. 

tRD:  پایه شاخص قیمت و بازده نقدی در زمانt  برابر  مبدأکه در زمان∑ 𝑝𝑖0𝑞𝑖0   .بوده است 

1t+RD:  1پایه شاخص قیمت و بازده نقدی در زمانt+ )پس از تعدیل(. 

1it+DPS:  سود نقدی پرداختی شرکتi 1ام در زمانt+. 

1t+D : 1پایه شاخص کل قیمت در زمانt+ ()پس از تعدیل. 

tD : پایه شاخص کل قیمت در زمانt ()پیش از تعدیل. 
 .[26] (2/11/1396)سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 

 

مبتنی بر رویکردی است  ،زمانهمهای معادلات مدل .(2VAR) برداری خودرگرسیون مدل
کند. تعیین متغیرها به این دو فرض می زابرونو برخی را  زادرونن، برخی متغیرها را که طبق آ

اما حتی زمانی که پشتوانه نظری ؛ باشد اییقهسلدسته ممکن است پشتوانه نظری داشته باشد یا 
چه  شرایط نداشتن اطمینان از اینکهشود. در مطرح می یدهاییتردوجود دارد، در خصوص آن 

سازی معادلات هستند، از رویکرد دیگری در مدل زابرونو چه متغیرهایی  زادرونمتغیرهایی 
ام دارند. درواقع این ن (VAR) اریهای خودرگرسیون بردشود که مدلاستفاده می زمانهم

                                                 
1. Tehran Exchange Divedend and Price Index 

2. Vector outo regresive 
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کند که در آن همه متغیرها تابعی از و فرض می گیردمیدر نظر  زادرونرویکرد همه متغیرها را 
کردن علیت گرنجر تواند برای آزمونمی  VARمدل .[20] مقادیر جاری و گذشته یکدیگر هستند

 استفاده شود:  tYو  tXدوسری مانای 
 

𝑥𝑡 = 𝑎1 + ∑ 𝛽1𝑗𝑥𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=1 + ∑ 𝛾1𝑗𝑦𝑡−𝑗

𝑝
𝑗=1 + 𝑎1𝑡 (                                       12رابطه )  

 

𝑦𝑡 = 𝑎2 + ∑ 𝛽2𝑗𝑥𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=1 +  ∑ 𝛾1𝑗𝑦𝑡−𝑗

𝑝
𝑗=1 + 𝑎2𝑡 (                                       13رابطه )  

 

 اگربهینه است.  یرتأخطول  p هستند وجملات اختلال تصادفی  a2t و a1t در معادلات بالا،      

 𝛽2𝑗 = علیت  tX برقرار باشد، آنگاه فرضیه صفر که  ،(13رابطه )در  =p1,2j,…,برای همه  0
 .استنیست، درست  tY گرنجر 

 

های زمانی مانا نباشند، اشاره شد که اگر سریطور که همان. 1توويامام و آزمون علیت تودا
تخمین یک  صورتبهساده  یروش ،(1995) توو. تودا و یامامنیستروشی که ارائه شد صحیح 

برای بررسی رابطه علیت گرنجر پیشنهاد دادند.  یافتهیلتعدمدل توضیح خودرگرسیون برداری 
بین متغیرها نیز معتبر  یجمعهمرابطه  نبوداستدلال کردند که این روش حتی در شرایط  هاآن

و سپس درجه انباشتگی  VARل در مد )k(است. در این روش باید ابتدا تعداد وقفه بهینه 
 هایو پس از آن یک مدل خودرگرسیون برداری با تعداد وقفه کردرا تعیین  )maxd( حداکثر

)maxk+d (یند انتخاب وقفه، زمانی معتبر خواهد بود کهآالبته فر؛  تشکیل داد maxk ä d ؛باشد 
زیر  صورتبهدر عمل نیازی به مانایی سری زمانی ندارد و  کردندارائه  هاآنعبارتی روشی که به

 :[24] است
 

𝑥𝑡 = 𝑎1 + ∑ 𝛽1𝑗𝑥𝑡−𝑗
𝑝+𝑑𝑚𝑎𝑥
𝑗=1 +  ∑ 𝛾1𝑗𝑦𝑡−𝑗

𝑝+𝑑𝑚𝑎𝑥
𝑗=1 + 𝑎1𝑡          ( 14رابطه               )  

 

𝑦𝑡 = 𝑎2 + ∑ 𝛽2𝑗𝑥𝑡−𝑗
𝑝+𝑑𝑚𝑎𝑥
𝑗=1 + ∑ 𝛾1𝑗𝑦𝑡−𝑗

𝑝+𝑑𝑚𝑎𝑥
𝑗=1 + 𝑎2𝑡 (                         15رابطه )  

 

𝛽2 𝑗 اگر      = نیست   tYعلیت گرنجر  tXبالا برقرار باشد،  معادلهدر  =p…, ,1,2j, برای همه 0
 . ردیگ صورت« 2آزمون ضرایب والد»تواند توسط بررسی آن می و

 

                                                 
1. Toda and Yamamoto 

2. Wald 
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  هادادهتحلیل  .4

آورده شده است. ابتدا با محاسبه  هاآن وتحلیلیهتجزپژوهش و  هاییافتهدر این قسمت      
آنتروپی تشکیل خواهد شد.  هاییسرهای بورسی، آنتروپی چند مقیاسی شانون برای شرکت

بررسی رابطه علیت گرنجر بین آنتروپی و شاخص کل بورس، اطلاعاتی راجع  منظوربه کهازآنجا
. نتایج آزمون دیکی مون خواهد شدآزها به درجه انباشتگی متغیرها نیاز است، ابتدا مانایی سری

های آنتروپی دهد که تمامی سریآورده شده است. نتایج نشان می ،1در جدول  یافتهیمتعمفولر 
ENT−50های سری جزبه

m  و ENT50
mنتایج بررسی مانایی  ،2در جدول  بنابراین ؛نامانا هستند

تفاضل مرتبه اول تمامی دهد که نشان می ،2جدول است. نتایج  شدهها درج تفاضل سری
 . هستند (I(1)) 1انباشته از مرتبه  بنابراینو  استهای نامانا، مانا سری

 
 یافته برای سطح متغیرها. نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم1جدول 

 t P-Valueآماره  متغیر
نتیجه  مقدار بحراني در سطوح معناداری

 %10 %5 %1 آزمون

- شاخص 167/2  219/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  نامانا 

ENT−50
y  - 368/1  599/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  نامانا 

ENT50
y  - 524/0  884/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  نامانا 

ENT−50
h  - 316/2  167/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  نامانا 

ENT50
h  - 499/1  534/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  نامانا 

ENT−50
q  - 541/2  106/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  نامانا 

ENT50
q  - 354/2  155/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  نامانا 

ENT−50
m  - 699/4  000/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 

ENT50
m - 125/3  025/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 

 
 یافته برای تفاضل مرتبه اول متغیرها. نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم2جدول 

 t p-valueآماره  متغیر
نتیجه  مقدار بحراني در سطوح معناداری

 %10 %5 %1 آزمون

- شاخص 606/11  000/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 

ENT−50
y  - 916/13  000/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 

ENT50
y  - 419/21  000/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 

ENT−50
h  - 929/17  000/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 

ENT50
h  - 576/35  000/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 

ENT−50
q  - 890/30  000/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 

ENT50
q  - 264/45  000/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 
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. در این شودتعیین  VARوقفه بهینه برای استفاده در مدل باید  آزمون گرنجر انجامپیش از      
های سری از یک بر روی شاخص بورس و هر VARمدل بهینه،  یهاوقفهتعیین  برایقسمت 

، حنان ـ )AIC�) یکآکائ، وقفه بهینه بر اساس معیارهای 3. در جدول شودمیآنتروپی، برازش 
 برای تعیین وقفه، شدهارائهیارهای مع یاناز م است. شدهتعیین  )SC�شوارتز ) و) �HQ) ینکوئ

از  یارمع ینا زیرا اند؛کردهیشنهاد پ ینهانتخاب وقفه به شوارتز را برای یارمع (1995) شین پسران و
در  بنابراین؛ دهدیو تعداد درجات آزادی کمتری را از دست م می کندیروی پ ییجواصل صرفه

وقفه بهینه در مدل  .ه استشوارتز انتخاب شد یاربر اساس مع بهینه طول وقفه پژوهش ینا
VAR  های آنتروپی شوارتز برای سریبر اساس معیارENT−50

y
 ,  ENT−50

h  , ENT50
q

,

ENT−50
q

ENT−50 و برای دو سری 2مقدار   
y وENT50

h است. شدهتعیین  ،4، مقدار  
 

 VAR. تعداد وقفه بهینه در مدل 3جدول 

وابسته ریمتغ مستقل ریمتغ   AIC HQ SC 

 شاخص کل

ENT−50
y

 6 6 2 

ENT50
y

 6 6 4 

ENT−50
h  6 6 2 

ENT50
h  8 4 4 

ENT−50
q

 6 4 2 

ENT50
q

 6 4 2 

     

و سالانه و سری  ماههآنتروپی فصلی، شش هاییسرتر بیان شد، که پیش طورهمان     
 ین شاخصخطی ب دادن وجود رابطه علیّدر این بخش برای نشان اما ؛شاخص کل، مانا نیستند

در  چراکه ؛شودمی استفاده VARدر مدل  یاماموتوـ  تودا بورس و آنتروپی از آزمون علیت گرنجر
. است یرپذکانامیز نو اعمال آن بر متغیرهای نامانا  نیستاین روش نیازی به مانایی متغیرها 

در این آزمون،  کاررفتهبه maxdهستند، مقدار  1متغیرهای پژوهش، انباشته از مرتبه  کهازآنجا
 .است 1مقدار 

د. دهبا استفاده از وقفه بهینه معیار شوارتز را نشان می یاماموتوـ  آزمون تودا نتایج ،4جدول       
ENT−50 هاییآنتروپ، برای مبدأکه در حالت دارای عرض از  حاکی از آن استنتایج 

𝑞، ENT50
q 

ENT−50و 
h و برای آنتروپی  درصد 5سطح  درENT−50

y  فرضیه صفر رد درصد 1در سطح ،
 .ها علت خطی شاخص بورس هستندآنتروپیشود و این می

                                                 
1. Akaike information criterion 
2. Hannan-Quinn 

3. Schwarz 



 175                                                                                                               يآنتروپ افتیشاخص کل با ره لیتحل

، در بازه استدهنده نویز )نوسانات کوچک( که نشان 50 یاسمقا که آنتروپی با بدین معن     
های فصلی، که حاوی اطلاعات اصلی است، در بازه -50فصلی و نیز آنتروپی با مقیاس 

 .هستندماهه و سالانه، علت خطی شاخص بورس شش
 

 والد آزمون. نتایج 4جدول 

 مستقل متغیر متغیر وابسته
 مبدأدارای عرض از 

 2x p-valueآماره 

 شاخص کل

ENT−50
y

 935/11  008/0  

ENT50
y

 117/12  033/0  

ENT−50
h  053/10  018/0  

ENT50
h  556/8  128/0  

ENT−50
q

 497/8  037/0  

ENT50
q

 687/8  034/0  

                      

ENT−50 که ازآنجا     
m  وENT50

m درجه استو سری شاخص کل نامانا  دو سری مانا هستند ،
بررسی  منظوربه. کردیاماموتو استفاده توان از آزمون تودا ـ و نمی نیست مشابه هاآنانباشتگی هم

و پس از اطمینان  شودمیمحاسبه  هاآنهای آنتروپی ماهانه و شاخص، ابتدا لگاریتم علیت سری
و سپس آزمون علیت گرنجر خطی اجرا  شده، وقفه بهینه تعیین (5جدول ) هاسری از مانایی تمام

 دهد.نتایج ازمون علیت گرنجر خطی را نمایش می 7، تعداد وقفه بهینه و جدول 6جدول  .خواهد شد

 
 هایسرمانایی برای لگاریتم  . نتایج آزمون5جدول 

 t p-valueآماره  متغیر
نتیجه  معناداریمقدار بحراني در سطوح 

 %10 %5 %1 آزمون

- شاخص 055/3  030/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 

ENT−50
m  - 618/4  000/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 

ENT50
m - 126/3  025/0  - 435/3  - 864/2  - 568/2  مانا 

  
 VAR. تعداد وقفه بهینه در مدل 6جدول 

وابسته ریمتغ  AIC HQ SC مستقل متغیر 

کلشاخص   
ENT−50

m  6 4 2 

ENT50
m 6 4 2 
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 علیت گرنجر خطی . نتایج آزمون7 جدول

 مبدأدارای عرض از  متغیر مستقل متغیر وابسته

 2x  p-valueه آمار

ENT−50 شاخص کل
m  065/6  048/0  

ENT50
m 620/1  445/0  

 

ENT−50دهد که برای آنتروپی نشان می 7جدول  نتایج     
𝑚  رد  درصد 5فرضیه صفر در سطح

که  -50عبارتی آنتروپی با مقیاسبه است؛شود و این آنتروپی علت خطی شاخص بورس می
ENT50اما آنتروپی  است؛در بازه ماهانه علت خطی شاخص بورس  بودهحاوی اطلاعات اصلی 

𝑚 
 .نیستسانات کوچک( است، علت خطی شاخص کل ) یزنودهنده نوکه نشان

 

 گیرییجهنت . بحث و5

. شودتحلیل  «شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران»تا رفتار  تلاش شدپژوهش حاضر در      
تواند نگرشی یک سیستم پیچیده می عنوانبههای قبلی نشان دادند که بررسی بازار پژوهش

 گرفتهصورتهای همچنین پژوهش ؛در راستای تحلیل بازار محسوب شود مؤثرجدید و 
. در این استهای مختلف مدیریت مالی بودن تکنیک آنتروپی در حوزهکارآمد دهندهنشان

، مقدار آنتروپی «بورس اوراق بهادار تهران»های پژوهش با استفاده از قیمت پایانی تمامی شرکت
و سپس  شدمحاسبه  50و  -50ماهه و سالانه برای دو مقیاس های ماهانه، فصلی، ششدر بازه

قرار  یموردبررسیاماموتو و گرنجر خطی های تودا ـ ی، با استفاده از آزمونوجود رابطه علیت خط
 گرفت. 

ENT−50 هاینشان داد که برای آنتروپی یاماموتوآزمون علیت گرنجر خطی توتا ـ     
𝑞 ،ENT50

q ،
ENT−50

h  وENT−50
y  شود و این رابطه خطی است، رد می نبودفرضیه صفر که حاکی از

علیت گرنجر وجود رابطه علیت  آزمونهمچنین ها علت خطی شاخص بورس هستند؛ آنتروپی
ENT−50 خطی بین 

𝑚  های دیگر اطلاعات در بازهعبارتبه کرد؛ ییدتأآنتروپی و شاخص کل را
 ؛ماهه و سالانه و نویز در بازه فصلی، علت خطی شاخص کل هستندزمانی ماهانه، فصلی، شش

دهنده نویز است، تنها در بازه زمانی فصلی علت خطی شاخص که نشان 50نتروپی با مقیاس اما آ
های مختلف، رفتار متفاوتی را بروز دهد، تر بیان شد که اگر آنتروپی در مقیاسپیش .استبورس 

های ماهانه، های متفاوت آنتروپیویژگی دهندهنشانمقیاسی است. نتایج بازار دارای خاصیت چند
که اطلاعات اصلی و نویز  ابدین معن ؛است -50و   50 هاییاسمقماهه و سالانه در فصلی، شش

های مشخصی قادر به تحلیل در بازه یکو هر  اندنداده)نوسانات کوچک( رفتارهای یکسانی بروز 
بررسی  برایمختلف راهکاری مناسب  هاییاسمقبنابراین استفاده از  هستند؛رفتار شاخص 
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 پژوهش جهاتی با نتایجحاضر از  پژوهشهای یافته شود.تلقی می «وراق بهادار تهرانبورس ا»
های سهام شاخص داوجونز و با استفاده از داده( 2014) کارایانیهماهنگی دارد.  (2014) کارایانی

های روزانه و ماهانه، با محاسبه آنتروپی تجزیه مقدار تکین، نشان داد که آنتروپی حاصل از داده
. در پژوهش حاضر نیز آزمون علیت گرنجر نشان داد که استعلت گرنجر خطی شاخص داوجونز 

 حاضر،پژوهش در زمانی متفاوت.  یهابازهاما در  ؛تواند علت خطی شاخص باشدآنتروپی می
ENT−50های رابطه علیت خطی میان هر یک از آنتروپی

m اصلی(تروپی ماهانه ـ اطلاعات )آن ،
ENT−50

𝑞 )آنتروپی فصلی ـ اطلاعات اصلی( ،ENT50
q )آنتروپی فصلی ـ نویز( ،ENT−50

h 
ENT−50اطلاعات اصلی( و ماهه ـ )آنتروپی شش

y  اطلاعات اصلی( و )آنتروپی سالانه ـ
 (2014) کارایانیدر پژوهش  کهیدرحال ؛شد ییدتأنیز  «شاخص بورس اوراق بهادار تهران»

 . بررسی نشده استهای مختلف، های زمانی و نیز مقیاسآنتروپی در این بازه
 ؛مغایرت دارد ،(2015) گو پژوهشدر بررسی روابط خطی از جهاتی با  حاضرنتایج پژوهش      

ساله علت خطی های فصلی و نیموی نشان داد، آنتروپی تجزیه مقدار تکین، در بازه چراکه
ENT−50های آنتروپی دهدنتایج پژوهش حاضر نشان می کهیرحالدنیست؛ شاخص شنژن چین 

𝑞 
ENT50، )آنتروپی فصلی ـ اطلاعات اصلی(

q )آنتروپی فصلی ـ نویز( ،ENT−50
h آنتروپی شش( 

همچنین هستند. وی  «شاخص بورس اوراق بهادار تهران»اطلاعات اصلی( علت خطی ماهه ـ 
سالانه علت خطی شاخص است، لذا  یآنتروپنشان داد که پس از شکست ساختاری در بازار چین، 

ENT−50 یآنتروپاز این منظر، نتایج وی با نتایج پژوهش حاضر که 
y  اطلاعات )آنتروپی سالانه ـ

 اصلی( علت خطی شاخص کل است، هماهنگی دارد.
با استفاده  وی چراکه ؛مغایرت دارد این پژوهشهای از منظر خطی با یافته (2017) نتایج گو     

های ماهانه، از دوره یکیچهاز آزمون تودا و یاماموتو نشان داد آنتروپی تجزیه مقدار تکین در 
علت خطی شاخص   =S-50یا  =50Sهای از مقیاس یک یچهو سالانه و در  سالهفصلی، نیم

اطلاعات اصلی در  حاضر حاکی از این است که آنتروپی پژوهشاما نتایج  نیست؛داوجونز 
ماهه و سالانه و نیز آنتروپی نویز در بازه فصلی، علت خطی شاخص های ماهانه، فصلی، ششبازه

توانند از می یزنوهم و  اصلیاطلاعات  هماست که  امعن ینبه ا آنچه بیان شد .هستندبورس 
( ینیبیش)مدت پ هاآنینی بیشپ یتاما ظرف ؛باشندشاخص سهام برخوردار  ینیبیشقدرت پ

شاخص بورس اوراق بهادار »دهنده این باشد که . وجود این روابط ممکن است نشانمتفاوت است
البته اثبات  ؛تر استتر بوده و کارایی آن ضعیفبینی، نسبت به شاخص داوجونز قابل پیش«تهران

 تر است.این مطلب نیازمند بررسی دقیق
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اشاره  زیر توان به موارددر این حوزه می یآت هایپژوهشبرای . هایشنهادها و محدوديتپ
 کرد:

 بررسی شود؛آنتروپی و شاخص کل بورس  بینرابطه غیرخطی ـ 
 زمانی هایبازه در صنعتآن  هایشرکت آنتروپی و صنایع از یک هر شاخص بین علیت رابطهـ 

 موردبررسی قرار گیرد؛متفاوت 
 در کاررفتههب مقادیر از ترکوچک و تربزرگ هایمقیاس از استفاده شانون با مقیاسیچند آنتروپیـ 

 .شودمقایسه  آمدهدستبه نتایج حاضر محاسبه و پژوهش

باشد، وجود  یرگذارتأثتواند در نتایج می که پژوهش حاضرهایی از جمله محدودیت     
بورس اوراق بهادار »های خودکار نظیر حجم مبنا و دامنه نوسان محدود در معاملات کنندهمتوقف
 . دنگذارتأثیر میمشخص بر بازده سهام  صورتبهکه است  «تهران
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