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Abstract 
This study examines the risk of the Tehran Stock Exchange and the S&P 

500 index, as well as gold and silver. Each investigation was performed 
separately before the outbreak of Covid-19 and during it. To do so, we use 
the fractional cumulative residual entropy (FCRE) for risk analysis. Also, we 
investigated the effect of COVID-19 on the Hurst exponent of the 
aforementioned markets and discussed the dynamic of each time series as 
well. The results showed that the Hurst exponent increased to one after the 
COVID-19 pandemic for all investigated markets. Therefore, the pandemic 
led to higher persistence trends in all markets that were studied. The results 
of FCRE showed that for all markets, randomness and irregularity have 
increased since the outbreak, which indicates that the risk and uncertainty 
have generally increased after the outbreak. Gold, however, showed the 
lowest entropy level since the pandemic, indicating that information 
perceived by gold investors did not significantly affect their fears during the 
Covid-19 pandemic. The results provide insights into the response of 
financial markets and precious metals to investor expectations after the 
COVID-19 pandemic. 
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طلا،  يبازارها سکیبر حافظه بلندمدت و ر 19-دیاثر کوو لیتحل

 1و بورس اوراق بهادار تهران S&P 500نقره، 
 

  3 یکوشک یعل، 2انیمحمد اصول
 
 

 چکیده
فلزات  نیو همچن S&P 500بورس اوراق بهادار تهران و شاخص  رینظ یمال يبازارها سکیر یپژوهش به بررس نیا

آن به صورت مجزا صورت  یو در ط19-دیکوو يریگهمه وعیدر بازه قبل از ش یبررس نی. اپردازدیطلا و نقره م مانندگرانبها 
بر  19-دیاثر کوو ن،ی. همچنشودیاستفاده م یفراکتال یمانده تجمعیباق یاز آنتروپ سکیر لیو تحل هی. جهت تجزردیگیم

حافظه  جی. نتاردیگیآنها مورد بحث قرار م یزمان يهايسر ییایپو راتییو تغ یبررس یادشده يحافظه بلندمدت بازارها يرو
موجب  يریگ. وقوع همهدادبازارها نشان  هیکل يبرا يریگهمه روندها را در دوره پس از وقوع یوستگیپ شیبلندمدت افزا

بودن و  یاد که تصادفنشان د یفراکتال یتجمع ماندهیباق یآنتروپ جیشده است. نتا یمورد بررس يبازارها هیروند کل دیتشد
در  روسیو وعیش پس از یبه طور کل نانیو عدم اطم سکیر ن،یاست. بنابرا افتهی شیافزا يریگپس از وقوع همه ینظم یب

موضوع  نین داد، انشا يریگرا پس از وقوع همه یآنتروپ شیسطح افزا نیطلا کمتر ان،یم نیاست. در ا داشته شیبازارها افزا
-دیکوو يریگهمه يماریب یدر طترس آنها  زانیطلا بر م گذارانهینشان دهد که اطلاعات درك شده توسط سرما تواندیم

 گذارانهیظارات سرمابها به انتو فلزات گران یمال يبازارها واکنشاز  ینشیبدست آمده، ب جینداشته است. نتا يادیز ریتأث 19
  .دهدیارائه م 19-دیکوو يریگپس از همه

 .19-دیکوو ،یشاخص هرست، آنتروپ نان،یعدم اطم سک،یر واژه هاي کلیدي:
 .G01; G14; G15 بندي موضوعی:طبقه 
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 مقدمه
از  ياریرا به لرزه در آورد. بس یاقتصاد جهان 191-کووید گیريهمه ،کوتاهمدتی در 
و  قرنطینهمرزها، بستن سفر،  يهاتیمحدودتا اقداماتی همچون شدند  متعهدجهان  يکشورها

 يدیدشاثرات از هر نظر  اقدامات نیگیري اعمال کنند. اکنترل همه در جهت ی رافاصله اجتماع
ندوق صاز همان ابتدا، . داشتالملل  نیو تجارت ب ياقتصاد هايتی، فعالنیتأم هايزنجیرهبر 

 یکرد که اقتصاد جهان ینیب شیپ 2020 2لیآور یپول در چشم انداز اقتصاد جهان یالملل نیب
ي نزولی و ناگهانی با روند زین یمال بازارهاي. شود کوچک تر 2020 سال در ٪3ممکن است 

. به )2022و همکاران،  3(کوشکی کردندتعدیل  یتهاجم اریبسموقعیت پیش آمده را به شکلی 
،  2020 5مارس 16در  S&P 500و شاخص  ٪12,9 4داو جونز یصنعتشاخص عنوان مثال، 

روز از بیشترین کاهش  مقدار ریزش در شاخص هاي مذکور، نای. کاهش یافت ٪12 بایتقر
 ).2020و همکاران، 7(اسلام عزیز است "6اهیوشنبه سد"معروف 

، باعث 2008 ی، مانند بحران مالیناگهانرویداد هاي بزرگ و  کهدانیم می یبه خوب امروزه
د توانمیشود، که پس از آن می یمال يکالا و بازارها هايدر بازار يساختار راتییتغ جادیا

  ه باشدنوسانات داشتسرایت سبد سهام و  صیبازار، تخص ياثرات نامتقارن بالقوه بر بهره ور
صادي، اقت زیستبومبه تغییرات پویا در همچنین با توجه  .)1399، علی احمدي و حمصیان اتفاق(

ی ، ارتقاء دانش مالهستندخاصی برخوردار  بازارهاي مالی که از پیچیدگیحیطه در به ویژه 
همکاران،  (عاصی و بگیرندتري انند تصمیمات آگاهانهان امري ضروري است تا بتوگذارسرمایه
در بازار فلزات  ياسابقه ی، تحرکات ب19-کوویدگیري از زمان آغاز همه ). براي مثال،1401

  ).2021و همکاران،  8گرانبها روي داده است (منسی
 تقاضايو داخلی  يکاهش همزمان تقاضابه  توانمیگذاران هاي سیاستاز میان نگرانی

این دو عامل منجر به فراواکنش هایی  ، چراکهکردکشورها در چنین بحران هایی اشاره  یخارج
نهادي نیز گذاران سرمایهاست  روشن ).1400(اصولیان و کوشکی،  شوندمیدر بازارهاي مالی 
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 يهاییدارا يامن برا يهامحلخود هستند و به دنبال  يهايگذارسرمایهارزش نگران سقوط 
بازار فلزات گرانبها مورد توجه بسیاري از  19-در دوره کووید .باشندمیخود  یمال

 گذارياثر گذاران قرار گرفته و فلزي همچون طلا بیش از پیش مورد توجه بوده است.سرمایه
 تیبازار، حساسکلی  تیوضععواملی همچون مختلف با توجه به هاي بخشدر  19-کووید

و همکاران،  1بوده است (دل ریو چانونامتفاوت  هادولت يهااستیو سها ریسک بازارها به
2020(. 

 يهاآن بر بخش ریتأث یبررس يبرا ی، مطالعات مختلف19-دیکوو يریگهمه وعیاز زمان ش
 يصنعت گردشگر ی: بررسيهابه پژوهش توانیم انیم نیانجام شد، در ا يمختلف اقتصاد

و همکاران،  3(اقبال و نرخ ارز در ووهان 19-دیدما، کوو میان ی، همبستگ)2020، 2(سیگالا
اشتغال در وضعیت ، )2020و همکاران،  4(راپاچینی ایتالیا ي دردیتول يها، بنگاه)2020

 ی، تصادف)2020، 6(شیث ، رفتار مصرف کننده)2020، 5یی (سوبیرالسکیمایهواپ يهاشرکت
اشاره کرد که اثرات  )2020، 7بکیروس(لامیري و  بازارها میانبودن و اطلاعات متقابل 

 اند. کرده یرا بررس يریگهمه
در کشور چین و سرایت آن به سایر کشورها،  8گیري در اواخر ژانویهبا گسترش همه

گیري نشان دادند. کارشناسان، ریسک این اي به این همهبازارهاي مالی واکنش گسترده
اتفاق افتاد،  2008هاي پیشین، مانند آنچه که در سال گیري را بسیار بالاتر از ریسک بحرانهمه

). آنچه که 2020، 9می دانستند (اسپاتبیان کردند و آن را سرآغاز یک رکود جدید در اقتصاد 
هاي مختلف اقتصادي یکسان نخواهد بود گیري بر بخشواضح است آن است که اثر این همه

وان به ت. براي مثال میاستگر همین موضوع و نتایجی که تا به اینجا بدست آمده حکایت
ن کشورها درآمد ای بر چشمگیريکه تاثیر  کردهاي مبتنی بر درآمد گردشگري اشاره اقتصاد

گیري، اقدامات متقابل کشورها و در اجزاي مشاهده شده است. موضوع اصلی در همه
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(اصولیان و  استگیري تر، کسب و کارها به منظور کاهش اثرات مخرب این همهکوچک
 ).2020کوشکی، 

ند وآن نوع ر پیروگیري بر نماي هرست (حافظه بلندمدت) و در این پژوهش، اثر وقوع همه
و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  S&P 500و دینامیک سري زمانی بازارهاي طلا، نقره، 

 بمناس گیرد. آگاهیگیري) مورد بررسی قرار میگیري و پس از آن (در دوره همهپیش از همه
چشم انداز  ثبات برايمناسب  اقدامات ياجرا يبرا 1اتفلز يبازارها درو ریسک  نوسانات از
 یاتیح 19-و یا بحران هایی همچون کووید ياقتصاد رکودهاي مختلف مانند دوره طول رد یمال

را بودن (دا نوساناتتداوم و یا عدم تداوم  و ییداراریسک  لیتحل و هیتجز ن،یا بر افزون. است
 یطراح و کارآمدمعاملاتی  يهابه کار گیري سیستم برايدارایی  و یا نبودن حافظه بلندمدت)

نه در این مطالعه، با توجه به نتایج متعدد در زمی .است برخوردار ییبالا تیاهم از نهیبه يپرتفو
 یادشده)، دو بازار 2018، 2(براي مثال، دووتا نقره و طلا يبازارهاانتقال ریسک و نوسانات میان 

از جهت مقایسه ریسک و تداوم و یا عدم تداوم روند هریک مورد بررسی قرار می گیرند. 
به عنوان  S&P 500همچنین، بازار ایران به عنوان بازاري بسته و در حال توسعه و شاخص 

 بازاري توسعه یافته و مورد توجه از نظر ریسک و پیوستگی روندها مورد مطالعه قرار می گیرند.
و در میان  S&P 500پژوهش، ریسک بورس اوراق بهادار تهران و شاخص  همچنین این

 کند. فلزات گرانبها، طلا و نقره را به طریق مشابه بررسی می
 

 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
 يگله ا يرفتارها 4هرست، انحرافات يبا استفاده از نما) 2020( 3منیف، جاربویی و موآخار

سطح  یآنها بررس یاند. هدف اصلکرده یبررس 19-گیري کوویدهمه یرا در رمز ارزها در ط
 وعیقبل و بعد از ش یچند فراکتال لیو تحل هیتجز قیشده از طر يرمزنگار يهاارز ییکارا

زار با ییبر کارا یمثبت ریتأث 19-است که کووید هآنها نشان داد جیکرونا بوده است. نتا روسیو
 داشته است. تالیجید يارزها

                                                                                                                                      
1. metal market 
2. Dutta 
3. Mnif,, Jarboui, & Mouakhar 
4. Biases 



 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  89 
 

) MF-DFA( یکاهش نوسانات فراکتال لیو تحل هیاز تجز) 2020اسلام عزیز و همکاران (
 يهاکرده اند. آنها از داده یکرونا را بررس ییفارکس در دوره ابتدا يبازارها ییاستفاده و کارا
تا  2019اکتبر  1 یفارکس در بازه زمان يکه در بازارها 1مهمشش ارز مربوط به فرکانس بالا 

 ییآنها کاهش در کارا جینتا ،یاند. به طور کل، استفاده کردهانددهمعامله ش 2020س مار 31
ر دلا در  ریتأث نیشتریب ن،یرا نشان داده است. همچن 19-کووید وعیش یفارکس در ط يبازارها
 19-دیگیري کوو) همهیرا قبل از (در ط یی) کارانی(کمتر نیمشاهده شده که بالاتر ایاسترال

 است. نشان داده
طلا و نفت بر اساس روند  متیرا بر ق 19-دیکوو راتیتأث) 2020و همکاران ( 2منسیمقاله 

بازار  ،يریگهمه وعیآنها نشان داده است که قبل از ش جیکرده است. نتا یبررس یو نزول يصعود
 جی، نتا19-دیکوو وعیدوره ش یدارد. در ط يکمتر یی) کاراي(صعود یطلا (نفت) در روند نزول

ه طور ب نشان داده است. يبالاتر یی) کارای(نزول يصعود يکرده و طلا (نفت) در روندها رییتغ
 ییکارا نشان داده اند. يکمتر ییکارا يریگهمه وعیش یدر ط ژهیطلا و نفت به و يبازارها کلی،

 گیري حساس بوده و موجب شده کههمه وعیروند بازار و ش ،ها3اسیطلا و نفت به مق يبازارها
 تر باشد.گذاران برجستهسرمایه ساساتاح اتاثر

را  19-کوویدگیري همه گی تاثیرگذاريچگون) 2020( 4اسلام عزیز، مهتی و فریرامطالعه 
تا  2020 هیژانو 1 یبازه زمان یی برايهشت بازار سهام اروپامربوط به  یبر خواص چند فراکتال

 لیلو تح هیبا استفاده از تجز در پژوهش مذکور هرست نماي. کندمیارزیابی  2020مارس  23
فراکتالی ند چ ویژگی وجود جی، نتایبه طور کل. شودمحاسبه میفراکتالی نوسانات چند کاهش 

ند چ خواص، براساس نیبر ا افزون. کنندمی دییتأ 19-کووید وعیش یاروپا در ط يدر بازارهارا 
 شیار اتربازکاراترین و  ایبازار سهام اسپان ده وبوبازارها متفاوت  نیدر ا یی، کارافراکتالی

ازمند گیري نیهمهگسترده  وعیشاند که آنها تاکید کرده. اندکارایی را نشان داده نیکمتر
 است. ییاهگیريهمه نیچن یدر ط هابازار ییبهبود کارا يگذاران براجامع سیاست ییپاسخگو

جزو جدایی  19تأثیر گسترش ویروس کووید ) بیان داشتند که 1399فتاحی و کیان پور (
بر بازارهاي  19-کوویدتأثیر به همین دلیل آنها معتقدند که ناپذیر اقتصادهاي دنیا شده است. 
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)  1399فتاحی و کیان پور (. هدف پژوهش استمالی به عنوان یک شاخص موثر اقتصاد مطرح 
فتاحی و است.  بوده شور ایراندر ک 19الگوسازي وابستگی بین بازدهی بورس، طلا و کووید 

به تجزیه وتحلیل رابطه میان بازده بازارهاي بورس اوراق بهادار، سکه و کووید ) 1399کیان پور (
سازي مونت کارلو با زنجیره مارکوف در دوره زمانی با استفاده از روش توابع کاپولا و شبیه 19

د بازدهی بازار بورس و بیماري کوویبین بدست آمده، . براساس نتایج اندپرداخته  1399-1398
اي بالایی و پایینی مشابه وجود دارد و در زمان بازدهی شدید مثبت و منفی، وابستگی دنباله 19

لا و بازارهاي طمیان  همچنین . شودمیو در واقع سرایت مشاهده  شودمیها بیشتر وابستگی آن
ا گسترش ب ،بالانتیجه  برپایه. آمده است بدستاي متقارن وابستگی دنباله 19بیماري کووید 

 .، بازدهی بازار طلا ثابت باقی مانده است19شیوع کووید 
را بوسیله  و مس نفت، طلا، نقره يرهایکشور و متغ 75سهام  بازار) 1399صانعی فر و سعیدي (

بررسی کرده اند. نتایج آنها نشان داده است  19-هاي پیچیده به منظور بررسی اثر کوویدمقایسه شبکه
یکه شود در حال، حرکات گروهی با همبستگی بالا در کلیه بازارها مشاهده می19-که پس از کووید

همچنین این پژوهش  اي رخ داده است.هاي کوچک تر و قارهپیش از این، حرکات گروهی در گروه
 سریع تر محاسبه کرده است. %30سرعت گردش اطلاعات را در شبکه ي بازار سهام تا 

در  با وجود رکود در بازارهاي جهانی) به این نکته که 1400پژوهش چشمی و عثمانی (
. اشاره کردند ،ه استتجربه کردرا  چشمگیري، بورس تهران رشد 19-دوران شیوع کووید

با تحلیل تاثیر سه موج کرونا بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، ) 1400ی (چشمی و عثمان
داد  نشانآنها . نتایج اندداشتهي یادشده آن و صنایع مختلف سعی در حل معماهاي زیرشاخص

بر صنایعی  19. موج اول کووید داشته استمتفاوتی بر بازار سهام اثر 19-که هر موج کووید
انند دارو و اما بر صنایعی م هشیمیایی، فلزات و حمل و نقل تاثیر منفی داشتمانند پالایش نفت، 

 بعدي، واکنش صنایع مختلف به همه گیري پیچیدهموج هاي . اما گذاشته استغذا تاثیر مثبت 
نرخ اسمی ارز بر صنایع اصلی مانند خودرو،  -1شده است:  بیاندو دلیل در این رابطه است. بوده 

ارند) در بورس تهران د چشمگیري یوزنارزش ت، فلزات و پتروشیمی (که بانک، پالایش نف
 د روند مثبت شاخص به ویژه در موج اول و دومتوانمیاثر مثبت و معناداري دارد، که 

 دارايقیمت سهام صنایع تغییرات و افزایش دستکاري دولت در  -2را نشان دهد. 19-کووید
بودجه خود باعث شد تا شاخص بورس تهران در برخی به منظور تامین مالی کسري اهمیت 

 .ها در واکنش به ویروس کرونا در جهت مخالف حرکت کنددوره
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  پژوهششناسی روش
و شاخص کل بورس اوراق بهادار ، طلا، نقره S&P 500 ي پایانیهامتیقدر این پژوهش از 

. از شده است استفاده 1400تیر  15تا  1397شهریور  8 بازه زمانی تهران به صورت روزانه، در
به عنوان  1بهداشت یتوسط سازمان جهان 1398بهمن  10در  19-کووید وعیآنجا که ش

و دوره 1398بهمن  10تا  1397شهریور  8گیري از از همه شیگیري اعلام شد، دوره پهمه
لگاریتمی بازده هاي زمانی، از سري بررسی در. است 1400تیر  15تا  1398بهمن  11گیري از همه

 :شودمحاسبه میبوسیله فرمول زیر  لگاریتمی بازده. شودمیها استفاده قیمت

r𝑡𝑡  )1رابطه  = log (
𝑋𝑋𝑡𝑡+1
𝑋𝑋𝑡𝑡

) 

 
 ام است. tعدد پایانی در روز  𝑋𝑋𝑡𝑡، 1رابطه که در 

 
 2تجزیه و تحلیل هرست

ان دادن نش ياست. برا یمال يهاهیدر نظر یفرض اساس کیسهام  متیق راتییتغ استقلال
 آزمون يبرا توان هرست لیو تحل هیاستفاده کرد. تجز یاز حرکت براون توانمی یراتییتغ نیچن

آن  انگریباشد ب 0,5هرست  يشود. اگر مقدار نمااستفاده می یزمان يسر يهااستقلال در داده
 ییامقدار نم کی، یبراون یحرکت يها، دادهگریمستقل است. از طرف د یزمان ياست که سر

 باشد. 0,5کمتر از  اید بزرگتر توانمیدهد که یهرست را به دست م
 :دکر يبه سه دسته طبقه بند توانمیرا  یزمان يسر کیهرست،  ياساس مقدار نما بر
)1 (0,5H =  مجموعه مستقل از  نیا ندهیآ ریمقاد .دهدمیرا نشان  یتصادف يسر کی
 است. 3یتصادفگشت  ستمیس تیاست. وضع یقبل ریمقاد

)2 (0 < 𝐻𝐻 <  است. ایرپایغ يسر کینشانگر  0.5
)3 (0.5 < 𝐻𝐻 <  و حافظه طولانی مدت است. وستهیپ يبا روندها يسر کینشانگر  1
ت به بازگش"است. اصطلاح  ایپا ریغ یزمان يسر کیصفت  "نیانگیبازگشت به م"

اشد، ب يصعود ریروند اخ بدان معنی که اگر، سمت مخالف اشاره دارددر به حرکت  "نیانگیم

                                                                                                                                      
1. World Health Organization 
2. Hurst 
3. Random-walk 
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 نیانگیبازگشت به م یژگیباشد. در مورد شاخص هرست، و یمحتمل است که نزول یروند آت
 نیا است. رتریمتغ زین يباشد، سر کترینزد 0به  Hشود. هرچه می دیتشد 0به  Hشدن  کیبا نزد

 یزمان يرس کی، گریطرف د از .کوچک هستندد، اما نافتیاتفاق م اغلب به سرعت راتییتغ
فعلی ، ثبات روند شودمی کینزد 1به  Hمقدار  هنگامی که. کندمی تیرا تقو یروند قبل ا،یپا

اگر نی، یعشود. می شناساییمدت  یبا حافظه طولان یزمان يسرو همچنین، یک  یابدبهبود می
اهش کاگر امروز بالعکس،  و دهدیبه رشد خود ادامه م شایدباشد، افزایش در حال سري زمانی 

باشد مقاومت در برابر روند  کترینزد 0به  H. هرچه مقدار می رودانتظار کاهش  نیز ، فردایابد
 خواهد بود. شتریبپیشین 

𝑦𝑦براي محاسبه نماي هرست، سري زمانی  = {𝑦𝑦𝑖𝑖}  که𝑖𝑖 = 1,2, … ,𝑛𝑛 را در نظر  است
هاي شود. در مرحله بعد، سري بازدههاي لگاریتمی تبدیل میبگیرید. این سري ابتدا به بازده

ن و د. براي هر بخش، میانگیشوهاي با طول مساوي تقسیم میخشلگاریتمی بدست آمده به ب
 شود:سپس سري انحرافات تجمعی محاسبه می وانحراف معیار محاسبه 

𝑥𝑥𝑡𝑡,𝑁𝑁 )2رابطه  = �(𝑦𝑦𝑖𝑖 − 𝑀𝑀𝑁𝑁)
𝑡𝑡

𝑖𝑖=1

  

شود تا دامنه استفاده می 3. در مرحله بعد از رابطه استمیانگین هر بخش  𝑀𝑀𝑁𝑁، 2در رابطه 
 هر بخش بدست آید.

𝑅𝑅(𝑁𝑁) )3رابطه  = max�𝑥𝑥𝑡𝑡,𝑁𝑁� − 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑛𝑛�𝑥𝑥𝑡𝑡,𝑁𝑁� 

 شود:برقرار می 4سپس رابطه 

𝑅𝑅 )4رابطه 
𝑆𝑆

= (𝑎𝑎𝑁𝑁)𝐻𝐻 

 تعداد مشاهدات و N یک عدد ثابت، aدامنه نرمال شده،  R/S، 4که در رابطه 

H  لگاریتم 4. به منظور بدست آوردن نماي هرست، از طرفین رابطه استنماي هرست 
 شود:گرفته می

log𝑅𝑅/𝑆𝑆 )5رابطه  = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑎𝑎 + 𝐻𝐻 log𝑁𝑁  

 .استنماي هرست  5شیب خط رابطه 
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 مانده تجمعی فراکتالیآنتروپی باقی

؛ 1948، 1نون(شا شانون است یآنتروپ میتعم باقی مانده تجمعی یاطلاعات، آنتروپ يدر تئور

مانده  باقی یشانون، آنتروپ یآنتروپ میتعم کیدر واقع، به عنوان ). 1399اصولیان و کوشکی، 

ستفاده با ا گنالیس یدگیچیپ نیدهد که هدف آن تخمان میجذاب را نش یژگیو کی تجمعی

هاي 2ها و کسرها در مقیاسبررسی اطلاعات و رویداد ياست که برا یپارامتر اضاف کیاز 

 شود:آنتروپی باقی مانده تجمعی فراکتالی به صورت زیر تعریف میشود. استفاده میمتفاوت 

𝜉𝜉𝑞𝑞(𝐹𝐹�𝑛𝑛)  )6رابطه  = �𝑈𝑈𝑗𝑗+1 �1 −
𝑗𝑗
𝑛𝑛
� �−𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �1 −

𝑗𝑗
𝑛𝑛
��
𝑞𝑞𝑛𝑛 1

 

𝑈𝑈𝑗𝑗+1 ،6رابطه که در  = 𝑋𝑋𝑗𝑗+1 − 𝑋𝑋𝑗𝑗   و𝑈𝑈1 = 𝑋𝑋1 .فضاي نمونه هستند 

باشد و نه معرفی آن، شرح کامل می 6از آنجایی که هدف این پژوهش استفاده از رابطه 

توضیح داده شده است. به طور خلاصه، افزایش مقادیر  )1399در اصولیان و کوشکی ( 6رابطه 

ه فراکتالی . همچنین، درجاستمحاسبه شده آنتروپی بیانگر افزایش عدم اطمینان و ریسک بالاتر 

مشخص شده است، بیانگر کسرهاي مختلف اطلاعات است. با تغییر  𝑞𝑞که با نماد  6در رابطه 

 ا در کسرهاي مختلف بررسی کرد.ها رتوان اطلاعات شاخصدرجه فراکتالی، می

  

  هاي پژوهشیافته

 نتایج حاصل از دامنه نرمال شده به منظور محاسبه شاخص هرست براي طلا، نقره،

S&P 500 نتیجه محاسبه نماي  3شود. شکل مشاهده می 2و  1هاي و شاخص کل در شکل

 دهد. در دوره پیش ازو شاخص کل را نشان می S&P 500هرست براي طلا، نقره، 

 S&P، نماي هرست بدست آمده براي شاخص کل بیشترین مقدار و پس از آن نقره، 19-کووید

 0,5و طلا قرار دارند. با توجه به اینکه نماي هرست بدست آمده در تمام موارد بیشتر از  500

 اند. همچنین اینبلندمدت را نشان داده، در بازه زمانی مورد بررسی تمامی بازارها حافظه است

باشد. این مقدار گیري میروندها در دوره پیش از همه 3مقدار از نماي هرست بیانگر ماندگاري

                                                                                                                                      
1. Shannon 
2. Fraction 
3. Persistent 
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 ستندهی مدت با حافظه طولانمورد بررسی  یزمان هاييسر از نماي هرست بیانگر آن است که

 یهمبستگ بیضر، 0,5ست بیشتر از همچنین با توجه به نماي هر. است پیوسته روندها رفتار و

دارد.  یمثبت یهمبستگ ندهیآ شیگذشته با افزا شیکه افزا یمعن نی، به اگیردقرار می 1و  0 نیب

وجود خواهد  شیافزا ندهیآ دوره دراحتمالا  ،داشته باشدوجود  شیدوره گذشته افزادر  اگر

اهش ک ندهیدر آ شاید، باشدوجود داشته  شدوره گذشته کاهدر که  یهنگام برعکس، .داشت

و شاخص کل بنابر عدد بدست آمده هرست  S&P 500طلا، نقره،  یزمان ي. سررخ خواهد داد

اعداد بدست آمده  .شده هستند 2بایاس یتصادف ندیفرا کی، بلکه ندستین 1یتصادفقدم  گرید

، 0,7633ا گیري به ترتیب برابر بهمهو طلا پیش از وقوع  S&P 500براي شاخص کل، نقره، 

 .است 0,6319و  0,6429، 0,6420

 گیري، مقادیر نماي هرست محاسبه شده در بازارهاي طلا، نقره،در دوره پس از همه

S&P 500  گیري، مشابه در دوره پس از همه 3و شاخص کل افزایش نشان داده است. در شکل

اخص است، پس از ش گیري، شاخص کل بیشترین نماي هرست را نشان دادهبا دوره پیش از همه

گیري بدست آمده است و نقره در جایگاه دوم پس از کل روندي مشابه با دوره پیش از همه

و طلا قرار دارند. از آنجایی که کلیه نماي  S&P 500شاخص کل قرار دارد. پس از نقره، 

هاي زمانی چنین سريدر  ریمقاد شیافزا شایدهستند،  0,5محاسبه شده در بازار ها بالاي  هرست

 يرگیبا کاهش داحتمالا  ریدر کوتاه مدت همراه خواهد بود و کاهش مقاد يگرید شیبا افزا

انگر ها، بیهمچنین، افزایش هرست محاسبه شده براي این سري شود.در کوتاه مدت دنبال می

گیري همآن است که پیوستگی روند افزایش یافته است. اعداد بدست آمده براي هرست پس از ه

و  0,6696، 0,6787، 0,8028و طلا به ترتیب برابر است با  S&P 500براي شاخص کل، نقره، 

این اعداد را اینگونه تفسیر کرد که در مورد شاخص کل با عدد  توانمی. براي مثال 0,6597

در  شاخص کل شی، احتمال افزاابدی شیروز گذشته افزاشاخص کل اگر داریم:  0,80هرست 

موجب شده است که الگوهاي روند بازارهاي مورد  19-در واقع کووید .است ٪80 ندهیآ

                                                                                                                                      
1. Random-walk 
2. Bias 
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بررسی تشدید شود. تشدید پیوستگی الگوها در نتیجه افزایش نماي هرست به سمت یک منجر 

بینی پذیري بازارها افزایش یابد. دلیل این امر آن است که نماي هرست بیانگر شود که پیشمی

اطلاعات  يداریباعث پاهاي بلندمدت . از طرفی همبستگیاست مدت بلند يهایهمبستگوجود 

این موضوع  دهند. یگذشته را کاهش م يهاییایشوند و سرعت محو شدن اطلاعات از پومی

 کند.گیري نیز اشاره میبه کارایی پایین تر بازارها در زمان وقوع همه

 

 
ل  دات .1شک ه د مشا دا ب تع حس ه بر  طلا و نقر ه  د ل ش ه نرما  دامن
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ل  ل شده  .2شک ب تعداد مشاهدات S&P 500دامنه نرما ن بر حس س اوراق بهادار تهرا ل بور  و شاخص ک

 

 
ل  ل،  .3شک ص ک خ ي شا ه برا د ه ش ت محاسب هرس ي  هS&P 500نما دو باز در  طلا  ه و  از  ، نقر ش  پی

د همه 19-کووی ه  دور در  ن ( از آ ي)و پس   گیر
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فراکتالی  ی باقیمانده تجمعیآنتروپ الف و ب، به ترتیب مقادیر کمینه و بیشینه 4هاي شکل
 یقبل و در طو شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، در بازه  S&P 500،طلا، نقره يبرارا 

دیر حداقل آنتروپی بدست آمده در کل الف مقا 4دهند. شکل نشان می 19-کوویدگیري همه
شود میشاهده الف م 4. در شکل دهدمیرا نشان  19-و پس از کووید 19-بازه پیش از کووید

 گیرياز همهآنتروپی در میان سایر بازارهاي مورد بررسی پیش  طحسدر مورد طلا  که
م تروپی نمایانگر عداز آنجایی که مقدار محاسبه شده آن .استپایین ترین مقدار  19-کووید

ته گیري کمترین ریسک را داشطلا پیش از همه دهدمی، این یافته نشان استاطمینان و ریسک 
 گیرياست. همچنین قابل مشاهده است که مقادیر حداقلی آنتروپی پس از وقوع همه

 یدر ط دنبو یدهد که تصادفنشان می افتهی نیادر تمام بازارها افزایش یافته است.  19-کووید
. افزایش آنتروپی در طی دوره استدر کلیه بازارها افزایش پیدا کرده  19-کوویدگیري همه
 دهد.گیري را نشان میگیري، افزایش عدم اطمینان و ریسک حاصل از همههمه

شود که بیشترین آنتروپی حداقلی مربوط به نقره پس از الف مشاهده می 4در شکل 
یري گاساس نتایج مقادیر کمینه آنتروپی، نقره پس از همه گیري است. در نتیجه برهمه

شود چراکه کمترین مقادیر آنتروپی آن از کمینه مقادیر گذاري پر ریسکی محسوب میسرمایه
ی . همچنین در صورتی که بازارها بر اساس مقادیر کمینه آنتروپاستها بیشتر آنتروپی سایر بازار

و طلا به ترتیب پس از نقره قرار  S&P 500گیري مرتب بشوند، شاخص کل، پس از همه
گیري و در طی آن، کمترین افزایش آنتروپی قبل از همه، طلاتوجه است که  انیشاگیرند. می

 داده است. این موضوع به گونه اي است که آنتروپیرا نسبت به سایر بازارهاي بررسی شده نشان 
. به طور استگیري گیري کمتر از آنتروپی شاخص کل پیش از وقوع همهطلا پس از وقوع همه

 تقـدر و عامـه ـتیمقبول از برخـورداري ري،یفســادناپذ ،یذاتــ ارزشبه دلیل  طـلاکلی، 
 اکـنشو کننـده منعکس طلا متیق. اســت دهبــو برخــوردار ییبــالا ــتیاهم از ینقدشـوندگ

 وجود اب اريیبس فروشندگان و ــدارانیخر کــه اســت بــازاري در تقاضــا و عرضــه متقابــل
 شـاخص طـلا مـتیق که یینجاآ از. دارند حضور آن در اطلاعات آزاد ینسب طور به انیجر

 یفتگآش ،یتورم دوران در طـلا مـتیق نیبنابرا است، یتورم فشارهاي حیتوض براي یخـوب
 هاي سیاسی و یا بحران هایی مانند یثبـات یبـ ای هاي موازي مانند ارزهاي خارجیبازار

 بدس در یـیدارا نوع نیا انتخاب براي را افراد لیتما امر نیا که ابدییم شیافـزا 19-کووید
 دیگري هاي زهیانگ البته. دهدمی نشـان سبد دارایی خود ارزش حفظ براي خود هايییدارا
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 حـتتدر کوتاه مدت  را طلا تقاضاي که است یلـیدلا از یکـی طـلا بازار در بازي سفتههمچون 
 نـوع ـنیا از یناشـ بـازار نیا در مدت کوتاه در متیق نوسانات عمـده و دهدمی قـرار ریتـأث

   .)1385 زارع، و انییاسـلاملو( است تقاضا
گیري با بیشترین تغییر مقدار آنتروپی کمینه را نشان داده است. نقره پیش از همهاز سوي دیگر، نقره 

 افزایش بیش از دو برابري را نشان داده است. 0,004و پس از آن با مقدار حدودي  0,002مقدار 
بدست  باشد. نتایجب نشان دهنده مقادیر آنتروپی بیشینه در چهار بازار یاد شده می 4شکل 

ري ریسک و عدم گیروپی بیشینه نیز مشابه با آنتروپی کمینه بوده و پس از وقوع همهآمده در آنت
شود اطمینان در کلیه بازارهاي مورد بررسی افزایش یافته است. همچنین بار دیگر مشاهده می

گیري و پس از آن بر طبق نتایج آنتروپی بیشینه کمترین افزایش را نشان داده که طلا پیش از همه
ري گذاگیري و پس از آن، بیانگر سرمایهز این رو، بررسی ریسک طلا پیش از همهاست. ا
رین . نتایج آنتروپی بیشینه بیانگر آن است که بیشتاستدر میان بازارهاي مورد بررسی  مطمئن

یج گر آن است که این بازار بر طبق نتا. این موضوع روشناستآنتروپی مربوط به شاخص کل 
 گیري بالاترین عدم اطمینان و ریسک را دارد.س از همهآنتروپی بیشینه پ

 𝑞𝑞 اسیاز مق یتابعا ها را بیآنتروپ کلیه 5رسم شده است، شکل  5شکل بازارها  نیب سهیمقا يبرا
گیري ، قبل از همه5. مطابق شکلدکشمی ریبه تصو 19-کوویدگیري همه یقبل و در ط براي دوره

، نی. بنابرا، نقره و طلا قرار دارندS&P 500 و پس از آن شاخص کل بالاترین آنتروپی دارد ،19-کووید
را نشان اطلاعات در  نظمیبیاز  يسطح بالاتر S&P 500شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و 

 وعیاز شطلا پیش ن اساس، بازار ی. بر اه استرا نشان داد يتر نییسطح پا طلاکه  یدادند، در حال
 .ه چراکه ریسک کمتري توسط آنتروپی محاسبه شده استبود یمطمئن يگذارسرمایه 19-کووید

اقی ب یآنتروپ نیبالاتر شاخص کل، هاي بررسیاسیمق و در تمام گیريهمه ی، در ط5مطابق شکل 
بورس ، لیدل نیم. به هو طلا قرار دارند نقره، S&P 500و پس از آن مانده تجمعی فراکتالی را دارد 

شوند. محسوب می گیريهمه یدر ط پرریسک ينقره بازارهاو  S&P 500 اوراق بهادار تهران،
یري گهمه یدر ط ایسطح انحراف اطلاعات را قبل و  نیتر نییپا طلا توجه است کهسرانجام، جالب 
اران گذتواند نشان دهد که اطلاعات درك شده توسط سرمایهمیسطح پایین انحراف  نشان داده است.

 است. زیادي نگذاشته ریتأث 19-کوویدگیري همه یدر ط گذاري در طلا،براي سرمایه ترس آنها زانیبر م
شود. همچنین در بررسی مقدار آنتروپی بدست هاي مورد بررسی تایید میاین موضوع در تمام مقیاس

، گرچه تاسکم ریسک اي گیري گزینهشویم این گزینه همچنان پس از همهآمده براي طلا، متوجه می
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ست، از ا فزایش نشان داده است. لازم به بیانگیري امقدار آنتروپی محاسبه شده نسبت به پیش از همه
آتجایی که طلا کمترین افزایش آنتروپی محاسبه شده را داشته است، این موضوع بیانگر آن است که 

گیري دیده اند و عدم اطمینانی که در سایر بازارها منجر گذاران این حوزه، آسیب کمتري از همهسرمایه
جه نبوده است. این موضوع را هاي ناگهانی شد، در این بازار به شدت سایر بازارها مورد توبه کاهش

 الف نیز مشاهده کرد. 4توان در نتایج شکل می
کسرهاي در بالاتري ینظمیبشود که در کلیه بازارهاي مورد بررسی، مشاهده می 5درشکل 

با مقایسه . سرانجام، شودمیمشاهده  ،(درجات فراکتالی کمتر)متمرکز تر اطلاعات کوچک
توان مشاهده کرد که بیشترین تغییر در آنتروپی محاسبه شده پیش از یهاي مقایسه شده، مآنتروپی

تروپی . تغییر در آناستگیري، مربوط به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران گیري و در طی همههمه
 شدید تر نیز بوده است. 0,2ها و کسرهاي اطلاعات کوچک تر از شاخص کل، در مقیاس

 

 
ل  ی . 4شک ی باق ن مقدار آنتروپ طلا، نقره، الف) کمتری ي  ی محاسبه شده برا و شاخص  S&P 500مانده تجمع

ل در دوره پیش از همه یک ی باق ن مقدار آنتروپ ن؛ ب) بیشتری ي و پس از آ ی محاسگیر به شده مانده تجمع
طلا، نقره،  ي  همه S&P 500برا ل در دوره پیش از  ن.و شاخص ک ي و پس از آ  گیر

 
ل  ه،  .5شک طلا، نقر ي  ی برا ه تجمع د ی مان ی باق دیر آنتروپ از  S&P 500مقا ش  ل، پی ص ک خ و شا

ن.همه از آ ي و پس   گیر
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 گیريبحث و نتیجه
دو بازار در حال توسعه و توسعه یافته و دو فلز مورد توجه  رفتار یمطالعه بررس نیهدف از ا

گیري همه یو در طگیري پیش از همهاطلاعات ي مختلف هااسیمق در فلزات گرانبها در
نها بینی پذیري آساختار بازارها شامل پیش . در واقع، هدف آشکار کردنبوده است 19-کووید

گذاران با توجه به دو دوره و انتظارات سرمایههاي مختلف مقیاساطلاعات در  بی نظمی و
گیري همهاثرگذاري  بدست آمد، میزانهمانطور که از نتایج پژوهش  .ه استبود یادشده
رده را به بحران اقتصادي تبدیل ک سلامتیبوده که بحران  ايگونهبازارها به ي همهبر  19-کووید
 هاياز جمله عواملی که بر عدم اطمینان و ریسک این بازارها موثر بوده است اعلامیه است.

و انواع  19-هایی در مورد کوویدبخشی. این نهاد با ارائه آگاهی است 1سازمان جهانی بهداشت
هایی مانند سرایت بالا، قدرت انتشار و پخش بالا و میزان مرگ جهش یافته آن در مورد ویژگی

ها گذاران را نسبت به آینده بازارهاي سرمایههاي پیشین، واکنشو میر بالاتر نسبت به جهش
شد موثر یبینی مه براي آینده بازارها پیشها نه تنها در عدم اطمینانی ک. این اعلامیهکردتشدید 

شدید کرده ها را تبوده بلکه همانطورکه نتایج نماي هرست نشان دادند، پیوستگی الگوها و روند
بیان شده است که با توجه به سهولتی که در  )1399( يدیسع وفر  یصانعاست. در پژوهش 

-ري کوویدگی، اطلاعات مربوط به همههاي پیشین وجود داشتهگیريانتشار اخبار نسبت به همه
تر پخش شده و سر ریز اطلاعات میان بازارها شدیدتر بوده است. سریع %32در میان بازارها  19

توان در نتایج بدست آمده در نماي هرست و مقادیر آنتروپی سهولت گسترش اطلاعات را می
 اطلاعات با سرعت بیشتر و سهولتگیري و در طی دوره نیز مشاهده کرد. از آنجا که پیش از همه

وضیح شوند که با مالی کلاسیک قابل تشوند، به نوبه خود منجر به مسائلی میبالاتر منتشر می
ت گیري با سرعشود. این پخش اطلاعات که در دوره همهاهمیت می داراينیست و مالی رفتاري 

ایج ه است. همانطور که نتبیشتري رخ داده است منجر به حرکات گروهی و دسته جمعی نیز شد
گیري، افزایش نماي بازارهاي مورد بررسی پس از همه نماي هرست و آنتروپی نشان دادند، همه

هرست، که بیانگر افزایش پیوستگی روند، و افزایش آنتروپی را نشان دادند که بیانگر افزایش 
اطلاعات میان بازارها و توان در انتقال . بخشی از این عدم اطمینان را میاستعدم اطمینان 

 .گذاران یافتاي سرمایهوهی و گلهحرکات گر
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ها و افزایش ریسک بازارها موثر بوده است را عامل دیگري که در افزایش پیوستگی روند
. با توجه به اینکه )1399 ،لینمه ي(طاهردر عوامل بنیادي مانند عرضه و تقاضا دانست  توانمی

و از  رفته استقرار گگیري همه وعیش ریتحت تاث میمستق ریو غ میبه صورت مستقجهان اقتصاد 
 وفر  یصانعرود (آنجایی که اقتصاد جهان به طور کلی به سمت خدمات محور شدن پیش می

 هاي پیشین اثر گذار بوده است.گیرياین عامل بیش از همه .)1399ي، دیسع
ه جهـان تجربـ یا بازارهـاي مهـم مـالبـ سهیرا در مقا یمتفاوت طیشـرابازارهاي مالی ایران 

 سازمان ریمتحـده و سـا ـالاتیاقتصـادي اعمـال شـده توسـط ا دیشد يهاتحریم .کنندمی
تجربه  را یسابقه و فشارهاي سخت یچالش هاي ب رانیاقتصاد ا ر،یهاي اخسال در یهاي المللنیب

 ینفت درآمدهايبـه  یدسترسـ دیشـد هـايمیاعمـال تحـر ی، در پـافزون بر آنکرده است. 
جمهـوري  اسـتیاعمـال شـده در دوران رتنبیهات  ـژهیبـه و ،کشور محدودتر گشته است

 یـرکـود اقتصـادي ناش ـلیهـا بـه دلنهیهز شیافزابا  در این امر موثر بوده است. ترامپدونالـد 
 .روبرو شد یقابل توجه بودجهسـري بـا ک رانیدولت ا19-دیکوو ریهمه گ ماريیو ب هاتحریماز 

 شــدن رکـود اقتصــادي و ـقیگســترده، عم کـاريیببـالا،  یتـورم بـالا، انتظـارات تـورم
 در، دهدمی نشاناقتصـاد را  ـداریناپا تیبه وضوح وضع یروزافزون ارزش پول مل کــاهش

 ذیرفتند.ی پمنف ریتأث کلانهـاي اقتصـاد  شـاخص ،اتخاذ شده هاي استیناکارآمدي س جهینت
ش منسجم براي حفظ ارز استیسو نبود  رانیپول ا یسابقه ارزش مل یکاهش ببه دلیل مـردم 

 .است سوق داده نیزم و ارز ،طلامعامله در مانند  رمولدیهاي غتیفعالسوي  به هاییدارا
در بازار سهام در تلاش بـراي دلسـرد کـردن  يگذارسرمایه بهاقتصادي مردم را  گذاراناستیس

 انیرانیا درصد از 60از  شیب  در حـال حاضـر، دند.کر قیتشو ییها تیفعال نیچن انجاممـردم از 
 اهگیپا(هستند  داراي کد بورسیبهادار تهران  اوراقدر بـورس  )نفـر ـونیلیم 50به  کینزد(
رشد شاخص کل و ثبت رکوردهاي جدید  تیوضعاگرچـه ). عدالتسـهام  یـلاع رسـانطا

سـهام زار باکه  تیواقع نیا . گرچهبود اريینبود و بازار سهام داراي نوسانات بسـ داریچندان پا
 ايه استیسحمایت با  و قابل تأمل است د،یبه اوج رس یجهان اقتصاد نـانیدر دوره عـدم اطم

ي در بورس گذارسرمایهنسبت به قبل به  يشتریب اقیاشتسـهام، مـردم بـا  بازاردولـت در اقتصادي 
هجــوم . خـود را حفـظ کننـد هايیی داراکه ارزش  وار بودنددیروي آوردند، و ام بهاداراوراق 
کننده اي ش اریبس طیشرا بازارشاخص کل  یناگهان شیافزاو خرد به بازار سهام  انگذارسرمایه

 وعیش و دینوسـانات شد دید. ،نتیجه آن را در مقادیر آنتروپی محاسبه شده توانمیکه  کرد جادیا
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ه شـد انگذارسرمایهمیان  شتریب نانیاطمو عـدم  یمنجر بـه سـردرگم 19-دیکوو يریگ همه
ادرات ص يبرا یی کهکاهش تقاضابدلیل  یطرف تجارت خارج کل از يقاضا. همچنین تاسـت

 کاهش شدیدي پیدا کرد، وجود داشت )یجارت جهانکاهش ت یطورکل محصولات (و به
هاي کاهش درآمد خانوارتقاضاي داخلی نیز به دلیل  از طرف دیگر، ).1399 ،لینمه ي(طاهر

هایی همچون حمل و نقل، همچنین، بخش گیري تحت تاثیر قرار گرفته است.متاثر از همه
چه با  ،اختندسروس را مهیا میتر ویرستوران و هتلداري که با فعالیتشان بستر گسترش سریع

هاي سلامتی بوسیله مردم، کاهش و چه با رعایت کردن پروتکل هاي اتخاذي دولتسیاست
تقاضاي زیادي را تجربه کردند. با بررسی بخش عرضه نیز به نتایج مشابهی خواهیم رسید. 

بوجود آورد. مواد اولیه  میناختلال در شبکه تأمواردي همچون قرنطینه ومنع رفت و آمد 
گیري تشدید را پس از همهشوك عرضه  ،ی نیزصنف يفعالیت واحدهادر ساعت  تیمحدود

د تغییرات ناگهانی و افزایش عدم اطمینان در بازارهاي مالی را توضیح توانمید. از عواملی که کر
به . باشد 19-گیري کوویددر زمان همهپولی ي هااستیشوك س ها ازبازاراین  ريیاثرپذ ،دهد

ولی پ استیدر س رمنتظرهیغ راتییتغ) بحث کرده اند که 1394عنوان مثال، زمردیان و همکاران (
 نیاتریپواز آنجایی که بازار پول از اثر منفی بگذارد.  تهران می تواند بر بورس اوراق بهادار

هش ا، خصوصا تصمیمات ناگهانی مرتبط با کبازار نیبازارهاي اقتصادي است، عدم تعادل در ا
 و ابدیانتقال می هاي مالی و از جمله بازار ازارهاب ریبه سرعت به سا، 19-اثرات منفی کووید

را به  نگییاقتصادي، نقداین عدم اطمینان بازارها می شود.  نیدر ا نانییسبب بی ثباتی و نااطم
ه مشاهد. همانطور که در نتایج آنتروپی و نماي هرست سوق می دهد حقیقیهاي ییسمت دارا

از  د.باشگیري نشان داد که موید همین موضوع میشد، طلا کمترین افزایش را به هنگام همه
 دیولرا از بخش ت نگیینقدشود که در بخش مولد میي گذارسرمایهکاهش سوي دیگر، موجب 

 .است، خارج می کند دوش بازارهاي مالیمالی آن به طور عمده بر  نیتام فهیکه وظ
نقش مهمی را در در ایران و فدرال رزرو آمریکا  ییا وزارت اقتصادي و داراراست نیدر ا

صادي هاي کلان اقتاستیهاي پولی با مجموعه ساستیو هماهنگی سنقدینگی  تیو هدا میتنظ
ها اقداماتی را به همین جهت، دولتد. نبر عهده داررا  19-در جهت کاهش اثرات منفی کووید

حران ها از بگیري به کار گرفته اند. بخشی از تجارب دولتمهدر جهت کاهش اثرات منفی ه
ها درس خوبی گرفته اند در صورتی که سیاست انفعال را در پیش خیزد. دولتبر می 2008سال 

بگیرند در کوتاه مدت عواملی که پیشتر نیز اشاره شد مانند کاهش تقاضا، موجبات کاهش رشد 
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بلندمدت اثرات مخرب عدم اتخاذ سیاست مناسب در زمان آورد، اما در اقتصادي را فراهم می
 ی،منت(ي کشورها خواهد داشت گذارسرمایهمناسب، اثرات بسیار وخیم تري بر چرخه تولید و 

1399(. 
 توان خلاصه کرد:هاي پژوهش را در موارد زیر مییافته
ته در شنماي هرست محاسبه شده در بازارها، بیانگر افزایش پیوستگی روندهاي گذ •

 .استگیري دوره وقوع همه
در میان کلیه بازارهاي مورد بررسی، درجه عدم اطمینان و تصادفی بودن پس از وقوع  •

 گیري افزایش یافته است.همه

در میان موارد بررسی شده، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بیشترین مقدار  •
جه نشان داده است. در نتی گیريافزایش آنتروپی و تصادفی بودن را پس از وقوع همه

 گیري تاثیر پذیرفته است.این بازار بیشتر از سایر بازارها از همه

 گیري، افزایشگیري در طلا مشاهده شد. این شاخص، در طی همهکمترین تاثیر همه •
 ها نشان داد.آنتروپی کمتري نسبت به سایر شاخص

اي ي در طلا گزینهگذارایهسرمگیري و در طول دوره مورد بررسی، پیش از وقوع همه •
 کم ریسک تر نسبت به سایر بازارها بوده است.

اده کرد. متنوع سازي پرتفولیو استف برايي در طلا گذارسرمایهتوان از ، میبالابا نتیجه  •
 گذاري باید بررسی شود.گرچه اثر اطلاعات متقابل با سبد سرمایه

ن گیري نشان داد، ایا پس از وقوع همهاز آنجایی که طلا کمترین افزایش آنتروپی ر •
 زانیبر م طلا گذارانهیتواند نشان دهد که اطلاعات درك شده توسط سرمامیموضوع 

 است. زیادي نداشته ریتأث 19-کوویدگیري همه يماریب یترس آنها در ط
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 منابع
 متیق بر نیگزیجا يهاییدارا و کلان يرهایمتغ ریتاث یبررس). 1385. (هاشم، زارع و میکر، انییاسلاملو

)، 29(8، رانیا ياقتصاد يهاپژوهش. یعیتوز يها وقفه با خودهمبسته يالگو کی رانیا در سهام
17-46. 

بینی مانده تجمعی در پیش). بررسی توانایی معیار آنتروپی باقی1399کوشکی، علی. ( و اصولیان، محمد
ساز بحران نقشه لوجستیک و شاخص کل بورس اوراق بهادار هاي شبیهبحران بوسیله داده

 .27-9،)31(10،نشریه چشم انداز مدیریت مالی .تهران
: 19-گیري کوییدایران در سه موج همه). بازدهی بورس سهام 1401فریبا. ( ،عثمانی و علی ،چشمی

 Iranian Journal of Economic Studies .هاي چندگانهشواهدي از رگرسیون با شکست

(IJES) ، 10)2(، 339-364. 
). بررسی تأثیر گسستگی اطلاعات و مومنتوم بر 1399علی احمدي، سعید. ( و حمصیان اتفاق، نوشین

فصلنامه بورس اوراق  .ته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبازده مازاد سهام در شرکت هاي پذیرف
 .114-96 ،)52(13  ،بهادار

بازار  يریاثرپذ ی). بررس1394. (، ایرجزاده عتیشر ینجفمهدي و  ،شعبان زاده ؛غلامرضا، انیزمرد
 )،25(6، اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس. یو مال یپول استیس نانیاز عدم اطم رانیا هیسرما

81-106. 
فصلنامه و جهان.  رانیکرونا بر اقتصاد ا روسیو يهاامدیپ ی). بررس1399. (می، ابراهلینمه يطاهر

 .181-171)، 2(1، یمتعال یحکمران یتخصص
 اساس بر یمال سواد بر مؤثر عوامل یبررس). 1401. (نیفرز، فرحبد و میابراه، یرانیچ ؛مهرداد، یعاص

)، 57(15، بهادار اوراق بورس فصلنامه. رانیا هیسرما بازار خرد گذرانهیسرما یمال سواد یبوم مدل
531-578 . 

 روسیو گسترش و طلا یبازده بورس، یبازده نیب یوابستگ). 1399. (دیسع، پور انیک و شهرام، یفتاح
 . 221-181)، 2(11، يساز الگو و اقتصاد. ولایکاپ توابع کردیرو: رانیا در کرونا

 راتیتاث یابی. ارزیبر اقتصاد جهان 19 دیکرونا کوو روسیاثرات و ی). بررس1399(. سینح ،یمنت
 .181-163 )،2(1، 19 دیکوو-کرونا روسیو وعیش يامدهاینامه پ ژهی،ویاجتماع
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