
  هاي آمار رسمي ايران ي بررسي مجله                                               
  ؟؟-؟؟  ، صص1399پاييز و زمستان ، 2  ي ، شماره31سال   

 

  دار مکاتبات عهدهی  * نویسنده
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 هــای بــورس بــا توجــه بــه آنتروپــی گیــری نوســان شــاخص انــدازه
  و انحراف معیار تقریبی

  محمد امینی و غلامرضا محتشمی برزادران ،*زاده محمد تقی
   دانشگاه فردوسی مشهد

مفهــوم آنتروپــی بــه طورگســترده درزمینــه هــای دیگــر، ازجملــه نظریــه اطلاعــات و . چکیــده
تحقیقات اقتصادی، گسترش یافتـه اسـت. بخـش مـالی اقتصـادی هـر کشـور تـامین کننـده 
منابع مالی وفعالیت های حقیقی اقتصادی محسوب می شود که به دو بخش بازار پـولی و 

و انحــراف  ازدو معیــار، آنتروپــی تقریبــی بــازار ســرمایه تقســیم مــی گــردد. در ایــن مقالــه 
استاندارد برای اندازه گیری نوسانات چهارشاخص بـورس اوراق بهـادارتهران اسـتفاده شـده 
است تا بررسی شود برای اندازه گیری نوسان های شاخص های بورس مـی تـوان از معیـار 

  دیگری به جز انحراف استاندارد استفاده کرد. 
می باشد، نتـایج نشـان مـی دهـد کـه ماکسـیمم مقـدار داده  ۹٥تا  ۸۸داده ها برای سالهای 

حاصـل شـده اسـت کـه پـس از مطالعـه علـت  ۹۳تـا  ۹۲های این شاخص ها بین سالهای 
 ۹۲نوسان شاخص ها در این سـالها متوجـه شـدیم، دلیـل رشـد غیرواقعـی بـورس در سـال 

به روی کـار آمـدن  و واکنش احساسی سرمایه گذارها ۹۱برابری نرخ ارز در سال  ۳جهش 
دولت جدید نشان داده بودند، بوده است.  نتایج این دو معیار اندازه گیری همچنـین بیـانگر 
این است که به جز انحراف استاندارد از روش دیگری همچون آنتروپی تقریبی بـرای انـدازه 
 گیری نوسانات شاخص های بورس می توان استفاده کرد چرا که نتـایج ایـن معیـار هماننـد

  انحراف استاندارد می باشد.
هـای  هـا، شـاخص آنتروپی، آنتروپـی تقریبـی، انحـراف اسـتاندارد، نوسـان کلیدی: گان واژه
  .بورس
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  مقدمه -۱
مسلما، نوسانات یکی از مهمترین مفاهیم در کل نظریه مالی است. در رویکـرد سـنتی ایـن 

آنجـایی کـه محاسـبه انحـراف پدیده براساس مفهوم انحـراف اسـتاندارد اسـتفاده میشـد. از 
استاندارد ساده و آسان است، بعنوان یک انـدازه گیـری از عـدم قطعیـت و ریسـک بسـیار 

اولین بار استدلال کرد که نوسانات سهام بازار مشاهده شـده بـا پـیش  محبوب است. شیلر
. ]۱۲[ بینی های مدل های ارزش فعلی، که در گذشته بسیار محبوب بوده، متناقض اسـت

اه جایگزین برای مطالعه نوسانات بازار سهام، اسـتفاده از مفـاهیم فیزیـک اسـت کـه یک ر
ادبیات مهم آن را در توصیف مشکلات مالی یا اقتصادی مانند مفهوم آنتروپی ثابـت  گولان

  . ]۵[ کرده است
در سال های اخیر یکی از روش های جدید بـرای انـدازه گیـری نوسـانات بـازار اسـتفاده از 

آنتروپی یک معیاربرای اندازه گیری عدم قطعیت متغیـر تصـادفی اسـت کـه ست. آنتروپی ا
. بعـد از معرفـی ]۱۱[ شانون معرفی کرد، وانقلابی عظیم در نظریه اطلاعات به وجود آورد

آنتروپی شانون، هر یک از دانشمندان با تعمیم این آنتروپی معیارهای دیگری بـرای انـدازه 
که از جمله آنها می توان به آنتروپی رنی، آنتروپی تسـالیس، گیری عدم قطعیت بیان کردند 

	آنتروپی تقریبی . می توان گفـت آنتروپـی رنـی و ]۱۳، ۱۰، ۷[ وغیره اشاره کرد	
  تی سالیس هردو، آنتروپی شانون را به عنوان حالت خاص در بر می گیرند. 

    پیشینه تحقیق -۲
آنتروپی تسالیس برای مقـادیر مختلـف پـارامتررا روش آنتروپی شانون و  بنتس و همکاران

 . آنهـا از]۴[ به عنوان ابزار جدید بـرای انـدازه گیـری نوسـانات بـازار سـهام معرفـی کردنـد
دادههای شاخصهای سهام هفت کشور از جمله فرانسـه، ایتالیـا، ژاپـن، پرتغـال، اسـپانیا و 

نون و تسـالیس را بـا انحـراف ایالات متحده آمریکـا اسـتفاده کردنـد و نتـایج  آنتروپـی شـا
اســتاندارد ســنتی مقایســه کردنــد. آنهــا پیشــنهاد مــی کننــد کــه آنتروپــی بــرای انــدازه گیــری 
پراکندگی و نوسان در بـازار سـهام مناسـب تـر اسـت. چـرا کـه قبـل از ارائـه ایـن روش بـا 

دارد سوالات متفاوتی مواجه شده بودند کـه مهمتـرین  آنهـا عبارتنـد از: اگـر انحـراف اسـتان
دارای نقایصی باشد، باید به آن تکیه کنیم؟ آیا ما به دنبال یک روش جایگزین هستیم؟ آیا 
مفهوم آنتروپی، که در ابتدا توسط فیزیـک کلاوسـویوس در قـرن نـوزدهم توسـعه یافـت، بـه 
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عنوان یک جایگزین مؤثر است؟ اگرموثرباشد، سوال دیگری مطرح می شود: تعمـیم هـای 
جود دارد، کدام یک باید مورد استفاده قرار گیرد؟ به عبـارت دیگـر آیـا مختلف ازآنتروپی و

تعمیم های مختلف آنتروپی را میتوان برای اندازه گیری نوسـانات بـه کـار بـرد؟ بـه عنـوان 
یک نقطه شـروع، آنهـا در مـورد توانـایی هـای آنتروپـی شـانون و آنتروپـی تسـالیس بحـث 

دازه گیری نوسانات  شاخص های بورس را با توجه کردند. ما نیز در پاسخ به سوال آخر، ان
  به آنتروپی تقریبی انجام داده ومقایسه آن را با انحراف معیار بررسی می کنیم. 

از داده های شاخص هـای بـورس شـش کشـور   آنه نیزازآنتروپی برای اندازه گیری نوسانات
گوسـت اندونزی، مالزی، فیلیپین، سنگاپور، تایلند و ویتنام برای دوره  تـا دسـامبر  ۲۰۰۱آ

. وی نیز بیان کرد، با توجه به مزایای استفاده از آنتروپی برای ]۱[ استفاده کرد ۲۰۱٦سال 
اندازه گیری متغیر نوسانات سهام، می توان مشاهده کرد که آنتروپـی شـانون نتـایج نوسـان 

مـه مقالـه بـه متفاوتی را از اندازه گیری های سنتی با انحراف معیار بدست آورده است. ادا
شرح زیر است: دربخش بعدی سوالات اصلی پژوهش مطرح خواهد شد. بخش چهارم نیز 

و معرفی معیار های اندازه گیری پرداخته می شود. در بخش پـنجم  تحقیقبه روش شناسی 
نتایج اندازه گیری را ارائه داده و تجزیه و تحلیل می کنیم و در بخـش آخرنیـز نتیجـه گیـری 

  خواهیم کرد.

  بحث و بررسی -۳
و آنـه در رابطـه بـا ، گـولان ، بنـتس و همکـاران ،های پژوهش گرانی همچـون شـیلر بررسی

اندازه گیری نوسان های بازار سهام با توجه به معیار های دیگر بـوده اسـت. مسـاله ای کـه 
مد نظر می باشد این است که آیا نوسانات شاخص های بورس را هم می توان با توجـه بـه 

های دیگر به جز انحراف استاندارد محاسبه کرد و بهتـرین شـاخص را بـرای سـرمایه معیار 
  گذاری انتخاب نمود؟

  سوال های اصلی پژوهش را نیز می توان به صورت زیر مطرح کرد:
 آیا نوسان های شاخص بورس را می توان با توجه به آنتروپی تقریبی بررسی کرد؟ )۱
حراف معیار آنتروپی و تعمـیم هـای آن تقریبـا آیا نتایج نوسان ها باتوجه به معیاران )۲

 یکی است؟ 
 آیا همیشه برای بررسی نوسان ها باید از انحراف معیار استفاده کرد؟ )۳
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این تحقیق بیشتر به دنبال بررسی سوالات فوق بوده و نیز به بررسی موضوع انـدازه گیـری 
و در بخـش  نوسانات  شاخص های بورس با توجه بـه معیـار هـای دیگـر خواهـد پرداخـت

های مختلف توضیح در باره این مساله روش های انـدازه گیـری داده شـده اسـت. در واقـع 
این تحقیق به این مساله خواهد پرداخت که برای اندازه گیری نوسانات شاخص بورس مـی 

لازم به ذکر است  توان به معیار های دیگر اتکا کرد و از معیار های جدید نیز استفاده نمود.
مفهـوم آنتروپـی را بـرای بازارهـای مـالی هنـد در سـال در مقالـه خـود نیـز  ا و جانتاکه باتر

گسترش دادند تا بین بازارهایی که به شدت نوسان هستند، ترکیبی ایجاد کنند و برای ایـن 
همچنــین ترینــداد و ]. ۳[ کــار هفــت برآوردگــر مختلــف آنتروپــی شــانون را در نظــر گرفتنــد

همکاران و آتا و همکاران، از تعمیم های آنتروپی شـانون بـرای بررسـی بازارهـای سـهام و 
 ].۶و ۲[دیگر بازار ها استفاده نمودند. 

  روش شناسی تحقیق -۴
دراین بخش به تعریف معیار های اندازه گیری پرداخته خواهد شد که قرار است ازآنها برای 

را برای اندازه گیری تصادفی  آنتروپی تقریبی  پینکیوسمحاسبات استفاده شود. 
پینکیوس و هانگ خواص و کاربرد های آن را   داده های سری زمانی پیشنهاد کردند سپس

را برای اندازه گیـری تصـادفی بـودن داده هـای سـری  . آنهاروش ]۸[ بیان کردند
را بـه 	زمانی پیشـنهاد کردنـد. در ادامـه ایـن پینکیـوس و کـالمن بودنـد کـه روش 

انواع مختلف سری زمانی مالی اعمال کرده اند تا ویژگی های مختلف بـازار را بـه صـورت 
 تعریـف امـا دارد وجـود فـاوتیمت تعاریف تقریبی آنتروپی برای ].۹[ تصادفی بررسی کنند

   است. زیر صورت به تقریبی آنتروپی کلی

    تقریبی آنتروپی -۴-۱
 عـددی  نیـز و را در نظر بگیرید به طـوری کـه  و   اعداد صحیح و مثبت 

 به صورت بنایراین آنتروپی تقریبی  باشد، ومثبت حقیقی
  

. . ∅ ∅  
 در آن  که
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∅
۱

۱ 	 ln

۱

۱
 

تعـداد  کـه  ۱همـان لگـاریتم طبیعـی و  مـی باشـد، همچنـین 
		است که  جفت داده ها در فاصله  ≡ . بیان شـده اسـت.  			

اسـت کـه  بعـدی  درفضای  و  نیزفاصله بین دو بردار  .
  به صورت زیرتعریف شده است:

. max
۱.۲.….

۱ ۱  
بـزرگ    هنگامی که داده های سری زمانی دارای درجـه بـالایی از تصـادف هسـتند،

  است و بالعکس. 

  انحراف معیار -۴-۲
موضوعات مهم تحقیق مالی است. رویکـرد سـنتی همان طورکه جلوتر گفتیم نوسان یکی از 

برای اندازه گیری نوسانات بازار، استفاده از واریانس یا انحراف معیار بازده سـهام اسـت. 
برای اندازه گیری نوسانات بازار سـهام از روش انحـراف معیـار اسـتفاده  بنتس و همکاران

سـالیس بـرای مقـادیر مختلـف کردند و در ادامه کار خود روش آنتروپی شانون و آنتروپـی ت
لازم  پارامتررا به عنوان ابزار جدید معرفی کردند و سپس به مقایسه این دو روش پرداختند.

 به ذکر است که واریانس به صورت
۲ ۱

۱ ̅ ۲

۱
 

 و انحراف معیار

۲ ۱
۱ ̅ ۲

۱
 

است. مزیت اندازه گیری نوسانات با انحراف استاندارد برای محاسبه ساده و قابل تفسـیر 
  است.  
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  ها  تجزیه و تحلیل داده -۵
دراین بخش نوسانات چهارشاخص بورس اوراق بهادار تهـران باتوجـه بـه آنتروپـی تقریبـی 
ونمونه و نیز انحراف استاندارد محاسبه خواهد شد و در ادامه نیز نتایج با یکـدیگر مقایسـه 

اسـت کـه  بنتس و همکـارانپاسخ به سوال آخر آنتروپی تقریبی، دلیل استفاده از می شود. 
برای این کار ما داده های روزانه شـاخص هـای این نکته اشاره کردیم.  در بخش اول نیز به

در نظر گـرفتیم.  ۱۳۹۵تا  ۱۳۸۸کل، بازار اول، مالی و پنجاه شرکت برتر را برای سالهای 
  . ]۴[ داده می باشد ۱۹۳۵که تعداد مشاهدات برای هر شاخص 

ل بـازار اسـت و هـا در کـ نشان دهنـده تغییـرات سـطح عمـومی قیمتشاخص کل  در واقع
کنـد. شـاخص بـازار اول نیـز  میانگین افزایش یا کاهش قیمت سـهام در بـازار را بیـان می

های پذیرفته شده در بازار اول بورس تهـران را نشـان  شاخصی است که بازدهی کل شرکت
ها،   گذاری مانند بانک  های گروه خدمات مالی و سرمایه  دهد. شاخص مالی هم شرکت می

شــود، شــاخص مــالی نیــز میــانگین  را شــامل می  … گــذاری، بیمــه و  ســرمایههــای   شــرکت
هـای فعـال در بخـش مـالی اسـت. در آخـر شـاخص پنجـاه   تغییرات قیمـت سـهام شـرکت

تر بورس تهران اسـت کـه  دهنده سطح عمومی قیمت پنجاه شرکت فعال  شرکت برتر نشان 
   شود. با روش میانگین موزون محاسبه می

ــــه نشــــانی                         ــــران کــــه ب ــــورس اوراق بهــــادار ته ــــن داده هــــا را از آرشــــیو ســــایت ب ای
/archiv.htmlwww.tse.ir://http سری است، ذکر به می باشد، دریافت کرده ایم. لازم 

   به باتوجه را بازگشتی زمانی مالی

۱
ln ln	 ۱  

می باشد و سپس با توجه به فرمول زیر سـری  قیمت در زمان   محاسبه کردیم که درآن
 زمانی مالی را نرمالیزه میکنیم

 
ln ln	 ۱  
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،  اندازه گیری این دو معیار بـا توجـه بـه نـرم افـزار انحراف معیارمی باشد.   که در آن 
اسـتفاده شـده اسـت. بـرای  صورت گرفته و برای رسم نمودارها نیز از نرم فزار 

  راحتی کارنامگذاری زیررا انجام دادیم:
 : شاخص بازار اول                  : شاخص کل                   

  پنجاه شرکت برتر : شاخص میانگین: شاخص مالی                                    
درادامه نمودار سری زمانی این چهار شاخص کل، بازار اول، مالی و میانگین پنجاه شرکت 

  برتر را رسم کرده ایم که به ترتیب رنگهای آبی، قرمز، سبز و بنفش دارند.
   

  نمودارمسیر نمونه ای قیمت چهارشاخص بورس - ۱ شکل  
  

مشاهده می شود، داده ها رونـدی نسـبتا صـعودی دارنـد کـه ایـن  ۱ همان طور که در شکل
روند برای شاخص مـالی و شـاخص کـل بیشـتر از دوشـاخص دیگـر اسـت، امـا مـی بینـیم 

آمـار حاصل شـده اسـت.  ۹۳تا  ۹۲ماکسیمم مقدار داده های این شاخص ها بین سالهای 
  ارائه شده است. ۱توصیفی از داده های بازگشتی نیز درجدول 
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  آمار توصیفی داده های سری بازگشتی -۱جدول 
        عامل ها 

 ماکسیمم مینیمم میانگین مشاهدات شاخص         
A 1934 0.16264 -7.85139 7.28447 
B 1934 0.14108 -9.83158 8.06608 
C 1934 0.099444 -7.989045 5.296677 
D 1934 0.2059 -7.7968 9.2270 

  
ملاحظه میشود که کمترین و بیشترین بازده روزانه متوسط به ترتیب برای شـاخص مـالی و 
شاخص پنجاه شرکت برتر می باشـد. ایـن مقـدار متوسـط بـرای شـاخص کـل و بـازار اول 
تقریبا برابر است. همچنین مینیمم و ماکسیمم مقدار داده ها در بین این چهـار شـاخص بـه 

و پنجاه شرکت برتر می باشد که نشان دهنده ی کمتـرین و ترتتیب برای شاخص بازار اول 
بیشترین مقدار در داده ها است و وجود داده های پرت در این شاخص ها می باشد. حـال 
برای اینکه بهتر بنوانیم تفسیر کنیم ،  نمودار سری زمانی بازگشتی این شاخص هـا را رسـم 

  می کنیم که به صورت زیر می باشند. 
  

   
  بازده شاخص کل - ۲ شکل
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  بازده شاخص بازاراول - ۳شکل 
  

    
  بازده شاخص مالی - ۴شکل 
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  بازده شاخص میانگین پنجاه شرکت برتر - ۵شکل 
  

ملاحظه می شـود کـه هـر چهـار شـاخص بیشـترین نوسـانات را بـین  ۵تا  ۳شکل های در 
دارند. ما این موضوع را بررسی کردیم، تنها دلیل رشد غیرواقعی بورس  ۹۳تا  ۹۲سالهای 
بود. بدین معنی که افزایش قیمت ارز در  ۹۱برابری نرخ ارز در سال  ۳جهش  ۹۲در سال 

شـان داد و واکـنش فـوق العـاده اثـر خـود را در صـورت هـای مـالی شـرکت هـا ن ۹۱سال 
  احساسی هم سرمایه گذارها به روی کار آمدن دولت یازدهم نشان دادند. 

 ۹۲ها و بازارهای سازمان بورس در آن زمان بیان میکند: تغییر دولت در سال  مدیر بورس
ترین اتفاقـات بـازار سـرمایه را رقـم زد و در واقـع آثـار تغییـر دولـت در بـورس بسـیار  مهم

ده بــود؛ روی کــار آمــدن دولــت جدیــد باعــث رونــق چشــمگیر معــاملات و در مقابــل گســتر
افزایش انتظارات از بازار سرمایه شد و به دنبال آن تلاطم زیادی هـم از جهـت صـعودی و 

هـای اولیـه دولـت تـدبیر و امیـد  بینی رغـم اینکـه پیش  هم نزولی در بازار شـکل رفـت.  بـه
نوسانات زیادی را در طول سـال تجربـه کـردیم، در ایـن حکایت از بازاری آرام داشت، اما 

گذاران در کنـار اصـلاح و تغییـر شـرایط معـاملات  میان رشد قابل توجه انتظـارات سـرمایه
  شد.  ۹۲منجر به تشکیل بازاری پرتلاطم در سال 
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درادامه مقادیر اندازه گیری شده ی آنتروپی تقریبی و انحراف استاندارد را به طـور جداگانـه 
 ۳و  ۲در جـدول هـای محاسبه کردیم را  که با توجه به نرم افزار رای هریک از سال ها ب

  ارائه دادیم.
  

 مقادیرآنتروپی تقریبی برای چهار شاخص بورس اوراق بهادار تهران -۲جدول 
  A B C D 

1388 0.4162498 0.419105 0.5669838 0.548492 
1389 0.6123976 0.5880603 0.587739 0.6078961 
1390 0.572538 0.5843914 0.5828234 0.5968061 
1391 0.6033875 0.577771 0.5109377 0.5658984 
1392 0.6820665 0.6467976 0.6580777 0.6300002 
1393 0.4666846 0.39673 0.5289613 0.4133631 
1394 0.4989048 0.4965119 0.6477843 0.4493277 
1395 0.5953569 0.5899883 0.3433108 0.6071094 

 0.552361625 0.55332725 0.5374194375 0.5559482125 میانگین سالها
  
  

 مقادیرانحراف استاندارد برای چهار شاخص بورس اوراق بهادار تهران - ۳جدول 
 A B C D 

1388 0.005976732 0.006819496 0.005648028 0.005383358 
1389 0.006531778 0.006882224 0.007588043 0.006219113 
1390 0.007268336 0.007714052 0.008450784 0.008407332 
1391 0.007971093 0.008302242 0.005215961 0.006905902 
1392 0.009626854 0.009992682 0.01537713 0.01164374 
1393 0.006548037 0.007582161 0.01023693 0.005816693 
1394 0.007392932 0.008342296 0.01179843 0.005902057 
1395 0.004211951 0.005436187 0.007458714 0.003955505 

0.0067792125 0.0089717525 0.0076339175 0.006940964125 میانگین سالها
  

بیشترین مقدار آنتروپی تقریبـی و  ۹۲واضح است در سال  نیز کاملاً ۳و  ۲در جدول های 
همچنین انحراف معیار را برای چهار شاخص بورس اوراق بهـادار تهـران داریـم. و کمتـرین 
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، شـاخص بـازاراول وپنجـاه شـرکت ۸۸مقدار آنتروپی تقریبی را برای شاخص کل در سال 
ین کمترین مقدار انحراف میباشد. همچن ۹٥و شاخص مالی برای سال  ۹۳برتر برای سال 

و بــرای  ۹٥اســتاندار بــرای شــاخص هــای کــل و بــازار اول و پنجــاه شــرکت برتــردر ســال 
می باشد. باتوجه به مقادیر میانگین این دو معیار برای این سـالها،  ۹۱شاخص مالی سال 

  ترتیب نوسان های این شاخصها به صورت زیر می باشد:
  ،جاه شرکت برتر و بازار اولآنتروپی تقریبی: شاخص کل، مالی، پن

  .انحراف استاندارد: شاخص مالی، بازاراول، کل و پنجاه شرکت برتر
ملاحظه می شود که شاخص مالی با توجه به دو معیار اندازه گیری شده دارای نوسان بالایی 

  است.

  نتیجه گیری -۶
بیشـترین  باتوجه به نمودارها و جداول ملاحظه شد که شاخص ها روند صـعودی داشـتند و

اختیار کرده بودند. همچنین هـر چهـار شـاخص بیشـترین  ۹۲مقدار خود را در انتهای سال 
داشــتند. بررســی مــا نیــز نشــان داد تنهــا دلیــل رشــد  ۹۳تــا  ۹۲نوســانات را بــین ســالهای 

بــود ولــی واکــنش  ۹۱برابــری نــرخ ارز در ســال  ۳جهــش  ۹۲غیرواقعــی بــورس در ســال 
ی کار آمدن دولت جدید نشان داده بودند بی تاثیر نبـود چـرا احساسی سرمایه گذارها به رو

کــه باعــث رونــق چشــمگیر معــاملات و نیــز افــزایش انتظــارات از بــازار ســرمایه شــد ســیر 
صعودی ویا نزولی بودن بازار را به همراه داشت. بیشترین مقدار آنتروپی تقریبی و انحراف 

بود. با توجه ترتیب  ۹۲ران نیز در سال استاندارد برای چهار شاخص بورس اوراق بهادار ته
نوسانات دو معیار اندازه گیری که ارائه گشت ملاحظه شد که شـاخص مـالی دارای نوسـان 

در آخر می توان به این موضوع پـی بـرد کـه بـرای بررسـی نوسـانات شـاخص  بالایی است.
وپی و تعمیم های های بورس می توان به غیر از انحراف استاندارد از معیار دیگر مانند آنتر

  آن استفاده کرد.
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