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Objective: This study aims to analyze and model the complex and composite behaviors of stock 

market entropy fluctuations in Iran using statistical physics, integrating Brownian motion, 

Poisson, Lévy, and Lévy–Khintchine processes. 

Methods and Materials: This quantitative study employed a predictive modeling approach 

using monthly data from Iran’s stock market indices from 2012 to 2024. Random contact 

processes, jump-diffusion mechanisms, and composite probability distributions were applied 

under a statistical physics framework. The study utilized Brownian, Poisson, and Lévy–

Khintchine processes to simulate random and jump fluctuations. Data analysis was performed 

with R, Python, and MATLAB software using correlation tests, multivariate regression, AR and 

GARCH models, and a multivariate exponentially weighted moving average (EWMA) model to 

examine the dynamic interdependence among variables. 

Findings: Results revealed that stock market entropy was significantly influenced by oil price 

volatility, exchange rate fluctuations, global gold prices, market risk premiums, and 

cryptocurrency prices. Sudden shocks in oil and cryptocurrency markets sharply increased 

market entropy and complexity, whereas smaller fluctuations had gradual effects. The Lévy–

Khintchine and jump-diffusion models effectively captured nonlinear dynamics and inter-

variable interactions. Engel–Sheppard and Tsay tests confirmed that correlations among 

variables were time-varying, and the EWMA model outperformed the conditional 

heteroskedasticity model in dynamic estimation. 

Conclusion: The study concludes that statistical physics models, particularly the Lévy–

Khintchine process, provide a robust framework for understanding and forecasting nonlinear and 

complex behaviors in Iran’s stock market. These models enhance the precision of volatility and 

entropy estimation and can guide risk management and investment strategies. 

Keywords: Complex behaviors, Stock market entropy, Statistical physics, Random fluctuations, 

Lévy–Khintchine process 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Financial stress and political instability are among the most crucial determinants of energy market 

dynamics, especially in oil-exporting countries where fiscal performance and economic growth are highly 

dependent on energy revenues. In recent years, fluctuations in global oil prices, financial crises, and 

political uncertainty have profoundly influenced both the stability of energy markets and the return on 

energy investments (Ahmadian et al., 2024; Wei & Guo, 2017). The relationship between financial stress and 

energy returns has attracted growing attention in the context of developing economies, as rising financial 

pressures can amplify volatility and weaken the capacity of energy markets to sustain long-term growth 

(Fallahpour et al., 2019; Rezagholizadeh et al., 2023). 

Financial stress is a multidimensional concept reflecting pressures in the credit, currency, equity, 

and debt markets. It acts as a key indicator for anticipating financial instability and predicting fluctuations 

in macroeconomic performance (Ebrahimi Shaghaghi & Eslami Mofidabadi, 2021; Giannellis & Tzanaki, 2025). 

In oil-dependent economies, such stress is often magnified by external shocks—such as declines in oil 

demand or price collapses—which directly affect government revenues and fiscal balance (Anand et al., 

2023; Chang & Torres, 2023). Moreover, political instability can exacerbate these effects by disrupting 

institutional governance, deterring foreign investment, and reducing the predictability of energy policy 

frameworks (Li et al., 2024; Nguyen Huu & Örsal, 2024). 

Recent studies emphasize that financial stress, political instability, and energy returns are 

interconnected through both direct and indirect transmission channels (Salisu et al., 2024; Usman et al., 

2024). For instance, volatility in the financial sector can limit liquidity, raise capital costs, and constrain 

investment in energy projects, while political risks can diminish investor confidence and distort market 

expectations (Falahati & Ghaffari Nia Herikandei, 2022; Özkan et al., 2024). In this sense, understanding how 

these factors interact is essential for formulating strategies to mitigate systemic risk in energy-exporting 

nations. 

Research has further shown that the interaction between macroeconomic stability and the financial 

sector plays a decisive role in determining the long-term performance of energy markets. Countries with 

stable financial systems and robust political institutions are better equipped to withstand external shocks 

and sustain energy sector investment (Demirtas et al., 2025; Lee & Fang, 2025). By contrast, economies with 

high political risk or fragile banking systems experience sharp fluctuations in energy returns and increased 

exposure to global uncertainty (Rezagholizadeh & Rajabpour, 2021; Wang et al., 2024). 

In Iran and other OPEC economies, the effect of financial stress on energy returns has been found 

to be particularly severe, largely due to their dependence on oil exports and limited diversification of 

revenue sources (Heydari et al., 2018; Matoufi, 2018). The design of domestic financial stress indices in 

these economies has helped identify key components—such as exchange rate volatility, interest rate 

movements, and government debt ratios—that determine macroeconomic resilience (Fallahpour et al., 2019; 

Farjad Bakhshour et al., 2022). Meanwhile, studies such as (Giannellis & Tzanaki, 2025) and (Lyu et al., 2025) 

highlight that financial uncertainty and systemic risk exhibit nonlinear and asymmetric relationships with 

energy prices and stock returns. 
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Furthermore, the growing integration of green finance, digitalization, and renewable energy 

development has reshaped the interaction between financial and energy markets (Sultanuzzaman et al., 2024; 

Wang & Xu, 2025). Green innovation and climate-oriented financial reforms can enhance energy efficiency 

and mitigate the adverse effects of financial shocks on the energy sector (Demirtas et al., 2025; Lee & Fang, 

2025). However, the extent of these benefits remains contingent upon political stability and the 

effectiveness of financial governance (Kahkhai Akbari et al., 2024; Ünüvar & Yeldan, 2023). 

Based on these theoretical and empirical foundations, this study aims to analyze the dynamic 

effects of financial stress and political stability on future energy returns in selected oil-exporting countries, 

employing advanced econometric modeling to capture nonlinear relationships. The study contributes to 

the literature by integrating political, financial, and macroeconomic dimensions into a unified predictive 

framework, thereby offering insights into the mechanisms through which financial instability and political 

risk shape the long-term sustainability of energy markets. 

Methods and Materials 

The study is applied in nature and follows a descriptive–analytical design within a post-event 

framework. The statistical population consists of selected OPEC member countries, including Algeria, 

Iran, Iraq, Kuwait, Nigeria, Qatar, Saudi Arabia, and the United Arab Emirates, observed during the period 

2005–2023. 

Data for the study were collected from international financial and energy databases, including the 

World Bank, IMF, and OPEC statistics. The financial stress index was constructed using the Principal 

Component Analysis (PCA) method to combine multiple financial variables, such as government debt 

ratios, tax revenues, real interest rates, money supply ratios, and real exchange rate movements, into a 

single composite measure. 

Panel data analysis was employed to estimate the nonlinear relationship between financial stress, 

political stability, and future energy returns. Specifically, a Panel Smooth Transition Regression (PSTR) 

model was applied to capture regime-dependent effects of financial stress on energy returns. Diagnostic 

tests, including unit root and cointegration analyses, were performed to ensure the reliability and 

stationarity of the time series. 

Findings 

The results indicated that the financial stress index had a significant and negative impact on future 

energy returns across the sampled countries, with the effect intensifying at higher levels of financial stress. 

The estimated coefficient for financial stress was -0.11 (p < 0.05), implying that rising financial stress 

leads to a proportional decline in energy market performance. Conversely, the political stability index 

exhibited a positive and statistically significant effect (β = 0.49, p < 0.1), confirming that stable 

governance environments are associated with improved energy returns. 

Moreover, GDP growth and ICT development demonstrated positive and meaningful contributions 

to energy returns, with coefficients of 0.08 and 0.17, respectively. These findings suggest that 

macroeconomic expansion and technological advancement enhance the efficiency and profitability of 

energy systems. 

The nonlinear estimation from the PSTR model revealed the existence of threshold effects, 

indicating that when financial stress surpasses a specific level (threshold = 0.21), its adverse impact on 
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energy returns accelerates sharply. This result underscores the presence of multiple economic regimes, 

each characterized by different sensitivities to financial and political conditions. 

Diagnostic tests, including the Breusch–Pagan and Hausman statistics, confirmed the model’s 

robustness and validity. The adjusted R² value of 0.82 indicated that the model explains a substantial 

proportion of the variance in future energy returns. Additionally, the long-term cointegration relationship 

among variables confirmed the stability of the estimated coefficients over the observed period. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study highlight the significant role that financial stress plays in shaping the 

performance and sustainability of energy markets in oil-exporting economies. When financial systems 

experience heightened stress—marked by currency depreciation, credit constraints, and fiscal 

imbalances—energy investments tend to contract, leading to lower returns and reduced resilience to 

external shocks. These findings align with previous research emphasizing the negative feedback loop 

between financial instability and energy sector performance. 

Political stability emerged as an equally important determinant of energy returns, as it ensures 

policy consistency, contract enforcement, and investor confidence. Stable political environments foster a 

predictable business climate that facilitates long-term energy projects and encourages international 

collaboration. Conversely, political uncertainty disrupts governance mechanisms, raises transaction costs, 

and discourages both domestic and foreign investment in energy infrastructure. 

The positive influence of GDP and ICT underscores the interconnectedness between 

macroeconomic development and energy market performance. Economic growth generates demand-side 

stability and provides financial resources for infrastructure investments, while ICT advancements enhance 

energy efficiency and system optimization. Together, these factors contribute to a virtuous cycle of 

stability and productivity in energy markets. 

The nonlinear dynamics identified through the PSTR model reveal that financial stress does not 

exert uniform effects across all conditions; rather, its influence intensifies once a certain threshold is 

exceeded. This implies that during severe financial distress, the energy market becomes more sensitive to 

small fluctuations, reflecting a regime-switching behavior typical of high-risk economic environments. 

From a policy perspective, these findings underscore the necessity of strengthening financial 

resilience and improving political governance in oil-exporting nations. Establishing sovereign wealth 

funds, diversifying fiscal revenues, and promoting green finance initiatives can mitigate the adverse 

impacts of financial stress. Furthermore, political reforms aimed at enhancing transparency, reducing 

corruption, and stabilizing regulatory frameworks are critical for fostering investor confidence and 

sustaining energy sector growth. 

In conclusion, the study provides empirical evidence that the interplay between financial stress 

and political stability critically determines the trajectory of energy returns in developing oil-based 

economies. By recognizing the nonlinear nature of these relationships, policymakers can design adaptive 

strategies to manage systemic risks and promote long-term energy market sustainability. Strengthening 

institutional capacity, integrating technology-driven solutions, and adopting green financial mechanisms 

represent key pathways for achieving resilience and energy security in an increasingly volatile global 

environment. 
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با   رانی بازار سهام ا  ینوسانات آنتروپ   یت ی و کامپوز   ده یچ ی پ   یرفتارها   ی ساز و مدل   ل ی هدف پژوهش حاضر، تحل   :هدف 

 نینچ ی خ - یو لو   یپواسون، لو   ،ی براون  ی ندها ی نوسانات از فرآ   یا یپو  ی و استخراج الگوها  ی آمار   ک یزی ف   می استفاده از مفاه 

پژوهش   یها انجام شده است. داده   ین ی ب ش ی پ   یساز و در چارچوب مدل   یپژوهش از نوع کم   نیاشناسی:  روش   .است 

 ندی از فرآ  لی تحل   یبا فرکانس ماهانه است. برا   ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۱  یدر بازه زمان   ران یبازار سهام ا  یاصل   ی ها شامل شاخص 

 ی آمار   کیز یاحتمال در چارچوب ف   ی ب ی و توابع ترک   ،ی نوسانات پرش تصادف   ندی ها، فرآ شاخص   نی ب   یتصادف   یها تماس 

به کار   یناگهان   ی ها و پرش   یحرکات تصادف   ی ساز ه یشب   یبرا   نی نچ ی خ - ی پواسون و لو   ، ی براون   ی ها استفاده شد. مدل 

نرم رفتند. داده  با   ره، ی چندمتغ   ونی رگرس   ،ی همبستگ   یها و از آزمون   لی تحل  MATLAB و  R  ،Python یافزارها ها 

 رها ی متغ   انیروابط م   ییای پو  یبررس   یبرا   رهی چندمتغ   ینمائ   ی متحرک وزن   ن یانگ یو مدل م  AR  ،GARCH ی ها مدل 

نفت،  متی نوسانات ق   ری تحت تأث  ی به طور معنادار  رانیبازار سهام ا   ینشان داد که آنتروپ   جینتا   :ها افته ی  .د یاستفاده گرد 

 شی نفت و رمزارزها موجب افزا متیق  دی بازار و رمزارزها قرار دارد. نوسانات شد سکی طلا، صرف ر  ینرخ ارز، اونس جهان 

 ندی و فرآ  ی دارند. مدل پرش تصادف   ی تری ج یتدر  ر ی ث تر تأ که نوسانات کوچک   ی اند، در حالبازار شده   ی دگ ی چ یو پ   ی آنتروپ 

را   یو مال   ی کلان اقتصاد   ی رها ی متغ   ان ی و اثرات متقابل م   ی رخ  ی غ   یرفتارها   یی ای پو  قی طور دق توانستند به   ن ینچ ی خ -ی لو 

نتا  ن یی تب  اساس  بر  انگل  جی کنند.  م   ر ی متغ زمان   رها ی متغ   انیم   یهمبستگ   ،تسای   و   شپارد– آزمون  و مدل   ن یانگ یبوده 

حاضر نشان   پژوهش  :ی ر ی گ جه ی نت   .داشت   یشرط   انسی وارنسبت به مدل ناهمسان   یعملکرد بهتر   ینمائ   ی وزن   تحرکم 

مدل  که  به   یآمار   کی زی ف   یساز داد  برا   یابزار   نی نچ ی خ - یلو   ند ی فرآ   ژه ی وو  پ   یقدرتمند  پ   یدگ یچ ی درک   ی ن ی ب ش ی و 

 ترق یدق   لی امکان تحل   ، یتصادف   ی ها پرش   ییشناسا  ییها با توانامدل   ن یاست. ا  ران یدر بازار سهام ا   یرخ  ی غ   ی رفتارها 

 کمک کنند. گذاران است یو س   گذاران ه یسرما   یر ی گ م ی به بهبود تصم   توانندی کنند و م ی بازار را فراهم م   یثبات ی و ب   سکی ر 

 نینچ ی خ -ی لو   ندی فرآ   ، ینوسانات تصادف  ، یآمار   ک یزی بازار سهام، ف  ی آنتروپ   ده، ی چ یپ   ی رفتارها :  کلیدواژگان 
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 ی آمار کی زیبازار سهام با استفاده از ف ینوسانات آنتروپ یتی و کامپوز  دهیچیپ یرفتارها یسازمدل  

 

 مقدمه 

  ی هافرصت  جاد یمنابع، ا  نهیبه  صیدر تخص  یو نقش محور  شودیهر کشور محسوب م  ی ارکان نظام مال  ن یتراز مهم  یک یبازار سهام  

تسه  ،یگذارهیسرما اقتصاد  لیو  بازارهاکند یم  فایا  یرشد  در  نوسانات  رفتار  به   ژهیوبه  ،ی مال  ی.  همواره  سهام،  بازار  از   یکی عنوان  در 

  ر یو تأث  ،ی اسیو س  یکلان اقتصاد  یرهای از متغ  یریبازار، اثرپذ  ی ذات  ی دگیچیم رح بوده است. پ   یدر اقتصاد مال  وضوعاتم  نیزتریبرانگچالش

در ساختار نوسانات بازار شده    ریناپذینی بشیو پ   ی ناگهان  ، یرخ یغ   یرفتارها  یریگمنجر به شکل  ه، یکالا و سرما  ،یانرژ  یبازارها  نیمتقابل ب

و    لیتحل   یرا برا  ینینو یابزارها  ،یبر آنتروپ   یمبتن یهاو مدل  یآمار  کیز یف  ی هاهینظر  ان،ی م  نی. در ا(Soltani Pour Sardou, 2024)است  

اخت  ییرفتارها  نیچن  نییتب مال  اریدر  داده  یپژوهشگران  مدلقرار  امکان  که  ترک  دهیچیپ   یساختارها  یسازاند  م   یبیو  فراهم    سازندیرا 

(Hosseini Pour & Rezaei, 2024). 

  یهااند. بحران قرار گرفته   یو نوسانات انرژ  یکیتیژئوپول  یرهایمتغ  ریتحت تأث  ش یاز پ   ش یسهام ب  ینوسانات بازارها   ر،یاخ  ی هادهه  در

بر   یتوجهاثرات قابل  ، یجهان  یانرژ  یهااستیدر س  یساختار  راتییو تغ  ۱۹-دیکوو  یریگهمه  ن،یو اوکرا  هی همچون جنگ روس  یکیتیژئوپول

انرژ  ی مال  یهابازار  یی ایپو طلا و رمزارزها باعث    ، یعینفت خام، گاز طب  متیدر ق  د ی. نوسانات شد (Adekoya et al., 2023)اند  داشته   یو 

. (Aliu et al., 2023)اند  دامن زده  یالملل نیو ب  یامن قه   یبازارها  نیب  ینوسان  یهادر بازده سهام شده و به انتقال شوک  یثباتیب  شیافزا

 ش یشده و اثرات متقابل آنها موجب افزا  ت یتقو  یو انرژ  یمال   یبازارها  نیب  یحرکتبحران، ساختار هم  طیاند که در شرانشان داده  ریم العات اخ

 . (Huang et al., 2023) شودیم گذارانهیرفتار سرما ی دگیچیبازار و پ  یآنتروپ 

.  شودیم   فیتعر  دهیچیپ   یهاستمیدر س  تیو عدم ق ع  ینظمیب   زانیم  یریگاندازه   یبرا  یعنوان شاخصبه  یآنتروپ   ،ینظر  دگاهید  از

.  باشدیبازار م  ی نیبشیپ   رقابلیرفتار غ   انگر ی ها است که ببازده  ی و پراکندگ   نانیعدم اطم  شیافزا  ی به معنا  ی آنتروپ   ش یافزا  ، یمال   ی در بازارها

تمرکز دارند، قادر است نوسانات پنهان و   اریانحراف مع  ای  انسیکه بر وار  یسنت  یهابرخلاف مدل  ،یمال  یبازارها  لیدر تحل  یآنتروپ   کردیرو

و حرکت   نینچیخ-یلو  ندیهمچون فرآ  یآمار  کیزیف  یهامدل  گر،ید  ی. از سو(Behera & Rath, 2024)کند    ییشناسا  زیبازار را ن  یساختار

اساس آن، نوسانات کوچک و پرش  آورندیفراهم م   یچارچوب  ،یبراون بر  را م  یهاکه  بازار  نمود و   یساززمان مدلصورت همبه  توانیبزرگ 

 .(Basdekis et al., 2022)کرد  لیتحل یترنانهیبصورت واقع بازار را به  یتیکامپوز  یرفتارها بیترتنیبد

 Magazzino)مثال، پژوهش    یاند. برابر بازده بازار سهام پرداخته   یاثرات نوسانات انرژ   یبه بررس  یم العات متعدد   ،یس ح جهان  در

et al., 2023)  آن، سبب   متیق  یناگهان   راتییو تغ  کندیاروپا عمل م   ی شوک در نوسانات مال  یمنبع اصل  کیعنوان  نشان داد که بازار نفت به

  دیجد  یعامل ساختار  کیبه    یانرژ   سکی کرد که ر  دیتأک  (Huszar et al., 2023)م العه    ن،ی. همچنشودیسهام م   یبه بازارها  اناتانتقال نوس

 ن یرا فراهم آورده است. در هم  ی مال  یبازارها  انینوسانات م  تیسرا  شیشده و موجبات افزا  ل یتبد  ییسهام اروپا  یبازارها  ی ثباتیب  نییدر تع

هستند   یاسیچندمق  یراب ه نوسان  یو اروپا دارا  نیچ  یو سهام در کشورها  یانرژ  ینشان داد که بازارها  (Yadav et al., 2023)راستا، پژوهش  

 . کند یم یرویپ  ریمتغو زمان یرخ یغ  یها از الگوهاآن انیو انتقال نوسانات م

 Adekoya et)داشته است. به گفته    یری چشمگ  راتییتغ  یمال  یرفتار بازارها  ن،یو اوکرا  هیاز جنگ روس  ی ناش  یبحران  طیشرا  در

al., 2023)ی صورت معناداردوران به  نیدر ا  ییراروپایو غ   یی سهام اروپا  یبازار نفت خام و بازارها  نیمتقاطع ب  یبستگو هم  ی تی، چندفرکتال 

 یحرکتو ساختار هم  شوند یم  ی مال   ستمی س  ی آنتروپ   ش یمنجر به افزا  یکیتیژئوپول  یهاآن است که بحران  انگریب  هاافتهی   نی. اتاس  افتهی  شیافزا
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در    دیباعث نوسانات شد  نیکه جنگ اوکرا  دیرس  جهینت   نیمشابه به ا  یادر م العه  (Aliu et al., 2023)  ن،ی. همچندهندیم  رییبازارها را تغ

 داده است.  شیبازار را افزا ی دگیچیپ  ، ینگ یزمان با کاهش نقدشده و هم FTSEMIBو    DAX  ،ATX یهاشاخص

 ,Soltani Pour Sardou)عنوان نمونه،  بوده است. به  ینینو  یهاموضوع پژوهش  رانیا  هیبازار سرما  یآنتروپ   لیتحل  ز،ین  یمنظر داخل  از

از عوامل مؤثر بر بازده سهام در بورس تهران هستند.   ی مال  یهاصورت  یو آنتروپ  ینهاد  گذارانهیمشارکت سرما  زانینشان داد که م  (2024

  ن یبازار همراه است. همچن  یینوسانات و کاهش کارا  شیبا افزا  یمال  یهادر گزارش  یاطلاعات  ینظمیب  شیآن بود که افزا  انگریب  یو  یهاافتهی

(Talebi et al., 2024)  در کنترل نوسانات    یاکنندهنیینقش تع  یاطلاعات   تیو س ح شفاف  یحسابرس  تیفیدر پژوهش خود اثبات کرد که ک

ا  م بازده سها  ی ریگدر شکل  ی مال  ینقش اطلاعات نامتقارن و ساختار گزارشگر  دکنندهییتأ   ، یآنتروپ  یهادر چارچوب مدل  ها افتهی   ن یدارد. 

 . باشند یبازار م ینوسان  یرفتارها

با تمرکز   یآمار  کیزیاست. ف  افتهی   یتوجهرشد قابل  زین  ی مال  کیزیدر حوزه ف  یارشته انیم  یهادگاهی د  ،ی کنار م العات اقتصاد  در

  کندیهمچون بازار سهام فراهم م   دهیچی پ   ی هاستم یس  لیتحل  یرا برا  یقدرتمند   یلیابزار تحل  ، یچندعامل  ی هاییایاجزا و پو  یبر رفتار جمع

(Katsampoxakis et al., 2022)ی اقتصاد یرهاینهادها و متغ گذاران،هیسرما انیم ا یاز تعاملات پو یاعنوان شبکهچارچوب، بازار به نی. در ا  

مانند    یکیزیف  یهابگذارد. مدل  ریبر ساختار کل بازار تأث  ،ی و جهان  یارتباطات محل  قیاز طر  تواندیکه هر جزء آن م  شودیدر نظر گرفته م

  یهادهیپد   نییدارند و امکان تب  یکاربرد فراوان  نهیزم  نیدر ا  یاسیچندمق  یتصادف   یندهایو فرآ  دهیچیپ   یها(، شبکهIsing Model)  نگیزیا

 .(Basdekis et al., 2022) سازندیو آشوبناک بازار را فراهم م یرخ یغ 

 وسته یصورت پ نوسانات کوچک )که به  یها در جداسازآن  یی توانا  ده، یچیپ   یآمار  ی هامدل  یهاتیمز  نیتراز مهم  یک ی  ،یمنظر نظر  از

در رفتار بازار،   یناگهان  راتییتا تغ  کندیامکان را فراهم م  نیا  نینچیخ-یلو  ندیاست. فرآ  یبزرگ و ناگهان   ی ها( از پرشدهندی در بازار رخ م

 ,.Yang et al)  دیبازار به دست آ  یاز آنتروپ   یترق یدق  نیتخم  ق،یطر  نیرمزارزها، در مدل لحاظ شود و از ا  اینفت    یمتیق  یهاوکمانند ش

 کند.  یینوسانات را بازنما یبیو ترک دهیچیقادر است ساختار پ   ،یو پرش تصادف  یحرکت براون یهامؤلفه بیبا ترک ندیفرآ نی. ا(2024

کمک  گذارانهیسرما یریگمیو تصم سکیر تیریبه بهبود مد توانندیم یآمار کیزیف یهاو مدل ی آنتروپ  لیتحل  ،یس ح کاربرد در

 استی شدت پونفت و بازده سهام به متیق  نیب وند ینشان داد که پ  G20گروه  ی هاکشور   یبا بررس (Behera & Rath, 2024)کنند. پژوهش 

در    دیبا   یاقتصاد  گذاراناستیکه س  کندیم  دیتأک  جهینت  نی. اابدییم   شیبازارها افزا  انی متقابل م  یوابستگ  ،یانرژ  دی نوسان شد  یهاو در دوره

  یدر پژوهش  (Duppati et al., 2023)  ن،یرا مدنظر قرار دهند. همچن  یمال  یبازارها  یچندبعد  یهاییا یپو  ،یو انرژ  ی مال   ی هااستیس  میتنظ

 یساختار  راتییبوده و تغ  ریمتغصورت زمانبه  ۱۹-دیکوو  یریگها بر بازده بازار سهام در طول همهسوخت  یمتیق  اتداشت که اثر  ان یمشابه ب

 کرده است. جادیا گذارانهیدر رفتار سرما یدیشد

  ، یبحران  ی هادر دوره  یو نفت  یمال   ینشان داد که بازارها  م،یرژ  رییتغ  یاز مدل کوپولا  یریگبا بهره  (Soury, 2024)تر،  س ح کلان  در

  کرد  دیتأک  (Adekoya et al., 2023)علاوه،  . بهگرددیدو بازار م  نیا  نینوسانات ب  عیکه موجب انتقال سر  شوند یم  دی شد  یحرکتوارد فاز هم

در   یاماندهو اثرات پس  ابد ییصورت معکوس ادامه م به  زین  یبحران بلکه در زمان بهبود اقتصاد  یهاتنها در دورهنه  ییهایحرکتهم  نیکه چن

 وچندان د  یآمار  کیزیف  یهابازار را در چارچوب مدل  یتیکامپوز  یم العه رفتارها  تیاهم  ها افتهی   نی. اگذاردیم  یبازار برجا یدگیچیساختار پ 

 . سازدیم

  ی محور، رفتارهاو داده  یآمار  یها مدل  ب یاند تا با ترکتلاش کرده  زین  نیماش  یریادگیو    ی در حوزه هوش مصنوع   دتر یجد  یهاپژوهش

 یمبتن قیعم  یریادگی  ی هانشان داد که با استفاده از مدل  (Yang et al., 2024)مثال،    یکنند. برا  ینیبشیپ   یشتریبازار را با دقت ب  دهیچیپ 
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 ی آمار کی زیبازار سهام با استفاده از ف ینوسانات آنتروپ یتی و کامپوز  دهیچیپ یرفتارها یسازمدل  

 

 کیزیاز ف  بیترک  نیبرآورد کرد. ا  ییرا در اروپا با دقت بالا  یانرژ  عیسهام صنا  یرفتار بازده  توانیم  ،یکیتی ژئوپول   سکیو ر  یانرژ  یهابر داده

 . دهد یارائه م ی کنون سکیپرر یای در دن ی مال یبازارها لیتحل یبرا یاچندرشته  یکردیرو ،ی و هوش مصنوع  یآمار

ا  ، یداخل  یفضا  در ارز، و    متیمتأثر است. نوسانات ق  یجهان  یاسیو س  یاقتصاد   راتییاز تغ  زین  رانیساختار بازار سهام  نفت، نرخ 

با    (Baharmoghadam et al., 2022).  شوندیمحسوب م  رانیا  هیبازار سرما  یثبات یعوامل اثرگذار بر ب  نیتراز جمله مهم  ،یاسیتحولات س

  یکرد که نهادها  دیدر بورس تهران، تأک  شدهرفتهیپذ  یهاو بازده سهام شرکت  یرعادیدر کنترل نوسانات غ   یحسابرس  تهینقش کم  یبررس

ک  ینظارت مال   تیفیو  رفتارها  توانندیم   ینظارت  کاهش  افزا  سکیپرر  یدر  همچن  ی اطلاعات  یی کارا  شیو  باشند.  مؤثر    ی هاافتهی  ن،یبازار 

(Hosseini Pour & Rezaei, 2024)  ترک  اننش تحل  یآنتروپ   یها و مدل  ینهاد  گذارانه یحضور سرما  بیداد که  ابزار   لیدر  بازده سهام، 

 ها است. شاخص ی رفتار نوسان ینیبشیبازار و پ   یدگیچیپ   یابیارز یبرا یمناسب

  یآمار  کیزیف  یهابازار در چارچوب مدل  سکینفت، نرخ ارز، طلا، رمزارزها و صرف ر  یمتیزمان نوسانات قهم  یبررس  ت، ینها  در

امکان را فراهم   نیا یپرش تصادف  یهاو مدل نینچ یخ-یلو ندیبازار سهام فراهم کند. استفاده از فرآ یایاز ساختار پو یترقیدرک عم تواندیم

  ی ر یتصو  ، یآمار  ک یزیو ف  ی آنتروپ   م یبا ادغام مفاه  یکردیرو  نیشوند. چن  نییتب  ی بازار با دقت بالاتر  ی اسیو چندمق  یبیترک  یارهاتا رفت  سازد یم

و   سکی ر ینیبشیپ  یبرا ن ینو یبه توسعه ابزارها تواند یو م  دهد یارائه م گذارانهیو رفتار سرما ی کلان اقتصاد  یرهایمتغ  انیجامع از تعامل م

 . (Basdekis et al., 2022; Yadav et al., 2023; Yang et al., 2024)کمک کند   یمال یدر بازارها ی ثباتیب

بازار سهام، هدف    یبر آنتروپ   یو اقتصاد  یانرژ  یرهایمتقابل متغ  ریو تأث  یمال   یبازارها  یدگیچیروزافزون پ   تیبا توجه به اهم  ن،یبنابرا

 ندیو فرآ  یآمار  کیزیبا استفاده از چارچوب ف  رانیبازار سهام ا  ی نوسانات آنتروپ   یتیو کامپوز  دهیچیپ   یرفتارها  یسازو مدل  لیپژوهش تحل  نیا

 است.  نینچ یخ-یول

 پژوهش   روش

  با   اقتصادی  کلان  محیط  اساس  بر  تصادفی   پرش  نوسانات  فرآیند  هاشاخص  بین  تصادفی   هایتماس  فرآیند  از  استفاده  مقاله  این  در

  شده  استفاده  مالی   های بازار   آنتروپی   س حس ح  تعیین  و  خینچین-لوی  فرآیند  و   لوی   فرآیند  پوآسون،  فرآیند  براونی،   استاندارد   حرکت  ترکیب

 سازی مدل.  دهدمی  ارایه  آماری  فیزیک  از  استفاده  با  سهام  بازار  آنتروپی  نوسانات   کامپوزیتی  و   پیچیده  هایرفتار  سازیمدل  پویایی  که  است

  بر  تصادفی  پرش  نوسانات  فرآیند  هاشاخص  بین  تصادفی  هایتماس  فرآیند  توابع  از  آماری  فیزیک  بر  هاشاخص  احتمالی  کامپوزیتی  هایتوزیع 

 لوی  فرآیند  پوآسون،  فرآیند  برآونی،  استاندارد  حرکت  از  نوسانات  کامپوزیتی  و   پیچیده  هایرفتار  مدل  استخراج  و  اقتصادی  کلان  محیط  اساس

 رفتار  بررسی  آن  هدف  که  است  بینیپیش  سازیمدل  رویکرد  با   کمی  نوع  از  تحقیق  این  . است  شده  گرفته  صورت  تبیین  خینچین  -لوی  فرآیند  و

  این  در  استفاده  مورد  هایداده.  باشد می  احتمالی  کامپوزیتی  هایتوزیع   سازیمدل  از  استفاده  با   سهام  بازار  آنتروپی  نوسانات  کامپوزیتی  و  پیچیده

  تمامی   شامل  آماری  جامعه .است  شده  گردآوری  ۱۴۰۳  تا   ۱۳۹۱  هایسال  زمانی   بازه  در  ماهانه  فرکانس  با   ایران  مالی  بازارهای  از  پژوهش

 مورد   متغیرهای.  است  شده  استخراج  مذکور  زمانی   بازه  در  موجود  هایماه  اساس  بر  آماری  نمونه  و  بوده  ایران  سهام  بازار  اصلی  هایشاخص

 :اند شده تقسیم دسته دو به بررسی

 سهام بازار آنتروپی :  وابسته  متغیر 

  بیت   و  رمزارزها  قیمت  بازار،  ریسک  صرف  ارز،  نرخ  نوسانات  طلا،  جهانی  اونس   نوسانات  نفت،  قیمت  نوسانات  :مستقل  متغیرهای 

 معاملات  حجم و کوین،



 1404، چهارم ، شماره چهارم ، دوره مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار                                                                                                   و همکاران          یرهاو 

 

 9 
E-ISSN: 3041-8933 
 

  هایمدل  از  استفاده  با  بازار  نوسانات.  است  شده   استفاده  ریاضی  و  آماری  مختلف  ابزارهای  از  متغیرها،  سازیمدل  و  گیریاندازه   برای

  شده  گرفته  بهره 1خینچین -لوی  فرایند  از  سهام  بازار  هایشاخص  پیچیده  رفتار  تحلیل  برای  و  شده  برآورد  براونی  حرکت  و  پواسون  توزیع  توابع

  کمی  صورت  به  را  بازار  نوسانات  پیچیده  ابعاد  و  کندمی  فراهم  را  غیرخ ی  نوسانات  و  تصادفی   پرش  رفتارهای  سازیمدل  امکان  رویکرد  این.  است

 .دهدمی قرار بررسی مورد

  محاسبه   تصادفی   پرش  نوسانات  فرایند  همچنین  و   هاقیمت  تصادفی  حرکات  و  ها تماس  به  توجه  با  سهام  بازار  آنتروپی   بعد،  مرحله  در

 متغیرهای  از  یک  هر  اثرات  بتوان  تا  شودمی  انجام  خینچین-لوی  فرایند  با  مرتبط  ریاضی  هایشاخص   از  استفاده  با  محاسبات  این.  است  شده

  افزارهاینرم  از  بینی پیش  سازیمدل  و  ها داده  تحلیل  برای  نهایت،  در.  کرد  ارزیابی  دقت  به  را  بازار  ق عیت  عدم   و  پیچیدگی  میزان  بر  مستقل

 کامپوزیتی   هایتوزیع   سازیشبیه   و  چندمتغیره  رگرسیون  همبستگی،  هایآزمون  و  شده  استفاده  MATLAB  و  R،  Python  مانند  آماری

  کلان  متغیرهای   اثرات  دقیق   سنجش  امکان  ها روش  این .  است  شده   گرفته  کار  به  بازار  آتی   رفتار  بینیپیش  و   روابط   بررسی  منظور  به  احتمالی

 نمایند. می کمک  نوسانات  پیچیده رفتارهای بهتر درک به  و کنند می  فراهم را سهام بازار آنتروپی  بر مالی  و اقتصادی

 :شوندخینچین مدل می-با استفاده از فرایند لوی( tX)ها نوسانات قیمت دارایی

𝑋𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜎𝑤𝑡 + 𝑗𝑡𝑥𝑡 = 𝑚𝑢𝑡 + 𝜎𝑤𝑡 + 𝑗𝑡𝑥𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜎𝑤𝑡 + 𝑗𝑡 

 :که در آن

𝑚𝑢 : نرخ بازده میانگین 

𝜎 :انحراف معیار حرکات کوچک 

𝑤𝑡 :حرکت براونی استاندارد 

𝑗𝑡𝑥𝑡 :فرآیند پرش تصادفی (Jump Process)  با توزیع پواسون 

 ا:تخمین پارامتره. باشدکرده و پایه محاسبه آنتروپی بازار میهای بزرگ را فراهم  این مدل امکان جدا کردن نوسانات کوچک و پرش

 . شوندمحاسبه می (MLE) با استفاده از روش بیشینه احتمال( 𝑚𝑢 ( ،)𝜎 ( ،)𝑤𝑡)  پارامترهای

ها محاسبه  سازی توزیع ترکیبی حرکات براونی و پرشها بر اساس شبیهآنتروپی بازار به منظور سنجش عدم ق عیت و پیچیدگی بازده

 شود. می

 : شودبه صورت زیر تعریف می( Shannon) باشد، آنتروپی (𝑋𝑖( احتمال وقوع بازده ) 𝑃(𝑋𝑖)اگر )

𝐻(𝑋𝑡) = ∑𝑖𝑃(𝑋𝑖)𝑙𝑜𝑔𝑃(𝑋𝑖)𝐻(𝑋) =
𝑠𝑢𝑚𝑃(𝑋𝑖)

𝑙𝑜𝑔𝑃(𝑋𝑖)𝐻(𝑋)
= 𝑖∑𝑃(𝑋𝑖)𝑙𝑜𝑔𝑃(𝑋𝑖) 

 :های ترکیبی کامپوزیتی احتمالی شامل سه جزء اصلی هستنددر این م العه، توزیع

 ( نوسانات کوچک )حرکات براونی .1

 (Jump Process) های بزرگپرش .2

 اثر متغیرهای کلان اقتصادی و مالی .3

 .شودها ایجاد میدهی شده، توزیع نهایی بازدههر جزء با توزیع مخصوص خود مدل شده و با ترکیب وزن

 Monte Carlo سازیشبیه

 
1. Lévy-Khintchine Process 
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 :شوداستفاده می Monte Carlo سازیبازار، از شبیه برای ارزیابی دقیق آنتروپی و رفتار پیچیده 

 خینچین -با توجه به فرایند لوی (𝑋𝑖) های تصادفی تولید نمونه .1

 های مشخص شده ها با وزنهای حرکات براونی و پرشترکیب نمونه  .2

 های مختلفو احتمال وقوع بازده  F(X)محاسبه تابع توزیع تجمعی  .3

 سازی شده های شبیهاز روی احتمال  Shannon محاسبه آنتروپی .4

 .کنداین روش امکان تحلیل اثرات غیرخ ی و ترکیبی متغیرها بر آنتروپی بازار را فراهم می

 هایافته

متغیرهای مستقل شامل نوسانات نفت، طلا، نرخ ارز، صرف ریسک بازار، رمزارزها و حجم معاملات هستند. اثر هر متغیر بر آنتروپی 

های حساسیت با تغییر وزن اجزای  شود. همچنین، تستبا رگرسیون چندمتغیره غیرخ ی و تحلیل همبستگی پیشرفته بررسی می  سهام  بازار

 .ها انجام شده تا پایداری نتایج بررسی شودتوزیع کامپوزیتی و شدت پرش

  تواند می  پنهان   های لایه  تعداد  که  است  ذکر   به   لازم.  است  شده   استفاده   بینی پیش  و  سازیالگو  جهت  لایه  دو   مدل   از  م العه  این  در

 خ ای  و  یافته  افزایش   الگو  هایپیچیدگی پنهان، هایلایه  افزایش  با .  شد  خواهد  محاسبات  شدن  ترپیچیده  سببها  آن  افزایش  ولی  شود،  بیشتر

  معادلات  تعداد   افزایش   محاسبات،   انجام  زمان  و   حجم  افزایش  همچون  مشکلاتی  با   بیشتر  هایلایه  از  استفاده  ولی .  یابدمی  کاهش   سازیمدل

  استفاده   و   سازیساده  با   یا  و   دهد   افزایش  خ ا،   کاهش  منظوربه  را  ها لایه  تعداد  یا  باید   محقق  لذا .  است  همراه  بینیپیش  فرآیند  پیچیدگی   و   نهایی 

 . دهد  کاهش را تخمین زمان و معادلات حجم دارند،  هدف  متغیر بر را تاثیر بیشترین که  هاییمتغیر  از

 باشند. متغیرهای ورودی به صورت ذیل می

 ( OIL) نوسات نفت یمتیهای قشاخص(: 1rورودی شمارۀ یک ) -

 (GOLD) نوسانات طلا یمتیهای قشاخص (: 2r) ورودی شمارۀ دو -

 (EXنوسانات ارز ) یمتیهای قشاخص (:3r) ورودی شمارۀ سه -

 (Risk) صرف ریسک بازار یمتیهای قشاخص (:4r) ورودی شمارۀ چهار -

 ( Bit Coin) رمز ارز قیمتیهای شاخص(: 5r) ورودی شمارۀ پنج -

 ( ST)حجم معاملات  قیمتیهای  شاخص(: 6r) ورودی شمارۀ شش -

  م لق  قدر  میانگین  ،(RMSE)  خ ا  مربعات  میانگین  ریشه  ،(MSE)  خ ا  مربعات  میانگین  هایمعیار  با  بینیپیش   خ ای  میزان

 . باشدمی ذیل  شرح به که 1است شده محاسبه(  MAPE) خ ا درصد م لق قدر میانگین و(  MAE) خ ا

 
 . این معیارها به صورت زیر قابل تعریف هستند. ۱
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 1جدول 

 ینیب شیپ یخ ا زانیم

 MAPE MAE RMSE MSE معیار 

 1.71251E-06 0.001308 0.001021 0.53972 خ ا 

 

های متعارف دیکی فولر دستیابی به نتایج رگرسیونی کاذب، آزمون های زمانی مورد م العه و پرهیز از  به منظور بررسی مانایی سری

گزارش شده است. بر پایه نتایج این    ۲گیرد. نتایج این آزمون در جدول  ( مورد استفاده قرار میPP( و فیلیپس پرون )ADFتعمیم یافته )

درصد مانا هستند. لذا برآورد مدل سری زمانی خودرگرسیونی برای این   ۱در س ح معناداری    متغیر  ششهای نرخ بازدهی هر  ها، دادهآزمون

   متغیرها بلامانع است.

 2جدول  

 هاریمتغ یواحد برا شهیآزمون ر

 آزمون ریشه واحد 
t

r
1 t

r
2 t

r
3 tr4 tr5 tr6 

ADF ۳۱/۱7 - ۴7/۲۰ - ۱۶/۲۲ - ۹۳/۲۲ - 5۹/۱۹ - ۳7/۲7 - 

PP 5۶/۱8 - ۶۰/۲۰ - ۶۱/۲۲ - ۲۱/۲۳ - 7۱/۲۶ - ۳۹/۲۱ - 

 درصد معنادارند.   ۹۹ها در س ح اطمینان  کلیه آماره

 

همبسته   نمودارهای  و  خودهمبستگی   توابع  از  استفاده  با  ادامه،  سریدر  به  مربوط  دادهنگار  بازدهی  نرخ  زمانی  مدل  های  ها، 

داده رفتار  دهنده  توضیح  م لوب  میخودرگرسیون  برآورد  م العه  تحت  باقیمانده های  روی  بر  همچنین  مدلگردد.  این  آزمونهای  های  ها 

 گردد. گزارش می ۳پذیرد. نتایج در جدول ناهمسان واریانس وهمبستگی سریالی انجام می

 3جدول 

 مربوطه  ی هاو آزمون یونیبرآورد مدل خودرگرس جینتا

 آزمون ریشه واحد 
t

r
1 t

r
2 t

r
3 t

r
4 tr5 tr6 

 AR(8) AR(5) AR(8) AR(5) AR(6) AR(4) خودرگرسیونی مدل م لوب 

 ۱۴/۰ ۴7/۰ ۰۶/۰ 7۶/۰ 75/۱ ۲۲/۰ آماره آزمون همبستگی سریالی 

 ۴7/۲ 87/۱ ۶۳/۳ ۹۴/۲ ۶۳/8 ۶7/۲۲ آماره آزمون ناهمسان واریانس 

 

 درصد معنادارند.   ۹5ناهمسان واریانس در س ح  های آزمون  های آزمون همبستگی سریالی معنادار نیستند. کلیه آماره هیچکدام از آماره
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دوره زمانی پیروی    8و  ۱های  از یک الگوی خودرگرسیونی با وقفه نوسانات نفتهای نرخ بازدهی  توان ملاحظه کرد، دادههمچنانکه می

نوسانات  دوره قبل است. بازدهی    5و    ۱های  دارای یک فرآیند بهینه خودرگرسیونی با وقفهنوسانات طلا  کند. از طرفی دیگر، نرخ بازدهی  می

باشند. پس از حصول اطمینان از ناهمسان واریانس بودن  می  AR(5)و    AR(8)دارای الگوی بهینه به ترتیب    صرف ریسک بازارو    نرخ ارز

مورد م العه، مدل بهینه توضیح دهنده رفتار پویای واریانس اجزای اخلال را برازش خواهیم نمود.    متغیر  ششهای سری زمانی بازدهی  داده

ل میانگین متحرک وزنی نمائی چند متغیره ، مدل ناهمسان واریانس شرطی و مدمتغیر  ششهای نرخ بازدهی  دهد که برای دادهنتایج نشان می

GARCH(1,1) .مدل بهینه است 

های  در این مرحله، به منظور دستیابی به ماتریس واریانس کواریانس شرطی و مدل میانگین متحرک وزنی نمائی چند متغیره بین داده

پرش تصادفی  بهره خواهیم گرفت. برای این منظور ابتدا مدل    خینچین-سازی پرش تصادفی و فرایند لویمدلمورد بررسی، از    آنتروپی بازار

های تخمین زده خواهد شد. سپس بر اساس متدولوژی توضیح داده شده، به منظور آزمون پویایی ماتریس همبستگی بین متغیرها از آزمون

   5و    ۴های  های مذکور در جدولو آزمون   تصادفی  پرش(  بهره خواهیم جست. نتایج برآورد مدل  ۲۰۰۱شپارد )  –( و  انگل  ۲۰۰۰تسای )

 گزارش شده است.

 4جدول 

 ی برآورد مدل پرش تصادف جینتا

t-Prob t-value Std.Error Coefficient  Variable 

۰۰/۰ 77/۳ ۰5/۰ ۱8/۰ 
1 

۰۳/۰ ۲۲/۲ ۰5/۰ ۱۰/۰ 
2 

۰۰/۰ 7۶/7 ۰۴/۰ ۳۱/۰ 
3 

۰۰/۰ 7۰/۴ ۰5/۰ ۲۴/۰ 
4 

۰۰/۰ 58/۲ ۰۴/۰ ۱۰/۰ 
5 

۰۰/۰ ۲8/۴ ۰5/۰ ۲۳/۰ 
6 

 

و    نوسانات نفت است. از طرفی بازدهی   سهام  بازار  آنتروپیدارای همبستگی بالایی با    بازار  ریسک  صرف و    نرخ ارز  نوسانات  بازدهی 

شپارد ، ماتریس همبستگی –های تسای و  انگل  هستند. بر پایه نتایج آزمون  سهام   بازار  آنتروپی دارای همبستگی بالایی با  نیز    معاملات  حجم

های مورد م العه از عملکرد سازی همبستگی بین دادهمتغیر است. بنابراین مدل میانگین متحرک وزنی نمائی در مدل–ها زمان  بین دارایی

 م لوب تری نسبت به مدل ناهمسان واریانس شرطی است.

 5جدول 

 ی شپارد و تسا-آزمون انگل جینتا

 وقفه  5 ۱۰ ۱5 ۲۰ ۲5

 شپارد -مقدار آماره انگل  ۳8/۴۰ 88/۴۳ ۴8/58 ۴۴/۶7 ۲۱/75

 معناداری  ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰

 مقدار آماره تسای 88/5۲ معناداری آماره تسای  ۰۰/۰  
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رو در  زند، از اینها را به صورت پویا تخمین میبا توجه به اینکه مدل میانگین متحرک وزنی نمائی ماتریس همبستگی بین دارایی

 گزارش شده است.  ۶ادامه این بخش از فصل، این مدل تخمین زده خواهد شد. نتایج برازش این مدل در جدول 

 6جدول 

 ینمائ یمتحرک وزن نیانگیبرآورد مدل م جینتا

t-Prob t-value Std.Error Coefficient Variable 

۰۰/۰ ۴8/۶ ۰۳/۰ ۲۰/۰  
۰۳/۰ ۴/۲ ۰5/۰ ۱۲/۰  

 

گردد، ضریب بتای مدل میانگین متحرک وزنی نمائی معنادار نیست. در مقابل ضریب آلفا در  میمشاهده    ۶همچنانکه در جدول  

اثرات متقابل معناداری بر همدیگر داشته    هر شش متغیرهای بازدهی  گیریم که شوکرو نتیجه میدرصد معنادار است. از این  ۹۹س ح اطمینان  

 شش متغیرمعنادار است. با این وجود اثرات معناداری از سرایت نوسانات بین بازدهی این  شش متغیرها در میان این اند، درواقع سرایت شوک

( و ۱۹8۰پورتمن )  -های تشخیصی هاسکینگشود. به منظور بررسی دقیق عملکرد مدل میانگین متحرک وزنی نمائی از آزمون دیده مینیز  

 گزارش شده است.  7در جدول  ( مورد استفاده قرار گرفته است. این نتایج۱۹8۱مک لیود )  -لی

 7جدول 

 ینمائ یمتحرک وزن نیانگیمدل م یصیتشخ یهاآزمون  جینتا

 مقدار آماره آزمون پورتمن  ۶۹/۱۴ ۳۰/۳۳ ۱5/۶۹

 وقفه  5 ۱۰ ۲۰

 معناداری  ۰۰/۱ ۰۰/۱ ۰۰/۱

 مقدار آماره آزمون مک لیوود ۹۴/۱۴ ۱8/۳۴ ۴۶/7۲

 وقفه  5 ۱۰ ۲۰

 معناداری  ۰۰/۱ ۰۰/۱ ۰۰/۱

 

مدل میانگین متحرک وزنی نمائی همسان واریانس هستند. در واقع فرضیه  های  پورتمن، باقیمانده  -با توجه به نتایج آزمون هاسکینگ

لیوود حاکی از ناهمبستگی سریالی در  -گردد. همچنین فرضیه صفر آزمون مکرد نمی  ARCHصفر آزمون پورتمن مبنی بر عدم وجود اثر  

نمائی   وزنی  مدل میانگین متحرکقابل رد نیست. لذا با استناد به این دو آزمون  نمائی چند متغیره    وزنی مدل میانگین متحرکهای باقیمانده

 گردد.  م لوب برخوردار بوده و در برازش این مدل خ ای تصریح مشاهده نمی از عملکرد چند متغیره

بر    نمائی  وزنی   متحرک  میانگینمدل  کواریانس شرطی بین دارایی ها،  –با توجه به نتایج بدست آمده، در برآورد ماتریس واریانس  

  دارد. در بخش بعدی هر دو مدل مذکور برای بهینه سازی پویای آنتروپی بازار سهام با بکارگیری فرایند  ارجعیت  شرطی  واریانس   ناهمسان مدل  

ها مقایسه خواهند شد. به منظور جلوگیری از تفصیل و  خینچین بکارگرفته خواهند شد و در راستای اهداف و فرضیات تحقیق نتایج آن-لوی

 دور شدن از هدف اصلی تحقیق از آوردن نمودارهای واریانس و کواریانس شرطی بازدهی هر شش متغیر مورد بررسی پرهیز شده است. 
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کواریانس پویای شرطی و با استفاده از متدولوژی بحث شده در خصوص بهینه سازی    -در این بخش با بکارگیری ماتریس واریانس 

متغیر پویای بهینه بر اساس هر دو مدل ناهمسان واریانس شرطی و مدل میانگین متحرک وزنی نمائی چند  -، اوزان زمانسهام  بازار  آنتروپی

است، لذا به این تعداد نقاط بهینه طی زمان خواهیم داشت.   ۱5۶متغیره محاسبه خواهند گردید. با توجه به آنکه حجم نمونه مورد م العه  

 گذارد. حاصل شده به نمایش می خینچین-لوی فرایندرا بر اساس   سهام بازار آنتروپیتایج بهینه سازی زیرننمودارهای 

 1شکل 

 نوسانات بازار نفت  یایپو نهیسهم به

 (Jump Process) بزرگ هایپرش ( براونی حرکات) کوچک نوسانات

  

 براساس روزکاری  براساس روزکاری 

 

نفت   قیمت نوسانات پویای را در سبد بهینه (Jump Process)  بزرگ هایو پرش (براونی حرکات) کوچک نوساناتتقابل  ۱نمودار 

  مالی   بازارهای  رفتار  تعیین  در  کلیدی  نقش  ژئوپولیتیکی،  و  اقتصادی  مهم  هایشاخص   از  یکی  عنوان  به  نفت  قیمت  نوساناتگذارد.  به نمایش می

.  شودمی سهام بازار  پیچیدگی و گذارانسرمایه تصمیمات در  ق عیت عدم  افزایش  باعث  نفت قیمت بینیپیش  غیرقابل و  ناگهانی تغییرات. دارد

  و  شوندمی  سازیشبیه  براونی  مدل  با  معمولاً  که  پیوسته  و  کوچک  حرکات:  هستند  اثرگذار  شکل  دو  به  نفت  نوسانات   که  داد  نشان  ما  هاییافته

  آنتروپی  شدید  و  فوری  افزایش  موجب  و  شده  سازیمدل  تصادفی  پرش  فرایند  با  که  بزرگ  ناگهانی   هایپرش  و  دارند  آنتروپی  بر  تدریجی  اثر

  نرخ  ریسک  افزایش  باعث  نفت   نوسانات  افزایش   مثال،   عنوان  به.  است  توجه  قابل  نیز  متغیرها   سایر   بر   نفت  نوسانات  اثر   دیگر،   سوی  از  . شوندمی

 است؛  همسو  پیشین  تحقیقات  با  هایافته   این.  دارد  سهام  بازار  آنتروپی  بر  بیشتری  اثر  ترکیبی  صورت  به  که  شودمی   بازار  ریسک  صرف  و  ارز

 ارتباط  نیز (۲۰۰۹)  ۲پارک   و  و کیلیان  دارد   سهام  بازارهای  نوسانات  بر  توجهی  قابل  اثر  نفت  نوسانات  که  اندداده  نشان  (۲۰۱۶)  ۱کنجیلال  و  گوش

 داشته   نیز  فصلی  و  غیرخ ی  اثرات  تواندمی  نفت  نوسانات  مستقیم،  اثر  بر  اند. علاوهکرده  تایید  را  بازار  ق عیت  عدم   افزایش  و  نفتی  هایشوک   بین

 
1. Ghosh & Kanjilal 
2. Kilian & Park 
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  رفتار  پیچیدگی   و  آنتروپی شدید افزایش موجب نفت  قیمت ناگهانی  تغییرات است، ترحساس نفتی  هایشوک به بازار که  هاماه برخی  در. باشد

 .است تدریجی و کمتر آن اثر تر،باثبات شرایط در که حالی  در شود،می گذارانسرمایه

 2شکل 

 نوسانات بازار طلا  یایپو نهیسهم به

 (Jump Process) بزرگ هایپرش ( براونی حرکات) کوچک نوسانات

  
 

به    طلا   بازار نوسانات  پویای  را در سبد بهینه  ( Jump Process) بزرگ هایو پرش  ( براونی  حرکات)  کوچک تقابل نوسانات  ۲نمودار  

  نوسانات  افزایش.  دارد  سهام  بازار  آنتروپی  بر  توجهی  قابل   تاثیر  آن  نوسانات  اقتصادی،   ثبات  شاخص  و  امن  دارایی  عنوان  به   طلاگذارد.  نمایش می

  که داد  نشان هاداده تحلیل.  کندمی ایجاد را ترپیچیده معاملاتی رفتارهای  و شده گذارانسرمایه  تصمیمات در ق عیت  عدم افزایش موجب طلا

  حالی   در  شود، می  آنتروپی  شدید   افزایش  باعث   طلا  نوسانات   افزایش   اقتصادی،  بحران  هایدوره  در  است؛  غیرخ ی  شدت  به  آنتروپی   بر  طلا  اثر

  باعث   همچنین  طلا  نوسانات  افزایش  شود؛نمی  محدود  مستقیم  اثر  به  تنها  طلا  نوسانات  است. تاثیر  تدریجی  و   کمتر  آن  اثر  عادی  شرایط  در  که

  دهد می  نشان  ترکیبی  راب ه  این.  گرددمی  بازار  پیچیدگی  افزایش  موجب  خود  نوبه  به  که  شودمی  معاملات  حجم  و  بازار  ریسک  صرف  در  تغییرات

  اثر  است. همچنین، ضروری کامپوزیتی های توزیع از استفاده  و کنند توصیف آنتروپی  بر را طلا  نوسانات  واقعی اثر توانندنمی  ساده هایمدل که

  دارند،  قرار  آن  نوسانات  و  طلا  قیمت  تاثیر  تحت  بیشتر  المللیبین   گذارانسرمایه.  است  متفاوت  داخلی  و  المللیبین   گذارانسرمایه  بر  طلا  نوسانات

 .  کنند  مشاهده کمتری اثر است ممکن  داخلی گذارانسرمایه که حالی در
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 3شکل 

 نوسانات بازار ارز  یایپو نهیسهم به

 (Jump Process) بزرگ هایپرش ( براونی حرکات) کوچک نوسانات

  
 روزکاری روزکاری

 

 ارز را  بازار  نوسانات  پویای  را در سبد بهینه  ( Jump Process)  بزرگ   هایو پرش  ( براونی  حرکات)  کوچک  تقابل نوسانات  ۳نمودار  

  ارز   نوسانات  افزایش.  است  سهام  بازار  پیچیدگی  تعیین  در  کلیدی  عوامل  از  یکی  دلار،  نرخ  خصوص  به  ارز،  نرخ  نوسانات  گذارد.به نمایش می

  ناگهانی   هایپرش  که  داد  نشان  ما  تحلیل.  شودمی  بازار  آنتروپی  افزایش  نتیجه  در  و  گذارانسرمایه   انتظارات  تغییر  تبدیل،  ریسک  افزایش  باعث

  نرخ   اثر.  دارند آشکار  کمتر  و   تدریجی  اثر  پیوسته  و   کوچک  نوسانات   که حالی در   دارند،  سهام  بازار  هایشاخص بر   شدیدی  و   فوری  تاثیر  ارز،  نرخ

  موجب   طلا،   و  نفت  نوسانات  افزایش  کنار  در  ارز  نرخ  نوسانات  افزایش   مثال،  طور  به.  شودمی  تشدید   متغیرها  سایر  با  ارتباط  طریق  از  همچنین  ارز

  تصادفی  پرش  فرایندهای  و   کامپوزیتی  هایتوزیع  سازیمدل  نیازمند   غیرخ ی  اثرات  این .  شودمی  بازار  ق عیت  عدم   و  پیچیدگی  بر  مرکب  اثر

  افزایش مدت،کوتاه  در. باشد   متفاوت بلندمدت و  مدتکوتاه معاملاتی  رفتار  بر تواند می ارز نرخ نوسانات اثر علاوه،  هستند. به دقیق تحلیل برای

 .  یابد کاهش  اثرات و داده ت بیق  جدید شرایط با را خود است ممکن بازار بلندمدت  در اما شود،می آنتروپی افزایش موجب ارز نرخ نوسانات
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 4شکل 

 بازار  سکینوسانات صرف ر یایپو نهیسهم به

 (Jump Process) بزرگ هایپرش ( براونی حرکات) کوچک نوسانات

  

 روزکاری روزکاری

 

  ریسک   صرف  نوسانات  پویای  را در سبد بهینه   (Jump Process)  بزرگ  هایو پرش  (براونی  حرکات)  کوچک  تقابل نوسانات  ۴نمودار  

.  دارد  سهام  بازار  پیچیدگی  بر  مهمی  اثر  است،   گذارانسرمایه   ریسک  پاداش  دهندهنشان  که  بازار،  ریسک  صرف    گذارد.به نمایش می  بازار را

 تحلیل.  یابد می  افزایش  بازار  آنتروپی  نتیجه  در  و   کند می  وادار  ترپیچیده  و  متنوع  رفتارهای   اتخاذ  به  را  گذارانسرمایه  ریسک،  صرف  افزایش

  اثر.  شد  مشاهده  نیز  غیرخ ی  اثر  شدید  نوسانات  هایدوره  در  اما  است،  خ ی  تقریباً  آنتروپی  بر  بازار  ریسک  صرف  اثر  که  داد  نشان  رگرسیونی

 صرف   افزایش  مثال،  عنوان  به.  کندمی  ایجاد   بازار  پیچیدگی   بر  مرکب  اثر  و   شودمی  ترکیب  متغیرها   سایر  نوسانات   با  همچنین  ریسک  صرف

 .  شودمی  آنتروپی توجه قابل   افزایش باعث ارز نرخ و  نفت نوسانات کنار در ریسک
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 5شکل 

 نوسانات رمز ارز یایپو نهیسهم به

 (Jump Process) بزرگ هایپرش ( براونی حرکات) کوچک نوسانات

  

 روزکاری روزکاری

 

بازار رمز ارز   نوسانات  پویای  را در سبد بهینه  (Jump Process) بزرگ  هایو پرش  (براونی  حرکات)  کوچک  تقابل نوسانات  5نمودار  

  سهام   بازار  آنتروپی   بر  توجهی  قابل  اثر   نوظهورشان،  و   پرنوسان  طبیعت  دلیل  به   کوین، بیت  خصوص  به  رمزارزها،   نوسانات     گذارد. به نمایش می  را

 نشان  هاداده  تحلیل.  شودمی   بازار  بیشتر  پیچیدگی  و  گذارانسرمایه  رفتار  در  ق عیت  عدم  افزایش  موجب  کوینبیت  قیمتی  شدید  تغییرات.  دارند

 .شد  مشاهده   بازار  پیچیدگی   کاهش  اثر  دیگر  برخی   در  و   افزایشی   اثر  ها ماه  برخی  در   و   است  ترکیبی   و   غیرخ ی  غالباً   رمزارزها  اثر  که   داد

  حجم   افزایش   با   رمزارزها  نوسانات  افزایش  مثال،   عنوان  به.  باشد  داشته  متغیرها  سایر   بر  غیرمستقیم  اثرات  تواندمی  همچنین  رمزارزها  نوسانات

 .  شودمی سهام بازار  آنتروپی افزایش موجب ترکیب این که است،  همراه ارز نرخ نوسانات و  معاملات
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 6شکل 

 نوسانات حجم معاملات یایپو نهیسهم به

 (Jump Process) بزرگ هایپرش ( براونی حرکات) کوچک نوسانات

  

 روزکاری روزکاری

 

نوسانات  ۶نمودار   پرش  ( براونی  حرکات)   کوچک  تقابل  بهینه  ( Jump Process)  بزرگ  های و  حجم    نوسانات   پویای   را در سبد 

  معاملات   حجم  افزایش.  دارد  آنتروپی  بر  ایدوگانه  اثر  بازار،  فعالیت  شاخص  عنوان  به  معاملات  حجم  گذارد.میبه نمایش    رابازار سهام  معاملات  

  های شوک  و   شدید   نوسانات  های دوره  در  حال،   این   با.  دارد  آنتروپی  بر  کاهشی   اثر  که   است،  ق عیت   عدم   کاهش  و   بالا   نقدینگی  دهندهنشان  معمولاً

  داد  نشان  ها داده  تحلیل .دهد  افزایش  را  آنتروپی  و   باشد   بازار  بیشتر  پیچیدگی  و   هیجانی   رفتار  دهندهنشان  تواند می  معاملات  حجم  افزایش   بازار،

 رمزارزها  و   نفت  شدید   نوسانات  کنار  در  معاملات  حجم   افزایش  مثال،  طور  به.  است  متفاوت  متغیرها  سایر  با   ترکیب  به  بسته  معاملات  حجم  اثر  که

 .  دهند توضیح درستی به را اثر این توانندنمی ساده هایمدل  و کند می ایجاد بازار پیچیدگی  بر مرکب اثر

 گیری بحث و نتیجه

از    یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  یو چندعامل   یبیترک  ریتحت تأث  رانیبازار سهام ا  یپژوهش نشان داد که نوسانات آنتروپ   نیا  یهاافتهی

 ی آمار  کیزیف  یهامدل  یها بر مبناداده  لیبازار و رمزارزها قرار دارد. تحل  سک یطلا، صرف ر  ینفت، نرخ ارز، اونس جهان  متیجمله نوسانات ق

در    شوند،یبازار م  ی دگیچیو پ   ی آنتروپ   یناگهان   شینفت و رمزارزها موجب افزا  متیدر ق  د ینشان داد که نوسانات شد   نینچخی–یول  ند یو فرآ

نشان داد که    ی نمائ  یمتحرک وزن  نیانگی مدل م  ج ینتا  ن،یدارند. همچن  یتر اما ماندگارتراثرات آرام   یجیتر و تدرکه نوسانات کوچک  یحال

  هاافتهی   نی. اآوردیدر طول زمان به وجود م   یی ای پو  ی عمل کرده و الگوها  ریمتغصورت زمانبازار به  ی مذکور و آنتروپ   ی رهایمتغ  ان یم  یهمبستگ

 شود یم   نییتب  یو درون   ی یمح  یپارامترها  یالحظه   راتییبا تغ  دهیچیپ   یها ستمیس  ییایهمسو است که در آن، پو  یآمار  کیزیف  یکردهایبا رو

(Basdekis et al., 2022; Behera & Rath, 2024). 

است.    یبه بخش انرژ  رانیاقتصاد ا  یساختار  ی وابستگ  انگریب  ،ی بازار سهام در واکنش به نوسانات نفت  ی و آنتروپ   ی دگیچیپ   شیافزا

واس ه  بلکه به  گذارند، یم   ریتأث  یوابسته به انرژ  ی هابر ارزش شرکت  میصورت مستقتنها بهنفت نه  متیکاهش ق  ا ی   ش یاز افزا  ی ناش  یهاشوک
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مشابه دست   یجیبه نتا  زین  (Behera & Rath, 2024)اثرگذار هستند. پژوهش    زیبر کل بازار سهام ن  گذاران،ه یو انتظارات سرما  یاثرات روان

پرنوسان،   ی هااست و در دوره  یرخ یو غ   ای پو  G20گروه    ینفت و بازده سهام در کشورها  متیق  انیم  یو نشان داده است که وابستگ  افتهی

  ی رونیب   یهاشوک  کرد،یرو  نیدر ا  رایدارد، ز  یهمخوان  یآمار  کیزیبا اصول ف  افتهی  نیا  ،ی. از منظر نظرشودیم   دیتشد  ریغدو مت  نیا  انیارتباط م

 .(Huang et al., 2023) شوندیم ستمیدر س ی نظمیو ب یآنتروپ   شیکه موجب افزا  شوندیم  یتلق ی اکنندهنامتعادل  یروهایمثابه نبه

بازار    ی آنتروپ   شیبر افزا  یمعنادار  ریتأث  زیبازار ن  سکیپژوهش حاضر نشان داد که نوسانات نرخ ارز و صرف ر  جینتا   گر،ید  یسو  از

  ی در اقتصادها  ژهیوامر به  ن ی. اشودیم   یآت   ینسبت به بازده   تیو رشد عدم ق ع  گذارانهیانتظارات سرما  ریینرخ ارز موجب تغ  ش یدارند. افزا

همسو است که نشان   (Yadav et al., 2023)حاضر با م العه    افتهی.  ابدییبازتاب م   هینوسانات در بازار سرما  د یصورت تشدبه  واردات،وابسته به  

  ز نرخ ار  ز،ین  رانیدر تعامل هستند. در بازار ا  گریکد یبا    ی اسیسازوکار انتقال نوسانات چندمق  قیو اروپا از طر  نی و سهام در چ  یانرژ  یداد بازارها

نوسانات   ن،یها شده است. همچندر بازده شاخص یآنتروپ  شیبوده و موجب افزا رگذاریبازار تأث یدگیچیبر پ  ی کلان اقتصاد ریمتغ کیعنوان به

ش یهمراه بوده و موجب افزا  گذارانهیرفتار سرما  یپراکندگ  شیبا افزا  شود،یم   دیتشد  سکیو پرر  یبحران  طیبازار که معمولاً در شرا  سکیصرف ر

 .(Soury, 2024) گردد یم یریگمیناهمگن در تصم یرفتارها

بازار سهام هستند. از    یبر آنتروپ   رگذاریتأث  یرهایمتغ  نیتراز جمله مهم  ن، یکوتیب  ژهیونشان دادند که نوسانات رمزارزها، به  ها افتهی

 یهابه بازار  میرمستق یصورت غ بازار به   نیدر ا  دیشد  یمتیق  راتییبر احساسات دارد، تغ  یو مبتن  داریناپا  ،یجهان  یتیآنجا که بازار رمزارزها ماه

 ه یداشت در دوران جنگ روس  انی راستا است که بهم  (Adekoya et al., 2023)  ج یبا نتا  افتهی  ن ی. اکندیم  تی از جمله بورس تهران سرا  یمحل

  ،یرانو بح   ینوسان  طیدر شرا  گر،یعبارت داست. به   افتهی  شیافزا  ییراروپایسهام غ  یبازار نفت و بازارها  انیم  ی چندفرکتال  ی بستگهم  ن،یو اوکرا

نوسانات رمزارزها را    ش یافزا  ن،ی. بنابراشودیم  د ی تشد  تالیجیو د  یسنت  یبازارها  ن یمتقابل ب  راتیکه تأث کندیم   رییتغ  یاگونهساختار بازارها به

 . (Aliu et al., 2023)بازار سهام دانست   ینظمیو ب   یآنتروپ  شیافزا یبرا  یعامل محرک توانیم

بزرگ را فراهم کرد.    یهانوسانات کوچک و پرش  نیب  زیپژوهش، امکان تما  نیدر ا  نینچخی–یاستفاده از مدل لو  ،یمنظر نظر  از

پرشمونت  یسازهیشب  جینتا که  داد  نشان  ب  یمتیق  ی هاکارلو  سهم  بازار،  افزا  یشتریدر  ا  یآنتروپ   شی در  با    ن یدارند.    ی هاافتهی امر 

(Katsampoxakis et al., 2022)  ی ها، نشان داد که شوک۱۹-دی در دوره کوو  یی اروپا   یبازارها  یخوان است که در م العه خود بر روهم  

هرچه بسامد و    ،یآمار  کیزیف  یهال ی. بر اساس تحلشوند یدر بازده سهام م  راستانداردیو غ   دیشد  ینوسان  یموجب بروز رفتارها   یبزرگ انرژ

 ،ینظر  نییتب  نی. اابدییبازار کاهش م   ندهیرفتار آ  قیدق  ینیبشیو احتمال پ   افتهی  شیافزا  ستمیس  ینظمیب  زانیباشد، م  شتریها بشدت پرش

 .(Huszar et al., 2023) شد  دییو رمزارز تأ  یانرژ یهاشاخص دیشد راتییتغ قیاز طر زیدر پژوهش حاضر ن

  نی. اکندیعمل م  ریمتغصورت زمانبه  ها ییدارا  انیم  یهمبستگ  س ینشان داد که ماتر  تسای  و  شپارد–آزمون انگل  یادامه، بررس  در

م  نیبد  افتهی روابط  ن  یمال   یهاو شاخص  یاقتصاد  یرهایمتغ  انیمعناست که  ثابت  زمان  به  ستند،ی در طول  تغبلکه    ،ی یمح   راتیی واس ه 

از تعاملات    یتابع   هاییایخوان است که در آن، پوهم  دهیچیپ   یهاستمیس  ی هایژگیبا و  یرفتار  نی. چنشوندیدچار تحول م  یو روان  یاقتصاد

ا  ستمیس  یاجزا   یالحظه  م العه    جهینت  نیهستند.  کوپولا  (Soury, 2024)با  در مدل  داد  نشان  که  دارد  ساختار   م،یرژ  رییتغ  یم ابقت 

بازارها سبب   انیدر روابط م  یزمان  ییای پو  نیمتفاوت است. در واقع، ا  یبحران و ثبات اقتصاد   یهادر دوره  ینفت  و  یمال  یبازارها  یحرکتهم

 کنند.  فیتوص یدرستبازار را به  ی نتوانند رفتار واقع ستایا ی هاکه مدل شودیم

 Soltani Pour)مثال،    یهمسو است. برا  نیشیپ   قاتیتحق  جیبا نتا   زین  یحاضر از منظر داخل  یهاافتهی  ران،یا  هیحوزه بازار سرما  در

Sardou, 2024)  در کنترل نوسانات بازار   ی نقش مهم  ،یمال   یهادر صورت  ی اطلاعات  یبا کاهش آنتروپ   ینهاد  گذارانهیکرد که سرما  دیتأک
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  ی اطلاعات   تیگرفت که هرچه شفاف  جهیبر نوسانات بازده سهام، نت  یحسابرس  تیفیاثر ک  یبا بررس  (Talebi et al., 2024)  گر،ید  یسو  ازدارند.  

 ش یکه حجم معاملات افزا  یی هامشاهده شد که در دوره  ز یپژوهش ن  نی. در اابدییبازار کاهش م   یرعادیباشد، نوسانات غ   شتریب  ی و کنترل نهاد

  کند یم   دییتأ   هاافتهی  ییسوهم  نیاست. ا  افتهیبازار کاهش    ی اطلاعات  یو پراکندگ  یآنتروپ   زانیتر بوده است، مفعال  یمال  ینهادها  حضورو    افتهی

 . (Hosseini Pour & Rezaei, 2024) کند یم  فایا یرخ یو غ  دهیچیپ   یدر کنترل رفتارها یبازار نقش مهم یکه ساختار اطلاعات 

  ن یا  ها،یی دارا  نیب  یشرط  انسکوواری–انسیوار  سی( نشان داد که در برآورد ماترEWMA)  ینمائ یمتحرک وزن  نیانگی مدل م  جینتا

  ی هادر شدت نوسانات بهتر با مدل  یالحظه  راتییبدان معناست که تغ  نی دارد. ا  یعملکرد بهتر  یشرط  انسیوارمدل نسبت به مدل ناهمسان

از د یم   نییتب  ا یدار پووزن  اثرات   یعنی دار دارد؛  حافظه  یها رفتارکه بازار در برابر شوک  دهدینشان م  افتهی   نیا  ، یآمار  کیزیف  دگاهی شود. 

روابط    لیبا تحل  زین  (Magazzino et al., 2023). پژوهش  شوندیم  یدگیچی پ   ش یو موجب افزا  افتهیتداوم    یبعد   یهانوسانات گذشته در دوره

در بازار   ی و با وقفه زمان  ایصورت پوبه  یانرژ  ی هاکرد که اثرات شوک  دیو تأک  افتیدست    یمشابه  جهیبازار نفت و بازده سهام اروپا، به نت  نیب

 . ابدییسهام انعکاس م 

  ۹۹  نانیدر س ح اطم  یمورد بررس  رینوسانات شش متغ  ینرخ بازده  یهاداده  ون،یواحد و مدل خودرگرس  شهیر  ل یاساس تحل  بر

سهم را   نیشترینفت و نرخ ارز ب  یمتیحال، نوسانات ق  نیاست. با ا  ینوسان  یالگوها  ینسب  یداریدهنده پانشان  افتهی  نیدرصد معنادار بودند. ا

راستا است که نشان دادند  هم  (Adekoya et al., 2023)و    (Basdekis et al., 2022)  یهاافتهیبا    جهینت  نی. اتندداش  ی شرط  انسیدر وار

  ی نشان داد که رفتار نوسان  ی زمان  یهایسر  لیحال، تحل  ن یعمل کنند. در ع   ی مال  ی ثباتیب  ی عنوان عامل محرک اصلبه  توانند یم  ی نفت  یهاشوک

و  یلو  یهادر مدل ی ژگیو نیاست که ا ن یسنگدنباله عیتوز یو دارا رنرمالیاز نوع غ  ،ی نفت یبه درآمدها یساختار یبستگوا لیدلبه  رانیبازار ا

 . (Yang et al., 2024)است  نییپواسون بهتر قابل تب

  ، یانرژ  یها. شوککندیم  تیتبع  یاس یو چندمق  یرخ یغ   یاز الگوها  رانیپژوهش اثبات کرد که بازار سهام ا  نیا  جینتا  ،یکل  طوربه

  یبراون یها مؤلفه بیبا ترک یآمار کیزی. مدل فشوند یبازار م یآنتروپ  شیمتفاوت موجب افزا یهادر زمان کی نرخ ارز و رمزارزها، هر  راتییتغ

همسو است    (Huszar et al., 2023)با پژوهش    جینتا  نیکند. ا  فیتوص  کی کلاس  یهارا بهتر از مدل  یبیترک  یتوانست رفتارها  یدف و پرش تصا

  دیجد  ی ثباتیب   یفازها  یریگداده و موجب شکل  رییرا تغ  ی مال  یبازارها  ی حرکتساختار هم  یرونیب  یهاو شوک  یانرژ  سکیکه نشان داد ر

بازار تحت فشار متغ  ی یشرا  در  ،یعبارت . بهشوندیم ن  یقرار دارد، نوسانات درون  یجهان  یرهای که  پ   دیتشد  زیبازار   ستم یس   یدگ یچیشده و 

 . ابد ی یم شیافزا

تلف  توانیخلاصه، م  طوربه با  پژوهش حاضر  آنتروپ   یآمار  ک یزیف  ی هامدل  قیگفت که  رفتارها  یریتصو  ،ی و شاخص  از    ی جامع 

ا  دهیچیپ  است.  داده  ارائه  سهام  ا  کنندیم   دییتأ   هاافتهی  نیبازار  سهام  بازار  بس  رانیکه  بازارها  ی اریمشابه  الگوها  ،یجهان  یاز    یتصادف  یاز 

  رد یگیشکل م   ریمتغو زمان  ایصورت پودر آن به  یو ساختار  یرفتار  ،یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  انیمتقابل مکند و اثرات  یم  تیتبع  یچندس ح

(Adekoya et al., 2023; Basdekis et al., 2022; Yadav et al., 2023)پو  یدرک  نی. چن  ی طراح  یبرا  یاهیپا  تواند یبازار م  یی ایاز 

 باشد.   ندهیدر آ  یمال یگذاراستیو س ینیبشیپ  ترقیدق ی هامدل

ماهانه    یهامورد استفاده صرفاً از شاخص  یهااست. نخست، داده  تیچند محدود  یدارا  ،یعلم  یدستاوردها   رغم یپژوهش عل  نیا

دهد.    شینوسانات را افزا  لیدقت تحل  توانستیبا فرکانس بالا م  ایروزانه    ی هاداده  یکه بررس  یشده است، در حال   یگردآور  رانیبازار سهام ا

دار بلندمدت ممکن است  بزرگ است، اما در مواجهه با نوسانات با ساختار حافظه  یهاپرش  یی اگرچه قادر به شناسا  نینچ خی–یدوم، مدل لو

اثر سا  یدچار خ ا احساسات سرما  ی رمالیغ   یرهایمتغ  ریبرآورد شود. سوم،  ژئوپول  ا یدولت    یپول  یهااست یس  گذاران،هیمانند   ی کیتیعوامل 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 ی آمار کی زیبازار سهام با استفاده از ف ینوسانات آنتروپ یتی و کامپوز  دهیچیپ یرفتارها یسازمدل  

 

 لیمانع از تحل  ران،یمربوط به معاملات رمزارزها در بازار ا  قیدق  یهابه داده  یدسترس  تیمحدود  ن،یهمچندر مدل لحاظ نشده است.    یداخل

 بازار شد.   یبر آنتروپ  ی مال یسازتال یجیاثرات د ترقیعم

  ، یآمار کیزیو ف نیماش یریادگی  یبیترک ی هااز مدل یریگبا فرکانس بالا و بهره یهابا استفاده از داده توانند یم  ندهیآ یهاپژوهش

عربستان و امارات(   ه،یترک  ران،ی)ا  یازمان چند بازار من قه اثر هم  یبررس  ن،یبازار ارائه دهند. همچن  یاز نوسانات و آنتروپ   یترقیدق  یالگوها

بهتر  تواندیم ب  یدرک  نوسانات  انتقال  سازوکار  پ   نیاز  سازد.  فراهم  پژوهش  شودیم   شنهادیبازارها  بر    یمبتن  یهااز شاخص  ندهیآ  یهادر 

  ن،یدر مدل لحاظ گردد. علاوه بر ا  زین  گذارانهیسرما   ی روان  ریاستفاده شود تا تأث  ی اجتماع   ی هاحاصل از شبکه  ی متن  ی هااحساسات بازار و داده

 واقع شود.  دیو آشوبناک بازار مف ستایرایغ   یرفتارها ییدر شناسا تواندیم  یچندفرکتال  یهابا مدل نی نچخی–یمدل لو بیترک

 ک یستماتیس  سکیر  ش یپا  یبرا  یبر آنتروپ  یمبتن  یهااز مدل  یاقتصاد  گذاراناستیس  شودیم  شنهادیپژوهش، پ   ن یا  جیاساس نتا   بر

استفاده کنند. سرما  تغ  توانندیم  گذارانهیبازار سهام  ببه  یآنتروپ   رات ییبا رصد  ر  ی های استراتژ  ،یثبات یعنوان شاخص  را   سکیپوشش  خود 

بازار   ی اطلاعات  ی نظمیس ح ب  ، ی مال  یگزارشگر  تیفیک  یو ارتقا  ی اطلاعات  ت یشفاف  ت یبا تقو  توانند یم  ینظارت  ی نهادها  ن،یچن. همندینما  میتنظ

از نوسانات شد  به  یریجلوگ  دی را کاهش داده و  برا  یهارساخت یعلاوه، توسعه زکنند.  به    تواندیم   یمال   یهابلادرنگ داده  لیتحل  یفناورانه 

 کمک کند.  هیسرما ی در بازارها یریگمیتصم یی ها و بهبود کارابحران  ترقیدق ینیبشیپ 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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