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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و سوم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931پائيز 

 

 

سهام برای چند شرکت  بازار در کلاسیک غیر یک الگوی نوسانگر

 کوانتوم مکانیک از رهیافتی :منتخب

 
 1بهجت سحر 

 2زارع هاشم   

 3رضایی لادن   

 
 

  چكيده

بررسی و تحلیل نوسانات شاخص های بازار های سهام از مباحث مورد علاقه متخصصان اقتصاد فیزیک می 

نوسانگر غیر کلاسیک به تجزیه و تحلیل نوسان های باشد. پژوهش حاضر در چارچوب مکانیک کوانتوم از مدل 

منتخب فعال بورسی غیر همگن انجام شده است. به  بازار سهام در ایران پرداخته است. مطالعه بر روی شش بنگاه

طور کلی با کالیبره کردن الگو و در نظر گرفتن سطح انرژی های مختلف )انرژی بالاتر نشانگر شفافیت بیشتر 

نتایج حاکی از این حقیقت است که با افزایش سطح اطلاعات می تواند منجر به تعدیل سریعتر قیمت و اطلاعات(، 

نهادی قیمت خرید و فروش سهام گردد. به عبارت دیگر با افزایش سطح انرژی و کاهش عدم کاهش دامنه پیش

تقارن اطلاعاتی می توان انتظار داشت سرعت جذب اخبار در بازار کاهش یافته و انجام معاملات و نقد شوندگی 

 .سهام افزایش یابد

 

 .فیزیک، بازار سهامکوانتوم، اقتصاد  ، مکانیکغیرکلاسیک نوسانگر هاي كليدي: واژه
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 ییلادن رضا و هاشم زارع ،سحر بهجت 

 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   06 

 مقدمه -1

یکی از رویکردهایی که در دو دهه اخیر علاقه 

مندان به بررسی نوسانات بازار سهام در مطالعات خود 

اند، رویکرد اقتصاد فیزیک بوده است.  بر آن تمرکز کرده

ار متخصصان اقتصاد فیزیک در راستای درک رفت

بازارهای مالی از نقطه نظر علمی در تلاش برای 

پاسخگویی به پرسش های اقتصادی در زمینه نوسانات 

اند. اقتصاد  و رفتارهای تصادفی در بازار سهام برآمده

فیزیک به عنوان علم بین رشته ای برای رفع مسائل و 

مشکلات بازارهای سرمایه، به دنبال ایفای نقش می 

طالعه، بهره گیری از یک مدل باشد. هدف از این م

می در بستر مکانیک کوانتوم  1نوسانگر غیر کلاسیک

باشد. به طور مشخص به دنبال پاسخ به این سوال می 

باشیم که در چارچوب یک تابع معین با افزایش سطوح 

انرژی )بیانگر میزان سطح اطلاعات موجود در بازار می 

باشد( در شرکت های مورد بررسی می تواند منجر به 

تعدیل سریعتر قیمت و کاهش دامنه پیشنهادی قیمت 

ردد. به عبارت دیگر با افزایش خرید و فروش سهام گ

سطح انرژی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می توان 

انتظار داشت سرعت جذب اخبار در بازار کاهش یافته 

و در نتیجه انجام معاملات و نقد شوندگی سهام 

افزایش یابد. همچنین با در نظر گرفتن سطح انرژی 

ر ثابت تلاش خواهد شد با تغییر زمان تاثیرات آنرا ب

روی شاخص قیمت ها نیز مورد مطالعه قرار گیرد. 

مطالعه حاضر در پنج بخش حاضر تنظیم شده است. 

در بخش دوم پیشینه تحقیق، مبانی نظری در بخش 

سوم، نتایج تجربی در بخش چهارم و نتیجه گیری در 

 بخش پنجم آورده شده است. 
 

 پيشينة تحقيق -2

 بسط ی باا مطالعه ( در2002) 2همکاران و  هوانگ

 مکانیک اساس بر کلاسیک غیر ساز نوسان مدل یک

 بازار در ها پدیده از برخی توضیح منظور به، کوانتوم

 نویسنده مقاله دراین .است پرداخته تحقیق به سهام

 به بتواند تا کرده ایجاد آنها بین را ای رابطه چنین

 سهام بازار های پدیده از برخی بین رابطه کیفی صورت

 (2002) 3کوستووا.کند مقایسه را عددی سازی شبیه و

 مالی مدل قالب در را ها قیمت مسیر نرمی مسئله

 حتی که است شده داده نشان. کند می بررسی 4بوهیم

 پرش موجب تواند می   مالی پیلوت موج نرم توسعه

 گرفت نتیجه می توان. شود سهام های قیمت در هایی

 ها قیمت پویایی از سخت توصیف یک  میبوه مدل که

 نرم مدل با را حقیقی قیمتی مسیرهای و دهد می ارائه

 5همکاران و ژانگ. کند نمی توصیف شان شده

 برای کوانتومی کاراکترهای توصیف منظور به (2010)

 از اساسی های فرضیه با قیمت مدل یک، سهام بازار

دهد که  نتایج نشان می. ساخته است کوانتومی مکانیک

 انرژی به نزدیک و مرزی شرایط توسط مرکزی انرژی

 خارجی اثرات بدون شرودینگر معادله پایه سطح

 از برخی (2013) 6همکاران و لیانگ .است شده تعریف

 های سری برای استفاده مورد های روش معمول ترین

 روش تناظر، توابع توزیع، توابع جمله از سهام زمانی

 های تحلیل و متحرک متوسط روش نوسانات، تحلیل

 .است کرده معرفی را اقتصاد فیزیک در چندفراکتالی

 مدل یک محور عامل مدل یک اساس بر نتیجه در

 7داده است. ناستاسیوک توسعه را گذاری قیمت

 پویایی مانند مالی بازارهای درک برای (2014)

 پیوسته قابل غیر زمان قیمت که شرایط در کوانتومی

نتایج  .است کرده دارد تلاش فراکتال خواص و است

 برای کوانتوم مکانیک توصیف نشان داد که که

 تحت، فرضیات از کمی تعداد مبنای بر مالی بازارهای

 غیرقابل فضای قیمت و 2مقیاس تغییرپذیری عنوان

 پذیر امکان قیمت پویایی نیوتنی ویژگی و تشخیص

 قیمت در سهام رفتار (2014) 9همکاران و ژانگ. است

 مدل گرفتن نظر در با را سهام بازارهای محدود روزانه

 .کند می بررسی تناوبی-فضایی هماهنگ کوانتومی

 موجود  انرژی باند ساختار دهد که بر نتایج نشان می

 و دارد،  دلالت  محدود قیمت با سهام بازارهای در

 حجم و نوسانات بین پیچیده روابط انرژی باند ساختار

در ادامه مبانی نظری  .کرد خواهد معرفی را معاملات

 به (2016)و همکاران  تحقیق ارائه خواهد شد. زارع

در چارچوب اقتصاد  سهام بازار رفتار تحلیل و تجزیه
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 اوراق بورس روزانه اطلاعات از اند و پرداخته فیزیک

 توزیع تابعی فرم نتایج .اند نموده استفاده تهران، بهادار

 و آبشاری صورت به مختلف، های نمونه در کستینگ

 کشیدگی ضریب به توجه با. است بوده راست به چوله

 تابع در پهن دنباله وجود تابع این در آمده بدست

 . است گرفته قرار تأیید مورد کستینگ توزیع

 شناختی روش نقد (1390) رنانی و حسینی

 توزیعی نظام تحلیل در آن کاربرد و فیزیک اقتصاد

 توزیع که کردیم ملاحظه .اند پرداخته داری سرمایه

 حداکثرسازی قانون از درآمد کم طبقات تعادلی ثروت

 نظیفی. کند می پیروی( بولتزمن ثروت توزیع)آنتروپی

 مدل از ای مطالعه در (1391)نایینی و همکاران 

 بازار در نوسانات بینی پیش برای مارکف گارچ انتقالی

 کوتاه بینی پیش های افق در تهران بهادار اوراق بورس

 دوره و ای هفته روزه پنج و روزه یک شامل مدت

 .اند کرده استفاده روزه 22 و روزه ده شامل بلندمدت

 در ادامه مبانی نظری تحقیق ارائه خواهد شد.

 

 مبانی نظري -3

  بازار سهامشاخص  ی در رفتارنوسان ذات -3-1

 خرید رسمی و متشکل بازار یک بهادار اوراق بورس

 خاص قوانین و ضوابط تحت شرکت ها سهام فروش و

 نمودن عادلانه به کمک بازار این وظایف از یکی. است

 معاملات به بخشیدن سرعت و بهادار اوراق قیمت

 با مشابه یا ایستا مفهوم یک قیمت سهم 10.است

دارد، با  بستگی عوامل گوناگونی به نیست دیگر مفاهیم

 است ممکن مختلف زمان های در مفاهیم متفاوت که

 شرکت عملکرد شاخص سهم یک قیمت .کند تغییر

 را شرکت تجاری عملیات گذاران سرمایه. است

 توانند می، حتم طور به اما ببینند نزدیک از توانند نمی

فردی که  .باشند شاهد بازار در را شرکت سهام قیمت

قصد دارد ازطریق خرید سهام در بورس، سرمایه 

نوسان  گذاری کند، باید این واقعیت را بپذیرد که

قیمت، ویژگی ذاتی سهم است، به بیان دیگر، روند 

صعودی قیمت سهم در گذشته، لزوما به معنای تداوم 

این روند در آینده نیست، کما اینکه روند نزولی قیمت 

به معنای ادامه افت قیمت  اًسهم در گذشته نیز لزوم

بنابراین لازم است سرمایه  .سهم در آینده نخواهد بود

این واقعیت و ریسک  ،ز ورود به بازار سهامگذار قبل ا

بورس اوراق بهادار یکی از د.پذیرناشی از آن را ب

 نوسان 11نهادهای جالب جامعه انسانی متمدن است.

 خروج و ورود موجب حال همه در گسترده های

 اقتصاد بر جایی به جا این اثرات. گردد می سرمایه

 مسائل از یکی. باشد توجه قابل تواند می کشورها

 چگونگی شود می مطرح زمینه این در که اثرگذار

 است. در بازار هیجانات و ریسک کنترل و مدیریت

 بازار این ریسک صحیح پیش بینی و سازی مدل نتیجه

 توسعه کشورهای سهام بازارهای با مقایسه نوپا در

 و گذاران سرمایه برای مهمی تواند راهنمای می یافته(

 یک از استفاده با بتوانند آنها تا باشد گذاران سیاست

 پیش بینی را بازار این نوسانات میزان مدل مناسب،

فروش  و خرید برای بهینه تصمیم ترتیب به و نموده

 12نمایند. اتخاذ را مناسب سیاست یا سهام

 

 تاثير اطلاعات بر بازار سهام -3-2

 عملکرد در میزانی که به گوناگون اخبار و اطلاعات

 تاثیر سهم هر بازار قیمت بر است، موثر شرکت مالی

 خنثی یا مثبت منفی، تاثیر از بازار تصور. گذارد می

 اگر .شود می لحاظ سهم یک قیمت بر اطلاعات و اخبار

 اطلاعات کننده منعکس کاملاً بهادار اوراق بازار قیمت

 درون افراد که دارد وجود احتمال این هم باز باشد

 وضعیت مورد در سازمانی برون افراد از بیش سازمانی

 باشند داشته اختیار در بیشتری اطلاعات شرکت کیفی

 کسب برابر در اطلاعاتی، مزیت این واسطه به بتوانند و

 بازار در گران معامله که زمانی .کنند اقدام بیشتر منافع

 گزینش مسأله شوند آگاه غیرمطلع افراد وجود از

 سطح افزایش حالت این در یابد می افزایش نادرست

 دامنه تفاوت گسترش طریق از اطلاعاتی تقارن عدم

 داده نشان سهام  فروش و خرید قیمت پیشنهادی

 برای تفاوت این افزایش از  بازارگردانها و شود می

 13گیرند. می بهره مغایر گزینش ریسک جبران

 آن قدمت که موضوعاتی ترین مهم و ترین ازجنجالی
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آن  نوین درشکل بازارسرمایه اولین گیری شکل به

 دستکاری بحث گردد، برمی( هلند آمستردام)

 دربازارسرمایه دستکاری موضوع. است دربازارسرمایه

 شدت و است بوده مطرح همواره فردی منافع درجهت

 بهره و تکامل به توجه با مختلف دربازارهای آن وضعف

 و ابزارهای ضددستکاری مناسب از قوانین شان مندی

 اوراق دستکاری روشهای انواع .است متفاوت نظارتی

دستکاری بر  ،14بهادار، دستکاری بر مبنی اطلاعات

است.  16دستکاری بر مبنای معامله  ،15مبنی عمل

 ارزش یا واقعی ارزش که را معاملات از غیر به اعمالی

 تغییر و قرارداده تاثیر دارایی هارا تحت شدة درک

  17.نامند می عمل برمبنای دستکاری دهد،

 

 ارتباط فيزیک و بازارهاي مالی -3-3 

 امروزه، علمی های پژوهش و مطالعات رشد با

 یکدیگر با زیادی مشترک وجوه به علمی های رشته

 و ها افق توسعه راه در رشته هر و اند یافته دست

 دیگر از جستن یاری نیازمند خود، مطالعات گسترش

 از یکی( 12 اکونوفیزیک) فیزیک اقتصاد. هاست رشته

 فیزیک» کند، می بیان اسکینکوس. است موارد این

 به مفاهیم و ها مدل که است پیوندی اصل یک اقتصاد

) و اقتصادی های پدیده در را فیزیک از آمده دست

 اقتصاد» کند، می اضافه و 19.«کند می وارد( مالی

 درباره تفکر جدید راه یک عنوان به را خود فیزیک

 فیزیکی بینش طریق از مالی و اقتصادی هایسیستم 

اصل  این اساس بر 20بردا و همکاران. «دهد می نشان

 ایده از استفاده با کمی رویکرد یک» بیان می کنند که

 فیزیک محاسباتی و مفهومی های روش و ها مدل ها،

 واژه» 21استنلی و منتگنا دیدگاه از.  «است آماری

 تعدادی توسط گرفته صورت های تلاش اقتصاد فیزیک

 و اقتصادی های سیستم مدلسازی برای فیزیکدانان از

 از شده گرفته ابزارهای و ها نمونه از استفاده با مالی

 گرچه.  22«کند می توصیف نظری را آماری فیزیک

 شود، می واقع اجتماعی علوم حوزه در معمولاً اقتصاد

 شبیه اقتصاد بر حاکم قوانین موارد، برخی در اما

 جمعی رفتار اوقات گاهی و است طبیعی علوم قوانین

 آماری قوانین با توان می را گیری تصمیم فرآیندهای

 که گرفت نتیجه توان می صورت این به .نمود توصیف

 از که اقتصاد درک برای است ای رشته اقتصاد فیزیک

 استفاده فیزیک یافته توسعه های روش و نظریات

 های سیستم مطالعه شامل حوزه دو هر زیرا کند، می

 های زیرسیستم زیادی تعداد از که است ای پیچیده

مطالعه  موضوع .است شده تشکیل تر کوچک

 و ها نظریات، روش ارائه و سازی اکونوفیزیک، پیاده

 خروجی های تحلیل داده در آماری فیزیک های مدل

.است اقتصادی پدیده های
23 

 

 مكانيک كوانتوم -3-4

 به نسبت ما دیدگاه، کوانتوم مکانیک تولد از قبل تا

 دیدگاه این. بود استوار نیوتونی فیزیک مبنای بر جهان

 و قائل مکانیکی و ماشینی ماهیت یک جهان برای

 که حدی تا است بینی پیش قابل جهان بود معتقد

 عملکرد در تاثیری هیچ انسان وجود عدم یا وجود

 توصیف برای کوانتومی مکانیک گرچه. ندارد جهان

 دنیای با که رسد می نظر به و شد ابداع اتمی دنیای

 تاثیر ولی داشت خواهد زیادی فاصله روزمره تجارت

 در .است العاده فوق شک بدون امروزی زندگی در آن

 جنبه ذره وضعیت های از یک هیچ کوانتوم، مکانیک

 ذرات کوانتومی وضعیت های تبیین برای ندارد، قطعی

 استفاده «موج تابع» به موسوم ریاضی مفهوم یک از

 کوانتومی حالات که است تابعی موج تابع. می شود

 کند می بیان مختلط کمیت یک صورت به را ذره یک

 از یک هر در ذره موجودیت احتمال از شاخصی که

 از یک هیچ چون. باشد می کوانتومی وضعیتهای

 ندارد. قطعی جنبه ذره برای متصور وضعیت های

 بیان را احتمالی کمیت یک ضرورتاً موج تابع بنابراین،

 را مکان نظیر ذره یک کوانتومی وضعیت در. کند می

 دقت اعِمال و کرد تعیین دلخواه دقت با توان نمی

 کاهش به منجر لاجرم آنها از یکی سنجش در بیشتر

 که آنجا از. شود می دیگر کمیت سنجش در دقت

 جنبه همگی ذره وضعیتهای سایر و مکانی موقعیت

 بر فرض کوانتوم مکانیک در بنابراین دارند، احتمالی
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 مکان چند از یک هر در واحد آن در ذره که است این

  .باشد موجود تواند می

 

 مكانيک كوانتوم و اقتصاد ارتباط -3-5

 ای رشته میان پژوهشی بستر یک مالی کوانتوم

 توسط یافته توسعه های روش و نظریات که است

 حل راستای در را اقتصاددانان و کوانتومی فیزیکدانان

 از شاخه یک رشته این. گیرند می کار به مالی مسائل

 محاسبات ها جایگزین این از یکی.است اقتصاد فیزیک

 کلاسیک از فیزیک مانند نیز محاسبات. است کوانتومی

 مربوط ریاضی ابزارهای .است شده تکمیل کوانتوم تا

 مالی پیچیدة محصولات طراحی در کوانتومی نظریۀ به

ة های پیچید دانیم که استراتژی می .دارند کاربرد نیز

تر و  بیش ةمعاملاتی در بورس که هدف کسب بازد

کنند مبتنی بر ابزارهای  کاهش ریسک را دنبال می

های اصلی یا  ها به دارایی اند که ارزش آن مالی ۀمشتق

سهام،  تواند شامل های اولیه می گردد. دارایی اولیه برمی

ها  در تعیین ارزش این مشتقه. باشدغیره نرخ ارز، یا 

هایی استفاده کرد که به شکل  توان از ارزش می

در واقع این امکان  .کند بینی تغییر می غیرقابل پیش

وجود دارد که مشتقه را بر حول کمیتی طراحی کرد 

 24که ارزش مالی روشنی ندارد.

 

 روش پژوهش -4

 معرفی الگو -4-1

 1933یافته در سال  تعدیل هماهنگ نوسانگر مدل

 که کند می فرض مدل معرفی شد. این25توسط فریش 

 تعدیل نوسانگر هماهنگ یک مانند به سهام قیمت

 اطلاعاتی از متاثر که حالی در. کند می نوسان یافته

 این. دهد می قرار تاثیر تحت را سهام بازار که گردد می

 های روش و کند می تامین را ذاتی نظر نقطه یک مدل

نماید، اما  می معرفی مالی مشکلات برای را فیزیکی

 سهام بازار کوچک مقیاس در پایدار نوسانات تواند نمی

 و بررسی برای مطالعه این متقابلاً، در. دهد توضیح را

 مقیاس در سهام بازار های نوسان تحلیل و تجزیه

شده  پیشنهاد کلاسیک غیر نوسانگر مدل یک کوچک،

 به که ساده هماهنگ نوسانگر اساس بر این مدل. است

برآورد  شود، می محسوب کوانتومی نوسانگر یک عنوان

 . است شده

 در اجسام خواص دانستن و گیری اندازه مسئله

 شناخته مسئله نیوتنی مکانیک یا کلاسیک مکانیک

 است، حرکت حال در جسم یک وقتی، است ای شده

 محسوب سهل امری جسم تکانه و مکان آوردن بدست

 یک مشخص زمان یک در تنها جسم یک. شود می

 واحد مکان یک تنها جسم یک عبارتی به یا دارد مکان

 با. است برابر t یک با تنها x هر دارد، زمان یک در

 ارزش یک که پذیرفته شده حقیقت این به استناد

 اما. است واحد متناظر قیمت یک دارای( ذاتی قیمت)

 بدیهی امر این کوانتوم مکانیک آمدن کار روی از بعد

 جسم این اگر کوانتوم مکانیک در. شد ساقط اعتبار از

 الکترون این تکانه و مکان شود گفته و باشد الکترون

 هیچ اما قابل محاسبه است تکانه چیست؟ t لحظه در

 عبارتی به یا وجود ندارد مکان مورد در قطعیتی

 در قطعیتی هیچ اما است گیری اندازه قابل مکانش

 ای ذره هیچ کوانتوم مکانیک در. وجود ندارد تکانۀ مورد

 موج صورت به واحد آن در و ندارد قرار قطعی مکان در

 با مفهوم این اکنون. است گسترده زمان و فضا پهنه در

 یا الکترون یک مانند جسم یک ارزش که فرض این

 دستگاه یک توسط که شده است گرفته نظر در فوتون

 یک همانند بازار، شرایط این در. شود می گیری اندازه

 گیری اندازه را ارزش تواند می که کند می رفتار دستگاه

 کند. تولید نتیجه یک عنوان به را قیمت یک و کند

 ،ذره مکان کردن پیدا جای به کوانتوم مکانیک در

 در نامشخصی یک و است موج تابع کردن پیدا هدف

 دقیق طور به و قطعیت با دارد. وجود ذره مکان

 صورت به اما کرد پیدا ذره را مکان t لحظه در توان نمی

 صورت به ارزش مطالعه این در. شود می بیان احتمال

 توزیع، تابع به توجه با که شده فرض موج بسته یک

اعتقاد وجود  این. دهد می توضیح قیمت را هر احتمال

 گیری اندازه قابل کمیت یک موج تابع اندازه که دارد

 تخمین قیمت های داده از مستقیما تواند می که است
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 حل در است ممکن موج تابع توسعه مطالعه. شود زده

 زیر تابع. کند کمک قیمت شوندگی بینی پیش مسئله

 :است موج تابع یک

  ( )      
    

 
    (  ) 

 

x قیمت که کرد توجه باشد. باید سهام می قیمت 

 قیمت لگاریتم حقیقت در مدل در شده استفاده

 چند جمله ای هرمیت است.(  )    .است

 

  √√  

 
 

 

m سرمایه حجم ،k ارزش از آگاهی یا آرامش (

 را سهام بازار در رکود یا عقلانیت که است( ذاتی قیمت

 آن دهنده نشان باشد بزرگ k اگر. کند می منعکس

، است بالا(  بازده یا)سهم این ارزش از آگاهی که است

 سرمایه آن در بازان بورس از کمی تعداد بنابراین

 مربوط محدود بازار به مسئله این. کنند می گذاری

 فعال بازار یک باشد کوچک K اگر مقابل در. شود می

 سهم ارزش خصوص در آگاهی، دیگر عبارت به است

 ثابت طبیعت بنیادی ثابت  .است پایین( بازده یا)

 26ثابت بهنجارش یا ثابت نرمالیزاسیون    پلانک،

 است.

 سرمایه مالی دارایی سبد اجزای از یکی سهام

 بر تاثیرگذار عوامل رو شناخت این از. باشد می گذاران

. است گذاران سرمایه توجه مورد دارایی، این ارزش

 تنها بورس، در سهام( ذاتی قیمت) ارزش تغییرات

 تقسیمی، سود مانند شرکتها درونی عوامل از ناشی

 منتشرکننده شرکت نقدی جریانات و خالص سود

 مانند درونی غیر عوامل بلکه نیست غیره و سهام

 بر توجهی قابل تأثیر نیز اقتصادی کلان متغیرهای

 تغییر ارزش که هنگامی. دارند سهام ارزش تغییرات

 در ایستا گاوسی توزیع تواند دریک نمی قیمت کند،

 بسته یک به تواند می بلکه، بماند باقی قبلی موقعیت

  جدید موقعیت به  کند می تلاش که شود، تبدیل موج

 .کند منعکس را ارزش آخرین و کند حرکت

  ( ) = 
 

√   
 ∑

  

√  

  
        

 

λ  √√  

  
سرعت تغییر در قیمت است، وزن     

وابسته  λ هرکدام از مقادیر ویژه در معادله بالا به 

 شبیه انجام است. برای Nتابع موج تراز     است. 

 از) توابع تمام که نیست نیازی عددی های سازی

 نظر در را( نهایت بی انرژی حالت تا پایه انرژی حالت

 را بالا بسیار انرژی سطح های حالت توان می گرفت،

 بالا بسیار انرژی سطح های حالت این زیرا کرد حذف

 سختی به یا و دهد رخ که هستند کمی احتمال دارای

 در دیگر عبارت به ندارند، وجود کلاً یا و ماند می باقی

 .کرد مشاهده را آنها توان نمی سهام بازار

 

 عامل پویا -4-2

 ایستا نوسانگر یک نباید مورد بررسی نوسانگری

 ارزش قایل ارزیابی طول در آن رفتار زیرا، باشد

 مدل به نوسان عامل یک باید بنابراین. مشاهده است

 پویا مدل یک صورت به مدل تا شود می اضافه نوسانگر

به عنوان عامل نوسان به مدل نوسانگر       .باشد

اضافه شده است. این عامل نوسان از معادله 

 آید. بدست می 27شرودینگر

 

  ( )  =
 

√   
 ∑        

    
  

√  
     

 

نشان    است.    انرژی متناظر با این تابع موج 

دهنده میزان اطلاعاتی است که به سمت بازار حرکت 

 کند. می

 

 فاكتور هاي تضعيف كننده -4-3

بسته موج نوسانی برای توصیف حرکات قیمت 

، فریش مدل نوسان ساز 1933کافی نیست. در سال 

کرد  تغییر بزرگ در  میرایی را معرفی کرد که فرض می

ایجاد شده اقتصاد  بوسیله جنگ یا بلایای طبیعی 

همانگونه که نوسان اولیه و هزینه های مبادله در 

نهایت باعث تضعیف نوسانات خواهد شده و تعادل به 
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گردد. ازاین رو توسط فریش یک عامل  اقتصاد باز برمی

میرایی به مدل نوسان ساز میرایی معرفی شده است. 

را اضافه   ( )  ما  نیز فاکتور های تضعیف کننده 

ضعیت همپوشانی به وضعیت انرژی پایه در کرده تا و

 ارزش جدید کاهش یابد.

  ( ) = 
λ
  

  
      

 

نیز ضریب تضعیف  μ یک تابع از زمان،  ( )  

)میرایی( است. از دیدگاه اقتصادی سرعت جذب اخبار 

شود نرخ تنزل   در نظر گرفته شده است. فرض می

 وابسته است. از  Nانرژی سطح درجه مستقیماً به

 گرفته بهره کوانتومی مکانیک در گیری اندازه مفهوم

 یک گیری اندازه نتیجه عنوان به قیمت یک  تا شده

 نیز مطلب این به این، بر علاوه. شود تشبیه ارزش

 کشش و سرمایه با مکانیک در جرم که شود می اشاره

 ای رابطه چنین. است مرتبط بازار در آرامش با نیز فنر

 بین رابطه کیفی صورت به تا شده ایجاد آنها بین

 سازی شبیه و سهام بازار به مربوط های پدیده از برخی

 و نوسان عامل که زمانی .شود مقایسه عددی های

 مدل، شود می اضافه موج تابع به تضعیف فاکتور

 بدست زیر صورت به کلاسیک غیر هماهنگ نوسانگر

 .آمد خواهد

 

 مدل نوسانگر غير كلاسيک -4-4

 ψ( )  =
 

√   
 ∑ √  ( )  

              

 

 ψ( )   یک تابع مختلط است، بسته موج

کند. آنچه قابل درک  احتمال هر قیمت را بیان می

است احتمال وقوع هر قیمت است، چگالی احتمال تابع 

 بالا:
| ( )| = ( )   ( )=  

        
 ( )      

 ( )     

 

 

 

 

 برآورد تجربی -5

 زمانیتقسيم بازه  -5-1

برای   های مورد استفاده به صورت روزانه آمار

شش شرکت بنگاه فعال در بازار بورس ایران انجام شده 

است. تجزیه و تحلیل هر یک از شرکت ها به صورت 

مستقل با در نظر گرفتن یک سری زمانی ده ساله 

گروه انجام شده است. لذا از شش گروه صنعتی)

گروه خودرو و ساخت قطعات،  ،ییایمیمحصولات ش

 ،یپول ینهادها ریو سا یروه بانکها، موسسات اعتبارگ

گروه  وو  گروه قند و شکر ،، آهک و گچمانیگروه س

ی( هر کدام یک بنگاه با در نظر گرفتن فلزات اساس

 از روزانه قیمت زمانی بازه وجود داده و اطلاعات برای

و تحلیل به تجزیه  انتخاب شده و 1/6/94تا 1/6/24

  .است شده اطلاعات پرداخته

 

 سرعت جذب اخبار -5-2

 بازار نجات قدرت نیز دولت حتی اوقات بسیاری

. است نداشته را سهام بازار در حباب مهار یا و سهام

 داشتن دلیل به سهام بازار در گردانندگان از برخی

 از اند برده پی سهام ارزش به قبل از خصوصی اطلاعات

 تغییر را ها شرکت وضعیت توانند نمی آنها سو یک

 سرمایه سایر توانند می آنها دیگر، سوی از و دهند

 اشتباه به جعلی مبادلات از برخی توسط گذاران

 ارزش از کمتر را قیمت کنند می سعی آنها. بیندازند

 پی آن به گذاران سرمایه سایر که خود( ذاتی) واقعی

 برای کافی زمان آنها ترتیب این به و دارند نگه اند برده

، مدلمان طریق از. داشت خواهند سهام فروش و خرید

 سعی آنها که کاری که شده متوجه را مطلب این

 μ تضعیف ضریب دادن تغییر  دهند انجام کنند می

در این مطالعه دو مرحله سرعت جذب خبر  .است

 توسط بازار در نظر گرفته شده است. 

 افزایش سرعت جذب اخبار -5-2-1

که به معنی یک تغییر  λ=2   ,=0.5در گام اول

به معنی این است  μ =1تدریجی )آهسته( در قیمت و 

در اینجا  کند. که بازار به سرعت خبرها را جذب می
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سری زمانی شبیه سازی عددی در چهار زمان مختلف 

ذکر شد در نظر و با توجه به سه فازی که در بالا 

سطح انرژی  4گرفته شده است. شبیه سازی در 

10,2,6,3,0 N=  و در سری زمانی شبیه سازی

در مدل مورد  برآورد شده است.=t  0،2،4.2،2عددی

مطالعه، پنج سطح انتشار اطلاعات مورد بررسی قرار 

گرفته شده و در تحلیل اول فرض براین قرار شد که 

کند که این  بازار به سرعت اطلاعات را دریافت می

د به منظور یکی از چهار حالت توان اطلاعات و اخبار می

 در بازار انتشار یافته باشد.

شرکت های که سطح بالایی از افشای داوطلبانه -1

آورند، شکاف اطلاعاتی را بین سرمایه  را فراهم می

دهد، به عبارتی عدم  گذاران آگاه و نا آگاه کاهش می

یابد. این به آن معناست که  تقارن اطلاعاتی کاهش می

گیرد، در  با قیمت عادلانه تری صورت میمعامله سهم 

رود. امکان فروش  نتیجه نقد شوندگی سهم بالاتر می

سریع سهم در مدت زمان کم، با حداقل هزینه و با 

کمترین تغییر قیمت است یا کاهش دامنه پیشنهادی 

قیمت خرید و فروش سهام، که منظور از تغییر قیمت 

د و فروش این است که قیمت سهم در فاصله بین خری

تغییر چندانی نداشته باشد و باعث کاهش تغییر 

شود، بنابراین سرمایه گذاران برای  تدریجی قیمت می

تحمل ریسک اطلاعات خواستار بهره کمتری خواهند 

 بود.

در این حالت به وسیلۀ انتشار و اطلاعات گمراه -2

کننده و بعضاً نادرست با ایجاد جو روانی، زمینه 

ن اطلاعاتی را فراهم خواهند کرد و افزایش عدم تقار

دامنه پیشنهادی قیمت خرید و فروش سهم را افزایش 

دهد و به عبارتی قیمت سهم در فاصله بین خرید و  می

فروش تغییر فاحشی خواهد داشت، در نتیجه موجب 

شود. انتشار چنین  افزایش تغییر تدریجی قیمت می

بال اطلاعاتی، سهام شرکت مورد نظر را مورد استق

شود. پس  دهد و باعث افزایش قیمت می عموم قرار می

از آن که قیمت سهام به حد مورد نظر افزایش یافت، با 

عرضه عمده بازدهی قابل توجهی را نصیب خود 

 کنند. می

شرکت های کوچکی که از شفافیت اطلاعات -3

شوند.  برخوردار نیستند و باعث افزایش عدم تقارن می

ایعات منفی در مورد آن سهم در این روش با پخش ش

و فروش سهام شرکت  به طور همزمان، سعی در 

کاهش قیمت دارند و پس از آن قیمت سهم به اندازه 

کافی کاهش یافته و صف های فروش سهم تشکیل 

شود. با خرید همه سهام شرکت و انتشار اخبار  می

دهد و دامنه  واقعی قیمت را مجددآً افزایش می

دهد و افزایش  فروش را افزایش میپیشنهادی خرید و 

 آورد.  تغییر تدریجی قیمت را فراهم می

یک معامله گر بزرگ و یا گروهی از معامله  -4

گران با ایجاد ائتلاف و خرید گستردة سهام شرکت 

مورد نظر و با پخش گستردة شایعات سعی می 

کنندکه سهم مورد نظر را مورد اقبال بازار نشان داده و 

ق، تقاضای خرید سهام شرکت را افزایش از این طری

دهند. هنگامی که قیمت به میزان کافی افزایش یافت 

و صفهای خرید تشکیل شد، با فروش سهام سود 

بنابراین پس از خروج،  .سرشاری را کسب می کنند

 قیمت سهم دچار افت شدیدی می شود. 

در انتخاب نمونه اطلاعات شش بنگاه اقتصادی در 

مگن به صورت تصادفی و بر اساس شش گروه غیر ه

شرط وجود اطلاعات انتخاب شدند. این شش بنگاه 

عبارتند از:  پتروشیمی شیراز در گروه محصولات 

خودرو و ساخت  زامیاد در گروه خزامیاشیمیایی، 

موسسات  بانکها، در گروه بانک تجارت  ،قطعات

ی، سیمان شرق در گروه پول ینهادها ریو سا یاعتبار

)سشرق(، کارخانه قند قزوین در  آهک و گچ، مانیس

( و شرکت ملی سرب و روی قند و شکر)قمروگروه 

با  توزیع (، تابعفسربی )فلزات اساسایران در گروه 

مورد  =t 0،2،4.2،2و   =N 10اعمال شرایط سطح

بررسی قرار داده شده است که در نمودارهای که در 

 ادامه آورده شده است، نشان داده شده است.
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 پتروشيمی شيراز در گروه محصولات شيميایی -5-2-1

 
 

 خودرو و ساخت قطعات زامياد در گروه خزاميا -5-2-2

 
 

 یپول ينهادها ریو سا يبانک تجارت در گروه بانكها، موسسات اعتبار -5-2-3

 
 

 ، آهک و گچمانيشرق در گروه س مانيس -5-2-4

 
 

 در گروه قند و شكر نیكارخانه قند قزو -5-2-5

 
 

 یدر گروه فلزات اساس رانیا يسرب و رو یشركت مل -5-2-6

 
 



 ییلادن رضا و هاشم زارع ،سحر بهجت 

 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   06 

با توجه به این پارامترها، در سطح انرژی پایه 

برد و با افزایش  نوسانگر در وضعیت تعادل به سر می

حول موقعیت تعادلی سطح انرژی و ورود اطلاعات، 

کند. زمانی که سطح انتشار اطلاعات  خود نوسان می

افزایش یابد توزیع به سمت توزیع نرمال حرکت 

کند و چولگی منفی یا چوله به چپ است. حال با  می

افزایش یک سطح دیگر انتشار اطلاعات، چولگی مثبت 

شود. با ورود اطلاعات  یا چوله به راست مشاهده می

زار تعداد نوسانات در بازه زمانی افزایش پیدا بیشتر به با

کند. به طور کلی در سطح انرژی پایین میانگین  می

کوچکتر از میانه و میانه کوچکتر از مد است و از یک 

سطحی به بعد از توزیع نرمال دور خواهد شد که 

تواند حاکی از اطلاعات غلط در جامعه باشد و  می

بار در مورد سهم در زمانی که این سطح اطلاعات و اخ

جامعه افزایش یابد مد کوچکتر از میانه و میانه 

 شود. کوچکتر از میانگین می

 

 كاهش سرعت جذب اخبار -5-2-2

فاکتورها را تغییر داده و شبیه سازی دوم را ایجاد 

به معنی یک تغییر سریع در قیمت است و  λ=4کرده. 

0.24= μ  به معنی این است که بازار به آرامی خبرها را

در اینجا سری زمانی شبیه سازی عددی  کند. جذب می

را در چهار زمان مختلف و با توجه به سه فاز در نظر 

سطح انرژی  4گرفته شده است. این شبیه سازی در 

10,2,6,3, 0 N=  و در سری زمانی شبیه سازی

در شرایطی که برآورد شده است. =t  0،2،4.2،2عددی

شود و  اطلاعات و اخبار گوناگون در بازار منتشر می

کند. شرکت های  بازار به کندی اطلاعات را دریافت می

که شفافیت اطلاعاتی ندارند و یک سری از افراد درون 

سازمانی در مورد وضعیت کیفی شرکت اطلاعات 

بیشتری را در اختیار داشته باشند، عدم تقارن 

یابد، در نتیجه نقد شوندگی سهم  ش میاطلاعاتی افزای

آید. افزایش دامنه پیشنهادی قیمت خرید و  پایین می

فروش سهام، که منظور از تغییر قیمت این است که 

قیمت سهم در فاصله بین خرید و فروش تغییر زیادی 

داشته باشد و باعث افزایش تغییر تدریجی قیمت 

ل ریسک شود، بنابراین سرمایه گذاران برای تحم می

 اطلاعات خواستار بهره بالاتری خواهند بود.

باشد،در سطح  μ=0.24و  α،4=λ=1زمانی که 

برد و  انرژی پایه نوسانگر در وضعیت تعادل به سر می

با افزایش سطح انرژی و ورود اطلاعات، حول موقعیت 

کند. زمانی که سطح انتشار  تعادلی خود نوسان می

اطلاعات افزایش یابد توزیع به سمت توزیع نرمال و 

چولگی مثبت یا چوله به راست است. حال با افزایش 

گر از انتشار اطلاعات، چولگی منفی یا یک سطح دی

شود. با ورود اطلاعات بیشتر  چوله به چپ مشاهده می

به بازار تعداد نوسانات در بازه زمانی افزایش پیدا 

کند. به طور کلی در سطح انرژی پایین میانگین  می

بزرگتر از میانه و میانه بزرگتر از مد است و با افزایش 

به سمت توزیع نرمال  سطح تزریق اطلاعات، توزیع

کند و توزیع نرمال خواهد شد و میانگین و  حرکت می

شود و از یک سطحی به بعد  میانه و مد با هم برابر می

تواند حاکی از  از توزیع نرمال دور خواهد شد که می

اطلاعات غیر شفاف در بازار باشد و زمانی که این سطح 

یش یابد مد اطلاعات و اخبار در مورد سهم در بازار افزا

 شود. بزرگتر از میانه و میانه بزرگتر از میانگین می

 

 ییايميدر گروه محصولات ش رازيش یميپتروش -5-3-1
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 در گروه خودرو و ساخت قطعات اديزام ايخزام -5-3-2

 
 

 یپول ينهادها ریو سا يبانک تجارت در گروه بانكها، موسسات اعتبار -5-3-3

 
 

 ، آهک و گچمانيشرق در گروه س مانيس -5-3-4

 
 

 در گروه قند و شكر نیكارخانه قند قزو -5-3-5

 
 

 یدر گروه فلزات اساس رانیا يسرب و رو یشركت مل -5-3-6

 
 

 و بحث گيري نتيجه -6

در چارچوب مباحث مکانیک کوانتوم، قیمت هر 

سهم را به عنوان یک نوسانگر هماهنگ کوانتومی 

سازی کرده که توسط تغییر در سطح اطلاعات  شبیه

گیرد. نتایج مطالعه ای که بر روی  تحت تاثیر قرار می

چند شرکت با اطلاعات سری زمانی آنها انجام شد و از 

گذشت زمان در  پیش رو گذشت نشان داده شد که با

یک سطح انرژی مشخص، تنها میزان انحرافات شاخص 

یابد. البته با افزایش سطح  ها کاهش می قیمت شرکت

انرژی، میزان تعدیلات قیمت در طی یک زمان 

یاد. لذا اگر شرایط انتشار صحیح و  مشخص افزایش می

کامل اطلاعات فراهم گردد باعث خواهد شد تلاش 
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کاهش یابد و به عبارت تخصصی  بازار برای جذب اخبار

یابد. همچنین از نتایج  سرعت جذب اخبار کاهش می

آگاهی از ارزش سهم  توان استنباط کرد که افزایش می

)قیمت ذاتی( که رفتار عقلانی را در بازار سهام 

کند منجر به تغییرات سریع در قیمت در  منعکس می

جهت نزدیک شدن قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

شد. به عبارت بهتر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  خواهد

و افزایش شفافیت اطلاعات منجر به افزایش معاملات و 

در نتیجه نقدشوندگی بیشتر سهام خواهد شد. 

کاهش آگاهی از ارزش سهم منجر به تغییر  همچنین

آهسته در قیمت شد خواهد شد و به عبارتی بازار به 

یرات باعث کند و این تغی سرعت اخبار راجذب می

افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و دامنه پیشنهادی قیمت 

خرید و فروش خواهد شد و در نتیجه نقد شوندگی 

سهم و امکان فروش در مدت زمان معین کاهش 

یابد که در چنین شرایطی سرمایه گذاران برای  می

تحمل ریسک اطلاعات، خواهان کسب بازدهی بیشتری 

 خواهند بود. 

و اقتصاد تازه در  کیزیف یهمکار سخن آخر اینکه

 مالی توسعه اقتصاداگرچه  باشد، میاول راه خود 

در این  یانسان یو رفتارها یخیمشروط به تصادفات تار

 زیادی وجود دارند که یقواعد تجرب اما .بازارهاست

حاکم بر بازارهایی مالی را  یاز نظم ها یحداقل برخ

قابل  مختلف،یه توسط الگوهای بر اساس اصول اول

به  یکیزیاقتصاد ف یاکثر هدف ها . لذااست ینیب شیپ

. اما باشد می فیتوص ودرک این قوانین قابل  لهیوس

داده  یبر رو یتجرب زیآنالباید خاطر نشان کنیم که 

معمول در  طورکه ب یزیبا آن چ یمال بازارهای  یها

لذا . دهد، متفاوت است گاه های فیزیک رخ میشیآزما

لگوهای مختلف با ویژگی پویایی های غیر توسعه ا

بایست  قطعی و احتمالی رفتار انسان در بازار مالی می

 مورد توجه متخصصان این عرصه قرار گیرد.
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