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Abstract  

The main objective of this study is to evaluate the effect of weather on trading activities and returns in Tehran Stock 
Exchange. Trading variables include liquidity, turnover and volatility. In order to estimate regression models with time series 
data, the method of ordinary least squares (OLS) is used. The time period under study is from the beginning of 1387 to the 
end of 1394. The results show that the mood of persons that is changed according to weather changes has no significant 
effect on stock’s turnover. But variables such as snow, rain and wind speed have a significant effect on returns, liquidity and 
volatility. Therefore, in this study, the results show that environmental factors have effect on trading activities and returns 
except for turnover. So, the climate is one of the factors influencing people's everyday activity. In the meantime, seasonal 
affective disorder is one of the most important factors affecting the trading behavior of investment. 
Keywords: Behavioral finance, seasonal affective disorder, Trading activities, Weather impacts. 
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 چکیده

است. متغیرهای معاملاتی  های معاملاتی در بورس اوراق بهادار تهران ر بازده و فعالیتین پژوهش، بررسی تأثیر آب و هوا دهدف اصلی ا

های سری زمانی، از روش حداقل مربعات  رگرسیون با دادههای  الگوتخمین  برای. استپذیری  شامل نقدشوندگی، گردش معاملات و نوسان

دهد خلق و  است. نتایج پژوهش نشان می 7314تا انتهای سال  7321زمانی پژوهش از ابتدای سال  ۀ( استفاده شده است. دورOLSمعمولی )

ر متغیرهای برف، باران و سرعت باد داما  ؛ندارد یدار عنامتأثیر  ،تر گردش معاملا، دکند میخوی افراد که با تغییر وضعیت آب و هوا تغییر 

های  ر بازده و فعالیتحاضر، نشان داده شد عوامل محیطی دبنابراین در پژوهش  ؛ی دارنددارمعناتأثیر  ،پذیری ، نقدشوندگی و نوسانازدهب

در این بین،  .است افراد ۀروزمر فعالیت بر تأثیرگذار محیطی عوامل از یکی هوا و آب بنابراین ؛جز گردش معاملات، تأثیر دارد معاملاتی به

 .استگذاران ر رفتار معاملاتی سرمایههای تأثیرگذار دترین شاخص اختلالات خلقی فصلی یکی از مهم

 های معاملاتی، اثر آب و هوا، اختلالات خلقی فصلی. مالی رفتاری، فعالیت :کلیدی های واژه
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  مقدمه
 مهههالی مفهههاهیم و اصهههول ،متمهههادی ههههای دههههه در

 مهدیریت  ۀعرصه  در غاله   پارادایم صورت به کلاسیک

 پژوهشهگران  و اسهت  بوده مطرح گذاری سرمایه و مالی

 قاله   در را مهالی  رخهدادهای  تمام اند کرده تلاش مالی

 ماننهد  ههایی  نظریهه  .کننهد تشهری    هها  نظریه و اصول این

 هههای دارایههی گههذاری قیمههت الگههوی مههارکویتز، ۀنظریهه

 هههای نظریههه ازجملههه نماینههدگی ۀنظریهه و ای سههرمایه

 ههای  نظریهه  تمهام  در مشترک ۀنکت اما ؛هستند کلاسیک

 بهه  هها  نظریهه  ایهن  اصهلی  ههای  پایه از یکی که کلاسیک

 عبهارتی  بهه  ؛اسهت  عقلایهی  انسهان  فهر   رود، می شمار

 رفتهار  ،بهازار  هسهتند  مهدعی  مهالی  سنتی های نظریه تمام

 بهها مههرتب  اقتصههادی اطلاعههات تنههها دارد و عقلایههی

پهس از   .[9] کنهد  مهی  منعکس را ها دارایی گذاری قیمت

پذیرش مفهوم کارایی بازار، وقایعی در بازارههای مهالی   

رو کرد. یکهی از   هرخ داد که این مفهوم را با چالش روب

رخدادهایی، درنظرنگرفتن احساسات دلایل وقوع چنین 

 رفتهار  مالی کلاسهیک بهوده اسهت.   های  الگوها در  انسان

 ههای  موضهوع  از یکی مالی، بازارهای در گذاران سرمایه

 مههالی خصههو ، ایههن در کههه اسههت مههالی علههم در مهههم

 وجههود و اقتصههادی عههاملان منطقههی رفتههار بههه اسههتاندارد

 و رفتهههاری خطاههههای بهههر رفتهههاری مهههالی و آربیتهههرا 

 دارد تأکیهد  مهالی  بازارههای  در آربیتهرا   در محدودیت

ها توانایی اسهتدلال کهافی    انسان یعنیبودن  عقلایی[. 36]

بهها اسههتفاده از اطلاعههات کامههل و براسهههاس      دارنههد و 

شناسان معتقدنهد   رواناما  گیرند؛ میتصمیم  ،مندی فایده

گیهری و رفتهار    عقلانیهت، تصهمیم  ها تنها براسهاس   انسان

ر های احساسهی د  بسیاری موارد، محرک کنند و در نمی

عوامههل روانههی و [. 30] گههذارد تصههمیم آنههان تههأثیر مههی

اران در بازارههای مهالی   گهذ مایهاحساسی بر عملکرد سر

 از که رفتاری مالی دانش گذارند. ای می تأثیر عمدهنیز 

 آمهده  وجهود  بهه  مهالی  و 7 شناسهی  رواندو علهم   تلفیق

 گیهری  تصهمیم  در شناسی ن روا که کند می اظهار ،است

امهروزه توجهه بهه مهالی      .کنهد  مهی  ایفها  ی مههم نقش مالی

رفتههاری و  ۀدلیههل گههرایش بیشههتر بههه حههوز   رفتههاری بههه

شناسی رو به افزایش است که یکهی از دلایهل آن،    روان

ر غیرعقلایی و تهأثیر عوامهل احساسهی د   بروز رفتارهای 

کههه نهههن بسههیاری از    اسههتگههذاران  رفتههار سههرمایه 

 را به خود مشغول کرده است. پژوهشگران

 3افهراد تحههت تهأثیر عوامهل محیطههی    ۀفعالیهت روزانه  

 رویهدادهای  بهه  افهراد  واکهنش  .گیهرد  بسهیاری قهرار مهی   

 و بنیهادی  ههای  تحلیهل  نتهایج  بهر  زیهادی  حهد  تا محیطی،

. [3] بگهذارد  تهأثیر  توانهد  مهی  آن مبنهای  بر گیری تصمیم

ههر   هوا اسهت. ترین عوامل، وضعیت آب و  یکی از مهم

هههها و نتهههایج  برنامهههه ردتغییهههر عمهههده در آب و ههههوا  

واکهنش بهه    .باشهد  تأثیرگهذار  تواندمی افرادهای  فعالیت

یک انطباق فیزیولهو یکی در    ۀتغییرات آب و هوا، نتیج

که سرعت واکنش افراد بهه ایهن تغییهرات بهه      افراد است

 ههای فهردی،   تفهاوت  میزان و سط  تحریک آب و هوا،

ارتبها   [. 73،6] های روانهی و غیهره بسهتگی دارد    حالت

گیهههری  حالهههت و فراینهههد تصهههمیم  بهههین آب و ههههوا، 

و  موضهوع بسهیاری از مطالعهات اسهت     ،گهذاران  سرمایه

گهذار  رترین عوامهل محیطهی تأثی   آب و هوا یکی از مهم

 ههای  پهژوهش  از بسیاری .افراد است ۀر زندگی روزمرد

 بازارههای  در هوا و آب تأثیر آزمون درصدد شده، انجام

 ههای  رشهته  تمهامی  بهین  در و انهد  بوده یافته توسعه ۀسرمای

 بهه  سهام، بازده رد هوا و آب تأثیر درخصو  پژوهشی

 سیسهتم  بها  مقایسهه  در حهرا   سیسهتم  بهر  مبتنی بازارهای

 شهده  کمتهری  توجهه  گهر  معاملهه  بهر  مبتنی گذاری قیمت

 در معههاملات وکههار  سههاز کههه ای گونههه هبهه[ 73] اسههت

                                                           
1 Psychology 
2 Environmental factors 
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 بهازار بها   محسوسهی  طهور  هبه  یافتهه  توسهعه  سهام بازارهای

له أایهههن مسههه ،بنهههابراین ؛اسههت  متفهههاوت ایهههران سهههام 

اینکهه   کنهد.  بسیاری را در نههن تهداعی مهی    های پرسش

آیهها وضههعیت آب و هههوا در بازارهههای نوظهههوری کههه   

ار گهذ یرتهأث  ،بهازده ر دیستم مبتنی بر حرا  دارند، تنها س

توانهد   متغیرههای بهازار نیهز مهی    ر سهایر  دخواهد بود و یا 

آیهها تههأثیر عوامههل رفتههاری در چنههین     گههذارد بتههأثیر 

 ایههن بازارهههایی بهها یکههدیگر متفههاوت اسههت یهها خیههر    

 عنهوان  با را سرمایه بازار هاینظمی یب از یکی ،پژوهش

خهلاف   .کنهد  بررسهی مهی   های بازار خلاف قاعده ،کلی

در ایهن   .اسهت  مختلفهی  مباحه   های بازار شهامل  قاعده

ههای   آب و هوا با بهازده و سهایر فعالیهت    ۀ، رابطپژوهش

بهورس اوراق  _نوظههور   معاملاتی در یکهی از بازارههای  

 مطهابق  منظهور  بهدین  اسهت.  شهده بررسی  _بهادار تهران

 چههار پهارامتر   (3073) همکهاران  و لهو  جینگ پژوهش

 ،بهازده  ریپهذی سهان نو بهازده،  یعنهی  سرمایه بازار اصلی

 .شههود یمهه بررسههی شههوندگی نقههدو  معههاملاتگههردش 

بررسی اثر آب و هوا در این  برای شده متغیرهای استفاده

شامل نسبت پوشهش ابهر، متغیهر بهاران و بهرف،       پژوهش

 .استدمای هوا، میزان رطوبت و سرعت باد 

 

  تجربی ۀپیشین

این موضهوع تأکیهد    شناسان به مدت طولانی بر روان

 ،تفکههر خههو،ر خلههق و دخورشههید  انههد کههه نههور  کههرده

هریک از  گذارد. گیری و قضاوت افراد تأثیر می تصمیم

رفتهار افهراد را    ،ای متفهاوت  گونه به متغیرهای آب و هوا 

 (7113) 7سههاندرز تحههت تههأثیر قههرار دهنههد. تواننههد  مههی

( DJIA) براساس بازده روزانه شاخص صنعتی داوجهونز 

نسهبت  بدین نتیجه دست یافت که انجام داد و ای  مطالعه

بههه  ؛ر نههرخ بههازده بههازار دارددتههأثیر منفههی  ،پوشههش ابههر

                                                           
1 Saunders 

بیشهتر شهده اسهت    عبارت دیگر بازده سهام در روزهایی 

درصد و یا کمتر است نسبت به  30که نسبت پوشش ابر 

و تغییهرات   درصهد اسهت   700روزهایی که پوشهش ابهر   

هرشهیفلر و  [. 33] شاخص در چنین روزهایی مثبت است

بهرای  را پوشش ابر با بازده سهام  میزان (3003) 3شاموی

 .بررسهی کردنهد   7111-7123 ۀرکشور در طهول دو  36

بهودن   دهد آفتهابی  نتایج حاصل از پژوهش آنها نشان می

درنتیجهه آنهها    سههام دارد.  بهازده معناداری قهوی بها   هوا 

افهههراد  ،دنهههد کهههه در روزههههای آفتهههابی کراسهههتدلال 

خریهد سههام   تر هستند و بهه احتمهال زیهاد، بهه      بین خوش

تهوان بیهان کهرد کهه      به عبارتی می ؛تمایل بیشتری دارند

بودن هوا و بازده سهام وجود  همبستگی مثبت بین آفتابی

( بدین نتیجهه دسهت   3004) 3[. لوگران و شولتز77] دارد

فوری و سهری  بهر بهازار سههام      آثاریافتند که آب و هوا 

 بهههین ۀرابطههه( 3009) همکهههاران و [. چانهههگ71دارد ]

را بررسی  تایوان سهام بازار بازده و هوا و آب متغیرهای

 میهزان  و دمها  دههد  مهی  نشهان  آنها پژوهش نتایج .کردند

 رد کهه  هستند هوا و آب مهم بسیار عامل دو ،ابر پوشش

چانهگ و  [. 4گذارنهد ]  مهی  تأثیر تایوان سهام بازار بازده

( ارتبهها  بههین آب و هههوا بهها الگههوی  3002) 4همکههاران

را بررسهی  معاملاتی و بازده در بورس سههام نیویهورک   

طور کلی بهازده سههام در    هب کردندآنها استدلال  .کردند

و در زمان بازگشایی بهازار،   تر است روزهای ابری پایین

و  بها بهازده سههام دارد    داری معنا ۀرابط ،میزان پوشش ابر

در  روزهای ابری زیاد است. میزان فروشندگان سهام در

پهذیری بهالاتر و عمهق بهازار      میزان نوسان ،روزهای ابری

طهور معنهاداری بها     هدرنهایت پوشهش ابهر به    کمتر است.

 معاملات همبستگی ندارد. میزان شکاف و نسبت گردش

 ،کنهد کهه آب و ههوا    های آنهها پیشهنهاد مهی    درکل یافته

                                                           
2 Hirshleifer and Shumway 
3 Loughran, T , Schultz 
4 Chang et al 
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 گهذاران دارد  ر رفتار معهاملاتی سهرمایه  دتأثیر معناداری 

بهها دمهها  را بههازده سهههام ۀرابطهه (3009) 7کهها و و وی[.9]

. شههواهد نشههان داد دمههای پههایین بههه     بررسههی کردنههد 

که دمای بهالا   در حالی ،شود میمنجر پرخاشگری بیشتر 

دیگهر   سهویی سهب  افهزایش پرخاشهگری و از     سوییاز 

پرخاشگری سهب    .شود میتفاوتی در بین افراد  سب  بی

ی گریهز  یسهک تفاوتی سهب  ر  پذیری بیشتر و بی ریسک

. در نتیجههه آنههها اسههتدلال کردنههد کههه   شههود  مههیافههراد 

همبستگی منفی بین دمای هوا و بازده سهام وجهود دارد.  

ر بهوده اسهت   ته  ضهعی  این رابطه در فصل تابستان کمی 

کند زمانی که دمای ههوا بالاسهت،    که همین امر بیان می

گذاران بهر احسهاس پرخاشهگری آنهها      وتی سرمایهتفا بی

گریزتر خواهند  به همین دلیل افراد ریسک ،کند یغلبه م

 ؛آن کاهش بازده در فصهل مهذکور اسهت    ۀبود که نتیج

 ۀرابطه  ،مهدننظر ههای   طور کلی در بسیاری از بورس هاما ب

سههام وجهود    بازدهر قوی و منفی بین دمای هوا با معنادا

سهرعت   ۀ( رابطه 3003) 3  و راشکیه [. 3داشته اسهت ] 

و  را بررسهی کردنههد  بهاد و بهازده بهازار سههام ولینگتهون     

تأثیر  ،بدین نتیجه دست یافتند که میزان باد و سرعت آن

بهه عبهارت دیگهر زمهانی کهه       ؛ر بازده سهام دارددمنفی 

یابهد و   سرعت بهاد بهالا اسهت، بهازده بهازار کهاهش مهی       

( ارتبها   3070) 3سیموندیس و همکاران[. 71] بالعکس

ههای خلهق و    پهذیری بهازار سههام و شهاخص     بین نوسهان 

کهه بها وضهعیت    را بررسهی کردند  گذاران  خوی سرمایه

بهودن   ند ابهری ل کرداستدلا آنها ست.مرتب  ا آب و هوا

پهذیری   ارتبها  معکوسهی بها نوسهان     ،و مدت طول ش 

دههد خلهق و خهوی     آنهها نشهان مهی    پژوهشدارد. نتایج 

و  کند انجام معاملات بیشتر ترغی  میخوب، افراد را به 

هوا اغل  یک عامهل طبیعهی اثرگهذار    میزان ابری بودن 

                                                           
1 Cao & Wei 
2 Keif & Rush 
3 Symeonidis et al 

[. 39] شههود ر خلههق و خههوی افههراد در نظههر گرفتههه مههی د

ر بهازده و  د را تأثیر آب و ههوا  (3073) 4جینگ لو و چو

نتهایج   .بررسی کردنهد دیگر متغیرهای بازار سهام تایوان 

معنههاداری  ۀرابطهه ،آب و هههوا بهها بههازده سهههام نشههان داد

معهاملات،    کهه آب و ههوا بهر گهردش     در حهالی  ،ندارد

 قهوی دارد.  معنهادار  ۀرابطه  ،پذیری نقدشوندگی و نوسان

مهمهی را درخصهو  تهأثیر     آنها شواهد اضافی پژوهش

ر حالههههت روانههههی و رفتههههار معههههاملاتی دآب و هههههوا 

بهر حهرا     گهذاران در بازارههای نوظههور مبتنهی     سرمایه

 تهأثیر ( 3079) 9ترمبلهی  و دانگ مینگ .[73] ایجاد کرد

 زمهانی  ۀدور در کشهور  41 ۀروزانه  بازده بررا  هوا و آب

 هههوای و آب متغیرهههای. بررسههی کردنههد 3073-7113

 در آنهها .دمها  و بهاران  بهرف،  باد، آفتاب، از عبارتند آنها

 ههوا  و آب اثر که یافتند دست نتیجه بدین خود پژوهش

 نتهایج  و داردبسهتگی   مختل  فصول و اقلیم به بازده رد

 شهده  بیهان  حهال  بهه  تها  کهه  اسهت  چیزی آن از فراگیرتر

 هوا و آب وضعیت آنها، پژوهش نتایج به توجه با. است

 فوههویرس [. 2] گهذارد  می تأثیر گذاران سرمایه رفتار رد

 از برخهی  که یافتند دست نتیجه بدین( 3079) 6سوگنر و

 مههالی بههازار بهها معنههاداری ۀرابطهه ،هههوا و آب متغیرهههای

 معنهاداری  ۀرابط ،فصلی خلقی اختلالات متغیر اما ؛دارند

 جهای  به اند دهکر بیان خود پژوهش در آنها. ندارد آن با

 مختله   ههای  بخهش  بهه  بایهد  بازار بخش یک بر تمرکز

 و تجزیههه کههه دنههدکر بیههان همچنههین. شههود توجههه بههازار

 بهه  نسهبت  را بیشتری اطلاعات ،فردی سهام بازده تحلیل

[. 1] دههد  مهی  دسهت  بهه  شهاخص  بهازده  تحلیل و تجزیه

میهان نقههدینگی   ۀ( رابطه 7313جمالیهان پهور و مهههدوی )  

را بازار سهام تهران و متغیرههای آب و ههوایی و فصهلی    

ا نشهان داد متغیرههای   . نتایج پژوهش آنهه بررسی کردند

                                                           
4 Jing,Lu Robin K,Chou 
5 Dong, M ,Tremblay 
6 Fruthwirth, M ,Sogner 
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اسهت و  ر نقهدینگی بهازار تهأثیر گذاشهته     آب و هوایی د

رفتهار   ،همچنین نقدینگی بازار با تغییر متغیرههای فصهلی  

 7کلینگهر  و قهادن . [73متفاوتی از خود نشان داده اسهت ] 

 معههههاملات دررا  روز مههههدت طههههول تههههأثیر( 3076)

 اشهاره  موضهوع  بدین آنها.بررسی کردند گذاران سرمایه

 و ههها  قضههاوت  رد افههراد خههوی  و خلههق کههه  دنههدکر

 خهود  پهژوهش  در آنها .گذارد می تأثیر آنها های تصمیم

 نزدیهک  کوتهاه  روزهای در که یافتند دست نتیجه بدین

 بهازده  پهذیری  نوسهان  کهاهش  و اضهافی  بازده ،تعطیلات

 اصلی های شاخص در هم قاعده خلاف این .دارد وجود

 بخههش هههای شههاخص در هههم و بهههادار اوراق بههورس

  [.37] است داشته وجود اقتصادی

تغییرات فصلی بر خلهق و  بسیاری از پژوهشگران، به 

اخهتلالات   [.79] انهد  کهرده ها توجهه   خوی و رفتار انسان

در فصهل زمسهتان باعه  ایجهاد      2(SAD) خلقی فصهلی 

تهرین   یکهی از متهداول   .شهود  مهی مشکلاتی بهرای افهراد   

بها   کهه اختلالات خلقی فصلی این است  بارۀها در فرضیه

 بیولو یکی که خلق و خو،ساعت  کاهش نور خورشید،

کنهد، در زمسهتان بهه     هها را تنظهیم مهی    خواب و هورمون

مشهکلاتی کهه     گهذرد.  و کندتر مهی  ماندمینوعی عق  

 توانهد  مهی  در اثر این اخهتلال در فصهل پهاییز و زمسهتان    

مشهکل در بیهدار شهدن از خهواب در      ایجاد شود شهامل 

خهار    آلهودگی،  خهواب  هنگام صهب ، کمبهود انهر ی،   

کهه تمهام   اسهت  ز جم  دوستان و یا خهانواده و...  شدن ا

ایههن مههوارد باعهه  ایجههاد نههوعی افسههردگی و احسههاس  

 روزنتال و همکاران. شود  میبدبینانه و ناامیدی در افراد 
بودند که به اخهتلالات خلقهی    پژوهشگرانی( از 7124)3

و آن را یههک بیمههاری روانههی و   دنههدکرفصههلی اشههاره 

                                                           
1 Qadan and Klinger  
2 Seasonal affective disorder 

 ههای  مهاه  در که است پنهان افسردگی از خاصی حالت یفصل خلقی اختلالات

  است ترکوتاه روز طول در خورشید تابش که دهد رخ می زمستان و پاییز
3 Rosenthal 

 بها ویهژه در فصهل زمسهتان     هعاطفی معرفی کردند کهه به  

 ۀدر طهول چنهد دهه    .شهود   میکمبود نور خورشید ایجاد 

مهالی   ۀدر شهاخ  پژوهشگرانای از  گذشته، تعداد فزاینده

در میههان  را خلقههی فصههلی  هههای رفتههاری نیههز نوسههان  

 بررسهی کردنهد  ویهژه در بهازار سههام     گهذاران بهه   سرمایه

-1طور کلهی بهین    هشیوع اختلالات خلقی فصلی ب[. 33]

 73-39هرچنههد بههین   ،بههرآورد شههده اسههت   درصههد 4

از جمعیت عمومی از مشهکلات خلقهی در فصهل    درصد

 [.76] زمستان شکایت دارند

 

 روش پژوهش

رویهدادی   پهس  ههای  پهژوهش حاضر از نوع  پژوهش

شهده   های مشهاهده  است که برمبنای تجزیه و تحلیل داده

هها از  الگوبرای آزمون  پژوهشدر این  انجام شده است.

 ۀجامعه  رگرسیون خطی چندمتغیره اسهتفاده شهده اسهت.   

 ۀدور .اسهت بهورس اوراق بههادار تههران     ،مدننظر آماری

 7314تا انتهای سال  7321زمانی پژوهش از ابتدای سال 

شامل دو دسته متغیرهای وابسهته و مسهتقل    ها دهدا است.

های مالی مرتب  با متغیرهای وابسته عبارتنهد   . دادههستند

معههاملات و تعههداد سهههام در بههورس   حجههماز شههاخص، 

اوراق بههههادار تههههران و متغیرههههای توضهههیحی، شهههامل 

صهورت   بهه  لازماطلاعهات   .اسهت متغیرههای آب و ههوا   

 آوری جمه   پهژوهش سری زمهانی مهرتب  بها متغیرههای     

 و مسهتقل  متغیرهای با مرتب  هایداده تمامی .شده است

 گهردآوری  سهاعتی  و روزانهه  صهورت  هب پژوهش وابسته

 سههاعتی  و روزانههه رگرسههیونی  هههایالگو و انههد  شههده

دلایههل اسههتفاده از  .انههد آزمههوده شههده مجههزا صههورت هبهه

 های ساعتی عبارتند از: داده

هههای سههاعتی   یکههی از مزایههای اسههتفاده از داده   -7

وری و سهری   مربو  به معاملات این است کهه  تهأثیر فه   



 

 7316 تابستان( 71شماره پیاپی )، دوم، شماره پنجمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  306

 

تهوان   مهی ر متغیرهای بازار سههام  دتغییرات آب و هوا را 

 .دکرمشاهده 

ایههن اسههت کههه اطلاعههات سههاعتی  مزیههت دیگههر -3

بهرای   ؛مربو  به معاملات سههام بسهیار ارزشهمند اسهت    

ویهژه   همثال چنانچه آب و هوا بر متغیرهای بازار سههام به  

تهأثیر   -زمان بازگشایی بازار-خا  های ساعتبازده در 

 تهوان بهه آن   های ساعتی می داده بامعناداری داشته باشد، 

تصهویر   ،ههای سهاعتی   بنهابراین اسهتفاده از داده   ؛پی بهرد 

کنهد.   مهی های روزانه فهراهم   تری را نسبت به داده واقعی

 از پهژوهش،  ضهروری  بهازار  های داده با مرتب  اطلاعات

 سهایر  و تههران  بههادار  اوراق بهورس  سازمان ۀفشرد لوح

   .است شدهاستخرا   مرتب  افزارهای نرم

، در ایهن زمینهه   شده انجام های پژوهشدر بسیاری از 

هههای آب و هههوا از سههازمان   اطلاعههات مههرتب  بهها داده 

در  .اسهت  شده( استخرا  WUC) 7المللی هواشناسی بین

 ههای ایهن سهازمان اسهتفاده شهده      این پژوهش نیز از داده

 ۀکه شامل اطلاعات آب و هوای سهاعتی و روزانه   است

. اطلاعات آب و ههوای  استشهرهای بزرگ ومهم دنیا 

تهران براساس سه پایگاه اطلاعاتی فرودگاه پیهام کهر ،   

فرودگاه مهرآباد و فرودگاه امام خمینی در این سهازمان  

 فصهلی   خلقی اختلالات به مربو  های داده. اند  شدهثبت 

(OR)    در محاسهبات  بخش تورنتو دانشگاهسایت  وب از 

 3[.72] است شدهاستخرا   اجتماعی و انسانی علوم

 ،وابسهته  متغیرههای  از یهک  هر برای پژوهش این در

 ساعتی و روزانه های داده براساس رگرسیونی الگوی دو

 الگهوی  ،متغیرها از هریک برای ابتدا. است شده برازش

                                                           
1 Weather Underground Corporation http://www 
wunderground com  

 دانشهگاه  اسهتاد -کرامر لیزا را سایت وب در مندر  OR های داده است گفتنی 3

 خلقهی  اختلالات به افراد ابتلای میزاندهندۀ  نشان که استکرده  محاسبه-تورنتو

 جغرافیهایی  عر  و دارد قرار شمالی ۀنیمکر در ایران که آنجایی از است فصلی

 شده، محاسبه فصلی اختلالات به مربو  های داده از است؛ کانادا کشور مشابه آن

  کرد استفادهتوان  می نیز ایران برای

 Int1t مجههازی متغیرهههای برمبنههای روزانههه رگرسههیونی

 ،70:00الههی01:00 از t روز در معههاملات انجههام سههاعت

Int2t روز در معهههههههاملات انجهههههههام سهههههههاعت t از 

 t روز در معهاملات  انجام ساعت Int3t ،77:00الی70:00

 ایجاد برای سپس ؛است شده برازش 73:00الی77:00 از

 ههای  داده بهه  مربهو   رگرسهیونی  الگوی ،اضافی شواهد

 .است شده آزمون مجزا صورت هب ساعتی

 در پژوهش عبارتند از: شده استفاده ۀمتغیرهای وابست

گهذاری   عایدی حاصل از سرمایه (RET) بازده بازار

از  پهژوهش در ایهن   .اسهت مشخص زمانی  ۀدر یک دور

صهورت زیهر    شودکه به بازده روزانه و ساعتی استفاده می

 شود: تعری  می
RET t=[ln(It/It-1)] 

It  عههدد شههاخص در زمههان  دهنههدۀ نشههان t وIt-1 

با اسهتفاده از   .است t-1عدد شاخص در زمان دهندۀ نشان

شده، بازده روزانه و ساعتی  فرمول بیان باعدد شاخص و 

ههای   رگرسهیون براسهاس داده   الگهوی  .شهود  میمحاسبه 

 :ارا ه شده است زیرترتی   روزانه و ساعتی به

1. RETt=α0+α1RETt-

1+α2CCt+α3TEMPt+α4HUMt+α5WINDt+α6SN
OWt+α7RAINt+α8Int1t+α9Int2t+α10Int3t 
+α11ORt+εt                                                               
                                                      

2. RETt=α0+α1RETt-

1+α2CCt+α3TEMPt+α4HUMt+ 
α5WINDt+α6SNOWt+α7RAINt+α8ORt+εt           
                  

 معهاملات  حجهم  تقسیم از (TUR)  معاملات گردش

 ههای  شهرکت  کهل  بهرای  جریهان  در سهام تعداد بر بازار

 دسههته بهه تهههران بهههادار اوراق بههورس در شههده پذیرفتههه

 و روزانهه  صهورت  بهه  نیز معیار این بازده، همانند. آید می

رگرسههیون براسههاس الگههوی  .شههود مههی محاسههبه سههاعتی

 ارا ه شده است: زیرترتی   های روزانه و ساعتی به داده
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3. TURt=β0+β1TURt-

1+β2CCt+β3TEMPt+β4HUMt+β5WINDt+β6SN
OWt+β7RAINt+β8Int1+β9Int2t+β10Int3t+ 
β11ORt+Ʋt  
4. TURt=β0+β1TURt-

1+β2CCt+β3TEMPt+β4HUMt+β 
5WINDt+β6SNOWt+β7RAINt+β8ORt+Ʋt              
          

 کهه  اسهت  معیارههایی  از یکی(VOT)  پذیری نوسان

 ایهن  در. کنهد  مهی  محاسهبه  را شهاخص  پراکندگی میزان

 تغییهرات  ۀدامنه از  پهذیری،  نوسهان  ۀمحاسب برای پژوهش

 تعریه   زیهر  صهورت  بهه  کهشده  استفاده شاخص مقدار

 :شود می
VOT=(indexhi−indexlo)/([indexhi+indexlo]/2) 

(INDEXLO) INDEXHI بیشههترین دهنههدۀ نشههان 

 تهههران بهههادار اوراق بههورس شههاخص ارزش( کمتههرین)

 شههده، بیههان فرمههول از اسههتفاده بهها .اسههت دوره هههر بههرای

 .شهود  می محاسبه شاخص ساعتی و روزانه پذیری نوسان

ههای روزانهه و سهاعتی     رگرسهیون براسهاس داده   الگوی

 ارا ه شده است: زیرترتی   به
5. VOLTt= γ0+γ1VOLTt-1 + γ2CCt+  
γ3TEMPt+γ4HUM t + γ5WINDt+γ6 SNOWt+ 
γ7RAINt+γ8Int1t+γ9Int2t+γ10 Int3t+γ11ORt+ⱴt        

                                                                     
6. VOLTt=γ0+γ1VOLTt-

1+γ2CCt+γ3TEMPt+γ4HUMt 
+γ5WINDt+γ6SNOWt+γ7RAINt+γ8ORt+ⱴt             
              

 

 (3003) آمیههود  روش مشابه( ILLIQ) نقدشوندگی

 ،الگویی ۀارا  با( 3003) آمیهود .است گیری شده اندازه

 معیههار) نقدشههوندگی عههدم گیههری انههدازه بههرای معیههاری

 را نقدشهوندگی  او. کهرد  معرفی( نقدشوندگی معکوس

 آن قیمهت  در تغییهر  بهدون  سهم فروش و خرید سهولت

 روزانه، معاملات بر روزانه بازده تقسیم با و کرد تعری 

 از[. 7] کههرد محاسههبه را نقدشههوندگی معکههوس معیههار

 کهه  اسهت  مناسه   بازارهایی برای معیار این که آنجایی

 بهازار  و هسهتند  سهرمایه  بازار کلان های زیرساختبدون 

 معیهار  ایهن  از حاضهر  پهژوهش  در ندارند، ای یافته توسعه

 سههمی  معاملات  حجم اگر بنابراین ؛شد خواهد استفاده

 تعههداد مشههخص، زمههانی ۀدور یههک در یهها باشههد پههایین

 پهایینی  شهوندگی  نقهد  باشهد،  کهم  آن معاملاتی روزهای

 محاسهبه  زیهر  صهورت  بهه  شهوندگی  نقهد  عدم معیار. دارد

 :شود می

ILLIQt=∣RETt∣/(VOLDt( 

∣RETt∣  و اسهت  روزانهه  بازده مطلق قدر VOLDt 

 تههران  بههادار  اوراق بهورس  در روزانهه  معهاملات  حجم

 بهازده  اطلاعهات  از اسهتفاده  بها  معیار این های داده .است

 طهولانی  نسهبتا   زمانی های دوره درطول معاملات  وحجم

رگرسههیون براسههاس  الگههوی  .اسههت شههدنی اسههتخرا 

 ارا ه شده است: زیرترتی   های روزانه و ساعتی به داده

 
7. ILLIQt=φ0+ φ1ILLIQt-1+ φ2 CCt 
+φ3TEMPt+φ4HU M t+ φ5WINDt+ 
φ6SNOWt+φ7RAINt+ φ8Int1t+φ9Int2t+  φ10 
Int3t+φ11ORt+ωt                                                                                
                                                                                                                    

8.  ILLIQt=φ0+φ1ILLIQt-

1+φ2CCt+φ3TEMPt+φ4HUMt+φ5WINDt+φ6SN
OWt+φ7RAINt+φ8ORt+ωt                  
  

 CCtعبارتنهد از:  هها   الگهو در  شهده  متغیرهای استفاده

درجه حهرارت روز   t ،TEMPtنسبت پوشش ابر در روز 

t ،HUMt  ههوا در روز   میزان رطوبهتt ،WINDt   متغیهر

متغیهر مجهازی   t ، SNOWt مجازی سهرعت بهاد در روز  

، tمتغیهر مجهازی بهاران در روز     t ،RAINtبرف در روز 

Int1t    سهههههههاعت انجهههههههام معهههههههاملات در روزt  از

 tساعت انجام معهاملات در روز   Int2t، 70:00الی01:00

سههاعت انجههام معههاملات در   Int3t، 77:00الههی70:00از 
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بازده شهاخص در روز   RETt، 73:00الی77:00از  tروز 

t ،TURt  معههاملات در روز گههردشt ،VOLTt وسهههانن

معیهار عهدم نقدشهوندگی در     t ،ILLIQt در روز پذیری

نسبت افراد مبتلا به اختلالات فصلی در روز  t ،ORtروز 

t. 

 عبارتند از: پژوهشدر  شده استفاده مستقل متغیرهای

 Cloudنسههبت پوشههش ابههر )  هواشناسههی سههازمان

Cover ratio) امهها  کنههد؛ نمههی بیههان روشههن طههور بههه را

ای مهرتب    گونه به کهدهد  می ارا ه را وضعیت آب و هوا

( 7113) سهاندرز  منطبهق بها  بنهابراین   ؛اسهت با این نسبت 

 شهود.  گرفتهه مهی   در نظهر  9تها   7 ۀرتبه  ،برای پوشش ابر

ابری  که برای وضعیت آفتابی عدد یک، نیمهای  گونه به

سهه، بهارانی عهدد چههار، برفهی یها       عدد دو، ابهری عهدد   

بهه   ؛اسهت  شهده عهدد پهنج در نظهر گرفتهه      ،گرفتگهی  مه

 70-0 ،7الهت عبارت دیگهر نسهبت پوشهش ابهر بهرای ح     

، 3درصهد، بهرای حالهت     30-70، 3درصد، برای حالت 

درصد و برای حالهت    20-90، 4درصد، حالت  30-90

از آنجهایی کهه شهرای  آب و     .استدرصد  20-700، 9

ازجمله -تأثیر بسزایی بگذارد تواند می ر بازار سهامدهوا 

های معاملاتی یها   در برقراری ارتباطات و یا سایر فعالیت

 حاضههر ماننههد لههوگران و شههولتز   پههژوهشدر -تجههاری

 ۀاز متغیهههر مجهههازی بهههاران و بهههرف در رابطههه   (3004)

رگرسههیونی اسههتفاده خواهههد شههد. از آنجههایی کههه ایههن  

متغیرها اسمی هستند، بهه کمهک متغیرههای مجهازی بهه      

شناسایی اثر بهاران و بهرف    برای .شوند  می تبدیل یتکم

کهه   شهود   مهی استفاده   Snowtو Rain t از دو متغیر به نام

صهورتی کهه    روز است. در دهندۀ نشاندر آن،  tاندیس 

و در  7عهدد   برابر  Snowبرفی باشد، مقدار متغیر  tروز 

طور  هب شود. صفر در نظر گرفته میصورت عدد  غیر این

 Rainبهارانی باشهد، مقهدار متغیههر     tمشهابه، چنانچهه روز   

در نظهر   صهفر صهورت عهدد    ایهن  و در غیهر  7برابر عدد 

( معیاری بهرای  Temperture) دمای هوا .شود گرفته می

 شده متغیر استفاده تعیین میزان گرمی یا سردی هوا است.

دمای  دهندۀ نشانکه  است Tempt رگرسیونی، ۀدر رابط

بهرای   شهده  یکهای اسهتفاده   .است  tهوای تهران در روز 

رطوبههت هههوا   اد اسههت.گههرنتیسهها ۀایههن متغیههر، درجهه 

(Humidityبه بخار آب موجود در هوا گفته می )   .شهود

ر دطهور مسهتقیم    از منظر فیزیولو یکی، رطوبهت ههوا بهه   

انسهان   شود و همچنین باع  می گذارد تنفس ما تأثیر می

درواق  هنگامی که رطوبت هوا زیاد  احساس گرما کند.

 شهود.  از سهط  پوسهت تبخیهر مهی     ی، عهرق کمتهر  است

طور کلی، مردم  هب  کند. درنتیجه انسان احساس گرما می

اما میزان رطوبت هوا ، در شرایطی که درجه حرارت بالا

 أکم است، نسبت بهه شهرایطی کهه درجهه حهرارت نسهبت      

 بهتری دارند. اما میزان رطوبت بالا است، احساس ،پایین

برای میزان رطوبهت ههوا،    پژوهشدر  شده متغیر استفاده

HUMt  میزان رطوبت هوا در روز دهندۀ نشانکه است t 

دیگر از عوامل تأثیرگذار  ( یکیWindباد )میزان  است.

بههرای ایههن عامههل نیههز از متغیههر  ر افههراد اسههت.دمحیطههی 

کهه متغیهر    اسهتفاده خواههد شهد     windtمجهازی بهه نهام    

windt  سهههرعت بهههاد را در روزt   دههههد.  نشهههان مهههی 

که سهرعت بهاد    ( معتقد است زمانی3001استتوپولوس )

خهوبی احسهاس    باشهد، مهردم آن را بهه    km/h 9کمتهر از 

نخواهند کرد و واکنش آنها به سرعت باد زمهانی اسهت   

[. بنها بهر نظهر    34باشهد ]  km/h9که سرعت آن بیشهتر از  

متغیههر مجههازی  (3073وی، جینههگ لههو و روبههین چههو ) 

زمهانی کهه سهرعت    بنابراین  ؛دندکرسرعت باد را ایجاد 

 7است، مقدار این متغیهر برابهر   بوده  km/h9باد بیشتر از 

. اسهت  شهده صهفر در نظهر گرفتهه    صورت  و در غیر این

ایسهتگاه سهینوپتیک تههران،     ۀهای سی سهال  براساس داده
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بنهابراین   ؛کیلومتر بر ثانیهه اسهت   4/1میانگین سرعت باد 

ساختن متغیر  برایکیلومتر بر ثانیه  9درنظرگرفتن مبنای 

مجازی سرعت باد در تهران بسهیار کهم اسهت. درنتیجهه     

ایسهتگاه سهینوپتیک تههران،     ۀهای سی سهال  براساس داده

( km/h4/1صورتی که سرعت باد بیشتر از میهانگین )  در

صورت عدد صفر برای متغیر  و در غیر این 7عدد  ،باشد

windt  شود. در نظرگرفته می 

قبلههی، مههدت طههول شهه  را متغیههر     هههای پههژوهش

و با تعامل دوره اند در نظر گرفته فصلی خلقی اختلالات

ههای فصهلی و فصهل پهاییز یها زمسهتان،        نظمی ای بین بی

با  .اند را ارزیابی کردهگذاران  تغییر خلق و خوی سرمایه

را در   تغییهر خلهق و خهوی افهراد     ،این حهال، ایهن روش  

ای زیرا تعامل دوره ؛گیرد و تابستان نادیده می فصل بهار

 کامسههترا و همکههاران صههفر اسههت. ،بههین ایههن دو فصههل

روش تعامههل بههین پههاییز یهها زمسههتان و  معتقدنههد( 3001)

گذشهته اسهتفاده    ههای  پهژوهش مدت طول شه  کهه در   

زیرا آنهها متغیرههایی عینهی در     ؛است زاشکلشده، م می

مسههتقیمی بهها   ۀممکههن اسههت رابطهه  طبیعههت هسههتند و  

 بههرایبنههابراین  ؛[74] اخههتلالات فصههلی نداشههته باشههند 

غیرخطهی خلهق و    ههای  یابی بهه تغییهرات و نوسهان    دست

 خوی افراد در طول سال، مشابه کار کامسترا و همکاران

اخهتلالات  کنتهرل  عنهوان متغیهر    به OR متغیر (، از3001)

 OR .شهود   میرگرسیونی استفاده  ۀخلقی فصلی در رابط

و در فصل پاییز بهه   شود می در انتهای فصل تابستان آغاز

یابهد و بهه    و در فصل بههار کهاهش مهی    رسد حداکثر می

به عبهارت دیگهر مقهدار ایهن متغیهر در       ؛رسد حداقل می

 ،متغیر این ۀمحاسب برای .استفصل بهار و زمستان منفی 

 بههه افههراد ابههتلای میههزان تعیههین بههرای شاخصههی ابتههدا

 نسهبت  بهین  تفاوت که ایجاد شده است فصلی اختلالات

 نسهبت  بهه  معهین  مهاه  در فصهلی  اختلالات میزان تجمعی

 بها  سهپس  ؛اسهت  مشهابه  ماه در فصلی اختلالات تجمعی

 شود می تبدیل روزانه به ماهانه داده تاب ، یک از استفاده

   e α+βdayt+1)/1 لجسهتیک،  رگرسهیون  یک اجرای با و

 دارد،  t روز در%700-0 محدوده که غیرخطی تاب  یک

 مهدت  دهنهدۀ  نشهان  dayt کهه  ای گونه به شود، می برازش

توانهد   می را 7-369 مقادیر از هریک t و است روز طول

 نسهبت  ۀدهنهد  نشهان  درواقه   و دههد  اختصها   خهود  به

میهزان   اندشده مبتلا فصلی اختلالات به که است افرادی

دمای هوا در فصل تابستان بیشتر از دمای فصهل زمسهتان   

بههرای مثههال، بههالاترین میههانگین دمههای تهههران در  ؛اسههت

تهههرین میهههانگین دمههها در فصهههل  و پهههایین 36ͨ°تابسهههتان 

. نسبت پوشش ابر نیز مشابه دمهای ههوا   است 4ͨ°زمستان 

که نسبت پوشش ابهر در فصهل تابسهتان     ای گونه هاست. ب

. میزان رطوبت ههوا در  استاز فصل زمستان بسیار کمتر 

های سال بسیار کم و در برخی دیگهر بسهیار    برخی از ماه

طور کلهی میهزان رطوبهت شههر تههران در       . بهاستزیاد 

فصل زمستان به حداکثر و در فصهل تابسهتان بهه حهداقل     

. بها  شهود خواهد رسید که این متغیر نیهز بایهد غیرفصهلی    

 ،ل اثر فصلی ایهن متغیرهها  توجه به موارد نکرشده، کنتر

 بهرای بنهابراین در پهژوهش حاضهر     دارد؛اهمیت زیادی 

کنتههرل فصههلی متغیرهههای آب و هههوا، از روش مشههابه    

( و هرشهههیفلر و شهههاموی  3002چانهههگ و همکهههاران ) 

( اسههتفاده 3073( و جینههگ لههو و روبههین چههو )   3003)

  میهانگین   متغیرها، ابتدا کردن غیرفصلی برای. شد خواهد

تغیرهها در طهول سهال محاسهبه و سهپس مقهدار       هفتگی م

 ؛شهود  نظر از مقدار میهانگین هفتگهی کسهر مهی    مدنمتغیر 

بنابراین مقدار متغیر، غیرفصهلی شهده و مقهدار تفاضهلی     

 آن، نزدیک به صفر خواهد شد.

 
 ها یافته
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 بهه  دسهتیابی  بهرای  شهد،  گفته تر پیش آنچه براساس 

 های داده برمبنای ها آزمون پژوهش، نتایج از بهتر تصویر

( 1-73) سهههاعت از کهههه سهههاعتی ههههای داده و روزانهههه

 در .است شده اجرا و تفکیک ساعت یک هر صورت به

 دسهته  دو بهه  ههوا  و آب ههای  داده توصهیفی،  آمار بخش

 ههههای داده. 3 ،خهههام ههههای داده. 7:انهههد شهههده تقسهههیم

 آمههار از اسههتخراجی نتههایج براسههاس. شههده غیرفصههلی

 میهانگین  گفهت  تهوان  مهی  ههوا  و آب متغیرهای توصیفی

 براسهاس . اسهت  667/71-136/71 تههران  در ههوا  دمای

( 77-73) سهاعت  در ههوا  دمای میانگین بالاترین ،انتظار

 میهانگین . اسهت ( 1-70) بهین  سهاعت  در دمها  کمترین و

 بهها چنههدانی تفههاوت( 1-73) سههاعت در رطوبههت میههزان

( 1-70) بین ساعت در ابر پوشش میزان. ندارند یکدیگر

 دهنههدۀ نشههان کههه اسههت بیشههتر دیگههر سههاعات بههه نسهبت 

 روز اوایهل  در ابهر  پوشهش  بهالای  پراکندگی و ها نوسان

 دمهای  میهانگین  متغیرهها،   کردن غیرفصلی از پیش. است

 نوسهان  مقهدار  بیشهترین . اسهت  داشته نوسان بسیار تهران

 کنتههرل از پههس. اسههت بههوده( 70-77) سههاعت در دمهها

 هههای سههاعت طههول در معیههار انحههراف میههزان فصههلی،

 عامهل  دههد  نشان می و است یافته کاهش نسبتا  معاملاتی

 .است شده کنترل خوبی به فصلی

 توصهههیفی آمهههار از اسهههتخراجی نتهههایج براسهههاس  

 ۀروزانه  بهازده  میهانگین  گفهت  تهوان  مهی  بهازار  متغیرهای

 سهاله،  هشهت  زمهانی  بهازه  در تههران  بهادار اوراق بورس

 ساعت در میانگین کمترین که بوده درصد 04/0 حدود

 -03/0 برابهر  آن مقهدار  و اسهت ( 77-73) بهازار  انتهایی

 ۀاولیه  سهاعت  در بازده مقدار بیشترین .است  بوده درصد

 متوسه  . است  بوده درصد 74/0  مقدار با( 1-70) بازار

 در تههران،  بههادار  اوراق بورس ۀروزان معاملات گردش

 مقههدار کمتههرین کههه اسههت درصههد 07/0 سههال، هشههت

 مقهداری  بها  معهاملات  اولیهه  ساعت در معاملات گردش

 معاملات گردش متوس  .است بوده درصد 006/0 برابر

 یکهدیگر  بها  تقریبها  ( 77-73) و( 70-77) های ساعت در

 در شهاخص  پهذیری  نوسهان  ۀروزان میانگین. اند بوده برابر

 مقههدار کمتههرین کههه اسههت درصههد 3/0 سههال، هشههت

 و( 70-77) معههاملات میههانی سههاعت در پههذیری نوسههان

 اتفهاق  انتههایی  سهاعت  در پهذیری  نوسهان  مقدار بیشترین

 بهازه  در نقدشهوندگی  معیهار  ۀروزان میانگین. است افتاده

 سهاعت  کهه  اسهت  بهوده  درصهد  3/0 ساله، هشت زمانی

 سهاعت  و نقدشهوندگی  میهزان  بهالاترین  معهاملات،  ۀاولی

 داشهته  را نقدشهوندگی  میهزان  کمترین معاملات، انتهایی

   .است

 در روزانهه  ههای  داده براساس ها فرضیه آزمون نتایج 

 .است شده ارا ه( 7) جدول
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 روزانه های داده نتایج (1) جدول

RETt=α0+α1RETt-1+α2CCt+α3TEMPt+α4HUMt+α5WINDt+α6SNOWt+α7RAINt+α8Int1t+α9Int2t+α10Int3t +α11ORt+εt 

TURt=β0+β1TURt-1+β2CCt+β3TEMPt+β4HUMt+β5WINDt+β6SNOWt+β7RAINt+β8Int1+β9Int2t+β10Int3t+ β11ORt+Ʋt 

VOLTt= γ0+γ1VOLTt-1 + γ2CCt+  γ3TEMPt+γ4HUM t + γ5WINDt+γ6 SNOWt+ γ7RAINt+γ8Int1t+γ9Int2t+γ10 Int3t+γ11ORt+ⱴt 

ILLIQt=φ0+ φ1ILLIQt-1+ φ2 CCt +φ3TEMPt+φ4HU M t+ φ5WINDt+ φ6SNOWt+φ7RAINt+ φ8Int1t+φ9Int2t+  φ10 Int3t+φ11ORt+ωt 
 روزانه وابستۀمتغیر   

 معاملات گردش نقدشوندگی یپذیر وسانن بازده مستقل متغیر

 دار قفهبازده و
***333234/0 

(000/0) 
   

 ردا وقفهری پذی وسانن
 ***016171/0 

(000/0) 
  

 ردا قفهنقدشوندگی و
  ***7191/0 

(000/0) 
 

 ردا قفهگردش معاملات و
   000733/0- 

(1149/0) 

 پوشش ابر
00734/0 
(167/0) 

000332/0 
(3291/0) 

00033/0 
(413/0) 

00313/0- 
(967/0) 

 دما
00790/0- 
(461/0) 

00733/0- 
(4673/0) 

000074/0 
(191/0) 

000604/0 
(773/0) 

 رطوبت
000214/0 

(293/0) 
000642/0 

(211/0) 
000413/0 

(139/0) 
000301/0- 
(274/0) 

 باد
**000391/0- 
(039/0) 

**000311/0 
(0313/0) 

000773/0- 
(49/0) 

00370/0 
(333/0) 

 برف
**00704/0- 
(0734/0) 

**000977/0- 
(077/0) 

*00073/0- 
(0207/0) 

000490/0 
(110/0) 

 باران
**000379/0- 
(0714/0) 

**000313/0 
(037/0) 

000326/0- 
(903/0) 

00717/0 
(191/0) 

 اختلالات خلقی فصلی ۀسنج
00303/0 
(433/0) 

000742/0 
(412/0) 

**000209/0 
(0773/0) 

00616/0- 
(7433/0) 

 1-70زمانی ۀدور
***0071/0 
(000/0) 

***000132/0- 
(000/0) 

***0032/0 
(000/0) 

***000734/0 
(000/0) 

 70-77زمانی  ۀدور
00374/0- 
(217/0) 

***00777/0- 
(000/0) 

***00021/0 
(000/0) 

***000736/0- 
(000/0) 

 77-73زمانی  ۀدور
00377/0 
(217/0) 

***0073/0 
(000/0) 

***000273/0- 
(000/0) 

***000706/0 
(000/0) 

 عر  از مبدأ
**00071/0- 
(031/0) 

***0034/0 
(000/0) 

***000992/0 
(0001/0) 

***000711/0 
(000/0) 

 0001/3 1690/0 7014/7 137/0 اچ دوربن
 63/7 23/70 90/3 94/79 ضری  تعیین
 F 000/0 000/0 000/0 706/0 ۀاحتمال آمار

 07/7 73/7 03/7 72/7 عامل تورم واریانس

 

**  درصههد، 70 سهط   در داریمعنها *  7 جهدول  در

 سهط   در معناداری***  و درصد 9 سط  در داریمعنا

 دهندۀ نشان پرانتز داخل اعداد. دهد می نشان را درصد 7

 سههط  بههه توجههه بهها. اسههت متغیههر هههر معنههاداری سههط 
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 سهه  کلهی  تخمهین  شهود  مهی  ملاحظه ،F ۀآمار معناداری

 7 سهط   در نقدشهوندگی  و پهذیری  نوسان بازده، الگوی

 لحهها  بههه معههاملات گههردش الگههوی تخمههین و درصههد

در  بهازده  الگهوی نتهایج آزمهون    .نیسهت  معنهادار  آماری

 ( ارا ه شده است.3) جدول

 
  بازده الگوی نتایج (2) جدول

RETt=α0+α1RETt-1+α2CCt+α3TEMPt+α4HUMt+ α5WINDt+α6SNOWt+α7RAINt+α8ORt+εt 
 

  ی معاملاتیها ساعت

 زمان   73-1 70-1 77-70 73-77

 متغیر مستقل

***3401/0 

(000/0) 
***379/0 

(000/0) 
***363/0 

(000/0) 
***4039/0 

 (000/0) 
 رداوقفهبازده 

000463/0- 

(7401/0) 

000393/0 

(3101/0) 

000914/0 

(337/0) 

000133/0 

(413/0) 
 پوشش ابر

00729/0- 

(402/0) 

00723/0 

(929/0) 

00193/0- 

(723/0) 

000703/0- 

(3446/0) 
 دما

00793/0- 

(616/0) 

0000977/0- 

(111/0) 

0003/0 

(319/0) 

000999/0 

 (3371/0) 
 رطوبت

000706/0- 

(9061/0) 

000796/0 

(3164/0) 

**00033/0 

(037/0) 

00171/0 

(2926/0) 
 باد

00120/0- 

(4313/0) 

**000741/0- 

(0339/0) 

00771/0- 

(333/0) 

**003243/0- 

(0417/0) 
 برف

**000141/0 

(0399/0) 

00419/0- 

(133/0) 

000322/0- 

(243/0) 

**000320/0- 

(0324/0) 
 باران

**000743/0- 

(071/0) 

000721/0- 

(637/0) 

*00013/0 

(0116/0) 

000947/0- 

(993/0) 

سنجه اختلالات خلقی 

 فصلی

00072/0 

(4606/0) 
000331/0 

(7339/0) 
***000626/0 

(000/0) 
***00123/0 

(001/0) 
 عر  از مبداء

 اچ دوربن 7049/7 -9103/0 0043/7 1967/0

 ضری  تعیین 14/76 61/73 70/70 40/6

0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 F ۀاحتمال آمار 

 عامل تورم واریانس 7/077 7/79 7/77 7/06

 تعداد مشاهدات 7231 7940 7491 7940

 

درصهد، **   70در سط   داریمعنا( * 3) جدولدر 

در سهط    داریمعنادرصد و ***  9ی در سط  دارمعنا

 دهندۀ نشان پرانتز داخل اعداد .دهددرصد را نشان می 7

توجههه بههه سههط   بهها .اسههت متغیههر هههر معنههاداری سههط 
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لحها  آمهاری معنهادار     تخمین کلی به F ۀمعناداری آمار

 ( و1-73های) ضرای  منفی متغیر برف در ساعت است.

منفهی بهین بههرف و    ۀوجهود رابطه   دهنهدۀ  نشهان ( 77-70)

لحا  آماری معنادار  درصد به 9است که در سط   بازده

)  ( و1-73ههای )  است. ضهری  متغیهر بهاران در سهاعت    

درصههد معنههادار 9لحهها  آمههاری، در سههط   ( بههه73-77

کمتهر از  هها   الگو، در تمامی هستند. عامل تورم واریانس

خطههی در بههین  هههم دهنههدۀ نبههود نشههانکههه  اسههت 1عههدد 

نیهههز  متغیرههههای پهههژوهش اسهههت. مقهههدار اچ دوربهههن 

همبستگی بین جملات خطا است. نتایج  نبود ۀدهند نشان

( ارا هه شهده   3) جهدول نقدشهوندگی در   الگهوی آزمون 

  است.

 

  نقدشوندگی الگوی نتایج (3) جدول

 

 

ILLIQt=φ0+φ1ILLIQt-1+φ2CCt+φ3TEMPt+φ4HUMt+φ5WINDt+φ6SNOWt+φ7RAINt+φ8ORt+ωt 

  ی معاملاتیها ساعت

73-77 77-70 70-1 73-1 
 زمان  

 متغیر مستقل

***3197/0 

(000/0) 

***7046/0 

(0002/0) 

***407324/0 

(000/0) 

***3123/0 

(000/0) 
 دارقفهونقدشوندگی 

000321/0 

(7339/0) 

000362/0 

(6921/0) 

00271/0 

(170/0) 

00307/0 

(2132/0) 
 پوشش ابر

000617/0- 

(6062/0) 

00430/0 

(472/0) 

000121/0- 

(106/0) 

000613/0 

(3109/0) 
 دما

000374/0- 

(131/0) 

000737/0 

(917/0) 

000734/0- 

(106/0) 

00712/0 

(6363/0) 
 رطوبت

00330/0- 

(140/0) 

000394/0- 

(373/0) 

00103/0 

(167/0) 

00361/0- 

(3372/0) 
 باد

**000314/0- 

(0367/0) 

000713/0 

(102/0) 

*000940/0- 

(014/0) 

*000693/0- 

(012/0) 
 برف

000730/0- 

(6373/0) 

**00661/0 

(043/0) 

**000192/0- 

(0372/0) 

**000671/0- 

(0741/0) 
 باران

**000432/0 

(0316/0) 

*000434/0 

(0603/0) 

*00773/0 

(019/0) 

**000370/0 

(0734/0) 
اختلالات خلقی  ۀسنج

 فصلی

***000674/0 

(000/0) 

***003004/0 

(000/0) 

***003073/0 

(000/0) 

***000349/0 

(000/0) 
 عر  از مبداء

 اچ دوربن 7409/7 1177/0 0119/7 -0363/7

 ضری  تعیین 91/70 66/76 41/7 66/1

000/0 000/0 000/0 000/0 F ۀاحتمال آمار 

 عامل تورم واریانس 772713/7 711104/7 074171/7 706121/7

 تعداد مشاهدات 7112   7930 7460 7943
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درصهد، **   70ی در سط  دارمعنا( * 3) جدولدر 

در سهط    داریمعنادرصد و ***  9در سط   معناداری

 دهندۀ نشان پرانتز داخل اعداد .دهددرصد را نشان می 7

 سههط توجههه بههه  بهها .اسههت متغیههر هههر معنههاداری سههط 

کهه تخمهین کلهی     شهود  مشهاهده مهی   F ۀآمهار  معناداری

متغیهر   اسهت.  معنهادار درصد  7لحا  آماری در سط   به

 70( در سههط  1-70) و (1-73هههای) بههرف در سههاعت 

 9( در سهط   77-73درصد معنادار است و در سهاعت ) 

توجه به معناداری مقادیر ضری   درصد معنادار است. با

مثبت  ۀرابط گفتتوان  اختلالات خلقی فصلی می ۀسنج

بین اختلالات خلقی فصلی و نقدشهوندگی وجهود دارد.   

 1ها کمتهر از عهدد    الگوعامل تورم واریانس، در تمامی 

خطهی در بهین متغیرههای     ههم  دهنهدۀ نبهود   نشاناست که 

 نبهود  ۀدهنهد  پژوهش است. مقهدار اچ دوربهن نیهز نشهان    

 الگهوی . نتایج آزمهون  همبستگی بین جملات خطا است

 ( ارا ه شده است.4گردش معاملات در جدول )

 

  معاملات گردش الگوی نتایج (4) جدول
TURt=β0+β1TURt-1+β2CCt+β3TEMPt+β4HUMt+β 5WINDt+β6SNOWt+β7RAINt+β8ORt+Ʋt 

  معاملاتی یها اعتس

73-77 77-70 70-1 73-1 
  زمان 

 مستقل ریمتغ
03631/0 

(3441/0) 
003677/0 

(1023/0) 
00777/0- 
(1171/0) 

**09241/0 
(0433/0) 

 ردا وقفه گردش معاملات

00961/0- 
(6377/0) 

000320/0- 
(1001/0) 

00777/0- 
(2627/0) 

000937/0 
(17/0) 

 پوشش ابر

00732/0 
(7031/0) 

000713/0 
(4913/0) 

00000162/0 
(1219/0) 

00170/0- 
(3371/0) 

 دما

000377/0- 
(2266/0) 

000496/0- 
(6137/0) 

000736/0 
(1661/0) 

00037/0- 
(9061/0) 

 رطوبت

00479/0 
(4172/0) 

000372/0 
(2343/0) 

00371/0 
(4331/0) 

000733/0- 
(114/0) 

 باد

00493/0 
(1033/0) 

00339/0 
(1003/0) 

00730/0- 
(1374/0) 

00772/0- 
(9731/0) 

 برف

000730/0 
(1143/0) 

00301/0 
(4741/0) 

00301/0- 
(2307/0) 

000907/0- 
(9031/0) 

 باران

000722/0- 
(7372/0) 

00796/0 
(6043/0) 

00739/0- 
(2360/0) 

00731/0- 
(7127/0) 

خلقی  اختلالات  ۀسنج
 فصلی

***000797/0 
(0033/0) 

***00671/0 
(000/0) 

**00421/0 
(0393/0) 

***007122/0 
(000/0) 

 عر  از مبداء

 اچ دوربن -4116/0 0043/7 000641/3 1114/0
 ضری  تعیین 11/0 01/0 79/0 23/0
 اف ۀاحتمال آمار 33/0 77/0 11/0 31/0
 عامل تورم واریانس 002/7 007/7 7 001/7
 تعداد مشاهدات 7127   7936 7461 7940
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درصهد، **   70ی در سط  دارمعنا( * 4) جدولدر 

در سهط    داریمعنادرصد و ***  9در سط   معناداری

 دهندۀ نشان پرانتز داخل اعداد .دهددرصد را نشان می 7

توجههه بههه سههط   بهها .اسههت متغیههر هههر معنههاداری سههط 

لحها    تخمین کلی این رگرسیون بهه ، F ۀمعناداری آمار

 گفههتطههور کلههی  هبنههابراین بهه ؛آمههاری معنههادار نیسههت

معنههاداری بههین آب و هههوا و گههردش   ۀهیچگونههه رابطهه

معاملات در بهورس اوراق بههادار تههران وجهود نهدارد.      

 1ها کمتهر از عهدد   الگوعامل تورم واریانس، در تمامی 

 پژوهشخطی بین متغیرهای  بنابراین هیچگونه هم ؛است

یسهت.  ن نیهاز  به تغییر و یا حهذف متغیهری   و وجود ندارد

هههای مربههو ،  مقههدار اچ دوربههن در تمههامی رگرسههیون 

همبستگی بین جملات خطها اسهت.   خود دهندۀ نبود نشان

( ارا هه  9) جهدول در  پهذیری  نوسان الگوی آزموننتایج 

  شده است.

 
  پذیری نوسان الگوی نتایج (5) جدول

VOLTt=γ0+γ1VOLTt-1+γ2CCt+γ3TEMPt+γ4HUMt +γ5WINDt+γ6SNOWt+γ7RAINt+γ8ORt+ⱴt 

  ی معاملاتیها ساعت

73-77 77-70 70-1 73-1 
 زمان

 متغیر مستقل

***361/0 

(000/0) 
***319/0 

(000/0) 
***491/0 

(000/0) 
***314/0 

(000/0) 
 اردوقفه یریپذوسانن

000423/0 

(7291/0) 

000332/0 

(9341/0) 

000932/0 

(7361/0) 

000643/0 

(3447/0) 
 پوشش ابر

00730/0- 

(6791/0) 

*000372/0- 

(0291/0) 

*00937/0- 

(0166/0) 

00793/0 

(666/0) 
 دما

000274/0 

(2924/0) 

00401/0- 

(1939/0) 

00476/0 

(121/0) 

00303/0 

(106/0) 
 رطوبت

**000309/0 

(0473/0) 

*000372/0- 

(0693/0) 

000760/0 

(399/0) 

00114/0- 

(9467/0) 
 باد

000272/0- 

(4134/0) 

*000734/0- 

(1031/0) 

**007077/0- 

(047/0) 

**000733/0- 

(0411/0) 
 برف

**000321/0 

(0431/0) 
00733/0- 

(1121/0) 
000171/0 

(7313/0) 
*000463/0- 

(029/0) 
 باران

**000343/0- 

(0331/0) 

000341/0- 

(3362/0) 

**000110/0- 

(0736/0) 

000711/0- 

(632/0) 

اختلالات خلقی  ۀسنج

 فصلی

***007930/0 

(000/0) 
***007339/0 

(000/0) 
000109/0*** 

(000/0) 
007713/0*** 

(000/0) 
 عر  از مبداء

 اچ دوربن -1734/0 0919/3 44/3 4469/7

 ضری  تعیین 70/1 14/33 04/1 06/74

0/000 0/000 0/000 0/0000  F ۀاحتمال آمار  

 عامل تورم واریانس 7/7 31/7 01/7 76/7

 مشاهداتتعداد  7123   7932 7413 7943
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درصهد، **   70ی در سهط   دارمعنا( * 9)جدولدر 

در سهط    داریمعنادرصد و ***  9در سط   معناداری

 دهندۀ نشان پرانتز داخل اعداد .دهددرصد را نشان می 7

توجههه بههه سههط   بهها .اسههت متغیههر هههر معنههاداری سههط 

لحهها  آمههاری در  تخمههین کلههی بههه ،F ۀمعنههاداری آمههار

برای   -000733/0درصد معنادار است. ضری   7سط  

 ۀوجهود رابطه   دهنهدۀ  نشانروزانه،  الگویمتغیر برف در 

که این رابطهه   پذیری و متغیر برف است منفی بین نوسان

همههانطور کههه دیههده  درصههد معنههادار اسههت. 9در سههط  

 ا منفی اسهت هالگوود، ضرای  این متغیر در تمامی ش می

پهذیری و   منفهی بهین نوسهان    ۀوجود رابط دهندۀ ننشاکه 

( 1-70) معهاملات  ۀاما در ساعت اولیه ؛ متغیر برف است

درصد و در ساعت میانی معاملات  9این رابطه در سط  

درصد معنادار است. متغیهر دمها در سهاعت     70در سط  

درصد معنادار است. مقهدار   70معاملات، در سط   ۀاولی

 -00937/0 ( برابهر 1-70) ضری  ایهن متغیهر در سهاعت   

منفههی بههین دمهها و  ۀوجههود رابطهه دهنههدۀ نشههاناسههت کههه 

برای متغیر بهاد   -000372/0پذیری است. ضری   نوسان

منفهی بهین    ۀوجهود رابطه   دهنهدۀ  نشان 70-77در ساعت 

لحا  آمهاری، در   ری است که بهپذی انسرعت باد و نوس

درصهد معنهادار اسهت. ضهری  ایهن متغیهر در        70سط  

 اسهت  000309/0( برابر 77-73) یانی معاملاتساعت پا

مثبهت بهین سهرعت بهاد و      ۀوجهود رابطه   دهنهدۀ  نشانکه 

 9لحهها  آمههاری در سههط   یری اسههت کههه بهههپههذ ننوسهها

بهرای متغیهر     -000463/0درصد معنادار است. ضهری   

منفهی   ۀوجهود رابطه   دهندۀ نشانروزانه،  الگویباران در 

لحها  آمهاری در    کهه بهه   پذیری است بین باران و نوسان

درصههد معنههادار اسههت. مقههدار ایههن متغیههر در   70سههط  

اسههت کههه   000321/0سههاعت پایههانی معههاملات برابههر   

پهذیری   مثبت بین باران و نوسهان  ۀوجود رابط دهندۀ نشان

 9لحا  آمهاری در سهط     که به است 77-73در ساعت 

درصد معنهادار اسهت. عامهل تهورم واریهانس در تمهامی       

 دهنههدۀ نبههود نشههاناسههت کههه  1عههدد کمتههر از ههها  الگههو

خطهی در بهین متغیرههای پهژوهش اسهت. مقهدار اچ        ههم 

همبستگی بین جمهلات خطها    نبود ۀدهند دوربن نیز نشان

 است.

 

 پیشنهادها و گیری نتیجه

 در و همسهان  مهوارد  برخهی  در حاضر پژوهش نتایج

 همچهون . اسهت  پیشین های پژوهشبا  مغایر موارد برخی

 بهه  دادنهی  انتسهاب  هها  تفهاوت  ایهن  ها، پژوهش از بسیاری

 همچنههین و سههرمایه بههازار وضههعیت اقتصههادی، محههی 

. اسههت بنیههادی متغیرهههای در سههاختاری هههای تفههاوت

 متغیرههای  تمهامی  گفت توان می الگو اولین درخصو 

 تنهها  و انهد  نداشهته  بهازده  رد معنهاداری  تهأثیر  ،هوا و آب

 فصهلی  خلقهی  اخهتلالات  و بهاد  بهاران،  بهرف،  متغیرهای

 بهازده  رد معنهاداری  تهأثیر  که اند بوده متغیرهایی ازجمله

 معنهاداری  البتهه . انهد  داشهته  تهران بهادار اوراق بورس در

 بهوده  متفاوت معاملاتی مختل  های بازه در ضرای  این

 تهأثیر  شهد  داده نشهان  حاضهر  پژوهش در بنابراین ؛است

 بهورس ) حهرا   بهر  مبتنهی  بهازار  در بهازده  رد ههوا  و آب

 های یافته به نسبت کمتری معناداری( تهران بهادار اوراق

 تواند می امر این دلیل. دارد یابی مظنه بازار در ها پژوهش

 را یهابی  مظنهه  بهازار  در بههادار  اوراق قیمت که باشد این

 تعیههین جغرافیههایی منطقههه همههان در محلههی بازارسههازان

 بیشهتری  احتمهال  با محلی هوای و آب بنابراینکنند؛  می

 بهر  مبتنی بازارهای در اما ؛گذارد می تأثیر سهام بازده رد

 مسههتقیمطههور  بههه ههها را سههفارش گههذاران ، سههرمایهحههرا 

 ؛انهد  شهده  واق  جغرافیایی مختل  مناطق در که دهند می

 چنهین  در افهراد  خوی و خلق رد هوا و آب تأثیر بنابراین

 نتههایج دلیهل  همهین  بهه . بهود  خواههد  متفهاوت  بازارههایی 

 مشهابه  تقریبها   و(  7113) ساندرز نتایج با حاضر پژوهش
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. اسهت  بودهمتفاوت ( 3073) همکاران و لو جینگ نتایج

 یکهی  فصهلی،  خلقی اختلالات متغیر ،حاضر پژوهش در

 بها  قهوی  معنهاداری  که است بوده متغیرهایی ترین مهم از

 پیشهین  ههای  پهژوهش  در کهه  است داشته بازار متغیرهای

 دوم، الگههوی درخصههو  .اسههت نشههده توجههه بههدان

 تهأثیر  ،هوا و آب متغیرهای تمامی کرد استدلال توان می

 تهرین  مههم . انهد  نداشهته  نقدشهوندگی  معیار رد معناداری

 مجهازی  متغیرههای  معیهار،  ایهن  رد تأثیرگهذار  متغیرهای

 براسهاس . هسهتند  فصهلی  خلقی اختلالات و برف باران،

 در کهرد  اسهتدلال  تهوان  مهی  آمهاری،  ههای  آزمهون  نتایج

 افهزایش  بهازار  معهاملات  حجهم  بارانی، و برفی روزهای

 سههام  فروشندگان تعداد گفت توان می بنابراین ؛یابد می

 امهر  همهین  یابدکه می افزایش برفی و بارانی روزهای در

 نیهز  روزههایی  چنهین  در بهازده  کاهش بر دلیلی تواند می

 نقدشهوندگی  معیهار  معهاملاتی،  متغیرههای  بهین  در. باشد

 در فصهلی  خلقهی  اختلالات که است متغیرهایی از یکی

. اسههت داشههته آن رد معنههاداری تههأثیر ،ههها الگههو تمههامی

 گفههت اسههتدلال تههوان مههی سههوم، الگههوی درخصههو 

 و ههوا  و آب متغیرههای  بهین  معنهاداری  ۀرابطه  هیچگونه

 وجهود  تههران  بههادار  اوراق بورس در معاملات گردش

 خههود پههژوهش در (3002) همکههاران و چانههگ. نههدارد

 ۀرابطه  ،ههوا  و آب متغیهر  کهه  یافتنهد  دسهت  نتیجهه  بدین

 نیویهورک  سهام بورس در معاملات گردش با معناداری

 لههو جینههگ پههژوهش ۀنتیجهه بهها نتههایج ایههن[. 9] نههدارد

 الگهوی  درخصهو  . اسهت  متناقض (3073) وهمکاران

 و رطوبهت  دمها،  متغیرهای کرد استدلال توان می چهارم،

 شهاخص  پهذیری  نوسهان  رد معنهاداری  تهأثیر  ،ابر پوشش

 بههر قههوی معنههادار تههأثیر ،متغیرههها دیگههر امهها ؛ندارنههد

 بهها روزهههایی و برفههی روزهههای در. دارد پههذیری نوسههان

. است شده کمتر شاخص پذیری نوسان زیاد، باد سرعت

 ههای  سهاعت  از برخهی  در فصلی خلقی اختلالات ۀسنج

 شهاخص  پذیری نوسان رد معنادار تأثیر روزانه، معاملات

 در( 3070) همکهههاران و سهههیموندیس. اسهههت داشهههته

 و آب متغیهر  کهه  یافتنهد  دست نتیجه بدین خود پژوهش

 پهذیری  نوسهان  رد معناداری تأثیر( ابر پوشش میزان) هوا

 همکهاران  و لو جینگ پژوهش نتایج[. 39] دارد شاخص

 .است حاضر پژوهش نتایج با مشابه( 3073)

وضعیت آب و هوا نیهز   گفتتوان  طور کلی می هب   

گذاران در بورس اوراق بهادار  بر رفتار معاملاتی سرمایه

طور کلی وضعیت آب  هگذارد. ب می  عمده یتهران تأثیر

گهذاران در بهورس    و هوا نیز بر رفتهار معهاملاتی سهرمایه   

تهوان   بنهابراین مهی   ؛گهذارد  اوراق بهادار تهران تأثیر مهی 

بهودن،   یت ابهری آب و ههوا تنهها وضهع    فرادبرای ا گفت

 یسهاختار  ،بلکهه آب و ههوا   ،نیست دما، سرعت باد و...

 ،ایهن تجربهه   .کنهد  مهی  شناسی است که فرد تجربهه  روان

متغیر برف  داردر خلق و خوی و منش افراد دتأثیر قوی 

و باران، بیشهترین تهأثیر را در بهین متغیرههای آب و ههوا      

زان دههد دمهای ههوا و میه     اند و همین امر نشان مهی  داشته

گهذاران   رطوبت و پوشش ابر بر رفتار معهاملاتی سهرمایه  

در بورس اوراق بههادار تههران تهأثیر زیهادی ندارنهد. در      

خشهک قهرار    ۀتهوان گفهت، تههران در منطقه     توضی  می

بنابراین تفاوت در میهزان رطوبهت در بهین فصهول      ؛دارد

 کردنهی  طور محسوسی برای افهراد حهس   مختل  سال به

دلیلی بر تهأثیر انهدک ایهن     تواند ر مینخواهد بود. این ام

گذاران باشد.  ر رفتار و عملکرد معاملاتی سرمایهمتغیر د

مطابق پژوهش هرشیفلر و شهاموی، در روزههای آفتهابی    

تر هسهتند و بهه احتمهال زیهاد، بهه خریهد        بین افراد خوش

بنههابراین تههأثیر  ؛[1،70،77] سهههام تمایههل بیشههتری دارنههد

در بهورس اوراق   بهازده ر نی دمنفی روزهای برفی و بارا

بنهابراین   کهرد؛ تهوان اینگونهه توجیهه     بهادار تهران را می

تعداد خریداران سهام در چنین روزههایی   گفتتوان  می

توانهد دلیلهی بهر کهاهش      یابد. همهین امهر مهی    کاهش می
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بها توجهه بهه     همچنهین  در چنین روزهایی نیز باشد. ازدهب

ر روزهای برفی و توان دریافت د متغیرهای معاملاتی می

بهههارانی حجهههم معهههاملات بهههازار و درنتیجهههه میهههزان    

 ۀرابطه  ،یابد. متغیر مجازی باران نقدشوندگی کاهش می

کهه ایهن    پذیری داشهته اسهت   ری با نوسانعنادامثبت و م

( بوده 7324) ی کاویانی و همکارانها تهفمشابه یا ،نتیجه

احساس خوشکامی در شهرای    کردنداست که استدلال 

هههای برفههی و آفتههابی در  ی بیشههتر اسههت. وضههعیتبههاران

اند دلیهل  تو ی[. همین امر م76] ی بعدی قرار دارندها دهر

مثبههت بههین متغیههر مجههازی بههاران و دیگههر  ۀوجههود رابطهه

متغیرهای معاملاتی در برخی ساعات روزانه باشد. نتایج 

دههد پوشهش ابهر بهر رفتهار معهاملاتی        پژوهش نشان مهی 

ههای   الگهو گذارد و تهأثیر آن در   گذاران تأثیر می سرمایه

اما در اغله  مهوارد، تهأثیر     ؛مختل ، متفاوت بوده است

گذاران داشته اسهت و   مثبت بر عملکرد معاملاتی سرمایه

ر بهازده  ایانی معاملات، تأثیر این متغیر دتنها در ساعت پ

کهه در توجیهه ایهن تهأثیرات متفهاوت       منفی بهوده اسهت  

مهواردی دیگهر بهر احساسهات و      لا احتمها  گفتتوان  می

گذاران در این ساعت تأثیر داشته  رفتار معاملاتی سرمایه

د خلق و خوی ده میاست. همچنین نتایج پژوهش نشان 

ر کنهد، د  ر وضعیت آب و ههوا تغییهر مهی   افراد که با تغیی

 گردش معاملات تأثیر ندارد. 

جال  توجه دیگر در نتایج پژوهش ایهن اسهت    ۀنکت

متغیرههای آب و ههوا در سهاعت     ضهرای   معناداریکه 

معاملاتی اسهت   های تمعاملات بیشتر از دیگر ساع اولیۀ

ی را دار معنها و ساعت پایانی معهاملات، کمتهرین میهزان    

بهه عبهارت دیگهر وضهعیت آب و ههوا در       ؛داشته اسهت 

ر رفتهار و عملکهرد   اعت اولیه معاملات تأثیر بیشتری دس

وضهی  ایهن یافتهه    گذاران خواههد گذاشهت. در ت   سرمایه

 صهب   1-1بین  های اعتافراد در س بیشترتوان گفت  می

بهههرای انجهههام  (معهههاملات سهههامانۀ بازشهههدن از پهههیش)

 ۀشوند و بقی خود، از منزل خار  می ۀهای روزمر فعالیت

 ؛کننهد  میروزانه را در محل کار خود سپری  های عتسا

بنابراین اولین واکنش افراد به تغییر وضعیت آب و ههوا،  

ین افهزایش تهأثیر   بنهابرا  ؛معاملات اسهت  ۀدر ساعات اولی

گذاران در  لاتی سرمایهر رفتار معاموضعیت آب و هوا د

تهوان   بنهابراین مهی   ؛معاملات، طبیعهی اسهت   ساعت اولیۀ

ر تأثیر فوری و سهری  د نتیجه گرفت وضعیت آب و هوا 

لههوگران و شههولتز  نهایههت بههازار سهههام دارد. درافههراد و 

( نیز در پژوهش خود بهدین نتیجهه دسهت یافتنهد     3004)

در پژوهش حاضر، اختلالات خلقی فصهلی یکهی    .[71]

ترین متغیرهایی بوده است که بر متغیرههای بهازار    از مهم

 کههردتههوان اسههتنبا   بنههابراین مههی  ؛تههأثیر داشههته اسههت 

برنهد،   لقی فصلی رنهج مهی  که افراد از اختلالات خ زمانی

رفتار و عملکرد معاملاتی آنها نیز تحهت تهأثیر آن قهرار    

بنابراین زمانی که افراد بیشهتری بهه اخهتلالات     ؛گیرد می

شهوند، حجهم معهاملات بهازار و      خلقی فصلی مبهتلا مهی  

یابهد. همهانطور کهه     درنهایت نقدشهوندگی کهاهش مهی   

( در پههژوهش خههود بههدین 7124روزنتههال و همکههاران )

نتیجه دست یافتند که در بین متغیرهای آب و هوا، خلهق  

گیری  ترین عامل تأثیرگذار بر تصمیم مهم ،و خوی افراد

 هها،  آزمهون  نتهایج  به باتوجه .[33] استو عملکرد افراد 

 و تجزیهه  برای رواب  این از  مالی مشاوران و تحلیلگران

 معههههاملاتی رفتارهههههای رد مههههؤثر عوامههههل تحلیههههل

. اختلاف وضعیت کنند استفاده توانند می گذاران سرمایه

توجهه بهه    متفاوت است. با ،آب و هوا در مناطق مختل 

عملکهههرد  ،اینکهههه عامهههل مههههم در پهههژوهش حاضهههر  

گذاران بوده است که در تمامی منهاطق گسهترده    سرمایه

گهذاران براسهاس    اند و امکان متمهایزکردن سهرمایه   شده

سههر نبههوده منههاطق متفههاوت در تهههران و سههایر شهههرها می

های پژوهش حاضهر بهه شهمار     است؛ یکی از محدودیت

 نبهود های پژوهش  بهه   رود. از جمله سایر محدودیت می
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 ههای  تاطلاعات هواشناسی در بعضی از روزهها و سهاع  

که موج  حهذف چنهین    کرداشاره توان  می شده مطالعه

توجههه بههه  پههژوهش شههده اسههت. بهها  ۀروزهههایی از نمونهه

ر نتایج گر دیگری د مداخله موضوع پژوهش، متغیرهای

پهههژوهش تأثیرگهههذار اسهههت کهههه امکهههان شناسهههایی و  

توجه  بنابراین با ؛پذیر نبوده است گیری آنها امکان اندازه

 تههران  در ههوا  آلودگی میزان اخیرهای  به اینکه در سال

بررسهی   بهرای  شود  می، پیشنهاد است بوده افزایش به رو

ملاتی افهراد، متغیهر   ر رفتار معها تر تأثیر آب و هوا د دقیق

توجهه بهه اهمیهت     و بها  شهود میزان آلودگی نیز بررسهی  

گهذاران، پیشهنهاد    اختلالات خلقی فصلی در بین سرمایه

صهورت   تدوین پرسشنامه، مقدار این متغیر بهه  با شود  می

و مبنای تجزیه و تحلیل قرار گیهرد.  شود تر محاسبه  دقیق

 بهرای  آمیهود نقدشوندگی  عدم معیار از پژوهش این در

 ؛ بنههابرایناسههت شههده اسههتفاده نقدشههوندگی سههنجش

 معیارهای سایر از یندهآ های پژوهش در شود می پیشنهاد

همچنهین تهأثیر آب و ههوا را     .شود استفاده نقدشوندگی

در سایر بازارها مانند بهازار پهول و بهازار ارز و کهالا نیهز      

 بررسی کرد.توان  می
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