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Abstract***†*** 

In this research, the effect of day characteristics as one of the most important 
environmental factors influencing the decision-making process has been 

investigated. Daily observations of 2011 to 2020 and ARDL regression were 

used. After performing statistical pre-tests, including mean, collinearity, 
autocorrelation, and non-homogeneity of variance. The results showed that 

variables such as wind speed, gold with a lag, daylight savings, January effect, 

and the calendar effect of holidays have a positive and significant effect on 

stock market returns. However, the gold variable has a negative effect on it. 
Additionally, Variables like gold with a lag, humidity, and wind speed have a 

positive effect on the volume of transactions. On the other hand, variables such 

as weather with a lag, horizon level, exchanges rate, gold with a lag, daylight, 
and Saturday effect have a negative effect on the volume of transactions.  

Furthermore, the variables of temperature, humidity with one lag, Daylight 

with one lag, gold, and the calendar effect of holidays have a positive effect 
on the number of transactions. Conversely, variables like wind speed, weather 

with one lag, daylight, currency growth rate, horizon level, and the effect of 

Saturday have a negative effect on the number of transactions. 
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 روز و عملکرد بازار سهام یهایژگیو

، *** نیا روشنغلام حمیدرضا، **ایمان داداشی، * کوهستانی ندا

 ****فرکاوه آذین

 1چکیده

 ندیبر فرا رگذاریتأث یطیعوامل مح نیتراز مهم یکیروز به عنوان  یهایژگیو ریپژوهش تاث نیدر ا
آزمون  یقرار گرفته است. برا یبر عملکرد روزانه بازار سهام مورد بررس گذاران،هیسرما یریگمیتصم
 یهاوقفه با حیضتو خود ونیو روش رگرس 1399تا  1390 یزمان ۀدور یاز مشاهدات روزانه ط ها،هیفرض

 یعدم ناهمسان و یخودهمبستگ ،یهمخط ،ییشامل مانا یآمار یهاآزمون شیعد از انجام پگسترده ب
 ییجووقفه، صرفه کیسرعت باد، نرخ طلا با  یرهاینشان داد که متغ جیاستفاده شده است. نتا انسیوار

نرخ طلا  ریتغبر بازده بازار سهام؛ و م یاثر مثبت و معنادار لاتیتعط یمیو اثر تقو نینور روز، اثر فرورد
نرخ طلا با وقفه، رطوبت و سرعت باد اثر مثبت و  یرهایمتغ نی. همچنباشدیبر آن م یاثر منف یادار

نرخ ارز، نرخ طلا،  د،یوقفه، سطح افق د کیهوا با  تیوضع یرهایبر حجم معاملات و متغ یمعنادار
 کیدما، رطوبت با  یرهای. متغبر آن هستند یاثر منف یداروقفه، نور روز و اثر شنبه  کینرخ طلا با 

بر تعداد معاملات  یاثر مثبت و معنادار یدارا لاتیتعط یمیوقفه، نرخ طلا و اثر تقو کیوقفه، نور روز با 
و اثر شنبه   دیوقفه، نور روز، نرخ رشد ارز، سطح افق د کیهوا با  تیسرعت باد، وضع یرهایو متغ

 . اندبوده نبر آ یاثر منف یدارا

 حیخود توض ونیرگرس ،عملکرد بازار سهام ،آب و هوا ،روز یها یژگیو ی،رفتار یمالها: واژهکلید

 گسترده یهابا وقفه
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  . مقدمه1

بلکه  ،اندازدها به فعالیت میهای راکد را از طریق شرکتها و سرمایهبازار سرمایه نه تنها پول
بر  کتب اقتصاد نئوکلاسیکم .[22] کندبه عنوان شاخص رونق اقتصادی کشورها عمل می خود

اند پژوهشگران مالی تلاش کرده [.45] ها در اقتصاد مبتنی استیی افراد و بنگاهلااصل رفتار عق
گذاری ها مانند نظریۀ مارکویتز، الگوی قیمتتمام رخدادهای مالی را در قالب این اصول و نظریه

های سنتی مالی مدعی تمام نظریه [.43] ای و نظریۀ نمایندگی تشریح کنندهای سرمایهدارایی
ها گذاری داراییطلاعات اقتصادی مرتبط با قیمتارخ نو تنها [ 41] هستند بازار رفتار عقلایی دارد

[ 41] ژمالی استاندارد به رفتار منطقی عاملان اقتصادی و وجود آربیترا علم [.1] کندرا منعکس می
[. 44] ر آربیتراژ در بازارهای مالی تأکید داردو مالی رفتاری بر خطاهای رفتاری و محدودیت د

سیک را لااصل بنیادین اقتصاد نئوک ،نظریه مالیه رفتاری( بیان کردند که 2020) و همکاران 1بهاتیا
های روانشناختی انسان در کل بازار و در سطح فردی را شناسایی به چالش کشیده و سعی دارد پدیده

غییرات قیمت سهام هیچ دلیل بنیادی از عوامل، نداشته و عوامل برخی ت . براساس این نظریه،نماید
عوامل روانی و لذا ثابت شده است که  [.8] کنندها ایفا میروانشناختی نقش مهمی در تعیین قیمت

در این  [.45] گذارندای میگذاران در بازارهای مالی نیز تأثیر عمدهبر عملکرد سرمایه احساسی
محیطی تأثیرگذار بر فرایند ترین عواملی روز به عنوان یکی از مهمهاپژوهش تاثیر ویژگی

گیری شامل اثرات فاز ماه، تغییرات ساعت، تعطیلات مذهبی، اثر فروردین، نیمه ماه، اثر تصمیم
و پارامترهای شرایط آب و هوایی مانند باد، رطوبت، افق دید، دما، سطح ابرناکی،  شنبه، اثر تعطیلات

نورروز بر عملکرد روزانه بازار سهام شامل بازده کل، حجم و تعداد معاملات مورد وضعیت هوا و 
 بررسی قرار گرفته است.

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 د. واکنشکنگیری مالی نقشی مهم ایفا میشناسی در تصمیمنروا، دانش مالی رفتاریبراساس 
گیری بر های بنیادی و تصمیمبر نتایج تحلیل دیزیا حد تا محیطی، رویدادهای به سرمایه گذاران
 2موهلاکترین عوامل، وضعیت آب و هوا است. یکی از مهم[. 45] تواند تأثیر بگذاردمبنای آن می

های افراد ها و نتایج فعالیتدر برنامه یی،عمده آب و هواات تغییر( دریافتند 2022) و همکاران
گذاران، گیری سرمایهبین آب و هوا، حالت و فرایند تصمیم ارتباط[. 39] تواند تأثیرگذار باشدمی

شده، درصدد آزمون تأثیر آب و هوا های انجام. بسیاری از پژوهشاستموضوع بسیاری از مطالعات 
های پژوهشی درخصوص تأثیر آب و اند و در بین تمامی رشتهیافته بودهدر بازارهای سرمایۀ توسعه
گذاری مبتنی بر ارهای مبتنی بر سیستم حراج در مقایسه با سیستم قیمتهوا در بازده سهام، به باز

یافته وکار معاملات در بازارهای سهام توسعه ای که سازگونهبه .گر توجه کمتری شده استمعامله
                                                   
1 Bhatia 
2 Muhlack 
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های بسیاری را در طور محسوسی با بازار سهام ایران متفاوت است؛ بنابراین، این مسأله پرسشبه
کند. اینکه آیا وضعیت آب و هوا در بازارهای نوظهوری که سیستم مبتنی بر حراج ذهن تداعی می

 تواند تأثیر بگذارد؟ گذار خواهد بود و یا در سایر متغیرهای بازار نیز میدارند، تنها در بازده، تأثیر

 1دفرموس [. 52] است بیشتر بازده مطالبه خواهان بیشتر تحمل ریسک ازای به گذارسرمایه یک
 آینده به نسبت فقدان اطمینان عوامل از یکی نیز دما تغییرات که ( نشان دادند2019) و همکاران

 تصور توانمی[. 52] دهدمی قرار آتی سود کاهش ریسک معرض در را شرکت و شده محسوب

 طلب بازدهی بیشتری نیز دما تغییرات ریسک تحمل برای تا باشند مایل گذارانسرمایه که کرد

شرکت به  آن تقسیمی سودهای تنزیل حاصل شرکت ارزش گردون، مدل اساس بر[. 28] کنند
 اگر است، تغییر حال در زمان طول در هوا دمای که آنجا از [.29] است العمرمادام صورت

 در هاشرکت ارزش بگیرند، نظر در صرف ریسک دما تغییرات ریسک برای تحمل گذارانسرمایه

 راهبردهای بنیادی و هایتحلیل در باید گذارانسرمایه لذا [.5] تیاف خواهد تغییر زمان طول

 تا به گرفته نظر در انتظار مورد بازده در فزآینده عاملی را دما تغییرات نقش خود گذاریسرمایه

 تأیید در[. 28] کنند کمک نیز سرمایه بازار کارایی به حال عین در و رسیده تریمطلوب نتایج

داده و  کاهش را کار نیروی دما، کارایی دادند که افزایش نشان (2014)2نیدل و زیوین ادعا، این
 [.63] است مؤثر نیز آینده در شرکت، سودآوری بر

 اوراق بورس بازار در معامله به هنگام کنند،می کار بنیادی تحلیل با که گذارانیسرمایه    

 نیز را شرکت تقسیمی سود سودآوری و میزان سهم، یک ارزش و قیمت بررسی برای بهادار،

 کند، ایجاد گذاران جذابیتسرمایه برای شرکتی سودآوری میزان . اگر[.23] دهندمی قرار مدنظر

 و یافت کاهش خواهد قبلی مالکان سهام عرضه و افزایش شرکت آن سهام برای تقاضا میزان
 کاهش رویه برای است، همین قیمت رشد معنیبه عرضه به نسبت تقاضا افزایش گفت، توانمی

 تأثیر این که میزان باشد تغییرات دما از متأثر تواندمی هاشرکت بازدهی، لذا دارد وجود نیز قیمت

بررسی اثر سایر ویژگی های یک روز معاملاتی [. 28] است متغیر شرکت، فعالیت ماهیت به بسته
معاملات از روزهای ، ورسبا فرض اینکه در ببر عملکرد بازار سهام نیز همواره جذاب بوده است. 

دوشنبه تا جمعه صورت بگیرد، اگر فرایند ایجاد بازده سهام مستمراً دایر باشد به منظور جبران دوره 
فاما  ،نگهداری سه روزه، بازده دوشنبه بایستی سه برابر بازده مورد انتظار سایر روزهای هفته باشد

[. 17] داری در روزهای دوشنبه بالاتر می باشداثبات کردند که بازده به طور معنا ،(2015) 3و فرنچ
سالانه در ایالات متحده  4درصد از صرف اندازه 50و سایر محققان نشان دادند که  (1998) کیم

در دهه  .تآمریکا در ماه ژانویه رخ می دهد، این یافته در بازار سهام سرتاسر جهان تکرار شده اس

                                                   
1 Dafermos 
2 Zivin & Neidell 
3 Fama  &  French 
4 Size premium 



 37                                                     ()کوهستانی و همکاران .............................روز و عملکرد بازار یهایژگیو 

د کرده اند که بین رفتار فرد و در معرض نور خورشید خیر روانشناسان دریافته اند و مستناهای 
روزهای آفتابی با بازدهی  داد کهنشان  (1994)1بودن وی رابطه وجود دارد. به طور مثال ایگلز

تر برای شاخص متوسط صنعت داوجونز و نایس /آمکس که از پایگاه داده مرکز پژوهش مثبت
از جمله تحقیقات  مستقیم دارد. مطالعات بسیاری رابطه، قیمت های اوراق بهادار بدست آمده بود

به بررسی شواهدی ، (2002)3( و پاینگار2000)2و لوی کامسترا،کرامر(، 1387) راعی و شیرزادی
ها در واقع خلاف قاعده [.42،33،47] اندپرداخته مبنی بر وجود مغایرت در مفروضات تئوری بازار کارا

توان با تئوری غالب آنها را توضیح ویدادها و وقایعی که نمیتوان بدین صورت تعریف کرد: ررا می
طوری که در گیرند، بهها در مواجهه با تئوری بازار کارا قرار میداد. در بازار سهام، خلاف قاعده

شده، شرایط را برای استراتژی معاملۀ سهام با بازدههای اضافی صورت وجود الگوهای از پیش تعیین
پاسخ  حاضر، هدف از این پژوهش. بدین ترتیب [24] دآورنک معین( فراهم می)بیش از میزان ریس

معاملاتی در بورس اوراق بهادار تهران اثر معناداری روز های یک به این پرسش است که آیا ویژگی 
طلاعات بیشتر در جهت افزایش مبانی نظری و پایه ابه منظور کسب  دارد ؟ سهامعملکرد بازار  بر

ا مراجعه به کتابخانه دانشگاهها، موسسات و مراکز علمی مرتبط مشخص گردید تا ای تحقیق و ب
کنون تحقیقی با موضوع مورد نظر این پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران صورت نگرفته است، 

  :لیکن تحقیقاتی که با موضوع مورد نظر این پژوهش مرتبط می باشند به شرح زیر می باشد

 و نقدشوندگی بازده، در باد سرعت و باران متغیرهای برف،) تغییرات دمارابطه برخی مطالعات 
 شاخص و مبادلات حجم [، 45] معاملاتی های، فعالیت[28] هاارزش شرکت با پذیری(نوسان

 هزینه[، 13] پایداری مالی [،23] ، قیمت سهام[39] بازار سهام، [47] بورس بازدهی[، 58]سهام 
طول زمان  دربازده و فعالیت های تجاری در بورس [، 62] بازده سهام [،60] ریسک[، 7] سرمایه

( معتقد اند؛ اثرات متغیرهای آب و هوا هیچ الگوی 2022) موهلاک و همکارانرا نشان دادند. 
 و همکاران4هونگ[، 39] گیرنددهند و به طور انتقادی مورد بحث قرار میواضحی را نشان نمی

 بیشتر، جهانی سمت گرمای به حرکتی روند که انددریافته اقلیمی مدارند؛ علومی ( بیان2019)

 تأثیر تحت هابازده کنندگیبینیپیش قابلیت که دریافتندو  است کرده تشدید را خشکسالی ریسک

 [.39] هوایی قرار دارد وآب  تغییرات هایریسک

 تغییرات اکولوژیکی اثرات کلان اقتصاد مدل یک از استفاده ( با2019) و همکاران 5دافرموس    
 مدل یک از استفاده ( با2017) و همکاران6بالورز[. 13] مالی را اثبات کردند پایداری بر هوا و آب

 صرف و شده محسوب سیستماتیک ریسک عامل دما یک هایشوک که دادند نشان آربیتراژی

                                                   
1 Eagles 
2 Kamstra , Kramer & Levi 
3 Pinegar 
4 Hong 
5 Dafermos 
6 Balvers 
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 مدل یک در که فتند( دریا2017) بالورز و همکاران [.7] است منفی معناداری به طور آن ریسک

 دما، شوک صرف ریسک است، مندسامانه ریسک عامل یک های دماشوک آن در که آربیتراژی

 عاملی بار دما، به ترحساس صنایع با هاییشرکت برای صرف ریسک این و بوده معنادار و منفی

بین بدتر ( یک همبستگی را در سطح سرمایه گذار 2016) 1وانگ[. 7] دهدمی نشان را تریمنفی
 2شدن تغییرات آب و هوا و ریسک کشف کرد که بر حسب تعداد و اندازه معاملات در بازار اسپرد

و  (2004)4گاندرو  زوبر، لمب، (2003)3ورثینگتوناز سوی دیگر، [. 60]انگلستان اندازه گیری شد
ر بازارهای سهام را به ترتیب د روز نور جویی صرفه زمان تغییرات ( وجود اثر2005)5فاسانو و بویدو

(، آنها نتوانستند شواهد آماری 2002) پاینگارو مانند  استرالیا، ایالات متحده و ایتالیا بررسی کردند
 [.9،36،59] بر بازده پیدا کنند روز نور جویی صرفه زمان تغییراتقابل توجهی از اثر 

تواند وا میهای انجام شده توسط محققان نشان داده است چگونگی وضعیت آب و هبررسی
 و همکاران 6ایوان نتایج مطالعات .گیری احساسات و عواطف داشته باشدنقش بسیار مهمی بر شکل

به  منجر محیط هوای آلودگی حاد سطوح در معرض گرفتن قرار که است داده نشان( 1984)
 (2005) 7کوپر. [16] شود می خشم و احساس درماندگی تنش، اضطراب، افسردگی، بالای سطوح

های های پایین منجر به ایجاد اختلال در فعالیتابت کرد که نوسانات جوی فشار هوا در فرکانسث
مدت ذهنی خواهد شد که در نتیجه سبب کاهش تمرکز و همچنین کاهش عملکرد حافظه کوتاه

همچنین مطالعات گویای آن است که شرایط خیلی سرد و خیلی گرم تاثیر منفی  .شودانسان می
ریسک [. 12] حالتی که در آن تمایل به رفتار پرخاشگرایانه غلبه دارد گذارد،احساسی میروی حالت 

گذاری شده و افزایش گرمای جهانی در طول زمان باعث دما در بورس اوراق بهادار تهران قیمت
های بنیادی و راهبردهای گذاران باید در تحلیلها شده است، لذا سرمایهکاهش ارزش شرکت

اری خود نقش تغییرات دما را عاملی فزآینده در بازده مورد انتظار در نظر گرفته تا به نتایج گذسرمایه
 [.28] تری رسیده و در عین حال به کارایی بازار سرمایه نیز کمک کنندمطلوب

 

 

 

 

                                                   
1 Wang  
2 Spread 
3 Worthington 
4 Lamb, Zuber and Gander 
5 Boido , Fasano 
6 Evans  
7 cooper 
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 شناسی پژوهش. روش3

 فرضیه پژوهش

گیری شامل صمیمرایند تکه بررسی تاثیر عوامل محیطی تأثیرگذار بر فتحقیق  با توجه به سؤال
و  شنبه، اثر تعطیلات اثرات فاز ماه، تغییرات ساعت، تعطیلات مذهبی، اثر فروردین، نیمه ماه، اثر

ی، وضعیت هوا و پارامترهای شرایط آب و هوایی مانند باد، رطوبت، افق دید، دما، سطح ابرناک
 زیرفرضیه ی باشد، مداد معاملات نورروز بر عملکرد روزانه بازار سهام شامل بازده کل، حجم و تع

 :مورد بررسی قرار می گیرد

 ویژگی های روز اثر معناداری بر عملکرد بازار سهام دارند.

 روش تحقیق

بنابراین  می شود، مطالعه و اندازه گیری گروه یک روی بر متغیر اثر چند پژوهش این در
پژوهش، به بررسی  در اینهمبستگی محسوب می شود. از آن جا که  -وع توصیفین از پژوهش

ردیف مطالعات  ، درطلاعات گذشته اقدام شده استاوضعیت موجود متغیرها با استفاده از جمع آوری 
 در دلیل هو ب 1390پژوهش از ابتدای سال  زمانی دوره گیرد.رویدادی قرار میتوصیفی  پس

 دلیل هوا، به تز و وضعیرو نور متغیرهای از جمله) هوایی و آب متغیرهای نبودن بروز و دسترس
 سال انتهای تا ،(مشخص زمانی بازه یک برای timeanddate.com سایت شدن خارج دسترس از

صورت روزانه گردآوری های مرتبط با متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش به.تمامی دادهاست 1399
روزانه تعداد معاملات و  حجمبازده کل،  شاملتغیرهای وابسته های مالی مرتبط با مداده. اندشده

گی روز که شامل متغیرهای ویژنیز دربرگیرنده  در بورس اوراق بهادار تهران و متغیرهای مستقل
  باشد.می متغیرهای اثر آب و هواییو دو دسته اثرات تقویمی 

 مدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها

سری زمانی چند از مدل  (2023) و همکاران 1همانند یامین دو پژوهش برای آزمون فرضیه
 [:56] زیر استفاده می شود متغیره

𝐒𝐌𝐏𝐭= 𝛂𝟎 +  𝛃𝟏
 𝐑𝐭−𝟏 + 𝛃𝟐

 𝐑𝐭−𝟐 + 𝛃𝟑
 𝐑𝐭−𝟑 + 𝛃𝟒 𝐂𝐃𝐚𝐲𝐭  + 𝐂𝐑𝐭 + 𝐆𝐎𝐋𝐃𝐭 + 𝐎𝐏𝐭 +  𝛆𝐭                    ( 1رابطه)  

 

 

                                                   
1 Yamin Du &all 
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 جود در مدل فوق به تفصیل تشریح می گردند.در ادامه متغیرهای مو

  متغیر وابسته

SMP :1عملکرد بازار سهام  

در ادبیات مالی رفتاری بسیار مورد بحث است که اعمال و عملکرد افراد به شدت تحت تأثیر 
استدلال شده است که بورس اوراق بهادار شاخص مستقیمی از . گیردخلق و خوی آنها قرار می

( این نشان 2004)3گرینو  (1999، 1985)2پریچتر ، طبق تحقیقاتماعی استخلق و خوی اجت
و پیامدهای نوسانات  دهنده سطح ترکیبی از خوش بینی یا بدبینی در جامعه در یک زمان معین است

گذاران در نظر بازار سهام به عنوان یک نگرانی مشروع برای فعالان بازار، تحلیلگران و سیاست
به سرمایه گذاران کمک میکند حرکات  عملکرد بازار سهامجش دقیق نس .[21،60] گرفته می شود

و میزان ریسک و نقدینگی را در رابطه با توسعه و اتّخاذ استراتژیهای  کردهبازار را در آینده پیش بینی 
( برای 2016)4بدین ترتیب در پژوهش حاضر همانند وانگ [.30] مشخص کنند شانمعاملاتی

انه بازار سهام از سه شاخص بازده قیمتی کل، تعداد و حجم معاملات روزانه سنجش عملکرد روز
  :[27،54،60] به شرح زیر استفاده می شود

 (R) بازار سهامقیمتی روزانه  لگاریتم طبیعی بازده. 1

 𝐑𝐭 = Ln (
 𝐏𝐭

 𝐏𝐭−𝟏
) ∗ 𝟏𝟎𝟎                                                                                                                                 (2رابطه ) 

 (NUM)در بورس اوراق بهادار تهران معاملات روزانهتعداد . 2

 (VOLUME)در بورس اوراق بهادار تهرانحجم معاملات روزانه . 3
 

می  tse.irهران تاق بهادار سایت بورس اور منبع جمع آوری داده های مربوط به عملکرد بازار،
عاملات برای مشاخص بازده کل، حجم و تعداد  3. با توجه به این که در پژوهش حاضر از باشد

ورت جداگانه در سنجش متغیر وابسته عملکرد بازار سهام استفاده شده؛ لذا برازش مدل ها به ص
رای هر شاخص بجداگانه  جداول آمار استنباطی ارائه می گردند و از نگارش مدل های رگرسیونی

 خودداری شده است.

 متغیرهای مستقل

 CDay𝐭:  موارد زیر است: متغیرهای زیر مجموعه آن شاملبوده و  5ویژگی های روزبیانگر 

 

                                                   
1 Stock market performance 
2 Prechter 
3 Green 
4 Wang 
5 characteristics of the day    
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 (𝐃𝐀𝐘𝐋1)تعداد ساعات نور روز  -1

ور خیر روانشناسان دریافته اند و مستند کرده اند که بین رفتار فرد و در معرض نادر دهه های 
که نور آفتاب یکی از مهمترین تاثیرات ناشی  توان گفت می  .خورشید بودن وی رابطه وجود دارد

روانشناسان دریافتند که نور خورشید تأثیرات غیرمنتظره  .از آب و هوا برحالات و رفتارافراد می باشد
اختلال عاطفی  ای بر جنبه های روانی انسان دارد. یکی از یافته های معروف و اثبات شده علمی،

بر بازده سهام تأثیر می  فصلی عاطفی اختلال( دریافتند که 2003) و همکاران کمسترافصلی است.
( دریافتند که مردم در روزهای آفتابی 1984)3( و هاوارث و هافمن1983)2شوارتز و کلور [.32] گذارد

شدت،  [.4] هام دارندبیشتر از روزهای ابری احساس شادی می کنند؛ بنابراین تمایل به خرید س
 و رفتارها، روحیات، بازدهی بر زیادی حدود تا است ممکن نور توزیع ی شیوه و منبع، جهت نوع

در  [.46،26،20] کندمی ایجاد درانسان مختلفی روانی و روحی گذاشته و اثرات تاثیر کارایی افراد
متغیر تعداد  .دهدمی قرار تأثیر تحت را غیربصری عملکردهای از بسیاری مختلف، روشنایی شرایط

( اقتباس گردیده که تاثیر نور روز در فصول مختلف سال 2016ساعات نور روز از پژوهش مورگا )
را بر بازار سهام رومانی مورد بررسی قرار داده است. کشور رومانی از لحاظ عرض جغرافیایی با 

 .ساعت است 1.5اختلاف ساعت ایران با رومانی کشور ما فاصله چندانی نداشته و 

( به صورت میانگین کل 2016) بنابراین داده های مربوط به این متغیر همانند پژوهش مورگا
منبع  [.4] های کشور جمع آوری گردیده استتعداد ساعات نور روزانه مربوط به کل شهرستان

 می باشد.  timeanddate.comسایت فوقآوری داده های روزانه جمع

                        (Moon phase)جاذبه ماه -2

 :مردم بر این باورند که. هاست که موضوعی مورد توجه استتأثیر جاذبه ماه بر رفتار انسان سال
رفتار غیر طبیعی انسان با مراحل ماه که باعث اقزایش اختلالات روانی، خشونت و سایر رفتارهای 

( 1971) 4علوم اجتماعی که توسط هاستون و پاسرلو یک مطالعه مرتبط است. ل می باشد،غیر معمو
انجام شد، پیامدهای مراحل خاص ماه را بر حالات افسردگی و عاطفی انسان بررسی کردند. آنها 

مراحل ماه، شامل دو مرحله  [.25] اردنتیجه گرفتند که مرحله ماه کامل بر رفتار انسان تأثیر می گذ
سعیدی و  ت مختلف از جمله پژوهشه کامل و ماه جدید می باشد، طبق نتیجه گیری مقالاما

که شده بیشتر از ماه کامل گزارشجدید در تحقیقات متعددی بازده در ماه  ،(1390) یمشایخ
همچون پژوهش در این پژوهش  در نظر گرفته شد. به عنوان مبنا در این پژوهش ماه جدید بنابراین

                                                   
1 Daylight 
2 Schwartz and Clore 
3 Howarth and Hoffman 
4 Huston, R.L. and Passerello 

http://www.timeanddate.com/
http://www.timeanddate.com/
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متغیر ساختگی برای مرحله ماه جدید به شرح زیر ایجاد شد ، یک (2009) ناریانان و1کومارسیوا
[53]: 

 فت روز قبل و بعد از ماه جدید.ه-بعد از ماه جدید سه روز قبل و-روز ماه جدید

منبع جمع آوری لحاظ می گردد.  0در صورت وجود دوره، عدد یک و در غیر این صورت عدد 
 می باشد.  timeanddate.com :داده های مربوط سایت

 (DST)تغییرات زمان صرفه جویی نور روز-3

در ساعت ها یک ساعت به جلو و جهت صرفه جویی در استفاده از نور روز،  فروردین، در ابتدای
 2اد ملی خوابساعت ها یک ساعت به عقب کشیده می شوند. نظرسنجی بنی اول مهرماه هر سال،

( نشان داد افرادی که از اختلال در الگوی خواب خود رنج می برند، بی حوصله تر یا عصبانی 2001)
تر هستند و بیشتر احتمال دارد اشتباه کنند. علاوه بر این، آنها در تصمیم گیری و گوش دادن دقیق 

ی های مختلف عملکرد به دیگران با مشکلات بیشتری مواجه می شوند. خواب آلودگی بر توانای
( 2011)3دوگان و توسط برومندشده روزانه تأثیر می گذارد. مطالعات آزمایشگاهی بالینی و کنترل

در  [.10] است پذیری مرتبطدهد که اختلال خواب با تغییرات عاطفی و افزایش ریسکنشان می
غییرات زمان ت( برای سنجش 2011) این پژوهش همچون پژوهش هاکان برومنت و نوخت دوگان

عدد یک و برای سایر جویی بعد از تغییر زمان صرفه معاملاتیبرای اولین روز  صرفه جویی نور روز
 :سایته های مربوطآوری دادهمنبع جمع[. 10] شودروزها عدد صفر در نظر گرفته می

timeanddate.com  می باشد. 

  ( Weather)اآب و هو -4

 بازار تواند می گذاران سرمایه خوی و خلق که است داده نشان اقتصادی حوزه در مطالعات

شرایط آب و هوایی برخلق و  (2005)4د، براساس پژوهش کائو و ویده قرار تأثیر تحت را سهام
مؤثر  گریزی و ارزیابی ریسک سرمایه گذاران نیزریسک بر دنمی توان گذاشته وخوی افراد تاثیر

 نتایج دادن تعمیم برای که است ذکر به لازم مربوط های داده آوری جمع درخصوص [.11] باشد
 استفاده کشور شهرستان 223 معاملاتی روزهای هوایی و آب های داده از کشور کل به تحقیقاتی

 صورت هب مربوطه، افزارهای نرم در ها داده بودن گیری اندازه قابل برای نهایت در که است گردیده
 کهیآنجای از همچنین.  است گردیده استخراج متغیر هر برای روزانه هوایی و آب های داده میانگین
 هنگام افراد خوی و خلق و روانی حالات بر هوایی و آب متغیرهای تاثیرات دنبالهب حاضر پژوهش
شرایط آب و گذاران در چه نوع باشد، اینکه سرمایه می سهام فروش یا خرید جهت گیریتصمیم

                                                   
1 N. Sivakumar & S. Sathyanarayanan  
2 National Sleep Foundation 
3 Berument and Dogan 
4 Cao and Wei 

http://www.timeanddate.com/
http://www.timeanddate.com/
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های ویژگی هوایی قرار دارند و تغییرات هریک از متغیرهای آب و هوایی مربوط، حائز اهمیت است.
)واحد اندازه گیری آن سلسیوس بوده  دما TEMPآب و هوایی مورد بررسی در این پژوهش شامل 

 ،آوری گردیده است(های کشور جمعو به صورت میانگین دمای روزانه هوای کل شهرستان
WIND واحد اندازه گیری بر اساس متر بر ثانیه (( سرعت باد، HUM بر حسب درصد( رطوبت (، 

VISبر حسب متر( سطح افق دید(،  SKY (10-0) وجه است 11سطح ابرناکی که یک متغیر با، 
آن به معنای پوشش کامل آسمان توسط  10سطح صفر به معنای هوایی صاف و بدون ابر و سطح 

وضعیت هوا که شامل پایداری کامل، بارانی، برفی، مه آلود، ابری همراه با  WEADابر است و 
 را به خود اختصاص می دهد. 6تا  1، که به ترتیب مقادیر رگبارهای پراکنده، رعد وبرق و طوفانی

(، به صورت 1392) داده های مربوط به متغیرهای فوق همچون پژوهش جمالیان پور و همکاران
پایگاه  و timeanddate.com :سایت وبهای روزانه شهرستانهای کشور از میانگین کل داده 

 استخراج شده است.، اطلاع رسانی هواشناسی ایران

 (Holiday)روزهای مقدس مسلمانان -5

می دهد تا جلوه  این امکان را، تغییر سالانه تقویم هجری مسلمانان، بیان کرد (2015)1ال اسیس
علی و این مطالعه همانند پژوهش عرفان  [.2] های تقویم جدا کنیمرا از جلوه روز مقدس

، عید عیدقربان: مقدس مسلمانان شامل هایکه رویدادهای روز دفرض می کن(،  2017)2همکاران
نتیجه  عاشورا بر تصمیم گیری سرمایه گذاران و درروز ماه رمضان و )ص(، میلاد پیامبرغدیر، 

( 2017) علی و همکارانبرای سنجش این متغیر همانند پژوهش  باشند. تاثیرگذارعملکرد بازارسهام 
شده در نظر گرفته  0سایر روزها و برای  1عدد  رویداد مذهبی 6روزهای قبل و بعد از این برای 
 [.31] است

 (Calendar) اثر تقویمی -6

دهند، بر اقتصاد و بازار چه با پول و وقتشان انجام میرفتار مردم و آن، (2019)3تووویلاطبق نظر 
 هایبازدهی دنبال به که گرانمعامله برای تنها نه تقویمی های نظمی بی [.55] گذارداثر می

 مهم باشدمی ها آن فروش و خرید برای راهنمایی هانظمیبی این شناسایی و هستند غیرمتعارف

 این اهمیت به توجه با و رو اینست. از ا اهمیت حائز نیز بازار کارایی آزمون برای بلکه است،

 گرفته قرار آزمون مورد متعددی توسعه درحال و یافته توسعه کشورهای در تقویمی اثرات موضوع

 در پژوهش حاضر موارد زیر به عنوان اثرات تقویمی مورد بررسی قرار گرفته اند: .است

 

                                                   
1 Al-Ississ 
2 Ali and et al. 
3 Tuovila 

http://www.timeanddate.com/
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 (Preh)اثر تقویمی تعطیلات -7

در این پژوهش همچون تحقیقات استفاده شده است.  ی این اثر از یک متغیر مجازیجهت شناسای
در صورتی که روزی که برای آن بازده محاسبه (، 2004)1کیم و (و تونچو1386) راعی و باجلان

 [.14،48] در نظر گرفته می شود 0این صورت  یرو در غ 1عدد ، قبل و بعد از تعطیلات باشد میشود،

 (Farvardinماه ) ینفرورد اثر -8

دارد یا نه، در  رفتار غیر عادی وجودجدید،  سال شروعاینکه آیا در روزهای اطراف  درکبرای 
تغیر همچون برای سنجش این م متغیر ساختگی برای ماه فروردین ایجاد شده است. پژوهشاین 

ان، فروردین( )برای ایر (، روزهای معاملاتی در ماه اول سال جدید2004) کیم و پژوهش تونچو
 گیرد.می 0و در غیر این صورت  1مقدار 

  (The half-month effect)اثر نیمه ماه -9

از اولین تی (، برای روزهای معاملا2004) کیم و برای سنجش این متغیر همچون پژوهش تونچو
 ته می شود.عدد یک و برای روزهای بعد از آن عدد صفر در نظر گرف تا پانزدهمین روز ماه

  (Saturday) اثر روز شنبه -10

در  1به مقدار متغیر ساختگی شنبه که در همه روزهای شن (2004) کیم و همانند پژوهش تونچو
 گیرد.می 0غیر این صورت ارزش 

 یمتغیرهای کنترل

 .لمداد شده استای مهم ق کلان اقتصادی بر عملکرد بازار سهام همواره مسئله تأثیر متغیرهای
ان مالی همواره در ملاحظه متغیرهای کلان در بازار سهام، تحلیلگر ذاری قابله تأثیرگه ببا توج

ند تا بتوانند متغیرهای تأثیرگذار بر عملکرد بازار را شناسایی کن تلاش هستند تا مهمترین
د بازار سهام بر این فرض استوار است که عملکر حاضر تحقیق .های بهتری ارائه دهندبینیپیش

تغیرهای کلان مو حجم معاملات بازار سهام( تابعی از  تعداد معاملاتهام، )شاخص کل بازار س
(و هونگ و 2022) متغیرهای کنترلی بر مبنای مطالعات موهلاک و همکاران [.6] اقتصادی است

 [:23،39،6] ( به شرح زیر می باشد2019) همکاران

 (طلاGoldبرابر با نرخ طلا بر مبنای اونس جهانی ) 

ه است. با افزایش عنوان ابزار سرمایه گذاری جانشین برای بازار سهام مطرح بودطلا همواره به 
گذاری در بازار سرمایه یهگریزتر و تمایل کمتری به سرماگذاران ریسکقیمت طلا، سرمایه

 [.18] داشت و بالعکسخواهند

                                                   
1 Tonchev & Kim 
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 نفت(Oil برابر با قیمت جهانی نفت بر مبنای دلار ) 

رود و قیمت نفت نقش مهمی در اقتصاد فت در جهان به شمار میایران از صادرکنندگان اصلی ن
کند. برای کشورهای صادر کننده نفت هرگونه افزایش در قیمت نفت منجر به افزایش کشور ایفا می

درآمد دولت می شود. از این رو جریان های نقدی آتی را افزایش داده و منجر به تاثیر مثبت بر 
 [.18] بازار سرمایه می شود

 (نرخ رشد ارزCurrency برابر با نرخ رشد دلار ) 

دارد. در این  وجود ارز نرخ و بازار سرمایه بین طرفه دو رابطه یک اقتصادی نظریه های براساس
مطالعه نرخ دلار ایالات متحده به ریال ایران، به عنوان نرخ ارز خارجی به کار گرفته شده است. 

ی بالایی می باشد. در چنین شرایطی کاهش ارزش پول کشور ایران دارای حم تجارت بین الملل
تاثیر نامطلوبی بر بازار سرمایه خواهد داشت. از طرفی در مورد کشورهای صادر کننده این رابطه 

های های روزانه مربوط به متغیرهای فوق از سایتداده[. 18] تواند برعکس باشدمی
investing.com است.  و بانک مرکزی ایران، گردآوری شده 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 پرداخته می شود. (1)در ابتدا به تشریح آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در قالب جدول 

آمار توصیفی. 1جدول   

 آمار توصیفی متغیرهای دو ارزشی

 نماد متغیر
تعدا

 د

میانگ

 ین

بیشی

 نه

کمی

 نه

انحراف 

 معیار

چول

 گی

کشید

 گی

 MOON_PHASE اثر ماه
234

2 
756/0 000/1 

000/

0 
430/0 

190/1

- 
417/2 

 نور جویی صرفه

 روز
DST 

234
2 

008/0 000/1 
000/
0 

087/0 
274/1
1 

118/12
8 

 FARVARDIN اثر فروردین ماه
234
2 

031/0 000/1 
000/
0 

174/0 395/5 114/30 

 اثر نیمه ماه
HALF_MONTH_EFF

ECT 

234
2 

503/0 000/1 
000/
0 

500/0 
013/0
- 

001/1 

 SATURDAY اثر روز شنبه
234
2 

198/0 000/1 
000/
0 

399/0 514/1 294/3 

اثر تقویمی 

 تعطیلات
PREH 

234
2 

459/0 000/1 
000/
0 

498/0 166/0 027/1 

 HOLIDAY روزهای مقدس
234

2 
129/0 000/1 

000/

0 
358/0 699/2 755/9 
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 آمار توصیفی متغیرهای چند ارزشی 

 کمینه بیشینه میانگین تعداد نماد متغیر
ف انحرا

 معیار

چولگ

 ی

کشیدگ

 ی

 R بازده بازار
234
2 

157/0 334/4 828/4- 073/1 184/0 068/6 

حجم 
 معاملات

Vol 
234
2 

93/1 E09
+ 

59/1 E10
+ 

5155339
1 

71/2 E 09+  388/2 694/8 

 Num تعداد معاملات
234
2 

7/205209 2738508 4130 6/389708 242/2 421/14 

 DAYLIGHT نور روز
234
2 

507/0 601/0 409/0 066/0 
010/0

- 
531/1 

 SKY سطح ابرناکی
234
2 

321/3 10 0 334/2 842/0 909/2 

 TEMP دما
234
2 

65/23 28/50 85/4- 74/13 958/3 318/10 

 VIS سطح افق دید
234
2 

67/12983 06/19741 13390 23/3165 
539/0
- 

542/2 

 HUM رطوبت
234
2 

516/62 886/121 710/18 938/21 338/0 291/2 

 WEAD اوضعیت هو
234
2 

444/2 6 1 181/1 145/1 683/3 

 WIND سرعت باد
234
2 

782/3 142/8 016/1 202/1 197/0 782/2 

CURRENC نرخ رشد ارز

Y 

234
2 

009/0 16/0 14/0- 288/0 418/1 257/4 

 OIL نفت
234
2 

22/73 59/124 84/9 004/28 175/0 639/1 

 GOLD طلا
234
2 

37/2706 10855 80/556 9/3070 692/1 713/4 

 منبع: یافته های محقق

، معتبر باشند و مدل Fو tبرای اینکه یک رابطه با مفهوم بین متغیرها به دست آید و آماره های 
مورد نظر بدون تورش تخمین زده شوند، باید متغیرهای سری زمانی مورد استفاده در برآورد ضرایب 

. رایج ترین گردد بررسیا ، مانایی متغیرهها لازم است که قبل از تخمین مدلالگو، مانا باشند. لذا 
باشد که در این تحقیق از معیار لوین و می 1مانایی استفاده از آزمون ریشه واحدآزمون روش 

  می باشد: (2)شده که نتایج آن به شرح جدول همکاران استفاده 

 

 

                                                   
1 Unit Root  
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. مانایی متغیرهای پژوهش2جدول   

 نماد متغیر
 آزمون مانایی

 سطح معناداری Levin, Lin & Chu آماره

R 156/16- 000/0 

Vol 375/20-  000/0 

Num 043/10- 000/0 

Moon Phase 879/11- 000/0 

DST 739/48- 000/0 

TEMP 950/9- 000/0 

WIND 453/4- 000/0 

HUM 228/4- 000/0 

VIS 744/3- 003/0 

SKY 675/8- 000/0 

Holiday 485/25- 000/0 

Preh 289/22- 000/0 

Farvardin 436/11- 000/0 

Half-month effect 320/25- 000/0 

Saturday 171/26- 000/0 

Daylight 191/15 000/0 

Currency 351/48 000/0 

Gold 008/11- 000/0 

Oil 354/21- 000/0 

 منبع: یافته های محقق

مه لازم است آزمون با توجه به سطح معناداری آزمون مانایی، تمام متغیرها مانا هستند. در ادا
جهت بررسی ناهمسانی واریانس  ARCHگادفری برای بررسی خودهمبستگی و آزمون –بروش

 انجام شود. (3)ها به شرح جدول به تفکیک مدل

. آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس3جدول   

 ARCHآزمون  گادفری –آزمون بروش  آزمون پیش فرض ها

 مدل اول)بازده بازار(
 F 038/7 270/147آماره 

 654/138 147/14 آماره خی دو

 مدل دوم)حجم معاملات(
 F 136/19 904/128آماره 

 265/122 186/38 آماره خی دو

 مدل سوم)تعداد معاملات(
 F 297/22 730/75آماره 

 414/73 318/44 آماره خی دو

 منبع: یافته های محقق
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ل ها وجود ریانس در هیچ کدام از مد، مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی وا(3)براساس جدول 
ازار سهام( از سه ب)عملکرد  ندارد. همانگونه که قبلا اشاره شد؛ برای سنجش متغیر وابسته پژوهش

و حجم معاملات  (نماد دریک معامله انجام دفعات شاخص بازده بازار سهام ،تعداد معاملات)تعداد
( برای 1) گرسیونیرزمانی( استفاده شده است. لذا مدل  بازه یک در فروش و خرید معاملات )تعداد

ها اخصین شاسه شاخص، بصورت جداگانه برازش و تحلیل می گردد. در ادامه خروجی مربوط به 
 ارائه می گردند.  (4)به تفکیک و در قالب جدول 

ناشی اثر وقایع و اخبار بر بازار سهام ممکن است دارای تاخیر باشد. این تاخیر ها می توانند 
در .ها و وقایع باشد ازساختار اقتصادی و یا رفتار و واکنش احتیاط آمیز سرمایه گذاران به سیاست

های متغیر وابسته تحت تاثیر وقفه( 2015)1( و شیم 2016) های مورگااین تحقیق همانند پژوهش
بازده  ر مقداراثرات تاخیری بیانگر آن است که اگ .داین متغیر و سایر متغیرهای مستقل قرار دار

  .امروز تغییر کند، اثر آن در امروز و روزهای آینده ظاهر خواهد شد بازار

( ARDL) گسترده های وقفه با توضیح خود روش شده، از معرفی الگوهای تخمین منظور به

 ایرس به نسبت ARDL روش که است زیادی های مزیت انتخاب این دلیل. شود می استفاده
. اردد( 1990) جوسیلیوس-جوهانسون خصوصا ( و1987) گرینجر-انگل مانند مشابه هایروش
 از نظر ، صرفمتغیرها بین روابط بررسی برای آن از استفاده روش، قابلیت این مزیت ترینمهم

 تغیرها، امکانم بین محاسبه امکان بر علاوه روش این در همچنین. آنهاست نبودن یا مانابودن
 [.19] دارد نیز وجود مدتکوتاه و پویا روابط محاسبه

 شاخص سنجش متغیر وابسته 3به تفکیک  ARDLنتایج تخمین  -4جدول 

 متغیر وابسته: تعداد معاملات متغیر وابسته: حجم معاملات متغیر وابسته: بازده بازار 

 ضریب متغیرهای توضیحی
سطح 
 معناداری

 ضریب
سطح 

 داریامعن
 ضریب

سطح 
 داریامعن

1-tR 407/0 000/0 --- --- --- --- 

2-tR 123/0- 000/0 --- --- --- --- 

3-tR 178/0 000/0 --- --- --- --- 

VOLUME(-1) --- --- 255/0 000/0 --- --- 

VOLUME(-2) --- --- 147/0 000/0 --- --- 

VOLUME(-3) --- --- 156/0 000/0 --- --- 

VOLUME(-4) --- --- 093/0 022/0 --- --- 

NUM(-1) --- --- --- --- 233/0 000/0 

NUM(-2) --- --- --- --- 164/0 000/0 

NUM(-3) --- --- --- --- 207/0 000/0 

NUM(-4) --- --- --- --- 250/0 0005/0 

WIND 039/0 046/0 34467452- 279/0 189/6322- 011/0 

WIND(-1) --- --- 55702825 050/0 --- --- 

                                                   
1 Shim 
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WEAD 044/0- 187/0 4347111 905/0 993/5768- 105/0 

WEAD(-1) --- --- 81470942- 006/0 888/5541- 028/0 

VIS 71/1- 928/0 22770- 046/0 370/2- 044/0 

TEMP 96/7- 946/0 135345.2 125/0 00626/28 003/0 

SKY 009/0 615/0 11314042 575/0 458/2142 366/0 

HUM 002/0- 513/0 6130442- 074/0 6524/348- 384/0 

HUM(-1) 0.00004/04 143/0 10119857 004/0 3366/947 005/0 

DAYLIGHT 394/0 450/0 28/4- 005/0 6106338- 004/0 

DAYLIGHT(-1) --- --- 69/3 130/0 6852705 003/0 

DAYLIGHT(-2) --- --- 82/3 084/0 3/139428 947/0 

DAYLIGHT(-3) --- --- 21/3- 035/0 2827624- 092/0 

CURRENCY 024/0- 0.649 80/2- 000/0 59/23851- 001/0 

GOLD 001/0- 000/0 2/473266- 033/0 50442/15 001/0 

GOLD(-1) 001/0 000/0 6/256236 069/0 --- --- 

GOLD(-2) 000/0- 075/0 8/115162 213/0 --- --- 

GOLD(-3) --- --- 5/378058 005/0 --- --- 

OIL 0.001 232/0 6/839044- 384/0 623/138 265/0 

OIL(-1) --- --- --- --- 242/1489- 230/0 

DST 588/0 0236/0 4569602 984/0 62/15174 282/0 

HALF_MONTH 005/0 884/0 -20466939 669/0 275/6811 205/0 

HOLIDAY 005/0- 947/0 94135941- 079/0 96/8459- 233/0 

Farvardin 271/0 009/0 24/2 186/0 5/22062- 184/0 

MOON_PHASE 022/0 639/0 11815799- 831/0 925/7727- 244/0 

PREH 083/0 041/0 36402738- 536/0 24/18552 031/0 

SATURDAY 037/0- 496/0 82/1- 005/0 23/30110- 001/0 

 -470/0 -43/38007 569/0 40/2 0851/0 -537/0 عرض از مبدا

 876/0 814/0 196/0 ضریب تعیین مدل

 022/2 0173/2 985/1 تسوندوربین وا

 F 598/24 999/336 634/606آماره 

 F 000/0 000/0 000/0سطح معناداری 

 منبع: یافته های محقق
 

مشخص شد که از بین متغیر های توضیحی،  (4) براساس نتایج حاصل از تخمین مندرج در جدول
ردین و اثر تقویمی متغیرهای سرعت باد، نرخ طلا با یک وقفه، صرفه جویی نور روز، اثر فرو

درصد دارای اثر مثبت و معناداری بر بازده بازار سهام؛ و متغیر نرخ  95تعطیلات درسطح اطمینان 
طلا داری اثر منفی و معناداری بر آن می باشد. همچنین متغیرهای نرخ طلا با سه وقفه، رطوبت 

جم معاملات و متغیرهای درصد دارای اثر مثبت و معناداری بر ح 95و سرعت باد درسطح اطمینان 
وضعیت هوا با یک وقفه، سطح افق دید، نرخ ارز، نرخ طلا، نرخ طلا با یک وقفه، نور روز و اثر 

 شنبه داری اثر منفی و معناداری بر آن هستند.
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متغیرهای دما، رطوبت با یک وقفه، نور روز با یک وقفه، نرخ طلا و اثر تقویمی تعطیلات دارای 
ری بر تعداد معاملات و متغیرهای سرعت باد، وضعیت هوا با یک وقفه، نور روز، اثر مثبت و معنادا

 نرخ رشد ارز، سطح افق دید و اثر شنبه دارای اثر منفی و معناداری برآن بوده اند. 

بوده که بیانگر عدم وجود  2هر سه مدل نزدیک به  مقدار آماره دوربین واتسون (4)در جدول 
ها نیز مقدار قابل قبولی اجزای اخلال است. مقدار ضریب تعیین مدلخودهمبستگی مرتبه اول بین 

 نیز بر برازش صحیح مدل تاکید دارد.  Fدهد. همچنین آمار و سطح معناداریرا نشان می

 گیری نتیجهبحث و . 5

تواند بر عقلانیت گذاران میمرور ادبیات گذشته بیانگر این واقعیت است که احساسات سرمایه
ق آمده و باعث بروز اشکالات سیستمی در بازار سهام گردد، خصوصا در شرایطی که ابهام ها فائآن

های متعارف مالی جایگاهی ندارد و شرایط نااطمینانی در بازار سهام افزایش یابد. واقعیت در مدل
ان گذارهای رفتاری سعی در محاسبه و اندازه گیری اثرات آن دارد. احساسات و حالات سرمایهو مدل

ها مؤثر است. به طور کلی شواهد تجربی بر ادراک او اثر گذاشته و به تبع آن بر تصمیم گیری آن
گرفته در بازارهای سهام، گویای این واقعیت است که فرآیند آمده از مطالعات صورتدستبه

برای  ها بسیار پیچیده بوده و امکان ارائه یک الگوی واحدگذاران و رفتار آنگیری سرمایهتصمیم
گذاران ها در بازار، به راحتی میسر نخواهد بود. در بسیاری از مواقع رفتار سرمایهبینی رفتار آنپیش

 [.57] پذیر نیستهای رفتاری، به راحتی امکاندر بورس غیرعقلایی است و شناسایی دقیق محرک

تأثیرگذار بر محیطی ترین عواملهای روز به عنوان یکی از مهمدر این پژوهش تاثیر ویژگی
گیری شامل اثرات فاز ماه، تغییرات ساعت، تعطیلات مذهبی، اثر فروردین، نیمه ماه، فرایند تصمیم

و پارامترهای شرایط آب و هوایی مانند باد، رطوبت، افق دید، دما، سطح  اثر شنبه، اثر تعطیلات
ه کل، حجم و تعداد معاملات ابرناکی، وضعیت هوا و نورروز بر عملکرد روزانه بازار سهام شامل بازد

مورد بررسی قرار گرفته است و سعی شده است تا با در نظر گرفتن اثرات روانشناختانه، به بررسی 
گذاران در بازار سهام تهران بپردازیم. از این رو تاثیر ها بر چگونگی تصمیم گیری سرمایهتاثیر آن

طی پژوهش انجام شده توسط اسدی و  این عوامل بر عملکرد روزانه بازار سهام پرداخته شود.
(، مشخص گردید اثر متغیرهای بنیادین بر بازار سهام در بازار بورس تهران طی 1400) همکاران

در بازار  1397گذر زمان اغلب دچار تغییر شده است. که دلیل اصلی آن ناهنجاری رخ داده در سال 
که اثر متغیرهای فوق در ناهنجاری  توان مطرح کرد این استبورس تهران و تنها ادعایی که می

 [.3] رخ داده مانند گذشته نیست

داد متغیر سرعت باد رابطه مثبت و معناداری نشان   ARDLنرگرسیو های حاصل از تخمینیافته
با بازده بازار سهام و حجم معاملات و رابطه منفی و معناداری با تعداد معاملات سهام دارد. نتایج 
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ها در سطح دهد که مقدار آنروز مقدس، نشان می ،، فاز ماهی: نیمه ماهآزمون برای متغیرها
توان گفت بین این متغیرها و بازده بازار سهام، شود و بنابراین میدرصد تایید نمی95معناداری 

بر  و رطوبت با یک وقفه عداد ساعات نور روزحجم و تعداد معاملات رابطه معناداری وجود ندارد. ت
تآثیر مثبت و معنادار دارد، اما بر بازده بازار سهام و حجم معاملات تاثیر معناداری ت تعداد معاملا

 (، حقیقی و کوکلان1390) ندارد. در تحقیقات متعددی از جمله تحقیقات: سعیدی و مشایخی
(، رابطه بین بازده سهام و جاذبه ماه مورد تأیید قرار گرفته است. رابطه مثبت و معناداری 1398)

روز( با بازده بازار سهام وجود دارد که همسو با مطالعات  نور جویی)صرفه DST راتاثبین 
باشد. به نظر می رسد می (2005) فاسانو و بویدو و ،(2004) گاندر و زوبر لمب، ،(2003) ورثینگتون

گذاران بیشتر تحت تاثیر عامل نرخ طلا و تاثیر آب و هوایی سرعت باد روان و احساسات سرمایه
همچنین تا عاملی مانند جاذبه ماه که در هر دو رگرسیون تحقیق مورد تأیید قرار نگرفت. باشد 

تعداد معاملات و  بازده بازار، بر آب و هوادهنده تأثیر نشانی تحقیق یافته هاانتظار بر این بود که 
و  دهد که مقدار متغیرهای وضعیت آبباشد، اما نتایج حاصل از تخمین، نشان می حجم معاملات

توان گفت شود و بنابراین میدرصد تایید نمی 95هوا، سطح ابرناکی، رطوبت، در سطح معناداری 
بین این متغیرها و بازده بازار سهام، حجم و تعداد معاملات رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین 

دید، با  افق رابطه منفی و معکوس بین متغیرهای وضعیت آب و هوا با یک وقفه، اثر شنبه و سطح
حجم و تعداد معاملات وجود دارد، اما رابطه معناداری با بازده بازار یافت نشد. همچنین از بین 

با افزایش متغیرها، متغیر سطح ابرناکی بیشترین تأثیر را بر حجم و تعداد معاملات روزانه دارد. 
یشتری نسبت به سایر ابرناکی افراد بیشتری در مبادلات بازار سهام مشارکت کرده و تعداد سهام ب

هر چند که عمق حجمی مبادلات با افزایش سطح پوشش ابر کاهش یافته  ،کننداوقات مبادله می
همچنین بین  متغیر دما رابطه مثبت و معناداری با تعداد معاملات رابطه مثبت و معناداری  .است

برخی مطالعات یافت نشد. وجود دارد که در رابطه با بازده بازار و حجم معاملات رابطه معناداری 
 با پذیری(نوسان و نقدشوندگی بازده، در باد سرعت و باران متغیرهای برف،) تغییرات دما رابطه

و  (، پورمحمدی1398) جعفری و همکارانعملکرد بازار سهام را نشان دادند که همسو با مطالعات 
 وهلاک و همکارانم(، 1393) راعی و همکاران(، 1395) هوشمند و پور، وفایی(1396) بدری

(، 2017) و همکاران بالورز(، 2019) (، دفرموس و همکاران2019) هونگ و همکاران(، 2022)
می باشد که البته در این تحقیق، سطح  ( 2012) لو و چو و (2009) یون و کانگ(، 2016) وانگ

قدس ابرناکی در هر دو رگرسیون معنی دار نشده است. همچنین یافته ها نشان داد بین روزهای م
مسلمانان با عملکرد بازار سهام رابطه منفی و معکوس، اما غیر معنادار وجود دارد که همسو با 

 باشد. ( می2017) علی و همکارانمطالعات 

بر حجم و تعداد معاملات رابطه منفی و معکوس و غیر معنادار  اثر نیمه ماه های ما نشان دادیافته
بر حجم  اثر فروردین یر مثبت و مستقیم و غیر معناداری دارد.و بر بازده بازار و تعداد معاملات تأث
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معاملات رابطه مثبت و بر تعداد معاملات تأثیر منفی اما غیرمعنادار و بر بازده بازار اثر مثبت و 
با تعداد و حجم معاملات رابطه منفی و معنادار و رابطه غیر  اثر روز شنبه معناداری می گذارد و

بازار دارد. اثر فروردین بیشترین تأثیر بر حجم معاملات اثرنیمه شب بیشترین معناداری با بازده 
نکته قابل توجه در مورد متغیرهای کنترل این است که نرخ طلا  تأثیر را بر تعداد معاملات دارد.

گران ر منفی معنی داری دارند و معاملههمواره بر تعداد معاملات تأثیر مثبت و بر حجم معاملات تاثی
کنند و البته که واره درتصمیمات خود نسبت به خرید و یا فروش به نرخ طلا توجه ویژه میهم

، نفت با یک وقفه و نرخ طلا با تأثیرگذاری معنی دار متغیرهای قیمت نفتدهنده عدمنتایج نشان
 می باشد.دو وقفه 

 هاپیشنهادها و محدودیت

 زیر ارائه می گردد:با توجه به یافته های حاصل از تحقیق پیشنهادهای 

گذاری سرمایه تصمیمات در که شودپیشنهاد می سرمایه بازار گرانتحلیل و گذارانسرمایه به -
های تقویمی و ویژگی دما آتی تغییرات به مربوط اخبار ضریب اهمیت و وزن زمان، طول در خود

 .دهند روزهای معاملاتی را افزایش

برای  خود بنیادی هایتحلیل اجرای شود درمی پیشنهاد سرمایه بازار در گذارانسرمایه به -
ها، شرکت سهام فروش و خرید در خود گذاریسرمایه تصمیمات در و هاشرکت سود بینیپیش
 که نمایند بررسی دقت به و دهند قرار نظر مد نیز را دما تغییرات به مربوط نرخ اطلاعات و اخبار

 خود گذاریسرمایه و کرده روروبه بیشتر ریسک با را ایعیصن چه هایشرکت آینده، در تغییرات دما
 .دهند قرار بیشتر بررسی مورد مختلف صنایع بر دما تأثیر افق بر اساس را

بازارهای مالی، به فعالان هر یک از این بازارها کمک  معاملات بورس و دیگر زمانآگاهی از  -
گران، معاملات خود تحلیل رفتار دیگر معامله تر و همچنین،ریزی دقیقکند که با انجام برنامهمی

 د.تری اجرا کننرا به شکل مناسب

عدم ارائه داده های به روز، به عنوان یکی از اصلی ترین محدودیت های پژوهش حاضر بوده 
و به دلیل در دسترس نبودن و بروز نبودن متغیرهای  1390دورۀ زمانی پژوهش از ابتدای سال است. 

شده همه آوریهای جمعبرخی متغیرهای کنترلی و به دلیل یکپارچه بودن زمان دادهآب و هوایی و 
 است. بوده  1399تا انتهای سال متغیرها، 

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 .نشده است افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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