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Abstract 

                  Weather can be one of the market anomaly reasons, so should find 
evidence for it against the efficient market theory. Psychological studies support 
an existence of the weather effect on mood, which in turn will effect on all 
decisions of investors and their behavior in the financial market, despite the fact 
that classical economic theories assume that the preferences of the investor are 
fixed and fully rational and do not affected by mood. The recent studies and 
literature have indicated that weather causes a given mood status and this in 
turn will effect on the risk and return assessments and on stock prices in many 
global stock markets. The purpose of this study is to see whether the weather 
affects stock returns. This study examines the impact of weather on stock returns 
of the Jordanian and Iraqi Stock Exchange with the aim of enhancing the 
efficiency of the market by identifying the source of the irrationality of the 
market, compare the performance of the two markets to see how the impact of 
weather on the behavior of investors and its reflections on the stocks returns, in 
order to identify which one of the weather variables will effect on the stocks 
returns. This study was based on the daily closing prices for the Iraqi and 
Jordanian market indexes throughout the period (28 \ 11 \ 2013 - 27 \ 2 \ 2014), 
which corresponds to the timing of the weather variables observations which are 
represented by a level of cloudiness, temperature, humidity level, wind speed, 
and showed its impact on the returns of ordinary stocks listed on the two 
markets. This study reaches out to number of conclusions, the most important 
among them is existence of a significant relationship between temperature and 
investment returns of ordinary stocks listed on the Iraqi market. In regard to 
Amman Stock Exchange, it has been shown that there is a significant 
relationship between the level of cloudiness and investment returns of ordinary 
stocks listed on the Jordanian market. This study reaches out to number of 
recommendations including the need to increase investment awareness of 
participants in the Iraqi and Jordanian markets and make them aware that they 
must not be affected by psychological factors that leaves negative effects on the 
overall trading activity in the market and unlike the logical fundamentals of the 
efficient financial markets principles. 

  لخصالم
. ولذلك یجب إیجاد دلیل لذلك مقابل نظریة السوق الكفؤة,یمكن ان یكون الطقس احد أسباب شذوذ السوق 

كل من قرارات المستثمرین و في المزاج والذي بدوره سیؤثر  فيالدراسات النفسیة تدعم وجود تأثیر للطقس 
سلوكھم في السوق المالي على الرغم من أن النظریات الاقتصادیة الكلاسیكیة تفترض بأن تفضیلات المستثمر 

فقد اشارت الأدبیات والدراسات الحدیثة الى ان الطقس یسبب .ثابتة وعقلانیة بالكامل ولاتتاثر بالحالة المزاجیة 
أسعار الأسھم في العدید من  من ثمحالة ستؤثر بدورھا على تقییم المخاطر والعوائد وحالة مزاجیة معینة وھذه ال

وتبحث ھذه . عوائد الأسھم فيإن الغرض من ھذه الدراسة معرفة ھل أن الطقس یوثر . البورصات العالمیة
اءة السوق عن عوائد الأسھم للبورصة العراقیة و الاردنیة وذلك بھدف تعزیز كف فيالدارسة في تأثیر الطقس 

ومقارنة اداء السوقین لمعرفة مدى تأثیر الطقس على سلوك المستثمرین . طریق تحدید مصدر لاعقلانیة السوق
واستندت ھذه .عوائد الاسھم  فيوذلك بغیة تحدید اي من متغیرات الطقس ستؤثر , عوائد الاسھم فيوانعكاسھ 

ولغایة  2013\11\28راقي والأردني طوال المدة من الدراسة على أسعار الإغلاق الیومیة لمؤشر السوق الع
 (Cloudiness)والتي تناظر توقیتات مشاھدات متغیرات الطقس المتمثلة بمستوى التلبد بالغیوم 2014\2\27

عوائد الاسھم العادیة  فيوبینت تأثیر ھذه المتغیرات . ودرجات الحرارة ومستوى الرطوبة وسرعة الریاح
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خرجت الدراسة بعدد من الاستنتاجات من أھمھا وجود علاقة تأثیر معنویة بین مؤشر . المدرجة في السوقین 
اما بالنسبة للسوق الاردنیة فقد تبین ان . درجات الحرارة وعوائد الاستثمار بالأسھم العادیة للسوق العراقیة

وخرجت الدراسة بعدد . دیةھنالك علاقة تأثیر معنویة بین مستوى التلبد بالغیوم وعوائد الاستثمار بالأسھم العا
من التوصیات اھمھا ضرورة زیادة الوعي الاستثماري للمتعاملین في السوقین العراقیة والاردنیة وتوعیتھم 

سلبیة على مجمل النشاط التداولي في السوق وبخلاف " بوجوب عدم تأثرھم بالعوامل النفسیة التي تترك اثارا
 .الكفؤة الاسس المنطقیة لمبادئ الاسواق المالیة

 المقدمة .1
تلعب ظروف الطقس دوراً مھما في الحیاة البشریة وان التقلبات الشدیدة في الطقس تؤثر على مزاج الانسان والذي 

وبذلك ستغلب على عملیة اتخاذ القرار . اتخاذ قراراتھ الاستثماریة من بیع او شراء بشأنینتج عنھ تغیر في سلوكھ 
ض وبشدة مع ما تفترضھ النظریة الكلاسیكیة من أن المستثمر عقلاني في الاستثماري العاطفة وھو ما یتعار

والتي شخصت ھذه الحالة ھي المالیة السلوكیة  وان من اھم النظریات التي. سلوكھ ویستثمر لتحقیق منفعتھ الذاتیة
عملیة اتخاذ القرار لمبدأ العقلانیة في " وفي بعض الاحیان منافیا" مھما" اختصار بأن العاطفة تلعب دورابتؤكد 

و قد تطور علم المالیة . وقد جمعت المالیة السلوكیة بین كل من علم المالیة وعلم النفس في حقل واحد  الاستثماري
بشكل كبیر خلال العقود العدیدة الماضیة، وأدرك الكثیر من الباحثین أن أسعار الأسھم لیست ناجمة فقط عن 

نب كبیر منھا بمشاعر المستثمرین، ومایشاھد الیوم من فقاعات مالیة في اسواق الاساسیات العقلانیة انما یرتبط جا
وبناء على ذلك ، یمكن . الأوراق المالیة والتقلبات المفرطة في أسعار الموجودات المالیة یشھد على ھذه الحقیقة

یة الحدیث توغل في نفسیة وذلك یعني ان علم المال,  فھم تقلبات أسعار الأسھم بتحلیل عقلیة المشاركین في السوق
المستثمرین ونتج عن ذلك  المالیة السلوكیة والتي تھدف الى تفسیر الأسباب المؤدیة للحالات الشاذة في اسواق 

أسعار  في من ثمالاسھم و من ھذه الحالات الشاذة ھي تأثیر متغیرات الطقس على مزاج و أداء المستثمرین و
  .وعوائد الأسھم في السوق 

ر الطقس، یتحدى مجموعة من الأفكار والنظریات التقلیدیة الراسخة مثل نظریة السوق الكفؤة ونظریة ان تأثی 
فوجود اثر للطقس، لا یمكن أن یتوافق مع فكرة أن قرارات الاستثمار العقلانیة و التي تقود . التوقعات العقلانیة

  . ر الاستثماري  یناقض مفھوم كفاءة الاسواقوإن اثر الحالة النفسیة للشخص على اتخاذ القرا. الأسواق الكفؤة
على " عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة واختبار ذلك تجریبیا فيتسعى ھذه الدراسة لبیان تأثیر متغیرات الطقس 

خصص , وقد تطلب ذلك تقسیم الدراسة الى عدة اجزاء . السوقین العراقیة والأردنیة بغیة التعزیز من كفاءتھما
اسة الثالث بالجانب التطبیقي واختتمت الدر الجانب النظري في حین اھتم  الاول للمنھجیة بینما استعرض الثاني

  .   بأھم الاستنتاجات والتوصیات
 منھجیة الدراسة   .2

 :مشكلة الدراسة 1.2
قدمت النظریات المالیة التقلیدیة مجموعة من الافتراضات التي اعتمدت على عقلانیة المستثمر وكفاءة الأسواق 

من العوامل التي ظھر فھناك العدید . المالیة ولكن ھذه الافتراضات اصطدمت بواقع یخالف الأسس التي بنیت علیھا
ولعل المزاج من . تأثیرھا بوضوح على سلوكیات المستثمرین في تحدید أسعار الأسھم وقرارات البیع والشراء 

ً و. العوامل المھمة المؤثرة على سلوكیات الأشخاص  ً او ایجابا  من ثموقد یتأثر المزاج بحالات الطقس الیومیة سلبا
المستثمرین وھذا یفضي بدوره إلى الاضرار بكفاءة السوق وھي مشكلة  خطیرة سلوك  فيفأن الطقس یمكن إن یؤثر 

وذلك لان تأثیرھا لا یقتصر فقط على ربح او خسارة المستثمر على المستوى , بحد ذاتھا بالنسبة لأسواق الأسھم 
دراسة والتي یمكن ومن ھنا انبثقت مشكلة ال. الفردي فحسب إنما تمتد  لتؤثر على ثقة المستثمرین في السوق ككل

  :تلخیصھا بالتساؤلین الرئیسیین الآتیین 
  عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة؟ فيتأثیر ) بمتغیراتھ المختلفة(ھل إن للطقس . 1

  : اربعة تساؤلات فرعیة وكالاتي ویتفرع من ھذا التساؤل الرئیس
  عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة ؟ فيھل ان لمستوى التلبد بالغیوم تأثیر  1.1
  عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة ؟ فيھل ان لدرجات الحرارة تأثیر  2.1
  عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة ؟ فيھل ان لمعدلات الرطوبة تأثیر  3.1
  عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة ؟ فيھل ان لسرعة الریاح تأثیر  4.1

  ین متغیرات الطقس المختلفة وعوائد الاستثمار بالأسھم العادیة تختلف باختلاف البلد؟ھل إن العلاقة ب. 2
  : بضوء المشكلة فأن للدراسة فرضیتین رئیسیتین وكالاتي: فرضیات الدراسة  2.2

 وتتفرع من ھذه الفرضیة اربع. عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة فيلیس للطقس تأثیر : الفرضیة الرئیسة الاولى 
  :فرضیات فرعیة وكالاتي

  .عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة فيلیس لمستوى التلبد بالغیوم تأثیر : الفرضیة الفرعیة الاولى
  .عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة فيلیس لدرجات الحرارة  تأثیر : الفرضیة الفرعیة الثانیة
  .وائد الاستثمار بالأسھم العادیةع فيلیس لدرجات الرطوبة تأثیر : الفرضیة الفرعیة الثالثة
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  .عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة فيلیس لسرعة الریاح تأثیر : الفرضیة الفرعیة الرابعة 
لاتختلف العلاقة بین متغیرات الطقس المختلفة وعوائد الاستثمار بالأسھم العادیة باختلاف : الفرضیة الرئیسة الثانیة 

  البلد
  :اھداف الدراسة 3.2

من الاستعراض والنقاش المعرفي التحلیلي لتأثیر متغیرات الطقس المختلفة على مزاج المستثمرین وسلوكیاتھم و. 1
  . على عوائد قراراتھم الاستثماریة بالأسھم العادیة المدرجة في الأسواق المالیة المنظمةثم
  .المالیین العراقي والاردنيالاختبار التجریبي المقارن للعلاقة بین ھذین المتغیرین في السوقین . 2
  .في سلوكیات المستثمرین بكلا السوقین" بیان اي من متغیرات الطقس ھو الاكثر تأثیرا. 3

 :أھمیة الدراسة 4.2
ً في اقتصادیات البلدان المتطورة والنامیة على حد سواء  وأي مؤثر على ھذه  . تلعب الأسواق المالیة دوراً حاسما

لذلك فأن دراسة المؤثرات النفسیة والعوامل التي تؤثر على المزاج . ا على اقتصاد البلدانالأسواق  یعد مؤثراً مھم
إمكانیة فھم وتفسیر والتنبؤ  من ثمو,ومنھا الطقس یعد من الضروریات لفھم سلوكیات المستثمرین في اسواق الاسھم

عوائد  فيمدى تأثیر عوامل الطقس ومن ھنا تكمن اھمیة ھذه الدراسة في انھا تحاول إظھار .بعوائد ھذه الأسھم
  .الاستثمار بالأسھم العادیة في الاسواق المالیة

 :مجتمع وعینة الدراسة 5.2
ودرجات , مستوى التلبد بالغیوم (تسعى الدراسة في جانبھا التطبیقي الى دراسة تأثیر متغیرات الطقس المختلفة 

عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة المدرجة في  فياد وعمان لمدینتي  بغد) وسرعة الریاح, و معدلات الرطوبة,الحرارة
لذا فأن مجتمعھ یتمثل بالعراق بأكملھ لكن لطالما ان . سوق العراق للأوراق المالیة وسوق عمان للأوراق المالیة 

مدینة حصراً للعراق سوقاً مالیھ واحدة ومقرھا العاصمة العراقیة بغداد فأن عینتھ انحصرت بمتغیرات الطقس في ھذه ال
وكذلك أن مجتمع الأردن یتمثل بالأردن بأكملھ ولان للأردن سوقاً مالیھ واحدة ومقرھا العاصمة الأردنیة عمان فأن . 

  عینتھ انحصرت بمتغیرات الطقس في ھذه المدینة حصراً 
  : لآتیةبغیة تحقیق أھداف الدراسة فقد تم الاستعانة بالبیانات والمدد ا: بیانات ومدة الدراسة  6.2
مستوى التلبد بالغیوم ودرجات الحرارة ومعدلات الرطوبة وسرعة الریاح الیومیة لمدینة بغداد طوال المدة . 1
وقد تم الحصول على ھذه البیانات من الھیئة العامة للأنواء الجویة والرصد الزلزالي . 2014\2\27ولغایة  2013\12\1
رات الطقس المختلفة على مزاج المتعاملین المشتركین في سوق العراق وطالما ان الدراسة تستھدف بیان تأثیر متغی.

صباح كل یوم من أیام الدراسة على اعتبار ) 7:55(للأوراق المالیة فقد استعین بقراءة ھذه المتغیرات في تمام الساعة 
 .إن المستثمر یحتمل إن یتأثر مزاجھ وقت خروجھ للسوق المالیة

مستوى التلبد بالغیوم ودرجات الحرارة ومعدلات الرطوبة وسرعة الریاح الیومیة لمدینة عمان طوال المدة . 2
وقد استعین . وقد تم الحصول على ھذه البیانات من دائرة الارصاد الجویة الاردنیة. 2014\2\27ولغایة   2013\12\1

وم من أیام الدراسة وعلى اعتبار إن المستثمر من المحتمل صباح كل ی) 8.00(بقراءة ھذه المتغیرات في تمام الساعة 
 .إن یتأثر مزاجھ وقت خروجھ للسوق المالیة

والتي تناظر  2014\2\27ولغایة  2013\11\28قیم الإغلاق الیومیة لمؤشر سوق العراق للأوراق المالیة للمدة من . 3
لبیانات من قاعدة بیانات سوق العراق للأوراق وتم الحصول على ھذه ا. توقیتات مشاھدات متغیرات الطقس أعلاه

 .المالیة
والتي تناظر توقیتات  2014\2\27ولغایة  2013\11\28قیم الإغلاق الیومیة لمؤشر بورصة عمان للمدة من  . 4

  .وتم الحصول على ھذه البیانات من قاعدة بیانات بورصة عمان.مشاھدات متغیرات الطقس أعلاه 
  
  : الدراسة  أسالیب وإجراءات  7.2

تھتم  الدراسة بتفحص وتحلیل العلاقة بین كل متغیرات من متغیرات الطقس لمدینتي بغداد وعمان وبین عوائد المؤشر 
ومن الجدیر بالذكر إن مستوى التلبد بالغیوم في المدینتین یحتمل الحالات . العام للسوقین المالیین العراقي والاردني

طالما إن الدراسات ) 5- 1(وقد منحت كل حالة رقماً تصاعدیاً ) . صافي, مضبب , ناثرة غیوم مت, غائم جزئي, غائم كلي(
وبذلك فقد منحت حالة الجو الصافي . السابقة تشیر الى احتمالیة تزاید عوائد الاستثمار بالأسھم مع تزاید صفاء الجو

كما ان عائد المؤشر العام للسوق ). 1(م الكلي والغائ) 2(والغائم الجزئي ) 3(والغیوم المتناثرة ) 4(والمضبب ) 5(الرقم 
 ):Pogue,1973:4&Modigliani(تم حسابھ بالاستناد لمعادلة العائد الرأسمالي وكالاتي

 

  . قیمة المؤشر للمدة الحالیة P2ھو قیمة المؤشر للمدة السابقة و  P1إذ أن 
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  معرفیةتغطیة : الطقس وعوائد الأسھم العادیة. 3

والواقع . یخلط عامة الناس بین مفھومي الطقس والمناخ ویستخدمونھا بشكل یعبر احدھما عن الاخر دون التفریق بینھما    
یعطیھا شخصیة مناخیة  من ثمو, اذ یعطي المناخ صورة عامة وشاملة عن حالة الجو في منطقة محددة . انھما مختلفان

بینما یھتم الرصد الجوي بطبیعة الغلاف الجوي ویوصف الطقس بإنھ . زمنیة طویلة تمیزھا عن غیرھا من المناطق عبر مدد
عن حالة الجو التي تتغیر في تلك المنطقة ارتفاعا وانخفاضا متمثلة بدرجات الحرارة او ) لمدة زمنیة قصیرة(صورة مؤقتھ 

نظام الغلاف الجوي في مكان ما خلال مدة وعادة ما یعرف الطقس بأنھ حالة . تساقط الامطار او الرطوبة او سرعة الریاح
ومن , وفي معظم الأماكن قد یتغیر الطقس بین ساعة واخرى. تتراوح بین ساعة واحدة الى بضع شھور, وجیزة من الزمن 

لذلك فأن حالات الطقس حالات آنیة للغلاف الجوي وتبین ما یحدث فیھ في مكان ما خلال وقت ما        . یوم لآخر
)3:ArabGeographers,2013 .( وعلم الأرصاد الجویة ھو علم الظواھر أو الأنواء الجویة، وأصل كلمة

، لذلك فإن المعنى اللفظي لھا ھو علم الأشیاء العلیا أو )علم الشاھق( یونانیومعناه  2 (Meteorology)میتیورولوجي
التي تركز  الغلاف الجوي تعنى بدراسة بمجموعة من التخصصات العلمیة التي" ویعرف حالیا. دراستھا، أي دراسة الجو

الدراسات في ھذا المجال تعود لآلاف السنین، على الرغم من أن . خلافا لعلم المناخ والتنبؤات الجویة الطقسعلى أحوال 
وشھد القرن التاسع عشر تقدما سریعا في علم . في مجال الأرصاد الجویة لم یحدث حتى القرن الثامن عشرالتقدم الكبیر 

في النصف . في العدید من البلدان)محطات الأرصاد الجویة، وغیرھا(الأرصاد الجویة بعد تطور شبكة مراقبة حالة الطقس 
فالظواھر .الحاسوب اجھزةأحوال الطقس، وذلك بعد تطور الأخیر من القرن العشرین تحقق التقدم الكبیر في التنبؤ ب

وھذه الأحداث . ھي الأحداث الجویة الملاحظة بما فیھا الظواھر الضوئیة وتم تفسیرھا بواسطة علم الأرصاد الجویة الجویة
الضغط  ،درجة الحرارة وھي. في الغلاف الجوي -العناصر الجویة  -تتوقف على وجود مجموعة من المتغیرات 

إن أغلب الأحداث الجویة على الأرض تقع . غیرات التي تطرأ علیھا بمرور الزمنوتفاعلات العناصر والت والرطوبة  ،الجوي
في الطبقة السفلى من الغلاف الجوي وتدرس النطاقات المختلفة لتحدید الكیفیة التي تؤثر فیھا النظم المحلیة، والإقلیمیة، 

الأرصاد الجویة وعلم المناخ، وفیزیاء الغلاف الجوي، وكیمیاء الغلاف الجوي ھي  .والمناخ والعالمیة على الطقس
والتفاعلات  .علم الظواھر الجویة المائیة یؤلفان معا وعلم المیاه فالأرصاد الجویة. تخصصات فرعیة لعلوم الغلاف الجوي

والغلاف  المحیطات بین الغلاف الجوي للأرض والمسطحات المائیة ھي جزء من دراسات
فالتغیرات في الطقس تحدث نتیجة ). Wikipedia,2014:1)(;)2:National Science Standards,2005 الجـــــوي

للتغیرات في درجة الحرارة والضغط الجوي، والتي تسببھا التفاعلات المعقدة بین العدید من قوى الطبیعیة، بما في ذلك أشعة 
ولمعرفة تأثیر الطقس على مزاج ).Cohen,2011:25(وحركة الأرض، والجغرافیا، والظروف المناخیة الاخرى الشمس، 

بأنھ مجموعة واسعة من المشاعر المفعمة بخبرات " إذ یعرف التأثیر اصطلاحا. الإنسان ینبغي أولا تعریف معنى التأثیر
فالعوطف ھي المشاعر العنیفة التي . زج العواطف  مع المزاج الانسان ومن الواضح ان ھذا المصطلح مربك نوعا ما لانھ یم

آما المزاج فیمثل المشاعر التي تمیل ان تكون اقل شدة من ).Frijda,1993:381(توجھ لشخص محدد او الى شيء معین 
من  اذ یعتقد البعض).Weiss&Cropanzano,1996:17-18(العواطف والتي تفتقر في كثیر من الاحیان لحالة التحفیز 

ویمكن اظھارھا عند الشعور ,فھذه الاخیرة تمثل ردود افعال الشخص .علماء النفس ان المزاج اشد حدة من العواطف 
اما في حالة كون المزاج . وھي ربما تأتي وتذھب بسرعة قوامھا ثوان معدودة,بالسعادة او الغضب او الخوف من شيء ما 

  ).Hume,2008,260( سيء فأن الشخص قد یشعر بھ ویستمر لعدة ساعات
فھو . على دراسة العلاقات بین البیئة والسلوك البشري) Environmental Psychology(لقد ركز علم النفس البیئي 

وفیما اذا كان احد ھذه , یسعى لشرح معظم الظواھر ذات الصلة و تشتمل الطقس والضوضاء والألوان والمباني
نسان وبالخصوص كیفیة تأثیره على مزاج المستثمرین وسلوكھم في اسواق یؤثر على مزاج الإ) كالطقس مثلاْ (الظواھر

فالمتغیرات المستندة على الطقس ونظم بیولوجیا جسم الانسان یمكن وصفھا بأنھا ).Chang,etal,2006:344(المال 
ظم البایولوجیا لا تعد الطقس ون,ومن منظور علم النفس . متغیرات غیر اقتصادیة في سیاق النماذج التقلیدیة لتسعیر الاسھم

من المتغیرات المحایدة لان التباینات في ھذه المتغیرات یمكن ان تؤثر بشكل معنوي على مزاج الاشخاص 
)Howath&Hoffman1984 .( فالنظریات الكلاسیكیة في الاقتصاد والمالیة تفترض ان المستثمرین عقلانیون

الى ان اسعار الاسھم تعرض من قبل ھؤلاء المستثمرین دون أن تتأثر  وتشیر ھذه النظریات.ولایتاثرون بالحالة المزاجیة 
الا ان الدراسات الحدیثة وجدت ان التغییر بالمزاج یرتبط بالإحداث والظواھر .قراراتھم بأي متغیرات عاطفیة او مزاجیة 

 فيالاسھم كما یمكن أن یؤثر  ولاعلاقة لھ  بأساسیات الاقتصاد ویمكن ان یكون لھ تأثیر كبیر على المستثمرین في أسواق
  ). Harding&Wen He ,2012:1(عملیة التنبؤ في ھذه الاسواق 

إذ یلاحظ ان الطقس مرتبط كثیرا بالعواطف من خلال ما یشاھد من . ان ظروف الطقس تلعب دوراً كبیراً في الحیاة البشریة 
التعابیر والمفردات التخصصیة للطقس تدل على  وحتى في اللغة والتعبیرات الیومیة یبدو ان, شعر وأدب وموسیقى وفن
) Walking on Sunshine(كتعبیـــــر عن المرض ومصطلح ) Under the Weather(حالات انسانیة معینة مثل 

                                                
ویعد ارسطو مؤسس علم الأرصاد الجویة، اذ أنھ  .كتابا أسماه میتیورولوجیا ارسطو 1في العام 350 قبل المیلاد، وضع

 ولمدة 2000 سنة، لم یضف أحد شیئا مھما على النتائج التي توصل إلیھا.
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وأن قوى الطقس مؤثرة جدا في حیاة الانسان بل وأنھا مثلت .فالطقس مرتبط بالمشاعر , الذي یعبر عن الاستمتاع بالحدث
ومن الواضح ان التقلبات الشدیدة في . في بعض الحضارات الیونانیة القدیمة وفي افریقیا والصین وغیرھا آلھة احیاناً 

الحیاة الیومیة للأشخاص ، وعلى ھذا النحو من شأن  فيالطقس مثل الفیضانات والجفاف والأعاصیر لھا اثر كبیر جدا 
) Clinical Psychology( اسات في علم النفس السریري ولقد اظھرت الكثیر من الدر. الطقس أن یثیر مشاعرھم بقوة 

المزاج  فيفأشعة الشمس تؤثر ). Zaghloul 7-2012:6,(ان التغیرات العادیة في الطقس لھا اثر قوي على مزاج الانسان 
 ,Howarth and Hoffman(فقد اجرى ).  Akhtari ,2010:52(والمزاج من العوامل المشكلة للسلوك البشري 

وقد عملت . حالتھم العاطفیة  فيراسة على طلبة الجامعات لاكتشاف ما اذا كان الطقس یلعب دورا مھما في التأثیر د) 1984
الدراسة على تعقب حالات الطلبة المزاجیة على اساس یومي من خلال استبیان یختبر احدى عشر متغیر مرتبط بالمزاج مثل 

ودرجة الحرارة ,والمطر, واستعملت الدراسة ثمانیة مؤشرات للطقس ھي شروق الشمس. القلق والتفاؤل والإحباط وغیرھا
ومن ھذه المؤشرات ظھر ان ثلاثة منھا لھا اثر قوي ھي . والرطوبة,والضغط الجوي, واتجاه الریاح ,و سرعة الریاح,

وتقلیل التركیز بینما درجات ) اللامبالاة(فالرطوبة لھا ارتباط ایجابي مع النوم والفتور. الرطوبة والحرارة وشروق الشمس
وقد توصلوا الى ان . اعات المشمسة فترتبط ایجابیا مع التفاؤلأما عدد الس. الحرارة العالیة تخفض من حالات القلق والشك

وھناك ). Howarth and Hoffman, 1984:22-21(الطقس مؤشر مھم للتغیرات التي تحصل على مزاج الاشخاص 
الى أن درجات الحرارة العالیة تسبب ) Cao and Wei(دراسات اخرى تبنت اثر الطقس على المزاج فقد توصلت دراسة 

توصلت الى ان درجة الحرارة ) Pilcher, et al, 2002(كما ان دراسة ). Cao and Wei, 2005:1559(ر عدائیة مشاع
وكشف أیضا أن الأشخاص یكونوا أقل رغبة لمساعدة الآخرین عند الشعور بالبرد . العالیة مرتبط ایجابیا ایضا مع الفتور

وبذلك یظھر ان التباینات في ). (Pilcher, et al, 2002 ,692-693الشدید، ویكونون  أكثر سخاء في الأیام المشمسة 
ویستنتج .  ھذه الآثار یمكن قیاسھا مع طیف من الظروف غیر العادیة في الطقس. الطقس العادي لھا اثر كبیر على المزاج

والذي یمكن ان یكون لھ تشیر الى تبدل مزاج المستثمر بسبب ھذه الاحداث ) الحالات الشاذه(من ھذه الدراسات ان ھذه الادلة 
  .اسعار الاسھم فيتأثیر اقتصادي كبیر 

فأن قدر كبیر من الادب المتخصص في علم النفس السریري اكد  بان المزاج یلعب , وبینما تبین ان  للطقس تأثیر على المزاج
ستقلل  من ثموالمخرجات و وان العوامل الخارجیة مثل الطقس تغیر  كل من صنع القرار. في عملیة اتخاذ القرار ادورا مھم

سینتج عنھ مخاطرة تعرف بمخاطرة الطقس  من ثمو).Zaghloul 8 :2012,(من امكانیة اتخاذ القرار العقلاني 
)Weather Risk ( ھو مصطلح عام یصف المخاطرة المالیة الذي یتعرض لھا رجال الأعمال والمستثمرون من احداث

ولقیاس تأثیر الطقس على السمات ) . Blom,2009:18(مطار و الریاح الطقس مثل الحرارة والبرودة والثلوج والأ
یتم استخدم مؤشرات عدیدة للطقس تشمل عدد ساعات النھار وكمیة ھطول الأمطار ودرجة الحرارة , المزاجیة لصناع القرار

ادبیات علم البایولوجیا  وھذه المؤشرات التي تؤثر على سلوك المستثمر تم اثبات وجودھا في العدید من. الیومیة وغیرھا
ومن مظاھر ھذه . والذي یعرف على انھ الساعات البیولوجیة التي یمتلكھا كل من الكائنات الحیة Chronobiologyالزمنیة 

المستثمر عند اتخاذ قراراتھ  فيتؤثر  من ثمو, حالة الانسان المزاجیة  فيالاثار ان الطقس یؤثر على إفراز ھرمونات تؤثر 
  ). Kliger elat,2010:2(الاقتصادیة المختلفة 

دراسة على مجموعة من الأشخاص من خلال تقدیم استبیان لمجموعتین من ) Wright and Bower 1992(لقد اجرى 
ائھم بعدھا مباشرة وأعط, المستجیبین أحداھا بعد تقدیم محفز من خلال مراجعة واسترجاع حدث سعید او حزین من الماضي

). مجموعة السیطرة(تم توزیع استبیان على المجموعة اخرى دون طرح اي محفز لاي مزاج  نفسھ استبیان وبالوقت
ووجدوا . وتوصلوا الى ان الاشخاص اصحاب  المزاج الجید یتبنون خیارات متفائلة باحتمال اكبر من أصحاب المزاج السیئ

فقد اظھروا احتمالیات اعلى للإحداث الایجابیة واحتمالیات اقل ,الاولى ھم اكثر تفاولا ان الافراد السعداء في المجموعة 
 & 285Wright:(والعكس بالعكس اذ  لوحظ ان الأشخاص الحزینون ھم اكثر تشاؤما   ,للإحداث السلبیة 

Bower,1992.(  
لاستخدام الاسلوب التحلیلي في قراراتھم ان الاشخاص اصحاب المزاج السيء  اكثر میلاً ) Schwarz, 1990(كما اظھر 

یستعملون الحدس في اتخاذ  من ثماما اصحاب المزاج الجید، فھم أكثر عرضة للشعور بالتفاؤل و. من اصحاب المزاج الجید
-Mood-as(     كمعلومات –المزاج نظریة)Schwarz,2003&Clore(وضع ولقد)Schwarz,1990:540(قراراتھم

Information ( والتي تؤكد بأن مزاج الشخص یساعد في اتخاذ القرار من خلال مشكلة سوء الاعزاء للمزاج وھو أعزاء
لان . فالمزاج یعمل كمصدر للمعلومات حتى لو كان المزاج والقرار لاعلاقة لھما ببعض بالمطلق.  Misattributedخاطئ 

بینما یتم اعزاء المزاج السیئ وبشكل خاطئ الى التشاؤم . ستقبلیھ المزاج الجید لایتم اعزائھ الى التفاؤل حول الاحتمالات الم
ان نظریة الاعزاء الخاطى للمزاج واستخدامھا كمصدر للمعلومات للاحداث غیر المترابطة مھمة لفھم كیفیة .المستقبلعن 

 عنلاشخاص للمعلومات الكافیة ویكون اثر المزاج على صنع القرار أكبر حینما یفتقد ا. تأثیر التحیز العاطفي على القرارات 
معلومات مكثفةوقرارات   فالمزاج نفسھ  یصبح مصدرا للمعلومات عند مواجھة). Schwarz,2003&Clore(قرار معقد 

بمعنى اخر ). :692Conlisk,1996(ا یقود الشخص الى اتخاذ قرارات تكون  مرضیة  اكثر  مما ھي عقلانیة معقدة، م
تیجة قرار معقد فان الشخص سیختار القرار المرضي اعتمادا على بعض المتغیرات غیر حینما تؤثر المتغیرات على ن

الافراد في المزاج السلبي لدیھم میل لتصنیف مخاطرة نشاط معین اعلى من الاشخاص الذین یكون مزاجھم جید أما .الملائمة
)Johnson and Tversky, 1983 .( وقد اكد . وبذلك  یتضح من أن تقدیر مستویات المخاطرة یرتبط  بالمزاج
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)Lowenstein 2000( انھ ولغرض التنبؤ أو تقییم السلوك المحكوم بالغریزة، فانھ من الضروري ادخال العوامل
فقد وضعوا ) Lowenstein et al. ,2001(اما ).Lowenstein, 2000(في نماذج السلوك الاقتصادي )الغریزة(الداخلیة

والتي تفترض أن ( وقد برھنوا أن النظریات التقلیدیة في الاختیار). Risk-as-Feelings(نموذج المخاطرة كمشاعر 
الأشخاص یقیمون احتمالات النتائج المختلفة الناشئة من الخیارات الممكنة وتوحید وحساب ھذه المعلومات للوصول إلى 

أنھ في حالات المخاطرة تطغى الاستجابات العاطفیة على التقییم الادراكي العقلاني وقد اظھروا  . لیست بدقیقة) القرار
فالتقییمات , والاثنان مرتبطان من الجھتین". وھذا السلوك تقوده المشاعر كما انھا تقود التقییمات الادراكیة ایضا.للمخاطرة

ومن المھم ملاحظة ان المشاعر المقصودة . لادراكیةالادراكیة تزید من العواطف، والعواطف تؤثر بدورھا على التقییمات ا
. أسوأ الحالات/ھنا لیست فقط تلك المرتبطة بخیار معین، وانھا  لیست الوحیدة التي تستحضر من خلال تصور سیناریو افضل

تلعب دورا  فالاستجابات العاطفیة حساسة لمدى قوة الصورة المرتبطة بھا ، ومقاربة الوقت وباقي المتغیرات الأخرى التي
  . نموذج المخاطرة كمشاعر) 1(ویوضح الشكل  ).Lowenstein et al., 2001: 270(اقل في التقییمات الادراكیة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 نموذج المخاطرة كمشاعر) 1(الشكل

 
Source:( Loewenstein, G.F., Elke, U.W., Christopher, K.H., and Welch, N. “Risk 
as feelings”. Psychological Bulletin, vol. 127, 2001: 270).  
 

المقصود بالعقلانیة المحدودة أن عقلانیة الأشخاص . المزاج على العقلانیة المحدودة آثار) Hanoch,2002(وقد درس 
وفي . في اتخاذ القرارات المعقدة تكون محدودة لافتقارھم  للمعلومات الكاملة بسبب حدودھم الإدراكیة، ومحددات الوقت

-20:(ن قرارات مرضیة ظل ھذه الظروف لایستطیع الاشخاص اتخاذ قرارات عقلانیة مثلى، ولكن یتخذو
21Hanoch,2002  .( وفي موضوع اثر المزاج على صنع القرار، ربطHowarth &Hoffman 1984) ( اثر

الحالة العاطفیة أو المزاجیة في فمتغیرات الطقس تؤثر . الطقس على المزاج واثر المزاج على عملیة اتخاذ القرار
فأن من ثم). Howarth & Hoffman 1984: 15( ات معینة للاشخاص، والتي بدورھا تخلق میل للالتزام بسلوكی

عن طریق التأثیر في مستویات التفاؤل وتجنب المخاطرة، وینتج عن الامزجة , عملیة اتخاذ القرار فيللمزاج اثر ملموس 
اعد في وفي ھذه الظروف فأن العقلانیة المحدودة، والمزاج نفسھ یصبح مصدرا للمعلومات یس. المختلفة خیارات مختلفة
  .اتخاذ القرارات المرضیة

اسعار الاسھم من خلال تغییر عواطف المستثمر تبدوا فكرة معقولة من الناحیة النظریة على  فيإن فكرة ان الطقس یؤثر 
فالباحثون اشاروا بان المشاعر  التي تسود وقت اتخاذھم للقرار غالباً ماتدفع السلوك ).  Zaghloul 11 :2012,(الاقل 

وكما في تسعیر .تختلف عن تلك التي توقعوھا عبر حساب اوزان الكلف والمنافع بعیدة الامد لنشاطاتھم المختلفة  باتجاھات

عوامل اخرى مثل 

الحیویة 

, والفوریة,

 وخلفیةالمزاج

النتائج المتوقعة 

ضمنھا العواطف ب(

 )المتوقعة

 المشاعر

 مالتقیی

 الإدراكي

الاحتمالات 

 الشخصیة

 النتائج كالسلو
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والتي تتضمن مخاطر التدفقات النقدیة المستقبلیة الناتجة عن امتلاك ( الاسھم فتخصص اوزان للكلف طویلة الاجل
وحاول ). ة في صافي التدفق النقدي المستقبلي من الاسھم حق الحصول على حص(وكذلك للمنافع طویلة الاجل ) الاسھم

مثل تلك التي تسببھا تباینات الطقس ( عدد متزاید من الباحثین  في المالیة السلوكیة اختبار فیما اذا كانت تقلبات المزاج 
وھناك ). Dowling&Lucey,2005:338(یمكن ان تؤثر على تقییمات اختیار المستثمرین للأسھم ) او النظم الحیاتیة

ھذه النظریة . نظریة في الاقتصادیات الكلاسیكیة ترى ان خیارات الأشخاص عقلانیة من خلال استخدام البیانات المتوفرة
ولكن دراسة .تؤكد بان الأشخاص یتصرفون بشكل منطقي ویمكنھم إن یحسبوا الاحتمالات عند اتخاذھم للقرارات 

)Kahneman,1979:264 ( معاكسة وان القرارات الاستثماریة یمكن ان تتخذ بمنأى عن فكرة أشارت إلى حالات
  .العقلانیة

إن الحالات الشاذة في أسواق الأسھم ینبغي إن تكون حصیلة استراتیجیات التداول والتي تستند في دورھا على حالاتھم 
ثمر ومزاجھ ویمكن ان تؤثر أداء المستفي وفي الحقیقة ان بعض متغیرات الطقس تؤثر . النفسیة فضلا عن عوامل اخرى

ویمكن القول ان النفس البشریة تتأثر بظروف الطقس ). Tufan&Hamarat,2004:118(اسعار السوق بشكل كبیر في
. فعلى سبیل المثال الأیام الغائمة یكون لھا اثر معاكس على نفسیة الإنسان بینما الأیام المشمسة تكون ذات اثر ایجابي علیھ

  ).Tufan,2004:2(ن احد أسباب حدوث الحالات الشاذة للسوق كما یرى فالطقس یمكن ان یكو
ان فكرة تأثر المستثمرین الأقل عقلانیة بحالتھم النفسیة في اتخاذ القرار الاستثماري لا تفسر بنفسھا امكانیة جعل الاسواق 

ونظریة . ا عدم عقلانیة الاخرینفنشوء عدم كفاءة الاسواق یعني ان المستثمرین الاكثر عقلانیة لم یتوقعو. غیر كفوءة
التوقعات العقلانیة تشیر ان لاعقلانیة الاخرین یجب ان تكشف من قبل المستثمرون العقلاء اللذین لایتأثروا بالعناصر غیر 

اذا كان یمكن تحدید تأثیر الطقس على اسعار الاسھم  من خلال المقاییس الاحصائیة فأن تطبیقاتھ , وعلى ایة حال. الاساسیة
تعني ان المستثمرین العقلاء غیر قادرین على اكتشاف عدم كفاءة المستثمرین غیر العقلاء الذین یتأثرون في الحالة 

وبالحقیقة ان المستثمرون العقلاء لن یكونوا أكثر عقلانیة من المستثمرین غیر العقلاء في فشلھم بأكتشاف عدم . النفسیة
  ). Zaghloul 11 :2012,(عقلانیة الاخرین 

فقد اختبر العلاقة بین طقس مدینة ).Saunders,1993(ان اول دراسة اختبرت العلاقة بین أسعار الأسھم والطقس قدمھا
وتوصل الباحث في ان الوسطاء القاطنین في مدینة .نیویورك والتغییرات في مؤشرات الأسھم المدرجة في بورصات المدینة

ثرون في تحدید اسعار الاسھم اعتمادا مزاجھم المرتبط  بالطقس نیویورك، والذین یتداولون  لصالح زبائنھم، سیأ
)Saunder 1993.(  

واستخدم ستة مؤشرات من بیانات الأرصاد . 1893بیانات طقس كثیرة تعود تاریخھا إلى عام ) Saunder(لقد استخدم 
وقد رأى أن درجة الحرارة . ومدرجات الحرارة والأمطار والریاح وأشعة الشمس، والرطوبة النسبیة، والغی: الجویة وھي 

ولأنھ وجد  أیضا أن  الغیوم مرتبط سلبیا مع .لم یستخدمھامن ثموسرعة الریاح لیست مھمة في كتابات علم النفس و
الغیوم فقط ) كثافة(شروق الشمس ومرتبطة ایجابیا مع الرطوبة قرر في النھایة اختیار متغیر واحد وھو مستوى تلبد 

 NYSEالیومیة لمؤشر داو جونز الصناعي ومؤشري  بورصتي) العوائد(سھم ضمت  تغییرات الاسعار بیانات الا. للاختبار
بان ھناك ارتباط معنوي بین مستوى تلبد الغیوم في مدینة نیویورك ومؤشر بورصة  (Saunder)استنتج .AMEXو 

(( ولكن. وقد أثارت ھذه الدراسة ضجة في عالم الاعمال. اسھم نیویورك ، إذ أن أداؤھا كان أسوأ في الأیام الغائمة
Trombley (1997 ( 1993وجد  نتائج مختلفة عن)(Saunder فقد . صائیة مختلفةمن خلال استخدام منھجیة إح

وقارن الأیام التي كانت فیھا . نفس معلمات الطقس لمدینة نیویورك ونفس بیانات بورصة نیویورك) Trombley(استخدم 
الذي قارن الایام التي كانت فیھا  Saunder، بخلاف  100%مع ألایام التي كانت فیھا نسبة الغیوم  0% نسبة الغیوم  
بأن ھنالك اختلاف في المعنویة )Trombley(وقد وجد.100%تي كانت فیھا نسبة غیوممع ایام ال 20%نسبة الغیوم 

ولكن لیس عند مقارنة  100%مع الایام الغائمة بنسبة   10%الاحصائیة عند مقارنتھ للأیام التي تكون فیھا نسبة الغیوم 
وقاد ھذا الى الاستنتاج بأن اثر . 100% مع الایام التي تكون فیھا نسبة الغیوم 0%الایام التي تكون فیھا نسبة الغیوم 

دلیل یدعم ) Trombley( ومع ذلك وجد . لیس بالوضوح او القوة التي ظھرت بوقتھا Saunderالطقس الذي قدمھ 
ھي عند او قرب نھایة مدى العوائد لكل  100%فمعدل العوائد في الایام الغائمة بنسبة .العلاقة بین الطقس وسوق الاسھم 

  ).Trombley, 1997 : 11( ومؤشرات الاسھم وھو یدل على وجود تاثیر من الفترات 
فقد اعدوا بحثاً مماثلاً على مؤشر داكس في بورصة فرانكفورت وخرجوا ) Kramer and Runde (1997)أما 

 ). Trombley (1997(باستنتاجات مشابھة لما توصل الیھ 
على مؤشر بورصة مدرید للأوراق )Trombley (1997)اسة بدراسة مشابھة لدر) Pardo and Valor (2003((كما قام 
وقد استخدموا عدد الساعات المشمسة والرطوبة كمؤشرات للطقس، بدلا من . ، وتوصلوا لاستنتاجات مماثلة(MSEI)المالیة 

). Kramer and Runde (1997)، و )Trombley (1997(و ) Saunder )1993الغیوم التي استخدمھا كل من 
)  Pardo and Valor ,2003 : (117لى ان عوائد الاسھم لاتتأثر بالطقس مما یدل على السلوك العقلاني للسوق وتوصلوا ا

إذ . فقد استخدمت مدخل مختلفا كلیا لاختبارات الطقس على عوائد الأسھم)   Goetzmann and Zhu,2005(اما دراسة  
اختبرت  قاعدة بیانات حسابات المستثمرین في نیویورك، ولوس انجلوس وسان فرانسیسكو وشیكاغو وفیلادلفیا خلال مدة 

 –التوازن في حسابات الشراء  وقد اختبرت حالة عدم.  ست سنوات وقارنتھا مع بیانات  مستوى الغیوم لنفس المدن الخمسة
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 Goetzmannوخلصت الدراسة الى أنھ لا یوجد اي تأثیر. البیع لكل مدینة عند التحلیل إلاحصائي مقابل  مستوى الغیوم
&Zhu ,2005:1).(  

لكن . وبدأت النظریة تفقد مصداقیتھا) Saunder )1993یبدوا ان اغلب الدراسات تخالف او تقلل من اھمیة نتائج  
)Shumway 2003&Hirshleifer( 26اثاروا الجدل مرة اخرى من خلال اكتشافھم لعلاقة معنویة مع  الطقس في 

وبالإضافة إلى مستوى الغیوم . بورصة عالمیة في أفریقیا وآسیا وأسترالیا وأوروبا وأمریكا الشمالیة وأمریكا الجنوبیة
لكنھم .الاخیرین علاقة معنویة إحصائیاً مع عوائد الأسھم  اختبروا أیضا الأمطار والثلوج، ولكنھم لم  یجدوا للمؤشرین

وافترضوا بأن المستثمر یمكن أن یستفید من ادراك . وجدوا ارتباط سلبي عالي المعنویة لمستوى الغیوم مع عوائد الأسھم
باحثان الى أنھ من وخلص ال.مزاجات الاخرین  من أجل تجنب الأخطاء المستندة  على المزاج العام في احكامھم وتداولاتھم

الممكن تحسین نسبة شارب لمحفظة السوق، من خلال التداول على اساس الطقس، حتى مع وجود تكالیف المعاملات 
)Shumway 2003, 1028- 1029&Hirshleifer.( المزاج وھذا بدوره یسبب اعزاء   فيلقد اثبتوا  أن الطقس یؤثر

ن خلال جعل المستثمرین أكثر تفاؤلا أو تشاؤما عند اتخاذ القرارات وھذا الاعزاء یؤثر على أسعار الأسھم م.خاطئ 
فقد بحث في تأثیر الطقس لخمس مدن رئیسیة في امریكا وافادت ) Goetzma&Zhu,2002(اما دراسة . الاستثماریة

بل ان سلوك .سة ھذه الدراسة في انھ لایوجد اي فرق بالنسبة للمستثمر في الشراء او البیع في الایام الغائمة او المشم
وفیما یتعلق بالأیام الرطبة ).(Goetzma&Zhu,2002 :1 صناع السوق ھو المسؤول عن العلاقة بین العوائد والطقس

فعلى سبیل المثال , والمشمسة والغائمة والباردة فقد تم اختبار تأثیر الطقس على عوائد الاسھم وسیولتھا في عدة ابحاث
نفس الطریقة السابقة لستة وعشرون بورصة وأفادوا بان الایام المشمسة ) Shumway,2001&Hirshleifer(اتبع 

وان الظروف الجویة الاخرى مثل الامطار والثلوج لاعلاقة لھا بعوائد , ترتبط ارتباط قوي وبشكل ملحوظ مع عوائد الاسھم
لطقس في تأثیر ا) (Keef & Roush,2003في حین درس ) . Shumway, 2001:&Hirshleifer 19(الاسھم 
وحللوا قیم إلاغلاق لمؤشر ألاسھم في بورصة نیوزیلندا مع مؤشرات متعددة للطقس وھي مستوى التلبد بالغیوم . نیوزیلندا

عوائد  فيوقد اكتشفوا عدم وجود علاقات سببیة ذات معنویة احصائیة لمستوى الغیوم . ودرجة الحرارة وسرعة الریاح
فدرجات الحرارة العالیة مرتبطة . عوائد السوق الیومیة فير ضعیف لدرجة الحرارة واكتشفوا بان ھنالك اث. مؤشر الأسھم

ً لسرعة الریاح  على مؤشر الأسھم.مع اداء یومي منخفض والعكس بالعكس فالریاح . ولكنھم وجدوا اثر معنوي احصائیا
عوائد مؤشر الأسھم والعكس  وكلما ازدادت  سرعة الریاح، كلما انخفض. اظھرت اثر سلبي ومعنوي على عوائد الأسھم

فقد ) Kamstra et al. ,2002(اما . وقد اشارو الى ان الاعــــزاء الخاطئ للمزاج ھو سبب لھذه التأثیرات. بالعكس
وقد درسوا  اثني عشر سوق في كل من نصفي الكرة الأرضیة . اختبروا اثر عدد ساعات النھار على اداء سوق الاسھم

فوجدوا ان الاثر الموسمي یختلف عند الانتقال من مرحلة معینة . ووجدوا ان ھناك ارتباط كبیر بینھما.  الشمالي والجنوبي
وان عدد ساعات النھار یمكن اعتباره متغیر معاكس لمستوى . كل ستة اشھر بین نصف الكرة الارضیة الشمالي والجنوبي 

 Dowling & Lucey وقد وجد  ).  (Kamstra et al,2002: 1-6 سیعطي انطباع مشابھ من ثمالغیوم و
عوائد الاسھم  وذلك من خلال في بان الطقس یؤثر على مزاج المستثمرین والذي یؤثر بدوره )  (2005:337-342

 & Caoكما درس .استخدام متغیرات الایام المشمسة والممطرة ومستوى الرطوبة وكذلك المتغیرات البیولوجیة في ایرلندا
Wei,2005) (وقد اظھرت .ن الطقس وعوائد الأسھم، وقاموا بتحلیل درجات الحرارة بدلا من مستوى الغیومالعلاقة بی

دراستھم أن ارتفاع درجات الحرارة یمكن أن یقود الى الخمول في حین أن انخفاض درجات الحرارة یمكن أن یقود إلى 
لعكس یؤدي الخمول الى تقبل اقل والعدائیة  بدورھا یمكن أن تؤدي إلى زیادة تقبل المخاطرة،وعلى ا.العدائیة

وقد قاموا ببحث عشرین .لذلك فان انخفاض،درجات الحرارة یجب ان یكون مرتبط مع عوائد أعلى للأسھم.للمخاطرة
بورصة عالمیة في آسیا وأسترالیا وأوروبا،وأمریكا الشمالیة وأظھرت علاقة سلبیة معنویة بین درجات الحرارة وعوائد 

فقد اختبروا ثمانیة متغیرات ) (Dowling and Lucey,2005اما . Cao & Wei,2005:1559)(بورصة الاسھم 
ان المتغیرات المزاجیة ھي المتغیرات التي تسبب . مرتبطة بالمزاج لتحدید ما إذا كان لھا اثر على عوائد الأسھم الایرلندیة

مستوى الغیوم والمطر والرطوبة : توھي ثماني متغیرا. تقلبات مزاجیة اعتماداً على ما اثبتتھ بحوث علم النفس
وقد تم تحلیل . والعواصف المداریة، وتغیرات ساعات النھار والاضطرابات الموسمیة، ومراحل القمر، والجمعة الثالثة عشر

واكتشفا أن بعض ھذه المتغیرات لھ اثر على . ھذه المتغیرات المزاجیة مع قیم الإغلاق الیومیة لمؤشر الاسھم الایرلندیة
ویجب ادراك  أن أیرلندا . العوائد فيولكنھم لم یجدوا لمستوى الغیوم اي اثر معنوي .ئد الأسھم في البورصة الایرلندیةعوا

وقد وجدا ان للمطر . ھي من اكثر البلدان برودة في العالم، لذلك  قد یكون اثر مستوى الغیوم مختلف عن باقي دول العالم 
وھذا مخالف لبحوث علم . ایرلندا وللرطوبة اثر معنوي ایجابي على العوائد  عوائد بورصة اسھم فياثر معنوي سلبي 

تقود  أذفالرطوبة العالیة عادة تقود الى الضباب، خلافاً لمیامي، .النفس المتنوعة ولكن طبیعة طقس ایرلندا قد تبرر ذلك 
ما الإضطرابات الموسمیة الناجمة عن ا. العواصف المداریة وجدا ان لھا  اثر سلبي معنوي. الرطوبة لظروف غیر ملائمة

اما  مراحل القمر فكان لھا اثر یعتد . عوائد الأسھم فيقصر ساعات النھار خلال فصل الشتاء وجد ان لھ اثر سلبي معنوي 
عوائد الأسھم، فالأیام التي یكتمل فیھا القمر مرتبطة مع معدلات عوائد منخفضة وبالعكس في الایام الذي  فيبھ إحصائیا 

واخیرا فإن الجمعة الثالثة عشر والتي ترتبط مع سوء . كون فیھا القمر غیر مكتمل والتي تكون فیھا عوائد الاسھم عالیةی
واكتشفوا أیضا أن العلاقة بین المتغیرات المزاجیة . العوائد فيالحظ في العدید من الثقافات فلم یكن لھا اي اثر معنوي 

أي أن المزاج الإیجابـي لھ أثر اندفاعي أكثر من المزاج . وقات أداء السوق الایجابيوعوائد الأسھم تظھر أكثر وضوحا في أ
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دراسة متأنیة نظرا لاعتمادھا على )  Akhtari ,2011(وقد قدم ). (Dowling & Lucey 2005,337-342 الســلبي 
لاقة بین الطقس المحلي مدینة المقاییس الیومیة للغیوم المتطرفة، وكذلك المتوسطة، واكدت ھذه الدراسة على وجود ع

مزاج المستثمر فیمكن  في، تؤثر )مثل الطقس(وإذا كانت المقاییس الخارجیة، .نیویورك والعوائد الیومیة لمؤشر داو جونز 
 Akhtari(التنبؤ بالعوائد في السوق، ویحتم على وفق ذلك ادخال المتغیرات السلوكیة في نماذج تسعیر الموجودات 

,2011:23  .(  
  
استكشاف الآثار المترتبة لعدد من مؤشرات الارصاد )Dong&Tremblay,2013(ختاماً فقد استھدفت دراسة  

فقد اجرى الباحثان الاختبارات . 2012)-1973( دولة خلال المدة 49عوائد مؤشر الاسھم الیومي لـ  فيالجویة 
وافادت ھذه الاختبارات بموضوعین مھمین الأول، . للمناطق الباردة، والساخنة، والمعتدلة  المنفصلة لشھر بعد شھر

فالعوائد وأشعة الشمس ترتبطان بعلاقة طردیة على الصعید . ترتبط العوائد ارتباطاً إیجابیا مع الظروف الجویة الجیدة
أو الممطر، وأعلى في الأیام الدافئة  في سبتمبر اما وفي البلدان الباردة، تكون العوائد أقل في الیوم العاصف . العالمي

في البلدان الحارة، تكون العوائد أعلى في الأیام الممطرة أو الباردة من الصیف، وأیضا أعلى في  الایام الدافئة في 
في آوخر  وترتبط العوائد بشكل ایجابي في البلدان الباردة مع تساقط الثلوج في فصل الشتاء ، ولكن.الشتاء والربیع

اما الاختبار الثاني، فقد اجروه في المناطق الباردة .  ما یؤثر سلبا على العوائدبر یتراكم سقوط الثلوج في الأرض دیسم
وتشیر ھذه . والمعتدلة، ففي الشتاء تكون  درجة الحرارة منخفضة وھذا بدوره یحفز المخاطرة ویؤدي إلى عوائد أعلى 

سلوكیات المستثمرین ھو أقوى وأكثر انتشارا من الدراسات السابقة  فيلمزاج النتائج إلى أن تأثیر الطقس وا
)Dong&Tremblay,2013:1.(  

 : الجانب التطبیقي للدراسة . 4
معدلات  فيغایة ھذا الجزء من الدراسة الاختبار التجریبي لتأثیر متغیرات الطقس المختلفة لمدینتي بغداد وعمان 

. عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة المدرجة في السوقین المالیین العراقي والأردني ممثلة بالمؤشر العام في السوقین
الاول قسم  الى خمسة أقسام الجزء الرئیس , ولتحقیق ھذه الغایة فقد تم تقسیم ھذا الجزء إلى جزئیین رئیسیین

عوائد المؤشر العام لسوق العراق للأوراق في تلبد بالغیوم في مدینة بغداد اھتم الأول ببیان تأثیر مستوى ال. فرعیة
عوائد المؤشر العام للسوق  فيالمالیة عبر تحلیل الانحدار بین المتغیرین واھتم الثاني ببیان تأثیر درجات الحرارة 

عوائد المؤشر العام للسوق عبر  فيواھتم الثالث في بیان تأثیر معدلات الرطوبة , عبر تحلیل الانحدار بین المتغیرین
واھتم الرابع في بیان تأثیر سرعة الریاح  على عوائد المؤشر العام للسوق عبر تحلیل , تحلیل الانحدار بین المتغیرین

عوائد مؤشر  فيواھتم الجزء الخامس  ببیان تأثیر متغیرات الطقس عامة في مدینة بغداد . الانحدار بین المتغیرین
الثاني فقد اعتمد  اما الجزء الرئیس. بین المتغیراتلعراق للأوراق المالیة عبر تحلیل الانحدار المتعدد الأسھم لسوق ا

  .نفس الاجراءات السابقة لكن على السوق الاردنیة
  اختبار وتحلیل العلاقة بین مؤشرات الطقس لمدینة بغداد وعوائد مؤشر سوق العراق للأوراق المالیة   1.4

  اختبار وتحلیل العلاقة بین مستوى تلبد الغیوم في مدینة بغداد وعوائد مؤشر سوق العراق للأوراق المالیة  1.1.4 
. طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لسوق العراق(و ) مستوى تلبد الغیوم(بیانات متغیري ) 2(یعرض الشكل

  ). 1(نحدار بین المتغیرین والنتائج ظاھرة في الجدول وبالاستناد لھذه البیانات الیومیة فقد تم تحلیل الا
  نتائج تحلیل العلاقة بین مستوى تلبد الغیوم وعوائد المؤشر العام لسوق العراق طوال مدة المعاینة) 1(الجدول            
R R2 Beta P-Value 

0.236784976  0.056067125  -0.000195138  0.07890877  

ویكشف معامل ) 0.23(إذ بلغ معامل الارتباط , العلاقة بین المتغیرین طردیة لكنھا ضعیفة ویتضح من الجدول بأن 
فقط من التغیر بعوائد الاستثمار بالاسھم %) 5.6(التحدید عن قدرة مستوى تلبد الغیوم على تفسیر ما مقداره  

اكبر من مستوى )P-Value(قیمة العادیة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة وھي علاقة لیست معنویة لان 
كما ان حساسیة عوائد المؤشر العام للتغیرات بحالة التغیم في مدینة بغداد ضعیفة للغایة كما %). 5(المعنویة البالغ 

كل من منحنیات العائد ومستوى تلبد الغیوم اذ یظھر ان التقلب الكبیر ) 2(ویعرض الشكل . یتضح ذلك من قیمة البیتا
  .یغیر من منحنى العوائد إلا قلیلاً جداً في الاخیرة لا

وھذا یعني انھ لیس لمستوى التلبد بالغیوم في مدینة بغداد . وكل ذلك یؤكد قبول الفرضیة الفرعیة الأولى للدراسة
عوائد  فيتأثیر في مزاج المستثمرین المتعاملین في سوق العراق للأوراق المالیة وما یدل على ذلك عدم تأثیرھا 

  %.95لعام للسوق ضمن مستوى ثقة المؤشر ا
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  مستوى تلبد الغیوم وعوائد المؤشر العام لسوق العراق طوال فترة المعاینة) 2(الشكل 
  اختبار وتحلیل العلاقة بین درجة الحرارة في مدینة بغداد وعوائد مؤشر سوق العراق للأوراق المالیة  2.1.4

وبالاستناد . طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لسوق العراق( و) درجة الحرارة(بیانات متغیري ) 3(یعرض الشكل
  ) . 2(لھذه البیانات الیومیة فقد تم تحلیل الانحدار بین المتغیرین والنتائج ظاھرة في الجدول 

  .نتائج تحلیل العلاقة بین درجات الحرارة وعوائد المؤشر العام لسوق العراق طوال مدة المعاینة) 2(الجدول 
 R Beta P-Value 

0.274037517  0.075096561  -9.95839E-05  0.040977047  

ویكشف معامل التحدید عن أن ) 0.27(إذ بلغ معامل الارتباط , ویتضح من الجدول بأن العلاقة بین المتغیرین طردیة
فقط من التغیر بعوائد الاستثمار بالأسھم العادیة المدرجة في سوق العراق للأوراق %)  7.5(درجة الحرارة تفسر 

كما أن %). 5(والتي ھي اقل من مستوى المعنویة البالغ ) P-Value(المالیة وھي علاقة معنویة كما تؤكد ذلك قیمة 
لغایة رغم معنویاتھا كما یتضح ذلك من حساسیة عوائد المؤشر العام للتغیرات بدرجة الحرارة في مدینة بغداد ضعیفة ل

وھذا یعني . لكن مع ذلك فان النتائج تدعوا الى  رفض الفرضیة الفرعیة الثانیة للدراسة). 3(قیمة ألبیتا وكذلك الشكل 
انھ لدرجة الحرارة في مدینة بغداد تأثیر ضعیف في مزاج المستثمرین المتعاملین في سوق العراق للأوراق المالیة 

  %.95عوائد المؤشر العام للسوق ضمن مستوى ثقة  فيعلى ذلك  تأثیرھا  ومایدل

  
  

  .طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لسوق العراق(و ) درجة الحرارة(متغیري ) 3(الشكل 
  
  اختبار وتحلیل العلاقة بین معدلات الرطوبة في مدینة بغداد وعوائد مؤشر سوق العراق للأوراق المالیة  3.1.4

. طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لسوق العراق(و ) معدل الرطوبة(بیانات متغیري ) 4(یعرض الشكل
  ).3(وبالاستناد لھذه البیانات الیومیة فقد تم تحلیل الانحدار بین المتغیرین والنتائج ظاھرة في الجدول 
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  لمؤشر العام لسوق العراق طوال مدة المعاینةنتائج تحلیل العلاقة بین معدلات الرطوبة وعوائد ا) 3(الجدول 
R R2 Beta P-Value 

0.238025875  0.056656317  -0.000994987 0.077306208  

ویكشف ) 0.23(إذ بلغ معامل الارتباط , ویتضح من الجدول بأن العلاقة بین المتغیرین طردیة ولكنھا ضعیفة 
فقط من التغیر بعوائد الاستثمار بالأسھم العادیة %)  5.6(معامل التحدید عن أن معدلات الرطوبة تفسر 

كما ان حساسیة عوائد المؤشر العام . المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة وھي علاقة غیر معنویة
  ).4(للتغیرات بمعدل الرطوبة في مدینة بغداد ضعیفة للغایة وغیر معنویة كما یتضح ذلك من قیمة البیتا والشكل 

م قبول الفرضیة الفرعیة الثالثة للدراسة بمعنى انھ لیس لمعدل الرطوبة في مدینة بغداد تأثیر في وھذا یدع 
مزاج المستثمرین المتعاملین في سوق العراق للأوراق المالیة وما یدل على ذلك عدم تأثیرھا على عوائد 

  %.95المؤشر العام للسوق ضمن مستوى ثقة 

  
  .طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لسوق العراق(و ) الرطوبةمعدل (متغیري ) 4(الشكل 

  اختبار وتحلیل العلاقة بین سرعة الریاح في مدینة بغداد وعوائد مؤشر سوق العراق للأوراق المالیة  4.1.4
وبالاستناد . ةطوال مدة المعاین) عوائد المؤشر العام لسوق العراق(و ) سرعة الریاح(بیانات متغیري ) 5(یعرض الشكل 

  ).4(لھذه البیانات الیومیة فقد تم تحلیل الانحدار بین المتغیرین والنتائج ظاھرة في الجدول 
  .نتائج تحلیل العلاقة بین سرعة الریاح وعوائد المؤشر العام لسوق العراق طوال مدة المعاینة) 4(الجدول 

 Beta P-Value 

0.130288376  0.016975061  -3.71873E  0.338523639  

ویكشف معامل ) 0.13(إذ بلغ معامل الارتباط , ویتضح من الجدول بأن العلاقة بین المتغیرین طردیة ولكنھا ضعیفة 
فقط من التغیر بعوائد الاستثمار بالأسھم العادیة المدرجة في سوق العراق %) 1.6(التحدید عن أن سرعة الریاح تفسر 

كما ان حساسیة عوائد المؤشر العام للتغیرات بسرعة الریاح في مدینة بغداد . للأوراق المالیة وھي علاقة غیر معنویة
بول الفرضیة الفرعیة الرابعة وذلك یؤكد ق). 5(ضعیفة للغایة وغیر معنویة كما یتضح ذلك من قیمة البیتا والشكل 

وھذا یعني انھ لیس لسرعة الریاح في مدینة بغداد تأثیر في مزاج المستثمرین المتعاملین في سوق العراق . للدراسة
  %.95عوائد المؤشر العام للسوق ضمن مستوى ثقة  فيللاوراق المالیة ومایدلل على ذلك عدم تأثیرھا 
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  طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لسوق العراق(و ) سرعة الریاح(متغیري ) 5(الشكل

  اختبار وتحلیل العلاقة بین متغیرات الطقس في مدینة بغداد وعوائد مؤشر سوق العراق للأوراق المالیة  5.1.4
د لھذه وبالاستنا. بیانات متغیرات الطقس مجتمعھ وعوائد المؤشر العام لسوق العراق طوال مدة المعاینة) 6(یعرض الشكل

  ).5(البیانات الیومیة فقد تم تحلیل الانحدار المتعدد بین المتغیرین والنتائج ظاھرة في الجدول 
  تحلیل العلاقة بین متغیرات الطقس مجتمعھ وعوائد المؤشر العام لسوق العراق طوال مدة المعاینة)5(الجدول

Variables  Beta P-Value Multiple R  R2          
Significance

X Variable 1  -4.2284E-05  0.869076233      0.31113109     0.096802555  0.25888513

  X Variable 2  -0.000180775  0.160736756  

X Variable 3  0.000371694  0.820453372  

X Variable 4  6.68262E-05  0.297782755  

) 0.31(إذ بلغ معامل الارتباط ,المختلفة وعوائد الاسھم العادیة طردیةویتضح من الجدول بأن العلاقة بین متغیرات الطقس 
فقط من التغیر بعوائد الاستثمار بالأسھم العادیة %) 10( مایقاربویكشف معامل التحدید عن أن متغیرات الطقس تفسر 

یة النموذج البالغة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة وھي علاقة غیر معنویة كما یتضح ذلك من قیمة معنو
كما ان حساسیة عوائد المؤشر العام للتغیرات في متغیرات الطقس في مدینة بغداد ضعیفة للغایة وغیر معنویة ). %25(

وھذا یعني انھ لیس لمتغیرات . وذلك یؤكد قبول الفرضیة الرئیسة الاولى للدراسة ) 6(كما یتضح ذلك من قیم البیتا والشكل
د تأثیر في مزاج المستثمرین المتعاملین في سوق العراق للأوراق المالیة وما یدل على ذلك عدم الطقس في مدینة بغدا

لكن لابد من الاشارة ھنا انھ وعلى الرغم من ان %. 95تأثیرھا على عوائد المؤشر العام للسوق ضمن مستوى ثقة 
سوق العراق الا انھ على المستوى الفردي  متغیرات الطقس مجتمعة لیس لھا تأثیر ذات دلالة احصائیة على عوائد مؤشر

  .یوجد تأثیر ذو اھمیة احصائیة لدرجات الحرارة على عوائد المؤشر العام للسوق
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  .طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لسوق العراق(بیانات متغیرات الطقس مجتمعھ و ) 6(الشكل
  اختبار وتحلیل العلاقة بین مؤشرات الطقس لمدینة عمان وعوائد مؤشر بورصة عمان   2.4

  اختبار وتحلیل العلاقة بین مستوى التلبد بالغیوم في مدینة عمان وعوائد المؤشر العام لبورصة عمان  1.2.4
. طوال مدة المعاینة) رصة عمانعوائد المؤشر العام لبو(و ) مستوى التلبد بالغیوم(بیانات متغیري ) 7(یعرض الشكل

  : وكالاتي) 6(وبالاستناد لھذه البیانات الیومیة فقد تم تحلیل الانحدار بین المتغیرین والنتائج ظاھرة في الجدول 
  نتائج تحلیل العلاقة بین مستوى تلبد الغیوم وعوائد المؤشر العام لبورصة عمان طوال مدة المعاینة) 6(الجدول 

R R2 Beta P-Value 

0.316654812  0.10027027  0.00072304  0.014546847  

ویكشف معامل التحدید عن أن ) 0.31(إذ بلغ معامل الارتباط , ویلاحظ من الجدول  بأن العلاقة بین المتغیرین طردیة 
فقط من التغیر بعوائد الاستثمار بالاسھم العادیة المدرجة في بورصة عمان وھي %) 10(مستوى تلبد الغیوم یفسر 

كما ان حساسیة عوائد المؤشر العام للتغیرات بحالة الغیوم في مدینة عمان ضعیفة للغایة رغم . علاقة معنویة
وھذا یعني . لأولى للدراسة وذلك یؤكد رفض الفرضیة الفرعیة ا). 7(معنویتھا كما یتضح ذلك من قیمة البیتا والشكل 

على مزاج المستثمرین المتعاملین في بورصة عمان ")وان كان ضعیفا(إن لمستوى تلبد الغیوم في مدینة عمان تأثیر
وھذا یتعارض مع نتائج تحلیل %. 95ومایدل على ذلك  تأثیرھا على عوائد المؤشر العام للسوق ضمن مستوى ثقة 

اق مایعني رفض فرضیة الدراسة الثانیة، اذ ان حجم وطبیعة العلاقة بین المتغیرین العلاقة بین المتغیرین في العر
ولاتتخللھ الكثیر من الایام الغائمة فلم " وھذا منطقي لان طقس العراق في الشتاء لیس متطرفا. تختلف باختلاف البلد

ة فظھرت العلاقة معنویة على الرغم تظھر العلاقة معنویة بینما طقس عمان متطرف وتتخللھ الكثیر من الایام الغائم
  .من صغر تاثیرھا
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  طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لبورصة عمان(و ) حالة الغیوم(بیانات متغیري )  7(الشكل 
  اختبار وتحلیل العلاقة بین درجات الحرارة في مدینة عمان وعوائد مؤشر بورصة عمان    2.2.4

. طوال فترة المعاینة) عوائد المؤشر العام لبورصة عمان(و ) درجات حرارة(ي بیانات متغیر) 8(یعرض الشكل 
  ).7(وعلى أساس ھذه البیانات الیومیة فقد تم تحلیل الانحدار بین المتغیرین والنتائج ظاھرة في الجدول 

  نتائج تحلیل العلاقة بین درجات الحرارة وعوائد المؤشر العام لبورصة عمان) 7(الجدول 

R R2 Beta P-Value 

0.133564132  0.017839377  0.000118658  0.313213386  

) 0.13(إذ بلغ معامل الارتباط , ویلاحظ من خلال الجدول بأن العلاقة بین المتغیرین طردیة ولكنھا ضعیفة جداً 
فقط من التغیر بعوائد الاستثمار %) 1.7(ویكشف معامل التحدید عن قدرةدرجات الحرارة على تفسیر مامقداره 

كما ان حساسیة عوائد المؤشر العام للتغیرات . بالأسھم العادیة المدرجة في بورصة عمان وھي علاقة لیست معنویة
وكل ذلك یؤكد قبول ). 8(في درجات الحرارة بمدینة عمان ضعیفة للغایة كما یتضح ذلك من قیمة البیتا والشكل 

وھو یعني انھ  لیس لدرجات الحرارة في مدینة عمان تأثیر على مزاج المستثمرین . انیة للدراسةالفرضیة الفرعیة الث
المتعاملین في بورصة عمان ومایدل على ذلك عدم تأثیرھا على عوائد المؤشر العام للسوق ضمن مستوى ثقة 

اذ ان . فرضیة الدراسة الثانیة وھذا یتعارض مع نتائج تحلیل العلاقة بین المتغیرین في العراق مایعني رفض%. 95
وھذه النتیجة منطقیة ھي الاخرى لان درجات الحرارة في . حجم وطبیعة العلاقة بین المتغیرین تختلف باختلاف البلد

مزاج المستثمرین الاردنیین الذین یتسم طقس  فيالعراق عالیة عامة وتؤثر على مزاج المستثمرین اكثر من تأثیرھا 
  .امةبلادھم بالبرودة ع

  

  
  .طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لسوق عمان(و ) درجات الحرارة(بیانات متغیري ) 8(الشكل 
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  اختبار وتحلیل العلاقة بین معدلات الرطوبة في مدینة عمان وعوائد مؤشر بورصة عمان  3.2.4

وبالاستناد . طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لسوق عمان(و ) معدل الرطوبة(بیانات متغیري ) (9یعرض الشكل
  ).8(لھذه البیانات الیومیة فقد تم تحلیل الانحدار بین المتغیرین والنتائج ظاھرة في الجدول 

  صة عمان طوال مدة المعاینةنتائج تحلیل العلاقة بین معدلات الرطوبة وعوائد المؤشر العام لبور (8)الجدول 

R R2 Beta P-Value 

0.039137478  0.001531742  1.35272E-05  0.768527658  

ویكشف ) 0.03(إذ بلغ معامل الارتباط , ویتضح من الجدول بأن العلاقة بین المتغیرین طردیة لكنھا ضعیفة جداً 
فقط من التغیر بعوائد الاستثمار بالأسھم العادیة المدرجة  0.15%)(معامل التحدید عن أن معدلات الرطوبة تفسر 

كما ان حساسیة عوائد المؤشر العام للتغیرات بمعدلات الرطوبة في . في بورصة عمان وھي علاقة غیر معنویة
وذلك یؤكد قبول الفرضیة . )9(مدینة عمان ضعیفة للغایة وغیر معنویة كما یتضح ذلك من قیمة البیتا والشكل

وھذا یعني انھ لیس لمعدلات الرطوبة في مدینة عمان تأثیر في مزاج المستثمرین . یة الثالثة للدراسةالفرع
المتعاملین في بورصة عمان وما یدل على ذلك عدم تأثیرھا على عوائد المؤشر العام للسوق ضمن مستوى ثقة 

الرغم من ان حجم وطبیعة ھذه العلاقة وھذا ینسجم مع نتائج تحلیل العلاقة بین المتغیرین في العراق على %. 95
  .متباینة فیما بین البلدین وھذا یتعارض مع فرضیة الدراسة الثانیة

  
  .طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لسوق عمان(و ) معدل الرطوبة(بیانات متغیري  (9)الشكل 

  اختبار وتحلیل العلاقة بین سرعة الریاح لمدینة عمان وعوائد مؤشر سوق عمان للأوراق المالیة  4.2.4
. طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لبورصة عمان(و ) سرعة الریاح(بیانات متغیري ) 10(یعرض الشكل 

  ).9(یرین والنتائج ظاھرة في الجدول وبالاستناد لھذه البیانات الیومیة فقد تم تحلیل الانحدار بین المتغ
  نتائج تحلیل العلاقة بین سرعة الریاح وعوائد المؤشر العام لبورصة عمان طوال مدة المعاینة) 9(الجدول 

R R2 Beta P-Value 

       0.014252302        0.000203128  -   9.80933E-06     0.914680229  

ویكشف ) 0.01(إذ بلغ معامل الارتباط , المتغیرین طردیھ ألا أنھا ضعیفة للغایةویتضح من الجدول بأن العلاقة بین 
فقط من التغیر بعوائد الاستثمار بالأسھم العادیة المدرجة في ) 0.02%(معامل التحدید عن أن سرعة الریاح تفسر 

یاح في مدینة عمان كما ان حساسیة عوائد المؤشر العام للتغیرات بسرعة الر. السوق وھي علاقة غیر معنویة
وذلك یؤكد قبول الفرضیة الفرعیة ) .10(ضعیفة للغایة وغیر معنویة كما یتضح ذلك من قیمة البیتا والشكل ایضاً 

وھذا یعني انھ لیس لسرعة الریاح في مدینة عمان تأثیر في مزاج المستثمرین المتعاملین في . الرابعة للدراسة
وھذا ینسجم %. 95عوائد المؤشر العام للسوق ضمن مستوى ثقة  فيھا بورصة عمان ومایدل على ذلك عدم تأثیر

مع نتائج تحلیل العلاقة بین المتغیرین في العراق على الرغم من ان حجم وطبیعة العلاقة متباینة فیما بین البلدین 
  .وھذا یدعوا الى رفض الفرضیة الثانیة للدراسة
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  طوال مدة المعاینة) عوائد المؤشر العام لسوق عمان( و) سرعة الریاح(بیانات متغیري ) 10(الجدول 
  اختبار وتحلیل العلاقة بین متغیرات الطقس في مدینة عمان وعوائد مؤشر بورصة عمان  5.2.4

وبالاستناد .بیانات متغیرات الطقس مجتمعھ وعوائد المؤشر العام لبورصة عمان طوال مدة المعاینة) 11(یعرض الشكل
  ).10(الیومیة فقد تم تحلیل الانحدار المتعدد بین المتغیرین والنتائج ظاھرة في الجدول لھذه البیانات 
  نتائج تحلیل العلاقة بین متغیرات الطقس مجتمعھ وعوائد المؤشر العام لبورصة عمان طوال مدة المعاینة)10(الجدول 

Variables  

  
Beta P-Value 

Multiple R 

 

R2  Significance 

 

X Variable 1 

  
0.001494567 0.002545037 

0.442784693 

 

 

  

0.196058284 

  

0.017518823 

  

X Variable 2 

  
-9.23587E-05 0.654480422 

X Variable 3 

  
-2.11457E-05 0.63832741 

X Variable 4  -0.00024501 0.060370119 

ویكشف معامل التحدید عن أن ) 0.44(الارتباط إذ بلغ معامل , ویتضح من الجدول بأن العلاقة بین المتغیرات طردیة 
فقط من التغیر بعوائد الاستثمار بالأسھم العادیة المدرجة في بورصة عمان  %) 20(متغیرات الطقس تفسر حوالي 

كما ان حساسیة عوائد المؤشر العام للتغیرات في ظروف . وھي علاقة معنویة كما یتضح ذلك من قیمة معنویة النموذج
وذلك یؤكد ). 11(ن ضعیفة للغایة رغم معنویتھا كما یتضح ذلك من قیمة البیتا والشكل الطقس مجتمعة لمدینة عما

وھذا یعني إن لظروف الطقس في مدینة عمان تأثیر ضعیف على مزاج . رفض الفرضیة الرئیسیة الأولى للدراسة
ئد المؤشر العام للسوق المستثمرین المتعاملین في سوق عمان للأوراق المالیة وما یدل على ذلك تأثیرھا على عوا

وھذا یتعارض مع نتائج تحلیل العلاقة بین المتغیرین في العراق مایعني رفض فرضیة %. 95ضمن مستوى ثقة 
الدراسة الثانیة وان ھناك اختلاف في حجم وطبیعة العلاقة بین متغیرات الطقس المختلفة وعوائد الاستثمار بالأسھم 

  .فیما بین الدول
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  ت متغیرات الطقس مجتمعھ وعوائد المؤشر العام لبورصة عمان طوال مدة المعاینةبیانا) 11(الشكل

ونستنتج مما تقدم ان لظروف الطقس تأثیر متباین على عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة في السوقین العراقیة 
وعوائد ) ة ومجتمعةمنفرد(نتائج تحلیل العلاقة بین متغیرات الطقس المختلفة ) 11(ویلخص الجدول . والأردنیة

  .الاستثمار بالأسھم العادیة في السوقین العراقیة والاردنیة
نتائج تحلیل العلاقة بین متغیرات الطقس المختلفة و عوائد مؤشري الاسھم في السوقین العراقیة ) 11(الجدول 

  والاردنیة
 المؤشر العام لبورصة عمان المؤشر العام لسوق الاسھم العراقیة

  النتیجة .R R2 Sig  النتیجة.R R2            Sig  الطقسمتغیرات 

  الغیوم
0.23  

 

0.05 

 

0.07 

  
غیر معنوي

0.31 

  

0.10 

  

0.01 

  
  معنوي

  الحرارة
0.27  

  

0.07 

  

0.04 

  
  معنوي

0.13 

  

0.01  

  

0.31 

  
غیر معنوي

  الرطوبة
0.23 

  

0.05 

  

0.13 

  
غیر معنوي

0.03
8 

  

0.00 

  

0.76 

  
غیر معنوي

  سرعة الریاح
0.13 

  

0.01 

  

0.33 

  
غیر معنوي

0.01  

  

0.00 

  

0.91 

  
غیر معنوي

  متغیرات الطقس مجتمعة
0.31  

  

0.09 

  

0.25 

  
غیر معنوي

0.44 

  

0.19 

  

0.01 

  
  معنوي

  
  

فعلى الرغم من ان عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة في السوقین لم ترتبط بعلاقة ذات دلالة احصائیة مع متغیري معدلات 
وسرعة الریاح الا ان حجم وطبیعة ھذه العلاقة متباینة فیما بین البلدین اما على مستوى تلبد الغیوم فتبین انھ الرطوبة 

اما على مستوى متغیرات الطقس . یؤثر بمزاج المستثمرین الاردنیین بخلاف العراقیین وبالعكس بالنسبة لدرجات الحرارة
  .د الاستثمار بالاسھم العادیة في العراق وتبین عكس ذلك في الاردنبعوائ" اجمالا" مجتمعة فلم یكن تاثیرھا معنویا
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ویستنتج مما تقدم امرین، الاول ان لبعض متغیرات الطقس تأثیر في عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة في السوقین 
باختلاف البلد  وھذا یتعارض مع فرضیة الدراسة الاولى الرئیسة، والامر الثاني ان ھذه المتغیرات المؤثرة تختلف

  .وھذا یتعارض مع فرضیة الدراسة الرئیسة الثانیة
  الاستنتاجات والتوصیات . 5
 الاستنتاجات   1.5

اسعار الاسھم من خلال جعل  فيان الطقس یؤثر على المزاج وھذا بدوره یقود الى اعزاء خاطئ وھو یؤثر . 1
  .المستثمرین اكثر تفاؤلاٌ او تشاؤماٌ عند اتخاذ قرارتھم الاستثماریة

اذ . ان لبعض متغیرات الطقس تأثیر معنوي في عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة في السوقین العراقیة والاردنیة. 2
في ادائھم وعوائد استثماراتھم بالأسھم العادیة  من ثموتبین ان لدرجات الحرارة تأثیر في مزاج المستثمرین العراقیین 

بخلاف المستثمرین الاردنیین الذي یتأثر مزاجھم بمستوى تلبد الغیوم الذي لا یتأثر بھ العراقیین كون الطقس في 
 بالحرارة ولیس في مستوى التلبد بالغیوم وھذا یتعارض ،من جانب، مع فرضیة الدراسة" العراق عامة اكثر تطرفا

الرئیسة الاولى ویتعارض، من جانب اخر، مع فرضیة الدراسة الرئیسة الثانیة اذ انھ یدلل بان متغیر الطقس الذي 
  .في بلد ما قد لایكون كذلك في البلد الاخر" یكون مؤثرا

سوقین لیس للبعض الاخر من متغیرات الطقس تأثیر ذو دلالة احصائیة في عوائد الاستثمار بالأسھم العادیة في ال. 3
لكن وعلى الرغم من عدم تأثیرھما المعنوي بكلا السوقین الا ان . وھذه المتغیرات ھي درجات الرطوبة وسرعة الریاح

  .حجم وطبیعة تأثیرھما في عوائد الاستثمار بالسوقین متباین وھذا یتعارض مع فرضیة الدراسة الرئیسة الثانیة
مجتمعة تأثیر ذو دلالة احصائیة في مزاج المستثمرین الاردنیین  على المستوى الكلي، تبین ان لمتغیرات الطقس. 4
في عوائد استثمارھم بالأسھم العادیة في السوق الاردنیة بخلاف نتائج تحلیل العلاقة في السوق العراقیة وھذا  من ثمو

  .ینسجم مع قرار رفض فرضیتا الدراسة الاولى والثانیة
المزاج المتأثر بمتغیرات (یة المدرجة في السوقین یتأثرون بعوامل نفسیة تبین ان المستثمرین في الاسھم العاد. 5

  .للتحیزات السعریة ما یھدد كفاءة السوقین" ولیست اساسیة عقلانیة وربما ھذا یشكل مصدرا) الطقس المختلفة
 التوصیات   2.5

توعیتھم بوجوب عدم تأثرھم ضرورة زیادة الوعي الاستثماري للمتعاملین في السوقین العراقیة والاردنیة و. 1
سلبیة على مجمل النشاط التداولي في السوق وبخلاف الاسس المنطقیة لمبادئ " بالعوامل النفسیة التي تترك اثارا

  .الاسواق المالیة الكفوءة
 ینبغي على المستثمرین المتعاملین في السوقین العراقیة والاردنیة تجنب الخضوع للتاثیرات المتحیزة للعوامل. 2

درجات الحرارة في العراق ومستوى التلبد بالغیوم (النفسیة وفي مقدمتھا الحالات المزاجیة المتأثرة بظروف الطقس 
لان اكتشاف ھذا النمط السلوكي المتكرر من قبل المحترفین یساعدھم في استغلال ھذه التحیزات لبناء ) في الاردن

  .عادیة على حساب المستثمرین الاخرین قواعد تداول من شانھا تمكینھم من تحقیق عوائد غیر
ینبغي على الھیئات التنظیمیة، مثل الھیئة العامة للبورصتین العراقیة والاردنیة، زیادة الوعي العام حول تاثیر . 3

عوائد  فيوینبغي ان تھدف ھذه الھیئات لتثقیف المستثمرین بشأن آثار الطقس . الطقس على عوائد الاسھم العادیة
  . ھذا الموضوع عنخلال عقد الندوات وورش العمل والنشرات التثقیفیة المطبوعة  الاسھم، من
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