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 ه یبازار سرما  یمال  متغیرهای بر  آب و هوا  تأثیر  یررس ب

 ( راهبردییر و غ راهبردی ع یصنا) 
 

 دکتر محمدرضا مهربانپور1، دکتر علی لعلبار 2 و مژده پاک بی ن3

 28/02/1399تاریخ پذیرش:            15/02/1399تاریخ اصلاح نهایی:                29/04/1398تاریخ دریافت: 
  

 چکیده 

 

ست و با ا  هاانسان  یمهم برا  یو بهداشت   یاقتصاد  یهایاز نگران   یکیهوا    یآلودگ  به ویژهوضعیت آب و هوا    :مقدمه

  کهاین   وجود  باشده است.    لیکشورها تبد  گذاراناستی اقتصاددانان و س  مهم  دغدغهبه    ،توجه به روند رو به رشد آن

  تأثیردر رابطه با  اما اندکرده ی سبرر را  هاهوا بر سلامت و بهداشت انسان یآلودگ و  آب و هواآثار  یادیز ی هاپژوهش 

 . انجام شده است یاندک  یهاپژوهش  تهران  بورس اوراق بهادار یها هوا بر شاخص  یآلودگو  آب و هوا 

  ی هادادهدر این پژوهش،  .  است  توصیفی  روش  لحاظ  از   و   یاربردک  هدف  لحاظ   از  حاضر  پژوهش  : پژوهش  روش

  لی تحل   و  هیتجزبررسی و    1392-1396  یزمان  بازده  در  تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  شدهرفتهی پذ  تکشر  118  به  مربوط

فعال در صنایع راهبردی و شرکتبه دو گروه شرکت  مطالعههای مورد  شرکت  .است  شده فعال در صنایع های  های 

 های پژوهش برای هر دو گروه آزمون و نتایج آن با یکدیگر مقایسه شد. بندی شدند و فرضیهغیرراهبردی طبقه

گردش مالی و نقدشوندگی    ،نوسان بازده سهام  ،بازده سهام  شامل هیبازار سرما  یمال  متغیرهای بر    آب و هوا  :هاافتهی

   است.  راهبردیری غمتفاوت از صنایع  راهبردیصنایع  برای تأثیراین  . گفتنی استاست گذارتأثیر

  آلودگی   ویژهبه  آب و هوا  اطلاعات  بهتر  افشای  با  هاشرکتراهبردی و غیرراهبردی،    صنایعدر هر دو    :یریگجهی نت

 .  باشند داشته اصلی سهامداران سایر و مالی گذارانسرمایه برای بیشتری جذابیت  توانندمیهوا 
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 مقدمه

 

  ی و بهداشت   یاقتصاد  یها یاز نگران  یک یهوا    یآلودگ

  آن به فزاینده  با توجه به روند  ست و  ا  ها انسان  یمهم برا

س   مهم  دغدغه و  کشورها    گذاراناستی اقتصاددانان 

است  لیتبد این 1)  شده  وجود  با  در  (.  برخی  که 

هوا بر سلامت و بهداشت    یآثار آلودگ  (1)  هاپژوهش 

هوا بر   یدر رابطه با اثر آلودگ  اما  شده  یسها بررانسان

بهادار    یهاشاخص اوراق    ی هاپژوهش   تهرانبورس 

  آلودگی   تأثیرمطالعه    ،لذا.  (2)  انجام شده است  یاندک

ضروری به    بهادار  اوراق  بورس  هایشاخص  سایر  بر  هوا

 .رسدنظر می

مس و  که  أپرسش  است  این  پژوهش  این  اصلی  له 

بر متغیرهای بازار    مؤثربه عنوان عاملی  هوا    و  آب  تأثیر 

عدم   و  مالی  گردش  نوسانات،  جمله  از  سرمایه 

چیست؟   حوزه   در  که  پژوهش   این   در  نقدشوندگی 

  در   سعی  گیرد،می  قرار  رفتاری  مالیهای  پژوهش 

است.    مطالعاتی  خلاء   این   از  ایگوشه  رفع  به  کمک

  مورد   حوزه   در  لازم  یافزای   دانش   دارایبنابراین،  

 است.  پژوهش 

تبیین   پژوهش  پیشینه  و  نظری  مبانی  ابتدا  ادامه،  در 

. بعد  شودیمی پژوهش ارائه  هاهی فرض. سپس،  شودیم

روش آن،  جامعه  شناسیاز  شامل   و  آماری  پژوهش 

  الگو ین،  چنهم.  شودیم نمونه توضیح داده    انتخابنحوه  

  های و داده   پژوهش به تفصیل تشریح شده  متغیرهای  و

آمار و    تحلیل پژوهش    متغیرهای  توصیفی  پژوهش 

خلاصهشودیم   های فرضیه  هایتحلیل   و  تجزیه  . 

بحث و  بعد  نتیجه  و  پژوهش  بخش  در    بررسی گیری 

شامل    یها شنهادی پ،  سرانجام  شود.می پژوهش 

پیشنهاد   نتایج   از   حاصل   ی هاشنهادی پ و    برای   پژوهش 

 دهنده این مقاله است. خاتمه آینده هایپژوهش 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
را   پژوهش  این  حوزه    توانیم جایگاه  در 

تعیین  مرتبط با آن    مباحثمالی رفتاری و  های  پژوهش 

عنوان    یرفتار  یمال  کرد. شاخه  یکی به  علم    یهااز 

بررس  توجهمحور    یمال  تیریمد از    یاری بس  یو 

  ی جا به  کردی رو  ن یعصر حاضر است. در ا  یهاپژوهش 

گرفتن   نظر  برا  فرضش ی پدر  بخردانه   یرفتار 

بررس   ،گذارانهیسرما مح   تأثیر  یبه  بر   ی طی عوامل 

م  یمال  یری گمیتصم پرداخته  ا(2)  شودیافراد  در    ن ی. 

اصل تمرکز  نگرش  تحل  ه یتجز  یرو   ینوع    ل ی و 

  ل یدلا  یخاص بررس   طور  بهبازار است و    ی هاینظمیب

  الگوواره   ،یرفتار  تیری. مداست  ییعقلا ری غ  یرفتار مال 

  شی دای بروز و پ  یاصل  ل ی دل  توان یاست که م  یدیجد

  ه ی فرض  ری نظ   هاییالگووارهموجود در    صیآن را در نقا

  ی اهیسرما  یها ییدارا  ی گذارمتی ق  الگویو    ابازار کار

 .(3) افتی

نظر کارا،    هی فرض  مانند  ، یمال  نی نو  یهاهیدر  بازار 

صرف    تیبر عقلان  یافراد محکوم به رفتار درست و مبتن

کههستند   حالی  و    در  احساسات  تابع  ذات  به  انسان 

بهتر  ،رون یا  از  .است  طیشرا   ی و  یبرا  طیشرا  ن یدر 

  ی مال  تیریمد.  شدمتصور    توان یم  ی نسب   ی تی عقلان

انگ   تأثیر   یبه شرح چگونگ   یرفتار و    ی هاهزی شناخت 

روان  ی رفتار نحوه    گذارانهیسرما   یشناس و  بر 

  ی ک ی  و هوا  آب  تی وضع.  پردازدیم  آنان  یری گمیتصم
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مح  عوامل  م  است  یطی از  رفتار    تواندیکه  بر 

پژوهش حاضر به دنبال    .(4)  مؤثر باشد  گذارانهیسرما

ا به  که سؤال    نیپاسخ  بازار  بر    آلودگی هوا  ا یآ  است 

است  سهام این   .مؤثر  به  توجه  ی  ها پژوهش   در  کهبا 

مستقیماندکی   طور  موضوع  به  حاضر   به  پژوهش 

مبانی نظری و    ن یترمرتبط  ادامهدر    ،شده است   پرداخته

  .شودیم ارائه  پژوهش با این پیشینه 

ارائه راهکارهای  و  نتایج  مورد  در  در  شده 

مختلف،  پژوهش  که    گونهن یا   توانیمهای  کرد  بیان 

  و   یطی مح ستیز  تیریمدرابطه    تی اهم   رغمیعل

محدود و   جینتا  یفعل  اتی شرکت، ادب  یعملکرد اقتصاد

مطالعات   یبرخ  هاییافته. (4) دهدینشان م را  یمتناقض 

  ی عملکرد مال  ی طی محستیز  تعهدات  که  دهدینشان م

مشرکت بهبود  را  نتایج    ،که  یحال  در(.  3)  بخشد یها 

د م  گریمطالعات   مدیریت  تأثیر   که   ددهینشان 

  است ی  منف یا    یها خنثبر عملکرد شرکت  یط ی محستیز

بیانگر مشروط بودن احتمالی این  این نتایج متناقض  (.  4)

بنابراین، است.  کشف    ی برا  پژوهش   انجام  رابطه 

موجود    اتی در ادب نادیده گرفته شده    ت ی بااهم  یهاحوزه

است منابع  یمبتن   دگاهید .ضروری  است    بر  هر  معتقد 

توانا  یشرکت   ی هاتلاشاز    یبرداربهره  ی برا  ییبا 

خواهد    ی بهتر  یمال  جیبه نتا   احتمالاا   ، خود  یط ی محستیز

  ی طی مح ستیز  ی هاتیفعال خاص،    طور  به.  دی رس

  گذارد یم  تأثیر  هاآن  های ینههزو    درآمدبر    ها شرکت

افزایش    یزیخطرگر بد    یخو  و  خلق  .(5) را  افراد 

مثبت در    هدر حالت و روحی  گذاران هیسرماو    دهدیم

هستند  ها یمتصم بنابراین،  خطرپذیرتر  منفی  .  آثار 

و در نتیجه   گذارانهیسرما یخو  و خلقآلودگی هوا بر 

  تأثیر   و رفتار آنان  ارزیابی خطر  ،یزیخطرگربر میزان  

 (.6)گذارد می

را به    ی طی محستیز   لاعات افشای اط   گذارانهیسرما

شرکت   ارزش  که    یی هاشرکتو    نندی ب یمعنوان 

داوطلبانه افشا    صورتبه  بیشتریرا با کیفیت    لاعاتشاناط

  ی خواهند داشت بیشتر  ییدارابازده    در آینده  کنندیم

  هوا   یآلودگ و    یطی محستیزانتشار اخبار  بنابراین،    (.7)

و   شودیم  گذارانهیسرمادر بازار سرمایه باعث واکنش  

مالی   گردش  که   گذار تأثیر  آنانبر  طوری  به    است؛ 

  ی و آلودگی هوا  یطی مح ستیزاخبار مربوط به مباحث  

جلب    به خود  هر روز توجه افراد بیشتری را   ها شرکت

مفروضات بازار سرمایه کارا این است  جمله  از    .کندیم

اط   طور   به  گذارانهیسرماکه   به  جدید    لاعات منطقی 

  دهد یمتجربی نشان    هاییافتهاما    دهندیمواکنش نشان  

اطکه   به  افراد  واکنش  متفاوت    شدهمنتشر  لاعاتنوع 

جدید   لاعات به اط   هاآناست و در برخی موارد واکنش  

  تأثیر افراد تحت    گر،یعبارت د . به  منطقی نیست  کاملاا

رفتاری  یشناختروانعوامل   اجتماع،  به  یو  نسبت   ،

خود  متفاوتی    یهاواکنش جدید    لاعاتاط  بروزاز 

از جمله    ،هایییناهنجارباعث  این موضوع  و    دهندیم

نقدشوندگی سهام  از حد    ترکم  یاافزایش بیش از حد  

 .(3) شودیم

 یآلودگ  تأثیر   که   دادنشان    یی و    هم پژوهش  نتایج  

ب  در  چ  ازار هوا  دوره    ن ی سهام   دارمعنی   مدت دراز در 

بازه   لی و   ست ی ن  موجب در  رویدادی  که  زمانی  های 

به عموم  توجه  آلودگی می هوا    ی آلودگ  افزایش  شود، 

منفی   تأثیر  چب داری  معنی و  هوا  سهام  بازار  . دارد   ن ی ر 

 اثر  تواند   می   زیست   محیط   از  عمومی  آگاهی ین،  چن هم 
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 را توسعه حال  در  کشورهای سهام بازار در  هوا   آلودگی 

 دریافتندیانگ  ویگ تاناوات و    (.8)   قرار دهد   تأثیرتحت  

 یسودآور  تواندی شرکت م  ی طی محست ی ز   اتتعهد   که

ارزش    مدتکوتاه  توانا   ییها شرکت   ی ن ی بش ی پو   ییبا 

 یاتی عمل  توانایی . در مقابل،  بخشد را بهبود    ی قو   ی اب ی بازار

ارزش   ی طی محست ی ز   اتتعهد   تأثیر  فقط  بر  شرکت 

م را  شرکت    ین چن هم آنان    مطالعه   نتایج.  دهد ی کاهش 

شرکت و  ی طی محست یز   ات تعهد ن ی رابطه ب  داد که نشان 

شرکت  و   الا چی وک(.  9)   است   دوطرفه ،  عملکرد 

گرفتند   همکاران  تی ر ی مد   نظام   ب یتصو   که   نتیجه 

مناسب    ست ی ز ط ی مح  کنترل  با  ی گازها   انتشارهمراه 

افزا  تواندی م  ، یا گلخانه  به  و    ش ی منجر   یوربهره سود 

 که  نشان داد   داماتوتستا و  های پژوهش  یافته   (. 10)   شود

 یاز عملکرد مال   هاشرکت   ی طی محست ی ز   ی هات ی مسئول

پذیرد  تأثیر ها  آن   گذشته  موضوع   که   می  از   این 

 هاافته ی   این   . اگرچه کند ی م  ی بانی منابع خام پشت   ی هاه ی فرض 

 محیطیزیست   های مسئولیت   دوطرفه   تأثیر   ه ی فرضاز  

 تأثیر  اما   کند ی نم   ی بانی پشت   گذشته   مالی   عملکرد   و   شرکت 

مال   یط ی مح ست ی ز   ی هات ی مسئول  بر شرکت    یعملکرد 

نشان شرکت   در   و سوگنر  ث ورث فرو   (. 11)   دهد ی م  را 

 یفصل  خلقی  های اختلال و    هوا و    آب   ن ی ب  رابطه  یپژوهش 

بررسی کردند   2011- 2014در بازه زمانی  را    ی با بازار مال

با بازار  و هوا  آب  یرها ی از متغ یبرخکه  گرفتند  جه ی نت و 

متغ   د دار   ی دار ی معن   ه رابط  ی مال   یخلق   های اختلال   ر ی اما 

مالی   ی فصل بازار  ین، چن هم   .ندارد   یدار معنی   ه رابط  با 

 یجا به که    فروثورث و سوگنر نشان داد نتایج پژوهش  

مختلف بازار   ی ها به بخش   دی بخش بازار با   ک ی تمرکز بر  

 یدبازده سهام فر   ل ی و تحل   ه یتجز   ، آنان  از نظر .  توجه شود 

ب تجز   یشتر ی اطلاعات  به  نسبت  تحل  هی را  بازده   ل ی و 

 (.12)   کند می   ارائه شاخص  

  ی آلودگ  که  دادنشان    دمیر و ارسانپژوهش  نتایج  

پرجمع شهر  سه  در    بیشتر که    ، هی ترک   ت ی هوا 

زندگدر    گذارانهیسرما سهام    ،کنندیم   یآن  بازده  با 

  ر یهوا در سا  یآلودگ  یرابطه برا  ن یا  اما  دارد  منفی   رابطه

ندارد  ه ی ترک   ی شهرها ترمبل  (.13)  وجود  به    یدانگ و 

)آفتابی، بادی، بارانی، برفی و آب و هوا    تأثیربررسی  

)کشورهای دارای اقلیم    ها بر بازده سهام در اقلیمگرم(  

نتایج  های مختلف پرداختند.  و ماه  سرد، گرم و معتدل(

تغییرات آب و هوا در همه    که  پژوهش آنان نشان داد

آب   تأثیردارد اما  معناداری    تأثیرها بر بازده سهام  اقلیم

کشور  در  آفتابی  هوای  در  و  معتدل  اقلیم  با  های 

مختلف سال متفاوت است. به طور کلی، آب    هایفصل

وخوی سهامداران بر بازده  بر خلق  تأثیرو هوا از طریق  

پژوهش  (14)  گذارد  می  تأثیرسهام   نتایج    آفاگاچی . 

  مالی   و  محیطیزیست  عملکرد  بین   که  داد  نشان

  وجود   و  دارد  وجود  داریمعنی  و  مثبت  رابطه هاشرکت

  را   آن  شرکت  جغرافیایی  موقعیت  و  اندازه  و  بالا  فناوری

  مزایای از    توانندمی  هاشرکت  بنابراین،.  کندمی  تعدیل

  عملیات   به منظور تغییر  در راستای افزایش نوآوری  مالی

  محیطی زیست  مدیریت  اجرای   برایها  هزینه  کاهش  و

  که   گرفتند  وایبارک نتیجه   و  کلاسن (.  15)  استفاده کنند

سرمایه فن با  در  با های  آوریگذاری    سازگار 

تولید،  توان همزیست میمحیط بهبود عملکرد  با  زمان 

زیست منظر  از  شرکت  نیز  عملکرد  را    بهبود   محیطی 

  آب نشان داد که  چوو لو و پژوهش نتایج  .(16) بخشید

گردش    با  اما  ندارد  یدارمعنی  هبا بازده سهام رابط  و هوا
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  دار معنی  هرابط  ،یریپذو نوسان  ی، نقدشوندگمعاملات

 (.17) دارد یقو
رفتار    لی تحل   از طریقکاربردی    هایپژوهش   یبرخ

  بسیاری   یشناس روان  ی دستاوردها،  گذارانهیسرما

ابر    که  شد  وجه مت   ندرزاس  .نداهکردکسب   پوشش 

ب  کی  عنوانبه  ،منهتن    ت لا یتما  رایشاخص 

بهادار  با    ،گذارانهیسرما اوراق  بورس  در  سهام  بازده 

. از  (18)  دارد   داری معنیو  همبستگی منفی    ورک یوی ن

  بهبازار سهام    بر  آب و هوا   بررسی آثارآن زمان به بعد،  

جلب کرده به خودرا    پژوهشگران  توجه  یاگسترده  طور

و ( و کائ19کامسترا و همکاران )  ،به عنوان نمونه   .است

)و   دادند  (20وی  زمان    که  نشان  مدت  وجود  کاهش 

 ری(، دما و سایفصل  یاختلال عاطف)  در طول روز  نور

هوا و  آب  سهام  با    ییعوامل  معنیبازده  داری  رابطه 

 .دارد

بررسی   بر  سهام،   تأثیرافزون  بازده  بر  هوا  و  آب 

آلودگی هوا بر بازده    تأثیرپژوهشگران زیادی به بررسی  

  که کردند  شواهدی ارائه    لوی و یاگیل   اند.سهام پرداخته

روزانه هوا با بازده سهام در پنج بورس بزرگ   یآلودگ

  ر یدر سا  نیز  ی مشابه  جی نتا  .(21)دارد    یمنف  رابطه  کایآمر

  ا ی تال یا،  ای کانادا، هلند، استرال   نظیر  افتهیتوسعه  یکشورها

مطالعات نشان    ن یانتایج  .  (5)  کسب شدکشورها    سایرو  

کشورها  برهوا    ی آلودگ  تأثیر که  داد   سهام    ی بازار 

های  و با افزایش نگرانی  است   توجهدرخور    افتهیتوسعه

مورد  در  آلودگ  مردم  در    ی کشورها  در   هوا   ی مسائل 

توسعه زمینه  های  پژوهش   ، حال  این  در  شده  انجام 

است کرده  پیدا  گو(23و    22)  افزایش  همکاران   ا.    و 

دادند ک   بین   که  نشان  از    یبرخدر  هوا    تی ف یشاخص 

بازده سهام    نی چ کشور    ی شهرها   ی محل   یها شرکتو 

در کشور    ارسان  و  دمیر  اما  (24)  دوجود داری  ت رابطه مثب

رابطه    چی ه   امروزانه هوا و بازده سه  یآلودگ   ن یب  هیترک

 (. 13) مشاهده نکردند ی داریمعن 

ایران با  در  رابطه  در  حاضر   نیز  پژوهش  موضوع 

استپژوهش  شده  انجام  بدری  .  هایی  و  پورمحمدی 

فعال  آب  هرابط و  بازده  با  هوا    ی معاملات   یهاتی و 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

  خلق که  پژوهش آنان نشان دادنتایج را بررسی کردند. 

تغ   ، افراد  ی خو  و با  هوا  آب  تی وضع  ر یی که    ر یی تغ  و 

اما    ندارد  یدارمعنی  تأثیر   مالی گردش    بر  کند،یم

باد    ی رهای متغ سرعت  و  باران  بازده،    بربرف، 

نوس  ینقدشوندگ   تأثیر   هاشرکت  سهام  یریپذانو 

  که   پورمحمدی و بدری نتیجه گرفتند.  ددار  یدارمعنی

فعال  بر  یطی عوامل مح  و  جز  به  ،ی معاملات  یهاتیبازده 

از عوامل    یکی  و هوا  آب  و  دارد  تأثیرگردش معاملات،  

به طور    افراد است.   هروزمر  ت ی بر فعال   گذار تأثیر  ی طی مح

  ی خلق   هایاختلالکه  پژوهش آنان نشان داد    نتایج  کلی

در رفتار    گذارتأثیر  یهاشاخص  نیتراز مهم  یکی   یفصل

پژوهش    جینتا  (.25)  است  گذارانهیسرما  یمعاملات

همکاران و    نیب  دارمعنیرابطه    نبوداز    یحاک   مرادی 

بورس اوراق بهادار تهران    یهاهوا و شاخص  یآلودگ

و    یآلودگ  یاجزا  ن یب  آنان  ین،چنهم.  بود هوا 

  ی دارمعنیرابطه  تهران  بورس اوراق بهادار    یهاشاخص

پژوهش مرادی و  نتایج    ن،یا  افزون بر  نکردند.مشاهده  

روز اول هفته    ی میورود اثر تقوکه  همکاران نشان داد  

بورس اوراق    ی هاهوا و شاخص  یآلودگ  ن یرابطه ب  زی ن

  و   سپاسی  (.6)  کندینم  لیتعد  راتهران  بهادار  
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  سبز   یحسابدار  بررسی  به  یپژوهش  در  یجانک یلی اسمع

ارائه    ی طی مح ستیز  یافشا   ی برا  ییالگو  و   پرداختند

  ی رهای متغ که    داد  نشان  پژوهش آنان  ی هاافتهی  کردند.

  و   یم ک  فراخور  به  یط ی محستیز  یافشا  بر  گذارتأثیر

  ی مال  یهاصورت  در  آن  تی اهم   سطح   زی ن  و  بودن  یفکی 

  افشا   تی قابل  ی مال  یهاصورتتوضیحی    یهاادداشتی  ای

کجانی  اسمعیلی و  پژوهش سپاسینتایج . داشت خواهد

بود چنهم این  بیانگر    و   درآمدها  ییشناساکه    ین 

  گام   هاآن  ی افشا  و  یطیمح ستیز  یهاتی فعال  یهانهیهز

  ی اجرا  سمت  به  هاسازمان  تکحر  در  یمؤثر

پژوهش  های  یافته  (.29)  بود  خواهد  سبز  یحسابدار

و   داد  زادهعی شفمشایخ  نرخ   یآلودگ که    نشان  با  هوا 

بهادار تهران   منفی   هرابط  بازده کل سهام بورس اوراق 

  تأثیر   بیانگر  حیدرپور و قرنیپژوهش    جینتا  (.26)  دارد

  ی ات یو عمل  ی مال  یها بر شاخص  ستیزطی مح   یحسابدار

 زانی م   ،یدی تول  یهاشرکت  دی تول  زانی ها شامل مشرکت

  رون ب  یبلاعوض فن   یها مکک  عات،یضا  دی کاهش تول 

شرکت  یسازمان کالاها  ،یدیتول  یهابه    ی نوع 

 و  اصلخدمات )بازپرداخت    یو نسبت بده  دشدهی تول

  ی هایبده   کلبه(  غیرجاری  یهایبده  شدهسود تضمین 

همکاران  (.30)  بود  ی دی تول  یها شرکت و    به   راعی 

  بازده   بر  هوا  آلودگی  و  و هوا  آب  قاعدگیبی  اثر  بررسی

  های یافتهتهران پرداختند.    بهادار  اوراق  بورس  شاخص

  یی هوا و عوامل آب که   بودآن  حاکی از پژوهش آنان 

آلودگ بازده   یو  بر  بهادار    یهوا  اوراق  بورس  بازار 

  آب   ی رهای از متغ   ده استفا  و  ندارد   یدارمعنی  تأثیرتهران  

هوا آلودگ   و  به    یو  در    ندیفرا  یسازالگوهوا  گارچ 

وار م  یشرط   انس یمعادله  در  ین،  چنهم.  کندیکمک 

(  ی)اثر اهرم  یاز نامتقارن  ی اثر  راعی و همکارانپژوهش  

  الگوی   ن یتخم  و  نشد  ده ید  یشرط   انس یوار  یالگو در  

کمک -آر یجیج تفس  یگارچ  داده  ری به    نکرد ها  بهتر 

  متغیرهای   تأثیر در پژوهشی    پور و مهدویجمالیان  (.27)

تهران    بهادار  اوراق  بازار  نقدینگی  برو هوا    آب  و  فصلی

کردند.را   داد  نتایج  بررسی  نشان  آنان    که   پژوهش 

نقد  یی آب و هوا  ی رهای متغ  دارد و  تأثیربازار    ی نگی بر 

از    ی رفتار متفاوت  یفصل یرهای متغ   ریی بازار با تغ  ی نگینقد

 (.28)دهد میخود نشان 

 

 های پژوهش یهفرض
 : شودمیزیر ارائه   صورتبههای پژوهش یهفرض

هوا   تأثیراول:  فرضیه   و  صنایع    آب  در  سهام  بازده  بر 

 است.  راهبردیری غمتفاوت از صنایع  راهبردی

هوا  تأثیر  دوم:فرضیه   و  در    آب  سهام  بازده  نوسان  بر 

صنایع    راهبردیصنایع   از    راهبردی ری غمتفاوت 

 است.

بر گردش مالی در صنایع   آب و هوا  تأثیرسوم:  فرضیه  

 است.  راهبردیری غمتفاوت از صنایع  راهبردی

بر نقدشوندگی در صنایع    آب و هوا  تأثیر  چهارم:فرضیه  

 است.  راهبردیری غمتفاوت از صنایع  راهبردی

 

 پژوهش  ش رو
 

و از دسته  کاربردی    پژوهش   هدف  حیثاز    پژوهش این  

توصیفیپژوهش  تدوین    است. همبستگی  - های  برای 

کتابخانه مطالعات  از  پژوهش  شده  ادبیات  استفاده  ای 

پایان شامل کتب،  که  رسالهنامهاست  نشریات  ها،  و  ها 
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و   انگلیسی  و  فارسی  پایگاهچنهمتخصصی  های  ین 

در   است.  جمعالکترونیکی  برای  پژوهش    آوری این 

نیز و    3نسخه    ن ینو  آوردره  افزارنرماز  ا  هداده

در مالی    یها صورت اوراق    تارنمای  ارائه شده  بورس 

تهران استبهادار  شده  استفاده  آزمون .  ،  برای 

ناهمسانی واریانس،  های  های پژوهش از آزمونفرضیه

F  استفاده از رگرسیون با    و  برا-جارک  ،، هاسمن مری ل  

 استفاده شده است.  10نسخه  EViews افزارنرم 

شامل    پژوهش   آماری  جامعه   کلیه حاضر 

  بورس اوراق بهادار تهران   در  شدهرفتهیپذ  یها شرکت

  هایی است. نمونه انتخابی شامل شرکت  1392در سال  

در عضویت بورس    1396تا سال    1392است که از سال  

داده و  باشند  تهران  بهادار  آناوراق  نیاز  مورد  ها  های 

به منظور افزایش     ،برای دوره پژوهش در دسترس باشد

ها منتهی به پایان اسفندماه  قابلیت مقایسه، سال مالی آن

گری گذاری و واسطههای سرمایهباشد و جزء شرکت

 .مالی نباشند

 های بیان شده در بالا تعداد پس از اعمال محدودیت

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   شرکت  118

 ن یا  ری متغ  هر  یبرا  .شد  انتخاب  پژوهش   نمونه  عنوانبه

  آزمون   منظوربه  ،روز-داده  7080  تعداد  پژوهش 

 . شد گردآوری یآمار های یهفرض

 

 پژوهش و متغیرهای  الگو
ی  رگرسیون   ی هاالگواز  بررسی فرضیه پژوهش  برای  

این  استفاده شد. به    (8هم و یی )   پژوهش زیر بر اساس  

جداگانه در دو    صورتبه  هاالگواز    هر یک  که  صورت

غیر  راهبردیسطح صنایع   و  راهبردیو صنایع   آزمون 

 . شدمقایسه  نتایج با یکدیگر

 1شماره  آزمون فرضیه اول پژوهش از رابطه    ایبر

 به شرح زیر استفاده شد: 

   1رابطه 
RETit    = β1 + β2AQIt +  β3TEMPt

+ β4HUMt + β5WINDt

+ β6PREt +  β7CCt

+ β8SADt +  β9MONt

+ β10JANt +  β11RETt−1

+ εit 
 

  2آزمون فرضیه دوم پژوهش از رابطه شماره  برای  

 به شرح زیر استفاده شد: 

   2رابطه 

 

VOLTit    = β1 + β2AQIt + β3TEMPt

+  β4HUMt +  β5WINDt

+  β6PREt +  β7CCt

+  β8SADt +  β9MONt

+  β10JANt +  β11RETt−1
+ εit 

 

  3آزمون فرضیه سوم پژوهش از رابطه شماره  برای  

 به شرح زیر استفاده شد: 

   3رابطه 

 

TURit    = β1 + β2AQIt + β3TEMPt

+  β4HUMt +  β5WINDt

+  β6PREt +  β7CCt

+  β8SADt +  β9MONt

+  β10JANt +  β11RETt−1
+ εit 

 

آزمون فرضیه چهارم پژوهش از رابطه شماره  برای  

 . استفاده شد مندرج در صفحه بعدبه شرح  4
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   4رابطه 

 

ILIQit    = β1 + β2AQIt +  β3TEMPt

+  β4HUMt +  β5WINDt

+  β6PREt +  β7CCt

+  β8SADt +  β9MONt

+  β10JANt +  β11RETt−1
+ εit 

 

tRETبازده سهام : شاخص کیفیت  AQI  ؛tدوره   : 

؛  رطوبت  متوسط   :HUM؛  دما  متوسط  :tTEMPهوا؛  

WIND:  یر دامی برای باد شدید؛  متغPRE:  یر دامی متغ

: اثر فصلی؛  SAD: نسبت پوشش ابر؛  CCبرای بارش؛  

MON:  یر دامی اولین روز کاری؛  متغJAN:   یر دامی  متغ

سال؛ ماه  اولین  سهامtRET-1  برای  بازده  ؛  t-1دوره   : 

tVOLTسان بازده؛  : نوtTUR :  مالی و    گردشtILIQ  :

 نقد شوندگی. 

 

 متغیر وابسته پژوهش

  تأثیر   بررسیبا توجه به اینکه پژوهش حاضر به دنبال  

  صنایع  برایسرمایه    بازار  مالی  متغیرهای  بر  هوا  و  آب

بازار    غیرراهبردی  و  راهبردی مالی  متغیرهای  است، 

است. پژوهش  وابسته  متغیر  محاسبه   سرمایه     نحوه 

 به شرح زیر است: هیبازار سرما یمال  یرهامتغی 

  در   که  این متغیر  :t  (tRET)در دوره   بازده سهام  (الف

گویانگتوسط    2018  سال و   کار   به(  8)  تاناوات 

با توجه به نوسان قیمت سهام، سود نقدی،    ه شدگرفت 

و سهمی  سرمایه  سود  شرح  ،  افزایش  به    رابطه و 

   شد:محاسبه  در زیر 5شماره 

 5رابطه 
ارزش سهام در پایان سال  -ارزش سهام در ابتدای سال 

سود نقدی+  -آورده نقدی سهامداران   
بازده سهام  =  

 آورده نقدی سهامداران+ارزش سهام در ابتدای دوره

بر اساس رابطه  : t (1-tRET)-1دوره در  بازده سهام (ب

 .شدمحاسبه  در بالا  t-1برای دوره  5شماره 

انحراف معیار    برابر است با:  (tVOLT)  نوسان بازده  (پ

  ( 31)  فاما و فرنچ  یگذار متی ق   الگوی  هاییماندهباق

در زیر   6رابطه شماره  به شرح    و   ماهانه  صورتبه  که

 شد: محاسبه 

    6رابطه 
Ri-Rf =α + βi(Rm- Rf) + Si(SMB) + hi(HML) +εi 

 که در آن:

mR:   رابطه شماره  به شرح  است و    بازده ماهانه بازار

 شد:محاسبه  در زیر  7

 7رابطه 
 مقدار شاخص در  –مقدار شاخص در 

 پایان ماه       ابتدای ماه
 

 بازده ماهانه بازار =
 مقدار شاخص در ابتدای ماه

 

iR:    هریک سالانه  سهامبازده  بازده   نرخ  :FR؛  از 

 : عاملSMBرگرسیون؛    یبضرا  : hو    β  ،S  ؛خطربدون  

 : عامل ارزش دفتری به ارزش بازار. HMLاندازه و 

با    خطر   ی ها عامل تبیین    برای   ی ی ها ی پرتفو  مرتبط 

فاما  با توجه به طرح    ، ارزش بازار اندازه و ارزش دفتری به  

است. سهام موجود در نمونه ابتدا    شده   جاد ی ا   ، ( 31)   و فرنچ 

ها از  بر اساس ارزش بازار شرکت سال(   پنج ماه )   60برای  

بازار کم  ارزش  مبلغ  بیشترین  تا  بازار  ارزش  مبلغ    ترین 

میانه ارزش بازار سهام    در نظر گرفتن  با   ، سپس   . مرتب شد 

  سهام   ، سر سربه نقطه    عنوان به منتخب    ی ها شرکت 

.  شد   ی بند دسته و بزرگ    ک وچ ک به دو گروه    ها شرکت 

میانه    ، است میانه متغیری پیوسته به دلیل اینکه  است    گفتنی 

و پیوسته    ی بند طبقه   صورت به   شده محاسبه   ی ها صدک و  

سال    5  ی برا مجدداا    ها شرکت   ، سپس   . است   شده محاسبه  



 بینپور و مژده پاکعلی لعلدکتر محمدرضا مهربان، دکتر 

 145       1399زمستان ، پاییز و 24دوم، پیاپی  مجله حسابداری سلامت، سال نهم، شماره 

تحت سه    ، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار   ، در سه دسته 

  بر اساس  ی بند دسته .  گرفتند   ، متوسط و زیاد قرار عنوان کم 

و  40پایین،  %  30برای    سر سربه نقطه   بالای    % 30% وسط 

دسته    ی ها ارزش  دو  ترکیب  از  است.  شده  انجام  سهام 

شکل )نسبت ارزش    و سه دسته )کوچک و بزرگ(  اندازه  

پرتفوی    شش ،  بازار به ارزش دفتری کم، متوسط و زیاد( 

 شده است.   تشکیل شکل  - اندازه 

و ترکیب پرتفوی    شد   سال تکرار   در هر   بالا   ی بند رتبه 

ارزش  به دلیل تغییرات در ارزش اندازه و ارزش دفتری به  

در  پرتفوی    شش این    از   تغییر کرده است.   ها شرکت   بازار 

صرف    برای   نهایت  و    های خطر بررسی  اندازه  با  مرتبط 

  عنوان به   ، سپس   . شد استفاده    ارزش بازار ارزش دفتری به  

دارایی    ی گذار مت ی ق   الگوی متغیرهای مستقل اضافی در  

  بعد از آن، .  شد به کار برده    فاما و فرنچ سه عاملی توصیفی  

تشکیل   ارزش  ان   های ی پرتفو از  به  دفتری  ارزش  و  دازه 

  و صرف ارزش دفتری به ارزش بازار   صرف اندازه   ، بازار 

  است،   اندازه   عامل   که   SMBبرای محاسبه    . محاسبه شد 

پرتفو  بازده  متوسط    ی منها   ک وچ ک اندازه    با   ی متوسط 

پرتفو  است   بزرگ اندازه  با    ی بازده  محاسبه    . شده  برای 

HML    ،بازار است ارزش  به  دفتری  عامل ارزش    نیز که 

  زیاد به ارزش بازار    ی ارزش دفتر   با   ی متوسط بازده پرتفو 

به ارزش بازار    ی ارزش دفتر   با   ی متوسط بازده پرتفو   ی منها 

با    ی ها شرکت   که لازم به ذکر است    . شده است   کوچک 

  ، که  چرا  . شد  گذاشته نار  ک   پژوهش از   ی منف   ی ارزش دفتر 

  عنوانبه  تواند ی م  ی منف نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

مال  گرفتن  ی تفس   ی ضعف  نظر  در  شود.  با    ی ها شرکت ر 

منفی در  نسبت ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام  

بازار حقوق  با    های ی پرتفو زمره   به  نسبت ارزش دفتری 

سهام  دارد   کوچک،   صاحبان  در    احتمال  اریب  به  منجر 

توصیفی   ی ها آماره چندگانه و   های یون رگرس تفسیر نتایج 

  ارزش بازاررزش دفتری به  ا - اندازه   های ی پرتفو مرتبط با  

 . شود 

محاسبه  در زیر    8رابطه شماره  : به شرح  گردش مالی  (ت

 :شد

TURt 8رابطه  = ∑
VOL 

N

d

t=0
 

 
 

: کل  N و شدهمعاملهتعداد سهام  :VOLکه در آن، 

 است.  دارانسهام سهام در دست

این معیار معادل تعداد روزهای بدون   :نقد شوندگی  (ث

از آن   2006در سال  (  32)حجم معامله است که لیو  

کرد   آن  واستفاده  محاسبه  شرح    نحوه  رابطه  به 

 : در زیر است 9شماره 

 9رابطه 
ILLIQt = (NZeros +

1
Turn

Deflator 
)

×
21

NT DAYS
 

 

 

 :بالا الگوی در 

 NZeros:    تعداد روزهای بدون حجم معامله در طی

قبل معا   نسبت  :Turn  ؛ماه  تعداد  حجم  به  ماهانه  ملات 

تعداد روز    :NTDays؛  در ماه گذشته  شده  سهام منتشر

شرکت    سرمایه  :Deflator  و   معامله در بازار طی ماه قبل

نقش  فرمول  در  که  زیرا  کنندتعدیل  است  دارد  گی 

 Deflator/(Turn/1)  عبارتشود حاصل  موجب می

 .باشدبین صفر و یک عددی 

داده به  با توجه  پژوهش،  این  شده،  های محاسبهدر 

تعدیل نظر  مقدار  در  میلیارد  یک  شده    گرفتهکننده 



 (صنایع راهبردی و غیرراهبردی)بررسی تغییر آب و هوا بر متغیرهای مالی بازار سرمایه 

 1399، پاییز و زمستان 24دوم، پیاپی  شماره مجله حسابداری سلامت، سال نهم،        146

متغیر  است از  استفاده   .Turn  (  معاملات حجم  نسبت 

علت است که  این  شده( به  ماهانه به تعداد سهام منتشر

و  شود  محسوب می  ترنقدشونده،  بیشترسهام با گردش  

د.  ی دارترکممشابه این است که تعداد روز بدون معامله  

دلیل   ماه   کهاین به  طی  در  معامله  روزهای  تعداد  کل 

از  می عامل   23تا    15تواند  باشد، ضرب  متفاوت  روز 

(21/NTDays)   استاندارد تعداد روزهای معامله در ماه

دگی در  عیار نقدشونگیرد تا این مروز در نظر می 21را 

 مقایسه باشد. طی زمان قابل

 

 مستقل  هایمتغیر

به شرح  هوا    و  آب  شرایط  هکنندمتغیرهای مشخص

 زیر است:

  یله وسبهت هوا  یف یک  (:AQIهوا )شاخص کیفیت    (الف

غلظت  یی تع   های یستگاهادر    یاصل  هاییندهآلان 

بسته به    هایستگاهان  ی. اشودیم  یری گاندازهسنجش  

ت شهر و وسعت آن ممکن است متعدد باشد.  ی جمع

با    هایندهآلاآمده از سنجش    به دستخام    یهاداده

از رابطه ل یتبد  AQIبه  در زیر    10  شماره  استفاده 

  مربوط از جدول    ،در رابطه   شده استفاده  عوامل .  شد

برا شکست  نقاط  نشان    AQI  یکه  به  ،  دهدیمرا 

 .آمده است دست

 10رابطه 

Ip =
IHi − Ito

BPHi − BPL0

(CP − BPLO) + ILO 
 

  ؛ P ندهیآلا یبرا هوا  تی فیک شاخص :  pIکه در آن، 

pC:  ندهیآلا  شده  یری گ اندازه  غلظت  P  ؛HiBP :   نقطه  

  نقطه   :LOBP؛  باشد  pC  یمساو  ا ی  تربزرگ  که   یشکست

  مقدار   :HiI؛  باشد  PC  یمساو   ای  ترکوچک  که  یشکست

AQI  منطبق باHiBP و LoI:  مقدارAQI   منطبق باLoBP . 

حاضر، پژوهش  در  است  ذکر  شاخص    شایان 

هوای فی ک پایش    صورتبه  ت  سامانه  طریق  از  و  روزانه 

 .شده است  محاسبهکیفی هوای کشور 

دما  (ب در    هوا  دمای  هدهندنشان(:  tTEMP)  متوسط 

وt   روز متغیر،    شده استفاده  واحد   بوده  این  برای 

 (.33) ت اس گرادیسانتدرجه 

  آب   بخار   به   هوا   رطوبت (:  HUM)   متوسط رطوبت   ( پ 

  ، ی ک ی ولوژ ی ز ی ف   منظر   از .  شود ی م   گفته   هوا   در   موجود 

  تأثیر  ما   تنفس   در   مستقیم   طور   به   هوا   رطوبت 

  زیاد   هوا   رطوبت   که ی هنگام   ، واقع   در   . گذارد ی م 

  در  . شود ی م   تبخیر   پوست   سطح   از   ی تر کم   عرق   است، 

  مردم  ، ی کل   طور   به .  کند ی م   گرما   احساس   انسان   ، نتیجه 

است   حرارت   درجه   که   شرایطی   در    میزان  اما   زیاد 

  درجه  که   شرایطی   به   نسبت   است،   کم   هوا   رطوبت 

نسبت   حرارت  است   به    زیاد   رطوبت   میزان   اما   کم 

  در   شده  استفاده   متغیر .  دارند   بهتری   احساس   است، 

  که   است   HUMt  هوا،   رطوبت   میزان   برای   پژوهش 

 (. 25)   است   t  روز   در   هوا   رطوبت   میزان   ه دهند نشان 

تعداد    کهیدرصورت(:  PRE)  متغیر دامی برای بارش  (ت

روزهای   تعداد  میانگین  از  بیشتر  بارانی  روزهای 

است و در با یک  برابر    ،بارانی در دوره زمانی باشد

 (.8)است  با صفر برابر غیر این صورت

ابر  (ث پوشش  ساندرز(:  CC)  نسبت  با  برای   منطبق 

رتبه   ابر  گرفته    در  5  تا  1پوشش   شود.یمنظر 

یک،    یاگونهبه عدد  آفتابی  وضعیت  برای  که 

  عدد دو، ابری عدد سه، بارانی عدد چهار   یابرمهی ن
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 گرفتگی عدد پنج در نظر گرفته شده   برفی یا مه  و

  نسبت پوشش ابر برای حالت   گر،ی. به عبارت داست

  ، سهحالت    ،%30تا    %10دو،    ، حالت%10تا    0%  ،یک

حالت%50تا    30% برای ،  %80تا    %50چهار،    ،  و 

 (. 18) است  %100تا  %80پنج،  حالت

حاضر   پژوهش  در  است  ذکر  اطلاعات  شایان 

  دما، متوسط   متوسط  شاملهوا    و  آب  یهادادهمربوط به  

  با استفاده از   ،ابر  پوشش  بارش و نسبت   رطوبت، متغیر

  متعلق به سازمان   هواشناسی   ی هاداده  درخواست  سامانه

 شده است.  یگردآورکشور  هواشناسی

 
 متغیرهای کنترلی 

فصلی  ( الف  مدت گذشته   یها پژوهش (:  SAD)   اثر   ،

خلقی فصلی در نظر   هایاختلال را متغیر    بطول ش 

فصلی،   های نظمی ی ب بین    ی ا دوره و با تعامل    اند گرفته 

 ی خو   و خلق تغییر   یها فصل  را زمستان وفصل پاییز 

این  اند کرده ارزیابی    گذارانه ی سرما  در   پژوهش . 

مقدار   زمستان  وپاییز    مربوط به دو فصل   ی هاماه برای  

بهار و تابستان   مربوط به دو فصل  یها ماه و برای    یک 

 (. 25)  داده شده است مقدار صفر قرار  

کاری  (ب روز  اولین  برای  دامی  با   (:MON)  متغیر 

شنبه    روز   در ایران اولین روز کاری،  کهاین توجه به  

ماه با روز شنبه شروع شده باشد   کهیدرصورت   ،است

و در غیر این صورت مقدار صفر قرار   یکمقدار  

 (. 8) داده شده است

با توجه به    (:JAN)  متغیر دامی برای اولین ماه سال  (پ

،  استدر ایران اولین ماه سال، ماه فروردین    کهاین 

است   یکبا  باشد برابر ین فرورد در صورتی که ماه

 (.8)است  با صفر برابرو در غیر این صورت 

سهام  (ت شیوه  :  t  (1-tRET)-1دوره  در   بازده 

 . تشریح شده است قبلاا این متغیر  یری گاندازه

  بخش  دو  در  های پژوهش ضیهفر  است  ذکر  به  لازم

است  آزمون  غیرراهبردی  و  راهبردی  صنایع بر  .  شده 

اردکانی و همکاران  اساس  برتر  صنعتگروه    سه  نظر 

صنایع    شورک  یصنعت  صادرات  تیمز  خلق   در شامل 

اساس  غیرفلزیی،  فلزات  کانی  محصولات  و    سایر 

شیمیایی را    راهبردیصنایع  ،  محصولات  ایران  در 

صنایع    دهدیمتشکیل   عنوان  به  صنایع  سایر  و 

طور که در  همان  .(1)  شودیم  ی بنددسته  راهبردی غیر

شود، در پژوهش حاضر از  ملاحظه می  1جدول شماره  

صنایع راهبردی و صنایع غیرراهبردی، به ترتیب، تعداد  

 .شرکت بررسی شده است 63و  55

 

 هایافته 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش
های  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش برای شرکت

در    ،به ترتیب  ،صنایع راهبردی و غیرراهبردی  برایفعال  

  و ارائه شده است. بررسی    3و    2های  های شمارهجدول

جدول  در  شده  ارائه  نتایج    نشان   مزبورهای  مقایسه 

  عدهد متغیرهای بازده سهام و گردش مالی در صنایمی

حالی  در  است  غیرراهبردی  صنایع  از  بالاتر  که  راهبردی 

متغیرهای نوسان بازده و نقدشوندگی در صنایع غیرراهبردی  

راهبردی بیشتر است. در مورد متغیرهای آب  نسبت به صنایع  

ای بین  ای بود که تفاوت قابل ملاحظه و هوا نتایج به گونه 

 صنایع راهبردی و غیرراهبردی مشاهده نشد.  
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 : نمونه به تفکیک صنعت1جدول

 تعداد  نوع صنعت 

راهبردی  صنایع  55 

راهبردیریغ صنایع  63 

 

 راهبردی صنایع  یبررس مورد  متغیرهای یفیآمار توص: 2جدول 

 
 بازده  
 سهام 

نوسان 
 بازده 

گردش 
 ی مال 

نقد 
 ی شوندگ

  تیفیک
 هوا 

 متوسط 
 دما

 متوسط 
 رطوبت 

  ریمتغ
 باد  یدام

 د یشد

  ریمتغ
 یدام

 بارش

نسبت 
 پوشش 

 ابر 

 اثر 
 یفصل

 یدام ریمتغ
 روز   نیاول 

 ی کار

  یدام ریمتغ
 ماه   نیاول

 سال 

 بازده سهام 
   در دوره

 قبل

 0/532 0/083 0/133 0/5 69/35 0/516 0/434 35/62 18/69 104/4 10/61 4/609 0/293 0/182 میانگین 

 0/395 0/000 0/000 0/5 67 1 0/000 37 18/5 107 10/5 4/63 0/3 0/18 میانه 

 3/78 1 1 1 147 1 1 61 32/8 170 14/82 7/86 1/28 0/82 بیشینه 

(0 کمینه  / (51  0) / (57  1 5/05 56 5 10 0/000 0/000 30 0/000 0/000 0/000 3) / (11  

 1/385 0/276 0/339 0/5 30/51 0/499 0/495 10/26 9/457 23/18 1/555 1/067 0/269 0/202 انحراف معیار 

(0 چولگی  / (001  0) / (014  0/084 0/013 0/276 0) / (023  0) / (079  0/263 0) / (064  0/54 0/000 2/157 3/015 0/049 

 3/168 10/09 5/653 1 2/477 1/004 1/069 3/159 1/493 3/358 2/867 2/966 3/159 3/153 کشیدگی 

 7/708 17545 /5195 810 291/7 810 810/9 10/32 460 88/03 3/679 5/945 5/341 4/75 برا  -کورآزمون جا

 0/021 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/005 0/000 0/000 0/158 0/051 0/069 0/092 ی داری معنسطح 

 4860 4860 4860 4860 4860 4860 4860 4860 4860 4860 4860 4860 4860 4860 مشاهدات 

 

 رراهبردی یغ صنایع  بررسی مورد  متغیرهای یفیآمار توص :3جدول 

 
 بازده 

 سهام  
نوسان 
 بازده 

گردش 
 ی مال 

نقد 
 ی شوندگ

  تیفیک
 هوا 

متوسط 
 دما

متوسط 
 رطوبت

  ریمتغ
باد  یدام

 د یشد

  ریمتغ
 یدام

 بارش 

نسبت 
 پوشش 

 ابر 

اثر 
 یفصل

  یدام ریمتغ
 روز   نیاول

 ی کار

 یدام ریمتغ
 ماه  نیاول
 سال  

 بازده سهام 
 در دوره 

 قبل 

 0/532 0/083 0/133 0/5 69/84 0/509 0/441 35/67 18/64 104/3 10/68 0/176 0/339 0/176 میانگین 

 0/395 0/000 0/000 1 68 1/000 0/000 37 18/2 107 10/58 0/18 0/36 0/18 میانه 

 3/78 1 1 1 147 1/000 1 60 32/9 170 15/17 0/68 1/58 0/68 بیشینه 

(0 کمینه  / (34  0) / (87  0) / (34  6/17 56 5 10 0/000 0/000 30 0/000 0/000 0/000 3) / (11  

 1/386 0/276 0/34 0/5 30/91 0/5 0/496 10/25 9/474 23/27 1/452 0/174 0/396 0/174 انحراف معیار 

(0 0/031 چولگی  / (054  0/031 0/121 0/271 0) / (012  0) / (069  0/234 0) / (036  0/544 0) / (001  2/157 3/015 0/049 

 3/168 10/09 5/653 1 2/47 1/001 1/054 3/157 1/488 3/34 2/95 3/246 3/214 3/246 کشیدگی 

 3/52 8014 2373 370 135/7 370 370/2 4/084 211/3 37/97 5/665 5/983 5/347 5/983 برا  -کورآزمون جا

 0/171 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/129 0/000 0/000 0/058 0/05 0/069 0/05 ی داری معنسطح 

 2220 2220 2220 2220 2220 2220 2220 2220 2220 2220 2220 2220 2220 2220 مشاهدات 

 
 متغیرهای پژوهش ماناییآزمون 

و  لین    ،لوین   واحد  ریشه  در این پژوهش از آزمون

  مرتبه   تفاضل  و  سطح  در  متغیرها  مانایی  سنجش   برایچو  

ارائه    4شماره  در جدول    نتایج آن   که  شد  هاستفاد  اول

در جدول مزبور همانطور که نتایج مندرج    شده است.

می واحدداریمعن سطح    دهدنشان  ریشه  آزمون  در    ی 

این موضوع بیانگر این   است و 5%از  ترمتغیرها کمهمه 

  . مانا هستند  از مرتبه صفر و در سطحاست که متغیرها  

ین بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در  ا

تا   1392  هایطول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 ثابت بوده است. 1396

برای تخمین   ادامه  نوع   الگویدر  ابتدا    رگرسیونی 
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لیمر و هاسمن    Fهای ترکیبی با استفاده از آزمون  داده

برای   لیمر و هاسمن  F آزمون از  نتایج حاصل  .  شدتعیین  

.  ده استش  ارائه  5شماره  در جدول  های پژوهش  یهفرض

می ملاحظه  جدول  این  در  که  روش  شود  همانطور 

  چهارم پژوهشهای اول تا  فرضیهی تابلویی برای  هاداده

روش   شد.  تابهادادهپذیرفته  دو  ی  از  استفاده  با  لویی 

تواند انجام شود  اثرات تصادفی و اثرات ثابت می  یالگو

. با شداز آزمون هاسمن استفاده    هاآنکه برای انتخاب  

به   پژوهش  فرضیهالگوی  توجه  چهارم  تا  اول  های 

است. بنابراین، از    %5  احتمال آزمون کای دو بیشتر از  

تصادفی برای تخمین و تجزیه و تحلیل  اثرات  الگوی  

  .شدهای پژوهش استفاده فرضیهالگوی 

 

نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش : 4جدول 

 نماد  متغیرها
راهبردی عیصنا راهبردی ریغ عیصنا    

آزمون  آماره 
 لوین، لین و چو 

سطح  
ی دارمعنی  

آزمون  آماره  
 لوین، لین و چو 

سطح  
ی دارمعنی  

(RET 27 بازده سهام  / (3134  0/0000  10) / (6847  0/0000 

(VOLT 20 نوسان بازده  / (7516  0/0000  11) / (6895  0/0000 

(TUR 15 گردش مالی  / (0378  0/0000  7) / (42742  0/0000 

(ILIQ 42 نقد شوندگی  / (8002  0/0000  27) / (658  0/0000 

(AQI 30 کیفیت هوا / (4158  0/0000  20) / (6598  0/0000 

(TEMP 32 متوسط دما / (0518  0/0000  21) / (9318  0/0000 

(HUM 12 متوسط رطوبت / (0902  0/0000  8) / (25989  0/0000 

(WIND 6 متغیر دامی باد شدید / (45464  0/0000  5) / (30266  0/0000 

(PRE 11 متغیر دامی بارش / (7254  0/0000  10) / (8702  0/0000 

(CC 50 نسبت پوشش ابر  / (2715  0/0000  34) / (0718  0/0000 

(SAD 3 اثر فصلی / (47667  0/0003  45) / (8171  0/0000 

(MON 78 متغیر دامی اولین روز کاری / (1658  0/0000  52) / (8293  0/0000 

(JAN 6 متغیر دامی اولین ماه سال  / (03269  0/0000  9) / (12346  0/0000 

(RETt-1 50 بازده سهام در دوره قبل  / (1127  0/0000  33) / (8693  0/0000 

 
 لیمر و هاسمن F آزمون نتایج  :5جدول 

 الگو  فرضیه
 آزمون  

F  لیمر 
سطح  

 ی داریمعن
آزمون  
 هاسمن 

سطح  
 ی داریمعن

 اولفرضیه 
 0/9257 0/000082 0/0000 40/812979 راهبردی  عیصنا

 0/8502 0/007165 0/0000 30/235741 راهبردیریغ عیصنا

 دوم فرضیه 
 0/8475 0/007402 0/0000 40/778347 راهبردی  عیصنا

 0/7848 0/061096 0/0000 33/701233 راهبردیریغ عیصنا

 سوم فرضیه 
 0/7421 0/070133 0/0000 34/973665 راهبردی  عیصنا

 0/5024 0/136602 0/0000 54/137184 راهبردیریغ عیصنا

 چهارم فرضیه 
 0/8657 0/002113 0/0000 3/349111 راهبردی  عیصنا

 0/3294 0/214482 0/0000 3/054958 راهبردیریغ عیصنا
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 پژوهش هاییهفرضی هاتجزیه و تحلیل
فرضیه آزمون  از  حاصل  چهارم  نتایج  تا  اول  های 

نتایج    نشان داده شده است.  6پژوهش در جدول شماره  

  5در سطح خطای  حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش  

در صنایع راهبردی متغیرهای  که  دهد  نشان میدرصد  

دار  رابطه مثبت و معنی  بازده سهامبا  متوسط دما و بارش  

و متغیرهای متوسط رطوبت، باد شدید، نسبت پوششی  

  . دارد  داررابطه منفی و معنی  بازده سهامبا  ابر و اثر فصلی  

باد شدید متغیرهای  دی  غیرراهبرکه در صنایع  در حالی

فصلی   اثر  سهام  و  بازده  معنیبا  و  مثبت  و  رابطه  دار 

با بازده  متغیرهای کیفیت هوا، متوسط رطوبت و بارش  

. بر اساس نتایج بدست  دارددار  رابطه منفی و معنیسهام  

پذیرفته    صفر آماری   فرضکه  توان بیان کرد  آمده می

 عیبر بازده سهام در صنا  آب و هوا  تأثیر   . بنابراین،نشد

 . است رراهبردیی غ عیراهبردی متفاوت از صنا

در سطح    حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نتایج  

می  درصد  5خطای   راهبردی    که  دهدنشان  در صنایع 

بارش  متغیرهای   و  دما  متوسط  هوا،  نوسان  کیفیت  با 

دار و متغیرهای متوسط  رابطه مثبت و معنی بازده سهام  

فصلی   اثر  و  شدید  باد  سهام رطوبت،  بازده  نوسان  با 

که در    استاین در حالی    .دار داردرابطه منفی و معنی

باد شدید، نسبت پوششی    متغیرهای  دیغیرراهبرصنایع  

فصلی   اثر  و  سهام  ابر  بازده  نوسانات  مثبت با  و    رابطه 

با نوسانات بازده  کیفیت هوا  متغیر  تنها    و  دارد  دارمعنی

با توجه به    ،رو. از این دارد  دارو معنی  رابطه منفیسهام  

می آمده  بدست  کردنتایج  بیان  صفر  فرض  که    توان 

بنابراین، نشد.  پذیرفته  هوا  تأثیر  آماری  و  بر    آب 

صنانوسانات   در  سهام  از    عیبازده  متفاوت  راهبردی 

 . است رراهبردیی غ عیصنا

در سطح نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش  

متغیر در صنایع راهبردی تنها    که   دهدنشان می   % 5خطای  

دار و معنی رابطه مثبت  با گردش مالی  نسبت پوششی ابر  

با گردش مالی باد شدید و بارش    متوسط دما،  متغیرهایو  

منفی معنی   رابطه  حالی   . دارد   دار و  صنایع در  در  که 

متوسط رطوبت، باد شدید، نسبت متغیرهای  دی  غیرراهبر 

 دارای رابطه مثبتبا گردش مالی  پوشش ابر و اثر فصلی  

کیفیت هوا، متوسط دما و متغیرهای  اما    دارد   دارو معنی 

مالی  بارش   گردش  معنیبا  و  منفی  . دارد داری  رابطه 

 توان اذعان کردبر اساس نتایج بدست آمده می  ،بنابراین 

آب و  تأثیر  . بنابراین، پذیرفته نشد صفر آماری فرض  که 

 عی راهبردی متفاوت از صنا   ع ی در صنا   گردش مالی بر    هوا 

 .است   رراهبردی ی غ 

پژوهش   چهارم  فرضیه  آزمون  از  در  نتایج حاصل 

  در صنایع راهبردی   که  دهدنشان می  %5سطح خطای  

شدید، متغیرهای   باد  رطوبت،  متوسط  هوا،  کیفیت 

کاری   روز  اولین  و  فصلی  اثر  ابر،  پوششی  با  نسبت 

معنینقدشوندگی   و  مثبت  هیچ    داردداری  رابطه  و 

منفی    متغیری معنیرابطه  نقدشوندگی    دار و  .  نداردبا 

نیزغیرراهبردر صنایع    ، ین چنهم کیفیت  متغیرهای    دی 

باد شدید،   و بارش  هوا، متوسط دما، متوسط رطوبت، 

و   مثبت  رابطه  نقدشوندگی  با  کاری  روز  اولین 

صفر آماری  فرض  دارد. با توجه به این نتایج  داری  معنی

بنابراین،    نقدشوندگی بر    آب و هوا   تأثیر  پذیرفته نشد. 

 .  است  رراهبردیی غ  عیراهبردی متفاوت از صنا  عیدر صنا
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 های تحقیقیهفرض آزمون ج ی نتا: 6جدول 

 متغیرها 

 راهبردی غیر عیصنا  راهبردی  عیصنا

 فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول
فرضیه 

 چهارم 
 فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول 

فرضیه 

 چهارم 

/11 عرض از مبدأ   *46649  12/15941 50/29444 58/65958  9/697798 7/203599 32/55513 42/10906 

(2  2/065211 0/231076 2/856838 0/769271 کیفیت هوا  / (28762  3) / (627506  3) / (997905  2/903497 

(2 3/027209 1/99034 متوسط دما / (00328  0/435126  0) / (574753  0) / (191404  3) / (061438  1/966705 

(2 متوسط رطوبت / (139976  2) / (410099  1) / (306967  2/89342  2) / (556114  0) / (469805  2/260681 1/968664 

(2 متغیر دامی باد شدید  / (316047  2) / (48217  2) / (140802  1/993104  2/209713 2/964926 1/971621 3/004075 

(2 3/477771 2/384033 متغیر دامی بارش  / (267154  0/030377  2) / (173392  0) / (338101  2) / (070868  2/620474 

(1 نسبت پوشش ابر  / (999963  1) / (029467  2/028987 2/123583  0/623622 2/612981 2/261574 0) / (588763  

(2 اثر فصلی / (683768  4) / (280486  0/67849 2/848778  2/661968 2/408207 1/975951 0) / (046749  

(0 0/43853 0/744679  3/049852 0/292501 0/908861 1/556075 متغیر دامی اولین روز کاری  / (976675  2/853744 

(0 متغیر دامی اولین ماه سال  / (089665  1) / (145233  0) / (606112  0) / (886339   1/514825 0) / (506715  0) / (45786  0) / (912165  

(1  58/65958 50/29444 12/15941 1/830649 بازده سهام در دوره قبل  / (59756  7/203599 32/55513 42/10906 

 0/366414 0/476637 0/363728 0/340585  0/360626 0/372346 0/408854 0/408372 ضریب تعیین 

شدهلیضریب تعیین تعد  0/397207 0/397825 0/360635 0/358513  0/326626 0/350558 0/465804 0/353299 

 F 36/57563 37/06827 31/79476 3/458969  24/39881 27/6173 43/99791 3/436777 -آماره

 1/51008 2/217039 2/189771 2/177788  2/409774 2/051333 2/463303 2/435911 واتسون-دوربینآماره 

 رگرسیونی  الگوی  tمقادیر آماره * 

 .دار استدرصد معنی 5در سطح خطای  tآماره  ± 1/ 96تر از مقادیر بزرگ 

 

 گیری یجه نت
 

تغ  یط ی مح  هاییآلودگ دل   ی می اقل  راتیی و    آثار   لی به 

حاضر   در حال  بر سلامت    یری گچشم  آثارنامطلوب، 

 زی ن  ما(. در کشور  37و    36و اقتصاد جهان دارد )  یعموم

وضعیت    آثار  ،ی توسعه صنعت   لی به دل   ری اخ  هایدر سال

است شده  زیادی  تغییرات  دچار  هوا  و  به  (.  38)  آب 

دیگر، دل  عبارت  هوا  طیشرا  لی به  و  آب  و    ییخاص 

هوا  یدارا  یع ی طب   هاییژگیو و  آب    ی ادیز  ییتنوع 

بورس    پذیرفته شده در  هایاست و از آنجا که شرکت

بهادار   مختلف اوراق  مناطق  در  قرار    یتهران  کشور  از 

آب    تی فی هوا  وک   یانتظار داشت آلودگ  توانیدارند م

 داشته باشد.  ری ث أبازار بورس  ت برو هوا 

  متغیرهای مالی بازده در این پژوهش تأثیر آب و هوا بر  

  برای   مالی و نقدشوندگی   سهام، گردش   بازده   سهام، نوسان 

غیرراهبردی  و  راهبردی  در صنایع  ترتیب،  به    قالب  ، 

حاصل    ج ی نتا .  شد آزمون    پژوهش های اول تا چهارم  فرضیه 

آب و    ت ی ف ی اثر ک   که   نشان داد   مزبور های  از آزمون فرضیه 

متغ   ی هوا و آلودگ  بر    برای   ه ی بازار سرما   ی مال   ی رها ی هوا 

غ   ی راهبرد   ع ی صنا  ملاحظه   ی رراهبرد ی و  قابل    ای تفاوت 

نمونه،   عنوان  به  صنا دارد.  با    ت ی ف ی ک   ی راهبرد   ع ی در  هوا 

بازده سهام   معن   رابطه نوسانات  و  با     دارد   ی دار ی مثبت  و 

مال  گردش  و  سهام  در    ندارد   داری ی معن   رابطه   ی بازده 

  ی منف   رابطه هوا    ت ی ف ی ک با    ی راهبرد ر ی غ   ع ی در صنا   که ی حال 
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 .  دارد   داری ی و معن 

در توجه  قابل  ا  ج ینتا  مورد  نکته  آمده    نی بدست 

  ع یصنا  برای  یمال  یرهای آب و هوا بر متغتأثیر  که    است

غ  یراهبرد ب   یراهبردری و  عکس  برموارد    شتری در 

باید در تحلیل تأثیر آب و هوا،    ،رون یاز ا  یکدیگر است.

 . نوع صنعت را نیز در نظر گرفت

گذاران و  تواند درک و دانش سرمایهمی  بالا  نتایج

بازار سرمایه را افزایش دهد و در   گران حوزهپژوهش 

که  را شناسایی کرد پرتو آن شاید بتوان عوامل دیگری 

مالی بازار سرمایه    عواملتغییرات    نتوانایی توضیح داد

باش داشته  می درا  پژوهش  این  کاربردی  نتایج  تواند  . 

دو توجه  افراد    مورد  اول  گروه  گروه  گیرد.  قرار 

این گروه که    .کنندگان از اطلاعات مالی هستنداستفاده

سرمایه و  شامل  مدیران  اعتباردهندگان،  گذاران، 

در واقع کسانی هستند که    ،هستندحسابرسی    مؤسسات

با آثار مالی و نتایج حاصل از عملکرد    به طور مستقیم 

ارتباط  شرکت در  شامل  هستندها  دوم  گروه   .

سیاستپژوهش  وگران،  کنندگان  وین تد  گذاران 

بورس    مانند  هاییسازماناستانداردهای حسابداری و یا  

که به مسائل اقتصادی و مالی  است    تهران  اوراق بهادار

ا. بخش عمدههستندمند  علاقه نتایج  از  پژوهش  ای  ین 

نظری   مبانی  با  تطابق  پرکردن خلا   استدر    ء و ضمن 

تواند به مدیران در در این حوزه می  پژوهشی انجام شده

سرمایه  به   و   درستمدیریت   در  و سهامداران  گذاری 

 های شرکت کمک کند.    تعیین سیاست و رویه 

 

 اهشنهادی پ
های اول  با توجه به اینکه نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

تا چهارم پژوهش حاکی از تأثیر آب و هوا بر متغیرهای  

بازده  شامل  اهمیتی  با  نوسان   مالی  سهام،    بازده   سهام، 

ها  مالی و نقدشوندگی است، به مسئولین شرکت   گردش 

شود در انتخاب مکان فعالیت شرکت به شرایط  پیشنهاد می 

برای    توجه   یز ن   اقلیمی  امر  این  باشند.  های  شرکت داشته 

صنایع  در  دلیل    فعال  به  در    نقش راهبردی  که  بااهمیتی 

اهمیت   حائز  دارند،  کشور  اقتصادی    است. بیشتر  توسعه 

مسئولین   این،  بر  بهبود  شرکت افزون  منظور  به  ها 

مالی نظیر بازده سهام و نقدشوندگی باید به    های شاخص 

ها و نیز نوع صنعتی که در  آب و هوا بر این شاخص   آثار 

اساس    چرا که بر   باشند.   داشته کنند توجه  آن فعالیت می 

های اول تا چهارم پژوهش،  نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

شرایط آب و هوا بر متغیرهای مالی تأثیرگذار است و این  

های فعال در صنایع راهبردی متفاوت از  تأثیر برای شرکت 

 صنایع غیرراهبردی است. 

آینده    ای بر  در  پژوهش    گران پژوهش به  نیز  انجام 

پژوهش حاضر در  موضوع    بررسی که به  شود  می پیشنهاد  

نظیر    پرمصرف صنایع   و محصولات شیمیایی آب    ، مواد 

غذایی  اساسی و    صنایع  خلقی    های اختلال   تأثیر   ، فلزات 

شرکت هوا    ت ی ف ـکی شاخص  و    فصلی  عملکرد    ، ها بر 

  نظیر معیار آمیهوداز سایر معیارهای نقدشوندگی  استفاده  

آب    ی رهـا ی متغ   تأثیر شناسی  زیست ل  ی دلا   تر ق ی دق   ی بررس   و 

 ن بپردازند. بر رفتار سهامدارا   یی و هوا 

 

 تضاد منافع 
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