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  چكيده

  
. دارد اشـخاص  روانـي  حـالات  بـر  منفـي  ثيرتـأ  هـوا  آلـودگي  كـه  دده مي نشان سلامت با مرتبط هاي پژوهش :مقدمه
. دشـو  مـي  افراد يخطرگريز افزايش باعث بد رواني حالات كه است اين نشانگرنيز  روانشناسي در تجربي هاي پژوهش
  . است سهام بازده نرخ بربد  رواني حالات اثر حاكي از دنيا در اقتصادي و مالي زمينه در شده انجام مطالعات

 پـژوهش  اين. است همبستگي نوع از محتوا و ماهيت مبناي بر و كاربردي هدف، لحاظ به اضرح پژوهش :روش پژوهش
 تهـران  بهادار اوراق بورس بازار در سهام بازده و هوا آلودگي بين ارتباطو  هوا آلودگي از ناشي رواني حالات اثر بررسي به

از . پـردازد 	مـي سـهام   بـازده  اطلاعـات  و هـوا  آلـودگي  شـاخص  روزانـه  اطلاعـات  بكارگيري با 1390- 1392در بازه زماني 
  .استاستفاده شده  ها داده تحليل و براي تجزيه 7نسخه  Eviewsافزار  نرم و زماني سري رگرسيون

 سـهام  كـل  بـازده  نـرخ  بـا  منفي رابطه هوا آلودگي كه است اين بيانگرپژوهش  فرضيه آزمون از حاصل نتايج :ها يافته
   .اردد تهران بهادار اوراق بورس
 جملـه  از هـوا  آلـودگي  و است آنان روحي حالات تأثير تحت زيادي حد تا رانگذا سرمايه هاي متصمي :گيري نتيجه
 رابطـه  دهنـده 	نشـان  پـژوهش  هـاي  يافتـه . دبگذار اثر ها	انسان رواني حالات و خوي و	خلق بر ندتوا مي كه است عواملي
 بـه  توجـه  بـا  چـه  اگـر . اسـت  رفتـاري  مالي هاي	نظريه مؤيد امر اين .است سهام بازده و هوا آلودگي بين معنادار و منفي

ه اوراق مقدار كمـي از تغييـرات بـازد    هوا آلودگي ،رگرسيون الگوي از حاصل آمده دستب شده تعديل تعيين ضريب
  .كند بهادار را تبيين مي

  
  .رفتاري هاي نظريه، سهام بازده هوا، آلودگي: هاي كليدي واژه

  
                                                            

 .)س( الزهرا دانشگاه حسابداري دانشيار 1.
  .)س( الزهرا دانشگاهحسابداري  دكتري دانشجوي .2
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   مقدمه
  
از مباحث جديدي است كه  علوم رفتاري وضوعم

مطرح شده ري گذا سرمايهدر حوزه مالي و  اخيراً
مالي رفتاري به عنوان كاربرد روانشناسي در . است

مالي رفتاري چگونگي . شود مي علوم مالي تعريف
 هاي اد از اطلاعات براي اتخاذ تصميمتفسير افر

 يرتأثبررسي و به دنبال  استاري آگاهانه گذ سرمايه
 .)1( ي استگير تصميم بريند روانشناختي آفر

 گذاري در بورس اوراق بهادارترين هدف سرمايه مهم
اهميت بررسي اين موضوع ). 2(كسب سود است  نيز

 هاي بسياري از تصميمد كه شو مي جا ناشي از آن
ي اقتصادي و ها شاخص تأثيرري تنها تحت گذا سرمايه

ي از قبيل افق ياه عقلانيت قرار ندارد بلكه مقوله
اعتماد به نفس ، پذيري مخاطره ميزان ،ريگذا سرمايه
و مواردي از اين قبيل در رفتار  رگذا سرمايه
	 ).1( دارد تأثيرها  آن هاي و تصميم انرگذا سرمايه 	

هاي سلامتي و  يكي از نگرانيهوا  آلودگي
آثار آن  بررسي در زمينهو  ستاقتصادي در كشورها

. است انجام شده) 3- 9( زيادي هاي پژوهشبر سلامت 
از  بر بازار سهام هوا آلودگياثر بررسي ، وجوداين با 

 آلودگي هوا بين رابطه .است اي برخورداراهميت ويژه
 و خوي و خلق بينچنين،  هم و و خلق و خوي

ممكن  مستند شده است متوندر  كه يگير تصميم
 و رفتار آلودگي هوا ارتباط بين براي يپيامدهاي است

هدف اين  .داشته باشد بازار سهام در رانگذا سرمايه
سي اين موضوع است كه آيا بين آلودگي ربر پژوهش

اي  اران در بازار سهام رابطهگذ سرمايههوا و رفتار 

   وجود دارد يا خير؟
اول، : مطالعه در اين زمينه از دو جهت اهميت دارد

، كه شهر تهران به عنوان پايتخت كشور با توجه به اين
بررسي  ؛رو است ههمواره با موضوع آلودگي هوا روب

 به ويژهاثر احتمالي اين موضوع بر عوامل اقتصادي و 
ترين بازار  بورس اوراق بهادار به عنوان مهم سهام بازده

اقتصادي كشور ضروري است و دوم، بررسي پيشينه 
 جاي شدت به ايران پژوهش حاكي از آن است كه در

مطالعه  و است ري محسوسهاي رفتا پژوهش خالي
  .شود نمي مشاهده زمينه اين در چنداني

  
  مباني نظري

هاي اقتصادي، بازارهاي به دليل گسترش فعاليت
گذاري در بازارهاي سرمايه به مالي و رونق سرمايه

ويژه بورس اوراق بهادار به وسيله اشخاص حقيقي و 
حقوقي، دسترسي به اطلاعات درست و به موقع و 

ترين ابزار براي اتخاذ  بينانه آن مهميق و واقعتحليل دق
نتظار و هاي درست، كسب منفعت مورداتصميم

با افزايش  ،چنين هم ).10(است  استفاده بهينه از منابع
هاي خارجي، يكي از معضلات كشور فشار تحريم

بازار سرمايه . هاي عظيم صنعتي استتأمين مالي طرح
تأمين مالي و بورس يكي از راهكارهاي مناسب 

هاي كلان صنعتي بوده كه ضمن هدايت  طرح
ها به سوي بازارهاي سالم و كارآمد از هدايت  سرمايه

ها به سمت بازارهاي ناسالم جلوگيري اين دارايي
همين امر مؤيد اهميت نقش بازار ). 11(كند  مي

  .سرمايه در موضوعات حوزه مالي و اقتصادي است
وامل اجتماعي، ع آثارمالي رفتاري  هاي پژوهش
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هاي اقتصادي افراد  ريگي تصميمعاطفي بر  و شناختي
براي سود و  پيامدهاي آنچنين،  همو نهادها و 

مالي در مبحث . كند مي بررسي راتخصيص منابع 
ثابت در نظر  رندگانگي تصميمهاي  رفتاري ويژگي

اطمينان و اقدامات  نبودبلكه بر شرايط  شود گرفته نمي
كه  شود ميتمركز عقلانيت محدود  افراد متفاوت با

  ).12(ناشي از تجربه و تعاملات آنان است 
هاي ظريف و  مالي رفتاري به بررسي جنبه موضوع

 نبودفعل و انفعالات در مغز انسان در مواجهه با 
. پردازد مي هاي اقتصادي ريگي تصميماطمينان در 

 و ترس، خشم، حرص و آز(ترين صفات انساني  رايج
توجهي در  يت قابلاهم) شتگيگذاز خود

رك د(عقل . هاي ما در مورد پول دارد ريگي تصميم
مدت از عمل  عواقب طولاني(، خرد )يك وضعيت

اي از  در نظر گرفتن مجموعه(و احساس ) هانجام شد
همگي وابسته به يكديگر و سرچشمه ) اعمال
ي رفتار انسان به طور كل. استري انسان گي تصميم

بيني آن بر  ؛ بنابراين، پيشنفعلي نيستانفعالي بوده و م
 مالي رفتاري به نسبت. شوار استاساس قوانين د

توضيح دهد كه چرا يك فرد  به راحتيتواند  مي
گيري اثر تصميم بر  اندازه اما ميمي را اتخاذ كردهتص

 ).13( استآن فرد مشكل 

رفتاري در حسابداري براي اولين بار  هاي پژوهش
ميلادي  1970مطرح و طي دهه  ميلادي 1960در دهه 

 بي اشتن و لي به وسيلهانجام شده  هاي پژوهشبا 
توسعه مباحث روانشناسي و ). 14(گسترش يافت 

اي در ظهور  ي رفتاري، سهم عمدهگير تصميم
). 15(رفتاري در حسابداري داشته است  هاي پژوهش

رفتاري در ساير  هاي پژوهش، گسترش افزون براين
 هاي پژوهشاد تجربي بر رشد علوم مانند اقتص

 ها پژوهشحسابداري مؤثر بود و هدف عمده اين 
كنندگان  ري استفادهگي تصميمبررسي چگونگي 

اطلاعات حسابداري و نيازهاي اطلاعاتي آنان است 
)16.(  

 رفتاري انجام شده در هاي پژوهش برگ بيرن
اشخاص،  شامل حسابداري را در چهار حوزه مختلف

بندي كرده  ها و شرايط محيطي طبقه ها، سازمان گروه
در حوزه  هاي پژوهشبندي  طبق اين طبقه. است

هاي شخصي يك عامل منفرد و  اشخاص، بر ويژگي
 كيدهاي حسابداري تأ پاسخ او در برابر محرك

ها، رفتار تعداد  در حوزه گروه هاي پژوهش. دكن مي
پذيري اعضاي تأثيرمحدودي از اشخاص را با توجه به 

 هاي پژوهش. دكن مي ز رفتار يكديگر بررسيگروه ا
هاي ساختاري مانند  در حوزه سازمان، ويژگي

 حسابداري را مطالعه نظامپيچيدگي وظايف يا طراحي 
به شرايط محيطي به  مربوط هاي پژوهشد و كن مي

بررسي نقش اجتماعي حسابداري و اثر متقابل بين 
  ).15(د پرداز حسابداري و جامعه مي

ري گي تصميمر هسته خود قضاوت و حسابداري د
ران، مديران و حسابرسان را گذا سرمايهاشخاصي مانند 
قضاوت در حسابداري به . دده مي مورد توجه قرار

بيني وضعيت امور يا رويدادها در آينده يا  ي پيشمعنا
كه ديد كاملي است ارزيابي وضعيت جاري در زماني 

 ،بنابراين. نسبت به امور يا رويداد جاري وجود ندارد
هاي  قضاوت در حسابداري مانند بسياري از حوزه

انجام اطمينان  نبودديگر، قضاوتي است كه در شرايط 
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انتخاب عمل يا اعمالي به تصميم به معناي . شود مي
در دست بررسي در ارتباط با موضوع منظور انجام 

. ي با قضاوت همراه استگير تصميممعمولاً . است
كه  دهد در حالي مي را نشانقضاوت، باورهاي ما 

د كن مي منعكس تصميم، باورها و ترجيحات ما را تواماً
)17.(  

د كه ده مي متعدد در روانشناسي نشان مطالعات
مستقيمي در مستقيم و غير آثارند توا ميآلودگي هوا 

 آثارحالات روانشناختي و ذهني داشته باشد و اين 
 و و خلق ند به انواع تغييرات فيزيكي، ذهنيتوا مي

منفي  آثاربا توجه به اين ). 18(خوي منجر شود 
شامل هاي بعدي سه موضوع  آلودگي هوا، در بخش

و  يآلودگي هوا و خلق و خوي، خلق و خو
ري و ارتباط بين متغيرهاي مربوط به خلق و گي تصميم

  .گيرد مي حث قراربمورد  خوي و بازده سهام
  

  آلودگي هوا و خلق و خوي
نشان داده است كه قرار گرفتن در  مطالعاتنتايج 

معرض سطوح حاد آلودگي هواي محيط منجر به 
سطوح بالاي افسردگي، اضطراب، تنش، احساس 

، مطالعات چنين هم). 19(شود  مي درماندگي و خشم
د كه آلودگي ده مي در زمينه استرس نشان شدهانجام 

زا تلقي شده  ند به عنوان يك عامل استرستوا ميهوا 
 شود ميمنجر به تغييرات رفتاري و فيزيكي  آن رآثاكه 

شرايط  آثار نشان دهنده بولينگرپژوهش نتايج  ).20(
شيفمن ). 21( افراد است يخو و آب و هوايي بر خلق

 تأثيرشواهد بيشتري در مورد در پژوهشي  و همكاران
ي در مطالعات مربوط به اثر خو و آلودگي هوا بر خلق

 ).22(رش كردند هاي محيط زيست گزا رايحه

ر توسعه و ند بتوا ميمحيطي متعددي  سموم زيست
گذاشته و موجب اختلالات  تأثيرعملكرد عصبي 

اي از علائم رواني شود كه از  رواني با طيف گسترده
تغييرات ، خوي و خلق تغييراتن به توا ميآن جمله 
و  كندتر حركتي پاسخ حافظه،ل ، اختلاشخصيتي

اين سموم . اشاره كردعملكردي  انحرافات ديگر
يير در توزيع نمرات آزمون هوش، ند منجر به تغتوا مي
مطالب بالا . )23(خير رشد و شتاب در پيري شود تأ

آلودگي هوا و خلق و هنده وجود رابطه بين د نشان
د، شو مي گونه كه در ادامه بحث همان. استخوي 

گذارد و يكي از  مي تأثيري گير تصميمخلق و خوي بر 
  .استري در سهام گذا سرمايه، ها يگير تصميم انواع

  
  ريگي تصميمخلق و خوي و 

خوي  و خلق تأثيربسياري براي توضيح  هاي روش
ي خلق و خو. )24(بر رفتار در روانشناسي وجود دارد 

مواقعي كه در حتي  گذارد، ي اثر ميگير تصميمبر 
 25(مرتبط نباشد وي با تصميم ي فرد خلق و خوعلت 

 تأثيرزندگي تحت مهم  هاي تصميم ياري ازسب). 26و 
، رفتار عنوان نمونهبه . دشو مي احساسات شديد اتخاذ

زني افراد به شدت از احساساتي مانند عصبانيت،  چانه
بت مث با نگرشافراد . پذيرد مي تأثيرترس و خجالت 

بينانه  خوش هاي گرايش به اتخاذ تصميم) منفي(
ند بر توا ميي خلق و خودارند و تغييرات در ) بدبينانه(

افراد در ). 27(ثر باشد ؤموفقيت در فعاليت افراد م
هواي آفتابي، نسبت به زماني كه هوا ابري يا باراني 

 دارنداست، احساس رضايت بيشتري نسبت به زندگي 



  زاده شهناز مشايخ و بهاره شفيعدكتر                                                                                                                           

 65       1394، زمستان 14چهارم، پياپي   فصلنامه حسابداري سلامت، سال چهارم، شماره

افراد در هواي خوب نسبت به هواي چنين،  هم). 26(
نتايج . ندكن مي ها مشاركت بد، بيشتر در فعاليت

ي بد خلق و خوكه  نشان داده استالعات متعددي مط
خلق و ي را افزايش دهد و اين خطرگريزند توا مي
به ارزيابي ذهني از خطر حوادث آينده مربوط  يخو

ند توا مي خطرنگرش نسبت به ). 29و  28( است
بيني  ران جزء را پيشگذا سرمايه راهبردي هاي تصميم

م نمونه واضحي ري در بازار سهاگذا سرمايه). 30(كند 
د و بررسي شو مي خطري است كه شامل گير تصميماز 
اري در بازار سرمايه با گذ سرمايهكه آيا بازده  اين

ي ناشي از آلودگي هوا مرتبط خلق و خوپيامدهاي 
  . يك مطالعه ارزشمند است ؟است يا خير

  
مرتبط با خلق و  هاي دي و تصميمپيامدهاي اقتصا

  خوي
كه  داده استصادي نشان اقت مطالعات در حوزه

ند بازار سهام را توا ميران گذا سرمايهخلق و خوي 
نتايج اين مطالعات حاكي از آن . قرار دهد تأثيرتحت 

، )تر پايين(ي بالاتر خطرگريزهاي  است كه در دوره
سهام تمايل دارند كه ) خريد(ران به فروش گذا سرمايه

 كمسترا و. دشو مي )مثبت(منجر به بازده منفي 
اختلال خلقي  تأثيربه بررسي در پژوهشي  همكاران

كه بازده سهام  به اين نتيجه رسيدند فصلي پرداختند و
به طور معناداري با مقدار روشنايي روز در فصل پاييز 

مانند  آناننتايج پژوهش  ).31(و زمستان رابطه دارد 
و يانگ و ) 32(مولين و همكاران هاي  پژوهشنتايج 

استناد به مطالعات روانشناسي از اين  با )33( همكاران
بودن  ز كوتاهديدگاه حمايت كرد كه افسردگي ناشي ا

ند بازده توا ميي شده كه خطرگريزروزها منجر به 
  . قرار دهد تأثيرسهام را تحت 

كه پوشش  در پژوهشي به اين نتيجه رسيدساندرز 
ابري شهر نيويورك به طور بااهميتي با بازده شاخص 

 براي ها اين يافتهچنين،  هم). 34(دارد  هرابطسهام 
ييد مورد تأ در سراسر جهان ي بازار سهامها شاخص

بااهميتي بر  تأثيرآب و هوا . )35( ه استقرار گرفت
به طوري  اران داردگذ سرمايهمعاملات روزانه نتيجه 

يوآن ). 36(بازده سهام همبستگي منفي دارد  با دما كه
كنند كه  مي لاستدلادر پژوهشي و همكاران 

بيش از حد  تأثيرهاي قمري بر مسائل اقتصادي  چرخه
به اين  المللي هاي بين با استفاده از نمونه آنان. ددار

كه بازده سهام در روزهاي نزديك به  نتيجه رسيدند
تر از بازده سهام در روزهاي يك ماه  ماه كامل كم

مدت زمان روشنايي در طول روز و ). 37(جديد است 
لات خواب ايجاد شده ناشي از تغيير ساعت اختلا

). 3(د شو مي منفي زيادي بر بازده سهام آثارمنجر به 
قيمت سهام به هم مرتبط  تغيير خلق و خوي و نوسان

فصلي  آثاررابطه بين بازده سهام و و  )38( است
و ) 31(، اختلال خلقي فصلي )39(زمستان /تابستان

ييد قرار گرفته مورد تأ ها پژوهشدر ) 36(دماي هوا 
  ).40(است 

رابطه بين آلودگي هوا و  با توجه به مطالب بالا
ي و خلق و خوبين چنين،  همي و خلق و خو

رابطه بين آلودگي هوا و  موجب ايجادي، گير تصميم
 به ويژه. دشو مياران در بازار سرمايه گذ سرمايهرفتار 
كه، كيفيت هواي ناسالم منجر به تغيير در سطح  اين

تري را به همراه  ي شده و بازده سهام پايينريزخطرگ
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به بررسي اين رابطه بالقوه  پژوهشدر اين ). 41(دارد 
  .دشو مي در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

  
  پژوهشپيشينه 

ي با عنوان پژوهش گولك نصراللهي و غفاري
بررسي رابطه آلودگي هوا و رشد اقتصادي در سطح «

با هدف  انآن پژوهش. ادندانجام د »استان كشور 28
و رشد ي محيط هاي زيست بررسي رابطه آلاينده

براي اين منظور، . اقتصادي در ايران انجام شده است
هاي تابلويي و به كمك  با استفاده از روش داده

 1381- 1385 بازه زمانياستان كشور در  28اطلاعات 
ه ب(رابطه بين درآمد سرانه و كيفيت محيط زيست 

كسيدكربن، دي نوع گاز آلاينده مونوتفكيك سه 
 شدهبررسي  )اكسيد گوگرد و اكسيدهاي نيتروژن

 N دهنده يك رابطه دست آمده نشاننتايج ب. است

كربن و اكسيدهاي سيدمونوكگازهاي شكل براي 
دي گاز براي برعكس شكل   Uاي نيتروژن و رابطه

 اي رابطه مبين شكل  Nمنحني. اكسيد گوگرد است
ي آلودگي ها شاخصدرآمد سرانه و افزايشي بين 

ست كه رشد اقتصادي بعد به اين معنا Uمنحني . است
از رسيدن حجم دي اكسيد گوگرد به يك حجم معين 

يكي ديگر از تفسيرهاي ممكن براي . يابدكاهش مي
كند افـزايش  اين پديده اثر ارتجاعي است كه بيان مي

ا مصرف يا ب محيطي با افزايش در در كارايي زيست
 سرانجامشود كـه  تغيير در ساختار مصرف جبران مي

 شـود محيطـي بـالاتري منجـر مـي به صـدمات زيسـت
)42(.  

اي  ا در نظر گرفتن مجموعهبدر پژوهشي  رشيدي

وا و از متغيرهاي كنترلي به بررسي رابطه آلودگي ه
از  وي. ختپردا بازده سهام هاي بازده و نوسان

هاي هواي شهر  آلاينده هاي شاخص استاندارد داده
بورس سهام تهران و شاخص بازده نقدي و قيمت 

استفاده  1378- 1388در بازه زماني اوراق بهادار تهران 
به صورت روزانه استخراج  پژوهشهاي  داده. دكر

آرچ و گارچ  الگويبررسي اين رابطه  برايشده و 
هاي  ساير پژوهش نتايجبرخلاف . ده استشانتخاب 

با خلق و خوي، نتايج تجربي  رابطهر د شدهانجام 
بين آلودگي  نشان داد كه رشيدي پژوهشاز  حاصل

اما بين  رابطه معناداري وجود نداردسهام هوا و بازده 
رابطه معكوسي سهام بازده  هاي لودگي هوا و نوسانآ

  .)4( مشاهده شد
سازي شاخص بهپژوهشي  در حجازي و همكاران

ه آلودگي خاك هاي محيط زيست در زمينهزينه
بررسي عوامل مؤثر در  آنانهدف . پرداختند

هاي دفع يا ممانعت از آلايندگي خاك و روش
منظور  هايي را بهتا به كمك آن شاخص هبود آلودگي

حوزه محيطي در اين  هاي زيستمحاسبه هزينه
بتوان با ارائه الگويي  اي كهاستخراج كرد؛ به گونه
محيطي خاك را در  تهاي زيسجامع و فراگير، هزينه

هاي شهرداري تهران محاسبه و در  رابطه با فعاليت
. كنندگان ارائه كرد هاي مالي به استفادهقالب گزارش

هاي آلودگي خاك را ، شاخصحجازي و همكاران
شهرداري  محيطي زيستهاي شناسايي كرده و فعاليت

هاي  سپس، شاخص. ندبندي كرد تهران را طبقه
شده با اقدامات انجام شده به ج استخرا محيطي زيست

وسيله شهرداري تهران در زمينه خاك با يكديگر 
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ها و راهكارهاي مورد نياز براي مقايسه و سياست
 ).43( شهرداري تهران ارائه شده است

رهاي يمتغ اثرپور و مهدوي در پژوهشي جماليان
فصلي و آب و هوا بر نقدينگي بازار اوراق بهادار 

 قبيل از از متغيرهايي آنان. كردندرا بررسي تهران 
 هوا وضعيت ابرناكي، سطح حرارت، درجه

 ديد افق سطح و هوا فشار ميزان ،)ابري و خورشيدي(
 ،چنين هم. كردند استفاده هوا و آب بررسي براي
 به هفته طول در مبادله انجام روز و ماه عددهاي متغير
 و ريالي حجممتغيرهاي  و اي دوره متغيرهاي عنوان

 مبادلات انجام دفعات تعداد و سهام مبادلات تعدادي
 را سهام بازار در مبادله حجم متغيرهاي عنوان به

پور و  جماليان پژوهش نتايج. دادند قرار مدنظر
 بر هوايي و آب متغيرهاي كه داد نشان مهدوي
 تغيير با بازار نقدينگي و گذاشته تأثير بازار نقدينگي
دهد مي نشان خود از وتيمتفا رفتار ،فصلي متغيرهاي

)44.(  
 بينرابطه  بررسي در پژوهشي بهيوآن و همكاران 

كشور جهان  48 در بازده بازار سهام و هاي ماهصورت
نشان داد كه بازده سهام پژوهش آنان نتايج . پرداختند

تر از روزهايي  در روزهايي كه ماه كامل است كم
ربوط و اين اختلاف بازده م كه ماه كامل نيستاست 

 تأثيربوده و ناشي از به تغييرات بازار يا حجم معامله ن
  .)37( ي افراد استخلق و خو قمري بر هايصورت

و همكاران با استفاده از شواهد روانشناختي  ادمانز
فوتبال و  نتيجهدهنده يك ارتباط قوي بين  كه نشان

ي بود، از نتايج فوتبال به عنوان متغير اصلي خلق و خو
كه  به اين نتيجه رسيدنداستفاده كردند و  خلق و خوي

پس از شكست فوتبال، بازار به طور قابل توجهي 
 .)5( كند مي سقوط

آب و هوا «ي با عنوان پژوهشدر  نو همكارا چنگ
 »هاي تجاري و فعاليت بازده سهام روزانه الگوهاي و

ن آب و هوا در شهر نيويورك و بازده روزانه بيرابطه 
سهام بازار بورس را بررسي  يو الگوهاي تجارت

ازده كه ب حالي نشان داد در پژوهش آنان نتايج .كردند
تر است، پوشش ابري  سهام در روزهاي ابري، پايين

ها  اين يافته. توجهي در سهام بازار آزاد دارد قابل تأثير
 زيادي تأثيردهد كه به طور كلي آب و هوا  مي نشان

  .)6( ارداران دگذ سرمايهبر معاملات روزانه 
بررسي رابطه بين  بهي پژوهشدر  ياگيلو  لوي

 ايالات متحدام در بازار آلودگي هوا و بازده سه
 آثار كه نشان داد نتايج پژوهش آنان. ندپرداختآمريكا 

پيامدهاي اقتصادي  خلق و خوي ناشي از آلودگي هوا،
هاي چهار بازار  داده با استفاده از ياگيللوي و  .دارد

نتيجه رسيدند به اين يالات متحد آمريكا سرمايه در ا
  .)41( منفي بر بازده سهام دارد تأثيركه آلودگي هوا 

بر  بررسي اثر آب و هوا در پژوهشي به پرودان
اي بين بازارهاي نوظهور  بازده سهام با رويكرد مقايسه

پژوهش وي نتايج  .پرداختو بازارهاي توسعه يافته 
آب و هوا  تأثيربين  نديم نظامنشان داد كه هيچ ارتباط 

  .)7( هاي بازار وجود ندارد بر بازار و ويژگي
در آلودگي هوا و بازده سهام  در پژوهشي لپوري

معاملات بورس  نظام تغييرو  را بررسي كردبازار ايتاليا 
به روش الكترونيكي را مورد  دستيايتاليا از روش 
زماني كه  نشان داد پژوهش وي نتايج .توجه قرار داد

شود، آلودگي هوا بر  مي انجام دستيمعاملات به روش 
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حاصل  مطابق با نتايجكه گذار است تأثيربازده سهام 
بر رفتار اثر آلودگي هوا  پيشين مبني بر هاي پژوهش از

  .)8( استبازده سهام  وافراد 
  

  فرضيه پژوهش
به بررسي رابطه بين آلودگي هوا و  پژوهش حاضر

 اين براي پاسخي يافتن پي درپردازد و  بازده سهام مي
اي بين آلودگي هوا و بازده  است كه آيا رابطه سؤال

شده در بورس وجود دارد يا  هاي پذيرفته سهام شركت
كه  رود انتظار ميبر اساس ادبيات موجود،  ؟خير

. داشته باشدبازده بازار سهام رابطه منفي با كيفيت هوا 
كه  اول اين. استاين فرضيه مبتني بر دو يافته تجربي 

شود  مي يخلق و خوآلودگي هوا منجر به اثر منفي بر 
ران، از طريق گذا سرمايهي خلق و خوكه  و دوم اين

به طور مستقيم با بازده سهام ي، خطرگريز آن بر تأثير
 بيان پژوهشهمين اساس، فرضيه  بر. دارد رابطه
رابطه منفي د كه آلودگي هوا با بازده سهام كن مي
  .دارد
 

  پژوهشروش 
 

بر مبناي و كاربردي پژوهش حاضر به لحاظ هدف، 
جامعه آماري . است از نوع همبستگي ماهيت و محتوا

هاي پذيرفته شده در بورس  شركت پژوهش رااين 
به دليل قابل دسترس بودن  اوراق بهادار تهران

و اعتبار نسبي اين اطلاعات، ها  آن اطلاعات مالي
شامل  پژوهش نه آماري ايننمو. دده مي تشكيل

آلودگي هوا و نرخ بازده سهام در  روزانه اطلاعات

-1392در بازه زماني بازار بورس اوراق بهادار تهران 
  .استمشاهده  722شامل  1390

شاخصي است كه به منظور  كيفيت هوا شاخص
سازمان  به وسيلهتعيين كيفيت هوا، به صورت روزانه 

ص اين شاخ. وا تدوين شده استكنترل كيفيت ه
ودگي هوا و مسائل مربوط به دهنده سطح آل نشان

ها نه  زيرا قرار گرفتن در معرض آلاينده؛ است سلامت
تنها عوارض متعددي بر سلامت انسان دارد بلكه 

دامنه . شود مي موجب تغييرات ذهني و خلق و خوي
بوده و بر اساس  500تا  0ن شاخص كيفيت هوا بي

 بندي ا رتبهندي سازمان كنترل كيفيت هوب تقسيم
به عنوان  100تا  0شاخص كيفيت هوا بين . شود مي

اين سطح از . شود مي معرفي» سالم«يا  »پاك«هواي 
كيفيت هوا، رضايت بخش بوده و آلودگي هوا در حد 

 101شاخص كيفيت هوا بين . استصفر يا بسيار ناچيز 
به  300تا  201، بين »ناسالم«به عنوان هواي  200تا 

به عنوان  500تا  301و بين  »بسيار ناسالم«عنوان هواي 
 ابكه به طور كلي  شود مي معرفي »هواي خطرناك«

  ).41( شود مي بندي عنوان هواي ناسالم طبقه
به  »شاخص كيفيت هوا« در اين پژوهش رابطه بين

به عنوان متغير  »بازده سهام«عنوان متغير مستقل و 
بازده اي ه داده. مورد بررسي قرار گرفته است وابسته

هاي مرتبط با 	داده و 3نسخه  آورد افزار ره سهام از نرم
ارائه شده به وسيله اطلاعات  شاخص كيفيت هوا از

  . دشل كيفيت هوا استخراج كنتر سازمان
به شرح زير  اثر سطح آلودگي هوا بر بازده سهام

ر ظدر ن اي از بازده روزانه نمونه، ابتدا. شده است آزمون
براي هر روز معاملاتي، ، پس از آن. ه شده استگرفت
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سپس، بر  .شده استشاخص كيفيت هوا مشخص 
اساس سطح شاخص كيفيت هوا، نمونه به دو دسته 

پيش از گونه كه  همان. شده استتقسيم و ناسالم  سالم
تواند  مي بحث شد، سطوح كيفيت هواي ناسالم اين
ي داشته گير تصميمو  خلق و خوسلامت، منفي بر  تأثير
رود سطح شاخص كيفيت هوا  بنابراين، انتظار مي .دباش

  .منفي داشته باشد تأثيربر بازده سهام 
 تجزيه و تحليل رگرسيون در پژوهش حاضر از

تجزيه و تحليل . استاستفاده شده  سري زماني
آلودگي هوا و رگرسيون به منظور بررسي رابطه بين 

بالقوه مربوط بازده سهام از طريق كنترل متغيرهاي 
رابطه بين آلودگي هوا و بازده سهام به  .رود بكار مي

شده  رگرسيوني زير بررسي الگويواسطه برآورد 
  :است

  1رابطه 
Rt= β0 + β1Dt + β2Saturday + β3Wednesday+ et   

  

  كه در آن،
R :سهام بازده،  
D : عدد  سالمبراي روزهاي (است يك متغير مجازي
  ، و)فروزهاي ناسالم عدد صو براي ر 1
et  :جزء اخلال.  

و  Saturdayدر اين رابطه متغيرهاي 
Wednesday به ترتيب ،كه است مجازي هايمتغير، 

و براي ساير  1براي روزهاي شنبه و چهارشنبه عدد 
 .شود ا منظور ميه براي آنروزها عدد صفر 

كننده  خدوشمبالقوه عوامل  آثاربه منظور كنترل 
بسياري انجام  هاي پژوهش، هاي هفتهمانند اثر روز

و  زنادما پژوهششامل  ها پژوهشاين . است شده

) 37( ن و همكارانا، يودر مورد ورزش) 5( همكاران
كمسترا و در مورد دما، ) 36( در مورد ماه، كائو و وي

) 34(و ساندرز  بودن در مورد غمگين) 31(همكاران 
   .شود مي در مورد هوا

 از استفاده كه دهد مي نشان هفته روزهاي اثر
 بازدهي ايجاد به تواند مي روزانه، الگوهاي بعضي
 هفته روزهاي اثر اگر كه حالي در. شود منجر اضافي
 روز هر پايان در بازدهي بايد باشد، نداشته وجود
 نشان تجربي هاي پژوهش اما باشد برابر و يكسان هفته
 بازدهي با هفته معاملاتي روزهاي آخرين دهد مي

 يعني دوشنبه كه درحالي است همراه مثبت غيرمعمول
 روز اولين شنبه ايران در( هفته معاملاتي روز اولين

 و ديگر روزهاي از تر كم بازدهي با) هفته معاملاتي
 نتايجچنين،  هم .است همراه منفي بازدهي حتي

 روزهاي در منفي بازده كه دهد ها نشان مي پژوهش
 معمول، طور به كه است دليل اين به دوشنبه
 اين و افتد مي اتفاق هفته اواخر در اخبار دتريننامساع
) دوشنبه( بعد هفته كاري روز نخستين بازده بر اخبار
 گذاران سرمايه بيشتر نامساعد اخبار اين. دگذار مي اثر
 كند	مي مجبور را انآن و دده مي قرار ثيرتأ تحت را
 فروش و بفروشند دوشنبه روز در را خود سهام كه

 باعث امر اين شده و سهام عرضه افزايش باعث سهام
  .)9(د شو مي روز خاصسهام در آن  منفي بازده

 عوامل كه دهد نشان مي ها از پژوهشنتايج برخي 
 اين آوردن وجود به در مهمي نقش روانشناختي،

 گذاران، سرمايه بيشتر كه معني اين به .ددار هنجارينا
 هفته كاري روز اولين كه را )شنبه ايران در( دوشنبه
 ايران در( جمعه و پندارند مي هفته روز بدترين است
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 روز بهترين را هفته كاري روز آخرين )چهارشنبه
 دوشنبه، روزهاي درها  آن واقع، در .دانند مي هفته
 تمايل و انديشند مي مثبت جمعه روزهاي در و منفي
 در و بفروشند را خود سهام دوشنبه روزهاي كه دارند

 در ها قيمت نتيجه، رد. دبخرن سهام جمعه روزهاي
 افزايش عرضه زيرا يابد مي كاهش دوشنبه روز
 دليل به جمعه روزهاي در كه حالي در .دياب مي

  ).45(يابند  ها افزايش مي افزايش تقاضا قميت
  

  ها يافته
  

  توصيفي آمار
و  D ،Saturday هايكه متغير توجه به اين با

Wednesday يرهاي مجازي هستند، آمارمتغ 
آمار  دليلندارد، به همين  معناها  آن في در مورديتوص

محاسبه شد  )R( مابازده سه توصيفي فقط براي متغير
  ).1شماره جدول (

اشاره شد تعداد  پيش از اينگونه كه  همان
اطلاعات ارائه شده در  .است 722 با مشاهدات برابر

ميانگين بازده سهام دهد كه  نشان مي 1جدول شماره 
آن و انحراف معيار  55ر91/666ت برابردر اين مشاهدا

به اين معنا كه به طور متوسط . است 20ر5/828 برابر
واحد از مقدار ميانگين  20ر5/828ها داده

  .فاصله دارد) 55ر91/666(
در جدول متغيرهاي مجازي مربوط به اطلاعات 

نتايج مندرج طور كه  همان .است ارائه شده 2شماره 
روز بررسي شده  722از  هدد نشان مي مزبوردر جدول 

روز هوا  281هوا سالم و روز  441در پژوهش حاضر 
چنين، در بازه زماني بررسي  هم. ناسالم بوده است

شده، تعداد روزهاي شنبه و چهارشنبه هر يك 
  .روز است144

بين  ناهمساني واريانسبراي بررسي وجود 
از آزمون وايت و براي بررسي جملات خطا 

- جارك آزمون آماره ي اخلال نيز ازبودن اجزا نرمال
آماره اين دو آزمون براي الگوي . استفاده شد برا

 ناهمساني ،بنابراين. بود% 5پژوهش حاضر بالاتر از 
واريانس وجود ندارد و اجزاي اخلال داراي توزيع 

، با توجه به نتايج آزمون فروضدر نتيجه. استنرمال 
  

  آمار توصيفي: 1جدول 
  انحراف معيار  ميانه  بيشينه  كمينه  انگينمي تعداد متغير

R 722  91/66620ر5/828 62ر5/292 89ر6/500 23ر3/787  55ر   
 

 اطلاعات متغيرهاي مجازي: 2جدول 

 متغير
D  

Saturday Wednesday 
 روزهاي ناسالم  روزهاي سالم

  144  144  281  441  تعداد
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ه شدبرآورد الگوينتايج توان كلاسيك رگرسيون، مي
  .را قابل قبول دانست و به آن استناد كرد

 
   الگونتايج آزمون 

اوراق بهادار و  بازده سهامتعيين رابطه بين  براي
شده استفاده حداقل مربعات آلودگي هوا از رگرسيون 

، متغير مستقل، يرگرسيون يالگودر اين . است
 سهام بازدهير وابسته، شاخص آلودگي هوا و متغ

الگو در برآورد نتايج . تاساوراق بهادار  بورس
  .ارائه شده است 3جدول شماره 

 3جدول شماره در  مندرجكه نتايج  طور همان
كه سطح معناداري  دهد، با توجه به اين نشان مي
 به ترتيب برابرو  %5تر از  كم β3و  β0 ،β1 ،β2ضرايب 

ها  آنشده  مقادير برآوردبوده و  0و  0، 003/0، 0 با
، -3ر985/101، -49ر41/606 با برمنفي و به ترتيب برا

، رابطه منفي و است -16ر94/310و  -17ر69/515
و ) متغير مستقل(معناداري بين بازده سهام اوراق بهادار 

  .داردوجود ) متغير وابسته(آلودگي هوا 
ناليز واريانس آاز الگو دار بودن ابررسي معن براي
ارائه شده  4ه شد كه نتايج آن در جدول شماراستفاده 
   .است

آماري به   بودن الگو، فرضيه معنادارآزمون  براي
 فيشرآماره كه با استفاده از  شرح زير مطرح است
  :گيردمورد بررسي قرار مي

  .نيست معنادار الگو: صفر فرضيه
  .الگو معنادار است: فرضيه مقابل

كه  آماره فيشرسطح معناداري ر با توجه به مقدا
 شود رد ميصفر است، فرضيه  %5تر از  برابر صفر و كم

 .و الگو معنادار است

براي بررسي وجود خودهمبستگي بين جملات
  

  نتايج برازش الگو: 3جدول 
  tآماره   سطح معناداري  مقدار برآورد شده  ضريب
β0  )41/606367/45(  00/0  )49ر(  
β1  )985/1011374/2(  003/0  )3ر(  
β2  )69/515151859/8(  00/0  )17ر(  
β3  )94/310512439/7(  00/0  )16ر(  
r2 139315/0      

 r2 135718/0 تعديل شده      
    00/0  73961/38 آماره فيشر

  
  الگوبررسي معنادار بودن كل : 4جدول 

 سطح معناداري  Fآماره   وضعيت

  00/0  531/8  يرگرسيون الگوي
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  نتايج آزمون خودهمبستگي: 5جدول 
 نتيجه  دوربين واتسونآماره 

  خودهمبستگي وجود ندارد  081/2
  

 آماره. استفاده شد دوربين واتسوناز آزمون  خطا
در  .كندتغيير مي 4 و 0 اعداد بين دوربين واتسون

 2 عدد در اطراف الگوصورتي كه اين آماره براي 
الگو خودهمبستگي در  نبوددهنده  نشان، شودبرآورد 
الگوي پژوهش  براي دوربين واتسونآماره  .است
، )5جدول شماره ( است 2، عددي نزديك به حاضر

  .خودهمبستگي پذيرفته شد نبودفرض  بنابراين،
  

   گيري نتيجه
  

كه  است داده بسياري نشان هاي پژوهشنتايج تاكنون 
 تأثيرران تا حد زيادي تحت گذا سرمايه هاي تصميم
و حالات روحي آنان  خلق و خوت، عواطف، اساحسا
ها در  اين تصميم كه به ويژه وقتي. )31- 40( است

و آلودگي هوا هوا  و آب. اتخاذ شودشرايط نامطمئن 
و  خلق و خوند بر توا ميكه  استاز جمله عواملي 

به  پژوهشاين . دها اثر بگذار حالات رواني انسان
پرداخته بررسي اثر آلودگي هوا بر بازده اوراق بهادار 

ثر بر دگي هوا به عنوان يكي از عوامل مؤآلو. است
از اين . دشو مي شمرده انسانمتي جسمي و روحي سلا
و  يخلق و خوتواند بر  مي تغييرات آب و هوا ،رو

آب و هوا بر  آثار. ثر باشدي افراد مؤگير تصميم
زندگي بشري همواره پيامدهاي مختلفي به همراه 

ن به پيامد مالي توا ميها  آن داشته است كه از جمله

   .اشاره كرد ها ناشي از تصميم
روانشناسي  و طالعاتي كه در زمينه سلامتم
كه نه تنها آلودگي هوا اثر  استشده بيانگر اين  انجام

منفي بر حالات رواني دارد بلكه حالات رواني بد 
 ،چنين دهد؛ همگريزي افراد را افزايش ميخطر

هاي انجام شده در حوزه مالي رفتاري پژوهش
. استده سهام اثر حالات رواني بد بر نرخ باز دهنده نشان

 رابطه بينبررسي  هدفحاضر با  پژوهشبر اين اساس 
  .بازده سهام با نتايج زير همراه بوده است وآلودگي هوا 

بيانگر رابطه  آزمون فرضيه پژوهشنتايج حاصل از 
. منفي و معنادار بين آلودگي هوا و بازده سهام است

با اين  .استهاي مالي رفتاري  نظريه همسو بااين امر 
ضريب تعيين تعديل شده حاصل از الگوي  جود،و

اين است كه بيانگر ) 136/0با  برابر(رگرسيون 
بازده اوراق بهادار مقدار كمي از تغييرات آلودگي هوا 
 مختلفيدلايل  ندتوا مياين امر كه  كند را تبيين مي
، عوامل بسيار زيادي بر بازده سهام اول. داشته باشد

اين عوامل در مطالعات و مؤثرند كه اثر بسياري از 
پيشين مورد بررسي پژوهشگران قرار  هاي پژوهش

بيش از  تأثيرن به توا ميكه از آن جمله  گرفته است
عملكرد اقتصادي چنين،  همحد اخبار سياسي و 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
كه اطلاعات شاخص  با توجه به اين دوم،؛ اشاره كرد
شود، در اين  مي وا به تفكيك شهرها افشاكيفيت ه
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پژوهش شاخص كيفيت هواي شهر تهران در نظر 
گرفته شده و اين موضوع ممكن است نتايج را تحت 

  . قرار داده باشد تأثير
 كه دده مي نشان پژوهشبه طور كلي، نتايج اين 

نقش آلودگي هوا بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار 
لوي  هاي نتايج با نتايج پژوهش اين. ن اندك استتهرا

 پژوهشو تا حدودي با  )8( و لپوري) 41( ياگيلو 
در لازم به ذكر است كه . است همسو) 4( رشيدي
انجام شده داخلي، نوسان بازده سهام با  هاي پژوهش

آرچ مورد بررسي قرار گرفته و اثر  الگوياستفاده از 
 زوناف ،در اين پژوهش. روزهاي هفته لحاظ نشده است

توجه به ادبيات موجود هاي بازده، با بر استفاده از داده
ثير روزهاي هفته بر بازده، روزهاي شنبه و در زمينه تأ

و  چهارشنبه به عنوان متغير كنترلي در نظر گرفته شد
رسد آلودگي هوا  اگر چه به نظر مي نتايج نشان داد كه

آن ر سطه اثبه و اما نداردمستقيمي بر بازده سهام  تأثير
ي هرچند اندك بر بازده تأثيرافراد، بر خلق و خوي 

ليان اين امر متو شود بنابراين، پيشنهاد مي. سهام دارد

يست، سازمان كنترل ترافيك و شامل سازمان محيط ز(
هاي دبه عنوان يكي ديگر از پياماين موضوع را  )غيره

  .دهندنظر قرار مضر آلودگي هوا مد
  

  آيندههاي  پيشنهاد براي پژوهش
در  شود پيشنهاد مي توجه به نتايج پژوهش حاضربا 

گذار بر تأثيرعوامل  ارتباط با كه در آينده هاي پژوهش
، عوامل رفتاري مانند شود مي بازده اوراق بهادار انجام

آلودگي هوا كه در اين پژوهش به آن پرداخته شد، به 
براي چنين،  هم. عنوان متغير كنترلي در نظر گرفته شود

زير پيشنهاد  هاي آينده، بررسي موضوع هاي وهشپژ
  :شود مي
ران، گذا سرمايهاثر ساير عوامل مؤثر بر رفتار  .الف

در كنار  و غيره تحصيلات ،مانند جنسيت، سن
آلودگي هوا بر بازده اوراق بهادار مورد بررسي 

  .قرار گيرد
با در چنين،  همزماني متفاوت و  در بازه يپژوهش. ب

  .هاي مختلف بازار انجام شود صشاخنظر گرفتن 
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