
 

 

 Journal of Environmental Research 
Vol. 14, No. 26, Autumn & Winter 2023 

 

 
Journal Homepage: www.iraneiap.ir 

Print ISSN: 2008-9597 Online ISSN 2008-9590 

 

 

 
The Effect of Environmental Components and Air Pollution on Shareholders' 

Confidence and Deterrence 
 

 

Marziyeh Bagheri1, Majid Zanjirdar2*, Nadia Keyvan3 

 

 

1 Master's Degree of Financial Management, Arak Branch, Islamic Azad University, Arak, 

Iran 

2 Associate Professor of Department of Financial Management, Arak Branch, Islamic Azad 

University, Arak, Iran  

3 PhD Student of Financial Engineering, Arak Branch, Islamic Azad University, Arak, Iran  

 

DOI: 10.22034/eiap.2023.169981 

 Document Type 

Research Paper 

 

Received 

2022/09/24 

 

Accepted 

2023/04/15 

 

 

 
 

Abstract 

Today, air pollution has become a major problem for countries around the world and has many long-term and short-term 

harmful effects on human health. Among these effects is the effect of air pollution on people's moods, which in turn paves 

the way for investors' behavioral biases in their financial decisions. Therefore, the purpose of this study was to investigate 

the effect of environmental components and air pollution on the confidence and deterrence of stakeholders. This research 

is in the category of applied research. Spatial realm, companies listed on the Tehran Stock Exchange and the realm of 

time from 1393 to 1397. In order to collect data of sample companies, financial statements, explanatory notes and stock 

exchange monthly were used. Descriptive and inferential statistics were used to describe and summarize the data. Based 

on the systematic elimination method, 167 companies were selected as a statistical sample. Multivariate regression test 

was used to confirm and refute the hypotheses in the Ives software environment. The results indicate that air pollution 

factors (air quality index, average temperature, average humidity, strong wind, cloud cover ratio) and environment 

(environmental pollution index, environmental degradation) affect shareholders' confidence and deterrence in two areas 

High-consumption water and low-consumption industries and successful and unsuccessful companies are effective. But 

the extent of this impact varies from group to group. It is worth mentioning that the results obtained in this study are in 

line with the theories, views based on financial benefits, behavioral finance and efficient market hypothesis. 
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Introduction 

Today, air pollution is one of the most important economic and health concerns for humans, and due to its growing 

trend, it has become one of the most important concerns of economists and policy makers of countries (He & Yi, 

2018). Research results have shown that city air pollution can increase the body's cortisol level, and the evidence 

indicates the existence of a relationship between cortisol level and sensation seeking and harmful behavior; In 

addition, feelings of depression, bad mood, and fatigue have a significant relationship with air quality; Therefore, 

air pollution, by affecting individual moods, becomes the basis for the behavioral biases of investors in their 

financial decisions, which in turn affects the stock returns of financial markets (Moradi et al., 2016). Also, the results 

of these researches challenge the efficient market hypothesis based on the idea of investor's rationality and lead the 

research towards behavioral finance theory. Behavioral finance, as one of the branches of financial management 

science, is the focus and study of many researches today. Behavioral financial management describes how the 

cognitive and behavioral motivations and psychology of investors affect their decision making (Jamalian pour & 

Mahdavi, 2013). According to what was mentioned, in this research environmental components and air pollution 

are considered as an effective solution to capital market factors including self-confidence and loss aversion of 

shareholders, and it is expected that the levels of environmental awareness can influence the behavior of 

shareholders. be; The main goal of this research is to investigate the effect of environmental components and air 

pollution on the self-confidence and loss aversion of shareholders. The reason for choosing this title can be 

considered from two points of view: firstly, Iran is a developing country and the levels of public environmental 

awareness are increasing in it, and secondly, currently, the research that focuses on the structural change of air 

pollution in the stock market are still very few. Among these researches are: Investigating the relationship between 

weather and trading activities (Pour Mohammadi & Badri, 2017); The relationship between city air pollution and 

stock market indices (Moradi et al., 2016); Air pollution and stock returns (Mashayekh & Shafizadeh, 2015); The 

effect of weather irregularity and air pollution on the performance of the Tehran Stock Exchange index (Raee et al., 

2017); The effect of seasonal and weather variables on the liquidity of the Tehran securities market (Jamalian pour 

& Mahdavi, 2013); cited. To clarify and contribute to the research literature, especially to fill the research gap, 

addressing this issue has doubled the importance and necessity of conducting this research in Iran. It is worth 

mentioning that the results obtained are useful for people and organizations involved in this issue, investors and 

shareholders and company managers, as well as researchers and students interested in conducting similar research 

and other companies and organizations. In this research, the researchers seek to answer the question whether the 

components of air and environmental pollution have an effect on the variables related to the behavior of shareholders 

(such as self-confidence and loss aversion of shareholders) by increasing the levels of public environmental 

awareness. 
 

Methodology 

This research is applied in terms of purpose and in terms of its nature, it is a descriptive research with emphasis on 

correlational relationships, because on the one hand, it examines the current situation and on the other hand, the 

relationship between different variables using regression analysis. , determines In addition, it is in the field of post-

event studies (use of past information) and is based on real information from the financial statements of companies 

accepted in the Tehran Stock Exchange and other real information that can be applied to the entire statistical 

population by inductive method. It will be a generalization. The statistical population of the research includes the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period between 1393 and 1397. In the current research, to 

determine the statistical sample, companies are first homogenized by the method of systematic elimination, and then 

the statistical sample is determined by the method of systematic elimination from the homogenized population. The 

statistical model of research assumptions is as follows: 
 

Also, the research variables are: 

Independent variable: air and environmental pollution factors including: air quality index, average temperature, 

average humidity, strong wind, precipitation, cloud cover ratio, environmental pollution index, environmental 

degradation 

Dependent variable: shareholders' self-confidence, shareholders' loss aversion 

Moderating variables: low and high water consumption industries, successful and unsuccessful companies 

Control variable: company size, financial leverage 
 

Results and discussion 
In this study, the assumption of heterogeneity of variance of the residuals was examined through White's test, and  
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Table (1): statistical model of assumptions 

hypothesis Model Description 

1 

OCit=α+β1 AQIit+ β2 TEMPit+ β3 HUMit+ β4WINDit+ 

β5PREit+ β6 CCit+ β7 CO2it+ β8 EDit +β9Sizeit+ β10Levit+ϵit 

OC*
it=α*+β*

1 AQIit+ β*
2 TEMPit+ β*

3 HUMit+ 

β*
4WINDit+ β*

5PREit+ β*
6 CCit+ β*7 CO2it+ β*8 EDit 

+β*9Sizeit+ β*10Levit+ϵit 

OC :Confidence of shareholders in water 

intensive industries 

OC*: Confidence of shareholders in low 

water consumption industries 

AQI: Air quality index 

TEMP: average temperature  

HUM: Average humidity  

WIND :Animal variable for strong wind 

PRE :A dummy variable for precipitation 

CC :Cloud cover ratio 

CO2: Environmental pollution index  

ED :Environmental destruction  

Size :size of the company  

Lev :Financial pyramids  

2 

LA it =α+β1 AQIit+ β2 TEMPit+ β3 HUMit+ β4WINDit+ 

β5PREit+ β6 CCit+ β7 CO2it+ β8 EDit +β9Sizeit+ β10Levit+ϵit 

LA*
 it =α*+β*

1 AQIit+ β*
2 TEMPit+ β*

3 HUMit+ 

β*
4WINDit+ β*

5PREit+ β*
6 CCit+ β*7 CO2it+ β*8 EDit 

+β*9Sizeit+ β*10Levit+ϵit 

LA: Loss avoidance for shareholders in 

water intensive industries 

LA* :Loss avoidance for shareholders in low 

water consumption industries 

3 

OCit=α+β1 AQIit+ β2 TEMPit+ β3 HUMit+ β4WINDit+ 

β5PREit+ β6 CCit+ β7 CO2it+ β8 EDit +β9Sizeit+ β10Levit+ϵit 

OC*
it=α*+β*

1 AQIit+ β*
2 TEMPit+ β*

3 HUMit+ 

β*
4WINDit+ β*

5PREit+ β*
6 CCit+ β*7 CO2it+ β*8 EDit 

+β*9Sizeit+ β*10Levit+ϵit 

OC :Confidence of shareholders in 

successful companies 

OC*: Shareholder confidence in failed 

companies 

4 

LA it =α+β1 AQIit+ β2 TEMPit+ β3 HUMit+ β4WINDit+ 

β5PREit+ β6 CCit+ β7 CO2it+ β8 EDit +β9Sizeit+ β10Levit+ϵit 

LA*
 it =α*+β*

1 AQIit+ β*
2 TEMPit+ β*

3 HUMit+ 

β*
4WINDit+ β*

5PREit+ β*
6 CCit+ β*7 CO2it+ β*8 EDit 

+β*9Sizeit+ β*10Levit+ϵit 

LA :Loss avoidance of shareholders in 

successful companies 

LA* :Loss avoidance of shareholders in 

failed companies 

 

the existence of homogeneity of variance was accepted in the hypotheses. Also, the results of the non-autocorrelation 

test indicate autocorrelation in the hypotheses. 

Regarding the hypothesis analysis, in order to check the significance of the regression, Fisher's F-statistic was used, 

to check the significance of the coefficients of the explanatory variables of the regression model, the t-statistic was 

used, and finally, the Durbin-Watson test was used to check the independence of the residuals of the fitted models. 

The findings are as follows: 

Hypothesis 1: The effect of air and environmental pollution factors on the self-confidence of shareholders in water-

intensive industries is different compared to low-use industries. 

The results show the effect of air and environmental pollution factors on the self-confidence of shareholders in 

water-intensive industries; it is different from low consumption industries. Also, the adjusted coefficient of 

determination shows that the independent variables are able to explain 64% and 70% of the changes in the dependent 

variable in water-consuming industries and low-consuming industries, respectively. These results can be justified 

based on the theoretical concepts of "resource-based perspective"; expanding the resource-based perspective for 

corporate environmental commitment shows that a company with the ability to exploit its environmental efforts is 

likely to achieve better financial results. 

Hypothesis 2: The effect of air and environmental pollution factors on shareholders' loss aversion in water-intensive 

industries is different compared to low-use industries. 

The results show that the factors of air and environmental pollution affect shareholders' loss aversion in water-

intensive industries; it is different from low consumption industries. Also, the adjusted coefficient of determination 

shows that independent variables are able to explain 65% and 67% of the changes in the dependent variable in 

water-intensive and low-use industries, respectively. These results can be justified in line with the concepts of 

behavioral finance theory; the results show that the weather has an effect on people's mood and finally, on their 

decision-making, which may lead to biased decisions. Therefore, the negative effects of air pollution on people's 

moods, in turn, are effective on investors' risk aversion and risk assessment and affect their behavior. Therefore, 

factors of air pollution and environment are able to change the volume of transactions. 
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Hypothesis 3: The effect of air pollution and environmental factors on the confidence of shareholders in successful 

companies is different compared to unsuccessful companies. 

The results show the effect of air pollution and environmental factors on the self-confidence of shareholders in 

successful and unsuccessful companies. Also, the adjusted coefficient of determination shows that the independent 

variables are able to explain 81% and 61% of the changes in the dependent variable in successful companies and 

unsuccessful companies, respectively. These results can be justified in line with the concepts of behavioral finance 

theory; People under the influence of psychological, behavioral and social factors show different reactions to new 

information and cause anomalies such as excessive or under-increasing prices. Based on this, it seems that the 

publication of environmental news and air pollution in the capital market causes an irrational reaction of investors 

and affects the confidence of their shareholders. 

Hypothesis 4: The effect of air and environmental pollution factors on shareholders' loss aversion in successful 

companies is different compared to unsuccessful companies. 

The results show the effect of air and environmental pollution factors on shareholders' loss aversion in water-

intensive industries; it is different from low consumption industries. The adjusted coefficient of determination shows 

that the independent variables are able to explain 70% and 58% of the changes in the dependent variable in 

successful and unsuccessful companies, respectively. These results can be explained in line with the efficient market 

hypothesis, the efficient market hypothesis is based on the assumption that investors are rational and use all available 

information for intrinsic valuation of securities. In the financial markets, this information can be reflected in the 

form of signs, news and forecasts from inside or outside the company and cause reactions and thus changes in 

financial factors. One of these types of information is the news related to environmental issues and air pollution of 

companies, which attracts the attention of more and more people every day. One of the hypotheses of efficient 

capital market is that investors react rationally to new information, but the type of people's reaction to published 

information is different and in some cases their reaction to new information is not completely logical. It seems that 

people under the influence of psychological, behavioral and social factors show different reactions to new 

information and cause anomalies, including changes in the level of loss aversion of shareholders. 

 

Conclusion 

As a general conclusion, it can be concluded that the environmental components and air pollution have an effect on 

the self-confidence and loss aversion of the shareholders. These results can increase the understanding and 

knowledge of investors and researchers in the field of capital market, and in the light of such knowledge, it is 

possible to identify other factors that have the ability to explain changes in shareholders' self-confidence and loss 

aversion. 

The practical results of this research can be of interest to two general groups, the first group is the users of financial 

information, which include investors, creditors, managers and audit firms, this group is actually those who directly 

deal with financial results and results. The results of the companies' performance are related, and the second group 

are researchers, policy makers and compilers of accounting standards or institutions such as the stock exchange, 

who are interested in economic and financial issues. 
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  و نفس به اعتماد بر هوا یآلودگ و زیستیمحیط هایمولفه تاثیر

 دارانسهام یزیگرانیز
 

 

 3کیوان نادیا ،2*زنجیردار مجید ،1باقری مرضیه
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 ایران اراک، اسلامی، آزاد دانشگاه اراک، واحد مالی، مدیریت گروه دانشیار 6

 ایران اراک، اسلامی، آزاد دانشگاه اراک، واحد مالی، مهندسی دکترای دانشجوی 1
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 چکیده

 .دارد هاانانس سلامت بر بسیاری مدتهکوتا و مدتبلند بارزیان آثار و شده تبدیل جهان کشورهای برای اصلی یمعضل به هوا آلودگی روزهام
 در گذارانسرمایه رفتاری هایتورش ساززمینه خود نوبه به امر این که ،است افراد خلقی هایلتحا بر هوا آلودگی تاثیر آثار، این جمله از

 یزیگرانیز و نفس به اعتماد بر هوا یآلودگ و یزیستمحیط هایمولفه تاثیر بررسی پژوهش این هدف رو،این از .است آنها مالی هایتصمیم
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت ،مکانی قلمرو .دارد قرار کاربردی هایپژوهش زمره در پژوهش این است. بوده دارانسهام
 هاییادداشت مالی، هایصورت از نمونه یهاشرکت هایداده آوریجمع بمنظور است. بوده 7393 تا 3939 بین هایسال زمانی قلمرو و تهران

 براساس .دش گرفته بهره استنباطی و توصیفی آمار از هاداده تلخیص و توصیف منظور هب .شد استفاده بهادار اوراق بورس ماهنامه و توضیحی
 حیطم در هافرضیه رد و تایید برای متغیره چند رگرسیون آزمون .شد انتخاب آماری نمونه عنوان به شرکت 367 تعداد سیستماتیک حذف روش

 رطوبت، طمتوس دما، متوسط هوا، کیفیت شاخص) هوا یآلودگ فاکتورهای که است آن از حاکی نتایج .گرفت قرار استفاده مورد ایویوز افزارنرم
 دارانسهام زیگریزیان و نفس به اعتماد بر (زیستمحیط تخریب ،زیستمحیط آلودگی )شاخص زیستمحیط و ابر( پوشش نسبت شدید، باد
 روهگ هر بر یتاثیرگذار این میزان اما .است تاثیرگذار ناموفق، و موفق هایشرکت و مصرف کم صنایع و آب پرمصرف صنایع حوزه دو در

 و رفتاری الیم مالی، منافع بر مبتنی دیدگاه های،تئوری تایید راستای در پژوهش این در آمده دست به نتایج است ذکر شایان است. متفاوت
 .است کارا بازار فرضیه

 
 

 
 رفتاری هایتورش ،دارانسهام یزیگرانیز ،دارانسهام نفس به اعتماد ،هوا یآلودگ ،یزیستمحیط یهامولفه :هاواژه کلید

 

 

 
 Email:  m-zanjirdar@iau-arak.ac.ir مسئول: نویسندة *

DOI: 10.22034/eiap.2023.169981 

DOR: 20.1001.1.20089597.1401.13.26.5.8 

mailto:e.solgi@malayeru.ac.ir
https://doi.org/10.22034/eiap.2023.169981
https://doi.org/10.22034/eiap.2023.169981


 3043 پاییز و زمستان، 62 ، شماره31 زیست، سالهای محیطپژوهش 40

 

 سرآغاز
 همم یبهداشت و یاقتصاد یهاینگران از یکی هوا یآلودگ امروزه

 از یکی به آن رشد به رو روند به توجه با و هاستانسان یبرا
 لیدتب کشورها گذاراناستیس و اقتصاددانان یهادغدغه نیترمهم
 عدم و یتوجهیب که یطور هب .(He & Yi, 2018) است شده

 با مبارزه و یریجلوگ یبرا موقـع هب و مناسب یهکارهاار اتخاذ
 بر در یشهر جوامع سلامت یبرا را یریناپذجبران خسارات آن

 نتایج . (Javanbakht & Khatami, 2012) داشت خواهد
 سبب تواندمی شهر هوای آلودگی که است داده نشان هاپژوهش
 رابطه وجود از حاکی شواهد و دهش بدن کورتیزول سطح افزایش

 ؛است گریززیان رفتار و خواهی هیجان و کورتیزول سطح بین
 خستگی و بد خوی و خلق افسردگی، احساس ،هااین بر افزون
 با واه آلودگی بنابراین، ؛دارد هوا کیفیت با توجهی قابل رابطه

 هایتورش ساززمینه فردی، خلقی هایتلحا بر تاثیرگذاری
 نای که شودمی آنها مالی هایتصمیم در گذارانسرمایه رفتاری
 در .است تاثیرگذار مالی بازارهای سهام بازده بر خود نوبه به عامل
 منفی تاثیر از: حاکی مختلف هایپژوهش نتایج راستا، همین

 خوی و خلق بین معنادار رابطه وجود ،خوی و خلق بر هوا آلودگی
 و خوی و خلق بر هوایی و آب وضعیت تاثیر ،گیریتصمیم و

 هایفتارر یا و مغرضانه هایتصمیم به منجر که افراد گیریتصمیم
 طریق از هوا آلودگی بین رابطه وجود و شودمی غیرمنطقی
 رد خطرگریزی درجه با افراد، روانی و خلقی لاتحا بر تاثیرگذاری

 ( ,.Moradi et al است ،گذاریسرمایه با مرتبط هایتصمیم

 یمبتن (3)کارا بازار فرضیه ،هاپژوهش این از حاصله نتایج .)2016
 هاحقیقت مسیر و کشیده چالش به را گذارهیسرما تیعقلان دهیا بر
 راستا، همین در .دهدمی سوق رفتاری مالی تئوری سمت به را

(De Bondt & Thaler, 1985)، احساس که ندداد نشان 
 کاملت آن تبع به و شده بازار در حرکت جادیا سبب گذارانسرمایه

 یذات یهاارزش از کمتر ای بالاتر که را مختلف یهاییدارا متیق
 هینظر کی اساسا ،یرفتار یمال ن،یبنابرا .نمایدیم جادیا ،ستآنها
 یانگرب نظریه این یاساس هیفرض دو و دهدیم ارایه نیگزیجا یمال

 ،رایز .ستندین یمنطق کاملا گذارانهیسرما اولاً که،آن است 
 و اساتاحس تاثیر تحت ریسکی یهاییدارا از آنها یتقاضا

 یصاداقت اصول توسط که این ثانیاً و ردیگیم قرار شاناعتقادات
 منحرف را هاانتظار اغلب خود این و است پذیرهیتوج

 یمال اساس این بر . (Bouteska & Regaieg, 2019)نمایدیم

 جهتو مورد یمال تیریمد علم یهاشاخه از یکی عنوان به یرفتار
 یمال تیریمد .است حاضر عصر یهاپژوهش از یاریبس یبررس و

 و یاررفت یهازشیانگ و شناخت تاثیر یچگونگ شرح به یرفتار
 ردازدپیم هاآن یریگمیتصم نحوه بر گذارانهیسرما یشناسروان

(Jamalian pour & Mahdavi, 2013). مطرح آنچه به توجه با 
 به هوا یآلودگ و یزیستمحیط یهامولفه پژوهش این در شد،

 ماداعت جمله از سرمایه بازار فاکتورهای بر موثر راهکار یک عنوان
 انتظار و شده گرفته نظر رد دارانسهام یزیگرانیز و نفس به

 دارانسهام رفتار بر بتواند یزیستمحیط آگاهی سطوح تا رودمی
 یهافهمول تاثیر یبررس پژوهش نیا یاصل هدف باشد؛ تاثیرگذار

 یزیگرانیز و نفس به اعتماد بر هوا یآلودگ و یزیستمحیط
 تأمل قابل نظر دو از عنوان این انتخاب دلیل .است دارانسهام
 یآگاه سطوح و بوده توسعه حال در کشوری ایران اولاً، :است
 که، این ثانیاً و است شیافزا حال در آن در (2)یزیستمحیط یعموم

 بازار در اهو یآلودگ یساختار رییتغ بر که یقاتیتحق حاضر، حال در
 این جمله از است. اندک بسیار هنوز ،باشند متمرکز سهام

 یهاتیفعال و بازده با هوا و آب ۀرابط یبررس به توانمی هاپژوهش
 رابطه ؛(Pour Mohammadi & Badri, 2017) یمعاملات

 (Moradiبهادار اوراق بورس یهاشاخص و شهر یهوا یآلودگ

(et al., 2016سهام بازده و هوا آلودگی ؛ Mashayekh &) 

(Shafizadeh, 2015بر هوا آلودگی و هوا و آب قاعدگیبی اثر ؛ 
 ؛(Raee et al., 2017) تهران بهادار اوراق بورس شاخص بازده
 هادارب اوراق بازار نقدینگی بر هوا و آب و فصلی متغیرهای تاثیر

 .نمود اشاره ؛(Jamalian pour & Mahdavi, 2013) تهران
 ردنک پر ویژه به ،قیتحق اتیادب به کمک و شدن تر روشن یبرا

 نیا امانج ضرورت و تیاهم ،مساله نیا به پرداختن تحقیقاتی، خلا
 جنتای است، ذکر شایان .است نموده چندان دو را رانیا در قیتحق

 له،مسا این در درگیر هایسازمان و افراد برای آمده دست به
 و محققین نیز و هاشرکت مدیران و دارانسهام و گذارانسرمایه

 ها شرکت سایر و مشابه تحقیقات اجرای به علاقمند دانشجویان
  .است استفاده زحای هاسازمان و

 باشندمی لهمسا این به گوییپاسخ دنباله ب محققین ،قیتحق این در
 بطمرت یرهایمتغ بر زیستمحیط و اهو یآلودگ هایمولفه ایآ که
 (دارانسهام یزیگرانیز و نفس به اعتماد )مانند دارانسهام رفتار با
 ذارتاثیرگ یزیستمحیط یعموم یآگاه سطوح شیافزا واسطه به

 ؟است
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  نظری مبانی
 ،ودشیم بحث یشناخت یشناسروان در آنچه و یرفتار هایپژوهش

 هم درق هر انسان ،داردیم انیب و نموده یمعرف بهتر را انسان رفتار
 (Amir شودیم یرفتار یهاتورش دچار موارد یبرخ در ،ییعقلا

(Hosseini et al., 2014. به را گذارانسرمایه ،هاتورش این 
 رانگذاسرمایه حضور و دهدیم سوق اشتباه گیریتصمیم سمت

 جهنتی در و شرکت سهام نادرست گذاریقیمت به منجر احساسی
 شرکت مدیران توسط نادرست گذاریسرمایه متصمی اتخاذ

 برای نقشی هیچ که سنتی مالی تئوری خلاف بر .شودیم
 نیست لیقا شرکت گذاریسرمایه تعیین در گذارسرمایه احساسات

(Hashemi & Mushashee, 2018)، یمال نینو یهاهینظر 
 یریگمیتصم در را یرفتار مباحث از یاریبس ،یرفتار

 عوامل ها،آن نیترمهم جمله از که داند،می لیدخ گذارانسرمایه
 یابتکار و اندازچشم یتئور دو چارچوب در شده مطرح یرفتار

 ارانگذهیسرما یکاف شناخت عدم و بازار خاص یهایژگیو هستند.
 هیماسر بازار است، شده موجب یرفتار یهاتورش و بازار به نسبت
 یدارا د،یآیم شمار به کشور اقتصاد کرهپی قلب منزله به که کشور

 شناخت عدم علت به گذارانسرمایه و نباشد یکاف ییایپو و ییکارا
 باهاشت دچار خود یگذارهیسرما میتصم اتخاذ در ها،دام نیا از یکاف

 آوردیم فراهم هیسرما بازار از را هاآن خروج نهیزم ن،یهم که شوند
 یپ در کشور یبرا ینامناسب یامدهایپ است، ممکن امر، نیا و

 .(Amir Hosseini et al., 2014) باشد داشته
 یشپ فرصتی بارها سرمایه بازار فعال هر برای یقیناً، عام طور هب

 یک کسب از مناسب نا زمان یک در سود شناسایی با که آمده
 ودس شناسایی در که این بر علاوه که است مانده جا بزرگ بازدهی
 بیمخر شدت به اثرات نیز روانی منظر از است مانده ناتوان بزرگ

 یهارفتار تواندمی موضوع این و گذاردمی فرد روان و ذهن روی بر
 علم در رفتار این بروز ،دهد قرار تاثیر تحت شدیدا را بعدی
 درک و تمرین به نیاز که ستا معروف گریزیزیان به شناسیرفتار
 رضایت عدم گریزی،زیان دیگر، بیانی به .دارد موجود هایرفتار
 نهما به سود از مطلوبیت میزان برابر دو مالی، ضرر یک از فرد

 نفس به اعتماد علاوه، هب .(Rocky et al., 2020) تاس میزان
 در شده مستند و شده شناخته پدیده یک نیز حد از بیش
 رفتاری هایویژگی با فرد یک شناسانروان .است شناسیروان

 اردد اعتقاد که کنندمی تعریف فردی عنوان به را فرااطمینانی
 برآورد افراد نخست است. دقیق بسیار ایشان دانش و اطلاعات

 را رویداد یک افراد ،دوم .دارند خود هایتوانایی از واقع از بیش
 نفس به اعتماد .بینندمی هست، واقعا که آنچه از ترمعین

 مورد رد اعتقاد کی عنوان به تواندیم ی،کل انیب در گذارانسرمایه
 هخلاص فرد یشهود استدلال و هاقضاوت ،یشناخت یهاییتوانا
 .(Mousavi & Aghababaee, 2017) شود

 از برخی بررسی به ذیل در شد، اشاره نابد آنچه به توجه با
 زمینه این در گرفته صورت خارجی و داخلی هایپژوهش

 پردازیم:می

 (Raee et al., 2014)، و وهواآب یقاعدگیب اثر یبررس با 
 سه به ،تهران بهادار اوراق بورس شاخص بازده بر هوا یآلودگ

 و ییوهواآب عوامل یطورکله ب :یافتند دست مهم جهینت
 اربهاد اوراق بورس بازار یبازده بر یدارمعنا تاثیر هوا یآلودگ
 به هوا یآلودگ و هوا و آب یرهایمتغ از دهاستفا ،ندارند
 دکنیم کمک یشرط انسیوار معادله در گارچ ندیفرا یسازمدل

  نشد. دهید یشرط انسیوار مدل در ینامتقارن از یاثر و

 (Abbasi & Shah Bazadeh Zafarani, 2015)، در 
 رسبو معاملات حجم بر هوا یآلودگ تاثیر یبررس به پژوهشی

 رب هوا آلودگی اثر از، حاکی نتایج و پرداخته تهران بهادار اوراق
 که نحوی به باشد می بهادار اوراق بورس در معاملات حجم

 .یستن یکسان حقوقی و حقیقی گذارانسرمایه بر تاثیر این

 (Moradi et al., 2016)، رابطه بررسی عنوان با پژوهشی در 
 بهادار اوراق بورس هایشاخص و شهر هوای آلودگی بین

 با تهران شهر هوای آلودگی رابطه بررسی به تهران
 دنبو از حاکی نتایج پرداختند. بهادار اوراق بورس هایشاخص

 ربهادا اوراق بورس هایشاخص و هوا آلودگی بین معنادار رابطه
 هایشاخص و هوا آلودگی اجزای بین چنین،هم است. تهران
 براین، افزون نشد. مشاهده معناداری رابطه بهادار اوراق بورس
 و هوا آلودگی بین رابطه نیز هفته اول روز تقویمی اثر ورود

  .کندنمی تعدیل را بهادار راقاو بورس هایشاخص

 (Mohammadi, H. & Shah Mansouri, 2016)، در 
 گذارانهیسرما یرفتار یخطاها یبررس عنوان با پژوهشی

 پرداختند. موضوع این به تهران بهادار اوراق بورس در یانفراد
 جوان ذارگهیسرما گروه دو که داد نشان یصیتشخ لیتحل جینتا
 ،یانگارحساب رفتار به لیتما زانیم کی به باتجربه و

 ،یفرااعتماد ،یرهایمتغ در اما دارند. لیتعد و ییدادگرایرو
 و یزیگرمانیپش ،یزیگردگرگون ،ییسازگارگرا ،ینماگر
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 یزیگرانیز همچنین، .ستندین مشابه یرفتار یدارا یزیگرانیز
 ارد.د گذارانهیسرما میتصم در را تاثیر نیشتریب ینماگر و

 (Ghanbarloo et al., 2016)، تاثیر عنوان با پژوهشی در 
 ارانذگهیسرما در گریزیزیان یرفتار تورش بر یمعنو هوش
 اکیح نتایج پرداختند موضوع این به تهران بهادار اوراق بورس

 یریسوگ و یمعنو هوش نیب معنادار ارتباط وجود از
 .است یزیگرانیز

 (Pour Mohammadi & Badri, 2017)، رابطۀ بررسی با 
 بهادار اوراق بورس در معاملاتی هایفعالیت و بازده با هوا و آب

 هوا و بآ وضعیت تغییر با که خویی و خلق که، دریافتند تهران
 اما ندارد؛ داریمعنا تاثیر مالی، گردش در کند،می تغییر

 و نقدشوندگی بازده، در باد سرعت و باران برف، متغیرهای
 در یمحیط عوامل بنابراین دارند؛ معناداری تاثیر پذیری،نوسان
 ارد؛د تاثیر معاملات، گردش جزبه معاملاتی هایفعالیت و بازده

 هایصشاخ ترینمهم از یکی فصلی خلقی اختلالات بنابراین،
  .است گذارانسرمایه معاملاتی رفتار در تاثیرگذار

 (Rezaee et al, 2017)، عملکرد رابطه عنوان با پژوهشی در 
 یهاشرکت مالی عملکرد و مجازی منابع ی،زیستمحیط

 بین روابط بررسی ؛به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 کردعمل که است داده نشان نتایج پرداختند. مذکور های متغیر

 مالی ردعملک بر معناداری و مثبت تاثیر هاشرکت یزیستمحیط
 زیمجا ابعمن هاآن در که ییهاشرکت در تاثیر این و داشته آن

 .است بیشتر بالاست،

 (Pakbin, 2019،) فاکتورهای و هوا لودگیآ تاثیر بررسی با 
 صنایع در سرمایه بازار مالی فاکتورهای بر زیستمحیط

 ورهایفاکت تاثیر که، دریافت ؛استراتژیک غیر و استراتژیک
 سرمایه بازار مالی فاکتورهای بر زیستمحیط و هوا آلودگی
 و مالی گردش سهام؛ بازده نوسان سهام؛ بازده بر مشتمل

 صنایع از متفاوت استراتژیک؛ صنایع در نقدشوندگی
 .است استراتژیکغیر

 (Keef & Roush, 2002)، سرعت متغیر کردن اضافه با 
 لندیزوین سهام بازار در هوا و آب یقاعدگ یب یبررس به باد وزش

 راداف دگاهید بر باد وزش سرعت که دریافتند آنان پرداختند.
 نیب گرچها رند،یگیم جهینت دو نیا است. ثروم یزندگ به نسبت

 دهید یمعنادار رابطه نگتونیول بازار سهام شاخص و ابر پوشش
  ینفم و معنادار یارابطه سهام شاخص و باد وزش نیب یول نشد،

 .شد دهید هم دما یبرا رابطه نیا شود. یم دهید

 (Hirshleifer & shumway, 2003)، انیم رابطه یبررس با 
 کشور 26 در سهام شاخص روزانه بازده و آفتاب تابش زانیم
 از استفاده که، دریافتند ،3337 تا 33۹2 هایسال نیب

 که یمعاملات انجام یبرا هوا و آب بر یمبتن یهایاستراتژ
  بود. خواهد نهیبه دارد، یاندک اریبس یمعاملات یهانهیهز

 (li & Reuveny, 2006)، عنوان تحت خود مطالعه در 
 نیب رابطه یبررس به یزیستمحیط بیتخر و یدموکراس
 که ددهیم نشان جینتا اند. پرداخته زیستمحیط و یدموکراس
 و دهدیم کاهش را بیتخر وعن پنج نیا تمام یدموکراس

 متفاوت یهاشاخص یرو یدموکراس اثرات نیهمچن
 است. کنواختیریغ یزیستمحیط

 (Yuksel & Yuksel, 2009)، فصلی که نمودند بررسی 
 دهندگیتوضیح قدرت میزان چه تا سهام بازدهی و دما بودن

 نشان نتایج دهد. می تغییر را سهام شاخص بازدهی برای دما
 دارد. ارتباط دما فصلی جزء به ،دما اثر از مهمی بخش که ،داد

 میانگین روی معتدلی اثر تنها نه شده فصلی غیر دمای بنابراین،
 همچنین، دارد. سهام شاخص بازده شرطی واریانس روی بلکه
 .دارد وجود رابطه سهام بازدهی و دما بین

 (Cosmos, 2013)، ردعملک بین رابطه بررسی به پژوهشی در 
 سیستم از استفاده با مالی؛ عملکرد و یزیستمحیط

 آن انگربی نتایج پرداخت؛ شرکت یزیستمحیط گذاریسیاست
 امطلوبن اثرات ملیتیچند تولیدی یهاشرکت عملیات که ستا

 ینب دارمعنی و مثبت رابطه یک همچنین ارد؛د یزیستمحیط
 رگتعدیل تاثیر در هاشرکت مالی و یزیستمحیط عملکرد
 این نبنابرای دارد؛ وجود جغرافیایی موقعیت و اندازه بالا، فناوری
 توانندمی هاشرکت که کندمی حمایت دیدگاه این از مطالعه
 یزیستمحیط مدیریت هایشیوه اجرای برای را مالی مزایای

 ییرتغ ار عملیات تا کنندمی تحریک را نوآوری ،زیرا. کنند مینات
  .دهند کاهش را هاهزینه و

 (Fruthwirth & Sogner, 2015)، بررسی به پژوهشی در 
 و آب بین ارتباط مالی، بازار بر خو و خلق و هوا و آب اتتاثیر
 حاکی جنتای پرداختند. مالی بازار با فصلی خلقی اختلالات و هوا
 است؛ مالی بازار با هوا و آب متغیرهای معنادار رابطه وجود از

  .داردن آن با ریمعنادا هرابط فصلی، خلقی اختلالات متغیر اما

 (Rostami   &   Aghababaei   Dehaghan,   2015)، در  



 49  (مرضیه باقری و همکاران) و ... هوا بر اعتماد به نفس یزیستی و آلودگمحیط یهالفهوم ریثات

 

 اوراق بورس در عمده رفتاری تعصبات بررسی به پژوهشی
 رفتاری اتتعصب بین که داد نشان تحقیق نتایج پرداختند. بهادار

 هسرمای و گریزیزیان و نگرش ابهام، نفس، به اعتماد جمله از
  .دارد وجود داری معنی رابطه بهادار اوراق بورس در گذاری

 (Demir & Ersan, 2016)، بررسی عنوان با پژوهشی در 
 یبررس به ؛ سهام بازار بازده و خو و خلق اثرات بین قوی رابطه
 بطهرا از حاکی نتایج پرداختند. مذکور های متغیر بین روابط
 اکثر که ترکیه پرجمعیت شهر سه در هوا آلودگی منفی

 است. سهام بازده با کنند،می زندگی آن در گذارانسرمایه
 هترکی شهرهای ایرس در هوا آلودگی برای رابطه این برعکس،

 .ندارد وجود

 (Michailova, 2017)، نفس به اعتماد عنوان با پژوهشی در 
 ارهایباز در فردی مالی تصمیمات و گریزی ریسک حد، از بیش

 ستا داده نشان ها داده پرداختند.. موضوع این به تجربی دارایی
 هب اعتماد تاثیر تحت فردی عملکرد و تجاری هایفعالیت که،

 اشتباهات و است گذاشته تاثیر زن کنندگان شرکت بر تنها نفس
 حد زا بیش نفس به اعتماد با آتی، های قیمت بینی پیش در

 با یهمبستگ هیچ گریزیریسک بعلاو، دارد. منفی همبستگی
 .است نداشته حد از بیش نفس به اعتماد

 (He & Yi, 2018)، یزیستمحیط عمومی آگاهی پژوهشی در 
 ینب روابط بررسی به چین؛ سهام بازار در هوا آلودگی تاثیر و

 اثیرت از، حاکی نتایج پرداختند. سهام بازار در مذکور های متغیر
 قابل مدت بلند دوره یک در چین سهام بازار در هوا آلودگی

 لودگیآ تاثیر در توجهی قابل تاثیر حوادث این ثانیا است. توجه
 یمنف تاثیر هوا آلودگی نهایت، در دارند. چین سهام بازار در هوا

 ق،تحقی این دارد. حوادث این از پس تغییرات بر توجهی قابل
 .دهد می گسترش را هوا آلودگی رفتاری مالی لهمسا

 (Bouteska & Regaieg, 2019)، عنوان با پژوهشی در 
 ازارب عملکرد بر دارانسهام گریزیزیان و نفس به اعتماد نقش
 تایجن .ختندپردا مذکور های متغیر بین روابط بررسی به سهام
 لکردعم بر منفی صورت به دارانسهام گریزیزیان که داد نشان

 بخش دو هر برای این و گذاردمی تاثیر ها شرکت اقتصادی
 فسن به اعتماد مقابل، در و است شده حاصل خدماتی و صنعتی

 یرتاث صنعتی هایشرکت بازار عملکرد بر مثبت صورت به
 صورت به خدماتی هایبنگاه در بازار عملکرد بر اما گذارد،می

 فسن به اعتماد حد از بیش تعصب همچنین، دارد. تاثیر منفی

 جای به است ممکن گذارانسرمایه ترتیب، این به و است غالب
 فسن به اعتماد بر حد از بیش صورت به دارانسهام گریزیزیان
 .باشند متکی خود

 به پژوهش، این در محققین شد، مطرح چه آن به توجه با حال
 اند:پرداخته ذیل فرضیات بررسی

 رب زیستمحیط و هوا یآلودگ فاکتورهای تاثیر اول: فرضیه 
 هب نسبت آب، پرمصرف صنایع در دارانسهام نفس به اعتماد
 .است متفاوت مصرف کم صنایع

 رب زیستمحیط و هوا یآلودگ فاکتورهای تاثیر دوم: فرضیه 
 به نسبت آب، پرمصرف صنایع در دارانسهام گریزیزیان

 است. متفاوت مصرف کم صنایع

 بر زیستمحیط و هوا یآلودگ فاکتورهای تاثیر سوم: فرضیه 
 به نسبت موفق، یهاشرکت در دارانسهام نفس به اعتماد
 است. متفاوت موفقنا یهاشرکت

 بر زیستمحیط و هوا یآلودگ فاکتورهای تاثیر چهارم: فرضیه 
 به نسبت ،موفق یهاشرکت در دارانسهام گریزیزیان

 است. متفاوت ناموفق یهاشرکت

 

 هاروش و مواد

 روش
 یک ماهیت، لحاظ از و کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این

 یک از ،رازی .است همبستگی روابط بر کیدات با توصیفی پژوهش
 بین رابطه دیگر، طرف از و کندمی بررسی را موجود وضع طرف

 نماید.می نتعیی رگرسیون، تحلیل از استفاده با را مختلف متغیرهای
 اطلاعات از )استفاده رویدادی پس مطالعات حوزه در این، بر علاوه

 مالی هایصورت واقعی اطلاعات بر مبتنی و گیردمی قرار گذشته(
 سایر و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت

 آماری جامعه کل به استقرایی روش با که است واقعی اطلاعات
 هایشرکت شامل پژوهش آماری جامعه بود. خواهد تعمیم قابل

 بین زمانی قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 نییتع یبرا حاضر پژوهش در .باشدمی 3937 یال 3939 هایسال

 همگن کیستماتیس حذف روش از هاشرکت ابتدا یآمار نمونه
 از کیستماتیس حذف روش به یآمار نمونه آن از پس و شوندیم

 از دسته آن منظورنیبد .شودمی تعیین شده همگن جامعه
  عنوان به باشند، دارا را ریز طیشرا که یآمار جامعه یهاشرکت

 .دشونیم حذف یمابق و انتخاب یآمار نهنمو
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 جامعه شرایط و ها محدودیت اعمال با آماری نمونه انتخاب :(1) جدول
 شرکت 292 3937 سال پایان تا بورس در هاشرکت تعداد 

 شرکت 321 اند.داشتهن حضور بورس در 3937 الی3939 سالهای در که هایشرکت تعداد 

 شرکت 72 باشد.مین اسفند پایان به منتهی آنها مالی سال که ییهاشرکت تعداد 

 شرکت 2۹ اند.داده مالی سال تغییر مطالعه مورد دوره در که ییهاشرکت تعداد 

 شرکت 99 ندارند. را پژوهش متغیرهای نیاز مورد اطلاعات که هاییشرکت تعداد 

 شرکت 30۹ هابیمه و هابانک و گذاریسرمایه یهاشرکت 

 شرکت 962 باشند.های آنها دارای شرایط لازم نمیکه داده مجموع شرکتهایی 

 شرکت 367 نهایی( )نمونه است شده آوریجمع آنها هایداده که هاییشرکت تعداد 

 
 :است زیر شرح به نیز پژوهش فرضیات آماری مدل

 فرضیات آماری مدل :(2) جدول
 توضیحات مدل فرضیه

3 

OCit=α+β1 AQIit+ β2 TEMPit+ β3 HUMit+ β4WINDit+ 

β5PREit+ β6 CCit+ β7 CO2it+ β8 EDit +β9Sizeit+ 

β10Levit+ϵit 
OC*it=α*+β*1 AQIit+ β*2 TEMPit+ β*3 HUMit+ 

β*4WINDit+ β*5PREit+ β*6 CCit+ β*7 CO2it+ β*8 EDit 

+β*9Sizeit+ β*10Levit+ϵit 

OC: آب پرمصرف صنایع در دارانسهام نفس به اعتماد 
OC* : آب مصرفکم صنایع در دارانسهام نفس به اعتماد 
AQI : (9)هوا کیفیت شاخص 

TEMP : (1)دما متوسط 

HUM: (2)رطوبت متوسط 

WIND: شدید باد برای دامی متغیر 
PRE: بارش برای دامی متغیر 

CC: (6)ابر پوشش نسبت 

CO2: (7)زیستمحیط آلودگی شاخص 

ED: (۹)زیستمحیط تخریب 
Size: شرکت اندازه 
Lev: (3)مالی اهرم 

2 

LA it =α+β1 AQIit+ β2 TEMPit+ β3 HUMit+ β4WINDit+ 

β5PREit+ β6 CCit+ β7 CO2it+ β8 EDit +β9Sizeit+ 

β10Levit+ϵit 
LA* it =α*+β*1 AQIit+ β*2 TEMPit+ β*3 HUMit+ 

β*4WINDit+ β*5PREit+ β*6 CCit+ β*7 CO2it+ β*8 EDit 

+β*9Sizeit+ β*10Levit+ϵit 

:LA آب پرمصرف صنایع در دارانسهام گریزیزیان 
LA*: آب مصرف کم صنایع در دارانسهام گریزیزیان 

9 

OCit=α+β1 AQIit+ β2 TEMPit+ β3 HUMit+ β4WINDit+ 

β5PREit+ β6 CCit+ β7 CO2it+ β8 EDit +β9Sizeit+ 

β10Levit+ϵit 
OC*it=α*+β*1 AQIit+ β*2 TEMPit+ β*3 HUMit+ 

β*4WINDit+ β*5PREit+ β*6 CCit+ β*7 CO2it+ β*8 EDit 

+β*9Sizeit+ β*10Levit+ϵit 

OC: موفق یهاشرکت در دارانسهام نفس به اعتماد 
OC*: ناموفق یهاشرکت در دارانسهام نفس به اعتماد  

1 

LA it =α+β1 AQIit+ β2 TEMPit+ β3 HUMit+ β4WINDit+ 

β5PREit+ β6 CCit+ β7 CO2it+ β8 EDit +β9Sizeit+ 

β10Levit+ϵit 
LA* it =α*+β*1 AQIit+ β*2 TEMPit+ β*3 HUMit+ 

β*4WINDit+ β*5PREit+ β*6 CCit+ β*7 CO2it+ β*8 EDit 

+β*9Sizeit+ β*10Levit+ϵit 

LA: موفق یهاشرکت در دارانسهام گریزیزیان 
LA*: ناموفق یهاشرکت در دارانسهام گریزیزیان 
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 از: عبارتست پژوهش متغیرهای همچنین
 مستقل متغیر

 بر: مشتمل زیستمحیط و هوا یآلودگ فاکتورهای
 بر: مشتمل هوا یآلودگ فاکتورهای -الف

 اهو کیفیت روزانه بینی پیش جهت (:AQI) هوا کیفیت شاخص
 زدسامی آگاه آن( بودن آلوده یا بودن )پاک هوا کیفیت از را مردم

 خام هایداده کند.می ارایه را سلامت سطوح با آن ارتباط میزان و
 AQI به زیر رابطه از استفاده با هاآلاینده سنجش از آمده دست به

  شوند. می تبدیل
 (3) رابطه

 
 : رابطه این در که

pI = آلاینده برای هوا کیفیت شاخص P 

pC = آلاینده شده گیری اندازه غلظت P 

HiBP = مساوی یا بزرگتر که شکستی نقطه Cp است. 

LOBP = مساوی یا کوچکتر که شکستی نقطه CP باشد. 

HiI = مقدار AQI با منطبق HiBP 

LoI = مقدار AQI با منطبق LoBP 
 هب هوا کیفیت شاخص حاضر، پژوهش در که است ذکر شایان»

 خراجاست کشور هوای کیفی پایش سامانه طریق از و ماهانه صورت
 «.شودمی

 یسرد یا گرمی میزان تعیین برای معیاری :(TEMP) دما متوسط
 .است گرادسانتی برحسب تهران هوای دمای هدهندنشان و هوا

 هوا در موجود آب بخار به هوا رطوبت :(HUM) رطوبت متوسط
 .است هوا رطوبت میزان دهندهنشان و شودمی گفته

 عوامل از دیگر کیی باد یزانم دامی(: )متغیر (WIND) شدید دبا
 براساس .دهدمی نشان ار باد سرعت و است محیطی تاثیرگذار

 سرعت هصورتیک در تهران، سینوپتیک ایستگاه لهسا سی هایداده
 صفر عدد صورت این غیر در و 3 عدد باشد، میانگین از بیشتر باد
 .(Pour Mohammadi & Badri, 2017) شودمی نظرگرفته در

 بارانی روزهای تعداد که صورتی در دامی(: )متغیر (PRE) بارش
 است برابر صورت این غیر در و یک با برابر دباش میانگین از بیشتر

 .(He & Yi, 2018) صفر با
  ،Saunders (3339) پژوهش طبق :(CC) ابر پوشش نسبت
 هک ایگونه هب د.شومی گرفته نظر در 2 تا 3 رتبه ابر، پوشش برای

 هار،چ بارانی سه، ابری دو، ابری نیمه یک، آفتابی وضعیت برای
 (Pour است شده گرفته نظر در ،پنج گرفتگی مه یا برفی

(Mohammadi & Badri, 2017. 
 بر: مشتمل زیستمحیط فاکتورهای -ب
 اکسید دی گاز انتشار میزان :(2CO) زیستمحیط آلودگی خصشا

 و شودمی گیریاندازه سرانه تن متریک حسب بر که است کربن
 .(Agheli et al., 2014) شودمی مدل وارد لگاریتمی صورت هب

 زیستمحیط تخریب برآورد بمنظور :(ED) زیستمحیط تخریب
 محیط عملکرد شاخص همان یا EPI جهانی شاخص تغییرات از

 بندیرتبه زیست محیط عملکرد لحاظ از را کشورها که زیست
 شد. استفاده کند؛می

 وابسته متغیر
 مسها تغییر درصد با است برابر :(OC) دارانسهام نفس به اعتماد

 .دارانسهام دست در
 حجم تغییرات درصد با است برابر :(LA) دارانسهام یزیگرانیز

 از پژوهش این در .(Michailova, 2017) سال طی در معاملات
 عنوانب شده منتشر سهام تعداد به شده معامله سهام تعداد نسبت
  است. شده استفاده معاملات حجم نسبت

 

 گرتعدیل متغیرهای

 لیهک فرضیات به توجه با آب: مصرف پر و مصرف کم صنایع -3
 صنایع دسته دو به حاضر پژوهش در شده استخراج صنایع

 هک آماری اساس بر شوند؛می تقسیم مصرف(کم و )پرمصرف
 ارایه صنعتی مختلف هایبخش در آب مصرف از صمت وزارت
 ولیدت صنایع به مربوط مصرف میزان بیشترین است، نموده

 دهر در «غذایی صنایع» ؛است «شیمیایی محصولات و مواد»
 بر علاوه دارند، قرار بعدی رتبه در« اساسی فلزات» و دوم

 و« غذکا» ،«غیرفلزی کانی» محصولات تولید مذکور، صنایع
 رببآ صنایع دیگر از توان می نیز را «صنعتی آلات ماشین»

 نوانعه ب مذکور صنایع حاضر پژوهش در . بنابراین،کرد عنوان
 بآ مصرف کم صنایع جز صنایع سایر و پرمصرف صنایع
 شودمی قلمداد

 آماری نمونه پژوهش این در موفق:نا و موفق یهاشرکت -2
 شده نتعیی ورشکستگی معیار به توجه با ناموفق هایشرکت

 تهانباش )زیان شد انتخاب تجارت قانون اصلاحیه 313 ماده در
 هایشرکت نمونه در شرکتی البته سرمایه(. %20 از بیش
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 313 ماده معیار متوالی سال کی حداقل که گرفت قرار ناموفق
 تداوم دارای درماندگی از قبل هایسال در و کرده احراز را

 مقایسه جهت موفق هایشرکت مورد در .باشد بوده فعالیت
 قناموف شرکت هر ازای به ناموفق، هایشرکت با ها آن نتایج

 ذیل معیارهای دارای که موفق شرکت یک شده، شناسایی
 گردید: انتخاب باشد،

 باشد. یکی ناموفق با موفق شرکت مالی سال .3
  باشد؛ صنعت یک در شرکت دو هر فعالیت .2

  باشد؛ موفق بررسی مورد هایسال تمامی در موفق شرکت .9

 نعتص سال در موفق شرکت سرمایه به انباشته سود نسبت .1
 معیار، این انتخاب از اصلی هدف باشد. مقدار بیشترین موردنظر

 صنعت، -سال هر در موفق هایشرکت بین از که ستا آن
 قتحقی اساس بر معیار این شود. انتخاب شرکت کاراترین

(Soleimani & Nikumram, 2008) توانمندی عنوان با 
 و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی
 .است شده انتخاب ارزیابی مناسب مدل ارایه

 

 کنترلی متغیر
 هاییدارای کل طبیعی لگاریتم با است برابر :(Size) شرکت اندازه

 شرکت
 یدارای کل بر بدهی کل نسبت با است برابر :(Lev) مالی اهرم

 

  هایافته یا نتایج

 قیطر از هاماندهیباق انسیوار یناهمسان فرض مطالعه نیا در
گرفت. قرار یبررس مورد وایت آزمون

           

 وایت آزمون :(3) جدول

 احتمال آماره مقدار آماره نوع ردیف

 F آماره 3 فرضیه مدل
 0/322۹ 3/292019 آب مصرف پر صنایع

 0/2۹23 3/070223 آب مصرف کم صنایع

 F آماره 2 فرضیه مدل
 0/2126 3/397362 آب مصرف پر صنایع

 0/0337 3/630097 آب مصرف کم صنایع

 F آماره 9 فرضیه مدل
 0/2۹10 3/072072 موفق هایشرکت

 0/330۹ 0/263221 ناموفق هایشرکت

 F آماره 1 فرضیه مدل
 0/۹16۹ 0/7۹2026 موفق هایشرکت

 0/9363 3/301393 ناموفق هایشرکت

 

 %2 از بیشتر F آماره داریمعنی سطح فوق جدول به توجه با که
 هافرضیه در انسیوار یهمسان وجود بر یمبن ما فرض است

  .شودیم رفتهیپذ

 که است آن بیانگر (30)خودهمبستگی عدم آزمون نتایج همجنین
 ندارد. وجود هاهیفرض در همبستگی خود

 

 رگرسیونی معادلات همبستگی خود عدم بررسی :(4) جدول
 احتمال آماره مقدار آماره نوع ردیف

 F آماره 3 فرضیه مدل
 0/3273 3/132326 آب مصرف پر صنایع

 0/3339 3/232992 آب مصرف کم صنایع

 F آماره 2 فرضیه مدل
 0/1706 0/722233 آب مصرف پر صنایع

 0/23۹2 3/29237۹ آب مصرف کم صنایع

 F آماره 9 فرضیه مدل
 0/2933 3/203227 موفق های شرکت

 0/2097 3/27219۹ ناموفق های شرکت

 F آماره 1 فرضیه مدل
 0/1322 0/6۹۹390 موفق های شرکت

 0/0617 2/623113 ناموفق های شرکت
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 داریمعن بررسی منظور به فرضیات تحلیل و تجزیه با رابطه در
 بودن دارمعنی بررسی برای ،(33)فیشر اف آماره از رگرسیون بودن

 در و (32)تی آماره از رگرسیون مدل توضیحی متغیرهای ضرایب
 زا شده برازش هایمدل پسماندهای استقلال بررسی جهت نهایت

  رراــق هب هایافته .شد ادهـاستف (39)ونـواتس -نـدوربی آزمون آماره

 :است زیر
 به اداعتم بر زیستمحیط و هوا یآلودگ فاکتورهای تاثیر :3 فرضیه
 مک صنایع به نسبت آب، پرمصرف صنایع در دارانسهام نفس

 است. متفاوت مصرف

 

 مقطعی روش از استفاده با اول فرضیه جینتا خلاصه :(5) جدول

 متغیرها 

 آب مصرف کم صنایع آب پرمصرف صنایع

 ضرایب
 خطای

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 معناداری
 ضرایب

 خطای

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 معناداری

 α0 -222۹/30 2137/۹2 -2/039 0/097 22۹/7۹ 2206/90 0/30 0/33 امبد از عرض

 AQI 33/37 3/۹6 2/3۹ 0/000 2/063 3/۹3 2/66 0/00۹ هوا کیفیت شاخص

 TEMP 132/10 333/67 9/11 0/000 ۹11/92 367/1 2/01 0/00 دما متوسط

 HUM -39/۹0 6/302 -2/00 0/016 27/60 6/06 1/21۹ 0/00 رطوبت متوسط

 WIND -3333/19 900/13 -6/96 0/00 -2۹23/2 202/0 -2/602 0/00 دشدی باد برای دامی متغیر

 PRE -1220/39 712/71 -6/0۹6 0/00 -339۹1 362۹/ -6/33 0/00 بارش برای دامی متغیر

 CC 66/22 20/20 9/23 0/003 31/091 2/62 2/1۹ 0/039 ابر پوشش نسبت

 2CO -329/009 26۹/۹9 -9/19 0/000 -3303/0 971/3 -2/063 0/00 زیستمحیط آلودگی شاخص

 ED -3211/36 931/63 -9/32 0/003 ۹39/27 209/2 1/93 0/00 زیستمحیط تخریب

 Size 333/21 1/۹33 29/31 0/000 73/33 2/63 23/91 0/00 شرکت اندازه

 Lev -0/72 0/96 -3/33 0/017 -2۹/22 ۹/69 -9/26 0/003 مالی اهرم

 0/70362۹ 0/6172۹3 تعیین ضریب

 0/709999 0/697626 شده تعدیل تعیین ضریب

 F 62/01۹27 332/3۹32 آماره

 0/000000 0/000000 معناداری سطح

 3/۹22۹۹3 3/621262 واتسون دوربین

 
 عصنای در ضرایب، کلیه برای t آماره احتمال که دهدمی نشان نتایج

 ارتباط بنابراین است؛ %2 از کمتر مصرف کم صنایع و آب پرمصرف
 رهایفاکتو تاثیر بنابراین، .باشدمی دارمعنی آماری لحاظ از فوق

 نایعص در دارانسهام نفس به اعتماد بر زیستمحیط و هوا آلودگی
 ریبض همچنین، است. مصرف کم صنایع از متفاوت آب؛ پرمصرف

 را قلمست متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شده تعدیل تعیین
 مک صنایع و آب پرمصرف صنایع در است قادر که دهدمی نشان

 ار وابسته متغیر تغییرات %70 و %61 میزان به ترتیب به مصرف
  .(6)جدول  دهند توضیح
 بر زیستمحیط و هوا یآلودگ فاکتورهای تاثیر :2 فرضیه

 نایعص به نسبت آب، پرمصرف صنایع در دارانسهام گریزیزیان
 است. متفاوت مصرف کم

 در صنایع برای کلیه ضرایب، t آمارهاحتمال  که دهدمی نشان نتایج
 ارتباط بنابراین است؛ %2 از کمترصنایع کم مصرف  و پرمصرف آب

ی تاثیر فاکتورهابنابراین،  .باشددار میآماری معنی لحاظ از فوق
داران در صنایع گریزی سهامزیست بر زیانآلودگی هوا و محیط

 بهمچنین، ضری پرمصرف آب؛ متفاوت از صنایع کم مصرف است.
 را قلمست متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده

 صنایع کم و در صنایع پرمصرف آب قادر است که دهدمی نشان
 ار وابسته متغیر تغییرات %67و  %62 میزان به ترتیب بهمصرف 
 . (7دهند )جدول  توضیح
به  ادبر اعتمزیست هوا و محیط یآلودگفاکتورهای تاثیر  :9فرضیه 

های های موفق، نسبت به شرکتداران در شرکتنفس سهام
 ناموفق متفاوت است.
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 مقطعی روش از استفاده با دوم فرضیه جینتا خلاصه :(6) جدول

 
 مقطعی روش از استفاده با سوم فرضیه جینتا خلاصه :(7) جدول

 متغیرها 

 آب مصرف کم صنایع آب پرمصرف صنایع

 ضرایب
 خطای

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 معناداری
 ضرایب

 خطای

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 معناداری

 α0 -2172/27 3722/۹2 -9/32 0/0023 -29127/2 1929/13 -2/9۹ 0/0000 مبدأ از عرض

 AQI 9/6۹3 3/91 2/79 0/0067 7/73 2/66 2/32 0/009۹ هوا کیفیت شاخص

 TEMP 262/3۹ ۹0/96 9/27 0/0039 3262/22 211/۹6 6/9۹ 0/0000 دما متوسط

 HUM 16/37 1/16 30/92 0/0000 -11/22 39/6۹6 -9/22 0/0039 رطوبت متوسط

 WIND 776/17 369/22 1/717 0/0000 3200/20 137/73 9/03 0/0023 شدید باد برای دامی متغیر

 PRE 331/62 109/29 2/16 0/0316 1113/20 3229/60 2/۹2 0/0017 بارش برای دامی متغیر

 CC 20/63 7/23 2/۹2 0/0017 -20/22 ۹/72 -2/93 0/0237 ابر پوشش نسبت

 2CO -771/9۹ 213/32 -9/30 0/0022 -333۹/26 110/26 -2/21 0/033۹ زیستشاخص آلودگی محیط

 ED 2۹3/39 326/32 2/22 0/0263 -3393/0۹ 973/20 -9/009 0/0090 زیستتخریب محیط

 Size 336/3۹ 9/13 99/26 0/0000 61/613 2/93 32/32 0/0000 اندازه شرکت

 Lev -302/06 3۹/۹3 -2/10 0/0000 -0/33 0/91 -2/۹۹ 0/0011 اهرم مالی

 0/623660 0/۹32261 ضریب تعیین

 0/633020 0/۹07261 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 232/7۹02 99/۹9110آماره 

 0/000000 0/000000 سطح معناداری

 2/391993 2/233291 دوربین واتسون

 
 عصنای در ضرایب، کلیه برای t آماره احتمال که دهدمی نشان نتایج

 ارتباط بنابراین است؛ %2 از کمتر مصرف کم صنایع و آب پرمصرف
 رهایفاکتو تاثیر بنابراین، .باشدمی دارمعنی آماری لحاظ از فوق

 در دارانسهام نفس به اعتماد بر زیستمحیط و هوا آلودگی

 متغیرها 

 آب مصرف کم صنایع آب پرمصرف صنایع

 ضرایب
 خطای

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 معناداری
 ضرایب

 خطای

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 معناداری

 α0 -3/90 2/09 -0/61 0/22 6/۹۹ 2/03 9/13 0/0007 مبدأ از عرض

 AQI 0/002 0/003 9/63 0/0009 -0/002 0/003 -2/33 0/0097 هوا کیفیت شاخص

 TEMP -0/22 0/037 -2/92 0/03 -3/01 0/32 -6/۹2 0/00 دما متوسط

 HUM -0/039 0/002 -2/1۹ 0/03 -0/03 0/002 -2/003 0/01 رطوبت متوسط

 WIND -0/21 0/21 -2/22 0/02 2/6۹ 0/16 2/۹3 0/00 شدید باد برای دامی متغیر

 PRE 3/21 0/60 2/06 0/09 33/91 3/1۹ 7/62 0/00 بارش برای دامی متغیر

 CC 0/02۹ 0/03 9/27 0/0001 0/039 0/002 2/69 0/00۹ ابر پوشش نسبت

 2CO 0/10 0/23 3/۹1 0/066 0/39 0/91 2/73 0/006 زیستآلودگی محیطشاخص 

 ED -3/20 0/92 -9/71 0/0002 -3/06 0/3۹ -2/79 0/00 زیستتخریب محیط

 Size -0/0۹۹ 0/009 -22/16 0/00 -0/03 0/002 -2/71 0/00 اندازه شرکت

 Lev 0/0003 0/0002 9/2۹ 0/003 0/3۹ 0/007 29/12 0/00 اهرم مالی

 0/679731 0/663719 ضریب تعیین

 0/6666۹7 0/6223۹۹ ضریب تعیین تعدیل شده

 F 63/22127 31/۹0۹61آماره 

 0/000000 0/000000 سطح معناداری

 2/32312۹ 2/119273 دوربین واتسون
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 ضریب همچنین، است. ناموفق یهاشرکت و موفق یهاشرکت
 را قلمست متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شده تعدیل تعیین
 یهاشرکت و موفق یهاشرکت در است قادر که دهدمی نشان

 ار وابسته متغیر تغییرات %63 و %۹3 میزان به ترتیب به موفقنا
  دهند. توضیح

 بر زیستمحیط و هوا یآلودگ فاکتورهای تاثیر :1 فرضیه
 به نسبت موفق، هایشرکت در دارانسهام گریزیزیان

 است. متفاوت ناموفق هایشرکت

 

 مقطعی روش از استفاده با چهارم فرضیه جینتا خلاصه (:8) جدول

 
 عصنای در ضرایب، کلیه برای t آماره احتمال که دهدمی نشان نتایج

 ارتباط بنابراین است؛ %2 از کمتر مصرف کم صنایع و آب پرمصرف
 رهایفاکتو تاثیر بنابراین، .باشدمی دارمعنی آماری لحاظ از فوق

 صنایع در دارانسهام گریزیزیان بر زیستمحیط و هوا آلودگی
 ینتعی ضریب است. مصرف کم صنایع از متفاوت آب؛ پرمصرف

 اننش را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شده تعدیل
 موفقنا یهاشرکت و موفق یهاشرکت در است قادر که دهدمی
 حتوضی را وابسته متغیر تغییرات %2۹ و %70 میزان به ترتیب به

  .دهند
 

 گیرینتیجه و بحث

 هر نتایج هب تفکیک، به ابتدا ،شده ارایه تحلیل و تجزیه به توجه با
  وصـصخ در یـکل ریـگینتیجه به سپس و ودهـنم اشاره رضیهـف

 پردازیم.می پژوهش این هاییافته
 رهایفاکتو کهآن است  از حاکی نتایج اول، فرضیه خصوص در 

 ود در دارانسهام نفس به اعتماد بر زیستمحیط و هوا یآلودگ
 ما،ا .دارد معنادار تاثیر آب مصرف کم و پرمصرف صنایع حوزه
 به تنسب آب، پرمصرف صنایع در فاکتورها این تاثیر میزان
 اساس رب توانمی را نتایج این است. متفاوت مصرف کم صنایع

 سترشگ نمود؛ توجیه «منابع بر یمبتن دگاهید» تئوری مفاهیم
 نشان یتشرک یزیستمحیط تعهد یبرا منابع بر مبتنی دیدگاه

 از یبرداربهره یبرا ییتوانا با شرکت کی که دهدیم
 یبهتر یمال جینتا به احتمالا خود یزیستمحیط یهاتلاش
 این با رابطه در آمده دست به نتایج همچنین، .دیرس خواهد

 و (He & Yi, 2018) هایپژوهش راستای در فرضیه،
(Fruthwirth & Sogner, 2015)، رابطه وجود بیانگر که 

 متغیرها 

 آب مصرف کم صنایع آب پرمصرف صنایع

 ضرایب
 خطای

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 معناداری
 ضرایب

 خطای

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 معناداری

 α0 -6/32 3/67 -1/31 0/0003 20/97 2/70 7/22 0/0000 امبد از عرض

 AQI 0/001 0/003 9/۹0 0/0002 -0/009 0/003 -2/2۹ 0/0291 هوا کیفیت شاخص

 TEMP 0/92 0/076 1/62 0/00 -0/62 0/32 -1/33 0/0003 دما متوسط

 HUM -0/091 0/001 -۹/33 0/0000 0/02 0/00۹ 2/31 0/0096 رطوبت متوسط

 WIND -0/16 0/32 -2/36 0/0091 -3/13 0/90 -1/۹1 0/0000 شدید باد برای دامی متغیر

 PRE 2/02 0/9۹ 2/99 0/00 -9/19 0/362 -9/22 0/0002 بارش برای دامی متغیر

 CC -0/02 0/006 -9/33 0/0003 0/03 0/0021 2/92 0/023 ابر پوشش نسبت

 2CO 0/13 0/29 2/030 0/0973 -3/07 0/27 -9/32 0/0003 زیستشاخص آلودگی محیط

 ED -0/90 0/32 -2/22 0/0329 0/76 0/29 9/21 0/0031 زیستتخریب محیط

 Size -0/029 0/009 -32/32 0/0000 -0/033 0/0099 -6/009 0/0000 اندازه شرکت

 Lev -0/33 0/03۹ -30/7 0/0000 0/003 0/0002 1/33 0/0000 اهرم مالی

 0/601199 0/730726 ضریب تعیین

 0/2۹1222 0/6363۹3 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 1۹/۹32۹7 90/1071۹آماره 

 0/000000 0/000000 سطح معناداری

 3/299۹29 3/219919 دوربین واتسون
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 است مالی بازار با هوا، و آب متغیرهای از برخی میان معنادار
 رابطه وجود از حاکی که ،(Cosmos, 2013) پژوهش نتایج و

 هاشرکت مالی عملکرد و یزیستمحیط عملکرد بین معنادار
 .است است، معنادار رابطه

 ستا آن از حاکی هاتحلیل و آزمونها دوم، فرضیه با رابطه در 
 یزیگرانیز بر زیستمحیط و هوا یآلودگ فاکتورهای که،

 ارمعناد تاثیر آب مصرف کم و پرمصرف صنایع در دارانسهام
 متفاوت حوزه، دو این در فاکتورها این تاثیر میزان اما، .دارد
 قابل یرفتار یمال یتئور مفاهیم راستای در نتایج این .است

 رب هوایی و آب وضعیت که دهدمی نشان نتایج است؛ توجیه
 که هبود اثرگذار افراد گیریتصمیم بر سرانجام، و خوی و خلق

 ارآث بنابراین، .شود مغرضانه هایتصمیم موجب است ممکن
 یزیخطرگر بر خود نوبه به افراد خلقیات بر هوا آلودگی منفی

 ار آنان رفتار و بوده ثروم نیز گذارانسرمایه خطر ارزیابی و
 و هوا یآلودگ فاکتورهای بنابراین .دهدمی قرار تاثیر تحت

 به جنتای باشند.می معاملات حجم تغییر به قادر زیستمحیط
 پژوهش راستای در فرضیه این با رابطه در آمده دست

(Heyes et al., 2017) نمودند بیان نیز آنها که، چرا .است 
 عملکرد یا خو و خلق در تغییرات طریق از هوا آلودگی که

 )افزایش ریسک تحمل کاهش در مهمی نقش شناختی،
 Abbasi) همچنین، دارد؛ دارانسهام بین در گریزی( ریسک

& Shah Bazadeh Zafarani, 2015 ،)خود پژوهش در نیز 
 در معاملات حجم بر اثر دارای هوا آلودگی که ندداد نشان
 .باشد می تهران بهادار اوراق بورس

 یدوم سوم فرضیه مورد در هاتحلیل و هاآزمون از حاصله نتایج 
 اعتماد بر زیستمحیط و هوا یآلودگ فاکتورهای که ستا آن
 عنادارم تاثیر ناموفق و موفق یهاشرکت در دارانسهام نفس به

 در دارانسهام نفس به اعتماد بر عوامل این تاثیر اما .دارد
 ست.ا متفاوت ناموفق یهاشرکت به نسبت موفق یهاشرکت

 وجیهت قابل یرفتار یمال یتئور مفاهیم راستای در نتایج این
 و رفتاری شناختی،روان عوامل تاثیر تحت افراد است؛

 شانن متفاوتی هایواکنش جدید لاعاتاط به نسبت اجتماعی،
 حد از بیش افزایش جمله از هاییناهنجاری سبب و دهندمی

 رسدمی نظر به اساس این بر .شوندمی هاقیمت حد از یاکمتر
 ببس سرمایه بازار در هوا آلودگی و یزیستمحیط اخبار انتشار

 فسن به اعتماد بر و شودمی گذارانسرمایه غیرمنطقی واکنش
 (& Hirshleiferکه، همچنان است. تاثیرگذار آنها دارانسهام

(shumway, 2003، از استفاده که دادند نشان پژوهشی در 
 که یمعاملات انجام یبرا هوا و آب بر یمبتن یهایاستراتژ

 و ؛بود خواهد نهیبه دارد، یاندک اریبس یمعاملات یهانهیهز
Moradi et al., 2016)، نتیجه این به خود پژوهش در نیز 

 رسبو هایشاخص و شهر هوای آلودگی بین که یافتند دست
 یهفرض این نتایج دارد؛ وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق

 .است هایافته این تایید راستای در نیز

 و هاآزمون از حاصل نتایج چهارم، فرضیه در نهایت، در و 
 و هوا یآلودگ فاکتورهای که ستا آن بیانگر هاتحلیل
 موفق یهاشرکت در دارانسهام گریزیزیان بر زیستمحیط

 وفقم یهاشرکت بر تاثیر این اما .دارد معنادار تاثیر ناموفق و
 ایراست در نتایج این .نیست یکسان موفقنا هایشرکت و

 ینا بر کارا بازار فرضیه است، تبیین قابل 2کارا بازار فرضیه
 امتم و هستند منطقی گذارانسرمایه که است استوار فرض

 کاره ب بهادار اوراق ذاتی گذاریارزش جهت را موجود لاعاتاط
 صورت به تواندمی لاعاتاط این مالی، بازارهای در گیرند.می

 رکتش خارج یا داخل از مختلف هایبینیپیش و اخبار ،هانشانه
 جادای سبب و گیرد قرار سهامدارن دسترس در و یابد انعکاس
 یکی .گردد مالی فاکتورهای در تغییراتی نتیجه در و هاواکنش

 و یزیستمحیط مباحث به مربوط اخبار ،لاعاتاط دست این از
 بیشتری افراد توجهات روز هر که است هاشرکت هوا آلودگی

 اراک سرمایه بازار هایفرضیه از یکی کند.می جلب خود به را
 دجدی لاعاتاط به منطقی طور به گذارانسرمایه که است این

 لاعاتاط به افراد واکنش نوع اما دهند،می نشان واکنش
 عاتلااط به آنها واکنش موارد برخی در و است متفاوت منتشره

 اثیرت تحت افراد رسدمی نظر به .نیست منطقی لاکام جدید
 لاعاتاط به نسبت اجتماعی، و رفتاری شناختی،روان عوامل
 سبب و دهندمی نشان متفاوتی هایواکنش جدید

 رانداسهام گریزیزیان سطح در تغییر جمله از هاییناهنجاری
 ,Pour Mohammadi & Badri) راستا این در .شوندمی

 و بازده با هوا و آب رابطۀ عنوان با پژوهشی در ،(2017
 و بازده در هوا و آب تاثیر بررسی به معاملاتی هایفعالیت
 پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در معاملاتی هایفعالیت

 و دهباز بر محیطی عوامل تاثیر بیانگر آمده دست به نتایج
 از یکی هوا و آب بنابراین است؛ بوده معاملاتی، هایفعالیت
 تایجن است؛که افراد هروزمر فعالیت بر تاثیرگذار محیطی عوامل
 .است موضوع این یدوم نیز چهارم فرضیه
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 نمود باطتناس ینچن توانمی ،کلی گیرینتیجه یک عنوان به حال
 و نفس به اعتماد بر هوا یآلودگ و یزیستمحیط یهامولفه هک
 و رکد تواندمی نتایج ینا است. گذارتاثیر دارانسهام یزیگرانیز

 افزایش را سرمایه بازار حوزه پژوهشگران و گذارانسرمایه دانش
 ریدیگ عوامل شناسایی به توانمی دانشی چنین پرتو در و داده
 گریزیزیان و نفس به اعتماد تغییرات توضیح توانایی که

 .یافت دست ،باشند داشته را دارانسهام

 قرار کلی گروه دو توجه مورد تواندمی پژوهش این کاربردی نتایج
 هک هستند، مالی عاتاطلا از کنندگانادهاستف اول، گیرد،گروه

 یهاشرکت و مدیران دهندگان، اعتبار گذاران،سرمایه شامل
 ستقیمام که هستند کسانی واقع در گروه این باشند،می حسابرسی

 و تندهس ارتباط در هاشرکت عملکرد از حاصل نتایج و مالی آثار با
 کنندگانتدوین و گذارانسیاست پژوهشگران، دوم، گروه

 اربهاد اوراق بورس همانند موسساتی یا و حسابداری استاندارهای
  علاقمندند. مالی و اقتصادی لیمسا به که باشندمی
 ارایه زیر حشر به پیشنهاداتی شده، ارایه نتایج به توجه با نهایت، در

 :شود می
 ضرورت یک عنوانه ب ی،زیستمحیط یعموم یآگاه سطوح .3

 تیوضع به افراد اتاحساس در یمهم نقش ،یشناخت یابیارز
 الیم مشاوران و تحلیلگران رو،این از نماید.می ایفا هوا یآلودگ

 فسن به اعتماد بر ثروم عوامل تحلیل و تجزیه برای توانندمی
 .کنند استفاده آن از دارانسهام

 یفاکتورها به تجاری واحد اصرار و تمایل که آنجا از .2
 رب توجهی قابل اثر ابعاد، تمامی در هوا یلودگآ و زیستمحیط

 تموفقی گفت توانمی بنابراین دارد، دارانسهام یزیگرانیز
 عملیات کردن مدیریت طریق از تواندیم هاشرکت بلندمدت
 شرکت، محیطی حمایت از اطمینان ایجاد با زمان هم شرکت،
  .یابد تحقق

 شنهادپی ،رمایهس ازارب رب اریرفت میعلا بودن ثروم به توجه با .9
 وعموض نای بـه بهادار اوراق بازار در کنندگانمشارکت شودمی
 رفتاری و جنبی عوامل تحلیل با که باشند تهداش هتوج

 اهندخو خود منابع مدیریت در بیشتری هایموفقیت دارانسهام
 .داشت
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