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 A B S T R A C T 
 

  

A R T I C L E I N F O 
 

Financial markets are considered important due to their fundamental 

role in collecting resources through small and large savings in the 

national economy, optimizing the flow of financial resources, and 

directing them towards spending and investment needs in productive 

sectors of the economy. On the other hand, Health-related studies 

show that industrial pollutants have a negative effect on people's 

mental state. The financial market is one of the sectors that is 

affected by industrial pollutants. Therefore, the present study 

investigated the effect of industrial pollutants on the stock returns of 

51 selected industrial companies in the provinces of Iran during the 

years 1387-1400 using the dynamic spatial econometric technique. 

The results of the study show that industrial pollutants have a 

negative effect on the stock returns of industrial companies. In 

addition to the main variable of industrial pollutants, the effect of 

some environmental variables and internal factors of companies 

have also been investigated; Wind, humidity, temperature and the 

dependent variable interval have a positive effect on the stock 

returns of industrial companies, and the industrial nature of the 

regions, rainfall, volatility, liquidity and transaction turnover have a 

negative effect on the stock returns of industrial companies. The 

effect of industrial pollutants has been statistically significant. Also, 

the impact of these variables on the internal factors of industrial 

companies has been measured separately. 
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Extended Abstract 
Introduction 
Weather and its quality, as one of the 

environmental factors, have a significant 

effect on people's mood, and it can be said 

that none of the body's organs are safe from 

air pollution. The results of numerous 

scientific researches have shown that air 

pollution will lead to early fatigue, 

depression, anxiety, cognitive disorders and 

even Alzheimer's disease. Air pollution is a 

factor that, on the one hand, affects the 

individual health of society members, and on 

the other hand, by increasing health costs, it 

threatens the economy of countries and can 

reduce the level of economic growth. 
 

Methodology 
This study investigated the effect of 

industrial pollutants on the stock returns of 

selected industrial companies in the 

provinces of Iran during the years 1387-

1400. The required statistical data is taken 

logarithmically from the archival 

information available in the stock exchange 

and the websites of Kodal, Tehran Stock 

Exchange Technology Management 

Company, energy balance sheet and 

statistical yearbook of Iran Statistics Center. 

In order to investigate the effect of industrial 

pollutants on stock returns of industrial 

companies in the provinces of Iran, dynamic 

spatial econometric technique was used and 

Stata 13 software was used for estimation. 
 

Results and discussion 

The results of the study show that industrial 

pollutants have a negative effect on the stock 

returns of industrial companies. In addition 

to the main variable of industrial pollutants, 

the effect of some other explanatory 

variables has also been investigated; Wind, 

humidity, temperature and the dependent 

variable interval have a positive effect on the 

stock returns of industrial companies, and 

the industrial nature of the regions, rainfall, 

volatility, liquidity and transaction turnover 

have a negative effect on the stock returns of 

industrial companies. Industrial pollutants 

have also had a negative effect on volatility, 

transaction turnover and liquidity. 

Statistically, industrial pollutants have had a 

significant effect on stock returns of 

industrial companies, turnover and liquidity. 

 
Conclusion 

For the factors influencing trading turnover, 

it can be said that wind, rain, industrial 

pollutants and efficiency had a negative 

effect, and industriality, humidity, 

temperature, volatility, liquidity and 

interruption of trading turnover had a 

positive effect. All explanatory variables 

except wind, precipitation, liquidity and 

yield were statistically significant. Finally, 

regarding the factors affecting liquidity, it 

can be acknowledged that wind, 

temperature, volatility and transaction 

turnover have a positive effect, and 

industriality, humidity, precipitation, 

industrial pollutants, efficiency and liquidity 

variable interruption have a negative effect. 

Is. in explanatory variables of liquidity; 

Industrial pollutants, transaction turnover 

and dependent variable lag have been 

statistically significant. 
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از طریق پس  اندازهای کوچك و بزرگ  بازارهای مالی، به سبب نقش اساسی در گرد آوری منابع 
ها به سوی مصارف و نیازهای  سازی گردش منابع مالی و هدایت آن موجود در اقتصاد ملی، بهینه

مطالعات مرتبط با  از طرفی  گیرند.  های مولد اقتصادی، مورد توجه قرار می گذاری در بخش سرمایه 
های صنعتی تاثیر منفی بر حالت روانی افراد دارد. بازار مالی  سلامت نشان دهنده این است که آلینده 

های صنعتی تاثیر می پذیرد. از این رو  مطالعه حاضر به بررسی  هایی است که از آلینده یکی از بخش 
های های ایران طی سال شرکت منتخب صنعتی در استان   51های صنعتی بر بازدهی سهام  اثر آلینده

است.   1387  - 14۰۰ پرداخته  پویا  فضائی  اقتصادسنجی  تکنیك  از  استفاده  نشان    با  مطالعه  نتایج 
های صنعتی داشته است. در کنار متغیر  های صنعتی اثر منفی بر بازده سهام شرکت آلینده   دهد کهمی

های صنعتی، اثر برخی متغیرهای زیست محیطی و عوامل درونی شرکت ها نیز مورد  اصلی آلینده 
های  بررسی قرار گرفته است؛ باد، رطوبت، دما و وقفه متغیر وابسته اثر مثبت بر بازدهی سهام شرکت 

صنعتی داشته و صنعتی بودن مناطق، بارش، نوسان پذیری، نقد شوندگی و گردش معاملات اثر منفی  
های صنعتی به لحاظ آماری نیز معنی  های صنعتی داشته است. تاثیر آلیندهبر بازدهی سهام شرکت 

جداگانه  های صنعتی نیز به طور  دار بوده است. هم چنین تاثیر این متغیرها بر عوامل درونی شرکت
 سنجیده شده است.  
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  مقدمه  - 1

سازی  اندازهای کوچك و بزرگ موجود در اقتصاد ملی، بهینه آوری منابع از طریق پس  بازارهای مالی، به سبب نقش اساسی در گرد
 . گیرندهای مولد اقتصادی، مورد توجه قرار میگذاری در بخشبه سوی مصارف و نیازهای سرمایه  هاآنگردش منابع مالی و هدایت  

و انتخاب    هاشرکتبـر تأمین مالی    هاآن د که سطح توسعه بازارهای مالی به ویژه بازار سهام و تأثیری که  ندهـمطالعات نشان می 
گذارد. بازارهای مالی پیشرفته نظیر بازارهای ها دارد، در نهایت تأثیر شگرفی بـر رشد اقتصادی بـه جای می روش تأمین مالی شرکت

انداز  ای از سرمایه مالی اقتصاد مربوطه را در کنترل دارند. این بازارها انگیزه پسمالی کشورهای پیشرفته صنعتی، حجم قابل ملاحظه
گذاری را با هدف تشکیل سرمایه به عهده دارند و از ایـن رو نقش مهمی در تسریع رشد اقتصادی انداز به سرمایه کردن و تبدیل پس 

 سرمایه هایگیریتصمیم ها، آن سطح بازدهی افزایش دیگر عبارت  به یا مالی  بازارهای  ر رشد(. د1378ی،  ئ)ختا  گیرندبر عهده می

 هایو انگیزه  عوامل تأثیر تحت گذاران سرمایه هایرفتاری، تصمیم مالی هاینظریه اساس  کند. بر می ایفا نقش مهمی گذاران

 گریزی  خطر میزان سرانجام و گذاران رفتاری سرمایه و خلقی حالت بر است ممکن گیرد کهمی قرار متعددی رفتاری و محیطی

 سهام  در گذاریسرمایه خطر مانند دارای مالی هایدارایی انتخاب در گذاران نگرش سرمایه نوع دهنده  تغییر و بوده آنان تأثیرگذار

  .( 1395تأثیرگذار باشد )مرادی و همکاران،  بهادار اوراق بورس  سهام بازده  بر تواندکه می باشد هاشرکت
توان گفت که هیچ و می  داشتهثیر قابل توجهی بر خلق و خوی افراد  أتو کیفیت آن به عنوان یکی از عوامل محیطی،    آب و هوا

 زود  خستگی  هوا،  آلودگی  که  است  داده   نشان  دتایج تحقیقات علمی متعد. نهای بدن از شر آلودگی هوا در امان نیستندیك از ارگان

که از یك  است عاملی هوا داشت. آلودگی  خواهد  به دنبال  را   آلزایمر حتیو    شناختی  اختلالت  کاهش  اضطراب،  افسردگی،  رس،
کرده  تهدید  را  کشورها اقتصاد های سلامت، گذارد و از سوی دیگر با افزایش هزینه جامعه تأثیر می  فردی اعضای سلامت سو بر

 .دهد را کاهش اقتصادی رشد سطح تواندمی و

 مروری بر ادبیات و پیشینه پژوهش   - 2

 اقدامات افراد و اطمینان نبود شرایط بر بلکه شودنمی نظر گرفته در ثابت گیرندگانتصمیم هایویژگی مالی رفتاری مبحث در

 یپیشینه   .(Guzavicius et al., 2014است ) آنان تعاملات و تجربه از ناشی که شودمی تمرکز  محدود عقلانیت با متفاوت
 علوم روان شناسی  واقع در که مالی علوم ترکیبی ی شاخه گردد. اینمی باز 197۰ یدهه اوایل به تقریبی به طور رفتاری  یمالیه

 گیریفرآیند تصمیم بررسی  به اغلب  دهد،می قرار استفاده مورد مالی  بازارهای مسائل بهتر تحلیل برای  را شناسی جامعه   گاهی  و

 و شخصیت، فرهنگ تأثیر به  بیشتر آن تأکید و پردازدمی مالی  بازارهای مختلف شرایط قبال در آنان واکنش و گذارانسرمایه
 داردیم اظهار رفتاری  مالی دیدگاه  .(139۰،  عبداللهیپور و  است )فلاح گذاریسرمایه هایتصمیم بر گذارانسرمایه هایقضاوت

 اثر گذاری  سرمایه نظریات بر انحرافات  و  شناختی  خطاهای  آنجا که . از دینمایم  ایفا نقش مالی  گیری تصمیم  در روانشناسی که

 رفتاری هایویژگی رفتاری، مالی (. در1389و کردلویی،    بیدگلی  گذارند )اسلامی اثر نیز مالی یهانه یگز بر بنابراین ،گذارندیم

شوند. در می نامیده "رفتاری  هایتورش "ها  ویژگی این گیرند.می قرار مطالعه  مورد مؤثرند افراد های گیریتصمیم فرآیند  بر که
مالی،  ی حوزه در  موجود تجربی معماهای  برای  پاسخی یافتن به منظور اوقات  برخی که شودمی مطرح ادعا این رفتاری مالی

 ,Birnbergکنند )نمی رفتار عقلایی کاملاً اقتصادی عوامل از برخی گاهی که پذیرفته شود را احتمال این تا است ضروری

 که است تلاش  در بلکه است،  نادرست عقلایی رفتار دهد نشان کندینم سعی  رفتاری مالی 1رابرت اولسن  گفته به (. اما2011

، و همکاران  یپشت  رود )رهنمای  دهد نشان مالی بازارهای بینیپیش و شناخت در را  روانشناسی تصمیم گیری فرآیندهای کاربرد
 یشناخت روان در حالت غیرمستقیمی و مستقیم آثار تواندمی هوا که آلودگی دهدمی نشان روانشناسی در متعدد مطالعات (.1391

 . تغییرات(Bullinger, 1990)  شود منجر و خوی خلق و ذهنی فیزیکی، تغییرات انواع به تواندیمآثار   این و باشد داشته ذهنی و

 تأثیر بررسی رو، این از (.Morris, 2000باشد ) اثرگذار گذارانسرمایه هایفعالیت بر مؤفقیت تواندمی افراد، خلقیات و روحیه در

 .دارد اهمیت گیریتصمیم هنگام در افراد خلقیات حالت و تغییردهنده عوامل
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در   روحی و جسمی  یهاآسیب  است که منجر به بروز  ترین مخاطرات محیطی در فضای شهریآلودگی هوا به عنوان یکی از مهم 
اگرددمی جامعه    افراد آلودگی می.  تمرکزاضطراب،  تواند سبب  ین  در عملکرد ذهنی  ،عصبانیت، کاهش  ناگهانی،    ،اختلال  خشم 

ه  ژها و به ویرش آبادانیتبه تدریج با گذشت زمان و گس  .زودرنجی و برخورد پرخاشگرانه در افرادی شود که در معرض آن قرار دارند
 (. 1388، عزیزی)قنبری و  المللی بدل شده استای بینی، آلودگی هوا مخصوصاً در زمان حاضر به مسئلهتب صنعلابا شروع انق

 کننده آلوده یا چند یك وجود  یعنی هوا آلودگی کند؛می بیان چنین هوا آلودگی تعریف ،آلودگی هوا( در کتاب 1396غیاث الدین )

 خطرناک حیوانات زندگی یا گیاه انسان، زندگی برای که باکستها آزاد هوای در بخارها دود، میست، گازها، فیوم، غبار، و گرد مانند

یا اموال  استفاده  سبب تداخل در    ایقابل ملاحظهیا به طور   و  باشند مضر اموال برای  و از نظر سازمان  گردد.  راحت از زندگی 
کننده اعم از جامد، مایع،  حفاظت محیط زیست جمهوری اسلامی ایران آلودگی هوا عبارت است از وجود و پخش یك یا چند آلوده

آور برای انسان و سایر موجودات زنده  که زیانگاز، تشعشع پرتوزا و غیرپرتوزا در هوای آزاد به مقدار و مدتی که کیفیت آن را بطوری
آلـودگی هـوای ناشی از منابع طبیعی حتی قبل از زندگی انسان بر روی زمین وجود    .تغییر دهد  ؛و یا گیاهان و یا آثار و ابنیه باشد

  مقـدار آن اضافه کرده است به نحوی که در بعضی مواقع میزان آلودگی هوا به قدری افزایش به  های انسـان  داشته، اما فعالیت
به   2۰12  طی  جهان  سراسر  در  مرگ  هشت  از  مورد  ك(. ی1389،  کند )خادمی یابد که سلامتی و حیات موجودات را تهدید میمی

 در  جهانی  بهداشت  سازمان  گزارش   اساس   بر  است.  مرتبط  آزاد  فضای  در  هوا  آلودگی  با  هاآن  از  نیمی  بوده و   منتسب  هوا  آلودگی
 اقلیم وائتلاف    آمار  و طبق  گردیده   جهان  سطح  در  میر زودرس   و  مرگ  میلیون   4/7عامل  باز  فضای   در  هوا  آلودگی  ،2۰16  سال

اکسیدهای گوگرد، .  است  ی جهان  رس   زود  میر  و  مرگو  هوا    آلودگی  عامل   نیترمهم(  BC) سیاهکربن ،(CCAC) پاک  هوای
ای هستند  آلینده و گلخانه  ها و دی اکسید کربن از جمله گازهایاکسیدهای نیتروژن، مونواکسید کربن، ذرات معلق، هیدروکربن

ای مانند دی اکسید  گازهای گلخانه  .یابندهای بخش انرژی به ویژه ه احتراق سوخت ای هیدروکربنی به جو راه می که در اثر فعالیت
اهمیت می بعد جهانی حائز  از  و  گرمایش جهانی شده  آب و هوا و  تغییر  پدیده  بروز  گازهای ی  صورت  در.  باشندکربن سبب  که 

باران X,NO XCO ,SO آلیندهای مانند انسان و سایر  سبب بارش  های اسیدی، بروز مخاطرات بهداشتی و سلامتی برای 
با صنعتی شدن و افزایش   (.1382گیرند )ترازنامه انرژی،  ورد توجه قرار میای و ملی مموجودات گردیده و عمدتاً از دیدگاه منطقه 

انرژی رابطه  مصرف  به نقش اساسی صنعت در روند کشورهای در حال توسعه،  با توجه  یافته است.  میان  آلودگی هوا شدت  ی 
   (.1389 های صنعتی و میزان آلودگی ناشی از بخش صنعت، دارای اهمیت فراوانی است )نصراللهی و غفاری گولك،فعالیت

زیستی نیز افزایش    روند و این بدین معنی است که پیامدهای محیطشدن پیش می  سمت صنعتی  کشورهای در حال توسعه به 
زیست    که، توسعه صنعتی محقق شده و محیط  طوری  حلی برای کنترل رشد آلودگی پیدا نمود. به  خواهد یافت. بنابراین، باید راه

های اخیر، روند آلودگی آب و هوا افزایش یافته است. تغییرات آب و هوایی که  نیز حفظ شود. همراه با رشد صنعتی جوامع در دهه 
از آنجا . (1382تقدیسیان و میناپور،  )های بارز در این زمینه است  ای در جو است از نمونه بیشتر مربوط به افزایش گازهای گلخانه

 کنند، صنایع آلوده زیستی شدیدی را نسبت به کشورهای در حال توسعه اعمال می  های محیط یافته سیاست  که کشورهای توسعه
های کننده فعال در کشورهای توسعه یافته، عملیات و فرایند تولید خود را از کشورهای خود به کشورهای در حال توسعه با سیاست

کننده تبدیل    دهند و به این ترتیب کشورهای در حال توسعه به مأمنی برای جذب صنایع آلودهف انتقال میزیستی ضعی  محیط
کننده، با توجه به دسترسی این کشورها به مزیت نسبی قابل توجیه    شوند. تبدیل کشورهای در حال توسعه به مأمن صنایع آلودهمی

ا و الهها و خدماتی تخصص پیدا خواهد کرد که آن کال نظر در تولید ک  است. زیرا، بر اساس نظریه مزیت نسبی، کشور مورد 
ا الهها و خدماتی را وارد خواهد کرد که آن کال خدمات را با هزینه نسبی کمتری نسبت به کشورهای دیگر تولید کند و در مقابل ک

زیستی پایین در    وضع استانداردهای محیط  طور نسبی با هزینه بیشتری نسبت به کشورهای دیگر تولید کند. هم چنان که  را به
آلودگی و ،  کننده به این کشورها محسوب شود  عنوان منبع مزیت نسبی مطرح و عاملی جهت انتقال صنایع آلوده   یك کشور به 

ای همراه با رشد صنعتی در کشورهای در حال توسعه در حال افزایش است و در کشورهای توسعه یافته که انتشار گازهای گلخانه 
کازرونی و فشاری،  )زیستی شدیدتری برخوردارند، مقدار نسبی آلودگی همراه با رشد صنعتی در حال کاهش است    از قوانین محیط

1389 ) 
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مرور    اختصار  به هوا با بازده سهام انجام شده به که در ادامه   و متغیرهای آب ارتباط و هوا آلودگی زمینه در بسیاری هایپژوهش
 شود.می

 تجاری به بررسی رابطه هایفعالیت و سهام بازده روزانه الگوهای و هوا و عنوان آب با پژوهشی در (2۰۰8)  1همکاران  و چنگ

ای  مطالعه ( در2۰11)  2یاگیل   و پرداختند. لوی بورس  بازار سهام تجارتی الگوهای روزانه و بازده و نیویورک شهر در هوا و آب بین
 بازار سرمایه چهار هایداده از استفاده با  هاآنپرداختند.   متحد آمریکا ایالت بازار در سهام بازده و هوا بین آلودگی رابطه بررسی به

 آلودگی پژوهشی در  (2۰16) 3دارد. لپوری  سهام بازده بر منفی تأثیر هوا آلودگی رسیدند که نتیجه این به آمریکا متحد ایالت در

مورد  را  الکترونیکی  روش به دستی  روش  از  بورس ایتالیا معاملات نظام  تغییر و  کرد  بررسی را  ایتالیا  در بازار  سهام  بازده و  هوا
های بورسی در  ها بر بازدهی شرکتای به بررسی اثر عوامل زیست محیطی و آلینده( در مطالعه2۰18)  4و لیو  یهداد.   قرار  توجه

های صنعتی بر بازده های تابلویی پرداخته اند. نتایج مطالعه نشان می دهد که آلیندهبازار بورس کشور چین با استفاده از روش داده
 شرکت های بورسی اثر منفی داشته است.

 

 روش پژوهش    - 3

  -14۰۰ی  هاسالی ایران طی  هااستانی منتخب صنعتی در  ها شرکتی صنعتی بر بازده سهام   هاندهیآل این مطالعه به بررسی اثر  
های های آماری مورد نیاز با لحاظ لگاریتم از اطلاعات آرشیوی موجود در بورس اوراق بهادار و پایگاهپرداخته است. داده  1387

شرکت مدیریت فناوری بورس اوراق بهادار تهران، تراز نامه انرژی و سال نامه آماری مرکز آمار ایران گرفته شده    ،اینترنتی کدال
اثر   برآورد  بازده سهام  هانده یآل است. مدل  بر  مبانی نظری و مطالعات تجربی ها شرکتی صنعتی  بر اساس  ی منتخب صنعتی 

 :دشو( به شکل زیر تصریح می 2۰18گرفته توسط هه و لیو ) انجام
RetI t(         1)رابطه   = αi + β1API t + β2dINDit + β3HUMit + β4WINDit + β5TEMPit + β6RAINit +

 β7VOLTi t + β8TURit + β9ILLIQit + β1۰Retit−1 + ei t 

های کشور و سال بوده و متغیرهای مورد استفاده با لحاظ لگاریتم از گزارشات سالنه مرکز  به ترتیب بیانگر استان  t  و  iهای  اندیس

  اثرگذار   یریگاندازه  رقابلیغ  و   نشده  مشاهده  متغیرهای  شامل  که  است  استانی  ثابت اثرات  یجمله:  𝛼𝑖    آمار ایران گرفته شده است.
 متفاوت   هااستان  بین  که  باشدمی  غیره  و  هوایی  و  آب  شرایطقومیت، مذهب،    نهادها،  ها،فرهنگ  مانند،ها  استان  صادرات  عملکرد  بر

که از تفاضل لگاریتم دو دوره پشت سر هم محاسبه  دهدیمی ایران را نشان هااستانی صنعتی در ها شرکت: بازدهی Ret.  است

های صنعتی است. برای : متغیر آلینده APها استفاده شده است.  شرکت صنعتی منتخب در استان  51. به این منظور از  شودیم
  نفت   ن، یبنز  ع،یما  گاز  ،یعی طب  گاز   ،(لیگازوئ)  گاز نفت  د،یسف  نفتشامل  های فسیلی  سوخت  انواعمصرف    یندگیآل استخراج متغیر  

در    هاسوخت  نوع  نیامیزان مصرف    ضرب  حاصل  از  در نهایت  اند.نظر گرفته شده  در  رانیادر صنایع تولیدی    کوره  نفت  و  اهیس
 6ذرات معلق ریز   ،2SO  5گوگرد   دیاکس  ید  ،COکربن  دیمونوکس  ،xNo  نیتروژن  اکسیدهای  یندگیآل   نوع  چهارانتشار )  بیضرا

 
1 Chang &  Chen 
2 Levy  & Yagil 
3 Lepori 
4 He & Liu 

باشند که این گوگرد در اثر احتراق به شکل گاز  یل( حاوی مقادیر زیادی گوگرد میئهای فسیلی مانند زغال سنگ و مواد نفتی سنگین)نفت کوره و گازوبرخی از سوخت 5

 . شوداکسید گوگرد در فضا پخش میدی
ذرات   ، ا زیر میکروسکوپی اما بزرگتر از ابعاد مولکولی باشدیایع یا جامد در اتمسفر تحت شرایط نرمال در اندازه میکروسکوپی مده بجز آب خالص که به صورت ماه هر ب 6

نظـر  تر به  همقدار این ذرات بیشتر باشد هوای شهر آلود  باعث تیره رنگ شدن هوای شهر شده و هرچه  گونه ذرات معمـولً  گویند.اینمی(Particulate Matter)معلق

اي  هپزي و كارگاهمصنوعي ذرات معلق در مناطق شهري شامل صنايع مختلف از قبيل سيمان،ذغال سنگ، ذوب آهن، كارخانجات گچ  منابع   . رسـدمي

 . باشدبزرگ تراشكاري مي
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SPMبر حسب تن )هزار کیلوگرم( محاسبه گردیده است. در این مطالعه برای ضرایب انتشار از تراز نامه انرژی    1( میزان آلیندگی
 ریزی و اقتصاد کلان برق انرژی وزارت نیرو استفاده شده است. منتشر شده توسط دفتر برنامه 

منفی   هاشرکتی صنعتی بر بازده سهام  هاندهیآل متغیر    ر یتأث  رودیمطبق مبانی نظری و مطالعات تجربی صورت گرفته شده انتظار  

: متغیر دامی صنعتی  dINDی صنعتی کاهش پیدا کند.  ها شرکتی صنعتی؛ بازده سهام  هاندهیآل باشد. به عبارتی با افزایش میزان  
افتگی، آنالیز تاکسونومی یعهسدی مناطق از لحاظ تونبهای درجهیکی از روش   2که با استفاده روش تاکسونومی عددی  باشدی مبودن  

شود. گونه ویژه آن تاکسونومی عددی است تاکسونومی های مختلف در علوم به کار برده میبندیاست. آنـالیز تاکسونومی برای دسته
رود. ایـن روش  به کار می  ها آن  یبند بندی و رتبههای بین واحدهای تاکسونومیك و درجهعددی برای ارزیابی شباهت و نزدیکی

باشد و همچنین ها میبندی و مقایسه مناطق مختلف با توجه به درجه توسعه و مدرن بودن آن بندی، طبقهکلاً یك روش عالی درجه
مجموعه کـه  است  زیرمجموعه روشی  به  را  کمای  قابل  شیوبهای  مقیاسی  کرده،  تقسیم  میزان  همگن  بررسی  برای  قبول 

لعه بـه عنوان نقطه یا منطقه  دهد. در این روش معمولً یکی از نقاط مورد مطاریزان قرار مییافتگی نواحی در اختیار برنامهتوسعه
کنند. بـدین ترتیب، تفاوت یا فاصله هر منطقه از آن منطقه  بندی میآل انتخاب شده، نقاط یا مناطق دیگر را بر مبنای آن درجه  دهیا
 افزودهارزش های صنعتی ده نفر کارکن و بیشتر هر استان،  ( و لحاظ سه شاخص تشکیل سرمایه در کارگاهشودآل معین می  دهیا

کارگاه   هااستانبخش صنعت   در  تعداد کل شاغلان  برای  و  است.  استان محاسبه شده  بیشتر هر  و  نفر کارکن  ده  های صنعتی 
با محاسبه مذکور صنعتی بودهاستان انتظار  اند؛ عدد یك و استان هایی که  های غیر صنعتی عدد صفر در نظر گرفته شده است. 

تواند اثر منفی نیز بر بازده  ی صنعتی مؤثر بوده باشد. اما این متغیر میهاشرکتفزایش بازده سهام  در ا  هااستان صنعتی بودن    رودیم
میزان  این بخش،  مصرف انرژی  های صنعتی و بیشتر شدن  های صنعتی داشته باشد چرا که با افزایش حجم فعالیتسهام شرکت

پذیری گذاران و کاهش ریسك  سرمایه خوی و خلق. بنابراین با افزایش انتشار آلودگی و تغییر نیز بیشتر خواهد بود آلودگی صنعتی

: مجموع بارندگی RAIN: میانگین رطوبت،  HUM یابد. در این مطالعه متغیرهای آب و هوایی نظیربازده سهام کاهش می هاآن

: میانگین سرعت باد در هر استان به عنوان متغیرهای توضیحی اثرگذار بر بازدهی  WIND: میانگین دما،  TEMPطی هر سال، 
شود عوامل آب و هوایی باد و بارندگی اثر  بینی میصورت گرفته پیشمطالعات تجربی    اساس   بر سهام در نظر گرفته شده است.  

 ی صنعتی داشته باشد. هاشرکتمنفی و دما و رطوبت اثر مثبت  بر بازدهی سهام 

VOLT شودیممحاسبه  2رابطه که نشان دهنده دامنه تغییرات شاخص قیمت بوده و به صورت  باشدیم: نوسان پذیری: 

max                                                                                                                . 2رابطه  − min
𝑚𝑎𝑥+𝑚𝑖𝑛

2
⁄ 

max  و    دهدیمی مورد بررسی را نشان  ها سال: حداکثر مقدار شاخص قیمت سهام شرکت صنعتی درmin  حداقل مقدار شاخص :
بازدهی سهام    ؛ نوسان پذیری اثر منفی برشودیم. پیش بینی  دهدیمی مورد بررسی را نشان  هاسالقیمت سهام شرکت صنعتی در  

داشته  ها شرکت صنعتی  جریان  TURباشد.  ی  در  سهام  تعداد  به  معاملات  حجم  نسبت  صورت  به  و  بوده  معاملات  گردش   :
ی صنعتی داشته  ها شرکتبر بازدهی سهام  گردش معاملات اثر مثبت    شودیمی صنعتی محاسبه شده است. پیش بینی  ها شرکت

که به صورت نسبت بازده به حجم معاملات محاسبه شده است. پیش بینی   دهدیم: نقد شوندگی شرکت را نشان  ILLIQ  باشد.

: وقفه متغیر وابسته بوده است. تا  Retit−1 ی صنعتی داشته باشد.هاشرکتبر بازدهی سهام  درجه نقد شوندگی اثر مثبت    شودیم
اینجا به تشریح متغیرهای توضیحی آلیندگی، عوامل زیست محیطی و جغرافیایی و هم چنین برخی عوامل درونی هم چون نقد  

بازده سهام   بر  متغیرهای   ر یتأثی صنعتی پرداخته شد. سه معادله بعدی به  هاشرکتشوندگی، نوسان پذیری و گردش معاملات 
ی این سه عامل نیز بر اساس مبانی  هامدل.  پردازدیمتوضیحی مذکور بر عملکرد نقد شوندگی، گردش معاملات و نوسان پذیری  

 : شودتصریح می (5و  4، 3روابط )( به شکل 2۰18هه و لیو )نظری و مطالعات تجربی صورت گرفته توسط 

 
ها در  ها و ضريب انتشار آلودگي سوختها در هر يك از كاربريميزان مصرف انواع سوخت  داشتن اطلاعاتي چون  ،استفاده از روش ضرايب انتشار  لازمه 1

نفر كاركن    10هاي صنعتي ها توسط بنگاه. در مطالعه حاضر براي محاسبه آلايندگي بخش صنعت، از ميزان مصرف انواع سوختها استهر يك از كاربري

 استفاده شده است.   هاهريك از آلودگي و بيشتر در ضرايب انتشار

 
2 Numerical Taxonomy 
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 . 3رابطه  

    VOLTI t = αi + β1AQII t + β2dINDit + β3HUMit + β4WINDit + β5TEMPit + β6RAINit + 
β7Reti t + β8TURit + β9ILLIQit + β1۰VOLTit−1 + ei t 

 . 4رابطه  
     TURI t = αi + β1AQII t + β2dINDit + β3HUMit + β4WINDit + β5TEMPit + β6RAINit + 

β7VOLTi t + β8Retit + β9ILLIQit + β1۰TURit−1 + ei t 
 . 5رابطه  

    ILLIQI t = αi + β1AQII t + β2dINDit + β3HUMit + β4WINDit + β5TEMPit + β6RAINit + 
β7VOLTi t + β8TURit + β9Retit + β1۰ILLIQit−1 + ei t 

 
ی ایران از تکنیك اقتصاد سنجی فضائی هااستانی صنعتی در  هاشرکتی صنعتی بر بازده سهام  هاندهیآل به منظور بررسی اثر  

استفاده شده است. در ادامه به اختصار روش اقتصاد سنجی فضائی    Stata 13پویا استفاده شده و جهت انجام برآورد از نرم افزار  
 شود. پویا تشریح می 

ارائه گردید. انسلین مدعی بود که اقتصادسنجی فضایی در مطالعات    1اقتصاد سنجی فضایی برای اولین بار توسط پروفسور انسلین
 مکانی دارای قابلیت و کاربرد بهتری نسبت به اقتصادسنجی رایج است. 

مهم تفاوتاز جمله  اقتصادسنجی فضایی، خودهمبستگی  ترین  است که  این  متداول  اقتصادسنجی  با  فضایی  اقتصادسنجی  های 
شـوند، باعـث  این دو مسئله که در اقتصادسنجی مرسـوم نادیـده گرفتـه مـی   گیرد.را در نظر می     3و ناهمسـانی فضـایی  2فضایی 

 (.  1396زاده و همکاران، )معصوم  گردنـدمـارکوف مـی -س ونقـض فروض گـا
ای دهد؛ به طوری که وقتی مشاهدهای دارای عنصر مکانی روی میهای نمونهای است که در داده خودهمبستگی فضایی، پدیده

باشد، وابسته است.    i    jبا فرض  jهای  وجود داشته باشد، این مشاهده به مشاهدات دیگر در مکان   iمربوط به یك محل مانند  
را اختیار کند، زیرا انتظار    nتا    1تواند هر مقداری بین  میiتواند بین چندین مشاهده رخ دهد به طوری کهخودهمبستگی فضایی می

های دیگر وابسته باشد. ناهمسانی ای مشاهده شده در یك نقطه از فضا به مقادیر مشاهده شده در مکانهای نمونهرود دادهمی
های جغرافیایی فضا دارد، یعنی هنگام حرکت در بین مشاهدات، واریانس نیز اشاره به انحراف در روابط بین مشاهدات در سطح مکان

 (.  138۰)عسگری و اکبری،   ای، دارای میانگین و واریانس ثابتی نخواهند بودهای نمونهتوزیع داده
های  های ایران و اثر مجاورت، الگوهای مورد استفاده بر اساس روش اقتصادسنجی فضایی با دادهبا توجه به اثر مکان در استان

واحد   nکه شامل    شود  گرفته)مانند کشور ایران( در نظر    Rبه لحاظ فنی اگر یك منطقه مرجع با عنوان  تابلویی برآورد خواهد شد.  
فضایی )یا استان( باشد و هم چنین مقادیر تحقق یافته یك متغیر )مانند هزینه سرانه خانوارها در سطح استان در یك سال مشخص( 

𝑛2را تعریف نمود که عناصر خارج از قطر اصلی آن ) که شامل    Yماتریسی مانند ماتریس    توانیممد نظر باشد، آن گاه   − 𝑛 
یك ماتریس غیر  Yباشد. در حقیقت  Rبیانگر ارتباط میان مقادیر تحقق یافته متغیر مورد نظر در منطقه مرجع  خواهد بود( مؤلفه

ها( 𝑦ij)یعنی    Y. تعامل میان عناصر ماتریس  کندیمفضائی است که نمایی از چگونگی ارتباط یك متغیر با دیگر متغیرها را ارائه 

𝑦iتوان از طریق فرآیندهای جمعی یا افزایشی )را می + 𝑦𝑗( ضربی ،)𝑦i − 𝑦𝑗( تفاضلی ،)𝑦i ∗ 𝑦𝑗( و یا تقسیم )𝑦i/𝑦𝑗  بیان )

𝑦iنمود. یکی از انواع مفید فرآیند ضربی، ماتریس کوواریانس هست که تعامل میان عناصر آن به صورت ) − y̅ ( )𝑦𝑗 − y̅ در )
نیز بیانگر ماتریس مجاورت باشد به نحوی که برای واحدهای فضایی مجاور هم عدد بزرگتر،    Wشود. همچنین اگر  نظر گرفته می

بیانگر همبستگی   Wو    Yاختصاص دهد آنگاه اندازه همبستگی میان دو ماتریس   ترکوچكعدد    جوارهمو واحدهای فضایی غیر  
در    هاهیدرا  ترکوچكفضائی خواهد بود. با این اوصاف اگر ساختار این دو ماتریس مشابه هم باشد )به نحوی که مقادیر بزرگتر یا  

همراه باشد(، نتیجه بیانگر وجود همبستگی فضائی مثبت   Wی متناظر در ماتریس  هاهیدرا  ترکوچكبا مقادیر بزرگتر یا    Yماتریس  

 
1 Anselin 
2 Spatial Heterogeneity 
3 Spatial Dependence 
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با مقادیر بیشتر یا کمتر    ،iی صنعتی در استان  هاشرکتخواهد بود. در این حالت برای مثال مقادیر بیشتر یا کمتر بازدهی سهام  
هست، همراه خواهد بود. در خصوص ماتریس مجاورت نیز قابل   iاستان  وارجهمکه  jی صنعتی در استان هاشرکتبازدهی سهام 

ی آن  هاه یدرااستفاده شده است که    1ذکر است که در این مطالعه جهت ساخت ماتریس مجاورت از تعریف مجاورت ملکه مانند 
مشترک با استان تحت بررسی دارند مقدار یك و در غیر این صورت مقدار صفر را    رأس برای مناطق موجودی که یك طرف یا  

   (.Lesage & Pace, 2009)کند اختیار می
از   برآورد  منظور  به  تجربی  مطالعات  دادههازن  نیتخمدر  متعارف  مانند  ی  مقطعی  مرحله  OLSهای  دو  مربعات  حداقل  ای و 

کنترل  )به استفاده میزادرونمنظور  کنترل(  متغیرهای  بالقوه  بهیی  معادله همشود.  است که  اثبات  قابل  دارای سادگی  بتا  گرایی 

های مقطعی منجر ای با دادهساختاری پویاست. حذف اثرات ویژه استانی در روش حداقل مربعات معمولی یا حداقل مربعات دومرحله

یا همان اثرات    𝜂𝑖های پانلی آن است که آیا جمله  در برآورد مدل داده   سؤالشود. اولین  به تورش ناشی از حذف متغیر مهم می

بوند و  آرلنو  پویا،  ساختار  خاطر  به  تصادفی؟  یا  است  ثابت  کرده1991)  2استانی،  اثبات  تخمین(  ثابت  اثرات  روش  که  های اند 

زن ( به منظور کنترل ناسازگاری ناشی از ساختار پویا باید از تخمین1991آرلنو و بوند )  بر اساس ناسازگاری را ارائه خواهد داد.  

ابزارهای مورد استفاده در روش حداقل مربعات  ای یا گشتاورهای تعمیم یافته استفاده کرد. بهحداقل مربعات دومرحله دلیل نوع 

ترین و  آید. از این رو، مناسب  دستبهتر برآورد شوند و نتایج ناسازگاری  ای، ممکن است واریانس ضرایب تخمینی بزرگدومرحله

یافته و رویکرد سیستمی  های پویای پانلی، رویکرد تفاضلی روش گشتاورهای تعمیمزن برای مدل ترین تخمیندر عین حال پراستفاده

 یافته است.روش گشتاورهای تعمیم

 یافته ها   - 4

  14۰۰های  ی کشور طی سالهااستانهای صنعتی منتخب  های صنعتی بر بازده سهام شرکتدر این مطالعه به بررسی اثر آلینده
های رگرسیون معمولی در برآورد مدل به  مدل  آنجا که   ازبا استفاده از تکنیك اقتصادسنجی فضائی پویا پرداخته شده است.    1387-

های وابستگی مشاهدات در فضا توجهی ندارند، برای گنجاندن تأثیر وابستگی فضایی مشاهدات در فضا، در برآورد مدل، از مدل
 شود. رگرسیون فضایی استفاده می

قبل از تخمین مدل لزم است وابستگی فضایی و وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال مورد آزمون قرار گیرد. برای این منظور 
 گزارش شده است.  1 در جدول شود. نتایج آزمونو مورانز استفاده می LMاز آزمون 

 LM. نتایج آزمون 1جدول  

 4معادله   3معادله   2معادله   1معادله   معادله  آزمون 

 ۰/ ۰112 76/ 8637 ۰/ 5313 168/ ۰165 آماره 
 ۰/ ۰۰۰۰ ۰/ ۰۰۰۰ ۰/ ۰۰۰۰ ۰/ ۰۰۰۰ احتمال آماره 

درصد رد   1داری  دهد فرضیه صفر مبنی بر عدم معناداری وابستگی فضایی میان مشاهدات در سطح معنانشان می  1جدول  نتایج  
گیرد. در مرحله بعد با استفاده از آزمون  شده و بنابراین وابستگی فضایی میان مشاهدات برای تمامی معادلت مورد تأیید قرار می

 آمده است:  2 گیرد. نتایج آزمون مورانز در جدولمورانز، همبستگی بین جملات اختلال مورد آزمون قرار می
. نتایج آزمون مورانز 2جدول    

 4معادله   3معادله   2معادله   1معادله   معادله  آزمون 

 ۰/ 1618 ۰/ 4673 ۰/ 1823 ۰/ 6۰95 آماره 
 ۰/ ۰۰۰۰ ۰/ ۰۰۰۰ ۰/ ۰۰۰۰ ۰/ ۰۰۰۰ احتمال آماره 

 
1 Queen Contiguity 
2 Arellano &  Bond 



 1۰1                                                   ...       ران ی سهام در بورس اوراق بهادار ا   ی بر بازده   ی صنعت   ی ها  نده ی آل   ر ی تاث  / و محمدپور   قت ی معصوم زاده، حق 

 

 

 

در سطح    بر دارد  اختلال  بین جملات  در  بر عدم وجود خودهمبستگی فضایی  نیز فرضیه صفر که دللت  مورانز  آزمون  اساس 
 درصد رد شده و بنابراین خودهمبستگی فضایی در بین جملات اختلال  تمامی معادلت وجود دارد  1معناداری 

 ها مدل . برآورد  3جدول 

 4معادله   3معادله   2معادله   1معادله       مدل                    متغیرها  

Ret  ۰53/۰ - ۰31/۰ - ۰92/۰ - 

t  77/۰ - 56/۰ - 32/1 - 

AP  **178 /27 - ۰43/5 -  ***554/25 -  *558/2۰ - 

t 18/2 - 39/۰ - 56/2 - 57/1 - 

Dind 537/5 - 574/1۰ -  *1۰4/16 - 943/1 - 

t 44/۰ - 87/۰ - 71/1 16/۰ - 

HUM 8۰3/37 3۰1/8  ***2۰7/1۰1 132/7۰ - 

t 78/۰ 15/۰ ۰8/3 27/1 - 

WIND ۰536 /۰ ۰37/۰ - ۰61/۰ - 127/۰ 

t ۰91/۰ 39/۰ - 95/۰ - 31/1 

TEMP 451/56 426/11 -  *496/59 3۰3/8 
t 1۰/1 21/۰ - 72/1 16/۰ 

RAIN 96۰/17 - 287/2۰ - 795/7 - 883/8 - 
t 88/۰ ۰1/1 - 51/۰ - 43/۰ - 

VOLT ۰57/۰ -   ***17۰/۰ ۰68/۰ 
t 93/۰ -  63/3 11/1 

TUR  *194/۰ -  ***237/۰   **149 /۰ 
t 93/2 - 34/3  ۰6/2 

ILLIQ ۰16/۰ - ۰77/۰ ۰22/۰  
t 28/۰ - 34/1 47/۰  

 - ۰71/۰ 3۰2/۰***  ۰59/۰ ۰69/۰ وقفه متغیر وابسته 
t ۰8/1 88/۰ 89/4 ۰4/1 - 

 426/ 996**  677/26***  ۰84/371*  ۰89/186***  عرض از مبدأ 
t 63/1 73/1 79/2 94/1 

ρ  *۰91/۰ ۰۰8/۰ -  ***۰73/۰ ۰11/۰ - 
t 98/2 ۰8/1 - 51/3 - 33/1 - 

    %1۰ی داریمعنسطح *، %5ی داریمعنسطح **،  %1ی داریمعن سطح *** 

ی ها شرکتی صنعتی به طور معکوس بازدهی سهام  ها ندهیآل که    شودیمملاحظه    3  با توجه به نتایج گزارش شده در جدول
ی صنعتی، هاندهیآل به عبارتی با افزایش یك درصدی در حجم    دهدیمقرار    ریتأثتحت    17757/27صنعتی را به میزان  

درصد به لحاظ آماری    5. اثر این متغیر در سطح اطمینان  ابدییمی صنعتی کاهش  هاشرکتدرصد بازدهی سهام    17/27
تحت    -53744/5ی صنعتی را به میزان  ها شرکت. صنعتی بودن مناطق به طور معکوس بازدهی سهام  باشدیممعنا دار  

ی هاشرکتدرصد بازدهی سهام    53/5ها،  به عبارتی با افزایش یك درصدی در میزان صنعتی بودن استان   دهدیمقرار    ریتأث
متغیرهای زیست محیطی رطوبت، باد،   ریتأث.  ستینمعنا دار  . اما ضریب این متغیر در به لحاظ آماری  ابدییمصنعتی کاهش  

ی صنعتی به ترتیب مثبت، مثبت، مثبت و منفی بوده است. به عبارتی برای مثال  ها شرکتدما و بارندگی بر بازدهی سهام  
. اما هیچ یك از متغیرهای این گروه به لحاظ آماری  ابدییمی صنعتی افزایش  ها شرکتبا افزایش رطوبت، بازدهی سهام  

ی صنعتی  ها شرکت. هم چنین متغیرهای گردش، نقدینگی و نوسان پذیری نیز اثر منفی بر بازدهی سهام  اندنبوده معنی دار  
عرض از مبدأ مدل نیز    که ضریب متغیر گردش به لحاظ آماری در سطح اطمینان یك درصد معنی دار بوده است.  اندداشته
ذکر نشده بر متغیر وابسته برابر    حاً یصرسایر متغیرهای حذف شده در مدل و یا  بوده است به طوری که اثر    ۰889/186
چنین ضریب وابستگی  هم .باشدیم و این متغیر به لحاظ آماری در سطح اطمینان یك درصد معنا دار  باشدیم ۰889/186

برابر  فضایی )  را نشان می  ۰91۰/۰(  متغیر فضایی  اثر  بودن  مثبت  آماری در سطح  دهد.  بوده که  به لحاظ  متغیر  این 
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های کشور  ی صنعتی استانهاشرکت. به عبارت دیگر، همواره سهمی از بازدهی سهام  باشدی ماطمینان یك درصد معنا دار  
اثر مجاورت و همسایگی استان ی صنعتی( بر هاشرکتوقفه متغیر وابسته )بازدهی سهام    ریتأث  است.ها بوده  وابسته به 

درصد بوده است به عبارتی با افزایش وقفه بازدهی  ۰69/۰ی صنعتی مثبت بوده و اثر آن به میزان هاشرکتبازدهی سهام 
ی صنعتی ارتقا داشته باشد. اما این متغیر به لحاظ آماری  ها شرکتبازدهی سهام    رودیمی صنعتی انتظار  هاشرکتسهام  

گفت که متغیرهای باد، صنعتی بودن، بارش،   توانیم معنی دار نبوده است. در خصوص عوامل اثر گذار بر نوسان پذیری  
ی صنعتی، دما و بازدهی اثر منفی داشته و متغیرهای گردش معاملات، وقفه نوسان پذیری، نقدینگی و رطوبت  هاندهیآل 

 . و تنها متغیر گردش معاملات به لحاظ آماری در سطح اطمینان یك درصد معنادار بوده است.  اندداشته اثر مثبت 

ی صنعتی و بازدهی اثر منفی داشته و هاندهیآل گفت که باد، بارش،    توانیمبرای عوامل اثر گذار بر گردش معاملات نیز  
متغیرهای   تمامی  است.  داشته  مثبت  اثر  معاملات  گردش  وقفه  و  نقدینگی  پذیری،  نوسان  دما،  رطوبت،  بودن،  صنعتی 

. در نهایت در خصوص عوامل اثر گذار بر  اندبوده توضیحی به جز باد، بارش، نقدینگی و بازدهی به لحاظ آماری معنی دار  
این گونه اذعان داشت که باد، دما، نوسان پذیری و گردش معاملات اثر مثبت داشته و صنعتی بودن،   توانیمی  نقد شوندگ

نقد  های صنعتی، بازدهی و وقفه متغیر نقد شوندگی اثر منفی داشته است. در متغیرهای توضیحی  رطوبت، بارش، آلینده
 . اندبوده دار بسته به لحاظ آماری معنیی صنعتی، گردش معاملات و وقفه متغیر واها ندهیآل ی؛ شوندگ

 نتیجه گیری   - 5

های های ایران طی سالشرکت منتخب صنعتی در استان  51ی صنعتی بر بازدهی سهام  هاندهیآل این مطالعه به بررسی اثر  
های آلینده  دهد کهنتایج مطالعه نشان می   با استفاده از تکنیك اقتصادسنجی فضائی پویا پرداخته است.  1387  -14۰۰

های صنعتی، اثر برخی متغیرهای  ی صنعتی داشته است. در کنار متغیر اصلی آلیندههاشرکتصنعتی اثر منفی بر بازده سهام  
های توضیحی دیگر نیز مورد بررسی قرار گرفته است؛ باد، رطوبت، دما و وقفه متغیر وابسته اثر مثبت بر بازدهی سهام شرکت

صنعتی داشته و صنعتی بودن مناطق، بارش، نوسان پذیری، نقد شوندگی و گردش معاملات اثر منفی بر بازدهی سهام 
نیز اثر منفی داشته  ی، گردش معاملات و نقد شوندگی رینوسان پذهای صنعتی بر های صنعتی داشته است. آلیندهشرکت

ی صنعتی، گردش معاملات و نقد شوندگی  هاشرکتدار بر بازده سهام  های صنعتی به لحاظ آماری نیز اثر معنیاست. آلینده
 داشته است. 
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