
Air Pollution and Stock Returns:
Evidence from a Natural Experiment 
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There's so much pollution in the air now that if it weren't for our lungs there'd be no place to put it all  

- Robert Orben
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2. The Role of the Trading Floor Community  
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3. Ambient Air Pollution and its Effects on Humans 
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4. Testable Hypotheses 
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6. Empirical Analysis 
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6.1. Baseline Model  
�

� ���
��%����	.�'�"#��"�!��# ��
����(
����"&�!��"��"�#�#�#��"�	�& �",���"�# ��'�!!	�����# ��4AA2*���

# ��� ��#����",����'���#��!�#��"�	��	����#��!�",��.�#�'�#���"��	�&#��"�&��"!��	���	�����"��4?�� ���	����#��!�",�

�.�#�'�)������"!�"�!��"��
��	�4:��4AA5�������4AA5$��="#�	�# �#�!�.��#��!����)����
 .��&�		.�
����"#��"�# ��

#��!�",� �	���� ��� # �� 
��� �"!�� ��� ��& �� # ���� �(
������ #�� ���� 
�		�#��"� )��� �&&���#�	.� #��&+�!� �.� # ��

'�"�#���",��#�#��"��'
	�.�!��"�# ��&����"#��#�!.�����# ���� �%����	� .
�# �����&�"�#��&#�!��"�# ��
��%�����

��&#��"�����&����&#��# �"��!���",�# ���
����!������
�		�#��"�&�"&�"#��#��"��� ��	!������,��!�
��(.�����#��!���

'��!��"!J���!�,����������+��%�����"�����������	#����& ���
��(.�� ��	!��( ���#���"�,�#�%����	�#��"� �
�)�# �

# ���� �%��������#�	��"��#�&+���#��"����	�������# ����	�#��"� �
���#)��"�	�&�	�����
�		�#��"��"!��#�	��"��-��#.�

��#��"�����'��"	.�'�!��#�!��.�# ���"�	��"&��# �#�# �����'����(��#���"�# ��#��!�",��	����&�''�"�#.��# �"���& �

����	�#��"� �
�� ��	!�"��	�",����

������#����
��	�4:��4AA5��) �"�# ��#��!�",��	����#�& "�	�,.�)�����
	�&�!�

�"!� #��!���� ��,�"� #�� �
���#�� ��'�#�	.� ���'� '�".� �# ��� 
	�&��� ���#���",� !����'�	��� ���� 
�		�#��"�

&�"&�"#��#��"����"�# ���# ��� �"!�������'���# ���&�#�,��.����	�&�	��,�"#��������
�"���	������# ����	�#��"� �
�

��#)��"�	�&�	�����
�		�#��"��"!��#�	��"��#�&+���#��"���# �"�# ������
�		�#��"�����&#�� ��	!�"�#�!���

�����"�# ��

��&�"!� ���� �"!�)�� � ��	!� �#�		� !�#�&#� �� �.�#�'�#�&� &����	�#��"� ��#)��"� # �� #)�� %�����	��� ��� �"#����#��7���

�(�'
	��� # �� '�!��#�",� ��	�� '�, #� ��� 
	�.�!� �.� �� ��/��	�� ,���
� ��� ���+���,��  ������ �"!J��� ��"�"&��	�

�"�#�#�#��"�� # �#� ���� &	��#���!� ����"!� # �� ���,�"�	� ��#�� ��� # ��
��� �"!� '��"#��"� # ���� 	�&�#��"� ��#��� # ��

#��!�",��)�#& ��H�#�������%�",���!�&	�"���"�# ��'�,"�#�!�����# ������
�		�#��"�����&#��"�# ����&�"!�����)��	!�


��%�!����'����

��#�#��# ��%��)�# �#��#�	���#�
��#�������!�����&#��������# ���, �# ���� �%�������# ��#��!�",�

�	����&�''�"�#.����

�������������������������������������������������
4?�� ��&�#.����
�	�"� ��#��# ��'��"���"!�"�)���	�$��#�	��"��#�&+��(& �",���� ����'��"������"��	�!�#��# ��& ��&�����# ���#�	��"�
'��+�#� ���� ���� �"�	.����� 7���#�� 
�	�"� ��� �'�",� # �� &�#���� # �#�  �%�� ���"� �������",� # �� '��#� ���'� # �� ���� 
�		�#��"�

 �"�'�"�"���#�	���#�)�# �"�# ���"!��#���	�/�!�&��"#������� �	�%�#/��4A@A6�����"# �	��322?$����&�"!��!�#������#�����
�		�#��"�
	�%�	��"����# ��
���&�%�����	�",�#�'���
�"��� ��!�����0��#�
��"#�!���#��# ��
����"!��)�"#��"��"�#�#�#��"�	�& �",�����'��"�
�
�"���#&�.��.�#�'�#���"��	�&#��"�&��"!�!�	�&�	�/�!��"���) �& �
��%�!����������	��!�"#���&�#��"��#��#�,.��



F�49�F�
�

�"� # �� �
���#� ��� G��� 	������ �"!� � �')�.� �3229$�� ���� ��& � �#�&+� '��+�#� �"!�(� )�� ��#�'�#�� �.�

'�(�'�'�	�+�	� ��!�����"��.�	�,�#�'�!�	����# �����'�

�

���������������������������������������� ��

��

ttPM

ttPM

PM

PM

t e
erP ��

��

�

�

�
��

4

4

4
$2� �� � �� � � ���������4$�

�
) ����

�

������

	

	

�

�
�

�����

�������

44

4

3
4

i
iti

Rain
tRaintTemptTaxtMonday

tNewMoontFullMoontFalltSAD

P

j
jtjt

MonthDTempTaxMonday

NewMoonFullMoonFallSADR


����

�������
�������3$���������

�

� � � � ��������
�
�

 �

�
otherwise

rif
R t

t 62
264
�

�
�"�# ��'�!�	����%���rt ��
����"#��# ��!��	.���#��"������,�%�"�
����"!�(���#)��"�!�.� t-1��"!�!�.� t��PMt-1 

'��������# ��!��	.��'���"#�&�"&�"#��#��"����
��#�&�	�#��'�##���"����# ��
����"�!�.�t-1��Dt
Rain������!�''.�

# �#�#�+���# ��%�	������4������
���#�%���'��"#�������"� �����		�"�"����# ��
����"�!�. t��Tempt����# ���%���,��

#�'
���#����"����# ��
����"�!�.� t���"!�Monthi� �����!�''.�# �#�#�+���# ��%�	������4��"�&�	�"!���'�"# � i�

�"!�2��# ��)������ ����'��"�",�%�����	��� �%��# ��'��"�",�
��%����	.��
�&����!�4@��

�		�# ����#�'�#�!�'��,�"�	�����&#��������
��#�!��"����	��9���"!�# �.�#�		���&�"���#�"#��#��.��7�&���",�

�"�# ������#����F
����!��4A@AF4AA5�������		�# ����'��+�#��"!�&���# ��������%�!�"&�������"�,�#�%����	�#��"� �
�

��#)��"�# ��	�%�	����
��#�&�	�#��'�##����"�!�.�t-1��"!�# ��
������	�#.�# �#��#�&+���#��"��)�		����
���#�%���"�

!�.�t��
�����
�&���&�		.��)����"!�# �#���42�I,J'9���"���#�"!��!�!�%��#��"$��"&�������"�# ��&�"&�"#��#��"�����


��#�&�	�#��'�##���"���� # ��
�����!�&��� # ��
������	�#.� # �#� �#�	��"��-��#.� ��#��"��)�		����
���#�%���"� # ��

��		�)�",� #��!�",� !�.� �.� �

��(�'�#�	.� 4�:K� �?K$�� � �� &�����&��"#� �"� # �� ���� 
�		�#��"� %�����	�� ���

�#�#��#�&�		.�!������"#����'�/�����#�# ��4K�	�%�	��&�����# ��# �����"!�&����
�%�",�#��# ����&�"!����F
����!��

�������������������������������������������������
4@� �� �	�(��	�� "�'���� ��� 	�,,�!� ��#��"�� ��"� # �� ���'� ��� # �� ��"��.� %�����	�� Rt$� ��� �"&	�!�!� �"� ��& � ��,������"�� ) �"�
�#�#��#�&�		.���,"���&�"#��



F�45�F�
�

4AA5F4AA@��)��&�"�"�#�&��# �#�# ��&�����&��"#��"�# ��
�		�#��"�%�����	�������#�'�#�!�#�����
���#�%���"��		�# ����

�"�#�"&����.�#�!���"�#�	.��#�#��#�&�		.��"��,"���&�"#��E��&�"��	���"�#�&��# �#�# ��&�����
�"!�",��#�"!��!��������

���'� #�� ��� 	��,��� # �"� # �� �"��� &�'
�#�!� ���� # �� ����#� '��+�#� ����� E �"� )�� &�'
���� # �� ��#�'�#�!�

&�����&��"#�� ��#)��"� # �� #)�� ������ �"� # �� &���� ��� # �� ��'�#� �"!� 
�8� �"!�&��� )�� &�"� ��0�&#� # �� "�		�

 .
�# �����# �#�# ��'��,�"�	�����&#��������
�		�#��"����# ����'���"�# ��#)�����F
����!���#�# ��42K�&�"��!�"&��

	�%�	��� ���
��%�!�����'��
��	�'�"��.��%�!�"&��# �#�# ������
�		�#��"�����&#�)����#��",���!���",�# ��
����!�

�"� ) �& � #��!�",� )��� &�"!�&#�!� �"� # �� �	���� �"!�� ��� ��& �� �#� ��

��#�� # �� %��)� # �#� # �� #��!�",� �	����

&�''�"�#.� 
	�.�� ��'�!��#�",� ��	�� ��#)��"� 	�&�	� ���� 
�		�#��"� �"!� �-��#.� ��#��"��� H�#�� �#� # ��� �#�,��� )��

&�""�#���	����#��	#��"�#�%���(
	�"�#��"���7����"�#�"&����#����'��# ��&����# �#�
�		�#��"�	�%�	��)����,�"���		.�

	�)��� !���",� # �� ��&�"!� ���F
����!� �"!�� ��� ��& �� �"��'�.� �#�		� )�"!��� ) �# ��� ���� ���	���� #�� !�#�&#� ��

"�,�#�%����	�#��"� �
���#)��"�����
�		�#��"��"!��#�&+���#��"���"���& ������F
����!����!���#��# ��!�'�"�� �!�

����&#����# �����'����"� �'�"����",��4A�����������# ���# ����(
	�"�#��.�%�����	�������&�"&��"�!����L
�"!�.�

����&#M����'��#�����
����"#��"���# ����F
����!���) ������# ��������"	.�'�"����%�!�"&��# �#�# ��	�"���&.&	���

# �� #�(�!�''.���"!�	�&�	� #�'
���#���������.�#�'�#�&�		.�����&��#�!�)�# ��-��#.���#��"���� ��
�##��"�� # �#�

�'��,�� ) �"� # �� ��'��"�",� �(
	�"�#��.� %�����	��� ���� &�"��!���!� !�� "�#� ���'� #�� ��%��	� �".� �.�#�'�#�&�

��	�#��"� �
�)�# �# ��!�
�"!�"#�%�����	����

�
����	��9��

��(�'�#�	.� ����

� �
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6.3. Robustness Checks 
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6.4. Instrumental Variables Estimation 
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7. International Evidence 

�

� �#� ��� ��%����	.� ��� �"#����#� #�� %����.� ) �# ��� # �� �'
���&�	� 
�##��"�� !�&�'�"#�!� �"� # �� 
��%�����

��&#��"�� ���� �	��� 
����"#� �"� �# ��� �#�&+�'��+�#��� ��
�&��		.� �"� # �� �"��� # �#�  �%�� "�#� .�#� ���"!�"�!� # ��

#��!�",��	����#�& "�	�,.�����!�&�",��%�!�"&������"�����
�		�#��"�����&#�)�# ���,��!�#���#�&+��(& �",���# �#�

�'
	�.����	�����"!���#� # ����'��#�'������	�",�#����"!��".��%�!�"&���"�&�""�&#��"�)�# ��	���	�����(& �",���

)��	!��#��",# �"�# ����

��#�����# �� .
�# �����# �#���& ��"�����&#����'��"	.�'�!��#�!��.�# ���'
�&#�# �#�

	�&�	�����
�		�#��"��(��#���"�# �� #��!�",��	����&�''�"�#.������(
	���� # ���'�##����)����&����"���,���
����

'�0��� �"#��"�#��"�	� �#�&+�'��+�#�� �"!� #�.� #�� �"&	�!�� �"� # �� �#�!.�'��#� ��� # �� �(& �",��� # �#�� !���",� # ��

��'
	��
����!���'
	�.�!��� #��!�",� �	����3;�� �� ��"�	���'
	�� &�"#��"��!�#�� ���� # ��="�#�!��#�#������"�!���

���	�"!�� �
��"�� =<�� 7��"&��� ���'�".�� � �"��� �"!� ���#��	���� 7��� ��& � ��� # ���� &��"#����*� 	��!�",� �#�&+�

�(& �",���)��&�		�&#�!�!��	.�	�&�	�����
�		�#��"�!�#����-��#.���#��"����"!�&�"#��	�%�����	����&&��!�",�#��# ��

'�# �!�	�,.�!��&����!��"�# ���

�"!�(����'��!��&��
#�%���#�#��#�&��������
��#�!��"����	��A��"!����	��42���

�
���	��A��"!����	��42��

��(�'�#�	.� ����

�
7�����& ��#�&+��(& �",��i��"!���& ��#�&+�'��+�#��"!�(�j��)����#�'�#���.�'�(�'�'�	�+�	� ��!�����"��.�	�,�#�

'�!�	����# �����'�

�

���������������������������������������� j
itit

j
Pollution

j
itit

j
Pollution

Pollution

Polution

jt
e

erP
��

��

��

��

�

�

�
��

4

4

4
$2� �� � �� � ���������@$�

�
�

) ����Xitβj� ������"�!���"�!��"��-��#��"�O3P���"!�Pollutionit-1���
����"#��# ��%�	������# ��
��(.����!�#��#��&+�

���� 
�		�#��"� 	�%�	�� "���� �#�&+� �(& �",�� i� �"� !�.� t-1�� � �� ����	#�� ���� ��
��#�!� �"� ���	�� 44� �"!� #�		� ��

&�"���#�"#� �#��.� �!��� #�� �
�&�� 	�'�#�#��"�� )�� �"	.� !��
	�.� # �� &�����&��"#�� �"� # �� ��	�%�"#� ���� 
�		�#��"�


��(���$�� E �"� # �� ,���
� ��� �#�&+� �(& �",��� )�# � �� #��!�",� �	���� ��� &�"��!���!�� # ���� ��� )�!��
���!�
�������������������������������������������������
3;����# �����#��������+"�)	�!,���# ���"	.�#)��# �#�����'����",�����# ��G�",�<�",��#�&+��(& �",���"!�8��"����������#�&+�
�(& �",�������) �& �����
�		�#��"�!�#��&��	!�"�#������#��"�!������!�#��&�%���# ��
����!��
�#��# ���"!����322@��



F�39�F�
�

�%�!�"&�� ��� �� "�,�#�%�� ��	�#��"� �
� ��#)��"� 	�&�	� ���� 
�		�#��"� 	�%�	�� �"!� # �� 
�����'�"&�� ��� # ��

&�����
�"!�",�'��+�#��"!�&����7����(�'
	����"�# ��&�������# ��=�����#�&+�'��+�#��) �"�# ��&�"&�"#��#��"����


��#�&�	�#��'�##���"����E�		��#���#��"&��������.�42�I,J'9���"���#�"!��!�!�%��#��"$��"�!�.�t-1��)����#�'�#��

# �#�# ��
������	�#.�# �#�# ���U�:22��"!�(�)�		�������"�!�.� t�!�&��������.�5K��9�9K$��) �& �&��������#���

# ����"!�",�������%.��"!�H�,�	��3244$��� ������&#���� �, 	.��#�#��#�&�		.���,"���&�"#������#� �

�"��#�����# ��

&���� ���� '��#� ��� # �� �# ��� '��+�#��� �"!�&���� �"!� 
�		�#��"� 
��(���� �"�	./�!�3?� �"� #��'�� ��� �&�"�'�&�

��,"���&�"&���# ����/�����# �������&#����'���'�		�����"�����	�#��%�	��$�) �"�# ���# ���&��"#������"�# ���,���
�

���� &�"��!���!��H�#�� �#� � ��	!� ��� "�#�&�!� # �#� # �� %������	�#.� ��� �
� 	�%�	�� ���  �, ��� �"� �
��"�����'�".��

� �"����"!����	�"!�����# �#�# ����/�����# ��'��,�"�	�����&#�������"���#�"!��!�!�%��#��"��"&�������"��
�	�%�	��

��� ����	.� �"����'� �&����� &��"#����� �"!� �"!�&���� �%���		�� # �� '�,"�#�!�� ��� ��& � �"� ����&#� �

����� #�� ���

�&�"�'�&�		.���,"���&�"#���#�"�#�
��#�&�	��	.�	��,���

�

���	��44��

��(�'�#�	.� ����

�

E �"� # �� ,���
� ��� �	���	���� �(& �",��� ��� �(�'�"�!�� "�� �#�#��#�&�	� �%�!�"&�� ���'�� #�� �����&�� ��� ��

��	�#��"� �
���#)��"� 	�&�	�����
�		�#��"��"!� # ���� �%������� �#�&+���#��"���� ��, � # ��&�����&��"#���"� # ��


�		�#��"�
��(��������"#����#� �

�"�#�����"�,�#�%���"�����)��&&����"&�����#�"!��!��#�#��#�&�	���,"���&�"&�����

"�%����

���& �!���
�&��	��##�"#��"�� ��	!����!�%�#�!�#��# ������ �&��������# ���'��+�#��(
����"&�!����)�#& �

���'� �	���� #��!�",� #�� �	�&#��"�&� �"!� !�	�&�	�/�!� #��!�",� �"� C�"�� ;�� 3222�� # ��� ,�"���#�",� �"� �!!�#��"�	�

"�#���	��(
���'�"#��E��&�"�"�#�&��# �#�# ��&�����&��"#���"�# ��
�		�#��"�
��(����������#�'�#�!�#�����"�,�#�%��

�"� ��# � ���F
����!��� .�#� # �.� ���� �#�#��#�&�		.� ��,"���&�"#� �"	.� �"� # �� ����#� ���F
����!�� �"� # �� ��&�"!� ���F

��'
	��# ��
��"#���#�'�#������'�#������%�"�	��,�����"�����	�#��%�	��$�# �"��"�# ������#��"�6� �)�%����,�%�"�

�������������������������������������������������
3?�E����"!�"���#�#��#�&�	��%�!�"&�������	�"+���#)��"��
��"!��#�&+���#��"���������'�".��"!�� �"�����
�����	�������"�����# ���
��� # �#� # �� ��'
	�� ��/�� ��� ��	�#�%�	.� �'�		�� �"� # �� &���� ��� � �", ���� ��'�� �����%����  �%�� �	��� �����!� &�"&��"�� ����#� # ��
��	����	�#.����# ���
�!�#�����,���"!��)���322@$���



F�35�F�
�

# ����/�����# ��&�����
�"!�",��#�"!��!��������� ����)������"�#���	��#��!��)��".���	�!��"����"&�������#�# ��

�'
�&#�# �#�# ��#��!�",��.�#�'��)�#& � �!��"�# ��'�,"�#�!�����# ������
�		�#��"�����&#�3@��

��+�"�#�,�# ����# ���'�	#�F&��"#�.��%�!�"&�����'��#�����&�"���#�"#�)�# ���������
�		�#��"� .
�# �����

�"!��	���
��%�!�����'��
��	�'�"��.���

��#�#��# �� .
�# �����# �#�# ������
�		�#��"�����&#�����#�	���#�
��#	.�

'�!��#�!��.�# ���"�	��"&��# �#�	�&�	�����
�		�#��"��(��#���"�# ��#��!�",��	����&�''�"�#.���#�# ����#�,���)��

&�""�#���	����#���'���	#��"�#�%���(
	�"�#��"���# ��, �������"�	.�������# ���	���	�����(& �",����������!��"�

��	�#�%�	.���&�"#���"!�� ��#$���'
	�����"!��#���������"��	��#������'��# �#�����
�		�#��"�	�%�	��)����	�)����"�

# ����&�"#�
��#�# �"��"�# ��!��#�"#�
��#�������& ��# ���"�	��"&���������
�		�#��"��"�'��!��"!J������+��%�����"�

'�, #� �%�����"�)��+����"�# ����&�"#�
��#��) �& ��'
	����# �#�!�#�&#�",���
�		�#��"�����&#�)��	!���� ��!���

) �"��'
	�.�",�����&�"#���'
	�����!�#���� ���'��"��# �#������!��"�����!�#���)��&�""�#��(&	�!��# �#���'��

�# ����,�"#�� 	�&�#�!� �"� # ��&�#.� # �#� ��#�� �� �#�&+��(& �",�� ���,�����+���,�� ������� ��"�"&��	� �"�#�#�#��"���

"�)�� 
��%�!���$�'�.� �	��� ��� ���
�"���	�� ���� # �� ��	�#��"� �
� # �#�)�� ���'� #�� �����%�� ��#)��"� 	�&�	� ����


�		�#��"��"!�# ��
�����'�"&�����# ��&�����
�"!�",��#�&+�'��+�#��"!�&����

�

�
8. Conclusion 

�
� ������& ����  �%�� !�&�'�"#�!� # �#� ��'�� �"%���"'�"#�	� �#�'�	�� �"� # �� &�#.� # �#�  ��#�� �� �#�&+�

�(& �",���"�	��"&��# ���� �%�������# ��&�����
�"!�",��#�&+�'��+�#���#��"�����& ��"�����&#������

���!�#��

#�+��
	�&��# ���, �# ���'
�&#�# �#����!��#�'�	��'�.� �%���"�# ��'��!��"!J������+��%�����"������'���,�"#��

# �#�����
 .��&�		.� 	�&�#�!� �"� # ��&�#.� ��#�",� # �� �(& �",���� ��
����"#� �"%��#�,�#��"� ��� ��&���!��"�����


�		�#��"��"!��"��#����	���"�����&#�",�
��
	�*��!�&����"��# ���, ��#���'
�&#��"�'��!��& �""�	�4$��"!J������+�

�%�����"��& �""�	�3$��8���!��"�# ���%�!�"&��
��!�&�!��"�# �����	!�����'�!�&�"���"!�
�.& �	�,.��)����,��!�

# �#�!��	.� �"&������� �"��'���"#� ����
�		�#��"�'�.�!�#������#�� �"!�%�!��	�*�'��!��"!J��� �"#�"���.� # ���� ���+�
�������������������������������������������������
3@�� ��
�##��"��# �#�)����#��"�) �"�)����
��#�# ���"�	.�������# �����'
	������"#��"�#��"�	��#�&+��(& �",������",���# ���F!�.�
����
�		�#��"�'�%�",��%���,���"�
	�&�����# ���"�F!�.�	�,,�!�
�		�#��"�%�����	������%��.���'�	����� ���"	.�!������"&�����# �#��"�
# ���&����# ��&�����&��"#������# ��=����'��+�#������"	.�'��,�"�		.���,"���&�"#������#���
�&��	�'�#�#��"��� ����)��!��"�#���
��#�
# ��&�����
�"!�",���#&�'����



F�3:�F�
�

�%�����"�� �"� #��"�!��#��#�",� # ���� 
������	�#.� ��#�'�#��� ��� ��#�����%�"#�� �"!� �"!�&�",� # �'� #�� ��!�&�� # ����

!�'�"!� ���� ���+.�����#���� ����"�	���#&�'�������& ���& ��"�����%�"#��)��	!������"�,�#�%�� �'
�&#��"� # ��

!���&#��"�����#�&+���#��"���"!J����"�# ����'�,"�#�!���E���	���&�"0�&#���!�# �#�# ����	�#��"� �
���#)��"�����


�		�#��"�	�%�	��"�������#�&+��(& �",���"!��-��#.���#��"��'�, #����'�!��#�!��.�# ���"�	��"&��# �#�# �����'���

�(��#��"�# ��#��!�",��	����&�''�"�#.�����#��#����� .
�# �����)���"�#��		.��'
	�.�!�!�#�����'�# ��
�����"!�

�(
	��#�!� # �� �"�#�#�#��"�	� & �",�� # �#� �#�� #��!�",� #�& "�	�,.� �(
����"&�!� ���'� �� �	���� �.�#�'� #�� �"�

�	�&#��"�&� �"!� �	���	���� �"���E�� ���"!� �(#�"��%�� �%�!�"&�� ��� �"� ���� 
�		�#��"� ����&#� &�"���#�"#�)�# � ����

 .
�# �����) �"�# ���	����
����!�)���&�"��!���!6�'�����
�&���&�		.����������"�����
�		�#��"�)�����#�'�#�!�#��

 �%����"�,�#�%��'��,�"�	�����&#��"���# �# ��!���&#��"��"!���/������-��#.���#��"���H�#��# ���%�!�"&���"���

��#�

��� �� !���

����"&�� ���� )��+�"�",$� ��� ��& � �"� ����&#� ��#��� # �� #��!�",� �.�#�'� �)�#& � )��� '�(�!�� �"�


��#�&�	����)��&�""�#���	����#�# ��
������	�#.�# �#������"���	�#.�#��!�#�&#��"�����
�		�#��"�����&#��"�# ����&�"!�

�������# ������	#������,�"���	���!�&#��"��"�����
�		�#��"�	�%�	��# �#�#��+�
	�&��&�"&����"#	.�)�# �# ��#��!�",�

�.�#�'��)�#& �� �"���!��� #���#��",# �"����� ����	#���)���	����(�'�"�!��� ����	.� 	��,����'
	����� �"#��"�#��"�	�

�#�&+��(& �",����"!��(
	��#�!�# ��%����#��"��"�#��!�",�#�& "�	�,�����&�������& ��(& �",����E �"�# ��,���
�

����(& �",������#���",���#��!�",��	����&�''�"�#.�)����������!��)��!�#�&#�!��"�����
�		�#��"�����&#�����'��#�

��� # �� '��+�#� �"!�&��� �"!� ���� 
�		�#��"� 
��(���� &�"��!���!�� ��� �#�#��#�&�		.� ��,"���&�"#� ��	�#��"� �
� )���

���"!���"�#��!��) �"�# ��,���
�����	���	�����(& �",���)����(�'�"�!����& ���
�##��"����&�"���#�"#�)�# �# ��

�"#��
��#�#��"�# �#�# ������
�		�#��"�����&#�����#�	���#�
��#	.�'�!��#�!��.�# ���'
�&#����	�&�	�����
�		�#��"��"�

# ��#��!�",��	����&�''�"�#.*��'��!��"!J������+��%�����"����%��# �	�����)���&+"�)	�!,��# �#�����!�#������#�

# ���	���	�����(& �",���'��"	.�&�'�����'�# ����&�"#�
��#����� # �#�)��&�""�#��(&	�!��# �#����� �"���	�#.� #��

!�#�&#��"�����
�		�#��"�����&#��"���& ��"�#�"&������# ������	#��������##�������-��	�#.��"���&�"#�#�'�������������	#��

)��&�""�#���	����#�# �#���'���# ���&�#�,���������	�&�	��,�"#�����,�����+���,�� �������"�)��
��%�!���$�'�.�

�	���
	�.���'�!��#�",���	���"�# ����	�#��"� �
�# �#�)�����"!���#)��"�	�&�	�����
�		�#��"��"!�# ��
�����'�"&��

���# ��&�����
�"!�",��#�&+�'��+�#��"!�&�����#�� ��	!��	������
��"#�!���#�# �#����# ��"�# ��&�������# ���#�	��"�

'��+�#��"!�# ����'
	����� �"#��"�#��"�	�'��+�#�������!�#��!�!�"�#��		�)���� #��!��#�",��� ���#)��"�# �� #)��



F�3;�F�
�


�����	�� & �""�	�� ������ '��!� %��� ���+� �%�����"$� # ���, � ) �& � ���� 
�		�#��"� '�, #� �"�	��"&�� #��!�",�

!�&����"���
���� ������& � �"!� 
�� �
�� ��'�� 	��� �(
���'�"#�� ���� "��!�!� �"� ��!��� #�� !���"#�",	�� # �� #)��


�����	������&#���

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



F�37�F�
�

References 

�

�
�&+��#� ���� 8�� � ��& �� �"!� ��� ���%��� �3229$�� �'�#��"� �"!� ��"�"&��	� '��+�#��� 7�!���	� �����%�� 8�"+� ���

�#	�"#���&�"�'�&���%��)����&�"!�V���#���3229��

��99F54��
�
�'�'�.����� �4A?@$��� ����#�'�#��"��������'�	#�"������-��#��"�,�"���	�/�!�
����#�'�!�	��Econometrica��

5;��

��44A9W432:��
�
�"!��)�����V���322@$���"&�"���#�"&�����"�����-��	�#.�'�#��&�1�L8	����+.M�!�.���"!��
42�&�"&�"#��#��"���"�

8��0�",��Environmental Research Letters��9���"	�"���!�#��"��
�
����� W� �,�"/��� 
��� 	�� ���#�/��"�� !�		*�'���"#�� �� 
��� �� ���%�/�� ��&"�&�� �3225$�� ��"��� ���!�� ���� ���

���!��
���/��"����		����#�����
�"�#���,,�����		��V��	�#X���		*������"��#�	������'���

���"���������"!����<�'��4AA9$��� ���"�	��"&�������&+,���"!�'���&��"�� �

�",��� �%���1��	����&�	�%������
#�
F���#.�'���&��"���)�"���#�����Advances in Consumer Research��32��

��99;F952��

�
����� ��'���!��� W� ��,��"�� ��'���!��� �3224$�� ��

��#�� ��		�� -��	�#X� !�		*����� !��
�	�"�� �� 
��%�"&��1�

�""��3224��
�
����� ��'���!��� W� ��,��"�� ��'���!��� �3223$�� ��

��#�� ��		�� -��	�#X� !�		*����� !��
�	�"�� �� 
��%�"&��1�

�""��3223��
�
�������'���!���F���,��"����'���!����3229$��INEMAR, Inventario Emissioni in Atmosfera: emissioni in 

regione Lombardia nell'anno 2001���������'���!�����##������������,��"����'���!������V��	�#X�
!�		Y�'���"#���

�
���<���� �"�7���E�",������"!�������#�"�+.��3229$��
��!��"������,"��(& �",��#��!�",1���,"�#�%��
��&������

�"!�
�����'�"&���Organizational Behavior and Human Decision Processes��A4��

���933W99@��
�
8��"����������4AA2$��
���&��'��!���"!�'��+�#�",��Journal of Marketing��:5��5$��

��A5F425��
�
8�		�",���
�� �4A@A$����.& �	�,�&�	�����&#��������� 
�		�#��"��"� ��	# .�����!�"#�Z��#�'�F��������

���& ��

Journal of Environmental Psychology��A��3$��

��429F44@��
�
8.�"�������"!�����������	�����4A?2$�������"���&�'�"#�'�!�	�����%�	��#�%�����
�"�����Personality��4��

��

429F4�3@��
�
��'
��		� ��� ��� �"!� C�� ��

�� �4A?:$�� � �� �"�	��"&�� ��� 
�#����	�,�&�	� ��"!�#��"�� �"� ���� ��		�#��"��

Australian Science Teacher Journal��34��3$��

��;?F?9��
�
����
���"!�C��E����322:$���#�&+�'��+�#���#��"�1���"�#���"�#�'
���#�����"�'�	.��Journal of Banking and 

Finance��3A��

��4::AF4:?9��
�
� �",����������� ��
��H�",���"!����H�",��322;$�������#�&+�'��+�#���#��"����	�#�!�#��# ��)��# �������&#�[�

�'
���&�	��%�!�"&�����'����)�"��Physica A��9;5��

��959F9:5��



F�38�F�
�

�
� �##�
�! .�.����<���8����'���"!����
�+ �
�! .�.��4AA:$��������		�#��"��"!�G��	# �G�/��!���"�G�'�"�

���0�&#�1� � .���	�,�&�	� �"!� ��	�F��
��#� �"!�&���� Journal of Environmental Psychology�� 4:�� 

��
93?W994���

�
���#���C���"!�C��G�����#��322@$���"!�,�"�����#����!���"!���"�"&��	����+�#�+�",��"�����"!�"�#��!�",��	�����

Proceedings of the National Academy of Sciences��42:��4;$��

��;4;?F;4?3��
�
��"�#�"���C��C���"!�
�# �)������
���4AA9$��
��!��"!�# �����0�&#�%�����+������#�����%�"#���Cognition and 

Emotion ?�;$��

��:5:W:;2��
�
��'���������4AA5$�����&��#��*������1��'�#��"�������"���"!�# ��G�'�"�8���"����)�H��+1���#"�'��
�
�.	�����4A??$����
�#�	�,��"�#�(�#��"��"!�.���F�"!��#�&+�'��+�#��� �%�����Journal of Finance��93��

��4;:F

4?:��
�
��#�"�����4AA@$��\8�,�8���!�7	����8��+����� ��,�!��"��		�,�	������#�*��� ����)�H��+���'����7������.�3;��
�
�%�"�� ��� E��� ��� ��� ��	�'��� �"!� ��� 7�� � ������ �4A@@$�� ��.& �	�,�&�	� ���&#��"�� #�� ���� 
�		�#��"��

Environmental Research��5:��4$��

��4F4:��
�
7� �F��!�� G��� �& ]���� 
�� �"!� ��� �& ����#� �322;$�� E �#� ��#��'�"��� # �� � �
�� ��� # �� �������	�#.�

E��, #�",�7�"&#��"[��E��+�",���
���2;J:5�����F��G�F���"#�������&�"�'�&�������& ��#���G�
N���& ��

�
7��	!� ��� ��� �"!� G�� �& ��� � �322?$�� � �� %����	� �"���'�#��"� 
�# )�.� #�� ����� �"!�  ���#� ��#�� & �",��� �"�

& �	!��"��Journal of Child Psychology and Psychiatry���"	�"����	.���#�&	���
�
7��,���C������4AA:$��
��!��"!�0�!,'�"#1�� ������&#��"�����"�'�!�	����'$��Psychological Bulletin��44?��

��

9AW;;��
�
7������,�8�������#0��"���,�� �"!����E�		� �4AA?$�� ���
	�� &�"�!�#�&#� 
���� ���� -��	�#.�)�		� ��	�)�,��!�	�"��

&�"&�"#��#��"�1� �� 
��%�	�"&�� �#�!.� ��� �""�.�"&�� ���&#��"�� �"!� ���� 
�		�#��"� ���'� #�����&��
Occupational and Environmental Medicine���:5��4$��

��55F5@�   

7��"+�������#�G��4A@@��Passions within reason����)�H��+1����#�"��
�
7��0!������4A@@$��� ��	�)������'�#��"��Cognition and Emotion��4��

��39:W�3:@��
�
�����&&��� ��� �"!� ��� ���&�� �3225$�� ��� ,��!�1� '�'������ �
�&��� "����/��"�� !�		�� 8����� !�� 
�	�"�� �4A5:F

4AA:$��8�����%�	����!��
�	�"�����'�#�#��!���##�%��!�,	���,�"#��!��&�'��������	�� �!��.������##�"��
�!�#������	��

�
�����"��
������"!����G�����4A@4$����.����# ��E��+�����&#���"!�����#���#��"�, The Journal of Business��:5�

�5$��

��:?AF:A;��
�
���#/'�""�E������"!����N ���322:$�����"����� �"�1�E ������� # ��E��# �������&#[��European Financial 

Management��44��:$��

��::AF:?@��
�



F�29�F�
�

��	����������"!����G��8	�& ��4AA:$����, #��"!�������"����1��'���"#��&�"#��"!�&�"��'������
�"�����Journal 
of Business and Psychology��42��

��@?FA@��

�
G��+"����C���3224$�������8F����8��1��#�#��'�!�	���#����#�'�#���"�#��'�"#�	�%�����	���
����#��"!�#���#��

�#�#��#�&�	����#)������'
�"�"#�����'�8��#�"���		�,����
��#'�"#�����&�"�'�&���
�
G���'�""�C�����8����#�����"!������E�����4A@5$��������		�#��"��"!����#�E��+��E��+�",���
�������43;9��

��#��"�	�8����������&�"�'�&�������& ����'���!,���
�
G�"!����"�C������4AA;$������&#���������-��	�#.���,�	�#��"���American Economic Review��@;��5$��

��?@AF@49��
�
G��� 	������ ��� �"!� ��� � �')�.� �3229$�� ���!� !�.� ��"� �"�1� �#�&+� ��#��"�� �"!� # �� )��# ���� Journal of 

Finance��:@��9$��

��422AW4293��
�
G��� �������� ��'��������"!����������+����4AA3$��G.
�# �	�'�&
�#��#��.F��!��"�&��#�&�	��(����&#�%�#.��"!�

�''�"����"&#��"���#������	��(
������#����"/�"���"!�#�	��"���Immunopharmacology��34��

��39W94��
�
G����� ��� C�� �4A;?$�� � �� �� �%���� ��� '�(�'�'� 	�+�	� ��!� ��#�'�#��� �"!��� "�"F�#�"!��!� &�"!�#��"���

Proceeding of the Fifth Berkeley Symposium on Mathematical Statistics and Probability��4��

��334F
399��

�
���"����
���������� �	+����
���	��+���"!����<��
��4A?@$������&#���&&������	�#.����'�#����	��"�'�'��.���"!�

�� �%���1���&�,"�#�%��	��
[��Journal of Personality and Social Psychology��9;��

��4W43��
�
<� "�'�"� ��� �"!� ��� �%���+.� �4A?9$�� �%��	���	�#.1� ��  �����#�&� ���� 0�!,�",� ���-��"&.� �"!� 
������	�#.��

Cognitive Psychology��:��

��32?F393��
�
<�'�#���
��C���������<��'�����"!�
�������%���3229$��E�"#���8	���1�����!��#�&+�'��+�#�&.&	���American 

Economic Review��A9��4$��

��935W959��
�
<�%�"�, ������"!�8�)��������4A@:$��
��!��"!���	�F����&�&.1��'
�&#����0�.��"!���!"�����"����+�������	�",�


��&��%�!�&�
���	�#�����Cognitive Therapy and Research� A��

��:2?W:3:��
�
<	������ ����
�� <�	��"�#%�!#�� C�� �	�"& F������ �"!� ��� 8��#�"�%��� �3222$�� ��	�� #���^&� �#�!.Z
��#� 41� �"�

�"#�,��#�!� �

���& � #�� ������� # �� &�'��"�!� ����&#�� ��� "����� �"!� ���� 
�		�#��"� �"� �""�.�"&���
Atmospheric Environment��95��3?$��

��5?3?W5?9;��

�
<��%�	.�%�� ��� �"!� ��� ����##�� �3229$�� �	�.�",� # �� ���	!1� ���'�,"�#�&� �#��'�� �"!� �"#��"�#��"�	� �#�&+�

'��+�#���E��+�",���
�������3229F:���7�!���	������%��8�"+�����#	�"#���
�
���"����
���"!������%���4A@?$��� ���"�	��"&�����
���#�%������&#��"��&&�
#��	��	�%�	�������+1�� ��
����"�)�# �

�� 	��,��&�"��� ����� 	��,��)���.��Organizational Behavior and Human Decision Process��9A��

��
45:W4:5��

�
���"�����
���"!����������������3229$����'��E�.���"�E �& �����#�%������&#�7�&�	�#�#�����&����"�
�+�",�

�"!� C�!,'�"#�� �"1� �& "��!���� ��"!��� ��� �"!� � �"#����� C�'��� ��!��$�� Emerging Perspectives on 
Judgment and Decision Research����'���!,��="�%����#.��������

�
C� "��"�����322:$��\7��#��"��H������!�����"!�&#�!*��� ��E�� �",#�"����#���
��	�49��



F�90�F�
�

C� "��"� ��� C�� �"!� ��� �%���+.� �4A@9$�� ����&#�� ,�"���	�/�#��"�� �"!� # �� 
��&�
#��"� ��� ���+�� Journal of 
personality and social psychology��5:��4A$��

��32F94��

�
�����(��C���
 ��4AA;��� ���'�#��"�	�����"1�� ��'.�#��������"!��
�""�",������'�#��"�	� 	�������)�H��+1�

��'�"�U��& ��#����
�
��%.�����"!�C��H�,�	��3244$������
�		�#��"��"!��#�&+���#��"���"�# ��=���C���"�	�����&�"�'�&���.& �	�,.��93�

�9$��

��9?5W9@9��
�
��'
�
 �.�'�������������&+����"!��������0�#���322?$����"��)�# �# ��E�"!1�� �&�,�*��E��# ����"!�7�#�����

���!�",��Journal of Futures Markets��4;��4$��
�
��",�������������!!.��
����	�
�0��
���/.�/+�)�&/��G��H����������"�����E ��	�����"!������	��� �322?$��

�"�	��"&�� ��� �����"�	� �(
������ #�� ���#�&�	�#�� ���� ��		�#��"� �"� ���!��%��&�	��� � .���	�,.� �"!�
8��'��+���� ��� �"�	�''�#��"� �"!� �(�!�#�%�� �#����� �"� ���0�&#�� E�# � �����#���� Journal of 
Occupational and Environmental Medicine��5A��9$��

��3:@F3;:���

�
���)�"�#��"�����3222$���'�#��"���"��&�"�'�&�# ���.��"!��&�"�'�&��� �%�����American Economic Review��

;:��

��53;W593��
�
���)�"�#��"��������=��E���������<��G������"!����E�	& ��3224$�����+�������	�",���Psychological Bulletin��

43?��

��3;?F3@;��
�
��&�.� 8�� 
�� �"!� 
�� ��)	�",� �322:$�� � �� ��	�� ��� ���	�",�� �"� �"%��#��� !�&����"F'�+�",�� Journal of 

Economic Surveys��4A��3$��

��344F39?��
�
��"!���,�����4AA;$����.& ��#��&���
�&#���������
�		�#��"��Otolaryngology - Head and Neck Surgery��445��3$��



��33?F394����
�

�&���!�����"!������'
��		��4AA3$��
�'��.��&&������	�#.��"!��������	�#.�C�!,'�"#�1��"��(
���'�"#�	�

�%�	��#��"����# ���%��	���	�#.�G�����#�&��Journal of Personality and Social Psychology��;9��;$��

��
@A2FA23��

�

�! �%�"�����"!�����'�!#��4AA9$���"��"�	.�������� �",����"��
�&��	��#��"%�"#�������"!�V��#�#��"���The 

Journal of Finance��5@��:$��

��4:A:F4;3@��
�

�,�""�C��������������##	������E��
&���%�.��C�������"#���322?$��
�"�,�",��"%��#'�"#�
��#��	���1���!."�'�&�


��&��������	�� ��1�C��E�	�.��"!���"���
�

�""� ��� �4AA3$�� �#������ ����&#�� �"!� ���+� #�+�",� �"� C�� 7��"+� H�#���� �!�1� ���+F#�+�",� 8� �%���� �E�	�.��

� �& ��#��$��
�

�.���C������& +��H���8��%��'�"�����"!�����%�"���4AA3$��
��!F&�",���"#�0�!,'�"#������,�"���	�����&#*��

Journal of Personality and Social Psychology� ;9��

��44AW493��
�

�/�������4AA:$��8����&��	�'�!�	�����!�%��"#��� �%�����'�",�'�	����'.�%�#���"���Biological Psychology��

54��

��3?4W3A9��
�



F�91�F�
�


&�	����G���"!�����#�"!�",��4AA3$��7��#�'���&�&���������#�!��"+�",��Perceptual and Motor Skills��?:��

��
9;3F9?2��

�

�		�'�"��������4A@3$��=��",���&+,���"!�'���&�#������&#�# ���� �%���������
��'��+�#�� �

�����Journal of 

Marketing��5;��

��@;FA4��
�

�##�	�����"!�E���������� �4AA@$��� �� �'
�&#����
���#�%���"!�"�,�#�%������&#� �"!� ������ ���'�",��"� ������

�"#��
��#�#��"��"!����+�#�+�",��Org. Behav. Hum. Decis. Process��?;��9$��

��3A@W935��
�

����##�������������",������"!�����",�	�"���322:$���������",�# ���'
�&#����
��#�&�	�#��'�##�������&����"�# ��


�	�"�����"�������International Journal of Environment and Pollution��35��4F5$��

��35?F3:A��
�
��##��� ����G�""�",� C�� �"!� ��� ������!� �4AA;$�� ����#�"�"� �"!� !�
�'�"�� ���'�!��#���� ��� ��"��#��"� ���+�",�

�� �%�����Neuropsychobiology��95��

��4::W4;:��
�
��)�.�E���4A@?$������&��"#���#�'�#��"����	�'�#�!�!�
�"!�"#�%�����	��'�!�	��)�# ��"!�,�"�����(
	�"�#��.�

%�����	����Journal of Econometrics��9;��

��394W3:2��
�
���# ��������"!����C��G��,���%��� �4AA;$��� ������&#�����'���&��"� ���
�"���� #����!�"�",�������Journal of 

Environmental Psychology��4;��

��::F;5��
�
���# ��������"!����C��G��,���%����4AA?$��
���&��"!�&�"��'����� �%�������"����C��G��,���%�����"!�������

���# ���!��$��� ����&��	
�.& �	�,.����'���&��

��3;@F3@A$���(���!��=<1��(���!�="�%����#.��������
�
���# ��������"!����C��G��,���%����4AA@$��� ������&#����
���&��"��#'��
 �����"!����& �����"#�"#��"���"���

����#������Journal of Applied Social Psychology��3@��35$��

��33:5F33?9��
�
R�#�	�'�����"!������'�+�%	����3225$�����#������	�'�#����	�&.�) �"���		�#��"�����&#��G��	# ��"!��������

���!�&#�%�#.1� �� ��"���	� �-��	�����'� �"�	.���� �

	��!� #�� �)�!�"��E��+�",� ��
��� ���� A9�� � ��
��#��"�	��"�#�#�#������&�"�'�&�������& ���#�&+ �	'��

�
���!�� ��� �"!� ��� ��	��� �3229$�� �
�"�� � �#�&+� ��#��"�1� ) ���� ��� # �� )��# ��� ����&#[�� European financial 

management��4A��4$��

��44?F43;��
�
��������4AA?$���	�'��&�#���/��"������#�	��"���������

�& �		���!�#���������"���
�
�����G����	!'�""����E���"!�������<�"!)�		��4A@:$���!��"�&��#�&�	���"&#��"���#����&�#��&����"�'�"�(�!��

�(
�������"� �'�"���Archives of Environmental Health��52��

��@@WA2��
�
����"�	�##�C��������	���G���C� "��"��������"!����
��V��!�,"���3224$����"��#��"����+�",��"!�G��'�"����"�


�"��"!�E�'�"1��(
	���",�# ����"+��Hormones and Behavior��52��

��9A;W523��
�
����"# �	�����322?$��\
�!���"��#�	.1���� ��"�����!��7��#��
�		�#��"*���"#��"�#��"�	�G���	!������"���C�"��44��
�
��,�������
�8 �##�& ��.����"!����C��"��322?$������'
���#�%���#�!.����������		�#��"F��	�#�!�
����!�#.�

�'�",��(
���!���
�	�#��"������	 ���Indian Journal of Community Medicine��93��5$��

��3;@F3?9��
�
���"!���� ���
�� �4AA9$�� �#�&+� 
��&��� �"!�E�		� �#���#� )��# ����American Economic Review�� @9� �:$�� 

��

499?W495:��



F�92�F�
�

�& )��#/�C�� �3222$��� ��!��#����#�!� 	�,���#)��"�����
�		�#��"��"!�!��	.�!��# ���Epidemiology��44� �9$��

��
932F93;��

�
�& )��/�����4AA2$��7��	�",������"���'�#��"1��"���'�#��"�	��"!�'�#�%�#��"�	���"&#��"���������&#�%���#�#�����"�

������G�,,�"����!�$��G�"!���+����
�#�%�#��"��"!���,"�#��"����	��3����)�H��+1����	!���!��������

��
:3?W:;4��

�
�& )��/�����"!��������	�����4A@9$��
��!��'���##����#��"���"!�0�!,'�"#�����)�		F���",1��"���'�#�%���"!�

!���&#�%����"&#��"���������&#�%���#�#����Journal of Personality and Social Psychology��5:��

��:49W
:39��

�
� �	�%�#/��4A@A$��\��		�#��"1�# �����+������#��%�	���*��� ����)�H��+���'������,��#�;��
�
�����"�������"!����
��E��"����3222$��� ��#��!�������H����	�������+�����Journal of Financial Markets��9��



��49AF4?;��
�
��''���� ��� ��� �"!� ��� ��� G����#� �3224$�� � �!!�",� ��'�� 	�, #� �"� �#���� �#'��
 ���&�1� �"�	��"&�� ���

�		�'�"�#��"��"�&�"��'����� �%�����Journal of Business Research��:5��3$��

��45:F4:2��
�
��'���7�������#��
������������&&��
���8�&&�	�������������		��
�����&���������"!������'����3229$���	��'��

���#���	���%�	���"!�E��+�����(
���!�#��=���"���		�#�"#���Industrial Health��54��

��932W93;��
�
���	�.� ���E�� �"!�������
�		�'�"� �3222$���#'��
 ���&�����&#�� �"�� �

�",�8� �%���1�����%��)���� # ��

�(
���'�"#�	��%�!�"&���Journal of Business Research��5A��

��4A9W344��
�
E�",�����
���"� C���� ��"�.�����H� �!������� ���.���� �"!�������# )�&+� �4AA?$����	�#��"� �
����#)��"�

 ��'�"�	� 
����	�� �"!� "�%�	#.� ���+�",� �"� &�'��#F��	�#�!� 
��##���'�#�&� �#����� !����!���� Biological 
Psychiatry��54��

��45:W4:4��

�
E �#�� G�� �4A@2$�� ��  �#����+�!��#�&F&�"���#�"#� &�%����"&�� '�#��(� ��#�'�#��� �"!� �� !���&#� #��#� ���

 �#����+�!��#�&�#.��Econometrica, 5@��

��@4?F@9@��
�
E��	!�G��	# ���,�"�/�#��"��322:$������-��	�#.�,��!�	�"���,	���	��
!�#��322:����
��#��"���)��+�",�,���
�

'��#�",��8�""�����'�".��4@F32��&#�����322:��
�
E��	!�G��	# ���,�"�/�#��"� F���,��"�	�����&�� ��������
�� �322;$��G��	# � ���+�� ��� 
��#�&�	�#��'�##��� ���'�

	�",F��",��#��"����"!��.�����
�		�#��"��C��"#�EG��J���"%�"#��"����+�7��&���"�# ��G��	# ���
�&#��
���������		�#��"������
��"���"#��������"%���"'�"#��"!�G��	# ��8�""�����&���

E��, #�E��7���"!����G��8�)����4AA3$��
��!�����&#���"����0�&#�%��
������	�#.�������'�"#��Organizational 
Behavior and Human Decision Processes��:3��3$�

��4@9 94@��

�
H��"�<������N �",���"!�V��N ���322;$�������"%��#����'��"�#��&+[���"���
 ������"!��#�&+���#��"���Journal 

of Empirical Finance��49��4$��

��4F39��
�
N��!"��� 
�� �"!� 
�� �& �& #��� �4A@@$�� ��.& �	�,�&�	� ���
�"���� #�� ���� 
�		�#��"1� ��'�� 
����"�	�#.� �"!�

!�'�,��
 �&�&����	�#����Journal of Environmental Psychology��@��

��4A4W32@��
�
N�&+��'�"�
���4A?A$����"��#��"����+�",1�8�.�"!�# ���
#�'�	���%�	����������	. ��	���'��G�		�!�	����C��
�



F�93�F�
�

N��!�'�� ��� �"!� ��� ��"#0��� �4AA?$�� G��	# � ��'�,�� ��� ���� ��		�#��"1� �"� ��#�'�#�� ��� �� ����F���
�"���
��	�#��"� �
�����# ����# ��	�"!���Environmental and Resource Economics��A��

��3A4F92@��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



F�94�F�
�

Appendix 

�

International Air Pollution Data 

�
� �"#��"�#��"�	�����
�		�#��"�!�#�� �%�����"���#��"�!����'���%����#.��������&����"!�&�%����"�-��	�#�'��

�
�"�����'��!��&��
#�%���#�#��#�&������� �)"��"����	��A����%�"�# ��&�'
	�(�#.�����&-����",�����
�		�#��"�!�#��

��������/��	����'
	�����&��"#������)�����#��&#�!������##�"#��"�#��
��#�&�	�#��'�##����"!�"�#��,�"��(�!����) �& �

�

����#������'�",�# ��'��#�&�''�"	.�'�"�#���!�
�		�#�"#���7�����& ��#�&+��(& �",���# ��
�		�#��"�!�#��

�) ���� �%��	��	�$�  �%�� ���"� &�		�&#�!� ���'� # �� "�����#�'�"�#���",� �#�#��"��
���� �
�&���&�		.�� !��	.� !�#��

����#�
��#�&�	�#��'�##����I,J'9$��"���)�H��+� �%�����"�&�		�&#�!����'�# ��=�����"%���"'�"#�	����#�&#��"�

�,�"&.�� ���� V��	�#.� �.�#�'� ����&��� �"� ��� �'�� ���� � �� ��	�%�"#� '�"�#��� �,��,��
 �&�	� &���!�"�#��1�

52�?44;9��F?5�22:45$����	�&�#�!�����#�2�:�'�	������'�E�		��#���#�����	.�!�#������#��
��"!���(��I,J'9$��"�


�!��!� �%�����"���#��"�!����'�# ��
�!��!�����V��	�#.���
��#'�"#�(��
��#�'�"#��!����	�!�!�!�	������!��


�!��!$ �"!�&�'�����'�# ��'�"�#���",��#�#��"��"���		���	'���"#�������#�2�5�'�	������'�# ��
�!��!��#�&+�

�(& �",������	.�!�#������#��
��"!�����I,J'9$��"�7��"+���#� �%�����"�&�		�&#�!����'�# ��G�������,��"�	�

��# ���#.�����# ���"%���"'�"#�(G�����& �����"!���'#��]��=')�	#��"!����	�,��$ �"�E�����!�"�����'�".��

� ����	�%�"#�'�"�#���",��#�#��"����	�&�#�!��"�7���!���,��F��"!�#����������"!�2�;�'�	������'�# ��7��"+���#�

�#�&+��(& �",������	.�!�#������#��
��"!���3��'������!��������
�		�#��"��"!�&��$��"�� �", ��� �%�����"�

��#��"�!� ���'� # ��� �", ����"%���"'�"#�
�"�#���",���"#�����"!� ����	#� ���'���&�'��"�#��"����'��������

&�'�",����'�"�"��'�"�#�����
���!��&�����# ��&�#.��G���	.�!�#������#���3��
��#��
�����		��"$��"����	�"� �%��

���"�&�		�&#�!����'�# ���"%���"'�"#�	����#�&#��"��,�"&.��"�C� "�#�)"����#	������	�"!���"!�&�'�����'�# ��

'�"�#��� 	�&�#�!� �"� ��# '�"���� ����#� 4�;� '�	��� ���'� # �� ���� � �#�&+� �(& �",��� � �� ���,�"�	� �"�#� ���

'������'�"#��

�$� ������"�&�"%��#�!�#��I,J'9����",�# ��&�"%�����"���#��
��%�!�!��.��������	�"!�����	.�

�%���,��� �%��# �"����"�&�"�#��&#�!����'� ���	.������%�#��"���G���	.�!�#������#��
��"!���(��I,J'9$��"�

����"#�� �%�����"�&�		�&#�!����'�# ���"#�����
�"��#�.����# ���"%���"'�"#6�# ����	�%�"#�'�"�#������	�&�#�!�

�"� 8�.JE�		��	�.� �#��� �

��(�'�#�	.� 4�3�'�	��� ���'� # �� �#�&+� �(& �",��� ���	.� �%���,���  �%�� # �"� ���"�



F�95�F�
�

&�"�#��&#�!����'� ���	.������%�#��"������	.�!�#������#��
��"!���(��I,J'9$��"���"!�"� �%�����"���#��"�!�

���'� # �� �"%���"'�"#�	� ������& � ����
� �#� <�",*�� ��		�,�� ��"!�"�� �
� !�#�� &�'�� ���'� # �� '�"�#���

	�&�#�!��"�����C� "�������& ��	������#�4�4�'�	������'�# ����"!�"��#�&+��(& �",���) ��������(�!�#��&�'��

���'�# ��'�"�#��� �"���"�#���G����������"!�2�9�'�	��� ���'�# ���(& �",������	.�!�#������#��
��"!���3�

�I,J'9$��"������� �%�����"�&�		�&#�!����'�# ����������,��"�����V��	�#.���#)��+���������7, ���%��		�"&��

!�� 	��V��	�#_� !�� 	Y���� �"� �	�F!�F7��"&�$��� �� ��	�%�"#�'�"�#��� ��� 	���	�!� ���L������ 4�������G�		��M� �"!� ���

	�&�#�!�����#�2�:�'�	������'�# ��������8����������	.�!�#������#��
��I,J'9$��"��.!"�.� �%�����"���#��"�!�

���'� # ����)����# �E�	�����%��"'�"#����
��#'�"#�����"%���"'�"#��"!��	�'�#��� �",���� �� ��	�%�"#�

'�"�#���",� �#�#��"� ��� 	���	�!� ��� L��/�		�M� �"!� ��� 	�&�#�!� �

��(�'�#�	.� 3�:� '�	��� ���'� # �� ���#��	��"�

��&���#�����(& �",�� 

�

International Stock Return Data, Exchange Trading Systems, and Control Variables 

�
� �"���'�#��"�����#�# ��#��!�",��.�#�'���"�
	�&���"�# ����'
	������#�&+��(& �",����"!����"%��#�,�#��"�

 ������"� &�		�&#�!� ���'� # ��E��	!�7�!���#��"�����(& �",��� �"!� ���'� # �� �"!�%�!��	� �(& �",��*� ����&��	�

)�����#���3A����	.�&	���",�%�	�������# ���#�&+�'��+�#��"!�&����'
	�.�!��"�# ���"�	.���� �%�����"�&�		�&#�!�

���'���#��#���'���"�) �#���		�)��# ����#��#���'�&�!�������� �)"��"�
���"# ����$�����	.� 	�,���#��"�� �%��

# �"����"�&�'
�#�!����",����!�&	���",�%�	�������'��!��&��
#�%���#�#��#�&��������
��#�!��"����	��42��7���# ��

=���� '��+�#�� # �� �U�:22� ��U���
�$�� �H��� &�'
���#�� ��H�����$�� ��)� C�"��� �"!��#���	� �%���,��

��C���=�$�������		�4222��7�=���4$���"!��U�;22��'�		���
��"!�(���U�;22�$� �%�����"��"&	�!�!��"�# ��

�#�!.�� 8�# � # �� ��)� H��+� �#�&+� �(& �",�� �"!� # �� �'���&�"� �#�&+� �(& �",�� �"�)� 
��#� ��� �H���

����"�(#$��'
	�.���#��!�",��	�����%���# ��
����!��"!����&��#�".��7���# ���
�"�� �'��+�#��) �& ����#�������

#��!�",� �	���� �"� 
�!��!�� # �� �8�D� 9:� �"!�(� ��8�D9:�$� �"!� # �� �
��"F��#��#���'� '��+�#� �"!�(�

����
<��$� �%�����"��'
	�.�!��7��� # �����'�"�'��+�#��#��!�",��	���� �"�7��"+���#$� # ����#�� �"!�(��F

�������������������������������������������������
3A� ##
1JJ)))�)��	!F�(& �",�����,J��



F�96�F�
�

��D����D�92D$��"!�# �����'�".F��#��#���'�'��+�#��"!�(�����
<8�$� �%�����"����!��� ���F��D�

���&�	&�	�#�!����'�:15:�
�'��#��@122�
�'���"!�'��������# ��
�����'�"&�����# ����D��"!�(�����!��"��	����

#��!�",��#� # ��7��"+���#��#�&+��(& �",����#���# ��D�#����	�&#��"�&� #��!�",��.�#�'�&	��������� # ��!�.�92����

��& �����
�		�#��"F�"!�&�!�& �",����"�# ��'��!��"!J������+��%�����"����# ���	����&�''�"�#.� �%���"��'
�&#�

�"��#�&+�
��&����# ����"!�(���
����"#����,��!�&�"!�!�#������# ��
��
�������!�#�&#�",���& ��"�����&#��7���# ��

� �", ��� �#�&+� �(& �",��� ) �& � ���#����� �� #��!�",� �	���� �%��� # �� 
����!� �#�  �"!�� # �� ���� :2� �"!�(�

��G�G:2�$��"!�# ������4@2��"!�(���G�G4@2$� �%�����"��'
	�.�!��7���# ������ �'��+�#��#��!�",��	�����"�

���	�"� �"#�	� C�"�� ;�� 3222$� # �� ���V� �%���		� �"!�(� ����V=��$� �"!� ���	�"!F��#��#���'� '��+�#� �"!�(�

����
<��$�  �%�� ���"� &�"��!���!�� 7��� # �� ����"#�� �#�&+� �(& �",��� ) �& � ���#����� "�� #��!�",� �	����

!���",� # �� 
����!� &�%���!� �.� # ��� �"�	.����� # �� ��D� ��'
���#�� �"!�(� ������
�$� �"!� # �� ��"�!�F

��#��#���'�'��+�#��"!�(�����
<��$� �%�����"��'
	�.�!��7���# ����"!�"��#�&+��(& �",���) �& � ���

"�� #��!�",� �	���� !���",� # �� ���� �"!��� �&��#�".�� # �� 7���� 422� �"!�(� �7���422$� �"!� # ��=<F��#��#���'�

'��+�#� �"!�(�����
<=<$� �%�����"��"&	�!�!��"� # ���#�!.��7��� # ��������8�������"�)�
��#��������"�(#�

�"!����#���",����	���	����#��!�",��.�#�'��%���# ��
����!��"!����"%��#�,�#��"$�# ������52��"!�(��7����52$�

�"!� 7��"&�F��#��#���'� '��+�#� �"!�(� ����
<7�$�  �%�� ���"� �'
	�.�!�� ���#	.�� ���� # �� ���#��	��"�

��&���#�����(& �",���) �& �  ��� "�� #��!�",� �	���� �%��� # �� 
����!� �#�  �"!�� # ����D��		���!�"������ �"!�(�

��=�����$��"!�# �����#��	��F��#��#���'�'��+�#��"!�(�����
<�=$� �%�����"��"&	�!�!��"�# ���'
���&�	�

�(�'�"�#��"��

���	.��%���,��#�'
���#����!�#���7� ��" ��#�!�,����$�����# ��&�#���� ��#�",�# ���#�&+��(& �",����"�# ��

��'
	��  �%�� ���"� &�		�&#�!� ���'� # �� ��#��"�	� �	�'�#�&� ��#�� ��"#��� �"� �� �%�		��� ���� ���	.� !�''.�

%�����	��� #�+�",�%�	���4� �����
���#�%���'��"#���� ���"� ��� ��		�"��"���,�%�"�!�.���"!�/�����# ��)����� �%��

���"� &�"�#��&#�!� ����!� �"� !�#�� ���'� # �� ��'�� ����&��� � �� ��'��"�",� &�"#��	� %�����	���  �%�� ���"�

&�"�#��&#�!����",�# ����'��'�# �!�	�,.�!��&����!��"�# ��#�(#��

�

�������������������������������������������������
92����� ##
1JJ!��#�& �F�������&�'J��



F�97�F�
�

Table 1�
Summary Statistics - Air Pollution and Environmental Factors near the MSE 
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Table 2�
Summary Statistics – MSE Stock Returns 
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Table 3�
Air Pollution and Stock Returns – A Natural Experiment 
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��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

01/02/1989-
04/14/1994�


�8�
�#���&��

01/02/1989-
04/14/1994�

� ��'�#�
�	���	�

04/15/1994-
02/13/1998�

��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

04/15/1994-
02/13/1998�


�8�
�#���&��

04/15/1994-
02/13/1998�

�PMt-1
F�245ASSS�
��2253$�

F�24;5SSS�
��2259$�

F�24:4SSS�
��2259$�

� �244:�
��22A:$�

�22;:�
��22A:$�

�2433�
��22A:$�


SAD
�2A5�
��2?:$�

�2?4�
��2?5$�

�432�
��2?;$�

� �25A�
��2?@$�

�449�
��2?A$�

�25;�
��2?@$�


Fall
F�2?5�
��2A?$�

F�49@�
��2A@$�

F�2::�
��2A@$�

� F�432�
��2A9$�

F�4A3SS�
��2@A$�

F�432�
��2A9$�


FullMoon
F�2;?�
��255$�

F�2@4S�
��253$�

F�2;9�
��255$�

� �2;5�
��254$�

�2A9SS�
��254$�

�2;;�
��254$�


NewMoon
F�25;�
��259$�

F�425SS�
��259$�

F�255�
��259$�

� �292�
��254$�

�235�
��253$�

�293�
��254$�


Monday
F�44ASSS�
��253$�

F�2@ASS�
��259$�

F�499SSS�
��253$�

� F�2@ASS�
��259$�

F�429SS�
��259$�

F�2@?SS�
��259$�


Tax
F�259�
��4?9$�

�2:9�
��4?@$�

F�2:5�
��4?9$�

� �3:?SS�
��43;$�

F�2:9�
��4;4$�

�3:ASS�
��43;$�


Temp
�242�
��22?$�

�22:�
��22?$�

�243S�
��22?$�

� F�22:�
��22?$�

F�229�
��22?$�

F�22:�
��22?$�


Rain
�24:�
��254$�

F�23A�
��252$�

�239�
��254$�

� F�292�
��252$�

F�253�
��29A$�

F�23A�
��252$�

Pseudo R2 2�25?� 2�29?� 2�25?� � 2�294� 2�23A� 2�293�

Obs @??� @??� @??� � A4:� A4:� A4:�
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�

Table 4�
Air Pollution and Stock Returns – Three-Day Air Pollution Moving Average  

� ��� #��	�� !��
	�.�� # �� ����	#�� ��� ��#�'�#�",� 	�,�#� '�!�	� O4P� ) �"� # �� �"�F!�.� 	�,,�!� 
�		�#��"� %�����	�� ���
��
	�&�!� �.� # �� # ���F!�.� ���� 
�		�#��"� '�%�",� �%���,�� !���"�!� �"� ���'�	�� O9P�� � �� &�����&��"#� �"� # �� 	�##���
%�����	��'��������# ��'��,�"�	�����&#������42�I,J'9��"&�������"�# ���%���,��	�%�	����
��#�&�	�#��'�##�����#)��"�
!�. t-3 �"!� !�.� t-1�� �		� # �� �# ��� &�����&��"#�� '������� # �� '��,�"�	� ����&#� ��� # �� &�����
�"!�",� �(
	�"�#��.�
%�����	���"�# ��!�
�"!�"#�%�����	���� ��!�
�"!�"#�%�����	�����# ��
������	�#.�# �#���#��"��)�		����
���#�%���"�!�.�t��
� �� 	��#F �"!� ��!�� ��� # �� #��	�� &�"#��"�� # �� &�����&��"#� ��#�'�#��� 
��!�&�!� ���",� # �� ����#� ���F��'
	�� ��� !�#���
&�%���",� # �� 
����!� ) �"� #��!�",� �#� # �� 
��� )��� &�"!�&#�!� �"� # �� �	����� � �� ��, #F �"!� ��!�� � �)�� # ��
��#�'�#��� ,�"���#�!� ���",� # �� ��&�"!� ���F��'
	��� ) �& � ������� #�� # �� ���� �"� ) �& � #��!�",� )��� !�	�&�	�/�!��
�����#� �#�"!��!� ������� ���� �"� 
���"# ����� ��	�)� # �� &�����
�"!�",� &�����&��"#��� �"��� #)��� �"!� # ���� ��#����+��
!�"�#���#�#��#�&�	���,"���&�"&���#�# ��#�"����%����"!��"��
��&�"#�	�%�	�����
�&#�%�	.���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� ��"#��	�/�!�
��+�#� � ��&�"#��	�/�!�
��+�#�
� ��'�#�

�	���	�
01/02/1989-
04/14/1994�

��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

01/02/1989-
04/14/1994�


�8�
�#���&��

01/02/1989-
04/14/1994�

� ��'�#�
�	���	�

04/15/1994-
02/13/1998�

��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

04/15/1994-
02/13/1998�


�8�
�#���&��

04/15/1994-
02/13/1998�

�PM
Average F�24A5SSS�

��22:5$�
F�2322SSS�
��22:5$�

F�24A;SSS�
��22:5$�

� �24;3�
��2449$�

�249?�
��2445$�

�24;;�
��2445$�


SAD
�44A�
��2@3$�

�2@:�
��2@2$�

�4:3S�
��2@3$�

� �23?�
��2?A$�

�44@�
��2@2?4$�

�235�
��2?A$�


Fall
F�2?@�
��2A@$�

F�49A�
��2A5$�

F�2:@�
��2A@$�

� F�4;@S�
��2A@$�

F�32:SS�
��2A3$�

F�4;?S�
��2A@$�


FullMoon
F�2@4S�
��25;$�

F�2@@SS�
��255$�

F�2?2�
��25:$�

� �2?4S�
��253$�

�2@@SS�
��253$�

�2?9S�
��253$�


NewMoon
F�292�
��25:$�

F�2A3SS�
��25;$�

F�23A�
��25:$�

� �239�
��259$�

�24;�
��259$�

�23:�
��259$�


Monday
F�499SSS�
��259$�

F�2?@S�
��255$�

F�49ASSS�
��259$�

� F�2@;SS�
��259$�

F�42@SS�
��259$�

F�2@5S�
��259$�


Tax
F�23@�
��4?:$�

�2?;�
��4??$�

F�254�
��4?:$�

� �3?4SS�
��433$�

F�255�
��4;5$�

�3?3SS�
��433$�


Temp
�22A�
��22?$�

�225�
��22?$�

�244�
��22?$�

� F�22?�
��22?$�

F�225�
��22?$�

F�22?�
��22?$�


Rain
�24@�
��259$�

F�232�
��253$�

�23;�
��259$�

� F�25:�
��254$�

F�293�
��254$�

F�259�
��254$�

Pseudo R2 2�2:4� 2�29A� 2�25A� � 2�29;� 2�294� 2�29;�

Obs ?A;� ?A;� ?A;� � @?:� @?:� @?:�
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Table 5�
Instrumental Variables Estimation - Linear Probability Model 

� ��� #��	�� ��
��#�� # �� &�����&��"#�� ���'� # �� �����#�'�#��"� 
����"#�!� �"�'�!�	� O:P� �"!� O;P��� �� �"�#��'�"#�� ����
)�"!��
��!��"!��#'��
 ���&�
�����������# ��'
	�.�!�)�# ���	�,������
�&����!��"���&#��"�;�5���� ��	��#F �"!���!�����
# ��#��	��&�"#��"��# ��&�����&��"#���#�'�#���
��!�&�!����",�# ������#����F��'
	�����!�#���&�%���",�# ��
����!�) �"�
#��!�",� �#� # ��
���)��� &�"!�&#�!� �"� # �� �	����� � �� ��, #F �"!� ��!�� � �)�� # �� ��#�'�#��� ,�"���#�!� ���",� # ��
��&�"!� ���F��'
	��� ) �& � ������� #�� # �� ���� �"� ) �& � #��!�",� )��� !�	�&�	�/�!�� � �� !�
�"!�"#� %�����	�� ��� # ��

������	�#.�# �#���#��"��)�		����
���#�%���"�!�.�t��� ������
�		�#��"�
��(.��'
	�.�!�����"��(
	�"�#��.�%�����	�����
# �� 	�%�	� ��� 
��#�&�	�#�� '�##��� ��
$� ��&��!�!� "���� # �� 
��� �"� !�.� t-1�� � �� &�����&��"#� �"� ��& � �� %�����	��
'��������# ��'��,�"�	�����&#������42�I,J'9��"&�������"�
��#�&�	�#��'�##�����		�# ���# ���&�����&��"#��'�������# ��
'��,�"�	�����&#����# ��&�����
�"!�",��(
	�"�#��.�%�����	����"�# ��!�
�"!�"#�%�����	��������#��#�"!��!������������
�"�
���"# �������	�)�# ��&�����
�"!�",�&�����&��"#����"���#)����"!�# ������#����+��!�"�#���#�#��#�&�	���,"���&�"&��
�#�# ��#�"����%����"!��"��
��&�"#�	�%�	�����
�&#�%�	.�����
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�
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� ��"#��	�/�!�
��+�#� � ��&�"#��	�/�!�
��+�#�
� ��'�#�

�	���	�
01/02/1989-
04/14/1994�

��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

01/02/1989-
04/14/1994�


�8�
�#���&��

01/02/1989-
04/14/1994�

� ��'�#�
�	���	�

04/15/1994-
02/13/1998�

��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

04/15/1994-
02/13/1998�


�8�
�#���&��

04/15/1994-
02/13/1998�

�PMt-1
F�24;AS�
��22AA$�

F�24;5S�
��22A@$�

F�2499�
��22A@$�

� F�29?3�
��23AA$�

F�23@A�
��23A;$�

F�29?A�
��2292$�


SAD
�425�
��2??$�

�2?@�
��2??$�

�435�
��2??$�

� �2A4�
��2@5$�

�4:4S�
��2@3$�

�2@A�
��2@5$�


Fall
F�2:;�
��423$�

F�42A�
��424$�

F�2;:�
��429$�

� F�2?@�
��2@5$�

F�4:?S�
��2@5$�

F�2??�
��2@5$�


FullMoon
F�2:9�
��25:$�

F�2;9�
��255$�

F�2:2�
��25:$�

� �2:2�
��259$�

�2?;S�
��253$�

�2:3�
��259$�


NewMoon
F�294�
��255$�

F�2;2�
��25:$�

F�294�
��255$�

� �25:�
��253$�

�299�
��259$�

�25?�
��253$�


Monday
F�432SSS�
��25?$�

F�2@?S�
��25?$�

F�433SSS�
��25?$�

� F�42ASS�
��25:$�

F�43?SSS�
��25:$�

F�42@SS�
��25:$�


Tax
F�39;�
��4A4$�

F�449�
��4A5$�

F�39;�
��4@@$�

� �4@;�
��49A$�

F�42;�
��45A$�

�4@:�
��49A$�


Temp
�243AS�
��22?$�

�22@�
��22?$�

�249S�
��22?$�

� �223�
��22@$�

�224�
��22@$�

�223�
��22@$�


Rain
�255�
��253$�

F�22?�
��253$�

�25A�
��253$�

� F�24@�
��252$�

F�23A�
��29A$�

F�24?�
��252$�

Obs ?A9� ?A9� ?A9�
�

@@A� @@A� @@A�
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Table 6�
Instrumental Variables Estimation - Three-Day Air Pollution Moving Average 

� ��� #��	�� ��
��#�� # ��&�����&��"#�� ���'� # �������#�'�#��"�
����"#�!� �"�'�!�	� O:P��"!�O;P� �"�) �& � # ���"�F!�.�
	�,,�!�
�		�#��"�%�����	�� ������"���
	�&�!��.�# ��# ���F!�.�����
�		�#��"�'�%�",��%���,��!���"�!��"����'�	��O9P��
� ��&�����&��"#��"�# ��	�##���%�����	��'��������# ��'��,�"�	�����&#������42�I,J'9��"&�������"�# ���%���,��	�%�	����

��#�&�	�#��'�##��� ��#)��"� !�. t-3 �"!� !�.� t-1�� � �� !�
�"!�"#� %�����	�� ��� # �� 
������	�#.� # �#� ��#��"�� )�		� ���

���#�%�� �"� !�.� t�� � �� �"�#��'�"#�� ���� )�"!� �
��!� �"!� �#'��
 ���&� 
��������� ��# � �'
	�.�!� )�# � �� 	�,�� ���
�
�&����!��"���&#��"�;�5��� ��	��#F �"!���!�����# ��#��	��&�"#��"��# ��&�����&��"#���#�'�#���
��!�&�!����",�# ������#�
���F��'
	�����!�#���&�%���",�# ��
����!�) �"�#��!�",��#�# ��
���)���&�"!�&#�!��"�# ���	������ ����, #F �"!���!��
� �)�� # �� ��#�'�#��� ,�"���#�!� ���",� # �� ��&�"!� ���F��'
	��� ) �& � ������� #�� # �� ���� �"� ) �& � #��!�",� )���
!�	�&�	�/�!�������#��#�"!��!�������������"�
���"# �������	�)�# ��&�����
�"!�",�&�����&��"#����"���#)����"!�# ����
��#����+�� !�"�#�� �#�#��#�&�	� ��,"���&�"&�� �#� # �� #�"�� ��%��� �"!� �"�� 
��&�"#� 	�%�	�� ���
�&#�%�	.�� � �� ��'��"�",�
&�����&��"#������"�#���
��#�!�!���#���
�&��	�'�#�#��"����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� ��"#��	�/�!�
��+�#� � ��&�"#��	�/�!�
��+�#�
� ��'�#�

�	���	�
01/02/1989-
04/14/1994�

��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

01/02/1989-
04/14/1994�


�8�
�#���&��

01/02/1989-
04/14/1994�

� ��'�#�
�	���	�

04/15/1994-
02/13/1998�

��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

04/15/1994-
02/13/1998�


�8�
�#���&��

04/15/1994-
02/13/1998�

Marginal effect of PM (three-day moving average, from t-3 to t-1)�

�PM
Average F�24A:S�

��244;�$�
F�2343S�
��244?$�

F�24?A�
��244;$�

� F�2399�
��29;?$�

F�233@�
��29;9$�

F�2354�
��29;?$�

Obs ?3;� ?3;� ?3;�
�

@:;� @:;� @:;�
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Table 7�
Instrumental Variables Estimation – Alternative Pollution Proxy: NOx  

� ���#��	����
��#��# ��&�����&��"#�����'�# �������#�'�#��"�
����"#�!��"�'�!�	�O:P��"!�O;P��"�) �& ���(���
	�&���

��#�&�	�#�� '�##��� ��� # �� ���� 
�		�#��"� 
��(.�� � �� �"�#��'�"#�� ���� )�"!� �
��!� �"!� �#'��
 ���&� 
��������� ��# �
�'
	�.�!�)�# ���	�,������
�&����!��"���&#��"�;�5��� ��	��#F �"!���!�����# ��#��	��&�"#��"��# ��&�����&��"#���#�'�#���

��!�&�!����",�# ������#����F��'
	�����!�#���&�%���",�# ��
����!�) �"�#��!�",��#�# ��
���)���&�"!�&#�!��"�# ��
�	������ ����, #F �"!���!��� �)��# ����#�'�#���,�"���#�!����",�# ����&�"!����F��'
	���) �& ��������#��# �������"�
) �& � #��!�",�)���!�	�&�	�/�!��� ��!�
�"!�"#�%�����	�� ��� # ��
������	�#.� # �#� ��#��"��)�		����
���#�%���"�!�.� t��
� �� ���� 
�		�#��"�
��(.� �'
	�.�!� ��� �"� �(
	�"�#��.�%�����	�� ��� # �� 	�%�	� �����(� ��&��!�!� "���� # ��
����� ��
&�����&��"#��"���& ���%�����	��'��������# ��'��,�"�	�����&#������42�I,J'9��"&�������"���(��"�!�.�t-1����"�	��$�����
��42�I,J'9��"&�������"�# ���%���,��	�%�	������(���#)��"�!�.�t-3��"!�t-1����"�	�8$�������#��#�"!��!�������������"�

���"# �������	�)�# ��&�����
�"!�",�&�����&��"#����"��� #)����"!�# ������#����+��!�"�#���#�#��#�&�	���,"���&�"&���#�
# �� #�"�� ��%��� �"!� �"�� 
��&�"#� 	�%�	�� ���
�&#�%�	.�� � �� ��'��"�",� &�����&��"#�� ���� "�#� ��
��#�!� !��� #�� �
�&��
	�'�#�#��"����

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� ��"#��	�/�!�
��+�#� � ��&�"#��	�/�!�
��+�#�
� ��'�#�

�	���	�
01/02/1989-
04/14/1994�

��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

01/02/1989-
04/14/1994�


�8�
�#���&��

01/02/1989-
04/14/1994�

� ��'�#�
�	���	�

04/15/1994-
05/19/2006�

��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

04/15/1994-
05/19/2006�


�8�
�#���&��

04/15/1994-
05/19/2006�

Panel A: marginal effect of NOx (1-day lag)�

�NOxt-1
F�2253�
��2293$�

F�223A�
��2299$�

F�229;�
��2299$�

� F�224@�
��2295$�

F�224?�
��2295$�

F�2245�
��2295$�

Obs @32� @32� @32� � 3@2A� 3@2A� 3@2A�

Panel B: marginal effect of NOx (three-day moving average, from t-3 to t-1)�

�NOx
Average F�22:?SS�

��2292$�
F�22:ASS�
��2292$�

F�22:3S�
��2292$�

� �222A�
��2294$�

F�2225�
��2294$�

�2243�
��2294$�

Obs ?A4� ?A4� ?A4�
�

3?:?� 3?:?� 3?:?�
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Table 8�
Instrumental Variables Estimation – Alternative Pollution Proxy: SO2  

� ���#��	����
��#��# ��&�����&��"#�����'�# �������#�'�#��"�
����"#�!��"�'�!�	�O:P��"!�O;P��"�) �& ���3���
	�&���

��#�&�	�#�� '�##��� ��� # �� ���� 
�		�#��"� 
��(.�� � �� �"�#��'�"#�� ���� )�"!� �
��!� �"!� �#'��
 ���&� 
��������� ��# �
�'
	�.�!�)�# ���	�,������
�&����!��"���&#��"�;�5��� ��	��#F �"!���!�����# ��#��	��&�"#��"��# ��&�����&��"#���#�'�#���

��!�&�!����",�# ������#����F��'
	�����!�#���&�%���",�# ��
����!�) �"�#��!�",��#�# ��
���)���&�"!�&#�!��"�# ��
�	������ ����, #F �"!���!��� �)��# ����#�'�#���,�"���#�!����",�# ����&�"!����F��'
	���) �& ��������#��# �������"�
) �& � #��!�",�)���!�	�&�	�/�!��� ��!�
�"!�"#�%�����	�� ��� # ��
������	�#.� # �#� ��#��"��)�		����
���#�%���"�!�.� t��
� �� ���� 
�		�#��"� 
��(.� �'
	�.�!� ��� �"� �(
	�"�#��.� %�����	�� ��� # �� 	�%�	� ��� ��3� ��&��!�!� "���� # ��
����� ��
&�����&��"#��"���& ���%�����	��'��������# ��'��,�"�	�����&#������42�I,J'9��"&�������"���3��"�!�.�t-1����"�	��$�����
��42�I,J'9��"&�������"�# ���%���,��	�%�	������3���#)��"�!�.�t-3��"!�t-1����"�	�8$�������#��#�"!��!�������������"�

���"# �������	�)�# ��&�����
�"!�",�&�����&��"#����"���#)����"!�# ������#����+��!�"�#���#�#��#�&�	���,"���&�"&���#�
# �� #�"�� ��%��� �"!� �"�� 
��&�"#� 	�%�	�� ���
�&#�%�	.�� � �� ��'��"�",� &�����&��"#�� ���� "�#� ��
��#�!� !��� #�� �
�&��
	�'�#�#��"����
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� ��"#��	�/�!�
��+�#� � ��&�"#��	�/�!�
��+�#�
� ��'�#�

�	���	�
01/02/1989-
04/14/1994�

��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

01/02/1989-
04/14/1994�


�8�
�#���&��

01/02/1989-
04/14/1994�

� ��'�#�
�	���	�

04/15/1994-
05/19/2006�

��#��#���'�
�#�	.F'��+�#�

04/15/1994-
05/19/2006�


�8�
�#���&��

04/15/1994-
05/19/2006�

Panel A: marginal effect of SO2 (1-day lag)�

�SO2t-1
F�24A:�
��2342$�

F�2339�
��234?$�

F�243A�
��2345$�

� F�23A4�
��25@9$�

F�2:2;�
��2:22$�

F�23;2�
��25@;$�

Obs 525� 525� 525� � 3?9@� 3?9@� 3?9@�

Panel B: marginal effect of SO2 (three-day moving average, from t-3 to t-1)�

�SO2
Average F�24;:�

��234:$�
F�23A9�
��233?$�

F�22A4�
��234:$�

� F�24:2�
��25;A$�

F�233A�
��25;A$�

F�2439�
��25;A$�

Obs 9A3� 9A3� 9A3�
�

3;:3� 3;:3� 3;:3�
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Table 9�
Summary Statistics – International Air Pollution Data 

� ��� #��	�� !��
	�.�� �� "�'���� ��� ��''��.� �#�#��#�&�� # �#� !��&����� # �� ��'
	�� ��� �"#��"�#��"�	� ���� 
�		�#��"�
!�#�������
�		�#��"�&�"&�"#��#��"������'������!��"�I,J'9��"!�����#�+�"����'�'�"�#���",��#�#��"��# �#��������
&	�������
�����	��#��# ��&�����
�"!�",��#�&+��(& �",�������!��&����!��"�# ���

�"!�(���
�

City Pollutant Sample Period Mean Std Min Max Obs.

��)�H��+�
�="�#����#�#��$�
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� � � � � � �


�!��!�
��
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42� ?J4J3223F43J94J322@� ;A�:@� 92�@?� 43� :22� 39?;�
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���	�"�
����	�"!$�

��3� 4J4J4A@@F43J94J322?� 95�A9� 54�44� 2� A54�?� ;29A�
� � � � � � �

����"#��
���"�!�$�

�
3�:� 4J4J3229F43J94J322?� ?�;A� ?�23� 2� 5@�99� 4@3;�
� � � � � � �

��"!�"�
�=<$�

�
42� ;J9J3229F43J4?J322@� 3?�@@� 43�3A� ?�3� A;� 492:�
��(� 42J44J3224F43J94J322@� @@�:3� :9�A4� 4;�3� :@2�4� 3544�

������
�7��"&�$�

�
42� 4J9J3223F43J94J322@� 35�4@� 44�3:� ?� 455� 399;�
��3� ;J3@J3224F43J94J322@� 54�@A� 4:�;4� @� 4:4� 3:?;�

� � � � � � � �
�.!"�.�
����#��	��$� �
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� � � � � � � �

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



F�56�F�
�

Table 10�
Summary Statistics – International Stock Returns 

� ��� #��	��!��
	�.�� ��'�� ��''��.� �#�#��#�&�� # �#� !��&����� # �� ��'
	�� ��� �"#��"�#��"�	� �#�&+� ��#��"��� ���	.�
�-��#.���#��"�������(
�����!��"�
��&�"#�,��
��"#���
�

City Index Sample Period Mean Std Min Max Obs.

��)�H��+�
�="�#����#�#��$�

�U�:22� 2AJ3:J3224F43J94J322@� F�22;� 4�9:� FA�5;� 42�A:� 4@94�
�H�����'
�� 2AJ3:J3224F43J94J322@� �223� 4�95� F42�39� 44�:9� 4@94�

� �����		�4222� 2AJ3:J3224F43J94J322@� F�225� 4�95� FA�:;� 44�25� 4@94�
� ��)�C�"����"!�� 2AJ3:J3224F43J94J322@� �224� 4�3?� F@�32� 42�:4� 4@94�
� �U�;22��'�		���
� 2AJ3:J3224F43J94J322@� �24A� 4�5A� F44�;3� @�43� 4@94�
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�8�D�9:� 4J?J4A@?F43J94J322@� �23;� 4�9:� FA�:A� 42�43� ::39�
��#��#���'� 4J3J4AA2F43J94J322@� �23:� 4�33� F@�5A� A�49� 5??2�

7��"+���#�
����'�".$�

�F��D� 44J5J3229F43J94J322@� �24@� 4�9;� F@�34� 49�35� 4929�
��#��#���'� 4J3J4AA@F43J94J322@� F�224� 4�9;� F?�34� 4;�2:� 3?A?�

� �", ���
�� �"�$�

����:2� 4J3J3225F43J94J322@� �23?� 3�29� FA�A:� A�39� 4345�
����4@2� ?J4J3223F43J94J322@� �249� 4�@;� FA�?:� @�A:� 4:@4�

���	�"�
����	�"!$�

���V��%���		� 4J4J4A@@F43J94J322?� �29A� 2�AA� F?�:?� ;�25� :234�
��#��#���'� 4J4J4A@@F43J94J322?� �259� 4�2:� F@�?9� ;�9:� :235�

����"#��
���"�!�$�

��D���'
�� 4J4J3229F43J94J322?� �2:A� 2�?5� F9�:@� 3�9?� 43:A�
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��"!�"�
�=<$�

7����422� 42J44J3224F43J94J322@� F�22@� 4�95� FA�3?� A�9@� 4@3;�
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����#��	��$�
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Table 11�
 International Evidence 

� ��� #��	�� !��
	�.�� # �� ����	#�� ��� ��#�'�#�",� 	�,�#� '�!�	� O@P� ���� ��& � ��� # �� �#�&+� �(& �",��� �"!� '��+�#� �"!�&���
�"&	�!�!� �"� # �� ��'
	���� ��!�
�"!�"#�%�����	�� ��� # ��
������	�#.� # �#��-��#.� ��#��"��)�		����
���#�%���"�!�.� t��� ��

�		�#�"#����!������
��(.���������
�		�#��"������
��#�!��"�# ������# �&�	�'"��� ������#�&�	�'"��
�&������# ��'��+�#�����
) �& � # ���"�	.���� ���&�"!�&#�!��� ����&�"!�&�	�'"��"!�&�#���) �# ��� # ��&�����
�"!�",��#�&+��(& �",�� ���#�������
#��!�",��	����&�''�"�#.��� ��# ��!�&�	�'"�	��#��# ��'��+�#��"!�&����'
	�.�!��"�# ���"�	.������ �����# �&�	�'"�� �)��
# ��'��,�"�	�����&#������42�I,J'9 �"&�������"�# ������
�		�#��"�
��(.��"�!�.� t-1 �"�# ��
������	�#.�# �#��#�&+���#��"��
)�		����
���#�%���"�!�.� t��# ��&�����&��"#���"�# ����'��"�",�%�����	�������"�#���
��#�!�!���#���
�&��	�'�#�#��"��$��� ��
��(# �&�	�'"���
��#��# ��&�����
�"!�",��#�"!��!���������� ����%�"# �&�	�'"�!��&������# ��
����!�&�%���!��.�# ��!�#���
�"!�# ����, # �&�	�'"��
�&������# ��"�'������������%�#��"���� ��	��#�&�	�'"�!��
	�.��# ��
���!���3����# ����,������"��
�"���#)����"!�# ������#����+��!�"�#���#�#��#�&�	���,"���&�"&���#�# ��#�"����%����"!��"��
��&�"#�	�%�	�����
�&#�%�	.��

Stock
Market�

Trading
Floor� Index� Pollutantt-1�

Marginal
Effect (10μg/m3)�

Std
Error�

Sample
Period� Obs.� Pseudo

R2
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3�:� F�2523SS� �24;:� AJ3:J3224F�
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���)�H��+$��
� �H�����'
�� �
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���'�".�� H��� �F��D� �
42� �223@� �22A5� 44J5J3225F�
43J94J322@� 4395� �245�

�7��"+���#$�
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� �"�� H��� ����:2� �
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� � ����4@2� �
42� �2234� �2255� ?J4J3223F�
43J94J322@� 4:?5� �24?�

� � ����4@2� ��3� F�2454S� �22@3� ?J4J3223F�
43J94J322@� 4:?5� �24@�



F�58�F�
�

�
Table 11 - Continued 
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Stock

market�
Trading

Floor� Index� Pollutantt-1�
Marginal

Effect (10μg/m3)�
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Error�
Sample
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