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摘 要　 作者以 ＰＭ２ ５为例， 实证研究了空气污染对股票市场投资行为

的影响， 找出了金融中心城市 ＰＭ２ ５浓度的变化与股票市场收益率之间的联

系， 从而为环境质量影响经济绩效提供了进一步的经验支持。 研究结果表

明， 在上海， ＰＭ２ ５浓度增加一个标准差会使第二天上证综合指数的收益率

降低 ０ １８％ ， 并且结果是稳健的； 而由于深圳全年空气质量较好， ＰＭ２ ５浓

度尚未达到影响人们股票投资行为的程度， 因而 ＰＭ２ ５浓度的变化对深证综

合指数日收益率的影响并不显著。 尽管投资者在地理上非常分散， 但因为金

融中心城市的股票市场影响力量较集中， 所以当地空气质量会对股票市场收

益率产生影响。 作者探讨了其中的作用机制， 即空气质量影响健康， 健康的

变化又会影响股票投资者的情绪和认知， 进而影响股票投资决策， 并影响股

票市场收益率。
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一、 引言

近年来， 随着居民生活水平的提高， 空气质量受到人们的广泛关注， 呼吁环保的

声音也越来越大。 空气污染全面影响着人们的心理和行为， 进而影响人们的生活和工

作， 但环保政策下的治理成本是巨大的 （Ｇｒｅｅｎｓｔｏｎｅ ｅｔ ａｌ ， ２０１２）， 而清洁空气的益

处并没有被很好地理解。 近期的研究成果表明， 空气污染可能通过降低工人的劳动生
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产率而产生更为直接的经济成本 （Ｚｉｖｉｎ ａｎｄ Ｎｅｉｄｅｌｌ， ２０１１； Ｌａｖｙ ｅｔ ａｌ ， ２０１４； Ｃｈａｎｇ
ｅｔ ａｌ ， ２０１６ａ； Ｈｅｙｅｓ ｅｔ ａｌ ， ２０１６）。 如果确实如此， 那么劳动生产率的改善将是评估

清洁空气益处的一个重要组成部分。 Ｓａｕｎｄｅｒｓ （１９９３） 以及后续的一系列研究发现自

然环境会对人的情绪和行为产生显著的影响， 例如， 影响股票投资行为， 进而影响股

票市场表现和整体经济的有效运行。 最近的一些研究为空气污染对人的一系列广泛影

响提供了证据， 例如对情绪和认知的影响 （Ｌａｖｙ ｅｔ ａｌ ， ２０１４； Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ ， ２０１６ｂ）。
而情绪和认知的改变将会影响人们的决策行为及劳动生产率， 进而对整体经济产生影

响。 但已有研究对象主要集中于高强度体力劳动的劳动者， 而较少涉及需要高强度脑

力劳动的劳动者。 在现代经济中， 大部分的工作， 尤其是高附加值工作几乎都是基于

高强度的脑力活动来完成的。 因此， 空气污染对高强度脑力劳动者行为的影响需要进

一步深入探讨。
特别地， 本文以股票投资者这一高强度脑力劳动者为研究对象， 研究了空气污染

对其股票投资行为的影响， 进而探究空气污染对股票市场表现的影响。 上海和深圳是

证券交易所的所在地， 也因此成为上市公司、 金融机构以及资金的聚集地。 位于上海

和深圳两地的证券公司、 基金公司、 资产管理公司等金融机构管理的资产占全国的绝

大多数， 两地的股票投资者在资金方面和信息方面具有绝对的优势。 上海和深圳股票

投资者的投资行为， 尤其是当地的机构投资者、 做市商以及证券交易所场内交易员的

行为， 将对上海证券交易所和深圳证券交易所股票市场的表现有着较大的影响。 股票

收益率则可以被视为衡量股票交易员工作效率的标准之一。 本文估计了上海和深圳三

年来外部 ＰＭ２ ５的短期变化对上证综合指数和深证综合指数日收益率的影响。 ＰＭ２ ５是

由固体和液体混合而成， 直径小于 ２ ５ 微米的颗粒， 主要来源于汽车、 工业、 商业和

家庭取暖等领域的化石燃料燃烧。 由于体积较小， ＰＭ２ ５可以很容易地进入建筑物内，
研究表明其渗入率在 ７０％ ～ １００％ （Ｔｈａｔｃｈｅｒ ａｎｄ Ｌａｙｔｏｎ， １９９５； Ｖｅｔｔｅ ｅｔ ａｌ ， ２００１）。
进入室内对降低一个人曝露于 ＰＭ２ ５的水平， 作用非常微小。 由于构成颗粒体积微小，
ＰＭ２ ５可以深入人的肺部， 进入循环系统引起呼吸系统和心血管系统的不适 （Ｓｅａｔｏｎ ｅｔ
ａｌ ， １９９５）。 大量毒理学和流行病学的证据表明曝露于 ＰＭ２ ５之中会危害人体各部分

的健康。 这些危害可能会以某种疾病的形式显现， 例如哮喘和心脏病这些可能导致住

院或死亡的疾病 （Ｄｏｃｋｅｒｙ ａｎｄ Ｐｏｐｅ， １９９４； Ｐｏｐｅ， ２０００）。 ＰＭ２ ５也会对人的身体产生

一些微小的影响， 例如血压的变化， 对耳朵、 鼻子、 喉咙和肺的刺激， 轻微的头痛

（Ｇｈｉｏ ｅｔ ａｌ ， ２０００； Ｐｏｐｅ， ２０００）。 由于曝露于较低浓度 ＰＭ２ ５而引起的较轻微影响，
通常不会被计量经济学家所观察到， 也不需要采取医疗措施， 在一些情况下甚至不会

被察觉到， 却可能会以降低工作效率的方式表现出来 （Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ ， ２０１６ａ）。 本文

通过控制一系列存在潜在干扰的气象因素和其他观测到的常见空气污染物， 从复杂的

环境因素中独立出了 ＰＭ２ ５的影响。 进一步地， 通过控制时间固定效应， 本文的分析

排除了很多其他的潜在干扰因素， 例如白天的长度影响投资者情绪等， 从而能够较为

准确地估计 ＰＭ２ ５对股票投资行为的影响。
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本文以下部分安排如下： 第二部分是文献综述； 第三部分是研究设计； 第四部分

是实证分析结果； 第五部分是研究结论。

二、 文献综述

（一） 自然环境对股票收益率影响的研究

关于自然环境对股票收益率影响的研究， 既包括日照、 气温、 降雨等天气因素的

影响， 也包括自然灾害、 季节交替等的影响。 Ｓａｕｎｄｅｒｓ （１９９３） 较早研究了天气与股

票收益率之间的关系， 发现云层覆盖率与股票收益率之间呈显著负相关关系， 即阴雨

天会给股票投资者带来消极的情绪， 影响了股票投资者的理性判断和投资决策， 从而

造成股票收益率下降。 后续一系列研究对这一关系进行了实证检验， 发现天气是否晴

朗以及日照时间长短能够影响人的情绪进而对股票收益率产生影响 （Ｋａｍｓｔｒａ ｅｔ ａｌ ，
２００２； Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｓｈｕｍｗａｙ， ２００３）。 Ｃａｏ 和 Ｗｅｉ （２００５） 发现气温高低也会对股

票收益率产生影响， 较低的气温会增强股票投资者的风险厌恶程度， 导致气温低时股

票收益率也较低。 此外， 暴风雨天气或大风天气会导致投资者情绪低落 （Ｃｏｏｋｅ ｅｔ
ａｌ ， ２０００； Ｎａｓｔｏｓ ｅｔ ａｌ ， ２００６）， 与之相对应的是较低的股票收益率 （ Ｋｅｅｆ ａｎｄ
Ｒｏｕｓｈ， ２００５）。 山立威 （２０１１） 通过汶川地震这一独特自然事件， 用公司与震中距

离来衡量地震导致的投资者负面情绪， 研究汶川地震对中国资本市场造成的影响， 发

现地震后 １２ 个月内， 距离震中越近的公司， 股票收益率越低， 并且不能由地震造成

的实质经济损失来解释。 Ｋａｍｓｔｒａ 等 （２００３） 研究了季节交替对于股票收益率的风险

溢价影响， 发现秋冬季节由于白天时间较短导致人们情绪低落， 增强了人们的风险厌

恶， 从而使得股票收益率降低， 随着一年四季中白天时间长短的变化， 股票收益率也

相应变化， 股票收益率具有很强的季节效应。 陆静 （２０１１） 发现季节性情绪紊乱因

素对市场换手率和波动率等交易行为具有显著影响。
自然环境对股票收益率产生影响的作用机理在于， 自然环境会对人的情绪产生影

响， 而人的情绪又会对投资行为产生影响。 投资决策与情绪变化之间存在重要联系

（Ｌｏｅｗｅｎｓｔｅｉｎ， ２０００； Ｐｅｔｅｒｓ ａｎｄ Ｓｌｏｖｉｃ， ２０００）， 在投资过程中， 理性选择和情绪的作

用同时存在， 共同对投资决策产生影响。 人们在积极的情绪状态下倾向于做出乐观的

判断与决策行为， 而在消极的情绪状态下倾向于做出悲观的判断与决策行为

（Ｌｏｅｗｅｎｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ ， ２００１）。 因此， 积极情绪可能会提高人们对未来的预期， 降低对

风险的估计， 提高风险偏好， 从而促使当期发生更多的交易行为和持有更多的风险资

产。 相反， 消极情绪则可能降低对未来的预期， 高估风险， 降低风险偏好， 从而产生

更多的卖出行为和减少持有风险资产。 余佩琨和钟瑞军 （２００９） 研究发现个人投资

者情绪对股票流动性有正面影响。 伍燕然和韩立岩 （２００７） 研究证明投资者情绪是

资产定价的重要因素。 王美今和孙建军 （２００４） 从我国股市的现实状况出发， 构造

理论模型证明： 投资者接受价格信号时表现出来的情绪是影响均衡价格的系统性因
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子。 陈彦斌 （２００５） 的研究表明影响股票价格波动的情绪波动分别是主观贴现因子、
跨期替代弹性和风险规避系数的波动。 蒋玉梅和王明照 （２０１０） 探讨了投资者情绪

对股票收益的总体效应与横截面效应， 结果表明就总体效应而言， 情绪与短期市场收

益正相关， 与长期市场收益负相关， 从而说明投资者情绪对于股票收益产生了系统性

影响。 由于股票市场投资是一个复杂、 抽象和高风险的活动， 因而情绪变化对股票投

资决策的影响比较明显。
（二） 空气污染对劳动生产率影响的研究

曝露于受污染的空气中， 会对人的身体健康产生较大的影响， 也会对劳动生产率

产生影响。 大量研究均表明空气污染会显著增加呼吸系统疾病的发病率 （马洪宝、
洪传洁， １９９２； 周燕荣等， １９９７； 井立滨等， ２０００； 常桂秋等， ２００３）。 戴海夏等

（２００４） 采用泊松广义相加模型对上海市 Ａ 城区大气 ＰＭ１０、 ＰＭ２ ５的日平均浓度与居

民日死亡数进行相关回归分析， 结果显示当大气中 ＰＭ１０、 ＰＭ２ ５ 浓度上升 １０μｇ ／ ｍ３

时， 总死亡数分别上升 ０ ５３％ 、 ０ ８５％ 。 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１６ａ） 发现户外 ＰＭ２ ５ 浓度越

高， 梨包装厂的室内工人生产率越低。 在相关的研究中， Ｃｈａｎｇ 等 （２０１６ｂ） 也发现

中国两个呼叫中心在空气质量指数较高的时间处理的呼叫数较少。
空气污染影响劳动生产率的途径有很多种， 一个明显的途径是影响劳动者的劳动

时间， 另一个途径是通过影响人的身体健康， 进而影响人的精力集中程度和决策能力

来影响劳动生产率 （Ｈｅｙｅｓ ｅｔ ａｌ ， ２０１６）。 Ｏｓｔｒｏ （１９８３） 研究发现总悬浮颗粒物每增

加 １μｇ ／ ｍ３ 工人的劳动时间就会下降 ０ ００１４５ 天。 利用类似的数据， Ｈａｕｓｍａｎ 等

（１９８４） 研究发现总悬浮颗粒物增加一个标准差就会导致劳动时间减少 １０％ 。 由空气

污染引致的身体和大脑健康的变化可以通过多种方式影响人的决策行为。 间接地， 健

康可以通过改变身体资源的配置影响人的决策行为 （Ｇｒｏｓｓｍａｎ， １９７２）。 更直接地，
健康可以通过疾病引起的身体不适影响一个人的情绪和认知， 从而影响决策。 由于呼

吸功能受损， 认知间接地受到影响， 直接的原因在于血流和循环系统的变化 （Ｐｏｐｅ
ａｎｄ Ｄｏｃｋｅｒｙ， ２００６）。 在生理上， 短期曝露于 ＰＭ２ ５之中会导致小胶质细胞活化、 脑血

管功能障碍和中枢神经系统血脑屏障变化 （Ｇｅｎｃ ｅｔ ａｌ ， ２０１２）。 例如， 大脑消耗的

氧气占身体消耗氧气的很大一部分， 任何血液供应的变化都会影响认知 （Ｃｌａｒｋｅ ａｎｄ
Ｓｏｋｏｌｏｆｆ， １９９９）。 进一步地， ＰＭ２ ５的体积也允许它上升到嗅觉轴突， 并且直接进入大

脑。 这些影响会导致记忆障碍、 疲劳、 注意力不集中和判断力下降 （Ｋａｍｐａ ａｎｄ
Ｃａｓｔａｎａｓ， ２００８）， 其中任何一种都可能导致敏感性降低， 从而降低对思维灵敏要求较

高的工作的工作效率。
最近的一些研究还采用了工人产出的微观数据， 使研究者得以控制个体层面的异

质性并且检验空气污染对劳动时间和劳动生产率的边际影响。 例如， Ｚｉｖｉｎ 和 Ｎｅｉｄｅｌｌ
（２０１１） 发现 Ｏ３ 浓度每下降 １０ｐｐｂ 就会导致户外的农业工作者生产率提高 ４ ２％ ， 但

Ｏ３ 浓度的持续增加并不会导致劳动时间和劳动生产率的持续下降， 所以 Ｏ３ 对劳动时

间和劳动生产率产生影响是存在一定界限的。
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（三） 文献综述小结

现有文献的研究对象集中于不包括空气污染的自然环境对股票收益率的影响和空

气污染对不包括高强度脑力劳动者劳动生产率的影响， 而鲜有涉及空气污染对股票收

益率的影响。 少有的例外是， Ｈｅｙｅｓ 等 （２０１６） 实证研究了曼哈顿的空气质量对标普

５００ 指数日收益率的影响， 发现曼哈顿 ＰＭ２ ５的日变化与标普 ５００ 指数的日收益率呈

显著负相关关系。 郭永济和张谊浩 （２０１６） 利用上海地区的空气质量数据与上证沪

企指数等相关数据对空气质量能否通过影响股票市场参与者并最终影响股票市场这一

问题进行了研究， 发现空气质量对股票市场的收益率、 换手率和波动率均有影响。 本

文借鉴 Ｈｅｙｅｓ 等 （２０１６） 的研究方法， 立足于上海和深圳两个金融中心城市， 实证检

验了当地的空气质量对股票市场收益率的影响， 将空气污染、 健康、 劳动生产率之间

的关系连接起来， 尤其将空气污染对健康的影响导致股票投资行为的变化进而影响股

票收益率这一逻辑关系进行了衔接。 虽然空气污染影响股票收益率的全部作用机制仍

然不得而知， 但本文尝试对空气污染通过短期改变大脑和身体的健康， 引起股票投资

者情绪和认知的变化， 降低股票投资者的风险偏好， 进而影响投资者的股票投资行为

和股票收益率这一作用机制进行了检验。

三、 研究设计

为了说明一天中当地的空气污染水平对股票市场收益率的影响， 需要找到当地空

气污染和与股票市场收益率相关决策的某个方面之间的关联。 简而言之， 本文认为空

气污染的变化对人的身体和头脑会产生一系列的影响， 这些变化会通过改变情绪、 认

知等因素来影响股票投资决策进而影响股票的收益率。 逻辑机理如图 １ 所示。

图 １　 空气污染影响股票收益率的逻辑机理

资料来源： 作者绘制。

证券交易所的存在使得上海和深圳两地成为金融机构和资金的聚集地， 其中的股

票投资者做出的股票投资决策将对股票市场产生其他地区无法相比的影响， 另外， 其

投资决策信息亦会传递到其他地区， 由于股票市场存在很强的 “羊群效应”
（Ｂａｎｅｒｊｅｅ， １９９２； 杨炘等， ２００４）， 从而影响其他地区投资者。 地理上分散的投资者

也需要与身在上海或深圳的交易员订立合同， 交易员会为了他们的委托人而试图影响

价格 （Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｓｈｕｍｗａｙ， ２００３）。 因此上海和深圳的股票投资者将对股票市场

具有更显著的影响力， 从而为本文研究空气质量对股票投资行为的影响进而对股票市

场的影响提供了很好的研究对象。 曝露于 ＰＭ２ ５之中引起的健康变化可能不会立即表
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现出来， 而是在数小时或数天后才表现出来， 因此由健康变化引起的对情绪和认知以

及股票投资行为的影响具有一定的滞后性。 这就使得本文需要在分析中使用空气污染

的滞后期变量。
（一） 回归方程和变量选择

为研究上海和深圳的 ＰＭ２ ５浓度对上证综合指数和深证综合指数日收益率的影响，
本文通过 ＯＬＳ 方法估计下面的方程：

ｒｔ ＝ β０ ＋ β１ ｒｔ－１ ＋ β２ＰＭ２． ５ ｔ－１ ＋ β３Ｗｔ ＋ β４Ｐｔ ＋ Øｔ ＋ εｔ （１）

变量 ｒｔ 是上证综合指数和深证综合指数在时间 ｔ 的日收益率， 按照通常的做法，
本文加入被解释变量的一阶滞后项 ｒｔ － １来控制残差自相关。 本文最感兴趣的解释变量

是 ＰＭ２ ５ ｔ － １， 即 ＰＭ２ ５在 ｔ － １ 时的浓度， 因而最关注的参数是 β２， 它表示了前一天的

ＰＭ２ ５浓度与当天股票市场日收益率之间的关系。
天气状况影响股票市场日收益率的观点已为大家广泛认可， 本文将其作为控制变

量， 用 Ｗｔ 表示， 包括气温、 气压、 湿度、 风速、 云量、 云高、 水平能见度。 其他污

染物也可能会影响股票市场日收益率， 本文用 Ｐ ｔ 表示， 包括 ＰＭ１０、 二氧化硫、 一氧

化碳、 二氧化氮、 臭氧。 变量 Øｔ 是一周中星期几和一年中月份的时间固定效应。 εｔ

是随机误差项。
（二） 数据来源与处理

本文分析采用的数据来源于多个渠道。
１． 股市收益率与风险偏好指标

本文中代表股票市场收益率的是上证综合指数和深证综合指数的日收益率。 由于

数据的可得性， 本文采用 ２０１４ 年 １ 月 １ 日至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日的日收益率数据， 数

据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库。 表 １ 显示样本区间内上证综合指数和深证综合指数的日收益

率均值分别为 ０ ０００５２２６ 和 ０ ０００８４７９。 ＤＦ 检验结果表明， 上证综合指数和深证综合

指数的日收益率均为平稳序列。
在风险偏好作为空气质量影响股票投资行为的可能机制探讨中， 本文用到了中国

波动率指数 （ＩＶＸ） 这一指标。 中国波动率指数是由上海证券交易所发布的， 用于衡

量上证 ５０ＥＴＦ 未来 ３０ 日的预期波动。 该指数是根据方差互换的原理， 结合 ５０ＥＴＦ 期

权的实际运作特点， 并通过对上海证券交易所交易的 ５０ＥＴＦ 期权价格的计算编制而

得。 这一指标被广泛用作市场风险偏好的代理变量， 又被称为 “恐慌指数”。 该指数

越大说明市场恐慌情绪越强烈， 股票投资者的风险厌恶越强烈。 例如， 对应于 ２０１５
年的 “股灾”， ＩＶＸ 指数较高， 清楚地显示了当时股票市场的恐慌情绪。 如果空气污

染是通过降低投资者的风险偏好来发挥作用的， 那么空气污染程度越高， 股票投资者

的风险厌恶越强， ＩＶＸ 指数也越大， 因此空气污染程度与 ＩＶＸ 指数应呈正相关关系。
ＩＶＸ 指数日数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库。 由于我国的 ＩＶＸ 指数编制较晚， 最早的数据只

能追溯至 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日， 因此， 只能对风险偏好这一潜在机制作简要分析， 深入
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探讨还需日后更完备的数据支持。
２ 空气质量和天气

本文的空气质量数据来源于中国空气质量在线监测分析平台 （ ｈｔｔｐｓ： ／ ／
ｗｗｗ ａｑｉｓｔｕｄｙ ｃｎ）， 该平台数据均采自国家环境保护部， 本文收集了上海和深圳 ２０１４
年 １ 月 １ 日至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日每天的 ＰＭ２ ５、 ＰＭ１０、 二氧化硫、 一氧化碳、 二氧化

氮、 臭氧数据。 天气数据来源于 ＲＰ５ 国际交换气象站 （ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｒｐ５ ｒｕ）， 实际天气

数据由地面气象站通过气象数据国际自由交换系统提供， 本文收集整理了在本文研究

的时间区间范围内上海和深圳每天地面以上 ２ 米处的大气温度、 气象站水平的大气

压、 地面高度 ２ 米处的相对湿度、 观测前 １０ 分钟内地面高度 １０ ～ １２ 米处的平均风

速、 总云量、 最低云层底部的高度、 水平能见度。
本文的所有环境变量都取日平均值。 由于 ＰＭ２ ５对健康进而对情绪和认知以及股

票投资行为的影响具有一定的滞后性， 当天 ＰＭ２ ５的影响需要经过几个小时甚至一两

天的时间才能显现， 所以， 本文需要用前一天的 ＰＭ２ ５来检验其对当天股票投资行为

和股票收益率的影响。
（三） 变量的描述性统计

表 １ 呈现了所有变量的描述性统计。 其中， 上海一栏的日收益率为上证综合指数日

收益率， 深圳一栏的日收益率为深证综合指数日收益率。 进入 ２０１４ 年， 上海 ＰＭ２ ５浓度

明显下降， 在本文研究的时间区间内其均值为 ５０ １６５５μｇ ／ ｍ３， 低于中国 ２４ 小时平均浓

度 ７５μｇ ／ ｍ３ 的标准， 但相较于美国 ２４ 小时平均浓度 ３５μｇ ／ ｍ３ 的标准仍较高。 而在本文

研究的时间区间内深圳的 ＰＭ２ ５ 均值为 ２９ ８１９１μｇ ／ ｍ３， 低于美国 ２４ 小时平均浓度

３５μｇ ／ ｍ３的标准。 从下文的回归中也可以看出， 深圳的 ＰＭ２ ５浓度尚未达到对深证综合指

数产生显著性影响的程度， 因此本文重点研究了上海的空气质量对股票投资行为的影响。

表 １　 描述性统计

变量
上海 深圳

均值 标准差 最小值 最大值 均值 标准差 最小值 最大值

日收益率（％ ） ０ ０００５ ０ ０１７７ － ０ ０８８７ ０ ０５６０ ０ ０００８ ０ ０２０２ － ０ ０８６０ ０ ０６３２

ＰＭ２ ５（μｇ ／ ｍ３） ５０ １６５５ ３２ １９７０ ４ ６０００ ２１７ ８０００ ２９ ８１９１ １６ ６６９９ ６ ００００ １００ ００００

ＰＭ１０（μｇ ／ ｍ３） ６８ ５８３４ ３８ ８５２２ ８ ００００ ２５８ ２０００ ４９ ４９９０ ２３ ８４８５ １０ １０００ １６０ ２０００

二氧化硫（μｇ ／ ｍ３） １６ ４３８４ ９ ００７９ ５ ８０００ ７４ ９０００ ８ ２４０４ ２ ８５４４ ３ ２０００ ２７ １０００

一氧化碳（ｍｇ ／ ｍ３） ０ ８２１０ ０ ２８０３ ０ ３５４０ ２ ２１７０ ０ ９２１５ ０ ２１２８ ０ ４６３０ １ ７２９０

二氧化氮（μｇ ／ ｍ３） ４４ ２９０５ ２０ ０５９３ ４ ９０００ １４２ ８０００ ３２ ８６４１ １１ ４０６５ １０ ８０００ １０１ ２０００

臭氧（μｇ ／ ｍ３） １１６ ３３３０ ４８ ８８２４ １２ ００００ ３０４ ００００ ９０ ４８５４ ３８ ２７７０ ２１ ００００ ２４５ ００００

气温（℃） １５ ７０６９ ７ ８２９５ － ６ １５００ ３４ ２８７５ ２１ ３７９１ ５ ６６４２ ３ ２５００ ３１ ９１４３

气压（ｍｍＨｇ） ６９２ ０７７０ ７２ ２４９５ ４１３ ４７５０ ７７９ ８７５０ ６８９ ０３９４ ７０ １０４０ ４２０ ８０００ ７７３ ５２５０

湿度（％ ） ７３ ４８２６ １２ ３９８７ ３６ ６２５０ ９６ ８７５０ ７４ ２１０７ １２ １０６１ １８ ６２５０ ９７ ２５００

风速（ｍ ／ ｓ） ２ ５７４９ ０ ８９９４ ０ ６２５０ ６ ７５００ ２ ０３８３ ０ ６９４２ ０ ６２５０ ５ ００００
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续表

变量
上海 深圳

均值 标准差 最小值 最大值 均值 标准差 最小值 最大值

云量（％ ） ０ ７２５２ ０ ２６０１ ０ １０００ １ ００００ ０ ７４８９ ０ ２１８２ ０ １０００ １ ００００

云高（ｍ） ２１４６ １１８０ ４８９ ３１３３ ５０ ００００ ２５００ ００００ １０８１ ２３４０ ４８７ ７３６９ ４１０ ００００ ２５００ ００００

水平能见度（ｋｍ） １９ ３０１５ ５ ６８０１ ４ ８０００ ３８ ００００ ２０ １３４４ ６ ６９４３ ６ １４２９ ３１ ６２５０

　 　 资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库、 中国空气质量在线监测分析平台、 ＲＰ５ 国际交换气象站。

四、 实证结果

（一） 主要结果

回归结果如表 ２ 所示。 第一列是方程 （１） 的估计值， 在上海的回归结果中，
ＰＭ２ ５ ｔ － １的系数 － ０ ００００５７３ 在 ５％水平上是统计显著的。 这一结果表明上海 ＰＭ２ ５浓

度一个单位的增加会使第二天上证综合指数日收益率下降 ０ ００５７％ 。 也就是说， 上

海 ＰＭ２ ５浓度一个标准差的增加会使第二天上证综合指数日收益率降低 ０ １８％ ， 对日

收益率而言是一个较大的影响。 因为 ＰＭ２ ５可以在体内留存数小时甚至一两天， 对人

的健康进而对情绪和认知以及股票投资行为的影响具有滞后性， 所以本文加入了两天

前的 ＰＭ２ ５ 浓度 ＰＭ２ ５ ｔ － ２ 作为解释变量， 估计结果展示在第二列。 可以看出，
ＰＭ２ ５ ｔ － ２的影响不显著， 但 ＰＭ２ ５ ｔ － １的影响依然在 ５％ 的水平上显著。 作为证伪检

验， 在解释变量中加入当天的 ＰＭ２ ５ 浓度， 估计结果展示在第三列。 可以发现当天

ＰＭ２ ５浓度的影响不显著， 同时， ＰＭ２ ５ ｔ － １的系数估计结果变化不大。 由于 ＰＭ２ ５可在

人体内存留一段时间， 其影响具有滞后效应， 该结论符合预期。

表 ２　 回归结果

上海

上证综合指数 沪深 ３００ 指数

ＰＭ２ ５ ｔ － １
－ ０ ００００５７３∗∗

（ － ２ ０７）
－ ０ ００００６２７∗∗

（ － ２ ０４）
－ ０ ００００６２９∗∗

（ － ２ ２４）
－ ０ ００００５５６∗∗

（ － １ ９８）
－ ０ ００００６６９∗∗

（ － ２ １５）
－ ０ ００００６２２∗∗

ＰＭ２ ５ ｔ － ２
０ ００００１１９
（０ ４０）

０ ００００２５２

ＰＭ２ ５ ｔ
０ ００００９２７
（１ ０８）

０ ０００１１１１

观察值 ６３３ ６３３ ６３３ ６３３ ６３３ ６３３

时间虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

天气 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

其他污染物 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
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续表

深圳

深证综合指数 沪深 ３００ 指数

ＰＭ２ ５ ｔ － １
－ ０ ００００４９４
（ － ０ ６１）

－ ０ ０００１０７７
（ － １ １２）

－ ０ ００００３８４
（ － ０ ４６）

０ ００００１２
（０ １６）

－ ０ ００００４０７
（ － ０ ４７）

０ ００００２７２
（０ ３６）

ＰＭ２ ５ ｔ － ２
０ ００００８５８
（１ １３）

０ ００００７８
（１ １４）

ＰＭ２ ５ ｔ
－ ０ ０００１２０８
（ － ０ ５７）

－ ０ ０００１６７１
（ － ０ ８９）

观察值 ７０３ ７０３ ７０３ ７０２ ７０２ ７０２

时间虚拟变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

天气 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

其他污染物 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

　 　 注： 括号内为 ｔ 检验值，∗∗∗、∗∗和∗分别代表在 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平上显著。
资料来源： 作者计算整理。

上海的股票投资者同样可以投资深圳证券交易所的股票， 因此上海投资者的股票

投资行为也可能会影响深圳证券交易所股票的收益率。 因此用沪深 ３００ 指数替换上证

综合指数， 分析上海的空气质量是否同样影响沪深 ３００ 指数的日收益率表现。 回归结

果显示， 上海的空气质量同样显著影响沪深 ３００ 指数日收益率， 且关键系数的结果与

对上证综合指数的回归结果相比变化不大。
值得一提的是， 上海的空气质量对上证综合指数的影响显著为负， 但深圳空气质

量对深证综合指数的影响系数虽为负， 却不显著。 这可能是由于深圳的空气质量相对

较好， 尚未达到影响人们正常生活和工作的临界值。 同样， 位于深圳的股票投资者也

可以投资上海证券交易所的股票， 因此本文用沪深 ３００ 指数替换深证综合指数来研究

深圳的空气质量是否影响沪深 ３００ 指数的日收益率。 结果与预期相一致， 深圳空气质

量同样对沪深 ３００ 指数的影响不显著。 这说明空气污染对上海股票投资者的影响较

大， 因此本文主要对上海的情况进行分析。
由于上证综合指数比沪深 ３００ 指数包含更多的上市公司， 涉及面更广， 并且上

海股票投资者对上海证券交易所的上市公司更加拥有信息优势， 对其股票收益率的

影响将会更大， 因而下文仍然采用上证综合指数日收益率作为股票市场表现的代理

变量。
（二） 稳健性分析

前文已经提到了天气和其他污染物可能成为分析的干扰因素， 因而在主要的回归

方程里已经包括了一系列的控制变量。 但是为了对回归结果的稳健性进行检验， 本文

分别对排除天气因素后 ＰＭ２ ５浓度与上证综合指数的关系、 排除其他污染物后 ＰＭ２ ５浓

度与上证综合指数的关系以及 ＰＭ２ ５浓度与股票交易量的关系依次进行了检验。 由于
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深圳 ＰＭ２ ５对深证综合指数和沪深 ３００ 指数的影响均不显著， 因而仅以上海为例进行

稳健性分析， 结果如表 ３ 所示。

表 ３　 稳健性分析

去掉天气变量 去掉其他污染物变量 交易量作为被解释变量

ＰＭ２ ５ ｔ － １
－ ０ ００００４２１∗

（ － １ ７０）
－ ０ ００００４６１∗

（ － １ ７８）
０ １５５８９１
（０ ６３）

观察值 ７３３ ６３３ ６３３

　 　 注： 括号内为 ｔ 检验值，∗∗∗、∗∗和∗分别代表在 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平上显著。
资料来源： 作者计算整理。

第一列是排除天气变量的结果。 如果天气因素是 ＰＭ２ ５的重要干扰因素， 那么去

掉天气因素应该会明显地改变本文的结果。 这一尝试的结果总结在第一列， 结果显示

变化很小。 它表明尽管天气可能对股票收益率有影响， 但它不是通过与 ＰＭ２ ５之间的

联系来发挥作用。
第二列展示了第二个检验结果， 类似于第一个检验， 只是关心的是其他污染物的

影响。 由于很多污染物对健康有短期的影响且大多源于化石燃料的燃烧， 可能错误地

将它们的影响归于 ＰＭ２ ５。 尽管不能检验其他不可观察的污染物是否干扰这一关系，
但能够检验观察到的主要污染物干扰这一关系的程度。 去掉回归中对其他污染物的控

制使 ＰＭ２ ５ ｔ － １的回归系数由 － ０ ００００５７３ 上升为 － ０ ００００４６１。 这一变化相对较小表

明其他的污染物并不是遗漏变量偏差的来源。
解释估计结果时的另外一个问题是股票交易量也可能由于空气污染而发生变化，

使得估计结果将数量效应和价格效应混为一谈。 为了检验这一可能性， 将股票交易量

作为被解释变量重新估计了方程 （１）， 估计结果展示在表 ３ 的第三列。 可以发现，
ＰＭ２ ５浓度对股票交易量的影响不显著。 这表明之前的估计结果捕捉到的是纯粹的价

格效应。
（三） 进一步探讨

考虑到空气质量对股票投资行为的影响可能有多种渠道， 并且这些渠道可能同时

发挥作用， 本文进一步运用 ＩＶＸ 指数的数据探究空气污染引致风险厌恶程度改变所

发挥的作用。 ＩＶＸ 指数被广泛用作市场风险厌恶的代理变量 （ Ｃｏｕｄｅｒｔ ａｎｄ Ｇｅｘ，
２００８； Ｗｈａｌｅｙ， ２００９）。 本文将 ＩＶＸ 指数作为被解释变量估计方程 （１）。 假设风险厌

恶是空气质量影响股票投资行为的潜在机制， 正如本文研究设计部分的分析， 则

ＰＭ２ ５ ｔ － １的估计系数应为正。 回归结果显示， ＰＭ２ ５ ｔ － １与 ＩＶＸ 指数之间有显著的正

向关系， ＰＭ２ ５ ｔ － １浓度一个单位的增加会使 ＩＶＸ 的值增加 ４ ９％ ， 结果与假设相一

致， 表明风险厌恶是空气质量影响股票投资行为的潜在机制。 但是由于数据较少， 更

稳健的结果还需进一步研究。 同时， 尽管 ＩＶＸ 通常被用作风险厌恶的代理变量， 但
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它既反映了风险偏好的变化， 也反映了对市场波动预期的变化， 因而在日后有更多数

据支撑的情况下， 可以将空气质量对 ＩＶＸ 指数的影响分解成这两部分， 进一步研究

ＰＭ２ ５浓度变化与股票市场收益率变化之间关系的直接机制。 需要指出的是， 受数据

限制， 本文未能考虑交易场所是否使用了空气净化设备， 其对股票投资行为的影响也

有待进一步探讨。

五、 结论

空气质量对股票投资行为影响的作用机制是空气质量通过对股票投资者的健康、
情绪和认知产生影响， 进而对股票投资决策以及股票市场的表现产生影响。 本文发现

上海 ＰＭ２ ５浓度的增加对上海证券交易所大盘的收益率具有显著的负效应。 回归结果

显示， 上海 ＰＭ２ ５浓度增加一个标准差就会显著地导致第二天上证综合指数日收益率

下降 ０ １８％ 。 这一结果对关于潜在干扰因素的不同假设和一系列的证伪检验都是稳

健的。 而深圳 ＰＭ２ ５浓度的变化对深证综合指数的影响却不显著， 这可能是由于深圳

全年空气质量较好， ＰＭ２ ５浓度尚未达到影响人们健康和股票投资行为的水平。 本文

还通过检验 ＰＭ２ ５浓度对中国波动率指数变动的影响研究了空气污染引致风险偏好变

化的作用， 发现 ＰＭ２ ５浓度与中国波动率指数呈显著正相关关系。 这一发现表明， 空

气污染引致的风险偏好变化可能是空气质量影响股票投资行为作用机制的另一个组成

部分。
研究结果从几个方面来看是很有意义的。 首先， 为自然环境对社会和经济绩效的

普遍影响进一步提供了证据， 股票市场由于空气污染而系统性地向整体经济发出了扭

曲的投资信号。 其次， 如果将股票市场收益率作为对股票投资者生产率的度量， 那么

结论指出了较差的空气质量对这类高强度脑力劳动者工作绩效的不利影响， 因此扩展

了现有对高强度体力劳动者生产率类似影响的研究。
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