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上海股票市场空气质量指数的实证研究

孙毅鹏!刁节文

"上海理工大学 管理学院#上海
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摘要#空气质量能够通过情绪渠道和信息渠道去影响投资者的决策和投资行为!从而影响股票市场"采用
$%!E

年
D

月

!E

日至
$%!"

年
$

月
!"

日的上证指数%全国
VL$9D

指数以及百度指数数据!对空气质量如何影响股票市场及其影响力

度进行实证分析"结果显示空气质量能够显著地影响股票市场!且季节性紊乱会加剧这一影响力度"此外空气质量对

上证工业指数的影响大于上证综指!表明空气质量对特定行业的影响大于整体市场!而信息获取方式又会影响到影响

的方向和力度"

关键词#空气质量$季节性紊乱$投资者情绪$百度指数
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!!

随着经济的发展和社会的进步!优质的生活质量

逐步成为人们进一步的追求&环境污染成为人们关

注的焦点!特别是空气质量方面&近年来!

VL$9D

多

次爆表!环境污染以最直观形式展现在公众的视野

中&环境问题在影响着人们的生活的同时!是否会影

响到证券市场!如果是!那么将会以什么路径来影响

证券市场!行为金融学对此进行了诸多探索&最早的

研究是
&14*2)75

根据心理学理论中天气对个人心理

情绪的影响关系!研究了纽约地区的云量和股票收益

率之间的关系!文章认为云量同股票收益率之间存在

着负相关关系)

!

*

&之后学者的研究中还使用了诸如

温度'降水量'光照等天气要素&国内陆静使用降水'

风速'温度'云层覆盖率等因素进行研究!发现天气因

素对指令驱动交易市场的影响较小!但是对换手率和

波动率有明显的影响)

$

*

&郭永济'张谊浩使用空气质

量指数$

@a3

%进行研究!发现空气质量和股票市场换

手率有显著的负相关关系!优等的空气质量有助于股

票获得高收益率和低的波动率)

=

*

&

!

!

空气质量影响机制

面对传统金融学理论难以解释的市场异象!行为

金融学以投资者心理'行为等因素为节点来探究&有

限理性模型$

&(SS-*

%认为!由于个人的知识的有限

性!在作出决策时无法掌握和理解全部信息!加上个

人时间的有限!在决策时只能在有限的信息内做出判

断!并且在搜集信息时有一定的偏好性!而不是客观

全面地搜集信息&因此投资者在做出投资决策时会

偏好搜集自己所关注的信息!并以此选择自己的投资

方向&有限理性使得股票投资者在进行投资决策时

会依据为投资而主动搜集到的信息和由于其他原因

所获得的相关信息&

在有限理性模型下!投资者由于精力有限无法掌

握完全或是足够多的信息!而空气质量又是极容易被

感知到的因素!因此在投资者进行相关标的的投资决

策时成为决策依据&此外空气质量可以在某种意义

上衡量工业经济发展的状况!投资者可以通过空气质

量的变化来调整对市场的预期&

一方面!空气质量通过直接影响证券市场参与者

的生理舒适感而影响情绪从而影响到投资者的交易

行为!进一步影响到整个证券市场及资产价格&在不

同的市场阶段其影响能力也会有所差异!林树'俞桥

通过模拟交易实验研究了资产价格由上升到回落过

程中投资者情绪对买卖的影响!发现在资产价格处于

顶部区间时!基本面信息所引发的情绪变动会显著影

响投资者的交易行为!而当资产价格处于底部时!情

绪波动较小且对交易行为的影响不显著)

E

*

&

另一方面!环境污染通过信息的形式影响证券市

场参与者的判断!特别是对相关标的的判断!当空气

质量较差时投资者一方面会预期未来一段时间工业

E=!



产业会有所增长!但另一方面造成的污染会迫使政府

采取措施推行政策去遏制污染行为!致使地区和产业

发展放缓&此外!由于人们对生活质量的要求的提高

以及对环境污染容忍度的降低!关于环境污染的信息

较为关注!当国内某地出现空气污染爆表的情况时!

尽管交易者从生理上感受不到外地的环境污染带来

的身体不适!但是这种信息仍然会通过影响投资者对

相关行业经济预期而影响其交易决策&由于空气质

量不仅影响着投资者的情绪!还包含着相关标的的信

息!因此可以做出以下假设&

假设
!

(空气质量对股票市场中特定行业的影响

要大于整个市场&

假设
$

(对于同一类信息!投资者为决策而主动

搜集和由于其他原因所获取的信息有着不同的影响&

本文通过空气质量的情绪影响通道和信息影响

通道来探究其对股票市场的影响!以往的研究中着重

检验新的环境因素以及探讨环境变量对区域内投资

者的影响!本文特点在于研究了环境变量通过信息渠

道转而影响情绪从而实现对细分行业的影响&

!"!
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数据样本及描述性统计

本文数据选取的上证综指和上证工业板块指数

数据来自
N3:G

!

VL$9D

数据来自中国环境监测总

站的全国城市空气质量实时发布平台!搜索指数和媒

体指数来自百度指数&

&@G

变量使用
R1S5671

'

R71S)7

'

W)Z(

的计算方法)

D

*

&数据范围选取
$%!E

年

D

月
!E

日至
$%!"

年
$

月
!"

日之间!由于指数数据

仅有交易日数据并且
VL$9D

数据有缺失!因此删除

缺失数据的日期后剩余
A!!

个日期&变量
H9#

$

#1

B

'

<V61

B

V6#

为北京'上海市上午十点
VL$9D

公布值!

L60

8

Y6U

为全国
!#%

个城市当天上午
!%

点
VL$9D

最大值!

#1590

为
VL$9D

的百度搜索指数!

L9#*#

为

VL$9D

的百度媒体指数!

<65

8

<V

为以上海纬度计算

的
512

值!

<VG

为上证综指收益率!

<VGV<

为上证综指

换手率!

<V

8

B

Z1

BO

9

为上证工业指数收益率!

B

Z1

BO

9

为以上证工业指数成分计算出的换手率&

本文相关数据的描述性统计如表
!

所示!在所选

样本期间北京
VL$9D

指数均值为
"=9CC

!上海

VL$9D

指数均值为
A=9E!

!略低于北京&由于百度搜

索指数波动过大!因此对其进行对数处理!处理后均

值为
C9"#

&由
F17

U

4)IX)71

检验结果可知变量都不

服从正态分布&各变量相关系数如表
$

所示!除上证

综指收益率和上证工业收益率之间存在较强相关性

外!变量之间不存在强相关关系&

表
!

!

变量描述性统计表

H9#

$

#1

B

<V61

B

V6# L60

3

Y6U L9#*# <65

3

<V <VG <V

3

B

Z1

BO

9

B

Z1

BO

9

L)1* "=9CC A=9E! $=%9%D EA9E# %9!D %9%C %9%" !9$E

L)2(1* ED ="9D !#= # %9!# %9!D %9%# %9CC

L1b(S4S ="= DDC !%%% !EA% $9!# D9"A "9$# "9!D

L(*(S4S D D A# % B!9#= BC9E# BC9E% %9!$

&629G)Z9 AC9## AC9C$ !$D9#$ !!$9CD !9EA !9CA $9!$ !9%A

&T)Q*)55 !9"C $9#% $9%% D9=% B%9%$ B!9!= B%9A= !9"!

R476-5(5 A9%$ !E9E" C9A$ EC9D% !9EC "9=A A9=% A9A=

F17

U

4)IX)71 DDE9=E E$%!9$" !$%#9$= DDD"E9!" DC9"= A!=9E! DC9=% =!"9#!

表
#

!

各变量间相关系数

H9#

$

#1

B B

Z1

BO

9 <V

3

B

Z1

BO

9 L9#*# L60

3

Y6U .*#1590 <VG <VGN

$

H9#

$

#1

B

!

B

Z1

BO

9 B%9!" !

<V

3

B

Z1

BO

9 B%9%= %9%! !

L9#*# %9$% B%9!% B%9%A !

L60

3

Y6U %9E$ %9%% %9%% %9=$ !

.*#1590 %9E% B%9!A %9%D %9EA %9A$ !

<VG B%9%= B%9%! %9#$ B%9%D %9%% %9%E !

<VGN

$

B%9!" %9A# %9%$ B%9%E B%9%E B%9%" %9%! !
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为避免伪回归结果的发生!在分析前对各变量进

行单位根检验!检验结果如表
=

所示!各变量均平稳&

表
)

!

各变量
5QK

检验结果

6I&616(56(' V7->9

"

检验形式

H9#

$

#1

B

B"9$" %

&

N

!

%

!

%

'

#1590 BD9#C %

&

N

!

%

!

%

'

L60

3

Y6U BE9C= %9%%%!

&

N

!

%

!

%

'

L9#*# BE9== %9%%%E

&

N

!

%

!

%

'

<65

3

<V BD9=A %

&

N

!

%

!

%

'

<65

3

H

$

BD9=E %

&

N

!

%

!

%

'

<V

3

B

Z1

BO

9 B$!9"C %

&

N

!

%

!

%

'

B

Z1

BO

9 B=9$= %9%!CC

&

N

!

%

!

%

'

<VG B$$9D% %

&

N

!

%

!

%

'

<VGN

$

B$$9A% %

&

N

!

%

!

!

'

<V61

B

V6# BD9#E %

&

N

!

%

!

%

'

<VGV< B$$9EA %

&

'

!

%

!

!

'

!"#

!

实证分析

为探究空气质量对股票市场的影响!建立以下

模型(
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!
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!
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其中
8

#*

为指数收益率和换手率!

:

#

!

*

为空气质量

变量和百度指数变量的对数形式!

<65

*

为季节性紊

乱变量&在模型$

!

%的基础上引入季节性紊乱变量!

分别构建模型$

$

%'$

=

%!探究空气质量通过情绪对市

场的影响&在对指数换手率进行回归时不使用滞

后项&

模型$

!

%'$

$

%的回归结果见表
E

!在对上证综指

进行回归时空气质量变量仅有一项显著!并且出现了

换手率模型的
?

检验值不显著的情况!这说明空气

质量对上证综指的收益率和换手率不具有解释能力&

然而在对上证工业指数的回归结果中
.*

$

L60

8

Y6U

%

变量总是显著的!且所有模型
?

值显著!因此空气质

量对上证工业指数的收益率和换手率具有一定的解

释能力&这就验证了假设
!

!可以认为空气质量对股

票市场中特定行业的影响要大于整个市场&

在模型$

$

%中加入季节性紊乱变量后并没有明显

改变各变量的显著性!但是提高了模型的可决系数和

换手率模型的
?

检验值!提高了换手率模型的拟合

优度+同时也提高了百度指数和空气质量变量对指数

收益率的影响系数的绝对值!这说明季节性紊乱通过

对投资者情绪影响加剧了空气污染状况和污染信息

对市场收益率的影响&

表
*

!

指数与空气质量及百度指数模型回归结果

上证综指 上证工业

收益率 换手率 收益率 换手率

截距项
B!9%%! B%9ED"

%9!$

"""

%9%== B!9C"" B!9!==

$9$#"

"""

$9=C!

"""

6I&616(56(' B%9CEC B%9==$ $9"!A %9A=D B!9$#D B%9AA" =9E"# =9!ED

滞后项
%9%D %9%E" %9%EC %9%EA

6I&616(56(' !9!AD !9!%A !9!! !9%A

.*

&

#1590

'

%9$C" %9$D! B%9%! B%9%%E

%9E"D

""

%9E=A

"

B%9E=#

"""

B%9E%"

"""

6I&616(56(' !9A%C !9=DC B!9D!E B%9A!C $9!DC !9#!E BE9=## BE9%AA

.*

&

L9#*#

'

B%9!"

"""

B%9!"A

"""

B%9%%= B%9%%$

B%9$=C

"""

B%9$ED

"""

B%9%DD B%9%E=

6I&616(56(' B$9"A B$9C=E B!9$DA B%9C" B=9!!E B=9!"E B!9A$D B!9$C!

.*

&

L60

3

Y6U

'

B%9=%" B%9=$# %9%!$

%9%!D

"

B%9E"=

"

B%9E#"

"

%9DD"

"""

%9AED

"""

6I&616(56(' B!9=A$ B!9EEA !9=#E !9C%# B!9"%! B!9""$ E9E%! D9!A=

.*

&

<V61

B

V6#

'

%9!AA %9!E= %9%%! %9%%E %9!## %9!"E B%9%! B%9%%C

6I&616(56(' !9EAC !9$$E %9!CD !9%$E !9E$E !9$%= B%9!D# B%9!$

<65

3

<V B%9%D=

%9%%C

"""

B%9%DC %9%%D

6I&616(56(' B%9"A= =9$#" B%9A"# %9!=

_I5

U

417)2 %9%$= %9%$D %9%!! %9%= %9%$C %9%=! %9%A! %9%C#

?I5616(56('

$9A"E

""

$9=$=

""

!9DA"

=9ED

"""

=9#CE

"""

$9#="

"""

#9!!!

"""

!%9C"

"""

!!

注#

"

%

""

和
"""

分别表示在
!%M

%

DM

和
!M

的置信水平内显著"

!!

百度搜索指数是对用户在百度搜索引擎上对相

关关键词进行的搜索行为而制成的指数!而媒体指数

则是以各大互联网媒体报道的新闻中!与关键词相关

的!被百度新闻频道收录的新闻的数量!因此可以认

为搜索指数是对主动获取信息的度量!而媒体指数则

是被动接受信息的度量&回归结果中百度媒体指数

对股票收益率的影响系数显著为负!且对上证工业指

数影响的绝对值较上证综指影响的系数大!而百度搜

索指数对上证工业指数收益率的影响系数显著为正!

同样搜索指数对上证工业指数的影响系数绝对值大

A=!
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于其对上证综指的影响系数的绝对值&回归结果同

时证明了之前的假设
!

和假设
$

!空气质量对股票市

场中特定行业的影响要大于整个市场!对上证工业指

数的影响大于上证综指的影响!此外!对于同一类信

息!投资者为决策而主动搜集和由于其他原因所获取

的信息有着不同的影响&

模型$

=

%回归结果见表
D

!通过对上证工业指数

进行回归分析发现引入和季节性紊乱的交叉项提高

了收益率模型的拟合优度&交叉项通过检验!空气质

量通过情绪渠道显著地影响到相关行业的股票收益

率!全国
VL$9D

最大值同季节性紊乱交叉项系数为

负说明情绪会加剧较差的空气质量的信息对股票市

场收益率的影响&季节性紊乱通过情绪显著地影响

着投资者对空气质量作用于股票市场的判断&

表
%

!

上证工业指数季节性紊乱交叉项模型回归结果

收益率 换手率

截距项
B$9%ED

截距项
!9%C=

6I&616(56(' B!9$D 6I&616(56(' !9=A#

.*

&

#1590

'

%9=!A

"

.*

&

(*2)b

'

B%9=$

"""

6I&616(56(' !9AD# 6I&616(56(' B=9$$=

.*

&

L9#*#

'

B%9$$!

"""

.*

&

S)(6(

'

"

512

3

5,

%9%=!

"""

6I&616(56(' B$9#=! 6I&616(56(' $9="C

.*

&

L60

3

Y6U

'

"

512

3

5,

B%9!D!

""

.*

&

S1b

3

Z1.

'

%9"

""

6I&616(56(' B$9$! 6I&616(56(' D9A"$

.*

&

<V61

B

V6#

'

"

<65

3

<V

%9!#"

"

.*

&

5,1*

/

,1(

'

B%9!#D

"""

6I&616(56(' $9%#! 6I&616(56(' B=9E$C

_I5

U

417)2 %9%$# _I5

U

417)2 %9%#D

?I5616(56(' E9$!=

"""

?I5616(56(' !E9AE$

"""

!!

注#

"

%

""

和
"""

分别表示在
!%M

%

DM

和
!M

的置信

水平内显著"

#

!

研究结论

文章通过对空气质量的情绪渠道以及信息渠道

对股票市场的影响的实证研究!发现了百度媒体指数

所测度的被动信息获取对股票收益率的影响较为显

著!并且在引入季节性紊乱变量后!其系数绝对值以

及模型拟合优度有所提高!显示出空气质量对股票市

场的影响通过情绪渠道而有所加强&在分别对上证

综指和上证工业指数的收益率和换手率进行回归后

发现空气质量!特别是全国每日最高
VL$9D

指数对

上证工业指数的影响明显大于其对上证指数的影响!

人们对环境的厌恶和空气质量所蕴含的工业发展情

况的信息被投资者所吸收使得空气质量对工业指数

的影响较为显著&百度搜索指数和百度媒体指数变

量显著性的差异!表明了信息获取的途径和意向会影

响到此类信息对投资决策和市场资产价格影响的力

度和方向&
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