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雾霾会促进公众绿色投资意愿么?

———基于 SEM 的实证研究

陈 波 颜静雯 罗颖妮
( 中央财经大学财经研究院，北京 100081)

摘要 当下雾霾天气愈发严重，全国各省市相继推出一系列雾霾治理政策，绿色债券、绿色基金等一系列绿色金融产品涌现，一方面

政策大力支持环保企业发展，另一方面投资者对于绿色金融市场的参与热情并不高，因此研究雾霾相关政策如何引导公众参与绿色

投资具有重要的政策意义。本文根据雾霾污染程度及政策力度两个指标，将中国省级区域划分为高、中、低雾霾敏感区，基于“风险感

知 － 态度 － 行为”理论框架，设计里克特 5 级量表，对高、中敏感区人群按照雾霾风险感知、风险偏好和绿色投资意愿三个潜变量构建

结构方程模型，并以低敏感区投资者的绿色投资意愿进行对照分析，共收集有效问卷 517 份，利用 SPSS 和 AMOS 等软件进行数据测

算以及模型拟合，研究雾霾风险对公众绿色投资意愿的长期影响。结果表明:对于高、中敏感区投资者来说，绿色投资意愿与纯粹的

风险偏好之间没有直接关系，但在风险偏好与雾霾风险感知两个因素的相互作用下，公众绿色投资意愿与雾霾风险感知呈现显著的

正相关;对照分析表明，低雾霾敏感区与高、中敏感区的绿色投资意愿同样强烈。公众的绿色投资意愿的表现为:公众投资者期望提

高绿色金融产品的环境信息披露水平，愿意接受低于常规收益的雾霾治理类投资产品，并看好环保类股票的投资价值。这表明充分

披露雾霾天气情况，提高绿色金融产品标的资产的环境信息披露水平以及加强监管等，都有利于促进公众的绿色投资意愿，且该意愿

在全国范围内没有显著差异，因此引导各地区绿色投资的协调发展具有良好前景。同时投资者对绿色投资不存在先入为主的风险水

平判断，在合理的引导下，绿色产业可能获得平等或更多的融资机会。政府应加大支持力度支持有资质的企业发行绿色债券及绿色

股票;金融机构应有针对性地推出环保类投资理财产品，丰富绿色投资市场的产品种类，为环保项目提供资金支持，让公众投资者拥

有更多参与绿色投资的机会。
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自 2013 年雾霾问题被媒体大规模曝光之后，中国进

入了大气污染治理的攻坚战。2015 年通过了《中华人民

共和国大气污染防治法》，之后各省市也颁布了相关的政

策措施。例如，污染最为严重的京津冀地区，连续数年大

力联防联控大气污染，并于 2017 年 8 月通过了《京津冀及

周边地区 2017—2018 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行

动方案》，方案中采取了极其严厉的防治措施，展现了政府

治理雾霾的决心。

然而雾霾现象以及由雾霾治理引致的一系列争议问

题，对中国的社会心理产生了重大的影响。不仅是京津冀

及其周边地区大气污染严重，一直以来空气质量良好的南

方地区也为雾霾所困扰。一方面，雾霾天气严重影响了人

们的视觉和嗅觉体验，同时给人们带来身体健康方面的隐

患，在新媒体的带动下成为一个网络热点话题，另一方面

政府采取的一系列强力措施，也引发了许多社会争议。例

如 2017 年冬天，北方地区为了治理冬季雾霾，多个省市环

保部下发文件，要求冬季供暖全部实行煤改气。这一政策

实施导致居民生活成本提高，并影响了供求平衡，使得北

方多地出现燃气供应不足的现象，大面积的“气荒”严重

影响了居民的正常生活。此外，根据北京晚报 2018 年 2

月 5 日的报道，北京市 2013 年至 2017 年的五年间，累计

关停退出污染企业 1 992 家，导致了一部分人群的失业。

同时雾霾治理所产生的政治经济信号也在金融市场

上得到了充分的反映。环保概念股票受到投资者关注，已

经成为股票市场的特色板块之一，兴业银行、浦发银行等

先后推出了绿色概念的信用卡和理财产品。而 2016 年 9
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月七部委发布了《关于构建绿色金融体系的指导意见》，

标志着中国进入了全面利用金融手段支持环境治理的新

阶段。绿色债券、绿色股票指数、绿色基金、绿色保险等一

系列绿色金融产品涌现，为公众投资者提供了越来越多的

绿色投资机会。但一个现实问题是，许多具有良好社会环

境效益的绿色投资项目却可能存在相对较低的收益率和

更高的投资风险，公众投资者愿意为此“买单”吗?

在上述背景之下，本文试图回答如下的问题: 高频率、

大规模和持续性的雾霾事件是否改变了公众投资者的决

策偏好。传统观点一般认为天气变化或污染事件会对投

资者的情绪产生暂时的影响，从而改变其短期投资决策。

但本文认为雾霾现象本质上是天气条件与污染因素相互

耦合形成的大规模持续性环境风险，既不同于短期的天气

变化，也不同于偶发的独立环境污染事件，它对投资者的

长期决策偏好可能会产生持久和稳定的影响。为了验证

上述假设的合理性，本文的研究思路如下: 基于“风险感

知 － 态度 － 行为”理论框架，根据雾霾污染程度及政策力

度两个指标将省份划分为雾霾高、中、低敏感区，对雾霾

高、中敏感区人群按照雾霾风险感知，风险偏好和绿色投

资愿意三个潜变量设计问卷，构建结构方程模型，检验上

述假设，并以雾霾低敏感区作为对照组研究两类人群之间

的差异性。

1 文献综述

国内外关于天气风险对投资者行为的影响主要集中

在股票市场，主流观点认为天气通过影响投资者情绪而对

股票收益率产生显著影响［1 － 4］。如果偶发的天气变化能

够对投资行为产生影响，那么长期的雾霾风险也有可能潜

移默化地影响包括投资决策在内的个人行为偏好。目前

关于雾霾风险对个人行为的影响研究集中在“吃穿住行”

等基本生活行为上，如对雾霾的担忧降低了北京国际旅客

的满意度，也抑制其再度前往或者定居的兴趣［5］。蔡李晖

等［6 － 7］认为雾霾天气下出游的风险应对态度在人们的风

险感知和风险应对行为之间产生了中介作用。唐魁玉和

唐玉杰［8］探讨了雾霾风险如何转化为社会风险的问题。

Kim 等［9］运用亚洲东北部( Northeast Asia) 10 个城市的数

据，研究发现人们的自杀行为可能与空气污染有关。

既然雾霾风险已经是一种社会风险，那么就有必要对

公众的雾霾风险应对行为进行深入研究。风险应对行为

的差异，可能源于人们感知到的风险水平不同［10］，因此将

风险感知水平和风险态度从风险应对行为中拆分出来有

利于预测风险应对行为［11 － 12］。李聪颖等［13］ 引入生理和

心理两个方面的感知变量，探究雾霾对出行行为的影响，

蔡李晖［6］将雾霾感知定义为个体对雾霾天气下环境质量

和客观存在的各种风险的心理感受和认识，从嗅觉、视觉、

健康和交通四个方面构建雾霾感知变量，张爱平、虞虎［7］

则把出游风险感知分解为身体、功能、心理和成本四个方

面的风险感知。除了将雾霾风险感知归类为多个维度的

方式，徐戈等［14］将雾霾易感性和严重性融合为一个风险

感知变量，通过建立结构方程探讨公众的环境信息和雾霾

知识对其感知风险、感知可控性的影响，进一步研究如何

影响环境满意度、防护应对行为和产品购买意愿。关于风

险应对行为的研究，有文献更关注于行为规避危害的效

果，有 文 献 则 关 注 实 施 该 行 为 所 需 的 资 源［15］。Clark，

Kotchen 和 Moore［16］将防护行为分为利己目的和利他目的

分别进行探究。中国安徽合肥的调查数据则显示，防护行

为带来 的 利 好 效 果 是 影 响 公 众 防 护 行 为 更 重 要 的 因

素［17］。对于不同类型的人群，De 等［18］以荷兰老年人为研

究对象，发现空气污染影响老年人的活动能力，并且其自

身感知到的影响低于真实表现。林玥希等［19］则考虑了大

学生、脆弱性人群等特殊群体的认知与应对。

上述研究证实了个人行为的确会受到雾霾风险的影

响，但鲜有涉及关于个人投资行为的研究，也较少将雾霾

风险感知与纯粹的个人风险偏好相结合的研究方法。根

据行为金融学理论，投资者的投资意愿由潜在的收益与风

险共同决定，投资者通过权衡二者来做出自己的投资决

策，这个过程体现了投资者的风险偏好，也是绿色投资的

基本逻辑。而目前关于绿色投资的研究大多聚焦于如何

在国家层面推动绿色投资的发展，关于公众绿色投资驱动

因素的文献较少。Eyraud 等［20］ 利用 2000—2010 年间 35

个国家的数据，通过实证研究发现，高收入水平会提高绿

色投资倾向，而高利率则对绿色投资有显著的负面影响。
Gumus 和 Dayioglu［21］在研究社会经济、人口变量对个人投

资者风险偏好的影响时，发现高收入人群比低收入人群具

有更高的风险偏好，因此更高的风险偏好则可能意味着个

人投资者更愿意参与绿色投资。Weber 和 Milliman［22］ 研

究发现风险偏好更可能作为一个常量，对环境影响风险感

知水平，从而对行为决策产生影响的过程起到调节作用。

相较于已有研究，本文的主要贡献和创新之处是: 基

于“风险感知 － 态度 － 行为”理论框架，引入风险偏好因

素研究雾霾风险对投资意愿的长期影响，采用雾霾风险感

知、风险偏好和绿色投资意愿三个潜变量建立结构方程，

构建雾霾风险与投资行为之间的影响路径，从而验证绿色

投资意愿在投资者风险偏好和雾霾风险的相互作用下是

否会得到加强。相关结论对于我国绿色金融政策如何激

励公众投资者参与具有一定的参考价值。

2 理论模型

雾霾风险是指雾霾天气在公众的身体健康、情绪体
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验、交通出行的便利性与安全性、家庭及个人的雾霾防护

效果等方面形成的诸多不确定性。公众对雾霾风险的感

知在媒体的媒介效应之下，连同其风险偏好作用于公众的

行为决策。但是在认知心理学上，关于风险偏好与风险感

知之间的关系有所争议。部分学者认为风险偏好通过影

响风 险 感 知，进 而 影 响 人 们 做 出 决 策，如 Sitkin 和

Weingart［23］研究发现，高风险偏好的人对于特定事件感受

到的风险低于低风险偏好的人。蔡李晖［6］认为风险感知

是风险偏好影响行为决策的中介变量，张爱平和虞虎［7］研

究则发现风险应对态度是风险感知和风险规避行为间的

中介变量，还有学者认为风险偏好直接影响人们的决策，

与风险感知没有关系。本文并不打算参与上述问题的讨

论，而是假设雾霾风险感知与风险偏好之间存在着相互关

系，并综合作用于最终的绿色投资意愿。

为了刻画上述关系，本文借鉴 Lusk 和 Coble［24］的研究

思路，构建理论模型。假设公众效用函数为 U( W) ，令其

初始财富为 W，以货币价值 Z 衡量雾霾天气带来的负面影

响，存在:

E( Z) = a( a ＜ 0) ，Var( Z)

= E( Z － E( Z) ) 2

= E( Z2 ) － a2

= σ2

当雾霾天气的期望效用与某确定性等值 CE 所带来

效用等同时，有以下等式成立:

E( U( W + Z) ) = U( W + CE)

等式两边以 W 为中心进行泰勒级数展开，整理得到:

CE = － σ
2 + a2

2 × － U″ ( W)
U' ( W( ))

+ a ( 1)

其中，σ2 为雾霾风险感知水平，r( W) = － U″ ( W) /U'

( W) 为 Arrow-Pratt 测度，即风险厌恶度量，其值越高表示

风险规避程度越高。

式( 1) 表明，个体感知到的雾霾风险 σ2 越大，雾霾危

害的货币损失量( 即 CE 的绝对值) 越大，对个体造成更严

重的损失，个体风险规避程度与雾霾带来的货币损失量也

存在正向关系。因此，雾霾风险感知水平以及个体对风险

的风险厌恶度越高，雾霾天气给个体带来的负面影响越

大，进而影响其改变决策行为以减轻这种负面效应。

然而投资者对于风险的感知是多面的，尽管雾霾风险

可能会促进其绿色投资意愿，产生“正效应”，但是绿色投

资项目往往存在一些不利的风险特征，例如低收益高风

险，这些固有的“成见”可能会导致投资者犹豫不决，甚至

放弃投资意愿，从而产生“负效应”。此外，不同投资者的

雾霾风险感知水平以及其自身的风险偏好不同，使得雾霾

天气所带来的货币性支出各有差异，导致投资者进行绿色

投资的意愿也不尽相同。投资者的风险偏好不仅影响着

雾霾风险带来的确定性货币支出大小，也影响了最终的绿

色投资决策。在正效应和负效应的综合作用下，雾霾风险

究竟是否真正的改变了中国投资者的绿色投资意愿?

为此本文将验证以下问题: 投资者的风险偏好与其雾

霾风险感知的关系; 投资者对雾霾风险的感知水平对其绿

色投资意愿的作用; 投资者的风险偏好对其绿色投资意愿

的影响。

本文采用 结 构 方 程 模 型 ( structural equation models，

SEM) 研究上述问题。结构方程模型可以用于分析不可观

测变量( 潜变量) 之间以及可观测变量和不可观测变量之

间的关系，从而对本文的假设进行验证。该模型包括测量

模型和结构模型两个部分，测量模型体现的是潜变量对每

一个观测变量的解释，以如下方程表示:

X = ΛX ξ + δ
Y = ΛY η +∈

结构模型则体现为潜变量之间的关系，以如下方程

表示:

η = Bη + Γξ + ζ

其中，X 为外生潜变量的观测变量，Y 为内生潜变量

的观测变量，ξ 为外生潜变量，η 为内生潜变量，δ、∈和 ζ

均用于表示潜变量无法解释的部分，ΛX 和 ΛY 分别是观测

变量在潜变量上的因子载荷矩阵，Bη 是内生潜变量 η 的

系数矩阵，Γ 是外生潜变量 ξ 的系数矩阵。本文的外生潜

变量分别是雾霾风险感知和风险偏好，内生潜变量则是绿

色投资意愿。

3 研究设计

3． 1 模型假设

基于现有的文献研究以及上述理论框架，本文考虑了

3 个潜变量( 雾霾风险感知、风险偏好和绿色投资意愿) ，

建立结构方程模型，针对测量变量设计了中国雾霾风险调

查问卷，以研究雾霾对个人绿色投资意愿之间的影响( 见

图 1) 。人们的风险感知水平可能随人口统计学特征存在

诸多差异［25］，如雾霾严重地区的人具有更低的风险感知

水平［26］。因此，考虑到雾霾天气的客观区域条件，本文按

省份区分了雾霾高敏感区、雾霾中敏感区和雾霾低敏感

区，仅针对高、中敏感区进行结构方程验证，而雾霾低敏感

区则用于对照。本文提出如下的假设:

H10: 投资者的风险偏好与其对雾霾风险的感知不存

在相互影响。

H20: 投资者对雾霾风险的感知不会影响其绿色投资

意愿。

H30: 投资者的风险偏好不会影响其绿色投资意愿。
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3． 2 雾霾区分组

设计雾霾污染程度及政策力度两个指标，将全国 31

个省、直辖市、自治区( 港澳台除外) 分为高敏组、中敏组

和低敏组。依据新浪网站中 2014 年已有相关公开信息的

190 个城市的年平均 PM2． 5 值，通过计算每个省份所含城

市年平均 PM2． 5值的算数平均值，得出该省份年平均 PM2． 5

值。其中指标值高于国家标准两倍( 70) 的省份记为高度

污染区，指标值低于 70 但高于 50 的省份记为中度污染

区，指标值低于 50 的省份记为轻度污染区。计算公式

如下:

X = 1
n ( ∑

n

i = 1
xi )

其中，X 为某省雾霾污染程度指标值，xi ( i = 1，2，3，…

n) 为该该省所含城市的年平均 PM2． 5值。

除此之外，本文统计了 2014 年 1 月 1 日—2017 年 9

月 14 日之间关于大气污染治理的政策文件，发布的通知

等事件及相关的媒体报道数量等，剔除报道数量低于平均

值的事件，得出各省份关于雾霾治理的政策及通知事件的

媒体报道数量，以该值代表政策力度。其中指标值高于

10 的省份记为高政策力度区，指标值介于 3 与 10 之间的

省份记为中政策力度区，指标值低于 3 的省份则为轻政策

力度区。

分组时以雾霾污染程度指标为第一标准，政策力度指

标作为辅助标准。由于计算省份年平均 PM2． 5 值时，部分

省份只有 1 ～ 5 个污染相对严重市的数据，造成省份年平

均 PM2． 5 值偏高，因此借助政策力度指标进行调整。分组

原则为: 当且仅当某省份同时为高度污染区和高政策力度

区，归为高敏组; 若某省份同时为轻度污染区和轻政策力

度区，则归为低敏组，若某省份同时属于中度污染区和轻

政策力度区，且该省份雾霾污染程度指标只采用了 1 ～ 5

个市的数据，仍归为低敏组; 其余情况均归为中敏组。最

终分类结果见图 2。

图 1 结构方程模型框架

3． 3 问卷设计与回收

Franken，Pennings 和 Garcia［27］ 建立概念模型以体现

风险感知水平以及对行为的解释，文章强调量表( scale) 在

解释行为时的重要性，低成本且有效，并可以进行比较分

析。本文借鉴前人的研究思路，设计李克特 5 级量表进行

问卷调查。调查期间为 2018 年 1—2 月，采用非随机抽样

中的任意抽样方法，共收集问卷 527 份，有效样本 517 份。

为广泛探究公众的绿色投资意愿，样本来自全国各地，而

且不仅局限于有过投资经验的人，也包括潜在的投资者，

即还未曾进行过真实投资的人。由于本文探究的是绿色

投资意愿，无论有无投资经历，都可能成为未来绿色投资

市场的参与者。问卷中，3 个潜变量共用 10 个题项测度，

每个潜变量的观测数为 3 ～ 4 个，题项参考李克特 5 级量

表进行设计，多数选项由以下五个级别构成: ①完全不符

合;②不符合;③不确定;④符合;⑤完全符合，同时个别题

项根据具体情况进行调整，如第 d10 题，以风险水平递增

的方式反映风险偏好程度。量表内容参考以往文献经验，

同时在投资者的风险偏好维度上参考金融机构风险测评

问卷设计问题。根据 James Stevens［28］的社会科学的应用

多元变量统计，每个因子应当有 15 个个案，因此本文合理

的总样本数应不低于 150 份( 15 × 10) ，显然本文的样本数

量符合要求，并且信效度分析结果也证明了问卷设计的合

理性。

问卷的题目设计如表 1 所示。雾霾风险感知问题仅

由雾霾高敏感区和中敏感区人群回答，主要情绪感受、健

康状态，以及对雾霾的防护意识三个方面体现对雾霾风险

的感知。风险偏好问题的设计参考了各大银行及证券公

司设计的投资者风险偏好调查问卷，主要考察投资者对于

收益和风险的态度，以及投资方向等内容。绿色投资意愿

的四个题目考察投资者在进行投资决策时对绿色环保类

图 2 雾霾敏感区域划分结果
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产品或项目的态度，其中题项 d14 和 d15 是为了确认当投

资者持有的资金不同时是否会存在同样的态度。

4 研究结果

4． 1 描述性统计

参与调查的人群中，女性略多于男性，占比 57． 95%，

年龄绝大多数为 18 ～ 60 岁，大学本科及以上学历者达

77． 08%，年平均收入为 5 万元以下者占比 45． 08%，总体

而言样本受教育程度与经济能力高于平均水平，具备一定

的投资能力。同时，样本覆盖不同职业暴露类型，几乎不

处于户外的人数最多，达 57． 75% ( 见表 2) 。

测量题项 b7、b8 和 b9 度量的是雾霾风险感知，仅适

用于雾霾高敏感区和雾霾中敏感区的投资者，因此对 389

份样本进行描述统计，剩余 7 个题项度量的是风险偏好和

表 1 潜变量具体题项设计

潜变量 题述 选项

雾霾
风险
感知

b7 雾霾天气使我感到焦虑、易怒
或抑郁

完全不符合
不符合

b8 雾霾 天 气 时，我 会 有 咳 嗽、喷
嚏、嗓子疼痛等不适的症状

不确定
符合

b9 我会特别关注与防霾相关的新
产品或者新技术，如效果更好的防
霾口罩、新风系统等

完全符合

投资
风险
偏好

c10 假设意外得到 25 万元，我会将
其用于( 以下选项的收益不确定性
逐步增加)

仅银行储蓄
债券、保险等
股票、基金等
期货、期权等
比特币等高风险投资

c11 如果我曾在股市有过失败的
惨痛教训，现在股市好转，我会再
次进入股市进行投资

完全不符合
不符合
不确定

c12 我喜欢投资波动幅度大的产
品，通过频繁买卖承担高风险，以
获取可能的高收益

符合
完全符合

绿色
投资
意愿

d13 投资时，我希望进一步了解所
投资产品是否会改善环境或者破
坏环境

完全不符合
不符合

d14 假设我有 10 万元闲置资金，我
愿意投资比常规收益少 1 000 元，

但能够显著治理雾霾的项目

不确定
符合

d15 假设我有 100 万元闲置资金，

我愿意投资比常规收益少 1 万元，

但能够显著治理雾霾的项目
d16 我认为能够改善雾霾的环保
类股票比其他股票更具有投资价
值

完全不符合

绿色投资意愿，适用于所有投资者，样本数共 517。所有

测量题项的偏度和峰度的绝对值均为 1 以内，可认为数据

符合正态分布。雾霾风险感知的均值介于 3． 16 ～ 3． 54，绿

色投资意愿均值介于 3． 57 ～ 3． 75，可见投资于绿色环保项

目的意愿高于人们感知到的雾霾风险，这在一定程度上反

映近年来投资者们对绿色投资的参与热情提高，对环保的

重视程度加大。投资者的风险偏好均值则介于 2． 51 ～

3． 01，总体为风险中性。

4． 2 信效度检验

4． 2． 1 信度和收敛效度检验

模型的信度与收敛效度如表 3 示。其中，三个因子的

组合信度( CＲ) 值均大于 0． 7，检验结果表明模型具有较高

的信度水平，且平均提取方差( AVE) 也均高于门槛值0． 5，

说明模型具有比较好的收敛效度。

4． 2． 2 区别效度检验

运用因子分析进行 KMO 检验和巴特利特球形检验，

对变量之间相互独立的假设进行检验。KMO 值为 0． 762，

巴特利特球形检验卡方值为 1 455． 354，sig = 0，说明问卷

结构效度良好。因此可以认为相关系数矩阵具有显著的

差异，即变量之间相互独立，可以进行主成分分析。对 10

个题项进行主成分分析，以提取共同因素。由表 4 可知，

第一个因子方差百分比仅为 28． 821%，因此不存在共同方

法变异，提取出的 3 个因子累计方差贡献率为 57． 563%，

可以使用 3 个因子来代替原始题项。对提取的共同因素

采用凯撒正态化最大方差法进行因子旋转，使不同的题项

在其属于的因子上具有最高载荷，得到旋转后的因子矩

阵。根据旋转后得因子矩阵可知( 见表 5) ，题项 d13，d14，

d15，d16 属于因子 1 绿色投资意愿，题项 b7，b8，b9 属于因

子 2 雾霾风险感知，题项 c10，c11，c12 属于因子 3 风险

偏好。

在区别效度分析中，Fornell 和 Larcker 建议收敛效度

( AVE ) 应 该 要 大 于 构 面 之 间 的 相 关 平 方 ( Share

Variance) 。对提取的三个因子进行区别效度检验，AVE

大于构面之间的相关平方的最大值，可以认为模型具有较

好的区别效度( 见表 6) 。

4． 3 模型拟合

结构方程模型的拟合度没有绝对评价标准，一般通过

观察多个指标进行综合评估( 见表 7) 。假设结构方程模

型与实际数据完全适配，卡方值为 65． 949，P 值显著，但该

指标容易受到样本量大的影响，而本模型的卡方自由度比

( CMIN /DF) 介于合理区间，因此可以认为模型设定是良

好的。同时，除近似误差均方根( ＲMSEA) 外，模型整体拟

合度的各评估指标均位于合理区间内，ＲMSEA 也非常接

近推荐值，表明模型拟合结果良好。
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模型参数估计结果在表 8 中列出。雾霾风险感知对

绿色投资意愿具正向影响，标准化估计值为 0． 344，可见投

资者感知到的雾霾风险水平将鼓励投资者进行绿色投资，

假设 H20 不成立。风险偏好对绿色投资意愿的影响为负

向，该影响不显著，即无法拒绝假设 H30。关于雾霾风险

感知和风险偏好的关系，其相关性估计值为 0． 288，偏好风

险的投资者在一定程度上也具有较强的雾霾风险感知，假

设 H10 不成立。具体到绿色投资意愿上的题项中，分析结

果表明: 投资者期望加强绿色投资产品的信息披露水平，

对于雾霾治理项目愿意降低 1% 左右的预期收益，同时认

为环保类股票具有长期投资价值。

4． 4 对照分析

上述分析表明在雾霾高、中敏感区，雾霾风险对个人

绿色投资意愿的影响是显著的，那么非雾霾敏感区是否也

表 2 样本特征

因素 选项 比例 /% 因素 选项 比例 /%

性别
男 42． 05 ＜ 5 45． 08

女 57． 95 ［5，20) 39． 2

＜ 18 1． 52 年收入 /万元 ［20，50) 10． 98

［18，25］ 43． 94 ［50，100) 3． 22

年龄 /岁 ［26，40］ 39． 02 ≥100 1． 52

［41，60］ 14． 77 雾霾低敏感区 24． 24

＞ 60 0． 76 常驻地区 雾霾中敏感区 25． 95

雾霾高敏感区 49． 81

高中 /中专 /技校及以下 14． 96 长期处于户外 2． 75

教育程度
大学专科 7． 95

职业暴露
经常处于户外 8． 25

大学本科 46． 78 偶尔处于户外 31． 25

硕士研究生及以上 30． 3 几乎不处于户外 57． 75

表 3 描述统计和信度、收敛效度结果

题项

均值标准 偏差 偏度 峰度 信度与收敛效度

统计 统计 统计 标准误 统计 标准误 C． Ｒ． P
Standardized
Estimate

AVE CＲ

b7 3． 47 1． 009 － 0． 599 0． 124 － 0． 058 0． 247 0． 789 0． 581 2 0． 805 9

b8 3． 54 0． 956 － 0． 568 0． 124 0． 136 0． 247 13． 302 ＊＊＊ 0． 789

b9 3． 16 0． 971 － 0． 318 0． 124 － 0． 704 0． 247 12． 507 ＊＊＊ 0． 706

c10 2． 43 1． 028 0． 234 0． 107 － 0． 369 0． 214 0． 669 0． 567 9 0． 795 8

c11 3． 01 0． 963 － 0． 34 0． 107 － 0． 052 0． 214 11． 46 ＊＊＊ 0． 721

c12 2． 51 0． 976 0． 323 0． 107 － 0． 332 0． 214 11． 639 ＊＊＊ 0． 858

d13 3． 71 0． 928 － 0． 824 0． 107 0． 753 0． 214 12． 086 ＊＊＊ 0． 856 0． 560 5 0． 832 1

d14 3． 71 0． 919 － 0． 787 0． 107 0． 738 0． 214 11． 962 ＊＊＊ 0． 87

d15 3． 75 0． 908 － 0． 886 0． 107 0． 86 0． 214 10． 061 ＊＊＊ 0． 631

d16 3． 57 0． 905 － 0． 416 0． 107 0． 034 0． 214 0． 595

注: ＊＊＊表示在 1%的水平上显著。

表 4 总方差解释

因子
初始特征值 提取载荷平方和 旋转载荷平方和

总计 方差百分比 累积 /% 总计 方差百分比 累积 /% 总计 方差百分比 累积 /%

1 3． 291 32． 911 32． 911 2． 882 28． 821 28． 821 2． 280 22． 800 22． 800

2 2． 239 22． 392 55． 302 1． 840 18． 397 47． 219 1． 751 17． 513 40． 313

3 1． 425 14． 245 69． 547 1． 034 10． 344 57． 563 1． 725 17． 250 57． 563

4 0． 625 6． 250 75． 798

提取方法: 主轴因式分解法。
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表 5 旋转后的因子矩阵
a

题项
因子

1 2 3

b7 0． 780

b8 0． 756

b9 0． 670

c10 0． 662

c11 0． 715

c12 0． 848

d13 0． 617

d14 0． 842

d15 0． 870

d16 0． 588

注: 提取方法: 主轴因式分解法。旋转方法: 凯撒正态化最大方

差法。a． 旋转在 5 次迭代后已收敛。

表 6 区别效度检验

潜变量 风险偏好 雾霾风险感知 绿色投资意愿

风险偏好 0． 754

雾霾风险感知 0． 288 0． 762

绿色投资意愿 0． 025 0． 323 0． 749

表 7 模型整体拟合度评估指标

拟合度
评估

CMIN /DF
卡方自
由度比

ＲMSEA
近似误

差均方根

GFI
拟合优
度指数

NFI
规范拟
合指数

AGFI
调整拟合
优度指数

TLI
Tucker-

Lewis 指数

推荐值 1 ～ 3 ＜ 0． 05 ＞ 0． 9 ＞ 0． 9 ＞ 0． 9 ＞ 0． 9

结果值 2． 061 0． 052 0． 967 0． 955 0． 944 0． 967

图 3 结构方程模型拟合结果

表 8 模型参数估计摘要表

题项 潜变量 标准差 P 值
标准化
估计值

绿色投资意愿 ← 雾霾风险感知 0． 047 ＊＊＊ 0． 344

绿色投资意愿 ← 风险偏好 0． 050 0． 237 － 0． 074

雾霾风险感知 ← 风险偏好 0． 037 ＊＊＊ 0． 288

b7 ← 雾霾风险感知 0． 789

b8 ← 雾霾风险感知 0． 071 ＊＊＊ 0． 789

b9 ← 雾霾风险感知 0． 069 ＊＊＊ 0． 706

c10 ← 风险偏好 0． 669

c11 ← 风险偏好 0． 087 ＊＊＊ 0． 721

c12 ← 风险偏好 0． 106 ＊＊＊ 0． 858

d13 ← 绿色投资意愿 0． 595

d14 ← 绿色投资意愿 0． 122 ＊＊＊ 0． 856

d15 ← 绿色投资意愿 0． 128 ＊＊＊ 0． 870

d16 ← 绿色投资意愿 0． 104 ＊＊＊ 0． 631

注: ＊＊＊表示在 1%的水平上显著。

存在同样的结果呢? 此外，性别、收入和职业暴露是否也

会产生显著的影响? 本文进一步对 d13 ～ d16 题分别根据

其正态性水平采用方差分析或非参数检验进行了检验，比

较上述不同组别之间是否存在显著差异( 见表 9) 。结果

显示雾霾高、中、低敏感地区的投资者在绿色投资意愿上

没有显著差异，这可能是因为媒体的传播效应导致了人们

在雾霾风险感知的趋同，验证了相关文献的结论。

同样地，是否长期处于户外对绿色投资意愿也没有显

著影响。对于环保类股票的投资价值，男女的看法存在显

著差异，女性更加看好绿色环保投资的发展价值，较低收

入者也显著地有较高水平的绿色投资意愿，这与之前文献

的观点存在不同，可能是因为较低收入者属于雾霾风险脆

弱人群，因此有更强的意愿改善环境。目前国内还没有形

成完善的绿色投资市场，缺乏成熟的绿色投资产品、项目，

大部分投资者没有进行绿色投资的机会，因此本文仅探讨

投资者的意愿。投资意愿不同于实际的投资行为，仅代表

投资倾向，故未对有过投资经验的人和潜在的投资者进行

区分。

5 结 论

本文的研究表明风险偏好对公众的绿色投资意愿没

有显著相关性，即纯粹的投资风险偏好程度不会显著影响

绿色投资行为。公众没有给绿色投资冠上风险高或者低

的帽子，没有先入为主地认为其处于某个特定风险水平，

这使得绿色投资与其他投资在风险分布上不存在显著差

异。投资者不会认为绿色投资充满不确定性而规避投资，

也不会认为绿色投资前景良好而偏好这项投资。
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表 9 分类变量分析结果

因素 题项 正态性检验
显著性检验

决策
方差分析 非参数检验

地区 d13 通过 0． 286 无显著影响

d14 通过 0． 265 无显著影响

d15 通过 0． 656 无显著影响

d16 通过 0． 195 无显著影响

性别 d13 通过 0． 078 无显著影响

d14 通过 0． 617 无显著影响

d15 通过 0． 898 无显著影响

d16 未通过 0． 022 有显著影响

收入 d13 未通过 0． 722 无显著影响

d14 通过 0． 161 无显著影响

d15 通过 0． 686 无显著影响

d16 未通过 0． 036 有显著影响

职业 d13 通过 0． 814 无显著影响

d14 通过 0． 816 无显著影响

d15 通过 0． 553 无显著影响

d16 通过 0． 855 无显著影响

但投资者的风险偏好程度与其雾霾风险感知水平存

在显著正相关，表明投资者越喜好风险，就会有越强的雾

霾风险感知。风险感知水平是反映一个人对自己所处状

态存在的不确定性和严重性的主观感知，当投资者对风险

的偏好越强，其对不确定性的喜好程度越大，也越能够关

注并感知到风险。因此，风险偏好较强的人能够感知到更

高水平的雾霾风险。

雾霾风险感知与风险偏好两个因素相互作用，成为促

进公众绿色投资的驱动因素: 雾霾风险感知水平越高，投

资者越愿意进行绿色投资。在选择投资产品或项目的时

候，投资者希望能有更多的信息披露，并且愿意对雾霾治

理相关的投资产品降低约 1% 的预期收益率，并对股票市

场的环保板块具有乐观的预期。对照研究表明，绿色投资

意愿在雾霾敏感程度不同的省份之间没有显著差异，这说

明即使是没有生活在浓重雾霾之下的投资者，仍同样看好

绿色投资，并给予同样的关注。这可能得益于媒体对雾霾

问题的广泛讨论使得雾霾风险已从单纯的物理风险放大

为全社会的共同风险，因此即使非雾霾区的投资者也能够

真实地感受到雾霾风险的危害，并愿意为改善环境做出

努力。

以上结果表明，准确披露雾霾天气情况，努力提高绿

色金融产品的环境信息披露水平，加强监管，都将有利于

促进公众绿色投资的参与热情。同时，由于雾霾风险不局

限于个别地区，全国范围内的绿色投资意愿没有显著差

异，因此引导各地区协调发展绿色投资市场具有良好的前

景。另外，研究结果否定了绿色项目固有的高风险“成

见”，投资者们对绿色投资不存在先入为主的风险水平判

断，在合理的引导之下，绿色产业能够获得平等或者更多

的融资机会，政府应大力支持有资质的企业发行绿色债券

及绿色股票，金融机构可以针对环保类债券股票等推出相

关的投资理财产品，一方面能够为环保项目提供资金支

持，另一方面也可以丰富绿色投资市场的产品种类，让大

众投资者有机会参与到绿色投资之中。

( 编辑: 王爱萍)
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Does smog risk increase green investment willingness?: an empirical study
based on a structural equation model

CHEN Bo YAN Jing-wen LUO Ying-ni
( Institute for Finance and Economics，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China)

Abstract Chinese air quality is currently inadequate，influencing our daily life． The government has launched countless smog

governance policies，meanwhile，a series of green financial products like green bonds and green funds have emerged． As government

together with enterprises is supporting and developing green programs，public investors are not so into it，and therefore the research of

the impact on public green investment behavior exerted by smog risk has great policy significance． This paper considers both air quality

and policy strength，and classifies provincial areas into three sensitivity levels，namely high，medium and low． Based on the‘risk

perception-preference-behavior’conceptual framework，we designed Likert scale to measure smog risk perception，risk preference and

green investment willingness． For high and medium sensitivity areas，the structural equation model is constructed according to the three

latent variables，and low sensitivity areas are treated as a control group． In total，517 valid questionnaires were collected and we used

the software SPSS and AMOS to fit model． It is concluded that although there is no direct correlation between risk preference and green

investment willingness，under the interacting effect of smog risk perception and risk preference，public green investment willingness is

positively related to smog risk perception． In the comparative analysis，investors in different areas possess equal enthusiasm for green

investment． For green finance policy making，investors are expecting a higher environmental information disclosure level，are willing to

accept products for smog management despite lower benefits by 1%，and are attaching higher value to stocks of environmental

character． The results give much inspiration to green finance development． For one thing，the government and relevant institutions that

issue green financial products should improve the environmental information disclosure level of the underlying assets as well as the

actual weather condition nationwide，strengthen supervision and encourage investors to participate in green investment． For another，

given that green investment willingness has no significant differences across the whole nation，the government can support qualified

enterprises to issue green bonds and green stocks in a coordinated way，and the financial institutions can launch financial products

related to green bonds and stocks to not only provide financial support for environmental protection projects，but also to enrich green

investment market，consequently public investors would have the opportunity to participate in the green investment．

Key words smog; green investment; risk preference; structural equation model
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