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公众环境关心对我国社会责任投资指数的影响

史亚东

摘　要：公众环境关心作为一种非正式制度，对于发展中国家的环境治理具有重要意义。本文从资本市

场的角度出发，以实证数据检验了公众环境关心对我国社会责任投资指数的影响。在利用网络搜索数据编制

得到公众环境关心指数后，本文构建线性回归模型发现：公众环境关心指数与侧重于反映上市公司生态环保

责任履行的泰达环保指数之间，存在更为紧密而正向的联系。进一步地，利用Ｃｏｐｕｌａ函数考察了两者之间的

非线性关系，发现公众环境关心与所考察的４种主要的社会责任投资指数之间都存在显著而正向的尾部相关

性。这启示我们，应当大力发挥公众在推动绿色金融发展和环境治理中的作用，而发挥公众力量的关键是不

断提升公众的环境意识。

关键词：环境治理；公众环境关心；社会责任投资指数；百度指数

中图分类号：Ｆ１２４．５　文献标识码：Ａ　文章编号：１６７１－０１６９（２０１８）０３－００３４－１２

基金项目：国家社科基金青年项目 “大数据背景下公众参与环境治理的程度评估与作用机制研究”（１７ＣＳＨ０１６）；北京社
科基金青年项目 “大数据背景下北京市环境治理模式创新与政策实施效果研究” （１６ＹＪＣ０６１）；全国统计科学研究项目
“大数据在公众参与环境治理效果评估中的应用”（２０１７６４７）
作者简介：史亚东，经济学博士，国际关系学院国际经济系副教授 （北京１０００９１）
致谢：感谢审稿人提出的修改意见！当然文责自负。

一、引　言

近年来，有关公众环境关心的研究无论是在学术界还是在决策层都引起了越来越多的重视。一
方面，随着环境治理理论的兴起，公众成为重要的治理主体，如何充分发挥其作用正日益受到各方
的关注；另一方面，制度薄弱的国家在照搬传统环境政策而水土不服时，迫切需要探索新的治理模
式，而根植于意识、文化和习俗的公众环境关心以及公众环境参与等环境治理中的非正式约束，或
许成为这些国家提高环境治理水平的创新型工具。
目前，关于公众环境关心的研究大体可以分为环境社会学方向和经济学方向。在环境社会学领

域，以Ｄｕｎｌａｐ［１］、洪大用［２］等学者为代表，集中于研究如何定量科学地测度公众环境关心水平，
进而更加深入地探讨影响公众环境关心水平的各个相关因素。在经济学领域，单独研究公众环境关
心的文献并不多，其与公众环境参与或公众环境诉求常被视为一体，通过实证检验来探讨这些非正
式约束是否会对环境政策实施、政府环境治理或企业排污行为等带来影响。例如，Ｈｒｓｍａｎ等［３］

发现，公众参与通过 “用手投票”的方式能够影响环境政策的制定；进一步地，Ｇｒｅｅｎｓｔｏｎｅ等［４］针
对印度的研究发现，公众诉求更高会导致相关环境政策实施更有效。在国内研究方面，Ｗａｎｇ等［５］

发现公众环境诉求会对企业的排污费征收强度产生影响。郑思齐等［６］，史亚东［７］，于文超等［８］，徐
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圆［９］则证实公众环境诉求会影响政府环境治理行为和环境政策实施效果，并对我国工业污染排放强
度的下降有积极作用。
纵观上述研究，虽然已经有许多文献指出公众环境关心对环境治理有积极作用，有可能成为发

展中国家创新型的环境治理工具，但目前尚没有研究考察公众环境关心对资本市场的影响。众所周
知，实现可持续发展和低碳经济离不开金融支持。在２０１６年召开的Ｇ２０会议上，绿色金融被首次
纳入Ｇ２０议题。原因在于，为应对全球环境和气候挑战，迫切需要大规模绿色投资的支持。资本
市场作为金融支持的重要内容，其可以通过优化对绿色产业资源配置的方式来实现低碳经济转型。
实际上，最近几十年来，在西方发达国家率先兴起的社会责任投资已经悄然推动了绿色金融的发
展。所谓社会责任投资 （Ｓｏｃｉａｌ　Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ＳＲＩ），指的是使投资者将财务目标与社会
价值相结合的投资。这种社会价值将保证投资资金的流向是 “无罪的”。它起初带着宗教主义的伦
理色彩，近年来则主要强调确保投资的环境、社会和治理 （ＥＳＧ）等价值。目前，社会责任投资在
全球范围内增长迅速，以美国为例，其１９９５年社会责任投资涉及的资产规模只有６　３９０亿美元，
到２０１６年其规模已经超过８７　０００亿美元。另据明晟 ＭＳＣＩ测算，未来５年内全球投资规模将有

５７％受到社会责任投资的驱动。由于社会责任投资意味着投资人力图 “做着好事把钱赚” （Ｄｏｉｎｇ
ｗｅｌｌ　ｗｈｉｌｅ　ｄｏｉｎｇ　ｇｏｏｄ），因此投资人的意识、信仰和偏好等可能与社会责任投资紧密相关。从这个
角度说，公众环境关心是否也会对资本市场上的社会责任投资产生影响就自然成为一个有价值的课
题。基于此，本文将以我国资本市场上四种主要的社会责任投资指数为例，通过编制我国公众环境
关心指数，实证检验二者的相关关系，为环境治理理论、社会责任投资理论以及绿色金融创新提供
有益的经验结论和理论依据。

二、公众环境关心影响社会责任投资的理论机制

美国制度经济学家诺思指出，正式规制 “只是型塑人们社会选择之约束的很小一部分，而人们
社会交往和经济交换中的非正式约束则普遍存在”，其 “无论在长期，还是短期，都会在社会演化
中对行为人的选择集合产生重要影响”［１０］（Ｐ４８－５３）。在大部分发展中国家，由于市场机制等正式制度
建设不完善，非正式制度，例如嵌入人际关系网络等，在经济交换中发挥着更加重要的作用。因
此，对于发展中国家的企业来说，公司绩效与其拥有的社会交往和联系，或者说社会资本 （Ｓｏｃｉａｌ
Ｃａｐｉｔａｌ）之间存在紧密关系。企业社会资本的核心被认为是企业与多方利益相关者主体在互动过程
中产生的协作与信任［１１］。基于此，社会资本一方面强调企业、政府和公众等多方利益主体组成的
社会关系网络；另一方面又强调相关主体之间相互信赖的规范、价值、观点和信念等。公众环境关
心受公众环境意识影响，体现了微观主体在生态环保方面的一种偏好和信念，能够形成一种共同的
社会规范或价值观。在社会普遍较高的环境意识水平下，各主体之间增强了互相遵守环保价值观的
信念以及合作意向，能够提高社会资本，进而提高各主体由于遵守环保价值观的偏好所带来的效用
水平。由此产生的结果，一是克服 “囚徒困境”下公地悲剧和污染物过度排放等集体福利的损失，
促使企业履行生态环保方面的社会责任；二是降低交易费用，帮助企业积累社会资本，进而提高企
业绩效和竞争力。因此，从资本市场表现来看，公众环境关心应当与在生态环保方面履行社会责任
较好的上市公司的股价，亦可理解为，与社会责任投资产品的收益率之间存在紧密联系。
另外，公众环境关心体现并影响了各投资主体在生态环保方面的偏好、诉求和主张，会改变其

投资理念和策略，促使普通投资者转变为社会责任投资者，因而对社会责任投资的规模和活跃度等
因素产生影响。同时，社会责任投资者由于奉行股东积极主义，除了 “用脚投票”在资本市场上筛
选对生态环保贡献较大的上市公司股票以及其他投资产品之外，还会利用股东权利，通过对话、谈
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判和提起决议等形式来表达环境诉求，影响企业环保责任履行和企业绩效，进而实现社会责任投资
的绩效与规模等之间的良性互动。
当然，公众环境关心除了受公众环境意识的影响之外，还会随着环境污染水平的变化而变化。

而已有部分文献指出，环境污染、空气质量甚至天气状况等都会影响投资者情绪、加剧投资者恐慌
和不安，造成资本市场风险加剧等［１２］［１３］［１４］［１５］。因此，公众环境关心与社会责任投资指数的绩效之
间并非必然是正向联系，亦有可能因污染加剧而对社会责任投资指数产生负面影响，表现为收益率
下降、风险加大和波动上升等。由此可见，公众环境关心对我国社会责任投资指数的积极影响更应
体现在收益率方面；而社会责任投资指数成交规模和活跃度上升亦有可能是市场风险加大和投机行
为加重的表现。
基于此，本文提出如下假设，并将利用实证方法进行验证。
假设１：公众环境关心与我国社会责任投资指数的收益率之间存在相关性。
假设２：公众环境关心与我国社会责任投资指数的规模和活跃度之间存在相关性。

三、指标构建与数据说明

（一）公众环境关心指数的建立
公众环境关心 （Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　Ｃｏｎｃｅｒｎ），由于其内容宽泛，学术界尚没有统一的定义。Ｄｕｎ－

ｌａｐ等认为，公众环境关心指的是公众对解决环境问题所需努力的支持程度以及对此做出贡献的个
人意愿程度［１］。最近三十多年来，环境社会学家一直致力于利用量表设计和问卷调查的方式进行公
众环境关心评估［１６］，但这类方法却存在一些固有缺陷。首先，介入性偏差较大。问卷调查的方式
很容易使受访者因为意识到被关注而刻意改变其言语表达，另外，由于不用采取切实行动，受访者
也容易夸大对环境问题的认知。其次，抽样调查的方法容易产生随机性抽样误差。再次，考虑到时
间和人力成本等因素，抽样调查还存在周期长和时效性差等弊端。因而利用该类方法不能动态追踪
公众环境关心变化，难以进行较为准确的预测。
根据新闻传播学的议程设置理论，大众媒体可以构建并影响公众意识。在互联网和大数据时代

下，网络已经逐渐取代传统媒体的部分功能，成为公众获取信息的主要途径之一。由于网络搜索引
擎已经有能力记录并存储公众所有的搜索行为，利用相关词汇的搜索量数据，就可以很好地反映公
众对某一问题的认知、态度、关心和诉求等。事实上，自２００９年以来，网络搜索数据作为公众对
某一问题关心的指标已经被广泛运用到经济、医学和政治等领域的预测研究中［１７］［１８］［１９］。
相比问卷和抽样调查的方式，利用网络搜索数据反映公众关心的优势在于：一是搜索数据作为

一种电子化痕迹，立足于客观真实行为，能够避免介入性偏差；二是数据结构上有高频、海量等优
势，可以被应用到更多分析模型中，并且获取成本也要大大低于问卷调查方式。当然，网络搜索数
据与问卷调查相比，也有一些固有局限，表现在：一是研究对象为网上公众，对于全体公众来说存
在一定的覆盖偏差。但是，包含覆盖偏差在内的系统性偏差是无论大数据还是在抽样调查方法下都
不可能完全避免的。二是网络搜索只能得到总量数据，意味着研究者无法区分个体网民的搜索频
次，即无法区分重复搜索行为。但目前已经有大量研究证实了网络搜索数据在反映公众关心方面的
有效性 （对公众关心程度的代表性）和可靠性 （包含的随机误差的大小），认为网络搜索数据是反
映公众关心议题的重要指标［２０］。基于此，本文在明晰公众环境关心内涵的基础上，建立起网络搜
索关键词词库，利用层次分析法，最终获得我国公众环境关心指数。

Ｄｕｎｌａｐ为代表的许多学者认为，公众环境关心的测度必须建立在对环境关心内涵清晰界定的
基础上。他们认为，环境关心可以分为两个部分：一是 “环境”组成，反映的是环境关心的实质性
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内容，由研究者选定的一系列或特定的环境话题来考察；二是 “关心”组成，体现的是环境关心的
表达方式，亦即公众对上述环境话题如何体现出关心，可以由研究者为探究公众态度所采用的特定
方式来反映［１］。在互联网和大数据时代下，本文认为 “关心”组成可以用 “网络搜索行为”来指
代，而 “环境”组成可以用搜索的对象———环境关键词来指代。如此，环境话题并非由研究者主观
选择，话题是否单一、特定和多样，完全取决于公众的选择。换句话来说，环境话题的选择将由公
众对哪些关键词具有较高的搜索热度来确定。
结合心理学的态度理论以及Ｄｕｎｌａｐ等的定义，本文认为公众环境关心的内涵应当包含四个层面：

１．价值观层面上对人与环境关系的认知和态度；

２．对人类行为所造成的环境影响的认知；

３．对人类社会为解决环境问题所做努力的支持程度；

４．个人对解决环境问题而做出贡献的意愿程度。
其中，第１个层次可以称之为生态价值观或生态伦理道德观，这是广义上环境关心的体现。新

环境范式下的ＮＥＰ量表所要考察的环境关心即是针对这个内涵，可以概括为基本的环境态度问题。
第２个层次可以分为两个方面：一是对环境污染的认知和关心；二是对非专业性环境知识的了解和
关心。第３个层次考察应对环境问题的工作，可以理解为公众对环境参与或公民环境社会组织的关
心，以及对环境政策的关心。第４个层次可以理解为公众所采取的环境行为。进一步地，归为两
类，一类是替代型环境行为，指的是在保持消费水平的情况下以绿色产品替代污染产品的行为；第
二类是减少型环境行为，以节约环境资源的消耗为体现，显然，其比替代型环境行为在环境意识上
提出了更高要求。
根据这四个基本内涵，本文将在专家讨论的基础上，参照主观选词法，确定环境关键词的初步范

围。在已有研究中，关键词选取方法分为主观选词法和模型选词法。主观选词法是根据自身经验以及
他人研究，初步划定关键词范围，再根据实际的效果来确定最终关键词。虽然该类方法可能存在丢失
核心变量的风险，但由于其操作性强、工作量小、数据获取便捷，因而在实际研究中运用最多［１８］。本
文确定关键词的具体方法是，在专家讨论的基础上，首先尽可能地将符合各内涵的常用汉语词汇全部
纳入。然后，依次在 “百度指数”（Ｂａｉｄｕ　Ｉｎｄｅｘ）上确定每一个词汇是否被收录。“百度”是目前排名
第一、国内市场占有率超８０％的中文搜索引擎运营商，其发布的百度指数是以海量网民的搜索行为数
据为基础，以关键词为统计对象，在一定算法上求得各个关键词在百度网页搜索中的搜索频次的加权
和。根据搜索来源不同，搜索指数分为ＰＣ端指数和移动搜索指数。由于过多的关键词指标会带来无
关信息过多和可用数据稀疏等维数灾难的问题，为了提高指标编制的有效性并降低数据处理难度，本
文在初选范围基础上进行了凝练。首先，初选范围内关键词存在语义重复的情况，本文利用百度指数
平台上的相关词分类工具，删掉其主要来源相关词和去向相关词与环境联系不大的关键词；增加相关
度高，与环境问题相关又未在初选范围内的关键词。其次，本文利用研究期间内的日均搜索量排名对
初选关键词进行删选，只保留了排名前５０的关键词，然后将其按语义内容归纳到不同的内涵层次下，
如此确定了最终的关键词范围 （如表１所示）。由表１可见，搜索量位于前５０的关键词有４０％以上集
中在环境污染关心上，反映了当前我国公众环境关心的特点。
接下来，本文利用层次分析法建立综合评价体系，构建我国公众环境关心指数。具体来说，首

先将所定义的４个层次及其包含的７个内容分别划分为目标层和准则层，然后将相应关键词列为指
标层。接下来，通过对比目标层和准则层内部相互重要性来构建判断矩阵。由于各内涵层次所反映
的环境意识水平并不一致，结合专家打分法，本文按照各层次重要性递增的方式，按９分位标度法
给出目标层的判断矩阵 （如表２所示）。至于指标层内部，由于各关键词之间存在语义重复等现象，
因此认为它们重要性一致。利用ＹＡＡＨＰ软件，对得到的判断矩阵进行了一致性检验，其检验结
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果为０．０１，认为一致性可接受。各准则层权重计算结果参见表１。

表１　环境关键词词库

目标层 准则层及其权重 指标层 （关键词） 个数

环境价值观 环境态度
（０．０９５　４）

环境保护、生态文明、可持续发展、生物多样性、水土保持、
断舍离、循环经济

７

行为后果认知 环境污染关心
（０．０５３　４）

环境污染、温室气体、酸雨、雾霾、ｐｍ２．５、空气污染、水污染、
全球变暖、臭氧层空洞、核辐射、大气污染、土壤污染、空气
质量、碳排放、汽车尾气、噪声污染、农药残留、污水、垃圾、
气候变暖、水质监测

２１

环境知识关心
（０．１０６　７）

马尔萨斯陷阱、难以忽视的真相、寂静的春天 ３

对解决环境问题的

支持程度

环境政策关心
（０．０９２　４）

环境保护法、大气污染防治法、水污染防治法、碳交易、水十
条、大气污染防治行动计划

６

环境参与社会组织关心
（０．１８４　８）

绿色和平组织、世界自然基金会、自然之友 ３

对解决环境问题做

出贡献的意愿程度

替代型环境行为关心
（０．１５５　８）

新能源汽车、绿色食品、有机食品、清洁能源、绿色出行 ５

减少型环境行为关心
（０．３１１　５）

节约用水、节约用电、节能、节约粮食、低碳 ５

　　注：括号内数值为层次分析法下权重计算结果。

表２　目标层判断矩阵

判断矩阵 环境价值观 行为后果认知
对解决环境问

题的支持程度

对解决环境问题做

出贡献的意愿程度

环境价值观 — １／２　 １／３　 １／４
行为后果认知 — — １／２　 １／３

对解决环境问题的支持程度 — — — １／２
对解决环境问题做出贡献的意愿程度 — — — —

　　注：采用９分位打分法，从１到９代表了重要程度依次递增。

（二）变量选取与数据说明
本文爬取了 “百度指数”上２０１１年１月１日至２０１６年１０月２７日各关键词整体搜索量数据，

编制得到了我国公众环境关心指数。在社会责任投资方面，本文主要考察公众环境关心对我国社会
责任投资指数的影响。由于我国社会责任投资尚处于萌芽阶段，投资产品较少，因此，本文主要选
取了深证企业社会责任指数 （代码３９９３４１）、上证社会责任指数 （代码００００４８）、ＣＢＮ－兴全责任指
数 （代码３９９３６９）以及泰达环保指数 （代码３９９３５８）等４种我国资本市场上主要的和成交量较大
的社会责任投资指数作为研究对象。其中，深证企业社会责任指数选取在深交所上市的社会责任履
行良好的１００只股票组成样本股，由国证指数在２００９年８月３日发布。上证社会责任指数，是在
已披露社会责任报告的上证公司治理指数样本股中，挑选１００只每股社会贡献值最高的公司股票组
成，由上证所和中证指数在２００９年７月１日发布。ＣＢＮ－兴全责任指数是首只跨沪深两市的社会责
任投资指数，由兴业基金、深交所和第一财经共同编制，于２００９年１１月４日发布。泰达环保指数
是我国资本市场上首只社会责任投资指数，由泰达集团和深交所合作于２００８年１月２日发布。值
得说明的是，泰达环保指数与沪深两大社会责任指数以及ＣＢＮ－兴全责任指数不同之处在于，该指
数更侧重于考察上市公司在环保责任方面的表现，因而可能与公众环境关心的联系更加密切。泰达
环保指数选取了Ａ股市场上为环保做出最多贡献、在经营过程中对环境保护产生正面影响的４０家
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上市公司的股票组成样本股，反映了我国环保企业股价的整体走势，是我国环保产业发展的 “晴雨
表”。另外，该指数通过交易所行情系统对全国股票市场发布，市场效果等同于 “深证成指”和
“上证指数”，并通过国际间行情互换，代表中国最有投资价值的环保指数进入国际对比体系。
为了验证前述假设，本文以上述责任指数的收益率来反映我国社会责任投资的绩效情况，以成

交量和换手率等指标来反映我国社会责任投资的规模和活跃度。其中，收益率以日收盘价为基础，
采取对数收益率。所有数据均经过标准化处理，并经过了研究时间段内的日期匹配，数据来源于

Ｗｉｎｄ金融数据库。表３为标准化后所有变量的统计性描述。从偏度、峰度以及Ｊ－Ｂ统计量来看，
所有变量均体现出尖峰、厚尾的特征，偏离标准正态分布。ＡＤＦ检验表明所有变量为平稳时间序
列，因而可以进一步建模分析。

表３　变量指标的统计性描述

变量名 定义 中位数 偏度 峰度 Ｊ－Ｂ统计量 ＡＤＦ 观测值

ＥＣＩ 公众环境关心指数 －０．１３　 １．８７　 １０．６９　 ４　０３６＊＊＊ －５．３６＊＊＊ １　３２４
ＲＥＣＩ 公众环境关心指数增长率 －０．０７　 ０．８３　 ２０．５１　 １７　０４６＊＊＊ －１４．４３＊＊＊ １　３２３
ＲＳＺ 深证企业社会责任指数收益率 ０．０２ －０．７２　 ６．６７　 ８５５＊＊＊ －２６．９７＊＊＊ １　３２３
ＲＳＨ 上证社会责任指数收益率 －０．０１ －０．６１　 ７．８９　 １　３９７＊＊＊ －３５．８＊＊＊ １　３２３
ＣＢＮ　 ＣＢＮ－兴全责任指数收益率 ０．００ －０．６４　 ７．３５　 １　１３３＊＊＊ －３４．５９＊＊＊ １　３２３
ＲＴＡＩ 泰达环保指数收益率 ０．０３ －０．８２　 ６．３２　 ７５６＊＊＊ －３４．４５＊＊＊ １　３２３
ＶｏｌＳＺ 深证企业社会责任指数成交量 －０．３３　 １．５３　 ４．９２　 ７１９＊＊＊ －３．７４＊＊＊ １　３２４
ＶｏｌＳＨ 上证社会责任指数成交量 －０．３６　 ２．２８　 ７．９８　 ２　５１５＊＊＊ －３．６２＊＊＊ １　３２４
ＶｏｌＣＢＮ　 ＣＢＮ－兴全责任指数成交量 －０．４０　 ２．０２　 ６．８２　 １　７０１＊＊＊ －３．４１＊＊＊ １　３２４
ＶｏｌＴＡＩ 泰达环保指数成交量 －０．３０　 １．５９　 ５．４０　 ８７２＊＊＊ －３．２＊＊＊ １　３２４
ＥｘＳＺ 深证企业社会责任指数换手率 －０．３３　 １．７１　 ５．７６　 １　０６８＊＊＊ －３．９４＊＊＊ １　３２４
ＥｘＳＨ 上证社会责任指数换手率 －０．２７　 ５．１８　 ３２．４２　 ５３　６６５＊＊＊ －８．６３＊＊＊ １　３２４
ＥｘＣＢＮ　 ＣＢＮ－兴全责任指数换手率 －０．３８　 ２．１４　 ７．３５　 ２　０５８＊＊＊ －３．５３＊＊＊ １　３２４
ＥｘＴＡＩ 泰达环保指数换手率 －０．２６　 １．７８　 ６．４２　 １　３４０＊＊＊ －３．５４＊＊＊ １　３２４
ＲＭ 沪深３００指数收益率 ０．０１ －０．７５　 ７．７８　 １　３８５＊＊＊ －３４．８０＊＊＊ １　３２４

　　注：＊为１０％的显著水平，＊＊为５％的显著水平，＊＊＊为１％的显著水平，以下同。

四、实证检验及结果

（一）线性相关性分析
为了验证假设，本文首先对公众环境关心指数与社会责任投资指数的相关变量之间进行线性相

关性分析。由指标的统计性描述可知，各变量都不符合正态分布形式，因此Ｐｅａｒｓｏｎ方法不再适
用，本文采用Ｓｐｅａｒｍａｎ和Ｋｅｎｄａｌｌ相关分析方法进行检验。其中，Ｓｐｅａｒｍａｎ方法衡量变量之间的
等级相关程度，Ｋｅｎｄａｌｌ系数反映分类变量相关性。它们是在秩和观测值的相对大小的基础上得到
的，是一种非参数的方法，不要求变量的总体分布如何和样本容量如何，因而对数据要求较小。由
表４可见，公众环境关心指数与我国社会责任投资指数相关变量之间都存在正向相关关系，其中，
与收益率之间的相关系数在３％～７％之间，与成交量和换手率的相关系数则在２２％～５３％之间，
因此值得进一步利用回归方程进行两者关系的深入考察。
虽然线性相关性检验表明公众环境关心与社会责任投资指数之间存在某种正相关关系，但这种

检验不能说明两者谁是因、谁是果，还是互为因果。由于各变量均为平稳时间序列，为了进一步确
定回归模型形式，本文对公众环境关心指数与社会责任投资指数相关变量之间是否存在统计意义上
的因果关系进行了格兰杰 （Ｇｒａｎｇｅｒ）检验。本文根据极大似然值、ＡＩＣ、ＳＣ和 ＨＮ值，确定了各
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表４　线性相关系数检验

变量名 Ｓｐｅａｒｍａｎ系数 Ｋｅｎｄａｌｌ系数 变量名 Ｓｐｅａｒｍａｎ系数 Ｋｅｎｄａｌｌ系数

ＲＳＺ　 ０．０７　 ０．０５　 ＥｘＳＺ　 ０．４１　 ０．２７
ＲＳＨ　 ０．０５　 ０．０３　 ＥｘＳＨ　 ０．３３　 ０．２２
ＲＣＢＮ　 ０．０５　 ０．０３　 ＥｘＣＢＮ　 ０．４３　 ０．２８
ＲＴＡＩ　 ０．０６　 ０．０４　 ＥｘＴＡＩ　 ０．４２　 ０．３０
ＶｏｌＳＺ　 ０．５１　 ０．３４　 ＶｏｌＣＢＮ　 ０．５１　 ０．３５
ＶｏｌＳＨ　 ０．４４　 ０．３０　 ＶｏｌＴＡＩ　 ０．５３　 ０．３６

自检验的最优滞后阶数，得到检验结果如表５所示。从中可见，检验结果均接受了 “社会责任投资
指数相关变量不是公众环境关心指数的格兰杰原因”的原假设，但拒绝了 “公众环境关心指数不是
社会责任投资指数收益率的格兰杰原因”、“公众环境关心指数不是上证社会责任指数、ＣＢＮ－兴全
责任指数以及泰达环保指数成交量的格兰杰原因”，以及 “公众环境关心指数不是ＣＢＮ－兴全责任
指数和泰达环保指数换手率的格兰杰原因”。这说明，公众环境关心指数与我国社会责任投资指数
之间存在单向的因果关系，意味着社会责任投资的相关因素不能改变公众环境关心的程度，而公众
环境关心却能在一定程度上对我国社会责任投资产生影响。这在一定程度上佐证了本文前述假设，
同时为回归模型中以公众环境关心指数作为解释变量提供了依据。

表５　格兰杰因果关系检验

原假设 Ｆ值 原假设 Ｆ值

ＲＳＺ不是ＥＣＩ的格兰杰原因 １．４９　 ＥｘＳＺ不是ＥＣＩ的格兰杰原因 ０．９３
ＥＣＩ不是ＲＳＺ的格兰杰原因 １．７１＊ ＥＣＩ不是ＥｘＳＺ的格兰杰原因 １．４０
ＲＨＳ不是ＥＣＩ的格兰杰原因 ０．９４　 ＥｘＨＳ不是ＥＣＩ的格兰杰原因 ０．２８
ＥＣＩ不是ＲＳＨ 的格兰杰原因 １．８１＊＊ ＥＣＩ不是ＥｘＨＳ的格兰杰原因 ０．３７
ＲＣＢＮ 不是ＥＣＩ的格兰杰原因 １．１２　 ＥｘＣＢＮ 不是ＥＣＩ的格兰杰原因 １．１８
ＥＣＩ不是ＲＣＢＮ 的格兰杰原因 １．８６＊＊ ＥＣＩ不是ＥｘＣＢＮ 的格兰杰原因 ２．９３＊＊＊

ＲＴＡＩ不是ＥＣＩ的格兰杰原因 １．４５　 ＥｘＴＡＩ不是ＥＣＩ的格兰杰原因 １．００
ＥＣＩ不是ＲＴＡＩ的格兰杰原因 １．７６＊ ＥＣＩ不是ＥｘＴＡＩ的格兰杰原因 １．８０＊

ＶｏｌＳＺ不是ＥＣＩ的格兰杰原因 １．２７　 ＶｏｌＣＢＮ 不是ＥＣＩ的格兰杰原因 ０．４６
ＥＣＩ不是ＶｏｌＳＺ的格兰杰原因 １．６３　 ＥＣＩ不是ＶｏｌＣＢＮ 的格兰杰原因 １．８０＊

ＶｏｌＨＳ不是ＥＣＩ的格兰杰原因 ０．９２　 ＶｏｌＴＡＩ不是ＥＣＩ的格兰杰原因 ０．７３
ＥＣＩ不是ＶｏｌＨＳ的格兰杰原因 ２．３２＊＊ ＥＣＩ不是ＶｏｌＴＡＩ的格兰杰原因 ３．０８＊＊＊

既然公众环境关心指数是导致我国社会责任投资指数相关变量变动的原因，本文接着利用线性
回归模型进一步分析它们之间的相依关系。由于社会责任投资指数涉及收益率、成交量以及换手率
等指标，而这些变量影响因素所依据的理论并不完全相同，因此本文对不同的指标分别构建不同的
回归模型。首先，对于社会责任投资指数的收益率来说，本文借鉴股票定价理论中经典的资本资产
定价模型 （ＣＡＰＭ），构建如下形式回归方程：

Ｒｔ＝α０＋βｍＲＭｔ＋βｅＲＥＣＩｔ＋εｔ （１）
其中，Ｒ代表上述４种社会责任投资指数的收益率。ＲＭ 代表我国资本市场整体的市场收益率，

本文利用标准化的沪深３００指数的对数收益率来表示，ＲＥＣＩ代表了标准化后的公众环境关心指数的
增长率，统计性描述见表３。式中βｍ 代表了市场收益率风险，而βｅ 反映了公众环境关心指数变动
率的风险。
对于社会责任投资指数的成交量和换手率等变量，本文利用回归模型与时间序列模型 （ＡＲ－
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ＭＡ）组合的方法，即多元变量自回归移动平均模型 （ＭＡＲＭＡ），构建如下形式回归方程：

Ｙｔ＝α１＋α２ＥＣＩｔ＋ｕｔ，ｕｔ＝－１ （Ｌ）θ （Ｌ）ｖｔ （２）
其中，Ｙ 分别为４种社会责任投资指数的成交量和换手率。－１ （Ｌ）为 ＡＲ过程，θ （Ｌ）为

ＭＡ过程。建立如此形式模型的原因，一是由于前述格兰杰检验已经证实ＥＣＩ对Ｙ 存在单向因果
关系，可以作为解释变量进入回归方程；二是由于模型中可能遗漏其他重要解释变量，导致自相
关，因而需要利用对残差序列建立ＡＲＭＡ模型来克服。另外，此类模型本质上是利用被解释变量
自身的信息进行预测，如果模型拟合良好，可以忽略其他解释变量。在已有资本市场相关研究中，
亦有不少文献直接设定股市相关变量的一阶自回归形式［１３］［１５］。
表６显示了回归模型的检验结果。其中，Ｐａｎｅｌ　Ａ是公式 （１）的回归结果。从中可见，市场收

益率对我国社会责任投资指数收益率的影响都在１％的水平下显著为正，意味着市场收益率上升，
我国社会责任投资指数的收益率也会上涨，与经典的资产定价理论相一致。其中，深证企业社会责
任指数、上证社会责任指数以及ＣＢＮ－兴全责任指数的市场收益率风险因子接近１左右；而泰达环
保指数的市场收益率风险相对低一些。本文研究的重点———公众环境关心指数变动率，其对深证企
业社会责任指数、上证社会责任指数以及ＣＢＮ－兴全责任指数收益率的影响都不显著，但对泰达环
保指数收益率的影响在１０％的显著水平下显著为正。这表明，公众环境关心增长速度加大，会拉
动泰达环保指数收益率的上升，公众环境关心指数变动的影响为０．０３。Ｐａｎｅｌ　Ａ回归模型的拟合优

表６　回归模型检验结果

Ｐａｎｅｌ　Ａ　 ＲＳＺ　 ＲＨＳ　 ＲＣＢＮ　 ＲＴＡＩ

截距项 ０．００ ０．００ ０．００ ０．００
（０．１１） （０．１０） （０．１１） （０．０５）

ＲＭ ０．９５＊＊＊ ０．９７＊＊＊ ０．９８＊＊＊ ０．８８＊＊＊

（１０９．８９） （１４３．０８） （１６６．４１） （６８．７８）
ＲＥＣＩ ０．０１　 ０．０１　 ０．０１　 ０．０３＊

（０．８２） （１．０４） （１．４３） （２．０９）

Ｒ２　 ０．９０　 ０．９３　 ０．９５　 ０．７８
ＤＷ　 ２．０１　 １．９９　 １．９６　 １．９９

ＢＧ－ＬＭ检验Ｐ值 ０．６５　 ０．６６　 ０．１４　 ０．８９
Ｆ值 ６　０７９．７３＊＊＊ １０　２４８．７５＊＊＊ １３　８６３．５５＊＊＊ ２　３７１．１１＊＊＊

Ｐａｎｅｌ　Ｂ　 ＶｏｌＳＺ　 ＶｏｌＨＳ　 ＶｏｌＣＢＮ　 ＶｏｌＴＡＩ
截距项 ０．００　 ０．００　 ０．０３　 ０．０６

（０．００） （０．００） （０．０７） （０．１２）

ＥＣＩ　 ０．０３　 ０．０２　 ０．０１　 ０．０５＊＊＊

（１．５７） （１．２６） （１．１１） （３．２０）

Ｒ２　 ０．８９　 ０．９０　 ０．９１　 ０．９０
ＤＷ　 ２．０２　 １．９９　 ２．０１　 ２．００

ＢＧ检验Ｐ值 ０．１９　 ０．５１　 ０．５６　 ０．７７
Ｆ值 ２　７１２．７８＊＊＊ ２　０５２．４５＊＊＊ ２　２６２．２９＊＊＊ １　６７０．０１＊＊＊

Ｐａｎｅｌ　Ｃ　 ＥｘＳＺ　 ＥｘＨＳ　 ＥｘＣＢＮ　 ＥｘＴＡＩ
截距项 －０．０７ －０．２２＊＊＊ －０．０２ －０．０６

（－０．１９） （－３．９７） （－０．０６） （－０．１５）
ＥＣＩ　 ０．０３＊ ０．００　 ０．０２　 ０．０６＊＊＊

（１．８２） （０．９０） （１．１９） （３．１２）
Ｒ２　 ０．８８　 ０．９４　 ０．９０　 ０．８８
ＤＷ　 １．９９　 １．９９　 １．９９　 １．９９

ＢＧ检验Ｐ值 ０．５１　 ０．８５　 ０．８６　 ０．７８
Ｆ值 １　８９４．７０＊＊＊ ２　７７２．２０＊＊＊ １　７５７．８１＊＊＊ １　３９２．１７＊＊＊

　　注：括号内为ｔ值。因篇幅所限，公式 （２）估计结果中的ＡＲ项和 ＭＡ项的估计系数未报告，感兴趣的读者可以索要。
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度都在７０％以上，说明模型设定良好。ＤＷ 值和ＢＧ－ＬＭ 检验表明，残差不存在一阶和二阶自相
关，因此估计是有效的。

Ｐａｎｅｌ　Ｂ和Ｐａｎｅｌ　Ｃ是公式 （２）的回归结果。从中可见，公众环境关心指数对深证企业社会责
任指数、上证社会责任指数以及ＣＢＮ－兴全责任指数成交量的影响不显著，但对泰达环保指数成交
量的影响在１％的显著水平下显著为正，表明公众环境关心程度增加，泰达环保指数成交量也会增
加。从换手率来看，公众环境关心指数对深证企业社会责任指数和泰达环保指数的影响分别在

１０％和１％的显著水平下显著为正。这表明，公众环境关心指数增加，深证企业社会责任指数和泰
达环保指数的换手率也会加大。由于利用了 ＭＡＲＭＡ模型，尽管解释变量只考虑了公众环境关心
指数，但可以发现Ｐａｎｅｌ　Ｂ和Ｐａｎｅｌ　Ｃ中所有模型的拟合优度都接近９０％。同时，模型通过了ＤＷ
检验和ＢＧ－ＬＭ检验，残差不存在一阶和二阶自相关，模型整体上设定良好，估计有效。
以上实证结果说明：（１）与其他社会责任投资指数相比，公众环境关心指数与侧重于考察我国

上市公司生态环保责任履行的泰达环保指数之间存在更为紧密的线性关系。（２）公众环境关心指数
的增长会带来泰达环保指数收益率的上升。这意味着，公众环境关心水平的大幅提高会提升我国对
生态环保贡献较大的上市公司的业绩，验证了本文的假设１。（３）公众环境关心指数对泰达环保指
数的成交量和换手率有正向而显著的作用。这意味着，公众环境关心水平上升会增加对生态环保贡
献较大的上市公司的股票交易规模和活跃度，验证了本文的假设２。

（二）基于Ｃｏｐｕｌａ函数的相关性分析
线性相关性分析的假设是变量之间的关系是线性的，但是经济变量之间的影响并非必然成比例

变动，可能出现粘滞或加速等效应，因此要完整地刻画变量之间的相依结构还需要考察变量之间可
能存在的非线性关系。由表３可见，本文研究变量都呈现尖峰、厚尾的分布特征，其极端值比正态
分布出现得多且频繁，而线性相关系数无法捕捉到变量达到极端值时的尾部相关特征。格兰杰因果
检验虽然能证明变量之间存在相关关系，但却只能给出定性结论，难以有定量描述。基于最小二乘
法得到的线性回归结果也无法反映变量之间的非线性和非对称关系。因此，如果要反映较强的公众
环境关心程度 （ＥＣＩ数值高）和较弱的公众环境关心程度 （ＥＣＩ数值低）与我国社会责任投资指数
之间的相关关系，需要利用新的方法和指标来度量。

Ｓｋｌａｒ提出的Ｃｏｐｕｌａ理论，可以将变量的边缘分布和变量的相依结构分开来研究。其中，变量间
的相依结构可以由一个Ｃｏｐｕｌａ函数来描述，形式不受边缘分布的限制，并且在变量单调变换时，形
式不发生变化，因而可以分析变量间的非线性和非对称关系，并且能够得到变量之间尾部相关性的估
计结果。尾部相关是衡量极端事件之间的相关性大小，即测量随机变量共同达到上尾部或共同达到下
尾部两种极端情况相关性的指标。具体来说，上尾部相关系数λｕ 和下尾部相关系数λｌ定义为：

λｕ ＝ｌｉｍｑ→１Ｐ（Ｙ ≥Ｇ－１（ｑ）｜Ｘ ≥Ｆ－１（ｑ））＝ｌｉｍｑ→１
Ｐ（Ｙ ≥Ｇ－１（ｑ），Ｘ≥Ｆ－１（ｑ））

Ｐ（Ｘ≥Ｆ－１（ｑ））
＝２－ｌｉｍｑ→１

１－Ｃ（ｑ，ｑ）
１－ｑ

（３）

λｌ ＝ｌｉｍｑ→０Ｐ（Ｙ≤Ｇ－１（ｑ）｜Ｘ≤Ｆ－１（ｑ））＝ｌｉｍｑ→０
Ｐ（Ｙ ≤Ｇ－１（ｑ），Ｘ≤Ｆ－１（ｑ））

Ｐ（Ｘ≤Ｆ－１（ｑ））
＝ｌｉｍｑ→０

Ｃ（ｑ，ｑ）
ｑ
（４）

其中，Ｘ、Ｙ 为要考察的随机变量，ｑ为分位数，Ｇ－１、Ｆ－１分布为Ｙ 和Ｘ 的概率密度函数，Ｃ
为Ｃｏｐｕｌａ函数。目前，研究者已经提出了多种形式的Ｃｏｐｕｌａ函数，根据其所属性质，总体上可以
分为两类，即椭圆Ｃｏｐｕｌａ函数簇和阿基米德Ｃｏｐｕｌａ函数簇。椭圆Ｃｏｐｕｌａ函数簇包括 Ｇａｕｓｓｉａｎ
Ｃｏｐｕｌａ和ｔ－Ｃｏｐｕｌａ两种。Ｇａｕｓｓｉａｎ　Ｃｏｐｕｌａ只能捕捉对称的相关性，但不能测度尾部相关性。ｔ－
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Ｃｏｐｕｌａ具有双参数结构，能够测度尾部相关性，并且在数据为厚尾分布时，其拟合效果要好。阿
基米德Ｃｏｐｕｌａ函数有４种形式最为多见，分别是Ｇｕｍｂｅｌ－Ｃｏｐｕｌａ、Ｊｏｅ－Ｃｏｐｕｌａ、Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ和
Ｆｒａｎｋ－Ｃｏｐｕｌａ。其中，Ｇｕｍｂｅｌ－Ｃｏｐｕｌａ、Ｊｏｅ－Ｃｏｐｕｌａ和Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ的密度函数是非对称结构，
可以刻画尾部相关性。Ｇｕｍｂｅｌ－Ｃｏｐｕｌａ和Ｊｏｅ－Ｃｏｐｕｌａ可以测度上尾部相关性，而Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ可
以测度下尾部相关性。Ｆｒａｎｋ－Ｃｏｐｕｌａ的密度函数是对称的，但无法测度上尾部相关性［２１］。基于此，
本文利用可以测度尾部相关性的ｔ－Ｃｏｐｕｌａ、Ｇｕｍｂｅｌ－Ｃｏｐｕｌａ、Ｊｏｅ－Ｃｏｐｕｌａ和Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ等４种
Ｃｏｐｕｌａ函数逐一对公众环境关心与社会责任投资指数相关变量之间的关系进行了测算。得到估计
结果后，需要进一步确定最优的Ｃｏｐｕｌａ函数。现有文献对这一问题的解决通常有几种思路：一是
根据实际的金融数据的统计特征；二是利用各种信息准则，如ＡＩＣ准则等；三是利用Ｃｏｐｕｌａ拟合
优度检验；四是利用似然函数准则等。Ｃｏｐｕｌａ函数的选取一直是该领域研究的热点，但应当采用
何种方法目前尚没有统一的认识［２２］。因此，本文采用了信息准则的方法，利用ＡＩＣ准则，确定了
最优的Ｃｏｐｕｌａ函数，并得到了相关参数估计结果 （如表７所示）。

表７　最优Ｃｏｐｕｌａ函数及其估计结果

变量 最优Ｃｏｐｕｌａ函数 ＡＩＣ 下尾相关系数 上尾相关系数

ＲＳＺ　 Ｇｕｍｂｅｌ－Ｃｏｐｕｌａ －０．３８１　８　 ０　 ０．０５３　１
ＲＳＨ　 ｔ－Ｃｏｐｕｌａ －４．４７５　９　 ０．０１３　２　 ０．０１３　２
ＲＣＢＮ　 Ｇｕｍｂｅｌ－Ｃｏｐｕｌａ　 ０．６６６　７　 ０　 ０．０４１　９
ＲＴＡＩ　 Ｇｕｍｂｅｌ－Ｃｏｐｕｌａ　 １．６９２　０　 ０　 ０．０５５　１
ＶｏｌＳＺ　 Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ －１　２２６．５３０　０　 ０．８５７　５　 ０
ＶｏｌＳＨ　 Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ －９２５．１３２　０　 ０．８３５　２　 ０
ＶｏｌＣＢＮ　 Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ －９３５．４１２　０　 ０．８３６　１　 ０
ＶｏｌＴＡＩ　 Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ －１　１４４．２３０　０　 ０．８５２　６　 ０
ＥｘＳＺ　 Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ －１　１４５．３７０　０　 ０．８４９　２　 ０
ＥｘＳＨ　 Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ －５２８．９０３　０　 ０．７７８　８　 ０
ＥｘＣＢＮ　 Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ －９３３．７７８　０　 ０．８３５　９　 ０
ＥｘＴＡＩ　 Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ －１　１０９．３５０　０　 ０．８４６　５　 ０

由表７可见，按照前述方法确定的最优Ｃｏｐｕｌａ函数都很好地捕捉了公众环境关心指数与我国
社会责任投资指数相关变量间的尾部相关性。除了上证社会责任指数的收益率利用ｔ－Ｃｏｐｕｌａ函数
捕捉到了双尾部相关性之外，其他社会责任投资指数的收益率都利用Ｇｕｍｂｅｌ－Ｃｏｐｕｌａ函数捕捉到了
上尾部相关性。对于社会责任投资指数的成交量和换手率等变量，利用Ｃｌａｙｔｏｎ－Ｃｏｐｕｌａ函数捕捉到
了下尾部相关性。从估计系数来看，公众环境关心指数与我国社会责任投资指数的成交量和换手率
之间具有很强的下尾部相关性，相关系数达到７７％以上；而公众环境关心指数与我国社会责任投
资指数收益率之间的上尾部相关性较小，只有１％～５％。
以上结果意味着：（１）利用Ｃｏｐｕｌａ方法相比线性分析，能够发现公众环境关心与我国社会责

任投资指数之间更为广泛和紧密的关系，即公众环境关心不仅对泰达环保指数的相关变量有线性影
响，还与其他主要的社会责任投资指数之间存在非线性关系。（２）这种非线性关系在公众环境关心
对社会责任投资指数的成交量和换手率的下尾部相关中更为紧密。相关系数表明，较低的公众环境
关心水平能够解释较低的社会责任投资指数成交量和换手率的７７％以上，说明公众环境关心水平
处于较低程度时，我国社会责任投资也有很强的可能性呈现萎缩和低迷态势。

五、结论与政策启示

本文认为，公众环境关心作为公众环境意识的一种表现，能够使微观主体形成生态环保方面的
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共同偏好和信念，因而能够积累社会资本，促使企业履行生态环保责任，并获得经济绩效。因此，
公众环境关心与资本市场上同时考察企业社会责任履行和绩效的投资产品———社会责任投资之间可
能存在某种联系。本文在制度经济学和社会资本等理论视角下，提出了公众环境关心与我国社会责
任投资指数之间存在相关关系的假设，利用线性分析方法和Ｃｏｐｕｌａ方法，对编制得到的公众环境
关心指数和我国资本市场上主要的社会责任投资指数进行了实证检验，得到以下结论：（１）线性回
归结果表明，公众环境关心与反映我国上市公司生态环保责任的社会责任投资指数———泰达环保指
数之间存在显著而正向的关系。表现为，公众环境关心指数的发展速度会提升泰达环保指数的收益
率；同时，公众环境关心水平的增加会增加该指数的成交量和波动率，意味着公众环境关心水平能
够提升社会责任投资的规模和活跃度。（２）利用Ｃｏｐｕｌａ函数进行的非线性分析，发现了公众环境
关心与我国社会责任投资指数之间更广泛和更紧密的联系。表现为，公众环境关心与所考察的４种
社会责任投资指数相关变量之间都存在尾部相关性，特别在成交量和换手率等指标上，其下尾部相
关系数均超过７７％，说明公众环境关心的低迷有很大可能带来社会责任投资的萎缩不振。
目前有关公众环境参与、公众环境诉求和公众环境关心的研究大多停留在制度分析与建设的定

性层面，较少从定量的角度考察公众环境参与的具体作用与发挥途径。现有的实证研究已经指出了
公众环境诉求能够影响政府监管行为和环境政策实施。本文则从资本市场出发，考察了公众环境关
心对我国社会责任投资指数的影响，为公众参与环境治理和我国绿色金融发展提供了新的研究视
角。本文结论的得出对于我国探索一条因地制宜的环境治理模式具有政策启示意义：首先，面临正
式制度不完善的缺陷，我国的环境治理要充分借助公众的力量，着力形成公众环境意识强、公众环
境参与广以及公众行动自觉化等的非正式制度优势。公众环境参与、环境诉求以及环境关心等能够
多渠道地作用于环境治理。从金融支持的角度，要重视发挥公众参与对我国绿色金融发展的积极作
用，推动包括社会责任投资等在内的绿色金融产品的创新和推广。其次，应当指出，从本文结论来
看，当前公众环境关心对我国社会责任投资等绿色金融产品的积极作用还部分有限，表现为与收益
率相比，公众环境关心与社会责任投资指数的成交量和换手率之间有更强的联系。因此，公众环境
关心在加大市场的投机行为和波动性等方面也存在相当的影响，不利于社会责任投资的长期健康发
展。这提示我们，公众环境参与最重要的是提升公众环境意识，以公众环境意识代替环境污染来推
动公众环境关心水平的上升，就能减缓因此带来的市场波动，促进履行社会责任的上市公司获取社
会资本，进而带来业绩和股价的提升。因此，必须高度重视生态文明建设，强化生态文明的意识形
态，把公众环境意识提升作为公众环境参与工作的重中之重。

参考文献

［１］Ｄｕｎｌａｐ，Ｒ．Ｅ．，Ｒ．Ｅ．Ｊｏｎｅｓ．Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｃｏｎｃｅｒｎ：Ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ　ａｎｄ　ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ　ｉｓｓｕｅｓ［Ａ］．Ｒ．Ｄｕｎｌａｐ，Ｗ．

Ｍｉｃｈｅｌｓｏｎ．Ｈａｎｄｂｏｏｋ　ｏｆ　Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ［Ｃ］．２００２．
［２］洪大用．环境关心的测量：ＮＥＰ量表在中国的应用评估［Ｊ］．社会，２００６（５）．
［３］Ｈｒｓｍａｎ，Ｂ．，Ｊ．Ｍ．Ｑｕｉｇｌｅｙ．Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ａｎｄ　ｐｕｂｌｉｃ　ａｃｃｅｐｔａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　ｃｏｎｇｅｓｔｉｏｎ　ｐｒｉｃｉｎｇ：Ｉｄｅｏｌｏｇｙ　ａｎｄ　ｓｅｌｆ－ｉｎｔｅｒｅｓｔ
［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ａｎａｌｙｓｉｓ　＆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１０（４）．

［４］Ｇｒｅｅｎｓｔｏｎｅ，Ｍ．，Ｒ．Ｈａｎｎａ．Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ，ａｉｒ　ａｎｄ　ｗａｔｅｒ　ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ，ａｎｄ　ｉｎｆａｎｔ　ｍｏｒｔａｌｉｔｙ　ｉｎ　Ｉｎｄｉａ
［Ｊ］．Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，２０１４（１０）．

［５］Ｗａｎｇ，Ｈ．，Ｄ．Ｗｈｅｅｌｅｒ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ　ａｎｄ　ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ　ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ　ｉｎ　Ｃｈｉｎａｓ　ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ　ｌｅｖｙ　ｓｙｓｔｅｍ［Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　＆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００５（１）．
［６］郑思齐，万广华，孙伟增，等．公众诉求与城市环境治理［Ｊ］．管理世界，２０１３（６）．
［７］史亚东．公众诉求与我国地方环境法规的实施效果［Ｊ］．大连理工大学学报（社会科学版），２０１８（２）．

—４４—

中国地质大学学报 （社会科学版）



［８］于文超，高楠，龚强．公众诉求，官员激励与地区环境治理［Ｊ］．浙江社会科学，２０１４（５）．
［９］徐圆．源于社会压力的非正式性环境规制是否约束了中国的工业污染？［Ｊ］．财贸研究，２０１４（２）．
［１０］［美］道格拉斯·诺思．制度、制度变迁与经济绩效［Ｍ］．北京：格致出版社，２０１４．
［１１］Ｐｕｔｎａｍ，Ｒ．Ｓｏｃｉａｌ　ｃａｐｉｔａｌ　ａｎｄ　ｐｕｂｌｉｃ　ｌｉｆｅ［Ｊ］．Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｐｒｏｓｐｅｃｔ，１９９３．
［１２］Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ｄ．，Ｔ．Ｓｈｕｍｗａｙ．Ｇｏｏｄ　ｄａｙ　ｓｕｎｓｈｉｎｅ：Ｓｔｏｃｋ　ｒｅｔｕｒｎｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｗｅａｔｈｅｒ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，

２００３（３）．
［１３］Ｓａｕｎｄｅｒｓ，Ｅ．Ｍ．Ｓｔｏｃｋ　ｐｒｉｃｅｓ　ａｎｄ　ｗａｌｌ　ｓｔｒｅｅｔ　ｗｅａｔｈｅｒ［Ｊ］．Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，１９９３（５）．
［１４］张宗新，王海亮．投资者情绪、主观信念调整与市场波动［Ｊ］．金融研究，２０１３（４）．
［１５］郭永济，张谊浩．空气质量会影响股票市场吗？［Ｊ］．金融研究，２０１６（２）．
［１６］Ｄｕｎｌａｐ，Ｒ．Ｅ．，Ｋ．Ｄ．Ｖ．Ｌｉｅｒｅ，Ａ．Ｇ．Ｍｅｒｔｉｇ，ｅｔ　ａｌ．Ｎｅｗ　ｔｒｅｎｄｓ　ｉｎ　ｍｅａｓｕｒｉｎｇ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ａｔｔｉｔｕｄｅｓ：Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ　ｅｎ－
ｄｏｒｓｅｍｅｎｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｎｅｗ　Ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ　Ｐａｒａｄｉｇｍ：Ａ　ｒｅｖｉｓｅｄ　ＮＥＰ　ｓｃａｌｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｉｓｓｕｅｓ，２０１０（３）．

［１７］Ｃｈｏｉ，Ｈ．，Ｈ．Ｖａｒｉａｎ．Ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ　ｔｈｅ　ｐｒｅｓｅｎｔ　ｗｉｔｈ　Ｇｏｏｇｌｅ　ｔｒｅｎｄｓ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｃｏｒｄ，２０１２（Ｓ１）．
［１８］徐映梅，高一铭．基于互联网大数据的ＣＰＩ舆情指数构建与应用———以百度指数为例［Ｊ］．数量经济技术经
济研究，２０１７（１）．

［１９］刘涛雄，徐晓飞．互联网搜索行为能帮助我们预测宏观经济吗？［Ｊ］．经济研究，２０１５（１２）．
［２０］Ｓｃｈａｒｋｏｗ，Ｍ．，Ｊ．Ｖｏｇｅｌｇｅｓａｎｇ．Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ　ｔｈｅ　ｐｕｂｌｉｃ　ａｇｅｎｄａ　ｕｓｉｎｇ　ｓｅａｒｃｈ　ｅｎｇｉｎｅ　ｑｕｅｒｉｅｓ［Ｊ］．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｕｂｌｉｃ　Ｏｐｉｎｉｏｎ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２０１１（１）．

［２１］Ｃｈｅｒｕｂｉｎｉ，Ｕ．，Ｅ．Ｌｕｃｉａｎｏ，Ｗ．Ｖｅｃｃｈｉａｔｏ．Ｃｏｐｕｌａ　Ｍｅｔｈｏｄ　ｉｎ　Ｆｉｎａｎｃｅ［Ｍ］．Ｗｉｌｅｙ，２００４．
［２２］吴建华，王新军，张颖．相关性分析中Ｃｏｐｕｌａ函数的选择［Ｊ］．统计研究，２０１４（１０）．

Ｔｈｅ　Ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　Ｐｕｂｌｉｃ　Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　Ｃｏｎｃｅｒｎ　ｏｎ　Ｃｈｉｎａｓ
Ｓｏｃｉａｌ　Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｉｎｄｅｘ

ＳＨＩ　Ｙａ－ｄｏｎｇ

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ａｓ　ａｎ　ｉｎｆｏｒｍａｌ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ，ｐｕｂｌｉｃ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｃｏｎｃｅｒｎ　ｈａｓ　ｃｏｎｓｉｄｅｒａｂｌｅ　ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ　ｏｎ　ｅｎｖｉ－
ｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ　ｉｎ　ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ　ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ．Ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ　ｏｆ　ｃａｐｉｔａｌ　ｍａｒｋｅｔ，ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ　ｅｍｐｉｒｉ－
ｃａｌｌｙ　ｅｘａｍｉｎｅｓ　ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ｐｕｂｌｉｃ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｃｏｎｃｅｒｎ　ｏｎ　Ｃｈｉｎａｓ　ｓｏｃｉａｌ　ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｉｎ－
ｄｅｘ．Ａｆｔｅｒ　ｕｓｉｎｇ　ｔｈｅ　ｏｎｌｉｎｅ　ｓｅａｒｃｈｉｎｇ　ｄａｔａ　ｔｏ　ｇｅｔ　ｔｈｅ　ｐｕｂｌｉｃ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｃｏｎｃｅｒｎ　ｉｎｄｅｘ，ｔｈｅ　ｐａｐｅｒ　ｃｏｎ－
ｓｔｒｕｃｔｓ　ａ　ｌｉｎｅａｒ　ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ　ｍｏｄｅｌ　ｔｏ　ｆｉｎｄ　ｔｈａｔ　ｔｈｅｒｅ　ｉｓ　ａ　ｃｌｏｓｅｒ　ａｎｄ　ｍｏｒｅ　ｐｏｓｉｔｉｖｅ　ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ　ｂｅｔｗｅｅｎ　ｔｈｅ
ｉｎｄｅｘ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｔａｉｄａ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ　ｉｎｄｅｘ，ｗｈｉｃｈ　ｆｏｃｕｓｅｓ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ
ａｎｄ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ　ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｌｉｓｔｅｄ　ｃｏｍｐａｎｉｅｓ．Ｗｉｔｈ　ｔｈｅ　ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｃｏｐｕｌａ
ｆｕｎｃｔｉｏｎ　ｔｏ　ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ　ｔｈｅ　ｎｏｎｌｉｎｅａｒ　ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ　ｂｅｔｗｅｅｎ　ｐｕｂｌｉｃ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｃｏｎｃｅｒｎ　ａｎｄ　ｓｏｃｉａｌ　ｒｅ－
ｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｉｎｄｅｘ，ｔｈｅ　ｐａｐｅｒ　ｆｉｎｄｓ　ｔｈａｔ　ｔｈｅｒｅ　ａｒｅ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ　ａｎｄ　ｐｏｓｉｔｉｖｅ　ｔａｉｌ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｓ　ｂｅ－
ｔｗｅｅｎ　ｐｕｂｌｉｃ　ｃｏｎｃｅｒｎ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｆｏｕｒ　ｓｏｃｉａｌ　ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｉｎｄｉｃｅｓ．Ｔｈｅ　ｓｔｕｄｙ　ｓｕｇｇｅｓｔｓ　ｔｈａｔ　ｗｅ
ｓｈｏｕｌｄ　ｇｉｖｅ　ｆｕｌｌ　ｐｌａｙ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｒｏｌｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｐｕｂｌｉｃ　ｉｎ　ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ　ｇｒｅｅｎ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ａｎｄ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｋｅｙ　ｔｏ　ｐｕｂｌｉｃ　ｐｏｗｅｒ　ｉｓ　ｔｈｅ　ｃｏｎｓｔａｎｔ　ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ　ｏｆ　ｏｕｒ　ｐｕｂｌｉｃ　ａｗａｒｅｎｅｓｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｅｎ－
ｖｉｒｏｎｍｅｎｔ．
Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ；ｐｕｂｌｉｃ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｃｏｎｃｅｒｎ；Ｓｏｃｉａｌ　Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｉｎｄｅｘ；Ｂａｉｄｕ　Ｉｎｄｅｘ

（责任编辑　朱　蓓）

—５４—

史亚东：公众环境关心对我国社会责任投资指数的影响


