
 

中国股票市场“绿化”投资组合的
策略选择研究
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摘    要： 为了规避负面的环境风险，以证券投资基金为代表的机构投资者采用环境友好策略主动

或被动地增持低环境风险资产或减持高环境风险资产，即进行投资组合的“绿化”。但“绿化”投资组合

的挑战是如何协调机构投资者代客理财的中介属性（契约信托责任）与环境责任（非财务关注）的潜在

矛盾，以实现资本投资的双重目标。文章依据和讯网上市公司环境绩效评分，采用不同强度的负向筛选

策略，模拟构建（主动投资型）证券投资型基金的多层次绿色投资组合，研究显示：（1）文章构建的主动

型绿色投资组合能够实现财务与“绿色”的双重目标；（2）主动型绿色投资与被动型绿色指数投资组合

之间的财务绩效没有显著差异；（3）基于Carhart四因素模型，40%-50%的筛选强度投资组合获得显著高

于最低筛选强度的财务绩效；（4）“绿色”投资组合的财务绩效随筛选强度的变化趋势呈现M形波动变

化。文章为机构投资者的“绿化”转型提供决策依据。

关键词：绿色金融；绿色投资；证券投资型基金；投资组合管理；筛选策略

中图分类号：F832.48        文献标识码：A        文章编号：1009-0150(2019)03-0049-14 

一、  引　言

资源的枯竭、环境恶化和人类社会的可持续性问题已经很现实地摆在各国面前。Rockström

等（2009）在Nature杂志上，提出了“行星边界”（planetary boundaries）的概念，指出目前人类已经

改 变 并 突 破 了 地 球 多 个 子 系 统 的 安 全 运 行 空 间 ， 如 果 继 续 下 去 ， 最 终 会 破 坏 全 新 世 （ the

holocene）的稳定性。但长期以来，大量的研究主要是强调分析和评估环境风险对化石能源类公

司或资源敏感类公司的影响，而对更广意义的金融资产以及金融部门的直接影响仍缺乏研究

（Dietz等，2016）。

在商业实践中，已有以证券投资基金为代表的机构投资者，采用环境友好的投资策略来

调整资产组合，以规避负面的环境风险，即进行投资组合的“绿化”（greening）。狭义的“绿化”

主 要 指 机 构 投 资 者 基 于 环 境 标 准 主 动 或 被 动 地 增 持 低 环 境 风 险 资 产 或 减 持 高 环 境 风 险 资

产。而广义的“绿化”则包含机构投资者的股东积极主义行为，通过其持股权利影响投资组合

内的被投资对象的绿色决策使投资组合实现深度绿化。这类绿色投资面临的挑战是如何解
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决机构投资者代客理财的中介属性（契约信托责任）与环境责任（非财务关注）的潜在矛盾

与协调。近年来，很多学者已经跟踪评估了这些绿色投资（基于非财务的投资组合的构建）

在资本市场的经济可行性，以及以社会责任投资基金和绿色基金为代表的机构投资者的投

资绩效和投资策略的选择（Schueth，2003；Sabbaghi，2011；Silva和Cortez，2016），但结论具有差

异性。

在中国，绿色金融体系的构建已经上升为国家战略（马骏，2017）。政府的核心目标是引导

机构投资者主动进行“绿化”，撬动社会资本。从长期来看，如果绿色投资越过了某个临界点，

成为一种自我强化的力量，整个市场价值结构和交易行为将发生逆转，绿色投资在市场中获得

支配性地位，将会迎来社会价值与财务价值相统一的发展阶段（危平和舒浩，2018）。那么，在政

策的支持和现有的市场条件下，证券投资基金如何进行“绿化”投资组合的策略选择，以实现财

务收益与可持续发展的双重目标呢？本文在中国的情境下，采用模拟投资组合的方式，关注“绿

化”投资组合的策略选择与绩效评价。模拟方法的好处是可以消除混杂因素对基金绩效的影

响，包括基金的持有期、经理的管理能力、管理费率的差异等。因此该方法被认为更加科学地

评价了“绿色”绩效（Humphrey和Tan，2014；Auer，2016）。

本文在系统梳理证券投资型基金“绿化”投资组合的动机和生态价值、投资策略以及投资

绩效的相关理论和实证研究的基础上，基于中国A股市场2011–2018年数据，依据和讯网上市公

司环境绩效评分，采用不同强度的负向筛选策略，模拟构建（主动投资型）证券投资型基金持

有的多层次绿色投资组合，并以沪深300为市场基准、中证环保产业指数为被动型绿色指数基

准，基于投资组合总体收益、风险调整的单因素模型，以及Carhart四因素模型的绩效评估，进行

投资组合收益与风险的系统性比较分析，从而为机构投资者的“绿化”转型提供决策依据。本研

究带来了很多新的发现，为尚有限的中国绿色投资研究提供了新的直接的证据，也有助于理解

中国资本市场下绿色投资市场的运作机制、过程和结果。

二、  文献综述和理论基础

（一）证券投资型基金“绿化”投资组合的动机和生态价值

长期以来，学者对于环境的关注主要在于环境风险对化石能源类或能源/资源敏感类公司

的影响，对更广意义的金融资产以及金融部门的直接影响缺乏研究。气候变化主要通过以下两

个途径来影响金融资产的价值（Dietz等，2016）：首先，气候变化会直接破坏或加速资本资产的

折旧，比如极端天气现象的影响；其次，它会改变给定投入的产出，即改变资产收益率、知识生

产 率 和 劳 动 生 产 率 。 对 金 融 资 产 而 言 ， 环 境 风 险 的 严 峻 性 一 方 面 表 现 在 它 的 不 可 对 冲 性

（unhedgeable）。环境风险经科技手段一旦确定，其发生变化是确定的、不可逆的，又由于它常常

在全球范围内发生，因而较难对此类“确定性”进行通常意义的局部资本市场上的对冲操作

（Reynolds，2015）。另一方面，表现为环境在险价值（Climate VaR）概率分布的尖峰厚尾特征

（Dietz等，2016），大的环境事件发生的概率虽然不高，但一旦发生其所产生的影响巨大，会引

起股票市场剧烈的价格波动。这对长期机构投资者，比如保险行业、养老金行业的影响可能是

致命的。

然而，如何准确估计环境变化对金融资产的影响依旧是学界和业界的挑战，面临着很多的

不确定性（Anderson等，2014；Dietz和Stern，2015）。比如，气候敏感性参数的不确定性，人类环境

相关行为的不确定性，未来的经济生产率的不确定性，减排成本的估算，等等。显然，对以证券
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投资性基金为代表的机构投资者而言，消减负面环境风险的一个方法是调整投资的资产组合，

即通过持有更多绿色或“碳有效”（carbon-efficient）公司的资产来降低环境风险。不同于传统投

资组合仅以风险调整后收益为目标，“绿化”的投资组合，将环境作为投资机会的进一步遴选标

准，构建投资组合，实现财务收益和环境可持续发展的双重目标。但是，这样一个双重目标的

生态价值到底如何，依旧是理论和实证研究争论的焦点。

支持可持续投资的观点认为，如果以环保为主题的绿色基金大量集中投资环保型或具有

良好环境管理的公司股票，会提高这类公司股票的市场需求而拉升此类股票的股价，相应地，

就 会 降 低 这 些 公 司 或 项 目 的 融 资 成 本 ， 从 而 激 励 公 司 环 境 友 好 的 经 济 活 动 （Auer， 2016；

Renneboog等，2008）。同时，证券投资型基金持股上市公司，能对上市公司管理层的决策产生影

响，通过“股东主张”对被投资公司的环境管理和环境行为施加影响，从而实现投资组合的深度

绿化。但也有部分学者对证券投资基金进行绿色投资的生态价值持怀疑态度。Harmes（2011）就

提出，现有的机构投资者由于关注短期投资收益，不可能真正将非财务的环境标准纳入投资决

策，即使有少量投资者进行道德性投资，其投资行为的积极效果最终会被反向的套利者抵消。

（二）证券投资型基金“绿化”投资组合的绩效研究

证券投资型基金财务收益和环境可持续发展双重目标的实现在资本市场是否可行，是研

究的另一个重点问题。目前论证的主要方式是传统基金与绿色基金的基于收益与风险的投资

绩效的比较，以及基于单一国家或多国的投资绩效比较的实证研究。研究方法则从早期的单因

素模型如CAPM模型，逐渐过渡到FAMA三因素、Carhart四因素、条件、非条件以及GARCH模型

（Bauer等，2005；Renneboog等，2007；Sabbaghi，2011）。一个主要的观点是，环境风险低、公司治理

结构较完善的公司，其销售绩效、生产效率、创新等往往表现更优，在财务绩效上也更强，利润

潜力更大，由此组建的投资组合收益也更高（Auer，2016）。例如，Sabbaghi（2011）基于GARCH模

型，发现美国ETF基金在研究期的绿色回报率为正且公司高效节能的生态效益能减少波动。基

于风险分散理论的分析则认为，绿色投资采用一系列环境标准进行项目筛选，意味着投资范围

受限，无法有效分散投资风险，因此可能产生更低的收益。Climent和Soriano（2011）以及Silva和

Cortez（2016）使用CAPM模型与条件模型均发现绿色基金的绩效低于传统基金，但其风险表现

则在不同研究里具有差异性。

值得注意的是，近年来更多的实证证据显示绿色基金投资组合与传统投资组合之间的绩

效并不存在显著差异。Mallett和Michelson（2010）、Tiselius和Kronquist（2015）使用参数与非参数

检验均未发现绿色基金和SRI基金、绿色基金和指数基金、绿色债券和其他债券之间的绩效有

显著差异。但绿色基金与传统基金绩效的直观比较，包含了混杂因素对基金绩效的影响，如基

金的持有期、经理的管理能力、管理费率等。一个更新的方法是模拟投资组合。该方法主要是

根据股票在绿色绩效方面的表现，筛选符合要求的股票模拟构建投资组合，然后进行投资组合

绩效的评价。与直观的基金绩效比较方法相比，模拟方法的好处是可以消除混杂因素对基金绩

效的影响，包括基金的持有期、经理的管理能力、管理费率的差异等（Humphrey和Tan，2014）。该

方法被认为更加科学地评价了“绿色”绩效，因此本文也采用模拟构建投资组合的方法进行实

证研究。

（三）证券投资型基金“绿化”投资组合的投资策略研究

证券投资型基金将环境作为投资机会的进一步遴选标准，构建绿色投资组合，可使用一种

或多种策略，Renneboog等（2008）提出基于企业社会责任（CSR）和净现值（NPV）组合角度的4种

筛选方案，并对社会责任和传统基金的投资选择方案进行了对比，如表1所示。
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表 1    基于企业社会责任和净现值角度的基金筛选方案的分布

正向的NPV 负向的NPV
正向的CSR 传统基金和社会责任基金投资 社会责任基金投资

负向的CSR 传统基金投资 都不投资

　　资料来源：Renneboog等（2008）。

绿色投资可以分为被动型投资即跟踪绿色指数的成分股进行投资，以及主动型投资即根据

一定标准主动筛选出环境友好型股票构建投资组合。目前尚无关于两者的差异性研究，本文也试

图对比这两种绿色投资的差异。正向（positive）和负向筛选（negative screening）是包含绿色基金在

内的社会责任投资类基金主动型投资时最重要也最常用的投资策略（Social Investment Forum
（SIF），2003）。负向筛选，即构建投资组合时首先剔除不符合标准的行业或企业，比如最典型的标

准是剔除烟酒、赌博和军工行业；正向筛选，则强调正向选出符合标准的行业或企业，目前世界

上最常见的是ESG（Environment，Social and Governance）标准即对环境、社会和公司治理的关注。表2
列出了世界上SRI共同基金使用的投资筛选类型。一些机构投资者采用同样的标准执行正向或负

向筛选，即把负向筛选的反面作为正向筛选，负向删去表现最差的x%即是正向筛选出（100-x）%。

正向筛选通常被认为比负向筛选更加严格，其筛选后的股票范围更加狭窄，因而风险分散性更差。
 

表 2    SRI筛选项目表

筛　选 定　义 类　型

烟草 避免烟草加工商 −
酒精 避免加工、销售或促销酒精饮料的公司 −
赌博 避免赌场和赌博器材供应商 −

防卫/武器 避免为国内外军队生产武器或为个人生产枪支的企业 −
核能 避免制造核反应器及相关设备以及运营核电厂的企业 −

不负责的国外运营
避免投资于政府控制企业；避免位于政府专制国家或者虐待本土人民的发展中国家
的企业

−

色情/成人娱乐
避免色情杂志的出版商；暴力和性影像及磁带生产商；电视性和暴力场景的主要赞
助商

−

流产/生育控制
避免流产提供者；流产药物及生育控制产品制造商；为选择性堕胎支付的保险公司；
为计划生育提供资金支持的公司

−

劳工关系/工作环境
寻求有强大工会关系、雇员许可、雇员利益共享的企业
避免压榨劳工的工厂

+
−

环境
寻求在循环利用、废弃物减排、环境清洁有良好实践的公司
避免生产有毒产品、显著影响全球变暖的公司

+
−

公司治理
寻求在董事会独立和竞选、审计独立、管理者薪酬、消费选择权、选举权等公司治理
实践较好的企业
避免违反反托拉斯法、消费者欺诈、市场丑闻的企业

+
−

商业实践 寻求在研发、质量保证和产品安全性投资可持续发展的公司 +
雇员多样化 寻求在雇佣少数民族、女性、同性恋、残障人士等有积极政策的公司 +

人权
寻求促进人权标准的公司
避免在人权侵犯方面合谋的公司

+
−

动物测试
寻求促进尊重动物的公司
避免进行动物实验、生产追捕动物设备或在终端产品使用动物的公司

+
−

可再生能源 寻求从可再生资源生产能源的公司 +

生物科技
寻求支持可持续农业、生物多样化、当地农民和生物科技产业应用的公司
避免在农业应用中促进或发展基因工程的公司

+
−

社区参与 寻求积极投资当地社区的慈善捐赠、雇员志愿服务或住房和教育项目的公司 +
股东活动 SRI基金通过直接与管理层对话或在年度股东大会的表决权影响公司行为 +
不婚 避免对不婚主义的情侣提供保险的公司 −

医疗保健/制药 避免医疗保健公司（服务于基督科学宗教团体的基金使用） −
以利息为基础的金融机构 避免从利息中获得大部分收入的金融机构（以伊斯兰教原则管理的基金使用） −

猪肉生产 避免从猪肉加工和营销获得大部分收入的公司（以伊斯兰教原则管理的基金使用） −
　　注：“−”和“+”分别表示负向和正向筛选方向。数据来源于Social Investment Forum（SIF）（2003，P.2），Natural Capital
Institute，Renneboog等（2008）。
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近年来，很多实证研究聚焦不同投资策略如筛选方式、筛选强度（筛选数量）、筛选类别和

筛 选 程 序 对 基 金 绩 效 的 影 响 ， 但 结 果 呈 现 区 域 的 、 时 间 上 的 差 异 性 。Renneboog等 （2007） 、

Lesser等（2016）的研究显示，筛选策略可以解释社会责任、绿色和信仰投资的财务绩效的差异。

Humphrey和Lee（2011）、Humphrey和Tan（2014）则分别从绿色基金以及模拟投资组合的角度，发

现正向或负向筛选对投资组合的风险或收益无显著影响。Barnett和Salomon（2006）通过实证研

究发现，高强度的正向筛选方法会导致收益增加，筛选强度与绩效呈U形关系，而Auer（2016）以

欧洲股票市场为基础构建社会责任投资组合，发现更低筛选强度的负面筛选优越于正向筛选。

（四）中国绿色投资市场

国内学者对绿色型证券投资基金的关注呈上升趋势，但依旧处于早期的探讨阶段。学者普

遍认同绿色基金驱动绿色经济发展的必要性和重要性（安国俊，2016；黎旺明，2016），但对以绿

色基金为代表的机构投资者的收益与风险特征，仅有少数初步的探索。郑若娟和胡璐（2014）以

案例分析的形式，采用夏普指数、詹森指数和特雷诺指数对比分析了四家SRI基金的财务绩效，

发现SRI基金的收益均不低于比较基准和市场平均水平，并有较好的抗风险能力。危平和舒浩

（2018）对中国的22只绿色基金进行了单因素和Carhart四因素模型的风险调整收益评价，发现

目前中国绿色基金的投资表现要显著差于市场基准和传统基金。

需要强调的是，在中国一级股票发行市场，烟草以及武器等西方投资筛选行业，已经被证

监会拒之门外，即从某种意义上说，证监会已经基于社会责任对我国上市公司进行了第一轮的

负向筛选。同时，承担较多社会责任的国有企业在我国上市公司占比较高
①

。由于中国国有企

业的使命包含了社会责任的实现，意味着我国资本市场与国外资本市场相比，其市场基准的企

业社会责任基础强度更高。

在中国的政策与市场条件下，证券投资基金如何进行“绿化”投资组合的策略选择？能否实

现双重目标？如前所述，目前对绿色基金的直接绩效评价具有局限性，会忽视混杂因素对基金

绩效的影响，同时，绿色基金在我国成立的时间较短。因此，本文选择更新的模拟构建证券投

资组合方法来探索如何“绿化”投资组合的问题。投资组合的可持续发展目标通过环境相关的

筛选环节来保证，投资组合的财务收益目标则通过收益与风险评估来保证，从而为机构投资者

的“绿化”转型提供决策依据。

三、  研究设计

（一）样本投资组合的构建

首 先 是 筛 选 方 案 的 确 立 。 参 考 国 际 上 常 用 的 公 认 的 评 价 标 准 ， 采 用 和 讯 网2010–2016

年公布的中国沪深A股上市公司社会责任环境维度的评分数据进行“绿色”筛选
②

。调整后环境

得分满分为20分
③

，每年四月份依据上年社会责任报告更新一次，为了防止先窥性偏差，参考

Humphrey和Tan（2014），对于 t年的环境得分构建的投资组合，使用成分股在 t+1年的四月份到

t+2年三月份的收益计算该投资组合的绩效。
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①截至2016年年底，我国上市公司中国有企业占比为33.48%，总市值占比为47.64%（CSMAR数据库）。

②目前，中国企业社会责任权威第三方评级机构有润灵环球和和讯网。但润灵环球只发布CSR综合得分，没有环境方面的

单独得分，因此不予以考虑。和讯网上市公司社会责任报告专业评测体系始于2010年，其环境维度从环保意识、环境管理体系认

证、环保投入金额、排污种类数、节约能源种类五方面进行综合打分，符合本研究对企业环境责任的关注。

③在和讯网公布的数据中，不同行业的环境得分总值不同，制造业、服务业、其他行业满分分别为30分、10分、20分，将各行

业总分按比例调整到同一水平20分，从而具有可比性。得分均值为13.72，主要分布在8-17分之间。2010-2016年有评分的公司调

整后的环境得分分布图，由于版面所限刊略，详情可联系作者。



首先，我们将有环境得分的所有公司作为投资组合的可选股票池。在整合所有上市公司并

删除ST股后，平均每年的投资组合可选股票数量为412只（见表3）。其次，按公司当年环境评分

从高到低排序，分别删去得分最差的10%、20%、30%直到90%，得到不同筛选强度的月度投资组

合的股票池
①

。最后，参考Auer（2016）等权重加权方法，将有环境得分的所有公司股票池以及

10%–90%筛选强度的股票池分别进行等权重加权，构建得到最终的投资组合。本文的股票月

收益率数据来源于CSMAR数据库。
 

表 3    股票池A

股票池
入选股票
数量

ST*和ST
股票数量

未上市数量

删除ST及未
上市公司后

数量

与A股上市
公司数量比

与市场基准
组合公司
数量比

与A股上市
公司平均市

值比

与市场基准
组合平均市

值比

2010 482 10 5 467 0.226 1.557 1.837 0.431

2011 540 11 3 526 0.225 1.753 1.914 0.378

2012 587 10 0 577 0.231 1.923 1.886 0.349

2013 587 12 4 571 0.229 1.903 1.455 0.304

2014 147 3 0 144 0.055 0.480 1.290 0.247

2015 257 0 0 257 0.091 0.857 1.513 0.349

2016 345 3 0 342 0.112 1.140 1.436 0.309
　　注：(1)市场基准组合：取沪深300指数成分股按照等权重构建的投资组合。(2)样本数据的年度波动：和讯网仅公布了打
分标准，未解释数据波动原因。
 
 

（二）市场基准组合与被动型绿色指数基准的确定

国外研究中常用的市场基准包括标准普尔500指数、多米尼社会指数400（Humphrey和Tan，

2014）和富时100指数（Climent和Soriano，2011）。国内研究大多选取沪深300指数、中信标普指数和

道琼斯中国指数（林乐芬和黄翀，2009）。本文筛选的对象是沪深A股上市公司，所以选取反映我

国沪深两市的主要市场指数——沪深300指数，选取其成分股，构建等权重市场基准投资组合B②
。

除少数行业（轻工制造、非银金融），筛选股票池与市场基准成分股在行业分布上具有相似性
③

。

本文通过整理我国现有成立超过一年的股票型和混合偏股型绿色基金的基本情况
④

，发现

绿色基金平均规模12 000万元，最小规模仅有47万元，波动很大。基金平均持股82.73只。根据统

计被动指数型绿色基金大多选取中证环保产业指数作为追踪指标。基于绿色股票指数的被动

式指数投资也是机构投资者投资策略的一种。本文构建的投资组合属于主动型绿色投资组合，

为了对比与被动指数型绿色基金的绩效差异，选取中证环保产业指数作为绿色指数基准C。

（三）无风险收益率的确定

基金与投资组合的绩效研究中，无风险利率通常取银行存款利率、银行间同业拆借利率或

国债回购利率（齐岳和孙信明，2016；王怀明和王鹏，2016）。将研究期内银行定期存款利率与银

行间同业拆借利率和国债回购利率折算成同期限的月度利率进行比较，显示均值和标准差差

异很小，同时本研究所采用的四因子数据库采用一年定期存款作为无风险利率，故最终选取一
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①可选股票池A以及各筛选强度投资组合的构建根据沪深300的编制原则，删去各计算月份内上市不满3个月的股票。

②由于沪深300指数的编制方法并非等权重，而本文经过筛选构建的投资组合是等权重的，因而参照Humphrey和

Tan（2014）构建等权重的沪深300指数即市场基准投资组合B。

③受篇幅限制，2016年市场基准组合与股票池A的行业分布对比情况刊略，详情可联系作者获得。

④本文整理了研究期成立超出一年的绿色基金的投资类型、资产规模、持股数量以及比较追踪基准，限于篇幅，可联系作者

获得详细表格。



R f ,y

R f ,t

年期定期存款利率作为无风险利率本文选取的7年评价期内一年定期存款利率有若干次调整，

首先以年（365天）为单位，计算出加权平均的一年定期存款利率 ，然后按12个月复利折算成

月无风险收益率 ，公式如下：

R f ,t = 1+R f ,y
1/12−1 (1)

（四）收益和风险评价方法

借鉴王守法（2005）、Lesser等（2016），投资组合的绩效评价包括投资组合总体收益评价、基

于风险调整的单因素模型绩效评估和基于Carhart四因素模型的绩效评估。

1. 投资组合总体收益评价，即月均收益率、β系数以及R2
。

2. 基于风险调整的单因素模型的绩效评估，包括夏普指数、特雷诺指数和詹森指数。

（1）夏普指数。夏普指数把标准差作为风险衡量的尺度，表示投资单位在评估期内获得的

风险报酬。夏普指数越大，风险回报越高。公式如下：

S harp ratio =
E(Rp)−R f

σp
(2)

其中，E（Rp）为投资组合预期报酬率，Rf为无风险利率，σp为投资组合的标准差
①

。

（2）特雷诺指数。以投资组合的系统性风险作为风险度量指标，特雷诺指数越大说明风险

调整收益越高，公式如下：

T =
Rp−R f

βp
(3)

其中Rp、Rf、βp分别为投资组合的投资考察期内的平均收益率、无风险利率、投资组合系统风险。

（3）詹森指数。詹森指数以系统性风险作为风险度量指标，但和比率指标不同，其计算结果

是收益率的绝对差值。它表示投资组合收益率与相同系统风险水平下市场投资组合收益率的差异。

α = Rp−R∗ = Rp− r f −β
(
Rm− r f

)
(4)

若α显著为正，投资组合的绩效优于市场；反之，则劣于市场。

3. 基于Carhart四因素模型的绩效评估。投资组合超额收益可用四个因素表示，即市场风险

因素（MKT）、规模因素（SMB）、价值因素（HML）和动量因素（UMD）（Carhart，1997）。模型如下：
Ri,t −R f ,t = αi+βi,MKT MKTt +βi,S MBS MBt +βi,HMLHMLt +βi,UMDUMDt + ξi,t (5)

其中，Ri， t是基金i在第t月份的收益；Rf， t是月份t的无风险收益；αi是基金的超额收益率，如若αi>0，

则说明投资组合获得超额收益，其表现优于市场平均水平，反之亦然。βi， MKT为投资组合收益率

对于市场风险的敏感系数，系数大小反映其组合是倾向于高贝塔投资标的还是低贝塔投资标

的，βi， SMB为投资组合收益率对于股票规模的敏感系数，系数大小反映其组合是倾向于大盘股还

是小盘股，βi， HML为投资组合收益率对于价值因素的敏感系数，系数大小反映其组合是倾向于成

长型股票还是价值型股票；βi， UMD为投资组合收益率对于动量因素的敏感系数，系数大小反映

其组合的选股结果是具有优势或不占优势，最终反映其择股能力。

四、  实证结果与分析

（一）基于投资组合总体收益的绩效评价

表4结果展示，在不考虑风险调整的情况下，采用本文策略构建的“绿色”投资组合在20%、

第 3 期 中国股票市场“绿化”投资组合的策略选择研究 55

①本文的股票收益率样本周期是2011年4月到2018年3月，共84个月。由于获得有意义的绩效测量最小样本需要36个月

（Fung和Hsieh，1997；Liang，2000），以及如果样本数量过少会导致统计性检验不准确的问题，参照Auer（2016）的做法，使用当月

和之前所有月份的收益率，计算每个月的夏普比率。



30%、40%、50%和80%的筛选强度上可以收获显著高于市场基准的直接收益，但其从β系数与

R2
看系统性与非系统性风险也更高。在构建的绿色投资组合内部，不同筛选强度投资组合的月

均收益率整体呈现先上升再下降的变化趋势；Diff 2列所有差值分析显示更高的筛选强度对投

资绩效的影响不具有统计学显著性。与被动式紧跟绿色指数基准的绿色投资相比，采用本文策

略构建的“绿色”投资组合表现出无差异的绩效。
 

表 4    投资组合的总体收益比较 单位：%

最小值 最大值 均值 标准差 β系数 R2 Diff 1 Diff 2 Diff 3
市场基准B −23.757 18.236 0.502 7.214 1.000 1.000

绿色指数基准C −28.580 21.990 1.008 8.554 1.011 0.754 0.028

筛选股票池A −27.051 20.425 0.900 8.111 1.066 0.895 0.399 0.464

绿色投资组合

10%cut-off −27.051 20.425 0.911 8.103 1.069 0.906 0.4093 0.011 0.473

20%cut-off −26.898 20.834 0.937 8.031 1.060 0.907 0.436* 0.037 0.499

30%cut-off −27.162 20.206 0.953 8.024 1.064 0.915 0.452* 0.053 0.533

40%cut-off −27.162 20.206 0.983 8.007 1.061 0.913 0.481* 0.082* 0.555

50%cut-off −26.413 19.320 0.966 7.926 1.055 0.923 0.464* 0.066 0.536*

60%cut-off −26.413 19.320 0.924 7.938 1.054 0.918 0.422 0.023 0.495

70%cut-off −26.046 19.783 0.934 7.946 1.049 0.908 0.433 0.034 0.512

80%cut-off −24.512 18.261 0.919 7.946 0.997 0.908 0.418** 0.019 0.460
90%cut-off −23.775 19.288 0.802 7.563 0.984 0.881 0.300 −0.098 0.329

　　注：（1）***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上统计显著。（2） Diff 1为与市场基准B的收益率差值。（3） Diff 2为与筛
选股票池A的收益率差值。（4） Diff 3为与绿色指数基准C的收益率差值。中证环保产业指数的收益率数据从2012年2月开
始，为了防止差值分析的偏差，本列数据均从2012年开始配对分析，数据结果与前有所不同。
 
 

（二）基于风险调整的单因素模型的绩效评估

采用皮尔森相关性检验法、Kendall’s检验法和Spearman检验法对上文的整体评价法与三

个单因素模型的相关性检验，结果显示具有良好的相关性
①

。实证结果（见表5）也显示经过风

险调整的三个单因素指标表现出了很强的一致性，均显示构建的主动型绿色投资组合的风险

调整收益与市场基准组合和被动型绿色指数投资组合之间没有显著差异，在构建的绿色投资

组合内部，不同筛选强度“绿色”投资组合与筛选股票池A相比，也不具有显著性差异。这意味

着，在中国现有的资本市场条件下，采用本文的绿化投资策略，可以实现财务收益与可持续发

展的双重目标。为了进一步检验结果，下面基于Carhart四因素模型对绩效进行评估。

表 5    风险调整性收益比较 单位：%

筛选强度
夏普指数 特雷诺指数 詹森指数

Diff 1 Diff 2 Diff 3 Diff 1 Diff 2 Diff 3 Diff 1 Diff 2 Diff 3

市场基准B

绿色指数基准C 0.004 0.195 0.118

筛选股票池A 0.030 0.057 0.291 0.332 0.301 0.385

绿色投资组合

10% cut-off 0.031 0.001* 0.057 0.288 -0.002 0.331 0.307 0.006 0.333

20% cut-off 0.034 0.004* 0.059 0.327 0.036 0.355 0.341 0.040** 0.415

30% cut-off 0.040 0.010* 0.061 0.363 0.073 0.364 0.380 0.079* 0.430
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①鉴于篇幅限制，可联系作者获取相关性检验结果。



（三）基于Carhart四因素模型的绩效评估

首先对时间序列数据进行单位根检验，在验证时间序列在1%的水平上显著平稳之后，使

用Stata软件对基准投资组合、绿色投资组合进行多元线性回归分析，得出Carhart四因素模型里

的市场风险因素、规模因素、价值因素以及动量因素的回归系数，见表6。
 

表 6    Carhart的四因素模型结果 单位：%

α MKT SMB HML UMD Adj R2 Diff1 Diff2 Diff3
市场基准B 0.204 1.026*** −0.195*** 0.078** −0.151*** 0.979

绿色指数基准C −0.253 0.977*** 0.199** −0.363*** 0.018 0.920 −0.500

筛选股票池A 0.048 1.041*** 0.208*** −0.078*** −0.140*** 0.989 −0.156 0.342
绿色投资组合

10% cut-off 0.066 1.042*** 0.202*** −0.072** −0.142*** 0.988 −0.138 0.018 0.358

20% cut-off 0.091 1.033*** 0.206*** −0.056** −0.137*** 0.987 −0.113 0.043 0.388

30% cut-off 0.124 1.038*** 0.193*** −0.037 −0.143*** 0.984 −0.079 0.076* 0.442

40% cut-off 0.162 1.035*** 0.186*** −0.049 −0.135*** 0.983 −0.042 0.114** 0.477

50% cut-off 0.175 1.032*** 0.165*** −0.036 −0.134*** 0.983 −0.029 0.127** 0.495

60% cut-off 0.124 1.032*** 0.172*** −0.033 −0.139*** 0.983 −0.080 0.076 0.441

70% cut-off 0.128 1.025*** 0.181*** −0.038 −0.160*** 0.976 −0.076 0.080 0.452

80% cut-off 0.132 0.973*** 0.186*** 0.047 −0.178*** 0.961 −0.072 0.084 0.432

90% cut-off 0.041 0.967*** 0.166*** 0.010 −0.174*** 0.942 −0.163 −0.006 0.340
　　注：（1）***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上统计显著。（2）Diff 1为与市场基准B之间的四因素模型收益率差值。
（3）Diff 2为与筛选股票池A之间四因素模型收益率差值。（4）Diff 3为与绿色指数基准C的四因素模型收益率差值。中证环
保产业指数的收益率数据从2012年2月开始，为了防止差值分析的偏差，本列数据均从2012年开始配对分析，数据结果与
前有所不同。
 
 

从收益率的截距项α来看，Diff1列“绿化”后投资组合的收益率虽然低于市场基准B，但都不

具有统计学的显著性差异。Diff2列，在构建的绿色组合内部，经过四因子调整后，30%、40%与

50%筛选强度的投资组合可获得显著高于筛选股票池A的收益率。Diff3列，构建的绿色投资组

合与被动型绿色指数基准比较基本无显著性收益差异。

从回归系数的显著性来看，对于市场基准组合与构建的绿色投资组合受到了市场风险因

素（MKT）、规模因素（SMB）、价值因素（HML）和动量因素（UMD）的影响，但对于构建的绿色投

资组合，其价值因素随着筛选强度的增加显著性减小直至消失。绿色指数基准则受到市场风险

因素、规模因素、价值因素的影响。

 

续表 5　风险调整性收益比较

筛选强度
夏普指数 特雷诺指数 詹森指数

Diff 1 Diff 2 Diff 3 Diff 1 Diff 2 Diff 3 Diff 1 Diff 2 Diff 3

40% cut-off 0.043 0.013 0.0634 0.383 0.092 0.387 0.399 0.098 0.453

50% cut-off 0.043 0.013 0.064 0.381 0.090 0.401 0.396 0.095 0.466

60% cut-off 0.036 0.006 0.065 0.339 0.048 0.401 0.357 0.056 0.477

70% cut-off 0.044 0.014 0.074 0.406 0.115 0.479 0.427 0.126 0.556

80% cut-off 0.043 0.013 0.065 0.395 0.104 0.414 0.400 0.098 0.467

90% cut-off 0.022 -0.008 0.074 0.282 -0.009 0.513 0.285 -0.016 0.555

　　注：（1）***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上统计显著。（2）Diff  1为与市场基准B的风险调整性收益率差值。
（3）Diff 2为与筛选股票池A的风险调整性收益率差值。（4）Diff 3为与绿色指数基准C的风险调整性收益率差值。中证环保
产业指数的收益率数据从2012年2月开始，为了防止差值分析的偏差，本列数据均从2012年开始配对分析，数据结果与前
有所不同。
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总的来说，本文的分析结果与Humphrey和Tan（2014）以及Auer（2016）根据北美和欧洲股票在

绿色绩效方面的表现筛选股票构建的模拟投资组合得到的结论具有相似性。如前所述，在早期的

风险分散理论下，通常认为绿色投资采用一系列环境标准进行项目筛选，限定了投资范围，因此

可能产生更低的收益。但近期有关社会价值对投资决策的影响（Hong和Kacperczyk，2009），尤其

是社会责任投资领域（Renneboog等，2008）的研究则更多地从公司治理信号等维度发现“绿色”的

溢价效应，从而弥补了风险分散性的不足。另外，国外市场研究里，其研究样本包含大量的“罪

恶”股票。因此Fabozzi等（2008）及Hong和Kacperczyk（2009）发现“罪恶”股票能获得更高的收益，

如果把其排除在投资组合之外，会得到更低的绩效。但在中国A股股票市场上，由于证监会对上市公司

的行业进行了限制，赌博、色情类公司不允许上市，“罪恶”类股票在股票市场占比相比国外股

票市场显著更低，这显然对绿色股票池里投资组合的投资收益的提升是一个积极的辅助因素。

本文的分析结果与我国绿色基金的直接绩效评价结果具有明显的差异性。比如，危平和舒

浩（2018）对中国22只绿色基金进行的风险调整收益评价显示，目前中国绿色基金的投资表现

要显著差于市场基准和传统基金。本文采用模拟投资组合的方法，是在消除了基金治理、基金

经理人的择股能力等基金内部因素对基金绩效影响的情况下的优化投资结果。虽然可以更加

科学地评价“绿色”绩效（Humphrey和Tan，2014；Auer，2016），但在现实中，基金的持有期、经理

的管理能力、管理费率的差异等均会对投资组合收益产生影响。因此，目前中国已发行的绿色

基金的绩效表现还未体现明显的“绿色”优势。但值得注意的是，危平和舒浩（2018）研究发现，

近几年成熟型绿色基金与传统基金和市场基准有趋近的趋势，而2016年后新型绿色基金的风

险调整收益发生了超越传统和市场基准的变化。这些积极的信号究竟反映的是国家政策大力

支持下绿色投资主体在数量和规模上的发展，还是绿色投资意识和能力的发展，还有待进一步

的考察。显然，随着绿色投资市场的培育与发展，公司层面的“绿色”溢价效应正在显现，市场

层面的反映污染项目负外部性和绿色项目正外部性的价格体系正在建立，我国“绿色有效性不

足”的问题正在得到改善。

（四）筛选强度与绩效

图1为采用各模型计算的收益率随筛选强度的变化趋势。综合来看，本文构建的“绿色”投

资 组 合 的 收 益 率 和 系 统 性 风 险 随 筛 选 强 度 的 变 化 趋 势 大 致 是M形 曲 线 ， 峰 顶 出 现 在40%、

70%–80%的筛选强度，峰谷一致出现在60%的筛选强度。中国市场现有的绿色基金持股数量

均值是83只左右，因此当筛选强度达到80%时，是与现实最接近的规模。本文的研究显示，此时

的绿色投资组合直接绩效评价、经过风险调整的单因素模型以及四因素模型都显示与市场基

准和绿色指数基准无差异的财务绩效（见表4、表5和表6）。同时，此时的筛选强度虽然很高，相

当于正向筛选所要求的绿色绩效，但其财务绩效与低强度的负向筛选投资组合相似，这一点与

Humphrey和Lee（2011）、Humphrey和Tan（2014）的相关研究结果也具有相似性。可能的解释是，

虽然低筛选强度的投资组合其风险的分散性要优于高筛选强度，但在高筛选强度的投资组合

中，只留下了环境绩效十分卓越的公司股票。这些公司因为十分优越的环境绩效获得了广大投

资者和顾客的认可，以及员工的高度忠诚，公司在内部治理以及财务绩效和长期价值提升方面

更有优势，因此筛选强度低的负向筛选和筛选强度很高的正向筛选都与基准组合表现出无差

异的财务绩效。

在变化模式上，本文构建的绿色投资组合绩效随筛选强度呈M形波动变化，与Auer（2016）

发现的倒U形相比具有更大的波动性。一个可能的原因是，国外绿色投资市场自20世纪90年代

末环境金融产品大力发展而相对成熟，绿色投资组合呈现相对清晰的变化规律，即随着筛选强

度的上升资本市场对绿色积极反馈，克服了分散性不足的缺点，但到筛选强度足够大时，收益
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率才会由于风险分散性不足而减少。而中国的绿色投资刚刚起步，在并不完全有效的资本市场

里呈现波动性。受影响因素包括：（1）市场是否对“绿色”股票或企业的“绿色”行为给予积极的

“绿色”激励。薛爽等（2017）发现在中国的环境法律体系不够完善，污染检测机制不健全的情况

下，企业排污对企业价值的影响不能套用环境负债的传导路径来解释。进一步地，我国机构投

资者对环境信息和风险的市场反应低于其他国家，如环境事件和企业股价的负面反应并不显

著（王遥和李哲媛，2013；Xu等，2012），甚至负面环境事件披露后仍有股价上升的情况，即“绿

色有效性”不足。（2）投资风险分散的程度。由于绿色投资采用一系列环境标准进行项目筛选，

限定了投资范围，导致投资组合不能充分分散风险，因此收益与风险分散的程度有关。

最后，本文共选取了三种方法、五个绩效衡量指标，各绩效指标的结果呈现相似性，展现了

研究结论的稳健性。

五、  结论与启示

2011年11月，世界银行发布《做出可持续的承诺——世界银行环境战略》报告，提出金融行

业运营也应支持绿色产业和经济、社会的可持续发展。在资源枯竭和环境恶化的大背景下，绿

色投资既是可持续发展目标在金融领域的实践，也是金融机构主动应对环境风险的选择。在中

国，绿色金融体系的构建已经上升至国家战略高度，但在机构层面进行金融资产的“绿化”还处

于探索阶段。

本文采用中国A股市场的数据，依据和讯网2010–2016年上市公司环境绩效评分，采用不同

强度的负向筛选策略，模拟构建主动投资型证券投资基金持有的绿色投资组合，净化以往研究

中混杂性因素的影响，并对投资组合进行收益与风险的系统评估，以期探讨“绿化”投资组合的

策略选择。投资组合的可持续发展目标通过环境相关的筛选环节来保证，投资组合的财务收益

目标则通过收益与风险评估来保证。研究结果显示：（1）本文构建的主动型绿色投资组合的直

接收益、单因素和Carhart四因素模型的风险调整收益，可获得至少不低于市场基准组合的水

平，能够实现环境绩效与财务绩效的双重目标。（2）主动型绿色投资与被动型绿色指数投资组

合之间的财务绩效没有显著差异。（3）基于四因素模型，按照40%–50%的筛选强度组建的投资

组合获得显著高于最低筛选强度的筛选股票池A的财务绩效。同时，本文的绿色投资组合绩效

主要受市场风险因素、规模因素和动量因素的影响。（4）由于中国股票市场的“绿色有效性不

足”与筛选投资组合的分散性因素的交互影响，“绿色”投资组合的财务绩效随筛选强度的变化
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图 1    收益率与筛选强度的变化趋势图

注：（1）各指标收益率均以百分比计。（2）由于经风险调整单因素模型收益率随筛选强度变化基

本一致，为了节约篇幅，仅以夏普指数为代表。
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趋势呈现M形波动变化。

本文的启示是，在中国现有的资本市场条件下，采用本文的筛选策略进行投资组合的“绿

化”，可以保证紧跟市场基准水平的财务收益和可持续发展目标，即使在80%左右的高筛选强

度下，投资组合的财务绩效也能得以保证。这有助于解决机构投资者代客理财的中介属性（契

约信托责任）与环境责任（非财务关注）的潜在矛盾。本文的研究为当前有限的中国绿色投资

研究提供了新的直接的证据。
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Constructing Strategies for “Green” Stock Portfolios
in China’s Stock Market

Liang Xinxin, Wei Ping
( Business School，Central South University，Hunan Changsha 410083，China )

Summary:  In China，the construction of a green financial  system has been set  up as  a

national strategy. One of its core targets is to promote institutional investors to engage in green

investment proactively，and then leverage more social capital. In practice，institutional investors

represented by stock investment funds have made active or passive green portfolios aiming at

avoiding the negative environmental risk. However，the challenge for constructing green stock

portfolios is to coordinate capital gains and environmental sustainability in order to achieve the

dual goal of capital investment.

　　This paper investigates constructing strategies for green stock portfolios in China’s stock

market. Motivations for green stock portfolios and their ecological value have been explored firstly

to  set  up  a  theoretical  foundation，and  existing  empirical  studies  on  green  strategies  and

第 3 期 中国股票市场“绿化”投资组合的策略选择研究 61

http://dx.doi.org/10.1007/s10551-013-1741-z
http://dx.doi.org/10.1016/j.frl.2015.11.001
http://dx.doi.org/10.2307/2676206
http://dx.doi.org/10.1038/461472a
http://dx.doi.org/10.1108/03074351111126915
http://dx.doi.org/10.1023/A:1022981828869
http://dx.doi.org/10.1016/j.jclepro.2016.06.112
http://dx.doi.org/10.1007/s10551-011-1035-2
http://dx.doi.org/10.1007/s10551-013-1741-z
http://dx.doi.org/10.1016/j.frl.2015.11.001
http://dx.doi.org/10.2307/2676206
http://dx.doi.org/10.1038/461472a
http://dx.doi.org/10.1108/03074351111126915
http://dx.doi.org/10.1023/A:1022981828869
http://dx.doi.org/10.1016/j.jclepro.2016.06.112
http://dx.doi.org/10.1007/s10551-011-1035-2
http://dx.doi.org/10.1007/s10551-013-1741-z
http://dx.doi.org/10.1016/j.frl.2015.11.001
http://dx.doi.org/10.2307/2676206
http://dx.doi.org/10.1038/461472a
http://dx.doi.org/10.1108/03074351111126915
http://dx.doi.org/10.1023/A:1022981828869
http://dx.doi.org/10.1016/j.jclepro.2016.06.112
http://dx.doi.org/10.1007/s10551-011-1035-2
http://dx.doi.org/10.1007/s10551-013-1741-z
http://dx.doi.org/10.1016/j.frl.2015.11.001
http://dx.doi.org/10.2307/2676206
http://dx.doi.org/10.1038/461472a
http://dx.doi.org/10.1108/03074351111126915
http://dx.doi.org/10.1023/A:1022981828869
http://dx.doi.org/10.1016/j.jclepro.2016.06.112
http://dx.doi.org/10.1007/s10551-011-1035-2


performance have been reviewed. Then，by using environmental performance scores provided by

Hexun and negative screening，this study constructs green portfolios with different levels of the

cut-off rate between 2011 and 2018 and undertakes performance evaluation. The sustainable

development goals of portfolios are ensured through environmental screening. The financial

benefits of portfolios are secured by a systematic performance assessment of portfolios’ overall

returns，risk-adjusted  returns  and  risks，using  CSI  300  as  the  market  benchmark  and  CSI

Environmental Protection Industry Index as the passive green index benchmark.

　　It is found that：（1）Active green investment portfolios can achieve double objectives by

generating a return at no less than the market benchmark.（2）There is no significant difference

between active green investment and passive green index investment.（3）Based on the Carhart

four-factor model，40%-50% of the screening intensity portfolios can achieve significantly higher

performance than the minimum screening stock pool；and the performance of our portfolios is

mainly affected by the market factor，size factor and momentum factor.（4）Returns of green

portfolios are volatile with the level of the screening cut-off rate，presented as an M shape，which

is possibly caused by a combined influence of the lack of green efficiency in China’s stock market

and stock diversification. All these findings provide new and direct evidence for understanding

green investment in China.
Key words: green finance; green investment; stock funds; portfolio management; screening
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some  practical  value  enlightenment  from  three  aspects：cultivating  kinship-like  exchange

relationship  between  employees  and  organizations，stimulating  organizational  citizenship

behavior，and cultivating employees’ sense of hardship.

　　The main contributions of this paper are as follows：（1） Combining with Chinese culture，

from the perspective of organizational culture and individual employee，this paper explores the

mechanism  of  kinship-like  relationship  based  on  Chinese  traditional  culture  to  enhance

organizational crisis management ability，so as to enrich the theoretical discussion of localized crisis

management of Chinese organizations and enhance the adaptability of Western organizational

crisis management theory into Chinese local organizations. （2） This paper combines Chinese

local  organizations  with traditional  culture，and embeds employees’ unique psychological，

emotional and behavioral characteristics into management practice；it combines Western crisis

management  theory  and  practice  with  Chinese  traditional  culture，and  directs  localized

management practice with the formation of organizational management situation；it also has

practical value in management to improve China’s organizational crisis management and response

ability.
Key words:  Chinese  local  culture;  kinship-like  relationship;  organizational  citizenship

behavior; employees’ crisis awareness; organizational crisis management ability
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