
 

中国资本市场对绿色投资认可吗？
—基于绿色基金的分析

危    平，舒    浩
（中南大学 商学院，湖南 长沙 410083）

摘   要：在可持续发展思想的指导下，人们对绿色投资的生态价值已达成共识。而绿色投资能

否兼顾环境绩效和财务收益的双重目标，无论是在理论上还是实证上都还没有得到统一的结论。文

章以绿色基金的绩效评估为切入点，研究了我国绿色投资的收益与风险。文章首先从环境金融、社

会责任投资和金融创新视角系统梳理了绿色投资研究的发展脉络，然后选取 22 只绿色基金，在选

定市场基准和匹配非绿色传统基金对照组的基础上，评价了绿色基金的直接收益和风险以及基于

单因素和多因素模型（Carhart 四因素模型）的风险调整收益，并进一步分析了基金投资者（绿色投

资者）的收益敏感性。基于单因素模型的绩效评价显示，现阶段我国绿色基金的风险调整收益要低

于市场基准和传统基金，投资策略差异和成立时间长短对基金收益和风险有影响。基于 Carhart
四因素模型的分析结果显示，我国绿色基金的投资表现要显著低于市场平均水平，市场风险因子、

价值因子和动量因子可以较为客观地解释绿色基金的收益。另外，绿色基金投资者的收益敏感性不

高。文章为尚有限的我国绿色投资研究提供了新的直接的证据。
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一、引　言

绿色投资面临的挑战是如何协调资本的逐利性和环境的可持续性，以实现资本投资的“双

重目标”。早期的研究主要是从环境金融的视角来探讨绿色投资，强调环境保护原则。关注的焦

点是如何将金融技术应用于环境外部性和共有资源（如生物多样性）的评估和定价，通过环境与

资本市场的融合来促进环境保护，实现经济可持续发展（Allen 和 Yago，2011）。随后的研究更多

地从社会责任投资视角来阐释绿色投资，强调参与环境治理是企业的社会责任，也是规避环境

风险、实现自身可持续发展的要求。最新的一个观点则是将绿色投资看作金融业在经济可持续

发展要求下的创新行为，蕴含着巨大的金融产品和服务的创新和开发机会。

绿色基金已成为绿色投资的一种主要方式。围绕绿色基金，学者从理论和实证上开始研究

绿色投资相关问题。一个研究热点是绿色投资在资本市场上的经济可行性。论证的主要方式是

比较传统基金与绿色基金的投资绩效，以及基于单个国家或多个国家的投资绩效。但现有研究

结果出现了明显的区域差异性和时间差异性。
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我国绿色基金市场虽然起步较晚，但发展迅速。截至 2015 年 10 月，基金管理机构设立的以

环保为主题的基金约有 32 只（马骏，2016a，b）。本文以绿色基金的绩效评估为切入点，研究了我

国绿色投资的收益与风险。本文首先系统梳理了有关绿色投资的国内外相关文献，然后选取

2010 年 6 月 8 日至 2016 年 12 月 31 日 22 只成立至少一年以上的股票型或偏股混合型绿色基

金，在选定市场基准和匹配非绿色传统基金参照组的基础上，评价了绿色基金的直接收益和风

险以及基于单因素和多因素模型（Carhart 四因素模型）的风险调整收益，并进一步分析了基金投

资者（绿色投资者）的收益敏感性。

本文的贡献包括：（1）提出从环境金融、社会责任投资和金融创新的视角来审视绿色投资研

究的发展脉络，是探讨建立绿色投资研究体系的初步理论思考。（2）本文系统评价了我国绿色基

金的收益与风险，得到了很多新的发现，为尚有限的我国绿色投资研究提供了新的直接的证据，

也为政府制定政策提供了决策依据。

二、绿色投资：从环境金融视角到社会责任投资和金融创新视角的演变

（一）环境金融视角下的绿色投资。20 世纪 60 年代以来，全球生态问题凸显，各国纷纷开始

系统地识别经济活动对环境的影响（Linnenluecke 等，2016）。经济学家利用现代经济理论和经济

分析方法，探讨了环境与经济的关系、环境问题的经济根源以及解决环境问题的经济途径等。由

于金融是现代经济中调节资源配置的核心，环境与金融的关系以及如何利用多样化的金融手段

来解决环境问题，成为环境金融学者的关注点。

环境金融又称可持续金融或绿色金融，其关注的焦点是如何将金融技术应用于环境外部性

和共有资源（如生物多样性）的评估和定价，通过发现自然资源的真实市场价值，在金融决策中将

之前隐藏的资产货币化（Allen 和 Yago，2011）。其本质是通过环境与资本市场的融合来促进环境

保护，实现经济可持续发展。

在环境金融视角下，早期的绿色投资概念强调环境保护原则。Kahlenborn（1999）指出绿色投

资的概念有两种理解方式：一是将绿色投资看作一种既关注生态目标也关注传统投资目标的金

融投资；二是特指能够产生正面环境影响或消减负面环境影响的投资。前一种定义强调由投资

者决定投资的绿色属性，后一种则指向被投资项目的客观绿色属性。尽管绿色投资的内容、方式

和目的在不同国家间存在差异性，但其最本质的特征是一致的，即“为保护环境、保护生态而做

出的经济举动”（逯元堂等，2010）。

学者就绿色投资的生态价值展开了相关讨论。在二级资本市场上，如果绿色基金大量集中

投资环保型公司股票，则这类股票的价格会因市场需求增加而上升，从而激励公司实施环境友

好型经济活动。被绿色基金持股还可以带来积极的“声誉”效果，引起利益相关者的关注，吸引

更多的投资者购买公司股票。此外，绿色投资市场上的环境信息披露需求也会激励公司提高环

境管理的质量（Kahlenborn，1999）。总的来说，在环境金融视角下，环境与金融的关系是核心问

题。金融被认为不仅影响环境，也可以成为解决环境问题的有利工具。

（二）社会责任投资视角下的绿色投资。从企业社会责任角度出发，学者对环境问题的关注

更多的是放在社会责任投资的框架中进行解释。社会责任投资早期也称伦理投资、可持续投资

等 ， 强 调 投 资 者 做 出 决 策 时 要 考 虑 社 会 、 环 境 、 伦 理 和 公 司 治 理 等 （Renneboog 等 ，2008b；

Lesser 等，2014）。社会责任投资的本质在于突破传统金融理论狭隘的经济目标，而要同时实现经

济、社会和环境三个方面的效益。从 20 世纪 60 年代末开始，社会责任投资在欧美市场逐渐发展

壮大。第一只现代意义的社会责任投资共同基金 the Pax World Fund 于 1971 年在美国设立，强调
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反对战争和武器交易（Renneboog 等，2008a）。

显然，社会责任投资的范围比绿色投资更广泛，环境只是它的一个筛选维度。或者说，绿色

投资是社会责任投资的细化。但在早期的研究中，由于“社会”和“生态”维度的区分并不明显，

两种投资都会关注非财务目标，且采用了相似的投资策略，因此绿色投资常常被纳入伦理投资

或社会责任投资的范畴，两个概念交叉使用（Barnea 等，2005）。直到 2000 年后才有学者提出社会

责任投资和绿色投资是两种不同的投资方式，在收益和风险上都存在差异（Climent 和 Soriano，

2011；Lesser 等，2014，2016）。学者开始将社会责任投资和绿色投资分开进行分析。社会责任投

资在西方发展相对成熟，研究成果也相对丰富，相关理论和方法非常值得借鉴。

（三）金融创新视角下的绿色投资。近期的研究将绿色投资看作金融业在经济可持续发展要

求下的创新行为，蕴含着巨大的金融产品和服务的创新和开发机会。Allen 和 Yago（2011）强调金

融创新的重要性，认为可通过金融技术的创新和发展来完善市场机制和开发新的解决方案，处

理环境问题。唐跃军和黎德福（2010）认为，市场机制和制度的创新能将传统经济增长模式带来

的负外部性内生化，发现环境资本的价值，构筑低碳经济增长模式，实现人与社会、社会与经济的

协调发展。

学者就绿色投资工具的开发和定价进行了理论上的探讨，如在计算企业期权价格的方法中

考虑自然资源成本，以及在债券信用评级中考虑环境风险因子（邓翔，2012）。在实务领域，过去

几十年里环境领域的金融创新大量涌现（见表 1），为不同类型的金融机构带来了发展机会。无论

是早期环境治理专项基金的设立，还是道琼斯可持续性指数和“赤道原则”的推出，乃至绿色债

券市场的发展，都体现了资本市场的环境和社会责任建设。表现较为突出的是碳金融市场的发

展，包括碳排放权交易市场以及以碳排放权为基础形成的远期、期货、期权等金融衍生工具。碳

排放权交易定价、碳金融衍生交易工具开发、碳资产管理等研究慢慢涌现，但仍处于早期的理论

架构和方法探索阶段。

总的来说，从环境金融视角到社会责任投资和金融创新视角的演变，意味着机构和个人对

环境从被动的风险规避到主动的社会责任承担和金融产品创新，呈现出一个积极的发展趋势。

（四）绿色投资的绩效研究。从广义上讲，绿色投资的主体包括企业、政府、公众和其他社会

组织、国际组织和机构等。绿色投资既包括一级市场上的股权投资，也包括二级资本市场上的证

券和债券等金融产品交易。在欧美市场，以基金、保险、券商为代表的机构投资者成为了资本市

场上绿色投资的主体。绿色基金被认为是绿色投资市场的“门户”或“公共磁铁”（Kahlenborn，

1999），研究其绩效和投资策略等，可揭示绿色投资相对于传统投资的收益与风险。

绿色投资在资本市场上的经济可行性是争论的焦点之一。论证的主要方式是比较传统基

表 1    环境金融的创新类型

产品和服务 流程和运营 组织形式

市政债券的智能扩展 替代能源的进口关税 替代能源风险投资

国家循环基金债券 湿地银行 生物勘探风险投资

免税筛选债券 养分交易 环保并购基金

清洁能源债券 碳积淀/碳补偿 生物技术风险投资

棕地开发的投资组合保险 最佳环境筛选 芝加哥气候交易所

污水/水处理项目融资担保 自然偿债 欧洲气候交易所

免税绿色债券 污染监测 物种多样性银行

　　资料来源：Allen 和 Yago（2011）。
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金与绿色基金的投资绩效，以及基于单个国家或多个国家的投资绩效。方法则从早期的单因素

模 型 逐 渐 发 展 到 三 因 素 模 型 、 四 因 素 模 型 、 条 件 模 型 和 非 条 件 模 型 （ Ge c z y 等 ， 2 0 0 3 ；

Renneboog 等，2008b）。支持可持续性投资的观点认为，由于环境风险低、公司治理结构完善等，

社会责任投资所遴选的公司销售绩效、生产效率、创新表现等可能更优，从而财务绩效更高、利

润潜力更大（Sabbaghi，2011；Auer，2016）。相反的观点则认为，由于绿色投资采用一系列环境标准

来筛选项目，投资范围会受到限制，因此收益可能更低，且市场也未必能对环境责任进行准确定

价（Climent 和 Soriano，2011；Silva 和 Cortez，2016）。近来更多的实证证据则显示，绿色基金投资组

合的绩效与传统投资组合并不存在显著的差异（Mallett 和 Michelson，2010）。

绿色投资虽然在中国起步较晚，但受到学术界和实务界的高度关注。政府颁布了一系列引

导绿色投资的文件，明确提出要建立绿色金融体系，“引导各类机构投资者投资绿色金融产品。

鼓励养老基金、保险资金等长期资金开展绿色投资，鼓励投资人发布绿色投资责任报告。提升机

构投资者对所投资资产涉及的环境风险和碳排放的分析能力，就环境和气候因素对机构投资者

（尤其是保险公司）的影响开展压力测试”。这为我国绿色金融的发展指明了方向，提供了保障。

学者则对发展绿色投资的必要性和途径等进行了初步的探索性思考（天大研究院课题组，

2011；张晓晨，2016）。还有学者对绿色评级体系（陈雨露，2015）、绿色债券市场（王遥，2016；王遥

和徐楠，2016）等进行了专项的深入研究。作为一个新兴领域，我国绿色投资市场的数据目前还

相当有限，未来有待对其进行系统的解构。

我国已成为环保、清洁能源、绿色建筑、绿色交通等绿色领域全球最大的投资市场，其中绿

色基金是发展最快的绿色投资工具之一。虽然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（龙黎明，2010；安国俊，2016；黎旺明，2016），但是对其特征、收益与风险等尚缺乏了

解。绿色基金的发展意味着我国机构投资者开始将环境要素纳入投资决策中，以实现资本逐利

性和环境可持续性的“双重目标”。目前，绿色投资市场特别是一级绿色股权投资市场的数据还

相当有限且不具有可比性。作为绿色投资的“门户”，绿色基金为我们提供了一个切入点，可通

过绩效评估来反映我国资本市场对“绿色”资产投资的定价情况。因此，本文拟以绿色基金的绩

效评估为切入点，研究我国绿色投资的收益与风险，以期为绿色投资研究提供直接的证据。

三、研究设计

（一）样本基金的选取。绿色基金通常是指服务于节能减排、发展新能源和实现社会可持续

发展等的专项投资基金（黎旺明，2016）。截至 2015 年 10 月，基金管理机构设立的以环保为主题

的基金约有 32 只（马骏，2016a，b）。本文首先选取了基金名称、投资策略和招募说明书中含有

“绿色环保”、“新能源”或“可持续发展”等关键词的 25 只基金，然后剔除了运行时间少于一年

和数据不全的样本，最终得到 22 只基金样本，占基金总数（32 只）的 69%（见表 2）。样本基金中汇

丰晋信低碳先锋股票基金设立最早（2010 年 6 月 8 日），故本文选取 2010 年 6 月 1 日至 2016 年

12 月 31 日的基金周收益率数据进行实证分析。周收益率数据在提高评价精准度的同时，也能有

效避免异常值的影响。需要指出的是，不同样本基金的费率存在差异，而对于费率对基金绩效的

影响，国内外研究并没有得到统一的结论，因此本文暂时忽略费率的影响。

（二）比较基准的选择。在评价基金绩效时，除了同业比较外，还有一种常见的做法就是选择

一个市场基准进行比较。国外学者通常选取标普 500 指数（Humphrey 和 Tan，2014）、多米尼社会

400 指数（Heinkel 等，2001）和富时 100 指数（Climent 和 Soriano，2011）作为市场基准，而国内学者

大多选择沪深 300 指数（王惠家和吴真强，2006）和中信标普指数（林乐芬和黄翀，2009）。
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本文选取的 22 只股票型或偏股混合型绿色基金主要投资于上海证券交易所和深圳证券交

易所，因而选择沪深 300 指数作为市场基准。同时，参考 Kreander 等（2005）以及 Renneboog 等

（2008a，b）的研究，以基金的规模和成立年限为标准来匹配 22 只非绿色标签的传统基金作为对

照组，以对比分析绿色基金与传统基金的收益与风险差异。

（三）无风险收益率的确定。国外相关研究通常选取一年期国债利率、银行间同业拆借利率

或国债回购利率作为无风险利率。而我国国债市场品种少、规模小，且利率并未完全市场化。由

于我国的银行存款具有国家“隐性”担保，国内学者通常选择一年期定期存款利率作为无风险利

率（齐岳和孙信明，2016；王怀明和王鹏，2016）。在本文样本期内，一年期定期存款利率有若干次

调整，我们首先以年（365 天）为单位，计算加权平均的一年期定期存款利率 Rfy，然后按 12 个月复

利折算成月无风险收益率 Rfm ，最后以每年 52 周复利折算成周无风险收益率 Rfw（见表 3）。

R f m =
(
1+R f y

)1/12−1 （1）

R f w =
(
1+R f y

)1/52−1 （2）

表 2    样本基金基本情况

基金简称 基金代码 基金规模（亿元） 成立日期 费率（%）= 管理费率+托管费率 基金管理人 基金托管人

财通中证 100 增强 000042 1.11 2013.03.27 1.15 财通基金 工商银行

财通可持续发展 000017 0.41 2013.03.22 1.70 财通基金 上海银行

汇添富环保行业股票 000696 35.01 2014.09.16 1.75 汇添富基金 建设银行

鹏华环保产业股票 000409 3.71 2014.03.07 1.75 鹏华基金 建设银行

申万菱信中证环保产业 163114 11.83 2014.05.30 1.22 申万菱信基金 农业银行

富国低碳环保混合 100056 60.98 2011.08.10 1.75 富国基金 招商银行

嘉实环保低碳股票 001616 12.87 2015.12.30 1.75 嘉实基金 农业银行

兴全绿色投资 163409 6.77 2011.05.06 1.75 兴全基金 工商银行

新华中证环保产业 164304 2.72 2014.09.11 1.22 新华基金 建设银行

富国低碳新经济混合 001985 5.43 2015.12.18 1.75 富国基金 建设银行

汇丰晋信低碳先锋股票 540008 4.66 2010.06.08 1.75 汇丰晋信基金 交通银行

海富通中证低碳 519034 0.27 2012.05.25 1.20 海富通基金 建设银行

交银国证新能源 164905 9.12 2015.03.26 1.22 交银施罗德基金 建设银行

富国中证新能源汽车 161028 43.62 2015.03.30 1.22 富国基金 建设银行

广发中证环保产业 001064 9.08 2015.03.25 0.60 广发基金 中国银行

天弘中证环保产业 001590 0.17 2015.07.16 0.60 天弘基金 广发证券

工银瑞信环保产业 164819 0.99 2015.07.09 1.20 工银瑞信基金 招商证券

建信环保产业股票 001166 36.45 2015.04.22 1.75 建信基金 中信银行

诺安低碳经济 001208 18.00 2015.05.12 1.75 诺安基金 工商银行

鹏华中证环保产业 160634 1.74 2015.06.16 1.22 鹏华基金 建设银行

工银瑞信中证新能源 164821 0.52 2015.07.09 1.20 工银瑞信基金 银河证券

鹏华中证新能源 160640 0.56 2015.05.29 1.22 鹏华基金 招商银行

　　资料来源：天天基金网和 Wind 数据库。

表 3    调整后无风险收益率

年份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

一年期定期存款年利率（%） 2.3041 3.2801 3.2363 3.0000 2.9726 2.1164 1.5000

一年期定期存款月利率（%） 0.1900 0.2693 0.2658 0.2466 0.2444 0.1747 0.1241

一年期定期存款周利率（%） 0.0438 0.0621 0.0613 0.0569 0.0563 0.0403 0.2860
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（四）评价方法。借鉴王守法（2005）、Adamo 等（2014）以及 Lesser 等（2016）的研究，本文主要

采用以下方法对绿色基金进行绩效评价：一是基金收益和风险的直接评价；二是基于单因素和

多因素模型（Carhart 四因素模型）的风险调整收益评价。

Rp,t =
(
NAVp,t −NAVp,t−1

)
/NAVp,t−1

1. 基金收益的直接评价。收益情况可直观反映基金能否获得优于市场的绩效，指标包括基

金单位净值和平均收益率，其中平均收益率 ，其中 NAVp， t表示基金

p 在第 t 期末的单位净值。

2. 基金风险的直接评价。基金的风险是指基金资产净值相对于市场指数波动的敏感程度，

本文选取标准差、β 系数和决定系数 R2 作为基金风险的衡量指标。

3. 基于单因素的基金风险调整收益评价。现代投资理论认为只有经风险调整后的收益才能

使不同风险程度上的基金具有可比性，通常使用夏普指数、特雷诺指数、詹森指数、信息比率

IR 和 M2 测度作为风险调整后基金绩效的评价指标。

4. 基于 Carhart 四因素模型的绩效评价。上述指标均从单一方面评价基金的收益与风险，存

在限制过多、要素单一等局限性。因此，本文还采用 Carhart 四因素模型对基金绩效做进一步

评价。

Rk −R f = αi+βi1

(
Rm−R f

)
+βi2S MBt +βi3HMLt +βi4 MOMt + ei （3）

其中，Rk 为基金 k 在观察期内的平均收益率，Rm 为市场组合平均收益率，Rf 为市场无风险收益

率。α i 为超额收益率，若 α i>0，则说明基金可以获得超越市场的正收益。β 为相应因子的影响

系数。

四、实证结果分析

（一）基金的直接收益和风险评价。表 4 是绿色基金、传统基金和市场基准的收益率和风险

的 比 较 分 析 结 果 。 在 评 价 期 内 ， 22 只 绿 色 基 金 的 总 体 绩 效 超 过 了 市 场 基 准 ， 收 益 率 均 值

（0.0840%）是同期市场基准（0.0434%）的 1.94 倍，比传统基金的收益率均值（0.1613%）低 0.077%，

但统计上都不显著。这表明目前我国绿色基金的直接收益与传统基金和市场基准不存在显著差

异。而样本绿色基金的风险显著低于市场基准，说明我国绿色投资具有一定的风险规避功能。

表 4 是绿色基金、传统基金和市场基准的收益率和风险的比较分析结果。在评价期内，

22 只绿色基金的总体绩效超过了市场基准（沪深 300 指数），收益率均值（0.0840%）是同期市场基

准（0.0434%）的 1.94 倍，比传统基金的收益率均值（0.1613%）低 0.077%，但统计上都不显著。这表

明目前我国绿色基金的直接收益与传统基金和市场基准相比不存在显著差异。而样本绿色基金

的风险显著低于市场基准。这说明我国绿色投资具有一定的风险规避功能。

表 4    基金收益与风险的比较分析

类型 平均收益率 标准差 β R2

（1）绿色基金 0.0840（0.3024） 1.6194***（0.3262） 0.9887***（0.1576） 0.7562***（0.0770）

（2）传统基金 0.1613（0.4547） 1.6326***（0.3786） 0.9196***（0.3433） 0.7641***（0.0992）

（3）沪深 300 指数（市场基准） 0.0434（3.2499） 2.4432***（2.1424） 1.0000（0.00） 1.0000（0.00）

差异

（1）−（2） −0.0773（0.5110） −0.0132（0.4834） 0.0691（0.3603） −0.0079（0.1410）

（1）−（3） 0.0406（1.7201） −0.8238*（1.2217） −0.0113（0.1576） −0.2438***（0.0770）

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。表中对样本的平均收益率、标准差、β 和 R2 进行了 Jarque-Bera 检验，均

服从正态分布，因而采用 t 检验，括号内为标准差。下表同。

  2018 年第 5 期

•  28  •



（二）基于单因素的基金风险调整收益评价。表 5 是基金风险调整收益的比较分析结果。样

本绿色基金的夏普指数均值小于传统基金和市场基准，且具有统计显著性。而绿色基金的特雷

诺指数均值大于传统基金和市场基准，但不具有统计显著性。所有绿色基金的詹森指数均为正，

表明各基金的绩效优于市场基准。另外，有 13 只绿色基金（59.1%）的信息比率 IR 和 14 只绿色基

金（63.6%）的 M2 测度值为正，表现要劣于传统基金，但统计上并不显著。

绿色基金与传统基金和市场基准在 5 种风险调整收益指标的比较中，只有夏普指数的差值

具有显著性，我国绿色基金的风险调整收益比传统基金和市场基准都低。这是否与我国绿色投

资市场发展较晚、规模比较有限、投资主体数量不多等有关，有待进一步的考察。

为了进一步分析绿色基金的收益和风险特征，本文根据基金的投资策略和成立时间，对我

国绿色基金进行分类比较。

（1）主动型和被动型绿色基金。根据投资策略的不同，基金可分为主动型和被动型两种。表 6

是主动型（10 只）、被动型绿色基金（12 只）与传统基金和市场基准的收益与风险对比情况。可以

发现，主动型绿色基金与传统基金和市场基准的收益并无显著差异，但承担的风险低于市场基

准，说明主动型绿色基金管理能有效分散风险。而被动型绿色基金因受所跟踪标的指数变化的

影响而具有不稳定性，其与传统基金不存在显著差异，与市场基准承担着不同的风险。图 1 是样

本基金在考察期内夏普指数的变动情况。总体上看，主动型和被动型绿色基金的夏普指数变化

趋势与市场基准和传统基金相似。相对于被动型绿色基金，主动型绿色基金的夏普指数在尖峰

处波动性更大。这反映出主动绿色型基金为追求超越市场的收益，随市场变化而制定投资策略，

受市场的直接影响大。而被动型绿色基金只是被动地复制标的指数的变化，受市场的直接影

响小。

表 5    基金风险调整收益的比较分析

类型 夏普指数 特雷诺指数 詹森指数 IR M2

（1）绿色基金 0.0470（0.1874） 0.0791（0.3122） 0.3510***（0.2399） 0.0267（0.0734） 0.1951*（0.4903）

（2）传统基金 0.3892***（0.3143） −0.0619（1.4153） 0.2862**（0.4783） 0.0546***（0.0889） 0.4260*（1.1350）

（3）沪深 300 指数（市场基准） 0.1661***（1.1525） 0.0470（3.2522）

差异

（1）−（2） −0.3422***（0.3549） 0.1410（1.4923） 0.0648（0.5254） −0.0279（0.1082） −0.2309（1.0577）

（1）−（3） −0.1191*（1.3805） 0.0321（1.7430）

表 6    基金收益和风险的比较分析（以投资策略区分绿色基金）

类型 平均收益率（%） 标准差 β R2

（1）主动型绿色基金 0.2403**（0.2490） 1.4524***（0.2730） 0.8765***（0.0876） 0.7435***（0.0940）

（2）被动型绿色基金 −0.0462（0.2884） 1.7586***（0.3092） 1.0822***（0.1419） 0.7670***（0.0618）

（3）传统基金 0.1613（0.4545） 1.6326***（0.3786） 0.9196***（0.3433） 0.7641***（0.0992）

（4）沪深 300 指数（市场基准） 0.0434（3.2499） 2.4432***（2.1424） 1.0000（0.0000） 1.0000（0.0000）

差异

（1）−（3） 0.0790（0.7372） −0.1802（0.5316） −0.0431（0.4903） −0.0206（0.1066）

（1）−（4） 0.1969（1.9908） −0.9908（1.5421） −0.1235***（0.0876） −0.2565***（0.0940）

（2）−（3） −0.2075（0.6026） 0.1260（0.5294） 0.1626（0.4991） 0.0029（0.1524）

（2）−（4） −0.0896（2.0034） −0.6846（1.4432） 0.0822*（0.1419） −0.2330***（0.0618）
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（2）成熟型和新型绿色基金。根据成立时间的长短，基金可分为成熟型和新型两种。成立时

间超过三年的为成熟型基金，而不满三年的则为新型基金。本文 22 只样本基金中有 6 只成熟型

和 16 只新型绿色基金。表 7 显示，无论是收益还是风险，成熟型绿色基金的表现均优于新型绿

色基金，反映出新型绿色基金因成立时间短所具有的不确定性。两组基金与传统基金不存在显

著差异，而在由 R2 表示的风险指标上有着显著优于市场的表现。图 2 展示了成熟型和新型绿色

基金的夏普指数。总体上看，两组基金与传统基金和市场基准具有相似的变化趋势，但成熟型绿

色基金的夏普指数在尖峰处的波动性要大于新型绿色基金。新型绿色基金在 2016 年后的风险

调整收益超过了传统基金和市场基准，这可能得益于成熟型绿色基金效应和国家政策支持。

表 7    基金收益和风险的比较分析（以成立时间区分绿色基金）

类型 平均收益率（%） 标准差 β R2

（1）成熟型绿色基金 0.3074***（0.0919） 1.3813***（0.2476） 0.9758***（0.0367） 0.7554***（0.0952）

（2）新型绿色基金 0.0002（0.3127） 1.7087***（0.3119） 0.9935***（0.1850） 0.7565***（0.0727）

（3）传统基金 0.1613（0.4545） 1.6326***（0.3786） 0.9196***（0.3433） 0.7641***（0.0992）

（4）沪深 300 指数（市场基准） 0.0434（3.2499） 2.4432***（2.3385） 1.0000（−） 1.0000（−）

差异

（1）−（3） 0.1461（0.4118） −0.2513（0.5120） 0.0562（0.1744） −0.0087（0.1434）

（1）−（4） 0.2640（2.3976） −1.0619（1.6889） −0.0242（0.0367） −0.2446***（0.0952）

（2）−（3） −0.1611（0.5765） 0.0761（0.5382） 0.0739（0.4441） −0.0076（0.1367）

（2）−（4） −0.0432（1.7967） −0.7345（1.3153） −0.0065（0.1850） −0.2435***（0.0727）

−5

−4

−3

−2

−1

0

1

2

3

4

5

6

2
0
1
0
.0
6

2
0
1
0
.0
8

2
0
1
0
.1
0

2
0
1
0
.1
2

2
0
11
.1
0

2
0
11
.1
2

2
0
11
.0
2

2
0
11
.0
4

2
0
11
.0
6

2
0
11
.0
8

2
0
1
2
.1
0

2
0
1
2
.1
2

2
0
1
2
.0
2

2
0
1
2
.0
4

2
0
1
2
.0
6

2
0
1
2
.0
8

2
0
1
3
.1
0

2
0
1
3
.1
2

2
0
1
3
.0
2

2
0
1
3
.0
4

2
0
1
3
.0
6

2
0
1
3
.0
8

2
0
1
4
.1
0

2
0
1
4
.1
2

2
0
1
4
.0
2

2
0
1
4
.0
4

2
0
1
4
.0
6

2
0
1
4
.0
8

2
0
1
5
.1
0

2
0
1
5
.1
2

2
0
1
5
.0
2

2
0
1
5
.0
4

2
0
1
5
.0
6

2
0
1
5
.0
8

2
0
1
6
.1
0

2
0
1
6
.1
2

2
0
1
6
.0
2

2
0
1
6
.0
4

2
0
1
6
.0
6

2
0
1
6
.0
8

图 1    主动型与被动型绿色基金夏普指数（2010 年 6 月−2016 年 12 月）
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图 2    成熟型与新型绿色基金夏普指数（2010 年 6 月−2016 年 12 月）
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（三）六种基金绩效评价指标的相关系数。采用 Pearson 相关性检验法、Kendall’s 检验法和

Spearman 检验法计算平均收益率、夏普指数、特雷诺指数、詹森指数、信息比率 IR 和 M2 测度这六

种指标之间的相关系数。结果显示，六种指标间的相关系数至少在 5% 的水平上（双尾检验）都显

著 。 在 Pearson 相 关 性 检 验 方 法 下 ， 六 种 绩 效 评 价 指 标 的 相 关 系 数 都 达 到 了 0.5 以 上 ； 在

Kendall’ s 检验法下，各指标的相关系数虽低于 Pearson 相关系数，但也都在 0.3 以上；而在

Spearman 检验法下，各指标的相关系数介于 Pearson 和 Kendall’s 检验结果之间。这说明各指标

有较强的相关性，存在较高的替代性（受篇幅限制，结果未报告）。

（四）基于四因素模型的基金绩效评价。四因素模型评估绿色基金绩效采用的是时间序列数

据，所以首先需要对数据进行平稳性检验。结果显示，各变量 ADF 值均小于临界值，数据序列都

是平稳的。表 8 是 Carhart 四因素模型的回归结果。α=−0.5205<0，且在 5% 的水平上显著，表明绿

色基金的投资表现显著劣于市场。进一步观察可知，市场风险因素（MKT）、价值因素（HML）和动

量因素（MOM）的回归系数至少在 10% 的水平上显著。这说明股票型基金的投资绩效受到 A 股

市场上高成长型、高收益型股票走势的影响。而 βSMB=0.1926>0 且不显著，说明投资大盘股并不会

对股票型基金的绩效产生显著影响。本文还对主动型绿色基金单独进行了检验，结果显示其并

没有产生显著优于市场的投资表现。

综上分析，现阶段我国绿色基金的投资绩效要低于传统基金和市场基准。究其原因，一方

面，表 5 显示绿色基金的夏普指数较小（0.0470），说明其风险分散程度不高，即非系统性风险较

大。由于绿色投资采用一系列环境标准来筛选项目，投资范围受到限制，导致投资组合不能充分

分散风险，因此投资收益较低。另一方面，我国绿色投资市场起步较晚，从 2010 年才开始发展绿

色基金。我国不完全有效的资本市场未必能对环境责任进行准确定价。薛爽等（2017）认为，在环

境法律体系不够完善、污染检测机制不健全的情况下，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。还有学者发现，负面环境事件并不必然导致企业股价下跌（王遥和李哲

媛，2013），甚至存在负面环境事件披露当天股价上升的情况。这在一定程度上说明我国股票市

场的“绿色有效性”不足，环境风险无法反映在企业价值中，资本市场未能对公司社会责任事件

发挥经济惩罚作用。因此，我国绿色基金收益较低可能反映了当前绿色投资市场规模比较有限、

投资主体数量不多、“绿色有效性”不足等特点。

（五）绿色基金投资者的收益敏感性分析。绿色投资者可能有一个多属性的效用函数，不仅

追求风险调整后收益的最大化，更关注个人和社会价值（Bollen，2007；Renneboog 等，2008a）。这

类投资者可能对财务绩效不太敏感，愿意接受低于市场基准的收益。本文将利用投资者在样本

期内的申购赎回数据来考察其收益敏感性。我们用净赎回率来衡量持有人申购与赎回基金数量

的变化情况，正值表示净申购，负值表示净赎回（李学峰等，2009）。

表 8    绿色基金的四因素模型结果

变量 估计值（全样本） t 值 p 值 估计值（主动型绿色基金） t 值 p 值

α −0.5205** −1.9936 0.0499 0.1257 0.4509 0.6534

MKT 0.7498*** 23.3759 0.0000 0.6850 *** 19.7291 0.0000

SMB 0.1926 1.6564 0.1019 −0.4562*** −3.6026 0.0006

HML −0.1825* −1.9265 0.0579 −0.5122*** −5.0756 0.0000

MOM 0.1306* 1.6838 0.0965 0.1055 1.2648 0.2100

R2
0.9149 0.8977

Adj. R2
0.9102 0.8921
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净赎回率 =
(
期间总申购份额−期间总赎回份额

)
/期初总份额 （4）

图 3 是绿色基金投资者的净赎回率、平均收益率和夏普指数在样本期内的变化趋势。可以

看出，夏普指数发生了震荡变化，绿色基金投资者的净赎回率在大部分时间与平均收益率一样

保持相对平稳，只是在 2014 年第 3 季度至 2015 年第 3 季度出现先升后降的变化趋势。这是因为

沪深 300 指数在 2014 年第 3 季度至 2015 年第 2 季度上升，在 2015 年第 3 季度下跌，反映出绿色

基金投资者的申赎行为受到股票市场变化的影响。图 4 反映的是绿色基金的净赎回率与平均收

益率和夏普指数的相关性。可以发现，净赎回率对平均收益率和夏普指数都不敏感。由以上分

析可知，投资者所持有的绿色基金数量总体上对绿色基金收益的变化并不敏感。这在一定程度

上说明绿色投资者会关注绿色基金投资组合的生态价值、机构投资者能否推动上市公司履行社

会责任等。而基金投资者的申赎行为受很多因素影响，有待未来进一步的深入研究。

五、结论与启示

在可持续发展思想的指导下，人们对绿色投资的生态价值已达成共识。而绿色投资能否兼

顾环境绩效和财务收益的双重目标，无论在理论上还是实证上都还没有得到统一的结论。文章

尝试以绿色基金的绩效评估为切入点，揭示我国资本市场对绿色投资的认可情况。样本基金的

直接收益与风险评价显示，我国绿色基金承担的风险低于市场基准，其直接收益与传统基金和

市场基准没有显著差异。这说明我国绿色基金投资具有一定的风险规避功能。基于夏普指数的

风险调整收益评价显示，我国绿色基金的风险调整收益低于市场基准和传统基金，投资策略和
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图 3    净赎回率、平均收益率和夏普指数变化
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成立时间对其收益和风险有影响。基于四因素模型的分析结果显示，我国绿色基金的投资表现

要显著低于市场平均水平，市场风险因子、价值因子和动量因子可较客观地解释绿色基金收益，

这为投资者的投资决策提供了有价值的参考依据。基于申购赎回数据的分析显示，我国基金投

资者对绿色基金收益的变化不敏感。

绿色基金在我国的发展虽然起步较晚，规模较小，但是得到了国家政策的大力支持。而本文

发现，现阶段我国绿色基金的绩效表现尚未体现明显的“绿色”优势。在一级资本市场上，绿色

投资项目通常被认为周期长、收益不稳定。我国绿色基金风险调整收益较低是反映了一级绿色

投资市场的特征，还是受到绿色投资市场规模和投资主体数量的限制，或是市场“绿色有效性”

不足的影响，还有待进一步的考察。

显然，政府还需要进一步推动绿色投资市场的培育与发展，包括绿色投资主体的培育、绿色

投资意识的培养、绿色金融产品和服务的创新激励以及绿色投融资制度体系的建设。这是因为

绿色基金可能会产生羊群效应，引导或阻碍更多的社会投资者进行绿色投资。从长期来看，如果

绿色投资发展到一定程度，成为一种自我强化的力量，整个市场的价值结构和交易行为就有可

能发生重大变化，绿色投资将迎来社会价值与财务价值相统一的发展阶段。这无疑是推动我国

绿色经济发展的强有力的金融力量。本文在评价绿色基金绩效时没有考虑费率、基金管理层变

动以及基金经理人的择股能力等因素的影响。未来可将这些影响因素考虑进来，对基金绩效进

行更加全面的评价。
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How Does China’s Capital Market Respond to Green
Investment? An Analysis Based on Green Funds

Wei Ping,  Shu Hao
(School of Business，Central South University，Changsha 410083，China)

Summary:  Guided by the principle of sustainable development，people have reached a consensus on

ecological value of green investment. However，the challenge facing green investment is how to coordinate

between profit-driven nature of the capital and environmental sustainability，in order to achieve a dual goal of

environmental performance and financial returns.

　　The green fund is one of the fastest-growing green investment vehicles in China’s green investment mar-

ket，implying that Chinese institutional investors are beginning to incorporate environmental elements into

their investment decisions. While the primary data in the green equity market is still quite limited and not com-

parable，green funds claimed as the door of green investment provide us a way to look into the performance of

green investment. The benefits and risks of green funds under current market conditions can reflect the price

discovery toward green asset investment in the Chinese capital market.

　　This paper aims to explore returns and risks of green investment in the context of China，through the per-

formance evaluation of green funds. It firstly systematically reviews the literature on green investment by fol-

lowing perspectives of environment finance，socially responsible investment and financial innovation. Then，

based on a sample of 22 green funds which were founded during June 8th 2010 and Dec 31st 2016 for more

than one year，it identifies the market benchmark and 22 non-green funds as a reference group，and assesses

funds’ returns and risks，and risk-adjusted returns by using single factor and multifactor models （the Carhart

four-factor model）. Furthermore，it analyzes profit sensitivity of fund investors （green investors）. It finds

that：firstly，in the context of China，single-factor performance evaluation has suggested that green funds have

lower risk-adjusted returns than market benchmark and traditional non-green funds；secondly，investment

strategies and fund age have impacts on the performance of green funds；thirdly，as indicated by Carhart four-

factor analysis，green funds’ profits are significantly worse than the market average；market risk，value and

momentum factors can be more objective to explain the benefits of green funds；fourthly，profit sensitivity of

green fund investors is not high.

　　The contributions of this paper include as follows：firstly，it initiates a way to explore the development of

green investment research from perspectives of environmental finance，socially responsible investment and

financial innovation，aiming to facilitate a discussion on setting up a systematic research framework on emer-

ging green investment；secondly，it is the first one in the literature to evaluate the performance of Chinese

green funds；therefore，this paper has brought many new findings，contributing new and direct evidence for un-

derstanding green investment in China，as well as reference for policy making.
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