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　 　 内容提要：绿色金融的可持续性成为新阶段绿色金融体系建设的基本目标之一，其实

现有赖于绿色企业是否具有可持续性发展特征。 本文从企业可持续发展视角重新界定绿

色企业，并实证检验中国股票市场是否对绿色企业做出激励反馈，以评估股票市场配置绿

色资源的有效性。 基于可持续发展标准下的企业样本构建绿色因子和绿色效率因子后，
本文在 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型的基础上构建了新的六因子模型。 基于 ２００９—２０１５ 年 Ａ
股上市公司样本的检验结果表明，绿色企业股票的预期超额收益率更高，且绿色效率越高

的企业，超额收益率越高。 本文经验结果表明，中国股票市场存在可持续发展视角下的绿

色激励。 对不同效率的企业，正向超额收益率激励都存在且不同。 上述结论在 Ｆａｍａ⁃
Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型框架下、定价因子正交化后的模型中及重新分组的模型中均稳健。 本

文的研究结论表明，我国股票市场符合新阶段可持续发展的绿色金融体系的基本要求，但
我国股票市场将绿色资源主要配置在头部绿色企业，配置效率有待进一步提高。
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一、 引　 言

绿色发展，是建设“美丽中国”的必然途径，离不开绿色金融体系的建设与支持。 ２０１５ 年 ９ 月，
中共中央与国务院联合颁布《生态文明体制改革总体方案》，从信贷、绿色债券等各方面提出建立

绿色金融体系。 ２０１６ 年 ８ 月中央全面深化改革领导小组第二十七次会议通过《关于构建绿色金融

体系的指导意见》，意见指出，加快绿色金融的发展一方面要通过创新型的金融制度安排，引导并

激励更多社会资本流向绿色产业；另一方面要充分利用绿色信贷、绿色指数、绿色发展基金等各类

金融工具为绿色发展服务。 ２０１７ 年 ９ 月，习近平总书记在十九大报告中也进一步重申“加快生态

文明体制改革，建设美丽中国”的理念，并将“发展绿色金融”作为推进经济社会可持续发展的关键

路径之一。 在政府和资本市场的大力推动下，中国绿色金融体系建设取得了令人瞩目的新成绩，
２０１８ 年，我国共发行绿色债券（含资产证券化）超过 ２８００ 亿元，存量接近 ６０００ 亿元，位居世界前

列①。 根据中证指数有限公司提供的查询数据库，截至 ２０１８ 年底，中证指数公司与上海证券交易
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所、北京环境交易所等金融机构积极合作，在我国股票市场上已成功推出 １９ 只绿色股票指数，总共

占其编制的 Ａ 股市场指数总数（７５９ 只）的 ２􀆰 ５％ ，其中，可持续发展有 ５ 个，环保产业类 １２ 个，碳
效率有 ２ 个。 作为绿色发展的重要助推力，中国股票市场是否对企业的绿色发展做出正向反馈并

据此进行有效的资本配置，是判断绿色金融体系建设成效的重要依据。
既有研究在对绿色金融和绿色企业的概念界定中往往侧重环境保护的层面，以主营业务是否

为环保业务作为绿色企业的评判标准。 例如，韩立岩和蔡立新（２０１７） ［１］ 以环保概念股为样本，发
现股票市场的环保概念股存在着超额收益率，因而认为中国股票市场对企业提供正向的绿色激励，
有效地支持了企业的绿色发展。 然而，也有研究指出，有效的绿色金融体系不仅应为企业环境保护

活动提供融资，而且还应为实现企业可持续发展提供的各种金融产品和服务的创新，以最终实现企

业绿色发展在经济上的可持续性和绿色金融的可持续性（Ａｌｌｅｎ 和 Ｙａｇｏ，２０１１） ［２］。 这是因为，相比

于传统产业，绿色产业所需的技术具有前期投入大、研发周期长的特征。 基于环保主营业务界定绿

色公司的评估体系，没有兼顾经营绩效、技术创新能力和绿色技术开发投入等企业可持续发展的特

征，相应的环保发展和绿色金融都不可持续。 因此，在当前中国绿色金融体系步入纵深发展的新阶

段，不能狭义地仅从业务角度定义绿色，企业自身的可持续发展特征也应被囊括在新的评价标准

中。 中国道农研究院学术委员会在《中国绿色公司百强报告》中指出，绿色公司应该是那些以创新

方式持续承担环保和社会责任，向着成为基业长青、百年老店企业迈出坚实步伐的企业，即通过打

造良性生态创造绿色利润，赢得可持续竞争力的公司。 可见，绿色企业的界定标准，不再只包括企

业的环保特征，而且还须涵盖可持续发展特征，两者的结合才能反映企业的绿色可持续性内涵。 而

中国绿色金融体系则需要更进一步地从环境金融、社会责任和金融创新等更广泛的视角进行建构

（危平和舒浩，２０１８） ［３］，才能推进中国绿色金融的纵深发展。 新阶段绿色金融体系中的股票市场，
不仅应对企业的环保行为有反馈，也应对企业的可持续发展行为做出正向激励。 且对环保可持续

效率越高的企业，应给予更高的正向激励，这样的股票市场对绿色资源的配置才不会囿于“炒热

点”“短期效应”，而是长期有效的，才符合绿色金融可持续发展的标准。
本文基于可持续发展理念，将企业的“文化、经济、社会、环境、创新”等五项特征纳入评价体系

中，重新定义绿色企业的评价标准，着重强调“可持续竞争、共赢共享”的可持续发展的内涵。 通过

构建股票市场的绿色因子和绿色效率因子，并将其引入 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（２０１５） ［４］五因子模型，分别

检验了绿色激励的存在性，即绿色企业股票是否比非绿色企业股票存在更高的超额收益率；并在此

基础上检验了绿色激励效率的识别，即绿色效率高的企业是否超额收益率更高。 本文主要贡献是

从可持续发展视角重新识别了绿色企业，构建了新的绿色因子和绿色效率因子。 从理论上深化了对

中国绿色金融体系构建的理解，为我国的绿色金融如何长期有效地优化资源配置提供了政策参考。

二、 文献综述和理论分析

１．绿色金融与绿色企业界定标准

绿色金融的概念是在实践中不断发展完善的，目前其理论内涵在学术界尚无统一的概念，这也

导致绿色企业界定的实践标准多样，有待进一步完善和更新。 绿色金融最早以“环境金融”的形式

出现，指的是金融业为了满足环保产业的融资需求而进行的金融创新（Ｓａｌａｚａｒ，１９９８） ［５］。 其后，理
论界对绿色金融的定义不断扩展，认为一切规避环境风险，促进环境保护的融资行为都属于绿色金

融范畴（Ｌａｂａｔｔ 和 Ｗｈｉｔｅ，２００２） ［６］。 最近的研究更是认为，绿色金融不应只关注“环保金融”，而应

将促进促进经济、社会、环境的协调可持续发展的各类金融工具和金融创新都纳入绿色金融范畴

（Ａｌｌｅｎ 和 Ｙａｇｏ，２０１１［２］；Ｓｃｈｏｌｔｅｎｓ，２００７［７］）。 国内研究中，乔海曙（１９９９） ［８］ 较早地将环境金融与社

会可持续发展的概念结合起来，认为绿色金融的关键是将人类活动所造成的自然资源损耗和环境
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损失引入金融资源配置和金融活动的评价中。 也有研究将绿色金融和低碳经济联系起来，认为新

的低碳经济发展模式催生出金融领域的改革创新，以期有效促进环境经济的协调可持续发展（邓
常春，２００８） ［９］。 邓翔（２０１２） ［１０］则将绿色金融总结为为解决全球环境污染和气候变迁问题，实现

经济、社会、环境可持续发展的最优金融工具和金融产品组合。 政府政策方面，国际发展金融俱乐

部（ＩＤＦＣ）认为绿色金融包括对一切与环境相关的产品、绿色产业和具有可持续发展前景的项目进

行的投融资行为，以及倡导经济金融可持续发展的金融政策。 ２０１６ 年 ２ 月 Ｇ２０ 上海央行行长与财

长峰会成立的 Ｇ２０ 绿色金融研究小组提出，绿色金融是指能产生环境效益从而支持可持续发展的

投融资活动。 总之，从绿色金融定义的不断发展演变过程，我们发现绿色金融的概念范畴越来越广

泛，“绿色”的含义从强调环保到强调社会环境的可持续发展，“金融”也从为环保融资发展成为一

切与可持续发展相关的投融资活动、金融创新和金融政策。
在实践中，绿色金融的主要目标是引导金融资源向环境保护和社会经济可持续发展相关的项

目和企业集中，因而绿色企业的界定标准成为了绿色金融体系构建和发展的基础。 从绿色金融的

环保内涵出发，目前，国际上较有影响的企业绿色评估标准包括全球报告组织提出的《可持续发展

报告指南》、国际标准化组织（ＩＳＯ）的 ＩＳＯ１４０３１ 标准和世界可持续发展企业委员会（ＷＳＣＳＤ）的环

境绩效评价标准。 然而，上述标准侧重企业环境绩效的评价标准，并没有与企业生产经营效率等指

标进行深入关联，未能考虑到在商业可持续原则下把金融资源导向环保发展相关企业。 忽视了企

业绩效的绿色金融将难以为继，长期只能更多地依赖政策补贴和引导（文同爱和倪宇霞，２０１０） ［１１］。
然而，金融市场却很早就关注环境绩效和企业生产经营活动效益之间的关联，发现同时兼顾两者的

企业才能保障企业环保的可持续性，才能保证导向该类企业的金融资源在市场规则下是可持续的，
即金融市场认可的是可持续发展视角下绿色企业评估标准。 例如，结合环境绩效和生产经营效率

的 ＥＳＧ（环境、社会和公司治理）责任投资标准属于可持续发展视角的评估标准之一，在国际金融

实践中已获得广泛认同。 该标准引导金融资源的过程如下：金融机构对企业环境绩效和经营绩效

等信息进行收集，并对企业 ＥＳＧ 表现评级，再以此开发基于 ＥＳＧ 评分的金融产品，供投资者投资

（鲁政委和汤维祺，２０１７） ［１２］。 多数 ＥＳＧ 责任投资基金和传统投资基金相比，在较长时期内保持了

较小的波动率和较为持续稳定的价值回报，绿色金融业因而获得了可持续发展。 基于绿色金融发

展国际上出现的新变化，研究者们意识到绿色金融的可持续发展成为新阶段绿色金融体系构建的

基本要求之一，其依赖于金融市场将资源引导至能较好地兼顾环境绩效和经营绩效等可持续发展

能力的企业，因此，绿色企业界定也需要适应这一新的评价标准（鲁政委和汤维祺，２０１６） ［１３］。 本文

提出的绿色企业界定标准，综合考虑企业的自身可持续发展能力和环境绩效，以评判对此类企业的

投资是否具有商业上的可持续性，即绿色金融是否可持续。
２．绿色企业股票的超额收益率

有效市场理论认为，股票超额收益率是对风险的补偿。 绿色激励意味着绿色发展风险在股票

市场获得一定的风险补偿，因此绿色激励的存在是绿色金融可持续的前提条件之一。 国外研究发

现，传统的因子定价模型无法完全解释绿色公司股票的超额收益率，说明绿色股票具有独有的风险

特征和风险回报（Ｃｈｉａ 等，２００９） ［１４］，需要与环境保护主题相关的绿色因子来解释绿色公司股票额

外的超额收益率。 通过事件分析法，Ｈｅｆｌｉｎ 和 Ｗａｌｌａｃｅ（２０１１） ［１５］ 发现 ２０１０ 年墨西哥漏油湾事件对

美国海上石油钻探公司在估值带来显著的负面影响，再次证实公司股票回报率与公司有关的重大

环境事件有关。 相比于非绿色公司，绿色公司股票的超额收益率对市场因子和规模因子敏感度较

高，但对价值因子和动量因子的敏感度低（Ｃｈｕｎｇ 等，２０１２） ［１６］。 绿色企业所具有的独特风险特征

和收益率特征，说明股票市场绿色因子可能是存在的。 然而，股票市场是否对于绿色因子做出绿色

激励，以及做出怎么样的绿色激励，国外研究尚未形成一致结论。 一派研究认为绿色激励不存在，
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企业绿色活动在股票市场并不能获得超额收益（Ｇｉｏｖａｎｎｉ 等，２０１５） ［１７］；而另一派研究则认为环保

公司股票存在较高的绿色溢价，绿色激励存在 （ Ｃｈａｎ 和 Ｗａｌｔｅｒ，２０１４［１８］；Ｏｅｓｔｒｅｉｃｈ 和 Ｔｓｉａｋａｓ，
２０１５） ［１９］。 国内相关研究不多见，但基本结论都认为中国股票市场对企业环保行为做出了一定程

度的反应。 例如，沈红波和谢越（２０１２） ［２０］基于事件分析法，发现 Ａ 股和 Ｈ 股市场对 ２０１０ 年发生

的紫金矿业污染事件做出显著负面反应；中国股票市场存在绿色激励，但无法识别企业的绿色效率

的差异（韩立岩和蔡立新，２０１７） ［１］。
（１）股票市场是否存在绿色激励

已有文献为股票市场是否存在绿色激励做了深入研究，结论由于绿色公司评价标准不同而各

异。 事实上，绿色公司的评估标准尚无一致结论，且随着实践的变化而不断发展。 在绿色金融体系

获得一定发展后的新阶段，企业可持续发展渐渐成为金融市场绿色企业评估的新标准（鲁政委和

汤维祺，２０１６） ［１３］。 检验新标准下绿色激励是否存在，是新阶段绿色金融是否可持续的前提。 因为

只有金融市场对新标准下的企业做出正向反馈，才能保障绿色企业获得更高的超额收益以补偿其

可持续发展所承担的风险。 有经验研究发现，在中国股票市场，绿色投资基金往往会将资源配置给

兼顾环境绩效和财务收益双层目标的企业（危平和舒浩，２０１８） ［３］，说明绿色投资在承担企业环保

活动的额外风险时获得超额回报率（财务收益目标）以作为其风险补偿，股票市场给予绿色投资基

金所选取的企业以正向激励。 一方面，由于本文可持续发展的新标准深化和扩展了环境保护和财

务收益双层目标的评估标准，财务收益也是新标准的重要评估指标之一，因此新标准绿色企业比非

绿色企业可能具有更高的收益率，即股票市场绿色激励存在。 另一方面，本文新标准还涵盖了创

新、文化和社会等更广泛的可持续发展特征，这些特征并不一定为市场投资者承认，也不一定获得

股票市场的风险补偿，导致新标准下的绿色激励不存在。
（２）绿色效率不同的企业的超额收益率差异

在基于可持续发展观评估标准的绿色企业中，绿色效率存在高低不同。 有效的股票市场不仅

能对绿色企业做出反馈，还能对绿色效率的差异做出不同的反应，即绿色效率的识别问题：绿色效

率不同的企业，超额收益率是否不同？ 随着绿色效率的提高，超额收益率可能上升，也可能下降，具
体取决于企业承担的自身可持续发展和环境保护两类项目的风险差异及其风险的相关性。 根据有

效市场假说，企业承担的风险需要得到相应的风险补偿。 可持续发展观的绿色企业评价标准，综合

了企业的自身可持续发展特征和环境保护特征，因此，对企业的风险补偿也可以分解为对企业两类

项目风险的补偿。 绿色效率随超额收益率的两种变化都可以作为识别的证据，但是反映的企业风

险结构却不同。 绿色效率与超额收益率正相关说明两类风险可能叠加，风险高带来了更高的超额

回报。 而负相关说明企业两类风险可能达到对冲，在提高环境与可持续发展绩效的同时降低了整

体绿色风险，从而导致超额收益率较低。 例如，用一些保障企业可持续发展但风险较低的技术创

新，替代一些提高环境保护能力但风险较高的项目，则可以在总体提高企业绿色效率的前提下降低

企业风险，股票市场将给予较低的超额收益率补偿。

三、 模型与数据

１．理论模型

检验中国股票市场是否存在绿色激励，需要在控制其他因子以后检验绿色因子对股票市场超

额收益率的解释力。 目前，存在多种解释股票收益率差异的因子模型，采纳较多的基准模型主要包

括三因子模型（Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ，１９９３） ［２１］、四因子模型（Ｃａｒｈａｒｔ，１９９７） ［２２］ 和五因子模型（Ｆａｍａ 和

Ｆｒｅｎｃｈ，２０１５） ［４］等。 国外研究者对各因子模型的适应性进行了检验。 由市场因子、规模因子和账

面市值比因子构成的三因子模型能够有效地解释日本、英国等发达国家的股票组合回报的差异，证
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实了三因子模型的广泛适用性（Ｇｒｉｆｆｉｎ，２００３） ［２３］。 鉴于股价变动表现出的趋势和惯性构造的动量

因子，在控制了上述三因子后，对股票超额收益率依然具有显著的解释力，四因子模型获得广泛的

认同（Ｃａｒｈａｒｔ，１９９７） ［２２］。 但之后，许多研究依然发现了三因子和四因子模型都无法解释的超额收

益率，对新因子揭示的研究不断推出。 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（２０１５） ［４］ 在三因子模型基础上引入利润因

子（ＲＭＷ）和投资因子（ＣＭＡ），构建了 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型，并通过实证检验了其适用性，发现

其对股票组合回报的解释优于三因子模型，五因子模型渐成为新的研究范式。
国内也有大量研究检验上述各因子模型在中国股票市场的适应性，并以此为基本框架进一步

揭示其他定价因子。 早期大量研究检验了三因子模型在中国股票市场的适应性（吴世农和许年

行，２００４［２５］；刘维奇等，２０１０［２６］；李倩和梅婷，２０１５［２７］），虽然三因子模型在中国股票市场具有一定

的适应性，但仍无法解释的超额收益率，需要揭示更多的定价因子。 借鉴 Ｃａｒｈａｒｔ 的四因子模型，将
中国股票市场的动量因子引入对股票超额收益率进行的解释中，遗憾的是动量因子在中国股票市

场不显著（田利辉等，２０１４） ［２８］，而基于成交额和换手率两个因子构建的五因子模型中，成交额和换

手率与股票收益率呈现负向相关（田利辉和王冠英，２０１４） ［２９］。 至于 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型在中

国股票市场的适应性问题，有研究认为三因子模型优于五因子模型（赵胜民等，２０１６） ［３０］，也有研究

认为五因子模型表现更好（李志冰等，２０１７） ［３１］。
在检验股票市场是否存在绿色激励的研究中，国外研究者有基于三因子框架（Ｇｉｏｖａｎｎｉ 等，

２０１５） ［１７］，也有基于四因子框架（Ｃｈａｎ 和 Ｗａｌｔｅｒ，２０１４） ［１８］，而国内研究者主要采用 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 三

因子模型框架（韩立岩和蔡立新，２０１７） ［１］，但尚无研究在五因子模型基础上研究绿色激励。 因此，
本文则分别考虑了三因子模型和五因子模型框架下的检验。 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（２０１５） ［４］ 提出的五因

子模型如下：
Ｒ ｉｔ － Ｒ ｆｔ ＝ α ＋ β（Ｒｍｔ － Ｒ ｆｔ） ＋ ｓＳＭＢ ｔ ＋ ｈＨＭＬｔ ＋ ｒＲＭＷｔ ＋ ｃＣＭＡｔ ＋ εｉｔ （１）

　 　 其中，Ｒ ｉｔ为股票组合或个股的收益率，Ｒ ｆｔ为无风险收益率，Ｒｍｔ为市场收益率，ＳＭＢ ｔ 为公司市值

规模因子，ＨＭＬｔ 为公司账面市值比因子，ＲＭＷｔ 为盈利因子，ＣＭＡｔ 为投资风格因子，α 代表未被模

型解释的超额回报，εｉｔ为残差项。 为检验绿色激励的存在性，本文在 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 的五因子模型框

架下引入绿色因子，构建如下六因子模型：
Ｒ ｉｔ － Ｒ ｆｔ ＝ α ＋ β（Ｒｍｔ － Ｒ ｆｔ） ＋ ｓＳＭＢ ｔ ＋ ｈＨＭＬｔ ＋ ｒＲＭＷｔ ＋ ｃＣＭＡｔ ＋ ｇＧＦ ｔ ＋ εｉｔ （２）

　 　 其中，ＧＦ ｔ 为绿色因子，ｇ 是绿色因子的风险载荷，若 ｇ 系数显著，则说明新引入的绿色因子能

够对市场的股票收益率进行定价，股票市场能够对绿色公司的股票给予相应风险的正向激励，绿色

激励存在。
为了进一步研究中国股票市场对企业绿色效率的识别，本文在 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型框架

下引入了绿色效率因子，构建如下六因子模型：
Ｒ ｉｔ － Ｒ ｆｔ ＝ α ＋ β（Ｒｍｔ － Ｒ ｆｔ） ＋ ｓＳＭＢ ｔ ＋ ｈＨＭＬｔ ＋ ｒＲＭＷｔ ＋ ｃＣＭＡｔ ＋ ｇＧＥＦ ｔ ＋ εｉｔ （３）

　 　 其中，ＧＥＦ ｔ 为绿色效率因子，ｇ 是绿色效率因子的风险载荷，若 ｇ ＞ ０ 并且系数显著，则绿色效

率因子能够对绿色股票的收益率进行定价，证券市场能够给予效率较高的绿色公司股票予更高超

额收益率，即正向激励；若 ｇ ＜ ０ 并且系数显著，则绿色效率因子能够对绿色股票的收益率进行定

价，证券市场能够给予效率较高的绿色公司股票予较低超额收益率，即负向激励。
本文还将在 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３） ［２１］ 三因模型基础上检验中国股票市场绿色激励存在和绿

色激励效率识别：
Ｒ ｉｔ － Ｒ ｆｔ ＝ α ＋ β（Ｒｍｔ － Ｒ ｆｔ） ＋ ｓＳＭＢ ｔ ＋ ｈＨＭＬｔ ＋ ｇＧＦ ｔ ＋ εｉｔ （４）
Ｒ ｉｔ － Ｒ ｆｔ ＝ α ＋ β（Ｒｍｔ － Ｒ ｆｔ） ＋ ｓＳＭＢ ｔ ＋ ｈＨＭＬｔ ＋ ｇＧＥＦ ｔ ＋ εｉｔ （５）

　 　 综上，如果（２）式或（４）式任意检验 ｇ 系数显著，则本文认为绿色激励存在；如果（３）式或（５）
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式任意检验显著，本文则认为绿色激励的效率差别可以识别。 本文最后还将对各因子模型进行

ＧＲＳ 检验，以确认中国股票市场表现最好的因子模型。
２．可持续发展视角下绿色企业的评估

中国人民银行等七部委在《关于构建绿色金融体系的指导意见》中提出“支持绿色企业上市融

资和再融资”，然而，对于如何界定“绿色企业”却没有明确的标准，市场也缺乏一致的绿色评价体

系，这在很大程度上限制了我国绿色股票市场的发展和绿色金融体系的完善。 明确绿色公司的评

估标准，对于我国绿色金融体系的构建具有重要的意义。 本文基于可持续发展观，认为企业的发展

是“文化、经济、环境、社会、创新”的全面和谐发展，企业在发展过程中重视环境安全，主营业务中

涵盖环保主题，而且企业追求经济效率，能促进社会和谐。 经济社会效益是企业可持续发展的前

提，也是企业环保发展可持续的保障。 因此，本文绿色公司评估体系分别从企业的绿色文化、经济

领先、环境友好、社会责任、企业创新五个方面来构建，这五个子系统体现了“通过打造良性生态赢

得可持续竞争力”的可持续发展内涵。
（１）指标体系。 本文绿色公司评价体系以企业可持续发展理论为依据，借鉴参考《中国绿公司

百强报告》、ＧＲＩ 可持续发展报告指南①、海外已有 ＥＳＧ 评价指标及披露情况②等，通过比较国内上

市公司企业社会责任报告、企业可持续发展报告、公司年报的可持续发展相关信息披露情况，最终

选取了绿色文化、经济优势、环境友好、社会责任和企业绿色创新五个一级指标和 １４ 个二级指标。
其中，绿色文化领先主要体现在企业管理层实施绿色战略中是否融入可持续发展策略，是否主动披

露相关信息；经济优势测度公司经营业绩及其在行业中的地位；环境友好指标考虑了企业生产过程

的污染排放和节能、供应链过程的环境管理体制、工程建设过程中的绿地建设及社会生态努力和企

业保护环境所获得的社会认可度四个方面；社会责任指标则考虑企业公益活动组织与参与情况、对
企业员工利益的保障和关注程度、企业产品对消费者安全度三个方面；企业绿色创新指标意在评估

企业是否以可持续为问题导向开展项目研发，企业产品和商业模式的创新度和企业创新能力的社

会认可程度。 各一级指标所包括的二级指标及评估点如表 １ 所示。
表 １ 可持续发展视角绿色公司评估指标

一级指标 二级指标 主要评估点

绿色文化
绿色战略 环保政策数量、是否制定可持续发展目标、是否制定风险防范机制

绿色信息披露 是否主动披露信息、ＣＳＲ 得分

经济优势
经营业绩 营业收入、净利润

行业地位 资产规模的行业占比

环境友好

绿色工厂程度 单位产值能耗、排污种类、污染物排放量

产品绿色管理 是否在原材料、生产过程、产品回收利用全供应链过程具有环境管理制度

绿色认可程度 是否 ＩＳＯ１４０００ 认证、是否为环境友好企业、环保专项补贴额度

绿色生态程度 生产过程中自然保护程度、生态恢复治理率

社会责任

绿色公益程度 绿色公益活动参与次数、捐赠收入比

员工利益 人均薪酬、员工流动率、员工培训投入占比

安全生产程度 安全生产的投入额占比

０６１

刘　 勇，白小滢　 中国股票市场的绿色激励：可持续发展视角

①

②

ＧＲＩ 报告指南旨在提供一套广泛适用的评价体系，为公司或其他组织报告其经济、环境及社会绩效。 报告框架涵盖四个

主要部分：《可持续发展报告指南》 （ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ）、各类 《指标规章》 （ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ Ｐｒｏｔｏｃｏｌｓ）、 《技术规章》
（Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ Ｐｒｏｔｏｃｏｌｓ）及《行业附加指引》（Ｓｅｃｔｏｒ Ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔｓ）。

海外指标参考体系主要包括 ＭＳＣＩ ＥＳＧ 评价体系、汤森路透 ＥＳＧ 评价体系以及高盛 ＧＯ ＳＵＳＴＡＩＮ 评级体系。



续表 １
一级指标 二级指标 主要评估点

绿色创新

创新绩效 企业专利数、重大创新奖项数

研发投入 Ｒ＆Ｄ 占比、研发人员和机构数量

组织机制创新 是否进行绿色产品创新、商业模式和制度创新程度、流程创新程度

　 　 资料来源：本文整理

（２）权重确定。 本文评价体系是以《中国绿公司百强报告》为标准，一级指标权重沿用了报告

里“文化、经济、环境、社会、创新”五大项的权重，绿色文化、经济优势、环境友好、社会责任和企业

绿色创新等一级指标的权重分别为 ２０％ 、１０％ 、２５％ 、２５％ 、２０％ 。 二级指标权重的确定依照模糊

数学里确定权重的基本方法———层次分析法（ＡＨＰ）获得。
（３）绿色公司判定标准。 本文以 ２００９—２０１５ 年期间沪深 Ａ 股上市公司作为原始研究样本，根

据所能检索的上市公司公开披露的企业社会责任报告、企业可持续发展报告、年报等，确认了 ７６０
家 Ａ 股上市公司①。 在筛选样本时剔除了企业社会责任报告模糊不清、内容不实、可信度较低的公

司；剔除了构造资产定价因子所需财务数据不足的公司，最终筛选出 ３０６ 家上市公司作为最终评级

样本。 在对公司各项指标进行评级时，各观测值的定性定量数据来自上市公司的企业社会责任报

告和可持续发展报告，另外也参考了这些上市公司官网资料、年报数据和相关媒体的报道，通过手

动补充了部分数据。 基于多因素综合评价后可以得到所有上市公司的绿色评估值，在检验绿色激

励存在时，本文选取评分排名前 １５０ 名的上市公司为本文界定的绿色公司②，检验其与其他公司

（非绿色公司）收益率的差异

（４）绿色公司特征。 为揭示本文绿色公司的突出特征，本文比较了两类公司在成长性、资本结

构、股本结构、治理结构、公司规模和公司年龄等六个方面各指标差异，并对差异进行显著性检验，
表 ２ 列示了差异显著的典型特征。 绿色公司与非绿色公司主要在资本结构、股本结构、治理结构和

公司规模方面存在显著差异。 首先，绿色公司负债资产比高于非绿色公司，约 ５􀆰 ７６ 个百分点，绿色

公司的债务融资比例更高；其次，绿色企业规模显著高于非绿色企业，后者仅为前者的 ９􀆰 ２１％ （总
资产衡量）或 １１􀆰 ２３％ （市值规模衡量），这可能源于大企业具有更大的压力和能力从事绿色可持续

发展活动；第三，绿色企业的未流通股占比和监管层占比低于非绿色公司，但大股东持股占比高于

非绿色公司。
表 ２ 绿色公司与非绿色公司差异统计显著特征

公司类别
总资产

（亿元）
总负债

（元）
负债资产

比（％ ）
未流通股

占比（％ ）
监管层持股

占比（％ ）
大股东持股

占比（％ ）
市值规模

（亿元）
绿色公司 ６５３ ３８３ ５４􀆰 ２５ １７􀆰 ７ １􀆰 ４６ ６２􀆰 ４４ ７７６

非绿色公司 ６０􀆰 ２ ３４􀆰 ７ ４８􀆰 ４９ １９􀆰 ５ １􀆰 ９５ ５３􀆰 ４３ ８７􀆰 ２
Ｃｈｉ２ ９０􀆰 ５９∗∗∗ １１７􀆰 ７７∗∗∗ ７４􀆰 ６６∗∗∗ ４􀆰 ２９∗∗ ３􀆰 ６５∗ ２２０􀆰 ８１∗∗∗ ９０􀆰 ５１∗∗∗

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％ 、１％水平下显著

资料来源：本文整理
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①
②

２００９ 年后，中国上市公司企业社会责任报告披露数量同比大幅增加。
在能够获得有效绿色评分的 ３０６ 家上市公司样本中，不能基于绿色得分的绝对数判断哪些公司属于绿色公司，只能采取

相对值确定绿色公司。 本文基于绿色分数的中位数作为划分标准，中位数以上为绿色公司，中位数以下为非绿色公司。 由于本文

需采用两分法或三分法对绿色公司分组构造绿色因子，选取绿色得分最高的 １５０ 家公司，既接近中位数 １５３ 家公司的标准，又能满

足因子构造的分组要求。 在稳健性检验中，本文还报告了基于得分前 １２０ 的公司构建绿色因子和绿色效率因子的检验结果，结论

也不变。



３．数据与因子构造

（１）样本。 本文选取 ２００９ 年 ５ 月—２０１５ 年 ４ 月期间沪深交易所 Ａ 股市场（包括沪深主板、中
小板）上市公司月度数据为研究原始样本①，本文的市场回报率数据和财务数据均来自国泰安数据

库，并做如处理：１）剔除 ＳＴ 和∗ＳＴ 类股票；２）剔除金融类股票；３）剔除账面价值为负的股票；４）剔
除收益率信息不完整的数据。 本文最终选取了沪深 Ａ 股市场 ８２７ 家上市公司 ７２ 个月的数据作为

样本。 无风险收益率 Ｒ ｆｔ以中国人民银行公布的三个月整存整取利率来代替，市场收益率 Ｒｍｔ选取

考虑现金红利再投资的综合月市场回报率②作为代理变量。
（２）绿色因子模型。 本文参照 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３） ［２１］、Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（２０１５） ［４］、韩立岩和

蔡立新（２０１７） ［１］、李志冰等（２０１７） ［３１］ 的因子构造方法构造本文资产定价因子：１）选取分位点③。
首先将 １５０ 家绿色公司第 ｔ 年 ４ 月的市值数据进行排序，以市值规模的中位数作为分位点，记为分

为点 ａ；然后将 １５０ 家绿色公司 ｔ － １ 年 １２ 月底的账面市值比数据进行排序，以账面市值比前 ３０％ ，
中间 ４０％和后 ３０％分为三部分，所确定的分位点分别记录为 ｂ、ｃ（ｂ ＜ ｃ）。 ２）上市公司进行分组。
首先，依据分位点 ａ 将样本区间内全部股票分为市值规模大的组，记为 Ｂ 组，市值规模小的组，记
为 Ｓ 组；其次，依据分位点 ｂ、ｃ 将全部股票分为账面市值比较低的组，记为 Ｌ 组，账面市值比中间的

组，记为 Ｍ 组，账面市值比较高的组，记为 Ｈ 组，按市值规模和账面市值比分组后得组别交叉组合，
如此便形成了六组股票组合，即 ＳＬ、ＳＭ、ＳＨ、ＢＬ、ＢＭ、ＢＨ。 最后，以营运利润率和投资风格代替账

面市值比，重复上述方法，可以得到其他 １２ 个股票组合，即 ＳＲ、ＳＮ、ＳＷ、ＢＲ、ＢＮ、ＢＷ、ＳＣ、ＳＮ、ＳＡ、
ＢＣ、ＢＮ、ＢＡ，其中 Ｒ、Ｗ 分别表示盈利稳健和较弱，Ｃ、Ａ 代表投资风格保守和激进。 ３）绿色公司分

组。 在按市值规模和账面市值比分位点分组得到组合的基础上，按每组股票是否是绿色公司股票

进一步分为绿色公司股票，记为 Ｇ 组，非绿色公司股票，记为 ＮＧ 组，从而形成 １２ 组股票组合，即
ＳＬＧ、ＳＭＧ、ＳＨＧ、ＳＬＮＧ、ＳＭＮＧ、ＳＨＮＧ、ＢＬＧ、ＢＭＧ、ＢＨＧ、ＢＬＮＧ、ＢＭＮＧ 和 ＢＨＮＧ 组。 以各组每只股

票市场价值占该组个股市场价值总和之比为权重，计算每个组合的月加权平均收益率，则市值规模

因子 ＳＭＢ、账面市值比因子 ＨＭＬ、盈利因子 ＲＭＷ、投资风格因子 ＣＭＡ 和绿色因子 ＧＦ 的具体计算

方法如下：
ＨＭＬ ＝ １ ／ ２（ＳＨ ＋ ＢＨ） － １ ／ ２（ＳＬ ＋ ＢＬ）

ＲＭＷ ＝ １
２ （ＳＲ ＋ ＢＲ） － １

２ （ＳＷ ＋ ＢＷ）

ＣＭＡ ＝ １
２ （ＳＣ ＋ ＢＣ） － １

２ （ＳＡ ＋ ＢＡ）

ＳＭＢＢＭ ＝ １
３ （ＳＬ ＋ ＳＭ ＋ ＳＨ） － １

３ （ＢＬ ＋ ＢＭ ＋ ＢＨ）

ＳＭＢＯＰ ＝ １
３ （ＳＲ ＋ ＳＮ ＋ ＳＷ） － １

３ （ＢＲ ＋ ＢＮ ＋ ＢＷ）

ＳＭＢＩＮＶ ＝ １
３ （ＳＣ ＋ ＳＮ ＋ ＳＡ） － １

３ （ＢＣ ＋ ＢＮ ＋ ＢＡ）

ＳＭＢ ＝ １
３ （ＳＭＢＢＭ ＋ ＳＭＢＯＰ ＋ ＳＭＢＩＮＶ）
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①

②
③

时间窗口自 ２００９ 年始，主要是为了与企业社会责任报告披露数量的变化趋势保持一致；市场选择主要是由于 ２００９ 年 １０
月中国创业板才正式上市，故而未将创业板市场考虑进去；另外，由于 ｔ 年末的财务数据因年报公布的滞后性在 ｔ ＋ １ 年 ４ 月份披

露财务报表时才得到更新，因此本文选取 ｔ 年 ５ 月至 ｔ ＋ １ 年 ４ 月作为组合构建周期。
该市场回报率是以个股市值相对总市值加权平均法计算得到。
本文基于绿色公司选取分位点，并基于上述分位点和全样本构造定价因子，该处理可以使得分组后各组的绿色公司股票

的数量分布均匀，以减少各组股票数量差异过大对实证结果的影响。



ＧＦ ＝ １
６ （ＳＬＧ ＋ ＳＭＧ ＋ ＳＨＧ ＋ ＢＬＧ ＋ ＢＭＧ ＋ ＢＨＧ）

－ １
６ （ＳＬＮＧ ＋ ＳＭＮＧ ＋ ＳＨＮＧ ＋ ＢＬＮＧ ＋ ＢＭＮＧ ＋ ＢＨＮＧ）

　 　 （３）绿色效率因子模型。 本文采用上述相同的方法构造绿色效率因子模型的各因子。 不同的

地方在于，基于市值规模和账面价值得到 ＳＬ、ＳＭ、ＳＨ、ＢＬ、ＢＭ、ＢＨ 六组股票组合后，不是根据公司

是否为绿色公司，而是根据公司的绿色分数来进一步分组。 本文根据绿色分数高低将股票组合分

为绿色效率较高的组 ＨＥ，绿色效率较低的组 ＬＥ，即 ２ × ３ × ２ 的方法得到 １２ 组股票组合。 此外，本
文还采用了 ２ × ３ × ５ 的分组方法对绿色效率因子进行构建，即在 ＳＬ、ＳＭ、ＳＨ，ＢＬ、ＢＭ、ＢＨ 六组股票

基础上，依据绿色效率的 ２０％ 、４０％ 、６０％ 、８０％分位点进行分组。
４．统计性描述

表 ３ 列示了变量的描述性统计分析结果。 本文所界定的 １５０ 家绿色上市公司月超额收益为

１􀆰 ７３％ ，高于样本内所有上市公司收益率的均值，标准差也高于样本内所有上市公司。 绿色因子的

均值为 ０􀆰 ２６％ ，说明绿色公司股票相比非绿色公司股票收益率均值更高；基于二分法（２ × ３ × ２）和
五分法（２ × ３ × ５）两种分组方法的绿色效率因子均值分别为 ０􀆰 １１％和 ０􀆰 ２３％ ，绿色效率较高的公

司股票相比绿色效率较低的公司股票收益率均值高。 各序列都通过了平稳性检验，如表 ４ 所示。
表 ３ 主要变量描述性统计

变量名 平均值 标准差 最小值 最大值

上市公司股票组合收益率（全样本）Ｒｉ － Ｒｆ ０􀆰 ０１５２ ０􀆰 ０８０９ － ０􀆰 ２９５４ ０􀆰 ３５７６
绿色公司股票组合收益率 Ｒｉ － Ｒｆ ０􀆰 ０２０４ ０􀆰 ０８９２ － ０􀆰 ３２８８ ０􀆰 ６４８１

上市公司个股收益率（全样本）Ｒｉ － Ｒｆ ０􀆰 ００８６ ０􀆰 ０８９８ － ０􀆰 ６５１６ １􀆰 ６６９８
绿色公司个股收益率 Ｒｉ － Ｒｆ ０􀆰 ０１７３ ０􀆰 １２２４ － ０􀆰 ３８７９ １􀆰 ０９２６

市场因素 Ｒｍ － Ｒｆ ０􀆰 ０１１８ ０􀆰 ０７２６ － ０􀆰 ２１４３ ０􀆰 １７４８

市值规模因子 ＳＭＢ ０􀆰 ０１２０ ０􀆰 ０４４９ － ０􀆰 １７３７ ０􀆰 ０８９７

账面市值比因子 ＨＭＬ － ０􀆰 ００１４ ０􀆰 ０５３１ － ０􀆰 １２０９ ０􀆰 ２３８５

盈利因子 ＲＭＷ － ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０３００ － ０􀆰 ０９７０ ０􀆰 ０６２７

投资风格因子 ＣＭＡ － ０􀆰 ０００８ ０􀆰 ０２６１ － ０􀆰 ０４３３ ０􀆰 １０７７

绿色因子 ＧＦ ０􀆰 ００２６ ０􀆰 ０１８７ － ０􀆰 ０３９３ ０􀆰 ０８１５

绿色效率因子（二分法）ＧＥＦ ０􀆰 ００１１ ０􀆰 ０２２９ － ０􀆰 ０６４９ ０􀆰 １１０５

市值规模因子（二分法）ＳＭＢ ０􀆰 ０１４６ ０􀆰 ０４３８ － ０􀆰 １１９９ ０􀆰 ０９８６

绿色效率因子（五分法）ＧＥＦ ０􀆰 ００２３ ０􀆰 ０２９７ － ０􀆰 １０２８ ０􀆰 １１１４

市值规模因子（五分法）ＳＭＢ ０􀆰 ０１４１ ０􀆰 ０４３３ － ０􀆰 １１９０ ０􀆰 ０９９５

　 　 资料来源：本文计算整理

表 ４ 主要变量平稳性检验

变量 市场因子
市值规模

因子

账面市值

因子
绿色因子

绿色效率

因子

（２ × ３ × ２）

市值规模

因子

（２ × ３ × ２）

绿色效率

因子

（２ × ３ × ５）

市值规模

因子

（２ × ３ × ５）

ＡＤＦ － ７􀆰 ４３５ － ７􀆰 ６２１ － ７􀆰 ７４３ － ９􀆰 ５１７ － ８􀆰 ９１９ － ８􀆰 １１０ － ９􀆰 ９０４ － ８􀆰 １６０

Ｐｒｏｂ． ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

　 　 资料来源：本文计算整理
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四、 实证分析

１．五因子模型

表 ５ 为五因子模型回归结果，其中模型（１）和模型（２）是基于所有样本公司个股超额收益率和

股票组合超额收益率的实证结果，模型（３）和模型（４）是基于 １５０ 家绿色样本公司个股超额收益率

和股票组合收益率的实证结果。 在回归方法的选择上，本文采用最小二乘虚拟变量模型（ＬＳＤＶ）
的估计方法，发现大多数个体虚拟变量较显著，说明存在遗漏变量可能，故使用面板回归模型；基于

Ｈａｕｓｍａｎ 检验，本文拒绝随机效应模型，最终采用固定效应回归模型①。
表 ５ 五因子模型回归结果

因变量 （１） （２） （３） （４）

超额收益率 全样本个股收益率 全样本组合收益率 绿色企业个股收益率 绿色企业组合收益率

市场因子
１􀆰 ０４９∗∗∗

（０􀆰 ００６）
１􀆰 ０７５∗∗

（０􀆰 ０１８）
１􀆰 ０５１∗∗

（０􀆰 ０１３）
１􀆰 ０４３∗∗

（０􀆰 ０２３）

市值规模因子
０􀆰 ６３５∗∗∗

（０􀆰 ００９）
０􀆰 １４３∗∗

（０􀆰 ０３５）
０􀆰 １５７∗∗

（０􀆰 ０２１）
０􀆰 １０４∗∗

（０􀆰 ０４４）

账面市值比因子
－ ０􀆰 ０５９∗∗

（０􀆰 ０１３）
－ ０􀆰 ０１２∗∗

（０􀆰 ０３４）
０􀆰 ０４０∗∗

（０􀆰 ０３１）
０􀆰 ０３０∗∗

（０􀆰 ０４１）

盈利因子
－ ０􀆰 ２９３∗∗

（０􀆰 ０２１）
－ ０􀆰 ０４８∗∗

（０􀆰 ０４９）
０􀆰 ０８３∗∗

（０􀆰 ０４９）
０􀆰 ０７９∗

（０􀆰 ０６０）

投资风格因子
０􀆰 ２３０∗∗

（０􀆰 ０２３）
０􀆰 １２０∗

（０􀆰 ０５２）
０􀆰 ０１１∗

（０􀆰 ０５４）
０􀆰 ０７２∗

（０􀆰 ０６４）

常数项
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００９∗∗∗

（０􀆰 ００１）

样本量 ５９１１１ １８００ １０７４０ １８００

可决系数 ０􀆰 ３９５ ０􀆰 ７４６ ０􀆰 ３８３ ０􀆰 ６４３

　 　 注：小括号内数字为 ｐ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％ 、１％水平下显著

资料来源：本文整理计算

五因子回归结果主要有：（１）Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子均对绿色公司个股收益率及其股票组合收益

率有显著的正向效应，其中盈利因子 ＲＭＷ 和投资风格因子 ＣＭＡ 的显著性程度较低；（２）对所有上

市公司而言，Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五个因子在一定程度上显著，其中市场因子 Ｒｍ⁃Ｒｆ、市值规模因子 ＳＭＢ
和投资风格因子 ＣＭＡ 系数为正，账面市值比因子 ＨＭＬ 和盈利因子 ＲＭＷ 为负；（３）所有回归中常

数项系数均显著，说明 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型在对我国股票市场超额收益进行解释上还存在改

进的空间，存在其他解释股票超额收益率的定价因子。
２．绿色因子回归结果

为解释可持续发展观下企业股票的超额收益率，本文在 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型的基础上引

入绿色因子或绿色效率因子构建六因子模型。 在给出六因子模型回归结果之前，本文比较了两类

公司股票平均收益率及其波动率的差异。 首先基于绿色公司的市值规模和账面市值比的分位点，
按照 ５ × ５ 的分组方法将两类公司均分为 ２５ 组，然后计算两类公司各组合的月市值加权平均收

益率和月平均收益率差值的均值和标准差，结果如表 ６ 所示。 股票月平均收益率均值和标准差
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的差额在大多数组中大于零，说明在控制了市值规模和账面市值比因子后，绿色公司股票的月平

均收益率较高，且收益率的波动也更大，即可持续发展观下绿色企业超额收益率和风险具有独特

的特征。 简单的分组收益率为正说明，中国股票市场对可持续发展观下绿色企业独有风险补偿

了超额收益。
表 ６ 绿色公司与非绿色公司平均收益率均值和标准差比较

Ｓｉｚｅ － Ｂ ／ Ｍ 高账面市值比 ２ ３ ４ 低账面市值比

股票加权平均

收益率均值

之差

大市值规模 ０􀆰 ０１１５ ０􀆰 ００２９ － ０􀆰 ００４０ － ０􀆰 ０００２ － ０􀆰 ００３６

２ ０􀆰 ００１２ － ０􀆰 ００２２ － ０􀆰 ００３６ ０􀆰 ００１１ － ０􀆰 ０１０４

３ ０􀆰 ００５３ － ０􀆰 ００２２ － ０􀆰 ０１０４ ０􀆰 ００５６ － ０􀆰 ００８３

４ － ０􀆰 ００９２ ０􀆰 ００３２ － ０􀆰 ００１３ － ０􀆰 ００７０ － ０􀆰 ０１７３

小市值规模 ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ００６４ － ０􀆰 ０１０９ － ０􀆰 ００８４ ０􀆰 ００２４

股票加权平均

收益率标准差

之差

大市值规模 － ０􀆰 ００４１ － ０􀆰 ０１５４ － ０􀆰 ００５８ － ０􀆰 ０１３６ ０􀆰 ００３６

２ ０􀆰 ０１２８ － ０􀆰 ００３７ － ０􀆰 ０１１６ － ０􀆰 ００１４ ０􀆰 ００００

３ ０􀆰 ００２０ ０􀆰 ００７０ ０􀆰 ００３１ ０􀆰 ０１０５ － ０􀆰 ００３２

４ ０􀆰 ００９１ ０􀆰 ０１６７ ０􀆰 ００４８ ０􀆰 ００８３ － ０􀆰 ００７０

小市值规模 － ０􀆰 ００３０ ０􀆰 ０１３４ ０􀆰 ０１５５ ０􀆰 ０２１２ ０􀆰 ０４２１

　 　 注：小括号内数字为 ｐ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％ 、１％水平下显著

资料来源：本文整理计算

表 ７ 是在 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型基础上加入绿色因子构建的六因子模型的回归结果，其中

模型（１）和模型（２）是基于全样本的回归结果，模型（３）和模型（４）是基于绿色公司样本的回归结

果。 实证结果表明，不论是基于全部上市公司样本还是基于绿色公司样本，绿色因子 ＧＦ 的系数均

显著为正，说明在控制了市场因子、市值规模因子、账面市值比因子、盈利因子和投资风格因子后，
绿色因子对股票超额收益率存在显著的正向影响，即绿色公司股票超额收益率更高。 值得注意的

是，与上文 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型对比，六因子模型的常数项降低，可决系数增加，说明六因子模

型可能比五因子模型在中国股票市场有更好的表现。
表 ７ 加入绿色因子的六因子模型回归结果

因变量 （１） （２） （３） （４）

超额收益率 全样本个股收益率 全样本组合收益率 绿色企业个股收益率 绿色企业组合收益率

市场因子
１􀆰 ０５１∗∗∗

（０􀆰 ００６）
１􀆰 ０８４∗∗

（０􀆰 ０１９）
１􀆰 ０８６∗∗

（０􀆰 ０１４）
１􀆰 ０７４∗∗

（０􀆰 ０２３）

市值规模因子
０􀆰 ６４１∗∗∗

（０􀆰 ０１０）
０􀆰 １７０∗∗∗

（０􀆰 ０３７）
０􀆰 ２４４∗∗

（０􀆰 ０２４）
０􀆰 １９３∗∗

（０􀆰 ０４５）

账面市值比因子
－ ０􀆰 ０６０∗∗

（０􀆰 ０１３）
－ ０􀆰 ００４∗∗

（０􀆰 ０３４）
０􀆰 ０２８∗∗

（０􀆰 ０３１）
０􀆰 ００３∗∗

（０􀆰 ０４１）

盈利因子
－ ０􀆰 ３００∗∗∗

（０􀆰 ０２２）
－ ０􀆰 ０１２∗

（０􀆰 ０５１）
０􀆰 ０１４∗

（０􀆰 ０５１）
０􀆰 ０４１∗

（０􀆰 ０６２）

投资风格因子
０􀆰 ２３１∗∗∗

（０􀆰 ０２３）
０􀆰 １０９∗

（０􀆰 ０５２）
０􀆰 ０２７∗

（０􀆰 ０５４）
０􀆰 ０３５∗

（０􀆰 ０６４）
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续表 ７
因变量 （１） （２） （３） （４）

超额收益率 全样本个股收益率 全样本组合收益率 绿色企业个股收益率 绿色企业组合收益率

绿色因子
０􀆰 ０２９∗∗

（０􀆰 ０２７）
０􀆰 １７２∗

（０􀆰 ０７３）
０􀆰 ４３７∗

（０􀆰 ０６３）
０􀆰 ５７７∗

（０􀆰 ０８９）

常数项
－ ０􀆰 ００２∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００１）

样本量 ５９１１１ １８００ １０７４０ １８００

可决系数 ０􀆰 ３９５ ０􀆰 ７４７ ０􀆰 ３８５ ０􀆰 ６５１

　 　 注：小括号内数字为 ｐ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％ 、１％水平下显著

资料来源：本文整理计算

以主营业务是否为环保业务的标准来界定绿色公司，并以此来检验中国股票市场是否存在绿

色激励，存在一定的合理性。 从事环保业务的公司，其环保业务具有独特风险，需要获得一定的超

额收益以补偿风险，且实证研究证明了中国股票市场确实存在该激励（韩立岩和蔡立新，２０１７） ［１］。
然而，上述激励，更确切地说是一种“环保激励”，并不足以反映公司的可持续性发展特征，因此，
“环保激励”可能不具备可持续性，以此为标准构建的绿色金融也不可持续，这不符合绿色金融体

系纵深发展阶段的基本目标。 例如，为完成节能减排的国际义务，我国光伏产业发展迅速，２００９ 年

我国光伏电池产量占全球 ４０％ ，全球前 １０ 大光伏企业中国占 ４ 家，这些企业的主营业务属于环保

业务，确实也获得了资本市场的“环保激励”。 然而，部分光伏企业不重视高新技术开发，加上恶性

竞争，导致利润下降，环保业务难以为继，最终导致环保发展和绿色金融都无法持续。 因此，以主营

业务界定绿色公司，由于无法反映公司自身的可持续性发展能力，致使股票市场的激励也是不可持

续的，最终导致资源浪费，无益于绿色金融体系向高质量方向发展。 在绿色金融体系纵深发展的阶

段，设计各类金融工具时不能仅限于考虑公司主营业务，需要一个具有企业可持续发展观的评价体

系，来评价绿色公司和构建绿色金融体系。
本文基于可持续发展观所界定的绿色公司，在绿色文化和环境友好等方面的公司战略制定与

实施都注重了可持续性，因此能够产生更多的、可持续的环境效益和经济效益。 同时，本文界定的

绿色公司还考虑了经济优势、创新能力和社会和谐程度，从经济、创新和社会角度保障公司的可持

续性发展和环保发展。 此外，可持续发展的各项活动都需要资本的支持，中国股票市场激励的存在

表明投资者不仅关注企业的环保绩效，而且关注企业的经营绩效和技术创新等可持续发展能力。
从表 ２ 可以看出，绿色公司普遍具有较大的市值规模和资产规模，说明大公司具有更强的可持续发

展能力。 此外，绿色公司具有更高的债务资产比，说明可持续发展能力有利于公司的绿色债券发行

或债务融资。 需要注意的是，可持续发展的评估标准，从绿色文化、经济领先、环境友好、社会责任、
企业创新等五个方面界定绿色公司，因此，股票市场正向超额收益率激励是对公司五个方面整体

的、综合的超额回报。
３．绿色效率因子模型

为检验股票市场能否识别公司绿色效率，本文构建了含有绿色效率因子的六因子模型，实证结

果如表 ８ 所示。 模型（１）和模型（２）是基于二分法（２ × ３ × ２）的分组方法构建效率因子得到的结

果，模型（３）和模型（４）是基于五分法（２ × ３ × ５）的分组方法构建效率因子得到的结果。 基于两种

分组方法得到的回归结果中，控制了 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子，效率因子的系数均显著为正，说明绿色

效率越高，超额收益率激励越大。 需要指出的是，二分法比较的是效率最高 ５０％ 的企业和效率最
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低 ５０％企业超额收益率差异，而五分法比较的是效率最高 ２０％ 的企业和效率最低 ２０％ 企业超额

收益率的差异，后者更能解释股票的超额收益率。 由表 ８ 的回归结果，五分法下绿色效率因子的系

数确实高于二分法下的估计结果。
表 ８ 加入绿色效率因子的六因子模型回归结果

因变量 （１） （２） （３） （４）

超额收益率 二分法个股 二分法组合 五分法个股 五分法组合

市值因子
１􀆰 ０４８∗∗

（０􀆰 ０１３）
１􀆰 ０４０∗∗

（０􀆰 ０２４）
１􀆰 ０５１∗∗

（０􀆰 ０１３）
１􀆰 ０５２∗∗

（０􀆰 ０２４）

市值规模因子
０􀆰 ２０３∗∗

（０􀆰 ０２１）
０􀆰 １７３∗∗

（０􀆰 ０４０）
０􀆰 ２１５∗∗

（０􀆰 ０２２）
０􀆰 １２５∗

（０􀆰 ０５８）

账面市值比因子
０􀆰 ０３１∗∗

（０􀆰 ０２６）
０􀆰 ０１０∗∗

（０􀆰 ０３５）
０􀆰 ０２０∗∗

（０􀆰 ０２７）
０􀆰 １５０∗

（０􀆰 ０５４）

盈利因子
０􀆰 ０４７∗

（０􀆰 ０５２）
０􀆰 １１６∗

（０􀆰 ０５８）
０􀆰 ０９１∗

（０􀆰 ０５４）
０􀆰 １７２∗∗

（０􀆰 ０４１）

投资风格因子
０􀆰 １０３∗

（０􀆰 ０５０）
０􀆰 １８４∗

（０􀆰 ０５５）
０􀆰 ０４８∗

（０􀆰 ０５０）
０􀆰 ００５∗∗

（０􀆰 ０３６）

绿色效率因子
０􀆰 ０１４∗∗

（０􀆰 ０４４）
０􀆰 ０３５∗

（０􀆰 ０６３）
０􀆰 ０９８∗∗

（０􀆰 ０３４）
０􀆰 １２２∗∗

（０􀆰 ０４８）

常数项
０􀆰 ００２∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００１）

样本量 １０７４０ １８００ １０７４０ １８００

可决系数 ０􀆰 ３８５ ０􀆰 ６４７ ０􀆰 ３８５ ０􀆰 ６４８

　 　 注：小括号内数字为 ｐ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％ 、１％水平下显著

资料来源：本文整理计算

本文关于股票市场对绿色效率的识别问题的结论不同于韩立岩和蔡立新（２０１７） ［１］，其以主营

业务是否为环保业务的评判标准界定绿色公司的研究中，股票市场不能识别公司不同的绿色效率，
因而该研究也认为需要建立更为科学有效率的绿色企业评价体系。 在本文可持续发展观评估体系

下界定的绿色公司及其效率，股票市场能较好地识别公司绿色效率的差异，进一步完善了我国股票

市场绿色激励特征的研究。 本文实证研究结果意味着绿色公司为保障企业可持续性发展的各项努

力，相对于单纯的环保发展项目，具有更大的不确定性和风险，因此需要更高的超额收益率以补偿

风险。
对比绿色因子和绿色效率因子的回归结果，本文还发现，我国股票市场激励主要表现在绿色公

司和非绿色公司股票收益率的差异上。 对于效率程度不同的公司，绿色激励的差别较小。 如表 ７
第（１）列所示，绿色公司比非绿色公司股票超额收益率高 ２􀆰 ９％ ，而基于二分法（表 ８ 第（１）列所

示），效率高的半数公司比效率低的半数公司的股票超额收益率仅高 １􀆰 ４％ 。 基于不同方法构造

效率因子的回归结果则表明，绿色激励主要集中在效率特别高 ２０％ 企业。 如表 ８ 第（３）列和第

（４）列，效率最高 ２０％的企业比效率最低 ２０％的企业超额收益率高 ９􀆰 ８％和 １２􀆰 ２％ ，远高于二分

法中绿色与非绿色企业的之间 ２􀆰 ９％的差异。 上述结论表明，随着效率的提高，其超额收益率有
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加速增加的趋势，这可能源于提高效率的投资风险具有加速增加的特征，故需要更高的超额收益

率补偿其风险，也可能源于对于效率特别高的明星企业，其公司股票存在风险补偿外的额外溢

价。
４．稳健性检验

本文基于 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型、因子正交化处理及按 １２０ 家重新分组三个方面对本文结

论进行稳健性检验。 各项检验支持了以上结论，结果表明基于可持续发展观的绿色企业评估标

准，中国股票市场存在绿色激励；绿色效率越高企业，其股票的超额收益率越高，具体检验结果如

下。
（１）基于 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型的检验。 本文在 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３） ［２１］ 的市场因子 Ｒｍ⁃

Ｒｆ、市值规模因子 ＳＭＢ 和账面市值比因子 ＨＭＬ 基础上，引入绿色因子或绿色效率因子，检验中国

股票市场的绿色激励的存在性及股票市场对绿色效率的识别。 样本、因子构建、检验方法和处理过

程与基于 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型框架类似，这里主要呈现以组合超额收益率为被解释变量的回

归结果，且只列出绿色因子和效率因子的估计参数，如表 ９ 所示。
表 ９ 四因子模型回归结果

组合收益率
（１） （２４ （３） （４）

全样本四因子 绿色企业四因子 二分法四因子 五分法四因子

绿色因子或绿色效

率因子

０􀆰 １０５∗

（０􀆰 ０６６）
０􀆰 ４８５∗∗∗

（０􀆰 ０８０）
０􀆰 ０１０∗

（０􀆰 ０６０）
０􀆰 １１０∗∗

（０􀆰 ０４５）

样本量 １８００ １８００ １８００ １８００

可决系数 ０􀆰 ７４６ ０􀆰 ６５２ ０􀆰 ６４４ ０􀆰 ６４５

　 　 注：小括号内数字为 ｐ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％ 、１％水平下显著

资料来源：本文整理计算

（２）正交化处理。 本文进一步对六模型进行了冗余检验，结果如表 １０ 所示。 在引入绿色因

子或绿色效率因子的六因子模型中，盈利因子 ＲＭＷ 和投资风格因子 ＣＭＡ 因子表现最差，账面市

值比因子 ＨＭＬ 和市场因子 ＭＫＴ 的表现也不好，说明绿色因子或绿色效率因子确实与 Ｆａｍａ⁃
Ｆｒｅｎｃｈ 五因子存在关联。 本文考虑将账面市值比因子 ＨＭＬ，盈利因子 ＲＭＷ 和投资风格因子 ＣＭＡ
进行正交化处理后，再检验企业的绿色激励特征。 正交化处理后的六因子模型回归结果如表 １１
所示。
表 １０ 六因子模型冗余检验

引入绿色因子 盈余因子 投资风格因子 市值规模因子 账面市值比因子 市场因子

ａｌｐｈａ ０􀆰 ００２２ － ０􀆰 ００１２ ０􀆰 ０１０１ ０􀆰 ００６０ ０􀆰 ００８１

ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ０􀆰 ７４ － ０􀆰 ４６ ２􀆰 ６５ １􀆰 ４５ １􀆰 ０６

引入绿色效率因子（二分法） 盈余因子 投资风格因子 市值规模因子 账面市值比因子 市场因子

ａｌｐｈａ ０􀆰 ００５５ ０􀆰 ００３０ ０􀆰 ０１２４ ０􀆰 ００６４ ０􀆰 ００８１

ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １􀆰 ８１ ０􀆰 ９２ ２􀆰 ９７ １􀆰 ２３ １􀆰 ０７

引入绿色效率因子（五分法） 盈余因子 投资风格因子 市值规模因子 账面市值比因子 市场因子

ａｌｐｈａ ０􀆰 ００５３ ０􀆰 ００３３ ０􀆰 ０１１２ ０􀆰 ００４６ ０􀆰 ００８８

ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １􀆰 ７８ ０􀆰 ９８ ２􀆰 ７１ ０􀆰 ９４ １􀆰 １９

　 　 资料来源：本文整理计算
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表 １１ 正交化处理后六因子模型回归结果

组合收益率
（１） （２） （３） （４）

全样本六因子 绿色企业六因子 二分法六因子 五分法六因子

绿色因子或绿色效

率因子

０􀆰 １７２∗

（０􀆰 ０７３）
０􀆰 ５７７∗

（０􀆰 ０８９）
０􀆰 ０３５∗

（０􀆰 ０６３）
０􀆰 １２２∗∗∗

（０􀆰 ０４８）

样本量 １８００ １８００ １８００ １８００

可决系数 ０􀆰 ７４７ ０􀆰 ６５１ ０􀆰 ６４７ ０􀆰 ６４８

　 　 注：小括号内数字为 ｐ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％ 、１％水平下显著

资料来源：本文整理计算

（３）１２０ 家绿色公司回归结果。 本文还选取绿色评分前 １２０ 名的公司进行因子构造并检验绿

色激励的存在和绿色效率的识别，四因子模型和六因子模型的回归结果如表 １２ 所示，这里主要包

括基于组合收益率的回归结果。
表 １２ 基于 １２０ 家绿色公司的回归结果

组合收益率
（１） （２）

全样本四因子 全样本六因子

绿色因子
０􀆰 ３４７∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ３７４∗∗∗

（０􀆰 ００３）

绿色效率因子

（二分法）
０􀆰 １６３∗

（０􀆰 ０５７）
０􀆰 ０６０∗

（０􀆰 ０６６）

绿色效率因子

（五分法）
０􀆰 ０４１∗∗

（０􀆰 ０３４）
０􀆰 ０２９∗∗

（０􀆰 ０２３）

样本量 １８００ １８００ １８００ １８００ １８００ １８００

可决系数 ０􀆰 ６３８ ０􀆰 ６７３ ０􀆰 ６６８ ０􀆰 ６４１ ０􀆰 ６６８ ０􀆰 ６７４

　 　 注：小括号内数字为 ｐ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％ 、１％水平下显著

资料来源：本文整理计算

５． ＧＲＳ 检验

本文采用 ＧＲＳ 统计量（Ｇｉｂｂｏｎｓ 等，１９８９） ［３２］ 检验各模型的表现。 ＧＲＳ 统计检验的原假设

为：
Ｈ０：α１ ＝ α２ ＝ … ＝ αＮ ＝ ０ （６）

　 　 ＧＲＳ 统计量基于回归方程的截距项和误差项，表达式为：

ＧＲＳ ＝ Ｔ
Ｎ( )（Ｔ － Ｎ － Ｌ）

（Ｔ － Ｌ － １） （α′∑ －１
α） ／ （１ ＋ 􀭵μ′Ω －１􀭵μ） ～ Ｆ（Ｎ，Ｔ － Ｎ － Ｌ） （７）

　 　 其中，Ｎ 为股票组合数，Ｌ 为因子数，Ｔ 为样本观察期数，α 是由截距项构成的 Ｎ 维列向量，∑ － １

表示残差的协方差矩阵的逆矩阵，μ 表示由因子的样本均值组成的 Ｌ 维列向量，Ω － １表示因子的协

方差矩阵的逆矩阵。 若原假设成立，ＧＲＳ 统计量服从自由度为 Ｎ 和 Ｔ － Ｎ － Ｌ 的 Ｆ 分布。 ＧＲＳ 检验

结果如表 １３ 所示，ＧＲＳ 检验结果表明，三因子模型下 ＧＲＳ 表现最好的模型，是绿色因子部分的未

经过正交化处理的四因子模型，ＧＲＳ 值为 １􀆰 ０９３４；五因子模型下 ＧＲＳ 表现最好的模型，是绿色因子

部分的未经过正交化处理的六因子模型，ＧＲＳ 值为 １􀆰 ０５７１。
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表 １３ ＧＲＳ 检验

模型 ＧＲＳ 检验 Ｇｒｓ 值 Ｐ 值

引入绿色因子的四因

子模型

Ｒｍ － Ｒｆ １􀆰 ５５４９ ０􀆰 ０９６０

Ｒｍ － Ｒｆ０ ２􀆰 １７１５ ０􀆰 ０１１２

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ １􀆰 ２４８６ ０􀆰 ２５４４

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ １􀆰 ５９４６ ０􀆰 ０８６５

Ｒｍ － Ｒｆ０ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ７􀆰 ７４６３ ０􀆰 ００００

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＧＦ １􀆰 ０９３４ ０􀆰 ３８９１

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＧＦ １􀆰 ３８５８ ０􀆰 １７０２

Ｒｍ － Ｒｆ０ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＧＦ １１􀆰 ５２５９ ０􀆰 ００００

引入绿色效率的四因

子模型（五分法）

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ １􀆰 １６６７ ０􀆰 ３２００

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ １􀆰 ２５２６ ０􀆰 ２５１５

Ｒｍ － Ｒｆ０ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ２􀆰 ９１８２ ０􀆰 ０００９

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＧＥＦ １􀆰 １１９１ ０􀆰 ３６４３

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＧＥＦ １􀆰 ２１２６ ０􀆰 ２８３１

Ｒｍ － Ｒｆ０ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＧＥＦ ２􀆰 ９３３７ ０􀆰 ０００９

引入绿色效率的四因

子（二分法）

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ １􀆰 １２６２ ０􀆰 ３５６６

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ １􀆰 ３０８７ ０􀆰 ２１３４

Ｒｍ － Ｒｆ０ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ３􀆰 ０４４９ ０􀆰 ０００６

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＧＥＦ １􀆰 ２０７０ ０􀆰 ２８７６１

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＧＥＦ １􀆰 ３７４３ ０􀆰 １７６３

Ｒｍ － Ｒｆ０ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＧＥＦ ３􀆰 ５３８２ ０􀆰 ０００１

引入绿色因子的六因

子模型

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＲＭＷ ＣＭＡ １􀆰 ２９９２ ０􀆰 ２２２２

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＲＭＷ０ ＣＭＡ０ １􀆰 ５９９０ ０􀆰 ０８７８

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＲＭＷ ＣＭＡ ＧＦ １􀆰 ０５７１ ０􀆰 ４２７４

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＲＭＷ０ ＣＭＡ０ ＧＦ １􀆰 ２４３７ ０􀆰 ２６２１

引入绿色效率因子的

六因 子 模 型 （ 五 分

法）

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＲＭＷ ＣＭＡ １􀆰 ０９３４ ０􀆰 ３８９１

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＲＭＷ０ ＣＭＡ０ １􀆰 ２６１６ ０􀆰 ２４７８

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＲＭＷ ＣＭＡ ＧＥＦ １􀆰 ０６４５ ０􀆰 ４１９８

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＲＭＷ０ ＣＭＡ０ ＧＥＦ １􀆰 ２１７１ ０􀆰 ２８２２

引入绿色效率因子的

六因 子 模 型 （ 二 分

法）

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＲＭＷ ＣＭＡ １􀆰 ０６１７ ０􀆰 ４２１９

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＲＭＷ０ ＣＭＡ０ １􀆰 ３３７１ ０􀆰 １９８８

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＲＭＷ ＣＭＡ ＧＥＦ １􀆰 １８１４ ０􀆰 ３１１１

Ｒｍ － Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ０ ＲＭＷ０ ＣＭＡ０ ＧＥＦ １􀆰 ３８５８ ０􀆰 １７０２

　 　 注：Ｒｍ － Ｒｆ、ＳＭＢ、ＨＭＬ、ＲＭＷ、ＣＭＡ、ＧＦ、ＧＥＦ 分别为市场因子、市值规模因子、账面市值比因子、盈利因子、投资风格因子、绿色

因子和绿色效率因子；变量后加 ０ 表示该变量采用正交化处理

资料来源：本文整理计算
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五、 结　 论

在绿色金融体系得到一定发展，转向高质量发展的新阶段，绿色金融的可持续性成为实务界和

理论界面临的重要工作和问题。 以环保金融为切入点的绿色金融体系构建，在促进经济转型和社

会可持续发展方面，起到了阶段性的作用，但尚未考虑到绿色金融的可持续性问题。 绿色金融的可

持续，依赖于所服务企业的可持续性发展能力，因此，可持续发展的绿色金融体系，需要关注绿色企

业是否具有可持续性。 本文基于可持续发展界定绿色企业，不仅考虑了企业的环保绩效，而且考虑

到企业的可持续发展特征，更接近绿色发展的内涵，更符合中国绿色金融体系纵深发展和向高质量

发展的基本要求。 基于可持续发展标准下的绿色企业样本，本文构建中国股票市场的绿色因子和

绿色效率因子，并在 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型框架构建六因子模型，实证检验中国股票市场是否对

可持续发展观下的绿色企业做出反馈。 本文研究发现，中国股票市场存在绿色激励，且能够识别不

同企业绿色效率。 股票市场的正向激励可能源于如下两个原因：首先，绿色企业在资产规模和市值

规模上比非绿色企业更大，规模大的企业在保障绿色活动的可持续性上具有更强的能力，股票市场

对于这一能力予以激励。 其次，绿色企业在债务规模和债务资产比例上也都高于非绿色企业，说明

绿色企业在债务融资上具有某种政策优势，诸如债务融资的可获得性和融资成本更低等，股票市场

对这一优势做出反应。
本文研究对新阶段中国绿色金融体系具有如下启示。 首先，中国股票市场存在显著且稳健的

可持续发展观下的绿色激励，有利于新阶段中国绿色金融体系两个层面可持续发展的实现：一是我

国绿色企业的可持续发展；二是我国股票市场的绿色投资可持续。 这两个可持续意味着本文提出

的新标准评估绿色企业的方法适合新阶段我国绿色金融体系构建的要求，为未来绿色金融体系的

构建提供了参考。 其次，绿色企业和非绿色企业之间的绿色激励存在显著差异，这意味着促进非绿

色企业向绿色企业转变，可以极大地提高我国股票市场的绿色资源配置效率，引导更多金融资源投

向绿色发展。 相对于非绿色企业，绿色企业在公司市值规模和资产规模、债务融资成本等方面具有

显著优势，这些特征反映了绿色企业的可持续发展性，也为非绿色企业的绿色转型发展提供了目标

和方向。 最后，高绿色效率企业获得更高的正向绿色激励，这意味着我国绿色金融资源在绿色企业

间具有分布不均衡的特征，即绿色激励主要激励头部绿色企业，绿色可持续发展程度最高的公司获

得了更高的回报率，也承担了更高的风险。 然而，我国绿色金融体系的完整构建和实现“美丽中

国”发展，不能只依赖少数的头部企业，因此绿色企业评估标准有待进一步完善，以能引导绿色资

源配置在规模小但具有创新能力的可持续发展企业，从而希望能持续改善股票市场绿色资源的配

置效率。 本文绿色企业评价标准涵盖了企业的“文化、经济、社会、环境、创新”等，因此，绿色激励

也是对上述五项特征的综合汇报，尚未揭示各单项激励的效果，未来有待进一步研究。 同时，从绿

色企业投资、融资、资本成本等特征的角度分析公司绿色激励的构成，也是值得尝试的进一步研究

方向。
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Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｏｆ Ｇｒｅｅｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ｂｅｃａｍｅ ｏｎｅ ｏｆ ｎｅｗ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ｏｎ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍ ｉｎ ｎｅｗ
ｓｔａｇｅ， ｗｈｉｃｈ ｇｒｅａｔｌｙ ｒｅｌｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｉｎａｎｃｅｄ ｂｙ ｇｒｅｅｎ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ． Ｈｏｗ ｔｏ ｉｄｅｎｔｉｆｙ ａ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｓ ｇｏｉｎｇ ｇｒｅｅｎ ｉｎ ｔｈｅ ｖｉｅｗ ｏｆ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ？ Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｉｄｅｒｓ ａ ｎｅｗ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｍｅｔｈｏｄ， ｗｈｉｃｈ
ｉｄｅｎｔｉｆｉｅｓ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｓ ｇｏｉｎｇ ｇｒｅｅｎ ｂｙ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ􀆳ｓ ｔｏｔａｌ ｇｒｅｅｎ ｐｏｉｎｔｓ， ｃａｌｃｕｌａｔｅｄ ｆｒｏｍ ｂｏｔｈ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ􀆳ｓ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ． ． Ｔｈｅ ｎｅｗ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｃｏｖｅｒｓ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ􀆳ｓ ｇｒｅｅｎ ｃｕｌｔｕｒｅ，
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ， ｓｏｃｉａｌ ｈａｒｍｏｎｉｏｕｓ， ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｆｒｉｅｎｄｌｙ ａｎｄ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｗｈｉｃｈ ｍａｉｎｌｙ ｆｅａｔｕｒｅ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ􀆳ｓ
ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｔｏ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ． Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ， ｔｈｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｍｅｔｈｏｄ
ｃｏｖｅｒｓ ５ ｔｉｅｒ⁃ｏｎｅ ｉｎｄｅｘｅｓ ａｎｄ １４ ｔｉｅｒ⁃ｔｗｏ ｉｎｄｅｘｅｓ． Ｗｅ ａｐｐｌｙ ｏｕｒ ｎｅｗ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ ｓｔｏｃｋｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ
ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ ｔｗｏ ｎｅｗ ｆａｃｔｏｒｓ， ｃａｌｌｅｄ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｆａｃｔｏｒ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｆａｃｔｏｒ ｗｈｉｃｈ ｔｈｅｎ ｂｅ ｕｓｅｄ ｔｏ ｔｅｓｔ ｉｆ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓ ａｒｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｅｄ ｂｙ ｇｒｅｅｎ ｐｒｅｍｉｕｍ ｉｎ ｔｈｅ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ ｆｉｖｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｍｏｄｅｌ． Ｗｅ ｅｘｔｅｎｄ ｔｈｅ Ｆａｍａ⁃
Ｆｒｅｎｃｈ ｆｉｖｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｓｉｘ ｆａｃｔｏｒｓ ｍｏｄｅｌ ｂｙ ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｆａｃｔｏｒ ｏｒ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｆａｃｔｏｒ ｔｏ ｔｅｓｔ ｇｒｅｅｎ
ｐｒｅｍｉｕｍ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ２００９ ａｎｄ ２０１５ Ｗｅ ｇｅｔ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ
ｏｕｔｃｏｍｅｓ． Ｆｉｒｓｔ， ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｏｃｋｓ， ｉｎ ｎａｍｅｓ ｏｆ ｂｏｔｈ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｓｔｏｃｋｓ ａｎｄ ｔｈｅ
ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ， ｉｓ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｇｒｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｏｃｋｓ， ｗｈｉｃｈ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｓｕｐｐｏｒｔ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ
ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｇｒｅｅｎ ｒｅｗａｒｄ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ． Ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｉｓ ｏｕｔｃｏｍｅ ｉｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｎｅｗ ｇｒｅｅｎ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ
ｍｅｔｈｏｄ ｉｎ ｏｕｒ ｐａｐｅｒ ｉｓ ｓｕｉｔａｂｌｅ ｔｏ ｉｄｅｎｔｉｆｙ ｇｒｅｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｇｒｅｅｎ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｂｙ ｍｅａｎｓ ｏｆ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｇｒｅｅｎ
ｆｉｎａｎｃｅ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｔｈｅ ｔｏｐ ｈａｌｆ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｇｒｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓ ｇｅｔ ｈｉｇｈｅｒ ａｖｅｒａｇｅ ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔｕｒｎ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｌｏｗ ｈａｌｆ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｇｒｅｅｎ
ｏｎｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｄｅｆｅｒｅｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅｍ ｉｓ ｌｅｓｓ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｇｒｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓ ｉｎ ｓｉｘ ｆａｃｔｏｒｓ
ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ ｇｒｅｅｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｆａｃｔｏｒ． Ａｌｔｈｏｕｇｈ ｉｔ ｉｓ ｎｏｔ ｃｌｅａｒ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｒｉｓｋ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｓ
ｃｏｍｐｅｎｓａｔｅｄ ｆｕｌｌｙ ｂｙ ｇｒｅｅｎ ｐｒｅｍｉｕｍ ｉｎ ｍｅａｎｓ ｏｆ ａｒｂｉｔｒａｇｅ ｆｒｅｅ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ， ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｃｏｍｐａｎｙ ｉｓ
ｓｉｇｎ ｏｆ ｗｅｌｌ⁃ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ Ｃｈｉｎａ ｇｒｅｅｎ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ． Ｔｈｉｒｄ， ｔｈｅ ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔｕｒｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｔｏｐ ２０％ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｇｒｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓ
ａｎｄ ｔｈｅ ｌｏｗ ２０％ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｇｒｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓ ｉｓ ｈｉｇｈｅｓｔ， ｗｈｉｃｈ ｍｅａｎｓ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｒｅｗａｒｄ ｉｓ ｍａｉｎｌｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｓｔ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｇｒｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓ． Ｔｈｉｓ ｏｕｔｃｏｍｅ ｍｅａｎｓ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｉｓ ｎｏｔ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ ｅｑｕａｌｌｙ ａｍｏｎｇ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓ． Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｏｕｔｃｏｍｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ｒｏｂｕｓｔ ｉｎ ｔｈｅ Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ ｔｈｒｅｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｍｏｄｅｌ ｔｏｏ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅ
ｒｏｂｕｓｔ ｉｓ ｌｉｍｉｔｅｄ ｔｏ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｇｒｅｅｎ ｐｒｅｍｉｕｍ ｔｏ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｇｒｅｅｎ ｒｉｓｋ， ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｑｕａｎｔｉｔｉｖｅ ｎａｔｕｒｅ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ａｎ ｏｐｅｎ ｑｕｅｓｔｉｏｎ．

Ｏｕｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｈａｖｅ ｔｗｏ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ． Ｆｉｒｓｔ， ｗｅ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｐｒｅｍｉｕｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｉｎ ｔｈｅ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ
Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ ｆｉｖｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｍｏｄｅｌ ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｒｅｓｅａｒｃｈｅｓ ａｒｅ ｍａｉｎｌｙ ｏｎ ｔｈｅ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ ｔｈｒｅｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｍｏｄｅｌ
ｏｒ Ｃａｒｈａｒｔ􀆳ｓ ｆｏｕｒ ｆａｃｔｏｒｓ ｍｏｄｅｌｓ． Ｏｕｒ ｓｔｕｄｙ ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔｓ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｓ ｉｎ ｍｅａｎｓ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｍｏｒｅ ｆａｃｔｏｒｓ． Ｔｈｅｒｅ ｉｓ
ｓｔｉｌｌ ｈｏｔ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ ｏｎ ｗｈｉｃｈ ｍｏｄｅｌ ｐｅｒｆｏｒｍｓ ｔｈｅ ｂｅｓｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ． Ｏｕｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｏｕｔｃｏｍｅｓ ｗｅａｋｌｙ ｓｕｐｐｏｒｔ Ｆａｍａ⁃
Ｆｒｅｎｃｈ ｆｉｖｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｆａｃｔｏｒ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｗｅ ｅｘｔｅｎｄ ｔｈｅ ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｔｏ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ
ｗｈｉｃｈ ｅｍｐｈａｓｉｚｅ ｔｈｅ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｉｓ ｃｏｒｅ ｏｆ ｎｅｗ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍ． Ａｓ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ
ｓｙｓｔｅｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｉｓ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｄｅｅｐ ｓｔａｇｅ， ｗｅ ｎｅｅｄ ａｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｃｏｎｃｒｅｔｅｄ ｇｒｅｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ｔｏ
ｇｕａｒａｎｔｅｅ ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍ􀆳ｓ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｉｎ ｎａｔｕｒｅ． Ｗｅ ｂｅｌｉｅｖｅ ｔｈｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｍｅｔｈｏｄ ｏｆ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｓ ｅｓｓｅｎｔｉａｌ ｔｏ
Ｃｈｉｎａ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ， ａｎｄ ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｔｏ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ． Ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｉｓ ｊｕｓｔ ｕｎｆｏｌｄｉｎｇ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ
Ｕｎｉｏｎ ｉｓ ｌａｕｎｃｈｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｆｉｎａｎｃｅ． Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｇｒｅｅｎ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｍｅｔｈｏｄ ｉｎ ｏｕｒ ｐａｐｅｒ ｉｓ ｎｏｔ ｔｈｅ ｅｘａｃｔｌｙ
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