
中国绿色债券溢价是否真的存在？ 

吴玥明 

[摘要] 随着人类对环境的日益关注，绿色债券成为投资者特别关注的金融工具，近三年

间其体量也是迅猛发展，中国更是荣升成为绿色债券发行最多的国家。本文站在投资者的角

度，研究投资绿色债券是否比投资传统债券更有利。 

首先，本文筛选了与绿色债券相同特征的传统债券，但两者的流动性不同。其次，以月

为单位计算各个债券的收益率，并算出绿色债券与匹配的传统债券的收益率差值。再次，通

过调整流动性的差异，用固定效应回归模型估算出绿色债券溢价。最后，根据绿色债券影响

因素模型，确定影响溢价的重要因素。通过分析，发现绿色债券存在正的溢价，并且该溢价

主要受自身收益率和发行量的影响。 

最终，本文认为中国绿色债券市场具有可期的前景，但同时需要有政策的配合。 
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一、引言 

目前，人类对环境、气候、可持续发展的关注度的日益上升引发了金融机构对可持续发

展问题的关注，由此催生出了可持续金融的不断发展。作为可持续金融中重要的一部分，绿

色债券体现了它不凡的增长水平，从图 1 可以看出，2012-2017 年，全球绿色债券发行总额

从不到 100 亿美元发展到超过 1500 亿美元，绿色债券的体量可谓是实现了指数型增长。 

 

图 1  2012-2017 年绿色债券发行量 

资料来源：气候债券倡议组织 

而在我国，可持续金融、绿色金融也成为当下最流行的话题，正如十九大报告中所

述，可持续发展是中华民族永续发展的“千年大计”，我国可持续金融、绿色金融也在蓬勃

发展。 

我国绿色金融的源头可追溯到 1995 年中国人民银行发布的《关于贯彻信贷政策与加强

环境保护工作有关问题的通知》，但就绿色债券领域的发展还是从 2016 年 1 月兴业银行、

浦发银行分别获准发行不超过 500 亿元人民币额度的绿色金融债开始的。此后，中国的绿

色债券市场发展势头迅猛，截止到 2017 年末，我国绿色融资余额在 9 万亿元人民币左右，

其中 95%是绿色信贷，2018 年便成为全球最大的绿色债券发行国，如图 2 所示，我国绿色

债券所占份额为 21.6%。虽然我国绿色债券体量很大，但相比于 25 万亿元人民币的传统融

资额来说，还是有一定差距的。我国也在绿色发展规划、绿色金融产品创新和监管创新上

不断完善，如降低绿色债券的风险权重、定向降准、提前偿还等。 



 

图 2  各国绿色债券发行总额 

资料来源：asianbondsonline.adb.org 

如今绿色债券的蓬勃发展，不禁会让投资者们发出“绿色债券是否真的具有投资价

值”的疑问。那么本文从债券收益率出发，将绿色债券的收益率与传统债券收益率相比

对，探索中国债券市场是否存在绿色债券溢价。 

二、文献综述与假设 

1.绿色债券国内外文献综述 

大多数学者对绿色债券的研究主要集中在绿色债券的标准、发展趋势和绿色债券溢价三

个部分。 

（1）绿色债券标准的文献综述 

王遥,徐楠（2016）[1]指出，国际绿色债券的准则是“自下而上”自愿性的标准，主要是

以绿色债券原则执行委员会(GBP Initial Executive Committee)与国际资本市场协会(ICMA)合

作推出绿色债券原则(The Green Bond Principles，GBP)为标准，其中包括可再生能源、能效、

气候变化适应等 8 个项目类别；而我国绿色债券的准则则是“自上而下”指导性的标准，是

由国家发改委发布了《绿色债券发行指引》为标准，它有 12 个项目类别，与国际标准不同

的有新能源开发利用项目、循环经济发展项目、低碳发展试点示范项目等。 

此外，黄洁（2018）[2]指出国际上的绿色标准将重点放在对抑制气候恶化有显著效果的

项目上，而我国的绿色标准则是从环境保护、资源节约等多角度界定绿色项目。 

（2）绿色债券发展趋势的文献综述 

金佳宇,韩立岩（2016）[3]认为绿色债券的发行人、发行品种和投资者类型会逐渐向多样



化发展，现如今全球绿色债券市场已经形成良好发展态势，这将会成为资本市场的一个亮点。 

（3）绿色债券溢价的文献综述 

绿色债券溢价的研究源于对社会责任信息披露与资本成本、公司财务业绩之间的关系。

对于社会责任信息披露与股权资本成本之间的关系，陈恋（2017）[4]研究得出处于成长期和

成熟期企业的委托代理风险显著，社会责任信息的披露能够增强企业的品牌效应，社会责任

信息披露质量能够显著降低权益资本成本。此外，周亚萍等（2016）[5]指出，企业社会责任

在短期内通常降低财务绩效，但在长期能够提升企业财务绩效，企业声誉在这种价值创造和

实现过程中发挥着不可忽略的中介效应。 

绿色债券实际上是披露社会信息的一种表现形式，国外学者对绿色债券溢价有所研究，

如 Zerbib（2017）[6]通过研究全球绿色债券市场得出结论，绿色债券溢价为负，即绿色债券

收益率低于传统债券收益率，这说明绿色债券投资需求的短缺。再如，Ehlers（2017）[7]认为

除了信用风险以外的因素都会显著地影响债券的溢价能力，且绿色债券的收益率比非绿色债

券平均低 18 个基点。 

2.问题假设 

基于以往学者的研究，本文对中国绿色债券是否存在溢价进行进一步研究，下面提出合

理的假设： 

第一，在匹配相同特征的传统债券后，中国绿色债券溢价为负，即绿色债券比传统债券

的收益率要低。 

第二，中国绿色债券溢价不仅受到其本身收益率的影响，还会受到自身特征的影响，本

文假设这些特征包括债项评级、债券发行量和债券到期日。 

其中，债项评级影响为正，即评级越高，绿色债券的收益率应当比同类型的传统债券高；

债券发行量影响为正，即发行的债券越多，绿色债券的收益率会有所提高；到期日的影响系

数也为正，到期日越往后，绿色债券溢价应当越高。 

三、数据来源 

为了计算绿色债券溢价，本文先选取中国绿色债券概念债，然后再用除流动性外其他特

征均相同的传统债券与绿色债券相匹配，将筛选出的成对债券收益率作为数据来源。 

1.样本选择 

本文从 Wind 债券数据库中筛选出“绿色债券”这一概念板块的债券共 473 只，累计发

行量高达 7412 亿元。中国绿色债券发行时间大多集中于 2016-2018 年，也就是在最新版绿



色债券原则发布之后，其中包含了企业债、公司债、金融债、中期票据和资产证券化等多种

债券。 

2.配对原则 

首先，本文选择与绿色债券相匹配的两只传统债券以此来消除偶然性，它们的特征包括

以下五点：（1）到期日与绿色债券最相近；（2）相同的发行主体；（3）相同的发行货币；（4）

相同的债项评级；（5）其他相同的特征，如期限结构、偿付顺序、票面利率。但是，相匹配

的传统债券与绿色债券的流动性是不同的，本文采用发行量来衡量流动性，传统债券的发行

量要超过绿色债券的三倍或者低于绿色债券的三分之一或者两者差额达到 10 亿元，如式（1）

1所示。如果一只绿色债券只有一只传统债券能够与之相匹配，也属于匹配失败。经过初步

筛选，配对成功的有 156 对。 
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其次，本文从 Wind 数据库中提取每只债券自发行日开始至 2018 年 11 月的月收益率2，

剔除当月收益率缺失的 61 对债券，最终本文选用 95 对债券，956 个非平衡面板数据。 

3.描述性统计 

本文从评级、发行量、收益率等对数据进行描述。所有 285 只债券中，有 244 只债券为

AAA 级，有 30 只债券是 AA+级，其余的为 AA 级和 A-级。3其中，AAA 级发行量均值为

97.4 亿元，AA+级为 8.8 亿元，AA 级为 7.6 亿元，A-级为 30 亿元。由此可见，评级最高的

AAA 级发行量均值是最高的。从另外一个角度出发，绿色债券的发行均量为 29.0 亿元，而

传统债券发行量的平均值为 113 亿元，超过了绿色债券的 3 倍。 

其余变量描述性统计信息见表 1 所示，所有 285 只债券的发行天数平均在 3 年以上，最

小的发行天数也为 201 天，长则有 10 年，绿色债券与相匹配的传统债券大多为长周期债券。

就收益率来看，绿色债券与传统债券的收益率平均水平大体相似，两者中位数在 0.30%的水

平左右，但绿色债券波动稍微更大一些。直接计算绿色债券与传统债券之间收益率的差可以

更明显得看出两者是否存在差异，其收益率公式为： 

 
1 AmntIssued表示债券发行量，CB表示传统债券，GB 表示绿色债券。 
2用（本月收盘价-上月收盘价）/上月收盘价*100%作为债券的月收益率 
3数据来自 Wind 数据库，本文所采用的评级分为四类，分别是 AAA、AA+、AA、A-。在实证分析时，分别

设为 1,2,3,4。 
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可以看出，绿色债券收益率稍微比传统债券高 16 个基点。 

表 1  描述性统计 

 所有债券 

最小值 中位数 平均值 最大值 

发行天数（天） 201 1461 1533 3653 

绿色债券的收益率
GBy （%） -33.89 0.33 -0.05 6.62 

传统债券 1 的收益率 1CB
y （%） -100 0.32 -0.41 4.88 

传统债券 2 的收益率 2CB
y （%） -20.22 0.30 -0.01 4.88 

收益率差值 tiy , （%） -34.26 0.04 0.16 50.16 

 

四、实证分析 

1.实证模型 

实证分析主要分为两个步骤：第一步，确定绿色债券溢价；第二步，分析绿色债券溢价

的影响因素。 

（1）确定绿色债券溢价 

在上一章中已经计算出了绿色债券与传统债券的收益率差值，但由于两者存在流动性的

差异，因此本文根据收益率差值，并用发行量差值作为调整项来估算绿色债券溢价，具体模

型如式（2）： 
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Maturity表示债券到期日与 2018 年 6 月 30 日发布的绿色债券原则相差的年数。 

 



（2）分析绿色债券溢价的影响因素 

结合 Zerbib（2017）的模型，本文认为估算的绿色债券溢价主要与收益率、债券评级、

到期日以及发行量有关，具体模型如式（3）： 
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其中， ip̂ 表示估算的绿色债券溢价， iYield 表示绿色债券从发行日至 2018 年 11 月为

止的月平均收益率， iRating 表示绿色债券的评级情况， iMaturity 表示绿色债券到期日与

2018 年 6 月 30 日的差值，以年为单位， iAmntIssued 表示绿色债券的发行量。收益率是使

得绿色债券溢价与之保持线性关系的变量，而债券评级、到期日和发行量属于专属于每只绿

色债券的特征变量，是模型中的控制变量。 

2.实证结果 

（1）绿色债券溢价 

对于 285 只债券 27 个月的非平衡面板数据，本文选择固定效应进行回归。主要原因是：

第一，通过固定效应可以找出与绿色债券相关的、不受时间影响的隐性因素；第二，本文所

采用的是绿色概念这一范围内的债券，而非整个债券市场下的，因此固定效应更适用；第三，

本文不需要获知关于流动性差异的代理与不可观察的随机效应之间的关系，这导致我们选择

固定效应；第四，通过统计上的 Hausman 检验，该模型是强烈拒绝使用随机效应的原假设

的。综上所述，本文使用固定效应来估测各个绿色债券的溢价。最终绿色债券溢价的估算结

果如表 2 所示。 

表 2  绿色债券溢价估算                     单位：% 

债 券

编号 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

ip̂  0.86 4.09 -8.82 -0.57 -0.59 -0.30 -0.55 -0.24 -1.55 -1.61 

债 券

编号 
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

ip̂  -2.60 -2.42 -0.03 0.87 51.00 51.30 53.60 35.40 18.70 55.80 

债 券

编号 
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

ip̂  58.20 -0.71 -0.27 -0.80 -0.79 -1.20 -1.08 -0.89 -1.14 -0.89 



债 券

编号 
31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 

ip̂  -0.90 -0.89 0.67 -0.16 -0.16 0.80 -12.30 -0.80 0.45 0.22 

债 券

编号 
41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 

ip̂  -9.29 -7.36 -7.39 -0.29 -0.87 -3.99 -4.85 -9.34 0.42 -0.46 

债 券

编号 
51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 

ip̂  -1.81 -1.36 -1.52 -0.31 -0.34 -0.44 -0.19 -0.62 -0.32 0.01 

债 券

编号 
61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 

ip̂  -0.28 -0.46 -0.94 -0.17 5.32 8.53 18.60 18.60 8.10 17.90 

债 券

编号 
71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 

ip̂  20.50 28.10 0.35 0.79 -0.07 0.42 -0.63 -1.85 -0.03 0.53 

债 券

编号 
81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 

ip̂  0.04 0.52 -0.48 49.50 49.50 -0.52 -0.21 -0.66 -0.57 -0.25 

债 券

编号 
91 92 93 94 95      

ip̂  -0.51 0.01 0.00 0.22 0.06      

 

结合上表的描述性统计结果，绿色债券溢价的平均数为 4.85%，最小溢价是-12.3%，而

最大溢价为 58.2%，虽然溢价的极差较大，但是其平均水平为 5 个百分点左右。 

（2）基础回归结果 

绿色债券是否存在溢价，是通过其本身的特征以及收益率结构特征决定的，因此本文从

收益率、到期日、发行量和评级分别进行 OLS 回归。 

表 3  实证回归结果 

被解释变量

pi 
(1) (2) (3) (4) (5) 

yield 1.659*     



 (0.906)     

maturity  0.00159    

  (0.0125)    

amount   0.00397***  0.00387*** 

   (0.000980)  (0.000993) 

amount2   -1.97e-05***  -1.93e-05*** 

   (5.60e-06)  (5.66e-06) 

rating    -0.206 -0.0980 

    (0.285) (0.268) 

rating2    0.0442 0.0181 

    (0.0795) (0.0745) 

Constant 0.0511*** 0.0415 -0.0123 0.217 0.0737 

 (0.0155) (0.0562) (0.0207) (0.210) (0.200) 

观察值 95 95 95 95 95 

R2 0.035 0.000 0.157 0.019 0.165 

注：***表示1%水平的显著, **表示5%水平的显著, *表示10%水平的显著。下同。 

回归结果如表 3 所示，第一列加入了绿色债券收益率作为解释变量，结果显示绿色债券

溢价与绿色债券的收益率是呈现正线性相关，且在统计意义上是 10%水平的显著；第二列的

解释变量为到期日，结果显示绿色债券溢价与其到期日没有显著的相关性；第三列把发行量

与发行量的平方作为解释变量，结果显示发行量会显著地影响绿色债券溢价，且其系数为

0.00397，即发行量每增加 1%，绿色债券溢价就会增加 0.00397%；第四列的解释变量为债项

评级以及债项评级的平方，对绿色债券溢价的影响不显著；第五列同时把发行量、发行量的

平方、债项评级和债项评级的平方作为解释变量，结果与第三、第四列相似，发行量仍会显

著影响绿色债券溢价。 

从上述统计表述中，可以总结出，绿色债券溢价与其收益率是有显著的线性相关性的，

而从债券个体特征来看，绿色债券的到期日和评级对溢价的影响不大，主要的影响因素体现

在其发行量上。 

（3）稳健性检验 

本文主要采用加权最小二乘法 WLS 来解决异方差的问题。假设仅存在异方差而没有自

相关，那么方差较小的数据提供的信息量较大，而方差较大的数据提供的信息量较小。而利



用 WLS 可以解决异方差的问题，利用 WLS 检验结果如表 4 所示。 

表 4  WLS 检验结果 

被解释变量pi (1) (2) (3) 

yield 1.640*   

 (0.843)   

maturity  0.00165  

  (0.0125)  

amount   0.00372*** 

   (0.000996) 

amount2   -1.86e-05*** 

   (5.60e-06) 

rating   -0.0980 

   (0.254) 

rating2   0.0181 

   (0.0707) 

Constant 0.0511*** 0.0413 0.0758 

 (0.0155) (0.0562) (0.189) 

Observations 95 95 95 

R-squared 0.039 0.000 0.154 

表中选取了 OLS 中第（1）、（2）、（5）列的解释变量进行 WLS 检验，结果显示，收益

率和发行量仍然为绿色债券溢价的显著影响因素，且其他的系数相差不多，因此，式（3）

模型可以通过 WLS 检验，不存在异方差问题。 

通过一系列实证研究，最终得出结论：在中国的债券市场上，绿色债券较传统债券存在

5%左右的溢价，而这种绿色债券溢价主要受到其自身收益率和发行量的影响。 

五、结论与启示 

随着人类对环境保护的日益关注，绿色债券作为金融工具被给予了很高的关注度，而本

文从投资者的角度出发，探究绿色债券是否真的能给投资者带来更高的收益。首先，本文筛

选了与绿色债券相同特征的传统债券，包括相同发行主体、相近的到期日和相似的票面利率

等，但两者的流动性不同。其次，以月为单位计算各个债券从发行日至 2018 年 11 月的收益



率，并算出绿色债券与匹配的传统债券的收益率差值。再次，通过调整流动性的差异，用固

定效应回归模型估算出绿色债券溢价。最后，根据绿色债券影响因素模型，确定影响溢价的

重要因素。 

通过实证分析，本文发现绿色债券存在正的溢价，并且该溢价主要受自身收益率和发行

量的正向影响，即绿色债券收益率越高，溢价也就随之越大；此外，发行量越大，溢价也会

越大。因此，站在投资者的角度，中国的绿色债券收益率要比传统债券收益率高，这说明我

国绿色债券具有可期的发展前景。 

但本文进行实证分析仍然有两点缺陷：第一，由于绿色债券市场不如传统债券市场完善，

仍处于起步阶段，因此，样本量不够充足；第二，样本的质量不够高，因为有些公司债或者

企业债交易的频率不是很高，因此，有时候债券的价格不能真实地反映它的公允价值。如果

可以的话，应当获取每个交易日的交易数据来衡量。 

最后，想要推动中国绿色债券市场的繁荣发展，需要做好以下三点：第一，政府要实施

好激励措施，要加大绿色债券对可持续发展的大力支持，降低绿色债券的融资成本；第二，

规范绿色认证，应当大力培育绿色债券的第三方认证机构，同时出具独立的认证报告，增强

其透明性，让投资者放心；第三，对募集资金的用途进行严格监管，募集到的资金应当设立

专项账户，应当用于指定的绿色环保领域，对于绿色债券的发行就需要宽进严出，不能让打

着“绿色”名号却作他用的债券横行于世。 
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