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摘  要 

本文运用马科维茨投资组合理论研究我国碳金融市场的最优投资组合问题。选取北京、上海、广州以及

湖北四个碳交易试点作为研究对象，根据四个碳排放交易所的碳配额收盘价计算日收益率，并分别在投

资组合期望收益率一定的条件下和投资组合风险值一定的条件下建立马科维茨模型，得出了相应的资产

最优投资比例。实证研究的结果说明了马科维茨模型在碳市场的最优投资组合研究中具有一定的适用性

和可行性。 
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Abstract 
We research the optimal portfolio of China’s carbon financial market by Markowitz’s portfolio 
theory in this paper. Four carbon trading pilots in Beijing, Shanghai, Guangzhou and Hubei are se-
lected as the research objects. We calculate daily returns based on the closing prices of the carbon 
allowances of the four carbon exchanges and the Markowitz model is established under the condi-
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tion that the expected rate of return of the portfolio is certain and the portfolio risk value is cer-
tain. Then, we obtain the corresponding ratio of asset investment. In addition, empirical research 
results show that the Markowitz model has certain applicability and feasibility in the research of 
investment portfolio of carbon financial market. 
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1. 引言 

随着全球气候日益变暖，越来越多的人意识到控制温室气体排放、保护环境的重要性，各国对于节

能减排给予了更高的关注。1997 年 12 月，《京都议定书》在日本京都通过，这是第一次通过法规强制

各个国家履行减排义务，从而限制了各个国家的温室气体排放量[1]。由于二氧化碳在温室气体中所占的

比重最大，所以将温室气体的排放权称为碳排放权。而碳排放配额就是政策制定者给企业初始分配的碳

排放权额度。各个国家的政策制定者根据国家的实际情况，选择碳配额分配方式，并且向各个控排企业

分配定量的碳排放权配额。如果控排企业在生产过程中排放的二氧化碳量超出了它应有的碳配额，则可

以向其他企业购买配额指标；如果有剩余的碳配额，则可以向其他企业出售获利，因此产生了一个以碳

排放权为交易对象的碳交易市场。 
关于碳金融市场方面的问题，国内外有大量学者对其进行了深入研究。在研究影响碳配额价格的因

素中，Benz 和 Truck [2]通过建立 Markov 机制转换模型和 AR-GARCH 随机模型，得出碳配额的价格与

石油、天然气等能源价格有关的结论。Nazifi [3]运用时变参数分析法确认了基于项目的碳交易市场与基

于配额的碳交易市场上的规则不同是两者价格波动不一致的影响因素。在碳金融产品的定价问题上，

Koop 和 Tole [4]通过动态模型平均法(DMA)预测了现货和期货在欧盟排放权交易体制下市场中的价格。

张玥[5]通过对欧盟、美国、印度的碳金融定价机制现状进行分析，总结其他国家在碳金融定价机制上的

经验，提出了适应我国碳金融定价机制的建议。赵平飞[6]在欧盟排放权交易体制下对碳金融现货、期货、

期权分别构建了 GARCH 定价模型、DSEM 定价模型、Black-Schole 定价模型，并预测了它们的价格走势。

在碳金融体系的构建和发展问题上，刘倩和王遥[7]对碳金融的定义进行了深入的解析，并且为我国建立

全面的碳金融体系提出了建议。丁丁[8]通过对比国内和国外碳金融市场的发展现状，对我国碳金融市场

发展的必要性进行了分析。 
综观碳金融市场的相关文献，目前国内外大部分的研究都致力于研究影响碳配额价格的因素、碳金

融定价机制以及碳金融体系的构建等方面的问题，几乎没有研究碳金融市场的投资问题，而投资作为金

融市场不断运转的动力，随着碳金融市场的不断发展，对于投资者而言如何进行理性的投资是一个值得

研究的问题。自从二十世纪 60 年代以来，资产组合理论得到迅速发展。美国经济学家马科维茨运用数理

方法将均值–方差模型运用到收益–风险关系的研究中，得出资产自身的风险决定了其期望收益的结论，

并给出了根据各个资产收益率的均值和方差计算最优投资组合的方法，促进了现代投资组合理论的发展

[9] [10]。此后国内外大量学者将该模型广泛运用于各种投资领域。Castellano 和 Cerqueti [11]研究的是在

低频率交易特征下存在的均值–方差最优投资组合选择问题，并通过引入了纯跳跃过程建立非流动性资
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产的动态模型。Gokgoz 和 Atmaca [12]对土耳其电力市场的总体投资组合优化问题进行了阐述，求出了水

力发电厂、褐煤火力发电厂、天然气联合循环电厂在三种不同情况下的投资组合优化问题的解。曾颖苗

等[13]将马科维茨投资组合模型运用到我国股票市场，并选取了五只股票进行实证研究，研究结果表明马

科维茨模型在我国股票市场的投资选择问题中具有一定的适用性。王鹏[14]对我国、美国、英国和日本的

保险资金运用情况进行了分析，利用马科维茨模型进行保险资金最优投资组合的实证研究，结果表明马

科维茨投资组合理论在保险资金的运用上具有一定的适用性。综上所述，马科维茨投资组合理论曾被多

次运用到股票、债券等金融市场的投资组合问题中，为投资者选择最优投资组合提供了理论依据。因此，

将马科维茨投资组合理论运用到碳金融市场的投资选择中具有重大的理论和实际意义。 
因此，本文的研究目的是将马科维茨投资组合理论运用到碳金融市场的投资组合分析中。以北京、

上海、广州、湖北这四个碳交易试点作为研究对象，分别在投资组合期望收益率一定的条件下和投资组

合风险值一定的条件下建立马科维茨模型，通过给定 7 个不同的投资组合期望收益率以及给定 7 个不同

的投资组合风险值，分别得出相应的资产投资比例。最后比较每组结果的单位风险收益率，并以单位风

险收益率最大的投资比例作为最优投资组合。 

2. 碳市场的马科维茨最优投资组合的实证研究 

2.1. 样本选择 

目前我国在北京、上海、广州、天津、深圳、湖北、重庆有 7 家主要的碳排放交易所。本文选取北

京、上海、广州、湖北这四个碳交易试点作为研究对象，选取 4 个交易所从 2017 年 1 月 3 日至 2018 年

3 月 16 日共 291 个有效工作日的碳配额收盘价，各个交易所在 2017 年 1 月 3 日至 2018 年 3 月 16 日的

日收盘价如图 1~4 所示(本文的数据来源为中国碳排放交易网)。 
 

 
Figure 1. Daily closing price of Beijing Environment Exchange 
图 1. 北京环境交易所的日收盘价 

 

 
Figure 2. Daily closing price of Shanghai Environmental Energy Exchange 
图 2. 上海环境能源交易所的日收盘价 
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Figure 3. Daily closing price of the Guangzhou Carbon Emissions Exchange 
图 3. 广州碳排放权交易所的日收盘价 

 

 
Figure 4. Daily closing price of Hubei Carbon Emission Trading Center 
图 4. 湖北碳排放权交易中心的日收盘价 

2.2. 数据处理 

对上述 4 个碳排放交易所的日收盘价数据进行处理，不考虑节假日以及因重要原因停盘等因素的影

响，将收盘价看成连续数据，那么可以通过公式(1)计算各个交易所的日收益率 
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=                                       (1) 

其中 rij表示第 i 个交易所在 j 时期的收益率，Pij表示第 i 个交易所在 j 时期的收盘价， 1ijP − 表示第 i
个交易所在 1j − 时期的收盘价， 1,2,3,4i = ， 1,2, ,290j =  。 

根据公式(1)分别计算 4 个交易所在 2017 年 1 月 3 日至 2018 年 3 月 16 日的日收益率，进而得到 4
个碳排放交易所收益率的均值、方差、标准差如表 1 所示： 

 
Table 1. The mean, variance, and standard deviation of the four carbon emission exchanges 
表 1. 四个碳排放交易所收益率的均值、方差、标准差 

 北京 上海 广州 湖北 

均值 0.0019 0.0015 0.0006 −0.0005 

方差 0.0036 0.0012 0.0018 0.0007 

标准差 0.0603 0.0351 0.0428 0.0273 

 
根据 4 个碳排放交易所在 2017 年 1 月 3 日至 2018 年 3 月 16 日的日收益率，得到 4 个碳排放交易所

收益率的协方差矩阵如表 2 所示： 
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Table 2. The covariance matrix 
表 2. 四个碳排放交易所收益率的协方差矩阵 

 北京 上海 广州 湖北 

北京 0.0036 0.0001 0.0001 0.0001 

上海 0.0001 0.0012 0.0001 −0.0000 

广州 0.0001 0.0001 0.0018 −0.0000 

湖北 0.0001 −0.0000 −0.0000 0.0007 

2.3. 最优投资比例计算 

由于马科维茨模型假定每个投资者都是风险规避者，即希望在获得一定收益的条件下投资风险最小，

或者在风险一定的条件下获得收益最大。并且马科维茨投资组合理论表明，在一定的条件下投资者的投

资决策只由收益率的期望值和方差决定，资产的风险值可以用资产收益率的方差来衡量，而且投资组合

的风险不仅与每种资产的风险有关还与各种资产之间的协方差有关。那么在实际应用中可以根据收益率

的历史数据算出样本收益率的均值和方差，并且用样本收益率的均值来度量这种资产的期望收益率，用

样本收益率的方差来度量资产的风险。 

2.3.1. 在给定期望收益率情况下的最优投资比例计算 
考虑在给定投资组合期望收益率的情况下，使得风险最小，于是得到如下模型： 

( )
4 4
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1 1
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其中 iµ 表示资产 i 的期望收益率， 2
iσ 表示资产 i 的风险(方差)，wi表示资产 i 在投资组合中所占比例

( )0 1iw≤ ≤ ， ( )cov ,i jR R 表示资产 i 的收益率与资产 j 的收益率之间的协方差， 1,2, 4, 1,2, ,4i j= =  。 
将表 1、表 2 中 4 个碳排放交易所收益率的均值和协方差矩阵代入到上述模型中，通过给定投资组

合的期望收益率 pµ ，求出在 4 个碳排放交易所的投资比例见表 3。 
 

Table 3. Portfolios of four exchanges 
表 3. 四个交易所的投资组合 

pµ  北京 上海 广州 湖北 2
pσ  p

p

µ
σ

 

0.0006 0.1011 0.3314 0.1769 0.3906 0.3616 × 10−3 0.0316 

0.0008 0.1314 0.3935 0.1796 0.2955 0.4041 × 10−3 0.0398 

0.0010 0.1617 0.4556 0.1824 0.2003 0.4749 × 10−3 0.0459 

0.0012 0.1921 0.5177 0.1851 0.1051 0.5740 × 10−3 0.0501 

0.0014 0.2224 0.5798 0.1879 0.0099 0.7014 × 10−3 0.0529 

0.0016 0.3017 0.6754 0.0229 0.0000 0.9211 × 10−3 0.0527 

0.0018 0.7500 0.2500 0.0000 0.0000 0.2138 × 10−2 0.0389 
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根据表 3 画出资产组合的有效边界曲线如图 5 所示： 
 

 
Figure 5. Effective boundary curve 
图 5. 有效边界曲线 

2.3.2. 在给定风险值情况下的最优投资比例计算 
考虑在给定投资组合风险值的情况下，使得收益率最大，于是得到如下模型： 
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其中 iµ 表示资产 i 的期望收益率， 2
iσ 表示资产 i 的风险(方差)， iw 表示资产 i 在投资组合中所占比例

( )0 1iw≤ ≤ ， ( )cov ,i jR R 表示资产 i 的收益率与资产 j 的收益率之间的协方差， 1,2, 4, 1,2, ,4i j= =  。 
将表 1、表 2 中 4 个碳排放交易所收益率的均值和协方差矩阵代入到上述模型中，通过给定投资组

合的风险值 2
pσ ，求出在 4 个碳排放交易所的投资比例见表 4。 

 
Table 4. Portfolios of four exchanges 
表 4. 四个交易所的投资组合 

2
pσ  北京 上海 广州 湖北 pµ  p

p

µ
σ

 

0.0004 0.1292 0.3889 0.1794 0.3025 0.7851 × 10−3 0.0393 

0.0005 0.1703 0.4731 0.1831 0.1735 0.1056 × 10−2 0.0472 

0.0006 0.1988 0.5316 0.1857 0.0839 0.1245 × 10−2 0.0508 

0.0007 0.2221 0.5792 0.1878 0.0109 0.1398 × 10−2 0.0528 

0.0008 0.2636 0.6309 0.1055 0.0000 0.1511 × 10−2 0.0534 

0.0009 0.2958 0.6685 0.0357 0.0000 0.1586 × 10−2 0.0529 

0.0010 0.3568 0.6432 0.0000 0.0000 0.1643 × 10−2 0.0520 
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根据表 4 画出资产组合的有效边界曲线如图 6 所示： 
 

 
Figure 6. Effective boundary curve 
图 6. 有效边界曲线 

2.4. 结果与分析 

由表 1 列出的四个碳排放交易所收益率的均值、方差、标准差可以看出北京环境交易所在 2017 年 1
月 3 日至 2018 年 3 月 16 日期间的日收益率的均值最大，为 0.0019，而湖北碳排放权交易中心在这段时

间内的日收益率的均值最小，为−0.0005。并且北京环境交易所在这段时期内的日收益率波动最大，湖北

碳排放权交易中心的日收益率波动最小。 
在给定投资组合期望收益率的情况下，当投资组合的期望收益率为 0.0014pµ = 时，相应的投资组合

风险值 2 30.7014 10pσ −= × ，此时单位风险收益率 0.0529pv = 达到最大值，因此可以认为在该期望收益率水

平下的投资比例为这 7 种情况中的相对最优投资组合。即最优投资组合为：北京环境交易所占比为 22.24%，

上海环境能源交易所占比为 57.98%，广州碳排放权交易所占比为 18.79%，湖北碳排放权交易中心占比

0.99%。 
在给定投资组合风险值的情况下，当投资组合的风险值 2 0.0008pσ = 时，相应的投资组合期望收益率

20.1511 10pµ
−= × ，此时单位风险收益率 0.0534pv = 达到最大值，因此可以认为在该风险水平下的投资比

例为这 7 种情况中的相对最优投资组合。即最优投资组合为：北京环境交易所占比为 26.36%，上海环境

能源交易所占比为 63.09%，广州碳排放权交易所占比为 10.55%，湖北碳排放权交易中心占比 0%。 
另外，由表 3、表 4 中的数据可以看出北京环境交易所所占的投资比重随着收益率的提高而不断增

加，湖北碳排放权交易中心所占的投资比重随着收益率的提高而不断减少。这是因为在样本所选的时间

段内，北京环境交易所的平均收益率最高，湖北碳排放权交易中心的平均收益率最低，那么对于理性的

投资者而言，收益较高风险可控的交易所将成为投资首选。因此，如果投资者想提高投资收益率，那么

就需要提高在北京环境交易所的投资比重、降低在湖北碳排放权交易中心的投资比重。并且从表 3，表

4 的结果中可以看出高收益意味着高风险，而且收益越高，入选投资的交易所越少。相反，收益越少，

风险就越小，那么投资就越分散，这一结果与现代投资理论的结果也是一致的：风险小的投资是一个分

散化的投资组合。 
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3. 研究结论与讨论 

碳金融市场是一个新兴的金融市场，目前在理论和实践方面都有许多不足，而且随着全球气候不断

变暖，节能减排的任务和低碳经济的目标迫使碳金融市场的进一步完善。而投资作为金融市场不断运转

的动力，为了促使碳金融市场的健康发展，投资者需要相关投资理论引导，从而进行理性投资。本文以

研究碳金融市场的资产配置为目的，结合前人将马科维茨投资组合理论运用到股票、债券等金融市场的

最优投资组合研究，提出运用马科维茨模型解决碳金融市场的投资组合问题。在实证研究部分选取北京、

上海、广州、湖北这四个碳交易试点作为研究对象，根据四个碳排放交易所从 2017 年 1 月 3 日至 2018
年 3 月 16 日共 291 个有效工作日的碳配额收盘价计算日收益率，并将所得结果代入到马科维茨模型中，

分别给定不同的资产组合期望收益率和资产组合风险值，得到相应的投资比例，计算相应的单位风险收

益率。 
通过实证研究的结果可以看出，马科维茨投资组合理论对于碳金融市场的投资组合研究具有一定的

适用性和可行性，对我国碳金融市场的投资问题上具有一定的指导作用和应用价值。首先，从实证研究

的结果可以看出在相同收益的情况下，马科维茨投资组合的风险值低于单个资产的投资风险，说明这一

理论在我国碳市场的投资方面具有一定的作用空间，对于投资者在碳市场的理性投资方面具有引导作用，

对促进我国碳市场的健康发展有一定的实际意义。另外，由于高收益意味着高风险，马科维茨最优投资

组合通过优化方法排除了一些过低收益的交易所同时也考虑各个交易所收益率的相关性，因而投资者可

以选择单位风险收益率最大的投资组合进行资产配置，从而更加合理地平衡收益和风险的关系。 
当然，马科维茨模型也存在着一些不足，首先，风险在金融市场上是客观存在的，它是无法被消除

的，风险只能从一个投资者转移到另一个投资者，因而马科维茨模型并不是使所有投资者都能降低风险

的模型[15]。其次，在金融市场中收益率和风险都是时刻在发生变化的，用收益率的历史数据并不能很好

地反映现实的实际情况。因此，投资者在投资选择过程中应该避免生搬硬套，要结合理论分析和实际情

况，从而作出更好的投资决策。 
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