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绿色金融研究述评
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摘要：绿色金融是促进社会、经济、环境可持续发展的有效手段，但其发展却非常缓慢。目前，国内外关于绿

色金融的相关研究、政策探讨和重要的经济会议多从宏观角度强调绿色金融的推行问题。“赤道原则”的通行、

道琼斯可持续群组指数等指标体系的建立提升了绿色金融实践的可操作性，但是，关于绿色金融的研究体系尚

未形成。本文通过对相关理论和观点的梳理，认为建立绿色金融研究体系，应该从量化企业对环境影响的评估

体系、开发新型绿色金融工具、完善绿色金融政策、建立绿色金融监管与发展评价体系等方面着手，以推动我国

绿色金融的发展。
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环境污染、资源耗竭、生态失衡等环境问题已经上升为全球性经济、政治问题，关乎人类生存与社
会发展。加强环境保护，实现经济社会的可持续发展已达成共识。为缓解环境问题和适应气候的变
化，一些国际组织、政府部门和学术机构探索着各种路径，以实现人类可持续发展战略。在环境保护
和可持续发展的背景下，绿色金融概念于１９９１年首次提出。迄今为止，国内外各领域的专家和学者
对绿色金融的研究和实践，虽然已取得了一定成果，但尚未形成一个完善的体系。基于此，本文将对
国内外绿色金融的相关研究进行梳理和归纳，旨在加深了解国内外绿色金融的研究和实践，为我国绿
色金融的发展提供可借鉴的经验与理论依据。

　　一、国外绿色金融研究

１９９２年，联合国环境与发展大会通过了《里约环境与发展宣言》和《２ｌ世纪议程》两个文件，在签
署《联合国气候变化框架公约》和《生物多样化公约》之后，环境保护和减排成为了世界各国关注的焦
点，绿色金融得以较快推广。１９９７年，《京都议定书》的签订①，进一步推动了绿色金融的研究和发展。

目前，国外学者、政府部门、国际组织对绿色金融的研究取得了重要进展，主要体现在以下方面：

１．绿色金融的概念及其内涵。绿色金融，也被称为环境金融（ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ｆｉｎａｎｃｅ）、可持续金
融（ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ　ｆｉｎａｎｃｅ）。对于绿色金融的概念，金融界和环境保护界运用各自的体系、语言、方法予以
界定。Ｓａｌａｚａｒ指出，绿色金融是寻求环境保护路径的金融创新，是金融业和环境产业的桥梁［１］。Ｃｏｗａｎ
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认为，绿色金融主要是探讨发展绿色经济资金融通问题，是绿色经济和金融学的交叉学科［２］。Ｌａｂａｔｔ
和 Ｗｈｉｔｅ认为，绿色金融是以市场为研究基础，提高环境质量、转移环境风险的金融工具［３］（Ｐ１５－３１）。
尽管学者们对绿色金融的概念提出了不同的看法，但其核心没有偏离环境保护和可持续发展理念。
概括而言，绿色金融旨在通过最优金融工具和金融产品组合解决全球环境污染和气候变迁问题，实现
经济、社会、环境的可持续发展［４］。

２．绿色金融对金融企业影响。Ｃｈａｍｉ等认为金融企业推行绿色金融不仅能提高其声望、满足利
益相关者日益提高的要求，而且还能更好地实现企业风险管理，作出有利于其发展的战略决策［５］。

Ｊｅｕｃｋｅｎ结合金融机构自身可持续发展的需求，指出绿色金融是金融业可持续发展的客观需
求［６］（Ｐ１１－３６）。Ｓｃｈｏｌｔｅｎｓ和Ｄａｍ对５１家实行“赤道原则”②的金融机构和５６家没有实行的金融机构进
行比较研究，发现采纳了“赤道原则”的金融机构社会责任感更强，且社会声望更高［７］。
随着绿色金融政策的推行和一些国际性的自律协议的签订，绿色金融的推行效力下降，遇到的问

题也越来越多。因为对于企业而言，利润和经营绩效始终是其关注的重点。２００５年，银行监察组
（Ｂａｎｋ　Ｔｒａｃｋ）对“赤道原则”的执行情况进行了调查，认为部分赤道原则机构只是“漂绿”（ｇｒｅｅｎ
ｗａｓｈ）而已。部分企业只是举着“绿色”的旗帜，喊着“绿色”的口号，在其日常经营活动和投资决策
中，并没有考虑环境因素，仍以企业利润最大化为目标，也不曾考虑企业的社会责任和可持续发展。
此外，国际金融公司（ＩＦＣ）２００７年的一项调查表明：部分金融企业由于实施了“赤道原则”、“社会责任
投资原则”，导致企业短期运营成本增加，且财务绩效出现了下降趋势。但是，Ｇａｌｅｍａ等的实证研究
结果显示，由于金融产品种类的多样性，投资需求的差异性，金融企业承担社会责任与否，对其经营风
险和收益状况不产生显著差异［８］。可见，绿色金融对金融企业的发展有正效应还是负效应，理论界并
没有得出一致的结论。

３．绿色金融与绿色金融工具。环境质量改善项目和“绿色”投资项目普遍具有投资额大、回报周
期长的特征，因此，绿色金融工具的开发和定价尤为重要。Ｂｒｅｎｎａｎ和Ｓｃｈｗａｒｔｚ考虑自然资源成本
提出了封闭式和开放式一阶企业期权价格的计算方法［９］。在此基础上，Ｃｏｒｔａｚａｒ和Ｓｃｈｗａｒｔｚ拓展了
一阶企业期权价格的计算方法［１０］。Ｓｃｈｗａｒｔｚ等基于环保政策、企业产量极值和运营成本，考虑企业
最佳环境投资决策，提出了企业投资于环保技术的最佳时机的实物期权模型，指出产出价格波动大的
生产企业更愿意在改善环保技术上投资，且市场利率的增加将降低用于环保投资的经费和投资的级
别［１１］。Ｇｒａｈａｍ等引入环境风险因子对１９９０～１９９２年发行的债券重新进行信用评级，结果显示：环
境因素对债券的信用评级有显著的负效应，环境风险对债券市场的影响不容忽视，因此，债券定价时
应考虑环境指标［１２］。
随着绿色金融产品的开发与创新，有学者开始提出质疑：“绿色一定好吗？”并逐步关注绿色金融

产品的经济效益和社会效益。Ｃｌｉｍｅｎｔ和Ｓｏｒｉａｎｏ研究发现，尽管１９８７～２００９年环境共同基金相对
于其他基金回报率低，但投资者仍然非常愿意购买环境共同基金，因为企业发展的可持续性、美誉度
及其将来的价值对于长线投资者而言非常有吸引力。此外，在运用２００１～２００９年数据进行分析时，
结果显示绿色基金的投资回报率与其他基金投资回报率相比没有显著的差异，１９８７～２００９年环境共
同基金的回报率之所以低于其他基金，是因为可供基金投资的“绿色板块”的股票数量有限［１３］。由此
可见，时间区间的不同，可能产生不同的实证结果，判断“绿色”好与坏，不能单从短期的经济效益出
发，应综合经济、社会、环境等多方面的因素。

４．绿色金融与环境风险定价。现阶段，各国实践经验显示，绿色金融的深入和推广存在诸多困
难，其主要原因在于相关的环境风险值的测定。有关环境生态破坏、资源破坏所造成的直接经济损失
的评估、计算，以及对于环境保护、治理污染等所产生费用的计算，一些金融机构制定了初步可行的评
估体系和计算方法。１９９９年，道琼斯可持续性群组指数（Ｔｈｅ　Ｄｏｗ　Ｊｏｎｅｓ　Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ　Ｉｎｄｅｘ）诞生，
为可持续性测度提供了依据；２００１年，欧元区正式发布企业财务绩效指标体系，现在已成为企业可持
续性、企业社会与环境责任的重要评判标准；日本开发了一套评估企业社会责任投资的指标体系
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（ＭＳ－ＳＲＩ）；２００２年，由荷兰银行、巴克莱银行、西德意志银行、花旗银行联合起草的赤道原则（Ｅｑｕａ－
ｔｏｒ　Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ），使融资项目中模糊的环境和社会标准得以明确和具体。Ｈｏｔｉ等率先对可持续指数进
行实证分析，提出了时间随机变动指标体系，该指标体系可用于分析环境可持续指数变动的内在原
因［１４］。Ｔｈｏｍａｓ引入外部环境成本计算经济附加值，更精确地计算出投资组合的环境危害系数，为金
融机构了解项目的环境风险和发放贷款提供了有效依据［１５］。

　　二、国内绿色金融研究

国内学者对绿色金融的研究起步较晚，既有对国外绿色金融研究相关成果的借鉴，也有出于实际
国情的理解与侧重，主要表现在：

１．推行绿色金融的必要性。国内学者对绿色金融理论的研究主要从我国经济发展模式和金融机
构自身发展两个角度展开，阐述了发展绿色金融的重要性和必要性。于永达和郭沛源指出绿色金融
对可持续发展有促进作用［１６］。王卉彤和陈保启认为，在制度层面上构建发展绿色金融的激励性机
制，能实现金融创新和循环经济双赢的局面［１７］。邓常春认为绿色金融是低碳经济时代的金融创新，
它能促进社会经济的可持续发展［１８］。何建奎和江通指出，不良的环境表现能导致金融投资客户盈利
能力下降，增加偿债风险，因此，发展绿色金融是金融机构自身发展的需要［１９］。
部分学者介绍和总结了国外的实践经验和研究成果，为我国推行绿色金融政策提供了理论依据

和实践指导。张雪兰和何德旭总结了绿色金融在全球发展所面临的困境，介绍了国外为突破绿色金
融困境的主要应对措施，如推行绿色金融激励政策、完善绿色金融基础设施建设和改善公司治理结构
等［２０］。李福胜和张雁分析了由于忽视绿色金融而蒙受巨大损失的境外项目融资案例，指出跨国项目
融资中的“绿色金融”问题不容忽视［２１］。张雪兰和何德旭提出促进我国绿色金融发展应当对绿色金
融活动给予税收奖励，建立完善的低碳投融资财政支持机制，以及建立公共财政与绿色金融的协调机
制［２２］。

２．绿色信贷研究。绿色金融工具包含了绿色信贷、绿色保险、绿色证券、绿色基金、社会责任投
资、环境证券化、碳金融等绿色金融产品，但国内关于绿色金融工具的理论成果主要集中在绿色信贷
研究。何德旭和张雪兰认为，我国银行业推行绿色信贷需要制定相应的绿色信贷政策，对信贷项目实
施环境及社会风险管理，并构建绿色信贷激励机制，扫清地方保护主义障碍［２３］。叶勇飞认为我国商
业银行绿色信贷政策推行困境在于缺乏绿色信贷的专门人员、机构和制度，而且部分高污染企业通过
民间融资或自筹资金，导致绿色信贷对企业的制约能力有限［２４］。张秀生和李子明认为低效的环保信
息传导、松散的环境监管以及不合理的地方官员政绩考核体系，导致了地方保护主义和地方政府在环
境保护方面缺位，以及绿色信贷执行效率低下［２５］。

３．构建绿色金融体系。任辉分析了金融与环境保护、可持续发展的关系，指出要成功发展绿色金
融，应该从树立绿色金融理念、加强制度建设、创新绿色金融产品、强化绿色信贷机制、支持环保企业
直接融资等方面积极构建绿色金融体系［２６］。阎庆民认为发展低碳经济要求改造金融服务体系，构建
以“碳金融”为标志的绿色金融服务体系是低碳经济发展的支撑平台［２７］。张红指出绿色金融政策作
为一项新政策，若没有上升为法律，很难在实践中取得比较理想的制度绩效，应把绿色金融政策转化
为法律［２８］。

　　三、述评与研究展望

绿色金融政策的推行将影响社会生产和生活的各个方面，为了破解绿色金融发展的困境，加快其
推进速度，促进我国经济、社会、环境的可持续发展，今后应该更为系统、深入、多维度的研究绿色金融
的优缺点，以下几个方面有待进一步探讨：

１．量化企业对环境的影响。一个完善的具有可操作性的企业对环境影响的评估体系的存在是量
化企业对环境影响的前提。由于环境保护涉及面广，环境风险的不确定性大，量化企业对环境影响的
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评估体系尚未建立，致使绿色金融政策推行时缺乏可操作性。目前，国际通行的“赤道原则”和我国发
布的《关于落实环保政策法规防范信贷风险的意见》，只是商业银行承担环境社会责任的自律性软约
束，对环境和社会风险评估不合格的融资项目起到了一定的信贷控制作用，但是对采取上市、民间融
资或自筹资金企业的约束力较小。因此，建立企业对环境影响的评估体系就成为当务之急。

对企业产生的环境风险进行评估，是一个庞大的系统工程，除了需要对企业投融资项目进行环境
风险评估外，还应该对其日常经营活动对环境造成的影响进行测度，否则容易低估企业对环境的冲
击。因此，如何从全局出发，建立企业对环境影响的指标体系，迫切需要进一步研究。此外，国外学者
对评估、计算生态环境破坏所造成的直接经济损失和计算治理污染、环保投资等费用的支出形成了一
套初步可行的计算方法，如何在国外已有研究成果的基础上，建立一套符合我国现实情况的计算方法
和评估体系，需要深入研究。

２．开发新型绿色金融工具为环保提供支持。由于环境保护涉及面广，环境风险的不确定性大，导
致环境风险的预测和评估十分困难。关于环境风险的定价尚未形成统一的定价模型和系统的评估体
系，导致现阶段绿色金融产品的品种有限，且经济效益较低，但是随着绿色金融政策的逐步深入、实践
经验的不断累积，从长远看来，绿色金融工具的优势将不断提升。因此，开发何种绿色金融工具能更
好地为环保提供支持，如何为这些绿色金融产品定价，如何测度绿色金融产品的收益和风险，如何设
计绿色金融工具的期限结构，都需要进一步探讨。

目前，国外已经建立了“碳交易”市场等绿色金融市场，而我国没有真正的绿色金融市场，仅兴业
银行和中国银行发展了“碳交易”和ＣＤＭ 业务，如何建立适应我国金融市场发展需求的绿色金融市
场，也是绿色金融发展不可缺少的研究主题。

３．完善绿色金融发展的配套政策。绿色金融的推行将带动社会制度、经济环境、文化理念的变
革，绿色金融模式的成功运转需要将现今零散的市场行为、行政力量、环境资源、金融机构进行有效的
整合。政府的配套政策和激励措施，可以有效推动绿色金融的发展，公共财政的补贴和激励政策可以
有效刺激绿色金融的兴盛。那么，对绿色金融活动给予何种税收优惠，建立何种财政支持机制，如何
将绿色金融政策上升到法律层面，要求企业强制披露环境信息等问题，都需要上升到政策层面进行深
入探讨。

我国２００４年设立了中央环境保护专项资金，用于改善区域环境质量，迄今为止，资金投入量逐步
增加，但环境治理效果并不明显。究其原因，现有的环保专项资金多是孤立的、临时的对已造成的环
境污染进行补救，并没有形成系统的、长期的投资规划，其运作方式简单，资金来源渠道狭窄。环保项
目普遍存在资金需求大、投资期长、见效慢的特点，那么，如何扩大专项资金来源，对环保资金收益如
何进行有效的评价，如何对专项资金的投向进行监控，如何规范并拓宽资金使用渠道，如何提高专项
资金的效率，建立何种有效的专项资金配套政策，都是有待研究的新课题。

４．建立绿色金融监管和发展评价体系。随着绿色金融推行难题的不断攻克，绿色金融产品资产
价值的评估、监管不容忽视。因为这类产品进入市场后，虽然可以对风险的配置进行调控，但同时也
增加了风险流动性，由此滋生的金融泡沫对金融市场的稳定性将造成巨大冲击，如果泡沫破灭，那么
不仅不能解决环境问题，反而增加了金融市场风险。因此，对绿色金融产品、绿色金融行为进行监管
和控制是不容忽视的。绿色金融监管体系的建立是绿色金融得以健康发展的基础。应该如何构建适
合我国的绿色金融发展监管机构，使其履行绿色金融监管职能，是值得进一步探讨的问题。随着绿色
金融发展的推进，应该如何评价绿色金融发展状况，建立何种绿色金融发展评判体系，以指导我国绿
色金融的健康发展，也是绿色金融发展过程中不可回避的问题。

注释：

①《联合国气候变化框架公约》的补充条款，规定了协议国从２００８年到２０１２年温室气体排放的消减目标。
②“赤道原则”是由世界主要金融机构根据国际金融公司和世界银行的政策和指南建立的，旨在判断、评估和管理项目融资中的

环境和社会风险的一个行业标准，该原则列举了赤道银行做出融资决定时需依据的特别条款和条件。
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