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摘  要：绿色债券有利于加快绿色低碳转型、助推中国经济实现可持续发展，是绿色金融领域大

力发展的融资工具，也是近年来学术界的研究热点。本文从多个方面对近年来国内外有关中国绿色债券

的研究文献进行归纳和总结，展示绿色债券的研究现状并对未来进行展望。
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Abstract: Green bonds are an important factor in achieving sustainable development in China and 

accelerating a green and low-carbon transformation of the nation's economy. This paper  summarizes research 

literature on China's domestic green bonds and combines it with a review of international experience with these 

financial instruments. It also assesses the future potential of green bonds in China.
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引言

2015年9月，中共中央、国务院印发《生态文明体制改革总体

方案》，提出建立绿色金融体系，研究银行和企业发行绿色债券，

鼓励对绿色信贷资产实行证券化。自此，我国绿色债券发展拉开序

幕。绿色债券就是募集资金专门用于支持符合规定条件的绿色产

业、绿色项目或绿色经济活动，依照法定程序发行并按约定还本付

息的有价证券。2021年10月发布的《中共中央 国务院关于完整准确

全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》和《2030年前

碳达峰行动方案》肯定了绿色金融的作用，提出助力绿色债券“扩
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容”。随着政策的实施和引导，中国绿色

债券市场蓬勃发展，目前已成为世界第二

大绿色债券市场。在中国力争实现碳达

峰、碳中和目标的推动下，中国绿色债券

市场正在迎来广阔的发展前景，吸引了国内

外学术界从多个方面对中国绿色债券市场进

行研究。本文对近年来中国绿色债券相关实

证研究成果进行全面系统地分类和梳理，以

期加深了解绿色债券的研究和实践，并为未

来研究提供可借鉴经验。

绿色溢价与绿色债券的发行动机

学界认为企业发行绿色债券的重要原

因是绿色溢价（Greenium）的存在。所谓绿

色溢价，通常指相较于可比的普通债券，绿

色债券的发行利率较低，有助于降低企业的

融资成本。例如，Wang，et al.（2020）以

2016—2019年中国159只绿色债券为样本，

匹配出具有相同特征的普通债券并加以比

较，发现绿色债券比普通债券的发行利差低

34个基点，且对于那些经过气候债券倡议组

织（Climate Bonds Initiative，CBI）认证、

企业社会责任得分高、股权结构分散的公司

发行的绿色债券，其绿色溢价的程度更显

著。张丽宏 等（2021）以2016年1月—2020

年5月100只绿色债券为样本进行的研究也显

示：绿色债券的利差比普通债券的利差平

均低17个基点。Zhang，et al.（2021）选择

2016年1月—2020年12月发行的1 010只中国

绿色债券为样本，采用倾向得分匹配的方法

（Propensity Score Matching，PSM）研究绿

色债券相对于普通债券的融资成本优势，结

果显示：绿色债券的平均发行利差低于非绿

色债券24.9个基点，绿色债券降低企业融资

成本的传导机制主要包括减少信息不对称、

提高证券流动性以及降低债券发行人预期风

险这三个渠道。

张超和李鸿禧（2021）将绿色债券进

一步区分为“贴标绿”债券和“实质绿”债

券，发现绿色债券不仅在一级市场上存在定

价优势，在二级市场上也存在绿色溢价，

“贴标绿”债券的发行利差和交易利差分别

较普通债券显著低约1.2bps和2bps；“实质

绿”债券的发行利差以及交易利差则比普通

债券显著低约1bp和0.3bp左右。

但也有少部分学者对于国内绿色债券

市场是否存在所谓的绿色溢价提出质疑。例

如，蒋非凡和范龙振（2020）以2016—2019

年387只绿色债券为样本进行研究，发现绿

色溢价不存在，企业发行绿色债券并不能降

低其债务融资成本。相反，投资者对未经第

三方认证的绿色债券要求更高的信用利差。

企业发行绿色债券的主要动机在于获得国家

对绿色债券的政策支持、经由绿色债券市场

在中国力争实现碳达峰、碳中和目标

的推动下，中国绿色债券市场正在迎

来广阔的发展前景，吸引了国内外学

术界从多个方面对中国绿色债券市场

进行研究。
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准入的“绿色通道”以达到上市目的，即存

在“漂绿”的现象。

除了能给企业带来绿色溢价之外，还

有其他一些因素影响企业选择发行绿色债

券的决策。例如，Dou & Qi（2019）运用

Logit模型分析政策差异对绿色债券融资工

具选择的影响，结果表明：在我国债券市

场“多部门监管”导致的政策差异下，债

券类型和筹资动机是影响企业发行绿色债

券的重要因素。Lin & Su（2022）以我国

2016年1月—2021年6月发行的9 255只公

司债券为样本，基于融资需求和绿色偏好

两个角度，采用多元回归和模糊集定性比

较分析（fs QCA）方法进行的研究显示：

债券发行成本、发行规模、发行人盈利能

力和流动比率、发行人承担环境责任的积

极程度，以及宏观货币政策这些变量显著

地影响了企业选择发行绿色债券的决策。

Cao，et al.（2021）选取2016—2018年我

国发行的203只绿色债券，采用横截面回

归进行实证研究发现：绿色债券发行比例

与资产流动性之间存在负相关关系，监管

套利行为会激励中国商业银行选择发行绿

色债券。

绿色债券定价的影响因素

国内外的研究成果分别从发行人特

征、债券特征、政策支持力度、市场流动

性等方面研究了绿色债券发行利率或者信

用利差的影响因素。例如，高晓燕和纪文

鹏（2018）选取2016年4月—2018年4月79

只绿色债券，采用熵值评价法和加权最小

二乘法研究发行人特性与发行信用利差的

关系，表明发行人评级状况对绿色债券发

行信用利差影响显著，发行人财务状况和

绿色债券的绿色认证对发行信用利差无显

著影响。Wang，et al.（2019）以2016年1

月—2018年12月305只绿色债券的面板数

据进行多元回归分析，发现第三方认证会

降低绿色债券的发行利率，从而降低发行

人的融资成本。

另外，信用评级、发行规模和债券期

限也能显著影响绿色债券的发行利差。杨

希雅和石宝峰（2020）利用2016年4月—

2019年3月的170只绿色债券样本数据进行

多元回归分析，结果表明发行方式、绿色

政策支持力度与信用利差呈显著正相关，

第三方认证和发行人的财务状况与信用利

差不存在显著关系。Li，et al.（2020）以

2016年1月—2018年9月发行的114只绿色

债券为样本，发现高信用评级、绿色认

证和较高的企业社会责任（CSR）分数有

助于降低发行人的融资成本。Chang，et 

al.（2021）以2018年1月—2019年12月发行

的112只绿色债券为样本，采用广义矩方法

国内外的研究成果分别从发行人特

征、债券特征、政策支持力度、市场

流动性等方面研究了绿色债券发行利

率或者信用利差的影响因素。
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（GMM）实证研究了信用评级和流动性

如何影响公司绿色债券利差，结果表明信

用评级和市场流动性与利差均呈负相关关

系。张淑惠 等（2021）以2016—2019年的

70只绿色企业债和公司债为样本，使用随

机效应模型（FGLS）探究流动性风险对绿

色债券利差的影响，发现绿色债券的流动

性风险与利差成正比，各类发行主体通过

提高绿色债券的流动性水平，可以缩小绿

色债券利差。陈文虎 等（2021）以2017年

1月—2021年5月发行的公募信用债和公募

绿色信用债券为研究对象，使用描述性统

计和回归分析方法进行研究，结果表明资

产规模和债项评级显著影响绿色债券发行

定价。

绿色债券与其他金融资产间的关

联性

较多的文献，例如陈淡泞（2018）、

Zhou & Cui（2019）、Wang，et al.（2020）

以及盛春光 等（2021），采用事件研究法

考察上市公司发行绿色债券对股票价格的

影响，结果显示：在发行绿色债券的公告

信息公布之后的事件窗口内，股票的累积

平均异常收益率显著为正，表明发行绿色

债券会对股票价格产生正向影响。

但亦有少部分文献否定了绿色债券

发行对股票的正面影响。比如朱俊明 等

（2020）以2016—2019年169只绿色债券为

样本，发现发行绿色债券对公司股票收益

率无显著影响。杨益敏（2021）以2016—

2019年沪深两市发行的673只绿色债券为样

本，发现当公司宣布发行绿色债券后，股

票价格下降，发行绿色债券对股价存在负

向效应。

还有一些文献研究了绿色债券与其

他金融工具（如普通债券、外汇资产等）

之间的价格相关性和风险溢出效应。例

如，徐箫和李勇（2018）采用2015 年1

月—2018 年7月中债-兴业绿色债券净价

指数以及中证综合债券净价指数的每日收

盘价，建立GARCH模型并结合格兰杰因

果检验分析了绿色债券市场和传统债券市

场的相关性，发现两市场的收益率无论是

在均值还是波动性方面都存在着相互的溢

出效应，并且两市场收益率的相关性不断

下降，甚至呈现完全不相关和负相关。韩

颖薇 等（2021）选取2010年1月—2020年

7月的日收盘数据，基于ADCC-GARCH

模型的研究显示绿色债券回报率与企业债

回报率、国债回报率的相关性较强，而与

股票回报率、能源市场回报率的相关性较

弱。韩国文和张溢洲（2021）选取2016年

1月—2019 年12 月中债绿色债券指数日数

据，运用Copula函数进行相关性建模，结

在发行绿色债券的公告信息公布之后

的事件窗口内，股票的累积平均异常

收益率显著为正，表明发行绿色债券

会对股票价格产生正向影响。
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果表明：中国绿色债券市场与企业债、

国债市场呈现非对称的尾部相关性，与

其余市场呈现对称的尾部相关性，其他

金融市场发生极端价格波动对绿色债券

市场的价格溢出效应相对较小。Gao，et 

al.（2021）建立DCC-GJRGARCH模型，

采用风险溢出测度方法发现绿色债券市场

与传统债券市场的风险溢出效应最为显

著，与股票和外汇市场间的风险溢出效应

微弱。

绿色债券的经济效应

企业通过绿色债券融资会带来宏观和

微观两个方面的效应。宏观方面，冉雪苗

（2021）采用灰色关联模型的方法研究绿

色债券对我国环保产业发展的影响效应，

结果显示：绿色债券的投放与环保产业的

发展存在弱相关关系，发行非贴标绿色债

券最有利于环保产业的发展，贴标绿色债

券的绿色标签对引导资金流向环保产业并

不存在明显优势。田益祥 等（2021）选取

2016—2019年10家能源企业为样本建立面

板数据空间杜宾模型，分析绿色债券发行

的空间环保效应，表明发行绿色债券产生

了环保效应，有利于企业减少碳排放量，

并且该效应在一级市场显著，二级市场不

显著。

微观方面，企业发行绿色债券除了

降低融资成本之外，还可以降低企业风

险，提升公司价值。例如宁金辉和王敏

（2019）基于2016年绿色债券市场启动这

一准自然实验，采用多时点双重差分模型

进行实证检验，结果显示绿色债券能够显

著抑制企业投融资期限错配、进而降低企

业风险，且这种抑制作用在非国有企业、

小型企业、信用评级较低企业、高污染企

业中更为显著。郑春丽和罗传建（2020）

发现发行绿色债券对于上市公司的经济效

益具有积极影响，可以显著提高上市公司

的净资产收益率。马亚明 等（2020）的研

究表明，发行绿色债券可以显著提升企业

价值，并且这种效应具有动态持续性；对

于开展第三方认证的企业、国有企业、制

造业和电力行业企业以及西部地区企业，

发行绿色债券对公司价值的提升效应更加

显著。王倩和李昕达（2021）基于2016年

1月—2021年4月发行绿色债券的40家上市

公司混合截面数据进行回归分析，也发现

绿色债券的发行与公司价值存在正相关关

系，并且绿色债券融资占总债券融资比重

越大，越有助于提升公司价值。Jiang，et 

al.（2022）发现公司价值随着绿色债券的

发行而增加，但这种正向效应不可持续，

绿色债券能够显著抑制企业投融资期

限错配、进而降低企业风险，且这种

抑制作用在非国有企业、小型企业、

信用评级较低企业、高污染企业中更

为显著。
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会随着绿色债券的持续发行而逐渐减弱。

总结与展望

本文从我国发行绿色债券的动机、定

价影响因素、市场表现、经济效应等多维

度呈现了中国绿色债券市场的研究现状，

对未来研究具有重要的借鉴意义。从文中

归纳和总结的结果看，未来可从以下几个

方面更深入地开展研究。首先，目前较多

的研究基于绿色债券一级市场发行数据，

未来随着二级市场交易活跃度的提高，采

用二级市场交易数据进行研究有利于揭示

更多的经济规律；其次，关于绿色债券第

三方认证制度、贴标绿和实质绿的市场表

现和影响效应的研究尚不够充分；最后，

关于绿色债券融资产生环境效益的文献较

少，未来可以对绿色债券环保效应的显著

性进行拓展研究。
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