
Frontiers of International Accounting 国际会计前沿, 2026, 15(1), 170-182 
Published Online February 2026 in Hans. https://www.hanspub.org/journal/fia 
https://doi.org/10.12677/fia.2026.151019  

文章引用: 陈怡静, 朱新荣. 企业发行绿色债券的动因及效果文献综述[J]. 国际会计前沿, 2026, 15(1): 170-182.  
DOI: 10.12677/fia.2026.151019 

 
 

企业发行绿色债券的动因及效果文献综述 
陈怡静*，朱新荣 

江西理工大学经济管理学院，江西 赣州 
 
收稿日期：2026年1月9日；录用日期：2026年2月2日；发布日期：2026年2月11日 

 
 

 
摘  要 

近年来，我国对可持续发展战略的重视程度持续提升，节能减排领域成为政策聚焦重点。2020年“双碳”

目标的提出，配合“1 + N”政策体系的构建，加速了经济绿色低碳转型进程。在此背景下，绿色产业展

现出广阔的发展前景。然而，我国绿色债券市场仍处于发展初期，突出表现为两大特征：一是绿色债券

在债券发行总量中占比偏低，二是市场整体发展速度滞后于实体经济绿色转型需求，相关制度建设和市

场机制尚未成熟。本文利用CiteSpace软件将从CNKI中获取的关键词为“发行绿色债券”，时间范围是

2015~2025年的575篇文献进行初步的可视化分析，并梳理了相关领域的研究热点和发展过程。结果发

现绿色债券领域的研究自2016年起文献数量波动式增长，研究成果主要集中于金融与经济管理领域。“融

资成本”和“融资约束”等是发行绿色债券领域的研究热点，其次基于对国内外期刊文献的综合梳理，

深入探讨企业发行绿色债券的内外动因。 
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Abstract 
In recent years, China has placed increasing emphasis on sustainable development strategies, with 
energy conservation and emission reduction becoming key policy focuses. The proposal of the “dual 
carbon” goals in 2020, along with the establishment of the “1 + N” policy framework, has accelerated 
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the transition toward a green, low-carbon economy. Against this backdrop, the green industry has 
demonstrated broad development prospects. However, China’s green bond market remains in its 
early stages, characterized by two prominent features: first, the proportion of green bonds in the 
total bond issuance volume is relatively low; second, the overall development pace of the market 
lags behind the demand for green transformation in the real economy, with related institutional 
development and market mechanisms yet to mature. This paper utilizes CiteSpace software to con-
duct a preliminary visual analysis of 575 articles retrieved from CNKI with the keyword “issuance 
of green bonds,” covering the period from 2015 to 2025, and reviews the research hotspots and 
developmental trends in this field. The results show that the number of studies in the field of green 
bonds has experienced fluctuating growth since 2016, with research primarily concentrated in the 
fields of finance and economic management. “Financing costs” and “financing constraints” are 
among the key research hotspots in the study of green bond issuance. Furthermore, based on a com-
prehensive review of domestic and international journal literature, this paper delves into the inter-
nal and external motivations for enterprises to issue green bonds. 
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1. 引言 

在资源紧缺、环境污染加剧、生态系统退化的多重严峻形势下，我国面临的环境社会治理压力持续

显现。可持续发展议题在国家政策议程中的优先级显著提升，其中以碳减排为核心的气候治理被置于战

略高位。2020 年 9 月 22 日，在第 75 届联合国大会上，我国首次提出“双碳”战略目标，力争 2030 年前

实现二氧化碳排放达到峰值，2060 年前达成碳中和。同步出台的《“十四五”规划及 2035 年远景目标纲

要》确立系统性实施路径，包括加速绿色经济体系建设、推动产业低碳转型、强化污染排放监管机制、

优化自然资源统筹配置以及构建国家生态安全屏障。这表明绿色发展已上升为国家现代化建设的战略基

础，成为生态文明建设的核心实现路径。 
在构建新发展格局的背景下，企业在致力于实现价值最大化的同时，也需要承担环境责任并积极响

应国家战略导向。然而，鉴于污染防治项目普遍具有资本密集型特征且投资回收周期漫长，此类项目往

往对企业构成成本约束。面对这一挑战，绿色债券作为绿色金融体系的关键工具进入大众视野，正成为

企业的重要选择。2015 年，中国人民银行与国家发展和改革委员会先后出台针对绿色债券的具体规定，

此举被视为中国绿色债券市场的起点。此后三年间，我国逐步构建多层次绿色债券产品体系。2016 年 3
月，上海证券交易所与深圳证券交易所共同推出《关于开展绿色公司债券试点的通知》，自此，我国绿

色债券市场呈现快速增长态势，既有效拓宽了企业绿色项目的融资路径，也提升了投资者的关注度。因

此，本文首先分析了企业发行绿色债券研究领域文献的基本情况，之后对研究脉络进行简要阐述并总结，

以期为后续研究提供参考。 

2. 数据来源与研究方法 

2.1. 数据来源 

本文研究样本文献来源于中国知网(CNKI)数据库，通过中国知网中高级检索功能设定检索条件进行
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文献检索，检索时间为 2025 年 6 月 10 日，来源类别选定“全部期刊”，将主题词设定为“发行绿色债

券”。对检索文献进行人工筛选后共获取 575 篇期刊文献篇，文献时间范围设定为 2015 年 1 月至 2025
年 6 月。本研究以 575 篇文献为样本，经由 CNKI 平台导出 reworks 格式数据，导入 CiteSpace 软件实施

文献计量分析。 

2.2. 研究方法 

CiteSpace 是由陈超美教授开发的科学知识图谱工具，通过文献计量学方法实现特定领域研究文献的

可视化分析，旨在揭示学科发展的知识结构演进脉络与前沿趋势。本文基于文献计量学方法分析国内企

业发行绿色债券的研究现状与发展趋势，利用 CiteSpace 软件(6.3.R1)绘制知识图谱从而可视化呈现发行

绿色债券的文献分布特征。 

3. 结果与分析 

3.1. 研究现状分析 

3.1.1. 发文数量分析 
统计并分析一个领域的论文发表数量，能够反映该领域受学术界重视的程度。基于历史发表量的演

变模式有助于判断绿色债券未来的发展趋势。如图 1，2015~2025 年，绿色债券领域累计发文量 654 篇。

从所有期刊发文量的变化看，近 10 年绿色债券领域发文量整体呈上升，但波动上升略有下降的趋势。通

过图 1 可以看出 2015 年是国内绿色债券领域研究的起始阶段，发文量只有 5 篇。2016 年至 2022 年大幅

增长，所有发行绿色债券的相关文献发文量从 68 篇增长至 514 篇。2023 年开始速度略有下降，发文数

量从 514 篇增长到 630 篇。 
 

 
Figure 1. Number of publications in the field of green bond issuance from 2015 to June 2025 
图 1. 2015~2025 年 6 月发行绿色债券领域发文数量 

3.1.2. 作者分析 
基于 CiteSpace 构建的作者合作网络图谱如图 2 所示，其中节点对应作者，节点标签尺寸表示其发文

频次，节点间连线指示合作共现关系。发文量排名前五的高产作者分别是云祉婷、商瑾、王遥、何静、史

英哲，其中云祉婷、王遥和史英哲合作关系稳定，研究成果较丰硕。如图 2 所示，N (节点) = 262 个，E 
(连线) = 93 个，Density (密度) = 0.0027。连线少于节点，密度较小。研究表明，该时期作者合作关系呈离

散态分布。研究者大部分以自我研究为中心，研究节点普遍分散，该领域内学者间合作紧密程度仍有较

大上升空间。 
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Figure 2. Author collaboration network map of green bond issuance 
图 2. 发行绿色债券领域作者合作网络图谱 

3.1.3. 机构分析 
本文利用 CiteSpace 软件绘制得到机构合作网络图谱如图 3 所示，图谱中 N (节点) = 231 个，E (连线) 

= 72，Density (密度) = 0.0027。图谱结构显示节点空间分布离散且连接稀疏，表明机构合作呈现局部化特

征，研究活动主要集中于内部体系，尚未形成广域协作网络，跨机构协作仅以零星小规模形态存在。发

文总量排名前五的机构分别是兴业银行、中央财经大学绿色金融国际研究院、北京林业大学经济管理学

院、中债资信评估有限公司、中央财经大学气候与能源金融研究中心。其中兴业银行和中央财经大学绿

色金融国际研究院发文数量为 7 篇，研究成果较多且对发行绿色债券研究时间较早。此外，大研究机构

分布高度集中于经济管理院系及商业银行，表明绿色债券研究主要由经济学科学者驱动。 
 

 
Figure 3. Knowledge map of the distribution of research institutions in the field of green bond issuance 
图 3. 发行绿色债券领域研究机构分布知识图谱 
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3.2. 研究热点与趋势分析 

3.2.1. 关键词共现分析 
关键词共现分析以文献关键词为研究对象。作为文章核心议题的凝练表达，关键词承载着研究方向

与学术价值。高频关键词集群反映特定学科的研究热点，既表示特定时期学术共同体的焦点议题，同时

也界定该领域的核心知识框架。 
本文利用 CiteSpace 软件绘制得到关键词共现知识图谱如图 4 所示，频次最多的关键词从高到低依次

是“绿色债券”、“绿色金融”、“信息披露”、“碳中和”、“融资约束”、“碳达峰”、“政策建议”、

“债券市场”、“融资成本”、“启示”、“信用利差”、“绿色溢价”、“信用评级”、“绿色发展”、

“绿色创新”等。如表 1 所示，其中“绿色债券”出现频次为 348 次，“绿色金融”出现频次为 72 次，

表明在相关领域有一定的影响力。由此可见，迄今为止发行绿色债券领域的相关研究主要集中在动因、

影响因素以及对企业融资的优势等。 
 

 
Figure 4. Keyword co-occurrence network map in the field of green bond issuance 
图 4. 发行绿色债券领域关键词共现知识图谱 

 
Table 1. Top 20 high-frequency keywords in the field of green bond issuance in China (2015~2025) 
表 1. 我国发行绿色债券领域前 20 名高频关键词(2015~2025) 

关键词 频次 关键词 频次 

绿色债券 348 信用利差 9 

绿色金融 72 绿色溢价 9 

信息披露 26 信用评级 9 

碳中和 20 绿色发展 8 
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续表 

融资约束 14 绿色创新 8 

碳达峰 12 国际经验 8 

政策建议 11 发行利率 7 

债券市场 10 发展现状 7 

融资成本 9 绿色认证 6 

启示 9 制约因素 6 

3.2.2. 关键词聚类分析 
本研究采用 CiteSpace 的 LLR 聚类算法，对绿色债券领域关键词实施聚类分析，计算生成聚类模块

化评估指标(Q 值)为 0.5158，平均轮廓值(S 值)为 0.9369，一般认为 Q 值 > 0.3 时，聚类结构显著；S 值 > 
0.5 时聚类结果合理，图 5 的数值均高于常规判定标准，表明得到的聚类标签能够科学准确地反映发行绿

色债券领域关键词的聚类情况。 
聚类序号与聚类规模呈负相关，序号越小，则聚类中含有的相关关键词越多。据图 5 所示，部分聚

类标签分别有绿色金融、债券市场、制约因素、发展现状、碳中和、信用评级、发行动因、效果分析、经

济效益等。根据发行绿色债券聚类分析结果可识别我国绿色债券领域的核心研究议题分布聚焦于：绿色

债券的基本概念及发行动因、发行绿色债券的效应等。 
 

 
Figure 5. Keyword clustering knowledge map in the field of green bond issuance 
图 5. 发行绿色债券领域关键词聚类图谱 

4. 绿色债券的研究脉络综述 

4.1. 绿色债券的概念和特点研究 

4.1.1. 绿色债券的基本概念 
绿色债券是应对全球环境议题关注度提升而发展的金融工具，其宗旨在于为绿色项目提供融资支持
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[1]。界定绿色债券需兼顾金融工具属性与环境价值和社会价值，其本质特征在于其资金的专项用途约束，

即仅限投向具有环境正效益的项目，如可再生能源、清洁交通及水资源管理等[2]。这种专项性是绿色债

券区别于其他债券的最显著标志[3]。这不仅彰显了发行主体对环境责任的承担，也契合了投资者对社会

责任投资的诉求。鉴于资金用途的特殊性，此类债券需建立涵盖发行审核、存续监测的全周期管理机制，

并遵循更高标准的透明度规范。 
绿色债券的兴起不仅源于金融领域的创新驱动，更体现了全球金融市场对环境与社会挑战的积极回

应[4]。伴随国际社会在可持续发展目标上达成日益广泛的共识，绿色债券作为绿色资本配置枢纽的功能

日益凸显，获得多边组织、主权政府及市场主体的协同推动，催生了《绿色债券原则》等标准化框架[5]。
绿色债券的理论分析中，绩效评估构成其核心环节[6]。相较于传统债券聚焦于财务绩效的评估范式，绿

色债券的绩效评价更侧重于环境效益的量化与披露，涵盖碳减排量化、生态修复质性分析及资金流向透

明度验证，这种多尺度评价机制要求建立理论完备的评估范式以指导发行与投资实践。 
绿色债券作为创新性金融工具，其概念框架与实践模式仍处于持续发展阶段[7]。绿色债券为专项支

持生态友好型项目及低碳经济发展的债务融资工具。其发展溯源于 2007 年世界银行首单发行，通过资金

用途限定确立专项性特征。伴随全球环境关系愈发密切，市场主体响应可持续发展诉求，推动绿色债券

发行规模持续扩张。根据中债登的信息披露报告，绿色债券是一种服务于可持续发展的融资方式，筹集

来的资金专门投入环保项目中，覆盖领域包括节能减排、新能源、水资源以及生态农业等[8]。2021 年 4
月，央行印发绿色债券支持目录，第二次明确了绿色债券的概念，并划定了支持范围，即将筹集到的资

金专用于符合规定的绿色产业，依据规定流程发行，如期归还本金并支付利息的有价证券[9]。同时按是

否标注“绿色”标签分为贴标与非贴标两类，其中贴标绿债尚无统一定义，气候债券倡议组织(CBI)的界

定较宽泛，仅要求债券名称含“绿色”字样。 

4.1.2. 绿色债券的特点 
国内外学者针对绿色债券的核心特点已形成系统研究共识，第一，其首要特征体现为资金投向的环

保指向性，即严格要求融资用途属于环境友好型项目(金佳宇，韩立岩，2016) [10]，严格限定募集资金的

专项用途，旨在确保资本定向配置于符合环境合规要求的绿色项目，并对该领域实施专项监管规定(张思

菊，2022，祁怀锦，刘斯琴，2021) [11] [12]，绿色领域涵盖清洁能源、绿色建筑及环保运输等领域，其

项目债务可通过专项融资进行偿付(Tu，2020；吴育辉等，2022) [13] [14]。这种资金使用的环境导向性，

使得绿色债券具备显著的积极环境正外部性，从而成为推动生态文明建设进程的一种有效金融工具。在

绿色债券资金投向的规定上，不同市场存在差异。根据中国现行的监管要求，绿色公司债券的募集资金

需确保 70%以上投向符合标准的绿色项目领域。相较之下，国际通行的部分标准则更为严格，要求募集

资金全额用于绿色项目。 
第二，信息披露严格。相较于传统债券，绿色债券在信息披露方面提出了更为严格的要求。除需满

足传统债券的基本信息披露规定外，绿色债券发行人还须在发行前明确说明所支持绿色项目的具体类别、

募集资金的详细投向以及预期的环境效益目标。在债券存续期内，发行人负有持续性的信息披露义务，

需定期向市场报告资金实际管理状况及支持项目的进展情况。更为关键的是，为确保其“绿色”属性的

真实可靠，绿色债券通常引入强制性的第三方独立评估认证机制(祁怀锦等，2021) [15]。 
第三，审批效率高。绿色债券的申报受理与审核过程设有专项通道，并由专业人员负责，缩短了审

核周期，提升了发行效率(李日强，王峰娟，2017) [16]，绿色债券发行制度凭借其高效性与便捷性，能够

提升企业的发行意愿。同时，该新兴市场为投资者配置资金于环境友好型项目开辟了重要渠道。此外，

Febi (2018)认为在普通债券比较之下，绿色债券通常表现出更高的二级市场流动性[17]。 
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第四，发行成本低。绿色债券的发行成本主要是指绿色债券的发行利率。王语然(2017)认为绿色债券

的核心优势在于较低的发行利率，其成本结构涵盖发行费用、风险溢价及信息验证支出等多种要素。实

证数据显示，2016 年我国贴标绿色债券加权平均利率区间为 3%~4%，较同期银行贷款利率低约 1~2 个

百分点，彰显其融资成本优势[18]。吴国维、商瑾(2024)通过对 2016~2023 年 629 只绿色债券 3624 只普

通债券进行研究，发现 2021 年《银行业金融机构绿色金融评价方案》出台后，绿色债券成本优势显著扩

大，2021 年较普通债券低 10.1 BP，2022 年低 12.6 BP，2023 年低 5.3 BP，该政策有效促进了成本优势的

形成[19]。 

4.2. 企业发行绿色债券动因研究 

4.2.1. 内部动因 
(1) 拓宽融资渠道 
有部分研究指出，企业发行绿色债券能够拓宽融资渠道，帮助中小企业缓解融资难题。当企业面临

资金需求，而内部资金积累不足且传统外部融资渠道受阻时，绿色债券依托政策支持，成为其突破融资

瓶颈的有效手段。作为一种债券融资工具，绿色债券首先具备债券融资的普遍优势，相对较低的发行成

本、特定的税收优惠安排以及较为便利的信息披露机制。更为重要的是，作为专项支持环境友好型项目

的融资方式，绿色债券在享有上述基础优势的同时，还具有额外的政策与市场吸引力。王遥、徐楠(2016)
指出我国绿色债券市场得以加速发展，其显著优势体现在政策支持体系完备、顶层制度框架成熟、市场

运作机制规范以及投资者结构多元化等关键领域[20]。陈霞、许松涛(2018)认为，绿色债券通过开辟多元

化融资渠道，有效拓宽了绿色项目的资金来源[21]。 
(2) 降低融资成本 
绿色债券的设立旨在激励企业对环境友好型项目进行投资。作为重要的融资工具，企业发行债券的

核心诉求在于获取资金。在此过程中，融资成本是其关键考量因素。Sharfman 和 Fernando (2008)的实证

研究表明，企业社会责任履行程度较高，通常能够获得更为有利的融资条件，体现为融资成本的降低[22]。
张丽宏等(2021)在控制发行主体、期限等变量的条件下，通过对比分析发现，绿色债券收益率较普通债券

平均存在 17 个基点的负溢价，证实了其融资成本优势[23]。进一步探究其定价影响因素，杨希雅、石宝

峰(2022)指出，地方政府提供的财政补贴是构成该融资成本差异的关键驱动因素[24]。 
(3) 满足特定融资需求 
全球范围内，攸关人类可持续发展的绿色项目融资需求持续高涨，涵盖可再生能源发电与能源效率

提升两大领域。前者通过替代传统化石燃料降低碳排放，后者致力于优化能源利用以减少浪费。这类项

目普遍具有资金需求大、投资回收期长的特点。韩明宏(2025)认为绿色债券是一种专为绿色项目提供稳定、

长期且成本相对合理的资金来源的融资工具，精准满足了绿色项目的融资需求[25]。国外的学者 M. Ala-
mgir (2023)研究阐释了绿色债券对可持续发展目标的驱动机制，这一专项金融工具的核心功能在于为环

境友好型项目定向募集资金。目标清晰且具有极强的针对性，能够切实为绿色项目的落地实施提供有力

支撑。绿色债券通过提供稳定、长期的融资渠道，保障了推动全球可持续发展的关键绿色项目得以持续

实施，进而促进相关目标的达成[26]。Serena Fatica (2020)认为绿色债券作为缓解气候变化的关键金融工

具，其有效性尤其体现在对特定绿色项目的融资支持上。相较于传统融资渠道，清洁能源、节能减排等

类型项目往往具有资金需求规模大、投资回报周期长的特点，存在一定的融资适配性挑战。而绿色债券

凭借其明确的环保属性定位和提供长期稳定资金的优势，有效弥补了上述融资缺口。 
(4) 提高企业声誉 
随着生态价值观的广泛普及，可持续发展已被确立为关键的战略要务。在此背景下，以创新、协调、
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绿色、开放与共享为核心内涵的新发展理念，为政策制定提供了多维框架，围绕生态导向的创新实践与

可持续发展的政策体系正持续完善。企业通过发行绿色债券聚焦绿色项目投资，成为响应国家政策导向

的显著实践。蔡月祥(2015)实证研究表明，企业强化环境责任履行有助于提升其社会声誉，这一积极效应

可进一步转化为运营成本的优化[27]。陈雪(2021)的研究进一步支持了企业声誉的价值，企业卓越声誉与

债务融资规模及期限呈现正向关联[28]。 

4.2.2. 外部动因 
(1) 顺应国家政策 
国家通过制定相关政策法规，明确企业需将绿色发展理念深度融入日常运营，切实履行环境责任，

主动服务于国家生态文明建设战略。Lin (2022)认为绿色债券作为一种金融工具，有效衔接了国家战略导

向与企业可持续发展的内在需求[29]。为响应国家战略导向，企业绿色项目投资热潮兴起。通过发行绿色

债券进行融资，是企业践行绿色发展理念、推行循环经济模式的关键路径(张思菊，2022) [11]。此举不仅

能够有效提升企业市场价值，更有助于优化我国能源结构，驱动经济发展方式转型，并为实现高水平生

态环境保护提供重要支撑(王遥，徐楠，2016)。因此，企业发行绿色债券是对国家宏观政策导向的积极回

应。 
(2) 吸引绿色投资者的关注 
传统投资行为主要聚焦于财务回报最大化。然而，伴随社会发展进步，人类对生态维度的关注日益

提升，责任投资者群体不断壮大。这类投资者在考量投资回报与风险之外，亦高度关注生态环境与企业

社会责任履行情况，并将其作为投资决策的关键考量因素。他们倾向于支持环保表现良好的企业，并投

资社会效益好的企业。在此背景下，企业发行绿色债券契合此类投资者的需求，能有效提升其投资倾向。

相较于普通债券，绿色债券凭借其强制性的资金专项使用与严格披露要求，提升了信息透明度并降低了

违约风险。投资于绿色项目不仅能为责任投资者提供基础财务回报，更能满足其对多元化、可持续投资

标的的诉求。因此，责任投资者的价值取向构成企业发行绿色债券的关键外部驱动因素。刘斯琴等(2024)
实证分析显示，企业发行绿色债券后，机构投资者的持股占比出现显著增长。并且长期稳定型机构投资

者的持股比例提升幅度尤为突出[30]。 

4.3. 企业发行绿色债券效果研究 

4.3.1. 财务效应 
绿色债券本质上属于一种融资工具，为企业提供获取资金的渠道，有效缓解其融资约束。Leonidou 和

Morgan (2013)的实证分析表明，企业实施绿色营销战略对其财务绩效具有显著的正向促进作用[31]。马步

云(2020)基于非金融企业的实证研究表明，发行绿色债券短期内可通过提升企业绿色声誉改善其市场绩

效。然而，该融资工具亦蕴含潜在风险。若募集资金未能及时高效地转化为可产生效益的资产，反而可

能引致负面市场反应[32]。吴世农等(2022)以 2010~2019 年间我国发行绿色债券的 A 股上市公司为样本

发现，2016 年《关于开展绿色公司债券试点的通知》的出台是一个关键转折点。该政策实施后，企业发

行绿色债券才开始对绿色创新产生正向影响[33]。吴庆勇等(2024)研究发现企业发行绿色债券能够增加绿

色创新的产出数量，却无法提升绿色创新的质量水平[34]。陈淡泞(2018)基于事件研究法的实证分析发现，

企业绿色债券公告的发布能够引发正向市场反应，表现为股价提升。该研究进一步指出，信息披露质量

越高，市场反应越积极，表明绿色债券发行在短期内有助于提升企业市场价值。郑春丽、罗传建(2020)通
过构建双重差分模型进行检验，其结果表明，相较于发行普通债券的企业，发行绿色债券的企业在后续

经营中展现出更高的净资产收益率(ROE) [35]。尹进鹏等(2018)的研究视角则聚焦于金融体系效率，提出

绿色债券能够有效缓解金融机构资产负债期限结构错配问题，同时增强面临融资约束的企业在绿色产业
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领域获取中长期信贷支持的能力[36]。同时孙生凤和王伟(2024)研究发现绿色债券与投资效率具有正相关

性，企业发行绿色债券能显著提升投资效率[37]。 

4.3.2. 环境效应 
在全球环境挑战不断深化的环境下，可持续发展理念已演进为全球共识的核心价值取向，深刻重塑

着经济社会发展的范式。研究表明，企业发行绿色债券不仅能满足融资需求，更能产生环境效益。其核

心机制在于严格的资金用途约束，即募集资金必须专项投入绿色项目。这种定向投入机制有效促进了节

能减排与环境质量改善目标的达成。正是这种鲜明的环境效益专属性，使绿色债券区别于其他债券品种，

成为实现可持续发展目标的重要金融工具。任晓姝(2024)以 2016~2021 年研究样本进行回归分析发现与

发行普通债券的企业相比，发行绿色债券的企业在环境层面的表现得到显著提升[38]。李祎雯和吕文燕

(2024)认为发行绿色债券可以缓解融资约束、优化债务结构、提升信息透明度，绿色债券发行使 SA 指数

降低、长期借款比重增加、信息披露评级提高，进而促进环保投资和 ESG 表现[39]。闫柯旭(2018)发现企

业发行绿色债券所募集的资金，主要投向绿色技术革新与新能源项目领域。这一资金配置模式，不仅有

效促进了资源节约与生态环境改善，同时优化了企业债务结构，实现了环境效益与经济效益的共同提升

[40]。王峰娟和李日强(2017)发现电力企业主体依托绿色债券融资工具，系统布局绿色新能源项目，可促

进污染物排放强度降低与化石能源消耗节约，进而产生积极的环境外部效应，高度契合可持续发展战略

导向[41]。袁祥飞(2018)认为，绿色项目的实施能够显著减少污染物排放、降低对不可再生能源的依赖、

提升资源利用效率、缓解温室效应并改善生物多样性。该研究建议，可基于行业基准，运用相关实证方

法定量评估其环境效益[42]。朱冬梅(2024)认为绿色债券发行能显著推动企业高质量发展，尤其是对重污

染企业、国有企业以及非绿色改革创新试验区企业的推动作用更加显著[43]。 

4.3.3. 市场效应 
绿色债券融资的兴起彰显了经济实体对绿色发展的日益重视，这一趋势映射出向可持续经济模式转

型的必然性。一些学者的研究指出，企业发行绿色债券能产生积极的市场反应，吸引更多投资者关注，

从而增强竞争力。Britta 等(2018)认为企业环境责任表现与投资者认可度呈现正相关。然而，现有绿色债

券发行后的环境绩效量化标准缺失，阻碍了投资者获取充分信息以进行综合评估，由此产生的信息不对

称显著增加了投资者的决策难度[44]。针对此问题，部分学者指出绿色债券发行本身具有信号传递功能。

Shanshan 和 Derek (2020)指出绿色债券的发行可作为一种信号传递机制，有效缓解企业与市场间的信息

不对称，彰显其积极履行环境与社会责任的承诺[45]。陈奉功和张谊浩(2022)的实证研究为此提供了支持

证据，表明该融资行为被市场解读为传递企业发展潜力与责任担当的积极信号，能够吸引投资者并引致

显著的正向市场反应，比如股价上涨。且该正向效应在获得第三方机构认证的情况下更为显著[46]。陈淡

泞(2018)认为在全球环境挑战加剧及绿色发展理念日益普及的背景下，企业采用绿色债券可视为其战略

性地与主流社会价值取向及发展趋势保持协同的重要表现。此举旨在树立绿色形象、增强市场认可度，

进而吸引更多投资者关注，获得积极的资本市场反应[47]。 
但是，曾玥妍、邓翔(2018)发现绿色债券投资者普遍存在短期持有偏好，且对金融机构发行的短期绿

色债券表现出青睐[48]。此外 Ehlers 与 Packer (2016)认为，绿色债券的价值高度依赖其所宣称的环境效

益，使其可能面临因环境政策变动或项目实际效果未达预期而产生的风险[49]。 

5. 文献评述与展望 

对现有国内外文献的梳理表明，绿色债券研究已在概念界定、特征总结、企业发行动因及效果评估

等方面取得了较为丰富的成果，初步构建了理解该金融工具的理论框架。学界普遍认同绿色债券是一种
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以资金专项用于绿色项目为核心特征、具备严格信息披露要求的金融工具，其本质在于通过资本的定向

配置产生环境正外部性。研究指出，企业发行绿色债券的动因具有复合性，既源于内部对拓宽融资渠道、

降低融资成本、满足长期绿色投资需求以及提升企业声誉的考量，也来自外部政策驱动与责任投资者偏

好的推动。多数实证分析进一步证实，绿色债券的发行能够在财务层面缓解企业融资约束并提升投资效

率，在环境层面促进绿色创新与改善环境绩效，同时在市场层面传递积极信号并增强投资者认同，整体

上契合了国家绿色发展战略与企业可持续发展的双重目标。 
然而，既有研究仍存在若干局限与争议，有待深化。首先，绿色债券环境效益的量化与评估尚未形

成统一、公认的标准体系，现有研究多停留于理论阐述或个案描述，缺乏对不同行业与区域环境贡献进

行科学测度与可比分析的系统方法，这制约了对其环境绩效的客观评价。其次，绿色债券相较于普通债

券的优势机制研究尚不深入，对于“绿色溢价”的稳定性、认证机制的有效性以及潜在“漂绿”风险的探

讨仍显不足，其优势发挥的政策依赖性与市场条件边界需进一步厘清。再次，现有研究多聚焦于发行前

后的短期市场或财务效应，对企业绿色转型、技术积累及长期竞争力塑造的中长期动态影响追踪明显不

足，缺乏基于大样本长周期数据的实证检验。最后，跨学科整合的研究视角较为欠缺，未能充分融合金

融学、环境经济学、企业管理与公共政策等多维知识，构建系统性的分析框架以应对数字经济与碳市场

发展等新背景下的挑战。 
展望未来，绿色债券研究可在多个方向寻求突破。首要任务是构建科学化、标准化的环境效益评估

体系，结合碳核算等方法开发可验证的量化工具与披露标准。其次应深化市场机制与定价研究，尤其关

注流动性、风险收益特征及政策传导效率。同时需拓展中长期效应研究，追踪绿色债券对企业绿色创新

能力、ESG 绩效及产业链协同的长期影响，并考察企业异质性导致的差异化效果。最后，应推动多学科

交叉融合，建立系统性研究框架，深入探索绿色债券在服务“双碳”目标与生态文明建设等国家战略中

的内在机理与实践路径，从而推动市场健康发展，强化其支撑实体经济绿色转型的金融功能。 
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