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摘  要 

自2016年起，我国债券市场的刚性兑付已经取消，作为债券的一种，绿色债券也会存在相应风险，因此

加强商业银行绿色债券的风险管理必须提上进程。面对日益复杂的国内外金融经济环境，我国商业银行

是否具有足够的风险管理能力可以在变化莫测的金融市场中持续生存下来，效率是评价银行风险管理情

况的重要方面。本文根据每年年底商业银行的绿色债券存有情况，采用DEA模型测算其各效率水平。最

后基于研究结果提出了进一步提高商业银行对绿色债券风险管理效率的相关建议。本文从绿色债券的角

度丰富了银行关于风险管理方面的研究。 
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Abstract 
Since 2016, the rigid redemption in China’s bond market has been cancelled. As a kind of bond, 
green bonds also have corresponding risks, so strengthening the risk management of green bonds 
in commercial banks must be put on the agenda. Facing the increasingly complicated domestic and 
international financial and economic environment, whether our commercial banks have enough 
risk management ability to survive in the unpredictable financial market, efficiency is an important 
aspect to evaluate the risk management of banks. According to the situation of green bonds in com-
mercial banks at the end of each year, this paper uses DEA model to measure their efficiency levels. 
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Finally, based on the research results, some suggestions are put forward to further improve the ef-
ficiency of risk management of green bonds by commercial banks. This paper enriches the bank’s 
research on risk management from the perspective of green bonds. 
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1. 背景 

党的二十大报告着重指出，推进绿色发展、促进人与自然和谐共存的重要性。鉴于商业银行的传统

业务领域已是一片竞争激烈的红海，绿色金融成为了其转型升级的内在驱动力[1]。绿色金融不仅能帮助

商业银行适应气候变化的挑战，还能为其开辟新的业务领域，即未来的业务蓝海。随着绿色金融市场的

蓬勃发展，绿色债券应运而生。中国绿色债券起步略晚，但发展极为迅速。我国商业银行自设立绿色债

券市场以来，一直是发行主体[2]。在优化资产负债表、调整资本结构、提升影响力的同时，商业银行作

为资金配置的金融中介机构，也能为我国相关政策的实施添砖加瓦。目前绿色债券处于高速发展阶段，

绿色债券的风险管理是商业银行关注的重点之一。制定完善的绿色债券风险管理措施有利于商业银行绿

色债券市场的长期健康发展。在发行绿色债券的过程中，商业银行应该警惕相关的潜在风险，并在风险

发生之前建立适当的预警机制。一旦出现风险，就要采取应对措施，及时化解风险，尽量减少损失，同

时在风险管理上要采取恰当的应对措施[3]。商业银行绿色债券的发展过程中，绿色债券的风险管理贯穿

于其中，是商业银行绿色债券发展的核心。 

2. 现状分析 

 
Figure 1. Stock of China’s green bonds from 2016 to 2023 
图 1. 2016~2023 年中国绿色债券存量情况 

 
2015 年标志着中国绿色债券市场的起点，这一年，中国政府积极布局绿色金融体系，制定并推出了

一系列关于绿色债券的标准和规范发行政策，自此绿色债券在我国开始发展。现如今，中国已成为全球
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最大的绿色债券市场。根据气候债券倡议组织(CBI)统计，近两年，中国绿色债券发行规模连续位列世界

第一。基于中央结算公司的中国绿色低碳转型债券数据库统计，2016~2023 年，中国绿色债券 1 发行规

模从 2018 亿元增长至 8448 亿元，翻了两番，年均增长 22.7%。同期，绿色债券为更多市场主体提供融

资渠道，发行人数量从 35 家增长至 299 家，发行只数增长 10 倍。绿色债券存量规模也快速增加。截至

2023 年底，中国绿色债券存续 1815 只，债券余额合计 2.1 万亿元。见图 1。 
近年来，商业银行绿色债券的发行规模持续增长。商业银行作为重要的发行主体之一，为绿色债券

市场的扩大做出了积极贡献。中国商业银行绿色债券的发行主体以大型商业银行和股份制商业银行为主。

这些银行在绿色金融领域具有较强的资金实力和丰富的项目经验，能够积极推动绿色债券的发行和创新。

同时，发行地区也呈现出多元化的特点，不同地区的商业银行根据当地经济发展和资源禀赋情况，积极

发行绿色债券支持当地绿色项目的建设。商业银行绿色债券的募集资金主要用于支持清洁能源、绿色交

通、污染防治等领域的绿色项目。这些项目对于推动绿色经济发展、改善环境质量具有重要意义。 
 

 
Figure 2. The issuance amount of green bonds by commercial banks from 2016 to 2023 
图 2. 2016~2023 年商业银行绿色债券发行金额 

 
见图 2，自 2016 至 2023 年，最近八年上市商业银行总计发行绿色债券的金额，总体上呈上升趋势，

从 2019 年有所下降，至 2021 年达到最低点，仅发行 896 亿元的绿色债券。据统计，2023 年有 22 家上

市商业银行发行绿色债券，总计发行金额达到四千七百亿元，较 2022 年增长 87%。 

3. 绿色债券面临的风险 

3.1. 信用风险 

信用风险是指在金融交易中，交易的一方由于违约或信用状况的改变而使另一方遭受损失的可能性。

发行绿色债券，银行首先面对的就是信用方面的风险。绿色债券的信用风险可能比传统债券要高一些。

由于绿色债券的募集资金通常用于长期且回报周期较长的绿色项目，可能导致银行的现金流和偿债能力

受到挑战。若绿色项目的投资回报不及预期或市场环境发生不利变化，银行会面临偿债压力，进而损害

其信用声誉，影响投资者的信心。信息公开的准确性和完整性可能会因为绿色项目的多样性和复杂性而

受到挑战。这种信息不对称会进一步加剧信用风险，如果发行方对项目的环保效益、资金运用等相关信

息披露不充分，可能导致投资者判断失误、决策失误。 

3.2. 市场风险 

商业银行发行绿色债券，市场风险是另一类不容忽视的风险。受多种因素影响，绿色债券市场价位

https://doi.org/10.12677/orf.2025.152073


陈梦瑶 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2025.152073 168 运筹与模糊学 
 

起伏较大。其中既有宏观经济环境变化、市场利率变化、投资者情绪以及绿色债券本身信用等级等，这

些因素都有所影响。当市场利率走高，一般债券价格会走低，反之亦然。如果投资者对绿色债券的认可

度降低，或者政府对绿色债券的支持政策发生变化，都可能导致市场对绿债需求的回落。 

3.3. 流动性风险 

流动性风险是指银行在需要时难以在最短时间将绿色债券迅速转化为现金的风险。由于绿色债券主

要在银行间债券市场交易，绿色债券的关注度无法得到充分保障，在绿色债券转让时可能会存在难以找

到合适的交易对手方。相较于传统债券市场，绿色债券市场的发展历史相对较短，市场活跃度相对较低。

这导致了绿色债券的交易量相对较小，投资者在寻求变现时会面临挑战。绿色债券市场的投资者中大型

机构投资者占据主导地位，而中小投资者则相对较少。这种不平衡导致投资者之间的交易需求不匹配，

进而影响绿色债券的流动性。 

3.4. 外部环境风险 

在银行决定发行绿色债券以资助环保及可持续发展项目的过程中，存在多重外部风险。首先，绿色

项目的成功实施并非总是如预期般顺利，可能因技术难题、管理不当或政策调整等原因而失败或效果不

尽如人意，这将直接影响银行的投资回报和财务状况。同时，环境法规和政策的变化也可能给绿色项目

的实施带来不确定性，政策调整可能导致项目无法继续进行或需要大规模调整，这将对银行的投资策略

和收益预期产生重大影响。 

4. DEA 实证研究 

中国 A 股上市的中资银行数量众多，涵盖了国有大型银行、全国性股份制银行、城市商业银行以及

农村商业银行多种类型。截至 2023 年底，共有 42 家上市银行。具体来说，上市银行中包括 6 家国有大

型银行，包括中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行、交通银行以及中国邮政储蓄银

行这六家。这些银行由于其在国家经济中的重要地位，一直是 A 股市场上的重要参与者。另外还有 9 家

全国性股份制银行以及 17 家城市商业银行和 10 家农村商业银行。 
 

Table 1. Selection of input and output indicators 
表 1. 投入产出指标的选取 

指标类型 指标选取 选取原因 

投入 

流动性覆盖率 反映债券到期兑换的能力 

绿色债券金额占总负债的比例 绿色债券的资本投入最直接的指标，为绿色债券项目筹集的资金量 

绿色债券的年化利率 绿色债券投入的直接成本 

产出 
绿色贷款占商业银行总贷款的比例 反映引导资金流向绿色项目的成效 

绿色债券的 VaR 绿色债券的市场风险指标 

 
DEA是一种非参数方法，能够处理多输入和多输出的情况，通过构建一个效率前沿来评估相对效率。

使用传统的 DEA 方法评估决策单元的技术效率。这一阶段忽略外部环境因素和统计噪声的影响，直接根

据输入和输出数据计算每个决策单元的效率[4]。在这个阶段，决策单元的效率得分是基于其生产可能性

集的边界，即它与最佳实践前沿的相对位置。真实场景下，存在不完全竞争、资源稀缺的现象，所以，规

模报酬可变和真实情况更加契合[5]。考虑这一因素，本文将应用 BCC 模型，结合 Deap2.1 软件，测算投

入、产出指标，可以初步得到银行的各效率值。 
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绿色债券首次正式发行是在 2016 年，前两年发行绿色债券的银行数量较少，所以测度选区为

2018~2023 年。由于部分上市银行从未发行过绿色债券，为了保证研究数据的合理性及准确性，本次研究

选取了 29 家上市银行作为研究对象。根据每年年底存在绿色债券的情况，每年选取的银行总数不同，其

中 2023 年共有 27 家银行数据。实证中涉及的数据主要来源于各银行年报及 Wind 数据库。 
根据学者们已有的研究，在此基础上结合本文研究的重点、数据披露等诸多因素，最终选取了各项指标。 
指标的选取见表 1。 
投入指标： 
1、流动性覆盖率 
流动性覆盖率是衡量银行短期流动性风险的重要指标，它反映了银行在面临压力情境下，使用高流

动性资产满足未来 30 天资金净流出需求的能力。 
2、绿色债券金额占商业银行总负债的比例 
绿色债券金额直接反映了银行在绿色金融市场的活跃程度和承诺的大小，同时需要注意不同负债规

模商业银行之间的可比性，所以选取绿色债券金额占商业银行总负债的比例作为投入指标。 
3、绿色债券的年化利率 
绿色债券的年化利率代表了银行为筹集绿色债券资金所支付的成本。年化利率的高低直接影响到银

行绿色债券融资的经济性和可持续性。 
绿色债券年化利率 = 绿色债券年度利息支出/绿色债券年度平均余额 
产出指标： 
1、绿色债券的 VaR (Value at Risk) 
Value at Risk (VaR)是一种衡量金融资产潜在损失的风险管理工具，用于预测在正常市场条件下，一

定时间内所持有的资产或证券组合可能遭受的最大损失。本研究选取在 95%的置信水平下，选择模拟损

失中第 5%小的值作为 VaR。 
2、绿色贷款占商业银行总贷款的比例 
该指标直接映射了商业银行在绿色金融领域的业务配置与战略定位。绿色贷款作为银行促进绿色发展

之关键工具，其比例的大小直接反映了商业银行在推动绿色经济转型、促进可持续发展方面的努力程度。 
在确定相关指标和变量的基础上，对样本银行相关数据进行了梳理，并做了描述性统计。可以看到，

在投入变量中，流动性覆盖率均大于 100%，均值接近 200%，反映出各商业银行短期流动性风险均较小，

为其正常运营提供了有效支撑。各个商行在绿色债券与年化利率投入方面有所不同。总的来看，不同样

本银行的投入差别较大。产出变量方面，绿色贷款占总贷款额的最大值为 28.8%，最小值为 0，反映出不

同银行的绿色贷款额存在巨大的差别。绿色债券的 VaR 值均值为-0.1%，反映出各商业银行绿色债券面

临的市场风险管理水平较高。见表 2。 
 
Table 2. Descriptive statistics of indicators 
表 2. 指标描述性统计 

 最大值 最小值 均值 标准差 

投入指标 

流动性覆盖率(%) 414.05 111.49 194.10 73.84 

绿债占总债(%) 2.76 0.03 0.55 0.48 

年化利率(%) 4.85 0.13 2.62 1.25 

产出指标 
绿贷占总贷(%) 28.80 0.00 7.09 4.95 

绿色债券 VaR (%) -0.02 -0.73 -0.10 0.10 
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5. 实证结果分析 

根据收集和整理的数据，运用产出导向的 BCC 模型，测算出 2018~2023 年上市商业绿色债券的风险

管理效率水平。根据每年绿色债券存量不为 0 的银行数量，分别多次进行测算，得出了样本银行各年份

的技术效率、纯技术效率和规模效率情况。见表 3~表 8。 
 
Table 3. Efficiency value in 2018 
表 3. 2018 年效率值 

银行/2018 综合效率 纯技术效率 规模效率 规模收益 

北京银行 0.102 0.102 0.998 - 

重庆银行 0.844 1.000 0.844 irs 

贵阳银行 0.532 0.570 0.934 irs 

交通银行 0.652 1.000 0.652 irs 

南京银行 0.894 1.000 0.894 irs 

宁波银行 0.874 1.000 0.874 irs 

浦发银行 1.000 1.000 1.000 - 

青岛银行 0.295 0.455 0.648 irs 

兴业银行 1.000 1.000 1.000 - 

长沙银行 0.309 0.317 0.975 irs 

郑州银行 0.141 0.148 0.953 irs 

齐鲁银行 1.000 1.000 1.000 - 

平均值 0.637 0.716 0.898  
 
Table 4. Efficiency value in 2019 
表 4. 2019 年效率值 

银行/2019 综合效率 纯技术效率 规模效率 规模收益 

北京银行 0.717 0.720 0.995 irs 

重庆银行 0.762 0.918 0.829 drs 

贵阳银行 0.856 1.000 0.856 drs 

江苏银行 1.000 1.000 1.000 - 

交通银行 0.884 0.926 0.954 irs 

南京银行 1.000 1.000 1.000 - 

宁波银行 1.000 1.000 1.000 - 

浦发银行 1.000 1.000 1.000 - 

青岛银行 0.983 0.986 0.997 drs 

兴业银行 0.913 0.948 0.963 drs 

长沙银行 0.267 0.380 0.703 drs 

浙商银行 1.000 1.000 1.000 - 

郑州银行 0.838 1.000 0.838 drs 

齐鲁银行 1.000 1.000 1.000 - 

平均值 0.873 0.920 0.938  
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Table 5. Efficiency value in 2020 
表 5. 2020 年效率值 

银行/2020 综合效率 纯技术效率 规模效率 规模收益 

北京银行 0.961 1.000 0.961 irs 

渝农商行 1.000 1.000 1.000 - 

重庆银行 0.389 0.566 0.688 drs 

贵阳银行 0.449 0.866 0.518 drs 

华夏银行 1.000 1.000 1.000 - 

江苏银行 0.597 0.859 0.694 drs 

交通银行 0.751 0.961 0.781 irs 

南京银行 1.000 1.000 1.000 - 

宁波银行 0.463 0.467 0.990 drs 

浦发银行 0.675 0.677 0.997 irs 

青岛银行 0.756 0.783 0.965 drs 

兴业银行 0.466 0.717 0.649 drs 

浙商银行 1.000 1.000 1.000 - 

郑州银行 0.317 0.584 0.543 drs 

平均值 0.702 0.820 0.842  
 
Table 6. Efficiency value in 2021 
表 6. 2021 年效率值 

银行/2021 综合效率 纯技术效率 规模效率 规模收益 

北京银行 0.162 0.235 0.691 drs 

渝农商行 0.210 0.529 0.397 drs 

重庆银行 0.327 0.492 0.665 drs 

贵阳银行 0.363 0.714 0.509 drs 

华夏银行 0.637 0.775 0.822 drs 

江苏银行 0.317 0.726 0.437 drs 

南京银行 0.580 1.000 0.580 drs 

兴业银行 0.690 0.844 0.818 drs 

长沙银行 1.000 1.000 1.000 - 

浙商银行 0.444 0.632 0.703 drs 

郑州银行 0.059 0.179 0.330 drs 

工商银行 1.000 1.000 1.000 - 

苏州银行 0.272 0.433 0.628 drs 

齐鲁银行 0.268 0.476 0.564 drs 

平均值 0.452 0.645 0.653  
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Table 7. Efficiency value in 2022 
表 7. 2022 年效率值 

银行/2022 综合效率 纯技术效率 规模效率 规模收益 

北京银行 0.368 0.463 0.794 drs 

渝农商行 0.204 0.449 0.454 drs 

重庆银行 0.207 0.420 0.493 drs 

成都银行 0.180 0.367 0.491 drs 

杭州银行 0.411 0.507 0.810 drs 

华夏银行 0.500 0.634 0.788 drs 

交通银行 0.693 0.813 0.853 irs 

南京银行 0.476 0.825 0.577 drs 

平安银行 1.000 1.000 1.000 - 

长沙银行 0.290 0.528 0.550 drs 

招商银行 0.370 0.468 0.790 drs 

浙商银行 1.000 1.000 1.000 - 

郑州银行 0.204 0.334 0.610 drs 

工商银行 1.000 1.000 1.000 - 

建设银行 1.000 1.000 1.000 - 

农业银行 1.000 1.000 1.000 - 

中国银行 0.661 0.701 0.943 drs 

苏州银行 0.245 0.367 0.667 drs 

厦门银行 0.111 0.240 0.463 drs 

平均值 0.522 0.638 0.752  
 
Table 8. Efficiency value in 2023 
表 8. 2023 年效率值 

银行/2023 综合效率 纯技术效率 规模效率 规模收益 

北京银行 0.817 0.825 0.990 drs 

渝农商行 0.289 0.555 0.521 drs 

重庆银行 0.094 0.143 0.660 drs 

成都银行 0.397 0.562 0.705 drs 

贵阳银行 0.418 0.750 0.557 drs 

杭州银行 0.547 0.632 0.865 drs 

华夏银行 0.920 0.949 0.969 irs 

交通银行 1.000 1.000 1.000 - 

南京银行 0.332 0.493 0.675 drs 

平安银行 0.838 1.000 0.838 irs 

浦发银行 0.933 0.936 0.997 drs 
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续表 

青岛银行 1.000 1.000 1.000 - 

兴业银行 0.887 1.000 0.887 drs 

邮储银行 1.000 1.000 1.000 - 

长沙银行 0.335 0.553 0.605 drs 

招商银行 0.621 0.697 0.890 drs 

浙商银行 0.772 0.945 0.817 drs 

郑州银行 0.357 0.608 0.588 drs 

工商银行 1.000 1.000 1.000 - 

光大银行 1.000 1.000 1.000 - 

建设银行 1.000 1.000 1.000 - 

农业银行 1.000 1.000 1.000 - 

中国银行 0.941 0.985 0.955 drs 

中信银行 0.924 0.967 0.955 drs 

苏州银行 0.442 0.614 0.719 drs 

厦门银行 0.385 0.479 0.805 drs 

齐鲁银行 1.000 1.000 1.000 - 

平均值 0.713 0.803 0.852  

 
从表中看出，在 2023 年我国上市商业银行整体平均综合效率为 0.713，平均纯技术效率为 0.803，平

均规模效率为 0.852。技术效率导致的资源浪费中有 48.52%是由纯技术效率导致的，有 51.48%是由规模

无效率导致的。渝农银行在 2023 年的综合效率仅为 0.289，技术效率计算结果偏低，代表在风险管理方

面存在一定问题，需要对投入产出进行科学优化，不断改善管理能力。商业银行对绿色债券风险管理的

平均效率在 2019 年较高，当年，随着绿色债券市场制度体系进一步完善、绿色债券财政激励政策不断落

地，规模效率接近于 1，说明绿色债券发行的规模与当时的风险管理能力相一致。商业银行各平均效率在

2020 年出现明显下降，整体的效率有所降低，银行大多采取扩张策略，扩大投入，但产出方面未见明显

改善，表明各银行这两年的投入产出比例明显出现失衡情况。但从 2021 年开始，各效率值均出现回升，

通过调整出现好转迹象，随着绿色理念的发展，各银行逐步加大风险管理水平。 
 

 
Figure 3. Comprehensive efficiency value of DEA 
图 3. DEA 的综合效率 
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我国上市商业银行综合效率的变化趋势整体呈现波动趋势，在 2019 年达到最高值 0.873，但在之后

的两年回落，这种变化趋势的原因可能是由于外部环境或政策的影响，资管新规的发布以及疫情的爆发

对银行业务开展确实造成一定负面影响，管理能力在出现一定程度下滑，近两年有所回升，见图 3。 
纯技术效率指的是基于银行内部技术因素计算而来的效率值，可衡量内部管理水平或者风险抗压能

力。从图可以看出我国商业银行的纯技术效率水平整体处于一个较低的水平，除了 2019 年，平均纯技术

效率值均在 0.85 以下。这种趋势的原因可能是因为我国绿色债券市场处在起步阶段，发展不成熟。纯技

术效率水平在 2022 年重新呈现上升态势。见图 4。 
 

 
Figure 4. Pure technical efficiency of DEA 
图 4. 第一阶段纯技术效率 

 
规模效率是指通过扩大规模、增加投入，使得银行提高效率。从图中可以看出，银行规模效率呈现

出持续波动态势，基于此可以判断国内商业银行对绿色债券的风险管理规模效率尚未实现最优。规模过

大会造成资源过剩，规模过小也会影响规模效率，可见银行的规模状况还有改进空间，根据我国目前情

况来看，不同类型的银行规模效率没有达到最优的原因不同。见图 5。 
 

 
Figure 5. Scale efficiency of DEA 
图 5. DEA 的规模效率 

 
商业银行对绿色债券风险管理的平均效率中 2019 年较高，当年，随着绿色债券市场制度体系进一步

完善、绿色债券财政激励政策不断落地，规模效率接近于 1，说明绿色债券发行的规模与当时的风险管理

能力相一致。商业银行各平均效率在 2020 年出现明显下降，整体的效率有所降低，银行大多采取扩张策
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略，扩大投入，但产出方面未见明显改善，表明各银行这两年的投入产出比例明显出现失衡情况。但从

2021 年开始，各效率值均出现回升，通过调整出现好转迹象，随着绿色理念的发展，各银行逐步加大风

险管理水平。 

6. 相关建议 

随着我国经济发展水平的不断提升以及社会对可持续发展的关注不断增加，商业银行的经营目标向

“ESG 价值最大化”转变。绿色债券与 ESG 紧密相连，通过为环保、社会和治理领域的可持续发展项目

提供资金支持，直接促进了环境改善、社会责任履行和良好治理实践，是推动经济社会可持续发展的重

要金融工具。本文总结前文实证结果并针对商业银行在对绿色债券风险管理过程中暴露出的不足之处，

提出以下几方面策略建议： 
(1) 适度扩大绿色债券规模 
规模效率是影响商业银行绿色债券风险管理效率的一个关键因素。在风险可控的前提下，商业银行

应合理扩大绿色债券的发行规模，以更好地匹配市场需求和风险管理能力。通过增加绿色债券的发行量，

不仅可以降低单位债券的管理成本，还可以提高风险管理资源的利用效率，从而进一步提升整体的风险

管理效率。同时，商业银行还应密切关注市场动态和政策变化，灵活调整绿色债券的发行策略，以确保

风险管理效率的稳定提升。 
(2) 合理配置流动性，提高风险管理灵活性 
流动性覆盖率是衡量商业银行短期流动性风险的重要指标。过高的流动性覆盖率可能导致商业银行

在绿色债券风险管理方面缺乏灵活性。因此商业银行应在保证流动性充足的前提下，合理配置流动性资

源，避免过度持有流动资产而牺牲收益。通过提高风险管理的灵活性，商业银行可以更好地应对市场变

化，降低流动性风险对绿色债券投资的影响。 
(3) 持续优化风险管理流程 
商业银行需构建一套综合性的绿色债券风险评估体系，该体系应涵盖内部风险、市场风险等多个维

度。鉴于商业银行的绿色金融债券受市场风险影响显著，因此必须强化对市场风险的预防与预测工作。

通过加强信息交流与沟通，实现对现有风险的全面与精确分析，迅速识别并应对新出现的风险，以减少

市场风险对商业银行绿色金融债券的潜在影响。此外，引入先进的风险管理工具与技术，例如大数据、

人工智能等，对绿色债券风险进行实时监控与动态分析，以提升风险识别与评估的精确度。同时加强内

部人才培训，提升员工的专业素养和风险管理能力，以此确保风险管理流程的高效运行。 
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