
绿色金融的理论框架① 

 

绿色金融政策是指通过贷款、私募基金、债券、股票、保险等金

融服务将社会资金引导到支持环保、节能、清洁能源等绿色产业发展

的一系列政策和制度安排。我们估计，绿色产业在今后五年内每年需

至少 2万亿元（3%的 GDP）以上的投资。在全部绿色投资中，政府出

资估计为 10%-15%，社会资本投资的比重将占到 85%-90%。在目前价

格体系无法完全反映绿色项目的正外部性的情况下，如何吸引社会资

金配置到绿色产业，是政策面临的一大挑战。 

如果政策设计不当，可能出现如下问题：一是由于缺乏足够的激

励，就会出现绿色投资严重不足，污染性投资过度的情况（相对于社

会福利最大化所要求的水平）。事实上，过去几十年我国高耗能、高

污染投资大大超过环境容量的一个重要原因，就是缺乏绿色金融的政

策体系；二是由于对不同绿色产业正外部性估计错误，社会资金被过

度配置到减排效率较低的产业，造成金融资源的浪费；三是对风险估

计不足，导致绿色投资失败，企业破产违约，甚至导致金融风险。 

正因如此，绿色金融政策应该成为一套体系，其目标应该包括：

一是引导足够的社会资金投入到绿色项目，以达到国家的总体污染减

排目标；二是在可选的大量项目中，将资金以“给定减排目标，资金

使用效率最高”的原则进行配置；三是避免系统性的金融风险。从经

济学角度来看， 绿色金融政策就是通过政策和体制安排，纠正在市

场价格体系下绿色投资的（正）外部性或污染投资的（负）外部性无

法被内生化的缺陷。  

本文提出一个绿色金融政策的经济学理论框架。在此框架中，本
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研究论证，在目前市场价格体系和企业的目标函数之下，企业倾向于

对污染性产业过度投资，而对绿色项目则投资过少。换句话说，全社

会福利最大化要求企业增加（比其微观利益最大化的决策）绿色投资，

减少污染性投资。改变企业决策的政策手段包括四类：一是提高绿色

项目投资的回报率，包括通过提高其产品价格（如价格补贴）、降低

绿色项目投资的成本（如通过贷款贴息、对绿色债券免税、绿色评级、

提高资金的可获得性、通过政府参与降低投资风险等）；二是降低污

染性项目的回报率，包括通过提高对污染者征收的税费和违法成本；

三是改变企业目标函数，将企业从单纯追求利润最大化改变为同时追

求利润和社会责任；四是改变消费者的目标函数，将消费者从单纯追

求享受改变为同时追求消费享受和社会责任。本报告提出，社会责任

在企业（投资者）和消费者目标函数中的权重可以通过投资者和消费

者教育、建立绿色投资网络、增加上市公司对环境影响的透明度、NGO

对污染产业的干预等方式逐步提高。上述四类政策手段，应该构成绿

色金融政策的主要内容。  

（一）从企业问题看三类绿色金融政策	

传统的微观经济学假设是，企业追求利润最大化。在给定产出价

格和投入品成本的基础上，企业通过求解利润最大化的问题，得出最

优的产出产量。但现实的问题是，这些产出品和投入品的市场价格没

有充分反应生产、消费这些产品过程当中所带来的外部性，因此企业

根据利润最大化目标所决定的产出数量与社会福利最大化是相矛盾

的。比如，煤价和生产成本不充分反映燃煤所导致的空气污染和对人

民健康的影响，导致煤炭产量和消费高于社会福利最大化所要求的数

量。同时，与社会福利最大化要求相比，清洁能源的产出定价过低，

导致清洁能源的供给不足。同时，造成污染产品供给过多、清洁产品



供给不足的另外一个原因是企业的目标函数中缺乏社会责任的内容。

下面通过一个简单的微观经济学模型，来说明上述观点。  

有社会责任的企业的目标 = a×利润 + b×社会责任 

其中，利润为传统微观经济学意义上的利润，即销售收入减生产

成本和税收。假设该企业生产两种产品，一个是清洁产品，一个是污

染产品。企业利润的具体表述为： 

利润 = 利润清洁产品 + 利润污染产品 

     ={(1-税收清洁产品) ×价格清洁产品×产出清洁产品-成

本×产出清洁产品} 

    +{(1-税收污染产品) ×价格污染产品×产出污染产品- 成

本×产出污染产品} 

其中，产出成本包括资金的成本（利率是其中一部分）。假设产

出方式体现规模效益递减，则企业如果目标为利润最大化，则方程通

过一阶导数为零的条件，在边际收入与边际成本相等的条件下有唯一

解（得到两个产品最优产出）。我们把这两个产出称为清洁产品的利

润最大化产出和污染产品的利润最大化产出。 

众所周知，由于外部性没有内生化，会带来如下问题: 

清洁产品的利润最大化产出 小于 其社会福利最大化产出 

污染产品的利润最大化产出 大于 其社会福利最大化产出 

其中，社会福利定义为企业利润+个人消费+外部性(如对第三方

的健康损害)，而这些健康损害与污染产品的生产与消费呈正相关。 

那么，如何才能将外部性内生化，以达到降低污染产品的产出、

提高清洁产品的产出的效果呢？从上述的企业问题来看，至少有如下

几类政策手段： 

第一类政策：提高清洁产品的定价（如对清洁能源提供价格补贴），

从而提高清洁产品的投资回报率；减少对污染产品的价格补贴（如果



有的话），从而降低其投资回报率； 

第二类政策：降低清洁产品的税费和其他成本（比如贷款利率），

从而提高清洁产品的投资回报率；提高污染产品的税费和其他成本

（如贷款利率），从而降低其投资回报率。 

第三类政策：提高企业目标函数中社会责任的权重。 

前两类政策能够降低污染产品的产出和提高清洁产品的产出，对

于学过微观经济学的读者来说其运行机制十分简单，我们不在这里重

复推演。第三类政策是传统经济学没有的内容，但本文认为很可能是

一个成本很低，但效果非常好的环境政策选择。 

本文将社会责任定义为一个函数，该函数与企业生产的清洁产品

的产出正相关，与其所生产的污染产品的产出负相关。企业目标函数

中包括社会责任，已经在一些发达国家的大型金融机构和上市公司对

公众的信息披露中体现出来。比如，德意志银行在其 2012 年度公司

责任报告中提出：“我们认为公司的责任范围已经超越了核心业务本

身。对繁荣和进步的期望推动我们进行教育、社会、文化的各类项目

①”。通用电气也提到：“作为一家有 130 年历史的科技公司，可持

续发展的责任已经深入公司的文化和商业策略②”。 

如果社会责任的权重 b 大于零，它可以在一定程度上替代财政等

经济手段来达到改变企业行为的目的。具体来说，可以选择一个权重

b，来达到清洁产品价格补贴对产出影响的同样效果。我们用生产单

个清洁产品的两类企业问题做数学表述如下： 

有社会责任的企业的目标 =  a×利润 + b×社会责任 

                       = a×（单位产出价格×产出 - 成本） 

+ b×声誉价值×产出 

利润最大化的企业目标  = a×[（单位产出价格+价格补贴）× 
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产出 -成本]   

如果上述两个方程最后可以达到同样的目标，则可将两个方程列

为等式: 

a×（单位产出价格×产出 - 成本）+ b×声誉价值×产出＝a×

（单位产出价格+价格补贴）×产出 - 成本   

将方程重新组合后得到社会责任与补贴之间的替代条件为： 

b × 声誉价值＝a ×价格补贴  

即在上述条件下，企业对声誉的关注可以替代政府对清洁产品的

价格补贴。 

（二）从消费者问题看第四类绿色金融政策	

上部分描述了在给定市场价格的条件下，如果企业追求利润最大

化而又没有政策手段引导企业将污染的外部性内生化，则会出现污染

产品产量过大、清洁产品产量过小的情况。因此，提高企业社会责任

的权重可以成为改变企业行为的工具。但是，上文没有考虑到的一点

是，市场价格是由企业和消费者通过市场均衡机制来共同决定的。也

就是说，消费者的偏好影响了市场价格，从而决定了外部性的大小。

因此，我们也需要研究消费者的问题，尤其要研究如何改变消费者的

偏好来影响市场价格，从而减少外部性。 

传统微观经济学假设消费者是追求效用最大化的，而消费者所购

得的产品效用是可以计量并加总的。虽然边际效用可能递减，但是从

每个产品得到的效用与消费量呈正相关。本研究提出了一个新的效用

函数： 

消费者效用函数 = a× 消费产品带来的效用 + b×消费者社会

责任 

其中，消费产品带来的效用就是传统意义上的效用函数，假设只



有两类产品，我们可以将此函数定义为： 

消费产品带来的效用 = U（清洁产品消费量） + U（污染产品消

费量） 

消费者的社会责任体现为其在消费某一类产品时所得到的社会

声誉。我们将其定义为： 

消费者的社会责任＝c× 清洁产品消费量－d × 污染产品消费

量 

其中 c 和 d 都大于零。 

对发达国家中的许多消费者来说，产品的价格和效用可能并非购

买决策的唯一因素。这些消费者开始追求道德感和责任感，他们要知

道产品的生产方式、生产地点，甚至会去了解产品究竟是哪个工厂生

产出来的，这个工厂又是否有污染环境、使用童工、盗用知识产权等

的问题。如果有这些问题，即使产品比较便宜，他（她）们也决定不

买。而社会责任网络、要求企业披露污染信息的社会压力、NGO 的努

力等都使得消费者实现他（她）们的社会责任成为可能。特殊情况下，

消费者也会选择抵制商品的方式来敦促企业停止或修正其生产、销售

过程中对环境产生的负面影响，知名的案例如：绿色和平组织推动各

国消费者抵制雀巢公司产品，以抗议其原料供应商金光集团破坏印度

尼西亚热带雨林和泥炭地。消费者压力最终使雀巢公司宣布停止从金

光集团采购棕榈油。肯德基、宝洁、可口可乐等多家公司近年来都曾

遭遇类似消费者抵制。消费者虽然暂停购买习惯或便宜的商品，但通

过“用脚投票”，推动了企业环境责任发展，得到了“社会责任效用”。

另外，还有一个清洁能源方面的例子，发达国家的一些消费者已经开

始表现出以开电动车为荣的自豪感（不少人在车后贴着“拯救地球”

标记，向路人宣称“我是拯救环境的捐助者”），这类似于一些企业

家以慈善为荣（如比尔•盖茨与巴菲特引导的企业家慈善行为）的心



态。风电公司 Vestas 委托调查公司盖洛普在 2011 年进行的针对全球

26 个国家 31000 名消费者的研究显示，90%的消费者认为应当提高可

再生能源在能源结构中的比重，且 50%的消费者愿意为使用清洁能源

生产的产品支付额外的价格③。这一数据显示，消费产品带来的效用

已不是消费者作出购买决策的唯一因素了。 

如果消费者社会责任在其目标函数中的权重 b大于零，那么就可

以证明，其目标最大化的结果，是该消费者消费的清洁产品（污染产

品）数量大于（小于）b为零的情况下的结果。换句话说， 

有社会责任的消费者对清洁产品的需求 大于 没有社会责任

的消费者对清洁产品的需求量； 

有社会责任的消费者对污染产品的需求 小于 没有社会责任

的消费者对污染产品的需求量。 

如果消费者有了社会责任，那么由于其对清洁产品的需求上升，

在市场均衡的条件下，会导致清洁产品的价格上升，其效果类似于政

府对清洁产品提供了一个价格补贴。同样，如果消费者有了社会责任，

那么由于其对污染产品的需求下降，在市场均衡的条件下，会导致污

染产品的价格下降，其效果类似于政府对污染产品削减了价格补贴或

征收了一个额外的税费。 

上述分析的政策含义是，除了上面由企业问题导出的三类绿色金

融政策之外，还有第四类政策应该考虑，就是提高消费者的社会责任

感。具体的做法可以包括对消费者进行环保责任的教育，为社会提供

企业的环保信息，树立环保人物的榜样作用，利用公众舆论广泛谴责

不环保的消费行为等。 
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（三）我们的建议与理论框架的关系	

绿色金融工作小组各子课题报告提出了十几条关于构建我国绿

色金融体系的具体建议。从上述理论框架可以看出，我们的多数建议

属于“降低绿色投资成本”类别，其中包括绿色银行、绿色贴息、绿

色债券、绿色基金、绿色 IPO 通道、绿色数据库、绿色指数、碳交易

市场等。另外一些建议（包括绿色保险、银行的环境法律责任）则可

以起到提高污染项目的投资成本(包括法律成本)，从而抑制污染性投

资的效果。绿色投资者网络、强制性环境信息披露等则可以帮助提高

企业和消费者的社会责任意识，从而间接起到推动绿色投资和消费的

目的。有些建议（如强制性披露、绿色数据库）可以同时起到降低绿

色项目成本和强化社会责任意识的效果。 

下表简要归纳了我们的具体建议在推动绿色投资、抑制污染性投

资过程的中发挥作用的经济学机理。  

表 2 政策建议预期效果的经济学机理 

政策建议 主要效果和机理 

绿色银行 
通过规模效益和专业化运作，提高绿色投资的回报

率，降低民间资本参与绿色投资的风险和成本 

绿色基金 提高规模效益和专业化运作能力，降低绿色投资成本

对外投资中承担环境

和社会责任 
建立“负责任大国”的形象，提升国际话语权 

财政贴息绿色贷款 降低绿色项目的资金成本 

绿色债券 降低绿色项目的资金成本 

绿色 IPO 通道 提高绿色企业的融资便利性，间接降低融资成本 

推动碳交易市场发展 通过市场机制，降低减排的成本 



绿色评级 

将环境风险显性化，提高污染性投资的成本，从而抑

制污染性投资；将绿色正外部性显性化，降低绿色项

目的融资成本，从而鼓励绿色投资 

绿色股票指数 
引导更多资金进入绿色行业，可间接达到降低绿色投

资成本的效果 

公益性的环境成本信

息系统 
提高环境信息的可获得性，降低环境项目评估的成本

成立绿色投资者网络 
通过机构投资者的压力，提高被投资企业的绿色偏

好；通过网络开展消费者教育，提高其绿色偏好 

绿色保险 
将环境风险通过保费显性化，间接提高污染性项目的

成本，从而抑制污染性投资   

确立金融机构环境法

律责任 

强化投资者的社会责任，降低污染性项目的融资可获

得性，间接提高其融资成本 

上市和发债企业的环

境信息披露机制 

通过提高企业的社会责任感，提高（降低）其对绿色

（污染性）投资的偏好  

 


