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金融业促进可持续发展的研究与实践 
于永达 郭沛源1 

清华大学公共管理学院（北京 100084） 
【中文摘要】近年来，金融业与可持续发展的密切关系逐渐为国外金融业者所认知，并引起

其环保观的变革。当前国外理论研究主要考虑：（1）识别环境风险和机会；（2）资产定价和

审核；（3）环境风险管理；（4）金融工具创新；（5）政府与行业协会的推动。国外金融业亦

已行动起来实践适应可持续发展的企业发展战略，其中最具影响力的是联合国环境署组织的

金融自律组织。目前国内对金融业与可持续发展的研究和实践尚未真正开始，面临几个问题：

（1）“绿色金融”内涵不一；（2）理论研究处于萌芽状态；（3）行业开始探索而公共部门措

施滞后。现阶段，我国应以引进和介绍国外研究成果为主，在此基础上再开展学术研究和行

业实践。 
【关 键 词】金融业 可持续发展 发展战略 

RESEARCH AND PRACTICE OF FINANCIAL CORPORATIONS 

FOR PROMOTING SUSTAINABLE DEVELOPMENT 
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[Abstract] Recently, the close relationship between financial corporations and 
sustainable development has been gradually known by the financial managers, and 
reformed their ideas on environmental protection. Nowadays, abroad theoretical 
research focuses on: (1) identifying environmental risk and opportunity; (2) asset 
pricing and auditing; (3) environmental risk management; (4) Innovation of financial 
instruments; (5) Promotion by government and association. The foreign financial 
corporations have begun to adjust the corporate strategy so as to make it suitable for 
sustainable development. UNEP FI is the most important organization in that field 
throughout the world. In China, related research doesn’t on its way yet. (1) The 
definitions of Green Finance are not coincident. (2) The theoretical research is just in 
its beginning. (3) Corporations go faster than public sectors. The most important thing 
that China should do now is to learn from the research and experiences abroad and 
then begin our own research and practices accordingly. 
[Keywords] Financial Corporations, Sustainable Development, Development Strategy 

1.金融业与可持续发展的关系 

金融业与可持续发展密切相关（图 1）。不同类型的金融业以及不同类型的投融资行为

与可持续发展的关系不尽相同：有的是直接的，有的是间接的；有的是正面的，有的是负面

的；有的是短期的，有的是长期的⋯⋯这种关系比起其他行业（如工业）与可持续发展的关

系更为复杂和隐晦，难以察觉 
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图 1 金融业投资与可持续发展关系示意图 

以银行业为例（图 2）。它对环境的影响除了表现在废弃物、废水等排放以外，还可以

通过信贷和投资引起间接污染，并可能引发更为严重的环境问题；反之，环境问题也可以影

响银行经营，一些引发严重环境问题或存在潜在环境风险的投资项目一旦失败，就会给银行

财务表现带来负面影响。 

图 2 银行业与可持续发展的关系 

 
资料来源：SBA Environmental Management in Financial Institutions 

 
在发达国家，金融业与可持续发展的这种关系已逐渐为金融业者所认知，并引起其环保

观的变革。1980 年，美国“超级基金法案”（CERCLA）要求企业必须为其引起的环境污染

承担责任，这使信贷银行不得不高度关注和认真防范由于放贷而可能引起的潜在环境风险。

此后，金融业越来越重视对信贷、资产管理、投资和保险业务的环境因素评价：1993 年，

美国证券管理委员会(SEC)要求上市公司从环境会计的角度对自身的环境表现进行实质性报

告；1997 年，英国特许注册会计师协会（ACCA）发布“环境报告和能源报告编制指南”；

同年，国际会计师联合会（IFAC）颁布“财务报表审计中的环境事项之考虑”征求意见稿。 
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联合国环境署金融自律组织（UNEP FI）指出了这一趋势背后的原因2：（1）不良的环境

表现会引起金融投资客户的盈利能力下降，并最终危及债务安全、增加客户偿还债务的风险，

或者增加了保险理赔的可能性；（2）大量与环境有关的事件正在或者可能对金融行业产生巨

大影响；（3）金融企业通过自身内部管理，减少能源和物资的消耗（例如电能消耗、差旅费

用、办公纸张），可以节约开支甚至增加利润；（4）一些金融企业已经建立与环境相关的内

部风险管理程序，评价与环境问题有关的风险，从而避免了因此造成的损失；（5）金融企业

的利益相关者，包括股东、客户、雇员乃至公众开始对金融企业提出环境方面的要求，甚至

会直接质疑金融机构实施投资的具体原因及环境影响。 
可见，环境问题既给金融业带来新的风险，也给金融业带来新的机遇。可否趋利避害，

关键在于金融企业能否制订适应可持续发展的新型发展战略。 

2.国外的研究和实践 

2.1 国外的理论研究 
一些国际组织、政府部门、学术机构和金融企业已经或正在对适应可持续发展的金融业

发展战略作深入研究。这些研究主要考虑了以下问题： 
（1）识别环境风险和机会。金融企业无论从事何种业务，都应将环境风险作为一种新

的风险予以足够的重视，并且在投资前就能识别出来；环境问题除了带来风险，也能带来商

机，金融企业也必须抓住这一机遇。（2）资产定价和审核。环境风险的引入改变了传统资产

定价和审核方式，在进行项目财务评估的时候，需要根据实际情况予以适当调整。金融企业

应该重新制定绿色会计制度。（3）环境风险管理。项目进展的过程中，金融企业应当辅以环

境风险管理，即使是一些间接金融投资也要辅以强有力的环境监督。（4）金融工具创新。环

境问题的引入，为金融工具创新开创了一片新的天地，金融企业可以通过金融工具创新（例

如排污权交易等），降低风险，甚至获取利润。（5）政府与行业协会的推动。政府和行业协

会通过立法或者制定相关行业规章，引导金融企业注重投资行为中的环境问题，降低环境风

险和获取环境价值。 
在这些研究中，有一些成果较有实践意义，值得关注。例如，“EPI-Finance 2000”金融

业环境表现指标报告（表 1）、金融业主要业务和可持续发展之间关系描述（表 2）和“金融

机构的环境管理”指导原则（图 3）等。 

表 1 金融业环境表现指标一览 

指标 商业银行 投资银行 资产管理 保险 内部管理 
管理表现（Management Performance Index） 

1、知晓 张贴环境保护宣传画、设立环境事业部 
2、培训 开展环境管理培训 
3、审核 制定环境管理审计制度 

操作表现（Operational Performance Index） 
4、将环境风
险整合到核
心业务中 

环境风险 
评估 

环境风险 
评估 

“绿色资产
管理” 

考虑环境风
险因素，提供
相关险种 

7VfU 指标* 
-电能 
-热能 
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2.2 国外的行业实践 
虽然目前尚无一个完整的理论体系，但国外金融业已行动起来，实践适应可持续发展的

企业发展战略。 
再以银行业为例4。在美国，根据银行业联合会 1991 年对其 1741 家成员行的调查，62.5%

的银行已经改变了传统的贷款程序以避免潜在的环境债务，45.2%的银行曾经因为担心将会

出现的环境麻烦而终止贷款；美国进出口银行已经制定了环境评估政策，在考虑项目的环境

影响以后才作出决策。在英国，伦敦金融创新研究中心制定了一套环境风险评估方案，对企

业的环境风险评级；National Westminster 银行成了专门机构、制定专门指南考察贷款的环境

风险。在日本，1993 年，通产省将与能源、环境相关的财政投资和贷款从 1992 年的 5600
亿日元增加到 1993 年的 9700 亿日元，从而推动节能技术的发展。国际组织也在行动，世界

银行开始改变传统的贷款方针，使得贷款项目更加符合环境保护要求；亚洲开发银行制定的

中期发展战略中提出了加强自然资源和生态环境的管理作为战略目标之一。 
全球范围内，最具影响力的金融行业实践当首推联合国环境规划署组织的金融自律组织

（UNEP FI）。1992 年，在联合国环境与发展大会上，联合国环境署正式推出《银行界关于

环境可持续发展的声明》。该声明得到了非常积极的支持，一百多个机构和团体在声明上签

字。这一行动于 1995 年扩展到保险和再保险机构，并推出联合国环境署《保险业环境举措》
5。在联合国环境署的指导下，金融自律组织定期召开会议，从实践和理论方面探讨适应可

持续发展的金融业发展战略。劳埃德 TSB银行是 UNEP FI 最早的成员之一，在信贷投资行

为和内部运作的实践中寻求一种环境与经济和谐的思路6。 
风险资本、投资基金也是行业实践的主体之一。绿色风险投资（Green Venture Capital）

是提供金融资本服务的一种类型，主要投资于能够提供可能生态友好产品的环境导向企业，

并获取显著的收益。欧洲工商管理学院（INSEAD）调查显示，2002 年欧美共有绿色风险投

资约 45 家，总投资额达 1 亿欧元，主要投资领域为再生能源、水和清洁技术设备（表 3）。
上世纪 90 年代以来，投资基金也开始关注可持续发展问题，其中，最为著名的是美国

CRERES 投资集团，它于 1989 年发表了对环境负责的伯尔第斯原则，受到众多企业的追捧。 

表 3 绿色风险投资与主流风险投资的比较 

欧美的风险投资 主流风险投资 绿色风险投资 
（a）投资额 1540 亿欧元 1 亿欧元 
（b）风险投资数量 约 1600 家 约 45 家 
（c）平均单笔投资额 1.2 亿欧元 110 万欧元 
（d）投资时限 2-3 年 3-5 年 
（e）环境特权 环境风险与责任 环境或/和社会监督 
（f）财政来源 社保基金和银行 资产净值高的投资者 
（g）投资导向 传统的投资回报 传统投资回报和环境导向 
（h）目前的投资目标 通讯、软件、信息技术 再生能源、水、清洁技术设备 
资料来源: J.Randjelovic, 2001. EVCA &Venture Economics, www.sustainablebusiness.com  

 
一些金融分析机构也逐渐引入可持续发展的理念，指导投资者进行投资决策。1990年，

Kinder Lyndenberg Domini & Co. (KLD)开始发布DSL 400社会指数，数据来自于400家美国

的“可持续发展”企业。1999年，Dow Jones Sustainable Group(DJSG)开始发布DJSG指数，

数据来自道琼斯全球指数环境表现分类排名前10%的企业。Ethibel是比利时的一家独立研究

                                                 
4 下述统计数据均引自 孟凡利 环境会计研究 大连：东北财经大学出版社 1999 
5 到目前为止，在这两项声明中，中国大陆仅上海银行在银行界声明上签字 
6 Richard Cooper, 联合国环境规划署金融机构举措，UNEP 产业与环境，2000.1,Vol.22, pp12~13. 
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和咨询机构，1992年开始发布Ethibel指数，包括200家企业。7 

3.国内研究与实践 

3.1“绿色金融”内涵不一8 
谈到金融业和可持续发展的关系的时候，国内学术界习惯用“绿色金融”来表示。但关

于“绿色金融”的内涵，国内学术界还没有完全统一。代表性的观点主要有两种。一种观点

是，绿色金融指金融业在贷款政策、贷款对象，贷款条件、贷款种类与方式上，将绿色产业

作为重点扶植项目，从信贷投向、投量、期限及利率等方面给予第一优先和倾斜的政策，是

金融优先支持绿色产业9（和秀星 1998）。另一种观点是，绿色金融指金融部门把环境保护

这一基本国策，通过金融业务的运作来体现“可持续发展”战略，从而促进环境资源保护和

经济协调发展，并以此来实现金融可持续发展的一种金融营运战略10（高建良 1998）。 
相比较而言，第一种观点有局限性，它将绿色金融局限于“绿色产业”中，一些学者甚

至还将它局限在环保产业中，这是片面的。笔者认为，绿色金融的内涵应该更丰富一点，不

仅要投入到绿色产业中，还要在投资决策的过程中考虑潜在的环境影响。第二种观点虽然比

较抽象，但更准确地指出了绿色金融的核心——“通过金融业务的运作来体现可持续发展战

略”，这一点基本上与国际上的研究一致。 
3.2 理论研究处于萌芽状态 
绿色金融的思想被引进国内的时间并不长，发展也比较缓慢。与国际的研究进展相比，

国内的研究显然没有跟上潮流。在国际的学术研究机构、政府机构和金融机构纷纷召开国际

会议、展开调查统计和发布研究报告的时候，国内还有没有一份完整的研究报告，也极少参

与有关国际研讨，仅有的一些论文也只是从特定角度进行探讨。如有的学者提出构建绿色金

融体系的思想，该体系包括“构建绿色金融间接融资体系、构建绿色金融直接融资体系、构

建金融系统绿色体系”三方面，分别从银行信贷、企业上市和绿色文化阐述绿色金融体系的

内涵（孙洪庆 2001）。也有学者介绍西方关于金融与可持续发展的研究成果，如国外在保险

领域的新型产品——环境责任保险（齐瑞宗 2001）、社会资本和环境资本的概念（朱达 1998）
和以代际补偿为基础的可持续性投资（杜丽群 1999）等。但总的来说，关于金融业与可持

续发展的系统理论研究还未开始。 
3.3 行业开始探索而公共部门措施滞后 
市场总是最先行动的一方。纵然理论研究进展缓慢，国内金融业已经开始在实践的道路

上探索。最早的实践是环保投资，主要集中在工业污染防治、区域环境综合整治、城市环保

设施建设、生态环境的恢复与改善等方面。随着企业对环境价值认识的改变，投资方式也有

所创新，例如运用 BOT 模式11投资城市供水设施、污水处理设施等。与国际水平相比，国

内企业的投资方式十分有限，金融业对环境风险、环境价值的认识还不足。 
公共部门（包括政府和行业协会）对适应可持续发展的金融业发展的关注则相对滞后。

虽然我国政府曾先后发出《中国人民银行关于贯彻信贷政策与加强环境保护工作有关问题的

                                                 
7 Economic and Financial Bulletin 2001.3.23 KBG Banking and Insurance 
8 “绿色金融”与国内一些学者提出的“金融可持续发展”（白钦先 1998；胡章宏 1998）有截然不同的内
涵，后者是从金融发展、金融安全的角度出发的，与本论文研究主题不同。 
9 和秀星 实施绿色金融政策是金融业面向 21 世纪的战略选择 南京金专学报 1998.4, pp 22-25. 
10 高建良 绿色金融与金融可持续发展 哈尔滨金融高等专科学校学报 1998.4 ,pp17-19. 
11 BOT 是 Build-Operate-Transfer 的简写，指“建设-经营-转让”，即由政府通过特许协议，将某基础设施项
目特许给私营项目公司去融资、建造并运营管理。运营期间，私营项目公司拥有该项目的经营权（或所有
权）和管理职,运营所得收益用于项目偿还债务和投资回报;特许期满后,项目的所有权移交给东道国政府。 
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通知》和《国家环境保护局关于运用信贷政策促进环境保护工作的通知.》两项通知12，但相

信当时的出发点只是要加强环保投资力度，而非帮助金融业规避环境风险、创造环境价值，

反而有行政干预市场之嫌。但除此之外，我国政府和行业协会就极少关于金融与环境的探讨，

这足以证明我国公共部门对这一问题的认知和关注程度还不够。 

4.结论和建议 

综上所述，金融业与可持续发展关系重大。无论是从环境保护的角度还是从企业盈利的

角度看，金融业实施适应可持续发展的企业发展战略具有重要意义。 
过去几十年，发达国家金融业者的投资观念和可持续发展观念发生了较大转变。有关可

持续发展的新金融投资理论等学术研究已经深入开展，并取得相当成果；国外金融企业亦已

行动起来实践新型的企业发展战略，将企业竞争力和改善环境联结在一起。其中的许多做法

值得我国借鉴。 
反观国内，有关学术研究尚未真正开始，金融业和公共部门也还没有完全认识到这一问

题的重要性。因此，笔者认为，现阶段我国应以引进和介绍国外研究成果为主，在此基础上

再开展学术研究和行业实践，尽快缩短与国际同行的差距。同时，金融企业应逐渐转变观念，

向“环境友好型”过渡，避免环境问题给企业带来的负面影响，并识别环境问题带来的投资

机会。公共部门则应思考自身在这一转变过程中所需扮演的角色，着手制定一系列企业适用

的指导原则、行为规范等。 
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