
1．はじめに

1．1．サステナブル・ファイナンスとグリーン・

ボンド

温暖化による影響が深刻化する中，温暖化の原

因となる温室効果ガスの削減等環境保全への動き

が世界的に高まっている。環境保全を実現するに

は公的資金だけでは資金が不足することから，資

本市場から資金調達を行う必要があり，サステナ

ブル・ファイナンスが資金調達の手段の一つとし

て取り扱われている。サステナブル・ファイナン

スの中でも，グリーン・ボンドは近年資本市場に

おいて注目され取扱高が上昇している。Ehlers

andPacker（2017）によれば，グリーン・ボン

ドは 2007年に欧州投資銀行（EIB）が発行した

ClimateAwarenessBondが起源であるとされ

ている。2014年にグリーン・ボンド原則等の公

表で市場環境が整備され，2015年の「パリ協定」

にて環境保護の重要性が認識されたことが取扱高

急増の要因となった。ClimateBondInitiative

（以下CBI）によれば，図表1の通り2015年には

世界の発行額は 500億ドルに満たなかったが，

2017年には3倍の1,500億ドルに達し，2020年

は新型コロナ・ウィルス感染症（以下新型コロナ）

が世界的に広まる中2,668億ドルとなった。

グリーン・ボンド市場の取引が拡大するにつれ

て，グリーン・ボンドに関する研究も見られ始め

た。例えばグリーン・ボンドの課題として，「グ

リーン」の定義が世界基準で共有化されていない

ことについて分析した CapoliniandHorvat

（2019）がある。EhlersandPacker（2017）は，

グリーンの「ラベル」がつけられたとしても既存

の一般債券（以下，一般債）と比較して発行体に

とっても投資家にとってもメリットが本当にある

のか，と疑問を呈している。その他，Tangand

Zhang（2020），Flammer（2020）等では欧米の

グリーン・ボンドが抱える課題を分析し，解決の

糸口となる提案を示している。

欧米から他の地域へ目を移すと，図表3の通り

2016年以降中国が急速にグリーン・ボンド発行

額を増加させ，2019年には314億ドルで世界第2

位の発行額となっている。InternationalEnergy

Agency（国際エネルギー機構，以下IEA）の報

告書，IEA（2020）によれば，中国は 2020年の

温室効果ガス排出量は95億トンで世界最大であ

る。習近平国家主席は中国の環境保全への対策と

して2020年9月の国連総会において，2060年ま

でにカーボン・ニュートラルの実現を宣言してお

り，世界的公約の実現に向けては，エネルギー源

を化石燃料から自然エネルギーへの転換等に必要

な資金を市場から調達する必要がある。中国の

2020年のグリーン・ボンド発行額は224億ドル

に減少しており，グリーン・ボンド市場の発展に
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図表1 世界における地域別グリーン・ボンド発行額の推移

CBIのデータをもとに筆者作成

図表2 各国の2020年グリーン・ボンド発行額

CBIのデータをもとに筆者作成



より発行額を再び増加させることが重要な課題と

なっている。また，中国の今後の動向は欧米各国

の動向とあわせ，世界のグリーン・ボンド市場成

長の鍵となる可能性があることから，本研究にお

いて中国のグリーン・ボンド市場の現状及びその

分析を行うことは中国のみならず世界全体にとっ

て意義がある。

グリーン・ボンド市場に関する研究は増加傾向

にあるが，先行研究についてのレビュー論文は見

当たらない。Gilchristetal.（2021）が世界のグ

リーン・ファイナンスの研究についてのレビュー

を実施しているが，これは「グリーン・ボンド」

及び「中国」に絞ったものではない。

本稿は，未だ先行研究では見当たらない「中国

のグリーン・ボンド」に焦点を当てたレビュー論

文とした。中国のグリーン・ボンド市場に関する

先行研究を分析することにより，中国のグリーン・

ボンド市場の更なる発展や持続的成長が期待され

る中で，取り残された課題を考察した上で，その

課題には如何なる方法で取り組むことができるの

かを探った研究である。

具体的には，開発途上国の市場の多くで見受け

られる市場の「流動性の欠如」，「需給のインバラ

ンス」について，中国のグリーン・ボンド市場の

先行研究では未だ分析されず，解決への提案がな

されていないのではないか，との疑問に基づき確

認する。もし先行研究で分析，解決への提案がな

されていないことが確認出来れば，グリーン・ボ

ンド市場の更なる成長を実現するために，将来の

研究において市場の「流動性の欠如」，「需給のイ

ンバランス」の研究の必要性を示し，課題解決へ

の方法と合わせて本稿にて提案したい。新たな課

題提起がグリーン・ボンドの発行の増額の一助と

なり，より多くの資金が環境保護のためのプロジェ

クトへ還流し，温暖化を防ぐことへの契機になる

と期待される。

1．2．本稿における研究方法

本稿では，研究方法として医療分野の研究で使

われているシステマティック・レビューを使用し

た。眞喜志（2017）によれば，システマティック・

レビューは網羅的に課題や問題について文献検索

を実施した上で，エビデンス（科学的根拠）を導

き出し分析を行う評価方法である。Moheretal.

（2010）によれば，Moher他のグループによって

『PreferredReportingItemsforSystematicre-

viewsandMeta-Analysis（以下PRISMA）』と

その声明が発表されている。システマティック・

レビューの種類としては，①Qualitative（質的），

②Quantitative（量的），Meta-Analysis（メタ

中国グリーン・ボンド市場の更なる成長への課題

47

図表3 中国のグリーン・ボンド発行額推移

CBIのデータをもとに筆者作成



分析）があるが，本稿では，先行研究の結果の要

約は行うが，統計的手法を使った統合を行わない

Qualitative分析を使用した。

分析に際しては，可能な限り『PRISMA2020

Checklist』の内容に則して中国のグリーン・ボ

ンドに関する先行研究を抽出した。先行研究の抽

出にあたっては，ProQuest,WebofScience,

CiNii,GoogleScholarの検索エンジンを使用し

た。キーワードとしては，中国のグリーン・ボンド

に関する先行研究を網羅する観点から，「Green

Bond」，「China」に加え，グリーン・ボンドより

も範囲の広い，「SustainableFinance」，「ESG

Bond」を加えた。更に，中国の債券市場につ

いての先行研究を確認したいことから「Bond

Market」を，中国の環境についての研究も確認

したいことから「Environment」，を取り上げた。

発表時期についての選択基準については，最近の

研究の傾向を確認する狙いから2016年以降の新

しく発表された文献を中心に選択することとした。

以下においては，2では中国債券市場の概要を

纏めた上で，中国の環境政策の経緯，中国グリー

ン・ボンド市場とその特異性を示す。3では中国

グリーン・ボンド市場の先行研究に焦点をあて研

究の傾向を確認する。4では中国グリーン・ボン

ド市場の研究において，未だ解決されていない課

題について確認する。5では投資家意識の研究実

現のためのアンケート調査方法と分析手段の可能

性を探る。最後に本稿の結論と今後の研究への展

望を述べる。

2．中国債券市場と中国のグリーン・ボ

ンド市場

2．1．中国債券市場の概要

中国のグリーン・ボンド市場を確認するにあた

り，まず先行研究をもとに中国債券市場の概要を

示す。中国では，従前より企業の資金調達は銀行

による融資が主たる方法であり，直接金融が占め

る割合は低かった（1）ことから，中国の金融当局

は中国の債券市場の発展が課題と認識し，その対

応に注力した。中国の債券市場とインターバンク

市場の概要について論述した AmstadandHe

（2019）によれば，近代の中国の債券取引が開始

されたのは，1981年に中国財務省が長期国債

TreasuryBondを発行してからである。1987年

に中国政府が『RegulatoryGuidelinesofEnter-

priseBonds（2）』を制定したことにより企業債発

行の地盤が固まり，中国人民銀行（以下PBOC），
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図表4 中国インターバンク市場の投資家構成

CCDCの資料をもとにAmstadandHe（2019）が作成。著者翻訳。



財務省，国家計画局が社債発行に対し協力的に対

応する契機となった。結果として，1987年の本

規制施行以降中国において企業債発行は増加して

いる。中国中央国債登記結算有限公司（以下

CCDC）の2018年の資料をもとに，Amstadand

He（2019）が示した中国債券市場の状況は図表

4～6の通りである。

AmstadandHe（2019）は2018年における各

種類の中国債券の取扱高，ターン・オーバーを分

析し，中国の債券市場の課題として流動性の乏し

い点を指摘している。2018年の中国債券取扱高

は149.9兆元（約22.7兆ドル）であるが，全ての

中国債券の中で金融債が最もターン・オーバーは

高く概ね 4.0である。中国国債は 2番目に高い

1.6である。世界で最も流動性の高い米国債と比

べると格段に流動性が低いとしている。米国債は
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図表5 中国インターバンク市場取引の債券構成

CCDCの資料をもとにAmstadandHe（2019）が作成。著者翻訳。

図表6 中国取引所取引の債券構成

CCDCの資料をもとにAmstadandHe（2019）が作成。著者翻訳。



2018年で年率ターン・オーバーは概ね10である。

この流動性の欠如により，時として中国の国債の

取引において価格が見つからないという現象が発

生している。また，中国の企業債は概ね0.9であ

り中国の株式のターン・オーバー2.3よりも低く，

流動性は低いとしている。

2．2．中国の環境政策の経緯等

中国が環境保護に関する政策を国策の一つとし

て取り上げたのは，1983年に開催された第2回

全国環境保護会議で，李鵬副総理（当時）が「環

境保護を国策の一つとする」と発言したことに端

を発する。中国は1979年以降，改革・開放政策

と市場経済体制の導入に伴って急速な高度経済成

長を続け，1980年代に入り環境問題が無視でき

なくなっていた。地球・人間環境フォーラム（3）

（1990）によれば水質汚染，大気汚染，廃棄物対

応問題等の深刻化が将来の課題となっていた。係

る環境下，グリーン・ボンドは中国の環境問題解

決の有効な手段の一つとして認識され，中国にお

いては政府/国務院が先導する形で強力に環境整

備が推進された。

経済成長で悪化した自国の環境を短期間の間で

改善するため，対策を講じる必要があったことか

ら，中国政府自ら関係当局と対応に動いたことが

中国のグリーン・ボンド取引を成長させた理由の

一つと考えられる。事実，中国は2014年から環

境改善の資金調達手法としてのグリーン・ボンド

発行及び市場創設がなされた。Yang（2018）に

よれば，2014年に世界で初めての人民元建のグ

リーン・ボンドがInternationalFinanceCorpo-

ration（以下IFC）によって発行され，同年中国

内において CarbonBondが発行されている。

2015年 4月北京に GreenFinanceCommittee

（以下GFC）が創設され，2015年10月に中国農

業銀行がロンドン市場においてグリーン・ボンド

を起債している。2015年に，PBOCが『グリー

ン・ボンド・ガイド・ライン』及び『グリーン・

ボンド対象適格プロジェクト』を示したことが起

因になったと考えられている。

中国における環境政策及びグリーン・ボンド取

引の経緯・動向等については，図表7の通りであ

る。

2．3．中国グリーン・ボンド市場の特異性

欧米を中心とした海外のグリーン・ボンド市場

と比較した場合，中国のグリーン・ボンド特有の

性質を幾つか挙げることができる。第一の特異性

としては，政府が主導して市場を築いたことが挙

げられる。最初の発行から中国政府及び国務院主

導でなされており，現在も全ての取引は政府・金

融当局の管理下に置かれている。中国におけるグ

リーン・ボンド取引の成長の理由としては，経済

成長で悪化した自国の環境を改善すべく中国政府

自らが先導することにより，短期間の間で解決す

るための対策を講じる必要があったからである。

2009年頃から大気汚染が深刻化した中国では，

2013年から2015年にかけて環境改善への対策が

打たれ，環境改善のために必要とする資金の調達

手法としてのグリーン・ボンド発行及び市場創設

に繋がった。

第二の特異性として，中国の格付が海外と異な

ることが挙げられる。具体的には，①格付の方

式（4）が中国のものと海外とは異なること，②中

国において格付会社は地場の格付会社が主力であ

り世界三大格付会社（5）の存在が小さいこと，で

ある。

第三の特異性として，外部評価として認証が少

ないことが挙げられる。CBIが発表した『China

GreenBondMarket2019ResearchReport』

によれば，外部評価については，2017年には50

％は認証（Certification）で第三者に見解を得る

もの（Secondpartyopinion）は21％であった

が，2019年には38％が第三者に見解を得るもの

となり，認証は25％に留まっている。認証の割

合が下がり第三者による見解を得る割合が高まっ

ている。CBIの『ChinaGreenBondMarket

2020ResearchReport』によれば，2019年は発

行されたグリーン・ボンド全体の外部評価の割合

は，2019年が78％であったが2020年は61％に

下落している。CBIはこの傾向について，中国国

家発展改革委員会（以下NDRC）が示す『Guide-
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linesfortheIssuanceofGreenBonds（グリー

ン・ボンド発行ガイドライン）』において，

NDRCが認可したグリーン・ボンドに対しては

第三者の認証が不要としていることが要因として

いる。

第四の特異性として，中国の債券プライマリー
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1973年 第1回全国環境保護会議開催。

1983年 第2回全国環境保護会議で，李鵬副総理が「環境保護を国策の一つとする」とした発言。

1984年 国務院に環境保護委員会設置。

1989年 第3回全国環境保護会議開催，環境保護法制定。

1994年 中国版アジェンダ21（21世紀に向けての環境保護への取り組み）発表。

2004年 第10期全国人民代表大会にて温家宝首相（当時）が，2004年度の主要な任務として「経済と社会の全面的なバラ

ンスのとれた持続可能な発展」とし，①汚染物質の排出の厳格な規制，環境汚染問題の解決，②循環型経済の発展

とクリーナープロダクションを推進，③資源節約型社会の構築が挙げられた。

2008年 北京オリンピック開催。

2009年 北京を中心にPM2.5の大気汚染が深刻化。

2011年 第12次5ヶ年計画スタート（2011�2016）「よりクリーンで効率的に発展を進める」文言入る。

2013年 ChinaBankingRegulatoryCommission（中国銀行監督管理委員会，現 CBIRC）が，NoticeonFilingand

ReportinginGreenCreditStatisticsFormを発表。

2014年 世界で初めての人民元建のグリーン・ボンドがIFCによって発行され，中国内において同年 CarbonBond発行。

2015年
PBOCがグリーン・ボンド・ガイドライン制定。

ChinaSecuritiesRegulatoryCommission（中国証券監督管理委員会）グリーン・ボンド対象適格プロジェクト

を示す。

2015年4月 北京においてGFCが創設。

2015年7月 香港交易所にてXinjiangGoldwindScienceandTechnology社によりグリーン・ボンドが発行され300百万ド

ルが調達された。

2015年10月 中国農業銀行がロンドン市場において，グリーン・ボンドを起債。

2015年12月
中国国家発展改革委員会（NDRC）が，GuidelinesfortheIssuanceofGreenBondsグリーン・ボンド発行ガイ

ドラインを制定。

中国金融学会緑色金融専業委員会が，ChinaGreenBondEndorsedProjectCatalogue（2015Edition）グリー

ン・ボンド支援プログラム2015年版を制定。

2016年4月 上海証券取引所及び深�証券取引所がグリーン・ボンド取引の試行を開始。

2017年3月
中国証券監督管理委員会が，GuidingOpinionsoftheChinaSecuritiesRegulatoryCommissiononSupporting

theDevelopmentofGreenBonds（グリーン・ボンド開発支援に関る中国証券監督管理委員会の指導的見解）を

制定。

同時に，中国銀行間市場交易商協会（NAFMII）が，GuidelinesforNon-financialCorporateGreenDebt

FinancingInstrumentsを発表。

2017年7月 中国本土と香港間の債券相互取引システム，債券通が開始。

2017年10月 中国共産党第十九次全国代表大会において，中国の環境保護が三大政策の一つに入れられた。

2018年6月 PBOCは，MediumLoanFacility中期貸出ファシリティにおいて，グリーン・ボンド及びグリーン・ローンを受

入担保の対象として追加

2018年10月 江蘇省，グリーン・ファイナンス支援推進策発表。

2021年4月 PBOC，NDRC，中国証券監督管理委員会が，ChinaGreenBondEndorsedProjectCatalogue（2021Edition）

グリーン・ボンド支援プロジェクトカタログ2021年版を制定，同年7月より施行を発表。

図表7 中国における環境政策及びグリーン・ボンド取引の経緯・動向

CBIChinaGreenBondMarket2019ResearchReport,CBIChinaGreenBondMarket2020ResearchReport,財団法人地

球・人間環境フォーラム『平成 15年度日系企業の海外活動に係る環境は医療動向調査』報告書，PBOCHP,中国金融学会緑色

金融専業委員会HP,甲南大学『現代中国経済 11�1．中国の環境政策史』（2003）をもとに筆者作成



市場ではマネー・ブローカーが存在することがあ

る。海外でマネー・ブローカーが仲介でもプライ

マリー市場に参加することは見られない。中国に

おいては債券市場を含む資本市場を立ち上げるに

際し，マネー・ブローカーの役割を重要視し積極

的にマネー・ブローカーの業務推進を行ったこと

が影響していると考えられる。但しグリーン・ボ

ンドについては，未だ市場規模が債券市場全体の

中でも小さいことから，プライマリー市場，セカ

ンダリー市場の両方においてマネー・ブローカー

が市場に参加する機会は多くない（6）。

第五の特異性としては，中国では海外からの中

国債券市場へのアクセス，或いは中国国内の投資

家による海外債券市場へのアクセスについては規

制がある。海外から中国債券市場へのアクセスは

徐々に自由化されているが，中国国内から海外へ

の投資アクセスは依然規制がかかっており取引は

限定的である。

3．中国のグリーン・ボンド市場に関す

る先行研究

中国のサステナブル・ファイナンスに関する先

行研究は，2010年に発表された銀行の環境への

対応に関する論文が発表されて以降幾つか見られ，

中国のグリーン・ボンドに注目し分析した学術論

文は2018年以降に見られる。発表された論文の

テーマを見ると，以下の通り中国のグリーン・ボ

ンド市場の全般について触れたもの，グリーン・

ボンド発行が与える影響に関するもの等がある。

3．1．中国のグリーン・ボンド市場全般に関す

る先行研究

中国のグリーン・ボンド市場全般について研究

した論文として，Zhou（2019）がある。Zhou

（2019）はNDRCが『グリーン・ボンド発行ガイ

ドライン』を制定する等，中国政府・当局が積極

的に取引拡大を目的として体制を整備した2016

年を境に急速に成長したことに着目，成長の要因

は環境改善のため，規制，政策，そしてグリーン・

ボンド推進促進が積極的になされたと指摘してい

る。Zhou（2019）は中国のグリーン・ボンド市

場の問題を幾つか示している。

第一に中国のグリーン・ボンドの基準が国際基

準と異なることを挙げている。中国の基準は未熟

であり，中国におけるグリーン・プロジェクトが

国際基準を満たしていないとしている。グリーン・

ボンドの国際基準では，世界的には少なくとも調

達した資金の95％はグリーン・プロジェクトに

使われていなければならないが，中国の取引所で

は，上場されるグリーン・ボンドに対して70％

を超えることが求められているに止まっている。

第二の問題として情報開示が不完全であり，中国

のグリーン・ボンド市場では市場監視や市場サー

ビスを実施していないことを挙げている。それは

複数の異なる金融当局が異なる情報開示の規定を

示しており，明確な拘束性を持たないことが要因

としている。Zhou（2019）は，これは中国政府・

金融当局が中国の市場成長を長期的視野で捉えて

いないことに起因するとしている。第三の問題と

して中国政府が発行するグリーン・ボンドが無い

中，商品の種類が限られていることを挙げている。

第四の問題としては，市場開放度の低さを挙げて

いる。中国が世界第2位の債券取引市場となって

いるにもかかわらず，海外投資家が保有している

割合は2％である事実について点を指摘している。

Zhou（2019）はその理由として中国における資

本規制であると明確に示してはいないが，筆者の

見解としては海外投資家が自由に中国債券を購入

したり，売却して収益を本国に送金したりするこ

とが容易にできる状況ではないことから，中国の

規制上の問題がある。第五の問題としてグリーン

投資の経済への推進不足を挙げている。これにつ

いては，中国の投資家のESGに対する理解が以

前低いことによると理由付けしている。ESG投

資へのインセンティブが未だ十分に高くなく，中

国の投資家の視点は自然と短期要因に集中してい

るとしている。Zhou（2019）はこれら5つの問

題に加え，グリーンのラベルをつけるにあたり中

国では第三者による認証が明確に規定されるメカ

ニズムとして出来上がっていないことも課題とし

て挙げている。
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これらの問題や課題への対応として Zhou

（2019）は4つの提案を示している。第一の提案

としてグリーン・プロジェクトの定義及び分類を

明確化させることが必要として，グリーン・ボン

ドの基準の明確化を提案している。これには金融

当局の支援が必要であり，合わせて市場参入のコ

スト，特に投資家の取引コストの削減を提案して

いる。第二の提案としてはグリーン認証の更なる

推進を提案している。そのためには海外市場の経

験を研究し，格付けに特化した第三者によるグリー

ン認証のシステムを導入する必要があるとしてい

る。第三の提案としては，情報公開の基準化を提

案している。発行体の環境に関わる情報の公開を

必須化することを加速するために，情報コミュニ

ケーション活性化のメカニズムを導入する必要が

あるとしている。その上で質の高い情報の提供を

求める基準を設定する必要があるとしている。第

四の提案としては，商品開発の推進を挙げて具体

的には早急にグリーン国債の導入が必要としてい

る。加えてグリーンの必要性，環境改善の必要性

を中国国内に根付かせ，グリーン投資の文化を育

てることを訴えている。そのためには，幾つかの

投資主体，ESGに関わる団体等の協力を求める

必要を示している。

3．2．中国のグリーン・ボンド発行が与える

影響に関する研究

Wang,Jiazhen他が示したWangetal.（2020）

は，グリーン・ボンド価格と一般債の価格との差

異であるGreenium（7）に注目し，海外のグリーン・

ボンドのケースと中国のグリーン・ボンドのケー

スとを比較すると同時に，中国におけるグリーン・

ボンド発行によるその他市場への影響について考

察している。具体的には，中国におけるグリーン・

ボンド発行の債券市場及び証券市場への影響を示

している。この文献では，CBI或いは Bloom-

bergのデータを使うのではなく，CSMAR（8）の

データ・ベースを使用した分析により経済機能へ

の影響，発行体への影響，証券引受業者への影響，

投資家への影響を示している。発行体については

Hexun社（9）の CSR（10）スコアを使用して，CSR

スコアの有無がイールドの差に与える影響を分析

している。分析の結果，CSRスコアが付与され

ている場合は平均マイナス49b.p.であったのに

対し，CSRスコア無しの場合マイナス 12.0b.p.

でありCSRスコアが付与されている場合マイナ

ス幅が大きいことを確認している。

グリーン・ボンドを発行することが，当該発行

体の株価にポジティブな影響を及ぼしているかに

ついても分析を行っている。グリーン・ボンドを

発行したイベントを起点に発行体の株価への影響

をイベント・スタディによる分析を行なっている。

結果として，発表した当日は株価への影響は殆ど

見られなかったが，発表二日後に利回りの低下，

債券価格の上昇が見られた結果を得ている。

この研究では，結果として中国のグリーン・ボ

ンドにおいて一般債よりも低い金利の資金調達が

可能であることを証明し，またグリーン・ボンド

発行の発表が発行体の株価へも良い結果を生むこ

とを確認している。更に本研究は，成長と持続性

のジレンマに直面しているエマージング・マーケッ

トで活用できると提言している。

3．3．中国のグリーン・ボンドのリスク・プレ

ミアムに関する研究

Wang,Qinghua他が示した Wang etal.

（2019）では，中国のグリーン・ボンド発行にお

けるリスク・プレミアミム（11）について研究がな

されている。妥当なリスク・プレミアムがグリー

ン・ボンドの発行と取引のキーとなる，との観点

からリスク・プレミアムに与える要因の調査を実

施している。プライマリー市場を中心にマクロ及

びミクロの観点からグリーン・ボンド発行につい

て研究している。環境保護であるグリーン化がグ

リーン・ボンドのリスク・プレミアムに影響して

いるのは，第三者による認証が大きいのではない

か，との仮定に基づいている。

また，Wangetal.（2019）は，債券価格を決

定する要因となる一般債券の格付，発行期間，発

行規模等がそれぞれグリーン・ボンドのリスク・

プレミアムに影響しているのではないか，と考え，

8つの仮説（12）を挙げている。本研究では2016年
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1月～2018年12月末までのラベルされた305の

グリーン・ボンドについて調査している。データ・

ベースとしてはWangetal.（2020）でも使われ

たCSMARのデータを採用している。資本資産

価格モデル（CAPM）の考え方により，グリー

ン・ボンドの期限までの利回りとリスク・フリー・

レートとの差をリスク・プレミアムとして算出し

ている。

分析の結果として，第三者による認証はグリー

ン・ボンドの資金調達コストを大きく低下させる

ことを証明した。幾つかの規制が緩い中国におい

ては第三者による認証は効果があることを示した。

また，債券価格に影響する，信用格付，期間，規

模にも影響する。信用格付が高い程，低い金利で

資金調達ができ，期間が長い程低い金利で資金調

達ができることが確認された。Wangetal.

（2019）は研究結果を踏まえ，4つの提案をして

いる。第一の提案としては，ラベルをつけること

を推進する必要があり，認証の質の向上の実現を

挙げている。第二の提案としては，グリーン・ボ

ンドのための格付と格上げのメカニズムを構築す

る必要がある，と提案している。第三の提案とし

ては，発行期間と規模については，状況を見計っ

て適正な水準に調整して発行すべきである，とし

ている。第四の提案としては，情報開示の基準の

明定とリスク・マネジメントの強化である。この

研究で注目される成果は，グリーン・ボンドにお

いてリスク・プレミアムに影響するのは，第三者

による外部認証であることが確認されたというこ

とである。

3．4．中国のグリーン・ボンドに関する先行

研究の傾向

中国のグリーン・ボンドに関する先行研究の傾

向としては，グリーン・ボンドの研究で世界的に

進められている，データを用いた計量分析による

研究が中国の研究においても見られ始めているこ

とがある。代表的な研究としては，グローバル・

グリーン・ボンドについてZerbibが取り上げた

Greeniumの分析が挙げられる。Wangetal.

（2020）はZerbibが行った研究に沿って，グリー

ン・ボンド発行のマーケットへの影響について触

れた研究である。Wangetal.（2020）は中国の

グリーン・ボンドを研究するにあたり，CSMAR

とあわせてWindBondDatabase（13）のデータを

採用している。このデータからZerbib（2019）と

同様にマッチング推定を用いて，Greeniumのス

テークホルダー及び他の金融市場への影響を確認

している。グリーン・ボンドに対応する格付，金

額，期日，種類などを同じにした「合成一般債」

をデータをもとに作成し，比較・分析を行ってい

る。最終159のグリーン・ボンドと297の合成一

般債とを比較対象としている。その後単変量解析

及び多変量解析を行い債券市場の反応を考察して

いる。単変量解析の結果，グリーン・ボンドと合

成一般債とのイールドの差は平均33b.p.ありグ

リーン・ボンドの方が低い金利での調達を果たし

ていることを示している。一方多変量解析におい

ては，イールドの差は平均34b.p.を示しており，

概ね二つの解析で同様の結果が算出されたとして

いる。

世界的なグリーン・ボンドの先行研究と比較し

た場合異なる傾向として，中国のグリーン・ボン

ドの研究では，①政府・当局が主導して発行を増

加させ市場の拡大を果たしたこと，②他国との協

力が成長の要因となったことの分析が見られるこ

とである。一方で，重点に置かれて研究されてい

ない項目として，①格付・格付会社・認証につい

て，②規則・ガイドラインについて，の分析が挙

げられる。認証については，Wangetal.（2019）

で問題の一つとして挙げられてはいるが，具体的

分析には至っていない。加えて，③中国の債券市

場の特異性である資本規制に触れられた研究も見

当たらなかった。中国については，資本規制の緩

和，或いは自由化による人民元の国際化の動向が，

グリーン・ボンドの成長を左右すると考えられる

ことからこの点について研究が不足しており，今

後の研究が求められる。

3．5．最近の中国のグリーン・ボンドに関する

研究

2021年に入ってから，新しい観点から分析さ
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れた中国グリーン・ボンドの研究が発表されてい

る。Jianetal.（2021）では，習近平主席のもと

進められている「一帯一路」政策におけるグリー

ン・ボンドによる資金調達について分析がなされ

ている。中国でグリーン・ボンド市場が拡大する

のとほぼ同時期に進められている「一帯一路」政

策への対応は，グリーン・ボンド発行のコスト低

下を生んでいると示している。あわせて，中国は

「一帯一路」政策を推進する中でグリーン・ボン

ドを一つの資金調達の手段として，政策をより環

境に配慮したグリーンなものにするべきである，

と提唱している。

Yietal.（2021）では，研究論文として初めて

新型コロナ拡大の中国グリーン・ボンド市場への

影響について分析している。Yietal.（2021）は，

新型コロナ拡大により中国グリーン・ボンドの累

積異常利益率（CAR）が急上昇し，感染症回復

に伴いCARが急低下したことを示している。ま

た，情報収集の低下に伴い発行体のガバナンス能

力の強化が見られることに触れている。

4．先行研究にみる今後の研究への課題

4．1．中国のグリーン・ボンド市場における

需給の問題

グリーン・ボンドを含む中国債券市場全体の課

題として，AmstadandHe（2019）は流動性が

乏しいことを指摘している。また，Deschryver

andDeMariz（2020）が指摘している通り，グ

ローバル・グリーン・ボンド市場では需給の問題

は無視できない。DeschryverandDeMariz

（2020）は，世界のグリーン・ボンド市場の課題

として需要が供給を上回っていることを示してお

り，グリーン・ボンドの供給と需給とのバランス

に注目した数少ない研究の一つである。グリーン・

ボンドの供給が需要を下回っている理由として

DeschryverandDeMariz（2020）は，グリーン・

ボンドの発行において資金使途がグリーン・プロ

ジェクトに限定されていること等発行体にとって

は一般債より対応においてより多くの体力＝コス

トが負担となっており，発行を限定していること

としている。もし発行体にとってコストに見合う

低い利回りでの資金調達することが可能であれば，

発行体にとってグリーン・ボンド発行へのインセ

ンティブの一つとなる。この点に注目すると，先

行研究では触れられていないことから，発行体，

投資家，仲介者などで構成されるグリーン・ボン

ド市場の参加者・関係者の見解を確認する必要が

あると考える。

では，中国のグリーン・ボンドに関する研究は

どうか。先行研究を確認した範囲において，中国

のグリーン・ボンド市場の流動性，或いは中国の

グリーン・ボンドの需給について深く分析した研

究は多くは見当たらない。Wangetal.（2019）

が中国のグリーン・ボンド市場において投資家需

要は高く，更なる発行を実施すれば投資への対応

が可能な状況であると示したことは，中国グリー

ン・ボンドの需給に注目した数少ない研究の一つ

である。グリーン・ボンドの需給の問題とその解

決は中国だけの問題ではなく世界全体の問題であ

ることから，需給について研究し解決を図ること

は世界のグリーン・ボンド市場の成長に寄与する

ものと考える。

「より多くのグリーン・ボンドが発行されるに

はどのようにすればいいのか」，「発行するインセ

ンティブとなる Greeniumの拡大には如何なる

対策があるのか」，について研究を行うことはグ

リーン・ボンド市場の需給に影響を及ぼすと考え

られることから意義がある。この観点からグリー

ン・ボンドの需給関係を分析するにあたっては，

グリーン・ボンド利回りと一般債利回りの差異で

ある，Greeniumの研究は注目される。中国の

Greeniumについては，Zerbib（2019）の手法を

もとに Wangetal.（2020）が分析したが，

Greeniumが拡大しない理由，拡大させるための

対策や提案は示されていない。

通常，需要が大きいのであれば価格は上昇する。

債券であれば価格上昇と利回り低下が発生する。

しかしながら，グリーン・ボンドの価格は上昇し

ていないことから，上昇しない理由を求めて分析・

研究を行い，対策を見つけることは意義があると

考える。結果として，グリーン・ボンド市場の更
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なる成長を目指すにあたり一般債とグリーン・ボ

ンドの利回りを比較して，グリーン・ボンドが一

般債よりも Greeniumの影響により低い利回り

で資金調達ができることを発行体に知らしめるこ

とが出来れば，より多くの発行体がグリーン・ボ

ンドを発行することが期待できる。

4．2．グリーン・ボンドの市場関係者の観点

からの分析

DeschryverandDeMariz（2020）の研究で興

味深い点として，他の先行研究では示されること

が少なかった市場関係者の意識に焦点を当ててイ

ンタビュー調査を実施していることがある。発行

体，投資家，仲介者それぞれの立場から捉えたグ

リーン・ボンドの課題が示されている。この調査

から，発行体と投資家，つまり資金を供給する側

と需要側との意識に差異が存在することを確認し

ている。図表8の通り，発行体がグリーン・ボン

ドの課題として1位に「費用のかかる手続き」と

しているのに対し，投資家は課題の1位として

「プロジェクトの観点からの供給不足」としてい

る。但し，DeschryverandDeMariz（2020）で

は，インタビュー調査を発行体，投資家，仲介者

総数11名に対してのみ実施しており，サンプル

数として不足している点が課題として残る。

4．3．投資家目線での研究への期待

グリーン・ボンドを発行しグリーン・プロジェ

クトの資金集めを行う発行体の見解を確認するこ

とは，グリーン・ボンド市場の成長を目指す上で

必要であり，資金を供給する投資家の見解を確認

することは無視できない。DeschryverandDe

Mariz（2020）が示している通り，グリーン・ボ

ンドの供給つまり発行が需要に対して不足してい

る現状を踏まえ，どのようにして供給を増やすこ

とができるのか考察することが求められる。それ

には，供給側の発行体の見解を知るのみならず，

需要側である投資家の見解を発行体に伝える必要

があろう。

先行研究では多くの分析がなされて来たが，実

際に市場参加者である発行体や投資家からの見解

を取集して分析した研究は少ない。グリーン・ボ

ンドの研究において，投資家の観点に触れた分析

を行ったものにはFlammer（2018）があるが，

投資家に重点をおいた研究ではない。中国のグリー

ン・ボンドについての研究を見ると，投資家の観

点からなされた先行研究は確認した範囲では未だ

見られない。発行体と投資家が何を求めているの

か，特に投資需要の高い投資家の考えていること

を発行体に正確に伝えることが求められる。今後，

投資家の見解を集め分析し，投資家の需要につい

て正確に発行体を含めた市場関係者へ訴えること

が出来れば，それを果たすことができる。

5．投資家意識の研究における分析方法

5．1．アンケート調査によるデータ分析

「投資家意識」を確認するためには，アンケー

トを用いたデータ分析を実施することが一つの方

法として挙げられる。環境保護を選好する投資家

であれば，グリーン・ボンドと一般債とがあった

場合，発行体，償還日等同じ条件の債券に投資す
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課題1位 課題2位 課題3位

発行体 費用のかかる手続き グリーン・ボンドの手続き

を進める内部能力の欠如

従うべき複雑な規則とルール

投資家 プロジェクトの観点から

の供給不足

グリーン・ウォッシュ/評

判の懸念

費用のかかる手続き

仲介者 グリーン・ウォッシュ/

評判の懸念

プロジェクトの観点からの

供給不足

基準統一化の欠如

図表8 インタビュー結果（グリーン・ボンドの課題）

DeschryverandDeMariz（2020）より筆者翻訳



るに当たっては，例え価格が高く，利回りが低く

てもグリーン・ボンドへ投資することが考えられ

る。

有賀（2014）が福島原子力発電所付近の食品購

入について仮想市場法（以下CVM）を用いて分

析している。環境保護を選好する人は追加費用・

負担がかかっても環境保護に役立つ商品を選択す

るとの仮定を，アンケート調査により支払意思額

（以下WTP）を確認し分析している。中国のグ

リーン・ボンドの研究において，有賀（2014）同

様，アンケートを使って投資家意識を確認する

CVMによる分析が使用できるかと考える。

具体的には，例えばZerbib（2019）等先行研究

で使われている Greeniumに係るデータを説明

変数とし，グリーン・ボンド投資には何を重視す

るのか含め環境意識に関する質問項目に設定する

ことになる。その上でバイアスのかからないよう

にアンケート調査を実施し，投資家意識データを

入手する。アンケート調査に際しては，例えば5

段階の回答を得るリッカート尺度による実施が考

えられる。

投資家意識分析調査にあたっては留意すべき点

がある。一つはアンケート調査の方法とサンプル

である。中国への渡航による面談が果たせない環

境下，調査会社に調査を依頼することが考えられ

るが対応できる調査会社があるのか，中国の機関

投資家から十分な回答数を得られるのかが課題と

なる。また，CVMを行う場合，アンケート調査

でみられる回答バイアスを回避する必要があり，

適した調査回答タイプを選択する課題がある。質

問内容は丁寧に作成する必要があり，グリーン・

ボンド等の専門的事項についてわかりやすく丁寧

な説明も必要である。更に，アンケート調査の核

となる「グリーン・ボンドの利回りが同じ発行体

の一般債の利回りとどの程度の差異まで投資する

にあたって許容できるのか」の質問において，こ

の差異の利幅をどの程度に設定するのかが重要で

ある。

投資家がグリーン・ボンドについて一般債より

どの程度利回りが低くても，環境改善或いは環境

保護の観点からグリーン・ボンドを選好するのか

を，中国の機関投資家から直接回答を得て分析し

た研究は未だ中国のグリーン・ボンドの研究では

見当たらない。新たな試みで得た結果を分析し，

確認した投資家意識を発行体始め市場関係者と共

有できれば，今まで認識されていなかった真の投

資家意識を市場関係者が確認し，中国のグリーン・

ボンド市場の更なる成長に寄与することが期待で

きる。

5．2．中国におけるアンケート調査と具体的

分析手法

アンケート対象が機関投資家のみではない点，

回答者数が少ない点等課題は残るが経済産業省

（2019），西山（2021）などが本邦においてESG

投資について投資家へのアンケート調査を実施，

海外では CBIが『2020GreenBondTreasurer

Survey』を実施しており，グリーン・ボンドに

関するアンケート調査による研究は可能と考える。

筆者が求める研究においては，対象を中国債券に

投資する機関投資家を想定している。また，バイ

アスを回避する必要性から，二段階二肢選択形式

の質問により500以上の機関投資家から回答を得

る必要があり，ビジネス往来が果たせない現状に

おいてこの対応が可能なアンケート調査会社を選

択することが課題である。

MeiandBrown（2017）がオンラインでアン

ケート対応を行う，中国アンケート調査会社『問

巻網』を紹介している。『問巻網』に本調査の状

況及び課題を説明，アンケートの可否を確認した

ところ「対応可能」との回答を得た。二段階二肢

選択形式の質問を策定しパイロット調査を実施し，

回答に問題が無いことが確認できれば，『問巻網』

に本調査を依頼し500名以上の機関投資家からの

研究調査に必要なデータ取得は可能と認識する。

データ取得が出来れば，実証検証には Hane-

mannetal.（1991）が二段階二肢選択形式への

対応として提唱する最尤法を用いたい。
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6．結論と今後の研究への展望

6．1．最近のグリーン・ボンド市場動向

グリーン・ボンドの歴史が始まったヨーロッパ

においては，今回のコロナ禍においてEUの欧州

委員会が中心となり，グリーン・ボンド等サステ

ナブル・ファイナンスを域内復興の柱としてい

る（14）。2020年12月のEU首脳会議でNextGen-

erationEU/RecoveryFund（欧州復興基金）が

復興基金及び中期予算の合計1兆8,000億ユーロ

で合意，2021年10月12日，環境関連事業に資

金使途を限定したグリーン・ボンド120億ドルユー

ロが発行された。2037年2月償還の15年債で過

去最大規模のグリーン・ボンドとなった。欧州委

員会は2026年末までに2500億ユーロのグリーン・

ボンドを順次発行する予定であり，今後欧州がグ

リーン・ボンド発行をリードする。

一方，中国においては，2020年10月に開催さ

れた「五中全会」において第14期5カ年計画の

目標が設定された（15）。世界の温室効果ガス排出

量世界1位の中国は，習近平国家主席が打ち出し

た「2060年までに温室効果ガス排出量のネット

ゼロ」達成のために，2021年3月の第14期5カ

年計画においては，2035年までのGDP成長率の

先進国水準への引上げと合わせて，グリーンで低

炭素な成長を目指す「質を向上した発展」を設定

した。

更に2021年4月，PBOC，NDRC，中国証券

監督管理委員会が，『ChinaGreenBondEn-

dorsedProjectCatalogue（2021Edition）（グ

リーン・ボンド支援プロジェクトカタログ2021

年版）』を制定，同年7月に施行した。2015年に

初版が制定された本カタログは，中国におけるグ

リーン・ボンド取扱に関する実質的なルールと言

える。今回の改訂で注目されるのは，中国のグリー

ン・ボンドに関する先行研究で課題と取り上げら

れ，修正を提案されていた中国独自のグリーン・

ボンドの定義はグレーな部分を排除し，欧州のグ

リーン・ボンドの定義とほぼ同様の内容としたこ

とである。

6．2．結 論

パリ協定「1.5℃目標（16）」達成のために必要な

資金について，IEA（2021）はエネルギー分野の

脱炭素化に2026年から2030年までに毎年約4兆

ドルの追加投資が必要としている。2016年から

2020年の実績は年約1兆ドルであり，不足額の

約3兆ドルについてはグリーン・ボンドを中心と

した金融市場から追加調達する必要があり，世界

レベルでの温暖化対策にグリーン・ボンド発行額

の増強等，金融セクターの役割が期待される。

係る状況下，本稿では，先行研究において中国

のグリーン・ボンド市場の「流動性の欠如」，「需

給インバランス」についての分析がなされ解決へ

の提案がなされているか，を確認するため考察を

行なった。具体的にはシステマティック・レビュー

により，「GreenBond」，「China」，「Sustainable

Finance」，「ESGBond」，「BondMarket」をキー

ワードとして網羅的に文献検索を実施し，検索さ

れた先行研究を分析，研究の傾向と幹となる研究

を確認した。結果として，中国のグリーン・ボン

ドの研究において中国ではグリーン・ボンドの流

動性が欠如しており，需給バランスを改善するこ

とが課題であり，その上で中国のグリーン・ボン

ド市場発展には「流動性の向上」が必要であるこ

とを先行研究は示してはいるが，分析し解決への

提案を示している研究は見当たらなかった。「流

動性の欠如」を解決し流動性の向上を果たすには，

中国のグリーン・ボンド市場では発行が不足して

いることから供給不足を解決すること，つまりボ

ンドの発行を増加させる必要があると考えた。

それでは如何にすれば発行を増やすことができ

るのか。これには投資家が何を求めているのかを

分析し，その結果を発行体に知らしめることが必

要である。市場参加者で債券の買い手であり資金

の出し手となる投資家の意識を発行体に認知させ

ることができれば，発行体の行動意識に変化が見

られ債券の発行が増加する可能性があることから，

先行研究では見当たらなかった，「中国の投資家

の意識を焦点とした研究」を実現する必要がある

と考えた。
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中国の投資家の意識に立った分析を行うにあたっ

ては，例えばCVMに基づいたアンケート調査を

実施し，中国の金融市場に実際に投資を行なって

いる機関投資家に直接質問を投げかけ，環境保護

に対する思い，グリーン・ボンドの利回りの許容

度つまり機関投資家にとって許容できるGreen-

iumの値を確認することが可能ではないかと提

起した。

6．3．本論文の限界と展望

本稿では可能な限り中国のグリーン・ボンド市

場に関する重要な先行研究を取り上げ，システマ

ティック・レビューによる検証を試みた。2021

年に入ってから新たな先行研究が発表される中，

その多くを確認したが，その後も研究論文が示さ

れていると思われることから，検証には限界があ

り更なる検証が必要であると認識する。また，投

資家意識分析の方向性について提案はしたが，実

際の分析に至っておらず今後の研究が求められる。

今後CVMを用いたアンケート調査を行うにあ

たっては，アンケート調査の手段の選択を始め，

回答バイアスの問題，回答タイプの選択等，実現

へのハードルは高いことが想定される。しかしなが

ら先行研究を考察する中で，回答バイアスと回答

タイプの課題については二段階二肢選択形式と最

尤法を用いること，アンケート手段の課題につい

ては中国アンケート会社『問巻網』に依頼するこ

と，によりそれぞれ解決できる可能性を見出した。

投資家の意識の確認を果たし得られた結果を発

行体や市場関係者への共有が実現すれば，中国の

グリーン・ボンド市場での発行額の増加と需給バ

ランスの解決への足掛かりとなり得る。更には，

世界的なグリーン・ボンド市場の拡大へのきっか

けになることが展望できることから，「中国の投

資家の意識に立った分析」を筆者の次の課題とし

て是非とも自らの研究で果たしたい。

（1） PBOC『2016年社会融資規模増量統計数据報

告』によれば，中国でグリーン・ボンド発行が増

加した2016年における調達規模17.8兆元に対し，

貸出は10.8兆元を占める。

（2） 中国国務院が発布した『企業債券管理暫行条例』。

Sheng（2016）では，InterimRegulationonAd-

ministrationofEnterpriseBondsと訳されてい

る。

（3） 地球・人間環境フォーラム（GlobalEnviron-

mentalForum）は，1990年 5月に設立。地球

環境問題に関する科学的調査・研究，その成果の

普及・啓発，政策提言に取り組む非営利の環境団

体。気候変動，森林減少，砂漠化など幅広い地球

環境問題の解決や持続可能な社会の構築に向けて，

行政，企業，NPO・NGO,メディアなどとの連

携・ネットワークづくりを進めながら，分野横断

的に取り組んでいる。（地球・人間環境フォーラ

ムのホームページより）

（4） CreditScaleのこと。

（5） Moody・s，Standard&Poor・s，Fitchの三社。

（6） 筆者が中国マネー・ブローカーの CFETS-

NEX社の陳副総経理より直接ヒアリングしたも

の。2021年7月ヒアリング実施。

（7） Greeniumはグリーン・ボンド利回りと同じ発

行体が発行する一般債利回りとの差異である。

Greeniumが大きい場合，グリーン・ボンド価格

が一般債価格よりも高くなり，グリーン・ボンド

利回りは同じ発行体が発行する一般債利回りより

も低くなる。

（8） CSMARは theChinaStockMarket& Ac-

countingResearchの略。 GTA Information

TechnologyCo.Ltd,UniversityofHongKong,

ChinaAccountingandFinanceResearchCen-

teroftheHongKongPolytechnicUniversity

が，中国の経済分析のため共同で設立した機関。

（9） 中国における 2大 CSR会社の一つ。Runlin

GlobalConsultingLimitedCompany（RKS）

社と，HexunInformationTechnologyLimited

Company（Hexun）社がある。

（10） CSR:CorporateSocialResponsibility。

（11） この場合のリスク・プレミアムはグリーン・ボ

ンド・レートとリスク・フリー・レート（例えば

中国国債等）との差額。

（12） 8つの仮説として以下を示している。①中国で

は発行のリスク・プレミアムはあるものの大きい

ものではない，②中国で発行された60％が第三

者の認証を得ている。③中国では発行体の収益性

は高い，④中国のグリーン・ボンドの半分以上は

AAAであり，格付は高い。⑥発行規模はまばら

である。⑦中国では平均期間は5年。⑧グリーン・

ボンドの30割程度を保有している。
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（13） 中国上海市にある中国金融データ・プロバイダー。

当社ホームページによれば中国の金融機関の約9

0％が使用している。

（14） EuropeanCommissionホームページ内 ・A

EuropeanGreenDeal・より。

（15） 新華社通信2020年10月31日付報道。

（16） 産業革命後の気温上昇を2℃以内に抑えるとす

る目標「2℃目標」と，気温上昇を1.5℃以内に抑

える努力をする「1.5℃目標」があり 2015年の

COP21で合意されている。IEA（2021）では「1.5

℃目標」によるNetZeroEmissionsby2050を

基に報告書を作成している。

Amstad,Marlene,andZhiguoHe.・ChineseBond

MarketandInterbankMarket.・NationalBu-

reauofEconomicResearch（2019）.

https://www.nber.org/system/files/working_

papers/w25549/w25549.pdf

Barber,BradM,AdairMorse,andAyakoYasuda.

ImpactInvesting.NationalBureauofEconomic

Research（2019）.http://faculty.haas.berkeley.

edu/morse/research/papers/BarberMorseYasuda.

pdf

Capolini,Francesca.Horvat,Robin.Greenbonds

DOESTHEGREENNESSOFTHE BONDIM-

PACTONTHEBONDYIELD?Linneuniversi-

tetetKalmarV�axj�o（2019）.

ClimateBondInitiative（CBI）.・Growingagreen

bondsmarketinChina・（2015）.

ClimateBondInitiative（CBI）.・ChinaGreenBond

Market2019ResearchReport・（2019）.

ClimateBond Initiative（CBI）.・China・sGreen

BondIssuanceandInvestmentOpportunity・

（2020）.

ClimateBondInitiative（CBI）.・ChinaGreenBond

Market2020ResearchReport・（2020）.

ClimateBondInitiative（CBI）.・GreenBondTreas-

urerSurvey2020・（2020）.

Deschryver,Pauline,and Frederic De Mariz.

・WhatFuturefortheGreenBondMarket?

How CanPolicymakers,Companies,andIn-

vestorsUnlock thePotentialoftheGreen

BondMarket?・.JournalofRiskandFinancial

Management13,no.3（2020）:61.

Dou,Xiangsheng,andShuxiuQi.・TheChoiceof

GreenBondFinancingInstruments.・Cogent

Business&Management6,no.1（2019）

EuropeanCommission,・AEuropeanGreenDeal・.

https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-

2019-2024/european-green-deal_en

EuropeanCommission,・RemarksbyCommission-

erHahnatthepressconferenceontheissu-
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