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绿色金融市场的精英俘获及
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摘 要:精英俘获会破坏资源的公平分配进而阻碍绿色金融市场的包容性发展,其产生机制及治理

策略选择值得深入探讨。采用2007—2022年上市公司数据,对绿色金融市场的精英俘获行为进行检验,

研究发现:第一,绿色金融市场存在典型的精英俘获现象,绿色金融资源的获取呈现出明显的收入导向,非

精英企业通常被排斥在金融机构的门槛之外。第二,在信息不对称条件下,金融机构倾向于对利率进行逆

向选择,融资给出价较低的企业,因为这类企业在它们看来风险更低。第三,技术进步和加强监管是缓解

精英俘获的两条重要途径。通过研究得出以下启示:首先,应推动包容性绿色金融服务体系构建,实现绿

色金融与普惠金融深度融合;其次,发展金融科技,优化金融机构客户筛选逻辑;最后,完善金融监管,促进

绿色金融资源公平分配。
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一、引 言

在气候变化与资源禀赋对经济发展约束日渐趋紧的背景下,推动发展方式的绿色、可持续是

实现高质量发展的必然选择。党的二十届三中全会将“加快经济社会发展全面绿色转型,健全生

态环境治理体系,推进生态优先、节约集约、绿色低碳发展,促进人与自然和谐共生”[1]作为实现

进一步全面深化改革总目标的重要路径。为聚焦建设美丽中国,贯彻绿色、创新的新发展理念,

必然需要加强对绿色、环保等领域的投资,实现生产、生活方式的绿色转变。有鉴于此,大力发展

绿色金融,为绿色转型提供优质金融服务刻不容缓。我国国民经济和社会发展第十四个五年规

划和2035年远景目标纲要明确要求:“发展绿色金融,支持绿色技术创新,推进清洁生产,发展环

保产业,推进重点行业和重要领域绿色化改造。”[2]

在有效的政策支持和旺盛的市场需求刺激下,我国绿色金融规模出现了迅猛增长,以市场占

有率最高的绿色金融工具———绿色信贷为例,其余额从2007年的2.46万亿元增长到2023年的

30.08万亿元[3],在16年间增长了11.23倍。同时,从工具类型看,绿色金融市场从初期单一的
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绿色信贷,到目前已初步构建起以绿色信贷、绿色债券为主体,涵盖绿色证券、绿色基金等多种工

具的绿色金融体系。然而,绿色金融市场快速发展的背后却隐藏着分配不均的隐忧。从2007—

2022年上市公司的情况看,营业收入在前10%的公司绿色信贷余额占总量的73%,而营业收入

在后10%的公司绿色信贷余额仅占总量的3%①。由此可见,绿色金融资源获取两极分化严重,

精英俘获可能存在于绿色金融市场。

精英俘获是指在治理状况恶化的情况下,具有援助或补贴性质的外部资源在进入特定系统

如社区、村庄时被经济或政治强势群体寻租,从而造成目标偏离、过程扭曲和实施错位,进而导致

多数普惠性的资源被少数精英群体占有的现象。关于金融市场的精英俘获,学者们的探讨主要

集中在农村金融市场,指出在农村行政体系“去组织化”的背景下,国家带有善意的涉农贷款在缺

乏有效监管的农村金融市场容易被少数精英群体所攫取[4-7]。就绿色金融市场而言,一方面,带

有试点性质的绿色金融资金需要寻求内部化节约交易成本的主体与其对接,因此其经营模式在

初期难以摆脱对传统金融的路径依赖。另一方面,在缺乏有效监管的情况下,带有优惠性质的绿

色金融资源则容易被精英群体凭借其在经济、政治方面的优势俘获。然而,目前国内外文献对绿

色金融市场的精英俘获现象及治理策略鲜有探讨。

本文采用2007—2022年上市公司数据,对绿色金融市场的精英俘获现象进行探究,发现在

信息不对称条件下,金融机构倾向于将绿色金融资源分配给精英群体,而缓解精英俘获最有效的

方式则是金融科技的进步与金融监管的加强。本文可能的创新点:(1)相较于既有文献重点关注

绿色金融发展的经济社会效应,本研究目标聚焦于绿色金融市场中的资源错配问题,揭示绿色金

融资源获取的群体差异。(2)通过数理模型推导诠释绿色金融市场精英俘获产生的内在机理,即

在信息不对称条件下,金融机构对利率的逆向选择导致绿色金融资源被精英企业俘获,这是现有

研究鲜有讨论的。(3)本文在过往文献强调从优化治理结构和加强监管两个维度约束精英行为

的基础上,进一步结合当前中国金融科技迅猛发展的实际,将技术进步纳入治理策略的分析框

架,并通过实证分析验证金融科技对精英俘获的缓解作用。

二、文献综述

(一)精英俘获的产生与治理

精英俘获的概念起源于经济学领域,通常包含两层含义:一是精英主动俘获社区或项目;二

是精英被外在力量、人员或机构俘获[8]。随后,这一概念在社会学、政治学、管理学领域得到广泛

应用,主要集中在食品分配和教育培训[9]、公共福利项目[10-11]、农业投入补贴及优惠券发放[12]、

社会基金支出[13]等领域。近年来,学者们开始将目光聚焦于金融领域。温涛等[6]发现,精英俘

获机制泛滥于非贫困县农贷市场,使得农贷市场结构扭曲、功能错位、目标偏离。Andersen等[14]

指出,在国际援助依赖程度较高的国家,外援资金被政治精英攫取并转移至避税天堂的现象十分

严重,项目资金平均漏损率高达7.51%。王小华等[7]发现,在农村金融市场中,“政银保”贷款和

城乡自主创业贷款存在精英俘获现象。Balakumar等[15]通过对印度的金融市场进行考察,指出

精英俘获显著影响了金融服务的获取,当个人向金融机构借款,尤其是数额较大时,精英阶层的

捕获就会非常明显,这使得政府为符合条件的家庭提供现金福利的构想难以实现。

精英俘获不仅会导致群体间获取资源的机会不平等,而且会在自我强化机制的作用下进一

步巩固精英群体的优势地位,使其在未来竞争中屡屡获胜,形成赢者恒赢的局面[16-17]。为改善资

371

张梓榆,朱凯,易红.绿色金融市场的精英俘获及中国治理策略选择研究
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源配置的公平性,学界对精英俘获的治理展开了广泛讨论,主要归纳为以下三类观点:持治理结

构观点的学者认为,精英俘获起源于内部治理结构不完善,从而导致寻租行为,资源进入系统之

后分配不公,这一现象在权力真空和草根失语的地区尤为严重。因此,缓解精英俘获的关键在于

改善治理结构[18-19]。持有效监督观点的学者认为,监管的无效性会导致社区的经济资源被精英

所俘获。如果从外部给系统内部的精英施加压力,使精英只有依从外在的期望和偏好之后才能

够获得自己的利益,则可以降低精英俘获的程度[20-21]。持利益联结观点的学者则认为,非精英群

体与精英群体之间缺乏利益联结机制也是造成精英俘获的重要原因。为此,可以考虑通过反精

英和增选精英等机制设计来应对精英俘获,进而保障非精英群体的权利[22]。

(二)绿色金融发展与精英俘获

绿色金融可以通过为环保、节能、低碳等绿色项目提供资金来支持可持续发展事业,从而实

现社会经济的绿色变革,是各国政府用以应对气候变化的主要手段[23-25]。绿色项目与其他项目

相比往往投资体量大、投资期限长、投资回报率低,对外部金融市场的依存性较强[26-27]。同时,考

虑到绿色项目的正外部性,政府往往通过财政部门对绿色项目进行贷款贴息、税收减免等方式来

确保投资者能够以相对优惠的价格获得资金[28]。换言之,由于政府通过为资金提供价格补贴的

形式对绿色项目的正外部性进行补偿,绿色金融资源便与前文所提到的扶贫基金、农业补贴等资

源一样具备了普惠性质。而根据精英俘获的运行逻辑,原本具有优惠性质的资源在进入系统内

部时,如果缺乏完善的治理结构和监督体系,则有可能出现资源被少数经济、政治具有优势地位

的群体所攫取,而无法惠及大多数普通群体的现象。

考虑到绿色金融目前还处于发展初期,一些绿色金融工具如绿色信托尚在试点阶段,因此其

运营模式在很大程度上难以摆脱对传统金融的路径依赖[29-30]。就供给端而言,带有试点性质的

绿色金融资金在进入市场时,受到内部化交易成本和总体利润压力的双重约束,金融机构通常需

要寻求具有较强营收和抵押能力的需求主体与其对接,以便降低自身的信息搜集成本和借款风

险,从而在客观上导致绿色金融资源的瞄准偏离[31]。而从需求端看,具有优惠性质的绿色金融

资源进入市场时,在治理结构不完善且无法对其分配过程进行有效监管的情况下,则容易被拥有

经济、政治优势的精英群体攫取,造成绿色金融资源分配扭曲[32-33]。虽然从类型看,前者属于精

英被外在机构俘获,后者则是精英主动俘获资源,但均会造成绿色金融项目的实施错位,资源分

配缺乏公平。这不仅有悖于政策设计者的初衷,而且会导致社会福利的损失。

过往的研究认为,内部治理结构不完善、缺乏有效监管及利益联结机制造成了资源进入系统

之后的分配不公平,多数普惠性的资源往往被少数经济或者政治强势群体占有,导致不同群体之

间获取资源的机会不平等。那么,在绿色金融资源具有优惠性质且绿色金融体系尚在构建的背

景下,精英俘获在绿色金融市场是否存在? 如果存在,又是什么原因导致? 此外,在中国金融科

技迅猛发展的当下,技术进步能否作为精英俘获治理策略的重要选项? 这些问题有待进一步的

研究进行解答。

三、理论分析

本文沿袭Boonperm等[34]、Platteau等[35]的思路,基于约束条件下的效用最大化进行建模。

首先,虽然当前研究对于精英的界定主要分为经济精英和政治精英两类,但正如前文所述,其行

为逻辑均为利用自身的资源、信息等优势进行寻租,对进入系统内部的外援进行攫取。因此,为

便于分析,本文将精英限定在经济范畴,主要根据企业营业收入进行判断。其次,将绿色金融资

源的需求者分为低收入企业和高收入企业两类群体。假定低收入企业占比为α,平均还款概率
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为pL;高收入企业占比为1-α,平均还款概率为pH,借款给低收入企业边际效用为muL,借款

给高收入企业边际效用为muH。具体如表1所示。最后,为分析简便,本文考虑仅贷给低收入

企业、仅贷给高收入企业和分别贷给两类企业三种情形。
表1 理论分析基本假设

低收入 高收入 设定

企业数量占比 α 1-α 0<α<1
平均还款概率 pL pH pL<pH

  情形一:仅贷款给低收入企业,则平均贷款数量为:

LL =􀭺L ∕(αN) (1)

目标函数为:

∑
αN

i=1Ui=αNpL
i(DL -C)LL (2)

受约束于:

∑
αN

i=1p
L
iDL(􀭺L ∕α)≥􀭺L,即DL ≥1∕pL (3)

其中,􀭺L 为资金总量,N 为企业数量,DL 为低收入企业的贷款价格,C 为资金成本。

情形二:仅贷款给高收入企业,则平均贷款数量为:

LH =􀭺L ∕ (1-α)N[ ] (4)

目标函数为:

∑
(1-α)N

i=1 Ui=
muH

muL

æ

è
ç

ö

ø
÷(1-α)NpH

i (DH -C)LH (5)

受约束于:DH≥1/pH。其中,DH 为高收入企业的贷款价格。

情形三:同时贷款给两类企业,则平均贷款数量为:

LA =
􀭺L
N =

􀭺L
αpL +(1-α)pH

=
􀭺L
δ

(6)

目标函数为:

∑
N

i=1Ui=αNpL(DA -C)LA +(1-α)NpH(DA -C)LA (7)

受约束于:DA≥1/δ。其中,DA 为同时贷款给两类企业的平均价格。此时,有 DL>DA>
DH,即对于低收入企业的定价最高,对于高收入企业则定价最低。

在上述三个基本条件的基础上,首先考虑没有政府干预和技术进步的情形。对金融机构而

言,借款给任何企业的边际效用都是相同的,即muL=muH。在上述假定的基础上,根据Stiglitz
和 Weiss[36]的研究,在信息不对称的情况下,金融机构无法直接判断企业的风险水平。此时,利
率具有逆向选择作用,即对金融机构而言,借款人愿意承担的利率越高,其风险水平越高,还款概

率相应越低。有鉴于此,Stiglitz和 Weiss[36]进一步提出了金融机构的预期效用与利率之间的

关系。

图1中,U1 为金融机构的效用曲线,r1 为金融机构的最优利率水平,即在r1 水平下,其预期

效用最大。Stiglitz和 Weiss[36]指出,尽管r1 处需求不等于供给,它却是均衡的利率水平,金融机

构不愿意放款给那些愿意支付比r1 更高利率水平的借款人。其原因在于金融机构认为如果以

更高的利率水平放款,那么这些贷款也相应地将承受更高的风险,进而使总体收益遭受损失,最
终导致其总体效用低于r1 利率水平下的效用。由此可见,在没有其他干预的情形下,金融机构倾

向于放款给风险水平低、还款利率高的企业,且对于它们而言,存在最优利率水平,一旦企业对于资

金的报价高于该水平,金融机构则会选择拒绝放款。根据上述分析,可以得出推论1。
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图1 均衡利率与效用曲线

推论1:由于市场上仅有两类企业,且DL>DH,因此有DH≤r1<DL。在这种情形下,金融

机构将只愿意借款给高收入企业,而低收入企业则难以获得绿色金融资源。此时,绿色金融市场

中存在精英俘获。
在推论1的基础上,再将技术进步纳入分析。在之前的讨论中,假定金融机构和企业之间存

在信息不对称,借款人最愿意负担的利率水平则成为金融机构最主要的甄别措施。而随着金融

科技的进步,大数据、云计算、人工智能等技术在金融实践中的运用日益普遍,供求双方之间的信

息不对称得到极大缓解,金融机构能够运用前沿技术更为有效地筛选出长尾客户中还款能力强

的低收入企业。在这种情况下,金融机构的放款群体开始扩大,原来难以获取金融资源的部分低

收入企业开始得到资金支持。当然,考虑到放款给这类企业所承受的风险水平会较之高收入企

业更大,金融机构会要求一个高于原均衡利率水平r1 的利率,进而确保其风险和收益成正比,这
会导致原有的均衡利率出现上升。同时,由于金融科技筛选出了更多的优质企业,金融机构的业

务范畴在风险不上升的情况下实现了扩张,这无疑会推动其利润的提升,总效用增加。根据上述

推论,在金融科技进步的条件下,金融机构的客户群体进一步变大,效用曲线向右上方移动,均衡

利率向右移动,效用曲线变为U2。由图1可知,相对于原来的效用曲线U1 而言,金融机构的均

衡利率变大,同时总效用增加。由此,可以得到推论2。
推论2:随着金融科技的进步,金融机构得以筛选出传统长尾客户中的优质低收入企业,并

为后者提供绿色金融资源,进而使绿色金融市场的资源分配更加公平,精英俘获将得到一定程度

的缓解。

最后,进一步考虑监管介入的情形。对于政府而言,由于绿色金融具有较强的正外部性,因
此绿色金融市场的设计要优先保障公共利益,而非单一地追逐利润最大化。于是,不同于一般的

商业性金融,绿色金融的目标为社会效用最大化。此外,根据Bardhan和 Udry[37]的研究,对于

具有援助或补贴性质的金融资源而言,如果从社会总效用的角度出发,放款给低收入企业对政府

而言拥有相对更高的边际效用,即muL>muH。同时,考虑到在绿色金融发展初期政府会对金融

机构进行补贴、税收减免等来鼓励绿色金融市场的成长,政府相应会对绿色资金的使用进行监

管,使绿色金融资源惠及更多的企业尤其是低收入企业,从而实现社会效用的最大化。由上述推

论可知,虽然金融监管强调对低收入企业放款会在一定程度上对金融机构的经济效用造成损失,
但是社会总效用得以增加,政府可以通过税收减免、利息补贴等方式对金融机构的经济损失进行

弥补,进而使绿色金融资源实现社会效用的最大化。在此情形下,均衡利率右移到r3,且效用曲

线进一步向右上移动变为U3。由图1可知,金融监管介入背景下,虽然金融机构均衡利率出现
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右移,效用损失ΔU2,但社会总效用增加ΔU3。此时,绿色金融资源所惠及的群体进一步扩大,更
多低收入企业可以获得资金,而政府则可以通过减税、贴息等方式弥补金融机构的效用损失。

推论3:在考虑金融监管的情况下,金融机构为应对监管会将绿色金融资源更为均衡地在低

收入企业和高收入企业两个群体之间进行分配,绿色金融市场中的精英俘获会进一步得到缓解。

四、实证设计

(一)数据来源

本文选取了2007—2022年上市公司数据进行分析①。为保证样本质量,需要对样本进行筛

选,具体原则如下:首先,金融类公司在融资方面存在天然优势,剔除样本中金融类公司;其次,上
市年限过短的公司各类经营和财务指标可能会出现偏离正常值幅度较大的情况,剔除样本中上

市年限不足1年的公司;最后,各项指标异常程度较高会影响样本的质量,剔除ST*、ST、资产负

债率小于0和大于1的异常样本公司。为消除极端值的影响,对连续型变量按1%水平进行了

Winsorize缩尾处理,最终获得26873个企业年度观测值。上市公司绿色信贷数据来源于国家信

息中心宏观经济数据库,其余上市公司数据来源于国泰安(CSMAR)数据库和 Wind数据库。
(二)变量选取

因变量:虽然目前市场上存在多种类型的绿色金融工具,但企业层面的相关统计数据只有绿

色信贷和绿色债券两类。考虑到绿色信贷是目前我国绿色金融市场规模最大且存续周期最长的

绿色金融工具,选取其作为主回归中的因变量。同时,在稳健性检验中使用绿色债券作为因

变量。
自变量:由于理论分析中对精英的界定是基于收入维度,因此在实证分析中,需要检验经济

精英是否对绿色金融资源具有俘获行为。出于上述目的,选取营业收入作为自变量。
控制变量:为防止遗漏变量对估计结果造成系统性偏差,本文还加入了成立年限、资产规模

对企业基本特征进行控制;加入资产收益率、资产负债率对企业经营特征进行控制;加入融资约

束对企业金融特征进行控制;加入前十大股东持股平方和以及非流通股比例对企业股份流通情

况进行控制。此外,为规避数据波动带来的影响,对数值较大的变量进行加1后取对数处理。变

量具体定义和基本数据特征见表2。
表2 主要变量定义及统计特征

变量名称 变量定义 简称 均值 标准差 最小值 最大值

绿色信贷 企业绿色信贷获得数量 Loan 16.20 4.77 0 22.17
营业收入 当期营业收入 Income 21.26 1.59 0 28.72
企业规模 总资产 Size 21.90 1.32 10.84 28.63
企业年限 企业成立年限 Age 2.76 0.39 1.09 3.98
金融约束 SA指数对应的融资约束 FC 1.30 0.09 -3.45 1.74
企业资产收益率 净利润/总资产 ROA 0.03 0.07 -0.95 0.42
企业资产负债率 总负债/总资产 Lev 0.43 5.19 0.17e-2 0.99
股权集中度 前十大股东持股比例平方和 H10 0.07 0.10 0.09e-4 0.46
非流通股比例 未流通股数/总股数 NTrad 0.29 0.26 0 0.80

  (三)模型设定

为检验绿色金融市场的精英俘获现象,我们设置如下计量模型:

Loan=α+βIncome+cons+year+industry+ε (8)
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  其中,Loan为绿色信贷获得数量,Income为营业收入,β 为其系数,cons为控制变量,year
为年份,industry 为行业,α、ε为截距项和扰动项。

五、实证结果分析

(一)基准分析

1.基准回归结果

鉴于实证分析采用面板数据,首先进行 Hausman检验确定回归模型,从结果看,表3中第

(1)~(5)列的 Hausman检验结果均在1%水平上显著拒绝原假设,因此本文采用固定效应模型

对方程进行回归。第(1)列显示了未添加控制变量的回归结果,解释变量营业收入的系数为0.

67,在1%的水平上显著,这说明营业收入对于绿色信贷的获得具有显著的正向影响,这初步验

证了绿色金融资源存在被经济精英俘获的可能性。第(2)列展示了添加控制变量之后的结果,解

释变量营业收入的系数下降到0.38,仍在1%的水平上显著。这说明在考虑控制变量之后,营业

收入对于企业获取绿色信贷的促进作用虽然程度有所下降,但依然显著。

从控制变量的情况看,成立年限、企业规模、资产收益率与绿色信贷呈显著正相关,说明上述

三者有助于企业获取绿色信贷。企业存续时间越久,经营状况越稳定,信息不对称程度越低,资

金供给者越倾向于放款。规模越大的企业拥有越强的营收和抵押能力,越受到金融机构的青睐。

资产收益率越高,企业运营状况越好,金融机构越愿意放款。资产负债率、融资约束、前十股东持

股比例、非流通股比例与绿色信贷呈显著负相关。负债率越高、金融约束越强,企业违约的可能

性越大,金融机构向其融资的风险越高。大股东持股与非流通股比例越高,越不利于企业的民主

化治理;信息不对称程度越高,金融机构借款风险越大。

2.内生性讨论

考虑到收入与金融资源获取之间的双向因果关系可能会导致模型存在估计偏误,故进一步

引入行业平均营收水平(营业收入/员工规模)作为工具变量并采用两阶段最小二乘法来克服内

生性问题。具体原因如下:首先,上市公司的经营受行业周期的影响非常明显,运营绩效与所在

行业具有高度的同步性,因此其营业收入与行业平均营收水平高度相关。其次,行业平均营收情

况属于宏观变量,对于微观个体的绿色金融资源获取而言,其影响微乎其微。
表3 OLS与工具变量回归结果

(1)OLS
Loan

(2)OLS
Loan

(3)2SLS
Income

(4)2SLS
Loan

(5)LIML
Loan

Income 0.67***
(0.01)

0.38***
(0.03)

0.18***
(0.01)

0.18***
(0.01)

Age 0.03***
(0.51e-2)

0.01***
(0.16e-2)

0.01***
(0.38e-2)

0.01***
(0.38e-2)

Size 0.62***
(0.03)

0.87***
(0.01)

0.62***
(0.13)

0.62***
(0.13)

ROA 0.23***
(0.05)

0.19***
(0.05)

0.03***
(0.01)

0.03***
(0.01)

Lev -0.10***
(0.02)

-0.37***
(0.04)

-0.39***
(0.02)

-0.39***
(0.02)

FC -0.12***
(0.01)

-0.73***
(0.04)

-0.47***
(0.06)

-0.47***
(0.06)

H10 -0.32***
(0.03)

0.48***
(0.11)

-0.23***
(0.02)

-0.23***
(0.02)
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(1)OLS
Loan

(2)OLS
Loan

(3)2SLS
Income

(4)2SLS
Loan

(5)LIML
Loan

NTrad -0.03***
(0.01)

0.10e-2
(0.05)

-0.10***
(0.01)

-0.10***
(0.01)

Constant -11.70***
(0.38)

3.81***
(0.91)

-0.66**
(0.26)

-4.18***
(1.25)

-4.18***
(1.25)

Industry/Year Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed
Hausman 76.32*** 65.24*** 83.35*** 72.49*** 68.51***

D-W-Hausman 36.42***

AndersonLM 21.76***

C-D-WaldF 23.14***

R2 0.16 0.33 0.82 0.61 0.61
N 26873 26873 26873 26873 26873

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著,括号中的数值为标准差,下同。

表3第(3)(4)列的检验结果显示,回归方程的D-W-Hausman卡方值为36.42,在1%水平上

显著,这说明解释变量并不是完全外生的,存在较强的内生性。在加入工具变量之后,绿色信贷

的估计系数下降为0.18,在1%水平上显著。这说明在考虑内生性的情况下,营业收入对绿色信

贷获取数量的作用虽然有一定程度下降,但仍然显著。最后,从工具变量外生性和弱工具变量的

检验来看,方程AndersonLM 统计量为21.76,在1%水平上显著,这说明工具变量是外生的;

C-D-WaldF值为23.14,大于10%显著水平临界值16.38,这说明不存在弱工具变量的情况。上述

结果充分表明,选取行业平均营收水平作为工具变量是合理的。作为稳健性检验,第(5)列中使用了对

弱工具变量更不敏感的有限信息最大似然法(LIML)进行估计,结果与工具变量法非常接近。
(二)精英俘获现象

表4展示了上市公司绿色信贷获取在营业收入的10、25、50、75、90分位点的回归结果。营

业收入在10、25分位点对绿色信贷的影响均不显著,在50、75和90分位点显著,系数分别为

0.14、0.36和0.51。这说明营业收入最低的四分之一企业无法有效地获得绿色信贷,而营业收入

排名在中位数以上企业则能够较为容易地获得绿色信贷。同时,从系数看,75和90分位点的系

数分别是50分位点系数的2.5倍和3.6倍,这表明即使在获得绿色信贷的企业之间也存在较大

的内部不平等,营业收入最高的四分之一企业绿色信贷获取的边际效应远大于中等和中高收入

的企业。上述结果揭示了绿色金融资源获取的可能性随收入递增的特征,绿色金融市场精英俘

获现象明显,验证了推论1的正确性。
表4 工具变量分位数回归结果

(1)Q10 (2)Q25 (3)Q50 (4)Q75 (5)Q90 (6)2SLS

Income 0.02
(0.04)

0.06
(0.07)

0.14**
(0.06)

0.36***
(0.02)

0.51***
(0.03)

0.18***
(0.01)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry/Year Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed
PseudoR2 0.12 0.26 0.29 0.56 0.73 0.61

N 26873 26873 26873 26873 26873 26873

  (三)稳健性检验

本文采用替换变量、替换方法和替换样本三种方式对实证分析进行稳健性检验。首先,采用

当前市场上另一种主要的绿色金融工具———绿色债券对因变量绿色信贷进行替换,并再次对方

程(8)进行回归①,结果如表5所示:营业收入在10、25和50分位点的系数不显著,在75和90分
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位点的系数显著,分别为0.18和0.29。这说明仅有营业收入前四分之一的企业能够有效发行绿

色债券,而营业收入在中位数以下的企业均没有发行绿色债券的渠道,这表明企业绿色债券的发

行同样具有显著的随收入递增的特征,中高收入企业对绿色债券的发行存在较高程度的垄断。
上述结果说明绿色债券发行领域仍然存在明显的精英俘获现象,这证明了基准回归的估计结果

是稳健的。
其次,为了确保回归方法选取的正确性,进一步采用因果检验中的广义倾向得分匹配对方程

(8)进行估计。相对于普通倾向得分匹配,广义倾向得分匹配突破了二元变量的限制,能够在对

样本按条件进行区间划分的基础上对模型进行因果关系检验。根据营业收入从低到高将样本进

行五等分后对模型进行估计,结果如表6所示:营业收入处于最低的40%区间的上市公司无法有

效获得绿色信贷,而营业收入在40%~60%、60%~80%以及80%~100%三个区间的上市公司

获得绿色信贷的边际效应逐次递增,分别为0.23、0.47和0.72。上述结果表明在替换估计方法之

后,收入对绿色信贷获得的促进作用依然显著,同时,在获得绿色信贷的企业之间也存在较大的

内部不平等,这再次验证了绿色金融市场存在精英俘获现象,基准回归的估计结果是稳健的。
考虑到绿色信贷对行业属性具有选择性,即绿色信贷主要为环保节能、清洁能源、绿色交通

等领域的企业提供金融服务。因此,全样本的估计结果有可能会低估绿色金融市场精英俘获的

程度。根据王馨和王营[38]的做法,将《绿色信贷指引》中的非限制行业①筛选出来,对方程(8)再
次进行回归,结果如表7所示:营业收入在10、25和50分位点的系数不显著,在75和90分位点

的系数显著,分别为0.41和0.63。与稳健性检验(二)的结果相比,50分位点的系数不再显著,

75和90分位点的系数则进一步变大,这说明在非限制领域,精英俘获现象更加显著,其原因在于

目前绿色金融资源的分配主要遵照《绿色信贷指引》《绿色债券指引》等纲领性文件的标准,对企

业的环境绩效、社会责任拥有明确的要求,因而绿色金融资源集中流向了低碳、绿色等非限制领

域,因而相对于全行业而言,非限制领域的精英俘获特征更加明显,上述结果表明基准回归的估

计结果是稳健的。
表5 稳健性检验(一):替换变量

(1)Q10 (2)Q25 (3)Q50 (4)Q75 (5)Q90 (6)2SLS

Income 0.05
(0.04)

0.08
(0.13)

0.09
(0.25)

0.18***
(0.02)

0.29***
(0.03)

0.09**
(0.04)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry/Year Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed
PseudoR2 0.11 0.24 0.25 0.52 0.69 0.63

N 16495 16495 16495 16495 16495 16495

表6 稳健性检验(二):替换方法

(0,0.20] (0.20,0.40] (0.40,0.60] (0.60,0.80] (0.80,1] 2SLS

Income 0.03
(0.04)

0.06
(0.07)

0.23***
(0.05)

0.47***
(0.09)

0.72***
(0.10)

0.18***
(0.01)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry/Year Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed
PseudoR2/R2 0.15 0.32 0.38 0.44 0.46 0.61

N 26873 26873 26873 26873 26873 26873
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① 参照王馨和王营[38]的做法,本文将核能发电、水力发电、水利和内河港口工程建筑、煤炭开采和洗选业、石油和天然气开

采业、黑色金属矿采选业、有色金属矿采选业、非金属矿采选业、其他采矿业等9个行业设定为限制行业,其他行业为非限制行业。



表7 稳健性检验(三):替换样本

(1)Q10 (2)Q25 (3)Q50 (4)Q75 (5)Q90 (6)2SLS

Income 0.07
(0.21)

0.08
(0.15)

0.16
(0.24)

0.41***
(0.08)

0.63***
(0.20)

0.18***
(0.01)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry/Year Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed
PseudoR2/R2 0.25 0.32 0.36 0.64 0.68 0.61

N 21962 21962 21962 21962 21962 21962

  (四)机制分析

根据理论分析,在信息不对称的条件下,利率成为金融机构甄别借款人的唯一工具,前者只

愿意对出价不高于均衡利率的企业进行融资。为此,本文首先选取绿色信贷利率作为中介变量,

对绿色金融市场的精英俘获行为进行机制检验。从表8第(2)列的回归结果来看,营业收入对绿

色信贷利率的回归系数为-0.26,在1%的水平上显著。营业收入和绿色信贷利率对绿色贷款的

边际效应分别为0.15和-0.17,均显著。上述结果说明利率是营业收入和绿色信贷之间的中介

变量,即营业收入能够显著降低企业绿色融资的成本,进而获取更多的绿色金融资源。一方面,

营业收入越高的企业还款能力越强,违约风险相应越低,考虑到资金价格与违约风险之间的正相

关关系,金融机构对这类企业的贷款利率相应更低。另一方面,在内部化交易成本和总体利润考

核双重约束下,即使低营业收入企业愿意承受更高的资金价格,金融机构也会基于安全性考虑不

对它们进行放款。为了确保机制检验结果的稳健性,进一步采用上市公司的融资总量及价格进

行分析,实证结果呈现出与绿色信贷相同的规律,这进一步说明营业收入可以降低资金价格进而

帮助企业获取更多金融资源的机制是普遍适用的。
表8 精英俘获的机制分析

(1)Loan (2)Rate1 (3)Loan (4)Loan (5)Rate2 (6)Loan

Income 0.18***
(0.01)

-0.26***
(0.04)

0.15***
(0.03)

0.18***
(0.01)

-0.34***
(0.07)

0.13**
(0.06)

Rate1 -0.17***
(0.06)

Rate2 -0.22***
(0.05)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry/Year Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

R2 0.61 0.58 0.56 0.61 0.59 0.54
N 26873 26873 26873 26873 26873 26873

  (五)精英俘获治理

在理论分析中,本研究提出了技术进步和金融监管是治理精英俘获的有效措施。为此,参考

王小华等[39]的做法构造了2007—2022年省际金融科技指数,同时参考唐松等[40]的做法构造

2007—2022年省际金融监管指数,并根据省份将两类指数与企业数据匹配,最后采用调节效应

模型对二者的作用进行检验,结果如表9和表10所示。从表9的结果看,在加入金融科技及其

交叉项之后,营业收入的系数在10、25、50、75和90分位点均显著,且依次递增。同时,金融科技

与营业收入的交叉项显著为负,这说明金融科技抑制了营业收入对绿色信贷资源的俘获作用。
对比基准检验的结果可以发现,在考虑金融科技进步之后,低收入企业开始获得绿色金融资源,
且高收入企业相对于其他分位企业的边际效应差距也出现了一定程度的缩小,绿色金融市场的

精英俘获得到一定程度的缓解。其原因在于,金融机构能够运用大数据、云计算、人工智能等技

术筛选出长尾客户中还款能力强的低收入企业,这使得部分绿色金融资源从高收入企业流入低
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收入企业,绿色金融资源的分配更加公平,进而降低了精英俘获的程度。上述结果说明金融科技

进步的背景下,虽然精英俘获现象依然存在于绿色金融市场,但程度有所降低,这验证了推论2
的正确性。

表9 精英俘获的治理(一):技术进步

(1)Q10 (2)Q25 (3)Q50 (4)Q75 (5)Q90 (6)2SLS

Income 0.03***
(0.04e-1)

0.05***
(0.07e-1)

0.08***
(0.01)

0.23***
(0.04)

0.45***
(0.06)

0.14***
(0.04)

Fintech 0.43***
(0.05)

0.46***
(0.14)

0.11***
(0.02)

0.31***
(0.03)

0.84***
(0.04)

0.38***
(0.09)

Income*Fintech -0.22***
(0.02)

-0.36***
(0.05)

-0.09***
(0.01)

-0.27***
(0.01)

-0.61***
(0.02)

-0.42***
(0.12)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry/Year Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed
PseudoR2/R2 0.13 0.25 0.27 0.54 0.71 0.62

N 26873 26873 26873 26873 26873 26873

  由表10可知,在加入金融监管及其交叉项之后,营业收入系数在观察的五个分位点均显著,
且依次递增。同时,金融监管与营业收入的交叉项显著为负,这说明金融监管同样抑制了营业收

入对绿色信贷资源的俘获作用。同样地,对比基准检验结果可以发现,在考虑金融监管介入之

后,绿色金融资金开始流入低收入企业,且高收入企业和低收入企业在绿色金融资源获取方面的

差距在减小,这表明金融监管降低了绿色金融市场的精英俘获程度。其原因在于,绿色金融具有

较强的正外部性,如果政府从社会总效用的角度出发,放款给低收入企业的边际效用相对更高。
对绿色金融业务标准认定、环境社会责任信息披露等环节的事前和事后监管,会促使符合绿色金

融准则的低收入企业获得部分绿色金融资源,精英俘获现象能够得到进一步缓解。上述结果说

明加强金融监管能够有效降低绿色金融市场的精英俘获程度,由此验证了推论3的正确性。
表10 精英俘获的治理(二):金融监管

(1)Q10 (2)Q25 (3)Q50 (4)Q75 (5)Q90 (6)2SLS

Income 0.05***
(0.01)

0.08***
(0.02)

0.10***
(0.01)

0.26***
(0.02)

0.48***
(0.07)

0.15***
(0.03)

Regulation 0.32
(0.36)

0.21
(0.16)

0.44
(0.51)

0.37
(0.30)

0.55
(0.39)

0.34
(0.60)

Income*

Regulation
-0.08***
(0.01)

-0.06***
(0.02)

-0.14***
(0.05)

-0.18***
(0.03)

-0.22***
(0.03)

-0.13***
(0.03)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry/Year Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed
PseudoR2/R2 0.15 0.22 0.28 0.49 0.68 0.58

N 26873 26873 26873 26873 26873 26873

六、结论与政策启示

本文采用2007—2022年中国上市公司数据,对绿色金融市场的精英俘获现象进行考察,并
就治理策略选择进行探索,得出以下主要结论:(1)相对于低收入企业,高收入企业更容易获得绿

色金融资源,这说明绿色金融市场存在典型的精英俘获现象。(2)在信息不对称条件下,出价较

低的企业更容易获得绿色金融资源,其原因在于这类企业在金融机构看来违约风险更低。(3)金
融科技进步和金融监管趋严是缓解绿色金融市场精英俘获的两条有效途径,前者可以依靠数字

技术降低企业与金融机构之间的信息不对称,后者则通过强调公平阻止绿色金融资源分配的两

极分化。有鉴于此,文章的政策启示在于:
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第一,强化普惠功能,构建包容性绿色金融服务体系。将绿色金融与普惠金融深度融合,是
缓解当前绿色金融市场精英俘获的关键所在。一方面,以人民银行为首的金融主管部门应在完

善当前绿色金融服务体系的同时积极引导金融机构将现有普惠金融的运营模式、技术体系向绿

色金融平移,进而为中小微企业清洁技术升级改造、污染治理等生产经营方式的绿色转型提供资

金支持,促使资金需求主体平等获得绿色金融服务机会。另一方面,加强部门协同,促进绿色金

融供给端结构性改革,发改委、财政部以及环保部门应通过贴息、减税等方式鼓励金融机构积极

探索开发符合中小微企业绿色转型需求的金融产品,拓展非精英企业获得绿色金融资源的渠道,

让绿色金融服务以可获得与可负担的形式延伸至中小微企业,进而缓解绿色金融市场精英俘获。

第二,发展金融科技,优化金融机构客户筛选逻辑。从实证结果看,金融科技进步是缓解金

融机构与客户之间信息不对称,阻止前者进行逆向选择进而缓解精英俘获的重要手段。为此,政
府可以采取财政奖励和监管考核双管齐下的方式,推动绿色金融业务的数字化转型。鼓励金融

机构将大数据、云计算、人工智能等数字技术融入绿色金融的业务全流程,提高其在授信项目和

群体识别、资产质量评估、资金定价、还款能力甄别等方面的精准度,从而摆脱传统根据资金报价

对客户进行筛选的资源分配逻辑。这不仅能够促进传统长尾客户中还款能力、盈利水平等方面

表现较好的低收入企业获得绿色金融资源,而且可以筛除原有高收入企业中在利润水平、资产质

量等方面表现较差的劣质客户。通过强化数字技术在绿色金融业务领域的全方位应用,优化绿

色金融资源在不同企业群体之间的分配比例,进而缓解绿色金融市场的精英俘获。

第三,完善金融监管,促进绿色金融资源公平分配。强化金融监管,打造有效市场和有为政

府,能够让绿色金融市场在追求效率的基础上兼顾公平。一方面,金融监管部门应在绿色项目审

批、资金发放与使用、环境绩效评估、社会责任信息披露等方面对金融机构加强监督,确保绿色金

融资源的获取和使用符合绿色金融标准,阻止在经济、政治等方面拥有优势的企业采取洗绿、末
端治理等方式攫取绿色项目资金,弱化精英企业的寻租行为。另一方面,将企业环境、社会和公

司治理(ESG)表现纳入监管指标体系,对切实支持符合绿色金融准则的中小微企业发展的金融

机构,金融监管部门可在资本充足率、存款准备金率等方面采取相对宽松的监管措施,防止在盈

利压力和监管要求的双重约束下陷入利润至上的路径依赖,更好地助力金融机构履行绿色转型

责任。

参考文献:

[1] 中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定[N].人民日报,2024-07-22(1).

[2] 中国政府网.中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要[EB/OL].(2021-03-13)[2025-

05-06].https://www.gov.cn/xinwen/2021-03/13/content_5592681.htm.

[3] 中国人民银行.2023年我国信贷结构持续优化[EB/OL].(2024-01-29)[2025-05-06].http://www.pbc.gov.cn/rmyh/105232/

5221597/index.html.

[4] 仝志辉,温铁军.资本和部门下乡与小农户经济的组织化道路———兼对专业合作社道路提出质疑[J].开放时代,2009(4):

5-26.

[5] 胡联,汪三贵,王娜.贫困村互助资金存在精英俘获吗———基于5省30个贫困村互助资金试点村的经验证据[J].经济学家,

2015(9):78-85.

[6] 温涛,朱炯,王小华.中国农贷的“精英俘获”机制:贫困县与非贫困县的分层比较[J].经济研究,2016(2):111-125.

[7] 王小华,韩林松,温涛.惠农贷的精英俘获及其包容性增长效应研究[J].中国农村经济,2021(3):106-127.

[8] OLSONM.TheLogicofCollectiveAction:PublicGoodsandtheTheoryofGroups[M].Cambridge:HarvardUniversityPress,1965.

[9] PLATTEAUJP.MonitoringEliteCaptureinCommunity-DrivenDevelopment[J].DevelopmentandChange,2004(2):223-246.

[10] GALASSOE,RAVALLIONM.DecentralizedTargetingofanAntipovertyProgram[J].JournalofPublicEconomics,2005(4):

705-727.

381

张梓榆,朱凯,易红.绿色金融市场的精英俘获及中国治理策略选择研究



[11] CHATTERJEES,PALD.IsTherePoliticalEliteCaptureinAccesstoEnergySources? EvidencefromIndianHouseholds[J].World

Development,2021(4):105288.

[12] PANL,CHRISTIAENSENL.WhoisVouchingfortheInputVoucher? DecentralizedTargetingandEliteCaptureinTanzania

[J].WorldDevelopment,2012(8):1619-1633.

[13] 邢成举,李小云.精英俘获与财政扶贫项目目标偏离的研究[J].中国行政管理,2013(9):109-113.

[14] ANDERSENJJ,JOHANNESENN,RIJKERSB.EliteCaptureofForeignAid:EvidencefromOffshoreBankAccounts[J].Journalof

PoliticalEconomy,2022(2):388-425.

[15] BALAKUMARS,MAITRAD.DoPoliticalConnectionsorEliteCaptureMatterinAccesstoFinancialServices?Evidencefrom

IndianHouseholds[J].JournalofBehavioralandExperimentalFinance,2023(9):100840.

[16] 建设社会主义新农村目标,重点与政策研究课题组,温铁军.部门和资本“下乡”与农民专业合作经济组织的发展[J].经济理

论与经济管理,2009(7):5-12.

[17] 汤瑜,于水.项目下乡为何总陷“精英俘获”陷阱———基于苏北S县的实证研究[J].求实,2021(5):97-108.

[18] 温铁军,杨帅.中国农村社会结构变化背景下的乡村治理与农村发展[J].理论探讨,2012(6):76-80.

[19] 舒丽瑰.公共政策视野下惠农资源领域的“精英俘获”现象[J].农村经济,2019(6):107-113.

[20] PANDAS.PoliticalConnectionsandEliteCaptureinaPovertyAlleviationProgrammeinIndia[J].TheJournalofDevelopment

Studies,2015(1):50-65.

[21] 何欣,朱可涵.农户信息水平、精英俘获与农村低保瞄准[J].经济研究,2019(12):150-164.

[22] WONGS.EliteCaptureorCaptureElites? Lessonsfromthe‘Counter-Elite’and‘Co-Opt-Elite’ApproachesinBangladeshand

Ghana[M].Helsinki:TheUnitedNationsUniversityWorldInstitute,2010.

[23] 马骏.论构建中国绿色金融体系[J].金融论坛,2015(5):18-27.

[24] 何德旭,程贵.绿色金融[J].经济研究,2022(10):10-17.

[25] 王遥,张广逍.转型金融:内涵、框架与未来展望[J].当代经济科学,2024(3):1-17.

[26] POLZINF,VONFLOTOWP,KLERKXL.AddressingBarrierstoEco-Innovation:ExploringtheFinanceMobilisationFunc-

tionsofInstitutionalInnovationIntermediaries[J].TechnologicalForecastingandSocialChange,2016(2):34-46.

[27] SACHSJD,WOOWT,YOSHINON,etal.WhyisGreenFinanceImportant? [J].ADBIWorkingPaper917,2019:1-9.

[28] 牛海鹏,张夏羿,张平淡.我国绿色金融政策的制度变迁与效果评价———以绿色信贷的实证研究为例[J].管理评论,2020(8):3-12.

[29] 何茜.绿色金融的起源、发展和全球实践[J].西南大学学报(社会科学版),2021(1):83-94.

[30] 王文,刘锦涛.金融强国背景下绿色金融理念新解[J].东南学术,2024(3):63-73.

[31] 周立.中国农村金融体系的政治经济逻辑(1949~2019年)[J].中国农村经济,2020(4):78-100.

[32] 胡联,汪三贵.我国建档立卡面临精英俘获的挑战吗? [J].管理世界,2017(1):89-98.

[33] LIL,HERMESN,LENSINKR.PoliticalConnectionsandHouseholdAccesstoBankLoans:EvidencefromChina[J].EconomicRe-

search-EkonomskaIstrazivanja,2020(1):288-309.

[34] BOONPERMJ,HAUGHTONJ,KHANDKERSR,etal.AppraisingtheThailandVillageFund[J].WorldBankPolicyRe-

searchWorkingPaper5998,2012:1-49.

[35] PLATTEAUJP,SOMVILLEV,WAHHAJZ.EliteCapturethroughInformationDistortion:ATheoreticalEssay[J].Journal

ofDevelopmentEconomics,2014(1):250-263.

[36] STIGLITZJE,WEISSA.CreditRationinginMarketswithImperfectInformation[J].TheAmericanEconomicReview,1981

(3):393-410.

[37] BARDHANP,UDRYC.DevelopmentMicroeconomics[M].Oxford:OxfordUniversityPress,1999.

[38] 王馨,王营.绿色信贷政策增进绿色创新研究[J].管理世界,2021(6):173-188.

[39] 王小华,邓晓雯,李宁.金融科技、影子银行与中小企业融资成本[J].农业技术经济,2023(11):110-127.

[40] 唐松,伍旭川,祝佳.数字金融与企业技术创新———结构特征、机制识别与金融监管下的效应差异[J].管理世界,2020(5):

52-66.

责任编辑 江娟丽

网 址:http://xbbjb.swu.edu.cn

481

西南大学学报(社会科学版) 2025年4期                           经济与管理


