
 

 

农信社股份制改革对县域经济增长的影响研究

孙希芳，王晨晨
（华南理工大学 经济与金融学院, 广东 广州 510006）

摘　要：2010 年以来，我国农信社改革进入了全面股份制改革阶段，作为我国县域金融体系的

主要组成部分，这一改革对县域经济增长的影响是一个有待探讨的重大理论和现实问题。文章利用

历年收集的全国金融机构的金融许可证信息来识别全国范围内农信社改制进程，采用 1 549 个县

（市、旗）在 2011−2018 年期间的数据，基于双重差分模型系统评估了农信社股份制改革对县域经济

增长的影响。研究结果表明，农信社股份制改革对县域经济增长具有显著的促进作用。其机制为农

信社股份制改革能够抑制资金供给不足的县域的资金外流，促进县域资本积累和提升县域投资效

率。地区异质性分析发现，在中部和西部地区农信社股份制改革促进了县域经济增长，而在东部地

区则表现为“脱农离小”和加速县域资金外流。文章的研究拓展了对农信社改革绩效的研究，为我

国正在进行的农信社改制工作和今后的政策调整提供了一定的决策依据，同时对新阶段县域经济

的平衡充分发展具有重要政策含义。
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一、引　言

2010 年 11 月中国银保监会（原银监会）发布《关于加快推进农村合作金融机构股权改造的

指导意见》，明确提出“将农村合作金融机构总体改制为产权关系明晰、股权结构合理、公司治理

完善的股份制金融企业”。  ①从此我国农信社改革几经变迁后，放弃合作制，走上了全面股份制

改革的道路。在此政策推动下，截至 2018 年底，全国已有 10 个省市全面完成农信社改制工作，

农村商业银行（下称农商行）法人机构 1 397 家，占农合机构法人总数的 62.4%，农村金融体系进

入由农商行主导的新阶段。

农合机构是我国农村金融体系的重要组成部分，那么如何评价 2010 年以来农信社全面股

份制改革的绩效呢？这是学术界和政策制定者关心的重要问题。现有文献对农信社改革绩效的

评估，主要从股权与治理结构的改善、商业可持续性的提高、对当地经济的金融支持等几个方面

展开。关于前两个方面的讨论，谢平等（2006）、张兵等（2008）、蓝虹和穆争社（2016）以及张珩等

（2017）进行了考察和分析。相关文献的一个基本共识是，农信社改制为股份制商业银行后，其产
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① 农村合作金融机构，简称“农合机构”，包含农商行、农村合作银行（下称农合行）、各类农信社。“农合机构”是行业中对这三者的总称，

学术界通常称其为农信社系统。为避免与狭义的农信社（即不包含农商行和农合行）概念混淆，采用行业叫法。
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权关系逐步明晰，经营机制和效率得到改善和盈利能力有所提高（刘锡良等，2013；周立，2020）。

然而，学术界对于第三个方面的讨论有限，并且主要从支农贷款的角度展开，结论也不一致（谢平

等，2006；战明华和许月丽，2009；赵峦和孙文凯，2010；张兵和曹阳，2010；马九杰等，2020）。

本文认为分析农合机构对当地实体经济的金融支持，不仅是考察其对支农贷款的数量和比

例的影响，而且是要拓宽关注的范围，考察股份制改革前后农合机构对县域经济增长的影响。县

域经济（不含市辖区）本质是以城镇为中心，以广大农村地区为基础的区域性经济，县域经济的发

展是解决“三农”问题的重要保证。现阶段进一步发展县域经济、推动县域经济平衡充分发展，

是实现乡村全面振兴和城乡融合发展的重要路径（李永友，2021；罗必良和张露，2021）。国家“十

四五”规划强调“发展县域经济”。而农合机构的市场定位始终为“服务县域、支农支小”，是县

域地区重要的法人金融机构，在稳定县域金融供给和助力县域经济发展方面发挥关键作用。因

此，本文着重考察 2010 年以来的农信社全面股份制改革对县域经济增长的影响，为农信社改革

绩效的研究和评估提供一个新的视角。

本文首先理论分析了农信社股份制改革对县域经济增长的影响。一方面，从公司治理的角

度，农信社股份制改革成为农商行，在内部激励加强和外部行政干预降低的作用下，其会更为积

极地改善金融服务，发挥其比较优势为县域内具有潜力的投资者提供资金支持。这就促进县域

资金供给，扩大投资规模和提升投资效率，进而推动县域经济增长。另一方面，农信社改制为农

商行后，其商业性职能得到强化，在追求赢利的动机下，也可能偏离自身的市场定位，在县域内追

寻大客户，甚至突破地域限制将资金投向其他发达地区，不利于当地经济发展。不过考虑到我国

长期以来对县域法人金融机构进行严格审慎监管，而且县域经济整体发展阶段不高和大型企业

数量有限，本文认为农信社全面股份制改革对县域经济增长产生的抑制效应可能是有限的，因

此公司治理的改善对县域经济增长产生的正向作用会占据主导。对此，我们利用历年收集的全

国金融机构的金融许可证信息来识别全国范围内农信社改制进程，并与县域经济数据匹配，采

用双重差分模型进行实证研究。结果表明，农信社改制对县域经济增长具有显著的促进作用，改

制后的县域人均 GDP 增长率平均每年要比未进行改制的县高出约 0.8 个百分点；机制分析表明

农信社改制有效地抑制资金供给不足的县域的资金外流，促进县域扩大投资和提升县域投资效

率。不过农信社改制效应的地区差异也很显著，其主要促进了中西部地区的县域农业、工业和经

济增长，而在东部地区可能表现为“脱农离小”和加速县域资金外流的情况。

本文的贡献主要体现在以下四个方面。第一，在研究内容方面，已有研究大多笼统地讨论

2003 年试点以来农信社改革的成效，其中少量文献着眼于农信社改革试点初期的产权选择及其

绩效，而 2010 年以来对农信社全面股份制改革的政策效应的定量分析较少，本文着重在这方面

进行探讨。第二，在研究视角方面，本文考察农信社改制为农商行对县域经济增长的影响。现有

文献主要关注农信社改革对农信社自身的经营效率的影响和农信社改制对支农贷款的影响。本

文的研究拓展了现有文献关于农信社改革绩效的研究，同时也丰富了县域经济发展领域的相关

文献。第三，在数据方面，不同于已有文献选择个别农合机构、省份或地级市的农合机构作为研

究对象，本文采用银行业分支机构数据来识别全国范围内的农信社改制的进程，并分析其对县

域经济增长的影响，样本量较大，研究结果更具一般性。第四，农信社全面股份制改革是我国金

融机构市场化改革的重要举措之一，基于这一准自然实验的研究也为金融发展与经济增长领域

的文献（Levine，2005；郭峰和熊瑞祥，2018）提供了新证据。本文的研究也具有重要的政策意义。

文章通过规范的实证研究，有助于政策制定者评估本轮改革的经济绩效，为正在进行的农信社

改制实践和相关政策的完善提供理论依据。
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本文包括六部分，第二部分介绍制度背景并作理论分析；第三部分是研究设计；第四部分阐

述主要计量结果；第五部分是稳健性检验和内生性分析；最后总结全文并提出政策建议。

二、制度背景与理论分析

（一）制度背景

1. 农信社改革的简要历程

改革开放以来，我国农信社的改革可以大致分为以下四个阶段。第一阶段是从 1979 年至

1996 年，由农业银行管理时期。第二阶段是从 1997 年至 2002 年，人民银行管理与合作制改革时

期。第三阶段是从 2003 至 2010 年，省级政府管理和全面探索改革路径时期。表 1 显示，全国农

合机构的法人数量由 2003 年的 33 987 个迅速减少到 2010 年的 2 954 个。第四阶段是从 2010 年

以后，全面股份制改革时期。2010 年末我国农信社改革在几经变迁后，放弃合作制，走上了全面

股份制改革的道路。在 2003−2010 年间的农信社改革中，农信社可以自主选择改制为农商行或

农合行或改组为县级法人的农信社，实践中以第三类选择居多。如表 1 所示，在 2010 年末，农商

行的法人机构数量只有 85 家，2011−2018 年全国农合机构的法人总数基本稳定，而农商行法人

机构总数由 2010 年末的 85 家增至 2018 年末的 1 397 家，占农合机构法人总数的比例由 2010 年

末的 2.9% 上升至 2018 年末的 62.4%。
 

表 1    2003−2018 年全国农合机构法人数量

年份 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

农信社 33 984 32 869 27 101 19 348 4 965 3 056 2 646

农合行 0 12 58 80 163 196 223

农商行 3 7 12 13 22 43 85

总计 33 987 32 888 27 171 19 441 8 509 5 150 3 295 2 954

年份 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

农信社 2 265 1 927 1 803 1 596 1 373 1 125 965 812

农合行 190 147 122 89 71 40 33 30

农商行 212 337 468 665 859 1 114 1 262 1 397

总计 2 667 2 411 2 393 2 350 2 303 2 279 2 260 2 239

　　注：数据来源于历年《中国金融年鉴》，其中2007年分类型法人数量数据缺失。

2. 我国县域金融发展现状①

当前，农合机构在县域经济发展中具有举足轻重的地位。无论是网点数量，还是从业人员，

在整个县域金融体系中占比都是最高的。2018 年末，在我国县域范围内，农合机构的网点数占所

有金融机构网点总数的 45.8%。另外，在全国范围内，2018 年末农合机构各项存贷款余额占同期

全部金融机构各项存、贷款余额的比例分别为 13.9% 和 11.8%。在支农贷款方面，2018 年末，在

全部金融机构涉农贷款中农合机构占比为 29.0%，农合机构在农村金融服务中充当主力军。

（二）理论分析与研究假说

农合机构是县域金融组织体系的主要组成部分，县域经济增长过程中的金融服务需求能否

得到满足在很大程度上依赖于农合机构的行为和绩效。另一方面，即使考虑到国家对农合机构

服务“三农”的政策导向，也应超越农户贷款的范围而考察整个县域经济的发展。解决“三农”问
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① 网点数据来源银保监会，存贷款数据来源《中国金融年鉴》，涉农贷款数据来源《中国农村金融服务报告 2018》。
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题的根本出路在农业和农村之外。推动县域经济增长，促进农村劳动力向非农产业转移，从而以

工业反哺农业，以城镇发展带动乡村振兴，这是提高农民收入和实现农业规模化经营的根本途

径（罗必良和张露，2021）。那么，农信社改制为股份制农商行后，能否更有效地支持县域经济增

长？这部分对此进行深入全面的分析。

一方面，从完善公司治理的角度看，农信社改制为股份制农商行会更有效地支持县域经济

增长。首先，农信社改制为股份制农商行后治理结构得到改善，这有助于提升其金融服务能力，

增加县域金融供给和抑制县域资金外流，为县域经济增长提供金融支持。改制前，农信社内部股

权结构高度分散，社员监督成本过高，使得农信社控制权由管理者掌握，形成“内部人控制”。而

农信社的管理者由上级委派，其负责对象自然是上级部门，从而存在“外部人干预”（陈福成等，

2005）。农信社通过股份制改革成为农商行后，股权比较集中，股东行使监督权的意愿强烈，监督

成本也较低，从而避免了合作制下的所有者缺位和“内部人控制”问题，这有助于形成更为有效

的内部激励机制，提升其金融服务效率和水平，如降低交易成本，拓展服务范围和创新金融产品

等（战明华和许月丽，2009；赵峦和孙文凯，2010；沈明高等，2014），从而更好地满足县域经济发展

中的金融服务需求，促进县域金融供给。此外，改制后的农商行股权相对集中，控股股东对银行

经营更加关心（穆争社和蓝虹，2007）。

其次，农信社改制为股份制农商行后，在内部激励加强和外部行政干预降低的作用下，其资

金配置结构也会得到优化，这也有助于促进县域资本积累和提高县域投资效率，进而推动县域

经济增长。第一，改制前农信社经营中存在政策性业务和商业性业务混合的问题，在地方政府的

行政干预下，农信社在不符合商业可持续原则下将信贷资源选择性配给贫困村等优先部门，承

担较多的财政职能（谢平和徐忠，2006；战明华和许月丽，2009），影响农信社的贷款质量及可持续

发展的能力，也无法满足县域内广大农户和企业的有效金融需求，造成潜在的经济增长损失（赵

峦和孙文凯，2010）。而改制后的农商行会更多地按照商业目标进行经营，在控股股东的监督和

约束下，管理者和员工有激励去积极寻求商业可持续的项目和能改善未来收入的投资项目，例

如县域农业机械设备、运输工具、基础设施以及企业的固定资产投资等（沈明高等，2014），从而加

快县域内各领域的固定资产投资，提高县域投资增速和促进县域资本积累。第二，改制前农信社

的管理者主要关注上级下达的各项任务指标的完成情况，而并非资金是否投向有效率的领域和

有潜力的项目（陈福成等，2005）。而改制后农商行资金的实际使用效率和收益会跟管理者及员

工的工资待遇、职位升迁等挂钩（沈明高等，2014；张珩等，2017），这会激励农商行有效发挥其县

域内信息优势和决策链条较短的管理优势，找出县域内具有潜力的投资者和高效率的项目并且

提供资金支持，促使县域开展各类能带来高产出回报的投资活动，提升县域投资产出比率即投

资效率。

另一方面，农信社改制为农商行会强化其商业性职能，赢利成为其核心经营目标，这可能会

对县域经济增长产生不利的影响。首先，逐利动机的增强可能会促使农商行通过同业业务等方

式突破地域限制，将资金投向投资回报率更高的发达地区，从而加剧县域资金外流（周振等，

2015），这会导致资金相对缺乏的县域在资金供给上更加不足，使得所在县域丧失很多发展当地

经济的投资机会。其次，在资金配置结构方面，逐利动机可能导致农商行的资金偏向大型企业。

相比农户和县域小微企业，县域大型企业普遍经营业绩良好且风险可控，金融需求规模也较大。

在逐利动机下，农商行可能偏离自身的比较优势，片面追求赢利。

综合以上正反两个方面的分析，结合我国金融监管政策和县域发展的实际情况，农信社全
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面股份制改革对县域经济增长的影响应以正向作用为主。首先，相关监管政策对农商行的约束

会限制其逐利动机可能带来的不利作用。2010 年以来银保监会先后出台了《关于鼓励县域法人

金融机构将新增存款一定比例用于当地贷款的考核办法》等法规。这些法规要求在农信社改制

为农商行过程中要保持县域法人稳定，而且鼓励县域农商行将资金主要用于本县域，同时对县

域农商行开展综合化经营和跨区域经营进行严格监管。其次，我国县域经济金融发展的现实状

况也限制了农商行由于逐利动机可能带来的“脱农离小”的现象。我国县域经济整体发展阶段

不高，县域企业以中小微企业和个体工商户为主，大型企业数量非常有限，而且这些县域龙头企

业往往是四大行在县域分支机构的优先贷款对象，农村中小型金融机构在与其竞争县域大企业

的过程中处于劣势地位（温涛等，2015）。因此，农信社全面股份制改革对县域经济增长产生的抑

制效应可能是有限的，然而因公司治理的改善对县域经济增长产生的正向作用会占据主导。由

此，提出本文的研究假说：

假说：农信社全面股份制改革有助于促进县域经济增长。

三、研究方法、变量设置与数据来源

（一）研究方法

2010 年以来的农信社股份制改革是由监管部门推动的，即以银保监会的相关文件为指导，

各省（市、区）银保监局制定明确的改制时间和规划，并采取行政措施推进农信社向股份制农商行

的转型。这是金融监管部门通过行政力量推动的相对外生的改革，因此农信社改制可视作一次

准自然实验。除了自上而下的行政推动力量外，农信社改制须按照银保监会设定的改革标准来

进行，因此一个地区的农信社是否改制和改制的具体时间主要取决于当地农信社的资产负债情

况、股权结构、盈利状况等因素，①而当地的经济增长率并不是农信社改制的主要决策因素。这使

得我们可以运用双重差分模型分析农信社改制对县域经济增长的影响。

由于各个县（市、旗）进行农信社改制的时间不一致，借鉴 Beck 等（2010），本文采用多期双重

差分模型进行研究。以样本期间农信社改制为农商行的县（市、旗）作为实验组，农信社未改制为

农商行的县（市、旗）作为对照组，具体模型设定如式（1）所示：

Yit = β0+β1Policyit +β2Controlit +Di+Dt +εit （1）

Policyit Yit Controlit

Di Dt

εit

其中，i 表示县域，t 表示时间， 为农信社改制的政策虚拟变量， 为被解释变量， 为

一组控制变量， 表示县域固定效应，用以控制县域层面不随时间变化的因素， 表示年份固定

效应，用以控制时间趋势及其他改革因素的影响， 为随机误差项。

（二）变量设置

1. 被解释变量

县域经济增长率（Rpgdp）为被解释变量，用县域人均实际 GDP 增长率度量。本文后续还采

用县域实际 GDP 增长率、县域人均名义 GDP 增长率以及夜间灯光亮度的变化率来度量县域经

济增长。

2. 核心解释变量

农信社改制（Policy）为核心解释变量。农信社改革为股份制农商行，这是在以县（市）为单位

统一法人的基础上进行整体转制。因此，对于一个县（市）来说，农信社改制为农商行是一个事
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件。为了构建这一政策虚拟变量，①本文首先计算样本期内每个县（市、旗）在每一年末的农商行

网点数占全部农合机构网点数的比例 RCBratio。数据显示 RCBratio 呈现出 0−1 分布的特征，即

各县域农合机构的构成主要表现为全部是农信社或者全部是农商行两种状态。而数据中出现的

农商行占比 RCBratio 介于 0 与 1 之间的中间数值的少数情况，主要是由于这些县域农信社分支

机构的金融许可证信息更换存在时间差所导致。我们的数据采集时点为每年的年末，在同一个

县域内，可能部分农信社分支机构的许可证信息已经替换为农商行，而部分在次年才替换为农

商行，从而使得计算得到的年末 RCBratio 出现介于 0 和 1 之间的中间数值。在数据中，此类样本

占比不足 1%。因此，本文以 RCBratio 是否达到 0.5 的临界点来构建农信社改制的政策虚拟变量

（Policy），如果一个县域在某一年末的农商行占比 RCBratio 大于 0.5，就认为该县域农信社改制为

农商行，在改制当年及以后年份该县（市、旗）的 Policy 取值为 1，其余情况均取值为 0。

3. 控制变量

以 Mankiw 等（1992）经济增长文献为基础，结合县域数据的可得性，选择如下控制变量。用

县域期初的人均实际 GDP（Lnpgdp0）测度县域的初始经济发展水平，控制经济收敛作用；用县域

所有银行类网点数量与县域人口的比重（Pbank）反映银行机构渗透性（Beck 等, 2007）；用县域农

合机构网点数占所有银行类网点数的比重（Bankstr）来控制银行业结构对经济增长的作用（林毅

夫和孙希芳，2008）；用贷存比（Rld）反映金融机构将存款直接用于发放本地信贷的比例；用固定

资产投资占 GDP 的比重（Inv）来控制投资对经济增长的影响；用第一产业增加值占 GDP 的份额

（Ind）来控制当地经济的产业结构；借鉴王雪和何广文（2019），控制人口密度（Pop）和受教育水平

（Edu）等人口特征变量，其中人口密度用年末总人口与行政区域土地面积之比来度量，受教育水

平用中小学生人数占总人口的比例来反映；用地方财政一般预算支出占 GDP 的比例（Fis）来测

度财政支出规模；受县域数据的限制，与已有文献（王雪和何广文，2019）一致，以电话用户数占总

人口的比例（Infra）来控制基础设施对县域经济增长的影响。

（三）数据来源与处理过程

本文所用数据主要来自历年收集的中国银保监会发布的金融许可证信息数据和《中国县域

统计年鉴》以及 EPS 数据平台的中国区域经济数据库。数据处理过程为：（1）对历年收集的全国

金融机构的金融许可证信息在县级层面分类汇总，统计各县（市、旗）的农商行、农合行、农信社及

其他银行分支机构的数量。（2）整理 2011−2018 年《中国县域统计年鉴》中的数据，剔除部分数据

缺失严重的县（市、旗），同时对于个别指标中缺失数据进行插值处理。（3）对前述两组数据进行

匹配，并在匹配后的面板数据基础上，进一步剔除完全无农合机构的县（市、旗）和在 2011 年前农

信社已经改制为农商行或农合行的县（市、旗）。最终得到 1 549 个县（市、旗）在 2011−2018 年间

的面板数据。由于 2017 年和 2018 年《中国县域统计年鉴》中未统计各县（市、旗）的固定资产投

资、规模以上工业总产值等数据，而这些指标是构造本文的重要控制变量和机制检验变量的数

据来源。因此，出于前后一致性的考虑，本文以 2011−2016 年的数据为主，并采用 2011−2018 年

的数据进行稳健性检验。其中，由于部分变量是增长率或期初值，回归中实际运用的样本期限

是 2012−2016 年。为避免可能的异常值对研究结果的影响，对连续变量进行首尾 1% 的缩尾处

理。②表 2 给出变量的描述性统计。
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① 目前没有披露农信社改制时间信息的官方渠道。而相关法规对农合机构的名称有严格要求，农商行及其分支机构开业需要获得金融
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② 本文也直接采用未缩尾处理的数据进行回归分析，结论不变。限于篇幅未报告，若有需要可向作者索取。
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表 2    变量描述性统计

变量 含义 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

Rpgdp 县域经济增长率 7 745 0.065 0.087 −0.245 0.311①

Policy 农信社改制 7 745 0.167 0.373 0 1

Lnpgdp0 初始经济水平 7 745 9.956 0.649 8.567 11.775

Pbank 银行机构渗透性 7 745 1.394 0.690 0.418 4.200

Bankstr 银行业结构 7 745 0.525 0.124 0.010 0.808

Rld 贷存比 7 745 0.881 0.458 0.261 2.781

Inv 投资率 7 745 0.883 0.475 0.167 2.855

Ind 产业结构 7 745 0.212 0.108 0.029 0.543

Pop 人口密度 7 745 0.030 0.028 0.000 0.120

Edu 教育水平 7 745 0.115 0.030 0.051 0.197

Fis 财政支出 7 745 0.306 0.260 0.061 1.536

Infra 基础设施 7 745 0.106 0.074 0.013 0.419
 
 

四、实证结果

（一）基本回归结果

由于双重差分模型估计结果的显著性容易受到异方差或序列相关的影响（Bertrand 等，

2004），在估计模型（1）时采用聚类稳健标准误，在县级层面聚类，可以解决同一县在不同时期的

扰动项存在自相关和不同县之间存在异方差的问题。回归结果见表 3。第（1）列仅控制双向固定

效应，第（2）−（5）列在第（1）列的基础上逐步控制其他重要因素的影响。综合各列估计结果，农信

社改制变量 Policy 的系数在 5% 的显著性水平下显著为正，且系数大小基本稳定。回归结果显

示，农信社股份制改革显著促进了县域经济增长，在控制其他因素不变的情况下，农信社改制为

农商行使得县域人均 GDP 增长率平均每年要比未进行改制的县高出约 0.8 个百分点。样本中被

解释变量 Rpgdp 的均值为 6.5%，因此 0.8 个百分点的人均 GDP 增长率的提高具有重要的经济意

义。由此，本文的研究假说成立，从总体来看，农信社改制对县域经济增长的影响以正向激励作

用为主导。

表 3    区域异质性分析与机制检验

　 （1） （2） （3） （4） （5）

Rpgdp Rpgdp Rpgdp Rpgdp Rpgdp

Policy 0.009** 0.011*** 0.009** 0.009*** 0.008**

（0.004） （0.004） （0.004） （0.003） （0.003）

Lnpgdp0 −0.239*** −0.245*** −0.350*** −0.379***

（0.019） （0.018） （0.017） （0.017）

Pbank 0.151*** 0.160*** 0.132***

（0.018） （0.016） （0.017）

Bankstr −0.089*** −0.098*** −0.076***

（0.031） （0.028） （0.026）

Rld 0.001 0.003 0.005

（0.007） （0.005） （0.005）
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（二）区域异质性分析

我国区域间初始禀赋、金融发展、技术水平等方面的差距是显著存在的，这可能会使得不同

地区的农信社股份制改革的政策效果存在异质性。因此，有必要进一步考察农信社股份制改革

对不同区域的县域经济增长是否存在差异化影响。表 4 第（1）列报告了农信社改制对不同地区

县域经济增长的影响。其中， Policy×East、Policy×Mid、Policy×West 是农信社改制变量（Policy）分

别与东部（East）、中部（Mid）、西部（West）地区虚拟变量的交互项。结果显示在中部、西部地区，农

信社改制显著促进了县域经济增长。但东部地区的农信社改制对县域经济增长没有促进作用。

这可能是因为东部地区县域内大型企业数量较多，金融业市场较发达，从而导致县域资金外流

渠道也相对较多。后续的机制分析也进一步印证了这一判断。

 

续表 3    区域异质性分析与机制检验

　 （1） （2） （3） （4） （5）

Rpgdp Rpgdp Rpgdp Rpgdp Rpgdp

Inv 0.030*** 0.030***

（0.005） （0.005）

Ind −1.531*** −1.429***

（0.069） （0.070）

Pop −2.668**

（1.158）

Edu 0.879***

（0.100）

Fis −0.216***

（0.029）

Infra 0.060*

（0.032）

Cons 0.109*** 2.455*** 2.359*** 3.694*** 4.008***

（0.002） （0.186） （0.181） （0.176） （0.173）

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

县域固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 7 745 7 745 7 745 7 745 7 745

R2 0.120 0.222 0.255 0.423 0.462

　　注：括号中为稳健标准误，*、**和***分别表示10%、5% 和 1% 的显著性水平。下同。

表 4    区域异质性分析与机制检验

　 （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

Rpgdp Outflow Outflow Invgrow Invgrow Inveff Inveff

Policy 　 −0.017 　 0.032*** 　 0.009 　

　 （0.084） （0.012） 　 （0.012）

Policy×East −0.005 0.431** 　 −0.042* −0.075

（0.011） （0.217） 　 （0.025） （0.048）

Policy×Mid 0.012** −0.185** 　 0.058*** 0.024**

（0.006） （0.078） 　 （0.014） （0.010）

Policy×West 0.012* −0.054 　 0.041** 0.038***

（0.006） （0.135） 　 （0.020） （0.015）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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（三）机制分析

经典的金融发展理论指出，金融发展可以减少信息与交易成本，缓解企业面临的外部融资

约束以及促进资本积累和技术创新，进而显著促进经济增长（Levine，2005）。根据县域数据的可

得性，并结合前文理论分析，首先选择相应的宏观变量考察农信社股份制改革推动县域经济增

长的机制，即选择县域资金外流、投资增速、投资效率三个方面进行机制检验，并进一步探讨农

信社改制的经济效应存在区域异质性的原因。

1. 农信社改制与县域资金外流

农信社作为县域金融体系的主力军，其行为和绩效关乎到县域金融供给。根据周振等

（2015）的测算，1978−2012 年内，62.1% 的农村地区资金存入农信社，但其吸收的存款并未全部用

于支持县域经济，部分资金通过购买国债、金融债券等方式外流，农信社成为县域资金外流的主

渠 道 之 一 。 因 此 ， 本 文 首 先 考 察 农 信 社 改 制 为 股 份 制 农 商 行 对 县 域 资 金 外 流 的 影 响 。 借 鉴

Huang 等（2006），用县域各期期末金融机构的存贷差余额减去上期期末的存贷差余额来度量县

域资金外流（Outflow）。

表 4 第（2）、（3）列报告了农信社改制对县域资金外流的影响。其中，第（2）列结果表明平均

而言农信社改制抑制了县域资金外流，但这一效应并不显著。整体上并未出现农信社股份制改

革后加剧县域资金外流的现象。这可能是因为，金融监管政策对县域农商行开展综合化和跨区

域经营进行严格监管，一定程度上抑制了其因为逐利动机增强而加剧县域资金外流的情况。同

时，农信社改制为农商行后，公司治理结构得到改善，提升了其金融服务能力和水平，从而促进县

域资金供给。分地区看，第（3）列结果表明，在东部地区农信社改制会加速县域资金外流，这可能

与东部地区金融业市场较发达有关。在中部地区农信社改制对县域资金外流有显著的抑制作

用。在西部地区农信社改制对县域资金外流有抑制效应但不显著。长期以来我国中西部地区的

金 融 供 给 不 足 和 资 金 外 流 的 问 题 比 较 突 出 （ 沈 明 高 等 ， 2014） ， 在 本 文 的 样 本 中 西 部 地 区

Outflow 的均值为 0.9 亿元。因此，农信社改制促进县域经济增长的一个途径是有效地抑制资金

供给不足县域的资金外流。

2. 农信社改制与县域投资

从投资规模和投资效率两方面考察作用机制。县域投资增速（Invgrow）用县域固定资产投

资完成额的增长率来测度。县域投资效率（Inveff）用增量资本产出率的倒数来测度，增量资本产

出率即年度投资与当年产出增量之比，其倒数反映了单位投资额所增加的国内生产总值的数

量。表 4 第（4）−（7）列报告农信社改制对县域投资增速和投资效率的影响。第（4）列结果表明，平

均而言，农信社改制有助于推动县域投资规模的扩大。在第（6）列，Policy 的系数为正但不显著，

表明农信社改制有助于提高县域投资效率，不过这一作用并不显著。分区域看，农信社改制变量

与中、西部地区虚拟变量的交互项的系数在第（5）、（7）列中均显著为正。因此，在中、西部地区，

农信社改制有助于扩大县域投资规模和提高县域投资效率。在东部地区，农信社改制对县域投

资没有正向作用，Policy×East 的系数在第（5）、（7）列中均为负。基于表 4 各列回归结果可知，农

 

续表 4    区域异质性分析与机制检验

　 （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

Rpgdp Outflow Outflow Invgrow Invgrow Inveff Inveff

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

县域固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 7 745 7 745 7 745 7 745 7 745 7 745 7 745

R2 0.463 0.161 0.162 0.301 0.302 0.171 0.173
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信社改制有助于抑制资金供给不足县域的资金外流，扩大中西部地区的县域投资规模和提升县

域投资效率。不过，对于县域资金外流、投资增速及投资效率这三个机制变量如何影响县域经济

增长仍需要进一步检验。

表 5 的第（1）−（3）列分别考察了三个机制变量对县域经济增长的影响。其中，第（1）列中资

金外流变量 Outflow 的系数显著为负，表明县域资金外流会抑制经济增长。第（2）列中投资增速

变量 Invgrow 的系数显著为正，表明县域投资扩张有助于县域经济增长。第（3）列中投资效率变

量 Inveff 的系数也显著为正，表明县域投资效率的提高也有助于县域经济增长。第（4）列进一步

将三个机制变量放入同一个回归中，Outflow 的系数为负但变得不显著，而 Invgrow、Inveff 的系数

依然显著为正，这表明在推动县域经济增长中，相比单纯地抑制县域资金外流，更重要的是为具

有潜力的投资者提供足够的资金，加快县域投资和提高县域投资效率。
 

表 5    机制检验：第二阶段

　 （1） Rpgdp （2） Rpgdp （3） Rpgdp （4） Rpgdp

Policy 0.008** 0.007** 0.007** 0.006**

（0.003） （0.003） （0.003） （0.003）

Outflow −0.002** −0.001

（0.001） （0.001）

Invgrow 0.029*** 0.026***

（0.005） （0.004）

Inveff 0.077*** 0.076***

（0.018） （0.018）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

县域固定效应 控制 控制 控制 控制

N 7 745 7 745 7 745 7 745

R2 0.463 0.472 0.520 0.527
 
 

综合上述机制分析，总体来看，农信社改制有效地抑制资金供给不足县域的资金外流，促进

县域扩大投资和提升县域投资效率，进而推动县域经济增长。而且对比表 4 第（2）、（4）、（6）列中

Policy 系数的显著性可知，农信社股份制改革对县域经济增长的促进作用主要是通过加快县域

投资和促进县域资本积累来实现。

3. 农信社改制与县域不同产业的发展

基于数据的可得性，本文从县域农业、工业、大型工业企业发展三方面来分析。其中，县域农

业发展指标（Agrigrow）采用县域第一产业增加值的增长率来测度，县域工业经济发展指标

（Indugrow）采用县域第二产业增加值的增长率来测度，县域大型工业企业发展指标（Largeind）采

用县域规模以上工业总产值占 GDP 比重来衡量。在分析县域农业和工业经济发展时，回归模型

分别控制县域农业、工业经济基础。

表 6 总结了主要回归结果。第（1）、（3）、（5）列结果表明农信社改制对县域农业发展、工业发

展以及大型工业企业发展均起到显著促进作用，而并非仅支持大企业发展甚至抑制农业发展。

这表明农信社改制后并未明显偏离“支农支小”而追寻大客户，与马九杰等（2020）的微观层面研

究结论相似。这可能是因为，我国多数县域地区经济发展水平不高，大型企业数量非常有限。而

且由于决策链条较短和易于获得当地客户的信息，农商行在服务当地小客户方面具有比较优

势。而县域龙头企业往往是四大行在县域分支机构的优先贷款对象，农商行在与其竞争大客户

方面处于劣势地位（温涛等，2015）。但这一效应存在明显的区域差异，第（2）、（4）、（6）列结果显示
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农信社改制对县域产业发展的区域异质性。结果表明，在东部地区，改制后的农商行在追求盈利

和支持当地经济发展上存在失衡，并没有为广大的农户、中小微企业提供金融支持，而是倾向于

服务大客户，这与张兵和曹阳（2010）针对发达的苏南地区的研究发现相似。在中部地区，农信社

改制对县域工业的促进作用相对更大。在西部地区，农信社改制更有效地为县域农业和中小微

企业提供金融支持。
 

表 6    农信社改制对县域不同产业发展的影响

　 （1） （2） （3） （4） （5） （6）

Agrigrow Agrigrow Indugrow Indugrow Largeind Largeind

Policy 0.008** 　 0.016** 　 0.027* 　

（0.004） 　 （0.007） 　 （0.015）

Policy×East 　 −0.001 　 −0.006 0.092**

　 （0.007） 　 （0.021） （0.039）

Policy×Mid 　 0.003 　 0.025*** 0.034*

　 （0.005） 　 （0.008） （0.020）

Policy×West 　 0.022*** 　 0.018** −0.022

　 （0.007） 　 （0.008） （0.022）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

县域固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 7 745 7 745 7 745 7 745 7 745 7 745

R2 0.334 0.335 0.298 0.299 0.071 0.073
 
 

五、稳健性检验和内生性分析

（一）稳健性检验①

本文从以下几方面进行稳健性检验。第一，更换被解释变量。首先采用县域实际 GDP 增长

率替换基准回归中的被解释变量。其次，前文采用省级 CPI 指数计算人均实际 GDP 增长率，而

省级价格指数与县域价格指数可能存在差别，因此也采用县域人均名义 GDP 增长率作为被解释

变量进行分析。最后，采用县域内有光栅格亮度均值的变化率作为县域经济增长的测度指标进

行分析。第二，更换核心解释变量。由于农信社改制采用政策虚拟变量测度更为合适，而且县域

农商行占农合机构的比重 RCBratio 取值介于 0 和 1 之间主要是由于这些县域农信社分支机构

的金融许可证信息更换存在时间差，这些非 0 和非 1 的中间数值缺乏经济含义，将其处理为完全

的 0−1 虚拟变量更为合理。不过，RCBratio 中非 0 和非 1 的中间数值极少，该指标也近似反映农

信社全面股份制改革的情况，因此直接采用 RCBratio 作为核心解释变量进行稳健性检验。另外，

前文以县域农商行占比 RCBratio 是否达到 50% 的临界点来构建农信社改制变量 Policy，在这里

分别用 0 和 100% 作为临界点来构建。第三，排除县域金融体系增量改革的可能影响。在模型中

增加县域是否有新型农村金融机构、城市商业银行、全国性股份制银行等控制变量。另外还改用

银行业竞争变量控制银行业结构特征，采用县域各银行网点数量所占份额的平方和来测度。第

四，控制年份与所属地区虚拟变量的交互项，以排除不同地区在不同年份可能受到的其他差异

化政策冲击的影响。第五，为确保实证分析前后的一致性，前文在主要回归中均采用 2011−
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2016 年数据，这里改用 2011−2018 年的样本进行稳健性检验，其中不控制投资率等。第六，考察

农合行改制为农商行的经济影响。选取样本期内由农合行改制为农商行的县为实验组，一直为

农合行的县为对照组，进行双重差分模型分析。以上的检验结果显示本文的基本结论是稳

健的。

（二）内生性分析

1. 平行趋势检验

应用双重差分模型的一个前提条件是实验组和对照组之间满足平行趋势假定，即在农信社

改制前两类样本的经济增长应呈现相同的变动趋势。为验证平行趋势假定，本文考察农信社改

制影响县域经济增长的动态效应，参考 Beck 等（2010）的做法，构建回归模型如下：

Yit = α+
∑4

j=−3
β jPolicyit+ j+γControlit +Di+Dt +εit （2）

Policyit−3 Policyit−2 Policyit−1 Policyit0

Policyit+1 Policyit+2 Policyit+3 Policyit+4

β j

其中， 、 、 分别表示改制前第三年、第二年和第一年， 表示改制当年，

、 、 、 分别表示改制后第一年、第二年、第三年和第四年，各变量的

取值为对应年份取 1，其他年份取 0。其余变量含义与模型（1）相同。为了直观地判断双重差分模

型的平行趋势假定，本文绘制了系数 及其 95% 的置信区间图。

图 1 结果显示，农信社改制前的第三年、

第二年和第一年的虚拟变量的系数均不显

著，而农信社改制当年、改制后第一年、第三

年和第四年的系数在 5% 的显著性水平下显

著为正，表明平行趋势假定得到满足，这为本

文应用双重差分模型的合理性提供了支持。

图 1 显示，农信社改制对县域经济增长的正

向影响在改制当年就显现效果，在改制后第

二年的经济影响有所回落。本文认为改制初

期的经济效应可能更多来自改制的政策红利，如在改制中地方政府利用财政资金解决农信社不

良贷款和历年亏损问题，或者金融监管部门对成功改制的机构进行专项奖励等。改制后第三、第

四年政策变量的系数回升可能主要反映农商行内部治理机制完善产生的积极作用，这也表明农

信社改制的经济影响具有长期效应。不过，改制后第三、第四年政策变量系数的置信区间变得较

宽，说明改制成效存在一定的异质性。

2. 倾向得分匹配的双重差分模型（PSM-DID）

本文用模型（1）中的所有控制变量作为县域特征变量，来确定实验组和对照组的倾向得分

值，并进行匹配。根据检验结果，匹配后实验组和对照组之间无系统差异。然后，用匹配后的数

据对模型（1）进行重新回归。表 7 第（1）、（2）列报告了 PSM-DID 模型的回归结果。综合两列估计

结果，农信社改制变量 Policy 的系数依然显著为正。

3. IV 估计

农信社是否进行改制是由银保监会设定的改革标准决定的，更多受农信社自身的规模、不

良贷款率、资本充足率等经营指标的影响。但仍然有一种潜在的反向因果关系，在经济增长较快

的县域，农信社各项经营指标更易达到要求，从而更可能进行股份制改革。为了克服这一潜在的

内生性问题，本文采用省份内与本县域所在地级市不相邻的其他地级市的县域地区农信社改制

进度（Policy_IV）作为工具变量进行分析。其逻辑是同省各县域的特征具有较强的同质性，改制

 

0.06
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0.02

0

−0.02
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系
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图 1    动态效应分析

孙希芳、王晨晨：农信社股份制改革对县域经济增长的影响研究

•  165  •



进度的相关性较强，而与本地级市不相邻的地级市内的县域普遍与本地级市内的某一县域地理

距离较远，经济活动联系相对微弱，满足外生性假设。

结果如表 7 第（3）、（4）列所示。其中，第（3）列是第一阶段的回归结果，Policy_IV 的系数显著

为正，表明本文所选择的工具变量与本县域农信社改制具有较强的相关性。在第（4）列，农信社

改制变量 Policy 的系数显著为正，表明 IV 估计结果依然支持本文的基本结论。此外，结果分别

通过了不可识别检验和弱识别检验。由于工具变量数等于内生变量数，恰好识别，因此无法进行

过 度 识 别 检 验 来 从 统 计 上 判 断 工 具 变 量 的 外 生 性 。 因 此 ， 本 文 将 工 具 变 量 的 滞 后 一 期 与

Policy_IV 同时作为 Policy 的工具变量进行回归，如果工具变量本身满足相关性和外生性，则其滞

后一期同样满足相关性和外生性。结果见第（5）列，Policy 系数仍显著为正，而过度识别检验未能

拒绝“所有工具变量均外生”的原假设。
 

表 7    内生性分析

　 PSM-DID IV第一阶段 IV第二阶段 IV（多工具变量）

（1）Rpgdp （2） Rpgdp （3） Policy （4） Rpgdp （5） Rpgdp

Policy 0.008* 0.008* 　 0.069*** 0.069***

（0.005） （0.005） 　 （0.008） （0.008）

Policy_IV 　 　 1.129*** 　

　 　 　 （0.036） 　 　

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

县域固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 4 795 4 795 7 675 7 675 7 675

R2 0.100 0.441 0.443 0.444

不可识别检验LM 842.202*** 851.270***

弱识别检验Wald F 973.704* 492.857*

过度识别检验Sargan 1.062（0.303）
 
 

六、结论与政策建议

我国农信社改革几经变迁，最终于 2010 年末确定股份制农商行作为其产权改革的唯一方

向，农信社改制工作在全国范围内迅速推开。对于农信社全面股份制改革的政策效果，现有文献

的研究较少。本文利用历年收集的全国金融机构的金融许可证信息来识别全国范围内农信社改

制进程。在与县域经济数据匹配的基础上，系统分析农信社股份制改革对县域经济增长的影

响。本文研究发现，农信社改制对县域经济增长具有显著的促进作用，改制后的县域人均 GDP
增长率平均每年比未进行改制的县高出约 0.8 个百分点。该结论通过多种方式检验后仍是稳健

的。其机制在于，农信社改制有助于抑制县域的资金外流，促进县域资本积累和提升县域投资效

率。然而，农信社改制对县域经济增长的作用存在明显的区域差异性，在中、西部地区有显著的

积极作用，而在东部地区则相反。从不同产业发展看，农信社改制对县域农业、工业发展均有显

著的促进作用。

本文的研究结果对 2010 年以来农信社全面改制为股份制商业银行的改革方向提供了实证

支持。基于上述分析，本文建议应继续在全国范围内稳步推进农信社股份制改革，把县域的农合

机构改制为具有完善的公司治理机制的股份制商业银行，从而促进县域经济的发展。同时，农信

社改制应坚持县域法人地位稳定的原则，从而加强改制后的农商行对农户和中小微企业的金融
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支持。另外，应加强银保监会对改制后的农商行的金融监管，减少地方政府和省联社对农商行的

行政干预，强化农商行的市场主体地位。最后，本文的研究结果对新阶段实现县域经济的平衡充

分发展也具有重要政策含义。本文的一个发现是农信社改制对县域经济增长的影响存在显著的

区域异质性，在经济欠发达、市场化程度较低的中西部地区，农信社改制有助于推动县域农业、

工业发展及经济增长。因此，当前对于经济欠发达地区，首要任务是加快推动农信社股份制改

革，激发市场主体的活力，提升其自生能力和服务县域经济的能力。而对于经济发达的地区，在

推动农信社改制的同时应强化对改制后的农商行的金融监管，防止市场主体偏离自身市场定位

和片面追求赢利，防范金融机构市场化的负外部性。
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Research on the Impact of Shareholding Reform of Rural
Credit Cooperatives on County Economic Growth in China

Sun Xifang,  Wang Chenchen
(School of Economics and Finance, South China University of Technology, Guangzhou 510006, China)

Summary:  Rural Credit Cooperatives (RCCs) have been playing a major role in the financial system in
China’ s counties. After several rounds of experimental reform over the past three decades, RCCs have been
undergoing a comprehensive shareholding reform since the end of 2010, in which RCCs leave the cooperative
path and are transformed into shareholding Rural Commercial Banks (RCBs). This paper aims to investigate
how the comprehensive shareholding reform of RCCs may impact upon county economic growth.

Theoretically, the new reform with RCCs being transformed into shareholding RCBs may have both pos-
itive and negative effects on county economic growth. On the one hand, compared to RCCs which suffer seri-
ous agency problems, shareholding RCBs have a more efficient corporate governance structure. Therefore,
RCBs have stronger incentives to improve their financial services to local customers and thus help to promote
county economic growth. On the other hand, with stronger motives for profits, RCBs may deviate from their
comparative advantages in serving small customers but rather prefer large firms within the county or even di-
vert funds outside of the local economy, which will retard local economic growth. However, considering the
related regulatory policies and the actual development status of county economy, we infer that the overall im-
pact of RCC shareholding reform on county economic growth will be dominated by the positive effect. Then,
this paper applies the DID model to a unique dataset to empirically study this issue. The results show that the
new reform of RCCs has a significantly positive impact on county economic growth. The mechanism is that
transforming RCCs into RCBs can effectively reduce fund outflows from counties with low fund supply, pro-
mote local capital accumulation, and improve investment efficiency. Further analysis shows the evidence of re-
gional heterogeneity in the impact of the new reform of RCCs on county economic growth.

This paper contributes to the literature on rural financial reform in China. Firstly, most of the literature
discussing RCC reform usually focuses on the experimental reform of RCCs between 2003 and 2010, and
there is little quantitative research analyzing the impact of the new shareholding reform of RCCs since 2010.
This paper tries to fill this gap. Secondly, departed from previous studies which focus on the impact of RCC
reform on RCCs themselves and their agricultural lending, this paper examines the impact of RCC sharehold-
ing reform on county economic growth. Thirdly, this paper uses unique banking branch data which enable us
to identify the process of RCC shareholding reform across the whole country and obtain more general findings.
Moreover, the results of this paper have important policy implications by providing empirical support for the
ongoing shareholding reform of RCCs in China.

Key words:  Rural Credit Cooperatives；  Rural Commercial Banks；  county economic growth；  fund

outflows from counties （责任编辑　顾　坚）
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