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　　【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１５４９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１３９７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
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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。

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年至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３３９８７个迅速减少到２０１０年的２９５４
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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

１３９７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％。

２．我国县域金融发展现状②

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）。

　　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 ３３９８４ ３２８６９ ２７１０１ １９３４８ ４９６５ ３０５６ ２６４６

农合行 ０ １２ ５８ ８０ １６３ １９６ ２２３

农商行 ３ ７ １２ １３ ２２ ４３ ８５

总计 ３３９８７ ３２８８８ ２７１７１ １９４４１ ８５０９ ５１５０ ３２９５ ２９５４

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

农信社 ２２６５ １９２７ １８０３ １５９６ １３７３ １１２５ ９６５ ８１２

农合行 １９０ １４７ １２２ ８９ ７１ ４０ ３３ ３０

农商行 ２１２ ３３７ ４６８ ６６５ ８５９ １１１４ １２６２ １３９７

总计 ２６６７ ２４１１ ２３９３ ２３５０ ２３０３ ２２７９ ２２６０ ２２３９

　　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。
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　　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，③而当

地的经济增长率并不是农信社改制的主要决策因
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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）

其中，ｉ表示县域，ｔ表示时间，Ｐｏｌｉｃｙｉｔ为农信社改制

的政策虚拟变量，Ｙｉｔ为被解释变量，Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ为一组控

制变量，Ｄｉ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，Ｄｔ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，εｉｔ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件。为了

构建这一政策虚拟变量，④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１５４９个县（市、旗）在２０１１－

２０１８年间的面板数据。由于２０１７年和２０１８年《中
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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。⑤表２给出变量的

描述性统计。

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 ７７４５ ０．０６５ ０．０８７ －０．２４５ ０．３１１⑥

Ｐｏｌｉｃｙ 农信社改制 ７７４５ ０．１６７ ０．３７３ ０ １

Ｌｎｐｇｄｐ０ 初始经济水平 ７７４５ ９．９５６ ０．６４９ ８．５６７ １１．７７５

Ｐｂａｎｋ 银行机构渗透性 ７７４５ １．３９４ ０．６９０ ０．４１８ ４．２００

Ｂａｎｋｓｔｒ 银行业结构 ７７４５ ０．５２５ ０．１２４ ０．０１０ ０．８０８

Ｒｌｄ 贷存比 ７７４５ ０．８８１ ０．４５８ ０．２６１ ２．７８１

Ｉｎｖ 投资率 ７７４５ ０．８８３ ０．４７５ ０．１６７ ２．８５５

Ｉｎｄ 产业结构 ７７４５ ０．２１２ ０．１０８ ０．０２９ ０．５４３

Ｐｏｐ 人口密度 ７７４５ ０．０３０ ０．０２８ ０．０００ ０．１２０

Ｅｄｕ 教育水平 ７７４５ ０．１１５ ０．０３０ ０．０５１ ０．１９７

Ｆｉｓ 财政支出 ７７４５ ０．３０６ ０．２６０ ０．０６１ １．５３６

Ｉｎｆｒａ 基础设施 ７７４５ ０．１０６ ０．０７４ ０．０１３ ０．４１９

　　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）
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　　续表３

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｒｐｇｄｐ Ｒｐｇｄｐ Ｒｐｇｄｐ Ｒｐｇｄｐ Ｒｐｇｄｐ

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）

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 ７７４５ ７７４５ ７７４５ ７７４５ ７７４５

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。
　　（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。

·１８·
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　　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

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 ７７４５ ７７４５ ７７４５ ７７４５ ７７４５ ７７４５ ７７４５

Ｒ２ ０．４６３ ０．１６１ ０．１６２ ０．３０１ ０．３０２ ０．１７１ ０．１７３

　　（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
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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 Ｉｎｖ
ｇｒｏｗ、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。

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

　　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 ７７４５ ７７４５ ７７４５ ７７４５

Ｒ２ ０．４６３ ０．４７２ ０．５２０ ０．５２７
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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。

五、稳健性检验和内生性分析

（一）稳健性检验⑦

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

　　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 ７７４５ ７７４５ ７７４５ ７７４５ ７７４５ ７７４５

Ｒ２ ０．３３４ ０．３３５ ０．２９８ ０．２９９ ０．０７１ ０．０７３
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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２０１１－２０１６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＝－３βｊＰｏｌｉｃｙｉｔ＋ｊ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋Ｄｉ＋Ｄｔ＋

εｉｔ （２）
其中，Ｐｏｌｉｃｙｉｔ－３、Ｐｏｌｉｃｙｉｔ－２、Ｐｏｌｉｃｙｉｔ－１分别表示改制前
第三年、第二年和第一年，Ｐｏｌｉｃｙｉｔ０表示改制当年，Ｐｏｌ
ｉｃｙｉｔ＋１、Ｐｏｌｉｃｙｉｔ＋２、Ｐｏｌｉｃｙｉｔ＋３、Ｐｏｌｉｃｙｉｔ＋４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βｊ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。

图１　动态效应分析

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

·５８·
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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Ｐｏｌ
ｉｃｙ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。

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

　　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 ４７９５ ４７９５ ７６７５ ７６７５ ７６７５

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ＷａｌｄＦ ９７３．７０４ ４９２．８５７
过度识别检验Ｓａｒｇａｎ １．０６２（０．３０３）
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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。

注释：

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。

②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》。

③详见《中国银监会农村中小金融机构行政许可事项实

施办法》中对设立农商行的基本要求。

④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

开业需要获得金融行政许可和提交拟开业机构名称等信息。

因此可以利用县域农合机构名称中固定的机构种类字样变化

来准确识别农信社改制这一事件的发生。

⑤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。

⑥由于县域经济体量小，部分变量波动性比较大。

⑦限于篇幅，回归结果的表格省略，若有需要可向作者

索取。
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