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　　摘要：选取江苏省４８家农村商业银行２００９—２０１３年的相关数据，运用面板数据固定效应模型实证检验了产权改
革对农村商业银行信贷行为的影响。检验结果表明：产权改革促进了农村商业银行支农信贷的投放，但对贷款总体增

长率并没有显著影响；农业贷款占比与净资产收益率显著正相关，表明农村商业银行增强支农力度与其追求商业化利

润之间并不矛盾；产权改革促使农村商业银行提高贷款拨备率和贷款损失计提水平，贷款风险防范水平显著提高，但

受宏观经济环境影响，信用风险水平有所上升。
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　　农村信用社（以下简称“农信社”）产权改革实践已经持
续了１３年，期间主要经历了合作制、股份合作制和股份制３
种产权组织形式的变迁，作为产权制度的高级模式，股份制农

村商业银行取得了瞩目的发展成果。由于产权制度的变化，

商业银行资金来源、经营目标有所差异，进而信贷行为会有不

同表现［１］。股改后的农村商业银行既要遵循商业化导向，又

要坚持服务“三农”，在实际经营过程中，农村商业银行的信

贷行为能否遵循商业化经营原则？支农贷款投放究竟是源于

政策层面的刚性要求，还是商业化导向的促使？本研究基于

产权改革背景，将对产权改革与农村商业银行信贷行为之间

的关系进行实证检验，以期解答上述问题。江苏省作为首批

试点地区，截至２０１２年底原有农村合作银行已全部改制为农
村商业银行，全省２０１３年底共有５８家农村商业银行和５家
农信社，已成立的农村商业银行改制时间主要集中在２００９年
及以后。因此，本研究选用江苏省 ４８家农村商业银行
２００９—２０１３年的相关数据，拟从信贷扩张、信贷支农与信贷
风险管理３个角度出发，探讨农村商业银行产权改革对其信
贷行为的影响。

１　文献回顾与研究假说

１．１　农信社产权制度的选择
国外对农村合作金融的研究开始于上世纪初，学者们对

发展中国家农村合作金融机构的发展和效率进行了探讨。其

中，Ｋｌａｕｓ指出发展中国家的农村金融机构可以有效缓解信息

不对称和交易成本高等问题，在同样的市场环境下，合作制比

股份制金融机构更适合为农村企业提供金融服务［２］。然而

Ｆａｒｒｅｌｌ等经研究发现，与发展中国家的农业信贷模式相比，发
达国家的市场化信贷模式更有效率［３］。国内关于农信社的

研究始于２０世纪８０年代中期，改革初期主要集中讨论农信
社产权制度的选择问题，争论究竟该实行合作制还是股份

制［４－５］。随后，也有学者从政府和农信社的角度进行解释，认

为农信社产权制度形式的选择是各利益主体博弈的结果［６］。

虽然针对农信社产权制度的争论有很多，但是学者们都普遍

认同产权组织形式应该立足于“三农”基本特点，应当与农村

经济的实际发展水平相适应，李爱喜在调查研究后发现股份

制是改革的发展趋势［７］，股份制模式更能适应市场经济环

境，也更有利于农村经济发展。

１．２　农信社产权制度与信贷行为
作为农村金融机构主体，关于农村商业银行商业可持续

和支农这２项经营目标的讨论伴随始终。张兵等指出农信社
改革后，商业可持续水平提高［８］，但是金融支农目标并没能

有效实现［９］。支持“三农”与农村商业银行商业化经营之间

是否存在冲突？有关这一方面的论证也有不同观点。冉璐指

出农信社支农政策性目标必然会与商业性目标构成冲突［１０］，

然而也有学者指出农信社当前制度与支农绩效间不存在显著

的相关性，决定信贷支农的主要因素是该地区经济发展程度

等基本面特征［１１］以及服务三农的风险收益比较等因素［１２］。

本研究在调查中发现，监管部门对农村商业银行的支农责任

有明确要求，农村商业银行的信贷资源被大量投放到农村市

场，支持三农发展已经成为农村商业银行日常经营中不可分

割的一部分，因此农村商业银行信贷支农行为也可能源于商

业化导向，因此本研究提出假设１：产权改革后，农村商业银
行不会减少其信贷支农投入，且信贷支农行为遵循商业化

导向。

在信贷风险方面，政府产权主导的商业银行往往承担着

更多的政治和社会功能［１３］，该类银行因其国有化背景更易作
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出高风险项目投资行为，农信社改革以前存在的历史包袱问

题就是政府过多行政干预的后果；非政府产权主导的商业银

行在作出信贷决策时，往往综合考虑市场风险与收益，Ｍｏｈｓｎｉ
等发现银行在私有化改革后，经营行为更加谨慎［１４］。产权改

革后，民营资本在农村商业银行的股权结构中占据很大比例，

政府控股现象减少，因而在股权层面上，农村商业银行更倾向

于民营银行。在农村商业银行改制过程中，监管部门对农村

商业银行的贷款风险和资产质量有着严格的监管要求，农村

商业银行要想实现自主经营、自负盈亏，必然要重视信贷资产

风险的控制，信贷行为也会变得更加审慎。由此，本研究提出

假设２：产权改革对农村商业银行信贷风险防范水平有正向
影响，农村商业银行偏向审慎经营。

２　数据来源与模型设定

２．１　样本选取与数据来源
样本农村商业银行２００９—２０１３年的业务经营数据来自

课题组对江苏省农村商业银行的调查，样本选取基于以下考

虑：江苏省农村商业银行改制时间集中在２００９年及以后，因
此选取改制时间在２００９年及以后的农村商业银行作为样本，
在剔除异常值样本后，本研究最终选取了４８家农村商业银行
法人机构，占江苏省 ２０１３年底农村商业银行总量的
８２７６％。在所选样本中，苏南地区（包括南京、无锡、镇江、
常州）样本有８家，占样本量的１６．６７％；苏中地区（包括南
通、扬州、泰州）样本有２４家，占样本量的５０％；苏北地区（包
括徐州、连云港、淮安、盐城、宿迁）样本有１６家，占样本量的
３３．３３％。
２．２　变量选取与模型设定

为检验农村商业银行产权性质的变化对其信贷行为的影

响，本研究采用面板数据模型，并根据 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果选
择固定效应估计方法，模型设定如下：

Ｌｅｎｄｉｎｇｉ，ｔ＝０＋β１ＣＯＯＰｉ，ｔ＋δＸｉ，ｔ＋εｉ，ｔ。
式中：Ｌｅｎｄｉｎｇｉ，ｔ代表信贷行为变量；ＣＯＯＰｉ，ｔ代表产权改革虚
拟变量；Ｘｉ，ｔ代表控制变量。

各变量的选取如下：

１．被解释变量。借鉴周治富等提出的农信社改革绩效评
价指标中的“目标客户覆盖面评价”体系［１５］，本研究选择了

贷款增长率（ＬＧＲｉｔ）以及农业贷款占比（ＡＬＲｉｔ）２个变量来衡
量农村商业银行的贷款扩张情况以及为三农提供的信贷支持

情况。另外，贷款拨备率（ＬＰＲｉｔ）是衡量商业银行贷款损失计
提是否充足的一项重要指标，是监管机构对商业银行信用风

险监管的主要指标之一，该指标越高，表明银行贷款损失准备

计提水平越高，防范风险意识越强，因此用该指标来反映农村

商业银行对信贷资产质量的重视程度。

２．解释变量。产权性质的变化可能对农村商业银行的信
贷经营行为产生影响，本研究选择产权改革虚拟变量（ＣＯＯ
Ｐｉｔ）作为解释变量，以探讨产权改革这一事件的发生与农村
商业银行信贷行为之间的关系。

３．控制变量。借鉴钱燕等的控制变量指标［１］，共选取了

６个控制变量，可分为２类：一类是描述农村商业银行个体特
征的变量，包括其资本情况、盈利能力、资产情况、经营风险

等，分别由资本充足率（ＶＡＲｉｔ）、净资产收益率（ＲＯＥｉｔ）、股本
权益占比（ＥＱＵｉｔ）和资产规模（ＬＮＴＡｉｔ）、不良贷款率（ＮＰＲｉｔ）５
个变量衡量；另一类是外部环境因素，也即地区信贷需求，用

ＧＤＰ增速（ｄＧＤＰｉｔ）表示。其中，盈利能力用净资产收益率
（ＲＯＥｉｔ）表示，根据该指标与信贷行为变量之间的关系来判
断农村商业银行的信贷行为是否遵循商业化导向。

表１　变量说明

变量类型 变量名 代码 变量定义

被解释变量 贷款增长率 ＬＧＲｉｔ 银行ｉ第ｔ期贷款额相比ｔ－１期的增长率
贷款拨备率 ＬＰＲｉｔ 银行ｉ第ｔ期贷款损失准备与贷款总额的比值
农业贷款占比 ＡＬＲｉｔ 银行ｉ第ｔ期农业贷款额与贷款总额的比值

解释变量 产权改革变量 ＣＯＯＰｉｔ 虚拟变量，改制成为农村商业银行则取值为１；否则取０
控制变量 不良贷款率 ＮＰＲｉｔ 银行ｉ第ｔ期不良贷款额与贷款总额的比值

资本充足率 ＶＡＲｉｔ 银行ｉ在第ｔ期的资本充足率
资产规模 ＬＮＴＡｉｔ 银行ｉ第ｔ期资产总额的对数
净资产收益率 ＲＯＥｉｔ 银行ｉ第ｔ期净利润与所有者权益的比重
股本权益占比 ＥＱＵｉｔ 银行ｉ第ｔ期所有者权益与总资产的比重
ＧＤＰ增速 ｄＧＤＰｉｔ 银行ｉ所在地区第ｔ期的ＧＤＰ相对于ｔ－１期的增长率

３　结果与分析

３．１　描述性统计分析
从表２可以看出，样本农村商业银行的平均贷款增速为

２３．５％，总体增速较快，贷款整体规模呈扩张态势；农业贷款
占比平均达到了６９．４％，这表明农村商业银行的农业贷款业
务依然占据主要地位。贷款拨备率平均为５．６％，贷款损失
准备的计提水平较高；不良贷款率平均水平为 ２．６％，高于
２０１３年银监会公布的农村商业银行１．６７％的监管指标，且样
本农村商业银行的不良贷款水平仍高于其他类型商业银行。

样本农村商业银行的净资产收益率平均值为１５％，根据２０１３

年监管指标，低于全国平均水平（２０％左右）；资本充足率平
均为１２．２％，同全国商业银行平均水平基本持平。
３．２　实证结果与分析

本研究首先运用Ｓｔａｔａ１１．０对面板数据进行Ｈａｕｓｍａｎ检
验，检验结果显示Ｐ值在１％的水平上显著，因而选择固定效
应估计方法，估计结果见表３。

贷款增长率的回归结果表明，产权改革对农村商业银行

贷款增长率有负向影响，但影响很小，且未通过显著性检验。

另外，贷款增长率和盈利能力指标（净资产收益率）正相关，

但是也未通过显著性检验，由此可以认为农村商业银行信贷

业务经营的商业化导向并不明显，且信贷规模并未因股份制
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表２　变量的描述性统计结果

变量　　 样本数 平均值 中位数 标准差 最大值 最小值

贷款增长率 ２４０ ０．２３５ ０．２１９ ０．０８７ ０．５９９ －０．１８２
农业贷款占比 ２４０ ０．６９４ ０．８０７ ０．２７１ ０．９９９ ０．０５５
贷款拨备率 ２４０ ０．０５６ ０．０５６ ０．０１８ ０．１３４ ０．０１３
产权改革 ２４０ ０．５９６ １ ０．４９２ １ ０
不良贷款率 ２４０ ０．０２６ ０．０１７ ０．０２６ ０．１６７ ０．００２
资本充足率 ２４０ ０．１２２ ０．１２３ ０．０３５ ０．２６２ －０．０２２
资产规模 ２４０ １３．７８７ １３．７２８ ０．７６１ １６．６０８ １２．２０２
ＧＤＰ增速 ２４０ ０．１８３ ０．１８２ ０．０７７ ０．８２７ －０．１９７
净资产收益率 ２４０ ０．１５０ ０．１３６ ０．０７０ ０．３９９ ０
股本权益占比 ２４０ ０．０６９ ０．０６６ ０．０２２ ０．１４２ ０．０２８

　　注：由于存在个别样本的净利润存在缺失值，因而净资产收益率的最小值存在“０”的情况。

表３　实证回归结果

变量 贷款增长率 农业贷款占比 贷款拨备率

产权改革 －０．０１０（０．０１８） ０．１７４（０．０４８） ０．００５（０．００３）
不良贷款率 －１．０７０（０．３３３） －１．７４８（０．８７６） ０．１９９（０．０５０）
资本充足率 －０．８２５（０．２６９） ０．７２０（０．７０８） ０．３１１（０．０４１）
资产规模 －０．０９７（０．０２８） ０．１０５（０．０７４） ０．０１１（０．００４）
净资产收益率 ０．０９２（０．０８８） ０．５１２（０．２３１） －０．００４（０．１３３）
股本权益占比 －０．１２８（０．４７８） －０．５２０（１．２５８） －０．３２０（０．０７２）
ＧＤＰ增长率 －０．０２３（０．０７４） ０．４０７（０．１９５） －０．０４１（０．０１１）
Ｒ２ ０．４３６７ ０．４２１８ ０．５４１４
Ｆ值 １．５７ ４．１８ ６．２２

组数（ｎ） ４８ ４８ ４８
观察值 ２４０ ２４０ ２４０

　　注：括号内数值为回归系数的稳健标准误，、、分别表示在１％、５％、１０％水平下差异显著。

改革而盲目扩张。资本充足率以及资产规模均与贷款增长率

显著负相关，说明银行规模越小、资本充足率越低的农村商业

银行，信贷行为越有扩张的倾向。资本水平可以反映商业银

行面临的监管压力［１６］，因而样本农村商业银行面临的监管压

力越小，信贷扩张动机越强。

　　产权改革对农村商业银行农业贷款投放的影响方面，农
业贷款占比与产权改革变量显著正相关，产权改革对农业贷

款投放有着明显的正向影响；从农业贷款占比和净资产收益

率的回归结果看，农业贷款占比的提升和盈利能力之间是显

著正向关系，表明农村商业银行支农力度增强和商业化利润

之间并不矛盾。近年来，中央政府要求农村金融机构加强金

融支农力度，支农是农村商业银行短期内不会改变的政策要

求；同时，各地区对涉农贷款优惠政策也相继出台，江苏省人

民政府以及江苏省财政厅在２００９年《关于促进农村金融改革
发展若干政策意见》中对涉农贷款的补贴及财政优惠政策都

作了具体规定，以上政策的出台也有力提升了农村商业银行

涉农信贷投放的积极性。因而，本研究认为农村商业银行对

农业信贷投放力度的增强一方面是源于自身市场定位，农业

贷款投放能够带来商业化利润，另一方面，政策层面的支持也

是农业贷款增长的原因之一。另外，ＧＤＰ增速的回归结果显
示，地区经济发展迅速的地区，农业贷款占比显著提高，说明

地区经济的快速发展对农村商业银行的农业贷款投放有着积

极影响，同时，农村商业银行对农业支持力度增大也促进了地

区经济发展。这意味着，对于农村商业银行而言，增加对农村

地区的信贷投放，不仅有利于自身盈利能力的提升，而且对地

区经济发展也会产生积极的影响。

信贷风险方面，贷款拨备率和产权改革变量显著正相关，

改革后的农村商业银行贷款损失准备金的计提水平上升。同

时，贷款拨备率和资本充足率、资产规模都呈显著正相关关

系，且都通过了１％水平的显著性检验，说明样本农村商业银
行的资本水平和资产规模越高，其贷款损失准备水平越高，对

贷款质量的重视程度越高。而 ＧＤＰ增速与贷款拨备率是负
向变化趋势，这说明地区经济发展越快，贷款损失准备的计提

水平越低。在信贷风险指标方面，不良贷款率与贷款增长率

和农业贷款占比２个变量的回归结果显示，不良贷款率对样
本银行的信贷业务有着显著的负向影响。调查统计分析发

现，样本农村商业银行不良贷款率与贷款增长率的增长趋势

十分相似，如图１所示，样本农村商业银行平均贷款增长率呈
现先下降后上升的变化趋势（该变化趋势可能与２００８年金融
危机以来的宏观经济形势有关），且上升趋势出现在２０１２年，
该年度是江苏省已有农村商业银行全部改制完成的时间，因

而改制后的农村商业银行呈现出扩张态势；不良贷款率变化

趋势与之十分相似。而贷款拨备率呈缓慢上升趋势，没有出

现类似波动。该现象可以理解为：产权改革对农村商业银行

的风险管理水平有硬性要求标准，农村商业银行对资产损失

的计提水平必须达到监管要求。同时，农村商业银行信贷经

营规模越呈现扩张趋势，暴露的信用风险水平也越高，因而农

村商业银行需要重视风险水平，协调好信贷扩张与信用风险
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之间的关系。

４　结论与政策启示

本研究选取江苏省４８家农村商业银行２００９—２０１３年的
面板数据，利用固定效应模型检验了产权改革与农村商业银

行信贷行为之间的关系，主要得出以下结论：首先，样本期间

农村商业银行贷款增长率虽然出现波动，但是整体贷款规模

逐年递增；产权改革对贷款增长率的影响并不显著，且样本农

村商业银行的商业化导向不明显。其次，在信贷支农方面，农

村商业银行产权改革促进了支农信贷的投放，且农业贷款占

比和盈利能力及地区经济总量之间也呈显著正相关关系，表

明农村商业银行增强支农力度与其追求商业化利润之间相一

致（一方面也得益于支农贷款财政补贴政策），并对地区经济

发展产生积极的影响。再次，在信贷风险方面，产权改革提高

了农村商业银行的贷款损失计提水平，贷款风险防范水平显

著提高，当然，这与监管层的刚性要求有着密切关系；产权改

革后农村商业银行的信贷规模呈扩张趋势，但受宏观经济下

行的影响，不良贷款率有所上升，从而表现为农村商业银行在

信贷扩张过程中信用风险水平有所上升。

基于以上研究结论，认为农村商业银行今后的改革应注

重以下２个方面：一是在信贷投放方面，农村商业银行要明确
市场定位，做到既促进农村地区经济发展，又实现自身盈利最

大化。农村商业银行在农村市场中具有比较优势，商业化经

营和支农之间并不存在冲突，因而在涉农信贷业务上应当进

一步挖掘市场，完善信贷产品创新，真正将商业效益和社会效

益统一起来。二是农村商业银行应兼顾规模效益与风险管

控、兼顾商业化利润与社会责任。具体来说，应当建立完善的

公司治理机制，加强内部控制；完善信贷风险预警机制等。

本研究结果丰富了农村商业银行产权改革的定量研究，

对农村商业银行深化改革工作有一定参考价值。另外，本研

究也存在一定局限性，由于数据限制，缺乏描述农村商业银行

产权改革的其他变量，如股权结构、政府监管等指标。随着产

权制度的不断完善，农村商业银行信贷行为有可能出现新的

变化，改革效果的呈现也需要未来更长一段时间的检验。
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