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小额贷款公司双重目标的权衡 

—以浙江省为例的实证分析 

傅昌銮  浙江外国语学院国际商学院 

朱西湖   浙江大学中国西部发展研究院 

【摘 要】本文利用 2010—2012年浙江省小额贷款公司的数据，分析了小额贷款公司财务与社会双重目标之间的

权衡问题。研究表明，尽管小额贷款公司愿意为所需要贷款的农户和小微企业提供贷款，但在追求财务可持续性的

经营过程中，市场竞争会导致小额贷款公司增加提高经营效率以获取较高收益的动力；而这通常会让小额贷款公司

上移目标群体，减少涉农、涉小贷款的投放力度。因此，小额贷款公司在财务目标与社会目标两者之间存在有所取

舍的权衡选择。本文的研究结论为小额贷款公司的发展提供了一定的政策参考信息，同时也提出了相应的有效措施，

以实现双重目标之间的权衡。 

【关键词】农村金融，双重目标权衡，小额贷款公司，涉农涉小贷款 

一、引言 

在农村金融市场上，农户、小微企业的收入水平相对较低，对于贷款需求也以小微型贷款为主。而过小的贷款额会增加金

融机构的放贷成本，因此涉农、涉小贷款的发放很难带来较高收益，一般商业性金融机构并不愿意提供涉农、涉小贷款。而对

于定位于农户与小微企业的小额贷款公司而言，由于对当地农户和企业的信息比较了解，地域性优势使其具有明显的成本优势

——无论是拓展市场，还是监督客户均优于其它商业银行；另外，金融机构对于涉农、涉小贷款主要以“关系型贷款”为主(Berger

等，1995)。因此，在县域农村金融市场上，包括小额贷款公司在内的农村中小金融机构是涉农、涉小贷款的主要提供者。 

对于我国农村金融市场，随着 2006 年降低农村金融市场准入限制政策
①
的实施，农村金融改革由“机构”层面转向全面市

场化改革。2008 年发布的《关于小额贷款公司试点的指导意见》，以及 2010 年“中央一号”文件对大力发展村镇银行等新型农

村金融机构均强调让我国县域农村形成以农村商业银行、农村合作银行、农村信用社、村镇银行、小额贷款公司等机构为主体

的中小金融机构体系，并积极支持和引导境内外银行资本、产业资本和民间资本到农村地区为当地农户以及小微企业提供金融

服务。然而，对于小额贷款公司支持“三农”和小微企业发展的能力，现有研究颇多争议，究其原因在于对小额信贷是否能够

兼顾覆盖弱势群体与财务可持续双重目标的争论
②
。事实上，小额信贷自 20世纪 70年代由 M. Yunus创立孟加拉乡村银行以来，

虽然成功地在全球范围迅速发展，并为农村低收入者以及小微企业提供金融服务，但随着商业化逐渐成为小额信贷发展的主流

趋势，越来越多的微型金融机构开始向商业银行融资来改善其财务状况，进而增强可持续经营能力。对财务可持续性的追求容

易导致小额信贷机构将资金大量贷放给较为富裕的客户，产生“目标偏移”的现象(Roodman等，2014)，这让小额信贷能否实现

其降低贫困、促进发展、改善不平等的社会目标备受质疑(Rosenberg，2010)。 
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对利益的追逐是商业化下企业的天性，这也导致了商业化发展的小额信贷机构目标群体偏移问题的发生不可避免

(Copestake，2007)，而不同目标群体之间交易成本的差异是诱发目标偏移的主要原因(Armendariz等，2011；何剑伟，2012)。

尽管小额信贷的实际瞄准目标已由低收入户、中等偏下收入户上移到中等收入户和中等偏上收入户，甚至高收入户。但是，小

额信贷仍然为中国的扶贫做出了积极贡献(程恩江等，2008)，将金融服务对象由原来的富裕农户扩展到比较富裕的农户，并且

有效缓解了农户所面临的正规信贷配给问题(程恩江等，2010)。可以说，正是由于小额信贷在农村金融市场的快速发展，一定

程度上满足了农村金融需求，形成了农村金融服务的有效供给。 

目前，国内文献关于小额贷款公司双重目标问题的讨论与研究存在不同的观点。徐淑芳等(2013)认为微型金融机构如果追

求高的经营可持续性会降低其对贫困人口和低收入群体的覆盖深度，从而导致使命偏移。张正平等(2013)认为机构类型、风险

水平还有经营年限等是导致使命偏移的主要因素。唐柳洁(2013)通过调查发现，农村信用社、邮政储蓄银行和小额贷款公司的

平均贷款规模都较大，富有人群挤出贫困农民的“使命偏移”现象非常普遍。董晓林等(2014)通过对江苏省 227 家农村小额贷

款公司的实证分析证明了小额贷款公司财务可持续目标与支农目标之间存在替代关系。卢亚娟等(2012)以小额信贷公司为研究

对象，认为民间资本进入农村金融服务业可以达到盈利和支农的双赢；杨虎锋等(2012)亦认为小额贷款公司的业务发展能够惠

及农户和小微企业。张丹(2013)通过实例分析认为机构在覆盖深度上有所上移但保持在低水平上，使命偏移情况并未出现。有

关小额贷款公司使命偏移现象或者双重目标是否存在共生性方面的相关文献还有很多，结论也不尽相同。但是很多研究由于缺

乏对小额贷款公司本身特点尤其是经营效率的刻画，很多结论可能是有偏的。金融机构的经营效率是其在业务活动中投入—产

出或成本—收益之间关系的一种体现，反映的是金融机构对其资源的有效配置能力。涉农、涉小贷款作为小额贷款公司配置资

源的方式，势必受经营效率的影响。本文基于 2010—2012年浙江省小额贷款公司的调研数据，从分析小额贷款公司涉农、涉小

贷款的角度出发，探讨小额贷款公司财务可持续与社会目标实现之间的权衡问题。 

二、理论假说 

《关于小额贷款公司试点的指导意见》将小额贷款公司定位于坚持为农民、农业和农村经济发展服务，为农户和微型企业

提供信贷服务。小额贷款公司以其自有资本以及自身的银行贷款作为放贷资金，这种“只贷不存”的经营模式，必然要求小额

贷款公司必须首先追求财务的可持续发展——只有在现金流持续得到保障的前提下，小额贷款公司才能进一步开展业务。同时，

依据《关于小额贷款公司试点的指导意见》，小额贷款公司可以按照市场化原则经营，在国家规定的基准利率的 0.9～4 倍之间

自主决定利率水平。正如前文所述，这种商业化的经营模式是影响小额贷款公司实现其“扶持三农”这一社会目标的重要因素。 

随着 2010年《关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》的颁布，民间资本可以参与现有金融机构产权改造或者设立

新型金融机构。实践中，进入农村金融服务业的民间资本更多偏向于设立新型机构的投资方式，兴办小额贷款公司是其主要选

择(卢亚娟等，2012)。这与农村金融市场中原有的中小金融机构，如农信社、村镇银行等在小额贷款市场中形成竞争关系。竞

争的加剧将让小额贷款公司更加注重自身效率的提高，以便处于较好的竞争地位(Hermes 等，2008)。也就是说，对财务可持续

的追求，让小额贷款公司更加注重尽可能地降低放贷成本，以提升经营效率。而涉农、涉小贷款由于数额较小，通常具有较高

的放贷成本，包括筛选、监督、管理等成本(Conning，1999；Lapenu等，2002)，从而导致小额贷款公司在追求效率时上移目标

群体，更偏向于较为优质的借贷者。基于此，本文提出本文的第一个假说： 

假说 1：对效率的追求，将导致小额贷款公司目标群体的偏移，进而减少涉农、涉小贷款的供给。 

小额贷款公司的财务可持续，关键在于能够获得持续的盈利；而贷款作为金融机构的产品，贷款利率是其是否具有盈利能

力和保证财务持续的关键。对于农村金融市场而言，农户或者小微企业通常由于缺乏抵押资产，导致信息不对称问题的广泛存

在(Besley，1995)，这将导致一部分贷款面临成为坏账的风险。因此，在面对信息不对称和缺乏抵押品的借款者时，出于弥补

可能的贷款风险所引致的风险成本考虑，小额贷款公司往往会倾向于提高贷款利率。一方面，较高的贷款利率水平，可以增加

小额贷款公司的收益水平，有利于财务的可持续；另一方面，较高的价格水平门槛，还能够将部分不具有偿还能力的借贷者排
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除在市场之外。提高利率的结果即是目标群体的上移。尽管提高贷款利率水平，或许会强化可能存在的逆向选择问题，导致只

有预期不会还款的低质量借款者才会去借款，从而导致不良贷款增加、收益水平下降。目前浙江省小额贷款公司的平均贷款利

率约为 20%，考虑到利率水平只有达到 60%以上的水平，才会侵蚀收益(Cull等，2007)，本文提出第二个需要验证的假说： 

假说 2：对收益的追逐，将导致小额贷款公司倾向于提高利率水平，减少涉农、涉小贷款的发放。 

三、实证模型与变量说明 

借鉴 Berger et al.(2007)的方法，构建式(1)所示的方程分析浙江省农村金融信贷市场有关小额贷款公司在财务可持续与

“支农支小”双重目标之间的权衡： 

Outreach=f(Efficiency,Interest,Z)+ε    (1) 

其中，Outreach为衡量小额贷款公司在农村信贷市场中实现社会目标程度的相关指标，Efficiency为小额贷款公司的经营

效率指标，Interest为贷款利率水平指标，Z为其他控制变量，ε为误差项。 

本文选择小额贷款公司报表中的“种养殖业及 100 万元以下贷款”在其总贷款余额中所占的比重 ALP 作为被解释变量，这

部分贷款主要就是涉农、涉小贷款，可以用来测度小额贷款公司实现其支持“三农”、扶持小微企业等社会目标的程度；小额贷

款公司的经营效率，本文以其 X-效率
③
变量 X_EFF 来衡量；贷款利率水平则用平均年利率

④
LIR 来代表。对于其他控制变量的选

取参考前文提及文献以及借鉴 Berger等(2007)的变量选取，还有考虑我国小额贷款公司经营的实际情况，本文主要从内、外因

素两个方面选择。一方面，小额贷款公司的放贷意愿、业务拓展、风险管理等内部因素会对小额贷款公司的经营产生影响；另

一方面，小额贷款公司的业务发展必然受所在地的经济状况、金融市场环境等外部因素的影响。 

贷款资产比(贷款余额/总资产，LA)反映了金融机构将资金用于经营的比例，可以衡量金融机构提供贷款的程度，本文将其

纳入模型测度小额贷款公司的放贷意愿。小额贷款公司可以从银行融资，通过负债提高杠杆、增加可贷资产；在债务资本成本(融

资成本)低于债务资本报酬(放贷利率)的情况下，这意味着小额贷款公司在积极拓展业务，必然影响其中的涉农、涉小贷款业务。

因此，本文采用权益资产比(所有者权益/总资产，EA)衡量小额贷款公司的业务拓展——权益资产比越高，业务拓展越不积极。

贷款损失准备金率(贷款损失准备金/贷款余额，RL)指标通常被用来反映贷款的质量，贷款损失准备率越高表明贷款质量越差，

本文将贷款损失准备率指标也引入模型，衡量金融机构的风险管理水平。 

对于影响小额贷款公司的外部因素，本文主要从农村金融市场结构、所处区域经济结构以及经济增长状况等方面考虑。市

场竞争程度会从供需两头影响小额贷款公司贷款的发放；以支持“三农”为目的的小额贷款公司必然受当地第一产业的发展水

平所影响；经济增长速度也直接影响借贷的需求。本文分别采用当地县域金融信贷市场的集中度 HHI 指标、县域贷款市场规模

变量 lnLoan，以及经济结构变量第一产业比重 PIP和经济增长速度 gGDP来控制影响小额贷款公司的外部因素。 

具体的回归模型为： 

ALPit=α+β1X_EFFit+β2LIRit+β3LAit+β3EAit+β5RLit+β6HHIit+β7lnLoanit+β8PIPit+β9AGDPit+εit    (2) 

本文中小额贷款公司的 X-效率利用通过自由分布法(Distribution-Free Approach，DFA)所计算的各公司的 X-效率因子来

衡量。限于篇幅，本文不提供 DFA 的具体计算方法，详细介绍可参阅徐忠等(2009)。集中度指标则采用文献中通常使用的赫芬

达尔指数
⑤
。本文使用的数据为 2010—2012年浙江省(不包括宁波市)210家小额贷款公司的财务数据。表 1为模型各变量的初步

统计特征。 
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四、回归结果与讨论 

尽管本文使用的数据是不平衡的面板数据，然而其时间跨度并不长，只有三年；另外，所讨论的小额贷款公司数目远远大

于时间长度。因此，可以认为时间趋势在所考察的样本数据中并不重要。面板数据通常需要处理不可观察的和机构相关的异质

性问题，但是各金融机构的效率因子主要也就是考虑机构间不可观察的异质性问题，因此当控制效率因子后，异质性问题不再

是主要问题(徐忠等，2009)。于是，本文选用普通的最小二乘法估计方程(2)。 

为了检验模型的稳健，本文依次做如下回归分析：(1)解释变量只包括效率指标 X_EFF；(2)解释变量只包括利率指标 LIR；

(3)解释变量同时包括效率指标 X_EFF和利率指标 LIR；(4)将内部因素指标贷款资产比 LA、权益资产比 EA和贷款损失准备金率

RL加入回归分析(3)中；(5)将外部因素指标集中度指标 HHI、贷款市场规模指标 lnLoan、第一产业比重 PIP和县域经济增速 gGDP

加入回归分析(3)中；(6)解释变量包括所有指标。所有估计模型均使用聚类稳健的标准差，以处理可能的异方差问题。回归结

果依次列在表 2的第 2至 7列。 
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回归结果表明，X-效率变量的系数在所有回归方程中均显著为负值，说明经营效率对小额贷款公司实现其社会目标有显著

影响。从回归结果来看，小额贷款公司 X-效率对其发放涉农、涉小贷款具有负向作用。也就是说，较高的经营效率反而会抑制

小额贷款公司对涉农、涉小贷款的发放。正如假说 1 所描述的，小额贷款公司对效率的追求将导致目标群体的上移，这就可能

减少相关的涉农、涉小贷款，对其社会目标的实现产生负面影响。这表明，尽管肩负着扶持“三农”、支持小微企业的“使命”，

但在实际经营过程中，小额贷款公司仍然会对其财务目标和社会目标有所权衡。在追求财务目标的过程中，盈利能力是小额贷

款公司关注的焦点，这主要体现在小额贷款公司对较高贷款利率水平的追求。回归结果中利率水平与涉农、涉小贷款占比之间

显著的负向关系反映的正是这一结论。利率指标 LIR 显著为负的系数，表明小额贷款公司在追求利润的动机下会减少涉农、涉

小贷款发放。假说 2 所描述的故事也已发生。因此，对于小额贷款公司而言，财务目标与社会目标两者之间存在共生性的情况

很难，小额贷款公司是有所取舍的权衡选择。 

对于其他变量，贷款资产比 LA显著为正的系数表明，随着小额贷款公司贷款意愿的增强，涉农、涉小贷款占比也会增加；

而权益资产比 EA对涉农、涉小贷款占比的负向影响，也说明小额贷款公司在积极拓展业务的过程中，是愿意增加涉农、涉小贷

款，承担起“扶贫支小”的社会责任的，而非一味地追求财务目标。正的贷款损失准备金率指标 RL系数尽管并不显著，但也在

一定程度上说明涉农、涉小贷款往往意味着风险的增加。第一产业比重 PIP指标系数显著为正，说明第一产业比重较高的区域，

涉农、涉小贷款的需求也更加旺盛；但由于第一产业对经济增长推动力有限，经济增速较快的地区通常是工业较为发达的区域，

涉农、涉小贷款需求较低，这反映为 gGDP与 ALP之间的负向关系。另外，贷款市场的增长并没有导致涉农、涉小贷款份额的增

加，说明市场中贷款的增加更多的是流向其他质量更高的借贷群体，而非农户和小微企业中，这表现为指标 lnLoan的系数显著

为负。而农村金融市场的竞争程度对涉农、涉小贷款影响并不显著，这可能与效率指标 X_EFF 已考虑市场竞争有关。 

五、结论分析与政策建议 

本文利用 2010—2012年浙江省小额贷款公司的数据，分析了小额贷款公司财务与社会双重目标之间的权衡问题。研究表明，

尽管小额贷款公司开展业务，愿意为所需要贷款的农户和小微企业提供资助，但在追求财务可持续性的经营过程中，市场竞争

会导致小额贷款公司存在提高经营效率，以获取较高收益的动力。因为小额贷款公司不是法定的金融机构，而被定性为“只贷

不存”的一般性经营公司，其资金主要来自股东资金与银行信贷资金。另外，小额贷款公司虽然定位为服务“三农”的商业公

司，但是在国家补贴政策、税收优惠政策等方面都不能享受足够的与其它农村金融机构一样的待遇，因而导致其税负较重。由

于这些原因，也为了保持其经营的可持续性以及使股东效益达到最大化，小额贷款公司就会上移其目标群体，减少涉农、涉小

贷款的投放力度。因此，在没有外部因素干预与政策影响下，小额贷款公司在财务目标与社会目标两者之间存在有所取舍的权

衡选择。 

研究结论也为小额贷款公司的发展提供了一定的政策参考信息。就“支农支小”的定位而言，针对小额贷款公司在社会目

标与财务目标之间所存在的冲突，应该采取相应的有效措施，以实现双重目标之间的权衡。本文建议：第一，在小额贷款公司

的设立方面可以适当降低其准入门槛，提高其融资杠杆比例，以此扩大小额贷款公司的资金来源，增强其放贷能力。第二，小

额贷款公司作为“只贷不存”的商业公司，追求盈利是无可厚非的。为此，政府应根据业务与三农和小微的关系，加大对其税

收等政策优惠的力度并细化相关规则，以此激励其更好地在县域范围内向下延伸金融服务。第三，社会目标与财务目标二者之

间存在冲突的另一原因在于小额贷款公司内部治理结构不完善及风险管理能力有限，因此，完善内部治理并提升风险管理能力，

有助于同时实现财务可持续性与社会双目标。第四，小额贷款公司的监管部门要对其支农的义务和责任有明确的量化要求，并

对一些评判指标进一步细化，以便更明确地判断小额贷款公司的“支农支小”的效果，另外也要积极建立针对小额贷款公司的

社会绩效评估和管理体系。第五，从需求方面来讲，小额贷款公司在县域范围“支农支小”，无法避免风险大、交易成本高等问

题的困扰，因此，非常需要改善县域范围的投资环境和投资机会，增强农业和小微企业的盈利能力。 

注释： 
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①中国银行业监督管理委员《关于调整放宽农村地区银行业金融机构准入政策，更好支持社会主义新农村建设的若干意见》(银

监发[2006]90号) 

②关于小额信贷机构双重目标之间的权衡问题，张正平(2011)做了详细的文献梳理工作 

③X-效率是对金融机构管理技术、人力资源等因素影响生产程度的衡量，测度的是所研究金融机构与最优的金融机构在管理水

平、技术水平上的差距(Frei et al.，2000)，能够很好地反映金融机构的管理能力、经营水平(Berger等，1997) 

④尽管这一利率还包括非涉农和涉小贷款的利率，但作为面向农村金融市场的小额贷款公司，其业务主要仍以涉农、涉小贷款

为主，所以在很大程度上仍可以反映小额贷款公司提供给农户和小微企业贷款的利率水平 

⑤市场集中度指标一般形式为：CI=∑i=1
n
siwi，其中，n为市场中金融机构的数量；si为金融机构 i的市场份额，wi是相对应的权

重。如果令各金融机构的权重等于其市场份额，即为赫芬达尔指数 HHI=∑i=1
n
si

2
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