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农信社绩效与多元化经营：涉农信贷的门限效应

——以安徽省农信社为例
*1

杨彦恺 王宇新 张王飞

本文基于收益和风险视角，采用安徽省 83 家农信社的数据，通过面板模型研究涉农信贷约束下多元化经营对

农信社绩效的影响。实证结果表明：在线性框架下多元化经营与农信社收益和风险呈 U型曲线关系；在此基础上使

用面板门限模型进行回归，发现多元化经营对农信社绩效的影响表现出区间效应；且在保持适当涉农贷款率的前提

下，农信社开展多元化战略可以实现增加收益、分散风险的双重目标。在此基础上为农信社找准涉农投放新的突破

口提供有益的政策参考。
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一、研究背景及文献综述

自从 2003 年以来，农村信用合作社（含农村合作银行、农村商业银行）系统改革，正在攻坚克难的深化改革中不断取得阶

段性成果，而农信社现已成为我国县域支农职能发挥最充分的正规金融机构。近年来宏观经济金融运行中的各种矛盾和压力仍

在持续向金融机构传导，利率市场化改革基本完成，互联网金融的蓬勃兴起，农村信用社长期以来所依赖的经济环境正发生着

巨大变化。与此同时，2017 年中央一号文件再次锁定“三农”工作，并重点关注农村金融创新的实施路径。而在股份制浪潮席

卷农信社的大背景下，仿照股份制商业银行开展混业经营，看似蓬勃发展的多元化经营对农信社绩效究竟起到何种作用，理论

界尚未得出明确的答案。

目前学者们针对多元化经营与金融机构绩效关系这一问题上观点不一。持肯定态度的学者们认为，拓展多元化的收入组合

有助于降低对单一收入的依赖性，进而在实现范围经济和规模效益的同时有效地分散非系统性风险，保持盈利性。在理论证据

方面，Diamond 和 Verrecchia（1991）、Gallo 等（1996）的研究都指出金融机构可通过多元化经营渠道来扩展业务领域和改

善经营绩效。在实证证据方面，Roise 等（2003）以欧盟国家商业银行为样本，研究发现虽然非利息收入的平稳性低于利息收

入，但银行业通过分化业务收入有效分散了经营风险。国内学者从定量研究角度支持了该观点。如郝国胜和徐洁（2010）、王

曼舒和刘晓芳（2013）等对上市商业银行面板数据回归分析，也都得出增加非利息收入有利于机构经营绩效的提升。然而也有

学者对此持否定观点，即与传统的存贷业务相比，单纯开展非利息业务会导致金融机构陷入高风险波动和低风险调整利润的困
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境（Stiroh 和 Rumble，2004）。Lepetit 等（2008）、翟光宇和何玉洁（2016）、曾智等（2016）通过实证研究均表明收入结

构多元化会加剧银行的系统性风险，且从事传统信贷业务银行的风险远低于收入渠道多元化的同业机构。

纵观以上研究，国内外针对多元化经营与绩效关联性的研究观点不一，且大多研究局限在收入结构多元化，对兼顾两者的

路径依赖的研究较少。我国农信社主要通过资产、负债类业务的分化组合来实现经营目标，利息业务仍是营业收入的主要来源。

农信社作为中小型信用机构的代表，以传统存贷业务为主的经营方式使其更重视信贷市场。而鉴于信贷市场信息不对称，往往

存在主客观的制约条件，这无疑会加大信贷获取的交易成本（Benito，2006）。杨子强（2005）也指出，支农业务与其自身商

业化经营的风险收益比较决定了农信社服务“三农”的程度。王静等（2011）亦指出信贷市场产品供需出现非线性关系与动态

信贷配给过程紧密联系。在笔者看来，由于农业弱质性而引致的高风险，加上政府干预、县域金融资源配置不合理，以及正规

金融部门对收益预期较高，农信社将束紧其信贷决策，提高每笔贷款额度和信用审核标准，从而拔高涉农经济主体进入市场的

门槛。这种信贷约束不仅无益于农信社深耕县域市场，也阻碍了其通过收入多元化优化经营绩效的路径依赖。换言之，农信社

在短期内不会改变其支农扶小的本质职能，而在保持涉农信贷约束、坚守“三农”市场定位的前提下拓展多元化业务模式，从

而实现利润增长已成为农信社商业化经营的新着力点。

如何在银行业收入多元化和农村金融创新的背景下进一步推动农信社商业化可持续发展已成为农村金融领域亟待解决的问

题之一，在复杂多变的县域市场环境背景下农信社自身面临发展路径选择。由此，本文使用面板门限技术探讨安徽省各县域农

信社多元化经营与绩效之间基于第三方条件的关联效应，为确保转变发展方式、改善服务质量、明确“三农”市场定位等深化

农信系统改革目标的实现提出有针对性、立足于长远规划的决策建议。

二、研究设计

（一）变量选取

本文涉及如下几类变量：农信社绩效的度量、多元化经营的度量、涉农服务的度量以及控制变量。

1. 农信社绩效的测度

我们基于资产组合理论，从盈利性和风险性两个角度考察农信社的经营绩效。

盈利性指标用于测度农信社资金运用阶段取得收益的能力。常用指标有银行利润率、股本收益率、资产收益率和资本收益

率等。本文采用魏成龙和刘建莉（2007）的做法，以资产收益率（ROA）来衡量农信社的盈利能力；而风险性指标用于测度农信

社收入的波动性，由于信用风险是农信社等金融机构面临的最主要风险，故本文选取不良贷款率（NPLR）作为农信社风险性指

标。

2. 多元化经营的测度

已有文献大都采用赫芬达尔指数量化多元化经营程度，但该指数的运用会导致马太效应，从而拉大营业收入间的差距。故

本文选取更为精确的熵方法测度农信社多元化经营程度，计算公式为：
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其中，i=1,2 分别代表农信社利息收入占营业收入比重和非利息收入占营业收入比重。

3. 农信社信贷行为的度量

常用变量包括涉农贷款率、贷款增长率等，而涉农贷款率（TL）为众多学者研究农信社问题普遍采用的衡量指标，故本文

沿用该指标度量农信社的支农服务。

4. 控制变量

本文鉴于农信社资本结构、经营管理水平等个体特征，采用如下控制变量，见表 1。

（二）数据来源与研究样本

鉴于数据可得性，采用 2006～2014 年安徽省县域 83 家农信社的相关数据。数据的主要来源是中国人民银行合肥中心支行

和《安徽金融年鉴》。此外，经济环境指标是通过《安徽统计年鉴》相关数据整理计算获得。表 2 给出了各变量的描述性统计。
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（三）研究模型

本文首先检验了多元化和农信社绩效间的非线性关系，引入 DIV 的平方项，运用普通面板模型，对如下公式进行回归：

为进一步探求支农信贷配置对农信社多元化经营效果的影响，我们采用 Hansen（1999）发展的面板门限回归模型，并以涉

农贷款率为门限变量进行检验。其具体形式如下：

其中，i、t 分别表示个体和时间，yit为被解释变量，xit为解释变量，qit为门限变量，γ为带估计的门限值，μi反映个体

不可观测特征，εit～iid.N(0, δ
2
)是扰动项。I(·)为指示函数，即如果括号中的表达式为真，则取值为 1；反之取值为 0。

估计时去除个体效应μi，即 ，其他变量相同处理，并且共同替换(3)中的对应变量，得到：
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对所有的观测值累叠，采用矩阵形式将(2)式化为：

对于给定的门限值，采用 OLS 估计(5)式进而得到β的估计值：

从而得到回归的相应的残差平方和为 S1(y)，可通过最小化 S1(y)，得出模型的备选门限值γ，观察模型残差的变化，使得

。

得到参数的估计值后，需进行两方面检验：一是门限效果是否显著，二是门限估计值是否等于其真实值。

检验一的原假设为 H0：β1=β2，对应的备择假设为 H1：β1≠β2，对应的检验统计量为：

由于 F1 的分布是非标准的，Hansen 采用“Bootstrap”以得到其渐进分布，进而构造其 P 值。当 P值足够小时拒绝原假设。

说明存在明显的门限效应。检验二的原假设为 ，相应的似然比检验统计量为：

以上只是假设仅存在单一门限，但实际可能存在多重门限。需要重复以上步骤进行多重门限值检验直到不能拒绝原假设为

止，最终确定相应的门限值个数。

本文基于收益和风险视角，建立如下模型来研究涉农信贷差异下农信社多元化经营与绩效间的关系。
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其中，i=1，2，…，50 为截面个数，代表 83 家农信社；t=1，2，…9 表示 2006～2014 年的时间序列。ROA、NPLR 分别为

度量农信社盈利性和风险性的变量，DIV 为熵指标，TL为涉农贷款率，NIM 为净息差，COST 为成本控制率，EA 为权益资产比，

GDP 为经济环境指标，GQ 为投资股占比，LPR 为贷款拨备率，γ为待估门限值，εit 为随机扰动项。

三、实证分析

（一）固定效应回归

本文基于方程(2)和(3)，分别以资产收益率和不良贷款率为被解释变量进行回归。首先采用 IPS 检验、Fisher-ADF 检验两

种单位根检验方法。两种检验方法均拒绝原假设，即变量并不存在单位根，体现出平稳性。且对面板模型的随机效应进行 Hausman

检验，结果拒绝随机效应，故采用固定效应模型，估计结果如表 3所示。在对 ROA 变量的回归中，虽然 DIV 一次方项系数的 t 统

计值不显著，但 DIV 的平方项在 5%水平下显著为正，即多元化经营程度与农信社盈利能力呈现 U 型曲线关系。对 NPLR 变量回

归中，DIV 的一次方项和平方项也都显著，多元化经营与农信社风险水平呈 U 型曲线关系。由此可以认为，农信社综合经营达

到一定水平后，进一步拓展多元化业务反而会加重不良贷款包袱，恶化经营绩效。
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（二）面板门限回归

由以上面板固定效应回归，笔者发现多元化经营与农信社绩效间存在 U型关系。之后，根据方程(9)和(10)，以涉农贷款率

为门限，探究多元化经营对银行收益和风险间的影响。在使用面板门限模型回归之前，须先确定好门限的个数。依次对单一门

限、双重门限和三重门限进行估计，等到 F 统计值和经 Bootstrap 反复抽样 500 次得到相应的 P值，结果见表 4所示。
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在表 4中，针对模型（9）门限回归检验中，单一、双重、三重门限的 F 统计量分别为 6.908、4.239 和 3.174，只有单一

门限在 1%水平下显著，因此基于该结果本文对模型（9）采用单一门限回归。同理，对模型（10）也应用单一门限回归。图 1 和

图 2 分别为模型（9）和模型（10）门限估计的似然比 LR 函数图。图中可以看出，当涉农贷款率达到 67.9%时，对 ROA 回归的

LR统计量发生结构性突变；当涉农贷款率达到 70.6%时，对 NPLR 回归的 LR统计量发生结构性突变。模型（9）和模型（10）所

对应的门限值分别为 0.679 和 0.706。
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对资产收益率和不良贷款率的回归结果见表 5。模型（9）回归说明，农信社涉农贷款的投放规模不会改变多元化经营对其

盈利水平的促进效应，但随着涉农信贷比重的增加，不同区制内多元化水平对盈利性的影响呈现出较为明显的差异，即当农信

社涉农贷款率不超过 67.9%时，多元化程度的提高对资产收益率的正向效应较大（影响系数为 0.546）；当涉农贷款率大于 67.9%

时，多元化程度的增加对资产收益率正向效应较小（影响系数为 0.469）。对于模型（10）NPLR 变量的回归说明，多元化经营

对农信社信用风险的分散效应会随涉农信贷配置而发生突变。具体来看，当涉农贷款率低于 70.6%时，多元化水平的提升会降低

农信社的风险（影响系数为-0.126）；而当涉农贷款率超过 70.6%时，多元化水平的增加将不利于农信社经营风险的分散（影响

系数为 0.053）。由此可以看出，当涉农贷款率介于 67.9%和 70.6%之间时，农信社可以经由多元化经营兼顾盈利水平的提高和

经营风险的分散。从时间纵向视角看，涉农贷款处于 67.9%～70.6%的农信社数目在 2006 年共 10家，至 2010 年 21家，再至 2014

年的 29 家，说明从传统存贷业务为主营到业务逐渐多元化发展的安徽省农信社在商业化经营的过程中也存在涉农信贷配置的路

径依赖，在配置涉农信贷以优化多元经营与绩效关系方面，仍有三成以上的农信社存在改进空间。
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上述结果可以看出，多元化经营与农信社绩效存在非线性关系；多元化经营有益于提升农信社的盈利水平，但未必可以分

散经营风险；而农信社经营绩效与多元化经营间存在涉农信贷配给的路径依赖，即一种当农信社投放适量涉农贷款时，其业务

多元化会促进经营绩效提升的良性发展模式。

四、结论与建议

本文采用安徽省农信社的面板数据，以涉农信贷为门限变量，考察了多元化经营对绩效的影响。实证结果表明，多元化经

营与农信社收益和风险之间存在 U 型关系；多元化经营战略对农信社盈利水平有显著的正向效应，但对经营风险存在差异化影

响；而遵从适量涉农信贷的投放路径，农信社实行多元化经营战略可以进一步提升运营绩效。安徽省农信社在以“花钱买机制”

为代表的农信社改制政策红利推动下，正逐步实现商业化经营发展。而当改革不断深入，县域市场环境日趋完善，净息差收窄

的压力将迫使农信社面临更大的价格成本冲击。对此，农信社须立足县域市场，按照合适的涉农信贷路径发展以利息收入为主、

开拓非利息收入的新模式，以多元化经营转型战略应对同业竞争的挑战和偏高的风险水平，实现商业化可持续发展。

根据以上实证结论，本文提出两点政策建议：

第一，坚守“三农”市场定位，服务县域经济。农信社应该顺应国家“三农”政策，坚持深耕县域市场，服务和服从于县

域实体经济，进一步完善涉农信贷配置，形成自身特色的服务优势和品牌效应，稳固并扩大县域客户基础。

第二，加快实施业务转型，改变传统盈利模式。在满足审慎监管条件的前提下，安徽省农信社改制成农商行是大方向，且
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非利息收入还存在很大拓展空间。农信社不能一味追求规模增长，而应在顺延涉农信贷路径找准与县域市场需求的结合点，将

创新点聚焦于“三农”等与自身定位密切关联的业务上，并保持资产整体收益处于合理水平。
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