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涉农贷款边际成本的测算及影响因素分析

——基于湖南省 87 个县(市)农商行的经验数据
*1

杨胜刚 阳烨

(湖南大学金融与统计学院，湖南长沙 410079)

【摘 要】:涉农业务边际成本过高是农村金融机构目标偏移的根本原因。依据 2011-2014 年湖南省 87 家县(市)

农商行(含农信社)的经营数据，考量涉农贷款边际成本及影响因素。结果显示:微观方面，农商行的涉农贷款比重

增加推高了涉农贷款的边际成本，提升资产中的贷款比重有助于降低涉农贷款边际成本，农商行的风险管理能力越

强，涉农贷款的边际成本越低；宏观方面，县域金融发展水平的提升有益于降低涉农贷款的边际成本，城乡收入差

距较大的县域，涉农贷款的边际成本也越高，提升县域融资市场的流动性有助于降低涉农贷款边际成本。
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一、引言与文献综述

2017 年 2 月 5 日中央一号文件发布，文件再次突出农村金融改革的重要性与紧迫性，强调了农村金融机构对于推进农业供

给侧结构性改革、培育农业农村发展新动能的重要性。长期以来，农村商业银行(以下简称“农商行”，改制之前为农村信用合

作社)是我国农村金融体系的主力军。虽然体制几经变革，但农村信用合作社一直被赋予服务“三农”的使命。然而，从实际经

营情况来看，服务三农的效果却要大打折扣，存在“目标偏移”的现象。目标偏移本质上是财务目标和社会目标之间的冲突，

广泛体现在我国农村金融机构的经营中，农商行亦不例外。Hermes 等(2011)对 435 家微型金融机构数据进行实证检验，发现微

型金融机构的财务和社会双重目标之间呈现显著的负相关关系，过度关注财务绩效会使社会绩效低下
[1]
。农村金融机构的目标偏

移问题不仅是农村金融研究领域所关注的热点，同时也引起了政府部门的高度重视。党的十八届三中全会通过的《中共中央关

于全面深化改革若干重大问题的决定》中明确指出“保障金融机构农村存款主要用于农业农村”，《中国农村扶贫开发纲要

(2011-2020 年)》中提出“鼓励和支持贫困地区县域法人金融机构将新增可贷资金 70%以上留在当地使用”。

“目标偏移”通常又被称为“使命偏移”，Cornforth(2014)认为该名词通常用于描述企业未能肩负其应承担的社会责任，

在小额信贷问题的研究中，“目标偏移”被广泛使用，突出了小额信贷所承担的社会责任———扶贫
[2]
。Cull 等(2007)将目标

偏移界定为贷款客户从贫困群体向富有群体的转移
[3]
。农村金融机构的目标偏移问题是市场机制作用的结果，支农的社会目标妨

碍了其实现财务目标。相比于其他产业，涉农贷款业务相对分散，业务成本相对较高。我国农业的集约化程度不高，生产较为

粗放和分散，尤其是欠发达地区的农业，涉农贷款的违约风险较大，尤其是缺乏担保和没有合格质押品的条件下，涉农业务的

风险成本显著高于其他行业。近年来，我国的资本市场非常活跃，房价节节攀升，资金投入资本市场和房地产市场的收益显著
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高于三农领域。在此大环境下，必然会加剧农商行在内的农村金融机构的目标偏移问题。在缺乏资金支持的条件下，难以解决

农业效率低下、农村发展滞后、农民增收困难等亟待解决的三农问题，因此，推动解决农村金融机构目标偏移问题现实意义重

大。与非农贷款相比，涉农贷款相对分散，违约风险也高，开展涉农业务面临较高的边际成本，这是目标偏移问题的根本原因。

当前，国内外学者从多个角度探讨了农村金融机构目标偏移的原因。Armendáriz 和 Szafarz(2009)通过建立动态博弈模型，

发现导致目标偏移的真正原因在于不同类别客户间交易成本的差异
[4]
。Mersland 和 Strom(2010)通过分析 379 家小额信贷公司的

经营数据发现，小额贷款的平均成本上升与目标偏移呈正向变动关系，平均成本或交易成本过高促使农村金融机构目标偏移
[5]
，

在周孟亮、李明贤(2010)
[6]
、唐柳洁(2012)

[7]
、徐团团和何剑伟(2014)

[8]
、胡金焱和姜斐然(2015)

[9]
的研究中也得到证实。除了

涉农贷款的业务成本较高外，违约风险也不容忽视，张正平、郭永春(2013)通过实证研究发现风险水平是诱发目标偏移的主要

因素之一
[10]

。王修华、李汪等(2015)发现微型金融机构的风险鉴别能力与是否会发生目标偏移紧密相关，风险鉴别能力差的微

型金融机构会自然选择风险低的富人发放大额贷款，以降低自己的潜在损失
[11]

。除了微观层面的因素外，宏观层面的因素对目

标偏移也存在影响。Kai(2009)的实证研究发现在，激烈的竞争会缩小微型金融机构的覆盖面，将低收入者排斥在金融服务之外，

从而导致目标偏移问题
[12]

。周孟亮、李明贤(2012)认为小额贷款公司的财税政策是影响目标偏移的重要因素
[13]
。丁杰(2015)认

为小额贷款网络化发展趋势加重了我国农村金融机构目标偏移的程度
[14]
。

目标偏移问题并不是孤立存在的，不仅与农商行自身的经营目标有关，还受宏观经济环境的影响，综合现有文献的研究进

展，微观层面的因素可以归纳为农村金融机构的经营目标、风险识别能力、交易成本，宏观因素主要包括行业竞争、财税政策、

业务信息化程度。本文认为，无论从何种角度切入，最终都会表现为提升涉农业务的边际成本，降低涉农业务的边际收益，无

法实现预期的财务目标，涉农业务边际成本越高，目标偏移的动机就越强，涉农业务边际成本过高是宏、微观层面因素促使农

商行目标偏移的桥梁。以农商行为代表的农村金融机构生于农村、长于农村，出现目标偏移的现象不仅与其自身的特征有关，

还与所在的环境密不可分。在本文的研究中，既考虑来至农商行自身的微观因素的影响，也将农商行所在地区的宏观因素考虑

其中。基于此，以 2011-2014 年湖南省 87 个县(市)农商行的微观经营数据与宏观数据为样本，综合分析推高农商行涉农业务边

际成本的因素，以探析农商行目标偏移的现实动因。

二、涉农贷款边际成本的估计

如上所述，农商行目标偏移的动因来至于微观和宏观两个层面，两个层面的因素通过推高农商行开展涉农业务的边际成本，

从而导农商行致目标偏移，涉农业务边际成本较高是目标偏移的现实基础。因此，本文实证的基本思路并不是直接量化研究目

标偏移的影响因素，而是通过量化分析农商行涉农业务边际成本的影响因素，间接地研究强化农商行目标偏移动机的影响因素。

在本文的研究中，农商行的涉农业务主要指涉农贷款。假设农商行是生产多种产品的厂商，产品包括非农贷款 y1 、涉农贷

款 y2 和存款 y3 ，总成本是各种产品产量和要素价格的函数，农商行的超越对数成本函数为:
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其中 j=(1，2，3)，k=(1，2，3)，h=(1，2，3)，Cit 为 i 农村商业银行 t 年的总成本，包括利息支出与非利息支出。投入

要素包括债务资金、劳动力和自有资本，分别为资金成本ω1 、劳动成本ω2 和资本成本ω3 ，资金成本等于利息支出与存款

的比值，劳动成本等于管理费用与职工人数的比值，资本成本等于非利息支出减去营业费用后与总资产的比值。根据超越对数

生产函数的定义，相应的约束条件为:

由此可得非农贷款与涉农贷款的边际成本为:

与一般的面板模型不同，在本文的面板数据模型中，需要考虑约束条件，所以需要对估计方法进行调整。如果模型是固定

效应模型或双向固定效应模型，在样本容量不大的条件下，可以在虚拟变量法(LSDV)模型的基础上，直接加入约束条件对模型

进行估计。如果个体虚拟变量或时点虚拟变量显著且通过联合检验，则采用固定效应模型或时点固定效应模型，如果两者均显

著且通过联合检验，则采用双向固定效应模型。如果均不显著，在采用 OLS 估计。当然，如果模型是随机效应，随机扰动项不

是球型扰动项，OLS 估计并不是最优效率的，此时我们采用可行的广义最小二乘(Feasible Generalized Least Squares)对模型

进行估计。

在豪斯曼检验中，卡方统计量为 51.97，对应的 P 值为 0，结果表明应使用固定效应。然而，我们采用 LSDV 方法，在模型

中加入个体虚拟变量和时点虚拟变量时，个体虚拟变量基本显著，2012 年、2013 年和 2014 年的虚拟变量在 95%的置信水平下均

是显著的，故采用双向固定效应模型。对于含约束条件的面板数据模型，有两种方法可以解决，一是直接在模型中加入时点虚

拟变量和时间虚拟变量，二是采取组间估计的思路，对式(1)进行变换。假设模型的基本形式为:

对式(9)进行恒等变换:
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其中 ，其他变量以此类推。

再在式(8)的基础上结合约束条件式(2)~(4)，估计结果如表 1 所示。得到超越对数生产函数的系数估计值之后，进一步可得到

涉农贷款的边际成本。

表 1 超越对数函数估计结果

无约束 有约束

个体固定效应时点固定效应双向固定效应 LSDV 估计 组间估计

y1 -0.0307 -0.0957 -0.0500 -0.0336 -0.0200

y2

(0.0893)

1.276 ***

(0.0762)

-0.0652

(0.0862)

1.066* *

(0.103)

0.604

(0.0701)

0.776* *

y3

(0.463)

0.0116

(0.402)

1.202 ***

(0.449)

0.181

(0.579)

1.203*

(0.362)

0.0000289

W1

(0.491)

0.300

(0.396)

0.806 ***

(0.475)

-0.302

(0.614)

0.374

(0.00113)

0.937*

W2

(0.253)

-1.195 ***

(0.211)

-0.722* *

(0.274)

-0.930***

(0.309)

-0.723*

(0.500)

-1.286* *

W3

(0.385)

-0.422*

(0.334)

-0.690 ***

(0.378)

-0.585* *

(0.380)

1.349 ***

(0.609)

1.349 ***

y1y1

(0.254)

0.00261*

(0.261)

-0.000317

(0.248)

0.00217

(0.246)

0.00190

(0.276)

0.00125

y1y2

(0.00152)

-0.0309*

(0.00152)

-0.0106

(0.00149)

-0.0167

(0.00215)

-0.0237

(0.00243)

-0.0255

y1y3

(0.0186)

0.0221

(0.0154)

0.00795

(0.0182)

0.00863

(0.0274)

0.00883

(0.0191)

0.0183

y2y2

(0.0195)

-0.0769

(0.0168)

一 0.0189

(0.0191)

?.0605

(0.0289)

0.0509

(0.0238)

0.00138

y2y3

(0.0587)

0.0743

(0.0459)

0.0315

(0.0572)

0.0455

(0.0850)

-0.0975

(0.0600)

?.0630
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y3y3

(0.120)

-0.00997 (0.103) -0.0129

(0.116)

0.00356

(0.176)

0.0225

(0.124)

0.0586

w1w1

(0.0686)

0.123 ***

(0.0608)

0.112 ***

(0.0664)

0.0942 ***

(0.0998)

0.0494

(0.0715)

0.0570*

w1w2

(0.0278)

-0.0593

(0.0266)

0.0114
(0.0275) -0.0473

(0.0301)

一 0.0570

(0.0331)

-0.0684*

w1w3

(0.0391) -0.291

***

(0.0358)

-0.258 ***

(0.0379)

-0.320 ***

(0.0350)

0.00763

(0.0388)

0.0114

W2W2

(0.0317)

0.124 ***

(0.0338)

0.139 ***

(0.0312)

0.137 ***

(0.00802)

0.107**

(0.00997)

0.137**

w2w3

(0.0405)

0.0439

(0.0325)

0.00299

(0.0400)

0.0423

(0.0424)

-0.0498* *

(0.0532)

-0.0681* *

W3W3

(0.0276)

0.0581 ***

(0.0329)

0.0538*
#

(0.0279)

0.0664 ***

(0.0245)

0.0422*

(0.0335)

0.0567*

y1w1

(0.0193)

-0.0113

(0.0226)

-0.00213

(0.0188)

-0.0169

(0.0234)

-0.0188

(0.0300)

-0.00776

y1w2

(0.0156)

0.00578

(0.0128)

0.0260* *

(0.0151)

0.00188

(0.0129)

0.0254*

(0.0116)

0.0105

y1w3

(0.0108)

-0.00536

(0.0102)

-0.0130

(0.0104)

-0.0105

(0.0137)

-0.00657

(0.0126)

-0.00270

y2W1

(0.00752)

-0.0768

(0.00860)

-0.0842

(0.00734)

-0.0530

(0.00891)

-0.0169

(0.0119)

-0.0478

y2w2

(0.0562)

一 0.0537

(0.0583)

0.0281

(0.0545)

-0.0417

(0.0643)

-0.0380

(0.0608)

0.0478

y2W3

(0.0691)

0.0368

(0.0552)

0.0461

(0.0673)

0.0121

(0.0790)

0.0549

(0.0608)

0.21E?06

y3W1

(0.0404)

0.0994*

(0.0418)

0.0462

(0.0395)

0.0980*

(0.0538)

0.0736

(4.34E-05)

0.0590

y3w2

(0.0562)

0.0852

(0.0599)

-0.0451

(0.0542)

0.0504

(0.0632)

-0.00274

(0.0669)

-0.0506

y3w3

(0.0697)

-0.0178

(0.0405)

(0.0593)

0.0181

(0.0685)

0.0178

(0.0783)

-0.0709

(0.0893)

-0.00844
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I{2Q12}

I{2013}

I{2014}

(0.0443)

-0.0164* *

(0.00679)

-0.0268* * *

(0.00705)

-0.0338 ***

(0.00766)

(0.0398)

0.0245 ***

(0.00928)

0.0664 ***

(0.0173)

0.110 ***

(0.0256)

(0.0550)

0.0149

(0.0135)

0.0391

(0.0252)

0.0739* *

(0.0371)

(0.0404)

注：（）为稳健标准误，***p＜0.01，**p＜0.05，*p＜0.1｡

图 1 中给出了 2014 年各个县(市)农商行涉农贷款每万元涉农贷款的边际成本。从边际成本的分布来看，呈现出典型的“中

心-外围”模式，以省会长沙为中心，随着距离的增加，涉农贷款的边际成本随之递增。外围县(市)的经济发展水平相对较低，

农商行的涉农贷款边际成本也相对较高，由此可见，涉农贷款边际成本不仅与自身的经营效率有关，还与其所在环境相关。

三、涉农贷款边际成本的影响因素分析

(一)模型构建与变量选择

如前文所述，农商行目标偏移的动因来至于微观和宏观两个层面，因此，将实证模型设定为:
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其中 MCit 为涉农贷款的边际成本，xit 为微观层面因素，zit 为宏观层面因素。进一步，将影响因素具体化，包括盈利能力、

业务结构、资产结构、流动性水平、风险管理能力、市场竞争力，宏观因素包括农商行所在区域经济的金融发展水平、政府扶

持力度、普惠金融水平、流动性水平、风险水平，变量的定义与赋值如表 2所示，变量的描述性统计结果如表 3 所示。盈利能

力以成本收入比为代理变量，业务结构为涉农贷款占比与总贷款余额的比值，业务结构反映了农商行的支农力度。资产结构以

贷款总额占总资产比值为代理变量，通过该比值可知农商行是否存在“不务正业”的行为。相比于表外业务和投资业务，传统

的贷款业务不仅业务成本较高、收益甚微，农商行向传统信贷业务投入资金的积极性减弱，贷款总额与总资产的比值可以反映

出农商行的业务偏好。一般而言，农商行的市场地位越高，业务成本就越可能从农商行向客户转移，业务的边际成本也就会越

低，本文采用存余额与所在县(市)存贷款余额的比值来反映农商行在所在地的市场地位，该比值越大，农商行在所在县域的市

场地位就越高。农商行的流动性水平会影响其资金成本，进而影响其业务成本，因此，将农商行的存贷比作为流动性水平的代

理变量。风险管理是农商行管理中的重要一环，风险管理能力是农商行核心竞争力所在，也是农商行综合管理能力的体现，所

以，将不良贷款率作为风险管理能力的代理变量。

经济金融化是现代经济发展主要趋势，金融发展对经济发展的推动作用十分显著，本文将贷款余额与 GDP 的比值作为金融

发展的代理变量，一方面可以度量县域的金融发展水平；另一方面，也可以测度金融部门对实体经济的渗透程度。长期以来，

政府对涉农贷款进行财政贴息，以鼓励金融机构开展涉农业务、增加涉农贷款，所以本文也将财政贴息占比作为解释变量。在

普惠金融水平较低的环境下，金融服务的可获得性较低，金融服务的交易成本也会随之提升。我国的城乡经济发展差距明显，

呈现出典型的城乡二元经济结构，在城乡二元经济结构的背景下，金融发展也呈现出二元结构，农村地区是金融服务覆盖不足，

相比于城市地区，开展农村的金融业务不仅业务成本较高，潜在的风险成本也较高。尤其是在城乡收入差距较大背景下，农村

金融机构会更为“嫌贫爱富”。与微观层面的影响因素类似，我们将宏观层面的县域风险水平与流动性水平也作为因变量。

表 2 变量与赋值

影响因素 符号 定义与赋值

盈利能力 CIR
成本收人比，营业费用/营业收入

X100%

业务结构 Structure 涉农贷款余额/总贷款余额 X100%

资产结构 AssetsStr 贷款余额/总资产 X100%

微观

因素 市场地位 LoansR
贷款占比，农商行贷款余额/县（市）

贷款余额 X100%

流动性水平 LDR 存贷比，贷款余额/存款余额 X100%
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风险管理能力 NPL
不良贷款率，不良贷款余额/贷款余

额 X100%

金融化程度 Finance 贷款余额/GDPX100%

政府扶持力度 Support 财政貼息（含风险补偿）占比（％）

宏观

因素

普惠金融水平 Inclusion 乡镇银行类机构网点布放率（％）

城乡差距 Inequality /«（城镇居民人均可支配收人/农村 居民人均纯收人）

县域金融风险水平 Risk 县域金融机构不良贷款率（％）

县域流动性水平 Liquid 法人金融机构流动性比率（％）

数据来源:Bankscope 与各县(市)统计公报(2011-2014)｡

表 3 描述性统计

变量 N Mean Std. Dev. Min Max

MC 341 98.2295 71. 6400 72.0085 318.598

CIR 348 0.4402 0.0831 0.2280 0.8371

Structure 348 90.2936 8.7612 44.1480 108.1365

AssetsStr 348 52.3093 8.2659 33.2971 76.5389

NPL 348 0.1923 0.1665 0.0057 0.7978

LDR 348 58.0913 9.0518 35.3646 82.0413

LoansR
348 0.4885 0.4229 0.1507 5.2952

Inequality 348 0.8829 0.3232 0.0987 2.3780

Finance 347 39.2540 15.5350 14.28 103.85

Support 348 0.5033 0.7440 0.00 4.80

Inclusion 348 2.7124 1.4085 0. 66 10.00

Risk 348 7.4063 6.2303 0.21 33.81

Liquid 348 56. 1274 22.7885 13.38 148.60
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(二)模型估计

将实证分析分为两个层次，首先仅考虑微观因素的影响，再综合考虑宏、微观两个层面的因素。通过豪斯曼检验对模型进

行选择，相应的卡方统计量为 33.69、39.24，对应的 P 值均为 0，故均选择固定效应模型，估计结果如表 4 所示。从估计结果

来看，农商行的业务结构、资产结构和风险管理能力对涉农贷款的影响是显著的，在模型中加入宏观变量后，三个变量仍然显

著，可见估计结果是稳健的。

表 4 模型估计结果

（1）

固定效应

（2）

固定效应

CIR 19.64 -0.837

(32.41) (32.11)

Structure 1.645 *** 1.874* * *

(0.466) (0.467)

AssetsStr -1. 665 *** -1.458* *

(0.640) (0.632)

NPL 147. 4 *** 106.9***

(24.33) (26.72)

LDR 一 0.342 -0，179

(0.622) (0.619)

Loan^ 2.204 -0.710

(7.033) (6.933)

Inequality
28.57**

(11.43)

Finance
-1.285 ***

(0.475)

Support
-1.199

(4.096)

Inclusion
-2.853

(2.767)

Risk
-0.535

(0.417)

Liquid
?. 280* *

(0.128)

常数项 19.13 49.93

(57.21) (60.54)

注:()为稳健标准误，***p＜0.01，**p＜0.05，*p＜0.1｡

估计结果表明，在农商行的贷款余额中，涉农贷款的比重越大，涉农贷款的边际成本越高；资产中贷款比重越大，涉农贷

款的边际成本越低，可见，贷款规模扩大有益于稀释贷款业务的边际成本；农商行的风险管理能力越强，涉农贷款的边际成本

越低，模型的估计结果与预期一致。在宏观变量中，城乡收入差距越大，涉农贷款的边际成本越高；金融发展水平越高，涉农

贷款的边际成本越低；县域融资市场的流动性越强，涉农贷款的边际成本越低，在流动性充足的条件下，农商行的融资成本较
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低，最终会影响涉农贷款的边际成本。值得关注的是，政府财政贴息的比重对于涉农贷款边际成本的影响并不显著，涉农贷款

业务分散，开展业务成本较高，潜在的违约风险也较大，即使监管部门对农商行进行严格的支农考核，在利润的驱使下，农商

行会进行监管套利，财政贴息政策收效甚微。

四、结论与政策建议

农商行之所以对投放涉农贷款等涉农业务的积极性不高，本质上在于涉农业务的边际成本较高，这是农商行偏离支农使命

的根本原因。无论是农商行自身方面的微观因素，还是与其所在区域相关的宏观因素，都是通过影响涉农业务的边际成本，进

而影响涉农业务的边际收入，最终影响其财务目标。所以，涉农业务边际成本的影响因素与目标偏移的影响因素是一致的，根

据这一思路，结合 2011-2014 年湖南省 87个县(市)农商行的经营数据与所在县域的宏观数据进行实证研究。实证研究表明，农

商行的业务结构、资产结构、风险管理能力对涉农贷款的边际成本影响显著，涉农贷款余额在贷款余额中的占比越高，涉农贷

款的边际成本越高；农商行的贷款投放越多，有益于稀释贷款业务的边际成本；农商行的风险管理能力越强，涉农贷款的边际

成本越低。宏观方面，所在县域的城乡收入差距、金融发展水平、流动性水平对涉农贷款边际成本的影响也是显著的。需要关

注的是，政府财政贴息的比重对于涉农贷款边际成本的影响并不显著。基于此，本文认为治理农商行的目标偏移问题可从以下

两方面着手:

1.利用农商行自身的信息优势与管理优势提升资金的投入产出效率。与其他行业领域相比，农业的投入产出比相对较低，

农商行投放涉农贷款无法满足其预期。我国中、西部的农村地区，农业生产的模式相对分散，产业化程度较低，存在突出的供

需脱节问题。农商行可以通过自身的信息优势将分散化的生产模型通过行业协会、生产合作社的方式进行整合，利用后发优势，

发展特色产业，通过供应链金融的方式将资金、产品和市场结合在一起。既有利于农商行实现其财务目标，又有利于培育地区

农业产业。

2.提升农商行开展支农业务的激励力度。涉农业务相对分散，与其他额度较大非农业务相比，业务成本较高。对农商行开

展涉农业务的激励措施不能单一地局限于某一个方面，而是要实施全方位的激励措施，缩小涉农业务与非农业务在边际收益上

的差异。一方面调整财税政策，实施差异化激励措施，如根据农商行的支农力度，设定不同档次的税率。另一方面，不仅要对

涉农贷款利息进行补贴，也要对涉农贷款产生的不良可进行兜底。涉农贷款贷款的不良率通常高于非农贷款的不良率，政府可

根据两类贷款不良率的差异，通过定期补贴的方式缩小两类贷款在不良率上的差异，缩小两类贷款在业务成本和风险成本上差

异，提升农商行投放涉农贷款的积极性。
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