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摘要：微型金融已被世界银行等国际组织看作是减缓贫困、促进发展的一种重要创新，因此，改
善微型金融机构的社会绩效（即服务贫困的目标人群的能力）至关重要。 为此，利用 ２００９—２０１５
年全球 １９６９ 家微型金融机构的非平衡面板数据，实证检验了资本结构对微型金融机构社会绩效的

影响及其异质性。 研究发现：一方面，资本结构的代理变量资产负债率的提高有利于微型金融机构

扩大其覆盖广度（服务更多的目标人群），从而促进其社会绩效的改善；另一方面，不同的所有权形

式和融资方式下，资产负债率对微型金融机构社会绩效的影响存在异质性。 上述结论对我国各类

微型金融机构更好地服务脱贫攻坚战略、提升社会绩效、推进乡村振兴具有重要的现实意义。
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一、引言

微型金融机构（Ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，ＭＦＩｓ）致力于为受到正规金融机构排斥的小企业、贫困人口提供

金融服务，如小额贷款、小额保险、储蓄或支付等，是解决贫困的有效途径之一（Ａｙａｙｉ，２０１２） ［１］。 焦瑾璞

（２０１３）认为，因为商业性的金融资源配置往往具有趋利性特征，因此，商业性资金更加偏向于投资那些赢取

利润相对较高的范畴，而低收入人群或小微企业客户等弱势群体就会被这些商业性资金排斥在目标客户之

外［２］。 于是，当受到排斥的客户不能从所谓的正规金融或是从商业性资金中获得所需的金融服务时，专门

为低收入或贫困人群提供服务的微型金融便产生了。 缓解贫困被认为是 ＭＦＩｓ 的社会目标，即实现社会绩

效。 然而，无法获得融资的人数仍然很多，缺乏足够的资金被认为是 ＭＦＩｓ 满足穷人需求的一个制约因素

（Ｓｅｋａｂｉｒａ，２０１３） ［３］，因此可能影响 ＭＦＩｓ 的社会绩效。
ＭＦＩｓ 从捐助者、慈善机构、社会责任投资者等获得外部融资，得到低于市场利率的资金（Ａｒｍｅｎｄａｒｉｚ ＆

Ｍｏｒｄｕｃｈ，２０１０），这使其资本结构与其他金融机构相比有特别之处［４］。 近年来，一些非政府组织（ＮＧＯ）类型

的 ＭＦＩｓ 转变为受监管的机构，摆脱了对捐助者补贴资本的依赖并吸引私人投资者，从而更好地获得外部资

本（Ｔｃｈｕｉｇｏｕａ，２０１５） ［５］。 如果 ＭＦＩｓ 转变为可以吸收储蓄的机构，则可以在降低资本成本的同时便于为更多

贫困客户提供服务（Ｈａｒｔａｒｓｋａ，２０１１；Ｈａｒｔａｒｓｋａ ｅｔａｌ． ，２０１３；Ｄｅｌｇａｄｏ ｅｔａｌ． ，２０１５） ［６ － ８］。 另一个重要的特征是那

些盈利能力越强的 ＭＦＩｓ，越容易吸引更多的国际商业债务融资（Ｍｅｒｓｌａｎｄ ＆ Ｕｒｇｅｇｈｅ，２０１３） ［９］。 由此可见，
在日趋商业化的大背景下，ＭＦＩｓ 已经拥有了较为多元化的资金来源，形成了差异化的资本结构，分析资本结



构对社会绩效的影响不仅具备现实基础，在理论上也是对现有文献的有益补充。
从相关文献来看，关于资本结构对社会绩效的影响，主要有两种观点。 一种观点认为，ＭＦＩｓ 的资本结构

影响其社会绩效。 例如，Ｋｙｅｒｅｂｏａｈ（２００９）对撒哈拉以南地区 ＭＦＩｓ 的研究发现，高杠杆的 ＭＦＩｓ 能够更好地

接触更多的客户，实现规模经济［１０］；Ｋｈａｃｈａｔｒｙａｎ ｅｔａｌ． （２０１７）发现赠款、优惠贷款与客户的贫困程度相关联，
因为来自社会投资者的软贷款有助于为穷人服务［１１］；张龙耀等（２０１６）发现，小额贷款公司的融资杠杆率越

高，平均贷款规模越小［１２］；何婧和何广文（２０１７）证实，政府持股的小额贷款公司在获得资金后并没有增加服

务深度和服务广度，也没有增加对于“三农”和小微企业的信贷投入［１３］；范亚辰等（２０１８）发现，融资约束对

小额贷款公司财务绩效有负向影响，对社会绩效有正向影响［１４］；刘丹和张兵（２０１８）指出，政府性质股东对农

村商业银行社会绩效影响显著，且这种股权集中度越高社会绩效表现越好［１５］。 还有一种观点认为，资本结

构与机构社会绩效之间的关系不大，例如，Ｃａｒｌｏｓ ＆ Ａｎｇｅｌ（２０１３）发现，瞄准妇女客户并不是 ＭＦＩｓ 获取国际

商业债务的主要原因［１６］；Ｂｏｇａｎ（２０１２）证实，赠款占比、杠杆率、活跃借款人数和非常贫困借款人占比对机构

的社会绩效影响不大［１７］。
综上所述，已有文献研究了不同资金来源对 ＭＦＩｓ 社会绩效的影响，但尚未形成统一结论，这为本文的创

新提供了机会。 本文基于 ＭＩＸ 网站①上 ２００９—２０１５ 年 １９６９ 家 ＭＦＩｓ 的非平衡面板数据，从资产负债率的角

度切入，用覆盖广度和覆盖深度衡量社会绩效，实证检验资产负债率对 ＭＦＩｓ 社会绩效的影响及其异质性②。
首先，以全球大样本数据实证检验了 ＭＦＩｓ 的资本结构对其社会绩效的影响，丰富了微型金融领域社会绩效

的研究内容；其次，考察了不同所有权形式、不同融资方式在 ＭＦＩｓ 资本结构对其社会绩效的异质性影响，进
一步深化了对社会绩效影响因素的理解。

本文后续内容安排如下：第二部分为理论分析与假说提出；第三部分为研究设计；第四部分为基准回归

的实证结果及其分析，并进一步讨论了资本结构对微型金融机构社会绩效的异质性影响；第五部分为稳健性

检验；第六部分为主要结论与政策启示。

二、理论分析和假说提出

ＭＦＩｓ 的债务融资主要包括优惠贷款、商业债务、存款等。 其中，优惠贷款往往是那些具有社会责任的组

织以低于市场利率提供给 ＭＦＩｓ 的资金，推动 ＭＦＩｓ 承担为穷人提供金融服务的社会责任。 微型金融投资工

具就是一种社会责任型投资机构，主要以债权投资为主，并承诺为投资者提高社会收益，遵循财务绩效和社

会绩效的双重目标（李海峰和何微，２０１６） ［１８］。 一方面，在正常情况下，存款、商业债务相比股权融资更有利

于降低代理成本（Ｋｙｅｒｅｂｏａｈ，２００９） ［１０］；另一方面，债务融资给 ＭＦＩｓ 带来成本相对更低的外部资金，使其有

更多资金服务更多、更贫穷的客户（Ｇｈｏｓｈ ＆ Ｔａｓｓｅｌ，２０１１） ［１９］，从而增加其覆盖广度和覆盖深度。 据此，本文

提出第一个假说：
Ｈ１：资产负债率的升高会拓宽覆盖广度，提高覆盖深度，有利于社会绩效的提高。
从不同所有制角度来看，ＭＦＩｓ 包括非政府组织（ＮＧＯ）、信用社和股份公司三种组织形式。 不同所有权

类型的 ＭＦＩｓ 在资金来源、目标、管理模式与制度方面存在差异（武力超和陈玉春，２０１７） ［２０］，从而影响 ＭＦＩｓ
经营的优劣情况和社会绩效。 例如，ＮＧＯ 类 ＭＦＩｓ 的资金多由捐助者提供，因此它们将社会绩效作为首要目

标；信用社由会员出资，贷款也多提供给会员，覆盖范围的扩大则相对有限；另外，拥有股权结构的 ＭＦＩｓ（包
括非银行类金融机构、银行等）对其债权人有偿付义务，对股权持有者有分红义务，追求更高财务绩效的动

机更强烈，从而影响对社会绩效的追求。 李雅宁等（２０１８）的实证研究表明，非政府组织微型金融机构发放
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②

ＭＩＸ（Ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ）是由世界银行扶贫协商小组建立的一家非政府组织，主要从事 ＭＦＩｓ 的数据收集整理和研究工

作，在微型金融领域具有广泛的影响力。 需要特别说明的是，因为该网站数据获取形式有变化导致我们无法更新数据，但并不影响论文结论的

可靠性和价值。
需要说明的是，ＭＦＩｓ 进入资本市场，其获得的绝大部分（９９． ９５％ ）补贴是股权赠予和廉价资本的形式，而不是直接捐赠（Ｃｕｌｌ ｅｔａｌ． ，

２０１６）；并且，根据 ＭＩＸ 公布的数据，２０１５ 年 ＭＦＩｓ 资产负债率的平均水平为 ０． ７２，表明 ＭＦＩｓ 以债务融资为主。



的人均贷款额度更小，覆盖广度和深度更好，能够更好地兼顾财务绩效与社会绩效［２１］。 从不同融资方式来

看，随着商业债务、储蓄在 ＭＦＩｓ 负债中占比的增加，其在融资结构中的重要性也逐步提高。 研究显示，虽然

能够动员储蓄的 ＭＦＩｓ 拥有相对较低的资金成本优势，但在某种程度上被动员储蓄的行政成本所抵消，即便

如此储蓄仍然是一种成本较低的资金来源（Ｍｅｒｓｌａｎｄ ｅｔａｌ． ，２０１１） ［２２］，并且，储蓄相对其他外部融资来讲相对

稳定；许多依赖外部融资的 ＭＦＩｓ 在金融危机期间受到财务成本上升和汇率波动影响而面临流动性问题，因
此它们开始使用本地储蓄进行融资（Ａｎｏｎｙｍｏｕｓ，２０１０） ［２３］。 可见，储蓄的以上特性相较于其他商业融资方

式更有利于促进 ＭＦＩｓ 改善社会绩效。 据此，本文提出第二个假说：
Ｈ２：因所有权形式和融资方式的不同，资产负债率对 ＭＦＩｓ 社会绩效的影响存在异质性。

三、研究设计

（一）数据来源

全文 ＭＦＩｓ 的数据来源于国际知名的 ＭＩＸ 网站（ｗｗｗ． ｍｉｘｍａｒｋｅｔ． ｏｒｇ），与宏观经济环境和金融发展相关

的数据来源于世界银行网站，其他数据来自世界银行发布的《营商环境报告》①。 此外，在剔除了一些财务报

表存在大量异常值以及年份区间存在明显不一致的机构之后，最终构建了 ２００９—２０１５ 年全球 １９６９ 家 ＭＦＩｓ
的非平衡面板数据进行实证分析。

（二）变量选取

１． 被解释变量

ＭＦＩｓ 具有财务绩效目标和社会绩效目标（傅昌銮和朱西湖，２０１６） ［２４］，社会绩效主要有两个维度———覆

盖广度和覆盖深度（Ｋｈａｃｈａｔｒｙａｎ ｅｔａｌ． ，２０１７） ［１１］。 借鉴张正平等（２０１６） ［２５］、苏冬蔚等（２０１７） ［２６］ 的做法，选
取活跃借款人的对数（ＬＮＡＢ）、借款人平均贷款余额 ／人均国民总收入（ＡＬＧ）分别衡量 ＭＦＩｓ 的覆盖广度和

深度，作为社会绩效的代理变量。
２． 核心解释变量

通常，衡量资本结构的指标主要有资产负债率、资本负债率、有息负债率、长期负债率等（姜付秀和黄继

承，２０１１） ［２７］。 在微型金融领域，学者们多采用杠杆率、资产负债率衡量资本结构（Ｂｏｇａｎ，２０１２；Ｓｅｋａｂｉｒａ，
２０１３；张龙耀等，２０１６） ［１７，３，１２］。 考虑到样本中大部分 ＭＦＩｓ 既没有股权融资也没有上市，因此，采用以账面价

值计算的资产负债率作为 ＭＦＩｓ 资本结构的代理变量。 进一步地，考虑到不同融资方式对社会绩效可能的影

响，参考 Ｂｏｇａｎ（２０１２） ［１７］的研究方法，引入存款占比、负债占比两个指标衡量债务融资情况。
３． 控制变量

参考相关文献，选取的控制变量包括内部因素和外部因素。 其中，反映内部因素的指标包括 ＭＦＩｓ 的资

产规模、财务绩效、经营效率、管理效率、信贷员的管理能力、单位贷款成本、单位借款人成本、资本成本率

（张龙耀等，２０１６；李雅宁等，２０１８；张正平等，２０２０） ［１２，２１，２８］。 借鉴 Ａｈｌｉｎ ｅｔａｌ． （２０１１） ［２９］ 的做法，引入人均

ＧＤＰ、人均 ＧＤＰ 年增长率、金融发展水平、腐败程度、债权人保护水平（Ｔｃｈｕｉｇｏｕａ，２０１４） ［３０］ 等外部宏观因素

作为控制变量。 具体的变量定义如表 １ 所示。
（三）模型构建

为了验证前文的假说，借鉴 Ｋｈａｃｈａｔｒｙａｎ ｅｔａｌ． （２０１７） ［１１］、张正平和杨丹丹（２０１７） ［３１］的实证模型，建立如

下模型：
ＳＰ ＝ β０ ＋ β１ＡＤＲ ＋ β２Ｍｉｔ ＋ β３Ｆ ｉｔ ＋ εｉｔ

其中，ＳＰ 代表ＭＦＩｓ 的社会绩效，ＡＤＲ 代表其资本结构，Ｍｉｔ 代表机构特征的控制变量， Ｆ ｉｔ 代表外部宏观

因素， εｉｔ 是随机干扰项，衡量不可观测的因素。

５　 第 ５ 期 张正平，等　 资本结构影响微型金融机构的社会绩效吗？

① 《营商环境报告》（Ｄｏｉｎｇ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ）自 ２００２ 年起每年由世界银行发布，该报告应用量化的指标分析评估全球 １９０ 个经济体的商业监管

法规和财产保护状况，旨在衡量营商监管法规对商业活动的影响。



表 １　 变量定义

变量类别 变量名称（符号） 变量的定义

被解释变量 社会绩效
覆盖深度（ＡＬＧ） 借款人平均贷款余额 ／人均 ＧＤＰ
覆盖广度（ＬＮＡＢ） 活跃借款人数的对数

核心解释变量 资本结构 资产负债率（ＡＤＲ） 负债融资 ／资产

控制变量

外部因素

内部因素

金融发展水平（ＦＩＮ） 私营部门国内信贷 ／ ＧＤＰ

债权人权力指数①（ＣＲＥ） 该指数衡量担保和破产法保护借贷双方权利
即为借贷提供便利的程度

腐败控制水平②（ＣＯＲ） 该指数衡量公众权力被私人获得的程度，
取值范围为 － ２． ５ 到 ２． ５

人均 ＧＤＰ（ＡＧＤＰ） ＧＤＰ ／总人口数

人均 ＧＤＰ 增加（ＧＤＰＩＮ） 人均 ＧＤＰ 的年度增长率

资产规模（ＳＩＺＥ） 机构资产总额的对数

经营效率（ＯＰ） 经营成本 ／贷款总额

管理效率（ＡＰ） 管理成本 ／贷款总额

财务绩效（ＲＯＡ） 净利润 ／资产

资本成本率（ＦＰ） 资本成本 ／贷款总额

信贷员的管理能力（ＬＮＯＦＦ） 信贷员数量 ／借款人数量的对数

单位贷款成本（ＬＣＯＳＴ） 经营成本 ／未偿贷款总额

单位借款人成本（ＢＣＯＳＴ） 经营成本 ／总借款人

存款占比（ＤＥＰ） 负债中的存款总额 ／资产

借款占比（ＢＯＲ） 负债中的借款总额 ／资产

四、实证结果及其分析

（一）描述性统计分析

变量的描述性结果如表 ２ 所示，其中，不同机构间资产负债率差别较大，资产负债率最大为 １３４􀆰 ９７％ ③，
最小为 ０，这表明不同 ＭＦＩｓ 的融资决策、资本结构存在较大的差异。 资产负债率的均值为 ７０􀆰 ７２％ ，大于
０􀆰 ５，这表明 ＭＦＩｓ 整体的杠杆率较高④。 由存款占比、借款占比来看，两者相差不大，均值也比较接近。 从成
本构成来看，经营成本占比最大，其次是管理成本。 从宏观指标值来看，人均 ＧＤＰ 等指标的最大值与最小值
差异较大，表明 ＭＦＩｓ 所处的国家宏观环境差异较大。

表 ２　 变量的描述性统计

变量 平均值 最小值 最大值 标准差 观测值

覆盖广度 ９． ３０ ４． ３９ １４． ５２ ２． ０４ ６４３５
覆盖深度 ０． ６４ ０． ００ ９． ０５ １． ２２ ６８４６

资产负债率（％ ） ７０． ７２ ０． ００ １３４． ９７ ０． ２５ ６９０２
存款占比（％ ） ２５． ７１ ０． ００ ９４． １０ ０． ３０ ６７９３
借款占比（％ ） ３１． ９９ ０． ００ ９７． ９０ ０． ２９ ６７９３
财务绩效（％ ） ０． ７１ － ４１． ０９ １８． ００ ０． ０８ ６５１３
资产规模的对数 ６． ９７ ４． ９５ ９． １９ ０． ９１ ６７９３
资本成本率（％ ） ４． ６４ ０． ００ １６． ８９ ０． ０４ ６４６７
经营效率（％ ） １５． ６５ ０． ００ ６９． ２３ ０． １３ ６５０９
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①
②

③

④

该指数在确定过程中首先评估各经济体是否存在一个单一的担保交易制度，进而用案例分析依法保护非占有担保权益的程度。
腐败指数衡量了腐败的控制、法治、监管质量、政府效率、政治稳定 ／ 缺乏暴力以及发言权 ／ 责任等方面的情况，指数值越高表明腐败程

度越低。
资产负债率大于 １，是由于权益资本为负且绝对值小于负债，使得总资产小于负债的情况出现。 所有者权益为负数即当期利润亏损已

超过实收资本金额和以前年度盈余，一般在企业发展初期会出现这种情况。
在样本中，资产负债率超过 １００％的机构有 １９７ 家，占总样本的 ２􀆰 ８５％ ，它们对回归结果的影响较小；而且，在稳健性检验时对样本数

据进行了左右 １％的缩尾处理，重新回归后得到了与基准回归一致的结论。



变量 平均值 最小值 最大值 标准差 观测值

管理效率（％ ） ６． ８５ ０． ００ ３５． ８２ ０． ０６ ６４１８
信贷员管理能力的对数 ５． ４８ ２． ９２ ７． ６３ ０． ７８ ５８７５
单位贷款成本（美元） ２３２． ２６ ５． ８７ ２２７６． ７３ ３３２． ３９ ５１７０

单位借款人成本（美元） ２５１． ０９ ６． ４４ ２６７５． ６８ ３８１． ５６ ５４５４
人均 ＧＤＰ（美元） ３３６３． ８４ ３１１． ２５ １４１２５． ９１ ３１６３． １６ ７２６５

人均 ＧＤＰ 增长率（％ ） ３． ２０ － ６． ５８ ４６． ４０ ３． ０７ ７２６６
金融发展水平（％ ） ３７． ９９ ０． ００ １５２． ５５ ２５． ２４ ６９１６

腐败指数 － ０． ６０ － １． ６３ ２． ００ ０． ４３ ６４８８
借款人权力指数 ５． １３ ０． ００ １２． ００ ２． ８５ ２５７６

（二）基准回归结果及分析

本文的非平衡面板数据的时间长度小于面板个体数，趋势性的影响较小，属于短而宽的面板数据，因此

不必进行单位根检验。 研究变量的相关性检验结果表明，变量之间不存在多重共线性。 Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果

拒绝随机效应模型，因而采用个体固定效应模型进行估计。 由于 ＭＦＩｓ 商业化引发了“目标偏离”问题（张正

平等，２０１６） ［２５］，这意味着财务绩效和社会绩效存在相互影响，模型因此存在内生性；经相关检验可知，在
１％的显著性水平上拒绝“所有解释变量均为外生”的原假设，即财务绩效（ＲＯＡ）为内生变量。 为此，引入其

滞后一期和滞后两期作为工具变量，采用两步最优 ＧＭＭ 法对模型（１）进行估计以消除内生性。 此外，表 ３
中报告了工具变量过度识别约束检验的 Ｐ 值，该结果表明，文中 ＧＭＭ 估计通过了过度识别约束检验，工具

变量均是外生的。
表 ３　 资产负债率对 ＭＦＩｓ 社会绩效的影响：全样本

变量 回归（１） 回归（２）

覆盖广度（ＬＮＡＢ） 覆盖深度（ＡＬＧ）

资产负债率（ＡＤＲ） ０． １７９５∗∗∗

（０． ０３９４）
－ ０． ００７１
（０． １３７）

财务绩效（ＲＯＡ） － ０． ３１２
（０． ８９８）

１． ９８１４∗

（１． ０４６）

机构规模（ＳＩＺＥ） １． ９９５３∗∗∗

（０． ０３４１）
０． ０５１０

（０． ０４２３）

资本成本率（ＦＰ） － ５． ０７０３∗∗∗

（０． ６２７）
３． ０２１０∗∗∗

（０． ５３７）

经营效率（ＯＰ） － ４． ６１２２∗

（０． ６２７）
１． ５６４１∗

（０． ５５８）

管理效率（ＡＰ） － ４． ５４５９∗∗∗

（０． ９７４）
２． ２８９４∗∗

（１． ５１３）

信贷员的管理能力（ＬＮＯＦＦ） ０． ３８２７∗∗∗

（０． ０５２６）
－ ０． １３８２
（０． ０８５６）

单位贷款成本（ＬＣＯＳＴ） － ０． ００１８∗∗∗

（０． ０００７）
０． ００１３∗∗∗

（０． ００２６）

单位借款人成本（ＢＣＯＳＴ） － ０． ０００３∗

（０． ０００５）
－ ０． ００４２∗

（０． ００２２）

人均 ＧＤＰ（ＡＧＤＰ） ０． ０００１∗∗∗

（１． ０５Ｅ － ５）
－ ０． ０００１

（２． ７６Ｅ － ５）

人均 ＧＤＰ 增加（ＧＤＰＩＮ） ０． ０２２９
（０． ０１２５）

－ ０． ０１８６
（０． ０１６２）

金融发展水平（ＦＩＮ） － ０． ００３８∗

（０． ００１１）
－ ０． ００２６９
（０． ００２０）

债权人权力指数（ＣＲＥ） ０． ２４３２
（０． ０５８８）

０． ００８９∗

（０． １８９）
腐败控制水平（ＣＯＲ） ０． ０３０６∗

（０． ０１７７）
０． ００５１∗

（０． ０１７１）
常数 － ６． ８５３１∗∗∗

（０． ４５２）
０． ８４８７∗

（０． ４６２）
Ｎ ８５０ ８５０
Ｒ２ ０． ８７９ ０． ５４０

７　 第 ５ 期 张正平，等　 资本结构影响微型金融机构的社会绩效吗？



变量 回归（１） 回归（２）

Ｄｕｒｂｉｎ 检验 ８． ７９５２ ６． ６３２９
Ｗｕ － Ｈａｕｓｍａｎ Ｆ 检验 ８． １４６３ ６． ２５３３

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０． ４６１３ ０． ４３６２
　 　 　 　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计结果在 １０％ 、５％ 、１％的统计水平上显著，括号内数值为标准差，下同。

在表 ３ 中，回归（１）（２）分别是以覆盖广度、覆盖深度为因变量的广义矩估计结果。 在回归（１）中，资产
负债率的估计系数为显著的正值，表明资产负债率对覆盖广度有显著的正向影响，这与 Ｋｙｅｒｅｂｏａｈ（２００９） ［９］

的研究结果一致；在回归（２）中，资产负债率的系数为负值但不显著，说明资产负债率对覆盖深度没有显著
影响，这与 Ｂｏｇａｎ（２０１２）的研究结果相同［１７］。 导致上述结果的可能原因是，当资产负债率提高时，ＭＦＩｓ 考虑
到还债的压力更倾向于扩大覆盖范围以实现规模效应达到降低成本的目的，而规避覆盖更贫困的人群可能
带来的违约风险。 上述结果部分验证了假说 １，即 ＭＦＩｓ 的资本结构影响其社会绩效。

在内部因素方面，由表 ３ 可知，财务绩效（ＲＯＡ）对覆盖深度有显著的正向影响，但对覆盖广度回归的系
数则不显著，表明财务绩效的改善有利于促进 ＭＦＩｓ 覆盖更加贫困的人群。 这可能是因为只有在财务绩效良
好的情况下，ＭＦＩｓ 才更有能力和“信心”去服务更加贫困的目标人群。 在回归（１）中，机构规模、资本成本
率、经营效率、管理效率、单位贷款成本、单位借款人成本的改善均对覆盖广度有显著的促进作用，符合预期，
其他变量则不显著。 在回归（２）中，仅有单位借款人成本的改善对覆盖深度有显著的抑制作用，资本成本
率、经营效率、管理效率、单位贷款成本的改善对覆盖深度有显著的促进作用。

在外部因素方面，在回归（１）中只有人均 ＧＤＰ、腐败控制水平、金融发展水平是显著的，前两者为正值，
后者为负值，表明当地经济发展水平和腐败控制水平对覆盖广度有正向的影响，而由于金融资源的有限性和
金融市场的竞争，当地金融发展水平则不利于覆盖广度的扩大，这一结果也较为合理。 在回归（２）中，只有
债权人权力指数、腐败控制水平是显著的，且为正值，表明它们对覆盖深度有显著的正向影响。

（三）异质性分析

１． 区分机构类型的回归结果及分析
对于不同所有制形式的 ＭＦＩｓ（包括 ＮＧＯ（非政府组织）、ＮＢＦＩ（非银行金融机构）、信用社、银行、农村银

行），其商业化程度、经营目标等有很大差异，例如，非盈利性机构将社会绩效的实现作为首要目标，而商业
化程度高的盈利性机构更容易出现“目标偏离”问题。 所以，在不同类型机构中，资产负债率对社会绩效的
影响很可能存在异质性。 为此，有必要将 ＭＦＩｓ 分类型做进一步的研究①。

在表 ３ 的全样本回归（１）中，资产负债率对覆盖广度的回归系数显著为正，但将样本按照机构类型以覆
盖广度为因变量进行回归后（见表 ４），结果则呈现较大差异：其一，只有 ＮＢＦＩ 和银行类型 ＭＦＩｓ 的资产负债
率对覆盖广度有显著的正向影响，但 ＮＢＦＩ 系数的绝对值更大，这与李雅宁等（２０１８）的实证结果一致［２１］。
可能是由于非银行金融机构主要包括信托投资公司、企业集团财务公司等，其商业化程度比较高（武力超和
陈玉春，２０１７） ［２０］，更容易实现市场化融资；银行类 ＭＦＩｓ 的资金来源中储蓄占很大的比例，而储蓄不仅可以
作为担保物，而且成本较低，所以在银行类 ＭＦＩｓ 样本中，随着资产负债率的提高，其融资成本下降，有助于其
更快地提升其覆盖广度。 其二，对于 ＮＧＯ 类 ＭＦＩｓ、信用社类 ＭＦＩｓ 来讲，资产负债率的系数为正但并不显
著。 这可能是因为，ＮＧＯ 类 ＭＦＩｓ 的主要目标是为低收入人群提供金融服务，其社会目标非常清晰，但由于
在治理目标、所有权属性、治理结构方面特殊性（张正平，２０１７） ［３２］以及资金主要来自国际捐助和社会捐助等
原因，导致它们即使获得了更多的债务融资改变了其资产负债率和资本结构，但却不会显著地影响其社会绩
效；信用社作为一种典型的合作金融组织，其资金多来自信用社社员的会费和储蓄，并面向社员提供贷款服
务，其覆盖广度与其资本结构无关。 由此可见，从覆盖广度的角度看，假说 ２ 得以验证。

表 ４　 不同类型 ＭＦＩｓ 的资产负债率对覆盖广度的影响②

变量
覆盖广度（ＬＮＡＢ）

ＮＧＯ ＮＢＦＩ 信用社 银行

资产负债率（ＡＤＲ） ０． １９０１
（０． １３９）

０． ２０２４∗

（０． １１０１）
０． ８４１２
（０． ４９０）

０． １３８０∗∗∗

（０． ０７４）
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①
②

因为表 ３ 的回归中只有对覆盖广度的影响是显著的，因此这里及后文的回归中仅考虑了覆盖广度的结果。
由于农村银行在样本中只有 ２４，不构成回归分析中对样本数量的要求，所以不进行回归分析。



变量
覆盖广度（ＬＮＡＢ）

ＮＧＯ ＮＢＦＩ 信用社 银行

财务绩效（ＲＯＡ） １． ５３３２
（１． ６０１）

－ ２． ２６８１∗∗∗

（０． ７３９）
１． ９７５０
（２． ９７１）

３． ７５４２∗∗∗

（１． １７４）

机构规模（ＳＩＺＥ） ２． １４１３∗∗∗

（０． ０３９３）
２． １４６８∗∗∗

（０． ０５５７）
２． １３９４∗∗∗

（０． ０７２１）
１． ８６１０∗∗∗

（０． ０８８６）

资本成本率（ＦＰ） － １． ０３５６
（０． ９４６５）

－ １． ０６１３∗∗

（０． ６１６９）
－ ０． ８７５２∗

（０． ８４６５）
－ ０． ６６１３∗

（０． ９１６９）

经营效率（ＯＰ） ３． ７９９０∗∗∗

（０． ７３０）
３． １１７２∗∗∗

（０． ９５２）
７． ６６９７∗∗∗

（２． ４５５）
５． ３３６３∗∗∗

（０． ８８６）

管理效率（ＡＰ） － １． ５３１８
（１． ３９３）

－ ３． ９８９５∗∗

（２． ０３２）
０． ０２０４
（３． ８１９）

－ １． ２０６０
（１． ９７６）

信贷员的管理能力（ＬＮＯＦＦ） ０． ２７６８∗∗∗

（０． ０７３８）
０． ３６４１∗∗∗

（０． １３７）
０． ２４００∗∗∗

（０． ０７２２）
０． ３８４４∗∗∗

（０． ０８７０）

单位贷款成本（ＬＣＯＳＴ） － ０． ００９０∗∗∗

（０． ００２０６）
０． ０００７

（０． ０００９）
０． ０００４

（０． ００２０）
－ ０． ００１１∗

（０． ０００６）

单位借款人成本（ＢＣＯＳＴ） ０． ００４７∗∗∗

（０． ００１２４）
－ ０． ００３３∗∗∗

（０． ０００７９７）
－ ０． ００３８７∗
（０． ００１９５）

－ ０． ０００４
（０． ０００４７３）

人均 ＧＤＰ（ＡＧＤＰ） － ０． ００００７２３∗∗∗

（０． ００００２７０）
－ ０． ００００５９２∗∗∗

（０． ００００１６２）
－ ０． ０００１４４∗∗∗

（０． ００００２６４）
－ ０． ００００７９０∗∗∗

（０． ００００１９１）

人均 ＧＤＰ 增加（ＧＤＰＩＮ） ０． ０７１５∗∗∗

（０． ０１６８）
０． ０１４１

（０． ０１８９）
０． ００２９２
（０． ０３６２）

－ ０． ０４０３∗∗

（０． ０１９２）

金融发展水平（ＦＩＮ） ０． ０００４
（０． ００１６）

０． ００３３∗

（０． ００２２）
０． ００９５７∗
（０． ００５８）

－ ０． ００１５
（０． ００２１）

债权人权力指数（ＣＲＥ） ０． ０２９４
（０． ０７３９）

０． １７６∗∗

（０． ０７３５）
０． ２７１∗∗∗

（０． ０９２６）
０． １８３∗∗

（０． ０９２８）

腐败控制水平（ＣＯＲ） ０． ０１０６
（０． ０１１０）

－ ０． ０００８
（０． ０１１８）

０． ０００９
（０． ０１９１）

０． ０３３２∗∗∗

（０． ０１２２）

常数项 － ７． １５９∗∗∗

（０． ６８０）
－ ７． ３４３∗∗∗

（０． ７８３）
－ ６． ７６２∗∗∗

（０． ５３５）
－ ６． ２９５∗∗∗

（０． ６１３）
观测值 ３６６ ３１８ １１１ １２６

调整的 Ｒ２ ０． ９３７ ０． ８９４ ０． ９５１ ０． ９１５
Ｓａｒｇａｎ 检验 ０． ６９２ ０． ７６６ ０． ５２１ ０． ５０７

　 　 ２． 区分融资方式的回归结果及分析
同样，由于 ＭＦＩｓ 融资方式多样，不同类型的融资对社会绩效的影响也可能存在异质性。 为此，本文结合

ＭＦＩｓ 负债的特点，重点分析了存款、借款两类融资对社会绩效的影响。 在表 ５ 中，以存款占比、借款占比替
代资产负债率作为核心解释变量，检验了不同类型的融资方式对社会绩效的影响。 由表 ５ 结果可知，存款占
比和借款占比的提高均显著增加了覆盖广度，且存款占比的影响更大，表明不同融资方式对社会绩效的影响
存在异质性。

表 ５　 不同融资方式对 ＭＦＩｓ 社会绩效的影响

变量 覆盖广度（ＬＮＡＢ） 覆盖广度（ＬＮＡＢ）

存款占比（ＤＥＡ） ０． ４７７∗

（０． ２１６）

借款占比（ＢＯＡ） ０． ３７４３∗∗∗

（０． ０８７８）

财务绩效（ＲＯＡ） ０． ３６３７
（０． ８１６）

１． １７９１
（０． ８６２）

机构规模（ＳＩＺＥ） ２． ０３２９∗∗∗

（０． ０３７４）
２． ００５３∗∗∗

（０． ０３３２）

资本成本率（ＦＰ） － １． ０３５６
（０． ９４６５）

－ ０． ８７５２∗

（０． ８４６５）

经营效率（ＯＰ） ４． １３０３∗∗∗

（０． ６１２）
４． ４５９０∗∗∗

（０． ６４５）

管理效率（ＡＰ） － ３． １４１４∗∗∗

（０． ９６３）
－ ２． ９５４８∗∗∗

（１． ０１４）

信贷员的管理能力（ＬＮＯＦＦ） ０． ３８７８∗∗∗

（０． ０５８２）
０． ３９２４∗∗∗

（０． ０５８１）

９　 第 ５ 期 张正平，等　 资本结构影响微型金融机构的社会绩效吗？



变量 覆盖广度（ＬＮＡＢ） 覆盖广度（ＬＮＡＢ）

单位贷款成本（ＬＣＯＳＴ） － ０． ００１６４∗∗

（０． ０００７）
－ ０． ００１６９∗∗

（０． ０００５）

单位借款人成本（ＢＣＯＳＴ） － ０． ０００４
（０． ０００５）

－ ０． ０００３
（０． ０００５）

人均 ＧＤＰ（ＡＧＤＰ） － ０． ０００１∗∗∗

（１． ０５Ｅ － ０５）
－ ０． ０００１∗∗∗

（１． ０４Ｅ － ０５）

人均 ＧＤＰ 增加（ＧＤＰＩＮ） ０． ０２８３∗∗

（０． ０１２２）
０． ０２１６∗

（０． ０１２４）

金融发展水平（ＦＩＮ） ０． ００３８∗∗∗

（０． ００１１）
０． ００３９∗∗∗

（０． ００１１）

债权人权力指数（ＣＲＥ） ０． ２４１∗∗∗

（０． ０５９１）
０． ２４３∗∗∗

（０． ０５７９）

腐败控制水平（ＣＯＲ） ０． ０２２７∗∗∗

（０． ００８１）
０． ０２５１∗∗∗

（０． ００８０）

常数项 － ７． ０２７４∗∗∗

（０． ４６６）
－ ７． ２１６２∗∗∗

（０． ４８７）
观测值 ７６５ ８２９

调整的 Ｒ２ ０． ８８２ ０． ８８５
Ｓａｒｇａｎ 检验 ０． ６３７ ０． ６０９

（四）稳健性检验

为了验证前文结论的稳健性，采用如下两种方式进行检验：（１）缩尾处理。 考虑到数据的异常值问题，
将变量值小于 １％分位和 ９９％分位的数据缩尾后进行回归。 （２）变量替换。 用经营成本 ／总资产（ＯＡ）、管
理成本 ／总资产（ＡＡ）代替经营效率和管理效率，用经营自负盈亏率（ＯＳＳ）①代替 ＲＯＡ。 表 ６ 的回归结果均
与前文的实证研究结论基本一致，表明前文的结果具有较强的稳定性。

表 ６　 稳健性检验———缩尾处理和变量替换

变量
缩尾处理 变量替换

覆盖广度（ＬＮＡＢ） 覆盖广度（ＬＮＡＢ）

资产负债率（ＡＤＲ） ０． ０７０６∗∗∗

（０． ０３９４）
－ ０． ２８４∗∗

（０． １３１）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ

常数 － ６． ８５３∗∗∗

（０． ４５２）
－ ６． ５２４∗∗∗

（０． ５３７）
观测值 ８２１ ８３８

Ｒ２ ０． ８７９ ０． ８６６

五、研究结论与政策启示

本文基于 ２００９—２０１５ 年 １９６９ 家 ＭＦＩｓ 的非平衡面板数据，实证检验了资本结构对 ＭＦＩｓ 社会绩效的影
响及其异质性，并对实证结论进行了稳健性分析，主要结论有：（１）资本结构是影响 ＭＦＩｓ 社会绩效的重要因
素，资产负债率的增加会提高 ＭＦＩｓ 覆盖广度（而对覆盖深度没有显著影响），使得活跃借款人数量增加，从
而改善其社会绩效；（２）ＭＦＩｓ 资产负债率对覆盖广度的影响存在显著的异质性：就 ＭＦＩｓ 的类型看，只有
ＮＢＦＩ 和银行类型 ＭＦＩｓ 的资产负债率对覆盖广度有显著的正向影响，且 ＮＢＦＩ 的影响更大；存款占比和借款
占比的提高均显著增加了覆盖广度，且存款占比的影响更大；（３）ＭＦＩｓ 的机构规模、资本成本率、经营效率、
管理效率、单位贷款成本、单位借款人成本、人均 ＧＤＰ、腐败控制水平的改善均对其覆盖广度有显著的促进
作用，而当地金融发展水平则不利于扩大覆盖广度。

上述实证结论对进一步提升我国 ＭＦＩｓ 的社会绩效、助力脱贫攻坚和乡村振兴具有重要的政策含义：
首先，优化资本结构，适当提高资产负债率。 实证结论表明，ＭＦＩｓ 的资本结构是社会绩效的重要影响因

素，具体来说，ＭＦＩｓ 的资产负债率对其覆盖广度有显著的促进作用，这意味着，可以通过适当提高资产负债
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① 经营自负盈亏率（ＯＳＳ）计算公式为运营收入 ／ （运营支出 ＋ 贷款损失准备 ＋ 管理支出）。



率实现资本结构的优化进而促进 ＭＦＩｓ 扩大覆盖面，使更多的贫困人群成为受益者。 这对我国 ＭＦＩｓ 更好地
助力脱贫攻坚、扩大对目标人群的覆盖具有重要启示：总体上，应通过适当提高各类 ＭＦＩｓ 资产负债率实现对
资本结构的优化，进而提升其社会绩效，实现对更多低收入人群和小微企业的覆盖。

其次，区分机构类型，有效增强覆盖能力。 实证结论显示，ＭＦＩｓ 资产负债率对覆盖广度的影响存在显著
的异质性，因此，有必要在区分机构类型的前提下进行政策调整。 例如，对于村镇银行来说，可通过适当放宽
资本市场和货币市场的准入条件、强化其吸收储蓄能力等方式提高其资产负债率，促进村镇银行扩大对农户
等低收入人群的覆盖；对于小额贷款公司来说，可通过适当提高其银行融资倍数、探索上市融资等途径提高
其资产负债率，促进小额贷款公司增强对小微企业等目标客户的服务。

最后，完善外部环境，提升综合管理水平。 实证结论表明，机构规模、融资成本、经营管理效率等机构因
素和当地经济发展水平、腐败控制水平等宏观因素的改善均对 ＭＦＩｓ 的覆盖广度有显著的促进作用，而当地
金融市场发展水平则有不利的影响，因此，促进 ＭＦＩｓ 改善社会绩效还需要完善外部环境、提升综合管理水
平。 一方面，政府应积极促进当地经济发展，推进制度建设，加强行政决策的监督，有效控制腐败的发生，为
ＭＦＩｓ 的发展创造良好的外部环境；另一方面，ＭＦＩｓ 应苦练内功，将提升综合管理能力作为机构建设的重点，
尤其是要不断提高经营效率、管理效率，降低融资成本，扩大机构规模。
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