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数字普惠金融发展影响农村商业银行
涉农贷款的投放吗？

———基于 ２７８ 家农村商业银行的实证研究
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摘要：近些年来，以蚂蚁金服等为代表的数字普惠金融在农村市场迅猛发展，已经成为农村商

业银行重要的竞争对手，进而可能影响其贷款行为，但学界对这种现象研究不多。 为此，利用 ２７８
家农村商业银行 ２０１４—２０１９ 年的财务数据与北京大学发布的“数字普惠金融指数”匹配，实证检

验了数字普惠金融发展对农村商业银行涉农贷款投放的影响及其异质性。 研究发现：第一，数字普

惠金融发展显著降低了农村商业银行涉农贷款的投放水平；第二，数字普惠金融的覆盖广度和使用

深度对农村商业银行涉农贷款投放具有显著的抑制作用，但数字化程度的抑制作用不显著；第三，
数字普惠金融发展对盈利水平较低、流动性水平较低、“胡焕庸线”西侧区域以及市场化程度较低

地区的农村商业银行涉农贷款投放的抑制作用更强。 上述实证结论对农村数字普惠金融的发展以

及农村商业银行的创新发展均具有重要的启示。
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一、引言

２００３ 年 ６ 月 ２７ 日，国务院颁布《深化农村信用社改革试点方案》，提出了农村信用社要更好地服务“三
农”，并实现商业可持续的双重目标（周月书和彭媛媛，２０１７） ［１］。 农村商业银行（简称“农商行”）是农村信
用社股份制改革的产物，尽管改革后的农商行具备商业化性质，但其服务“三农”的使命并没有改变（肖斌卿
等，２０１７） ［２］。 作为服务“三农”的主力军，农商行一直深耕农村市场，致力于打通“农村金融服务最后一公
里”。 涉农贷款的增加不仅有利于“三农”问题的解决，还有利于乡村振兴战略的实施（周梅和赵德泉，
２０１９） ［３］。 然而，现实中农商行正面临着日益严峻的竞争压力：一方面，随着利率市场化的推进，农商行之间
的价格竞争日趋激烈，加剧了其信贷风险（田雅群等，２０１９） ［４］；另一方面，随着数字经济的发展，以蚂蚁金服
为代表的数字普惠金融在农村市场迅速扩张，与农商行抢夺存款或客户，进而恶化其财务绩效和社会绩效

（张正平和江千舟，２０１８；张正平和黄帆帆，２０２１） ［５ － ６］。 由此可见，有必要研究数字普惠金融对农商行信贷
行为的影响，从而为农商行的应对提供实证依据。

２０１６ 年 ９ 月，Ｇ２０ 杭州峰会首次提出了“数字普惠金融”概念①，指出数字普惠金融是将一系列新兴技术
运用到金融领域的行动，强调运用数字技术切实解决普惠金融“最后一公里”问题（蒋庆正等，２０１９） ［７］。 互
联网和大数据技术能够为商业银行收集更多维度的客户信息，人工智能、云计算和区块链等技术则能够集中



化处理海量的数据，描绘出完整的客户画像，从而有效缓解最关键的信息不对称问题（Ｌａｐａｖｉｔｓａｓ ＆ Ｄｏｓ Ｓａｎ⁃
ｔｏｓ，２００８） ［８］。 面对金融科技发展所带来的挑战，传统商业银行开始主动运用数字技术开启转型之路，在这
个过程中，金融科技主要起到了提升获取客户能力、降低运营成本、强化风险控制以及优化客户服务的作用

（张德茂和蒋亮，２０１８） ［９］。
在互联网背景下，数字技术的不断发展打破了商业银行在贷款市场上的垄断地位（董玉峰等，２０１６） ［１０］，

对商业银行的贷款业务来说，这是一种商业模式的变革与转型 （杨明婉和张乐柱，２０１９） ［１１］。 靳玉红
（２０１８） ［１２］研究发现，互联网金融的出现激发了互联网金融机构与传统金融机构、传统互联网企业之间的激
烈竞争。 互联网金融机构依托其优势，将成为农村金融机构强有力的竞争对手，而两者之间的竞争也将蚕食

农村金融机构的市场份额，使得农村金融机构的财务绩效下降（刘荣茂和刘永，２０１１） ［１３］。 一方面，互联网金
融的服务范围逐渐渗透到商业银行的业务领域，这对银行的贷款业务等造成了强烈冲击；另一方面，商业银

行也在积极运用金融科技，将银行的营销、信贷等传统业务与物联网、大数据等技术相结合，不断提升自身的
综合竞争力（唐也然，２０２１） ［１４］。 那么，面对数字普惠金融发展带来的竞争，农商行会降低涉农贷款投放力度
吗？ 这种影响是否存在异质性？ 这正是本文所要研究的问题。

为此，利用 ２０１４—２０１９ 年 ２７８ 家农商行的非平衡面板数据，实证考察了数字普惠金融对农商行涉农贷

款投放的影响及其异质性。 本文的边际贡献为：（１）以农商行为研究对象，实证检验了数字普惠金融对农商
行涉农贷款投放的影响，进一步丰富了相关文献，从数字普惠金融的角度拓宽了银行贷款投向问题的研究范

围；（２）从异质性影响入手，揭示了不同的流动性水平、盈利性水平以及不同区域、不同市场化水平下数字普

惠金融发展对农商行涉农贷款投放的差异化影响，深化了对二者关系的理解，为农商行的应对提供了实证依
据。

本文后续安排如下：第二部分为理论分析与假说提出；第三部分为研究设计；第四部分为实证结果及其

分析；第五部分为内生性及稳健性检验；第六部分为主要结论及其政策启示。

二、理论分析与假说提出

（一）数字普惠金融发展与农商行涉农贷款投放

首先，相对于传统金融，数字金融具有低成本、宽覆盖等优势，能够将其业务扩展到偏远农村地区，有效
缓解融资难问题（吕雁琴和赵斌，２０２０） ［１５］，数字技术的发展虽然为银行获取、处理及应用信用数据提供了技
术支持，但应运而生的互联网金融平台也进一步强化了贷款市场的竞争水平（孙旭然等，２０２０） ［１６］。 正如
Ｂｅｃｋ（２００１） ［１７］所指出的，随着数字金融的快速发展，互联网金融平台进入市场，威胁着传统银行的发展，对
银行经营方面产生的负向影响大于正向影响。 其次，由于数字普惠金融的提出时间较晚、发展时间相对较
短，现阶段农商行借助数字技术完善内部管理及操作流程的效果尚未达到最优，特别是对于中小银行来说，
虽然有其固有的经营市场，但相比于互联网金融平台较为明显的竞争优势，部分客户的流失问题已毋庸置

疑，从而不利于其涉农贷款的发放。 最后，面对数字普惠金融快速发展带来的冲击，农商行出于对经营业绩
的担心会产生“恐惧心理”，更易于向富裕客户提供服务，以提升经营绩效（张正平和江千舟，２０１８） ［５］，由此
出现了明显的“目标偏移”现象。 纪淼和李宏瑾（２０１９） ［１８］认为，部分中小银行过分追求做大做强，在跨区经

营的同时更倾向于为大型优质客户服务，偏离了服务本地、小微和“三农”的业务本源，造成支农性不足。 由
此，本文提出了第一个假设：

Ｈ１：数字普惠金融发展降低了农商行涉农贷款的投放水平。
根据北京大学发布的“数字普惠金融指数”评价体系，该指数由覆盖广度、使用深度、数字化程度三个二

级指标构成，为剖析数字普惠金融的结构效应提供了依据（汪亚楠等，２０２０） ［１９］。 其中，覆盖广度降低了客户
的准入门槛，在一定程度上满足了低收入群体的需求（冯永琦和蔡嘉慧，２０２１） ［２０］，覆盖广度的增加体现为电
子账户覆盖率的提升，直接展现了互联网金融平台对传统农商行的竞争作用；使用深度涵盖支付业务、货币

基金业务和信贷业务等，内涵是数字金融服务的有效需求（钱海章等，２０２０） ［２１］，使用深度的发展实现了商业
模式的创新与融合，降低了低收入群体的准入门槛及服务成本（翟华云和刘易斯，２０２１） ［２２］，同时进一步提高
了金融服务的触达性，通过场景带入提供有针对性的金融服务，满足了低收入群体的金融需求（李牧辰等，
２０２０） ［２３］；数字化程度是互联网技术的集中体现，强调的是金融服务的便利性和低成本，这些优势使得数字
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普惠金融能够以便利的方式和较低的成本惠及原本得不到正规金融服务的人（黄凯南和郝祥如，２０２１） ［２４］。
总之，数字普惠金融覆盖广度、使用深度和数字化程度的提升均不利于农商行涉农贷款的投放。 由此，本文

提出第二个假设：
Ｈ２：数字普惠金融的覆盖广度、使用深度和数字化程度均降低了农商行涉农贷款的投放水平。
（二）数字普惠金融发展对农商行涉农贷款投放的异质性影响

随着中国经济步入新常态，银行业呈现出多元化的发展趋势，银行间的经营差异也日趋明显，盈利能力、
流动性和资本状况等方面的差异可能使其在面临环境变化时采取不同的信贷行为（孙焱林等，２０１７） ［２５］。 因

此，有必要关注数字普惠金融的发展对农商行涉农贷款投放可能存在的异质性影响。
１． 微观特征的异质性影响。 盈利性是商业银行经营活动的最终目标，这要求商业银行经营管理者合理

配置资源，尽可能追求利润最大化，实现效率最优化（周月书和彭媛媛，２０１７） ［１］。 首先，银行盈利的大小会
直接影响到银行的信誉和实力，盈利能力较强的银行也更易于发放贷款（彭俞超和彭丹丹，２０１８） ［２６］。 其次，
银行是经营风险的特殊企业，其实力越强，抵御风险的能力越强，管理体系、风险控制也更为成熟化（陈红和
葛恒楠，２０１７） ［２７］。 因此，相较于盈利性较弱的银行，盈利性较强的银行更不容易受到数字普惠金融发展的

冲击，使得其涉农贷款投放的幅度较小。 由此，本文提出了第三个假设：
Ｈ３：数字普惠金融发展对盈利水平较低的农商行涉农贷款投放的抑制作用更强。
从银行的流动性来看，农商行的流动性紧张状况会对涉农贷款业务产生较大影响（彭江波等，２０１１） ［２８］。

首先，农商行主要服务于“三农”，发放的涉农贷款一般具有期限较短、流动性较高、借款人集中的特点，同时

存贷比远低于其他商业银行，而独立核算的法人机构必须有充足的“头寸”来满足资金流动性的需求，所以

当农商行面临资金流动性短缺的情况时只能压缩贷款规模（龚欣阳等，２０２１） ［２９］，从而使得涉农贷款的投放
水平减少。 其次，较高的流动性有助于银行化解破产风险，尤其在市场约束机制下，流动性充裕的银行能够

更迅速更便捷地获得融资，顺利进行信贷调整（陈红和葛恒楠，２０１７） ［２７］。 最后，通过提升流动性水平，有助
于优化金融机构的资产负债表，提升其放贷意愿和能力，促进更多金融资源流向经济发展的重点领域、薄弱

环节及重大项目（张智富，２０２０） ［３０］。 由此，本文提出第四个假设：
Ｈ４：数字普惠金融发展对流动性水平较低的农商行涉农贷款投放的抑制作用更强。
２． 宏观因素的异质性影响。 区域差异对数字普惠金融与农商行涉农贷款投放之间的影响也不容忽视。

谢朝华等（２０２０） ［３１］证实了我国银行的贷款业务存在区域性差异，在未来几年应实施差异化和结构化的政策
来改善各地区银行贷款资源的配置。 １９３５ 年胡焕庸教授提出了著名的“胡焕庸线”，是指以黑龙江瑗珲和云

南腾冲为两点确定的一条直线，该直线将中国领土划分为东南和西北两侧区域，东南区域是人口密集区，西
北区域的人口则相对稀少（贾康，２０１５） ［３２］。 “胡焕庸线”不仅是人口分布和中国经济地理的分界线，还是社

会发展水平的分界线（程广帅和胡锦锈，２０２１） ［３３］，这也意味着人口和资源的不均衡分布塑造了农商行涉农
贷款的投放水平具有区域差异性的基本事实，“胡焕庸线”东侧区域获得的传统金融资源远远多于西侧区

域，也更易于抵御数字普惠金融所带来的冲击。 正如刘春志和范尧熔（２０１５） ［３４］所指出的，东部经济发达，银
行实力较强，抵御风险的能力也普遍强于中西部地区。 北京大学数字金融研究中心课题组（２０１９） ［３５］以“胡
焕庸线”为东西部地区的划分标准，发现数字普惠金融指数第一、第二梯队基本处于“胡焕庸线”以东，而西

部区域仍然有较大的发展空间。 尤其在一些贫困地区，互联网的覆盖率比较低，农业基础数据资源体系建设

还不完善，数据获取能力也较弱，使得互联网金融平台的冲击体现得更为明显。 由此，本文提出第五个假设：
Ｈ５：在“胡焕庸线”西侧地区，数字普惠金融发展对农商行涉农贷款投放的抑制作用更强。
与中西部地区相比，东部地区市场化程度较高，监督机制较为完善（何婧和何广文，２０１５） ［３６］，较高的市

场化程度表明政府对市场的干预较少，同时还意味着良好的信用和法治环境（乔海曙和黄荐轩，２０１９） ［３７］，这
都有利于银行发展和运用金融科技，从而有利于涉农贷款的投放。 而当市场化程度较低时，政府干预程度较
强，政府官员出于晋升的目的（何杨和王蔚，２０１５） ［３８］，会干预银行的信贷资金配置，从而扭曲银行信贷行为

导致信贷资金低效率（郭敏和段艺璇，２０１９） ［３９］。 马树才等（２０２０） ［４０］研究发现，政府干预行为会挤出企业信
贷融资，特别是市场化程度较低的西部地区，从而不利于涉农贷款的投放。 同时，东部地区的银行具有更强

的综合竞争力，更有实力抵御数字普惠金融的冲击。 由此，本文提出第六个假设：
Ｈ６：在市场化程度较低的地区，数字普惠金融发展对农商行涉农贷款投放的抑制作用更强。

５　 第 １ 期 张正平，等　 数字普惠金融发展影响农村商业银行涉农贷款的投放吗？



三、研究设计

（一）数据来源

本文选取 ２０１４—２０１９ 年我国 ２７８ 家农商行为研究样本，其财务数据来源于各农商行官网以及中国债券
信息网披露的年报等，覆盖了全国除港澳台、云南、甘肃、广西、西藏以外的 ２７ 个省份。 数字普惠金融发展的
数据来自北京大学数字金融研究中心发布的“数字普惠金融指数（２０１１—２０２０）”。 最终，本文实现了县域层
面数字普惠金融指数与农商行微观数据的匹配。 此外，人均国内生产总值（ＧＤＰ）和第一产业产值占比数据
来自 ＥＰＳ 全球统计数据 ／分析平台。

（二）变量选取

１． 被解释变量。 文中被解释变量为涉农贷款投放水平。 参考王凌飞等（２０２１） ［４１］的做法，使用涉农贷款
占比即年末涉农贷款余额与贷款总额之比作为代理变量。 通常，涉农贷款占比越大，说明农商行对涉农贷款
的投放越多，支农力度越大。

２． 解释变量。 数字普惠金融发展水平是本文的核心解释变量。 北京大学数字金融研究中心发布的“数
字普惠金融指数”遵循了综合性、均衡性、可比性、连续性和可行性等编制原则，可用于衡量中国的数字普惠
金融发展水平（李牧辰等，２０２０） ［２３］。 参考周利等（２０２０） ［４２］的做法，将数字普惠金融指数作为代理变量，并
考察不同维度的数字普惠金融发展的影响。

３． 控制变量。 参考相关文献，从宏观和微观两个层面控制了其他影响农商行贷款投向的因素。 微观控
制变量包括农商行的规模、盈利能力、运营效率、年龄、负债水平、公司治理等（蒋海和占林生，２０２０；许坤和
苏扬，２０１６） ［４３ － ４４］。 宏观控制变量包括农商行所在地区的经济发展水平、产业结构等（孙旭然等，２０２０；张正
平等，２０２０） ［１６］［４５］。

综上，本文变量定义如表 １ 所示：
表 １　 变量定义

变量类型 变量名称 代理变量（符号） 变量的计算方法

被解释变量 涉农贷款投放水平 涉农贷款占比（ＡＬ） 涉农贷款余额 ／贷款总额

解释变量 数字普惠金融发展
水平

数字 普 惠 金 融 发 展 总 指 数
（ＤＩＦＩ） 农商行所在地的数字普惠金融指数

数字普惠金融覆盖广度（ＣＳＦ） 农信机构所在地的数字普惠金融二级维度子指数

数字普惠金融使用深度（ＵＤ） 农信机构所在地的数字普惠金融二级维度子指数

数字普惠金融数字化程度（ＤＤ） 农信机构所在地的数字普惠金融二级维度子指数

控制变量

盈利能力 资产利润率（ＲＯＡ） 净利润 ／资产总额

运营效率 总资产周转率（ＴＯＴＣ） 营业收入 ／总资产

银行规模 资产规模（ＣＡＰ） 资产总额的自然对数

安全水平 资本充足率（ＣＡＲ） 年末资本充足率水平

负债水平 资产负债率（ＣＳ） 负债总额 ／资产总额

信贷风险 不良贷款率（ＮＮＰＬ） 不良贷款 ／贷款总额

流动性 流动比率（ＣＲ） 流动资产 ／流动负债

银行年龄 成立年限（ＡＧＥ） 信息披露年份 －成立时间 ＋ １
公司治理 独立董事（ＩＢ） 农商行独立董事人数 ／董事会人数

地区经济发展水平 人均 ＧＤＰ（ＧＤＰ） 农商行所在地的人均 ＧＤＰ

产业结构 第一产业产值占比（ＰＩＲ） 农商行所在地第一产业产值 ／农商行所在地 ＧＤＰ
总额

其他变量
地区变量 地区虚拟变量（ＨＨＹ） 将“胡焕庸线”西部地区赋值为 ０，东部地区赋值

为 １

市场化水平 市场化程度（ＭＡＲ） 《中国分省份市场化指数报告（２０１８）》中“政府与
市场间关系”指数

（三）模型构建

为验证数字普惠金融发展水平与农商行涉农贷款投放之间的影响关系，参考邱晗等（２０１８） ［４６］ 的做法，
构建如下多元回归模型：
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ＡＬｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＩＦＩｉ，ｔ ＋ β２Ｘ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ

其中，ＡＬｉ，ｔ表示涉农贷款投放水平，ＤＩＦＩｉ，ｔ表示数字普惠金融发展水平，Ｘ ｉ，ｔ表示其他微观控制变量和宏

观控制变量，εｉ，ｔ表示残差项。

四、实证结果及其分析

（一）描述性统计分析

表 ２ 报告了样本各变量的描述性统计结果。 由表 ２ 可知，核心解释变量数字普惠金融发展水平的最小

值为 １２． ２６，最大值为 ３２１． ６５，标准差为 ５８． ９６，说明各样本农商行所在地区的数字普惠金融发展水平存在较

大差异；被解释变量涉农贷款占比的最大值为 １００％ ，最小值为 ０． ８８％ ，标准差为 ２９． ３５％ ，可见农商行间的

涉农贷款投放水平差异不容忽视；流动比率、独立董事比率、资产利润率、总资产利润率、资本充足率、资产负

债率、不良贷款率、人均 ＧＤＰ、第一产业产值占比等宏微观控制变量均有较大变动，符合计量回归的需要。
表 ２　 变量的描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 中值

涉农贷款占比（％ ） ７９５ ６５． ９１６９ ２９． ３５０１ ０． ８７７７ １００ ７５． ２５６３
数字普惠金融发展水平 １５５０ １２１． １５３４ ５８． ９５７６ １２． ２６００ ３２１． ６４５７ １０４． １９１６
数字普惠金融覆盖广度 １５５０ １１３． ８２６７ ５６． ４６５１ ７． ２７００ ３１０． ４１５８ ９３． ２７２１
数字普惠金融使用深度 １５５０ １３２． ５６０５ ５９． ０９５１ ４． ５４００ ３３１． ９５７７ １２２． ７６３０

数字普惠金融数字化程度 １５５０ １２４． ６２３０ ７９． ２６０５ １． ０４００ ４０２． ４９９８ １０７． ０４０９
资产利润率（％ ） １０３２ １． ０３９２ ０． ５０１９ ０． ０１００ ３． ５７００ ０． ９８１４

总资产周转率（％ ） ９２６ ４． ３２４６ ２． ９１２５ ０． ２８３５ ５８． ５１９０ ４． １００３
资产规模 １２４９ ５． ２１７６ １． ３０６７ ２． １２１１ ９． ２３９６ ５． ０４８８

资本充足率（％ ） １１５０ １３． ９０３９ ２． ８５１８ ０． ０５５０ ２５． ８４１０ １３． ６２５０
资产负债率（％ ） １１６４ ９１． ９１１３ ３． ５４０１ ４７． ０５９７ １２３． １５９８ ９２． ２１１７
不良贷款率（％ ） １１６２ ２． ９０８４ ２． ５０９１ ０． ２９００ ２７． ７０６０ ２． ２９００
流动比率（％ ） １０９４ ５４． ７８４５ ２５． ８８１５ ０ ２５２． １２００ ５１． ０３００
成立年限（年） １６４２ ６． ４７２０ ４． ８９３８ ０ ３１ ６

独立董事比率（％ ） ８４３ １７． ４１０５ ８． ７４４０ ６． ６６６７ ６０ １５． ３８４６
人均 ＧＤＰ １０２１ ５． ６７２８ ３． ９５８３ ０． ５９２２ ３２． ９０２９ ４． ４７１４

第一产业产值占比（％ ） １４７４ １３． ０６９０ ８． １６３４ ０． ３００３ ５１． ９９６７ １２． ８１５３
地区虚拟变量 １６６８ ０． ９６４０ ０． １８６３ ０ １ １
市场化程度 １６６８ ６． ０７３５ １． ２２４２ ２． １５１４ ８． ７４２３ ６． ３１００

（二）基准回归结果及分析

由于本文样本数据的年份数量小于个体数量，属于非平衡的短面板，因此单位根检验可省略。 经过相关

性检验，大部分变量之间的相关系数小于 ０． ５，因此不存在严重的多重共线性问题。 在估计方法的选择方

面，ＧＭＭ 估计方法包括差分 ＧＭＭ 和系统 ＧＭＭ 两种形式，但差分 ＧＭＭ 无法估计不随时间变化的变量的系

数，而且还容易出现弱工具变量问题，而系统 ＧＭＭ 可以克服这一局限，提高估计的效率（贺健和张红梅，
２０２０） ［４７］。 因此，采用系统 ＧＭＭ 方法进行估计。

１． 数字普惠金融发展对农商行涉农贷款投放的影响。 表 ３ 报告了数字普惠金融发展影响农商行涉农贷

款投放的回归结果。 在回归（１）中，数字普惠金融发展水平对涉农贷款投放水平的边际影响为 － ０． ０３２７，在
５％的水平上显著为负，说明数字普惠金融的发展降低了农商行对涉农贷款的投放。 具体来说，数字普惠金

融发展水平每上升一个单位，涉农贷款投放水平下降 ３． ２７％ 。 其可能的原因是，随着数字普惠金融的快速

发展，应运而生的互联网金融平台凭借低成本、方便快捷等优势必将会抢夺农商行的部分客户，从而不利于

农商行涉农贷款的发放。 上述结论与张正平和黄帆帆（２０２０） ［６］的研究一致。 由此，假说 １ 得到了支持。
其中，大部分控制变量的符号都符合预期，但值得注意的是，资产利润率对农商行涉农贷款的投放有着

显著的负向影响，可能的原因是，为了实现更大的利润，农商行更易于向富裕客户提供服务，可能存在明显的
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“目标偏移”现象，导致涉农贷款的投放减少（周月书和彭媛媛，２０１７） ［１］。 另外，当银行面临较严重的流动性

风险时，可能会陷入财务危机，从而对贷款增长产生抑制作用（杨柳等，２０２０） ［４８］。 虽然常数项在统计上不显

著，但按照伍德里奇的观点，仍将其保留在模型中（孙建等，２００９） ［４９］。
具体来看，不同维度的数字普惠金融对农商行涉农贷款投放存在明显的差异，数字普惠金融的覆盖广度

和使用深度对农商行涉农贷款投放具有显著的抑制作用，但是数字化程度的抑制作用不显著。 可能的原因

是：第一，覆盖广度的拓展，体现为互联网支付账号及其绑定的银行账户数的增加，表明基于互联网的新金融

模式打破了原有的限制，为更多的人提供了良好的金融环境，有利于贫困人群获得网络贷款，从而挤占了农

商行的市场份额；第二，使用深度涵盖了信贷、保险、征信等服务，使用深度的增加对农商行的各类业务都产

生了强大的竞争压力，从而不利于其涉农贷款的投放；第三，我国金融正处于向数字金融转型的过渡期，总体

来看，当前的数字化程度仍有待提高，因此数字化程度的抑制作用尚不显著（汪亚楠等，２０２０） ［１９］。 由此，假
说 ２ 得到了部分支持。

表 ３　 不同维度的数字普惠金融发展对农商行贷款投放的影响

变量 回归（１） 回归（２） 回归（３） 回归（４）

数字普惠金融发展水平
（ＤＩＦＩ）

－ ０． ０３２７∗∗

（０． ０１６０）

数字普惠金融覆盖广度（ＣＳＦ） － ０． ０４５８∗∗∗

（０． ０１４４）

数字普惠金融使用深度（ＵＤ） － ０． ０２６２∗∗

（０． ０１１０）

数字普惠金融数字化程度（ＤＤ） － ０． ０１１５
（０． ０１６０）

资产利润率
（ＲＯＡ）

－ ７． ７４６８∗∗∗

（２． ５１４３）
－ ７． ００３１∗∗∗

（２． ６９２３）
－ ６． ２６８６∗∗∗

（２． ０４２４）
－ ６． ６７４７∗∗

（２． ９４５０）
总资产周转率

（ＴＯＴＣ）
２． ７７３５∗∗∗

（０． ４４６６）
２． １３２１∗∗∗

（０． ５５７１）
１． ８５６５∗∗∗

（０． ５５５７）
１． ９６８４∗∗∗

（０． ６４７２）
资产规模
（ＣＡＰ）

－ ３． ７９５０∗∗

（１． ８１０２）
－ ４． ３９５０∗∗

（１． ８５５２）
－ ４． ３４２８∗∗

（２． ０７７０）
－ ８． ８３１２∗∗∗

（１． ５９５９）
资本充足率

（ＣＡＲ）
０． ７３１４∗∗∗

（０． ２６３４）
０． ９７３７∗∗∗

（０． ２６９３）
０． ５４３６∗∗∗

（０． １９５５）
０． ９７６５∗∗∗

（０． ２７７５）
资产负债率

（ＣＳ）
０． ０４０１

（０． ２０１３）
０． ０４３５

（０． ２１２２）
－ ０． １０２２
（０． ２１５４）

－ ０． １７４７
（０． １７９８）

不良贷款率
（ＮＮＰＬ）

－ ２． ７５６４∗∗∗

（０． ４８４５）
－ ２． ３８４６∗∗∗

（０． ４５７９）
－ ２． ４９５９∗∗∗

（０． ４０８４）
－ ３． ６１７１∗∗∗

（０． ４８８５）
流动比率
（ＣＲ）

－ ０． ０８２９∗∗∗

（０． ０２２５）
－ ０． ０５４７∗∗∗

（０． ０２０３）
－ ０． ０７４２∗∗∗

（０． ０１８７）
－ ０． ０９３３∗∗∗

（０． ０１９３）
成立年限
（ＡＧＥ）

－ ０． ４９７１∗

（０． ２８７４）
－ ０． ５８３０∗

（０． ３２６４）
－ ０． ２６４８
（０． ２４３５）

－ ０． １６１８
（０． ３６９７）

独立董事比例
（ＩＢ）

０． ０６３１
（０． ０７４１）

０． １４０４∗∗

（０． ０５５１）
０． ０９７０

（０． ０５９２）
０． １５８９∗∗

（０． ０６９９）
人均 ＧＤＰ
（ＧＤＰ）

０． ９５８１∗∗

（０． ３８２４）
１． ０８１４∗∗∗

（０． ３９２６）
１． ０８２７∗∗∗

（０． ３３００）
０． ４６３４

（０． ４２９９）
第一产业产值占比

（ＰＩＲ）
０． ２５２４∗

（０． １４７９）
０． ２０９７

（０． １４５３）
０． １８５０

（０． １３８７）
０． ０８３６

（０． １８４６）
常数项
（Ｃ）

２８． ２４９７
（２２． ５０１６）

２９． ３３９６
（２３． ２１５７）

４１． ４４９０
（２５． ８７９５）

８１． ２３１６∗∗∗

（１８． ５８０４）
观测值 １８８ １８８ １８８ １８８
ＡＲ（２） ０． ９３９６ ０． ８４４３ ０． ９４５２ ０． ８８２７

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０． ４２４６ ０． ５０４９ ０． ４３０１ ０． ３８０８
　 　 　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在估计结果在 １０％ 、５％ 、１％的统计水平上显著，括号内数值为标准误。 下同。

２． 数字普惠金融发展对农商行涉农贷款投放的异质性影响。 参考沈悦和马续涛（２０１７） ［５０］的思路，引入

数字普惠金融发展水平与相关因素的交乘项进行回归，以考察数字普惠金融发展对农商行涉农贷款投放的

异质性影响。
（１）农商行微观特征的异质性影响。 由交互项系数结果可知，数字普惠金融发展水平 × 资产利润率和
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数字普惠金融发展水平 ×流动比率的估计系数显著为正，这说明，数字普惠金融的发展对盈利水平高、流动

性好的农商行的涉农贷款投放的负面影响要弱一些。
可能的原因是，一方面，虽然互联网金融企业的金融科技发展会在一定程度上加大信贷业务的竞争性，

迫使银行提升自身的风险承担水平，但因实力较强的银行自身的金融科技发展带来的风控水平提高吸纳了

这部分影响，因此受到来自互联网金融企业的冲击较小（唐也然，２０２１） ［１４］；另一方面，流动性强的银行“无
损失变现”能力更突出，可以迅速将流动性资产变现以支持业务发展（索彦峰和陈继明，２００８） ［５１］，提升其放

贷意愿和能力，同时较高的流动性有助于银行化解破产风险，更易于应对互联网金融平台的竞争压力，使得

涉农贷款投放的降低幅度减小。 由此，假说 ３ 和假说 ４ 得到了支持。
（２）农商行宏观因素的异质性影响。 由交互项系数结果可知，数字普惠金融发展水平 × 地区虚拟变量

和数字普惠金融发展水平 ×市场化程度的估计系数显著为正，这说明，数字普惠金融发展对“胡焕庸线”东
侧区域、市场化程度较高地区的农商行涉农贷款投放的负面影响要弱一些。 可能的原因是，这类银行大多实

力较强，拥有较为完备的基础设施和风控系统，更易于抵御互联网金融平台的冲击。 由此，假说 ５ 和假说 ６
得到了支持。

表 ４　 数字普惠金融发展对农商行涉农贷款投放的异质性影响

变量 回归（５） 回归（６） 回归（７） 回归（８）

数字普惠金融发展水平
（ＤＩＦＩ）

－ ０． １２９０∗∗∗

（０． ０４１８）
－ ０． ０６９５∗∗∗

（０． ０２１２）
－ ０． １７１５∗∗

（０． ０７１５）
－ ０． １２２２∗∗∗

（０． ０４２０）
数字普惠金融发展水平 ×资产利润率

（ＤＩＦＩ × ＲＯＡ）
０． １０３３∗∗∗

（０． ０３８３）
数字普惠金融发展水平 ×流动比率

（ＤＩＦＩ × ＣＲ）
０． ０００６∗∗

（０． ０００３）
数字普惠金融发展水平 ×地区虚拟变量

（ＤＩＦＩ × ＨＨＹ）
０． １４９９∗∗

（０． ０６９３）
数字普惠金融发展水平 ×市场化程度

（ＤＩＦＩ × ＭＡＲ）
０． ０１５５∗∗

（０． ００７１）
资产利润率

（ＲＯＡ）
－ ２４． １５７２∗∗∗

（６． ５８６２）
－ ８． ０５１３∗∗∗

（２． ２２８５）
－ ２． ６２７９
（２． ０６９４）

－ ８． ５４３１∗∗∗

（１． ８７１１）
总资产周转率

（ＴＯＴＣ）
２． ７００８∗∗∗

（０． ４３６１）
２． ９２１８∗∗∗

（０． ４３６１）
２． ６１０８∗∗∗

（０． ４１７１）
３． １７７５∗∗∗

（０． ３７７１）
资产规模
（ＣＡＰ）

－ ２． ４３９５
（２． ２０２２）

－ ４． ７５５６∗∗∗

（１． ８１００）
－ ３． ４２５４
（２． ４１５６）

－ ３． ６５５３∗∗

（１． ５８８３）
资本充足率

（ＣＡＲ）
０． ４２７２

（０． ２６２０）
０． ７５７６∗∗∗

（０． ２０００）
０． ４１３１∗

（０． ２１８４）
０． ９１１７∗∗∗

（０． １７７８）
资产负债率

（ＣＳ）
０． ０３７９

（０． ２１０２）
－ ０． ０４６５
（０． １９２７）

－ ０． ０３４４
（０． １４７６）

０． １１４０
（０． １８４４）

不良贷款率
（ＮＮＰＬ）

－ ３． ３４６８∗∗∗

（０． ５７２７）
－ ２． ７９９４∗∗∗

（０． ３６１２）
－ ３． ５２２３∗∗∗

（０． ４８３１）
－ ３． ３６２８∗∗∗

（０． ４００７）
流动比率
（ＣＲ）

－ ０． ０６９４∗∗

（０． ０２７２）
－ ０． １８１６∗∗∗

（０． ０３５９）
－ ０． １０３５∗∗∗

（０． ０２２４）
－ ０． ０７１６∗∗∗

（０． ０２６０）
成立年限
（ＡＧＥ）

－ ０． ５２３７
（０． ３７１８）

－ ０． ５６７７∗∗

（０． ２２３９）
０． １３２５

（０． １９５９）
－ ０． ９２５３∗∗∗

（０． ３４８３）
独立董事比例

（ＩＢ）
０． １１１１

（０． ０８２１）
０． ０６３３

（０． ０６５８）
０． ２０２６∗∗

（０． １０２６）
０． １５８５∗∗

（０． ０８０３）
人均 ＧＤＰ
（ＧＤＰ）

０． ５２９３
（０． ４２９２）

０． ８９３８∗∗∗

（０． ３１１７）
－ ０． ０６８１
（０． ４４９４）

０． １４８２
（０． ３８９０）

第一产业产值占比
（ＰＩＲ）

０． ０７７６
（０． １６３１）

０． ２１１５∗

（０． １２４４）
０． ２６４０

（０． １７７６）
０． ２１０８

（０． １４８０）
地区虚拟变量

（ＨＨＹ）
－ ８０． ７４９４∗∗∗

（２２． ０９６４）
市场化程度

（ＭＡＲ）
－ ５． ９５８０∗∗∗

（１． ２９８３）

９　 第 １ 期 张正平，等　 数字普惠金融发展影响农村商业银行涉农贷款的投放吗？



变量 回归（５） 回归（６） 回归（７） 回归（８）

常数项
（Ｃ）

４２． ０８８６∗

（２４． ６６３６）
５０． ６３３６∗∗

（２１． ５７７３）
１２０． ６８５８∗∗∗

（２９． ２５２６）
６６． １７７１∗∗∗

（１８． ０７４３）
观测值 １８８ １８８ １８８ １８８
ＡＲ（２） ０． ９７７７ ０． ９０３５ ０． ５６０７ ０． ５７２９

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０． ７９４６ ０． ６７７８ ０． １２９２ ０． ６８９６

五、内生性及稳健性检验

（一）内生性检验

参考肖远飞和张柯扬（２０２０） ［５２］的做法，笔者在回归模型中引入数字普惠金融发展水平（ＤＩＦＩ）的一阶

滞后项作为工具变量，并运用广义矩估计方法进行估计，以缓解可能存在的内生性问题。 如表 ５ 所示，ＡＲ
（２）检验的 Ｐ 值大于 ０． １，表明设定的回归模型中扰动项的差分不存在二阶序列相关，同时 Ｓａｒｇａｎ 检验的 Ｐ
值大于 ０． １，这表明本文将滞后一阶的数字普惠金融发展水平作为工具变量是有效的。

表 ５　 内生性检验

变量 回归（９）

数字普惠金融发展水平一阶滞后项
（Ｌ． ＤＩＦＩ）

－ ０． ０４５４∗∗∗

（０． ０１６０）
资产利润率

（ＲＯＡ）
－ ６． ５３０９∗∗

（３． １５３７）
总资产周转率

（ＴＯＴＣ）
１． ３３４８∗∗

（０． ５３１９）
资产规模
（ＣＡＰ）

－ １１． ６９５０∗∗∗

（２． ４０９９）
资本充足率

（ＣＡＲ）
０． ８６２４∗∗∗

（０． ３０２６）
资产负债率

（ＣＳ）
０． ０１３９

（０． １８９９）
不良贷款率
（ＮＮＰＬ）

－ ３． ２０３４∗∗∗

（０． ５２１０）
流动比率
（ＣＲ）

－ ０． １０２７∗∗∗

（０． ０２３３）
成立年限
（ＡＧＥ）

０． ４７５８
（０． ３４９９）

独立董事比例
（ＩＢ）

０． ０７８８
（０． ０５５８）

人均 ＧＤＰ
（ＧＤＰ）

０． ６２０５
（０． ４８４３）

第一产业产值占比
（ＰＩＲ）

０． １７７５
（０． １９１４）

常数项
（Ｃ）

８３． ４４２２∗∗∗

（２４． ４６２４）
观测值 １８７
ＡＲ（２） ０． ６９１２

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０． ３２７６

（二）稳健性检验

１． 替换被解释变量。 为检验数字普惠金融的发展对农商行涉农贷款投放影响的稳健性，参考张正平等

（２０２０） ［４５］的做法，使用涉农贷款增速和涉农贷款对数值作为涉农贷款占比的代理变量，表 ６ 中回归（１０）和
回归（１１）的估计结果显示，数字普惠金融发展水平的系数均在 １％的水平上显著为负，与基准回归的结果一

致，即数字普惠金融的发展显著降低了农商行对涉农贷款的投放。
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２． 改变样本量。 为保证结果的稳健性，参考杨竹清和张超林（２０２１） ［５３］ 的做法，剔除北京、天津、上海和

重庆等直辖市的银行样本重新进行回归，如表 ６ 中回归（１２）所示，数字普惠金融发展水平显著为负，与前文

的结论一致，说明基准回归结果具有稳健性。
表 ６　 稳健性检验：替换被解释变量和改变样本量

变量 回归（１０） 回归（１１） 回归（１２）

数字普惠金融发展水平
（ＤＩＦＩ）

－ ０． １２０９∗∗∗

（０． ００８９）
－ ０． ０８７４∗∗∗

（０． ０１７０）
－ ０． ０２８８∗

（０． ０１６８）
资产利润率

（ＲＯＡ）
－ ５． ９８５０∗∗

（２． ８２００）
－ ５． ５５９７∗

（３． ０１９３）
－ ７． ３３０５∗∗∗

（２． ５７８７）
总资产周转率

（ＴＯＴＣ）
３． １２００∗∗∗

（０． ９４３９）
３． ０３５６∗∗∗

（０． ６９５７）
２． ６１０１∗∗∗

（０． ４５７７）
资产规模
（ＣＡＰ）

１２． ６００１∗∗∗

（２． ５５３０）
５． ８２３８

（３． ７５７７）
－ ５． ３１６５∗∗∗

（１． ８７７０）
资本充足率

（ＣＡＲ）
２． ２６２０∗∗∗

（０． ４３９５）
０． ４５８１

（０． ３０２７）
０． ７７４１∗∗∗

（０． ２７０８）
资产负债率

（ＣＳ）
０． ０３２５

（０． ０４８６）
０． ０５６７

（０． ０９３３）
０． ０４８４

（０． １９４５）
不良贷款率
（ＮＮＰＬ）

－ ２． ３１２６∗∗∗

（０． ７４６７）
０． １１７１

（０． ６３７５）
－ ３． ００８２∗∗∗

（０． ４８９９）
流动比率
（ＣＲ）

－ ０． ２３１３∗∗∗

（０． ０３９８）
－ ０． ０４２１
（０． ０３６７）

－ ０． ０８７４∗∗∗

（０． ０２３３）
成立年限
（ＡＧＥ）

－ ０． ３７５５
（０． ３９１０）

－ ０． ０１１７
（０． ４１８４）

－ ０． ４５３４
（０． ３０００）

独立董事比例
（ＩＢ）

０． ２８２５∗∗∗

（０． ０８０８）
０． ７８４１∗∗∗

（０． １５５９）
０． ０８１２

（０． ０７０８）
人均 ＧＤＰ
（ＧＤＰ）

０． ２８９７
（０． ２８０１）

４． ７６３４∗∗∗

（０． ４１４７）
０． ８４６０∗∗

（０． ３９９３）
第一产业产值占比

（ＰＩＲ）
０． ０６３９

（０． ２８１９）
０． ９４２２∗∗∗

（０． ３２１２）
０． ２００９

（０． １５６４）
常数项
（Ｃ）

－ ６６． ４０８４∗∗∗

（２１． ２４０７）
－ ８４． ８０３６∗∗∗

（２３． ８１３３）
３８． １２６４∗

（２２． ３７３８）
观测值 １１８ １８９ １８６
ＡＲ（２） ０． ４３６５ ０． ２８９０ ０． ９１２２
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六、主要结论及其政策启示

基于 ２０１４—２０１９ 年我国 ２７８ 家农商行的非平衡面板数据，本文实证检验了数字普惠金融发展对农商行

涉农贷款投放的影响，并从农商行的微观特征（盈利水平及流动性水平）和宏观因素（不同市场化水平和“胡
焕庸线”下的不同区域）两个层面进行了异质性影响分析，主要的研究结论有：（１）数字普惠金融发展显著降

低了农商业行涉农贷款的投放水平。 具体地，数字普惠金融发展水平每上升 １ 个单位，农商行涉农贷款投放

水平下降 ３． ２７％ 。 （２）数字普惠金融覆盖广度和使用深度对农商行涉农贷款投放具有显著的抑制作用。 具

体地，数字普惠金融覆盖广度发展水平每上升 １ 个单位，农商行涉农贷款投放水平下降 ４． ５６％ ，而服务深度

发展水平每上升 １ 个单位，农商行涉农贷款投放水平下降 ２． ６２％ ，但数字化程度的抑制作用并不显著。 （３）
数字普惠金融发展对盈利水平较低、流动性水平较低、“胡焕庸线”西侧区域以及市场化程度较低地区的农

商行涉农贷款投放的抑制作用更强。 具体地，数字普惠金融发展水平与农商行资产利润率、流动比率交互项

系数分别为显著的正值 ０． １０３３ 和 ０． ０００６，数字普惠金融发展水平与地区虚拟变量、市场化程度交互项系数

分别为显著的正值 ０． １４９９ 和 ０． ０１５５。
上述结论对我国农村数字普惠金融的发展和农商行进一步的改革创新具有重要的启示：
首先，强化“三农”定位，加大数字金融的发展力度。 一方面，农商行应从强化服务“三农”意识入手，加

强培训和学习，全面深入贯彻落实中共十九大精神和习近平总书记关于服务支持“三农”发展的系列讲话精
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神，真正从思想上提升对“三农”服务的重视程度。 另一方面，农商行应深刻理解数字技术的特点优势，加大

数字金融发展力度，利用数字技术促进经营结构优化和业务流程简化，加快推进业务线上化、产品数字化，有
效降低运营成本，提高经营效率。 此外，农商行应加强与金融科技公司的合作，引入先进的管理理念和数字

技术，推动场景建设，打造线上线下整合的全渠道发展模式，促进农村数字普惠金融的发展。
其次，加强盈利性和流动性管理，增强抗风险能力。 第一，农商行应稳步推进多元化经营，在实现服务

“三农”目标的同时，密切关注风险的来源结构，积极探索风险控制下的盈利性和流动性管理能力，提升风险

控制力。 第二，农商行应加强产品创新，加强对客户的挖掘和拓展，推出更有针对性的产品，深度挖掘产品的

盈利增长点，以客户体验为基础进行经营，积极巩固现有客户。 第三，农商行应强化资产负债综合管理，实现

盈利性和流动性的平衡，完善相关内控制度，切实提升农商行的风控水平。
最后，因地制宜实施差异化发展战略，提升机构综合竞争力。 一方面，农商行应合理利用当地数字金融

资源，尤其是对“胡焕庸线”西侧区域的农商行来说，要结合自身实际情况和地域特点实施差异化发展战略，
满足不同类型客户的金融需求，提高自身的综合竞争力。 另一方面，农商行应立足地方经济发展情况尤其是

市场化程度的不同，推出有针对性的金融服务和信贷产品，坚决落实差异化发展战略，借助数字技术推进业

务、流程、产品的转型与重塑，积极应对来自外部的市场竞争。
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