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摘　 要:定向降准货币政策是经济“新常态”下的结构性货币政策之一,其政策初衷是通过缓解农业企业、小微企业

的融资难问题来实现产业结构调整。 基于农村商业银行微观数据,使用倍差法(DID)研究定向降准政策对农村商

业银行风险的影响;并在此基础上引入银行竞争因素,进一步探讨银行竞争对两者关系的影响。 研究结果表明:
(1)定向降准政策的出台增加了县域农村商业银行风险。 (2)在不同竞争方式下,定向降准政策对县域农村商业

银行风险的影响不同。 其中,价格竞争增强了定向降准政策对县域农村商业银行风险的负面影响,但机构数量竞

争对两者的关系无显著影响。
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一、引言

改革开放的实施使中国经济保持了 30 余年的

高速增长,实现了经济水平的跨越式发展。 但 2013
年以来,受世界经济增长放缓的影响,中国经济进

入“新常态”,从高速增长转向中高速增长[1] 。 在此

背景下,大量资金流向虚拟经济,实体经济面临资

金匮乏的问题愈发明显,特别是三农和小微客户受

到更加强烈的金融排斥。 为实现“稳增长、促改革、
调结构、惠民生”等目标,中央政府使用了多种传统

货币政策进行宏观调控,但由于传统货币政策缺少

对资金流向的引导,未能有效遏制增量货币“脱实

就虚”的趋势。 因此,中央政府借鉴发达国家实施

定向宽松等结构性货币政策的经验,推出定向降准

政策,力图从“大水漫灌”的粗放型调控转向“定向

滴灌”的精细化管理[2] ,推动经济发展“脱虚向实”。
定向降准政策的初衷是通过降低符合条件的特定

金融机构的准备金率,引导信贷资金流向目标行

业[3] 。 理论上,定向降准政策具有灵活性和针对性

等特点,可以避免以往宽松货币政策对经济调节的

“一刀切”模式[4-5] ,在不恶化央行资产负债表的情

况下,定向降准政策可以控制资金流动规模和流动

方向,引导信贷资金流向目标行业[6-7] 。
但货币政策是非中性的,甚至是系统性风险的

重要源头之一[8] 。 从金融稳定的角度看,货币政策

会影响金融机构的风险感知或风险容忍度[9] ,继而

影响其资产组合风险水平、资产定价、融资价格乃

至商业银行的风险承担[10] 。 作为同时作用供需双

方的金融政策,定向降准政策理应在有效缓解三农

和小微客户等资金需求方融资压力的同时,不应对

农村商业银行等资金供给方造成负面影响。 已有

研究多基于需求方的角度考察定向降准政策的效

果,而定向降准政策对农村商业银行风险承担的影

响尚未受到学者们的足够重视。 由于三农和小微

客户等政策目标群体是被农村商业银行等金融机

构在商业化经营逐利中所排斥的客户,如果定向降

准政策的实施对农村商业银行的风险承担造成负

面影响,将会进一步削弱农村商业银行服务三农和

小微客户的动力,不利于政策目标的实现和农村金

融稳定。
与此同时,“农村金融新政”的出台和利率市场

化改革的深化加剧了农村商业银行面临的市场竞

争,也改变了农村金融机构的竞争方式。 在此背景

下,定向降准政策对农村商业银行风险承担的作用

机制可能发生改变,进而使定向降准政策的实施效

果充满了不确定。 因此,本文立足资金供给方的视

角,研究市场竞争背景下定向降准政策对农村商业

银行风险承担的影响,有助于更全面地分析农村商
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业银行的信贷行为选择,完善对定向降准政策效果

的评估。

二、文献综述

(一)定向降准政策的有效性研究

本文对现有文献进行梳理,发现学术界关于定

向降准政策对缓解贷款难的作用并未形成一致意

见。 部分学者认为,定向降准政策在解决三农和小

微客户贷款难问题上具有积极作用。 马理等[3] 研

究发现,定向降准政策对商业银行信贷行为的影响

取决于农业贷款可贷区间的利率上限,若利率上限

较高,商业银行会加大农业贷款投放力度,若利率

上限较低,商业银行会加大对非农贷款的投放力

度。 林朝颖等[10]认为,与总量调控和定向调控相结

合的货币政策效果相比,纯粹的定向降准政策更有

利于银行提高农业信贷的投放比例。 楚尔鸣等[11]

研究发现定向降准政策一定程度上促进了商业银

行扩大农业贷款规模。 陈书涵等[6] 通过实证分析

验证了定向降准政策能有效激励商业银行增加信

贷规模,政策强度越强,对目标领域贷款投放的刺

激作用越强。
但也有部分学者对政策的有效性和精确性提

出了质疑。 陈萍[12]认为,现有政策对三农和小微客

户的界定不清以及银行趋利避害的动机,可能导致

银行改变资金流向,将政策释放的流动性导向非农

企业。 封北麟等[13] 认为,相较获得存款准备金优

惠,商业银行更倾向风险管理,因此定向降准政策

在调整信贷结构方面的效力有限。 马方方等[14] 认

为,定向降准政策具有短期性和临时性,因此仅仅

是有限缓解小微企业融资难困境,对三农的调控力

度不足。 张景智[15]认为,定向降准政策存在严重的

传导时滞,限制其有效引导贷款投向。 黎齐[16] 实证

发现,定向降准政策以商业银行作为引导途径的效

果有效,未能将其释放的流动性精确地导向三农和

小微客户。
(二)定向降准政策与银行风险承担

定向降准政策是通过降低符合条件的特定金

融机构的准备金率,引导信贷资金流向目标行业。
因此,已有研究普遍从银行信贷规模和信贷投向变

化两个角度研究定向降准政策对银行风险的影响。
一是定向降准政策通过改变银行信贷规模影响银

行风险。 农村商业银行等农村金融机构成立的初

衷是服务三农和小微客户,恰好符合了定向降准政

策的要求,获得了更多的流动性。 农村金融机构可

贷资金规模的普遍增加将进一步强化市场竞争程

度,改变银行信贷结构,进而导致银行风险水平的

变化[17-18] 。 二是通过改变信贷投向影响银行风险。
定向降准政策要求农村商业银行等金融机构将释

放的流动性投向三农和小微客户,在农村优质客户

被充分竞争的背景下,迫于地方政府考核压力和定

向降准政策的要求,农村商业银行可能会降低贷款

考核要求,将定向降准政策释放的流动性投向次级

客户。 但商业银行具有趋利避害的动机,可能将多

余流动性导向非农领域[4,16] 。
但关于定向降准政策是提高还是降低了商业

银行的风险承担,已有研究尚未达成一致结论。 部

分学者认为定向降准政策的目标群体是三农和小

微客户等高风险群体,因此此类贷款的增加将提高

农村商业银行的风险[19] 。 同时在实践中,农村商业

银行可能会借助对三农和小微客户界定不清晰的

便利,通过“打擦边球”的方式将多余流动性导向非

农领域,避免风险的恶化。 但另一部学者认为定向

降准政策并不一定增加农村商业银行的风险,因为

三农和小微客户是否是高风险群体尚存在争议[20] ,
而且农村商业银行可以通过收取较高的利息来弥

补潜在风险。
(三)银行竞争与货币政策有效性

国内外学者关于银行竞争与货币政策有效性

的关系尚未得出一致结论。 一部分学者从理论层

面分析两者之间的关系,认为银行竞争能够强化货

币政策实施效果:银行竞争加剧使得银行贷款利率

对利率冲击的敏感度提升,进而强化了银行贷款利

率与央行政策利率的联动性,因而信贷投放受货币

政策的影响较大[2,21] 。 银行间竞争程度提高促使银

行业务同质性增强,信贷产品同质化以乘数效应放

大了银行对货币政策的反应程度[22] 。 还有一部分

学者通过实证分析,发现银行竞争实际上弱化了货

币政策的实施效果:一是竞争所引致的银行经营同

质性弱化了货币政策的信贷传导渠道,银行贷款利

率对央行货币政策敏感度降低,货币政策对信贷投

放的影响减弱[23-25] ;二是竞争加剧导致银行不稳定

性增加[26] ,央行实施定向降准政策时,商业银行出

于防范风险的考虑,可能会收紧信贷投放规模,少
投放甚至不投放信贷资金支持农业企业和小微企

业,这就在一定程度上削弱了央行实施结构性货币

政策所期望达到的政策效果[27-28] 。
已有研究重点集中在定向降准政策的有效性,

以及定向降准对商业银行风险承担的影响,但是忽

略了市场环境的变化对定向降准政策有效性的影

响。 基于此,本文立足农村金融改革后,机构数量
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竞争和价格竞争加剧的情况下,进一步研究定向降

准政策对农村商业银行风险承担的影响,为定向降

准政策研究的有效性作出边际贡献。

三、数据来源和模型设计

(一)数据来源

本文样本农村商业银行的微观数据来源于

Wind 数据库,构成 289 家银行 2009—2020 年的非

平衡面板数据,共 1
 

868 个观测值,其中县域农村商

业银行 175 家,非县域农村商业银行 94 家。 区域经

济 GDP 增长率等宏观数据来源于农村商业银行注

册地历年的《国民经济和社会发展统计公报》。 全

国每年新增农村商业银行机构数量来源于银保监

会公布的历年金融机构金融许可证颁布情况。 经

对比发现,本文样本数据中历年新增机构数量的分

布与全国数据基本一致(见表 1),证明本文所选样

本具有代表性。
表 1　 样本数据代表性分析

成立时间
(年)

本文选取样本 全样本

数量
(家)

占本文选取
样本比例 / (%)

数量
(家)

占全样
本比例 / (%)

2001 3 1. 12 3 0. 24
2004 3 1. 12 4 0. 32
2005 5 1. 86 5 0. 40
2007 4 1. 49 4 0. 32
2008 5 1. 86 5 0. 40
2009 9 3. 35 21 1. 66
2010 25 9. 29 42 3. 33
2011 61 22. 68 127 10. 06
2012 43 15. 99 125 9. 90
2013 29 10. 78 131 10. 38
2014 38 14. 13 197 15. 61
2015 23 8. 55 194 15. 37
2016 20 7. 43 255 20. 21
2017 1 0. 37 148 11. 73
合计 269 100 1

 

262 100. 00

(二)模型设计

1. 定向降准政策对农村商业银行风险承担的

影响。 2014 年 4 月,中国人民银行规定定向降准适

用所有的县域农村商业银行和县域农村合作银行,
其准备金率分别下调 2 个百分点和 0. 5 个百分点。
一直到 2020 年,该政策依然强调主要针对未设异地

分支行的县域农商行(农合行)。 基于此,本文采用

倍差法(DID),将注册地在县域(含县级市)的农村

商业银行作为处理组,注册地在非县域的农村商业

银行作为控制组。 在此基础上构建虚拟变量 Tre-
atit,Treatit = 1 则表示该样本农村商业银行为处理

组,Treatit = 0 则表示该样本农村商业银行为控制

组。 同时,本文以定向降准政策的实施年份 2014 年

为基准构建虚拟变量 Timeit,2014 年及以后年份,
Timeit = 1,2014 年之前,Timeit = 0。 基本模型如下

所示:
Riskit =α+β1Treatit×Timeit+β2X′it+γi+φt+εit (1)
其中,i 表示农村商业银行, t 表示年份。 Riskit

表示农村商业银行的风险,本文用不良贷款率表示

农村商业银行信贷风险。 从风险角度来说,农村商

业银行风险还受到自身经营能力和宏观经济层面

等多种因素的影响[29-31] 。 因此本文设定了
 

X′it 表
示农村商业银行-年份层面的一系列控制变量,包
括体现农村商业银行流动性 ( Liquid)、盈利能力

(Lnp)、资产配置水平(Alloc)和资产规模(Size)等微

观层面变量,以及地区经济增长率(GDP)和广义货

币增长率(M2)宏观层面变量。 γi 和 φt 分别表示控

制个体效应和时间效应。
2. 银行竞争对定向降准政策与农村商业银行

风险之间关系的调节作用。 农村金融市场竞争的

加剧将改变定向降准政策对农村商业银行风险承

担的影响。 因此,为进一步考察银行竞争的调节作

用,引入银行竞争变量。
Riskit =α+β1Treatit×Timeit+β2Treatit×Timeit ×Com-

petitionit +β3Competitionit +β4Treatit ×Com-
petitionit + β5Timeit ×Competitionit + β6X′it +
γi+φt+εit (2)

其中,银行竞争变量 Competitionit 将从两个维度

体现:一是反映利率变化的价格竞争变量 Lernerit;
二是反映市场结构变化的机构数量竞争变量 HHIit。
β2 反映了银行竞争的调节效应。

3. 银行竞争变量的构建。 本文用 Lerner 指数表

示价格竞争,即衡量价格与边际成本的偏离程度。
Lerner 指数定义如下:

Lernerit =
P it-MC it

P it
(3)

其中,P it 为农村商业银行贷款产品价格,用利息收

入与总贷款的比值来衡量。 MC it 是银行贷款的边

际成本,本文采用随机前沿超越对数成本函数进行

估计。 假定在贷款市场中,农村商业银行生产函数

满足“两投入、三产出”,即农村商业银行投入资金

成本(p1)和其他非利息运营成本(p2 ),产出总贷款

余额 ( y1 )、 手续费收入 ( y2 ) 和其他盈利资产

(y3) [32] 。 与之相对应的随机前沿超越对数成本函

数可表示为公式(4),其中,TC 是银行的总成本,等
于利息支出与营业费用之和。 由于银行成本管理

技术随时间变化不断提升,因此本部分引入时间趋

势变量 T 及其二次项 T2 表示农村商业银行成本技
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术随时间变迁呈现非线性趋势。 εit 为残差。
根据高级微观经济学生产理论中的对偶原理,

运用谢泼德引理(Shephard's
 

lemma)得到由要素价

格和资产总量决定的成本份额函数:其中,s1 为借

入资金成本占总成本的比例,即借入资金成本份额

函数,即公式(5);s2 表示非营运成本占总成本的比

例,即非利息运营成本份额函数,即公式(6),成本

份额函数满足 s1 +s2 = 1[32]①。 由于超越对数函数的

性质,参数必须满足对称性和线性同质性,即公式

(7) ~ (11)。

　 　

LnTC it =α0 +∑
3

k= 1
αk lnykit+∑

2

k= 1
δk lnpkit+∑

3

k= 1
∑

3

s= 1
φks lnykit lnysit+∑

2

k= 1
∑

2

s= 1
γks lnpkit lnpsit+∑

3

k= 1
∑

2

s= 1
μks lnykit lnpsit+θ1T+θ2 t2 +εit

S1it = δ1 +2γ11 lnp1it+2γ12 lnp2it+μ11 lny1it+μ21 lny2it+μ31 lny3it+ε1it

S2it = δ2 +2γ22 lnp2it+2γ12 lnp1it+μ12 lny1it+μ22 lny2it+μ32 lny3it+ε2it

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

(4)

(5)

(6)

　 　 s. t. 　

γks =γsk

φks =φsk

∑
2

k= 1
δk = 1

∑
2

s= 1
γks = 0

∑
2

s= 1
μks = 0

ì

î

í

ï
ï
ï
ïï

ï
ï
ï
ïï

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

对以上方程进行似不相关回归,将估计系数代

入式(12)和式(3)得到对应的 Lerner 指数。

mcit =
Costit
y1it

(α1 +2φ11 lny1it+2φ12 lny2it+2φ13 lny3it+

μ11 lnp1it+μ12 lnp2it) (12)

机构数量竞争。 借鉴以往文献基于银行网

点数量和分布构建全国和城市地区银行竞争度

的做法 [ 33] ,本文利用农村商业银行网点数量构

造赫芬达尔-赫希曼指数(HHI) 衡量银行机构数

量竞争。

HHI= ∑
N

i= 1
(branchij / ∑N

i= 1branchij) 2 (13)

branchij 是第 i 家银行在县域 j 的网点数量,N
是县域所有银行业金融机构数量。 HHI 取值范围在

0 和 1 之间,HHI 越大表示银行业市场结构越集中、
市场垄断性越强,即银行竞争度越弱。

本文变量说明如表 2 所示。

表 2　 变量说明

　 变量名称 变量符号 变量定义

风险 Risk 不良贷款率(%)

交互项 Treat×Time 处理组为县域农村商业银行,取值 Treat= 1;控制组为非县域农村商业银行,取值 Treat = 0。 定向降准
政策实施后(2014 年及以后)Time

 

= 1;政策实施前(2014 年之前)Time
 

= 0
机构数量竞争 HHI 赫芬达尔指数

价格竞争 Lerner 勒纳指数

流动性比率 Liquid 流动性比率(%)
资源配置水平 Alloc 贷款余额 /存款余额

盈利能力 Lnp 利润总额取对数(百万)
GDP 增长率 GDP 一级法人机构注册地 GDP 增长率(%)
M2 增长率 M2 实际 M2 增加额 /期初实际 M2(%)

四、实证分析

(一)描述性统计

以定向降准政策实施年限(2014 年)为基准,对
处理组和控制组主要变量进行描述性统计(表 3)。
政策实施前,处理组风险指标、机构数量竞争指标

和价格竞争指标分别高于控制组所对应的指标,即
处理组样本的不良贷款率和面临的机构数量竞争

程度均高于控制组样本,但处理组样本面临的价格

竞争程度低于控制组样本。 定向降准政策实施后,
处理组样本的风险指标、机构数量竞争指标和价格

竞争指标与控制组样本相比,有了更大的变化。 因

此,使用双重差分(DID)方法考察定向降准政策的

效果具有合理性和必要性。
(二)实证结果分析

在模型回归之前,先进行平行趋势检验以满足

DID 检验假设前提。 图 1 显示在 2014 年之前,县域

农村商业银行与非县域农村商业银行不良贷款率

趋势基本一致,2014 年之后两者呈现明显不同,县
域农商行的不良贷款率显著高于非县域农商行。
因此,本文使用 DID 方法是合理的。

为了深入分析定向降准政策的实施对农村商

业银行风险的影响,以及银行竞争程度的变化是否

会影响定向降准政策对农村商业银行风险的作用

程度,本文使用双向固定效应对上述问题进行实证

检验。
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表 3　 主要变量的描述性统计

变量符号 组别
Obs Mean Std. Dev.

事件前 事件后 事件前 事件后 事件前 事件后

Risk 处理组 850 850 2. 309
 

7 2. 530
 

7 2. 056
 

8 3. 495
 

8
控制组 468 468 2. 010

 

6 2. 159
 

8 0. 967
 

5 2. 437
 

9
HHI 处理组 914 914 0. 315

 

3 0. 165
 

1 0. 108
 

9 0. 086
 

6
控制组 684 684 0. 226

 

4 0. 137
 

7 0. 068
 

7 0. 059
 

6
Lerner 处理组 978 978 0. 491

 

4 0. 427
 

3 0. 088
 

1 0. 123
 

4
控制组 423 423 0. 445

 

3 0. 371
 

7 0. 121
 

5 0. 114
 

2
Size 处理组 1

 

096 1
 

096 8. 857
 

0 9. 895
 

6 1. 047
 

3 0. 747
 

1
控制组 776 776 9. 832

 

9 10. 914
 

8 1. 561
 

9 1. 205
 

3
Liquid 处理组 366 366 52. 526

 

0 52. 891
 

8 16. 246
 

7 18. 043
 

5
控制组 344 344 50. 001

 

0 48. 509
 

3 15. 582
 

3 -12. 648
 

0
Alloc 处理组 291 291 0. 683

 

5 0. 635
 

6 0. 170
 

9 0. 092
 

7
控制组 308 308 0. 667

 

1 0. 652
 

6 0. 113
 

4 0. 072
 

8
Lnp 处理组 796 796 0. 652

 

7 0. 675
 

4 0. 128
 

8 0. 127
 

9
控制组 665 665 0. 665

 

9 0. 640
 

2 0. 099
 

7 0. 085
 

2

图 1　 平行趋势检验

　 　 表 4 第 1 列结果显示,变量 Treat×Time 的系数

在 1%水平下显著为正,说明定向降准政策的出台

使得县域农村商业银行风险水平的提升高于非县

域农村商业银行,即定向降准政策对县域农村商业

银行风险产生更大的负面影响。 原因可归结为以

下两点:第一,定向降准政策的目标群体具有更高

的风险。 定向降准政策释放了农村商业银行的资

金流动性,增加了可贷资金规模。 基于利润最大化

原则和政策考核要求,农村商业银行将尽可能把贷

款发放给三农企业或小微企业。 但由于三农和小

微客户具有低利润、高风险的特征,且普遍缺少法

律意义上的抵押品。 因此县域农村商业银行只能

通过降低贷款条件以完成贷款交易,导致风险加

大。 第二,非县域农村商业银行面临的市场竞争程

度要显著强于县域农村商业银行,因而非县域农村

商业银行的治理机制更完善,也更注重信贷技术的

创新与应用,风险甄别能力和风险管控能力也更

强,所以当央行实施定向降准政策激励农村商业银

行服务三农和小微客户时,对其风险水平造成的负

面影响要小于县域农村商业银行。

表 4　 回归结果

变量名称 Risk
Treat×Time 4. 766

 

4∗∗∗ 2. 212
 

1∗∗∗ 0. 444
 

6
(3. 82) (4. 11) (0. 90)

Treat×Time×Lerner -6. 495
 

4∗∗∗
(-2. 69)

Treat×Time×HHI -2. 458
 

6
(-0. 88)

Lerner -3. 833
 

1∗∗
(-2. 54)

HHI 4. 228
 

7
(0. 36)

Time×Lerner -11. 192
 

8∗∗∗
(-4. 96)

Treat×Lerner -2. 953
 

3∗∗
(-2. 25)

Treat×HHI -12. 903
 

1
(-1. 12)

Time×HHI 3. 164
 

1
(1. 29)

Size -43. 916
 

3 -1. 016
 

9 -0. 062
 

6
(-1. 41) (-2. 50) (-0. 18)

Lnp -7. 160
 

3∗∗∗ -1. 135
 

6∗∗∗ -0. 734
 

3∗∗∗
(-5. 30) (-6. 77) (-5. 26)

Alloc 14. 512
 

6 3. 422
 

7∗∗ 1. 471
 

1
(1. 58) (2. 89) (1. 50)

Liquid 0. 101
 

9∗∗ 0. 002
 

2∗∗ 0. 000
 

3
(2. 00) (3. 39) (0. 53)

GDP 0. 046
 

0 -0. 000
 

1 0. 000
 

1
(0. 68) (-0. 21) (0. 24)

M2 -20. 147
 

3∗∗∗ -0. 253
 

4∗∗∗ -0. 015
 

9
(-3. 79) (-4. 12) (-0. 18)

常数项 11. 963
 

1∗∗∗ 22. 603
 

6∗∗∗ 6. 939
 

1∗∗
(3. 09) (4. 46) (1. 47)

Within / Adj-R2 0. 509
 

4 0. 602
 

2 0. 465
 

0

　 　 注:∗∗、∗∗∗分别表示在 5%和 1%的水平上显著。

表 4 第 2 列结果显示,Treat×Time×Lerner 的系

数显著为负,说明较大的市场势力能够削弱定向降

准政策对县域农村商业银行风险造成的负面影响,
即县域农村商业银行面临的价格竞争程度越小,定
向降准政策对县域农村商业银行风险的负面影响

越小;反之,县域农村商业银行面临的价格竞争程
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度越强,定向降准政策对县域农村商业银行风险的

负面影响越大。 原因在于,当县域农村商业银行具

有较大的市场势力时,将拥有一定的垄断定价权;
县域农村商业银行借助垄断定价权一方面可以争

夺优质客户,另一方面可以对三农和小微客户收取

较高的利率以弥补风险,进而降低了农村商业银行

的整体风险水平。 但市场价格竞争的加剧打破了

县域农村商业银行的垄断定价权,削弱了其风险补

偿能力;而定向降准政策通过增加县域农村商业银

行的可贷资金,政策压力和市场竞争压力的存在又

迫使其去服务更多的三农和小微客户,进而导致县

域农村商业银行风险水平提升。 从长远看,这将削

弱县域农村商业银行服务三农和小微客户的动力,
不利于定向降准政策目标的实现。

表 4 第 3 列结果表明,机构数量竞争的存在对

定向降准政策与银行风险的影响不显著。 出于满

足普惠金融政策的政治要求和对农村金融市场的

争夺,新型农村金融机构和国有商业银行纷纷在县

域开设分支网点,使农村金融的市场结构发生变

化。 但开设物理网点的资金成本和人力成本巨大,
同时伴随着互联网金融的发展和利率市场化的实

现,机构数量竞争已不是农村金融市场中重要的竞

争方式。 因此,机构数量竞争对定向降准政策与银

行风险的影响不显著。

五、稳健性检验

本文参考第三部分的模型设定,将 Boone 指数

和 CR3 指数分别作为价格竞争和机构数量竞争的

代理变量进行稳健性检验。 Boone 指数和 CR3 指数

的构建方法如下:
(一)竞争指数测算

1. Boone 指数。 Boone 指数的衡量方法以有效

结构假说为基础,该假说从企业效率的角度研究寡

头垄断市场上的企业行为,提出企业效率差异导致

其市场垄断能力不同。 相比低效率企业,高效率企

业将占有更高的市场份额和利润,因此对市场的垄

断力更强[34] 。 Boone 指数是用企业支付边际成本所

占据的市场份额的多少来反映其垄断力量。 本文

之所以用 Boone 指数作为 Lerner 指数的替代变量,
衡量银行间价格竞争程度,原因在于,两者有很强

的相似性:第一,Boone 指数来源于寡头垄断市场,
基于银行效率所导致的市场份额和利润关系变化,
可以较好地衡量在农村金融市场中处于寡头垄断

地位的农村商业银行所面临的价格竞争。 第二,与
lerner 指数相似,Boone 指数不仅可以衡量整体银行

业竞争程度,也可以测量单个银行的垄断力量,是
竞争的反向指标。 测算 Boone 指数的公式为:

lnSit =α+βi lnMC it+εit (14)
其中,Sit 为表示第 i 家农村商业银行第 t 年的

贷款市场份额,即农村商业银行当年贷款余额与地

区贷款余额之比。 MC it
 表示第 i 家农村商业银行第

t 年的边际成本,βi 即为每年的 Boone 指数。
2. 前三大银行集中度指数(CR3)。 与 HHI 指数

类似,CR3 指数也被用来衡量机构数量竞争。 CR3

取值范围在 0 和 1 之间,取值越趋近于 1,表示银行

业市场结构集中度越高,在位银行垄断势力越强,
市场竞争程度越弱。 其计算公式如下所示:

CR3 = ∑
n

i= 1
(branchij) / ∑N

i= 1branchij (15)

branchij 是第 i 家银行在县域 j 的网点数量,N
是县域所有银行业金融机构数量。 CR3 中 n = 3,代
表县域 j 内网点数量最多的前三大银行网点之和占

县域内全部银行网点数量的比例。
(二)实证结果

本文使用 Boone 指数和 CR3 进行稳健性检验,
得出相同结论。 表 5 第 1 列结果交叉项 Treat×Time

表 5　 稳健性检验结果

变量名称 Risk
Treat×Time 4. 766

 

4∗∗∗ 0. 499
 

3∗∗∗
 

0. 501
 

4
(3. 82) (2. 58) (0. 69)

Treat×Time×Boone -0. 755
 

3∗∗∗
  

(-5. 53)
Treat×Time×CR3 -0. 842

 

2
(-0. 61)

Boone -0. 916
 

4∗
(-1. 75)

CR3 -2. 575
 

0
(-0. 64)

Treat×Boone 1. 139
 

1
(1. 27)

Time×Boone -2. 332
 

7∗∗
(-2. 54)

Treat×CR3 -6. 408
 

5
(-1. 08)

Time×CR3 1. 261
 

7
(1. 25)

Size -43. 916
 

3 -0. 589
 

4∗∗ -0. 068
 

5
(-1. 41) (-1. 94) (-0. 19)

Lnp -7. 160
 

3∗∗∗ -0. 714
 

4 -0. 703
 

9∗∗∗
(-5. 30) (-0. 74) (-5. 01)

Alloc 14. 512
 

6 2. 405
 

5∗∗∗ 1. 528
 

4
(1. 58) (2. 72) (1. 56)

Liquid 0. 101
 

9∗∗ 0. 001
 

1∗∗∗ 0. 000
 

3
(2. 00) (2. 26) (0. 54)

GDP 0. 046
 

0 0. 000
 

1 -0. 000
 

4
(0. 68) (0. 12) (-0. 06)

M2 -20. 147
 

3∗∗∗ -0. 208
 

5∗∗∗ 0. 028
 

1
(-3. 79) (-4. 10) (0. 30)

常数项 11. 963
 

1∗∗∗ 14. 075
 

4∗∗∗ 8. 429
 

6∗∗
(3. 09) (3. 75) (1. 64)

Within / Adj-R2 0. 509
 

4 0. 571
 

7 0. 464
 

5
　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。
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系数在 1%水平下显著为正,说明定向降准政策对

县域农村商业银行风险的影响更大。 表 5 第 2 列结

果交叉项 Treat×Time×Boone 系数在 1%水平下显著

为负,说明较大的市场势力能够削弱定向降准政策

对县域农村商业银行风险造成的负面影响,即县域

农村商业银行面临的价格竞争程度越小,定向降准

政策对县域农村商业银行风险的负面影响越小。
表 5 第 3 列回归结果表明,机构数量竞争对定向降

准政策与银行风险的影响不显著。

六、结论与建议

本文基于 289 家农村商业银行微观数据,分
析银行竞争背景下定向降准政策对农村商业银行

风险的影响,从理论和实践角度对定向降准政策

效果进行评估和完善。 本文得出以下结论:第一,
定向降准政策的实施对县域农村商业银行风险的

影响更大,不利于形成普惠金融的可持续发展机

制。 第二,随着利率市场化的实现,农村金融市场

价格竞争加剧,增强了定向降准政策对县域农村

商业银行风险造成的负面影响。 第三,机构数量

竞争的加剧未显著影响定向降准对县域农村商业

银行风险的影响。 同时,稳健性检验支持以上研

究结论。
基于上述研究结论,本文得出以下几点政策

启示:第一,鉴于定向降准政策对县域农村商业银

行的风险造成了更显著的负面影响,因此央行在

制定定向降准政策时,应考虑增加缓解县域农村

商业银行经营风险的措施,辅助其进行风险防控,
避免以损害县域农村商业银行发展为代价来解决

弱势群体的贷款难问题。 例如,强化财政的协同

作用,对定向降准的县域农村商业银行给予贷款

贴息,或者提高金融监管的容忍度,适当放宽农村

商业银行不良贷款率考核上限。 第二,改善县域

农村商业银行治理机制、增强风险甄别和管控能

力是发挥定向降准政策的长久之计。 农村金融市

场价格竞争的加剧增强了定向降准政策对县域农

村商业银行风险的负面作用,不利于政策目标的

实现。 因此,金融监管部门应为定向降准政策目

标的实现提供政策支持,加快推动县域农村商业

银行治理机制改革,激励农村商业银行信贷技术

创新以增强其风险甄别和管控能力。 第三,县域

农村商业银行应发展并充分运用金融科技,依托

大数据建立风控模型,针对不同经营主体实行差

异化定价和差异化贷款审批,以期在防控风险的

前提下,提高定向降准政策的有效性,下沉县域金

融服务。

注释:
①本文借鉴田雅群等的要素衡量方法,其中,借入资金

成本(p1 )等于利息支出比借入资金金额,其他非利息运营成

本(p2 )等于营业费用比总资产;总成本 TC 可表示为利息支

出与营业费用之和。
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