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量化定位监管对村镇银行社会绩效和财务绩效的影响 

——来自中国 900 家村镇银行的证据 
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（1.中国小额贷款公司协会，北京 100043；2.中国农业大学 经济管理学院，北京 100083） 

摘 要：基于 900 家村镇银行的非平衡面板数据，考察量化定位监管对村镇银行社会绩效和财务绩效的影响及其

机制。研究发现：量化定位监管对村镇银行的金融服务广度和深度存在促进效应；量化定位监管对村镇银行的盈

利性没有显著影响，但对其安全性和成长性具有抑制效应；量化定位监管通过“基层网点扩张”和“人员配置增

加”双重机制提升村镇银行的社会绩效；“交易成本增加”是量化定位监管削弱村镇银行成长性的重要机制。金

融科技发展能增强量化定位监管对社会绩效的影响，但是对盈利性具有负向调节作用。 
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Effect of quantified positioning supervision on the social and financial performance  

of village and town banks：Evidence from panel data of  

900 village and town banks in China 
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Abstract: Based on the unbalanced panel data of 900 village and town banks, the impact and mechanism of quantified 

positioning supervision on the social and financial performance of village and town banks have been examined. The 

research shows that quantified positioning supervision has a promoting effect on the breadth and depth of village and 

town banks’ financial services, no significant effect on their profitability, and a restraining effect on their safety and 

growth. Through “expansion of the base network” and “increase of staffing”, social performance of village and town 

banks has been promoted. “Increase of transaction cost” is an important mechanism for quantified positioning regulation 

to weaken the growth of rural and town banks. The development of financial technology could strengthen the impact of 

quantified positioning regulation on social performance but has a negative moderating effect on the profitability. 
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一、问题的提出 

村镇银行是原中国银监会（现国家金融监督管

理总局）自 2006 年起放宽农村地区银行业金融机构

准入政策而诞生的新型农村金融机构。为了防止村

镇银行“逃离”农村金融市场和防范金融风险，监

管部门对村镇银行坚持“宽准入、严监管”的原则，

并实施了一系列的定位监管措施。定位监管是监管

部门针对村镇银行所采取的有别于其他商业银行的

差异化监管手段，演进路径经历了从“定性”到“量

化”的过程。 

定位监管从定性向量化转变，对村镇银行的社

会绩效和财务绩效会产生何种影响？对该问题的
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解答有助于检验量化定位监管这一外部干预行为

对农村金融市场参与主体的经济效应和福利效应，

具有一定的现实意义。已有研究从全球视角探讨了

监管对微型金融机构（MFIs）财务绩效的影响[1-3]，

但中国针对村镇银行所采取的定位监管方式与全

球其他地区对微型金融机构的监管策略存在差异，

因此，基于全球性宏观分析得到的结论可能不适用

于中国的情形。且已有研究并未进一步揭示监管对

金融机构多维绩效的影响机制，也不利于理解监管

影响金融机构绩效表现的理论逻辑。 

鉴于此，本研究拟在深入刻画中国村镇银行定

位监管变迁过程的基础上，分析量化定位监管对村

镇银行社会绩效和财务绩效的影响机理与作用机

制，并基于 900 家村镇银行 2008—2016 年的微观

数据对理论假设予以验证，以期为理解中国情境下

的村镇银行监管策略与多维绩效间的关系提供增

量知识和经验证据。 

二、村镇银行定位监管的变迁 

在村镇银行的培育发展进程中，监管部门对村

镇银行的定位监管思路逐渐清晰并不断演进。按照

定位监管的程度和方式，村镇银行定位监管的变迁

可划分为两个阶段。 

（一）2006—2011年定位监管的宽松定性时期 

这个阶段，监管部门对村镇银行的定位监管要

求在试点摸索中逐步明确，但仍主要局限于对服务

区域、服务对象的定性描述上，尚未提出量化的监

管要求。2006 年末，监管部门在首个村镇银行文件

《关于调整放宽农村地区银行业金融机构准入政

策更好支持社会主义新农村建设的若干意见》（银

监发〔2006〕90 号）中，提出村镇银行要“将在当

地吸收的资金尽可能多地用于当地”，定位监管仅

局限于资金的投放区域；2007 年 5 月印发的《关于

加强村镇银行监管的意见》（银监发〔2007〕46 号）

则更加明确地将村镇银行定位为“立足县域、服务

三农、服务社区”；2010 年 5 月印发的《关于村镇

银行贷款风险提示的通知》（银监办发〔2010〕138

号）要求村镇银行“扎根县域，牢固树立为‘三农’

服务宗旨……确保有效的农户贷款和小企业贷款

需求得到满足”，将村镇银行的信贷服务定位从单

纯“支农”扩展到了“支农支小”；2011 年 1 月印

发的《关于进一步加强村镇银行监管的通知》（银

监办发〔2011〕13 号）进一步提出压缩大额贷款、

严禁贷款集中度超标的要求，并对“超比例发放大

额贷款不能限期压回”“偏离支农服务方向”的村

镇银行加大处罚力度。 

（二）2012年以来定位监管的严格量化时期 

为纠正村镇银行在支农支小定位上的偏离，监

管部门在 2012年成立了专门的村镇银行监管处室，

开始对村镇银行的定位监管采取更加具体的措施。

2012 年 1 月，监管部门印发《村镇银行监管评级内

部指引》（银监发〔2012〕1 号），对村镇银行设

定了包括农户和小企业贷款余额占比、户均贷款余

额等指标在内的农村金融服务状况评价指标，这是

监管部门首次对村镇银行的服务定位制定了明确

的、量化的监管指标，以确保村镇银行支农支小服

务定位的实施；2014 年 5 月，监管部门印发《关于

建立和完善村镇银行非现场监测预警体系的通知》

（银监办发〔2014〕135 号），将“农户和小微企

业贷款合计占比、户均贷款余额、净上存主发起行

资金比例、单户 500 万元（含）以下贷款余额占比”

等支农支小指标明确为村镇银行特色化监管指标，

并开展非现场监测；2014 年 12 月，监管部门印发

《关于进一步促进村镇银行健康发展的指导意见》

（银监发〔2014〕46 号），首次在正式文件中强调

要强化村镇银行有限持牌经营，限定经营区域和业

务范围，进一步明确了村镇银行的功能定位。2017

年 11 月，监管部门印发《关于印发村镇银行监管

指引的通知》（银监发〔2017〕52 号），对村镇银

行培育发展过程中遇到的新问题给予解答，并对村

镇银行市场定位给出了更加明确的表述“立足县

域、立足支农支小、立足基础金融服务、立足普惠

金融”，明确村镇银行应“以提供基础金融服务为

主”。2019 年 12 月，监管部门印发《中国银保监

会办公厅关于推动村镇银行坚守定位 提升服务乡

村振兴战略能力的通知》（银保监办发〔2019〕233

号），对各项贷款占资产的比例、新增可贷资金用

于当地的比例、农户和小微企业贷款占比以及户均

贷款都做出了更加严格的限制，“各项贷款占比不

低于 60%，农户和小微企业贷款占比不低于 70%，

户均贷款不高于 100 万元（注册地在直辖市、计划

单列市和全国百强县的机构可放宽至 150 万元）”。 

总体来看，定位监管作为监管部门针对村镇银

行采取的有别于其他商业银行的差异化监管手段，

演进路径经历了从“定性”到“量化”的过程。量

化定位监管以 2012 年印发的《村镇银行监管评级
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内部指引》（银监发〔2012〕1 号）首次对村镇银

行市场定位制定明确、量化的监管指标为起点。

2012 年起，监管部门开始加大对村镇银行定位监管

的力度，引入定量指标对其支农支小经营行为进行

约束，并将定量指标表现与监管评级、风险预警挂

钩，试图通过量化的方式提高村镇银行定位监管的

有效性。 

三、量化定位监管对村镇银行绩效的影

响机理与作用机制 

（一）量化定位监管对村镇银行社会绩效和财

务绩效的影响机理 

量化定位监管是监管部门针对村镇银行实施

的监管措施，主要通过将农村金融服务指标写入评

级文件对村镇银行实施硬约束，督促其下沉业务重

心，服务更多的农户和小微企业等弱势群体。量化

定位监管方式具有监管对象明确、监管规则具体而

清晰的重要特征，降低了监管部门与村镇银行间的

信息不对称程度和监管成本，金融监管的有效性更

凸显。同时，量化定位监管限制了村镇银行的投资

渠道，有助于化解其资金投向“去农化”“大额化”

的目标偏移问题。村镇银行出现目标偏移现象的主

要原因在于非农项目与涉农项目间以及大项目与

小项目间存在资金投资收益率缺口[4]。非农项目和

大项目的投资收益率高于涉农项目和小项目越明

显，村镇银行偏移政策性目标的动力越强。在定位

监管的探索期（2006—2011 年），监管部门对村镇

银行的监管要求以“确保有效的农户贷款和小企业

贷款需求得到满足”“支农支小”等定性描述为主。

村镇银行为获取更高的投资收益，投资渠道“非农

化”和“大额化”现象显现。2012 年以后，监管部

门采取量化定位监管模式，限制了村镇银行的投资

渠道，这有助于化解村镇银行的目标偏移问题，提

升金融服务广度和服务深度，对社会绩效产生促进

效应。由此，提出如下假设。 

假设 1：量化定位监管对村镇银行的社会绩效

产生促进效应。 

量化定位监管限制了村镇银行的投资渠道，给

其财务绩效带来不利影响。首先，从资产投资组合

角度分析，非农项目和大额项目的投资收益可能是

村镇银行的重要利润来源，而量化的监管规则压缩

了村镇银行的获利渠道，使其利润最大化的资产投

资组合难以实现，从而削弱其财务绩效[5]。其次，

为满足量化定位监管措施的要求，村镇银行服务信

息透明度较低的小微群体，面临的信贷风险较高，

安全性下降。最后，相较于大额贷款，小微群体的

贷款需求具有小额、分散的特点。在付出相同的时

间成本和人力成本的情况下，村镇银行能办理的小

微贷款业务规模会比大额贷款业务规模小得多，贷

款规模增长缓慢，成长性受阻。严格监管还会增加

村镇银行的“守法成本”① [6]和经济负担[7]、削弱村

镇银行的行业竞争力[8]和倒逼影子银行扩张[9]。在

利润空间受限、守法成本增加和竞争优势削弱等多

重挤压下，量化定位监管对村镇银行的财务绩效具

有抑制效应。由此，提出如下假设。 

假设 2：量化定位监管对村镇银行的财务绩效

产生抑制效应。 

（二）量化定位监管对村镇银行社会绩效的作

用机制 

量化定位监管能促使村镇银行通过增加基层

网点和人员配置等方式满足监管要求，进而提升村

镇银行的社会绩效。 

在乡村地区数字鸿沟尚未弥合的背景下[10]，铺

设网点仍然是村镇银行获取基层客户“软信息”、

与弱势群体建立紧密联系的主要手段。尽管数字金

融正在普及，但受制于单体规模小、金融科技创新

能力不足等，村镇银行尚未广泛使用数字金融。村

镇银行要想在农户、小微企业等弱势群体中提高服

务渗透度，最直接、最有效的方式就是在更加基层

的农村地区增设网点、缩短服务半径。一方面，基

层网点扩张有利于村镇银行在农村基层地区扩展

业务、扩大服务覆盖面和提高信贷可得性。另一方

面，基层网点扩张能够提升村镇银行在农村金融业

务中“软信息”的获取和处理能力。根据“小银行

优势”理论，服务半径短、组织层级少等有利于小

银行获取和处理“软信息”，为客户提供关系型信

贷②，减少信贷配给。村镇银行在更加基层的农村

地区设立网点，缩短与客户的地理距离，能够更好

地发挥“软信息”获取优势，减少信息不对称，既

有利于与农村基层地区客户建立长期、稳定的信贷

关系，也有利于降低逆向选择风险和改善风控能

力。由此，提出如下假设。 

假设 3：量化定位监管能够促使村镇银行在农

村基层地区增设网点，促进社会绩效。 
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村镇银行定位监管的目标是服务更多的弱势

群体、提供更低额度的贷款。发放小额贷款是高成

本业务，“小额、分散”的信贷服务机制，要求村

镇银行投入更多的人力资本。对于小额、分散的信

贷业务而言，同样的贷款规模，由于户数、笔数大

幅增加，需要投入更多的人力成本。小额信贷业务

因此属于“劳动密集型”业务，增加与信贷业务相

关的人力资本配置，有助于村镇银行针对更多农户

与小微企业开展营销工作，扩大服务覆盖面。由此，

提出如下假设。 

假设 4：量化定位监管能够促使村镇银行增加

人员配置，提升贷款的服务广度，促进社会绩效。 

（三）量化定位监管对村镇银行财务绩效的作

用机制 

量化定位监管促使村镇银行扩张基层网点、增

加人员配置等，村镇银行的交易成本增加。量化定

位监管对村镇银行绩效的影响路径如图 1 所示。已

有研究表明，遵循审慎监管原则并处理具体的被监

管事务将导致不小的成本[11,12]。特别是对于微型金

融机构，由于规模约束，被监管成本远高于其他银

行[13]。一方面，基层网点扩张会增加村镇银行的交

易成本。村镇银行设立的基层网点仍以传统网点为

主，按照公安、监管等相关部门的要求，传统银行

网点在选址、装修、安保等方面均有严格规定，前

期开办费会对村镇银行会造成不小的成本压力。另

一方面，人员配置增加也会导致村镇银行交易成本

的增加。与大额贷款相比，小额贷款管理成本（尤

其是人力成本）占总成本的比例更高[13]。而且，监

管被证明也会导致总部员工占比上升[5]。村镇银行

面临量化定位监管，在大量增加基层员工的同时，

还需雇佣相对高成本的技能型劳动力去起草监管

所需的报告、处理信息披露和对接监管各类现场检

查事宜。这部分员工并不直接促进服务广度、深度

等社会绩效的提升，但却给村镇银行增加了额外的

管理成本。而且，人员配置的快速增加，对村镇银

行的技能培训、风险管理等工作提出了挑战，甚至

可能会对资产的安全性不利。此外，定位监管还会

给村镇银行带来其他隐性或不易测量的交易成本。

比如，村镇银行所服务的基层弱势群体，兼具低收

入与脆弱性特征。在信息不对称的情况下，部分弱

势群体存在逆向选择行为和道德风险，会推高村镇

银行处置经营风险的交易成本。由此本文提出如下

假设。 

假设 5：量化定位监管通过增加村镇银行的交

易成本，对财务绩效产生抑制效应。 

 

图 1 量化定位监管对村镇银行绩效的影响路径 
 

四、研究设计 

（一）变量说明与指标选取 

1．被解释变量：社会绩效和财务绩效 

参考国际研究对微型金融机构，以及国内研究

对小额贷款公司和村镇银行进行绩效评价的通用

做法[14-18]，本研究对村镇银行社会绩效和财务绩效

的度量指标做如下选择：社会绩效包括服务广度和

服务深度，其中服务广度使用贷款户数来表示，指

标数值越大，说明村镇银行服务的贷款客户越多，

社会绩效越好；服务深度以户均贷款余额表示，指

标数值越小，说明村镇银行户均贷款余额越小，服

务的客户越基层，社会绩效越好。在实证分析中，

将贷款户数进行取对数处理。财务绩效包括盈利

性、安全性、成长性三个方面，其中盈利性以资产

利润率表示，指标数值越大，说明村镇银行的盈利

能力越强；安全性以不良贷款率表示，指标数值越

小，说明村镇银行的资产安全性越好；成长性以贷

款规模增长率表示，指标数值越大，说明村镇银行

的成长性越高。 

2．核心解释变量：量化定位监管 

村镇银行的定位监管体系具有自上而下的特

征。国家金融监督管理总局负责监管政策与标准的

制定，地方监管局按照全国统一的监管政策及标准

对准入审批、现场检查等具体监管措施进行执行。

因此，村镇银行虽为地方性小法人银行机构，但监

管政策在全国层面总体是统一的，所以本文将量化

的定位监管要求发布的时点作为是否接受量化定

位监管的衡量标准。 

虽然监管部门在设立村镇银行之初就提出了

支农支小的定位监管要求，但查阅 2007—2019 年

监管部门发布的所有针对村镇银行的监管文件发

量化 

定位 

监管 

 基层网点扩张、 

人员配置增加 

交易成本增加 

社会绩效（服务广

度和深度） 

财务绩效（盈利性、

安全性和成长性） 

+ 

_ 
+ 
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现，直到 2012 年 1 月，《村镇银行监管评级内部

指引》（银监发〔2012〕1 号）才首次对村镇银行

设定了包括农户和小企业贷款余额占比、户均贷款

余额等指标在内的农村金融服务状况评价指标。因

此，本文将 2012 年作为村镇银行接受量化定位监

管的起点，用 regulation 表示，设定接受量化定位

监管的年份（2012—2016 年）为 1，其他为 0。 

考虑到监管政策传导可能存在时滞，本文在稳

健性检验中将量化定位监管政策实施后 1年的时间

点（即 2013 年）作为量化定位监管发挥作用的时

间起点，考察量化定位监管政策影响村镇银行双重

绩效的时滞效应。内部监管评级指引由监管部门内

部掌握，一般不提前向社会公众及村镇银行公开。

村镇银行可能在次年 3—4 月份监管评级结果出来

以后才获知具体失分原因，从而对次年的经营策略

进行调整。因此，本文在基准回归的稳健性检验中，

加入量化定位监管实施 1 年后的代理变量

（regulation1）。其中，2008—2012 年，regulation1

取值为 0；2013—2016 年，regulation1取值为 1。 

3．控制变量 

参考已有文献[19-23]及中国的村镇银行经营实

际，控制变量包括主发起行特征、银行经营特征和

市场环境特征。其中，主发起行特征包括主发起行

持股比例和发起银行数量，银行特征包括享受定向

费用补贴、运营时间、资产规模、资本规模、资本

充足率、流动性比例、成本收入比、存贷比，市场

环境特征包括村镇银行所在地区的市场化水平和

金融业竞争水平。为减少异方差问题，在实证分析

中，对资产总额和资本规模进行取自然对数处理。

具体变量定义见表 1。 

表 1 变量定义及说明 

变量类型 变量名称 单位 变量定义 变量指标选取与赋值 
均值 

未接受监管 已接受监管 

被解释 

变量 

社会绩效 bor 户 服务广度 贷款户数 643.37 1104.96 

alb 万元/户 服务深度 户均贷款=贷款余额/贷款户数 113.60 85.15 

财务绩效 roa % 盈利性 资产利润率=税后净利润/平均资产规模×100 1.22 1.33 

npl % 安全性 不良贷款率=不良贷款余额/贷款余额×100 0.11 1.09 

growloan % 成长性 贷款规模增长率=（贷款余额-上一年度贷款余额）/贷款

余额×100 

58.40 25.23 

核心解释 

变量 

量化定位

监管 

regulation (虚拟 

变量) 

是否接受量化 

定位监管 

接受量化定位监管为 1，否则为 0   

    

控制变量 主发起行

特征 

shareholder % 持股比例 主发起行持股金额/实收资本×100 45.88 49.01 

quantity 家 发起银行数量 主发起行发起村镇银行的数量 4.62 17.71 

银行经营

特征 

sub (虚拟 

变量) 

定向费用补贴 当设立的村镇银行在西部地区开业 5 年内、中部 4 年内、

东部 3 年内，取值为 1，否则为 0 

1 0.71 

age 年 运营时间 观测年-成立年 1.44 3.37 

asset 万元 资产规模 资产总额 55 595.08 91 923.84 

capital 万元 资本规模 实收资本 6414.83 8184.85 

cap % 资本充足率 资本净额/风险加权资产×100 32.16 24.67 

lr % 流动性比例 流动资产/流动负债×100 78.65 84.05 

cir % 成本收入比 （业务管理费+其他营业支出）/（利息净收入+手续费净

收入+其他业务收入+投资收益）×100 

64.71 55.40 

idrs % 存贷比 贷款余额/存款余额×100 77.36 93.93 

市场环境

特征 

mar  市场化水平 中国市场化指数中信贷资金分配市场化程度维度指标值 6.14 7.03 

comp  金融业竞争水平 中国市场化指数中金融业竞争程度维度指标值 7.71 9.12 

中介变量 基层网点 branch 个 网点数量 不包含总行营业部 0.65 2.45 

人员配置 sa 人/百万元 人员配置 每百万元资产的人员配置=员工人数/资产总额×100 0.40 0.32 

交易成本 oer % 交易成本 营业支出占比=营业支出/资产总额×100 1.93 2.52 

 

（二）实证模型设计 

1．量化定位监管影响村镇银行双重绩效的基

准回归模型 

以村镇银行的绩效为被解释变量，量化定位监

管为核心解释变量，构建基准回归模型： 

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i t i tPerformance a a regulation a Controls        
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, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i t i tPerformance a a regulation a Controls                 （1） 

其中，下标 i 表示第 i 家村镇银行，t 表示 t 年；

a 为待估参数，
,i t 为随机扰动项；Performancei,t

代表衡量村镇银行绩效的指标，包括社会绩效、财

务绩效两类指标；regulationi,t 代表村镇银行是否接

受量化定位监管；Controlsi,t代表控制变量，包括主

发起行特征、银行经营特征和市场环境特征变量。

i 和 t 分别表示个体固定效应和时间固定效应。 

2．量化定位监管对村镇银行双重绩效影响机

制的检验模型 

本文采用 Baron & Kenny 的经典三步法[24]，逐

步检验量化定位监管政策能否通过“基层网点扩

张”“人员配置增加”和“交易成本增加”机制对

村镇银行的社会绩效、财务绩效产生影响。在式（1）

的基础上，形成中介效应模型：   

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i t i tMed regulation Controls u e        

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i t i tMed regulation Controls u e                                （2） 

, 0 1 , 2 , 3 , ,i t i t i t i t i t i tPerformance c c regulation c Med c Controls         

, 0 1 , 2 , 3 , ,i t i t i t i t i t i tPerformance c c regulation c Med c Controls          （3） 

在式（2）与式（3）中，Medi,t 为中介变量，

具体包括“基层网点”“人员配置”和“交易成本”，

分别使用网点数量、每百万元资产的人员配置和营

业支出占比来度量。 

估计系数的含义： 1a 代表量化定位监管

（regulationi,t）对村镇银行绩效（Performancei,t）的

总效应， 1 代表量化定位监管（regulationi,t）与中

介变量（Medi,t）的关系， 1c 代表加入中介变量

（Medi,t）后，量化定位监管（regulationi,t）与村镇

银行绩效（Performancei,t）之间的关系。当 1a 、 1

和 2c 同时显著时，中介效应显著。 

五、量化定位监管对村镇银行绩效影响

的实证分析 

（一）数据来源与描述性统计分析 

本文数据来自中国农业大学经济管理学院普

惠金融团队与中国银行业协会合作开展的村镇银

行培育发展成效问卷调查。该调查共收集整理了

1015 家村镇银行 2008—2016 年的主要经营数据③。

在剔除重复样本和数据缺失严重样本后，最终使用

900 家村镇银行 2008—2016 年的非平衡面板数据，

共计 3789 个观测值。样本分布覆盖中国 29 个省（自

治区、直辖市）与 5 个计划单列市④。地区层面的

市场环境特征变量数据来自樊纲等在 2018 年编制

的 2008—2016 年中国市场化指数。 

样本数据的分布情况如表 2 所示。从时间分布

来看，观测值个数在 2008—2016 年逐年增加，符

合村镇银行每年均有新设机构的实际。从空间分布

来看，东部地区占 41.20%，中部地区占 29.93%，

西部地区占 28.87%，与全国村镇银行的空间结构基

本保持一致，样本具有一定的代表性。 

表 2 样本分布情况 

年份 
区域 

小计 
东部 中部 西部 

2008 9 11 9 29 

2009 29 20 29 78 

2010 30 24 36 90 

2011 89 58 67 214 

2012 168 124 118 410 

2013 227 173 168 568 

2014 274 207 208 689 

2015 352 245 224 821 

2016 383 272 235 890 

合计 1 561 1 134 1 094 3 789 

区域占比 41.20% 29.93% 28.87% 100.00% 
 

为更加直观地分析差异，将样本按照是否接受

量化定位监管分为两类。描述性统计结果见表 1，

具体分析如下： 

未接受量化定位监管样本的平均贷款户数为

643.37 户，远低于已接受量化定位监管样本

（1104.96 户）；户均贷款余额为 113.60 万元，远

高于已接受量化定位监管样本（85.15 万元）。由

此可以看出，已接受量化定位监管样本无论是在服

务的广度还是深度上，均优于未接受量化定位监管

样本。总体而言，未接受量化定位监管样本的财务

绩效优于已接受量化定位监管样本。未接受量化定

位监管样本的资产利润率（1.22%）略低于已接受

量化定位监管样本（1.33%），但不良贷款率均值

远低于已接受量化定位监管样本；贷款规模增长率

（ 58.40%）远高于已接受量化定位监管样本

（25.23%）。可见，未接受量化定位监管样本的安

全性、成长性均明显优于已接受量化定位监管样

本。已接受量化定位监管样本的存贷比为 93.93%，

明显高于未接受量化定位监管样本（77.36%），同

时基层网点数和交易成本都较未接受量化定位监

管样本大。 
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（二）基准回归结果 

本文以 2008—2016 年 900 家村镇银行的非平

衡面板数据为样本，实证分析量化定位监管对其社

会绩效和财务绩效的影响。在估计方法选择上，由

于 Hausman 检验结果显示，检验统计量为 159.84，

对应的 p 值接近于 0，有充分理由拒绝原假设，说

明使用固定效应模型比随机效应模型更有效。同

时，检验所有年度虚拟变量的联合显著性发现，时

间虚拟变量联合显著，存在时间固定效应。本研究

采用双向固定效应模型进行基准回归分析，同时控

制时间固定效应和个体固定效应。为避免异方差和

序列相关对估计结果产生影响，使用稳健标准误进

行估计推断。同时，采取方差膨胀因子法进行多重

共线性检验，得到 VIF=2.38，远小于 5，说明不存

在多重共线性问题。 

考察量化定位监管对村镇银行社会绩效和财

务绩效的影响，回归结果如表 3 所示。 

表 3 量化定位监管对村镇银行社会绩效和财务绩效的影响结果 

变量 

社会绩效 财务绩效 

服务广度 服务深度 盈利性 安全性 成长性 

（1） （2） （3） （4） （5） 

量化定位监管 2.201 9*** –207.947 5*** –1.812 5 4.856 8*** –111.165 1*** 

 (0.554 3) (47.176 6) (1.197 6) (1.417 5) (35.460 6) 

持股比例 0.002 6 –0.258 8 –0.004 7 0.010 2 0.001 6 

 (0.002 1) (0.242 1) (0.004 4) (0.006 7) (0.117 1) 

发起银行数量 0.003 9*** 0.415 9*** 0.011 8** 0.005 8 –0.402 2*** 

 (0.001 5) (0.149 9) (0.004 7) (0.005 2) (0.078 8) 

定向费用补贴 0.018 5 6.916 9*** 0.283 6*** 0.239 0** –10.719 9*** 

 (0.024 2) (2.674 4) (0.062 9) (0.093 3) (1.160 2) 

运营时间 –0.077 8 15.111 7*** 0.065 6 0.051 8 –2.521 0 

 (0.065 6) (4.959 6) (0.129 0) (0.157 2) (4.373 3) 

资产规模 0.482 8*** 8.905 7 0.355 4* –1.031 1*** 8.247 0*** 

 (0.053 7) (5.464 6) (0.193 8) (0.255 3) (2.172 3) 

资本规模 0.003 9 24.518 7*** 0.008 5 –0.051 0 11.015 3*** 

 (0.061 7) (6.223 5) (0.197 8) (0.145 6) (2.339 3) 

资本充足率 –0.007 9*** 0.118 3 0.006 9 –0.012 6* –0.107 5 

 (0.001 4) (0.218 8) (0.007 4) (0.006 8) (0.066 2) 

流动性比例 –0.001 1*** 0.040 7 0.000 3 0.001 9 –0.021 0** 

 (0.000 2) (0.034 9) (0.000 8) (0.001 6) (0.010 6) 

成本收入比 –0.002 1*** –0.063 8 –0.031 4*** 0.005 4*** 0.167 6*** 

 (0.000 7) (0.081 0) (0.002 5) (0.001 8) (0.024 7) 

存贷比 0.001 8*** 0.120 4** 0.000 5 0.002 5 0.096 1*** 

 (0.000 4) (0.048 2) (0.001 4) (0.002 4) (0.018 6) 

市场化水平 0.088 4 8.007 9 0.181 0 –0.069 2 –2.842 0 

 (0.074 5) (8.738 0) (0.255 5) (0.166 1) (2.767 2) 

金融业竞争水平 –0.073 4 –3.362 5 0.013 6 –0.067 4 –2.002 2 

 (0.048 8) (5.433 7) (0.181 5) (0.116 2) (1.870 0) 

常数项 –0.312 1 –157.647 9* –1.584 1 9.184 4*** –21.626 0 

 (0.707 6) (82.914 8) (1.743 3) (2.229 0) (31.117 3) 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 3 789 3 789 3 789 3 789 3 789 

R2 0.744 7 0.177 5 0.360 3 0.321 9 0.577 8 

注：括号内为稳健标准误，***、 **和 *分别代表在 1%、5%和 10%的水平上显著，下同。 
 

其中，列（1）的被解释变量为服务广度的代

理指标贷款户数，列（2）的被解释变量为服务深

度的代理指标户均贷款余额。回归结果显示，量化

定位监管对贷款户数的回归系数在 1%的水平上显
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著为正，对户均贷款余额的回归系数在 1%的水平

上显著为负，表明量化定位监管措施的实施，促使

村镇银行贷款户数增加和户均贷款余额下降，助推

村镇银行服务广度增加和服务深度拓展，有助于促

进村镇银行社会绩效的实现，假设 1 得到验证。 

考察量化定位监管对村镇银行财务绩效的影

响，结果如表 3 所示。列（3）、列（4）和列（5）

中，被解释变量分别为盈利性的代理指标资产利润

率、安全性的代理指标不良贷款率和成长性的代理

指标贷款规模增长率。结果显示，量化定位监管对

资产利润率的系数不显著，对不良贷款率的系数在

1%的水平上显著为正，对贷款规模增长率的系数在

1%的水平上显著为负。即实施量化定位监管政策显

著提高了不良贷款率和降低了贷款规模增长率，削

弱了村镇银行的安全性和成长性，总体上抑制了村

镇银行财务绩效的实现。量化定位监管对村镇银行

的盈利性没有显著影响。因此，量化定位监管对村

镇银行财务绩效的抑制效应主要体现在安全性和

成长上。 

（三）稳健性检验  

1．考虑量化定位监管的时滞效应 

引入量化定位监管政策实施 1 年以后

（regulation1）这一解释变量，被解释变量的度量

指标不变，考察基准回归结果的稳健性，回归结果

如表 4 所示。 

表 4 稳健性检验结果：考虑时滞效应 

变量 
社会绩效 财务绩效 

服务广度 服务深度 盈利性 安全性 成长性 

 （1） （2） （3） （4） （5） 

量化定位监管 1.025 7*** –90.758 1*** –0.804 0 2.116 1*** –71.330 3*** 

 (0.300 8) (28.912 3) (0.722 7) (0.768 6) (18.154 9) 

监管政策实施 1 年以后 1.176 2*** –117.189 4*** –1.008 5* 2.740 7*** –39.834 8** 

 (0.269 2) (21.238 5) (0.554 5) (0.682 9) (17.554 1) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 3 789 3 789 3 789 3 789 3 789 

R2 0.744 7 0.177 5 0.360 3 0.321 9 0.577 8 

 

列（1）和列（2）显示，量化定位监管仍然能

显著提升村镇银行的服务广度和服务深度，假设 1

依然成立。监管政策实施 1年以后的回归系数在 1%

的水平上显著且绝对值大于量化定位监管估计系

数的绝对值，说明量化定位监管政策对村镇银行社

会绩效的正向影响存在逐渐强化的时滞效应。 

列（3）至列（5）显示，量化定位监管仍然显

著影响村镇银行的安全性和成长性，对盈利性没有

显著影响，结果稳健。值得注意的是，监管政策实

施 1年以后对村镇银行盈利性的回归系数在 10%的

水平上显著为负，对安全性的回归系数大于量化定

位监管的回归系数，对成长性的回归系数绝对值小

于量化定位监管的回归系数绝对值，说明量化定位

监管政策对村镇银行盈利性的抑制效应存在时滞，

对安全性的抑制效应逐渐增强，而对成长性的抑制

效应逐渐减弱。 

2．替换村镇银行财务绩效的度量指标 

本文使用净资产收益率作为村镇银行盈利性

的替代指标，使用不良资产率作为安全性的替代度

量指标，使用营业收入增长率作为成长性的替代度

量指标进行再检验，得到如表 5 所示的结果。 

表 5 稳健性检验结果：替换财务绩效的度量指标 

变量 
（1） （2） （3） 

盈利性 安全性 成长性 

量化定位监管 
–15.625 3 2.094 9** –178.356 9*** 

(10.764 3) (0.813 7) (46.092 2) 

控制变量 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 

观测值 3 789 3 789 3 789 

R2 0.413 1 0.309 2 0.645 5 
 

结果表明，量化定位监管对村镇银行的盈利性

没有显著影响，而对村镇银行的安全性和成长性具

有显著抑制作用，基准回归结果稳健。 

3．剔除 2008 年金融危机发生时点的样本 

为了排除 2008 年金融危机事件的不利冲击对

回归结果产生影响的可能性，本文剔除 2008 年的

样本后再重新进行基准回归，得到如表 6 所示的回
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归结果。其中，列（1）和列（2）为量化定位监管

对村镇银行社会绩效影响的结果，列（3）至列（5）

为量化定位监管对村镇银行财务绩效影响的结果。

量化定位监管在 1%的水平上仍然显著促进村镇银

行的社会绩效和抑制村镇银行的安全性和成长性，

基准回归结果稳健。 

表 6 稳健性检验结果：剔除 2008 年的样本 

变量 

社会绩效 财务绩效 

服务广度 服务深度 盈利性 安全性 成长性 

（1） （2） （3） （4） （5） 

量化定位监管 1.768 8*** –179.337 6*** –1.014 2 4.458 8*** –92.746 2*** 

 (0.479 2) (39.431 0) (0.956 0) (1.230 6) (30.829 6) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 3 760 3 760 3 760 3 760 3 760 

R2 0.721 9 0.180 7 0.368 3 0.322 5 0.552 3 

 

六、量化定位监管对村镇银行绩效的影

响机制检验 

（一）对村镇银行社会绩效的影响机制检验  

使用网点数量和每百万元资产的人员配置分

别作为“基层网点扩张”和“人员配置增加”机制

检验的中介变量代理指标，并采用 Baron & Kenny

的经典三步法[24]对影响机制进行实证检验，得到如

表 7 所示的结果。由列（1）至列（3）的结果可知，

量化定位监管在 10%的水平上显著正向影响村镇

银行的网点数量，同时网点数量在 1%的水平上显

著影响村镇银行的服务广度和服务深度，说明量化

定位监管通过增加村镇银行的网点数量而提升其

社会绩效，“基层网点扩张”机制存在，假设 3 成

立。由列（4）至列（6）的结果可知，量化定位监

管在 1%的水平上正向影响人员配置，同时人员配

置在 5%的水平上显著影响服务广度和服务深度，

说明量化定位监管通过增加村镇银行的人员配置

数量而提升其社会绩效，“人员配置增加”机制存

在，假设 4 成立。 

表 7  “基层网点扩张”和“人员配置增加”机制检验结果 

变量 

 基层网点扩张   人员配置增加  

基层网点 服务广度 服务深度 人员配置 服务广度 服务深度 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

量化定位监管 3.855 9* 2.126 8*** –201.776 8*** 0.057 3*** 2.174 0*** –205.709 3*** 

 (2.157 2) (0.506 4) (45.489 4) (0.012 7) (0.564 4) (48.240 8) 

基层网点  0.046 7*** –3.836 9***    

  (0.006 8) (0.778 8)    

人员配置     0.179 5** –14.416 2** 

     (0.070 6) (6.002 8) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 3 789 3 789 3 789 3 789 3 789 3 789 

R2 0.448 6 0.754 4 0.192 4 0.453 1 0.746 0 0.179 4 

 

（二）对村镇银行财务绩效的影响机制检验 

使用营业支出占比作为“交易成本增加”机制

检验的中介变量的代理指标进行实证检验，得到如

表 8 所示的结果。在前文的基准回归分析中，量化

定位监管对村镇银行的盈利性没有显著影响，而对

村镇银行的安全性和成长性均存在抑制效应。根据

温忠麟和叶宝娟的观点[25]，在总效应不显著的情况

下，间接效应仍然可能存在，因为可能存在间接效

应与直接效应的作用方向相反或者不同中间渠道

的间接效应相反而相互抵消，导致总效应被遮掩的

情况，即表现为“遮掩效应”。所以，在此实证检

验“交易成本增加”机制影响村镇银行盈利性、安
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全性和成长性的间接效应。 

表 8  “交易成本增加”机制的检验结果 

变量 
（1） （2） （3） （4） 

交易成本 盈利性 安全性 成长性 

量化定位监管 2.121 8*** –1.001 0 4.867 8*** –101.711 4*** 

 (0.714 6) (1.372 7) (1.431 3) (36.323 3) 

交易成本  –0.382 5* –0.005 2 –4.455 4*** 

  (0.210 8) (0.037 8) (1.337 0) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 

观测值 3 789 3 789 3 789 3 789 

R2 0.247 8 0.394 9 0.321 9 0.587 9 

 

在表 8 的列（1）中，量化定位监管的估计系

数在 1%的显著水平上显著为正，说明量化定位监

管会增加村镇银行的交易成本。在列（2）中，交

易成本在 10%的水平上对村镇银行的盈利性具有

显著的负向影响，说明量化定位监管会增加交易成

本进而削弱村镇银行的盈利性，但该间接抑制效应

可能被其他中间渠道的促进效应所抵消，导致量化

定位监管影响村镇银行的盈利性的总效应不显著，

表现为“遮掩效应”。 

由表 8 列（3）的估计结果可知，量化定位监

管的估计系数在 1%的水平上显著为正，交易成本

对安全性的回归系数不显著，说明“交易成本增加”

机制不是量化定位监管抑制村镇银行安全性的主

要作用路径。列（4）的估计结果显示，量化定位

监管和交易成本均在 1%的水平上显著负向影响村

镇银行的成长性，说明“交易成本增加”机制是量

化定位监管削弱村镇银行成长性的重要机制。 

综上可得，量化定位监管对村镇银行财务绩效

的抑制效应通过增加交易成本而削弱村镇银行的

成长性来实现，假设 5 成立。 

七、金融科技发展在量化定位监管影响

村镇银行绩效中的调节作用 

金融科技的迅速发展能助推村镇银行加快数

字化转型，利用科技赋能改进业务流程和创新业务

模式。一个值得进一步思考的问题是，金融科技发

展是否有助于村镇银行实现量化定位监管的目标。

本文借鉴李春涛等的研究[26]，使用百度新闻高级检

索中分年度各地区金融科技相关关键词的新闻数

量作为金融科技发展的度量指标，并在基准回归方

程中加入金融科技发展与量化定位监管的交互项，

检验金融科技发展的调节作用。表 9 的结果显示，

金融科技发展在量化定位监管对社会绩效的影响

中具有显著的正向调节作用，但是对盈利性具有显

著的负向调节作用。这说明金融科技发展能促进村

镇银行服务更多小微群体，对实现普惠金融的监管

目标是有益的。但是需要注意的是，对于村镇银行

这样的小银行，数字化建设的前期成本更难分摊，

会加剧盈利性恶化。 

表 9 金融科技发展的调节作用检验结果 

 （1） （2） （3） （4） （5） 

变量 服务广度 服务深度 盈利性 安全性 成长性 

量化定位监管 2.346 2*** –232.742 1*** –1.935 0 5.307 6*** –117.875 5*** 

 (0.541 5) (47.097 6) (1.257 3) (1.446 8) (35.545 9) 

金融科技发展×量化定位监管 0.241 6*** –26.393 4*** –0.231 5* 0.011 9 –3.589 3 

 (0.058 4) (6.790 4) (0.137 3) (0.114 4) (2.455 9) 

金融科技发展 –0.118 0* 16.428 4** 0.106 9 –0.179 6 3.542 0 

 (0.064 0) (7.100 7) (0.167 4) (0.127 6) (2.575 8) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 3 789 3 789 3 789 3 789 3 789 

R2 0.748 8 0.187 8 0.361 4 0.322 4 0.578 4 

注：根据李春涛等的观点[26]，由于各地区金融科技相关关键词的新闻数量这一指标的分布存在明显的右偏性，所以此处将该指标取自然对数后

再纳入回归模型。 
 

八、结论及其启示 

金融监管作为一种公共产品，是解决或消除市

场失灵的重要手段。监管部门针对村镇银行实施量

化的定位监管措施，对村镇银行的社会绩效和财务

绩效的影响如何，是本文探讨的关键问题。基于
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2008—2016 年 900 家村镇银行的微观调查数据，本

文系统地考察了量化定位监管与村镇银行双重绩

效的关系，构建中介效应模型检验了影响机制的存

在性，并进一步探索了金融科技发展的调节作用，

得到以下结论：首先，量化定位监管提升了村镇银

行的社会绩效，但对财务绩效产生抑制作用。具体

而言，量化定位监管通过“基层网点扩张”和“人

员配置增加”机制对村镇银行的社会绩效产生促进

效应；量化定位监管对村镇银行的盈利性没有显著

影响，但对其安全性和成长性具有抑制效应；“交

易成本增加”是量化定位监管削弱村镇银行成长性

的重要机制，但对盈利性的间接效应表现为“遮掩

效应”，对安全性没有发挥中介效应。2020 年开始，

村镇银行进入机构整合期，有多家村镇银行被主发

起行吸收合并后改建为分支机构。因此，从这个角

度来看，上述结论是符合现实环境变化的，正是因

为财务绩效不佳，村镇银行才会持续进行结构性重

组。其次，金融科技发展能增强量化定位监管对社

会绩效的影响，但是对盈利性具有负向调节作用。

金融科技发展能促进村镇银行服务更多小微群体，

对实现普惠金融的监管目标是有益的。但是需要注

意的是，对于村镇银行这样的小银行，数字化建设

的前期成本更难分摊，会加剧盈利性恶化。 

上述结论对于完善村镇银行监管制度和协调

村镇银行双重目标具有如下启示： 

第一，应发挥主发起行的多维优势，助力村镇

银行适应量化定位监管要求，提升商业可持续发展

能力。量化定位监管措施有助于提升村镇银行的社

会绩效，但是对村镇银行的安全性和成长性产生抑

制效应，对其商业可持续发展形成一定程度的不利

冲击。主发起行制度是村镇银行相较于其他商业银

行所独有的特征。主发起行的资金实力和技术实力

较为雄厚，理应充分发挥其多维优势，在人员、资

金、技术等方面给予支持，助力村镇银行提升商业

可持续发展能力，在量化定位监管要求下更好地兼

顾社会绩效目标与财务绩效目标。 

第二，加快欠发达地区经营主体和村镇银行数

字化转型进程，降低村镇银行的守法成本。在现阶

段，由于数字化建设成本较高，村镇银行的数字化

转型进程较慢，贷款技术仍然以关系型贷款为主。

同时，欠发达地区经营主体的数字化转型有限，数

据的线上沉淀不足，数据资产的价值尚未充分发

挥。在量化定位监管要求下，村镇银行主要通过增

加基层网点和人员配置等成本较高的方式深化金

融服务，守法成本较高。为进一步减轻村镇银行拓

展金融服务广度和深度的成本压力，有必要融合政

府财政资金、金融资源和社会资本等多方力量，推

动欠发达地区经营主体和村镇银行的数字化转型，

逐渐实现数字技术的规模经济。 

第三，强化定位监管措施，适度提升审慎经营

指标的监管刚性。在村镇银行发展的现阶段，应该

强化量化定位监管，设计差异化的监管措施。建议

继续强调村镇银行支农支小的政策目标，引导村镇

银行建立以存、贷、汇等基础金融业务为主的经营

模式，继续对信贷资金投向农户和小微企业比例进

行监测，设计完善特色化监管指标体系，防止信贷

资金过度流向非农领域，确保村镇银行支农支小政

策目标的实现。制定合理监管政策，将村镇银行的

多维财务绩效指标纳入监管指标体系，促进村镇银

行的稳健经营。但是，需要注意的是，从村镇银行

作为独立的市场主体角度出发，村镇银行在其经营

上应该有独立性和自主性，量化定位监管实际上是

对村镇银行业务经营独立性和自主性的约束，这样

的措施在未来应该适时减少。 

注释： 

① 守法成本（Compliance Costs）又称为执行成本，指金融

机构为了满足监管要求而额外承担的成本，包括额外增加

的人力资本、办公设施、专门律师等方面的费用支出
[6]
。 

② 关系型信贷是指商业银行基于与客户的长期联系和多渠

道接触所积累的关于借款者的内部信息来进行信贷决

策的贷款方式。这些内部信息包括借款者的信誉、品格

和家族历史等重要且难以通过公开渠道获取的“软信

息”，可作为财务数据、抵押物等“硬信息”的替代
[11]
。 

③ 绝大多数村镇银行的财务数据不对外公开，只能通过调

研方式获取，所以这套覆盖了中国 29 个省（自治区、

直辖市）连续 9年的村镇银行数据非常珍贵。但因为调

研成本太高、难度大，后续未再实施跟踪调查，无法获

取近年的数据。 

④ 统计口径与监管部门保持一致，包括中国大陆地区 21

个省（不含青海）、4 个自治区（不含西藏）、4 个直

辖市共计 29 个省（自治区、直辖市），以及大连、青

岛、宁波、厦门、深圳 5个计划单列市。 
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