
【摘   要 】  随着县域金融改革不断深化，以传统银行为主导的县域金融机构体

系已发生深刻变化，新型农村金融机构在促进县域经济增长方面正

发挥着越来越大的作用。在此背景下，本文基于通过文本挖掘法整

理的 2000 － 2019 年县级行政单位的村镇银行、小额贷款公司和农

村资金互助社等三类新型农村金融机构数据，采用双重差分法分析

新型农村金融机构设立对县域经济增长的影响。结果表明：新型农

村金融机构设立对县域经济增长具有显著的促进作用，且在中西部

和交通设施较为完善的地区，新型农村金融机构设立对县域经济增

长的促进作用更强。机制分析表明，新型农村金融机构设立能够通

过资金渠道与产业渠道影响经济增长，即通过促进县域资金回流和

工业发展而推动经济增长。进一步分析发现，新型农村金融机构设

立存在溢出效应与协同效应。一方面，新型农村金融机构设立能够

显著促进接壤县经济增长。另一方面，新型农村金融机构设立与数

字金融发展能够协同促进经济增长。本文为准确把握新型农村金融

机构的经济效应，并据此在新发展阶段推动县域金融发展和乡村振

兴战略实施提供了新的理论基础与经验证据。
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【摘要】随着县域金融改革不断深化，以传统银行为主导的县域金融机构体系已发生深刻变化，

新型农村金融机构在促进县域经济增长方面正发挥着越来越大的作用。在此背景下，本文基于通过

文本挖掘法整理的 2000－2019 年县级行政单位的村镇银行、小额贷款公司和农村资金互助社等三

类新型农村金融机构数据，采用双重差分法分析新型农村金融机构设立对县域经济增长的影响。结

果表明：新型农村金融机构设立对县域经济增长具有显著的促进作用，且在中西部和交通设施较为

完善的地区，新型农村金融机构设立对县域经济增长的促进作用更强。机制分析表明，新型农村金

融机构设立能够通过资金渠道与产业渠道影响经济增长，即通过促进县域资金回流和工业发展而推

动经济增长。进一步分析发现，新型农村金融机构设立存在溢出效应与协同效应。一方面，新型农

村金融机构设立能够显著促进接壤县经济增长。另一方面，新型农村金融机构设立与数字金融发展

能够协同促进经济增长。本文为准确把握新型农村金融机构的经济效应，并据此在新发展阶段推动

县域金融发展和乡村振兴战略实施提供了新的理论基础与经验证据。 

【关键词】新型农村金融机构  县域 经济增长  数字金融   

一、引言 

习近平总书记指出：“经济是肌体，金融是血脉，两者共生共荣”。金融发展对经济增长发挥

着重要作用。2020年以来，中共中央、国务院先后发布《关于实现巩固拓展脱贫攻坚成果同乡村振

兴有效衔接的意见》（中发[2020]30号）《关于全面推进乡村振兴加快农业农村现代化的意见》（中

发[2021]1 号）《关于做好 2022 年全面推进乡村振兴重点工作的意见》（中发[2022]1 号）等文件，

将乡村振兴的重要性提到了前所未有的高度。党的二十大报告明确指出：“坚持农业农村优先发展，

坚持城乡融合发展，畅通城乡要素流动”。在此过程当中，充分激活并发挥县域层面金融服务实体

经济的作用显得尤为重要。长期以来，我国县域金融服务供给方主要为传统金融机构，如政策性金

融机构、商业性金融机和合作性金融机构等。2006年，农村金融市场准入政策逐步放宽，县域金融

机构体系发生深刻变化（王雪和何广文，2019），以村镇银行、小额贷款公司和农村资金互助社为

代表的新型农村金融机构兴起（原中国银监会，2009）4，并逐渐在县域金融服务供给方面发挥越来

越重要的作用。2021 年 6 月 29 日，中国人民银行等六部门印发《关于金融支持巩固拓展脱贫攻坚
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成果 全面推进乡村振兴的意见》（银发〔2021〕171号），明确指出“健全农村金融组织体系”“继

续做好县域农村金融机构监督管理、风险化解、深化改革工作，督促其完善治理结构和内控机制，

保持县域农村金融机构法人地位和数量总体稳定”。新型农村金融机构迎来提质升级、稳健发展的

重要时期。 

关于金融发展与经济增长关系的探讨由来已久。20 世纪 60 年代，金融发展理论开创，认为金

融发展与实体经济息息相关、相互影响（李扬，2017）。Greenwood and Jovanovic（1990）认为，金

融发展可以通过提供资本和推动技术创新等方式来促进经济增长。Rajan and Zingales（1998）、Love

（2003）分别从产业和企业层面证明金融发展的资金融通功能对经济增长有显著促进作用。Ma et al.

（2013）则从储蓄和投资转换角度发现，随着金融发展水平提高，储蓄向投资的转换效率更高。部

分研究从金融机构角度分析其对经济增长的影响。金融机构发展层面，林毅夫和孙希芳（2008）发

现中小金融机构贷款余额占比提升显著促进了经济增长，而Cheng and Hans（2010）基于省级面板

数据的实证研究表明，工、农、中、建等大型银行发展对经济增长的正向作用显著。在金融机构设

立方面，张晓云等（2016）的研究表明，放宽新型农村金融机构准入条件有利于提高农村地区中低

收入群体的收入水平，缩小农村地区收入差距。也有研究指出，城市商业银行可缓解企业融资约束，

增加企业贷款和出口，提升企业产值和外商直接投资，从而促进经济增长（郭峰和熊瑞祥，2018：

吕朝凤和毛霞，2020)。此外，也有学者将研究范围拓展至县域层面。张珩等（2022）研究发现，农

村信用合作社改制能显著促进县域经济发展。整体上讲，虽然既有文献从理论和经验层面探究了金

融发展对经济增长的影响，但是对于县域层面金融机构设立与经济增长之间关系的探讨并不充分，

而且多聚焦于传统金融机构，少有研究关注新型农村金融机构与经济增长之间的关系。 

鉴于此，本文拟采用文本挖掘方法整理 2000-2019 中国县级面板数据，并通过双重差分法探究

新型农村金融机构设立对县域经济增长的影响。本文可能的边际贡献在于：第一，与大量基于省、

地市级样本的研究不同，本文将研究视角拓展至县级层面，评估了新型农村金融机构设立的政策效

应、溢出效应及其影响县域经济增长的中介机制，丰富了关于县域经济的理论与经验分析。第二，

本文采用文本挖掘方法整理县域村镇银行、小额贷款公司和农村资金互助社等新型农村金融机构数

据，并在此基础上使用渐进双重差分（DID）方法，很大程度上缓解了内生性问题，结论较为可信。

此外，为验证溢出效应，本文还利用百度搜索引擎，手动搜索并确认各县级行政区划所在范围，获

取各县级行政单位所在地级市接壤县和非接壤县相关数据并进行实证分析。第三，本文进一步分析

了数字金融与新型农村金融机构在推动县域经济增长中的协同效应，对于正确理解数字金融边界及

其与传统金融的关系，协调推动两者发展具有重要意义。 

二、理论分析与研究假设 

县域层面新型农村金融机构设立从金融供给、金融需求和政府行为等三个方面影响经济增长。
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从金融供给看，引入外部竞争者可以助推金融市场发展（Yildirim and Philippatos，2007）。新型农村

金融机构设立有利于打破农村金融市场垄断，提升竞争程度，降低信贷利率，从而提升农村金融服

务效率（温涛等，2015），抑制本地区资金外流（张正平和杨丹丹，2017）。从金融需求看，新型

农村金融机构设立将进一步丰富信贷渠道，提升居民信贷可得性，满足居民金融服务需求（易小兰

和蔡荣，2017）。基于上述分析，本文提出研究假说 1。 

H1：新型农村金融机构设立能够促进县域经济增长。 

既有研究表明，地方金融机构能通过促进金融资源集聚和产业发展而推动区域经济增长（郭峰

和熊瑞祥，2018；张珩等，2022）。对于新型农村金融机构而言，上述两种渠道可能同样成立。一

方面，传统金融机构出于商业可持续性考虑，会将部分本地存款配置到高收益地区，使得当地金融

需求无法被满足，投资也受到影响（谢平和徐忠，2006）。新型农村金融机构以服务县域为根本宗

旨，资金用途受到限制，其设立有利于提高对县域生产者的正规金融支持力度，减少县域生产者的

非正规金融需求，在一定程度上促进资金回流、优化信贷资源配置（张正平和杨丹丹，2017）、提

升企业生产效率和利润，从而促进经济增长。 

另一方面，新型农村金融机构不仅会扶持当地农业经营主体，也会服务于非农经济主体（张珩

等，2022）。例如，金融发展为工业经济的平稳健康增长提供了积极的支持作用（钟伟和王浣尘，

2004）。相较于第一产业，第二产业投资收益高、周期短（张珩等，2022）。2021年工业增加值占

总GDP 比重达 32.61%，是占比最高的板块。因此，工业企业是地方政府税收收入的重要来源。在

“政治锦标赛”的影响下（周黎安，2007），地方政府会鼓励新型农村金融机构为工业企业提供信

贷支持，从而使其产出增加，促进经济增长。基于上述分析，本文提出研究假说 2。 

H2：新型农村金融机构的设立能通过资金渠道与产业渠道影响县域经济增长，即通过促进县域

资金回流和工业产业发展而促进经济增长。 

在区域层面，新型农村金融机构设立可能会产生溢出效应。金融地理学认为，地理距离会对金

融服务可得性和空间溢出效应产生显著影响。一方面，与数字、文字、图形等标准化信息不同，个

人经验、公司声誉、竞标消息等非标准化信息在传播过程中会随着距离增加而有所损耗甚至产生歧

义。因此距离银行信贷决策中心越远，信贷可得性越低（Alessandrini et al.，2010；Cotugno et al.，

2013）。另一方面，金融集聚不仅能显著促进当地经济增长，还对邻近地区存在空间溢出效应。一

是金融集聚将延伸金融服务网络，增加向周边地区的投资、信息溢出等（张浩然，2014）；二是金

融集聚也与企业生产率之间存在着密切关联，区域金融中心建设能显著促进邻近地区的企业生产率

提升（陶锋等，2017）。因此，新型农村金融机构所在县的接壤县相比非接壤县具有距离优势。此

类机构与接壤县金融机构同业间学习交流更频繁，流动性互助、同业拆放等合作更密切，使得接壤

县金融供给质量更高，居民和企业金融服务可得性提升，金融需求得到更为充分的满足，进而促进

经济增长。 

此外，随着近年来区域层面的数字经济迅速发展与信息技术长足进步，数字金融发展也进入快

车道。金融科技公司凭借智能手机普及与电商平台优势（Thakor，2020），为客户提供更为便利的



 

- 4 - 

 

金融服务，显著增加了信贷效率（Frost et al.，2019），促使传统金融与数字金融共同发展、相互促

进的格局形成，大大激发了传统金融与数字金融的“协同效应”（宋科等，2022a），进而在区域层

面表现出同步发展的“路径依赖性”。在传统金融发达的东部地区，互联网金融发展程度较高；而

在传统金融不发达的中西部地区，互联网金融也有待发展（姚耀军和施丹燕，2017）。而且，数字

金融与传统金融在缩小城乡收入差距方面具有明显的协同效应（宋科等，2022b）。因此，在新型农

村金融机构代表的传统金融发展促进经济增长的情况下，数字金融水平低的地区，新型农村金融机

构设立的政策效果可能不明显。反之，在数字金融水平高的地区，新型农村金融机构的设立对经济

增长会产生较强的促进作用。基于上述分析，本文提出研究假说3和研究家说 4 

H3：新型农村金融机构设立存在溢出效应，能够促进接壤县经济增长。 

H4：新型农村金融机构设立与数字金融发展之间存在协同效应。数字金融发展程度高的地区，

新型农村金融机构的设立对经济增长的促进作用更强。 

图1为新型农村金融机构设立促进县域经济增长的逻辑框架图。 

 

图1  新型农村金融机构设立促进县域经济增长的逻辑框架 

三、研究设计 

（一）实证策略 

本文采用双重差分法分析新型农村金融机构设立对县域经济增长的影响，鉴于新型农村金融机

构设立的时间先后不同，本文最终采用渐进双重差分方法。同时，本文也控制个体固定效应、年度

固定效应以及经济、金融等因素的影响，并将残差在县级层面聚类。具体模型设定如下： 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽 • 𝐷𝐼𝐷𝑖,𝑡 + 𝛾 • 𝐹𝑖,𝑡 + 𝜃𝑖 + 𝜂𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡              （1） 

（1）式中：被解释变量 Y 是县域经济增长，DIDi,t 表示新型农村金融机构设立，为虚拟变量，

新型农村金融机构 

设立 县域经济增长 

接壤县经济增长 

资金渠道（+）：资金回流 

产业渠道（+）：工业企业 

溢出效应 

数字金融发展 
协同效应 
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若 i 县在 t 年设立了新型农村金融机构，则 t 年及之后年份DIDi,t取 1，否则取 0。F 为一系列控制

变量； 𝜃𝑖是县级行政单位个体固定效应，𝜂𝑡是时间固定效应， ti, 是随机误差项。 

平行趋势假设是双重差分模型的前提。鉴于新型农村金融机构的设立时点不同，本文参照莫怡

青和李力行（2022）采用灵活估计形式检验平行趋势假设，分析新型农村金融机构设立的动态效果。

具体回归模型设定如下：   

     𝑌𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖,𝑞
−4 + 𝛽2𝐷𝑖,𝑞

−3+. . . +𝛽9𝐷𝑖,𝑞
4 + 𝛽10𝐷𝑖,𝑞

5 + 𝜇𝑖 + 𝜂𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡    （2） 

（2）式中：𝑌𝑖,𝑡为 i县在 t年的人均GDP，𝐷𝑖,𝑞
-k 为相较于新型农村金融机构设立的时间，具体而

言，若年度 q 是 i 县成立新型农村金融机构之前的第 k 年，则𝐷𝑖,𝑞
-k 取 1，否则取 0；若年度 q 是 i 县

成立新型农村金融机构之后的第 k年，则𝐷𝑖,𝑞
𝑘 取1，否则取0。此外，对于新型农村金融机构成立前

4年以上的观测值，𝐷𝑖,𝑞
−4取1；对于新型农村金融机构成立后5年以上的观测值，𝐷𝑖,𝑞

5 取1。 

考虑到新型农村金融机构放贷能力对经济增长可能存在影响，本文在稳健性检验部分从新型农

村金融机构的资本金和总资产层面分析其对经济增长的影响。由于解释变量为连续型变量，故本文

使用面板固定效应模型进行分析。具体模型设定如下： 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽 • 𝐿. 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙_𝑝𝑜𝑝𝑖,𝑡/𝐿. 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡_𝑝𝑜𝑝𝑖,𝑡 + 𝛾 • 𝐹𝑖,𝑡 + 𝜃𝑖 + 𝜂𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 （3） 

（3）式中：𝐿. 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙_𝑝𝑜𝑝𝑖,𝑡表示滞后 1 期的新型农村金融机构资本金，𝐿. 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡_𝑝𝑜𝑝𝑖,𝑡表

示滞后1期的新型农村金融机构的资产。其他符号含义与（1）式一致。 

进一步地，本文参考江艇（2022），直接采用两段式中介检验方法验证新型农村金融机构设立

与中介变量之间的关系。具体模型设定如下： 

𝑀𝐼𝐷𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽 • 𝐷𝐼𝐷𝑖,𝑡 + 𝛾 • 𝐹𝑖,𝑡 + 𝜃𝑖 + 𝜂𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡         （4） 

（4）式中， 𝑀𝐼𝐷𝑖,𝑡为中介变量，根据前文分析，主要包括资金渠道（存贷比）与产业渠道（人

均产出值和人均增加值）。 

（二）变量说明 

1.核心解释变量：新型农村金融机构设立。本文采用文本挖掘方法，整理了新型农村金融机构

相关数据的代理变量。第一步，本文从天眼查官方网站爬取了 2000年1月1日到2020年6月5日

村镇银行、小额贷款公司、农村资金互助社等三类新型农村金融机构的成立时间及其所在县级行政

单位。第二步，在筛选并确认企业正常经营后，根据新型农村金融机构成立情况，本文将 2000—2019

年期间至少设立一类新型农村金融机构的县级行政单位归为处理组，将从未设立任何新型农村金融

机构的县级行政单位归为控制组。第三步，确立各县级行政单位村镇银行、小额贷款公司、农村资

金互助社在时间跨度内成立及存续情况。 

本文在稳健性检验部分使用新型农村金融机构资本金（新型农村金融机构资本金/样本县总人

口）、新型农村金融机构资产（新型农村金融机构资产/严格不能县总人口）作为新型农村金融机构

的代理变量。囿于数据可得性问题，本文无法获得各机构资产规模数据。因此，本文使用资本金乘

以最大杠杆率来近似刻画新型农村金融机构资产规模。具体地，本文参考《关于小额贷款公司试点

的指导意见》（银监发〔2008〕23 号），将小额贷款公司的最大杠杆率设定为 1.5倍。考虑到其他
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两类机构并没有明确的最大杠杆率限定，本文分别参考《商业银行资本管理办法（试行）》（银监

会令〔2012〕１号）和《中国银监会关于农村资金互助社监督管理的意见》（银监发〔2007〕90号），

根据其中有关资本充足率的要求，将村镇银行与农村资金互助社的最大杠杆率设定为 12.5倍。 

2.被解释变量：县域经济增长。本文在基准回归中将人均地区生产总值（取对数）作为县域经济

增长的代理变量，人均地区生产总值越高，经济发展水平越高。此外，在稳健性检验部分，本文采

用3种方法替换人均地区生产总值作为县域经济增长的代理变量：一是地区生产总值（取对数）。

二是县域层面全球夜间灯光数据，具体包括 DMSP - OLS 灯光数据（取对数）和 VIIRS - DNB 灯

光数据（取对数）。参考 Henderson and Weil (2012)，本文基于全球夜间灯光数据库（ global night - 

time light database ,简称 GNLD ）构建相关数据指标。全球夜间灯光数据包括美国国防气象卫星计

划卫星运行的线性扫描系统（ defense meteorological satellite program operational linescan system ），

简称 DMSP - OLS ）影像数据和可见光红外成像辐射仪套件昼夜波段（visible infrared imaging 

radiometer suite day / night band ，简称 VIIRS - DNB 影像数据）。其中： DMSP - OLS 影像数据频

率为年度，时间区间为 1992-2013 年： VIIRS - DNB 影像数据频率为月度，时间区间为 2013 年 1

月至2019年12月。本文对 VIIRS - DNB 影像数据的月度数据计算平均值，得到 2014-2019年的年

度平均灯光数据。为了避免2种灯光数据获取方法不同造成数据时间趋势上的重大变化，本文分别

以2种灯光数据作为县域经济增长的代理变量。一般来讲，地区夜间灯光亮度越高，经济活动强度

越大，经济增长越快。三是经济高质量发展水平指标。本文借鉴黄顺春和邓文德（2020）的做法，

选择人均地区生产总值、城乡居民收入泰尔指数、城镇化率、每万人在校中学生数、城镇登记失业

率、每万人医院床位数、公路里程、互联网接入用户比例、第三产业产值占地区生产总值比重、社

会消费品零售总额与地区生产总值之比共 10个指标，构建经济高质量发展水平指标体系，并参考王

洋等（2b12）的研究，采用熵值法确定指标权重，计算样本县经济高质量发展水平指标值"。该指标

值越大，经济高质量发展水平越高。 

3. 控制变量。本文参考郭峰和熊瑞祥（2018)、张珩等（2022）的做法，控制一系列可能影响县

域经济增长的变量。具体包括：人口密度、财政支出、第三产业占比、人均消费、传统金融发展程

度、投资水平、正规金融机构、其他农村金融机构等。其中：人口密度用每平方公里人口数度量；

财政支出用一般预算支出与地区生产总值之比度量：第三产业占比用第三产业产值占地区生产总值

比重度量：人均消费以人均社会消费品零售总额度量；传统金融发展程度以金融机构年末各项贷款

余额与地区生产总值之比度量：投资水平以固定资产投资与地区生产总值之比度量；正规金融机构

以每万人拥有的商业银行分支机构数度量。考虑到其他农村金融机构，例如农村商业银行、农村信

用合作社和农村合作银行等，也可能对县域经济增长产生影响，为尽量将新型农村金融机构设立对

县域经济增长的影响与其他农村金融机构设立促进县域经济增长的效应区分开，本文参考莫怡青和

李力行（2022）的做法，在稳健性检验部分采取控制其他农村金融机构（设立农村商业银行、农村

信用合作社和农村合作银行中任意 1类）变量和剔除设立其他农村金融机构的样本县两种做法，再

分别进行回归分析。 
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4．中介变量。本文从资金渠道和产业渠道两方面探究新型农村金融机构设立对县域经济增长的

影响机制。具体地，在资金渠道方面，本文借鉴张珩等（2022）的做法，采用存贷比变量（金融机

构年末各项贷款余额／各项存款余额）衡量县域资金回流程度，该值越大，地区资金回流现象越明

显，金融集聚能力越强。在产业渠道方面，本文以人均产出值（人均规模以上工业企业产出值）和

人均增加值（人均规模以上工业企业增加值）衡量工业企业产出，该值越大，表明工业企业产出越

高。 

5.其他重要变量。本文从区域发展差异和交通设施差异两方面考察新型农村金融机构成立对经

济增长的异质性影响。在区域发展差异方面，本文主要考察东部和中西部地区间差异。东部和中西

部地区按照经济发展程度划分1，若县（区、县级市）位于中西部地区，则Noneast取1，否则取0。

在交通设施差异方面，本文以公路里程代表交通设施发展程度。若县级行政单位中的公路里程高于

样本县的公路里程中位数，则Mile取1，否则取 0。 

本文对比机构设立对接壤县和非接壤县经济增长的不同影响，考察新型农村金融机构设立的溢

出效应。具体地，本文利用百度搜索引擎，手动搜索并确认各县级行政区划所在范围，获得了各县

级行政单位所在地级市接壤县和非接壤县相关数据，在此基础上，对其所有接壤县和非接壤县的人

均GDP取平均数作为接壤县和非接壤县经济增长的代理变量。 

本文考察传统金融与数字金融在县域经济增长方面的协同效应。鉴于数据颗粒度、代表性与可

匹配度不同，本文选择 2种方法度量数字金融发展水平。其一，本文参考郭峰等（2020）的做法，

以北京大学数字普惠金融指数度量数字金融发展水平。该指标包括覆盖广度、使用深度和数字化程

度等多个维度，能较好地反映中国数字金融发展水平。其二，本文采用李春涛等（2020）构建的金

融科技发展水平指标作为数字金融发展水平的另一个代理变量＊。该指标能较好地体现人们对金融

科技的关注和需求，可用于现状追踪和趋势预测。而且该指标为地级市层面数据，相比省级层面数

据更为细致。 

具体地，本文按照样本县数字普惠金融指数值是否高于样本总体中位数，将样本县划分为数字

金融发展高水平组和数字金融发展低水平组。若某样本县划归数字金融发展高水平组，则其数字金

融发展水平取值为 1，反之取值为 0。本文按照样本县金融科技发展指数值是否高于样本总体中位

数，将样本县划分为金融科技发展高水平组和金融科技发展低水平组。若某样本县划归金融科技发

展高水平组，则其金融科技发展水平取值为 1，反之取值为0。由于李春涛等（2020）构建的金融科

技发展指数为地级市层面数据，故本文将县级行政单位与其所在地级市逐一匹配。 

（三）数据来源和样本选择 

本文研究所用数据主要来自《中国县域统计年鉴》(2001-2020 年，历年）、天眼查官方网站和 

Wind 数据库等。本文对县域样本数据做如下处理：一是为排除因直辖市与其他省份在政策上存在

 
1 根据《中共中央、国务院关于促进中部地区崛起的若干意见》《国务院发布关于西部大开发若干政策措施的实

施意见》以及党的十六大报告等，西部地区包括内蒙古自治区、广西壮族自治区、重庆市、四川省、贵州省、云南省、

西藏自治区、陕西省、甘肃省、青海省、宁夏回族自治区、新疆维吾尔自治区 12 个省，其他省份区域为东中部地区

（台湾省、香港特别行政区、澳门特别行政区除外）。上述区域划分情况与国家统计局（2022）划分标准相同。 
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较大差异而产生的影响，本文剔除北京、上海、天津和重庆 4个直辖市的县级行政单位；二是本文

剔除无法获得新型农村金融机构设立情况的县级行政单位：三是根据数据可得性，本文确定样本的

时间区间为2000-2019年。经过上述处理，本文最终获得中国 1921个县级行政单位 2000-2019年的

非平衡面板数据，共计 23637个观测值"。根据《银行业金融机构法人名单（截至 2019年12月底）》

和《2019年小额贷款公司统计数据报告》，截至 2019年底，全国共有村镇银行 1630家，小额贷款

公司7551家，农村资金互助社共有 44家，本文收集数据覆盖绝大部分新型农村金融机构，剔除四

个直辖市之后数据中共包括村镇银行 1329家，小额贷款公司 5155家，农村资金互助社 36家1。 

主要变量说明及描述性统计如表 1所示。 

表1  要变量说明与描述性统计 

 

 
1
 本文于2020年收集数据，新型农村金融机构数量设立与撤销时间具有时滞，所以可能会与官方公布数据有微小

差别，但并不影响实证结果。 
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四、新型农村金融机构设立对县域经济增长的影响 

（一）基准回归 

表2报告了新型农村金融机构设立对经济增长的基准回归结果。DID系数显著为正，表明新型

农村金融机构成立能够显著促进经济增长，加入控制变量和控制年度、县域固定效应后结果依然稳

健。以第（3）列为例，新型农村金融机构设立会在 1%显著性水平上推动经济增长 2.53%，验证了

假设 1。新型农村金融机构广泛吸纳了民间资本，股权结构较为多元，业务范围较广，其设立会增

强金融机构之间的竞争程度，有利于打破金融市场垄断，降低金融服务成本，提高金融供给质量，

也有利于增加居民和企业金融服务的可得性，刺激金融需求扩大，从而促进经济增长。 

表2  新型农村金融机构设立与经济增长：基准回归结果 
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注：括号内为残差聚类在县域层面的稳健标准误。***、**、*分别代表 1%、5%、10%显著水平。被解释变量为取

对数之后的数值。下同。 

（二）内生性问题 

尽管渐进双重差分方法可以在一定程度上缓解内生性问题，但是新型农村金融机构设立这一政

策仍不可避免地受到县域层面诸多因素的影响，很难将其一一控制。因此，本文参考田鸽和张勋

（2022），使用当县对所处地级市内其他县距离之和与是否设立新型农村金融机构时间虚拟变量的

交互项作为DID 项的工具变量，并使用两阶段最小二乘法进行估计。表 3 中第（1）列报告了第一

阶段结果。可以看出，工具变量 IV 与DID 显著正相关，即当县对所处地级市内其他县距离之和较

大时，更容易设立新型农村金融机构。从金融可得性角度而言，地理距离较大会影响金融交易（陶

锋等，2017），引起金融服务不足，进而会促进新型农村金融机构的设立。从金融竞争角度而言，

农村地区内金融机构竞争不足，金融市场引进“适度竞争”，有利于提高金融机构对小微企业贷款，

增强企业信用（边文龙等，2017，戴美虹，2022）。因此，金融竞争是促进新型农村金融机构的重

要因素。 

表 3 的回归 2~回归 4 列报告了使用工具变量估计的第二阶段结果。从工具变量相关检验来看，

工具变量通过了识别不足检验、弱工具变量检验和内生性检验，表明该工具变量与DID之间存在相

关性，模型不存在弱工具变量问题，该工具变量是合理的。由于工具变量和内生解释变量数目相同，

无需进行过度识别检验。因此，该工具变量是有效的工具变量。从估计结果来看，DID数显著为正，

表明设立新型农村金融机构会促进经济增长，这与基准回归结果一致。 

表3  内生性检验：工具变量估计 

 



 

- 11 - 

 

 

注：第（4）列控制年度固定效应后，虚拟变量较多，无法估计内生性检验结果。 

此外，新型农村金融机构设立是从基础设施层面考虑其对经济增长的影响，因此本文进一步控

制城镇化水平（Urban）来缓解遗漏变量问题，结果依然保持不变1。 

（三）稳健性检验 

1. 平行趋势假设检验。为观测新型农村金融机构设立对县域经济增长的动态影响，本文做了平

行趋势假设检验（见图 2)。由图2可知，在控制县域固定效应和年度固定效应之后，新型农村金融

机构设立前1年，各样本县县域经济增长并无明显差别，平行趋势假设成立。然而，在新型农村金

融机构设立当年，县域经济增长水平明显提高。随着时间推移，新型农村金融机构设立后的 4年内，

新型农村金融机构设立对县域经济增长的促进作用稳定，表明新型农村金融机构设立会促进县域经

济增长。这说明本文基准回归结果具有一定的稳健性。 

 

图2  平行趋势假设检验及新型农村金融机构设立的动态效果：经济增长变化2 

注：横轴为各期相对于新型农村金融机构成立年份（t）的时期，纵轴为以新型农村金融机构成立前一年（t-1）

为基准组时前后每年的估计系数，虚线为相应的95%置信区间。 

2.安慰剂检验。为了排除因随机因素影响经济增长的可能性，我们参考莫怡青和李力行（2022），

 
1 由于篇幅所限，结果备索。 
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通过随机选取处理组的方式进行了安慰剂检验。具体地，我们随机地为不同县域赋予处理组和控制

组的角色，由此得到一个随机生成的新型农村金融机构设立的虚拟变量，然后将其替代回归模型中

的处理变量后进行回归分析。将此过程分别重复进行 500 次和 1000 次后，本文将虚假的处理变量

的回归系数的和核密度展示在图 3a和图3b中。可以看到，虚假处理变量的回归系数大部分在零附

近，表明新型农村金融机构设立产生的影响是非随机的，为本文的主要结论提供了进一步支持。 

 

图3a  安慰剂检验（重复500次）                      图3b  安慰剂检验（重复1000次） 

3.其他稳健性检验1。在平行趋势检验和安慰剂检验之外，本文还采用多种方式进行稳健性检验。

一是替换解释变量来。基准回归中，本文主要以县域新型金融机设立DID作为主要解释变量，只能

衡量成立与否对经济增长的影响。本文继续从资本金和资产端讨论新型农村金融机构放贷能力对经

济增长的影响。具体地，本文以人均新型农村金融机构资本金以及人均新型农村金融机构资产替换

解释变量，发现其均与经济增长显著正相关。因此，将主要解释变量替换为连续变量后，新型农村

金融机构仍显著促进经济增长。此外，本文选择所有新型农村金融机构设立之前年份（选择2002年）

的人均银行机构贷款变量（取对数）与新型农村金融机构设立的时间虚拟变量的交互项作为工具变

量，对此进行内生性检验，结论仍然成立。 

二是替换被解释变量度量方式。在基准回归中，本文使用人均GDP作为被解释变量经济增长的

衡量指标。在检验基准回归结果的稳健性时，本文也从GDP、全球夜间灯光数据以及经济高质量发

展方面考察经济增长。其中，全球夜间灯光数据为美国空军气象卫星观测到的客观数据，不会对新

型农村金融机构的设立造成影响，有助于缓解反向因果问题。结果表明，新型农村金融机构设立对

GDP、夜间灯光数据以及经济高质量发展指标代理的经济增长有显著的正向影响。因此，替换被连

续变量后新型农村金融机构仍显著促进经济增长。 

三是政策唯一性检验。基准回归中，本文主要考察新型农村金融机构成立对经济增长的影响。

在县域层面，农村商业银行、农村信用合作社和农村合作银行三类传统金融机构以及村镇银行、小

额贷款公司和农村资金互助社三类新型农村金融机构是主要的金融供给方，农村商业银行、农村信

用合作社和农村合作银行设立可能也对经济增长具有政策影响。本文控制农村商业银行、农村信用

 
1 由于篇幅所限，其他稳健性检验结果备索。 
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合作社和农村合作银行设立的政策变量（Agrifin）及剔除设立过这三类金融机构的县级样本之后的

回归分析结果显示，DID系数仍然显著为正，表明在考虑其他县域金融政策后，新型农村金融机构

设立仍能显著促进经济增长。 

四是调整样本选择范围。基准回归中，本文为排除因直辖市与其他省份在政策上存在较大差异

而带来的影响，剔除了北京、上海、天津和重庆四个直辖市的县级行政单位观测值。考虑到副省级

城市等行政级别较高的地区与其他城市之间的政策资源差异也可能会对结果产生影响，本文继续在

样本中去掉副省级城市地区观测值1。结果仍表明新型农村金融机构设立会促进经增长。基准结果不

会因不同城市间政策差异而改变，具有稳健性。 

（四）机制分析 

1.资金渠道。表4第（1）列为新型农村金融机构设立同各项贷款余额与各项存款余额之比（LTD 

ratio）的回归结果。DID 系数为正，表明新型农村金融机构设立有利于促进金融资源回流。一个可

能的解释在于，与倾向于将本地存款配置于高收益地区的传统金融机构不同，新型农村金融机构资

金用途受限，主要服务当地客户，其设立有利于提高县域企业和居民的正规金融支持力度，减少县

域生产者的非正规金融服务，优化信贷资源配置，从而促进经济增长。 

2.产业渠道。表 4 回归 2 和回归 3 列分别报告了新型农村金融机构设立对人均规模以上工业企

业产出值和人均规模以上工业企业增加值影响的回归结果。结果表明，新型农村金融机构的设立显

著促进了工业企业产出，从而推动了经济增长。可能的原因在于，较第一产业而言，第二产业收益

高、周期短，工业增加值是GDP占比最高的板块，工业企业是地方政府税收收入的重要来源。地方

政府出于提升当地 GDP 和税收的动机会鼓励新型农村金融机构为工业企业提供信贷支持，使得工

业企业的融资渠道更为畅通，工业产业进一步发展。H2得以验证。 

表4  新型农村金融机构设立与经济增长：机制分析 

 

（五）异质性分析2 

1.区域发展差异。本文进一步探究新型农村金融机构与经济增长之间关系在东部和中西部地区

 
1 根据1994年中央机构编制委员会文件（中编〔1994〕1号），副省级城市包括重庆、广州、武汉、哈尔滨、沈

阳、成都、南京、西安、长春、大连、青岛、深圳、厦门、宁波、济南、杭州共 16 个市行政单位。1997 年，重庆恢

复为中央直辖市后，副省级市减少为15个（中央机构编制委员会印发《关于副省级市若干问题的意见》的通知（中编

发〔1995〕5号）） 
2 由于篇幅限制，结果备索。 
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的结构性差异，在回归方程中加入区域虚拟变量（Noneast）及其与新型农村金融机构的交互项。回

归结果显示新型农村金融机构设立与中西部地区（Noneast）的交互项显著为正，这表明相较于东部

地区，中西部地区内新型农村金融机构设立将更为显著地促进经济增长。可能原因在于：一是金融

机构竞争程度不同。东部地区多为沿海地区，金融机构数量较多，金融市场化程度相对较深，资金

外流问题并不严重（谭燕芝等，2018）。在金融供给较为充分的背景下，新型农村金融机构面临的

竞争压力较大，对经济增长发挥的促进作用较小。与此不同，中西部地区多为内陆地区，金融业欠

发达，资金外流现象仍在持续，金融供给相对不足，更需要新型农村金融机构支持经济发展。二是

金融需求程度存在差异。中西部地区消费者金融需求、金融知识以及金融观念都低于东部地区。新

型农村金融机构的设立更有利于激发中西部地区消费者金融需求，提高消费者金融知识水平和金融

观念，进而激发经济增长的内生动力。 

2.交通设施差异。“要想富，先修路”。完善的公路交通设施可以降低商品物流成本，推动企业

进入及资本流入，提高企业平均效率，有效拉动第二产业发展，从而提升县级人均GDP，促进经济

发展（刘南，2002）。如果公路交通设施较差，则势必对县域经济发展产生不利影响。理论上，公

路交通设施对金融部门也可能存在影响。一方面，公路里程越长、交通越便捷的地区，人员的流动

越频繁，生产要素与产成品的物流成本越低，企业越高效，商业经济越发达，这些地区企业的金融

需求较为旺盛。另一方面，公路建设能够推动经济繁荣，提高居民人均可支配收入和消费意愿，为

当地民众提供更多的投资机会，使得居民拥有更多的融资需求。新型农村金融机构的设立能满足公

路沿线居民和企业日益增长的金融需求，从而促进实体经济发展。因此，本文进一步讨论公路交通

设施对新型农村金融机构与经济增长之间关系的影响，在回归方程中加入公路里程虚拟变量（Mile）

及其与新型农村金融机构的交互项。回归结果显示，“新型农村金融机构设立×公路里程”交乘项

虚拟变量显著为正，表明交通设施越完善，新型农村金融机构对经济发展的促进作用越明显。 

五、新型农村金融机构设立的溢出效应与协同效应 

（一）新型农村金融机构设立的溢出效应：对接壤县经济增长的影响 

表5报告了新型农村金融机构设立对接壤县和非接壤县经济增长的影响。结果表明，新型农村

金融机构设立在 1%的显著度水平上促进了接壤县经济增长，但对非接壤县经济增长的影响并不显

著，表明新型农村金融机构的设立存在溢出效应，假设3成立。可能的原因在于，地理距离会显著

影响金融服务可得性和空间溢出效应，新型农村金融机构所在县级行政单位的接壤县相比非接壤县

具有距离优势，该类机构与接壤县金融机构的同业间学习交流更频繁，个人经验、公司声誉、竞标

消息等非标准化信息在二者间的传播更顺畅，流动性互助、同业拆放等合作更密切，从而使得接壤

县金融供给质量更高，金融需求得到更为充分的满足，企业生产率提升。此外，新型农村金融机构

的设立可能会促进所在区域的金融集聚，从而延伸金融服务网络、产生溢出效应，推动接壤县经济
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增长。  

表5  新型农村金融机构设立的溢出效应：对接壤县经济增长的影响 

 

（二）新型农村金融机构设立的协同效应：与数字金融发展的关系 

本文进一步分析数字金融发展在新型农村金融机构设立促进经济增长过程中的作用，以期探究

传统金融与数字金融的协同效应。结果如表 6 所示。表6 中DDD1表示数字普惠金融发展水平与新

型农村金融机构设立的交互项，DDD2 表示金融科技发展水平与新型农村金融机构设立的交互项。

结果表明，无论采用数字普惠金融发展水平还是金融科技发展水平来度量，数字金融与新型农村金

融机构的交互项系数均为正，控制年度固定效应和县域个体固定效应后，系数在 1%水平上显著，即

在数字金融发展水平较高时，新型农村金融机构将进一步促进区域经济增长，表明数字金融发展与

新型农村金融机构设立存在协同效应。假设4成立。一个可能的解释在于，金融科技公司凭借智能

手机普及与电商平台优势（Thakor，2020），依靠淘宝、微信等互联网平台产生的网络效应等方式，

降低金融服务成本，提升金融服务效率（Frost et al.，2019），数字金融的知识溢出效应与技术人才

共享有利于新型农村金融机构的数字化转型。在数字金融水平低的地区，新型农村金融机构设立的

政策效果可能不明显。反之，在数字金融水平高的地区，新型农村金融机构的发展环境更好。在此

环境中，新型农村金融机构的设立会对经济增长产生较强的促进作用。 

表6  新型农村金融机构设立的协同效应：与数字金融发展的关系 
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六、主要结论与政策启示 

本文采用文本挖掘法整理了 2000－2019 年县级行政单位的村镇银行、小额贷款公司和农村资

金互助社等三类新型农村金融机构数据，采用渐进双重差分法分析了新型农村金融机构设立对经济

增长的影响。结果表明：新型农村金融机构设立对县域经济增长具有显著的促进作用，表明新型农

村金融机构可以有效发挥为县域企业及居民提供融资、服务县域发展的作用。经过内生性处理和稳

健性检验后，这一结论仍然成立。机制分析表明：新型农村金融机构的设立通过资金渠道与产业渠

道影响经济增长。一方面，新型农村金融机构的设立能促进县域资金回流，提高县域企业和居民的

正规金融支持力度，减少县域生产者的非正规金融服务，优化信贷资源配置，从而促进经济发展；

另一方面，地方政府出于提升当地 GDP 和税收的动机会鼓励新型农村金融机构为工业企业提供信

贷支持，进而促进工业产业发展，拉动经济增长。异质性分析表明：由于东中西部金融机构竞争强

度不同、金融需求程度不同，在中西部地区，新型农村金融机构对经济发展的促进作用更显著；交

通设施越完善，企业和居民的金融需求越强烈，新型农村金融机构越能促进县域经济发展。④进一

步分析发现，新型农村金融机构设立存在溢出效应与协同效应。从溢出效应看，该类机构设立能够

显著促进接壤县经济增长，对非接壤县的影响则不显著。从协同效应看，由于数字金融有利于推动

新型农村金融机构的数字化转型，数字金融发展与新型农村金融机构设立存在协同效应。数字金融

发展程度越高，新型农村金融机构对县域经济发展的正向影响越显著。   

本文为深刻理解新型农村金融机构设立的经济效应、推动县域金融发展和乡村振兴战略实施提

供了有益的理论阐释与经验证据。第一，要充分认识新型农村金融机构设立在促进经济增长方面的

作用，进一步发挥其促进资金回流和工业产业发展等积极作用，保持"支农支小"初衷，服务县域经

济发展。要进一步引导新型农村金融机构优化业务模式或工作流程，提高经营效率，强化公司治理，

建立经营管理负面清单，完善内控体系建设，强化重大风险管控。第二，要考虑区域差异性，制定

并推动实施符合地区实际的发展政策，在中西部地区和公路交通网络较发达的地区，推动新型农村

金融机构设立与发展，确保其稳健规范经营。第三，要认识到新型农村金融机构设立的溢出效应，

发挥新型农村金融机构设立对接壤县经济发展的促进作用，不断推动区域协同一体化发展，实现互

利共赢。同时要发挥数字金融与新型农村金融机构在促进经济增长中的协同效应，并在此基础上更

为准确地把握数字金融与传统金融之间的关系。 
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Will the Establishment of New Types of Rural Financial Institutions 

Promote Counties' Economic Growth? 

Abstract: With the financial reform deepening in counties, the financial system dominated by traditional 

financial institutions has experienced a profound change as new types of rural financial institutions play an 

increasing important role in promoting counties' economic growth. In this background, this paper uses DID 

method to analyze the influence of new types of rural financial institutions on economic growth based on the 

county-level data of three new types of rural financial institutions including rural banks, microfinance 

companies, and rural mutual cooperatives in China from 2006 to 2019 which is collected by using text-mining 

techniques. The results show that: (1) New types of rural financial institutions have a positive role in promoting 

counties’ economic growth. And this effect is stronger in the central and western regions and the areas with 

relatively complete transportation facilities. (2) Mechanism analysis shows that the establishment of the new 

types of rural financial institutions can stimulate the economic growth through the capital channels and 

industrial channels, that is, to promote the economic growth by promoting the recycle of county funds and the 

development of industrial industries. (3) Further analysis shows that the establishment of new types of rural 

financial institutions has spatial spillover effect and synergy effect. On the one hand, the establishment of new 

types of rural financial institutions can significantly promote the economic growth of neighboring counties. On 

the other hand, there is synergy effect between the establishment of new types of rural financial institutions and 

the development of digital finance in promoting economic growth. In areas with more developed digital 

financial inclusion, the effect of setting up new types of rural financial institutions is more obvious. This paper 

provides new theoretical basis and empirical evidence in accurately understanding the economic effect of new 

types of rural financial institutions, promoting the financial development in counties, and implementing the 

rural revitalization strategy in the new development stage. 

Keywords: New Types of Rural Financial Institutions; Counties' Economic Growth; Digital Finance 
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