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①　根据江苏省４３家农商行财务报表数据和县域国有建设用地供应计划表整理所得.
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摘　要　以江苏省４３家农商行２０１１—２０１８年的平衡面板数据为样本,分析县域建设

用地指标对农商行经营绩效的影响,并探讨其作用机制.结果表明:县域建设用地指标对农

商行经营绩效有显著的正向影响,县域建设用地指标越多,农商行经营绩效越好.不同种类

建设用地指标对农商行经营绩效具有异质性影响,具体而言,住房用地指标、工矿仓储用地

指标对农商行经营绩效有显著的正向影响,而交通运输用地指标影响不显著.进一步研究

发现,县域建设用地指标通过促进第二产业的发展,进而提高农商行经营绩效,第二产业发

挥完全中介作用.
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自２００３年国务院印发«深化农村信用社改革试点方案»以来,农村商业银行(以下简称“农商行”)
经营绩效问题一直备受关注.近年来,越来越多的学者着眼于政府推行的新政策对银行经营绩效的

影响,例如“营改增”政策、“绿色信贷”政策等.那么,县域建设用地指标作为一项宏观调控的土地政

策工具,是否也会影响农商行经营绩效? 以江苏省① 为例,２０１１—２０１８年江苏省县域建设用地指标

(县域建设用地供应计划/县域土地面积)均值与农商行经营绩效均值都呈现明显的下降趋势,并且二

者的变化趋势基本相同;随着县域建设用地指标的增加,农商行经营绩效也随之增加;苏南、苏北的农

商行经营绩效均值呈下降趋势,值得注意的是,尽管二者均呈下降趋势,但是苏南的农商行经营绩效

均值连续６年高于苏北,同时苏南的县域建设用地指标也明显的高于苏北,２０１８年苏北的县域建设

用地指标均值增加,苏北的农商行经营绩效均值也有所改善.也就是说县域建设用地指标与农商行

经营绩效有着相同的变化趋势,而且存在地域差异.理论上,建设用地指标是城市基础设施和工业园

区建设的基础,不仅可以推动经济增长,为农商行发展营造良好的宏观经济环境,还可以吸引企业入

驻投资,扩大和增加农商行潜在的客户群体,进而提高农商行经营绩效,县域建设用地指标应该对农

商行经营绩效具有显著的正向影响.然而,尚未有学者对此展开详细的理论分析与实证检验.
随着研究的不断深入,学者们发现农商行经营绩效存在地域差异.从全国层面来看,东部地区的

农商行经营绩效较好,而中西部较差[１].从省级层面来看,顾忠锐等发现山东省的农商行经营绩效自

东向西依次递减[２],张衔等以陕西省为研究对象,认为陕北农信社经营绩效最高,陕南次之,关中最

低[３].从现有文献来看,大多数学者支持农商行经营绩效存在地域差异这一观点,但也有少数学者持

反对观点[４].
针对农商行经营绩效的地域差异,国内学者从不同角度展开了探讨,如区域经济发展水平不同、

区域金融市场结构差异、市场竞争环境差异等.贾蕊蕊等认为经济发达地区的农业信贷市场更加成



熟,在风险防范、产品创新及金融服务方面表现更加突出,从而农商行的经营绩效更好[５].姚凤阁等

研究发现经济发达地区的体制机制健全、人口众多,对农村金融需求较大,农信社改制时间早,管理经

验丰富,因此其经营绩效较高[６].在金融市场结构差异方面,学者们主要从市场份额的角度展开分

析,认为农商行的垄断地位有利于其减轻经营压力,提高市场控制力,从而迅速提升经营绩效[７Ｇ８].蒋

远胜等研究发现市场竞争程度对农商行经营绩效有显著的负向影响[９].
综上所述,学者们主要从区域因素差异的角度对农商行经营绩效的区域差异进行解释,仍然存在

两点不足:第一,在已有文献中,从宏观政策视角解释区域间金融机构发展差异的研究仍然较少.宏

观政策体现了国家或地区在未来一段时期的政策目标,对地区发展起着十分重要的导向作用,也是造

成区域间发展差异的一个重要原因.宏观政策的实施在一定程度上会改变区域内的各种因素,包括

经济结构、金融市场结构、人力资本等,不可避免地对农商行的经营绩效产生影响.第二,无论是对于

沿海发达城市还是经济相对落后的县域,推动其发展的“三驾马车之一”就是投资.无论是兴办企业、
发展工商业、还是改善交通基础设施,可用的建设用地是这一切的基础.所以,建设用地指标对县域

的发展影响深远,也会对支持县域发展的金融机构主力军———农商行产生影响.然而,鲜有学者

从建设用地指标差异的角度解释农商行经营绩效的区域差异.建设用地指标代表着建设用地的

供应量和结构,影响着县域经济结构的工业化和城市化.县域建设用地的供给不仅可以优化产业

结构,拉动经济增长,为农商行营造良好的宏观环境,也推动工业园区建设,吸引企业入驻投资、人
才回流,有利于农商扩展贷款业务,因此本文将探讨县域建设用地指标对农商行绩效的影响以及

影响机制.

　　一、理论分析与研究假说

　　１．县域建设用地指标对农商行经营绩效的影响

县域建设用地指标作为一项土地调控政策,对推动县域发展起到了十分重要的作用.一方面,土
地成为地方政府招商引资和推动地方固定资产投资的重要工具[１０Ｇ１１],拉动经济增长.当宏观经济处

于繁荣状态,市场需求就会变得旺盛,企业的生产和投资需求也会随之攀升,小微企业会通过农商行

获得间接融资,从而扩大贷款业务量,促进农商行经营绩效的提高.另一方面,较多的建设用地指标

可以建设工业园区,吸引企业入驻投资,有利于县域产业结构转型升级,实现工业化、城市化发展.除

了支农外,农商行还可以为工业园区的小微企业提供信贷支持,助力县域经济的发展,有利于农商行

业务多元化,分散风险.据此,提出假说１:

H１:县域建设用地指标对农商行经营绩效有显著的正向影响;

２．不同种类的县域建设用地指标对农商行经营绩效影响的异质性分析

建设用地可分为七类①,其中住房用地、工矿仓储用地、交通运输用地是主要的配置途径.农商

行的信贷资金有一部分投放于房地产开发市场和工矿业,相比于农业贷款,这部分信贷资金稳定性较

高,违约概率小,收益率高,有利于提高农商行经营绩效.此外,农业与非农业的信贷组合,也有利于

分散风险.由于民用机场、港口、码头、地面运输管道等大型交通运输建设活动的贷款期限长、金额

大,因此农商行通常不向其发放贷款.据此,提出假说２:

H２:不同种类的县域建设用地指标对农商行经营绩效的影响存在异质性.

H２a:工矿仓储用地指标对农商行经营绩效有显著的正向影响;

H２b:住房用地指标对农商行经营绩效有显著的正向影响;

H２c:交通运输用地指标对农商行经营绩效影响不显著.

３．产业结构的中介效应分析

以地兴企、以地生财和以地套现已成为近３０年推动产业资本的重要动力[１２].建设用地指标成
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① «城市用地分类与规划建设用地标准»将建设用地分为商服用地、工矿仓储用地、住房用地、公共管理与服务用地、交通运输用地、
水域及水利设施用地、特殊用地.



为地方政府进行城市基础设施及工业园区建设的基础条件,直接影响到第二产业的发展.而非农产

业结构能够显著提升农商行经营绩效[１３].一方面,如果地方政府拥有较多的建设用地指标,那么当

地政府可以大力发展第二产业,促进工业和建筑业的繁荣,增加就业岗位,提升居民收入水平,从而提

高农商行经营绩效.同时,居民收入水平和就业的提高,带动了对居住用地、商业用地、工业用地的需

求,进一步推动第二产业的发展,形成良性循环.另一方面,第二产业的繁荣发展增加了小微企业的

融资需求,拓宽了农商行支小的业务范围,丰富了贷款种类.据此,提出假说３:

H３:第二产业在县域建设用地指标影响农商行经营绩效的过程中具有中介作用.

　　二、数据、变量与模型

　　１．数据来源

本文选取江苏省２０１１—２０１８年４３家农商行作为研究样本,其中苏南１１家,苏中１１家,苏北２１
家①.县域建设用地指标数据来源于江苏自然资源(原国土资源)网站的«国有建设用地供应计划汇

总表»和江苏省统计局网站的«江苏省统计年鉴».农商行数据来源于农商行财务报表.

２．变量选取

(１)被解释变量:农商行经营绩效.通常而言,衡量农商行经营绩效的指标有总资产收益率和净

资产收益率.本文选取总资产收益率作为衡量农商行经营绩效的指标,并选取净资产收益率进行稳

健性检验.
(２)关键解释变量:县域建设用地指标.本文使用县域建设用地供应计划占县域土地面积的比重

来衡量县域建设用地指标.江苏省«国有建设用地供应计划汇总表»中明确规定了各个县的年度建设

用地供应计划,但考虑到政府对县域建设用地总量供应计划会受到县域土地面积的影响,因此使用相

对数以消除绝对量的影响.该指标表示单位面积土地允许增加的建设用地面积,该值越大,单位面积

土地允许增加的建设用地面积越多.
在分指标中,住房用地指标用县域住房用地供应计划占县域土地面积的比重来衡量.工矿仓储

用地指标用县域工矿仓储用地供应计划占县域土地面积的比重来衡量.交通运输用地指标用县域交

通运输用地供应计划占县域土地面积的比重来衡量.
(３)中介变量:产业结构.本文的产业结构是指第二产业的发展情况,因此选取第二产业产值占

总产值的比重来衡量第二产业的发展水平,该值越大,说明第二产业发展得越好.
(４)控制变量.为了尽可能减少遗漏变量,本文基于已有文献,从农商行内部特征和外部环境两

方面控制可能影响农商行经营绩效的变量.首先,农商行的资金主要来源于存款,资产负债率高,因
此农商行十分注重风险的管控,本文选取不良贷款率来衡量信用风险,用资产流动性比率来衡量流动

性风险,用资本充足率来衡量资本充足程度.这三个变量是农商行财务报表中比较重要的风险指标.
其次,自农信社改制后,农商行的股权结构由合作制变为股份制,会对农商行的公司治理水平产生较

大的影响,从而影响其经营绩效,因此本文选取第一大股东性质作为农商行股权结构的衡量指标,第
一大股东持股比率作为股权集中度的衡量指标.此外,考虑到农商行具有支农使命,如果农商行的行

长是本地人,他可能更了解当地的农业生产情况,会对涉农决策产生影响,因此,将“农商行行长是否

是本地人”作为控制变量加入模型.最后,在外部环境方面:①金融市场对信贷资金的需求是有限的,
市场的竞争程度会影响到农商行发放贷款的金额、存贷款利率、未来的发展战略等,从而对经营绩效

产生影响.参照蒋远胜等的变量设计,用每百平方公里的所有银行网点数来衡量市场竞争[９].②市

场份额体现了农商行在该地区贷款(存款)市场的重要性.较高的市场份额表明农商行贷款规模较

大,在县域金融市场中起着十分重要的作用,对市场的控制力也较强,有利于其做出对自身有利的决

策.参照田雅群等的变量设计,用农商行贷款余额占县域贷款余额的比重来衡量市场份额[１４].③地
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① 江苏省按照地理位置可划分为苏南、苏中、苏北.其中,苏南包括南京、苏州、无锡、常州、镇江;苏中包括扬州、泰州、南通;苏北包

括徐州、连云港、宿迁、淮安、盐城.



区经济的发展水平会影响到金融的发展水平,本文用县域生产总值相对于上期的增长率来衡量县域

经济.各变量的定义及描述性统计见表１.
表１　变量的定义与描述性统计

变量名 说明 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

总资产收益率ROA 净利润/总资产/％ ０．９９４５ ０．４７９２ －０．０６１７ ０．９３０８ ２．８７８９

县域建设用地指标CLI 县域建设用地供应计划/县域土地面积/％ ０．３５７０ ０．２７０７ ０．０００６ ０．２８７０ １．５９３５

住房用地指标 HLI 县域住房用地供应计划/县域土地面积/％ ０．８４８１ ０．７０８９ ０．００６０ ０．６３７０ ４．２２６２

工矿仓储用地指标IMI 县域工矿仓储用地供应计划/县域土地面积/％ ０．１５４７ ０．１３７８ ０．００００ ０．１１６６ １．０８４４

交通运输用地指标TLI 县域交通运输用地供应计划/县域土地面积/％ ０．０５８６ ０．１１７４ ０．００００ ０．０２０８ １．６０７６

产业结构INS 县域第二产业产值/县域总产值/％ ４７．４５０７ ５．３１５５ ３５．２７２３ ４７．４４６３ ６２．０８４９

不良贷款率NPL 不良贷款额/总贷款/％ ２．５５５１ ２．０６７０ ０．０１７５ １．９９２７ ２４．９０００

资产流动性比率LR 流动性资产期末余额/流动性负债期末余额/％ ５７．３９４７ ２０．２２８７ ２５．３９００ ５３．１３２６ １３８．４２００

资本充足率CAR 资本/风险资产/％ １３．６５５１ ３．８４０４ １０．６０００ １３．５１５０ ３８．００００

第一大股东持股比率CR 第一大股东持股额/总股份/％ １１．４１５０ ８．４９１４ ０．００００ ９．９０００ ５１．００００

第一大股东性质F 第一大股东性质为国有,取值１;否则为０ ０．１８３１ ０．３８７３ ０．００００ ０．００００ １．００００

行长特征G 行长是否本县人.若是,取值１;否则为０ ０．４１５７ ０．４９３６ ０．００００ ０．００００ １．００００

市场竞争 MC 每百平方公里的所有银行网点数 １０．２３９５ ７．７４０３ １．８６１７ ６．３８８３ ３０．８００４

市场份额 MS 农商行年末贷款余额/县域年末贷款余额 ０．３２９１ ０．２６１５ ０．１１８２ ０．２８９９ ４．２７０１

县域经济增速dGDP 县域生产总值相对于上期的增长率/％ １１．８２１８ ５．８１３１ －１２．２２８５ １１．３３１８ ３６．４６８３

　　从表１可以看出,在建设用地指标方面,县域建设用地指标均值为０．３６,表明每平方公里允许增

加的建设用地面积为０．３６公顷.住房建设用地指标均值为０．８５,工矿仓储用地指标均值为０．１５,交
通运输用地指标均值为０．０６.在产业结构方面,县域第二产业产值占总产值比重的均值为４７％.在

财务风险指标方面,不良贷款约占总贷款额的平均比例为３％,资产流动性比率均值约为５７％,资本

充足率均值约为１４％.在公司治理方面,第一大股东性质是国有的平均比例为１８％,第一大股东持

股比率的均值仅为１１％,说明国有经济成分在农商行股权结构中的占比较小,政府导向型的功能被

削弱.在行长特征方面,农商行的行长是本地人的占比不足一半,约为４２％.在外部宏观环境方面,
每百平方公里的银行网点数约为１０个,农商行贷款余额约占整个县域贷款余额的３３％,县域经济增

速的均值约为１２％.

３．模型设定

(１)基准回归模型.为了验证县域建设用地指标对农商行经营绩效的影响和异质性,结合前文的

理论分析,设定如下的计量模型.

ROAi,t＝αi＋α１CLi,t＋α２Controli,t＋μi,t (１)
式(１)中,ROA 表示农商行经营绩效,CL 表示关键解释变量,具体包括县域建设用地指标

(CLI)、住房用地指标(HLI)、工矿仓储用地指标(IMI)和交通运输用地指标(TLI).Control表示

控制变量,包括银行内部特征和外部因素两个方面.银行内部特征选取了不良贷款率(NPL)、资产

流动性比率(LR)、资本充足率(CAR)、第一大股东持股比率(CR)、第一大股东性质(F)、行长特征

(G),共６个变量.外部宏观环境选取了市场竞争(MC)、市场份额(MS)、地区经济增长率(dGDP),
共３个变量.i为农商行,t为时期,α为个体效应,u 为扰动项.

(２)中介效应回归模型.为了验证产业结构的中介效应作用,借鉴温忠麟等的中介效应模型[１５],
设定如下计量模型:

INSi,t＝αi＋α１CLIi,t＋α２Controli,t＋μi,t (２)

ROAi,t＝αi＋α１CLIi,t＋α２INSi,t＋α３Controli,t＋ui,t (３)
其中,ROA 表示农商行经营绩效,CLI 表示县域建设用地指标,INS 表示产业结构,Control表

示控制变量,控制变量与模型(１)中相同.
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　　三、实证结果与分析

　　１．基准回归

通常而言,面板数据有三种可能的估计方法:固定效应、随机效应和混合回归.经过分析和检验,
本文使用固定效应模型进行回归分析.方差膨胀因子(VIF)检验结果表明各变量之间不存在严重的

多重共线性问题.此外,考虑到存在异方差问题,每次回归后,均采用聚类稳健标准误对回归结果修

正.表２显示了县域建设用地指标及不同种类的分指标对农商行经营绩效的影响结果.在方程１
中,县域建设用地指标的回归系数为正,且在５％的统计水平上显著,说明县域建设用地指标越多,农
商行的经营绩效越好,县域建设用地指标每增加１％,农商行经营绩效提高０．３５％,因此 H１成立.在

不同种类的县域建设用地指标方面,方程２和方程３表明住房用地指标、工矿仓储用地指标对农商行

经营绩效均有显著的正向影响.住房用地指标每增加１％,农商行经营绩效提高０．１７％;工矿仓储用

地指标每增加１％,农商行经营绩效提高０．７８％,H２a和 H２b成立.方程４表明交通运输用地指标对农

商行经营绩效影响不显著,这是由于农商行的支农使命和在金融市场中的地位决定的.正如前文所

述,交通运输用地的贷款金额大、期限长,农商行通常不向其发放贷款,因此该指标不能显著地影响农

商行经营绩效,H２c成立.综上所述,不同种类的县域建设用地指标对农商行经营绩效的影响存在异

质性,H２得证.
从控制变量来看(如方程１所示),在农商行财务指标方面,不良贷款率对农商行经营绩效有显著

的负向影响,资产流动性比率对其有显著的正向影响,这与理论基本一致.在行长特征方面,如果行

长是本地人,则能够显著地提高农商行经营绩效.在外部宏观环境方面,市场份额的回归系数在１％
的统计水平上显著为负,说明农商行的市场份额越大,其垄断地位越高,一方面缺乏提高自身盈利能

力的动力,另一方面由于原本盈利能力已经较高,所以越不利于经营绩效的再提升.地区经济增速系

数显著为正,表明地区经济增速越快,农商行经营绩效越好,这与已有的研究结论一致.
表２　县域建设用地指标对农商行经营绩效的影响:基准回归结果 N＝３４４

被解释变量:ROA
方程１ 方程２ 方程３ 方程４

县域建设用地指标 ０．３５４７∗∗(０．１７２３)
住房用地指标 ０．１６７７∗∗∗(０．０５２１)
工矿仓储用地指标 ０．７８３７∗∗∗(０．１９３１)
交通运输用地指标 －０．３１５８(０．３２９４)
不良贷款率 －０．０７５８∗∗∗(０．０２３６) －０．０７６１∗∗∗(０．０２２３) －０．０７１８∗∗∗(０．０２４２) －０．０７１７∗∗∗(０．０２４３)
资本充足率 －０．００９０(０．０１４３) －０．００９４(０．０１３７) －０．００６１(０．０１４３) －０．００５１(０．０１５４)
资产流动性比率 ０．００４２∗∗(０．００１７) ０．００４３∗∗(０．００１８) ０．００３９∗∗(０．００１８) ０．００３７∗(０．００２０)
第一大股东持股比率 －０．０００６(０．００５９) ０．００１０(０．００５８) －０．０００２(０．００５９) －０．０００２(０．００５９)
第一大股东性质 ０．０５５９(０．１０５１) ０．０６６４(０．１０４７) ０．０５０３(０．１１５３) ０．０２３１(０．１１４８)
行长特征 ０．１４１６∗∗(０．０６５７) ０．１４０４∗∗(０．０６８８) ０．１３９５∗∗(０．０６４４) ０．１３１６∗(０．０６６８)
市场竞争 －０．０２３２(０．０２３０) －０．０１４２(０．０２７１) －０．０２１０(０．０２２９) －０．０３１９(０．０２４２)
市场份额 －０．０９１３∗∗∗(０．０１４４) －０．０８３３∗∗∗(０．０１５０) －０．０７３１∗∗∗(０．０１５８) －０．０７３３∗∗∗(０．０１６９)
地区经济增速 ０．０１７３∗∗∗(０．００４９) ０．０１８２∗∗∗(０．００４７) ０．０１６９∗∗∗(０．００４９) ０．０１８１∗∗∗(０．００５２)
常数项 ０．９４２５∗∗(０．３５１１) ０．８０５３∗∗(０．３９８３) ０．８９１１∗∗(０．３６９３) １．１３３４∗∗∗(０．３６１５)

AdjＧR２ ０．２７８７ ０．３０３０ ０．２８６３ ０．２６７８

　注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著,括号内数字为系数的稳健标准误,下同.

　　２．稳健性检验

为了检验上述结论的可靠性,本文使用替换变量的方法进行稳健性检验.方程５~８将被解释变

量总资产收益率替换为净资产收益率,方程９将县域建设用地指标替换为县域建设用地供应计划的

对数形式,分指标也采用相同的替换方法,模型的控制变量、回归方法与前文完全一致,回归结果如表

３所示.方程５~１２中回归系数符号及显著性水平均未发生较大改变,与基准回归结果基本一致,表
明本文的研究结论具有稳健性.

４６ 　　 华中农业大学学报(社会科学版) (总１５４期)



表３　稳健性检验 N＝３４４

被解释变量:ROE

方程５ 方程６ 方程７ 方程８

被解释变量:ROA

方程９ 方程１０ 方程１１ 方程１２

县域建设用地指标
０．０５５７∗∗∗

(０．０１５７)

住房用地指标 ０．０１６９∗∗

(０．００７０)

工矿仓储用地指标 ０．１０２０∗∗∗

(０．０２７０)

交通运输用地指标 －０．００６５
(０．０１６５)

县域建设用地供应

计划对数值

０．１０５０∗∗

(０．０４５０)

住房用地供应计

划对数值

０．１５７９∗∗∗

(０．０４５４)

工矿仓储用地供应

计划对数值

０．０５７５∗∗

(０．０２３０)

交通运输用地供应

计划对数值

－０．０２２１
(０．０１４６)

不良贷款率 －０．０１３９∗∗∗

(０．００３３)
－０．０１３８∗∗∗

(０．００３２)
－０．０１３３∗∗∗

(０．００３４)
－０．０１３６∗∗∗

(０．００３４)
－０．０７７２∗∗∗

(０．０２３３)
－０．０７５６∗∗∗

(０．０２１８)
－０．０７４６∗∗∗

(０．０２３４)
－０．０７０２∗∗∗

(０．０２４５)

资本充足率 －０．００４４∗∗

(０．００１９)
－０．００４３∗∗

(０．００１９)
－０．００４０∗

(０．００２０)
－０．００４１∗∗

(０．００２０)
－０．００８３
(０．０１４３)

－０．００７８
(０．０１３５)

－０．００６８
(０．０１４３)

－０．００６３
(０．０１４６)

资产流动性比率 ０．０００２
(０．０００２)

０．０００３
(０．０００２)

０．０００２
(０．０００２)

０．０００２
(０．０００３)

０．００４０∗∗

(０．００１８)
０．００４４∗∗

(０．００１８)
０．００３７∗

(０．００１９)
０．００３６∗

(０．００１９)

第一大股东持股比率
－０．００１９∗∗

(０．０００９)
－０．００１７∗

(０．０００９)
－０．００１８∗∗

(０．０００９)
－０．００１８∗∗

(０．０００９)
－０．０００８
(０．００５８)

０．００１４
(０．００６１)

－０．０００６
(０．００５７)

０．００１１
(０．００６０)

第一大股东性质 ０．０１１７
(０．０１５０)

０．０１１５
(０．０１５２)

０．０１０４
(０．０１５５)

０．００７９
(０．０１６０)

０．０７５９
(０．１０５６)

０．０７４２
(０．１０７２)

０．０６６８
(０．１０８５)

０．０１０５
(０．１１６９)

行长特征 ０．０１６６∗

(０．００８４)
０．０１６０∗

(０．００８７)
０．０１６１∗

(０．００８３)
０．０１５３∗

(０．００８６)
０．１３１５∗

(０．０６６９)
０．１３０７∗

(．０６８０)
０．１２７２∗

(０．０６６８)
０．１３１６∗∗

(０．０６４３)

市场竞争 －０．００６４∗∗

(０．００２８)
－０．００５８
(０．００３６)

－０．００６３∗∗

(０．００２８)
－０．００７３∗∗

(０．００３３)
－０．０２４１
(０．０２２１)

－０．０１８７
(０．０２２７)

－０．０２４３
(０．０２２２)

－０．０３００
(０．０２３７)

市场份额 －０．００９９∗∗∗

(０．００２２)
－０．００８５∗∗∗

(０．００２３)
－０．００７３∗∗∗

(０．００２２)
－０．００８０∗∗∗

(０．００２２)
－０．０９９７∗∗∗

(０．０１４３)
－０．０９３９∗∗∗

(０．０１４４)
－０．０８２２∗∗∗

(０．０１６１)
－０．０６７８∗∗∗

(０．０１６１)

地区经济增速 ０．００１７∗∗∗

(０．０００６)
０．００１９∗∗∗

(０．０００６)
０．００１７∗∗∗

(０．０００６)
０．００１８∗∗∗

(０．０００６)
０．０１６８∗∗∗

(０．００４７)
０．０１７１∗∗∗

(０．００４５)
０．０１６９∗∗∗

(０．００４８)
０．０１７９∗∗∗

(０．００５１)

常数项
０．２４７１∗∗∗

(０．０４２８)
０．２４３４∗∗∗

(０．０４９６)
０．２４５３∗∗∗

(０．０４１７)
０．２７５４∗∗∗

(０．０４３３)
０．４７６２
(０．４１１２)

０．２６８６
(０．４２７８)

０．８０５３∗∗

(０．３４６１)
１．１６６５∗∗∗

(０．３５０９)

AdjＧR２ ０．３６７６ ０．３６７０ ０．３６７１ ０．３３９３ ０．２８６０ ０．３１０９ ０．２８９１ ０．２６９９

　　３．内生性问题

(１)工具变量.由于县域建设用地指标是一项政策,是相对外生的,因为反向因果关系导致内生

性问题的概率较小,但是政府在制定县域建设用地计划时,会结合当地的产业布局和发展情况进行规

划,而农商行的经营绩效有可能间接地反作用于县域建设用地指标.因此,为了解决潜在的内生性问

题产生的估计偏差,本文采用市级建设用地指标作为县域建设用地指标的工具变量.类似的,采用市

级分指标作为县域分指标的工具变量.理由如下:市级建设用地指标会影响到政府对各个县域建设

用地指标的配置总量和不同种类指标的配置结构,因此市级建设用地指标与县域建设用地指标有很

强的相关性.但是,市级建设用地指标是相对外生的,与模型中的控制变量和随机扰动项相关性较

小,故使用市级建设用地指标及其分指标作为工具变量是合适的.回归结果如表４所示.一阶段回

归结果的F 值表明工具变量是有效的.从回归结果来看,内生性偏误修正之后,县域建设用地指标

依然能够显著地提高农商行的经营绩效.在其分指标中,住房用地指标、工矿仓储用地指标对农商行

经营绩效有显著的正向影响,而交通运输用地指标影响不显著,与表２的回归结果一致.
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表４　内生性检验———工具变量 N＝３４４
被解释变量:ROA

方程１３ 方程１４ 方程１５ 方程１６
市级建设用地指标 ０．１５３９∗∗∗(０．０４１２)
市级住房用地指标 ０．５９８０∗∗∗(０．１４８８)
市级工矿仓储用地指标 ０．３６５７∗∗∗(０．０１３３)
市级交通运输用地指标 －０．１４７４(０．１２４６)
不良贷款率 －０．０７９４∗∗∗(０．０２２９) －０．０７９６∗∗∗(０．０１９９) －０．０６１１∗∗(０．０２５１) －０．０６０８∗∗(０．０２５３)
资本充足率 －０．０１２８(０．０１３８) －０．０１３４(０．０１３５) ０．０００２(０．０１３７) ０．００５１(０．０１８２)
资产流动性比率 ０．００５４∗∗∗(０．００２０) ０．００５３∗∗∗(０．００２０) ０．００３９(０．００２４) ０．００３１(０．００２０)
第一大股东持股比率 －０．００１６(０．００７１) ０．００４５(０．００６４) ０．０００１(０．００７２) ０．０００１(０．００６３)
第一大股东性质 ０．１３２２(０．１２１３) ０．１５２１(０．１００６) ０．１１３９(０．１８０５) －０．０１３１(０．１３３４)
行长特征 ０．１６８１∗∗(０．０７４０) ０．１５７８∗(０．０８９９) ０．１６１２∗(０．０８３９) ０．１２４１∗(０．０６７３)
市场竞争 ０．００５７(０．０４４１) ０．０２２７(０．０５６２) ０．００６５(０．０５１０) －０．０４４３∗(０．０２４１)
市场份额 －０．１３０５∗∗∗(０．０２５８) －０．０９３０∗∗∗(０．０１７１) －０．０４９５∗∗∗(０．０１８６) －０．０５０４(０．０３９４)
地区经济增速 ０．０１５９∗∗∗(０．００４７) ０．０１９４∗∗∗(０．００４５) ０．０１４２∗∗∗(０．００４８) ０．０１９５∗∗∗(０．００５７)
常数项 ０．３４８３(０．５５０６) －０．００３５(０．６９０２) ０．０４９５(０．７２０８) １．１８０１∗∗∗(０．３８６３)
一阶段估计F 值 ８．９０ ５．３０ ２．５８ ５．８０
P 值 ０．００００ ０．０００１ ０．０１５６ ０．００００

　　(２)滞后期.由于在基准回归模型中未考虑到政策的滞后效应,因此再次验证滞后一期的县域建

设用地指标对农商行经营绩效的影响,用以进一步解决内生性问题.参照王言等、李佳的处理方法,
对关键解释变量和控制变量均取滞后一期值进行回归[１６Ｇ１７].回归结果如表５所示,各变量符号和显

著性水平与基准回归结果一致,表明排除了潜在的内生性问题之后,研究结论依然成立.
表５　内生性检验———滞后期 N＝３０１

被解释变量:ROA
方程１７ 方程１８ 方程１９ 方程２０

滞后一期县域建设用地指标 ０．２５９３∗∗(０．１２６３)
滞后一期住房用地指标 ０．１４９１∗∗∗(０．０５２２)
滞后一期工矿仓储用地指标 ０．４３２５∗∗∗(０．１４９９)
滞后一期交通运输用地指标 －０．１９５７(０．１３３６)
滞后一期不良贷款率 －０．１２０６∗∗(０．０５４５) －０．１２１７∗∗(０．０５２３) －０．１１７２∗∗(０．０５５２) －０．１２１０∗∗(０．０５５７)
滞后一期资本充足率 ０．０２２９∗∗(０．０１０９) ０．０２１３∗∗(０．０１００) ０．０２４２∗∗(０．０１０５) ０．０２７２∗∗(０．０１０５)
滞后一期资产流动性比率 ０．０００２(０．００１８) ０．０００１(０．００１７) ０．０００１(０．００１８) －０．０００１(０．００１８)
滞后一期第一大股东持股比率 －０．０１４９∗∗∗(０．００４９) －０．０１３３∗∗∗(０．００４７) －０．０１４５∗∗∗(０．００４８) －０．０１５８∗∗∗(０．００４７)
滞后一期第一大股东性质 ０．０７２３(０．１３３９) ０．０５９２(０．１４００) ０．０７０３(０．１４２２) ０．０３９２(０．１４７５)
滞后一期行长特征 ０．０９２３(０．０６７９) ０．０９４１(０．０６８０) ０．０９０４(０．０６７５) ０．０８４２(０．０６７３)
滞后一期市场竞争 －０．０２８０(０．０２２３) －０．０１８２(０．０２４４) －０．０２６７(０．０２１５) －０．０３２７(０．０２３９)
滞后一期市场份额 －０．１２６６∗∗∗(０．０２７３) －０．１２０７∗∗∗(０．０２７２) －０．１１３８∗∗∗(０．０２９１) －０．１１３５∗∗∗(０．０２９１)
滞后一期地区经济增速 ０．０１５１∗∗∗(０．００５２) ０．０１５９∗∗∗(０．００５０) ０．０１５３∗∗∗(０．００５２) ０．０１５６∗∗∗(０．００５４)
常数项 １．０８８３∗∗(０．４４０５) ０．９５３３(０．４３７４) １．０７１１∗∗(０．４２９１) １．２０５２∗∗∗(０．４３１０)

AdjＧR２ ０．３０６１ ０．３３３１ ０．３０４７ ０．２９８５

　　４．区域异质性检验

考虑到农商行经营绩效存在地域差异,本文将江苏省分为苏南、苏中、苏北,分别检验县域建设用

地指标对农商行经营绩效的影响,回归结果如表６所示.县域建设用地指标对苏南、苏中的农商行经

营绩效影响并不显著,而对苏北地区的显著.可能的原因有:苏南、苏中的经济发展水平较高,吸引了

大量国有银行、股份制银行入驻,增加了金融市场资金的供给主体.在县域建设用地指标给定的情况

下,大量的资金供给主体使得县域建设用地指标带来的贷款需求被分流,而与传统的商业银行相比,
农商行缺乏成熟的技术手段和经营管理方式,在竞争中处于较为弱势地位.因此,县域建设用地指标

对苏南、苏中的农商行经营绩效影响不显著.苏北的情况与苏南、苏中正好相反.苏北经济较为落

后,农村金融市场竞争还不充分,其他商业银行的网点数较少,农商行面临的市场竞争压力相对较小,
能够获得更多为建设用地指标贷款的机会和数额,因此县域建设用地指标对苏北农商行经营绩效的
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影响较为显著.
表６　区域异质性检验回归结果

方程２１(苏南) 方程２２(苏中) 方程２３(苏北)
县域建设用地指标 －０．０１１６(０．３０２４) ０．０９２３(０．１２５１) ０．０１０５∗∗∗(０．００３６)
不良贷款率 －０．２３０７∗∗∗(０．０５８５) －０．２４６２∗∗(０．０８９４) －０．０６２８∗∗(０．０２９６)
资本充足率 ０．０３７４∗∗∗(０．００７０) －０．０６３８∗∗(０．０２６１) －０．０１５５(０．０２３０)
资产流动性比率 ０．００５７(０．００６１) ０．００２７(０．００１７) ０．００５１(０．００３５)
第一大股东持股比率 －０．０２８９(０．０１２０) ０．０１１３(０．０２０４) ０．００５１(０．００９３)
第一大股东性质 －０．２３３２∗(０．１１６８) －０．１０９３(０．２９８７) ０．０５９８(０．１９８２)
行长特征 ０．２７９７(０．１６９６) －０．０５２７(０．０８７９) ０．０５１０(０．０９７７)
市场竞争 －０．０６７３(０．０４９５) －０．０１１３(０．０４５７) ０．０１３０(０．０８１４)
市场份额 －０．０６７０(０．０４４６) －０．０６５８∗∗∗(０．０１２５) ０．１２９１(０．５０５４)
地区经济增速 －０．０００２(０．００７６) ０．００３８(０．００４７) ０．０２９７∗∗∗(０．００７７)
常数项 ０．０３９９∗(０．０１９１) ０．０２０８∗∗(０．６５６６) ０．３６８３(０．５９９９)
样本数 ８８ ８８ １６８
AdjＧR２ ０．４５４９ ０．３２２５ ０．３９３２

　　四、作用机制分析

　　为了探究县域建设用地指标对农商行经营绩效的作用机制,本文首先运用最常用的逐步回归法

进行检验.第一步,检验方程２４中县域建设用地指标的系数,结果表明县域建设用地指标对农商行

经营绩效有显著的正向影响.第二步,依次检验方程２５和方程２６中产业结构的系数,发现二者均显

著,说明存在中介效应.第三步,检验方程２６中县域建设用地指标的系数,发现该系数不显著,表明

直接效应不显著,只存在中介效应.
考虑到逐步回归法存在的局限性,在此基础上,本文运用更优的Bootstrap检验法进行验证,以

增强结论的可靠性(见表１).结果显示,间接效应的置信区间不包括０,而直接效应的置信区间包括

０,进一步证实了只存在中介效应,不存在直接效应的结论.因此,产业结构在县域建设用地指标影响

农商行经营绩效的过程中起到了完全中介作用,即县域建设用地指标通过促进第二产业的发展,进而

提高农商行经营绩效,H３得证.正如前文所述,建设用地是城市基础设施和工业园区建设的重要保

障,进而利于吸引企业入驻投资和人才流入,提高县域城市化和工业化水平,促进第二产业发展.这

在一定程度上增加了农商行对小微企业的信贷资金支持力度,有利于农商行开展多元化业务,分散风

险,提高经营绩效.
表７　产业结构的中介效应回归结果 N＝３４４

方程２４(ROA) 方程２５(INS) 方程２６(ROA)
县域建设用地指标 ０．３５４７∗∗(０．１７２３) ０．３２５３∗∗(０．１２５１) ０．２２９８(０．１９４７)
产业结构 ０．０３８４∗(０．０２０４)
不良贷款率 －０．０７５８∗∗∗(０．０２３６) －０．００７７(０．０８５８) －０．０７５５∗∗∗(０．０２２０)
资本充足率 －０．００９０(０．０１４３) ０．０３８１(０．０４９４) －０．０１０５(０．０１３８)
资产流动性比率 ０．００４２∗∗(０．００１７) ０．００１４(０．００８５) ０．００４２∗∗(０．００１８)
第一大股东持股比率 －０．０００６(０．００５９) －０．０６８２∗∗∗(０．０２１３) ０．００２０(０．００６２)
第一大股东性质 ０．０５５９(０．１０５１) －０．４２４５(０．６７７５) ０．０７２２(０．１１４３)
行长特征 ０．１４１６∗∗(０．０６５７) ０．４００５(０．４２５５) ０．１２６２∗(０．０６７９)
市场竞争 －０．０２３２(０．０２３０) －０．４８９６∗∗(０．２１４６) －０．００４４(０．０２４４)
市场份额 －０．０９１３∗∗∗(０．０１４４) ０．３９１６∗∗(０．１７００) －０．１０６３∗∗∗(０．０１７０)
地区经济增速 ０．０１７３∗∗∗(０．００４９) ０．１６６６∗∗∗(０．０２５０) ０．０１０９∗∗(０．００５０)
常数项 ０．９４２５∗∗(０．３５１１) ０．４９３１∗∗∗(０．０２５９) －０．９５１１(１．０７４３)

AdjＧR２ ０．２７８７ ０．４３６３ ０．３０３８

Bootstrap检验
间接效应的置信区间

bs_１:[０．０６１５,０．２４７４]

直接效应的置信区间

bs_２:[－０．２２２３,０．２０５３]

　　五、结论与启示

　　本文以江苏省４３家农商行２０１１—２０１８年的面板数据为研究样本,实证分析县域建设用地指标
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对农商行经营绩效的影响.研究发现:①县域建设用地指标对农商行经营绩效有显著的正向影响,县
域建设用地指标越多,农商行经营绩效越好.不同种类的县域建设用地指标对农商行经营绩效存在

异质性影响.具体而言,住房用地指标、工矿仓储用地指标对农商行经营绩效均有显著的正向影响,
而交通运输用地指标的影响不显著,在处理了潜在的内生性问题和稳健性检验之后,该结论依然成

立.②县域建设用地指标通过促进第二产业的发展,进而提高了农商行经营绩效,第二产业发挥完全

中介作用.
本文的研究揭示了宏观土地政策对于县域金融的深远影响,验证了“建设用地指标—产业结构—

县域金融机构”的传导机制,也从理论上为解释农村金融机构经营绩效的地域差异提供了不同的视

角.上述研究结论可以为县域政策制定和金融机构发展提供如下启示:一方面,农村金融机构在经营

管理时,要依托政策导向,合理配置信贷资金流向、因地制宜开展业务.同时也要注意,由于近年来政

府部门不断强调要“确保耕地红线不突破,严控建设用地总量和强度”,因此金融机构不能过度依赖政

策红利来提高经营绩效,应该顺势而为,不断提高自身治理水平、金融创新能力.另一方面,对不同资

源禀赋和主体功能区,地方政府可以对建设用地指标供给总量和结构实行差别化配置,调整县域产业

结构,使其朝着更加高效化、合理化的方向转变,以优化产业结构和实现土地资源的高效利用.
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