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　 　 [摘　 要] 　 进入 ２０ 世纪 ９０ 年代以来ꎬ微型金融商业化在全球渐成发展趋势ꎬ这不仅意味着

更加市场化的融资、更加商业化的运营ꎬ也可能促使机构扩大贷款规模ꎬ从而导致更高的信贷风

险、更加糟糕的贷款质量ꎮ 基于全球 １６３５ 家微型金融机构 ２００９－２０１５ 年的非平衡面板数据ꎬ实证

研究了微型金融商业化背景下ꎬ微型金融机构贷款规模对贷款质量的影响ꎮ 结果表明:(１)贷款规

模越大ꎬ微型金融机构的贷款质量越差ꎻ(２)ＭＦＩｓ 的商业化有助于减轻贷款规模对贷款质量的不

利影响ꎻ(３)ＭＦＩｓ 管理效率的提升在一定程度上也能减轻贷款规模对贷款质量的负向影响ꎮ 在当

前大力发展普惠金融、推行精准扶贫、实施乡村振兴背景下ꎬ上述结论对我国微型金融机构改善贷

款质量、强化风险防控具有重要的启示ꎮ
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一、引言

作为对正规金融机构服务的有效补充ꎬ微型金融机构(Ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓꎬ简称ＭＦＩｓꎬ
也译作小额信贷机构)在金融市场中的作用不容忽视ꎮ 从 ２０ 世纪 ９０ 年开始ꎬ各国开始探索新

的 ＭＦＩｓ 发展模式以维持机构的运营ꎬ国际上 ＭＦＩｓ 商业化渐成趋势ꎬ进而产生了孟加拉乡村银

行、印度尼西亚人民银行乡村信贷部、玻利维亚阳光银行等按照商业化原则运行的微型信贷机

构(杜晓山ꎬ２００３) [１]ꎮ ＭＦＩｓ 商业化是指主要依靠补贴、捐助经营的公益性 ＭＦＩｓ 向基于商业化

管理的 ＭＦＩｓ 转型(Ｄｒａｋｅ 和 Ｒｈｙｎｅꎬ２００２) [２]ꎮ 张正平等(２０１４) [３]发现ꎬ国外 ＭＦＩｓ 商业化的特

征主要表现为建立现代企业制度、拓展商业性的资金来源、采取商业化的运营模式、产生专业

化的服务机构和形成多种商业化途径ꎮ 与此同时ꎬ一些国外文献则更深入地揭示了 ＭＦＩｓ 商业

化的特征ꎮ 例如ꎬＯｌｉｖａｒｅｓ－Ｐｏｌａｎｃｏ(２００５) [４] 以拉丁美洲 ２８ 家 ＭＦＩｓ 为样本ꎬ实证研究了非政

府组织 ＭＦＩｓ 和商业性 ＭＦＩｓ 的差异ꎬ证实商业化的 ＭＦＩｓ 贷款规模会变大ꎮ Ｋａｉ(２００９) [５] 基于
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７１ 个国家 ４５０ 家 ＭＦＩｓ 在 ２００３－２００６ 年间的非平衡面板数据进行实证研究ꎬ发现 ＭＦＩｓ 竞争加

剧会使平均贷款规模变大ꎮ 可见ꎬ贷款规模的增加已经成为 ＭＦＩｓ 商业化的一个重要特征ꎮ
毫无疑问ꎬ商业化为 ＭＦＩｓ 的发展提供了新的思路ꎬ但商业化背景下 ＭＦＩｓ 贷款规模的变化

也带来多方面的影响ꎬ其中一个值得关注的问题是贷款规模对贷款质量的影响①ꎮ 例如ꎬ焦瑾

璞(２０１０) [６]指出ꎬ推动 ＭＦＩｓ 商业化和调整贷款规模ꎬ能够满足微型金融的需求、调整金融结

构并完善融资机制ꎮ 葛永波等(２０１５) [７] 发现ꎬ村镇银行经营绩效与农户贷款行为相冲突ꎬ适
当提升资产负债率有助于村镇银行改善经营绩效ꎮ 但是ꎬＭＦＩｓ 商业化在拓展融资渠道、增强

盈利能力的同时ꎬ也带来了新的问题和质疑ꎮ 例如ꎬ孟加拉乡村银行创始人尤努斯教授认为通

过服务穷人而赚取大量利润本质上是错误的ꎬ微型金融的繁荣不需要建立在追求利润最大化

的投资之上(罗煜、刘相波ꎬ２０１４) [８]ꎻＤｅ 等(２０１８) [９] 证实ꎬ商业化(竞争的增强和由非营利性

借贷向营利性借贷的转变)导致 ＭＦＩｓ 减少了对连带责任贷款合约的使用ꎮ 与此同时ꎬ商业化

背景下 ＭＦＩｓ 贷款规模的增加还会对其贷款质量产生影响ꎮ 例如ꎬ世界银行扶贫协商小组分析

了 ２００８ 年摩洛哥、巴基斯坦、尼加拉瓜和波斯尼亚四个国家的微型金融危机后发现ꎬ３０％－

４０％的贷款者拥有一笔以上的贷款ꎬ极端的市场竞争和多重借贷、过度的管理和控制、放贷纪

律被破坏是这些国家微型金融商业化和扩张的共同特征(Ｃｈｅｎ 等ꎬ２０１０) [１０]ꎮ 由此ꎬ应该追问

的是ꎬ在商业化的背景下ꎬＭＦＩｓ 贷款规模对贷款质量有何影响? 怎样影响? 对这些问题的回

答不仅关乎政府对 ＭＦＩｓ 的有效监督ꎬ也直接影响未来 ＭＦＩｓ 的发展思路ꎮ 这正是本文研究的

缘起ꎮ
梳理相关文献可知ꎬ有关 ＭＦＩｓ 贷款质量的研究主要集中在两个方面:一方面集中研究贷

款质量的影响因素ꎮ 例如ꎬ杜朝运等(２００９) [１１]发现ꎬＭＦＩｓ 的低利率贷款难以使借到款的农民

产生积极生产的动力和压力ꎬ从而增加了贷款损失风险ꎮ 胡金焱、张强(２０１６) [１２]指出ꎬ由于信

息不对称等原因ꎬＭＦＩｓ 贷款规模的扩大不仅不能提高机构收益ꎬ可能还会诱发更高的违约风

险ꎮ 陈言、史建平(２０１８) [１３]对农户联保贷款进行了的实证研究发现ꎬ客户经理限定联保小组

成员在同一村庄的管理行为有利于改善贷款质量ꎬ进而促进贷款规模的持续扩张ꎮ 其中ꎬ部分

文献关注了贷款规模对贷款质量的影响ꎮ 例如ꎬＣｕｌｌ 等(２００７) [１４] 利用全球 １２４ 家 ＭＦＩｓ 的数

据实证分析了平均贷款额度与贷款成本的关系ꎬ发现两者呈非线性的 Ｕ 型关系ꎮ 卢亚娟、孟
德锋(２０１２) [１５]基于江苏省 ５７ 家小额贷款公司的数据也得出了类似的结论ꎮ 另一方面集中研

究提升贷款质量的途径ꎮ 由贷款额度和贷款利率组成的激励相容贷款合同ꎬ可以成为信贷市

场的完美自我选择机制ꎬ促进贷款质量的改善(姜海军、惠晓峰ꎬ２００６) [１７]ꎬ王曙光(２０１８) [１６]指

出ꎬ乡村治理实际上是影响 ＭＦＩｓ 效率和贷款安全的重要变量ꎮ
综上可知ꎬ已有不少文献关注贷款规模对贷款质量的影响ꎬ但值得注意的是ꎬ有关 ＭＦＩｓ 贷

款规模对贷款质量的影响文献十分有限ꎬ仍存在可改进之处:一方面ꎬ鲜有文献将 ＭＦＩｓ 商业

化、贷款规模与贷款质量联系在一起进行研究ꎬ探讨三者之间的相互影响ꎻ另一方面ꎬ鲜有文献

关注 ＭＦＩｓ 商业化机构管理效率对贷款规模影响贷款质量的调节作用ꎮ 据此ꎬ本文在已有研究
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的基础上ꎬ基于 ２００９－２０１５ 年全球 １６３５ 家 ＭＦＩｓ 的非平衡面板数据ꎬ实证研究了微型金融商业

化背景下 ＭＦＩｓ 贷款规模对贷款质量的影响及调节机制ꎬ试图弥补已有研究的不足ꎮ
二、理论分析与假设提出

(一)ＭＦＩｓ 贷款规模对贷款质量的影响

ＭＦＩｓ 在提供贷款时面临严重的信息不对称ꎬ扩大信贷规模更易导致信贷质量下降ꎮ 一方

面ꎬ从 ＭＦＩｓ 的服务客户来看ꎬ多为贫困群体或小微企业ꎬ小微缺乏大企业财务信息披露制度ꎬ
融资比大企业更难(林毅夫、孙希芳ꎬ２００５) [１８]ꎬ而贫困群体则缺乏抵押担保ꎬ更难获得贷款

(马九杰、沈杰ꎬ２０１０) [１９]ꎮ 并且ꎬ贫困群体需要的贷款额度较小但交易成本较高ꎬＭＦＩｓ 控制成

本难度更大ꎬ因而 ＭＦＩｓ 更倾向于扩大平均贷款额度以便提高效率(Ｃｕｌｌ 等ꎬ２００９) [２０]ꎮ 但是

ＭＦＩｓ 如果通过发放较大额度的贷款来获取收益ꎬ可能会进一步强化借款人的道德风险和逆向

选择ꎬ诱发更高的违约风险(卢亚娟、孟德锋ꎬ２０１２) [１５]ꎮ
另一方面ꎬ地理排斥加剧信息不对称ꎬ导致 ＭＦＩｓ 扩大信贷规模面临的逆向选择和道德风

险问题加剧ꎬ从而降低信贷质量ꎮ 从我国的小额信贷项目发展情况来看ꎬ中国的小额信贷项目

和 ＭＦＩｓ 主要以扶贫和支持妇女儿童的发展为目标ꎬ８０％以上的项目设立于国家贫困县ꎬ且多

数处于交通不便的山沟里(徐忠、袁国良ꎬ２００７) [２１]ꎬ这种地理排斥导致 ＭＦＩｓ 难以准确掌握借

款人的实时动态ꎬ监督成本不断提升ꎬ难以对 ＭＦＩｓ 的客户实施有效监督ꎬ在此情况下ꎬＭＦＩｓ 扩

大信贷规模将使得借款人更容易发生道德风险问题ꎬ导致信贷质量的下降ꎮ 据此提出本文第

一个假说:
假设 １:ＭＦＩｓ 贷款规模越大ꎬ其贷款质量越差ꎮ
(二)ＭＦＩｓ 商业化对贷款规模与贷款质量关系的影响

商业化也是影响微型金融机构贷款质量的重要因素ꎮ 首先ꎬ商业化会影响 ＭＦＩｓ 对借贷对

象的选择ꎮ 例如ꎬ印度尼西亚人民银行乡村信贷部的服务对象主要是在农村占 ６０％的普通中

小农户ꎬ基本排除了高收入的 １０％农户和最贫穷的 ３０％农户ꎻ乌克兰小额信贷银行业则主要

面向小型、微型企业提供金融服务(张正平等ꎬ２０１４) [３]ꎮ 其次ꎬ商业化将促使 ＭＦＩｓ 实行市场

化利率ꎮ 随着利率波动的扩大ꎬ贷款利率作为价格工具逐渐起到了调节贷款需求的作用ꎬ在这

种情况下ꎬ目标客户会认真衡量每一笔资金的使用效率和成本收益ꎬ避免盲目的申请贷款ꎮ 汪

小亚(２０１２) [２２]对厄瓜多尔调研发现ꎬ该国小额信贷利率高度市场化ꎬ针对不同额度的贷款收

取差异化的利率:３０００ 美元以下的小额贷款利率为 ３０.５％ꎬ３０００－１００００ 美元为 ２７.５％ꎬ１００００－

２００００ 美元为 ２５.５％ꎮ 再次ꎬ在面临商业化的冲击时ꎬＭＦＩｓ 也受到机构自身的业务流程、资产

规模等多方面的影响ꎮ 例如ꎬ当商业化的微型金融机构扩大外部融资比例时ꎬ偿还压力将积极

刺激其降低成本和提高效率ꎮ 因此ꎬ商业化将促使 ＭＦＩｓ 重新审视其业务流程和风险管理ꎬ进
而完善其贷款审核机制ꎬ从而在一定程度上缓解贷款额度对贷款质量的不利影响ꎮ 据此提出

本文第二个假说:
假设 ２:ＭＦＩｓ 商业化有助于减少贷款规模对贷款质量的不利影响ꎮ
(三)ＭＦＩｓ 管理效率对贷款规模与贷款质量关系的影响

在管理学理论中ꎬ管理效率的高低是除了生产率以外企业异质性的重要体现(Ｂｌｏｏｍ 和
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Ｖａｎꎬ２００７) [２３]ꎬ管理效率提升可以有效地节约管理成本ꎬ促进企业可持续发展ꎮ 孙浦阳等

(２０１９) [２４]的实证研究发现ꎬ管理效率对服务业的作用发挥存在显著影响ꎬＭＦＩｓ 作为一种特殊

的服务业ꎬ其管理效率对贷款质量也具有一定影响ꎮ 一方面ꎬＭＦＩｓ 的贷款规模和贷款成本之

间存在规模效应(董晓林、高谨ꎬ２０１４) [２５]ꎬ扩大单笔贷款规模有利于提高小额贷款公司的效率

(杨虎锋、何广文ꎬ２０１１) [２６]ꎬ从而降低机构的管理成本ꎻ另一方面ꎬ管理效率提升使得 ＭＦＩｓ 具

备更完善的贷款审核机制ꎬ能够有效地控制贷款质量ꎬ减少扩大信贷规模对贷款质量的消极影

响ꎮ 据此提出本文的第三个假说:
假设 ３:提升 ＭＦＩｓ 的管理效率有助于减少贷款规模对贷款质量的不利影响ꎮ
综上ꎬＭＦＩｓ 的贷款规模与贷款质量之间的关系和可能的作用机制如图 １ 所示:

图 １　 ＭＦＩｓ 的贷款规模与贷款质量

三、数据来源、指标选取与模型构建

(一)数据来源

本文 ＭＦＩｓ 的微观数据来自 ＭＩＸ(ｗｗｗ.ｍｉｘｍａｒｋｅｔ.ｏｒｇ)网站ꎬ宏观经济数据来自世界银行网

站(ｈｔｔｐ: / / ｄａｔａ.ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ)ꎮ 此外ꎬ在样本处理过程中ꎬ剔除了有效数据不足 ２ 年以及存在

异常值和缺少宏观数据的机构ꎬ最终得到 １６３５ 家 ＭＦＩｓ 作为研究样本ꎮ
(二)变量选取

１. 贷款质量

贷款质量是指贷款资产的优劣程度ꎬ它包含三层含义:一是反映贷款资产的安全性大小ꎬ
即商业银行收回贷款资产本金的可能性程度ꎻ二是反映贷款资产的合法合规性ꎬ及时发现商业

银行经营贷款业务活动有无违法违规行为ꎻ三是贷款资产的效益性ꎬ着重反映商业银行经营贷

款资产的增值和盈利能力ꎮ Ｃｈｅｎ 等(２０１０) [１０] 使用逾期 ３０ 天的贷款与平均总贷款的占比

(ＰＡＲ３０)作为衡量 ＭＦＩｓ 贷款质量的重要指标ꎬ在本文中我们关注的是 ＭＦＩｓ 因借款人偿债能

力原因导致发放的贷款无法收回的可能性ꎮ 综上ꎬ本文同时使用 ＰＡＲ３０、ＰＡＲ９０ 作为贷款质

量的代理变量ꎬ其中ꎬＰＡＲ３０ 和 ＰＡＲ９０ 分别表示借款人逾期 ３０ 天和 ９０ 天的贷款占平均总贷

款的比重ꎬＰＡＲ３０、ＰＡＲ９０ 指标越低ꎬＭＦＩｓ 的贷款质量越好ꎮ
２. 贷款规模

关于贷款规模的衡量指标ꎬ现有文献主要从借款者和贷款结构两个角度进行分析ꎮ 一方

面ꎬ从借款者的角度分析ꎬ例如ꎬ周明浩、王晓莹(２０１０) [２７] 提出ꎬ以对未来现金流的预测为基

础ꎬ用过去三年现金流平均值测算客户的信用贷款额度ꎮ 另一方面ꎬ从贷款机构的角度分析ꎬ
例如ꎬ胡金焱、张强(２０１６) [１２] 认为 ＭＦＩｓ 贷款规模等于全年累计发放贷款额除以全年贷款笔

数ꎮ 综上ꎬ本文采用平均总贷款 /平均活跃借款人数量衡量 ＭＦＩｓ 的人均贷款额度ꎬ同时考虑到
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地区经济发展水平差异的影响ꎬ我们进一步将人均贷款额度除以地区国民总收入作为贷款规

模的最终代理变量ꎮ
３. 控制变量

参考张博、范辰辰(２０１９) [２８] 的研究ꎬ本文引入机构规模、盈利水平、管理效率、机构的类

型、所在地人均 ＧＤＰ、当地的金融发展水平、信用环境等控制变量ꎮ 其中ꎬ债权人指数衡量的

是国家保护债权人和债务人权利的法律强度ꎬ取值范围是 ０－１２(包括 ０ 和 １２)ꎬ得分越高代表

法律合约的执行能力越好ꎮ 债权人指数数据来源:世界银行 ２００９－２０１５ 发布的«营商环境报

告»ꎮ 机构类型包括商业化机构和非商业化机构ꎬ商业化机构主要指银行、信用社、乡村银行、
非银行金融机构等金融机构ꎬ非商业化机构主要指非政府组织型的 ＭＦＩｓꎮ 具体的变量定义如

表 １ 所示ꎮ
　 表 １ 变量名称及其说明

符号 变量名称 变量说明

贷款质量 ＬＬＲ
ＰＡＲ３０ 逾期 ３０ 天的贷款 / 平均总贷款

ＰＡＲ９０ 逾期 ９０ 天的贷款 / 平均总贷款

贷款规模 ＡＬＧ 人均贷款规模 / 国民总收入 (平均总贷款 / 平均活跃借款人数量) / 国民总收入ꎬ单位:美元 / 人

控制变量

ＡＳＳ 资产规模 年末总资产的对数

ＯＳＳ 经营自负盈亏率 经营收入 / (经营支出＋贷款损失准备＋管理支出)
ＲＯＡ 盈利水平 净利润 / 总资产额

ＧＤＰ 经济发展水平 所在地当年实际 ＧＤＰ
ＣＰＩ 居民消费价格指数 所在地当年的 ＣＰＩ
ＦＤＬ 当地金融发展水平 私营部门的国内信贷 / 国内生产总值

ＬＡＷ 法律合约的执行能力 债权人指数

ＭＣＳ 管理效率 管理费用 / 资产

ＣＭＭ 机构类型 虚拟变量ꎬ商业化机构为 １ꎬ否则为 ０

(三)模型构建

根据本文的研究目标ꎬ建立如下模型检验 ＭＦＩｓ 贷款规模对贷款质量的影响:
ＬＬＲｉｔ ＝α０＋α１ＡＬＧｉｔ＋α２Ｘｉｔ＋μｉｔ (１)

在式(１)中ꎬＬＬＲｉｔ表示 ＭＦＩｓ 的贷款质量ꎬｉ、ｔ 分别表示不同机构和时期ꎬＡＬＧｉｔ反映 ＭＦＩｓ 贷
款规模ꎬＸｉｔ为控制变量ꎬμｉｔ为随机误差项ꎮ

进一步ꎬ为了研究商业化和机构管理效率在 ＭＦＩｓ 贷款规模对贷款质量影响过程中的作

用ꎬ我们在模型(１)的基础上引入商业化与贷款规模的交互项、管理效率与贷款规模的交互

项ꎮ 本文以机构的类型区分是否商业化ꎬ将银行、信用社 /合作社、非银行金融机构、乡村银行

设定为商业化类型的机构ꎬ将非政府组织 ＭＦＩｓ 设定为非商业化类型的机构ꎬ分别用虚拟变量

１ 和 ０ 表示(１－商业化ꎬ０－非商业化)ꎬ建立如下模型:
ＬＬＲｉｔ ＝α０＋α１ＡＬＧｉｔ＋α２ＣＭＭｉｔ∗ＡＬＧｉｔ＋α３Ｘｉｔ＋μｉｔ (２)

为验证假说 ３ꎬ借鉴杨虎锋和何广文(２０１１) [２６]的研究思路ꎬ建立调节效应模型如下:
ＬＬＲｉｔ ＝α０＋α１ＡＬＧｉｔ＋α２ＭＣＳｉｔ∗ＡＬＧｉｔ＋α３Ｘｉｔ＋μｉｔ (３)

在公式(３)中ꎬＭＣＳｉｔ代表 ＭＦＩｓ 的管理效率ꎬ其余变量与模型(１)一致ꎮ
四、实证结果及其分析

(一)描述性统计分析
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由表 ２ 可知ꎬ逾期 ３０ 天的贷款占平均总贷款的比例(ＰＡＲ３０)均值为 ６.５％ꎬ而逾期 ９０ 天

的贷款占平均总贷款的比例(ＰＡＲ９０)的均值为 ４.８％ꎬ相差 １.７ 个百分点ꎬ但二者的标准差比

较接近ꎬ表明 ＭＦＩｓ 不同拖欠时间的风险贷款率(贷款质量)有比较稳定的差异ꎮ 人均贷款规

模 /国民总收入的均值为 ０.８４５ 美元ꎬ但最大值达到 ５８.９６３ 美元ꎬ最小值接近 ０ꎬ表明在考虑了

地区经济发展水平的情况下 ＭＦＩｓ 平均贷款额度的差异仍十分明显ꎮ ＭＦＩｓ 的管理效率最高达

９５％ꎬ最小值接近 ０ꎬ表明 ＭＦＩｓ 之间的管理效率仍存在明显的差距ꎬ可能会对机构的可持续性

产生较大的影响ꎮ ＭＦＩｓ 的资产收益率最高达 ７９％ꎬ最低为－６８.８％ꎬ均值为 ０.３％ꎬ反映出 ＭＦＩｓ
在商业化的背景下ꎬ机构的可持续性仍面临很大的挑战ꎮ 不同地区的经济发展水平(人均

ＧＤＰ)与不同的金融发展水平也具有较大差异ꎮ ＭＦＩｓ 的机构类型均值为 ６６％ꎬ标准差为 ４７％ꎬ
表明机构样本类型比较均衡ꎮ
　 表 ２ 变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ＰＡＲ３０ ０.０６５ ０.１６７ ０.０００ １
ＰＡＲ９０ ０.０４８ ０.１３８ ０.０００ １
人均贷款规模 / 国民总收入(ＡＬＧ) ０.８４５ ７.３９１ ０.０００１ ５８.９６３
资产规模(ＡＳＳ) ６.９６８ ０.９３８ ２.４９９ １０.６２６
经营自负盈亏率(ＯＳＳ) １.０６４ ０.８９３ －０.５８３ ３１.９６４
盈利水平(ＲＯＡ) ０.００３ ０.１５０ －０.６８８ ０.７９９
当地人均 ＧＤＰ(ＡＧＤＰ) ３３７２.４８０ ３１９７.３２０ ８.８５７ １.６ｅ＋０４
当地的 ＣＰＩ(ＣＰＩ) ５.９１１ ４.３２６ －１.５３４ ６２.１６９
当地金融发展水平(ＣＰＩ) ３７.９６５ ２５.２３８ ０.２ １５２.５５２
债权人指数(ＬＡＷ) ５.１３１ ２.８４９ ０.０００ １２.０００
管理效率(ＭＣＳ) ０.０９１８ ０.１３２２ ０ ０.９５６５
机构类型(ＣＭＭ) ０.６６０ ０.４７４ ０ １

(二)ＭＦＩｓ 贷款规模对贷款质量的影响

对全样本进行单位根检验和协整检验ꎬ结果显示:ＡＤＦ 检验的 Ｐ 值均小于 ０.５ꎬ拒绝原假

设ꎬ说明该序列是平稳的ꎬＳａｒｇａｎ 检验结果说明工具变量是有效的ꎮ 此外ꎬ对样本数据的描述

性统计和相关系数矩阵结果表明ꎬ数据无异常ꎬ变量间不存在严重的相关关系ꎮ 需要说明的

是ꎬ由于 ＭＦＩｓ 贷款规模和贷款质量之间可能存在反向因果关系ꎬ导致 ＭＦＩｓ 贷款规模与随机扰

动项相关ꎬ为消除由此产生的内生性ꎬ本文采用广义矩阵估计法(ＧＭＭ)进行回归ꎬ回归结果如

表 ３ 所示ꎮ
在表 ３ 中ꎬ我们以 ＰＡＲ３０ 和 ＰＡＲ９０ 作为被解释变量分别进行了四次回归ꎮ 作为基准参

考ꎬ回归(１)和(３)是对模型(Ｉ)的 ＯＬＳ 估计结果ꎬ回归(２)和(４)对模型(Ｉ)采用系统 ＧＭＭ 估

计的结果ꎮ 贷款规模(ＡＬＧ)的估计系数显著为正ꎬ表明 ＭＦＩｓ 的贷款规模越大ꎬ贷款质量越

差ꎬ假说 １ 由此得到验证ꎬ该结果与胡金焱、张强(２０１６) [１２]研究结果一致ꎮ 导致这种结果可能

的原因有两个:首先ꎬＭＦＩｓ 贷款规模越小ꎬ对低收入人群的渗透率越高ꎬ相反ꎬ贷款规模的变大

不仅不利于 ＭＦＩｓ 瞄准低收入人群ꎬ还可能因为贷款规模扩大而上移目标人群ꎬ放松贷款纪律ꎬ
增加贷款违约风险ꎮ 其次ꎬ由于 ＭＦＩｓ 的贷款普遍缺乏抵押品ꎬ如果贷款规模不断扩大ꎬ而借款

人的还款能力并没有相应增强ꎬ无疑会进一步放大贷款损失风险ꎮ 这也表明ꎬＭＦＩｓ 在运营过
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程中ꎬ不能单纯地扩大贷款规模ꎬ更要重点关注借款人的借款目的和还款能力ꎬ创新贷款审核

机制ꎬ通过设计由贷款额度和贷款利率等其他要素组成激励相容贷款合同ꎬ减少损失贷款的不

利因素(姜海军、惠晓峰ꎬ２００６) [１７]ꎮ
　 表 ３ ＭＦＩｓ 贷款规模对贷款质量的影响

ＰＡＲ３０ ＰＡＲ９０
(１) (２) (３) (４)
ＯＬＳ ＧＭＭ ＯＬＳ ＧＭＭ

ＡＬＧ ０.００８６ ０.０５００∗∗∗ ０.００６５ ０.０４９０∗∗∗

(１.５８) (４.５０) (１.３２) (４.６３)
ＡＳＳ －０.００２２ －０.００８１ －０.００１８ ０.００２５

(－１.４２) (－０.６４) (－１.２９) (０.２１)
ＲＯＡ －０.１１９９∗∗ －０.０９９１ －０.０９７７∗ －０.０５７５

(－２.３６) (－１.１９) (－１.９１) (－０.９６)
ＯＳＳ －０.０２４３∗∗ －０.０１６５ －０.０２１１∗∗ －０.０１５１

(－２.５５) (－１.２１) (－２.４１) (－１.２９)
ＡＧＤＰ ０.０１０３∗∗∗ －０.０６９４∗∗∗ ０.００７４∗∗∗ －０.０５８９∗∗

(３.５２) (－２.５８) (２.８０) (－２.５１)
ＣＰＩ ０.０００９ －０.００１５ ０.０００９ －０.０００３

(０.９１) (－１.４７) (０.８９) (－０.２９)
ＦＤＬ －０.０００４∗∗∗ ０.０００８ －０.０００３∗∗∗ ０.０００２

(－４.７１) (１.２９) (－３.５５) (０.３２)
ＬＡＷ －０.０００９ ０.０００１ －０.００１１∗ ０.０００６

(－１.３１) (０.０８) (－１.８２) (０.４１)
Ｌ.ＰＡＲ３０ ０.６７００∗∗∗

(５.６９)
Ｌ.ＰＡＲ９０ ０.８０３３∗∗∗

(７.３９)
常数项 ０.０５０１ ０.６６７２∗∗∗ ０.０４８９∗ ０.４１４９∗∗

(１.５６) (３.４４) (１.６９) (２.４６)
Ｎ １５６８ １３６５ １５５９ １３５５

ＡＲ(１)检验 － ０.０３０３ － ０.０７７４
Ｓａｒｇａｎ 检验 － ０.４９４８ － ０.５８０２

　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计结果在 １０％、５％、１％的水平上显著ꎬ括号内数字为 ｔ 检验统计值ꎬ下同ꎮ

(三)ＭＦＩｓ 商业化对贷款规模与贷款质量关系的影响

表 ４ 以 ＰＡＲ３０ 和 ＰＡＲ９０ 作为被解释变量ꎬ加入了贷款规模与机构类型的交互项ꎬ分别进

行了三次回归ꎬ检验商业化对贷款规模与贷款质量关系的影响ꎮ 在表 ４ 中ꎬ回归(２)和(４)是
ＧＭＭ 估计结果ꎬ贷款规模与商业化(ＣＭＭ)的交互项系数在 １％的置信水平下显著为负ꎬ表明

商业化的发展有助于减轻贷款规模对贷款质量的负向影响ꎬ假说 ２ 得以验证ꎮ 这也表明ꎬ对于

具有商业资本投资的非营利性微型金融机构ꎬ它们通常具有有效的价值链ꎮ 由于投资者预期

会有更好的回报ꎬ这些投资者将密切关注获得商业资金的非营利性微型金融机构ꎬ并会对这些

机构进行监管ꎮ 从而使商业化水平高的非营利性 ＭＦＩｓ 具备更加完善的企业制度、先进的风险

预警机制等特征ꎬ在一定程度上弱化贷款额度对风险贷款率的正向影响ꎬ促进贷款质量的

改善ꎮ
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　 表 ４ ＭＦＩｓ 商业化对贷款规模与贷款质量关系的影响

ＰＡＲ３０ ＰＡＲ９０
(１) (２) (３) (４)
ＯＬＳ ＧＭＭ ＯＬＳ ＧＭＭ

ＡＬＧ ０.００９７ ０.０５４７∗∗∗ ０.００７５ ０.０５３６∗∗∗

(１.６０) (６.０６) (１.３６) (６.０２)
ＣＭＭ －０.０００１ －０.１２６３∗∗ ０.０００３ －０.１２１４∗∗∗

(－０.０１) (－２.４２) (０.０５) (－２.７４)
ＡＬＧ∗ＣＭＭ －０.００５３ －０.０５６４∗∗∗ －０.００４６ －０.０４８１∗∗∗

(－１.３９) (－３.５４) (－１.３９) (－３.５０)
ＬＡＷ －０.００１１ －０.０００７ －０.００１３∗∗ －０.００００

(－１.５８) (－０.４１) (－２.１３) (－０.０２)
ＡＳＳ －０.００２３ －０.０００４ －０.００１９ ０.００４８

(－１.５３) (－０.０４) (－１.３８) (０.４５)
ＲＯＡ －０.１２１３∗∗ －０.０６７０ －０.１００１∗ －０.０３７３

(－２.３２) (－０.８８) (－１.９０) (－０.６４)
ＯＳＳ －０.０２４８∗∗∗ －０.０１０２ －０.０２１４∗∗ －０.００９０

(－２.６０) (－０.８２) (－２.４５) (－０.８０)
ＡＧＤＰ ０.０１０１∗∗∗ －０.１０８０∗∗∗ ０.００７１∗∗∗ －０.０９２０∗∗∗

(３.４４) (－４.２５) (２.７２) (－３.７６)
ＣＰＩ ０.００１０ －０.００１７∗ ０.０００９ －０.０００８

(０.９５) (－１.９４) (０.９１) (－０.８５)
ＦＤＬ －０.０００４∗∗∗ ０.００１４∗∗ －０.０００３∗∗∗ ０.０００７

(－４.３５) (２.５６) (－３.２９) (１.３０)
Ｌ.ＰＡＲ３０ ０.７１３６∗∗∗

(６.４３)
Ｌ.ＰＡＲ９０ ０.８５１５∗∗∗

(７.７９)
Ｃ ０.０５６１∗ ０.８６９７∗∗∗ ０.０５４０∗ ０.６６５９∗∗∗

(１.６９) (４.６４) (１.８１) (３.８２)
Ｎ １５６７ １３６５ １５５８ １３５５

ＡＲ(１)检验 － ０.０２９０ － ０.０７９４
Ｓａｒｇａｎ 检验 － ０.６５５４ － ０.７５１８

(四)管理效率对贷款规模与贷款质量关系的影响

为检验管理效率对贷款规模与贷款质量关系的调节作用ꎬ在表 ５ 中我们以 ＰＡＲ３０ 和

ＰＡＲ９０ 为被解释变量ꎬ添加贷款规模与管理效率的交互项进行了四次不同的回归ꎮ 其中ꎬ回
归(２)和(４)是模型(ＩＩＩ)的 ＧＭＭ 估计结果ꎮ 结果显示ꎬ贷款规模(ＡＬＧ)与单位资产的管理费

用(ＭＣＳ)的交互项在 １％的置信水平上显著为负ꎬ表明管理效率的提高在一定程度上的确抑

制了贷款规模对贷款质量的负向影响ꎬ假说 ３ 得到证实ꎮ 可能的原因是:虽然提升 ＭＦＩｓ 贷款

规模会导致机构面临更高的道德风险ꎬ但贷款规模的扩大ꎬ也有利于其管理效率的提升(董晓

林、高瑾ꎬ２０１４) [２５]ꎬ同时ꎬ机构管理效率越高ꎬ也会在一定程度上降低管理成本ꎬ形成规模效应

(杨虎锋、何广文ꎬ２０１１) [２６]ꎬ从而促进贷款质量的改善(张正平等ꎬ２０１９) [３０]ꎬ抑制贷款规模对

贷款质量的负向影响ꎮ
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　 表 ５ 管理效率对贷款规模与贷款质量关系的影响
ＰＡＲ３０ ＰＡＲ９０

(１) (２) (３) (４)
ＯＬＳ ＧＭＭ ＯＬＳ ＧＭＭ

ＡＬＧ ０.００７９ ０.０６５１∗∗∗ ０.００７４ ０.０６５０∗∗∗

(０.７５) (６.７４) (０.７８) (７.７５)
ＭＣＳ －０.０２４８ ０.０３６８ －０.０６５８ ０.１１１８

(－０.３６) (０.２８) (－１.０１) (１.１３)
ＡＬＧ∗ＭＣＳ ０.０１９４ －０.４２０７∗∗∗ －０.０２６１ －０.４８３０∗∗∗

(０.１３) (－３.１９) (－０.１９) (－４.１０)
ＬＡＷ －０.０００８ ０.０００２ －０.００１０∗ ０.０００６

(－１.１３) (０.１３) (－１.６５) (０.４１)
ＡＳＳ －０.００２２ －０.０１２３ －０.００２２ －０.００６５

(－１.４２) (－０.９６) (－１.４６) (－０.５２)
ＲＯＡ －０.１３４８∗∗ －０.１２３１ －０.１３２４∗∗ －０.０９４６

(－２.３５) (－１.４５) (－２.３６) (－１.４０)
ＯＳＳ －０.０２３８∗∗ －０.０１２３ －０.０２０７∗∗ －０.０１６４

(－２.５８) (－０.９２) (－２.４７) (－１.４４)
ＡＧＤＰ ０.０１０６∗∗∗ －０.０５８５∗∗ ０.００８０∗∗∗ －０.０４７６∗∗

(３.７２) (－２.１６) (３.１６) (－１.９７)
ＣＰＩ ０.００１０ －０.００１６ ０.００１０ －０.０００６

(０.９８) (－１.５５) (１.０９) (－０.６０)
ＦＤＬ －０.０００４∗∗∗ ０.０００６ －０.０００３∗∗∗ ０.０００１

(－４.１７) (０.９９) (－３.５７) (０.２２)
Ｌ.Ｐ３０ ０.６９７５∗∗∗

(６.１７)
Ｌ.Ｐ９０ ０.８００４∗∗∗

(７.８１)
＿ｃｏｎｓ ０.０４９６ ０.６５３２∗∗∗ ０.０５４７∗ ０.４７８５∗∗∗

(１.５２) (３.４１) (１.８５) (２.７７)
Ｎ １５４９ １３４９ １５３７ １３３５

ＡＲ(１)检验 － ０.０２９５ － ０.０９５６
Ｓａｒｇａｎ 检验 － ０.５８７０ － ０.５８１５

五、稳健性检验

为了更好地说明上述研究结论的稳健性ꎬ我们从变量和方法两个方面进行检验ꎮ
在变量替换方面ꎬ用贷款损失率(ＬＬＲ)代替 ＰＡＲ３０ 和 ＰＡＲ９０ 检验前文回归结果的稳健

性ꎮ 贷款损失率是指微型金融机构计提的贷款损失准备在平均总贷款的占比ꎬ是专业衡量逾

期贷款不能偿还的指标ꎬ该指标的性质和不良贷款率类似ꎮ 进行上述变量替换后的回归结果

如表 ６ 所示ꎮ 表 ６ 第 １ 列是对模型(Ｉ)的稳健性检验ꎬ在替换变量后 ＭＦＩｓ 的贷款规模系数仍

然显著为正ꎬ且整体的回归结果较好ꎬ与此同时ꎬ其他主要变量的结果也与前文的实证检验结

果是一致的ꎬ说明前文的结果具有稳定性ꎮ 表 ６ 第 ２ 列和第 ３ 列分别是对商业化的调节作用

和管理效率的调节作用的稳健性检验ꎮ 其中ꎬ贷款规模(ＡＬＧ)的系数仍显著为正ꎬ贷款规模

与商业化的交互项、贷款规模与管理效率的交互项均在 １％置信水平上显著为负ꎬ表明商业化

和管理效率提升均抑制了贷款规模对贷款质量的不良影响ꎮ
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　 表 ６ ＭＦＩｓ 贷款规模对贷款质量的影响:变量替换

ＬＬＲ
(１) (２) (３)
ＧＭＭ ＧＭＭ ＧＭＭ

Ｌ.ＬＬＲ ０.０１６８∗∗∗ ０.０３１８∗∗∗ ０.０１４２∗∗∗

(３.１７) (２.９１) (２.９５)
ＡＬＧ ０.０３１７∗∗∗ ０.０３８４∗∗∗ ０.０４２９∗∗∗

(３.０５) (２.６３) (４.２３)
ＡＬＧ∗ＣＭＭ －０.０３３３∗

(－１.５９)
ＣＭＭ ０.２７５４

(１.４６)
ＡＬＧ∗ＭＣＳ －０.４８２３∗∗∗

(－３.７４)
ＭＣＳ ０.０７０７

(１.２２)
(－０.９８) (－０.３６) (－１.５１)

ＲＯＡ －０.０９７５ －０.１０８３ －０.１３１６∗∗

(－１.４８) (－１.６１) (－２.１４)
ＯＳＳ ０.００９１ ０.０１３１ ０.０１０８

(１.２４) (１.４６) (１.５４)
ＡＧＤＰ ０.０２４６∗ ０.０１４２ ０.０２８８∗∗

(１.６８) (１.３５) (２.１４)
ＣＰＩ ０.００１２ ０.００１６ ０.００２２∗

(１.１７) (１.４８) (１.７７)
ＦＤＬ －０.０００８∗ －０.００１２∗ －０.０００７

(－１.７５) (－１.８２) (－１.６４)
ＬＡＷ ０.０００４ ０.００７０ ０.０１４３

(０.０３) (０.５１) (０.８３)
Ｃ ０.０１４６ －０.１４５３ ０.０６０３

(０.１２) (－０.９５) (０.５５)
Ｎ ３５７５ ３５７５ ３５４１

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０.４３８４ ０.３５５９ ０.４９７３

在方法替换方面ꎬ我们采用固定效应回归进行检验ꎬ估计结果见表 ７ꎮ 表 ７ 的实证结果表

明ꎬＭＦＩｓ 的贷款规模的系数均显著为正ꎬ并且贷款规模与商业化的交互项、贷款规模与管理效

率的交互项均在 １％置信水平上显著为负ꎬ其他主要变量的结果也与前文的结果基本一致ꎮ
可见ꎬ无论是替换变量还是变更估计方法ꎬＭＦＩｓ 的贷款规模对贷款质量仍为显著的负向影响ꎬ
商业化和管理效率对这种负向影响存在抑制效应ꎬ与前文的回归结果基本一致ꎮ
　 表 ７ ＭＦＩｓ 贷款规模对贷款质量的影响:更换回归方法

ＰＡＲ３０ ＰＡＲ９０
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ

ＡＬＧ ０.０５００∗∗∗ ０.０４４２∗∗∗ ０.０５００∗∗∗ ０.０４８５∗∗∗ ０.０４３２∗∗∗ ０.０４８５∗∗∗

(３.００) (２.８４) (３.００) (３.１０) (２.９６) (３.１０)
ＡＬＧ∗ＭＣＳ －０.２８９６∗∗ －０.０５０１∗∗∗ －０.２８９６∗∗ －０.２５４７∗∗ －０.０４２３∗∗∗ －０.２５４７∗∗

(－２.４１) (－２.８８) (－２.４１) (－２.２３) (－２.６９) (－２.２３)
ＬＡＷ －０.００１１ －０.００１１ －０.００１１ －０.０００５ －０.０００６ －０.０００５

(－０.８５) (－０.８８) (－０.８５) (－０.５０) (－０.５３) (－０.５０)
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　 续表 ７
ＰＡＲ３０ ＰＡＲ９０

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ

ＡＳＳ －０.００６９ －０.００３９ －０.００６９ －０.００６４ －０.００３５ －０.００６４
(－０.５６) (－０.３３) (－０.５６) (－０.５３) (－０.３０) (－０.５３)

ＯＳＳ －０.０３２１∗∗ －０.０３１７∗∗ －０.０３２１∗∗ －０.０３２５∗∗∗ －０.０３２２∗∗∗ －０.０３２５∗∗∗

(－２.４０) (－２.４０) (－２.４０) (－２.７８) (－２.８１) (－２.７８)
ＲＯＡ －０.０４９８ －０.０６１０ －０.０４９８ －０.０３９１ －０.０４４１ －０.０３９１

(－０.８５) (－１.００) (－０.８５) (－０.７６) (－０.８１) (－０.７６)
ＡＧＤＰ －０.０８２６∗∗∗ －０.０８１６∗∗∗ －０.０８２６∗∗∗ －０.０６４１∗∗ －０.０６３５∗∗ －０.０６４１∗∗

(－２.６７) (－２.６９) (－２.６７) (－２.３１) (－２.３３) (－２.３１)
ＣＰＩ －０.００１３ －０.００１２ －０.００１３ －０.０００９ －０.０００７ －０.０００９

(－０.７２) (－０.６４) (－０.７２) (－０.４８) (－０.３８) (－０.４８)
ＦＤＬ ０.００１３∗ ０.００１４∗∗ ０.００１３∗ ０.０００８ ０.０００９ ０.０００８

(１.８０) (２.０３) (１.８０) (１.２１) (１.４４) (１.２１)
Ｃ ０.７８１０∗∗ ０.７２５６∗∗ ０.７８１０∗∗ ０.６３４０∗∗ ０.５７９７∗∗ ０.６３４０∗∗

(２.５７) (２.４２) (２.５７) (１.８５) (２.０５) (２.２１)
Ｎ １５４９ １５６７ １５４９ １５３７ １５５８ １５３７

Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ８４.３１ ８６.２４ ８６.７３ ８８.８４ ８９.６８ ８８.０６
Ｆ 统计量 １９.５７ １８.２５ １６.７６ １９.８９ １８.３３ １６.７８

ＡＲ２ ０.１５７４ ０.１６４２ ０.１６９０ ０.１６０２ ０.１６５５ ０.１７０５

六、研究结论与政策启示

本文以 ２００９－２０１５ 年 １６３５ 家 ＭＦＩｓ 为样本ꎬ实证分析了微型金融商业化背景下 ＭＦＩｓ 贷款

规模对贷款质量的影响及其作用机制ꎬ主要有以下三个结论:首先ꎬＭＦＩｓ 的贷款规模越大ꎬ风
险贷款率越高ꎬ贷款质量越差ꎻ其次ꎬＭＦＩｓ 的商业化有助于减轻贷款规模对贷款质量的不利影

响ꎻ最后ꎬＭＦＩｓ 管理效率的提升在一定程度上能减轻贷款规模对贷款质量的负向影响ꎮ 在当

前大力推行普惠金融战略、实施乡村振兴、推进精准扶贫、关注金融风险的现实背景下ꎬ上述实

证结论对我国 ＭＦＩｓ 的健康可持续发展具有重要的启示:
１. 坚持“小额、分散”的贷款原则ꎮ 实证结果表明ꎬＭＦＩｓ 的贷款规模对贷款质量有不利的

影响ꎬ这意味着ꎬ控制贷款规模有利于降低信贷风险ꎮ 因此ꎬＭＦＩｓ 尤其是村镇银行和小额贷款

公司ꎬ应遵循相关管理办法的要求ꎬ坚持面向贫困人群、小微企业的服务宗旨和“小额、分散”
的贷款原则ꎬ谨慎控制贷款规模ꎬ着力降低贷款风险ꎬ提升贷款质量ꎮ ＭＦＩｓ 坚持“小额、分散”
的贷款原则也有利于普惠金融战略、精准扶贫战略的实施ꎮ

２. 助推微型金融机构商业化转型ꎮ 实证研究发现ꎬＭＦＩｓ 商业化有助于降低贷款规模对贷

款质量的不利影响ꎮ 这意味着ꎬ助推 ＭＦＩｓ 商业化转型ꎬ不仅有助于提升其可持续发展能力ꎬ也
有利于提升贷款质量ꎮ 因此ꎬ对于尚未实现商业化转型或商业化水平不高的 ＭＦＩｓ 来说ꎬ应向

商业性机构学习ꎬ进一步强化在资金获取、人员管理、业务流程、公司治理、风险控制等方面的

管理能力ꎬ提高管理效率ꎬ降低贷款风险ꎬ提升贷款质量ꎮ
３. 着力提升机构的管理效率ꎮ 实证结果表明ꎬ提高 ＭＦＩｓ 管理效率能够抑制扩大贷款规

模对贷款质量的负向影响ꎮ 这意味着ꎬ在商业化的背景下ꎬ贷款规模扩大导致的贷款质量下降

可以通过提高管理效率的方式加以抑制ꎮ 因此ꎬ对于小额贷款公司、村镇银行等 ＭＦＩｓ 来说ꎬ应
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着力提高管理效率、降低管理成本、降低贷款风险、提高贷款质量ꎬ帮助 ＭＦＩｓ 更好地瞄准农户、
小微企业等目标客户ꎬ服务乡村振兴战略ꎮ

此外ꎬ我国 ＭＦＩｓ 还应积极扩大资产规模、提高盈利能力ꎬ地方政府应努力促进当地经济发

展、提升金融发展水平、强化法律执行能力ꎬ从机构内外同时着手形成发展的合力ꎬ推动 ＭＦＩｓ
提高贷款质量ꎬ实现健康可持续发展ꎬ助推普惠金融战略和乡村振兴战略的实现ꎮ
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