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制度演变改善了小额贷款公司的全要素生产率吗?
———基于股权结构视角的分析

潘巧方１,刘西川１,傅昌銮２

(１．浙江理工大学经济管理学院,杭州３１００１８;２．杭州师范大学经济与管理学院,杭州３１１１２１)

　　摘　要:构建DEAＧMalmquist生产率指数,测度２０１０—２０１２年间浙江省５９家小额贷款公司的全要素生产率水

平,并利用双重差分模型实证检验股权变更对全要素生产率的影响效应.研究结果表明:浙江省小额贷款公司的全

要素生产率在股权变更前后存在显著差异,表现为由原来的下降趋势变为股权变更后的上升趋势,双重差分估计结

果显示股权变更在１０％的显著性水平下正向影响小额贷款公司全要素生产率.进一步分析发现,股权变更通过提

高组织的信贷分配效率、经营管理水平以及信贷规模推动全要素生产率的增长.
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　　２０１１年浙江省人民政府发布的«关于深入推进

小额贷款公司改革发展的若干意见»明确指出,小额

贷款公司可适度放宽入股股东的比例及入股资格,
允许符合条件的企业到欠发达县域发起设立小额贷

款公司.在这样的政策背景下,２０１０—２０１２年期间

浙江省小额贷款公司进行了较大规模的股权变更,
具体表现为有大量民营企业入股小额贷款公司.此

次政策变化引致的股权变更会对小额贷款公司的经

营绩效有何影响? 股权变更具体又是通过何种机制

作用于组织经营绩效? 本文认为,准确把握股权变

更对小额贷款公司经营绩效的影响,有助于评价浙

江省小额贷款公司制度安排政策所取得的效果,也
可为后续的实践提供相关理论依据.

已有关于小额贷款公司经营绩效方面的研究,
大多从效率角度出发探讨小额贷款公司运行情况及

其相关影响因素.例如赵雪梅[１]认为,目前小额贷

款公司发展尚不成熟,机构运行效率低下,影响组织

效率的因素包括资产规模、营业自给率、资产利用率

等组织自身特征和支农目标.卢亚娟等[２]指出,提
升经营效率是维持小额贷款公司可持续发展的关

键,具体可从地区金融发展、组织运行特征及支农目

标等方面考虑完善措施.综观上看,该领域的研究

已取得了一定成果,为本文提供了一定的借鉴,但仍

然存在几个值得深入探索的地方:第一、已有关于小

额贷款公司运行效率的实证研究主要采用截面数据

进行静态效率测算与分析,未能把握住随时间变化

的组织内生驱动力变化情况,对组织运行效率的评

价尚不全面;第二、已有研究主要探究小额贷款公司

的运行特征、支农目标和地区环境三方面对组织运

行效率的影响效应,目前尚无学者关注政策制度演

变对组织运行效率的影响作用;第三、已有经验研究

大多采用随机前沿分析法和 DEAＧTobit模型对组

织运行效率的影响因素展开分析,此类分析方法常

常因遗漏相关影响变量带来估计偏差.
因此,本文采用２０１０—２０１２年间浙江省小额贷

款公司数据,构建DEAＧMalmquist生产率指数测度



组织的全要素生产率水平;在此基础上,利用双重差

分模型实证检验股权变更对组织全要素生产率的影

响效应.与已有同类研究[１Ｇ９]相比,本文的边际贡献

主要体现在以下三个方面:第一、利用 Malmquist生

产率指数对小额贷款公司全要素生产率进行分析,
该衡量指标包括效率改善、技术进步和规模效应三

个方面,可以更加全面地反映组织随时间变化的绩

效运行情况;第二、从技术效率和技术进步两个角度

探究股权变更对组织全要素生产率的作用机制,揭
示股权变更对组织全要素生产率的具体影响路径;
第三、所使用的双重差分方法可以识别出股权变更

对组织全要素生产率及其分解变量的净效应,能有

效克服以往研究[３Ｇ５]中可能存在的估计偏差问题.
同时需要指出的是,由于数据可得性原因,本文选取

的样本时间跨度较短,研究结论可能存有一定的局

限性.
本文首先阐述小额贷款公司制度设计背景,并

提出三个待检验的理论假说;接着介绍相关研究方

法以及变量选择情况;然后实证分析结果,重点估计

股权变更对小额贷款公司全要素生产率的影响效

应;最后提出本文的结论和政策建议.

一、制度背景与理论假说

(一)小额贷款公司制度设计背景

制度设计中股权结构(包括股权集中度和股东

构成)会直接影响公司的治理方式和治理效率,研究

制度变化所引致的股权变更对组织经营绩效的影响

有助于探索小额贷款公司最优制度安排.小额贷款

公司试点之初,为防范组织出现经营风险以及防止

股权过于集中出现一股独大的现象,«关于小额贷款

公司试点的指导意见»(以下简称«指导意见»)对小

额贷款公司的资金来源、持股比例和主发起人资格

三个方面做了严格的规定.具体来说,小额贷款公

司是“只贷不存”的微型金融机构,其运营资金主要

来源于股东缴纳的资本金和向银行业金融机构融入

的资金;在法律规定范围内,小额贷款公司单一股东

持有的股份不得超过注册资本总额的１０％,从银行

业金融机构获得的资金余额不得超过资本净额的

５０％;对主发起人的资格则主要从净资产、负债率以

及盈利能力等方面制定了严格的标准.然而严格的

入股条件却严重制约着小额贷款公司的数目和贷款

规模[６],小额贷款公司在发展过程中普遍面临后续

资金不足、税负较重等困境.随着试点的深入,各地

政府开始不断完善小额贷款公司制度安排,其中对

于股东资格和股权设置方面的改进表现为:适度放

宽股东准入门槛及参股比例;鼓励已设立的小额贷

款公司增资扩股,鼓励经营层和业务骨干入股小额

贷款公司;放宽股东地域限制等.
(二)理论分析与研究假说

浙江省小额贷款公司在政府出台«关于深入推

进小额贷款公司改革发展的若干意见»后进行了大

规模的股权变更,具体表现为大量民营企业入股小

额贷款公司.民营企业加盟小额贷款公司的动机主

要存在以下三个方面原因:一是追逐金融业的高额

利润.二是降低产业链中的交易成本、获取额外收

益.如内生于产业集群的“三和小额贷款公司”与产

业集群形成共生关系,资金、信息等稀缺资源在两者

间高效率、低风险的快速流动,产生了额外的收

益[７].三是希望通过小额贷款公司的经营积累经验

和资本,为村镇银行转制进而融入正规金融领域打

基础.小额贷款公司全要素生产率度量了组织技术

效率(包括纯技术效率和规模效率)和技术进步的变

化情况.股权变更通过影响组织的技术效率和技术

进步进而提升或降低小额贷款公司的全要素生产率

水平.以下具体分析股权变更对组织技术效率和技

术进步的作用机制.
股权变更引起的民营企业进入小额贷款公司会

通过扩大信贷规模、提高信贷分配效率和提升经营

管理水平对组织的技术效率产生积极的影响.第

一、扩张信贷规模.制度文件中对股东资格、参股比

例以及地域限制的放宽均属于规模引导政策[８],由
此政策引致的股权变更无论是更具财力的法人股东

进入还是原有股权的增资扩股,都使得小额贷款公

司的规模得到了扩张.第二、改变信贷结构.已有

研究指出所有权结构的变化将会对金融组织的信贷

分配产生重要的影响.相比于自然人股东,法人股

东拥有更多的社会资源,更强的社会关系,有利于小

额贷款公司选择所属行业或者市场中更有效率的融

资项目,这一行为虽然偏离了政策初衷但提高了组

织的信贷分配效率.第三、提升经营管理水平.优

质民营企业受到行业高利润率的吸引入股小额贷款

公司,这些股东在公司经营管理、人力资源管理及财

务管理等方面都有较为先进的经验,他们进入小额

贷款公司之后,将管理经验和经营策略“移植”到小

额贷款公司,对后者的财务绩效产生积极的影响[９].
民营企业入股小额贷款行业因对风险管控等方

面的能力不足或关注度不够等问题对组织的技术进

步并不会产生积极的影响.首先,民营股东入股小
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贷公司属于金融领域的“新进入者”,他们对资金运

用规律方面的认识和掌握有限,尚且不能对风控技

术和产品创新带来积极的影响[１０].其次,民营法人

股东在入股小额贷款公司之后大多开展典型的“关
系型贷款”以获取金融行业的高额利润,缺乏开拓市

场创新信贷产品的动力,因而并不会对小额信贷技

术水平的提高起到积极的作用.
基于上述分析,本文提出以下三个假设:
H１:股权变更通过扩大信贷规模、提高信贷分

配效率以及提升经营管理水平对小额贷款公司的技

术效率产生正向影响.
H２:股权变更对小额贷款公司的技术进步并不

会产生积极的影响.
H３:股权变更对小额贷款公司全要素生产率的

影响取决于股权变更对技术效率和技术进步的“合
力”大小.

二、研究方法与变量选取

(一)研究方法

１．Malmquist生产率指数

参考袁晓玲等[１１]、蔡跃洲等[１２]、宋凯艺等[１３]的

研究,本文采用基于非参数法的DEAＧMalmquist指

数方法来测算小额贷款公司全要素生产率.该指数

不仅能够测算出全要素生产率水平而且还可以反映

出组织技术效率(EC)和生产技术(TC)两个方面的

变化,其具体计算公式可表示为:

M (xt＋１,yt＋１,xt,yt)＝Dt＋１(xt＋１,yt＋１|CRS)
Dt(xt,yt|CRS) ×

Dt(xt＋１,yt＋１|CRS)
Dt＋１(xt＋１,yt＋１|CRS)×

Dt(xt,yt|CRS)
Dt＋１(xt,yt|CRS)[ ]

１
２

(１)
上式中,Dt(xt,yt),Dt(xt＋１,yt＋１)分别指以t期的

技术为参考,t期和(t＋１)期的决策单元的距离函

数;Dt＋１(xt,yt),Dt＋１(xt＋１,yt＋１)含义类似.其中,

EC＝Dt＋１(xt＋１,yt＋１|CRS)
Dt(xt,yt|CRS) ,表示从t期到(t＋１)期

被评价的 DMU(Decisionmakingunit,决策单元)
相对于“领先”DMU 效率的变化.EC＞１时,表明

技术效率在原先的基础上有所提高;EC＝１时,表
明技术效率不变;EC＜１时,代表技术效率相比于

原 先 的 水 平 有 所 下 降. TC ＝

[ Dt(xt＋１,yt＋１|CRS)
Dt＋１(xt＋１,yt＋１|CRS)× Dt(xt,yt|CRS)

Dt＋１(xt,yt|CRS)]
１
２ ,表

示两个时期内生产前沿面的移动.TC＞１时,代表技

术进步;TC＝１时,代表技术水平没发生变化;TC＜１
时,表示技术出现了退步.

２．双重差分法

本文选择双重差分法(DifferencesＧinＧdifferences
method,DID)来实证检验股权变更对小额贷款公司

全要素生产率的影响效应.该方法的基本思想是通

过比较实验组群体和控制组群体的差异来评估实验

效果.本文实施DID的基本思路是:股权变更一方

面使得同一小额贷款公司的生产效率在变更前后存

在差异;另一方面又使得在同一时点上进行股权变

更的小额贷款公司与未进行股权变更的小额贷款公

司生产效率之间存在差异.由此形成的双重差异有

效控制了其他变量的影响和进行股权变更与未进行

股权变更的事前差异,进而分离出股权变更所带来

的因果效应.基于上述分析,双重差分的基本模型

可设定为:

yit＝α０＋βt×TREATi×YEARt＋γ×Zit＋δt＋μi＋εit

(２)
其中,yit表示关注的结果变量,在本文中为全要素生

产率及其分解指数;TREATi×YEARt 是反映t时

期、样本组个体i是否发生股权变更的“政策”虚拟

变量,Zit是其他影响全要素生产率的因素向量,δt

表示t时期的虚拟变量(时间固定效应),μi 表示个

体i不随时间变化的特征虚拟变量(个体固定效

应),εit表示随机扰动项.系数β的估计量β̂ 是标准

的二重差分模型估计量,其公式表示为

　̂β＝(y１１－y１０)－(y０１－y００)
＝E(y|xit＝１)－E(y|xit＝０) (３)

β̂＞０表示股权变更对结果变量产生了正向的

影响,反之,如果β̂等于或接近０,则表明股权变更

效果不明显.
(二)变量选择

在测算小额贷款公司的全要素生产率时,投入

与产出指标的选择是关键.目前理论界主要有三种

方法确定投入产出指标:一是生产法,强调机构是金

融产品的生产者,以雇佣劳动、固定资本等要素作为

投入,提供的金融产品等作为产出;二是资产法,侧
重机构资金来源与运用的循环,以存款、外部融资等

作为投入指标,贷款、对外投资等资金运用作为产出

指标;三是中介法,重点关注机构获取收益的能力,
一般以各类资金成本作为投入指标,利润、收入等作

为产出指标.考虑到由民营资本投资成立的小额贷

款公司具有逐利天性,会以利润最大化作为其经营

目标,本文选择基于中介法确定投入产出指标.同

时在借鉴已有研究(见表１)的基础上,本文选择总

资产和营业费用作为投入指标,贷款余额和净利润

作为产出指标.
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表１　小额贷款公司效率的投入产出指标选取依据

已有代表

性研究
投入指标 产出指标

温涛等[１４] 经营总费用、信贷

专员数量
财务收益

卢亚娟等[３] 员工总数、借款者

平均成本
贷款余额

董晓林等[４] 总资产、管理费用、
机构从业人数

贷款余额、贷款笔

数、净利润

杨虎锋等[５] 员工数量、总资产
贷款余额、贷款余

额笔数、营业利润

　　在双重差分经验分析中,本文所设定的被解释

变量是小额贷款公司全要素生产率及其分解变量,
具体包括纯技术效率、规模效率和技术进步.解释

变量为个体小额贷款公司是否发生股权变更的“政
策”虚拟变量,发生股权变更的小额贷款公司赋值为

１,未发生股权变更的小额贷款公司赋值为０.参考

已有研究的做法[１１,１３,１５Ｇ１６],本文对一系列影响机构

全要素生产率变动的其他因素进行了控制,控制变

量构造如下:a)公司规模,用总资产来衡量;b)资产

费用率,用营业费用/总资产指标衡量;c)贷款质量,
用不良贷款来衡量;d)资产质量,用贷款损失准备金

率来衡量;e)涉农贷款占比,用种养殖业及１００万元

以下余额占总贷款余额比表示.本文实证分析中使

用的变量及定义如表２所示.
表２　相关变量及定义

变量名称 变量符号 变量说明

全要素生产率 TFP
衡量组织总体绩效运

行情况

技术进步 TECHCH 衡量组织的技术进步

纯技术效率 SECH
衡量组织运行的润滑

度、经营管理水平等

规模效率 PECH 衡量规模效应

股权变更 TREAT∗YEAR
在t时期是否发生股

权变更,是＝１;否＝０

公司规模 SCALE 总资产

资产费用率 COST 营业费用/总资产

贷款质量 RISK 不良贷款

资产质量 LLR 贷款损失准备金率

涉农贷款占比 ALP
种养殖业及１００万元

以下余额/总贷款余额

三、实证结果及其分析

下文将利用２０１０－２０１２年浙江省(不含宁波市)

５９家小额贷款公司的统计数据,先运用DEAP２．１软

件,以产出为导向,进行面板数据 Malmquist生产率

指数分析.在此基础上,运用STATA 软件分析股

权变更对小额贷款公司全要素生产率的影响效果.
(一)小额贷款公司全要素生产率测算结果及其

分解

对２０１０－２０１２年浙江省５９家小额贷款公司的

生产效率进行动态测算及分解,经分组统计,可得机

构全要素生产率及分解指数情况(见表３).
表３　２０１０—２０１２年浙江省小额贷款公司

全要素生产率及分解指数

组别 观测数
全要素

生产率

技术进

步指数

纯技术

效率指数

规模效

率指数

控制

组

２０１１年 ３９ １．０６０ ０．９６７ １．０７０ １．０２４
２０１２年 ３９ １．００９ １．０６７ ０．９５６ ０．９８９

平均 ３９ １．０３４ １．０１６ １．０１１ １．００７

实验

组

２０１１年 ２０ ０．９５５ １．１７２ ０．９４３ ０．８６４
２０１２年 ２０ １．０４８ ０．９１６ １．０３６ １．１０４

平均 ２０ １．０００ １．０３６ ０．９８８ ０．９７７

　　由表３可以看出,股权变更对浙江省小额贷款

公司的全要素生产率水平会产生显著影响.从个体

维度来看,发生股权变更后的小额贷款公司全要素

生产率水平要大于从未发生股权变更的小额贷款公

司全要素生产率水平,两者之差达到３．９％.换句

话说,发生股权变更后的小额公司其运行效率提高

要比未发生股权变更的小额贷款公司快三点九个百

分点.从时间维度来看,发生股权变更的小额贷款

公司全要素生产率由原先的下降状态变为股权变更

后的上升状态,未发生股权变更的小额贷款公司全

要素生产率则一直处于上升状态,但上升趋势逐年

递减.这表明股权变更在很大程度上增强了组织内

在驱动力的发展.
股权变更对小额贷款公司全要素生产率分解变

量的影响同样显著.具体而言:未发生股权变更的

小额贷款公司在发展过程中逐渐显现出技术进步的

优势,纯技术效率和规模效率与原来相比则略微有

所下降.发生股权变更的小额贷款公司则正好相

反,在发展过程中表现出技术衰退,而纯技术效率和

规模效率与原来相比有一个较大幅度的提高.这些

趋势反映出股权变更对小额贷款公司全要素生产率

及其分解变量的影响复杂,有必要进一步探究其具体

作用机制.
(二)双重差分模型估计结果分析

１．双重差分适用性检验

一是随机性假设检验.从上文的全要素生产率

测算结果来看,小额贷款公司进行股权变更极有可
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能是因为生产效率不高而导致的.对此本文借鉴张

成等[１７]的做法,采用 Logit模型来检验小额贷款公

司进行股权变更的选择标准.本文将“个体小额贷

款公司是否发生股权变更”作为被解释变量,以全要

素生产率及其分解变量(包括纯技术效率、规模效率

和技术进步)作为解释变量,同时加入总资产、资产

费用率、不良贷款、涉农贷款占比以及贷款损失准备

金率等相关控制变量.具体估计结果见表４的模型

１－１、１－２、１－３、１－４(各模型代表不同核心解释变

量的估计结果,下表表头中括号内显示的变量为其

模型所估计的核心解释变量).由估计结果可知,全
要素生产率及其分解变量的高低并未对小额贷款公

司是否进行股权变更这一行为产生显著的影响,随
机性假设成立.

表４　随机性检验结果

模型１－１
(TFP)

模型１－２
(TECHCH)

模型１－３
(PECH)

模型１－４
(SECH)

总资产
－５．２０∗１０－８

(－０．０１)
－２．２４∗１０－８

(－０．０１)
－２．７５∗１０－８

(－０．０１)
１．６３∗１０－８

(０．００)

不良贷款
－０．０００４８４
(－０．８３)

－０．０００４３６
(－０．７５)

－０．０００５５０
(－０．９３)

－０．０００４４６
(－０．７７)

资产费用率
２５．８９
(１．１９)

２６．７６
(１．２３)

２７．１６
(１．２５)

２６．０２
(１．１９)

涉农贷款占比
－４．４５９∗∗

(－２．１１)
－４．２８１∗∗

(－２．０１)
－４．５６０∗∗

(－２．１４)
－４．３６２∗∗

(－２．０５)

贷款损失准备金率
－２１．７３∗

(－１．８６)
－２１．６１∗

(－１．８２)
－２２．８２∗

(－１．９５)
－２１．３３∗

(－１．８１)

全要素生产率
－０．９８９
(－０．６９)

技术进步
１．８１４
(１．３１)

纯技术效率
－２．６１２
(－１．３２)

规模效率
－０．９４６
(－０．４９)

常数项
３．９２９
(１．７０)

０．８５８
(０．３７)

５．６３５∗

(２．０５)
３．７５４
(１．５１)

观测数 １１８ １１８ １１８ １１８

注:表中括号内的数字表示t统计量值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著.

　　二是同质性假设检验.运用双重差分模型还需

要满足同质性假设,即控制组和实验组样本在股权

变更前全要素生产率变动趋势应具有相同的趋势.
本文采用异方差检验,其检验结果显示,P 值等于

０．８５０７,无法拒绝同方差的原假设,故控制组和实验

组的随机扰动项同方差,同质性假设成立.

２．双重差分计量结果分析

表５报告了双重差分模型的回归结果.其中,
模型２－１、２－３、２－５、２－７的估计结果并未加入控

制变量,模型２－２、２－４、２－６、２－８的估计结果则

加入了相关控制变量(下表表头中括号内显示的内

容为模型所估计的被解释变量,下同).
表５　股权变更对小额贷款公司全要素生产率的影响

变量
模型２－１
(TFP)

模型２－２
(TFP)

模型２－３
(TECHCH)

模型２－４
(TECHCH)

组间虚拟变量TREAT
－０．０８２１
(－１．５８)

－０．０７８７
(－１．３８)

０．２２６∗∗∗

(４．７０)
０．２３３∗∗∗

(４．３３)

时间虚拟变量YEAR －０．０５２３∗

(－２．３２)
－０．０４１６
(－１．８２)

０．０９７４∗∗∗

(６．７７)
０．０９２５∗∗∗

(５．７３)

双重差分变量DIFF ０．１３０∗

(１．９４)
０．１１７∗

(１．７２)
－０．３６８∗∗∗

(－６．２６)
－０．３７５∗∗∗

(－６．２１)
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表５续

变量
模型２－１
(TFP)

模型２－２
(TFP)

模型２－３
(TECHCH)

模型２－４
(TECHCH)

总资产
０．００００００１３３

(０．５５)
－４．９２e－０８
(－０．３０)

不良贷款
－０．００００２５８
(－０．６８)

０．０００００９２８
(０．５１)

资产费用率
－１．４５７
(－０．８０)

－１．３７７
(－０．９０)

涉农贷款占比
０．００２４６
(０．０２)

－０．００２１８
(－０．０３)

贷款损失准备金率
－０．１１９
(－０．１３)

０．６４８
(０．８３)

常数项
１．０６５∗∗∗

(６３．６４)
１．０８６∗∗∗

(１０．６７)
０．９７０∗∗∗

(７７．２９)
０．９８３∗∗∗

(１５．７９)

R平方 ０．０５０ ０．０８２ ０．３８２ ０．３９１

观测数 １１８ １１８ １１８ １１８

变量
模型２－５
(PECH)

模型２－６
(PECH)

模型２－７
(SECH)

模型２－８
(SECH)

组间虚拟变量TREAT
－０．１２８∗∗∗

(－４．９８)
－０．１３５∗∗∗

(－４．６２)
－０．１５４∗∗∗

(－６．２４)
－０．１５３∗∗∗

(－５．７７)

时间虚拟变量YEAR －０．１１６∗∗∗

(－５．６７)
－０．１０７∗∗∗

(－５．３１)
－０．０３５５∗∗∗

(－４．８７)
－０．０２８３∗∗

(－２．９８)

双重差分变量DIFF
０．２１０∗∗∗

(５．５７)
０．２１１∗∗∗

(５．３５)
０．２７８∗∗∗

(６．６２)
０．２７４∗∗∗

(６．５４)

总资产
３．９６e－０８

(０．２８)
０．００００００２２４

(１．１８)

不良贷款
－０．００００２４５
(－０．８６)

－０．００００１７２
(－０．７９)

资产费用率
０．３８０
(０．４３)

０．０６９７
(０．１２)

涉农贷款占比
－０．０６２７
(－０．６１)

０．０６５６
(０．７７)

贷款损失准备金率
－０．５５４
(－１．２２)

－０．３１９
(－１．０９)

常数项
１．０７４∗∗∗

(６７．３０)
１．１３１∗∗∗

(１２．４８)
１．０２５∗∗∗

(１６５．６８)
０．９６６∗∗∗

(１３．４１)

R平方 ０．２６６ ０．２８４ ０．４５６ ０．４７８

观测数 １１８ １１８ １１８ １１８

注:表中括号内的数字表示t统计量值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著.

　　以下具体分析模型２－２、２－４、２－６、２－８的估

计结果.整体来看,股权变更在１０％的显著性水平

下正向影响小额贷款公司的全要素生产率,其影响

系数为１１．７％,表明股权变更使得浙江省小额贷款

公司的运行效率得到了较大幅度的提高.再进一步

考察股权变更对全要素生产率的内在解释变量即技

术进步、纯技术效率和规模效率的影响,可以发现,
股权变更显著正向影响小额贷款公司的纯技术效率
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和规模效率,其影响系数分别达到２１．１％和２７．４％,
这说明政策安排中对于入股股东及其入股比例限制

的放宽在很大程度上提高了组织的纯技术效率和规

模效率.可能原因有三:一是股权变更后的小额贷

款公司拥有更多的社会资源,更强的社会关系,减少

了信贷过程中出现的“信息不对称”问题,从而提高

了信贷分配效率;二是优质民营企业为小额贷款公

司带来了先进的管理技术和团队[６],进而提升了组

织的经营管理水平;三是股权变更扩大了小额贷款

公司的资金来源,组织由此出现规模经济效应.股

权变更显著地负向影响小额贷款公司的技术进步,
其影响系数达到－３７．５％,原因在于民营股东入股

小贷公司属于金融领域的“新进入者”,他们对资金

运用规律方面的认识和掌握有限,尚且不能对风控

技术、产品创新带来积极的影响[１０].本文则认为另

一可能原因是民营法人股东在入股小额贷款公司之

后开展典型的“关系型贷款”以获取短期高额利润,
缺乏开拓市场创新信贷产品的动力,进而阻碍了公

司的技术进步.
从其他控制变量来看,公司规模和不良贷款对

全要素生产率及其分解指数的影响系数非常小,故
其影响效应并不明显.资产费用率、涉农贷款占比

以及贷款损失准备金率对公司的全要素生产率并没

有产生显著的影响,可能原因在于这些因素分别从

不同方向影响了技术进步和技术效率,从而“中和”
了对全要素生产率的影响.

３．稳健性检验

本文还采用了双重差分倾向得分匹配估计,以
控制不可观测但不随时间变化的组间差异(比如控

制组和实验组样本来自不同区域).具体结果可见

表６中的模型３－１、３－２、３－３、３－４.表６所提供

的估计结果显示,该方法剔除了无法与实验组匹配

的控制组样本,将样本容量缩减到了９０,而估计结

果中核心变量(双重差分的系数)的显著性和正负号

依然没有发生变化,说明结果是稳健的.
表６　基于双重差分倾向得分匹配法的稳健性检验

项目
模型３－１
(TFP)

模型３－２
(TECHCH)

模型３－３
(PECH)

模型３－４
(SECH)

组间虚拟

变量TREAT
－０．１０７∗∗

(－２．１５)
０．２０８∗∗∗

(４．８７)
－０．１４３∗∗∗

(－４．７８)
－０．１４５∗∗∗

(－５．０１)

时间虚拟变量

YEAR
－０．０３２７
(－０．６６)

０．０９６０∗

(２．２５)
－０．１０４∗∗∗

(－３．４９)
－０．０２６０
(－０．９０)

双重差分变量

DIFF
０．１３５∗

(１．９３)
－０．３５２∗∗∗

(－５．８３)
０．２１７∗∗∗

(５．１３)
０．２６２∗∗∗

(６．３９)

表６续

项目
模型３－１
(TFP)

模型３－２
(TECHCH)

模型３－３
(PECH)

模型３－４
(SECH)

常数项
１．０７８∗∗∗

(３０．７５)
０．９８１∗∗∗

(３２．４７)
１．０８１∗∗∗

(５１．０６)
１．０１９∗∗∗

(４９．７７)

R平方 ０．０６５ ０．３２９ ０．２５２ ０．４４０

观测数 ９０ ９０ ９０ ９０

注:表中括号内的数字表示t统计量值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％
和１０％的水平上显著.

四、研究结论与政策建议

本文构建 DEAＧmalmquist生产率指数测度浙

江省５９家小额贷款公司２０１０—２０１２年的全要素生

产率水平,并利用双重差分模型实证检验股权变更

对全要素生产率的影响效应.研究结果表明:a)浙
江省小额贷款公司的全要素生产率在股权变更前后

存在显著差异,表现为由原先的下降趋势变为股权

变更后的上升趋势.b)双重差分结果显示股权变

更在１０％的显著性水平下正向影响小额贷款公司

全要素生产率,同时对技术效率的影响显著为正,对
技术进步的影响显著为负,表明股权变更主要是通

过改善技术效率而非技术进步来推动全要素生产率

的增长.c)股权变更改善小额贷款公司的技术效率

主要体现为提高了组织的信贷分配效率,提升了经

营管理水平以及扩大了信贷规模三个方面,实证结

果中股权变更对纯技术效率和规模效率的影响显著

为正能够支持上述观点.
根据上述实证结论,本文认为,民营企业的大规

模进入提升了小额贷款公司的全要素生产率水平,
背后的原因可能是政策安排中对于入股股东资格及

其比例的放宽促进了小额贷款公司经营绩效的提

高.由于试点之初«指导意见»对小额贷款公司准入

条件的规定使得组织基本上规模较小,其股权结构

也相对简单,大多是以某个民企为主要控股发起人,
其余则由亲朋好友或熟人介绍的关系加盟成立[１８],
因此此次股权变更引致的法人股东持有的股份在小

额贷款公司中的增强,这一方面扩大了公司的资产

规模,另一方面也改善了公司治理状况,提高了组织

信贷分配效率和经营管理水平.对此,本文建议相

关政策部门在风险可控的前提下清除不必要的行政

性进入壁垒,放松对小额贷款公司准入条件的限制,
促进小额信贷机构股权结构多元化.同时值得注意

的是,民营企业进入小额贷款公司后对组织的技术

进步产生了显著的负向影响,说明民营资本在进入
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金融领域后对于把握风控技术、创新信贷产品等方

面的能力明显不足抑或是关注度不够,股东更注重

的是短期利益的攫取而非组织的长远发展.针对信

贷技术创新能力不足问题,本文建议政府出台相关

政策或采取扶持措施,例如构建全省小额贷款公司

的信息交流平台,小额贷款公司从业人员可以通过

此技术平台就业务上的问题进行探讨,分享更多的

经验与信息.
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Ananalysisfromtheperspectiveofshareholderstructure
PANQiaofang１,LIUXichuan１,FUChangluan２

(１．SchoolofEconomicsandManagement,ZhejiangSciＧTechUniversity,Hangzhou３１００１８,China;
２．SchoolofEconomicsandManagement,HangzhouNormalUniversity,Hangzhou３１１１２１,China)

Abstract:Inthispaper,totalfactorproductivity(TFP)of５９microＧloancompaniesduring２０１０Ｇ２０１２
inZhejiangProvincewasmeasuredby Malmquistproductivityindex,andtheinfluenceofchangesof
shareholdingonTFPwastestedbydifferenceＧinＧdifferencemodel．ItwasfoundthatTFPofmicroＧloan
companiesinZhejiangProvinceissignificantlydifferentbeforeandafterthechangesofshareholding,whichshows
arisingtrendafterthechangesfromtheoriginaldownwardtrend．TheresultofdifferenceＧinＧdifferencemodel
showedthatthechangesofshareholdinghavepositiveinfluenceonTFPofmicroＧloancompaniesatthesignificant
levelof１０％．FurtheranalysisshowedthatthechangesofshareholdingpromotethegrowthofTFPbyimproving
thecreditallocationefficiency,managementlevelandcreditscaleofmicroＧloancompanies．
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