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摘 要:本文构建了农村金融市场不同部门之间替代或互补关系的理论模型，并基于三

年数据，采用 PSM － DID模型分析了三部门之间的关系。研究发现: 贫困村互助资金与农村
金融市场的正规金融、非正规金融部门之间存在替代关系，尤其是替代了非正规金融部门贷
款，且这种替代关系在贫困群体以及消费性借贷中表现更突出。上述发现为合理引导农村合
作金融组织发展、建立与完善农村金融市场等方面提供了实证依据。
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一、引 言

中国农村金融市场经过多年的发展，逐渐形成了以政策性金融、商业性金融以及农村
合作金融为主的金融体系。而随着农村金融改革的深化，政府越来越重视农村合作金融
的发展。从 2014 年开始，中央一号文件均提到农村合作金融，充分肯定合作金融在农村
金融体系中的作用，并鼓励探索新型农村合作金融发展的有效途径。但当前包含互助资
金在内的农村合作金融与农村金融市场其他部门之间的关系还存在不确定性和争议性，

农村合作金融的进一步发展在此情形下受到一定的阻碍。因此，从满足农户多层次金融
需求出发，在政策层面上讨论农村合作金融的发展路径，首要条件是准确把握农村合作金
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融在农村金融市场中的角色。
作为农村合作金融的一种新型组织，贫困村互助资金( 以下简称“互助资金”) 是研究

农村合作金融与农村金融市场之间关系的重要切入点。互助资金于 2006 年由国务院扶
贫办和财政部在贫困村开展试点，以财政扶贫资金为主体，村民自愿按一定比例缴纳互助

金，可补充各类无任何附加条件的社会捐赠资金，实行“民有、民用、民管、民享”的自我管
理模式( 李金亚和李秉龙，2013) 。互助资金借鉴孟加拉国互助小组的运行模式，以 3 ～ 5
户农户成立互助小组，互为担保，目的在于增加农村金融供给，提高贫困农户和中低收入

农户的信贷可得性( 杨龙和张伟宾，2015) 。截止 2015 年底，互助资金已超过 2 万个，为缓
解贫困户的信贷约束发挥了重要作用，成为农村地区分布最广、影响最大的扶贫小额信贷
( 陈清华等，2017) 。但是，从农村金融市场整体来看，互助资金目前存在资金规模较小、
覆盖范围较窄、借款期限较短等问题( 汪小亚，2014 ) 。目前已有相关研究主要关注互助
资金的实施效果，而在如何进一步发展农村合作金融方面，缺乏理论和实证依据，尤其是

对互助资金与其他农村金融市场主体之间关系的研究还较少，这既可能导致进一步发展

农村合作金融的盲目性，也可能使得支持依据的不足而无法调整完善工作。
鉴于此，本文以互助资金作为新的切入点，构建理论分析模型论述不同信贷部门的替

代或互补效应，并使用大样本农户调查面板数据开展验证，从而为农村合作金融发展乃至

农村金融市场的路径完善提供实证依据。
文章接下来的内容安排如下: 第二部分对正规金融和非正规金融间的关系，以及互助

资金的作用与性质开展文献综述，讨论互助资金作为切入点在研究农村金融市场不同部

门之间关系中的意义; 第三部分，构建农户信贷部门与农户行为的理论模型及经济学分

析; 第四部分介绍使用的数据来源和统计分析结果; 第五部分是 PSM － DID模型的估计结
果; 第六部分为结论与进一步讨论。

二、文献回顾

( 一) 正规金融与非正规金融关系的相关研究

一些研究认为农村金融市场在整体层面呈现二元共生的特征，一方是以商业性金融

为基础的正规金融( 政策性金融不参与农户信贷业务) ，另一方是指私人借贷、地下钱庄
等在内的非正规金融( 朱信凯和刘刚，2009) 。早期的研究发现正规金融部门与非正规金
融部门相互独立，或者是部分独立( Yadav et al．，1992; Pal，2002) 。随着研究的深入，越来
越多的学者证明两个部门存在一定关系，但在关系的判定上产生了分歧。一类观点认为
两者之间是替代关系，非正规部门凭借自身的成本和信息优势在一定程度上替代了正规

部门( Jain，1999; Guirkinger，2008; 朱信凯和刘刚，2009; 陈鹏和刘锡良，2011; 周先波和罗
连化，2015; 殷浩栋等，2017) 。如 Jain( 1999) 认为非正规金融机构因低成本能挤出正规金
融，正规金融在供给充足的情况下也能挤出非正规金融，两者相生相克。另一类观点认为
两者之间是互补关系，两个部门发挥各自优势，实现了策略性合作( Andersen et al．，2006;
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郭峰和胡金焱，2012; 刘西川等，2014 ) 。如刘西川等( 2014 ) 同时考虑了正规与非正规部
门的供给和需求，并以浙江省的调查数据分析发现正规金融与非正规金融之间存在互补

关系。
( 二) 互助资金的相关研究

互助资金是一种性质介于正规金融与非正规金融之间的农村合作金融模式。已有的
互助资金研究主要集中于目标瞄准和绩效评估两个方面。关于目标瞄准的文献普遍认为
互助资金在运行中出现了瞄准偏差，贫困户参与使用互助资金的比例并不高，而非贫困户

的参与程度更高( 李金亚和李秉龙，2013; 胡联等，2015 ) ，最低收入的农户群体难以获得
互助资金的贷款服务( 林万龙和杨丛丛，2012; 刘西川，2012) 。在绩效评估方面，一些学
者发现互助资金有利于农户收入增长，但是因为互助资金存在瞄准偏差，使得互助资金更

加有利于非贫困户，中、高等收入农户的增长幅度更大，贫困户受益较少，没有达到提高贫
困户金融可得性的目的( 汪三贵等，2011 ) 。也有学者认为互助资金增加了贫困户的收
入，对非贫困户的收入增加没有显著影响( 杨龙和张伟宾，2015 ) 。互助资金不仅影响农
户收入，还能够提高贫困农村社区与农户的组织化程度和合作能力，促进了新型农村治理

结构的构建( 曹洪民，2007; 肖诗顺和张林，2013 ) ，缓解贫困群体信贷约束( 董晓林等，
2016) ，使人力、土地、技术与资金要素实现了更有效的配置( 宁夏和何家伟，2010) 。
目前研究互助资金与正规和非正规金融之间关系的文献较少。陈鹏和刘锡良

( 2011) 指出民间互助性借贷对正规金融机构贷款具有较强的替代性。茹玉和林万龙
( 2015) 研究发现正规金融因其网点距离远、信贷价格高抑制了农户的贷款可得性，从而
促进了农户对互助资金的利用。陈清华等( 2017 ) 发现正规金融机构对互助资金的互补
效应大于替代效应，表现为得到正规金额贷款越高的农户，参加互助资金的积极性越高。
事实上，互助资金对正规和非正规金融产生影响的根源在于互助资金的治理机制和组织

结构。互助资金的资金构成主要包括财政扶贫资金和农户个人出资，采用“不出村、不吸
储”的封闭式运作，以小组联保的方式提供担保，贷款额度不高，一般使用期限在 1 年以
内( 陈立辉等，2015) 。还款方式包括整还和分期，占用费率( 利率) 固定，不高于同期农村
信用社利率( 刘西川，2012) 。互助资金有内外部相结合的治理机制: 内部有相互制衡的
治理结构，社员大会是最高权力机构，理事会是执行机构和日常管理机构，监事会是监督

机构( 刘西川等，2015) 。社员大会和监事会具有监督理事会的职责，重大决策采取民主
协商、一人一票制由社员大会来决定。外部治理机制主要是扶贫办和财政局的监督，两部
门协助制定管理章程，每年检查资金运行情况( 黄承伟和陆汉文，2010; 陈立辉等，2015) 。
这些组织机制特性使得互助资金兼具正规金融和非正规金额的特点。正规性体现在由政
府提供主要资金，有明确规定的借款、还款、风险控制等运行机制，农户向互助资金借款时
以正规合约为基础，需要签订由联保小组其他成员共同担保的契约。非正规性体现在以
内生于农村社区的关系型信用为基础，没有金融业务许可证，使用边界限于村内熟人网

络。因此，互助资金体量虽小，但其介于正规金融与非正规金融的性质特征，为研究农村
金融市场内部供给结构和关系提供了新的切入点。
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总体来看，已有研究将农村金融市场区分为正规金融和非正规金融，忽略了农村金融

市场的多元化特征。作为性质介于正规金融与非正规金融之间的互助资金，它与正规和
非正规金融之间的关系值得探讨，也是研究农村金融市场内不同部门间关系的切入点。
已有文献为分析互助资金与正规金融、非正规金融之间的关系奠定了理论基础。比较互
助资金与正规金融、非正规金融的组织和治理机制，可以发现它们之间的区别: 正规金融
机构有严格的制度安排，为了其资金的安全，设置了一定的农户参与门槛( 即“隐性约
束”) ，如限制资金用途、一定的利息成本、抵押担保条件等。互助资金也有明确的规章制
度，但相对于正规金融，其明显优势是门槛低，没有较多“隐性约束”; 贷款利率较低，贷款
流程操作简单，降低了农户的借贷成本; 在风险控制方面，具有更低的违约监督成本; 在掌

握农户的偿贷能力方面，有明显的信息优势。因此，低成本、较便捷的可得性和信息优势
使得互助资金能够对农户的正规金融借贷产生影响。另一方面，互助资金与非正规金融
组织有相同的关系型信用特征。依托关系型信用的融资渠道选择取决于人情成本，即农
户在发生借贷时的精神以及物质支出。非正规金融的人情特征较为明显，但互助资金的
联保机制使得农户借贷在关系圈中处于半公开状态，只需支付占用费，不需要支付额外的

人情成本，而且互助资金的利息相比私人有息贷款更低。互助资金在借贷成本上具有一
定优势，这种优势是否会影响农户的借贷行为，并使互助资金对农户信贷市场不同部门产

生替代或互补效应?

三、理论模型

不同农户信贷部门之间的关系是替代还是互补，需要考虑农户能否从不同部门获得

合意的贷款。信息不对称是农村金融市场出现信贷配给的重要原因，本文将沿用 Stiglitz
and Weiss ( 1981) 和 Williamson( 1987) 的信贷配给理论来分析金融机构的决策行为。信
贷配给下的条件门槛使部分农户无法获得所需的贷款，迫使农户从其他部门借贷，这些现

象都会增加农户的借贷成本，进而影响其借贷行为。农户作为理性的经济人，在信贷配给
的基础上，根据借贷成本最小化的原则选择信贷部门。借贷成本不仅包括贷款利率，也包
括时间、交通等成本，当借贷综合成本有显著差异时，农户原有的融资渠道会发生变化。
( 一) 信息不对称下的信贷配给

假设生产函数为 Y( K) ，K为资本投入，不考虑劳动等其他要素的投入，为简化分析，
假定资本投入均来自贷款 m，即 K = m。作为常见的生产函数，令 Y'( K) ＞ 0，Y″( K) ＜ 0。
假设农户申请贷款所产生的人情成本、交通成本、利息等贷款成本为 C( m) ，贷款利率为
r，贷款成本随贷款量增长，C( m) 为递增函数，C'( m) ＞ 0。贷款投入生产后，投资成功的
概率为 p，投资失败亏损的比例为 μ。投资项目具有相同的平均收益 T = pY( K) 。投资项
目的无风险收益率为 ν0，假定农户是风险中性，农户的项目期望收益不小于无风险的机
会成本。农户借贷投资生产的期望收益满足以下条件:

Max E0 ( m) = p［Y( m) － C( m) － m］+ ( 1 － p) ［( 1 － μ) m － C( m) － m］ ( 1)
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s． t． E0 ( m) ≥ ν0m ( 2)

按照满足约束条件下的收益最大化原则，农户合意的贷款量 m* 需要满足

Y' ( m* ) = p( 1 － μ) + μ + C'( m)
p 且 m* ≥ C( m* ) － pY( m* )

pμ － p － μ － ν0
( 3)

因为信息不对称，金融机构不知道每个项目的成功概率，只知道项目的平均收益( 王

维，2011) 。假设贷款利率为 r1，对农户而言，存在一个项目成功的临界概率 p* 以及临界

收益 Y* ( K) = K( 1 + r1 ) 。可得 p* = T / K( 1 + r1 ) 。令 p的概率密度函数为 f( p) ，分布

函数为 F( p) ，则项目的平均成功概率为: 珋p( r1 ) = ∫
p*

0
pf( p) dp /F( p* ) ，对 r1 求偏导:

珋p
r1

= p
*

r1
f( p* )

p* F( p* ) － ∫
p*

0
pf( p) dp

F2 ( p* )
= －

Tf( p* ) ∫
p*

0
F( p) dp

K( 1 + r1 )
( 4)

由于( 4) 式小于 0，意味着利率越高，农户贷款项目的成功概率越低。在金融机构给
定高利率的情形下，项目成功概率低的农户将获得贷款，从而驱逐了贷款违约风险低的优

质农户，形成了“劣币驱逐良币”的逆向选择( 姜海军和惠晓峰，2008; 王维，2011) 。
对金融机构而言，令贷款总成本为 C1 ( m) ，包括审核、监督、回收等成本。贷款成本

随贷款量增长，C1 ( m) 为递增函数，C'1 ( m) ＞ 0，C ″1 ( m) ＜ 0，平均还款率为 γ1，如果满

足所有农户的贷款需求，则期望收益为:

E( m) = pγ1［r1m － C1 ( m) ］+ ( 1 － p) γ1［( 1 － μ) m － C1 ( m) － m］+

( 1 － γ1) ［－ C1 ( m) － m］
( 5)

每单位贷款期望收益对利率的偏导数为: 珋e /r1 = pγ1 + ( r1γ1 + γ1μ) p /r1 －
珋c /r1，可知，金融机构的单位贷款期望收益并非利率的单调增函数，还取决于平均还款
率。利率的提升增加了农户的违约风险，因此金融机构更愿意在较低的利率水平上拒绝
一部分农户的贷款( 王维，2011) ，从而产生了农村金融市场的信贷配给。
( 二) 互助资金的联保机制

作为信息不对称的另一方面，道德风险问题在现有的农户信贷市场中多以抵押担保

机制来控制。互助资金以组建互助小组形成了联保机制能够更好地解决道德风险问题。
一旦发生贷款违约，小组成员承担连带责任，需共同偿还贷款，并且不能从互助资金贷款。
此外，内在的声誉机制促使农户尽可能的归还贷款，并采取更保守的方式使用贷款。下文
将借用 Stiglitz( 1990) 的相互监督模型来分析互助资金的联保机制如何消除信息不对称。
互助资金要求 3 ～ 5 户组成互助小组，同时段内只能有一户贷款，偿贷后才能对该小

组其他成员发放第二笔贷款。如果农户贷款违约金额为 L，ω为互助小组成员偿还违约的
贷款的比例，小组成员需要偿还 wL贷款，违约农户事后会对其他成员提供等额或更高的
补偿。农户的效用函数为:

U = p［Y( m) － ( 1 + r) m］+ ( 1 － p) ［Y( m) － ( 1 + r) m － L］+
p( 1 － p) ［Y( m) － wL］

( 6)
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假定生产函数是增函数，农户在既定的利率下倾向于投资高风险项目。互助资金的
收益至少要等于资金成本 t，即 p( 1 + r) + pw( 1 － p) ≥ t，进而可得 dr /dw = p － 1 ＜ 0，
说明降低利率可以补偿联保责任给农户带来的违约风险。假设高风险项目和低风险项目
的效用相同，p2LUL + pL ( 1 － pL ) UL = p2HUH + pH ( 1 － pH ) UH ，则

dm
dw = －

UL /w + UL * dr /r * dw － UH /w － UH * dr /r * dw
UL /m － UH /m

＞ 0 ( 7)

( 7) 式表明农户可获得的贷款与 w 同步增大。综上说明，互助资金首先通过互助小
组将高违约风险的农户排斥在外，其次以联保机制将违约风险转嫁给互助小组成员，有效

控制了道德风险问题。互助资金可以缓解农村金融市场的信贷配给，以优惠利率补偿农
户的连带责任，并增加农户的效用。
( 三) 农户的融资渠道选择

农户具有贷款需求时，一般是在可贷资金范围内基于成本最小化原则选择融资渠道。
例如，缺乏抵押品、担保人和信用的农户会面临正规金融机构的信贷配给，正规金融机构
的贷款未能成为他们的可选渠道。这样的农户仅能选择正规金融以外的借款渠道，对其
而言，信贷渠道之间的关系不包括正规金融。此外，信贷市场也遵循市场规律，农户觉得
互助资金“有利可图”时才会改变其借贷行为，从而引起了市场结构的变化。因此，本文
重点分析能够同时从正规和非正规渠道获得贷款的农户群体，把总借贷成本最小化作为

农户的借贷行为选择原则，将信贷约束内化于借贷成本。
令农户借贷的总成本为 M，农户所获得的正规金融贷款为 m1，非正规金融贷款为

m2，互助资金贷款为 m3。农户在不同融资渠道的贷款成本函数是不同的，假定农户在正
规金融借贷的成本函数为 C1 ( m1 ) ，非正规金融借贷的成本函数为 C2 ( m2 ) ，互助资金借

贷的成本函数为 C3 ( m3 ) ，三个成本函数均为递增函数。从借贷成本来看，互助资金实行
保本经营原则，利率较正规金融贷款低?( 刘西川，2012) ，办公成本和人员成本都较低，内
在的信任机制减少了信息不对称，降低了甄别、监督等金融交易成本，相对封闭的社会网
络加之合作互惠的运作规范可有效规避道德风险和逆向选择，降低了贷款风险和违约执

行成本( 赵昂和荣灿，2015) 。所以，互助资金的借贷成本小于正规金融和非正规金融的
借贷成本，比农信社或非政府小额信贷机构更适合边远贫困地区( 刘西川，2012 ) 。由于
信息不对称，农户信贷市场普遍存在信贷约束，各项贷款小于或等于融资渠道合意贷款供

给量 S*
i ，因此各项贷款总和小于或等于合意贷款量 m* 。基于上述分析，可得:

Min M = C1 ( m1 ) + C2 ( m2 ) + C3 ( m3 ) ( 8)
s． t． m1 + m2 + m3 ≤ m* ( 9)

0 ≤ m1 ≤ S*
1 ，0 ≤ m2 ≤ S*

2 ，0 ≤ m3 ≤ S*
3 ，C1 ( m1 ) ＞ C3 ( m3 ) ，C2 ( m2 ) ＞ C3 ( m3 )

( 10)

? 调研数据期间内( 2010 － 2014 年) ，央行 6 个月至 1 年贷款的基准利率基本在 6%左右，各地银行的贷款利率
平均上浮 30% －70%，调研问卷所收集到的利率基本保持 10%左右，而互助资金的利率普遍在 6%左右。
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建立拉格朗日函数:

Z = C1 ( m1 ) + C2 ( m2 ) + C3 ( m3 ) + λ1 ( m
* － m1 － m2 － m3 ) +

λ2 ( S
*
1 － m1 ) + λ3 ( S

*
2 － m2 ) + λ4 ( S

*
3 － m3 ) +

λ5［C3 ( m3 ) － C1 ( m1) ］+ λ6［C3 ( m3 ) － C2 ( m2) ］

( 11)

根据库恩—塔克条件:
Zm1

= C'1 ( m1 ) － λ1 － λ2 － λ5C'1 ( m1 ) ≥ 0，m1 ≥ 0 且 m1Zm1
= 0 ( 12)

Zm2
= C'2 ( m2 ) － λ1 － λ3 － λ6C'2 ( m2 ) ≥ 0，m2 ≥ 0 且 m2Zm2

= 0 ( 13)
Zm3

= C'3 ( m3 ) － λ1 － λ4 + λ5C'3 ( m3 ) + λ6C'3 ( m3 ) ≥ 0，m3 ≥ 0 且 m3Zm3
= 0 ( 14)

Zλ1 = m* － m1 － m2 － m3 ≤ 0， λ1 ≥ 0 且 λ1Zλ1 = 0 ( 15)

Zλ2 = S*
1 － m1 ≥ 0， λ2 ≥ 0 且 λ2Zλ2 = 0 ( 16)

Zλ3 = S*
2 － m2 ≥ 0， λ3 ≥ 0 且 λ3Zλ3 = 0 ( 17)

Zλ4 = S*
3 － m3 ≥ 0， λ4 ≥ 0 且 λ4Zλ4 = 0 ( 18)

Zλ5 = C3 ( m3 ) － C2 ( m2 ) ＜ 0， λ5 ≥ 0 且 λ5Zλ5 = 0 ( 19)
Zλ6 = C3 ( m3 ) － C2 ( m2 ) ＜ 0， λ6 ≥ 0 且 λ6Zλ6 = 0 ( 20)

根据互补松弛原则，互助资金的借贷成本低于正规金融和非正规金融借贷，则 Zλ5、
Zλ6 不等于 0，那么 λ5 = 0，λ6 = 0。由于存在信贷约束，农户的实际贷款量很难等于各信
贷部门的合意贷款量，即 Zλ2、Zλ3、Zλ4均不等于 0，那么可得 λ2 = λ3 = λ4 = 0。农户有信
贷需求，m1、m2、m3 不可能同时等于 0，则 Zm1

、Zm2
、Zm3 至少有一项等于 0，当某项 Zmi

=
0 时，C'i ( mi ) － λ1 = 0 ，C'i ( mi ) ＞ 0，那么 λ1 ≠ 0。已知 λ1Zλ1 = 0，则 Zλ1 = 0 ，m1 + m2 +

m3 =m* ，这符合农户是追求利益最大化的理性人假设，农户会尽可能地获取到合意贷款

量，使自己预期收益最大化。当 m1、m2、m3都不等于 0，则 Zm1
= C'1 ( m1 ) － λ1 = 0 ，Zm2

=
C'2( m2 ) － λ1 = 0，Zm3

= C'3 ( m3 ) － λ1 = 0，最后的均衡条件是 C'1 ( m1 ) = C'2 ( m2 ) = C'3 ( m3 ) ，

此时三种渠道的边际成本相等。当 m1、m2、m3 其中一项等于 0 时，如受到正规金融的
完全信贷配给，m1 = 0，则 Zm2

= C'2 ( m2 ) － λ1 = 0，Zm3
= C'3 ( m3 ) － λ1 = 0，可得C'2 ( m2 ) =

C'3 ( m3 ) ，均衡点同样位于边际成本相等的点。当 m1、m2、m3 其中两项等于 0 时，不为 0

的那项等于 m* ，这种情况属于完全替代，无需再考虑边际成本。总体而言，农户选择不
同融资渠道的贷款量取决于各渠道的边际成本，均衡点位于各渠道的边际成本相等时。
( 四) 替代和互补分析

图 1 假定 m1、m2、m3 都不等于 0，从农户角度分析不同融资渠道之间的替代和互补
关系。纵轴为贷款成本，横轴为贷款量。C1 为农户的正规金融贷款成本曲线，C2 为农户

的非正规金融贷款成本曲线，C3 为农户的互助资金贷款成本曲线。成本曲线的平缓程度
反映了成本增长的快慢，相比之下正规金融贷款的初始成本最高，由于农户的非正规金融

贷款以亲友无息贷款为主，因而其初始成本最低，互助资金因联保机制和占用成本使其初

始成本高于非正规金融，但低于正规金融。假定只有正规金融和非正规金融贷款时，根据
各渠道的贷款量由边际成本决定，MC0与 C1、C2曲线分别相切于 A0和 B0，此时农户从正
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规金融借贷 m0
1，从非正规金融借贷 m0

2。
进一步，考虑互助资金介入的情境，互助资金的贷款额度在同一社区中基本是固定

的，平均贷款额度不超过 6000 元( 陈立辉等，2015) 。因此互助资金的贷款可当作外生可
控的变量。假定农户从互助资金借贷 m'3，此时的边际成本是 MC1，与 C3 相切于 H'。根
据上文分析的达到均衡点时各渠道贷款的边际成本相同原则，与 MC1 平行的曲线与 C1、
C2 曲线分别相切于 A' 和 B'，此时农户的信贷达到了均衡，将从正规金融借贷 m'1，从非

正规金融借贷 m'2。由图可知，m'1 ＜ m0
1，m'2 ＜ m0

2，这说明互助资金借贷对农户信贷市

场的不同部门产生了挤出替代。
若农户从互助资金借贷为 m ″3，此时的边际成本是 MC2，与 C3 相切于 H″。同样按

照均衡时各渠道贷款的边际成本相同原则，与 MC2 平行的曲线与 C1、C3 曲线分别相切于

A″和 B″，此时农户从正规金融借贷 m ″1，从非正规金融借贷 m ″2。由图可知，m ″1 ＞ m0
1，

m ″2 ＞ m0
2，这表明互助资金与农户信贷市场之间存在补充促进的关系。类似的分析可以

用在正规金融和非正规金融，分析思路是一致的，可以推测当农村金融环境较好、金融供
给充足时，农户信贷的各种融资渠道之间存在互补关系。

图 1 替代和互补分析

四、数据分析

( 一) 数据

本文所用数据来自于国务院扶贫办和中国人民大学共同组织的互助资金准实验研究

的监测数据，该项目在山东、河南、甘肃、四川、湖南五省各选择两县进行监测，每县选择 5
个贫困村，其中 3 个村庄为项目村，另外 2 个为非项目村。调查农户采用人均收入水平分
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层等距抽样的方法随机抽取，每村抽取 30 户调查户，调查的总样本规模为 1500 户农户。
2010 年 8 月，在互助资金项目正式启动之前进行了基期调查，2012 年、2014 年分别做了
跟踪调查，均收集调查时前一年的各项指标数据。样本数据经过整理，剔除无效问卷，最
终为 1262 个有效样本。该数据样本量较大，关于农户借贷行为的信息充足，地域上包括
了东中西部的省份，能够较合理反映互助资金与其他农户信贷部门之间的关系。
( 二) 农户信贷行为特征

本文研究的正规金融部门包括农村信用社、农业银行、邮储银行、村镇银行、小额信贷
公司和其他金融机构，非正规金融部门包括私人无息借款、私人有息借款、地下钱庄和其
他非正规金融部门。按照互助资金的管理规定，农户必须加入互助社成为会员，才能申请
互助资金贷款，因此互助资金会员( 以下简称会员) 是本文主要的研究主体。
从调查结果来看，农户的信贷行为在总体上表现出如下特点: ( 1) 非正规金融是农户

获得贷款的主要渠道，只从非正规渠道借贷的农户数量占据了有贷款农户数量的半数，农

户从非正规金融渠道获得的借款金额达 70%以上，远远高于从正规金融渠道和互助资金
获得的借款金额。( 2) 私人无息借款是非正规金融借贷的主要渠道，占农户所有贷款的
50%以上，也是农户首选的贷款渠道。( 3 ) 信用社是正规金融借贷的主要渠道。正规金
融借贷接近贷款总额的四分之一，其中信用社贷款占据大部分。尽管有研究表示信用社
因为历史和管理问题并没有充分发挥服务三农的作用，但本文的数据显示信用社借款金

额仅次于私人无息借款，这表明信用社在农村金融市场中发挥了一定作用。( 4 ) 互助资
金是农户使用最频繁的借贷渠道。不过互助资金贷款在农户的贷款中所占比重较小，这
跟互助资金的小额信贷性质有关，其借款额度一般最高是 3000 元或者 5000 元。
互助资金的会员特点如下: ( 1 ) 互助资金是会员的重要借款来源，在试点村中，有

70%以上的农户加入了互助资金，会员农户的互助资金借款总额达到了借款总额的
24. 3% ( 2012 年) 和 18. 87% ( 2014 年) ，其重要性已超过正规金融部门，仅次于私人无息
借款。( 2) 互助资金能够影响会员的借贷行为，20. 65%的会员在面临借贷需求时会首选
互助资金，其比例仅次于私人无息借款。由表 1 可知，互助资金会员的正规金融和非正规
金融借款金额比例较之总体农户的比例降幅更大，这表明，在一定的借贷需求下，农户通

过互助资金替代了部分正规金融和非正规金融借贷。
就已使用互助资金贷款的农户而言，互助资金对于缓解其信贷约束的作用更加明显。

在表 1 的 2012 年数据中，互助资金的借款占借款金额的 46. 69%，其次是私人无息借款
( 29. 96% ) 和信用社借款( 12. 99% ) 。即使是 2014 年，互助资金的借款也占据借款金额
的 29. 66%。因为这些农户使用了互助资金贷款，非正规金融借贷的下降比例大于正规
金融借贷的下降比例。调查发现，80%以上的互助资金借款农户的总借款金额在 10000
元以下，而这部分农户的平均互助资金贷款为 4127 元，由此可见，互助资金对于缓解农户
贷款困难的重要意义，也可以推测互助资金与农户信贷市场其他部门存在挤出替代关系，

而且对于非正规金融部门的替代作用强于对正规金融部门的替代。



2018年第 5期 贫困村互助资金与农户正规金融、非正规金融:替代还是互补? 129

表 1 农户的不同渠道借款比例( 按金额统计)

正规金融
其中:
信用社

非正规金融
其中:
私人有息

其中:
私人无息

互助资金

2010 年
会员 30． 41 24． 72 69． 59 10． 02 59． 13

总体 26． 32 21． 44 73． 68 16． 50 56． 99

2012 年

会员 18． 38 12． 74 57． 32 10． 79 44． 69 24． 30

会员借款户 20． 45 12． 99 32． 86 2． 90 29． 96 46． 69

总体 22． 49 17． 94 70． 39 13． 71 54． 97 7． 02

2014 年

会员 17． 31 13． 93 63． 81 2． 43 60． 63 18． 87

会员借款户 18． 82 14． 95 51． 52 1． 95 49． 00 29． 66

总体 21． 01 14． 49 72． 62 7． 60 64． 29 6． 24

注: 表中百分数为不同借款渠道占某一农户群体借款总额的比例，单位为%。其中，会员表示加入互助资金的农
户，会员借款户表示互助资金会员有借款的农户，总体表示全部调查农户。

( 三) 替代还是互补?

在上文中，通过分析农户的不同渠道借款比例，大致可以得出互助资金与农户信贷市

场存在替代关系。下文将分析不同类型农户在互助资金实施前后人均借款的变化，从而
对互助资金与农户信贷市场做出更直观的判断。
从借款总额来看，2012 年较之 2010 年略有减少，而 2014 年的借款增加较多。其中，

2012 年与 2010 年对比，互助资金会员的借款总额减少 188 元，会员和互助资金借款户
( 以下简称借款户) 从互助资金以外的渠道借入资金减少更多，户均借款分别减少了 772
元和 1198 元。会员和借款户的户均总借款额均高于非会员和非借款户，这说明互助资金
弥补了其它渠道借款的减少，对会员和借款户的其他借款渠道有一定的挤出替代效应。
此外，表 2 的统计结果显示，互助资金对生产性借款的挤出替代效应很小，会员的户均生
产性借款总额比非会员高 232 元，借款户的户均生产性借款总额比非借款户高出 720 元。
由此可见，互助资金替换了一部分农户从其它渠道获得的资金。但这种替代作用更多地
体现在非生产性借贷资金上，对生产性资金的替代作用很小。表 3 反映出农户的信贷资
金在两年间有了较大的增长，其增长主要来源于非正规金融部门。农户金融可得性得到
较大改善，会员的平均借贷金额高于非会员，借款户的新增贷款多于非借款户。表 3 与表
2 反映的结果不同，互助资金并没有明显的挤出替代其他渠道的借贷，反而互助资金借贷
平均每户减少 382 元，这可能与互助资金贷款笔数每年不断增加、贷款额度受限有关。如
表 3 所示，会员中的借款户新增贷款多于非借款户，似乎互助资金促进了会员的借贷，然
而这有可能是会员中的借款户有更高的借贷需求，在尽可能满足借贷需求的行为选择下，

各渠道的借贷金额均高于非借款户，这样就削弱了互助资金对农户信贷市场的替代作用。
这表明，此阶段的农户已充分利用互助资金，受制于互助资金的额度约束，对于其他信贷

渠道的替代作用已达到极限。也有可能是合作金融改善了农村金融环境，提升了农户金
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融意识，促进了其他信贷部门的信贷供给，农户有效信贷需求同步增长。
综上所述，互助资金对于农村信贷市场的其他部门具有一定的挤出替代效应，即互助

资金替换了一部分农户从其它渠道获得的资金。这种替代作用更多地体现在非正规金融
部门和消费性借贷资金上，对生产性资金的替代作用很小。不过随着农村金融市场的发
展，互助资金因其贷款额度、使用期限等特点，对其他贷款渠道的替代效应可能不断减弱，
甚至在一定条件下，有可能出现如图 3 所示的互补效应。

表 2 不同类型农户的户均借款变化( 2010 年与 2012 年的比较) ( 单位:元)

全部借款 生产性借款

借款总额
除互助资金
外的借款额

借款总额
除互助资金
外的借款额

( 1) 会员的借款变化 － 188 － 772 304 － 72

( 2) 非会员的借款变化 － 370 － 370 72 72

( 3) 互助资金借款户的借款变化 2 － 1198 751 － 21

( 4) 非借款会员的借款变化 － 370 － 370 31 31

会员与非会员的借款
变化比较( ( 1) － ( 2) )

182 － 402 232 － 144

会员中的借款户与非借
款户借款变化的比较( ( 3) － ( 4) )

372 － 828 720 － 52

表 3 不同类型农户的户均借款变化( 2012 年与 2014 年的比较) ( 单位:元)

借款总额 正规 非正规 互助资金

( 1) 会员的借款变化 3616 552 2777 287

( 2) 非会员的借款变化 3465 653 2812 0

( 3) 互助资金借款户的借款变化 4212 658 3936 － 382

( 4) 未借款会员的借款变化 2223 227 1996 0

会员与非会员的借款
变化的比较( ( 1) － ( 2) )

151 － 101 － 35 287

会员中的借款户与非借
款户借款变化的比较( ( 3) － ( 4) )

1989 431 1940 － 382

五、模型估计与分析

( 一) 模型选择

已有正规金融与非正规金融关系的研究在实证方法的选择上，由不考虑两个部门相

互影响的单方程二元模型发展到联立的多元分类模型，其中以多项 Logit 模型或二元
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Probit模型为主。在变量的选择中，正规金融和非正规金融之间的相互作用，以及两个部
门的供给和需求因素都逐渐纳入了分析( Pal，2002; 刘西川等，2014; 周先波和罗连化，
2015) 。由于本文使用的互助资金调查数据来自于政策干预实验，互助资金的自愿与自
管原则有可能导致出现样本的自选择问题，比如已借互助资金贷款的农户都有较高的信

贷需求。鉴于 PSM － DID可以缓解这种样本选择偏误，而且可以控制来自不同区域之间
不随时间变化的组间差异，因此，本文采用 PSM － DID估计互助资金对其他借贷渠道的影
响，具体模型如下:

yit = β0 + β1mutrali* timet + β2mutuali + β3 timet + β4Xit + εit ( 21)
其中，yit 为第 i个农户 t时期的正规金融、非正规金融贷款对数值，mutuali 为第 i个

农户是否借了互助资金。系数 β1 代表了是否借互助资金对正规金融和非正规金融的影

响效果。timet 为时间变量，εit 为随机误差项。Xit 表示第 i个农户 t时期的控制变量，从已
有文献来看，家庭偿债能力、借贷成本、用途、社会网络等因素都会影响农户的借贷行为( 金
烨和李宏彬，2009; 童馨乐等，2011; 刘西川等，2014) 。结合已有研究，本文的控制变量可分
为六大类:个人情况、家庭情况、借贷用途、借贷成本、信贷环境和社会资本，具体见表 4。

表 4 变量解释

类别 变量 变量含义 均值 标准差 最小值 最大值

关键
变量

正规金融贷款( 元) 正规金融贷款的对数值 0． 613 2． 420 0 13． 122

非正规金融贷款( 元) 非正规金融贷款的对数值 3． 651 4． 571 0 12． 578

互助资金贷款( 元) 互助资金贷款的对数值 1． 203 2． 750 0 11． 002

个人
情况

户主文化程度
1 文盲，2 小学，3 初中，
4 高中，5 高中以上

2． 395 0． 908 1 5

户主年龄( 年) 户主年龄 56． 204 11． 426 21 88

家庭
情况

耕种面积( 亩) 去年家庭耕种面积的对数值 1． 517 0． 855 0 4． 663

家庭纯收入( 元) 家庭总收入 －生产支出的对数值 8． 989 2． 243 0 13． 549

贷款
用途

生产性用途 1 用于生产投资，0 其他 0． 175 0． 380 0 1

消费性用途 1 用于家庭消费，0 其他 0． 343 0． 475 0 1

信贷
成本

借款利率( % ) 借款的利率 0． 464 2． 067 0 15

交通成本( 元) 交通费的对数值 0． 277 1． 151 0 7． 784

时间成本( 小时)
获得贷款总时间( 次数 ×平均
每次花费时间) 的对数值

0． 059 0． 451 0 6． 217

信贷
环境
非正规金融可得性( 元) 从非正规金融借贷金额的对数 6． 405 4． 101 0 12． 132

社会
资本

家庭干部人数( 人) 家庭成员中担任过干部的人数 0． 077 0． 291 0 3

人情往来( 元) 人情往来收礼、送礼总额的对数 1． 141 2． 496 0 11． 513

注: 样本个数为 1262，共有三期数据，观测值个数为 3786。
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( 二) 模型估计结果

PSM － DID可以减轻可测变量所带来的内生性问题，不过在进行倾向得分匹配之后，
需要检验各变量在控制组和处理组之间分布是否平衡。经检验，各变量匹配后均值在控
制组和处理组之间不存在显著差异，因篇幅原因，没有列出结果。从表 5 可知，PSM － DID
的差分结果均为负数，且在 1%的水平上显著，说明互助资金与正规金融、非正规金融之
间存在替代关系; 从不同部门来看，非正规金融的差分结果的绝对值大于正规金融，表明

互助资金对非正规金融贷款的替代效应大于正规金融贷款。2014 年的控制组和处理组
的两类贷款均比 2012 年的贷款额高，差分结果略微变小，表明替代效应相对减弱，与前文
的统计分析结果基本一致。产生这一结果的可能原因是，互助资金培养了农户的金融意
识，农村金融环境逐渐改善，信贷约束得以缓解。此外非正规金融贷款所引发的人情成本
伴随经济收入同步增长，当人情成本上升到一定程度时，农户会渐渐倾向于选择契约型贷

款，而逐渐减少依靠关系建立的人情借贷。

表 5 PSM － DID差分结果

2012 2014

正规金融 非正规金融 正规金融 非正规金融

前

控制组 C 0． 482 1． 234 0． 727 2． 561

处理组 T 0． 457 1． 189 0． 775 2． 858

差值( T － C) － 0． 025 － 0． 045 0． 048 0． 297

后

控制组 C 0． 466 0． 991 0． 807 2． 642

处理组 T 0． 419 0． 902 0． 841 2． 901

差值( T － C) － 0． 047 － 0． 089 0． 034 0． 259

PSM － DID － 0． 022＊＊＊ － 0． 044＊＊＊ － 0． 014＊＊＊ － 0． 038＊＊＊

标准误 ( 0． 007) ( 0． 013) ( 0． 003) ( 0． 012)

样本数 2524 2524 2524 2524

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1%的程度上显著。

( 三) 分组检验

互助资金旨在缓解贫困农户的信贷约束，由于不同收入层级农户的借贷行为存在较

大差异，那么互助资金对于农户信贷市场的替代效益是否适用于不同收入群体需要进一

步分析。此外，农户的信贷需求以消费性为主，调查发现农户利用互助资金满足消费性需
求的比例大于生产性需求，不过也有部分地区将互助资金与合作组织予以结合，在产业发

展中采用了先建后补的方式将互助资金限制在生产用途中，因此有必要验证不同借款用

途是否对替代效应产生差异性影响。综上所述，我们根据是否为建档立卡贫困户以及借
款用途，将数据划分为不同的子样本。表 6 是 2014 年与 2010 年数据的 PSM － DID结果，
由表可得，即使是不同的子样本，互助资金与农户信贷市场的正规和非正规部门都存在显
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著的替代关系。贫困户样本中，正规金融的绝对差值( 0. 021) 高于非贫困户的 0. 012，非
正规金融的绝对差值( 0. 065) 也高于非贫困户( 0. 045) 。这说明，互助资金对贫困户信贷
市场的替代效应更加明显，毕竟贫困户很难获得正规和非正规贷款，旨在为其提供金融服

务的互助资金成为他们的首选融资渠道。在借款用途的分组估计结果中，同样可以发现
消费性用途的替代作用强于生产性用途。这进一步验证了互助资金对农户信贷市场不同
部门的替代效应在借款用途上具有显著性差异。

表 6 分组估计结果

贫困户 非贫困户 生产性 消费性

正规 非正规 正规 非正规 正规 非正规 正规 非正规

前

控制组 C 0． 623 1． 317 0． 828 2． 734 0． 714 2． 469 0． 756 2． 628

处理组 T 0． 662 1． 403 0． 863 2． 806 0． 763 2． 737 0． 791 2． 934

差值( T － C) 0． 039 0． 086 0． 035 0． 072 0． 049 0． 268 0． 035 0． 306

后

控制组 C 0． 697 1． 748 0． 851 2． 875 0． 804 2． 594 0． 833 2． 793

处理组 T 0． 715 1． 769 0． 874 2． 902 0． 839 2． 841 0． 852 3． 071

差值( T － C) 0． 018 0． 021 0． 023 0． 027 0． 035 0． 247 0． 019 0． 278

PSM － DID － 0． 021＊＊ － 0． 065＊＊＊ － 0． 012＊＊ － 0． 045＊＊＊ － 0． 014＊＊ － 0． 021＊＊ － 0． 016＊＊ － 0． 028＊＊

标准误 0． 0098 0． 0218 0． 0057 0． 0153 0． 0064 0． 0102 0． 0074 0． 0132

样本数 928 928 1596 1596 816 816 908 908

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1%的程度上显著。

六、结论与讨论

基于山东、河南、湖南、甘肃、四川五省十县三年的农户调查数据，本文发现，非正规金
融是农户获得贷款的主要渠道，私人无息借款是非正规金融借贷的主要方式，也是农户首

选的贷款渠道; 信用社是正规金融借贷的主要渠道; 互助资金是农户使用最频繁、借贷次
数最多的借贷渠道。本文进一步采用 PSM － DID实证分析互助资金与正规金融和非正规
金融部门之间的关系，研究发现，互助资金对农村金融市场的正规金融、非正规金融部门
具有替代作用，但互助资金对正规金融借贷的替代作用较小，其主要替代的贷款来源于非

正规金融部门，并且这种替代关系在贫困农户中表现更明显，同时，这一替代也主要作用

于消费性借贷资金，对生产性借贷资金的影响较小。这些结论符合互助资金的扶贫小额
贷款的特性，同时也表明，互助资金在当前条件下主要调整了以非正规金融为主的农村金

融内部借贷结构，并不对正规金融部门借贷产生明显的替代性冲击。
基于当前研究发现，本文的政策意义在于: 当信贷配给现象依然普遍，而商业性金融

尚不能有效服务农村信贷需求的背景下，以互助资金为代表的这一类农村合作金融组织

的介入并不会显著挤压商业性金融机构的空间。贫困村互助资金因资金来源以财政专项
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扶贫资金为主体，资金使用上在村社内部依托于熟人社会网络将管理和监督成本内部化，

从而兼具正规金融和非正规金融的性质。可以说，在信贷配给条件下，互助资金是正规金
融走亲民化路线的一次较为成功的尝试，并为改善农村金融供给、金融支持三农和金融扶
贫提出一种新的可能取向，即有效结合和利用两种资源———充分利用正规金融的资金来
源，以及村社内部熟人社会的管理和监督———促进农村金融市场的完善。农村合作金融
的信息优势和组织优势可以为正规金融部门提供“进村入户”的平台，降低三农业务的成
本。同样，正规金融部门可以为农村合作金融组织提供资金保障、风险监管等服务。互助
资金作为农村合作金融的一种形式，主要对非正规金融形成替代性，尤其是互助资金对贫

困人口的金融服务改善，是值得总结的金融扶贫经验。
本文在一定程度上为正规金融和非正规金融之间关系的研究进行了补充，但效应的

动态变化是否适用于农村合作金融中的其他类型，则需要更全面的数据予以进一步验证。
尤其是，由于农村合作金融组织既包括了本文所研究的、性质介于正规金融和非正规金融
之间的贫困村互助资金，也包括了本文所未研究的、属于正规金融组织的有金融业务许可
证的农村资金互助社和属于非正规金融的自发组织的农民资金互助社，因而农村合作金

融组织在农村金融市场中的作用及其与正规部门或非正规部门的关系，应该依其具体性

质而定，有待更充分和深入的分析。
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Poor Village Mutual Fund，Formal Finance and Informal Finance:
Substitutive or Complementary?

YIN Haodong WANG Yu WANG Sangui

( China Poverty Alleviation Ｒesearch Institute，Ｒenmin University of China;

China Institute for Ｒural Studies，Tsinghua University)

Abstract: This paper constructs a theory model to explain whether the relationship among different sectors in

rural credit market is substitutive or complementary． Using a three － year panel data，this paper applies PSM －

DID model to analyze the relationship among the poor village mutual fund，the formal financial sector and the

informal financial sector in rural credit market． It's found that there exists substitutive relationship among these

three financial sectors． The mutual fund substitutes for part of the informal financing． Especially， the

substitutive relationship is much more significant in poor groups and in the situation of consumption lending．

These findings provide some scientific basis to guide the development of the rural cooperative financial

organizations and to improve the rural financial market to be more mutually complementary．
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