
华中农业大学学报(社会科学版),(总１５７期)２０２２(１)
JournalofHuazhongAgriculturalUniversity(SocialSciencesEdition)　　

收稿日期:２０２１􀆼１０􀆼１２
基金项目:国家社会科学基金青年项目“农村金融服务乡村振兴提质增效的对接机制与改革路径研究”(１９CJY０３２).

∗为通讯作者.

互联网金融发展对农村商业银行
效率的影响研究

范亚辰1,田雅群2*

(１．中国财政科学研究院 国资管理与资本运营研究中心,北京１００１４２;

２．中国社会科学院 农村发展研究所,北京１００７３２)

摘　要　基于２７３家农村商业银行２０１３－２０２０年的数据,采用随机前沿法测度了农村

商业银行的成本效率和利润效率,同时使用文本挖掘法构建互联网金融指数.在此基础上,
利用动态 GMM 模型验证互联网金融对农村商业银行成本效率和利润效率的影响,并借助

多重中介效应模型研究其作用机制.结论表明:从整体上看,互联网金融降低了农村商业银

行成本效率和利润效率;从作用机制上看,在互联网金融对成本效率的整体影响中,有

８０．５１％是通过恶化存款结构的间接渠道实现的;在互联网金融对利润效率的整体影响中,
有６１．１１％是通过缩窄收入来源的间接渠道实现的.
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商业银行的效率能够反映其竞争力和盈利水平,是管理者及监管机构判断银行经营动态的重要

依据.而作为农村地区最大的金融供给方,农村商业银行的效率更是直接决定了农村地区的金融供

需匹配程度和农村金融环境的稳定.其中,农村商业银行的成本效率关乎其能否以更低的成本满足

农村居民的金融需求;利润效率不仅直接决定了农村商业银行的利润水平,也决定其能否长久的服务

农村居民.然而,在资本逐利性和互联网技术进步的影响下,互联网金融自发兴起并使农村金融市场

的生态环境发生了显著变化.２００６年,以宜信、翼龙贷为代表的涉农P２P网贷平台在农村地区出现;
随后一些大型电商集团也开始涉足互联网金融领域,为“三农”用户提供综合化金融服务,如２０１６年

蚂蚁金服成立农村金融事业部并启动“千县万亿”计划,２０１７年京东金融开始提供农村产业链金融服

务等.２０１６年,中央一号文件强调“引导互联网金融在农村规范发展”,意味着互联网金融已经成为

农村金融市场的重要组成部分.互联网金融的高速发展,对农村金融体系的原有生态产生了巨大冲

击,对农村商业银行效率的影响也已不容忽视.那么在实践中,互联网金融对农村商业银行的效率产

生了何种影响? 影响程度有多大? 互联网金融影响农村商业银行效率的内在机制是什么? 对以上问

题的回答,不仅有助于优化农村商业银行经营管理策略、提高效率,也有助于理清未来深化农村金融

体制改革的思路.
关于互联网金融与商业银行的关系,已有研究多集中在互联网金融对商业银行经营行为[１Ｇ２]、绩

效[３Ｇ５],以及风险[６Ｇ７]等方面的影响.而对于互联网金融与商业银行效率的关系,沈悦等基于３６家大

型商业银行、股份制商业银行和城市商业银行的数据,研究发现互联网金融通过技术溢出效应显著提

升了我国商业银行的全要素生产率,但对不同类型商业银行的影响具有差异[８];刘笑彤等以１６家上

市商业银行为样本研究了互联网金融和并购重组对商业银行全要素生产率的影响,发现选择并购重

组的大型商业银行在互联网金融环境下会获得更高的全要素生产率,而中小商业银行的并购重组选



择会抑制其效率[９];牛蕊利用全国１５家营收额比重最大的上市银行为样本,研究发现互联网金融对

商业银行的全要素生产率有促进作用,且对股份制银行的影响大于国有商业银行[１０].总体而言,现
阶段研究互联网金融对商业银行效率的文章多以大型商业银行为样本,囿于数据可得性,尚未有文献

基于农村金融市场,并以农村商业银行为研究对象.

　　一、理论基础与研究假说

　　本文借鉴吴晓求关于互联网金融的定义,认为互联网金融是以互联网技术为支撑、以互联网平台

为渠道而构建的具有相应金融功能的新金融业态,是一种狭义的、严格的概念[１１].为进一步研究互

联网金融发展对农村商业银行效率的影响,除了界定互联网金融的概念之外,还需剖析互联网金融的

特点并总结其与农村商业银行的竞争方式和表现.本文基于金融功能论的角度对上述问题进行探

讨.根据 Merton、白钦先提出的金融功能论观点,同时借鉴吴晓求观点,本文认为互联网金融主要具

备以下四种金融功能:一是资源配置功能,即跨期、跨区域、跨行业调剂资金余缺,实现金融资源高效

配置;二是支付结算功能,即为资金供求双方提供支付、清算和结算服务;三是财富管理功能,即提供

风险分担的方法和机制;四是价格甄别功能,提供价格信息[１２Ｇ１４].其中前三项功能的发挥和效果的大

小依赖于第四项价格功能.基于前三项功能,互联网金融与商业银行在经营理念、盈利方式和产品设

计等底层逻辑方面存在较大差异,这也促使两者之间展开竞争[１２Ｇ１４].首先,资源配置功能的基础是风

险,互联网金融既不同于间接融资模式下依据“富人好信用,穷人差信用”的客户服务理念识别信用风

险,也不同于直接融资模式下依靠法律和道德双重约束强调信息披露的“自觉性”,而是突破时空限

制,充分借助信息搜集和整合功能,发挥云数据优势,甄别优质客户和潜在客户;其次,与商业银行运

用互联网技术创新或改进的支付工具和支付体系相比,互联网金融支付具有“金融脱媒”的特征,同时

其灵活、便捷、快速、高效的支付结算优势冲击了商业银行线上线下支付业务,互联网金融成为商业银

行支付工具和支付体系的重要竞争者;再次,互联网金融的财富管理功能突破了商业银行传统的闲置

资金储蓄化做法,为大量非个性化的财富管理需求者提供了小额闲置资金在货币基金市场上谋取高

于活期存款收益的机会.这一功能的突破,极大地延伸了财富管理功能可覆盖的客户范围,冲击了商

业银行传统的储蓄产品市场,尤其对商业银行的活期储蓄产品产生了激烈竞争.简言之,互联网金融

功能对传统商业银行经营活动产生多方面冲击.
互联网金融的碎片化、“零门槛”的客户资产管理模式和高效率的消费体验,唤醒并培养了农村居

民的潜在金融需求和资产管理意识[１５],打破了农村经济主体依靠存款获取利息的传统金融理念,削
弱了农村商业银行在农村地区的揽存吸储能力,减少了农村商业银行的零售存款规模.此外,互联网

理财类产品的收益率高于银行存款利率,且具有申赎灵活、投资期限灵活等优点,更加匹配农户的理

财需求和农业季节性生产的特点.然而,互联网金融高息吸收的资金最终会以利率更高的协议存款、
拆借资金、委托理财等方式重回商业银行体系[１６Ｇ１７].因此,在互联网金融的冲击下,虽然农村商业银

行的可用资金规模整体上基本保持不变,但高成本同业资金的占比提升;而且,批发性的同业资金具

有期限短、易撤离等特点,一定程度上削弱了农村商业银行存款结构的稳定性[１８].为了维持存款结

构的稳定性和防范挤兑风险,农村商业银行既要支付延长批发性资金存款期限额外产生的谈判成本

和利息成本,还要支付日渐高企的零售存款利息成本,从而导致成本效率的下降[１９Ｇ２０].
假设１:互联网金融发展通过恶化存款结构降低了农村商业银行成本效率.
面对日益激烈的价格竞争,农村商业银行的存贷利差收窄,其收入空间被压缩.为应对收入下降

的压力,不少农村商业银行顺势调整收入结构,不断拓展支付结算业务收入和银行理财业务收入等非

利息收入来源.但互联网金融的发展同样冲击了农村商业银行的非利息收入.从支付结算角度看,
第三方支付作为互联网金融的典型模式严重冲击了农村商业银行在农村金融支付领域的中介地位.
随着手机和电脑的普及、农村网络基础设施的健全、互联网金融监管体系的完善,农村经济主体的支

付习惯从依赖于实体网点转向价格成本和时间成本更低的第三方支付,大幅降低了农村经济主体对
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农村商业银行实体网点的依赖,导致农村商业银行支付结算收入大幅减少[２１Ｇ２２].与此同时,为了同互

联网金融机构竞争客户,农村商业银行也被迫选择减免相关业务的手续费,进一步缩小了非利息收入

来源.从理财业务看,互联网理财产品比农村商业银行理财产品具有相对竞争优势.与农村商业银

行代销理财产品相比,互联网金融理财产品的申购赎回费率较低;与农村商业银行自营理财产品相

比,互联网金融理财产品收益率相对较高,且种类丰富、期限灵活,给予客户更广泛的产品选择.由于

农村商业银行理财业务收入主要来源于代销基金公司理财产品所获取通道业务收入和自营理财收

益,因此,互联网金融与农村商业银行的竞争将缩窄农村商业银行的收入来源,降低其利润效率.
假设２:互联网金融通过缩窄收入来源降低了农村商业银行利润效率.

　　二、研究设计 表１　样本代表性分析表

成立时间

本文选取样本

数量
占本文选取

样本比例/％

全样本

数量
占全样本

比例/％
２００１ ３ １．１０ ３ ０．２７
２００４ ３ １．１０ ４ ０．３６
２００５ ５ １．８３ ５ ０．４５
２００７ ４ １．４７ ４ ０．３６
２００８ ５ １．８３ ５ ０．４５
２００９ １０ ３．６６ ２１ １．８９
２０１０ ２５ ９．１６ ４２ ３．７７
２０１１ ６１ ２２．３４ １２７ １１．４１
２０１２ ４４ １６．１２ １２５ １１．２３
２０１３ ２９ １０．６２ １３１ １１．７７
２０１４ ４０ １４．６５ １９７ １７．７０
２０１５ ２４ ８．７９ １９４ １７．４３
２０１６ ２０ ７．３３ ２５５ ２２．９１

　　１．数据来源

本文通过万德数据库、农村商业银行官方网站、中
国农业大学经济管理学院农村金融调研等途径搜集

２０１３－２０２０年２７３家农村商业银行非平衡面板数据,
共１１８５个观测值.宏观经济数据摘录于«中国统计年

鉴»、样本农村商业银行注册地每年度的«国民经济与社

会发展统计公报»;此外,通过整理中国银保监会每年度

公布的金融许可证颁布信息,统计了全国每年农村商业

银行机构新增数量.对比发现,本文所用数据中年度新

增机构数量占比与全国每年农村商业银行机构新增数

量一致性达８０．９５％(见表１),表明本文数据样本结构

合理,具有代表性[２３].

２．变量选取

(１)被解释变量.成本效率(Costeff)和利润效率(Proeff).本文将农村商业银行的效率定义

为成本效率和利润效率.对于银行而言,追求利润最大化和成本最小化是其最优目标,即理论上银行

具有最优的最小成本函数和最大利润函数,但受经济环境、市场结构、银行经营模式等现实因素影响,
银行的实际经营成本要大于最小成本,所获利润也小于最大利润.因此,本文将使用随机前沿超越对

数函数构建农村商业银行的成本函数和利润函数,以接近其最优成本函数和利润函数.假设农村商

业银行总成本为TCit由三种要素成本构成,分别为资本成本(p１)、资金成本(p２)和劳动成本(p３).
其中,资金成本表示为“利息支出/总存款”;资本成本采用“(非利息支出－管理费用)/总资产”来度

量[２４];劳动成本为“管理费用/总资产”[２５Ｇ２６].农村商业银行利润表示为净利润(Profitit).同时,假
定在投入三种要素之后,农村商业银行可以得到一种产出(yk)即总资产.由于银行的成本技术在时

间维度上呈现出非线性趋势,因此在最优函数模型中加入时间趋势变量T 并引入其二次项T２.εit

为残差,在成本函数中εit＝μit＋vit,在利润函数中εit＝μit－vit,其中μit为非负随机变量,用以表示生

产过程中的技术无效率,vit代表对成本函数和利润函数的随机冲击,μit~N(０,σ２
u),vit~N(０,σ２

v).
其中,Ait表示总成本或净利润,由此构建超越对数成本函数和利润函数如式(１).

lnAit＝α０＋α１lnyk＋α２lnyklnyk＋∑
３

s＝１
δslnpsit＋∑

３

k＝１
∑
３

s＝１
γkslnpkitlnpsit＋

∑
３

s＝１
μkslnyklnpsit＋θ１T＋θ２T

２＋εit (１)

由于超越对数函数的性质,参数必须满足以下条件:①对称性要求,即γks＝γsk;μks＝μsk.②线性

同质性约束,即投入要素价格弹性之和等于１,且投入要素价格平方项之和为０、交叉相乘项的系数之

和为０.∑
３

s＝１
δs＝１;∑

３

s＝１
γks＝０,∑

３

s＝１
μks＝０.

(２)解释变量.互联网金融指数(RIFI).本文采用文本挖掘法构建互联网金融指数.具体步骤
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如下:第一步,建立初始词库.本文借鉴张正平等的研究方法,从服务主体、服务对象、服务方式和服

务结果等四个微端,选择了２０个关键词,作为构建互联网金融指数的基础指标[５]①.第二步,计算关

键词年度词频.基于«中国重要报纸全文数据库»(CCND)统计信息,以每一个关键词在２０１３－２０２０
年期间每年对应的新闻数量为分子,以全年新闻数为分母,计算出每个关键词的年度词频.第三步,
利用因子分析法降维合成互联网金融指数.经计算特征值大于１的４个公因子的方差累计贡献率为

８８．９％,表明４个公因子可以覆盖绝大部分数据信息.在此基础上,对载荷矩阵进行方差最大化正交

旋转,估计得分系数矩阵,进而以公因子的方差贡献率为权重乘以相应的因子得分得出互联网金融指

数.第四步,计算各机构所在地级市的互联网金融指数.搜索２０１３－２０２０年包含各地市新闻的发布

总数,将各地市新闻发布总数除以当年各地区新闻发布数的均值②作为权重,再乘以第三步得到的互

联网金融指数,从而得到２０１３－２０２０年各地级市的互联网金融指数.此外,本文用北京大学数字惠

普金融指数作为互联网金融指数的代理变量进行稳健性检验[２７].
中介变量为存款结构(DS)和收入结构(DIV).存款结构表示为“客户存款/付息负债”,收入结

构表示为“多元化收入水平”,计算公式为DIV＝１－(ii２＋nii２),其中ii为净利息收入占比,nii为非

利息收入占比.
(３)控制变量.本节从微观角度和宏观角度选择以下变量作为控制变量:微观变量为银行规模

(Size)、银行管理能力(Over)、贷款集中度(Loancon)、所有者权益比率(EA),宏观变量为地区固定

资产投资增长率(Fixedgr)、人均 GDP(PerGDP)和广义货币增长率(M２gr).相关变量及描述性统

计见表２.
表２　相关变量及描述性统计

变量名称 变量符号 变量定义 均值 标准差

效率
Costeff 成本效率 ０．７４５ ０．０５２
Proeff 利润效率 ０．６７９ ０．２２２

互联网金融指数
RIFI 互联网金融发展程度 ０．４０３ ０．７０８

DFIIC 北大数字普惠金融指数 ７８．０９０ ６０．１２８

存款结构 DS 客户存款与付息负债比值 ０．７１４ ０．３２６

收入结构 DIV 多元化收入水平 ０．１５３ ０．１７７

银行规模 Size 总资产取对数/百万 ６．５５８ ４．４５０

银行管理能力 Over 管理费用与营业收入比值 ０．０８１ ０．０８３

贷款集中度 Loancon 单一最大客户贷款占比/％ ９．９３０ １．２２２

所有者权益比率 EA 所有者权益与总资产比值/％ ５．５３７ １．４０４

固定资产投资增长率 Fixedgr 农村商业银行注册地当年固定资产投资增长率/％ １６．９０９ １１．９９３

人均 GDP PerGDP 农村商业银行注册地 GDP与常住人口比值/(万元/人) ６．２４１ ３．９３１

广义货币增长率 M２gr M２增长率/％ １３．１３２ ４．７８０

　　３．模型设定和估计方法

本文借鉴温忠麟等总结的中介效应模型[２８],构建互联网金融发展对农村商业银行效率影响的多

重中介效应模型:

Efficientit＝α０＋α１Efficienti,t－１＋α２RIFIit＋αiControlsit＋ε１it (２)

DSit＝β０＋β１RIFIit＋βiControlsit＋ε２it (３)

DIVit＝γ０＋γ１RIFIit＋γiControlsit＋ε３it (４)

Efficientit＝δ０＋δ１Efficienti,t－１＋δ２RIFIit＋δ３DSit＋δ４DIVit＋δiControlsit＋ε４it (５)
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②

２０个关键词为:网贷平台、P２P平台、互联网借贷平台、第三方支付平台、中低收入群体、小微企业、新型农业经营主体、农业大户、
农场主、专业合作社、网上融资、网上投资、网络借贷、网络理财、降低融资门槛、拓宽融资渠道、拓宽理财渠道、信贷可得性提高、
农村金融市场竞争加剧、农村普惠金融发展.
当年新闻发布总数除以全国地区总数.根据各年度«中国统计年鉴»,各年度地区总数由全年地区数加直辖市个数组成.



其中,Efficientit为农村商业银行效率,具体由成本效率Costeff 和利润效率Proeff 表示.

Efficientit－１为农村商业银行效率的一阶滞后项.RIFIit为互联网金融指数,DSit和DIVit均为中介

变量,分别代表农村商业银行存款结构和收入结构,Controlsit为一系列控制变量,εit为随机误差项.
为验证上述两个假说,多重中介模型回归步骤如下:第一步,回归方程(２),若α２显著,才进行下一

步回归,否则重新进行理论分析并设定模型;第二步,回归方程(３)或(４),若β１或γ１显著,则表明互联

网金融对农村商业银行存款结构和收入结构产生显著影响;第三步,回归方程(５),若系数δ３、δ４显著

但δ２不显著,说明在互联网金融影响农村商业银行效率的作用机制中,存款结构和收入结构发挥完全

中介作用,若系数δ２、δ３、δ４均显著,说明存款结构和收入结构在互联网金融对农村商业银行效率的影

响中发挥部分中介作用.为了体现效率的连续性,本文采用动态面板系统广义距估计(GMM)方法,
在方程(２)和(５)引入了效率的一阶滞后项.

　　三、结果与分析

　　表３报告了中介效应模型回归结果.其中步骤一(模型２)采用系统广义矩估计法考察了互联网

金融对农村商业银行成本效率和利润效率的整体影响.基于整体影响存在的前提,继续回归步骤二

(模型３或模型４)以检验互联网金融对农村商业银行成本效率和利润效率的影响是否存在中介效

应.步骤三(模型５)考察加入中介变量后,互联网金融对农村商业银行效率的影响以及验证中介变

量是否发挥完全中介效应.表３显示 AR(２)检验和Sargan检验P 值均接受原假设,说明扰动项无

自相关,且工具变量均有效,这也表明模型２和模型５满足使用系统广义矩估计的条件.同时,模型

３和模型４的 Hausman检验结果显示应选择固定效应模型.
(１)互联网金融发展对农村商业银行效率的整体影响.表３中成本效率回归结果显示,互联网金

融指数(RIFI)的系数在１％的统计水平上显著为负,表明互联网金融的发展降低了农村商业银行的

成本效率.利润效率回归结果显示,互联网金融指数(RIFI)的系数在１％的统计水平上显著为负,
表明互联网金融的发展降低了农村商业银行利润效率.主要原因在于,互联网金融与农村商业银行

在其传统客户市场中激烈竞争,增加了农村商业银行的获客成本;改变了农村商业银行的存款结构并

提升了资金使用成本;与此同时,互联网金融在零售业务和理财业务领域同农村商业银行展开竞争,
缩窄了农村商业银行的收入来源,从而导致其成本效率和利润效率下降.

在控制变量中,成本效率和利润效率一阶滞后项系数在１％的统计水平上显著为正,说明上期效

率会对当期效率产生正向影响,即农村商业银行的效率水平具有连续性.广义货币增长率代表经济

通胀风险,由于其系数在１％的统计水平上显著为负,表明广义货币增长率越高即经济通胀风险越大

时,农村商业银行的效率越低.因此,本文认为农村商业银行效率具有明显的连续性和顺周期性.银

行规模系数在１％的统计水平上显著为正,说明规模越大银行效率越高,主要原因在于规模越大的银

行越容易产生规模经济效益,就农村商业银行而言,其规模越大就越容易在农村地区形成地缘业缘优

势,从而提升了效率.
(２)互联网金融对农村商业银行存款结构和收入结构的影响.在成本效率方程模型３(DS)中,

互联网金融指数(RIFI)的估计系数在１０％的统计水平上显著为负,说明互联网金融的发展对农村

商业银行的存款结构产生显著负面影响.原因在于,互联网金融的发展显著分流了农村商业银行的

零售存款,降低了农村商业银行低成本的零售存款占比;为了弥补资金缺口,农村商业银行只能借助

同业市场获取资金,导致高成本的同业存款占比上升,存款结构显著恶化.
在利润效率方程模型４(DIV)中,互联网金融指数(RIFI)估计系数在１０％的水平上显著为负,

即互联网金融的发展缩窄了农村商业银行收入来源渠道.在互联网金融发展过程中,无论是以余额

宝为代表的互联网财富管理模式、还是以微信支付宝为代表的第三方支付模式,以及以翼龙贷为代

表的互联网借贷模式,在农村金融市场的各个细分领域中相较于农村商业银行都具有一定的比较

优势,进而对农村商业银行的传统业务造成挤压,缩窄了农村商业银行的收入来源渠道,恶化了收

入结构.
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表３　互联网金融对农村商业银行效率影响的基准实证结果

成本效率Costeff

模型２ 模型３存款结构 模型５

利润效率 Proeff

模型２ 模型４收入结构 模型５

成本效率一阶滞后项 １．００７∗∗∗ １．００７∗∗∗

(２９．４７) (２９．００)

利润效率一阶滞后项 １．１５３∗∗∗ １．２１９∗∗∗

(５３．０７) (２７．３２)

互联网金融指数 －０．２７１∗∗∗ －２．２６８∗ －０．０６７∗∗∗ －０．３９２∗∗∗ －４．６９４∗ －０．０２８∗∗

(－１０．１９) (－１．６６) (－２０．３８) (－２．７８) (－１．７８) (－２．１６)

存款结构 ０．１２２∗

(１．６９)

收入结构 ０．００９∗

(１．６９)

贷款集中度 ０．００２∗∗∗ ０．０００３ ０．００２∗∗∗ －０．０００１ ２．０４１∗∗∗ ０．０００１
(５．９８) (０．２９) (７．４５) (－１．５０) (５．１０) (１．６２)

所有者权益比率 ０．２３１∗∗∗ ０．０００２ ０．３０８∗∗∗ －０．０００１ －０．２０８
(２．７１) (０．９８) (３．３０) (－０．１４) (－０．６４)

银行管理能力 ０．２８６∗∗∗ －０．１８０∗∗∗ ０．２６１∗∗∗ －０．１３６∗∗ ０．２２９
(９．２９) (－２．６５) (８．６５) (－２．２０) (１．５０)

银行规模 ０．０２４∗∗∗ ０．０５２∗∗∗ ０．０２４∗∗∗ －０．００３ ６．０２５ ０．８６１∗∗∗

(３．４４) (３．７９) (３．２４) (－０．２９) (０．７５) (６．２６)

固定资产投资增长率 ０．０００３∗∗∗ ０．００１∗∗ ０．０００３∗∗∗ ０．０００２ －０．３２７ －０．０２３
(３．４６) (２．２２) (４．５８) (１．０６) (－０．７３) (－０．９２)

人均 GDP
－０．００２∗∗∗ －０．０００１ －０．００２∗∗∗ ０．００１∗ －０．５９６∗∗∗ －０．００２
(－４．７０) (－０．３８) (－３．７９) (１．７２) (－３．６７) (－０．６６)

广义货币增长率 －０．００４∗∗∗ ０．００１ －０．００４∗∗∗ －０．００１ ３．８４０∗∗ －０．００１∗∗

(－１０．２０) (０．７３) (－１０．４３) (－１．３９) (２．４９) (－２．４７)

常数 －７７．２５５∗∗∗ －０．４５８∗∗∗ －７７．２８３∗∗∗ －０．１２１∗∗∗ －３２．９５０ －０．２１０∗

(－２５１．３４) (－２．６３) (－２５２．８７) (－４．１９) (－０．２７) (－１．７５)

AR(２)检验 １．０９０(０．２７) １．０４３(０．２９) ０．７４(０．４５) ０．１１(０．９１)

Wald检验 ５１８００(０．００) １１１００(０．００) ６８５９５(０．００) １５６１２(０．００)

Sargan检验 ２６．２０(０．５６) ２６．７９(０．５３) １６１(１．００) ２．２７(０．９８)

Hausman检验 １９．３０(０．０２) ２５．５６(０．００)

　注:∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著,模型２和模型５括号里是对应系数的z值,模型３和模型４括号里是对

应系数的t值.

　　(３)存款结构和收入结构的中介效应.成本效率方程模型５和利润效率方程模型５的回归结果

表明,加入中介变量后,中介变量存款结构(DS)和收入结构(DIV)的系数均在１０％的统计水平上均

显著为正,表明存款结构(DS)和收入结构(DIV)均存在中介效应.由于互联网金融指数(RIFI)系
数显著为负且系数的绝对值变小,说明存款结构(DS)和收入结构(DIV)在互联网金融对农村商业银

行效率的影响中发挥部分中介效应.
从中介效 应 的 绝 对 贡 献 来 看,存 款 结 构 (DS)对 农 村 商 业 银 行 成 本 效 率 的 中 介 效 应 为

－０．２７６(－０．１２２×２．２６８),在１０％的统计水平上显著(见表４),这表明互联网金融发展通过恶化存款

结构降低了农村商业银行成本效率.收入结构(DIV)对农村商业银行利润效率的中介效应为

－０．０４２(－４．６９４×０．００９),在１０％的统计水平上显著(见表５),这表明互联网金融发展通过缩窄收入

来源渠道降低了农村商业银行利润效率.
从中介效应的相对贡献来看,互联网金融对农村商业银行成本效率影响有８０．５１％是通过恶化存

款结构的间接渠道实现的;在互联网金融对农村商业银行利润效率的整体影响中,有６１．１１％是通过

缩窄收入来源的间接渠道实现的.
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表４　互联网金融对农村商业银行成本效率影响的直接效应与间接效应

效应 β１、γ１ δ３ 绝对影响程度 相对影响程度/％

直接效应 －０．０６７ １．０００ －０．０６７ １９．４９

间接效应

DS －２．２６８ ０．１２２ －０．２７６ ８０．５１

总计 －０．３４３２ １００．００

表５　互联网金融对农村商业银行利润效率影响的直接效应与间接效应

效应 β１、γ１ δ４ 绝对影响程度 相对影响程度/％

直接效应 －０．０２８ １．０００ －０．０２８ ３９．８９

间接效应

DIV －４．６９２ ０．００９ －０．０４２ ６１．１１

总计 －０．０７０ １００．００

　　四、稳健性检验

　　本文通过更换变量的方式对上述实证结果进行稳健性检验,即采用北京大学数字金融研究中心

发布的２０１１－２０１８年中国数字普惠金融指数作为互联网金融指数(RIFI)的替代变量[２７].与上文

相对应,步骤一(模型６)采用系统广义矩估计法检验了互联网金融对农村商业银行效率的整体影响.
在存在整体影响的前提下,继续回归步骤二(模型７或模型８)以检验互联网金融对农村商业银行效

率的影响是否存在中介效应.步骤三(模型９)考察加入中介变量后,互联网金融是否仍会影响农村

商业银行效率.

Efficientit＝α０＋α１Efficienti,t－１＋α２DFIICit＋αiControlsit＋ε１it (６)

DSit＝β０＋β１DFIICit＋βiControlsit＋ε２it (７)

DIVit＝ϑ０＋ϑ１DFIICit＋ϑiControlsit＋ε４it (８)

Efficientit＝δ０＋δ１Efficienti,t－１＋δ２DFIICit＋δ３DSit＋δ４DIVit＋δiControlsit＋ε５it (９)
首先,成本效率模型６和利润效率模型６的稳健性结果表明,随着互联网金融的发展,农村商业

银行的成本效率和利润效率均下降.其次,模型６和模型９显示,加入中介变量后,数字普惠金融指

数(DFIIC)系数显著变小且各中介变量系数显著,说明存在部分中介效应.检验结果与基准检验结

果保持一致(见表６).
表６　互联网金融对农村商业银行效率影响的稳健性检验结果

成本效率Costeff
模型６ 模型７存款结构 模型９

利润效率 Proeff
模型６ 模型８收入结构 模型９

成本效率一阶滞后项 １．００７∗∗∗ １．００７∗∗∗

(１６．４０) (１０．００)

利润效率一阶滞后项 １．５６０∗∗∗ １．１２５∗∗∗

(７．３７) (１０３．８１)

数字普惠金融指数 －０．０００１∗∗∗ －０．００５∗ －０．０００１∗∗∗ －０．０２２∗∗ －０．０３５∗ －０．００３∗∗

(－３．０９) (－２．９３) (－１．７３) (－２．１０) (－１．９１) (－２．４５)

存款结构 －０．１７５∗∗∗

(－４．５４)

收入结构 ０．７８０∗∗∗

(６．０６)

贷款集中度
０．００１ ０．０００３ －０．０００２ －２．３３５∗ ０．０３６ －０．１２１∗∗∗

(０．７８) (０．１９) (－１．５１) (－１．７６) (１．４５) (－８．２０)

所有者权益比率 ０．４２１∗∗∗ －１．１１０∗∗∗ －０．０５３
(３．１１) (－２．６８) (－０．２７)
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续表

成本效率Costeff
模型６ 模型７存款结构 模型９

利润效率 Proeff
模型６ 模型８收入结构 模型９

银行管理能力 ０．１４８∗∗∗ ０．０００２ ０．０４８ １２．６４２
(４．３９) (０．７６) (０．８２) (１．３６)

银行规模 ０．１０６∗∗∗ ０．１３０∗∗∗ ０．１１３∗∗∗ １．６９０∗∗ －０．３８４∗ ０．４５４∗

(８．２２) (４．４１) (３．６６) (２．３７) (－２．０５) (１．８７)

固定资产投资增长率 －０．０００２∗∗ ０．００１ －０．０００２ －０．３６３∗ ０．０２３∗∗∗ ０．０１９∗∗∗

(－１．６７) (１．２５) (－１．１７) (－１．８２) (３．８７) (３．２５)

人均 GDP
０．００１∗∗∗ ０．００２ ０．００１ １．２０１∗ －０．０４３ ０．０１８

(２．７１) (０．５６) (１．５４) (１．９３) (－０．９８) (０．５４)

广义货币增长率 －０．００１∗∗∗ ０．００５∗ －０．００１ －０．５０７∗∗ ０．０９３∗∗ －０．１８０∗∗∗

(－３．２３) (１．９３) (－１．３０) (－２．１０) (２．３２) (－６．０５)

常数 －７９．２６９∗∗∗ －１．２９３∗∗∗ －７９．４０９∗∗∗ －６２．２６５∗∗∗ ５．８８３∗∗ －１８．３３３∗∗∗

(－１３４．９１) (－３．８９) (－７８．４９) (－３．１８) (２．３３) (－６．８３)

AR(２)检验 １．０７８(０．２７) １．６７８(０．４５) １．５４(０．１２) １．２９(０．１９)

Wald检验 １２０００(０．００) ９５８０(０．００) １２９８１(０．００) １５６１２(０．００)

Sargan检验 ２３．１０(０．１９) ２１．４８(０．４４) ４０９(１．００) １２．５９(０．５５)

Hausman检验 ２１．２３(０．０１) １９．１４(０．０３)

　注:∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别代表１％、５％、１０％的显著性水平,模型６和模型９括号里是对应系数的z值,模型７和模型８括号里是对应

系数的t值.

　　此外,中介效应的绝对贡献和相对贡献的计算结果与基准检验也保持基本一致(见表７、表８).
本文稳健性检验结果与前述基准检验结果相吻合,表明改变互联网金融指数的构建方法对实证结果

无影响,即本文实证检验结果具有稳健性.
表７　互联网金融对农村商业银行成本效率影响的直接效应与间接效应(稳健性检验)

效应 β１、δ１ δ３ 绝对影响程度 相对影响程度/％

直接效应 －０．０００１ １．０００ －０．０００１ １１．１１

间接效应

DS －０．００５ ０．１７５ －０．００１ ８９．８９

总计 －０．０００１ １００．００

表８　互联网金融对农村商业银行利润效率影响的直接效应与间接效应(稳健性检验)

效应 β１、δ１ δ４ 绝对影响程度 相对影响程度/％

直接效应 －０．００３ １．０００ －０．００３ ９．７０

间接效应

DIV －０．０３５ ０．７８０ －０．０２７ ９１．３０

总计 －０．０３０ １００．００

　　五、结论与建议

　　互联网金融的发展给农村商业银行带来全方位挑战,由于农村商业银行在维持地方金融稳定方

面起着重要作用,本文从理论上分析了互联网金融对农村商业银行效率的影响并进一步剖析其作用

机制.在此基础上通过构建多重中介效应模型,使用２０１３－２０２０年２７３家农村商业银行的财务数据

进行实证检验,得出以下结论:(１)从整体上看,互联网金融的发展降低了农村商业银行的成本效率和

利润效率.(２)从作用机制来看,互联网金融对农村商业银行成本效率和利润效率的影响具有部分中

介效应,在互联网金融对成本效率的整体影响中,有８０．５１％是通过恶化存款结构的间接渠道实现的;
在互联网金融对利润效率的整体影响中,有６１．１１％是通过缩窄收入来源的间接渠道实现的.

针对上述结论,本文提出以下政策建议:第一,农村商业银行应充分利用互联网金融的竞争效应,
推动业务转型、加快业务创新,扩展多元化收入渠道.尤其是立足信贷业务,发展手机银行、微信银

行、直销银行等电子银行业务以降低服务成本,提高优质客户黏性.同时,结合乡村振兴农村经济的
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发展特点扩大客户群体、扩展业务类型,如为新型农业经营主体、农村电商和供应链主体等对象提供

针对性金融服务,全方位升级以提高成本效率和利润效率.第二,在数据安全和政府监管前提下,农
村商业银行应与互联网金融数据和科技基础建设方面展开深度合作,与互联网平台建立合作机制.
例如,以农村商业银行的客户财富数据与互联网企业的客户行为数据相结合,实现“软信息硬化”,进
一步精准描绘用户画像,从而布局多元化金融业态和良性发展的金融生态.第三,在利率市场化不断

深化的背景下,农村商业银行应加快推广内部资金转移定价.农村商业银行应以合理的资金成本或

资金收益为基础,逐步构建对产品、对客户、对个人的科学合理的评价体系,建立和完善银行内部资源

配置机制、产品定价机制以及经风险调整后的绩效评估机制,这有利于降低农村商业银行的资金使用

成本、提高经营利润,进而提升成本效率和利润效率.第四,农村商业银行应依托实体网点及人员优

势,强化业务营销,通过开展整村授信、集中办理金融服务等方式,增强传统客户的黏性,拓展新兴客

户市场,进而稳定传统零售业务规模、顺势促进新兴业务发展.

参　考　文　献

[１]　郑志来．互联网金融对我国商业银行的影响路径———基于“互联网＋”对零售业的影响视角[J]．财经科学,２０１５(５):３４Ｇ４３．
[２]　邱晗,黄益平,纪洋．金融科技对传统银行行为的影响———基于互联网理财的视角[J]．金融研究,２０１８(１１):１７Ｇ２９．
[３]　王锦虹．互联网金融对商业银行盈利影响测度研究———基于测度指标体系的构建与分析[J]．财经理论与实践,２０１５,３６(１):７Ｇ１２．
[４]　申创,刘笑天．互联网金融、市场势力与商业银行绩效[J]．当代经济科学,２０１７,３９(５):１６Ｇ２９,１２４．
[５]　张正平,江千舟．互联网金融发展、市场竞争与农村金融机构绩效[J]．农业经济问题,２０１８(２):５０Ｇ５９．
[６]　郭品,沈悦．互联网金融对商业银行风险承担的影响:理论解读与实证检验[J]．财贸经济,２０１５(１０):１０２Ｇ１１６．
[７]　刘忠璐．互联网金融对商业银行风险承担的影响研究[J]．财贸经济,２０１６(４):７１Ｇ８５,１１５．
[８]　沈悦,郭品．互联网金融、技术溢出与商业银行全要素生产率[J]．金融研究,２０１５(３):１６０Ｇ１７５．
[９]　刘笑彤,杨德勇．互联网金融背景下商业银行并购重组选择差异的效率研究———基于商业银行异质性的 Malmquist指数实证分

析[J]．国际金融研究,２０１７(１０):６５Ｇ７５．
[１０]牛蕊．互联网金融对商业银行金融效率影响研究[J]．山西大学学报(哲学社会科学版),２０１９,４２(３):１２２Ｇ１３１．
[１１]吴晓求．互联网金融:成长的逻辑[J]．财贸经济,２０１５(２):５Ｇ１５．
[１２]MERTONRC．Afunctionalperspectiveoffinancialintermediation[J]．Financialmanagement,２４(２):２３Ｇ４１．
[１３]白钦先,丁志杰．论金融可持续发展[J]．国际金融研究,１９９８(５):２８Ｇ３２．
[１４]白钦先,谭庆华．论金融功能演进与金融发展[J]．金融研究,２００６(７):４１Ｇ５２．
[１５]王静．基于金融功能视角的互联网金融形态及对商业银行的冲击[J]．财经科学,２０１５(３):５６Ｇ６５．
[１６]王国刚,张扬．互联网金融之辨析[J]．财贸经济,２０１５(１):５Ｇ１６．
[１７]郭品,沈悦．互联网金融、存款竞争与银行风险承担[J]．金融研究,２０１９(８):５８Ｇ７６．
[１８]SHIN HS．Reflectionsonnorthernrockthebankrunthatheraldedtheglobalfinancialcrisis[J]．JournalofeconomicperspecＧ

tives,２００９,２３(１):１０１Ｇ１１９．
[１９]CORNETT M M,MCNUTTJJ,STRAHANPE．Liquidityriskmanagementandcreditsupplyinthefinancialcrisis[J]．Journal

offinancialeconomics,２０１１,１０１(２):２９７Ｇ３１２．
[２０]ALLENF,FULGHIERP,MEHRAN H．Thevalueofbankcapitalandthestructureofthebankingindustry[J]．Thereviewof

financialstudies,２０１１,２４(４):９７１Ｇ９８２．
[２１]封思贤,袁圣兰．用户视角下的移动支付操作风险研究———基于行为经济学和LDA的分析[J]．国际金融研究,２０１８(３):６８Ｇ７６．
[２２]顾海峰,闫君．互联网金融与商业银行盈利:冲击抑或助推———基于盈利能力与盈利结构的双重视角[J]．当代经济科学,２０１９,４１

(４):１００Ｇ１０８．
[２３]田雅群,何广文,张正平．价格竞争对农村商业银行风险承担的影响研究———基于贷款利率市场化视角[J]．农村经济,２０１９(９):

７５Ｇ８４．
[２４]赵子铱,彭琦,邹康．我国银行业市场竞争结构分析———基于PanzarＧRosse范式的考察[J]．统计研究,２００５(６):６９Ｇ７３．
[２５]殷孟波,石琴．金融业全面开放对我国银行业竞争度的影响———基于PanzarＧRosse模型的实证研究[J]．财贸经济,２００９(１１):１２Ｇ

１８．
[２６]李国栋,陈辉发．我国银行业市场竞争度估计不一致检验与实证———基于PanzarＧRosse模型的一个讨论[J]．数量经济技术经济

研究,２０１２,２９(６):３Ｇ１４．

４２１ 　　 华中农业大学学报(社会科学版) (总１５７期)



[２７]郭峰,王靖一,王芳,等．测度中国数字普惠金融发展:指数编制与空间特征[C]．北京大学数字金融研究中心工作论文,２０１９．
[２８]温忠麟,叶宝娟．中介效应分析:方法和模型发展[J]．心理科学进展,２０１４,２２(５):７３１Ｇ７４５．

AStudyontheInfluenceofInternetFinanceonthe
EfficiencyofRuralCommercialBanks

FANYachen,TIANYaqun

Abstract　Theefficiencyofruralcommercialbankshasanimportantimpactonthedegreeof
matchingfinancialsupplyanddemandinruralareasandthestabilityoftheruralfinancialenvironＧ
ment,andtheimpactofthedevelopmentofInternetfinanceontheefficiencyofruralcommercial
bankscannolongerbeignored．Basedonthedataof２７３ruralcommercialbanksfrom２０１３to２０２０,

thecostefficiencyandprofitefficiencyofruralcommercialbanksweremeasuredusingstochastic
frontieranalysis(SFA),whiletheInternetfinanceindex(RIFI)wasconstructedusingtextmining
method．Onthisbasis,adynamicGMM modelisusedtoverifytheimpactofInternetfinancedevelＧ
opmentoncostefficiencyandprofitefficiencyofruralcommercialbanks,anditsmechanismofacＧ
tionisinvestigatedwiththehelpofamultiplemediatingeffectsmodel．Theconclusionsshowthat
thedevelopmentofInternetfinancereducesthecostefficiencyandprofitefficiencyofruralcommerＧ
cialbanks．Intermsofthemechanismofaction,theimpactofInternetfinanceoncostefficiencyand
profitefficiencyofruralcommercialbankshaspartialintermediationeffectwith８０．５１％oftheoverＧ
allimpactofInternetfinanceoncostefficiencythroughtheindirectchannelofdeterioratingdeposit
structureand６１．１１％oftheoverallimpactofInternetfinanceonprofitefficiencythroughtheindiＧ
rectchannelofnarrowingprofitsources．
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