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内容摘要：过去四十年中国农业农村经历了迅速的发展并取得了巨大成就。2020 年底，中国打赢

了脱贫攻坚战，实现了全面小康社会的阶段性目标，取得了举世瞩目的成就。乡村振兴和农业农

村现代化的实现，离不开金融活水的深度滋润。然而农村金融一直以来是发展中国家农村改革所

面临的重点和难点问题，如何建立和发展健全、有效的农村金融体系来支持农业现代化和农村转

型，既是保障未来农业发展的核心，也是实现农业农村朝向现代化方向转型的必要条件。本文利

用了 1993-2016 年分县域数据，探究金融机构发展对于农业劳动生产率的影响和作用机制，在解

决了样本选择偏误和渐进差分法中的负权重问题后，实证结果发现，金融机构的设立对提升县域

农业劳动生产率并无显著影响，然而开展信贷业务的金融机构可以提升县域农业劳动生产率，和

上个世纪 90 年代金融机构大多只“吸储不贷”造成农村资本大量外流的局面相比，开展贷款业务

通过促进资本投入提升农业劳动生产率 9.5 个百分点。此外，金融机构发展对于农业劳动生产率

的影响在那些经济发展水平处于中等水平、财政自足状况相对良好，金融业务开展有一定基础的

县域的促进作用更加显著。 
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⼀、 引⾔ 

过去四⼗年中国农业农村经历了迅速的发展，在保障国家粮⾷供应安全的基础上，为
经济总体发展和全球贫困问题的解决出巨⼤的贡献。从 1978 年到 2022 年，农业实际总产
值以年均 5.4%的速度增长，远远⾼于⼈⼜年均增长 1.0%的平均速度,成功实现⼈均粮⾷供
应的⼤幅提升。在仅拥有世界 5%的淡⽔资源下，利⽤不到 9%的世界耕地，中国为接近
20%的世界⼈⼜不仅解决了温饱问题，⽽且显著改善了全体国民的⾷物营养结构。迅速发
展的农业和农村也带来农民收⼊的⼤幅提升和农村贫困的发⽣率的下降。到 2020 年底随
着脱贫攻坚战取得全⾯胜利，中国成功实现现⾏标准下的农村贫困⼈⼜的全部脱贫，提前
10 年完成了联合国提出的 2030 可持续发展⽬标，为在全球范围内实现零饥饿和零贫困做
出表率。 

尽管中国农业和农村的发展在过去取得了巨⼤成就，但是未来进⼀步加快农业农村发
展仍⾯临着诸多挑战。⼀是以劳动密集型为主的⼩农⽣产⽅式抑制了农业⽣产⼒的增长，
导致农产品国际⽐较优势的迅速下降。⼆是农业产出的提升很⼤程度上是以牺牲资源环境
为代价，⽔⼟资源约束和环境污染等问题与⽇俱增。三是农民从事农业⽣产的收⼊增长明

 
* 王雪融，北京⼤学现代农学院，邮政编码：100871，电⼦信箱：wangxuerong@pku.edu.cn 



显放缓，带来城乡收⼊差异的扩⼤，成为制约全民共同富裕的主要短板。为解决上述问题，
党的⼆⼗⼤提出了建设农业强国新⽬标，要求在加快乡村振兴的基础上逐步实现我国由农
业⼤国向农业强国的转型，这不仅是推进农业农村现代化发展的必然趋势，也是⾛中国式
现代化道路的必由之路。然⽽，要实现这⼀⽬标，⾸先需要加快农村⽣产要素市场的改⾰，
通过推动资本和劳动的优化配置，改变农业⽣产⽅式、提⾼农业⽣产⼒，以推动农业⽣产
的⼯业化和商业化进程。 

⼀系列⽂献关注农业技术进步、资本积累、农业机械化和农村劳动⼒迁移在提⾼中国
农业劳动⽣产率⽅⾯的作⽤（Colin A Carter et al., 2003； Junichi Ito, 2010）。中国粮⾷和
农业⽣产⼒增长的主要驱动⼒来⾃于，农村制度创新、农业技术进步、农产品市场改⾰和
农业基础设施投⼊增长四⼤因素（黄季焜, 2018）。其中，⾦融机构改⾰作为⼀项关键的
制度，在推动农业农村转型中发挥着极其重要的作⽤。⼴泛认为，建⽴有效的⾦融市场是
现代经济发展的基础，⾦融市场可以通过提供信贷的⽅式分散⽣产者投资和经营的风险，
优化⾏业内资源的配置，⿎励市场竞争和技术进步，从⽽推动经济增长（Yair Mundlak, 
2005; Philip G Pardey & Julian M Alston, 2019）。鉴于此，发展农村⾦融体系不仅是保障未
来农业发展的核⼼，也是实现农业农村朝向现代化⽅向转型的必要条件。 

中国作为世界上最⼤并且发展最快的发展中国家，农村⾦融发展经历了 70 多年的从
创⽴、改⾰到创新、发展的曲折过程。特别是⾃ 1990 年代中期以来，农村⾦融体系逐步
实现了从国有银⾏主导到国有私有共存、从计划经济到市场经济的转变，并在进⼊ 21 世
纪后转向开展以优化⾦融服务体系，创新⾦融服务产品和功能为主的⾦融创新。2020 年，
全国银⾏⽹点乡镇覆盖率达 97.13%，⾏政村基础⾦融服务覆盖率达 99.97%。2021 年末，
全国涉农贷款余额 43.21 万亿，普惠型涉农贷款余额 8.88 万亿。近期⾛向通过发展数字⾦
融产品与服务创新来实现农村普惠⾦融跨越性发展道路。 

农村⾦融在中国的迅速发展不仅为农业农村发展和转型做出了重要贡献，也积累了⼤
量的经验和教训。⼀⽅⾯，农村⾦融机构在设⽴和商业化改⾰的过程中，在逐利属性和涉
农群体⾼风险特征的共同驱动下，加速了农村地区资⾦外流（温铁军, 2013；周振等, 
2015），导致资本错配，不利于当地经济的发展（Claudio EV Borio et al., 2016; Daniela 
Marconi & Christian Upper, 2017），对于贷款规模⼩、成本⾼、风险⼤的涉农群体来说，
增加了他们从正规⾦融部门获得贷款的难度（汪昌云等, 2014）。另⼀⽅⾯，在放松信贷
和增加市场竞争⼒的驱动下，⾦融机构发挥重新分配资⾦的作⽤（Ross Levine & Sara 
Zervos, 1998; James R Brown et al., 2012; Petra Valickova et al., 2015）,提⾼服务质量和服务效
率，扩⼤服务范围（Abdul Abiad & Ashoka Mody, 2005）,增加⾦融机构对农村居民的信贷
供给，加快农业农村发展（Roberta Gatti & Inessa Love, 2008;Catherine Guirkinger & 



Stephen R Boucher, 2008）。学者将⾦融机构在农村地区发挥的正向作⽤分为直接效应和
“涓滴效应”。前者在农村地区资本稀缺时，⾦融机构⾯对农村资本边际收益率更⾼的情况
下，会增加对农村居民的信贷供给（姚耀军和李明珠, 2014；吕勇斌和赵培培, 2014），后
者通过带动区域整体的经济增长，使得农村地区在这⼀过程中获益（David Dollar & Aart 
Kraay, 2002）。 
⾃ 20 世纪 80 年代中国农村⾦融体系改⾰以来，银⾏主导的县域⾦融机构体系发⽣了

深刻的变化（王雪和何⼴⽂, 2019）。打破了国有银⾏控制下的⾏政垄断和农村信⽤社的
市场垄断，各⾦融机构⾛向商业化的转型，形成了⼀个具有商业⾦融、政策性⾦融和合作
⾦融机构并存的多元化、竞争性的银⾏体系，农信社从农⾏中独⽴出来,不再受农⾏领导
和管理，农业银⾏退出县域市场，农业发展银⾏和邮政储蓄银⾏相继设⽴。邮政储蓄银⾏
作为农信社、农村商业银⾏和农村合作银⾏在农村地区的最⼤竞争者，在县域拥有最多的
分⽀机构。县域内的⾦融服务也从最初的“只吸储不放贷”转向了深化县域⾦融服务，提⾼
县域信贷供给的局⾯。 

 
⼆、⽂献综述 

本⽂致⼒于探究农村⾦融机构发展对于农业劳动⽣产率的影响及作⽤机制，农业劳动
⽣产率是农业经济发展的重要指标。根据国际农业发展基⾦会（IFAD）的定义，农村经
济转型是指“农业劳动⽣产率不断提⾼、农产品商品化和可销售量不断提升，⽣产结构不
断多样化，⾮农就业和创业机会不断增加以及基础设施和可获性服务不断改善的过程”。
总体说来，农村经济转型包含两个内容：⼀是实现农业⽣产⼒的提升和农业⽣产朝向专业
化和市场化⽅向转变；⼆是实现农业产业结构和就业结构的转变（既农业⾮农就业的创
造）。虽然现有⽂献表明：农村经济转型背后有许多决定因素（包括⾃然资源禀赋、制度
安排、农村政策和农村投资等），但是⾦融市场体系的完善和发展发挥着不可替代的作⽤。
相关⽂献可以从以下⼏个⽅⾯进⾏综述。 

⾸先是⾦融发展和⽣产⼒之间的关系，⼤部分的理论和实证研究表明⾦融发展具有提
升⽣产⼒的作⽤。例如，在早期研究中，Ross Levine & Sara Zervos (1998)⽤ 47 个国家
1976-1993 年的股票市场的流动性和银⾏业发展来衡量⾦融发展程度，发现⾦融市场发展
和⽣产⼒之间存在正向的相关关系。随后⼀系列的研究利⽤公司层⾯的数据，探讨⾦融发
展与⽣产⼒的因果关系。Dan Andrews & Federico Cingano (2014)的研究表明更⾼的⾦融发
展⽔平和更宽松的银⾏管制，会为企业进⼊市场提供更好的环境，形成有活⼒的竞争格局
（Albert Bravo-Biosca et al., 2016）,利于⽣产⼒的提升。⾦融改⾰会通过增加投资加快农
村转型和发展。标准的信贷模型预测放松信贷约束往往会增加投资，从⽽提⾼收⼊⽔平



（Abhijit V Banerjee & Andrew F Newman, 1993; Philippe Aghion & Patrick Bolton, 1997; 

David S Evans & Boyan Jovanovic, 1989），该影响在富裕家庭中（Abhijit Banerjee et al., 

2019），以及拥有创业经历的家庭中更为明显（Tamara Broderick et al., 2020），信贷供应
的增加可能会对投资产⽣积极的影响，从⽽通过较富裕的借款⼈直接影响来影响家庭的收
⼊。对于那些贫困的家庭，即使他们不使⽤贷款来进⾏投资，但是农村地区注⼊正规信贷，
可能会扩⼤当地的经济活动（Huw Lloyd-Ellis & Dan Bernhardt, 2000; Anita Ghatak & Ferda 

Halicioglu, 2007），相对富裕的家庭将资⾦从农业部门转出并⽤到企业投资中，企业通过
雇佣相对贫困家庭的⼈，提⾼他们的劳动参与率以及劳动收⼊。 

其次是⾦融市场对劳动⼒市场的影响，⼀部分⽂献是通过 RCT 实验或者调研数据，
分析信贷供给增加对于个⼈的劳动收⼊和劳动参与率的影响（Abhijit Banerjee et al., 2021；
Dean Karlan & Jonathan Zinman, 2010; Joseph P Kaboski & Robert M Townsend, 2012），克
服劳动⼒市场准⼊的空间限制可能需要⼤量的前期投资，提供信贷便利有助于个⼈获得在
地理上相对较远的劳动⼒市场从事⼯作的机会，进⽽产⽣⾼⽽持久的回报（Julia Fonseca 

& Bernardus Van Doornik, 2022）。另⼀部分⽂献是通过企业数据，探究当企业的信贷约束
发⽣变化时，对劳动⼒雇佣的影响（Joe Peek & Eric S Rosengren, 2000; Gabriel Chodorow-

Reich, 2014; Burcu Duygan-Bump et al., 2015）。⽐如当⾦融危机发⽣的时候，当地银⾏的
倒闭抑制率企业获得融资的机会，对企业雇佣产⽣巨⼤的负⾯影响（Efraim Benmelech et 

al., 2019），⾮农部门的⼯⼈在⾦融危机之后的就业岗位更是⼤幅减少（Huang et al., 

2011）。与之相反的是，当企业⾯临的信贷约束减少时，⼯⼈的劳动收⼊会增加，对于⾼
技能⼯⼈的效果更为明显（Julia Fonseca & Bernardus Van Doornik, 2022）。 

然⽽，农业部门不同于其他部门，其具有独特的特征，例如⼤量的⽓候和环境不确定
性以及⽣产中涉及的风险。因此在该部门的⾦融市场⾯临效率低、风险⼤、发展不完善等
问题。其中信贷约束是发展中国家农民⾯临的最⼤挑战，严重影响农业投资（Michael R 

Carter & Pedro Olinto, 2003）和农业收益（Jeremy D Foltz, 2004）。实证结果显⽰，信贷约
束的缓解对农业⽣产⼒提升、农业产出提⾼都有显著的正向影响（Roberta Gatti and Inessa 

Love, 2008; Catherine Guirkinger & Stephen R Boucher, 2008）。⽽在中国农村地区长期⾯临
着农户信贷需求⾼度分散、经营规模狭⼩、缺乏担保和抵押品、融资风险⼤等特点。相⽐
城市，中国县域和农村地区的⾦融服务覆盖率、可得性和满意度依然较低（王雪和何⼴⽂, 

2019），农村⾦融的需求主体，如农户、新型农业经营主体和⼩微企业受到⾦融排斥的现
象仍然较为普遍（王定祥等, 2009；何⼴⽂和 刘甜, 2018）。农村地区长期存在正规⾦融
体系和⾮正规⾦融体系两个部分。其中，正规⾦融体系整体主要是以银⾏机构为主体的间
接融资主导的。中国县域⾦融市场长期由农村信⽤社主导，其“⼩规模、本⼟化”的特征在



与本⼟信贷需求主体⽅⾯建⽴了紧密的长期关系，这种“软信息”的存在使得⾦融机构将资
源集中在了具有⽐较优势的技术上（Andrea F Presbitero & Alberto Zazzaro, 2011）。 
          综上所述，国内外⽂献在⾦融发展与经济增长﹑⾦融发展与农村结构转型以及农村
⾦融发展及其在发展中国家（包括中国）农村转型中的影响已有⼀定的研究，对我们理解
我国新时期农村⾦融对农村经济转型和发展的影响具有⼀定借鉴意义，但⼤多数⽂献研究
的重点放在⾦融对总体经济增长或对制造业⽣产⼒的影响上，⼀些⽂献研究农村⾦融对农
业农村经济的影响也主要以发达国家为对象，只有少数研究以发展中国家（包括中国）为
研究对象。尽管从理论上，⾦融的发展可以提⾼产出,促进劳动参与率，然⽽由于农业的
独特性，其中⽣产更不确定，并且严重依赖⼟地作为固定投⼊，经济理论和实证⽂献尚未
完全解开农业领域中⾦融发展和农业⽣产的作⽤机制。⾦融机构的发展对农业的影响可能
与⾮农业⾏业有所不同，⼀⽅⾯它既可能放松农场的⾦融限制，导致新技术的采⽤增加，
又可能对⼩型、⽣产⼒较低的农场进⾏风险对冲，从⽽减缓⾏业整合的速度。这些相互冲
突的影响可能相互抵消，使⾦融发展对农业劳动⽣产率的整体影响成为⼀个实证问题。 

本⽂⼒图在以下⼏个⽅⾯有所创新：第⼀，基于⽣产函数模型揭⽰技术进步和资本投
资对于农业劳动⽣产率的影响，特别是⾦融机构发展在这其中的作⽤；其次，利⽤商业银
⾏体系形成到现在⼆⼗多年的数据，剖析农村⾦融发展对于农业劳动⽣产率的影响和作⽤
机理；第三，进⼀步挖掘⾦融发展对农业劳动⽣产率影响的异质性，丰富⾦融发展与农村
经济转型的相关⽂献。 

 
三、背景介绍 

（⼀）中国农业劳动⽣产率 
     改⾰开放 40 多年以来，经济结构转型使得农业与⾮农业部门的劳动⽣产率绝对差异
不断缩⼩，数据显⽰农业与⾮农部门的劳动⽣产率之⽐从 1:4.8 下降到了 1:3.7，但相对差
异仍然显著。为在 2035 年基本实现和 2050 年全⾯实现农业现代化和全民共同富裕，未来
仍需要转移 1.47 亿劳动⼒到⾮农部门就业，实现劳动⽣产率在农业和⼯业服务业趋同，
从⽽提升从事农业⽣产的农民收⼊，消除城乡收⼊和⼯农收⼊差异。农业 GDP 占⽐从
1978 年的 25.82%下降到 2022 年的 7.69%，农业就业占⽐从 1978 年的 70.5 下降到 2022 年
24.1%，⾮农部门和农业部门的劳动⽣产率在呈现下降趋势，2022 年该⽐值为 3.81。从要
素投⼊⾓度来看，提⾼农业劳动⽣产率，需要提升物质资本、⼈⼒资本（薛国琴, 2018）
以及技术进步（Philip G Pardey & Julian M Alston, 2019）等。物质资本投⼊包括农业机械
化的投⼊、农业基础设施的投⼊等（薛超等, 2020），⼈⼒资本投⼊包括提升农民的受教
育⽔平，加强农业职业技术教育等。提升技术⽔平加快创新能⼒，既包括提⾼农业服务，



如⾦融服务⽔平（张爱英和孟维福, 2021），也包括制度改⾰，如⼟地流转、户籍制度等
（谭词 et al., 2022）。 

（⼆）农村地区代表性⾦融机构 
邮政储蓄银⾏的前⾝为邮政储汇局，早在 1986 年开始，邮政储蓄作为回笼货币的⼀

个⼿段予以恢复，定位于“积聚资⾦、增加货币回笼和稳定⾦融”的功能。作为回笼货币的
媒介，邮政储蓄近三分之⼆的⽹点和 42%的储蓄余额来源于农村地区（周颖辉和彭建刚, 

2010）。相⽐于其他商业银⾏，邮储银⾏的核⼼竞争⼒是⼏⼗年积累下来的庞⼤的⽹络优
势和客户资源优势。⾃ 1986 年开办以来，邮政储蓄的⽹点遍布全国⼤⼩城乡，邮递员兼
任储蓄代办员，为农村居民提供便捷服务的同时，也完成了贷款服务，⽹点和储户优势使
得邮政储蓄在社会经济⽣活中的地位极为稳固。早期的邮储吸收存款之后，只存不贷，吸
收存款全部转存中央银⾏，并拥有更⾼的利率，享受巨⼤的政策红利，在存款利息和转存
利率存在息差的背景下，邮储的存款规模迅速上升。与此同时，给⼈民银⾏带来了沉重的
负担，1998 年后邮储转存利率甚⾄⾼于央⾏的再贷款利率，邮储吸收的资⾦只转存中央
银⾏，造成当地存款流失，但又不产⽣贷款，⼤量的农村资⾦外流。在该背景下，邮储银
⾏逐渐进⾏了改⾰，先是完善邮储转存利率机制，建⽴农村资⾦回流机制，其次将邮储从
邮政中划分出来，2004 年银监会下发的《邮政储蓄机构业务管理暂⾏⽅法》明确要求邮
政储蓄与邮政业务实⾏“财务分开和分账经营”。2006年，银监会下发《关于加强邮政储蓄
机构⼩额贷款业务试点管理的意见》，解决了邮政“只存不贷”的尴尬局⾯，批准邮政存款
可以开展银团贷款业务。邮政基本具备了商业银⾏的雏形，在 2007 年，正式注册成⽴，
定位服务“三农”、城乡居民和中⼩企业，建⽴中国银⾏业唯⼀的“⾃营+代理”运营模式，
并于 2012 年完成股份制改⾰，2016 年正式在⾹港上市。 

回顾邮政储蓄银⾏⼏⼗年的发展历程可以发现，邮储具有“⾼覆盖、低成本”的优势，
利⽤⼏⼗年积累下来的⽹点和客户资源优势，邮储银⾏深扎农村市场，拥有强⼤的农村市
场根基。相⽐于农业银⾏⽹点偏重于城市，以及农村涉⽹点集中在乡镇，邮储银⾏⽹点横
贯城乡，在县域⾦融发挥重要的作⽤。在⼀些偏远的农村地区，邮储是当地居民唯⼀可以
获得⾦融服务的机构（周颖辉和彭建刚, 2010）。数据显⽰，邮储有 70%以上的⽹点分布
于县及县以下。在 20 世纪末，各家商业银⾏重组收缩⽹点之时，邮储银⾏不但没有收缩
⽹点，还继续增设⾄农村各个乡镇，为邮储银⾏拓展⾦融业务奠定了坚实的基础。因此，
本⽂在分析⾦融机构发展时，主要以邮储银⾏在各个县域的进⼊情况为研究对象，探究⾦
融机构设⽴和发展对于县域农业劳动⽣产率的影响。这样不仅可以避免不同⾦融在县域布
点规则和战略不⼀致带来的偏差，也由于邮储银⾏在县域的“⾼覆盖率”使得结果有⼀定的
代表性。 



本⽂以邮储银⾏在县域开设⽹点与贷款服务为冲击，探索了⾦融机构设⽴与开展贷款
业务对于县域农业劳动⽣产率的影响。第四部分和第五部分从理论模型出发设⽴实证模型，
并分析其中的影响机制，特别是开始贷款业务后对于县域的资本投⼊与农业劳动⽣产率的
影响。在解决实证模型中可能存在的样本选择偏误、负权重等问题之外，本⽂讨论了该影
响的异质性，除了将样本简单的分为贫困县与⾮贫困县、粮⾷主产县和⾮粮⾷主产县外，
以⼴义随机森林的⽅法（Generalized Random Forest, GRF）的⽅法分析该种异质性效果的
来源。实证的结果表明，⾦融机构的设⽴对县域劳动⽣产率的提升主要源于其贷款业务的
开放，相⽐于 2007 年前“只贷不存”造成的农村资⾦外流外，贷款业务的开设会增加县域
地区的资本投⼊，促进县域的农业劳动⽣产率，这⼀效果在有⼀定经济和⾦融基础的县域
中发挥了更⼤的服务作⽤。 

 
四、理论模型 

为了⽀持本论⽂的实证分析，⾸先通过⽣产增加值的模型来推导传统的⾦融市场的发
展与劳动⽣产率的理论关系。在本⽂假设总的农业增加值为 Y，Y 是关于资本投⼊ K、⼟
地投⼊ Z、以及劳动投⼊ L 的⽅程，设置具体形式如下： 

𝑌 = 𝐴𝐾!𝑍"𝐿#                                               （1） 

其中𝜃 = 1 − 𝑏 − 𝑐。通常 A 表⽰的每单位总投⼊的增加值。在宏观经济增长和发展的
⽂献，关注于总投⼊的回报，因此这部分也经常被叫做是全要素⽣产率或者效率。 

两边同时除上劳动投⼊ L，并且取对数关系，即可以得到： 

𝑙𝑛𝑦 = 𝑎 + 𝑏𝑙𝑛𝑘 + 	𝑐𝑙𝑛𝑧                                     （2） 

其中𝑎 = 𝑙𝑛𝐴,𝑦 = $
%
,𝑘 = &

%
,𝑧 = '

%
。通过上式可以看出，增加值农业劳动⽣产率有三个

驱动因素：技术进步、资本密集度和⼟地投⼊。 

本⽂假设有⾦融机构进⼊的地区和没有⾦融机构进⼊的地区代表两种的⽣产过程。为
了区分这两种⽣产过程的差异，分别⽤𝑙𝑛𝑦(0)和𝑙𝑛𝑦(1)来表⽰如下： 

                                                      𝑙𝑛𝑦(0) = 	𝑎(0) + 𝑏(0)𝑙𝑛𝑘 + 	𝑐(0)𝑙𝑛𝑧 

𝑙𝑛𝑦(1) = 	𝑎(1) + 𝑏(1)𝑙𝑛𝑘 + 	𝑐(1)𝑙𝑛𝑧                               （3） 

⽤ R 来表⽰⾦融机构进⼊县域的概率，如果R=1 表⽰⾦融机构进⼊了县域，反之R=0

表⽰⾦融机构未进⼊到该县域。⽤𝑙𝑛𝑦来表⽰观测到的结果，那么观测到的劳动⽣产率和
潜在的结果之间的关系如下： 

𝑙𝑛𝑦 = 	𝑅𝑙𝑛𝑦(1) + (1 − 𝑅)𝑙𝑛𝑦(0)	



= 𝛼(0) + 𝛽(0)𝑙𝑛𝑘 + 	𝛾(0)𝑙𝑛𝑧 + 𝛼𝑅 + 𝛽𝑅𝑙𝑛𝑘 + 	𝛾𝑙𝑛𝑧（4）	

其中，𝛼 ≡ 𝑎(1) − 𝑎(0)衡量了有⾦融机构进⼊县域前后，该地区的农业⽣产⼒的区
别，𝛽 ≡ 𝑏(1) − 𝑏(0)衡量的是⾦融机构进⼊前后，该地区的资本产出弹性的差异。𝛼和𝛽

都是本⽂在研究中关注的重点。上述理论模型把影响农业劳动⽣产率的两⼤因素，即资本
密集度以及⾦融改⾰，以⼀个简单透明的⽅式勾勒出来， 为深⼊分析⾦融机构如何影响
农村经济转型的机制提供了理论基础。 

 
五、实证策略和数据 
（⼀）实证模型设定 
将理论模型转化到可观测到的设置中，⽤实证的模型来表⽰如下： 

𝑙𝑛𝑦𝑙"( = 𝛼𝑅"( + 𝑏)𝑙𝑛𝑘"( + 𝑐)𝑙𝑛𝑧"( + 𝛽𝑅"( × 𝑙𝑛𝑘"( + 𝛾𝑅"( × 𝑙𝑛𝑧"( + 𝑐) + 𝑢" + 𝜐( + 𝜀"( 

（0） 

其中⾓标 ct 代表的是第 c个县域在 t 年，𝑅"(是⼀个哑变量表⽰的是县域 c 在时间 t 是

否有⾦融机构进⼊，如果在 t期第⼀次有⾦融机构进⼊，那么从 t期及之后，该变量均为

1。𝑦𝑙"(代表的是县域 c 在 t 年的劳动⽣产率，𝑘"(代表的是县域 c 在 t 年的资本密集程度，

类似地，𝑧"(代表的是县域 c 在 t 年的每单位劳动⼒所投⼊的⼟地，𝑢"是县域的固定效应，

𝜈(是时间的固定效应，𝜖"(是误差项。 

本⽂的实证策略分为三个步骤。⾸先第⼀步是估计⼀个双向固定效应模型（Two-way 

fixed effect, TWFE）。以分析⾦融机构设⽴和发展对于县域农业劳动⽣产率的平均影响。

计量模型如下所⽰。 

∆𝑙𝑛𝑦𝑙"( = 𝛼∆𝑅"( + 𝑏∆𝑙𝑛𝑘"( + 𝑐∆𝑙𝑛𝑧"( + 𝛽∆(𝑅"( × 𝑙𝑛𝑘"() + 𝛾Δ(𝑅"( × 𝑙𝑛𝑧"() + ∆𝜐( + ∆𝜀"( 

（6） 

其中⾓标 ct 代表的是第 c个县域在 t 年，∆𝑙𝑛𝑦𝑙"( = 𝑙𝑛𝑦𝑙"( −
*
+
∑ 𝑙𝑛𝑦𝑙"(( , ∆𝑙𝑛𝑘"( =

𝑙𝑛𝑘"( −
*
+
∑ 𝑙𝑛𝑘"(( , ∆𝑅"( = 𝑅"( −

*
+
∑ 𝑅"(( , ∆(𝑅"( × 𝑙𝑛𝑘"() = 𝑅"( × 𝑙𝑛𝑘"( −

*
+
∑ 𝑅"(( × 𝑙𝑛𝑘"(, 

∆(𝑅"( × 𝑙𝑛𝑧"() = 𝑅"( × 𝑙𝑛𝑧"( −
*
+
∑ 𝑅"(( × 𝑙𝑛𝑧"(, ∆𝜐( =	𝜐( − 𝑣̅, ∆𝜀"( = 𝜀"( −

*
+
∑ 𝜀"(( 。本⽂中

最关注的两个系数是𝛼和𝛽，其中𝛼反映的是⾦融机构设⽴对农业劳动⽣产率的直接影响，

即⾦融机构设⽴对当地的全要素⽣产率的影响，𝛽反映的是⾦融机构设⽴对于资本加深的

边际影响。 

上式提供了⾦融机构设⽴对农业劳动⽣产率影响的基准检验，但在模型估计中⾯临⼏



个识别⽅⾯的难题。其中第⼀个挑战是，⾦融机构的设点在各个县域可能并不是随机的，

进⽽引出样本⾃选择的问题，举例来说，当邮储银⾏在各个县域准备开展相关业务的时候

可能会根据当地特定的宏观经济表现，如经济增长、产业机构来抉择设点的时间。如果较

早设点的县域内部的农业劳动⽣产率较⾼，⽽较晚设点的县域的农业劳动⽣产率较低，那

么这两组之间的⽐较可能会收到样本选择问题的⼲扰。尽管在前⽂的地图中可以看出，邮

储的布局策略是相对在全国⽐较均匀的，到那时为了避免以上问题的⼲扰，使得计量估计

结果更加准确，本⽂使⽤了 Imbens（2015）的近邻匹配的⽅法。假设样本的数据满⾜独

⽴性条件，即𝑅 ⊥ (𝑙𝑛𝑦|𝑋)，“⊥”表⽰的是两个随机变量之间的独⽴关系，X 是协变量的⼀

组向量，在给定X的情况下，分配给设点组和⾮设点组的概率在（0，1）范围内，本⽂对

Pr	(𝑅 = 1|𝑋) ∈ (0,1)的表⽰为 logit形式，其中 X包含了四个协变量，即县域 GDP、财政

⽀出、财政收⼊以及第⼀产业产值。这四个变量是县域经济发展状况的关键指标，银⾏前

期为了提升利润往往会将⽹点设⽴在经济经济较为发达的地区。不同于横截⾯数据或者传

统双重差分法的匹配过程，本⽂以 1993 年为基准，将改⾰时间在 1993 年之后的与 1993 年

已经拥有邮储⽹点的县域进⾏匹配，匹配的过程中产⽣了⼀个 994个县域的⼦样本。匹配

的有效性在平⾏趋势中显现出来。除此之外，本⽂考虑每次设⽴⽹点时，每万⼈所拥有的

⽹点数量，构造⾦融机构设⽴的连续变量作为冲击，来探究每万⼈所拥有⾦融机构数量增

加是否会对农业劳动⽣产率产⽣影响。 

第⼆个挑战是，在⽤双向固定效应进⾏随时间变化的处理效应分析时候，可能会产⽣

“负权重”的问题，即现在⽂献中⼤多数讨论的渐进双重差分法的局限性（Kirill Borusyak et 
al., 2021; Clément De Chaisemartin & Xavier d'Haultfoeuille, 2020; Andrew Goodman-Bacon, 
2021）。举例来看，加⼊ A 县和 B 县，他们在不同的时间设⽴了邮储银⾏的⽹点，且 A

县设点的年份要⽐ B 县早，因此⾦融机构设⽴对农业劳动⽣产率的影响会存在⼀定的差

异。如果使⽤双向固定效应模型对这两个县进⾏差异分析，则估计出来的平均影响是这两

个效应的加权平均。A县的处理效应相对来说是准确的，因为是和那些没有邮储银⾏⽹点

的县域进⾏了对⽐，但是 B县的处理效应估计可能是不准确的，因为双向固定效应模型将

A 县的“已处理（Already treated group）”视为了“控制组（Control group）”,引⼊了不正确

的信息进⾏了⽐较（Jonathan Roth et al., 2023）。为了解决这⼀问题，本⽂使⽤了最新对

于渐进双重的稳健估计量来检验⾦融机构设⽴对于农业劳动⽣产率的影响和机制检验

（Brantly Callaway & Pedro HC Sant’Anna, 2021；Clément De Chaisemartin & Xavier 

d'Haultfoeuille, 2020; John Gardner, 2022; Liyang Sun & Sarah Abraham, 2021）。具体来看，



假设⽤ l 和 k 来表⽰⾦融机构设⽴时间不同的两个群体，k 为“先处理的组（Early-treated 

group）”，l 为“后处理的组（Late-treated group）”，U 代表的群体是从未受到处理效应的

群体，则⾦融机构设⽴带来的平均影响可以分解为： 

𝛼N = ∑ 𝑠,-,.- 𝛼N,- + ∑ ∑ P𝑠,/, 𝛼N,/, + 𝑠,// 𝛼N,// Q/0,,.-         （7） 

其中𝛼N代表的是⾦融机构设⽴带来的平均处理效应，表达形式为： 

𝛼N,- = R𝑙𝑛𝑦𝑙SSSSSS
,
123((,) − 𝑙𝑛𝑦𝑙SSSSSS

,
167(,)T − R𝑙𝑛𝑦𝑙SSSSSS

-
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-
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/
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/
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,
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,
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-
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-
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（8） 

        含义分别是“先处理组（Early-treated group）”与“从未处理组（Never-treated group）”

的差、“先处理组（Early-treated group）”与“后处理组（Late treated group）”的差、“后处
理组（Late-treated group）”与“从未处理组（Never-treated group）”的差。上⾓标“Pre”、
“Mid”以及“Post”代表的是⾦融机构设⽴的阶段，权重𝑠(∙)与实践组的⼤⼩以及每对处理变
量的⽅差成⽐例，∑ 𝑠,-,.- + ∑ ∑ P𝑠,/, + 𝑠,// Q/0,,.- = 1。同样的⽅法，本⽂对交乘项𝛽V也
进⾏了这样的估计，作为本⽂所关注变量的稳健检验。 

本⽂的第⼆步是探究⾦融机构设⽴和发展对于县域农业劳动⽣产率的动态影响。考虑
到跨时间和跨县域变化的影响，可能会在估计中出现两个问题。⼀个是跨期加总问题，即
⾦融机构设⽴对农业劳动⽣产率的影响在⾸次实施后可能会随着时间变化⽽变化，如果⾦
融机构设⽴的影响在短期内是正向（或负向的），但随着时间的推移⽽逐渐减弱，最终的
影响将会⼤过短期的影响，并且对⾦融机构设⽴对于农业劳动⽣产率的平均影响估计可能
⽆法反映其实际的影响。第⼆个问题是交叉滞后的加总，即不同县域在不同时间设⽴⾦融
机构。在这种情况下，⾦融机构设⽴对于农业劳动⽣产率的影响会因县域特征不同⽽不同。
平均处理效应就⽆法很好地捕捉时间滞后和异质组之间复杂的交互效应，因此可能会缺乏
适当的经济学解释意义。为了解决上述所提到的平均效应结果所产⽣的潜在问题，本⽂采
⽤了事件研究⽅法（Event-study approach）来研究⾦融机构设⽴与县域农业劳动⽣产率的
动态影响。本⽂⾸先在实证研究⽅法中增加⾦融机构设⽴的年份虚拟变量来探究⾦融机构
设⽴对于农业劳动⽣产率的直接影响，其次估计⾦融机构设⽴对于资本投资边际回报的间
接影响。同样地，与第⼀步中估计平均效应的⽅法类似，采取了近邻匹配的⽅法来解决样
本选偏问题，和第⼀步略微不同之处在于，在估计平均效应的时候，本⽂以 1993 年作为
基准年份，对已经设点的县域与尚未设点的县域进⾏匹配，此⽅法在动态效应估计过程中



可能会低估年份变化带来的影响，因此在每年，将已经设点的县域和尚未设点的县域进⾏
了匹配，匹配依据的协变量与估计平均效应保持⼀致，进⽽估计出动态效应。估计模型如
下所⽰： 

∆𝑙𝑛𝑦𝑙"( = W 𝛼,∆𝟏{𝑡 − 𝑡<) = 𝑘}	
*)

,=>?,	,.>*
+𝑏∆𝑙𝑛𝑘"( + 𝑐∆𝑙𝑛𝑧"( + 𝛽∆(𝑅"( × 𝑙𝑛𝑘"() + 𝛾Δ(𝑅"( × 𝑙𝑛𝑧"() + ∆𝜐( + ∆𝜀"(

 

（9） 
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+ ∆𝜐( + ∆𝜀"(
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    其中，𝑡<)是县域 c 设⽴⾦融机构的第⼀年，虚拟变量{𝑡 − 𝑡<) = 𝑘}表⽰的是𝑡相对于𝑡<)

的时间间隔为 k 年，估计出来的𝛼,、𝛽,捕捉了⾦融机构设⽴后随着时间变化的农业劳动⽣

产率和资本密集度的边际回报率。同样地，在基准的事件研究法的基础上，本⽂⽤
Brantly Callaway & Pedro HC Sant’Anna (2021), Clément De Chaisemartin & Xavier 
d'Haultfoeuille (2020), John Gardner (2022), Liyang Sun & Sarah Abraham (2021)的稳健估计量

来检验⾦融机构设⽴对于农业劳动⽣产率的有效性。 

本⽂的第三步是探究该影响的异质性。本⽂先通过分样本回归，探究贫困县和⾮贫困

县,粮⾷与⾮粮⾷主产县在⾦融机构进⼊时是否存在明显差异。在本样本中贫困县有 622个，

粮⾷主产县有 520个。通过核⼼解释变量与分组变量交乘来进⾏异质⾏分析。但在分析但

在分析影响渠道⽅⾯显得⽐较单⼀，⽆法同时全⽅位捕捉各种因素的异质性影响。实践中

常⽤的事后通过寻找分组或者交乘项进⾏异质性分析的⽅法可能导致过度拟合问题

（Jonathan MV Davis & Sara B Heller, 2020; Victor Chernozhukov et al., 2018）,⽽且这种做

法只能检验单⼀维度线性关系中的异质性。有鉴于此，本研究也采⽤最近发展的⼴义随机

森林⽅法(Generalized Random Forest, GRF)，分析不同特征的县域在⾦融机构设⽴对劳动

⽣产率的影响中是否存在差异。 

（⼆）数据描述 
本⽂的数据来源涵盖中国 1474个农业县 1993-2016 年的农业⽣产、⾦融机构的设⽴和



数量、县域主要经济和财政等变量。以 1993 年为起点的原因是，20 世纪 80-90 年代，随
着经济体制市场化改⾰的推进，⼀批股份制商业银⾏诞⽣，到 1992 年末，初步形成了多
样化、多层次的⾦融体系。县域的数据来源有县域和省级统计年鉴、《全国农产品收益资
料汇编》等。核⼼变量的具体计算⽅法如下： 

        1. 农业⽣产数据 

（1）农业产出数据。本⽂所使⽤的农业产出，主要包含了六⼤类农产品，即粮棉油
糖果菜主要的农作物，以及四⼤类畜产品，即猪⽜⽺禽。 

（2）资本投⼊产量。本⽂⽤来衡量资本服务的变量有两个思路，⼀是⽤县级的农业
机械总动⼒作为农业⽣产中资本服务的近似，⼆是⽤永久库存法（Perpetual inventory 

method, PIM）来构建县级的存量。本⽂假设各个县的资本品类型同质，且具有相同的效
率。通过固定资产折旧价值除以不变的折旧率来估计当年的固定资产投资总价值。永久库
存法以不变价格衡量固定资产投资累计换算为资本存量，计算的⽅式如下： 

𝐾( = ∑ 𝑑AB
A=) 𝐼(>A                      （11） 

其中，𝐾(表⽰的是在 t时期末的固定资产存量，𝑑A是使⽤年份为第t年的固定资产的相对效
率。𝐼(>A表⽰ t-t时的固定资产投资。⽬前⽂献中常⽤三种相对资本效率模式来对固定资产
存量进⾏估计，即递减平衡模式、⼀字型模式和直线型模式。本⽂选取集⼏何递减的资本
效率模式对固定资产存量进⾏估计。因此，资本存量的公式可以改写为如下。 

𝐾( = 𝐾(>* + 𝐼( − 𝛿𝐾(>*                  （12） 

𝛿为折旧率，由于缺乏固定资产存量的基准数据，本⽂选取 1977 年作为基准年份，根据
Paul Schreyer (2009)的衡量⽅法，以 2%的投资回报收益以及 25%的折旧率对固定资产投资
和资本存量基准进⾏估计，运⽤⼏何递减的资本效率来估计每年的资本服务价值，最后选
去省级固定资产投资价格指数对资本服务的价值进⾏平减。 

         （3）劳动投⼊数据。本⽂基于农本数据，统计各个县的六⼤类农产品粮棉油糖果菜，
以及四⼤类畜产品猪⽜⽺禽的平均劳动投⼊，基于各县主要农作物的产量，可以计算出对
应县在当年整体的劳动投⼊。 

       （4） ⼟地投⼊数据。本⽂收集了⽤于⽣产六⼤类农作物产品和四⼤类畜产品的⼟地
使⽤机会成本（⼟地租赁价格），⽤于农业⽣产所需⼟地服务的总价值和⼟地服务的总数
量。⾸先，将每种农作物的总产出数量作为权重，乘上每单位产出的⼟地使⽤机会成本，
即⼟地租⾦，从⽽得到每种农产品的⼟地服务总价值。⽽后，根据⼟地使⽤的⽐边际成本，
计算价格指数，最后，通过⼟地服务总价值除上总的⼟地价格指数可以得到⼟地服务的数
量。 



         2. ⾦融机构数据 

        本⽂使⽤的⾦融机构数据主要来⾃于中国银保监会管理委员会，涵盖了全国 342个城
市区域和 2814个县域 1948-2021 年⾦融机构的相关统计情况，包含⾦融机构的分⽀机构名
称、设⽴时间以及地理位置。本⽂根据民政部对⾏政区域的编码规则，筛选出除市辖区外
的县级⾏政区，并且根据各地的农业产出占⽐，将样本集中在农业县。 

        3. 县域经济数据 

        本⽂使⽤的县域经济数据主要来⾃于中国县域统计年鉴。包含县域基本的经济、财政
发展等变量，来作为实证部分的匹配依据和控制变量。 

        在本⽂中，县域的平均农业劳动⽣产率和增长率的变化如图 所⽰。由图可知，在过
去 1993-2016 的 24 年时间⾥，农业县的农业劳动⽣产率增长了近 7倍，年均增长率为 8.4%。 

 

图 1 1993-2016 年农业劳动⽣产率 

正如前⽂所说，邮储银⾏最早在 1986 年就开始在县域开展回笼资⾦的业务，在本样

本开始前，即 1993 年前已经有 780个县设⽴了邮储银⾏的分⽀机构。剩下的 683个县在

1993 年⾄ 2016 年期间陆续在县域设⽴邮储银⾏⽹点，样本中剩下 11个县在 2016 年后才

拥有邮储银⾏的⽹点，这 11个县主要集中在西藏⾃治区和青海省。参考 Thorsten Beck et 

al. (2010)对于美国银⾏业改⾰的研究，本⽂根据邮储银⾏在每个县域第⼀次设⽴分⽀机构

的时间是指虚拟变量，该虚拟变量在每个县域第⼀次设⽴的时间及其之后的年份设置为 1，

其余年份为 0。在 1993-2016 年共有 683个县设⽴⽹点。值得注意的是，2007 年以前，邮
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储银⾏只开展和储蓄有关的业务，2007 年国务院和监管部门推进邮政储蓄改⾰的时候推

进了邮储银⾏“⾃营+代理”的模式，⾃营⽹点的业务包括向客户提供包括各类贷款、存款

及中间业务产品与服务在内的全⾯⾦融服务。与之相对的代理⽹点数量，约占总⽹点数量

的 80%左右，其业务主要包括从事个⼈储蓄存款、结算类、代理类⾦融服务，与⾃营⽹点

适⽤统⼀的业务管理制度，原则上不开办对公存款业务和资产业务。直到 2019 年 5 ⽉，

在银保监会的⽀持下，邮储银⾏代理⽹点才开始开展⼩额贷款试点业务，⾸批试点集中在

浙江、安徽、福建、湖南、⼴东、云南等 6个省份。图 展⽰了具体在本样本时间内的邮储

银⾏进⼊县域的时间点分布。可以看出在 20 世纪 90 年代前期以及 2007-2008 年是邮储银

⾏在县域设⽴⽹点⽐较集中的年份。邮储银⾏在县域及以下⽹点数量占⽐ 70%左右，营

业⽹点已覆盖中国 99%的县。 

  
（1）县域设⽴邮储银⾏个数和占⽐ (2) 邮储银⾏在县域开展贷款业务分布 

图 2 1993-2016 邮储银⾏进⼊县域时间分布 

正如前⽂所说，尽管邮储在⼀些地区设⽴了⽹点，但是直到 2007 年才开展贷款业务。

上图显⽰的是县域设⽴⽹点的时间和分布，并未分离⾃营⽹点和代理⽹点。因此，本⽂进

⼀步将⽬标定位于⾃营⽹点。由于⽆法获得 2007 年前成⽴的⽹点何时开展了贷款的业务，

本⽂以下两种⽅式来处理。⼀是将 2007 年前后作为邮储银⾏整体的变化，粗略估计 2007

年邮储银⾏正式成⽴，开展贷款业务对于农业劳动⽣产率以及资本投⼊的影响。⼆是将⽬

光转向于⾃营⽹点，将县域内⾃营⽹点开展贷款业务的时间设置成虚拟变量，更加准确估

计贷款业务的开设对于农业劳动⽣产率的影响和机制分析。图 显⽰了⾃营⽹点在县域开

展贷款业务的时间。正如图中所⽰，点线所代表的是真实的⾃营⽹点在当地设⽴的时间，

但 2007 年前其未开展贷款业务，虚线是其开展贷款业务的时间分布。 
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本⽂最终选取的样本涵盖了 1474个县 1993-2016 年。其主要变量的描述数据如表 1所

⽰。 

表 1                                      描述性统计：⾦融机构开设前 vs. ⾦融机构开始后 

变量 含义 均值/标准差 全部样本 进入前 进入后 

Agr. Labor 
Productivity 

农业劳动生产率，

用农业产出/劳动投
入（天）表示 

Mean 160.02 115.93 168.32 

S.D. 225.82 151.69 236.28 

Capital intensity 
资本密集度，用资

本投入/劳动投入
（天）来表示 

Mean 0.48 0.21 0.53 

S.D. 0.91 0.50 0.96 

Land intensity 
土地劳动比，用土

地投入/劳动投入
（天）来表示 

Mean 5.07 2.67 5.53 

S.D. 6.24 5.53 6.26 

GDP 总产出（万元） 
Mean 756824.77 258209.09 850795.03 
S.D. 4844589.34 537898.44 5270977.67 

First GDP 第一产业产出（万

元） 
Mean 38.69 42.06 38.06 
S.D. 26.48 32.48 25.14 

Fiscal expenditure 财政支出（万元） 
Mean 112939.62 53029.36 124230.45 
S.D. 128750.90 64141.17 134617.29 

Fiscal income 财政收入（万元） 
Mean 86292.79 18935.04 98987.19 
S.D. 132767.49 31642.36 140515.01 

Fiscal self 
sufficiency 

财政自给率，用财

政收入/财政支出比
值来表示 

Mean 34697.24 9280.81 39487.28 

S.D. 97363.41 23564.46 104961.51 

PSBC number per 
10,000 capita 

每万人所拥有的邮

储银行机构数量 
Mean 0.19 0.00 0.23 
S.D. 0.22 0.00 0.22 

All other banks 
number per 10,000 

capita 

每万人所拥有的除

邮储银行之外的其

他国有银行机构数 

Mean 0.28 0.34 0.27 

S.D. 0.51 0.66 0.48 

    Observations(N) 35352.00 5606.00 29746.00 

 
五、⾦融机构发展和农业劳动⽣产率 

1. ⾦融机构设⽴（开展贷款业务）与农业劳动⽣产率 
在具体回归时，本⽂选择控制时间和县域层⾯的双向固定效应来解决那些不随时间变

动但随个体⽽异的遗漏变量问题，以及随时间变动但不随个体变动的遗漏变量问题，并且
使⽤了县级层⾯的聚类稳健的标准误控制异⽅差的问题。表 2报告了基准的回归结果。前
⽂在描述邮储银⾏发展背景中强调，2007 年前，邮储的业务“只存不贷”，到了 2007 年邮
储银⾏正式从邮政集团中剥离出来后，业务范围逐渐从个⼈存款拓展⾄个⼈贷款和对公业
务。理论上来看，存款业务会吸收当地储蓄，⽽贷款业务会提升当地可利⽤的资⾦，进⽽
对⽣产的投⼊带来影响。因此本⽂也观察了 2007 年后邮储银⾏开展贷款业务之后对于县



域农业劳动⽣产率的影响。表 2 展⽰的是 1993-2016 年间邮储银⾏⽹点设置对于农业劳动
率的影响，并未区分最早设⽴的⽹点是“⾃营⽹点”还是“代理⽹点”,表 3对⽐了两种⽅式对
于开展贷款业务处理的影响。第⼀种⽅式是直接加⼊了 2007 年前后的虚拟变量 post，在
模型回归中形成“三重查分”，关注各核⼼变量与 post 相乘后的影响，即𝛼1CDE × 𝑝𝑜𝑠𝑡、
𝛽1CDE × 𝑝𝑜𝑠𝑡的系数。其反映的是，2007 年开展贷款业务之后，⽐没有开展贷款业务之前，
⽹点设⽴对于农业劳动⽣产率、以及资本密集度的影响。第⼆种⽅式是关注于⾃营⽹点的
贷款业务，此时的𝛼1CDE、𝛽1CDE衡量的是开设贷款业务对于农业劳动⽣产率的直接影响和
间接影响。 

表 2                                              ⾦融机构设⽴对农业劳动⽣产率的影响 

 全样本 
  TWFE TWFE TWFE TWFE+PSM TWFE+PSM TWFE+PSM 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Dependent variable: logged agricultural labor productivity(ln_yl) 

b0 
0.056*** 0.059*** 0.045*** 0.059*** 0.060*** 0.069** 
(0.011) (0.011) (0.017) (0.012) (0.013) (0.029) 

c0 
0.292*** 0.289*** 0.335*** 0.313*** 0.312*** 0.344*** 
(0.027) (0.028) (0.034) (0.038) (0.038) (0.062) 

αPSBC 
 0.076*** 0.153***  0.016 0.009 

 (0.020) (0.056)  (0.032) (0.103) 

βPSBC 
  0.019   -0.009 

  (0.016)   (0.028) 

𝞬PSBC 
  -0.054**   -0.034 

  (0.026)   (0.052) 
Fiscal self 
sufficiency 

 -0.019 -0.018  -0.077*** -0.076*** 
 (0.017) (0.016)  (0.020) (0.019) 

GDP 
 0.057 0.056  0.053 0.052 

 (0.069) (0.069)  (0.091) (0.091) 

Constant  
4.330*** 3.630*** 3.583*** 4.277*** 3.866*** 3.881*** 
(0.036) (0.832) (0.834) (0.050) (1.108) (1.114) 

R-squared 0.77 0.77 0.77 0.77 0.77 0.77 
No. of 
observations 35208 35174 35174 23856 23822 23822 

No. of counties 1467 1467 1467 994 994 994 

注：“TWFE”表⽰双向固定效应模型，“TWFE+PSM”表⽰的是匹配后的样本的双向固定效应模型。括号中为

聚类稳健标准误；***、**、*分别表⽰ 1%、5%、10%的⽔平上显著。 



表 3                                                  基准回归结果：全样本 vs. ⾃营⽹点 

  2007 年前后对比 自营网点开办贷款业务 

  
TWFE TWFE+PSM TWFE TWFE+PSM 

 (1) (2) (3) (4) 
Dependent variable: logged agricultural labor productivity(ln_yl) 

b0 
0.059*** 0.083*** 0.044*** 0.048*** 
(0.017) (0.029) (0.012) (0.012) 

c0 
0.309*** 0.318*** 0.328*** 0.335*** 
(0.033) (0.061) (0.028) (0.029) 

αPSBC 
-0.016 -0.129 0.168*** 0.195*** 
(0.060) (0.105) (0.050) (0.047) 

βPSBC 
-0.022 -0.044 0.095*** 0.098*** 
(0.017) (0.029) (0.022) (0.023) 

𝞬PSBC 
0.026 0.022 -0.103*** -0.106*** 
(0.026) (0.052) (0.019) (0.019) 

αPSBC× post 
0.212*** 0.192**   

(0.058) (0.081)   

βPSBC× post 
0.102*** 0.091***   

(0.023) (0.028)   

𝞬PSBC× post 
-0.108*** -0.082***   

(0.019) (0.023)   

Fiscal self sufficiency 
-0.018 -0.075*** -0.015 -0.022 
(0.016) (0.019) (0.016) (0.018) 

GDP 
0.058 0.055 0.060 0.061 
(0.068) (0.090) (0.068) (0.076) 

Constant  
3.621*** 3.907*** 3.603*** 3.582*** 

(0.824) (1.101) (0.819) (0.907) 
R-squared 0.78 0.77 0.78 0.77 

No. of observations 35174 23822 35174 34080 
No. of counties 1467 994 1467 1421 

注：“TWFE”表⽰双向固定效应模型，“TWFE+PSM”表⽰的是匹配后的样本的双向固定效应模型。括号中为

聚类稳健标准误；***、**、*分别表⽰ 1%、5%、10%的⽔平上显著。 

表 2 的第（1）列显⽰，未加⼊控制变量时，资本密集度和⼟地劳动投⼊⽐的系数分
别为 0.056 和 0.292，并且在 1%的⽔平上显著，与模型的结果保持⼀致，即资本劳动⽐、
⼟地劳动⽐是农业劳动⽣产率的重要驱动⼒，且其⽐值接近 2:8。第（2）列是加⼊控制变



量以及⾦融机构设⽴时间的虚拟变量，结果显⽰，⾦融机构设⽴对于农业劳动⽣产率有正
向的影响。第（3）列加⼊了⾦融机构设⽴的虚拟变量，以及资本密集度与⾦融机构设⽴
的交乘项，也是本⽂重点关注的模型。结果显⽰，⾦融机构的设⽴对资本投⼊并不会产⽣
影响，即间接影响并不显著，但会直接提升当地的农业劳动⽣产率。（4）-（6）列是对
匹配后的 994个样本进⾏了分析，⾦融机构设⽴带来的直接影响因为在匹配后消失，也说
明了在之前存在样本选择偏误的问题存在。为了进⼀步分析贷款业务开展的影响，本⽂对
⽐了两种处理⽅式下，邮储银⾏开展贷款业务对于农业劳动⽣产率的直接和间接影响。结
果在表 3 中显⽰。 

表 3 的第（1）-（2）列展⽰了直接以 2007 年前后为界限，邮储银⾏贷款业务开展对
于农业劳动⽣产率的直接和间接影响，结果 2007 年开展贷款业务后，会对农业劳动⽣产
率带来直接的影响（0.212 vs.0.192） ,并且是通过提升资本密集度来提升劳动⽣产率
（𝛽1CDE × 𝑝𝑜𝑠𝑡的系数为正）。第（2）列是匹配后的结果，与基础结果保持⼀致。第⼆
种⽅式，以⾃营⽹点开办贷款业务作为外⽣冲击，但就贷款业务开办对于农业劳动⽣产率
的直接和间接影响，结果如（3）和（4）列所⽰，此时的𝛼1CDE表⽰的是邮储银⾏⽹点开
设贷款业务对于农业劳动⽣产率的影响，均为正向显著（0.168 vs. 0.195），𝛽1CDE是邮储
银⾏⽹点开设贷款业务对于资本投⼊的影响（0.095 vs. 0.098）。两种⽅式的结果互相印
证，肯定了贷款业务的开展对于资本投⼊有提升作⽤，进⽽提升县域农业劳动⽣产率。 

基准模型的结果与已有的⽂献微观结果保持⼀致，特别是在改⾰开放后农村经济快速
发展的时期，农村资⾦源源不断向外流。农民以净存款⼈的⾝份为其他经济部门贡献⾦融
剩余（孙同全 and 潘忠, 2019）。20 世纪 90 年代的农户调研数据显⽰，1996-1998 年上半
年农户从⾦融机构得到的贷款⾦额占存款的 13.99%（何⼴⽂, 2001）。在⾦融机构⼤量撤
离农村的⾼峰期，1997 年底在湖北平均每户得到的贷款仅为前两年存款的 1/40（张元红, 

1999）。从个体需求来看，⼤部分农户是农村⾦融机构的纯存款⼈⽽⾮贷款⼈，农户借款
的来源⼤部分以⾮正规信贷为主。从⾦融机构供给⾓度来看，⾦融抑制问题在这⼀期间⼗
分突出，信贷利率长期受到关注，被⼈为压低，导致⾦融机构不能实⾏差别化利率，⾦融
机构在农村地区只能完成政府制定的贷款业务，缺少商业利润，农村信贷资⾦⼤量流出农
村（徐忠 and 程恩江, 2004）。⽽在⾦融结构开展贷款业务后，⽂献认为⾦融机构贷款供
给的增加会显著促进经济增长林毅夫 and 孙希芳, 2008。农村⾦融机构准⼊条件的放松、
农业新型⾦融机构的改⾰也有利于提⾼居民的收⼊⽔平（张晓云 et al., 2016；张珩 et al., 

2022）。 

2. ⾦融机构发展程度与农业劳动⽣产率 
更进⼀步，本⽂构建了连续变量的冲击，即每万⼈所拥有的可以开展贷款业务的银⾏



⽹点数量，来探究⽹点的数量的增加是否会影响农业劳动⽣产率。结果如表 4所⽰。相⽐
县域是否设⽴⾦融机构⽹点，邮储⾃营⽹点数量的增加并不会直接影响农业劳动⽣产率与
资本投⼊。 

表 4                                                  ⽹点数量对农业劳动⽣产率的影响 

  TWFE TWFE TWFE+PSM TWFE+PSM 
  (1) (2) (3) (4) 

Dependent variable: logged agricultural labor productivity(ln_yl) 

b0 
0.040*** 0.040*** 0.046*** 0.046*** 
(0.012) (0.012) (0.013) (0.013) 

c0 
0.320*** 0.320*** 0.337*** 0.338*** 
(0.028) (0.028) (0.029) (0.029) 

αPSBC 
0.180*** 0.175*** 0.214*** 0.209*** 
(0.049) (0.055) (0.048) (0.053) 

βPSBC 
0.097*** 0.100*** 0.093*** 0.097*** 
(0.022) (0.024) (0.023) (0.025) 

𝞬PSBC 
-0.104*** -0.099*** -0.110*** -0.105*** 
(0.019) (0.023) (0.019) (0.023) 

αPSBC×PSBC number per 10,000 
capita 

 -0.004  -0.004 
 (0.024)  (0.024) 

βPSBC× PSBC number per 10,000 
capita 

 0.002  0.003 
 (0.006)  (0.006) 

𝞬PSBC× PSBC number per 10,000 
capita 

 0.004  0.004 
 (0.011)  (0.011) 

Fiscal self sufficiency 
-0.019 -0.019 -0.029 -0.029 
(0.016) (0.016) (0.018) (0.018) 

GDP 
0.064 0.064 0.065 0.065 
(0.069) (0.069) (0.077) (0.077) 

Existing number of all other 
banks per 10,000 capita 

0.027*** 0.027*** 0.034*** 0.035*** 
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) 

Constant  
3.597*** 3.600*** 3.585*** 3.588*** 
(0.822) (0.823) (0.919) (0.919) 

R-squared 0.78 0.78 0.77 0.77 
No. of observations 35321 35315 34205 34199 

No. of counties 1474 1474 1426 1426 

注：“TWFE”表⽰双向固定效应模型，“TWFE+PSM”表⽰的是匹配后的样本的双向固定效应模型。括号中为

聚类稳健标准误；***、**、*分别表⽰ 1%、5%、10%的⽔平上显著。 



六、 稳健型检验 
1. 平⾏趋势与动态效应检验 
渐进双重差分法的使⽤必须满⾜，在⾦融机构开设贷款业务发⽣之前，处理组和控制

组的变动趋势是平⾏的，不存在趋势性的差异。为了验证平⾏趋势是否满⾜，并进⼀步考
察⾦融机构开展贷款业务对于农业劳动⽣产率的影响，本⽂采⽤了事件研究⽅法。⾸先⽤
双向固定效应的⽅法来观测核⼼变量𝑅"(的动态变化。结果显⽰，在尚未匹配之前，在 95%
的置信空间下，尚未匹配的样本中确实存在平⾏趋势不满⾜的情况。然⽽当按照前⽂所⽰，
将样本在⾦融机构开设贷款业务发⽣之前进⾏匹配，即可发现，⾦融开设贷款业务发⽣前
5 年，政策变量𝑅"(的稳健估计量⼤部分在 0 附近且在 5%的显著性⽔平下不显著，表明平
⾏趋势假定得到满⾜。在⾦融机构开设贷款业务之后，变量𝑅"(与𝑅"( × 𝑙𝑛𝑘"(的稳健估计
量在 5%的显著⽔平下为正，但随着时间的推移效果消失。这与平均意义下的霁过保持⼀
致，即⾦融机构开展贷款业务对于县域的农业劳动⽣产率有显著的促进作⽤，该结果会随
着时间的推移逐渐减弱。与此同时，⾦融机构开展贷款业务是通过增加当地的资本投⼊来
影响农业劳动⽣产率的，但该结果存在较强的持续性。 

  
（1） 直接影响的动态效果 （2）间接影响的动态效果 

图 3 传统⾦融机构发展对于农村经济转型的动态影响 

注：本⽂考虑了⼀个 14年的时间窗⼜，5年前和 9年后，原因是因为邮储银⾏在 2007年才开始贷款业

务，样本结束的年份为 2016年，这其中是 9年的时间。将⾦融机构开设贷款业务的前⼀年作为基准年

份，蓝线和红线分别代表了没有匹配和匹配后的 95%的置信区间。 

2. 同质性处理效应假设检验 
本⽂⾸先采⽤ Andrew Goodman-Bacon (2021)提出的分解⽅法对于本⽂中邮储银⾏开

展贷款业务的时间进⾏偏误诊断，Goodman-Bacon 认为，所有的 2×2 DID 系数的权重为

正，但部分系数符号为负，导致多时点 DID 估计系数存在偏差。他们将双向固定效应估

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

α

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
PSBC开设贷款业务前后时期

匹配前 匹配后

-0.20

0.00

0.20

0.40

β

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
PSBC开设贷款业务前后时期

匹配前 匹配后



计量分解为“先处理组（Early-treated） vs 后处理组（Late-treated）”、“后处理组（Late-

treated）vs. 先处理组（Early treated）”,其中，“后处理组（Late-treated） vs. 先处理组

（Early-treated）”的对照组中包含了处理效应，由表  的结果可知，“后处理组（Late-

treated） vs. 先处理组（Early-treated）”的平均处理效应为-0.092，负权重占 TWFE 的⿁量

的 26.8%，相对来说是较为⾼的⽐例，说明由异质性处理效应带来的偏误较⼤，估计结果

不稳健。由于上述 Bacon分解的⽅法对于数据的平衡性要求较⾼，仅在具有强平衡⾯板数

据的情况下有效，对于具有不平衡⾯板数据的情况，为了进⾏ Bacon分解并找到附加每个

系数的权重。本⽂进⼀步地使⽤ Clément De Chaisemartin & Xavier d'Haultfoeuille (2020)提

出的⽅法考察双向固定效应的权重是否稳健，De Chaisemartin 和 D’Haultfoeuille认为多时

点 DID系数是组别-时间处理效应的加权平均，组别-时间处理效应为正，但部分权重为负，

导致了最终估计结果有偏。结果显⽰在 13593 个权重中，有 8463 个权重为正，⽽多达

5130 个权重为负。度量估计量在异质性处理效应下稳健性的两个指标，分别为 0.0462 和

0.0783。这两个系数估计在异质处理下接近于 0，说明双向固定效应估计结果并不稳健，

存在异质性的处理效应。 

表 5                                                                       Bacon 分解结果 

  alpha 权重 

后处理组 vs 先处理组（Earlier T vs. Later C） -0.092 0.268 
处理组内（Within） 0.451 0.458 
处理组 vs 从未处理组（T vs. Never treated) -0.028 0.274 
    为了处理以上双向固定效应模型中可能存在的“负权重”问题，本⽂进⼀步采⽤ Brantly 

Callaway & Pedro HC Sant’Anna, 2021，Liyang Sun & Sarah Abraham (2021)，John Gardner, 

2022 以及 Clément De Chaisemartin & Xavier d'Haultfoeuille (2020)提出的四类稳健估计量检
验⾦融机构开设贷款业务对于农业劳动⽣产率的直接和间接影响。 

由 Callaway & Sant’Anna（以下简称“CS2021”）、Sun & Abraham（以下简称“SA2021”）
开发这两个估计⽅法搜是依赖于⾸先估计单个队列-时间-特异性处理效应，具体估计⽅法
如下式所⽰： 

𝐴𝑇𝑇(𝑔, 𝑡) 	= 	𝔼[𝑌9,A(1) − 𝑌9,A(0)|𝐸9 = 𝑔] (CS2021)                    （13） 

𝐶𝐴𝑇𝑇(𝑔, 𝑙) 	= 	𝔼[𝑌9,FG/ − 𝑌9,FG/B |𝐸9 = 𝑔] (SA2021)                  （14） 



        考虑处理效应的异质性，然后将其汇总以产⽣总体处理效应的度量。⼆者在灵活性、
协变量的调节、控制组的选择和推断⽅⾯存在⽅法上的差异。CS2021 估计值的变体可以
归结为通过简单的 2×2s 和⼲净的控制来估计队列-时间-特定的处理效应，例如，⼀个在
时间 g 接受处理的处理效应可以通过𝑦9( = 𝛼*

F,( + 𝛼H
F,( ∙ 𝕀{𝐸9 = 𝑔} + 𝛼I

F,( ∙ 𝕀{𝑡 = 𝜏} + 𝛽F,( ∙
(𝕀{𝐸9 = 𝑔} × 𝕀{𝑡 = 𝜏})来估计，这些观测值来⾃于的被处理集合，或者来⾃于⼀组⼲净的
控制集合。CS 允许将尚未处理的、最后处理的或从未处理的作为⼲净的对照，并在⽆预
期条件与⽆平⾏趋势下估计有效。⽽ SA（2021）提出的是⼀个完全参数化的基于回归的
估计，该估计使⽤在相对时间指标和队列指标中饱和的交互式模型设定，即联合估计全部
的群组特定的相对时间处理效应，即𝑦9( = 𝛼9 + 𝜆( + ∑ ∑ 𝜇F,//.>*F∉E (𝕀{𝐸9 = 𝑔} ∙ 𝐷9(K ) + 𝜖9(。
在⽆条件的平⾏趋势和⽆预期的情况下，估计是⼀致的。与 CA2021 稍有不同的是，
SA2021 在估计的过程中，放弃了那些总是被处理（Always-treated）的个体，只留下了那
些从未被处理或者最后被处理的个体。 
        Gardner(以下简称 G2021)开发的两阶段回归⽅法（Two-Stage Regression Approach）,

采取了“插补”的形式，通过两步获得⽆偏的估计系数。第⼀步，保留𝐷FL = 0的样本，⽤

𝑌FL9(对𝜆F和𝛾L进⾏回归；第⼆个阶段，在全样本⾥将𝑌FL9( − 𝜆VF − 𝛾N(对𝐷FL进⾏回归，最终

估计系数识别的 是受处理个体 的 平 均处理效应（王鹏超和韩⽴彬， 2023）。 De 

Chaisemartin 和 d'Haultfoeuille (2020) 提出了新的估计量，以下简称为 CH2020，即将政策

处理从⽆到有、从有到⽆两个正负⽅向的效果进⾏加权平均，⽽将两期的处理不变 (如：

两期都是 1 或两期都是 0) 的样本作为控制组。对⽐多期 DID 模型，仅考虑了政策从⽆到

有的情况。𝑊+E = ∑ RM!,#,$
M%

𝐷𝐼𝐷G,( +
M#,!,$
M%

𝐷𝐼𝐷>,(T(̅
(=* , 𝐷𝐼𝐷G,(指的是政策从 0 到 1 的平均值减

去两期都是 0 的平均结果，𝐷𝐼𝐷>,(指的是两组都是 1 的平均结果减去政策从 0 到 1 的平均

结果。CH2020 的共同趋势假设相对前⾯三种⽅法较为严格，其假设两期都是 0 或者两期

都是 1 的组在 t 和 t-1都⽆政策的组有共同趋势，在 t 和 t-1都有政策的组有共同趋势。 

值得注意的是，本⽂关注⾦融机构开设贷款业务对于农业劳动⽣产率的直接和间接影响，
直接影响可以根据上述⽅法直接估计出，但间接影响暂时⽆法⽤上述⽅法解决，只有
G2021 的⽅法提供了观测间接影响的途径。本⽂试图基于 CS2021 的⽅法，两步来估计间
接的影响。本⽂在第⼀步将分散的处理过程分割成⼀组⼦集，即每个组在每个队列-时间
的 平 均 处 理 效 应 ， 即 𝐴𝑇𝑇(𝑔, 𝑡) ， 𝐴𝑇𝑇(𝑔, 𝑡) 	= 	 [𝐸𝑌(𝑔)( − 𝐸𝑌(𝑁𝑇)(] − [𝐸𝑌(𝑔)(>* −
𝐸𝑌(𝑁𝑇)(>*]。其中，NT 代表的是“尚未处理组（Not-yet treated）”，可以作为⼀个良好的
对照组，𝐸𝑌(𝑔)(是在时间 t组别 g 的预期结果值，第⼀个括号⾥计算了时间 t时的结果的
差异，第⼆个括号计算了时间 t-1 时的结果差异，即冲击发⽣之前的时期。通过每个组别



的加总可以得到直接影响的估计，以及𝐴𝑇𝑇o(𝑔, 𝑡)。第⼆步在第⼀步的残差的基础上，再
估计出此时的间接影响。 

        表 6 展⽰了 Callaway & Sant’Anna（CS2021）、Sun & Abraham（SA2021）、Gardner,

（G2021）以及 De Chaisemartin & d’Haultfoeuille（CH2020）提出的四类稳健估计量，并
汇报了各个估计量的标准误、t 值/z 值，95%的置信空间与观测值。由于各个⽅法在具体
估计时使⽤的⽅法不同，会⾃动减掉某些观测值，使得表中的观测值数量也略有不同。从
表中的结果可知，⾦融机构开设贷款业务对于农业劳动⽣产率的直接影响均为正，
SA2021 与 CS2021 的估计量与 TWFE 的结果接近，且显著。⽽ CH2020 和 G2021 的⽅法
估计出来结果偏⼩，且不显著。同样地，对于间接影响的估计，结果显⽰，CS2021 和
G2021 的⽅法都表⽰资本密集度的间接效果较为显著，然⽽⼟地的作⽤存在相反的结果，
并不稳定。总的来说，本⽂⽤其他稳健估计量对近期对于传统的双向固定效应模型⽅法的
质疑进⾏了回应，从平均意义上来说，⾦融机构开展贷款业务会显著提升农业劳动⽣产率
的⽔平，并且主要是通过提升县域的资本投资这⼀渠道来实现的。 

表 6                                                                      稳健估计量 

Panel A. α Std. err t/z 95% confidence interval Num. of Obs. 

TWFE 0.168 0.050 3.37 0.070 0.265 35174 

CS2021 0.116 0.048 2.41 0.022 0.211 34003 

SA2021 0.150 0.047 3.18 0.057 0.242 32568 

G2021 0.059 0.070 0.84 -0.078 0.197 35174 

CH2020 0.014 0.019  -0.023 0.052 1408 swithers 

Panel B. b Std. err t/z 95% confidence interval Num. of Obs. 

TWFE 0.095 0.022 4.34 0.052 0.137 35174 

CS2021 0.106 0.051 2.09 0.006 0.207 34058 

G2021 0.051 0.031 1.65 -0.009 0.112 35174 

Panel C. g Std. err t/z 95% confidence interval Num. of Obs. 

TWFE -0.103 0.019 -5.53 -0.140 -0.067 35174 

CS2021 0.107 0.049 2.18 0.011 0.202 34068 

G2021 -0.067 0.021 -3.21 -0.108 -0.026 35174 

注：“TWFE”代表的是双向固定效应模型，“CS2021”是 Callaway and Sant’Anna（2021）提出的估计量，



“SA2021”是 Sun and Abraham（2021）提出的估计量，“G2021”是 Gradner（2021）的估计量，“CH2020”是

De Chaisemartin 和 d'Haultfoeuille (2020)提出的估计量，不报告 t 值或 z 值的估计量。 

与前⽂在估计静态的平均效果保持⼀致，本⽂在事件研究的过程中，除了包括原来的
TWFE OLS的估计外，也包括了最新的渐进 DID或者多期DID的稳健估计⽅法。图 4分
别展⽰了⾦融机构开设贷款业务的直接动态影响与间接动态影响的结果。与基准回归结果
⼀致，即⾦融机构开设贷款业务会直接影响农业劳动⽣产率。 

  
（1）直接影响的动态效果 （2） 间接影响的动态效果 

图 4 传统⾦融机构发展对于农村经济转型的动态影响：稳健估计量 

注：本⽂考虑的是 5 年前和 9 年后的时间窗⼜。“TWFE”代表的是双向固定效应模型，“CS2021”是

Callaway and Sant’Anna（2021）提出的估计量，“SA2021”是 Sun and Abraham（2021）提出的估计量，

“G2021”是 Gradner（2021）的估计量，线表⽰ 95%的置信空间。 

 
七、异质性分析 

 本⽂想要理解异质性的来源，采⽤了 Susan Athey and Stefan Wager (2021)提出的⼴义
随机森林⽅法（Generalized Random Forest，GRF）来确定具有何种特征的县域会和⾦融
机构开设贷款业务有更⼤的相关性。随机森林(random forest)是⼀种⽤以估计条件期望
𝜇(𝑥) 	= 	𝔼[𝑌9|𝑋9 = 𝑥]的统计学习⽅法(Leo Breiman, 2001)。随机森林顾名思义是⽤随机的⽅
式建⽴⼀个森林，森林⾥⾯有很多的决策树组成。每有⼀个新的样本进⼊时，森林中的每
⼀颗决策树将判断样本的分类。Susan Athey & Stefan Wager (2021)在随机森林的基础上，
提出了⼴义随机森林（Generalized Random Forest, GRF）。这种⽅法的⽬的是, 评估异质
性的效果。从计量经济学⾓度讲，这是⼀种⾮参的估计⽅法。GRF 与局部最⼤似然估计
（local maximum likelihood estimation）想法有相似性 , 然⽽与传统的核权重  (kernel 
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weighting) 不同，GRF ⽅法中，点与点之间的相似度权重不取决于所有维度协变量之间平
均距离的最⼩化，⽽是取决于他们在随机森林递归分组中出现在同⼀⽚叶结点(leaf)上的
频率。因此 GRF 能够通过数据驱动发现异质性，并克服维度诅咒，实现⾼维度异质性分
析。从机器学习算法⾓度讲，GRF 基于随机森林算法，但与机器学习中常⽤的回归森林 
(regression forest) 算法⽬标不同。 回归森林的分割以最优化预测准确度为⽬标，⽽ GRF的
分割以最⼤化⽬标参数（例如因果系数）的异质性为⽬标。 

为了避免过度拟合，GRF 提出了⼀种可信的(honest)纠偏⽅法，即将训练集（training 
set）随机分为两组——⼀组⽤于根据最⼤化异质性原则来将观测值分组，另⼀组根据获
得的分组原则来估计处理效应。在⼤样本中多次重复以上步骤，即可获得稳定的分组结构，
并通过多次的平均值获得⽆偏的异质性处理效应。最后使⽤测试集(test set)来检验算法是
否能够在从未⽤来训练树分割结构和估计处理效应的数据集上成功发现处理效应的异质性。 
GRF 在偏差和⽅差等⽅⾯，都要⽐近邻匹配的⽅式表现更优。并且为三种统计⽅法，

即⾮参分位数回归、条件平均部分效应估计、⼯具变量估计异质性处理效应，提供更有效
的分析。下⾯我们介绍具体的实现步骤如下： 
假设我们有⼀组数据(𝑋9 , 𝑂9) ∈ 𝜒 × 𝒪, 𝑖	 = 	1, . . . , 𝑛. 其中𝑋9代表的是⼀组协变量我们希

望⽤于估计真实分布的参数，𝑂9表⽰的是⼀组可以观察到的⽤于预测分布参数的变量。我
们想要预测的是𝜃(. )，关于 x 的⼀个函数。参数被定义成“局部估计⽅程”的形式： 

𝔼[𝜓!(#),&(#)(𝑂')|𝑋' = 𝑥] 	= 	0		𝑓𝑜𝑟	𝑎𝑙𝑙	𝑥                 （15） 

其中𝜓(. )是打分函数，𝜐(𝑥)是冗杂参数。如果我们假设条件分布𝑂9|𝑋9 = 𝑥 的密度为
𝑓#(O),P(O)(. )，那么𝜓#(O),P(O)(𝑂) = ∇𝑙𝑜𝑔(𝑓#(O),P(O)(𝑂9))，这就定义了局部最⼤似然参数
((𝜃(𝑥), 𝜈(𝑥)）。 

 经典的随机森林是由⼀颗颗随机树组成的，每棵⼩树可以由𝑇*, . . . , 𝑇D来表⽰。为了
获得对新的点 x的预测，我们需要将 x逐步推到每棵⼩树上，直到它到达某个与预测相关
联的终端节点。假设在树 b 得到的预测值为𝜇!y，那么随机森林对于 x 的预测值就是均值
*
D
∑ 𝜇!yD
!=* 。⽽在⼴义随机森林模型中，在我们将 x 逐步推到每棵⼩树上的时候，我们不是

寻找与终端节点相关的预测，⽽是看哪些训练集与 x 落⼊到了相同的终端节点中。对于每
棵树𝑇!，⽤𝐿!(𝑥)来表⽰⼀系列同 x 落⼊到相同节点的训练集。对于每个𝑖 = 1, . . . , 𝑛，可以
定义： 

𝛼(!(𝑥) =
1{𝑋' ∈ 𝐿((𝑥)}

|𝐿((𝑥)|
 

𝛼'(𝑥) =
1
𝐵
;𝛼(!(𝑥)
)

(*+

 



（16） 

可以将𝛼9(𝑥) ∈ [0,1]视为训练样本集样本𝑋9与 x的相似度。𝑋9和 x越经常落⼊相同的节
点中，那𝛼!&(𝑥)越接近 1。值得注意的是，∑ 𝛼9(𝑥)Q

9=* = 1，可以将𝛼9视为权重函数，该权
重表⽰我们在预测 x 的时候对于每个训练样本的重视程度。⼀旦当𝛼9确定之后，通过求解
最⼩化问题，可以得到𝜃z(𝑥): 

(𝜃=(𝑥), 𝜈̂(𝑥)) ∈ 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛!,&|| ∑ 𝛼'(𝑥),
'*+ 𝜓!,&(𝑂')	||-          （17） 

 

在 GRF 中，⼀个关键问题是如何决定每棵树的增长⽅向。和经典的随机森林树⽅法
稍有不同的地⽅在于判断标准。对于数据集𝒥中的样本数据，以及协变量空间𝑁 ⊆ 𝜒,定义
估计量为： 

(𝜃=. , 𝜃=.)(𝒥) ∈ 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛!,&|| ∑ 𝜓!,&(𝑂'){'∈𝒥;3!∈.} 	 ||-          （18） 

 假设有同样的⽗辈节点 P，想把该节点分成两个⼦节点𝐶*和𝐶H。⼀个合理的判断标
准就是最⼩化𝜃的预期平⽅损失（error loss），但由于𝜃(𝑥)是通过矩估计的⽅式来识别的，
⽽不是最⼩化损失，所以很难对其进⾏⽆偏估计。Athey et al. (2019)通过最⼤化 

∆(𝐶+, 𝐶-) =
,"#,"$
,%$

[𝜃=5#(𝒥) − 𝜃=5$(𝒥)]
-                         （19） 

其中𝑛E!，𝑛E'，𝑛L是进⼊到节点𝐶*, 𝐶H以及 P的点数量。 
 对于所有的拆分，都需要计算∆(𝐶*, 𝐶H)，为避免这种情况的产⽣，需要对𝜃zE!和𝜃zE'进

⾏梯度的估计。 
为防⽌过度拟合，本⽂采取 Susan Athey and Stefan Wager (2021)的可信⽅法(honest 

approach)。具体⽽⾔包括以下⼏个步骤：（1）是在总样本中不放回地随机取出 20%的字
样本；（2）⽤回归树的⽅法根据X的取值来将观测值分组；（3）当分组完成后，把剩下
的⼀半⼦样本根据当前组别分组；（4）在每组⾥⾯⽤新的样本来计算处理效应（𝜏̂! =
𝑦S+,! − 𝑦SE,!）；（5）再⽤剩下的 80%的样本，根据样本的X取值将样本逐⼀分配到对应的
组别中，⽤该组别对应的𝜏̂!来估计预测的处理效应。（6）⽤⼤量样本重复以上步骤，以
平均值的⽅式获取到对应的处理效应。 
由此，本⽂可以识别出处理效应在不同类型群体之间的分布。更进⼀步，按照 GRF

分组中协变量的重要性排序，即可以得到对处理效应异质性影响的重要性排序。保持其他
变量不变，预测条件平均处理效应(CATE)如何随着某⼀变量的变化⽽改变，可以帮助量
化不同维度异质性的影响模式。本⽂借助 GRF 的⽅法揭⽰⾦融机构开设贷款业务影响农
业劳动⽣产率的效果在不同特征的县域之间的差异性。 

在选择县域特征的时候，本⽂将基础模型回归中的协变量涵盖进来，具体包括了县域
的⽣产总值（total gdp）、财政⾚字强度(fiscal self sufficiency)、县域除邮储银⾏之外的其



他国有银⾏每万⼈所拥有的⽹点数量(other bank number)。本⽂根据 Athey（2019）的⽅法，
下图展⽰了构建的 GRF 中其中⼀棵树的⽰例，⽅框中显⽰的是落⼊该叶⼦中的观测量，
箭头上的数值代表的是协变量满⾜的条件。 
 

 

图 5 决策树⽰例 

值得注意的是，图中树的叶⼦数和协变量数不相同，GRF 对每个协变量在森林中的
“重要性”进⾏了排序，即变量在森林中作为分割变量使⽤的频率。其相对重要程度在表 中
显⽰。可以看出，当地的财政状况、⼟地劳动投⼊⽐、每万⼈拥有的其他国有银⾏数量是
相对较为重要的变量。 

表 7                                                           县域各经济指标的重要性 

变量 含义 重要程度 
log_fiscalself 财政收入/财政支出（对数形式） 0.3901 
log_ll 土地投入/劳动力投入 0.1952 
log_number_all_otherbank 每万人所拥有的除邮储银行之外的其他国有银行数量 0.1015 
log_kl 资本投入/劳动投入 0.0500 
log_gdp 县域生产总值 0.0441 
FR_kl_new 虚拟变量 FR_PSBC与资本劳动比的乘积 0.1424 
FR_kl_new 虚拟变量 FR_PSBC与土地劳动比的乘积 0.0767 

        在⽣成了⼀组树之后，本⽂使⽤森林根据协变量的特定值来创建治疗效应的预测。例
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P(w=1) = 0.07

L3=57

P(w=1)=0

L4=13

P(w=1) = 0

L5=691

P(w=1)= 0.62

<=0.89 >0.89

<=-0.11 >-0.11

>2.84
<=2.84

<=-0.05 >-0.05

<=-1.45 >1.45 <=2.52 >2.52

……



如，如果条件于𝑥L，那么在第 b 颗树，就可以计算出训练样本中第 i 个观测值的树权重
𝛼!9(𝑥L): 

𝛼!9~𝑥L� =
*({O&∈/7TU((O))})
(#O&∈/7TU((O)))

                    （20） 

在此，本⽂使⽤图 中的⽰例树来说明如何计算该树的权重。⽐如⽤⼀个向量来描述
⼀个县对应的各个特征：𝑥X = (3,−0.2,2.6)，分别对应的是该县的财政状况、⼟地/劳动
投⼊⽐，资本/劳动投⼊⽐，由图中的树可知，该样本落⼊了图中 L4 的位置，共有 13 个
样本。这些观测值的权重为𝛼Y+,9(𝑥X) =

*
*H

，其他没有落⼊该叶⼦中的观测值的权重赋予 0。
接着，对森林中的每颗树 B 进⾏树权重的计算，因此，第 i 个观测值的最终森林权重
𝛼9(𝑥L)为： 

𝛼9~𝑥L� =
∑ [(&(O))*
(+!

D
                     （21） 

权重较⼤的观测值与𝑥L更相似，因为它们通常与𝑥L落在同⼀个叶⼦结点上，可以利⽤
这些权重来估计𝜏(𝑥L)，在给定𝑥L条件下的处理效应，通过求解以下的加权矩⽅程来获得。 

W𝛼9

Q

9

~𝑥L�𝜓A\O)](𝑌,𝑊) =W𝛼9~𝑥L�[𝑤9 −𝑤�[][(𝑦9 − 𝑦S[) − 𝜏(𝑥L)(𝑤9 −𝑤�[)]
Q

9

= 0 

（20） 

其中，𝑤�[ = ∑ 𝛼9~𝑥L�𝑤9Q
9=* , 𝑦S[ = ∑ 𝛼9~𝑥L)𝑦9�Q

9=* 。从上述表达式中也可以看出𝜏̂(𝑥L)类

似于加权最⼩⼆乘估计量。其⽅差表达式为𝑉𝑎𝑟(𝜏̂~𝑥L� =
^T6[∑ [&(O))`,-.)/($,a)0

&+! ]

Yc𝑊Hd𝑋 = 𝑥Le>Yc𝑊Hd𝑋 = 𝑥Le
'。 

图 6 是对 GRF 结果的总结，从图中可以看出，每⼀⾏展⽰的是每个协变量得出的具
体结果。每⼀列是将其他协变量控制在不同百分位上的时候预测出来的处理效应。⿊⾊实
线代表的是估计出来的系数，虚线代表的是 95%的置信空间。第⼀列是将除了横坐标上的
其他协变量控制在 25%的百分位上，第⼆、三列分别是控制在 50%、75%的百分位上。从
图中的对⽐结果可以看出，在每个变量的中间的图会看到显著的影响，即当其他变量控制
在 50%的⽔平上的时候，⾦融机构开设贷款业务会有较为明显的预测效果。以县域 GDP

⽣产总值为例，当其他的变量在 50%的⽔平上时，当县域 GDP ⽔平处于 50%以上⽔平时，
⾦融机构开设贷款业务会显著提升该县域的农业劳动⽣产率。其他变量可做类似的解释分
析。总的来看，⾦融机构开设贷款业务对那些经济发展⽔平在中等⽔平、财政⾃⾜状况良
好、⾦融业务开展有⼀定⽔平的县域的农业劳动⽣产率的提升有较⼤的促进作⽤。该结论
与朱⼀鸣和王伟 (2017)、王雪和何⼴⽂ (2019)保持⼀致，即在经济、⾦融基础设施有⼀定
基础的县域内，银⾏⾦融服务的作⽤才能被显现出来。 



   
（1）资本劳动⽐ 

   
（2）⼟地劳动⽐ 



    
（3）GDP⽣产总值 

   
（4）县域其他国有银⾏数量 

 



   
（5）财政⾃给程度 

图 6 ⼴义随机森林分析异质性结果 

 

⼋、结论 
        本⽂以邮储银⾏在县域设⽴和开展贷款业务的时间为外⽣冲击，探究了⾦融机构的发
展对于农业劳动⽣产率的影响和作⽤机制，并讨论了该影响在不同特征区域间的差异。得
出以下结论： 

        ⾦融机构的设⽴对于农业劳动⽣产率表现出显著的正向作⽤，特别是在贷款业务开展
之后，这⼀影响跟更加显著，且传统⾦融机构对农业劳动⽣产率的影响主要是通过影响当
地的资本密集度，即提升县域投资来提升农业劳动⽣产率，然⽽相⽐县域是否设⽴⾦融机
构⽹点，邮储⾃营⽹点数量的增加并不会直接影响农业劳动⽣产率与资本投⼊。这与以往
⽂献的结论相似，即⾦融机构的设置，通过提⾼当地的贷款供给，促进县域的投资和经济
发展。这⼀结果在解决了“样本选择偏误”和“负权重”后依旧稳健。 

        进⼀步，本⽂使⽤⼴义随机森林（GRF）的⽅法，分析了⾦融机构设⽴和发展贷款业
务对于不同经济特征的县域作⽤，结果显⽰，⾦融机构开设贷款业务对那些经济发展⽔平
在中等⽔平、财政⾃⾜状况良好、⾦融业务开展有⼀定⽔平的县域的农业劳动⽣产率的提
升有较⼤的促进作⽤。即⾦融机构的作⽤要在⼀定经济⽔平的县域中才能发挥出来，进⼀
步提升当地的收⼊⽔平，形成良好的互相促进局⾯。 
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