
 

1 

农村信贷市场失灵的实物融资替代机制 
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【摘 要】基于江苏省 4 市 8县农户数据的实证分析发现,受到正规信贷约束的农户显著较多地参与实物融资,表

明实物融资对银行信贷存在替代作用｡相比于正规信贷部门,实物融资市场具有信息获取､实施监督和契约执行的优

势,能够覆盖传统银行难以瞄准的对象｡此外,实物融资内嵌的利率水平能够反映出农户风险和偿债能力,且与当地

银行信贷利率相关联,是市场有效决定的利率｡上述结论表明,在农村正规信贷市场失灵的情况下,市场会自发形成

有效的替代机制｡ 
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一、引言 

大量研究表明,发展中国家的农村信贷市场存在着严重的信息不对称,加之农村地区普遍缺乏抵押物､农户生产风险较高和

契约执行障碍等因素,导致市场自然发育状态下普遍出现的市场失灵,在微观上表现为发展中国家的农户普遍面临严重的信贷约

束[1-4],这也正是长期以来各国政府干预农村信贷市场的主要理论依据｡然而,政府旨在扩大农村信贷供给､提高农户信贷能力的政

策①,其结果往往事与愿违,普遍出现的政府失灵反而使得农村地区融资状况进一步恶化,最终出现市场失灵和政府失灵并存的

“双重失灵”,农村正规金融供需失衡的格局并未得到根本缓解[5]｡1 

理论而言,市场失灵可能并不总是需要政府干预来纠正,市场可能自发地产生替代性的机制和制度安排[6],本文研究农村信贷
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市场失灵时的市场替代机制｡现有文献发现,实物融资(In-kind Finance)①是信贷市场缺失的情况下,生产者解决信贷需求的重要

途径[7]｡譬如,农户普遍存在的向农资供应商的赊购行为(Buyon Credit)和对农产品收购商的赊销行为(Sale on Credit)｡本文拟

以前者为研究对象分析农村实物融资市场与正规信贷市场之间的关系｡基于对农资市场和银行市场结构的差异的分析,即农资市

场较高的竞争程度与银行市场较高的垄断程度,探讨在此背景下实物融资产生的原因及对于农户正规信贷约束可能的缓解作用｡ 

关于我国农户的实物融资行为,现有文献已做了相关研究｡譬如康志文和高文阁[8]对铁岭市太平镇六家子庙村 670 户农户的

调查发现,2013 年赊购农资的农户占比达到 32.7%｡谢小芹和简小鹰[9]在对湖北､山东､江苏､安徽等省的调查中同样发现普遍存在

农资赊欠等现象,并尝试从社会学视角对其进行解释｡然而,现有研究并未从金融视角尤其是信贷市场失灵替代机制的角度分析

农村地区实物融资市场普遍存在的原因及其运行机制｡本文拟研究的问题是,在农村地区,实物融资是否是正规信贷供给不足的

替代机制?若是,实物融资市场的运行机制及其有效性如何?此外,以企业为对象的研究发现,中小企业商业信用的内嵌利率可能

要远高于银行贷款利率[10],那么在农村信贷市场中,实物融资内嵌利率与银行贷款利率的关系如何?实物融资内嵌利率的决定机

制是什么?本文研究的现实意义是在理解农户实物融资动机的同时,反思一直以来我国以政府主导和正规银行改革为主的农村金

融改革政策,也为未来尝试构建以农业供应链为基础和以关联性合约为核心的农村金融供给体系提供政策启示｡ 

二､文献回顾和分析框架 

(一) 文献回顾 

本文研究的实物融资与银行信贷之间的关系,本质上是商业信用与银行信用之间的关系｡已有大量研究探讨了在企业层面商

业信用与银行信用的关系,大致分为以下两类结论:替代关系或互补关系｡一些研究认为,商业信用和银行信用之间存在替代关系,

其原因是正规信贷市场中普遍存在信贷配给,当企业面临银行信贷约束时,会更多地求助于上游供应商[11-13]｡与之相反的是,

另一些研究认为二者之间存在互补关系,原因是上游企业易于掌握下游企业经营能力､信誉程度的信息,能否获得商业信用成为

一种反映企业信誉程度的信号｡[14-15] 

农户层面的商业信用表现为生产资料的融资即本文研究的实物融资,关于农村地区的实物融资,国外的研究主要基于“互联

信贷”(interlinked credit)的角度展开 ,即这种信贷服务是与农产品交易相关联的 ,通常称为“产品一市场信

贷”(product-market credit)或购买商､供应商信贷(buyerandsupplier credit)[16]｡Swinnen和 Vandeplas[17]发现实物融资与农

产品收购是关联性合约,二者通过订单农业进行互联,农产品收购商､加工商或是批发商为农户提供实物融资,目的是确保农产品

质量､保证农产品的供应和减少交易成本｡Binswanger 和 Rosenzweig[18]认为实物融资作为农村地区古老而普遍的信贷形式之一,

农户进人这种互联的机制安排主要是因为他们受到正规信贷市场排斥,因而选择这种“次优”的机制｡Pearce[16]发现这种融资方

式的期限灵活,通常是隐性利率(implicitrate of interest),即通过产品价格折扣或延期付款的方式来实现｡ 

国内研究也基于不同学科的视角探讨了农村地区实物融资的存在及产生机理｡孔祥智等[19]对山东､山西和陕西 3省 25家基层

农资供应商进行调查,发现农资供应商向农民销售农资的平均赊购比例接近 8成,赊销是农资供应商提升市场竞争力的手段之一,

并认为其有助于缓解农户资金不足问题｡马九杰[20]在订单农业的制度框架下讨论龙头企业为农户提供的贸易信贷对于缓解农户

正规信贷约束的作用,并认为这种包含信贷服务的制度安排有助于小型农户融人产业链条中｡ 

区别于已有研究,本文在农户层面研究商业信用与银行信用的关系,并从金融视角对农村地区普遍存在的实物融资现象进行

研究｡本文将从市场结构差异的角度出发,即在农资市场的高竞争程度与银行市场的高垄断程度的市场环境下,实物融资产生的

原因及其对缓解农户信贷约束可能的作用,进一步地,我们从信息获取的角度分析这种融资方式在筛选客户与契约执行方面的优

势,并探讨其贷款合约特征以及在瞄准对象上与银行信贷的差异｡ 

(二) 分析框架 
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本文将基于市场失灵及其替代机制的视角,尝试为农村实物融资市场的存在提供一个新的解释｡在发展中国家,由于正规信

贷部门的信贷约束程度较高,农户选择亲友借贷或实物融资等非正规融资渠道,前者通常利率较低甚至无息[21],因而被认为是一

种非市场行为,本文集中于分析实物融资这一长期受到忽略的融资行为及其产生的机理｡ 

长期以来,我国农村金融市场在政府的严格管制之下,市场准人门槛较高,市场垄断的格局长期存在,以农村信用社为主体的

正规金融机构拥有很强的市场势力,对农户实施信贷配给成为其理性的选择[22]｡虽然 2006年以来监管部门适当降低农村金融市场

准人门槛,但是并没有从根本上改变农村信用社的垄断地位,在缺乏竞争的农户信贷市场上,农村信用社容易实施垄断定价[23]｡ 

与农村正规信贷市场垄断程度较高所不同的是,农资市场的准人门槛低､竞争程度较高｡近年来,中国农资生产行业存在突出

的产能过剩问题,导致市场竞争加剧｡2009 年,国务院出台《关于进一步深化化肥流通体制改革的决定》,要求完全放开化肥经营

限制｡原有的由供销社､农业“三站”独家经营农资的垄断局面被打破,代之以由供销社农资公司､农资生产企业､农业“三站”､

种子公司､私人企业和个体工商户等多种市场主体共同参与的农资经营竞争格局｡因此,许多小规模农资供应商主动提供赊销服

务将自身的流动性让渡给农户以赢得市场份额｡这意味着,提供实物融资成为当地农资供应商提高自身竞争力从而促进销售的一

种手段,以其特有的信息优势从而放松了对抵押品的要求,可能覆盖更多低收人农户｡据此,本文提出研究假说 1:由于农村信贷市

场的垄断特征,银行信贷资源分配更多地受到农户的资产等财富特征的影响,更多地瞄准高资产人群;相反,农资市场竞争程度较

高,实物融资的分配较少受到农户资产､收人和经营规模等因素的影响,能够覆盖更多低资产的农户｡ 

农资市场与农村信贷市场在搜集信息和控制风险方式同样存在差异｡相比于银行,农资供应商提供实物融资至少具有以下优

势:信息获取优势和控制借款人优势｡首先,由于农村存在社区网络,农资供应商比银行掌握着更多关于借款人的“软信息”,使

其能够低成本地筛选出优质借款人,并且信息作为销售活动的副产品,农资供应商在重复的销售活动中积累关于农户的个人信息
[15]｡其次,农资供应商还具有对借款人更强的控制能力｡一方面农资供应商对借款人的控制能力来自于其监督优势,Burkart 和

Ellingsen[7]认为监督优势源于农资供应商借贷的是实物(生产资料),而银行借贷的是现金,现金可以挪用至其他用途并且往往这

些用途可能会降低借款人的预期回报,而生产资料很难转移至非生产领域;另一方面,由于生产资料是农户重要的投人要素,农资

供应商可以切断其供应作为违约的惩罚机制,虽然农户可以转换供应商,但是农村社区网络的声誉机制可能会使得这种转换变得

非常有限和困难｡因此,由于农村实物融资市场特殊的运行机制,在正规信贷市场因信息不对称而出现失灵时,实物融资市场能够

对其形成替代｡据此,本文提出研究假说 2:实物融资和银行贷款之间存在替代关系,受到正规信贷约束的农户会更多地选择农资

供应商实物融资｡ 

三､数据来源和描述统计 

(一) 数据来源 

本文所用的数据来源于南京农业大学江苏农村金融发展研究中心于 2015 年 7 月在江苏省开展的农户调查｡考虑到经济发展

水平的差异,本文在经济相对发达的苏南地区和经济相对欠发达的苏北地区各选择 2 个市,分别是南京､镇江､连云港和宿迁 4 个

样本市｡农户调查采取分层随机抽样的方式,首先根据各样本市辖县的经济发展水平高低,在每个样本市选择 2个样本县;其次,在

每个样本县根据农民收人水平高低选择 2〜3个乡镇,进一步在每个乡镇随机选择 1〜2个村,最后在每个村随机选取 20户农户开

展人户调查｡本次农户调查共获得农户问卷 522 份,剔除 139 份数据缺失或数据不合理的问卷,最终得到有效问卷 383 份,有效样

本率为 73%｡调查主要涉及农户家庭特征､生产经营活动､实物融资参与情况､银行信贷参与情况以及社区层面农资市场发展情况

等｡ 

(二) 描述性统计 

表 1对样本地区农户信贷结构和合约特征进行描述性统计分析｡结果显示,43.46%的样本农户参与了实物融资,反映出农户参
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与实物融资具有一定的普遍性｡从信贷合约特征来看,相比于银行贷款,实物融资的平均融资规模较小且内嵌利率φ较低,但是实

物融资内嵌利率差异较大,73.11%的实物融资利率为 0,当仅考虑正利率的实物融资时发现,实物融资的平均利率高达 15.69%,远

高于正规银行信贷利率水平,这反映出不同农户的实物融资利率存在较大的差异｡从期限来看,实物融资期限较短,基本与农业生

产周期相吻合｡ 

表 1样本农户信贷结构及合约特征比较 

 银行贷款 实物融资 亲友借款 

平均贷款规模（元） 88917 6392 33712 

平均贷款年利率（％） 8.04 3.75(15.69) 0.46(8.58) 

平均贷款期限（年） 2.25 0.40 0.92 

户数 144 186 221 

比例（％） 33.72 43.56 51.76 

注:平均贷款年利率部分,186 笔实物融资中,有 136 笔利率为 0,括号中为剔除零利率后统计的平均年利率｡亲友借款括号中

的利率同样是剔除零利率后统计的平均年利率｡实物融资贷款期限按照农户进行实物融资时与农资供应商约定的还款期限计算,

有 77户农户进行实物融资时未与农资供应商约定还款期限｡ 

表 2统计了农户参与实物融资主要原因的调查结果｡结果显示,77.95%的样本农户因为缺乏资金而赊欠生产资料,15.05%的样

本农户则认为赊欠是农村地区约定俗成的习惯,也有部分农户是为了防止所购买农资的质量问题选择赊欠,即在缺乏农资质量信

息的情况下,为约束农资供应商的机会主义行为而采取赊欠。 

表 2农户参与实物融资的主要原因分类 

 户数（户） 占比（％） 

缺乏资金 145 77.95 

约定俗成的习惯 28 15.05 

防止质量问题 13 7.00 

合计 186 100.00 

四､实证分析 

(一)农户实物融资与银行信贷行为实证模型 

为验证上文的研究假说1和假说2,本文首先实证分析农户实物融资行为的决定因素,尤其是实物融资和银行信贷之间是否存

在替代关系｡在模型选择中,农户“是否获得实物融资”和“是否获得银行信贷”这两种行为决策并不是相互独立的,同时受到

某些不可观测因素的影响,因此我们采用双变量 Probit(即 biprobit)模型进行估计｡但由于农资市场和银行市场在市场结构方面

存在差异,因此两个方程的解释变量不完全相同,我们采用“似不相关双变量 Probit”(seemingly unrelated bivariate)模型｡

在变量的选取上,本文借鉴已有的研究农户信贷行为的文献^25∖在模型中加人户主家庭基本特征､资产和收人情况以及生产和经

营情况等变量,考虑到实物融资市场的特殊性,在此基础上我们在解释变量中加人农资市场竞争程度､农资店与农户家庭距离以

及农资质量的变量｡具体变量说明及描述性统计见表 3｡模型设定如下: 
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 和  

 表示不可观测的潜变量,扰动项（ε1，ε2）服从二维联合正态分布,期望为 0,方差为 1,相关系数为ρ｡y1和 y2表示最

终可观测的实物融资获得情况和银行信贷获得情况,X1和X2分别表示影响实物融资获得和银行信贷获得的因素,β1和β2是待估参

数｡ 

表 3展示了模型变量描述统计结果,其中,关于信贷约束的辨识,以往研究证实启发提问法是较为可靠的判断农户信贷约束的

方法[25],因此本文采用该方法判断农户是否受到信贷约束｡判断农户是否受到信贷约束的前提是了解其金融需求,若农户因为不

需要贷款而没有向金融机构申请贷款或是向金融机构申请贷款并获得足额批准,我们认为其不受信贷约束｡根据信贷约束的来源,

将其分为供给型和需求型信贷约束,来自需求方的信贷约束细分为交易成本约束和风险约束｡借贷实践中,交易成本约束包括农

户因不清楚借贷程序或借贷手续繁琐､利息过高或等待时间过长等原因主动放弃向正规金融机构申请贷款;风险约束包括不能及

时偿还贷款可能遭受损失(失去抵押物)的情况｡供给型约束指农户向正规金融机构提出的贷款申请遭到拒绝或者批准的贷款少

于实际申请的数额[26]｡我们将受到需求型和供给型信贷约束的农户都定义为受到信贷约束｡ 

表 3变量定义和描述性统计 

 变量 变量定义 
总样本 实物融资 银行信贷 

最小值 最大值 均值 均值 均值 

因 

变 

量 

实物融资 近三年是否赊欠农资，是=1，否=0 0 1 0.44 1 0.47 

银行信贷 
近三年是否获得银行借款，是=1，

否=0 
0 1 0.34 0.37 1 

实物融 

资利率 
实物融资年利率 0 0.46 0.04 0.04 0.04 

白 

变 

量 

信贷约束 是否受到信贷约束，是=1，否=0 0 1 0.26 0.33 0.11 

农资市 

场竞争 
村庄农资店数量 0 8 2.76 3.02 2.84 

年龄 户主年龄 18 78 53.77 53.59 50.22 

受教育程

度 
户主受教育年限，单位为年 0 16 7.18 6.36 7.53 

户主技能 户主是否有技能，是=1，否=0 0 1 0.46 0.41 0.52 

劳动力占

比 
家庭劳动力数/家庭总人口 0 1 0.64 0.62 0.60 

人口负担

率 
需要抚养子女/家庭总人口 0 0.75 0.21 0.23 0.23 

土地规模 实际经营土地面积，单位为亩 0.40 1100 28.61 26.44 53.82 
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是否种植

经济作物 

家庭种植作物种类中是否含经济

作物，是=1，否=0 
0 1 0.35 0.41 0.33 

家庭资产 
生产性资产、耐用消费品和金融资

产总现值，单位为千元 
0.40 3100 143.77 92.91 202.41 

家庭收人 家庭年收人，单位为千元 1.28 2107.50 105.79 94.99 141.86 

非农收 

人占比 
家庭年非农收入/家庭年收入 0 1 0.41 0.41 0.37 

消费冲击 
近三年家中有无发生大事，有=1，

无=0 
0 1 0.58 0.61 0.65 

社会资本 
家庭平均每年的人情往来支出，单

位为千元 
0 150 7.54 6.20 11.79 

农资质量 
近五年是否买到过劣质农资，是

=1，否=0 
0 1 0.18 0.20 0.171 

农资店距

离 
家距离最常去的农资店，单位为里 0.02 90 5.24 4.88 6.81 

银行距离 家距离最近的银行，单位为里 0.05 20 6.87 7.18 7.51 

样本数  427   186 144 

可以发现,获得银行信贷的农户经营的土地规模､家庭资产､年收人平均水平都显著高于参与实物融资的农户,同时,参与实

物融资的农户所在地的农资市场竞争程度亦高于获得银行信贷的农户所在地的农资市场竞争程度｡ 

(二)农户实物融资与银行信贷行为决定因素估计结果分析 

表 4为模型的估计结果,可以通过模型一中信贷约束变量的系数来推断实物融资与银行信贷的关系｡在模型二中,将信贷约束

变量替换为家庭总资产变量,以更直观地比较两种融资方式在瞄准对象上的差异｡对原假设“H0: ρ=0”的沃尔德检验显示,模型

一和模型二的 p值分别为 0.01和 0.04,说明使用双变量 probi模型的必要性｡如表 4所示,模型一的估计结果中,正规信贷约束虚

拟变量与农户参与实物融资显著正相关,这意味着受到正规信贷约束的农户会更多地选择参与实物融资,即银行信贷和实物融资

之间存在着替代关系,当正规信贷市场由于垄断､信息不对称和抵押约束等因素而出现失灵时,非正式的实物融资市场基于其特

殊的信息获取和风险控制机制,对正规信贷市场形成替代,一定程度上验证了研究假说 2｡同时,农户实物融资行为更多地受到当

地农资市场特征的影响,估计结果均表明,当地农资供应商越多､农资市场竞争程度越激烈,农户参与实物融资的发生概率显著较

高,部分验证了上述研究假说 1,表明在农资市场竞争激烈的地区,农资供应商将提供赊销服务作为一种促销的方式以扩大市场份

额｡ 

表 4农户实物融资和银行信贷获得影响因素模型估计结果 

变量 
模型一 模型二 

实物融资 银行信贷 实物融资 银行信贷 

信贷约束 0.371**    

 (0.161)    

农资市场竞争程度 0.107
***
  0.107

***
  

 (0.0373)  (0.0382)  

农资店距离 -0.0136**  -0.0142*  

 (0.00665)  (0.00741)  



 

7 

农资质量 0.127  0.0873  

 (0.171)  (0.178)  

户主年龄 -0.0112 -0.0241*** -0.0145* -0.0243*** 

 (0.00728) (0.00746) (0.00759) (0.00743) 

户主教育程度 -0.0601*** -0.0234 -0.0401** -0.0195 

 (0.0190) (0.0207) (0.0195) (0.0206) 

户主技能 -0.142 -0.203 -0.0251 -0.186 

 (0.145) (0.157) (0.149) (0.157) 

劳动力占比 -0.130 -1.273*** -0.00624 -1.256*** 

 (0.312) (0.335) (0.307) (0.335) 

Log（总资产）  0.170** -0.350*** 0.123* 

  (0.0700) (0.0662) (0.0691) 

土地规模 0.000117 0.00204 5.60e-05 0.00212 

 (0.000282) (0.00149) (0.000305) (0.00154) 

家庭总收人 -3.79e-05 -6.71e-05 0.000178 -4.39e-05 

 (0.000160) (0.000203) (0.000191) (0.000207) 

非农收人占比 -0.00241 -0.197 -0.0220 -0.200 

 (0.189) (0.202) (0.192) (0.202) 

社会资本 -0.00384 0.0294*** 0.00104 0.0301*** 

 (0.00521) (0.0101) (0.00342) (0.0100) 

银行距离  0.0297*  0.0302* 

  (0.0156)  (0.0156) 

常数项 0.705 -0.353 4.487*** 0.114 

 (0.488) (0.829) (0.836) (0.821) 

athrho 0.260** 0.191** 

 (0.102) (0.0949) 

Logpseudolikelihood -452.96644 -441.55033 

WaldX2(22) 113.48*** 137.51*** 

Waldtestofrho chi2(1)=6.5233 chi2(1)=4.04805 

 Prob>chi2=0.0106 Prob>chi2=0.0442 

样本数 383 383 383 383 

注:***､**､*分别代表在 1%､5%､10%的显著性水平下显著｡括号内为系数估计值的稳健标准误｡ 

对研究假说 1还可以通过比较影响农户获得银行信贷和参与实物融资的决定因素差异｡现有文献揭示出的影响农户正规信贷

获得的关键因素,譬如资产､收人､社会资本等,均不会限制农户实物融资的参与｡且实物融资的获得与家庭资产负相关,即实物融

资更多地瞄准低资产人群,且不受社会资本的影响｡而银行信贷与家庭总资产显著正相关,正规信贷对抵押品的要求使得其明显

偏好高资产人群,将资产较少的小农户排斥在外｡此外,农户与农资店的距离系数估计值显著为负,可能刻画了农资供应商与农户

的熟悉程度,农资供应商更愿意为熟悉的农户提供实物融资以降低风险｡以上结果表明,农村实物融资市场从根本上区别于农村

正规信贷市场,其在瞄准对象､运行机制方面对正规信贷市场形成替代,难以获得正规信贷的农户显著较多地参与实物融资市场,

至此研究假说 1得到验证｡ 

(三)农户实物融资内嵌利率决定机制 
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最后,我们进一步分析实物融资内嵌利率的决定机制｡作为银行信贷的一种替代机制,实物融资是否内嵌着有效决定的利率?

我们拟从风险､市场竞争和正规信贷市场利率等角度对进行分析｡理论而言,实物融资的利率可能与农户的经营风险有关,农资供

应商对农户的种植品种与经营能力比较了解,因此,农资供应商可能在考虑经营风险的基础上嵌人不同的利率水平｡其次,实物融

资的利率还可能受当地农资市场竞争程度的影响｡一般而言,市场竞争越激烈的地区农资供应商利用实物融资来促进销售的动机

越强烈,因此,在村级农资店数量较多的村庄,农资供应商可能会主动以较低的利率提供实物融资｡最后,实物融资的利率还可能

受到其替代市场——正规银行贷款利率的影响,农资供应商会参考当地的银行贷款利率来确定实物融资嵌人利率的高低｡模型选

取实物融资内嵌利率作为因变量,选择反映农户经营风险(是否种植经济作物)､农资市场竞争､替代市场(银行)利率水平等因素

作为自变量｡由于实物融资利率大于或者等于 0,所以每笔借贷以 0截尾,数据在小于 0的范围内并不连续,而且样本中约有 70%的

实物融资为无息借贷,因此用 Tobit 模型来估计较为合适｡调研地区共有 186 户家庭参与了实物融资,剔除信息缺失的样本后为

163户,模型估计结果如表 5 所示｡ 

根据表 5的估计结果,实物融资内嵌利率水平有其特定的决定机制｡首先,农户农业经营风险是影响其利率高低的一个重要因

素,与仅种植粮食作物相比,一般而言种植经济作物尤其是新品种的经济作物意味着较高的风险,农资供应商会对该部分农户嵌

人较高水平的利率｡其次,当地正规信贷市场的利率与实物融资内嵌利率成正相关关系并且显著,可见农资供应商会参考其替代

市场——银行市场利率来确定其嵌人利率的水平｡此外,影响农户还款概率的因素也会影响实物融资内嵌利率,譬如,非农收入占

比高的家庭,偿债能力相对较强,能够在农资供应商处获得更高的利率优惠｡而农资市场的竞争程度并不会对实物融资的利率产

生影响｡ 

表 5实物融资内嵌利率影响因素估计结果 

 
模型三 

实物融资内嵌利率 

是否种植经济作物 0.0933*(0.0505) 

当地银行平均贷款利率 1.4620*(0.8000) 

农资市场竞争 -0.0085(0.0127) 

户主年龄 -0.0017(0.0022) 

土地规模 -6.65e-05(0.0007) 

ln（家庭资产） -0.0163(0.0200) 

家庭收人 9.96e-05(6.25e-05) 

非农收人占比 -0.1600**(0.0681) 

社会资本 0.0018(0.0031) 

消费冲击 -0.0977**(0.0445) 

人口负担率 0.2960**(0.1280) 

农资店距离 -0.0105*(0.0056) 

常数项 -0.0521(0.1780) 

Log likelihood -32.2111 

LRχ2 42.46*** 

Pseudo R2 0.3972 

样本数 163 

上述结论表明,实物融资市场不仅能对正规信贷市场形成一定的替代,同时,内嵌利率与正规信贷市场利率水平密切关联｡此

外,实物融资市场内部也存在一个特殊的利率决定机制:一方面,信息是农资供应商销售产品过程中带来的副产品(side product),

农资供应商信息搜寻成本非常低,因此,73.11%的实物融资利率为 0;另一方面,实物融资内嵌利率能够反映出偿债风险水平



 

9 

注:***､**､*分别代表在 1%､5%､10%的显著性水的高低,与农户的农业收人风险､非农收入结构等因素显著相关,这意味着实物融

资市场内嵌利率是市场有效决定的利率,能够依据违约风险和偿债能力作出反应和变化｡ 

(四)稳健性检验 

伴随着近年来农户的兼业化程度提高,农村家庭的收人结构发生了变化,不同类型的农户可能会有不同的融资行为｡考虑到

不同类型农户融资行为的差异性,本文根据农户收入结构对样本进行分类,模型四的样本是以农业经营为主的农户(非农收人占

比≥样本均值 0.41)有 190 户,模型五的样本是以非农经营为主的农户(非农收人占比<样本均值 0.41)有 193 户｡估计结果如表 6

所示｡ 

表 6不同类型农户实物融资和银行信贷获得影响因素模型估计结果 

变量 
模型四 模型五 

实物融资 银行信贷 实物融资 银行信贷 

农资市场竞争程度 0.0894*  0.116*  

 (0.0504)  (0.0608)  

农资店距离 -0.0192*  -0.0207  

 (0.0101)  (0.0149)  

农资质量 -0.109  0.118  

 (0.284)  (0.250)  

户主年龄 -0∙00950 -0.0314** -0.0166 -0.0198* 

 (0.0117) (0.0126) (0.0107) (0.0105) 

户主教育程度 -0.0369 0.00932 -0.0408 -0.0413 

 (0.0282) (0.0304) (0.0273) (0.0291) 

户主技能 -0.00749 -0.131 0.0104 -0.319 

 (0∙228) (0.247) (0.211) (0.221) 

家庭劳动力占比 -0∙470 -1.765*** 0.544 -0.673 

 (0.458) (0.474) (0.439) (0.483) 

Log（总资产） -0.323*** 0.173* -0.316*** 0.0405 

 (0.0907) (0.105) (0.107) (0.0959) 

土地规模 -2.67e-05 0.00203 0.00401 0.0273* 

 (0.000336) (0.00132) (0.00832) (0.0141) 

家庭总收人 0.000268 -6.57e-05 -0.00381* -0.000205 

 (0.000229) (0.000207) (0.00224) (0.000789) 

非农户收人占比 0.563 0.756 -1.288* -0.290 

 (0.719) (0.730) (0.680) (0.719) 

社会资本 -5.92e-05 0.0222* -0.00103 0.0350* 

 (0.00358) (0.0119) (0.0172) (0.0186) 

银行距离  0.0287  0.0357* 

  (0.0268)  (0.0198) 

常数项 4.214*** -0.0152 5.132*** 0.403 

 (1.189) (1.243) (1.349) (1.203) 

athrho 0.168 0.191   
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 (0.144) (0.134)   

Log pseudolikelihood -214.1937 -214.3449 

Wald χ2(22) 93.40 59.78 

Wald test of rho chi2(l)=1.3565 chi2(1)=2.0412 

 Prob＞chi2=0.2442 Prob＞chi2=0.1532 

样本数 190 190 193 193 

注:***､**､*分别代表在 1%､5%､10%的显著性水平下显著｡括号内为系数估计值的稳健标准误｡ 

分样本估计的结果与本文的案例研究基准回归结果(表 4)相比未发生较大改变,一定程度上说明本文的结果是稳健的｡对于

不同类型的农户,市场竞争程度的加剧都会显著增加其获得实物融资的概率,且总资产对实物融资参与的影响在不同样本中都显

著为负｡ 

五､研究结论 

本文在农村信贷市场出现“市场失灵”与“政府失灵”并存的背景下,借助于农村实物融资市场检验其对正规信贷市场替

代机制是否存在及其有效性,并使用江苏地区的农户微观调查数据对其进行实证检验,最终得到以下结论: 

第一,受到信贷约束的农户显著较多地参与实物融资,表明农户实物融资与银行信贷之间存在替代关系｡同时,替代机制形成

的一个重要原因是农村信贷市场和农资市场的市场竞争程度存在差异,农村正规信贷市场垄断程度较高,而农资市场的准人门槛

低且竞争程度高,农资供应商愿意主动提供实物融资将自身的流动性让渡给农户｡ 

第二,农村实物融资市场和正规信贷市场的运行机制和瞄准对象存在显著差异｡相比于正规信贷市场,实物融资市场具有信

息获取､监督和契约执行优势,不需要通过抵押物控制风险｡模型估计结果显示,银行信贷资源分配受到农户的资产､收入､经营规

模和社会资本等因素显著影响,更多地瞄准那些资产和收人水平较高､经营规模较大的农户;相反,实物融资的分配不受农户资产

､收人和经营规模等因素的影响,更多地与农资市场特征相关,譬如农资市场竞争程度､农户到农资店的距离等｡因此,从瞄准对象

来看,实物融资凭借其特殊的运行机制对正规信贷市场形成有效的替代｡ 

第三,由于信息是农资供应商销售产品过程中的副产品,不足 30%的实物融资内嵌正的利率水平｡对实物融资市场内嵌利率的

模型估计结果显示,实物融资内嵌利率的差异能够反映出农户风险､偿债能力的高低,同时与当地银行市场利率相关联｡因此,我

们认为,实物融资市场内嵌利率是市场有效决定的利率｡ 

近年来,我国农业产业化经营发展迅速,农业产业链､订单农业等新型农业经营方式不断涌现,成为我国小农户进人市场的重

要渠道｡然而,伴随着农业产业链､订单农业的快速发展,农户生产经营风险､现金流､物流等诸多信息不再是所谓的本地信息

(Local information),可能更多地产生并积累在生产､流通和贸易等环节,传统银行越来越难以有效获取这些信息用于风险甄别

和控制,相反,产业链条内部的农资供应商､贸易商､出口商等主体却能够以较低的成本获得并能有效利用这些信息｡本文的研究

仅仅基于实物融资市场的特定环节——农资赊欠,并发现实物融资市场能够自动对正规信贷部门形成替代｡实际上,已有的部分

案例研究已经发现,基于农业产业链的融资将是未来中国农业融资市场的重要形式之一[27]｡因此,政府解决农村融资难题的手段

不应局限于干预或补贴传统银行机构,未来可以尝试对农业产业链内部的核心主体(包括农资供应商､农产品贸易商等)提供政策

支持,通过这些核心主体向农户提供资金以及包括生产资料､技术､信息等生产要素,同样能够解决农村要素市场失灵的问题｡ 
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