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[摘 要]现代农业是资本驱动型农业，获取足够的资金是“产业兴旺”的前提。在需求侧，农业生产各个

环节对资金的大规模需求使得资金日益成为发展现代农业的“门槛”。在供给端，农业生产的特点、有效抵押

物的缺乏以及资金向非农产业的流动共同降低了农业的资金供给水平。资金供求矛盾引发农业的金融困

境。研究表明，满足一定条件的抵押物有助于缓解现代农业面临的信贷约束。对农户而言，土地是合适的潜

在抵押物。为从根本上缓解金融困境，必须激活附着于土地上的相关权利，从制度、法律和市场发育等方面

同时发力，赋予土地实际的可抵押性，从而为“产业兴旺”提供充足的资金支撑。
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一、引言

土地、劳动力和资金（资本）是农业生产中最基本也是最重要的生产要素。对各要素的需求程度由

于农业生产方式的不同而存在明显差异。传统农业以土地和劳动力直接结合为主，人均耕地面积小，

劳动力人力资本水平低，所需资金投入少。与此形成鲜明对照的是，现代农业平均土地经营面积大，劳

动力平均素质高，资金需求量亦较大。除对土地规模和劳动力素质的不同要求外，传统农业和现代农

业的差异突出表现在对资金的需求上，资金在一定程度上成为从事现代农业的“门槛”。尤其是在农业

生产经营市场化程度不断提高的情况下，没有资金就意味着缺乏在市场上交易的权利，难以购得所需

生产资料，农业的“产业兴旺”便无从谈起。更重要的，没有资金便不可能引进先进农业生产技术，无法

从事农产品加工以延长农业产业链、提高产品附加值。一言以蔽之，以资金周转、流通等为表现的金融

活动既是现代社会的血液，也是发展现代农业的关键要素。

乡村振兴首推产业振兴，“产业兴旺”需要大规模资金支撑。然而诸多研究表明，现代农业普遍面

临资金困境[1][2]。为缓解资金对现代农业的制约，新型农业经营主体和政府部门均做出了一定努力。在

实践层面，有学者研究表明，正是为缓解资金对公司发展的制约，羊业公司在与养殖户的交易中引入

“保证金条款”，以养殖户缴纳的保证金作为公司日常运营的重要资金来源[3]；在政策层面，有研究认

为部分地区开展“两权抵押”贷款试点的主要目的在于缓解农业生产经营中的信贷约束[4][5]。对试点地
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区的研究表明，尽管土地经营权抵押贷款具有一定积极效果，缓解了农业经营者的资金难题，然而试

点的推进也面临抵押物处置成本高、有效性低等诸多困难[6][7]。

如何缓解农村金融面临的困境？为何致力于缓解农业生产中信贷约束的土地经营权抵押面临诸

多难题？本文将以土地可抵押性为核心，系统研究金融或信贷支持对实现农业“产业兴旺”的关键作

用，重点关注如何通过体制机制设计缓解信贷约束对现代农业的制约，为推动农业的“产业兴旺”和乡

村全面振兴提供严谨的学术思考。

二、现代农业的“资本门槛”

现代农业的显著特点是生产的规模化、科技化和一体化。这些特点的最终实现均需足够的资金作

为支撑，不具备一定资金实力的经营主体将无法从事现代农业。资金日益成为现代农业的“门槛”，其

重要性体现在农业生产的各个环节。

首先，土地规模化经营需要集中连片流转大面积土地。如果不考虑流转过程中的交易成本，则土

地租金总额就是农地规模化经营所需付出的成本。数量庞大的土地流转费用对资金提出了第一层次

（产前）的需求。其次，在现代农业生产经营过程中，需要大量资金用于大型农业机械、水利灌溉、标准

化田间管理以及其他类型的现代要素投入。一方面，大型农业机械、水利设施和现代科技等的初始投

入巨大，这些生产设施的采用需要一定资金；另一方面，规模化经营意味着对上述投入需求的绝对数

量较大，从而在量的层面增加了所需资金的规模。两方面因素共同作用，引发对资金的第二层次（产

中）的需求。最后，现代农业的一体化特征既体现在产前和产中的衔接上，又体现在对农产品的再加工

以及终端市场的销售、锁定与拓展方面。产品加工需要固定的厂房、专用性的生产加工设备以及一定

数量的工人，上述支出构成产品深加工的基本成本。此外，产品销售、市场拓展同样需要一定的资金。

黄宗智指出，随着经济发展和人民收入水平提高，中国正在发生一场“隐性的农业革命”，即居民食物

消费结构的转型[8]129-132。人们日常食物消费的重点不再是传统的五谷杂粮，而是更注重食物的质量、

品质和安全等属性。消费结构的转型暗含市场空间的拓展和市场结构的深化，而市场的拓展和深化必

然导致贸易半径的扩大，这同时也意味着预期盈利空间的增加。然而，发现市场、扩大市场进而锁定市

场均要付出成本，前者需要支付高昂的信息搜寻等费用，后者则涉及仓储、物流、运输、信息传递等成

本。市场充满不确定性，在市场搜寻及锁定成本高、不确定性程度高的“双高”情况下，扩展市场必然需

要雄厚的资金实力和应对不确定性的能力，以缓解高成本、高不确定性可能带来的不利影响。加工成

本与市场营销成本共同引发现代农业第三层次（产后）的资金需求。产前、产中和产后诸环节紧密相

关。如果某个环节缺乏资金支撑，整个农业生产的产品链、价值链就可能中断。不仅如此，农业生产还

受到自然风险和市场风险的双重影响，二者叠加在一起，使农业生产经营活动可能随时处于潜在的危

机之中。潜在危机在市场大幅波动条件下很可能转变为现实的危机，因而每个新型农业经营主体均要

有足够的风险准备金以应对可能发生的生产经营危机。

由上述分析易知，现代农业是资本驱动型农业，初始资金投入大，资金回收周期长。现代农业动用

资本的目的在于重塑农业生产经营方式和组织管理模式，延长产业链，提高产品附加值，进而提高农

业比较收益率。显然，在发展现代农业的过程中，资金越来越具有“门槛效应”[9]。只有具备足够资金实

力的个体或组织才能从事现代农业并获得正的收益率，然而现实中的农业生产经营主体均面临程度

不等的信贷约束。

三、约束条件与信贷约束：形成诱因

分析表明，资金在现代农业的发展中日益成为“紧约束”，是经营现代农业的必要条件。然而事实

表明，新型农业经营主体往往面临着程度不等的信贷约束[10][11]。这也是部分农民专业合作社等农业产
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业化组织由农业龙头企业主导的部分原因。因为龙头企业具有雄厚的资金实力，面临的资金约束相对

宽松，从而有更高概率成为合作社的实际控制者。合作社也在这一过程中逐渐“异化”[12][13]，由农户间

的合作经济组织转变为资本逐利的工具。

为何下乡的资本在现代农业发展中如此重要？笔者认为，主要原因在于资本的稀缺程度在农业部

门更高。为缓解农业部门的金融困境，一个亟待回答的问题就是如何提高农业部门的资金供给水平，

以突破现代农业发展过程中所面临的信贷约束。在回答这一问题之前，探究现代农业部门信贷约束的

形成诱因有助于对症下药地寻找破解信贷约束的逻辑钥匙。概括起来，信贷约束的形成可从以下角度

予以分析：

第一，农业自身的生产特点提高了信贷合约的风险。现代农业初始投入大，资金需求高，资金回收

周期长。多数初始投入需要较长时间才能收回成本，如大型机械、水利灌溉设施等，投入后即作为固定

资产存在，在未来数个农业生产周期内均可使用，其成本则在每个生产周期内分摊。而且，农业生产仍

未完全摆脱自然因素的影响，自然状态的不确定性提高了农业生产经营的风险，从而间接提高了借款

方还贷风险。对银行等金融机构而言，合理的风险控制是提供信贷的前提，只有风险可控的贷款项目

才能从金融机构得到所需资金。

第二，缺乏有效的抵押物。信用或信贷产生于具有稳定收益预期和可以变现的可抵押或可质押的

资产上。给定农业信贷合约具有高风险特征，为降低借款人的违约风险，金融机构会要求借款人以一

定数额的资产作为抵押。然而，农户或新型农业经营主体恰恰缺乏足够的抵押物[14]。

对于农户而言，最具有潜在可抵押特性的“资产”就是房屋（宅基地）和承包地。尽管承包地的所有

权属于集体，农户只有承包权，但在市场机制下，承包地同样“有价”。承包户既可以自行经营土地获得

农业收入，也可以以流转方式获得土地租金收入，因此在一定意义上可以将承包地看作农户的“财

产”。然而在城乡二元土地制度的约束下，农户所承包的土地以及所居住的房屋都不具备实际的、可以

实施的抵押性。即使金融机构根据信贷合约中的“抵押条款”取得了对抵押物的处置权，但现行法律和

政策严格禁止土地、宅基地在非集体成员间的流动和买卖。即使抵押物可以在集体成员内部处置，本

集体成员对抵押物的“购买”需求也极低。原因在于，尽管大量农村劳动力外出务工，但农村内部仍是

熟人社会，农户间彼此熟识，而金融机构更像是村集体外部的“陌生人”。出于面子以及人情的理性考

虑，本集体内部成员很少会帮“外人”（金融机构）的忙而购买借款人的抵押物。政策和社会关系的双重

限制大大增加了金融机构处置抵押物的成本，预期到处置抵押物的高昂成本，金融机构参与农村金融

的概率将大大降低。目前，部分地区已经开始农地经营权抵押贷款的试点，理论上讲有助于缓解农户

所面临的信贷约束。然而，金融机构对农地抵押贷款仍然存在“规模偏好”[15][16]，由此导致经营权抵押

贷款对于缓解小农户信贷约束的作用依然有限[17]。

对于新型农业经营主体而言，可作为借款潜在抵押物的包括生产设施、未来的收入预期以及享有

经营权的土地。但上述潜在的抵押物在现实生产中均无法满足新型农业经营主体的融资需求。一是，

现代农业在生产初期的资金需求相对较高。购买大棚、农业机械等生产设施，支付土地流转租金等，均

需要大量的资金。尽管生产设施（如大棚、农业机械等）能够作为贷款的抵押物，但是一方面生产设施

抵押所能获得的贷款无法满足规模庞大的资金需求，另一方面对于大规模资金的需求往往先于对生

产设施的需求而产生，甚至就是为了购买和安装生产设施才引发了对大规模资金的需求。因而，生产

设施无法满足现代农业部门（产前）的资金需求。二是，除了生产设施外，在理论上未来的收益预期同

样可以作为贷款的质押物。但是未来的收益具有较大不确定性，且难以准确估价，同样无法在生产初

期作为贷款的合适的抵押物。三是，与农户所面临的情况相同，在现行制度下土地经营权的抵押受到

较多政策和现实层面的限制。除试点地区外，其他地区土地经营权完全不具备抵押性，因而新型农业

经营主体同样面临由于缺乏抵押物导致的信贷约束[14]。
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第三，由于农业部门的比较收益率低，随着城市部门各个产业的推进，金融资源也在流出农业部

门。农户和新型农业经营主体的融资问题本质上仍然是农业产业汲取资金的能力问题。传统农业是弱

质产业，在二元经济结构的现实约束下，传统农业部门要素的边际产出低于城市工商业部门的边际产

出。因此，传统农业内部不仅会出现农业劳动力的外流，还会出现资本向其他产业的外流。城乡二元分

割的户籍制度、土地权利安排以及由此衍生而来的城乡二元分割的金融制度，进一步诱发了农村资本

向城市“逃逸”，从而使农业与农村的社会转型面临严重的“信贷（金融）约束”[18]。这意味着传统农业内

部的“信贷（金融）约束”具有“内生性”，是制度约束的函数。

由以上分析可知，农业生产的自然风险与市场风险，农村土地（经营权）的不可抵押性，以及资金

由农业部门向非农产业的流动，使农业生产经营体制和农村金融体系出现了体制性的脆弱性，农业部

门资金的供给能力远远无法满足农业经营者对资金的需求。传统农业向现代农业的转型面临着较为

严重的资金（信贷）约束。在种种严格的制度性约束下，新型农业经营主体和农户在实践中将不断地寻

找各种客观上可以突破信贷约束的缔约结构，以解决或缓解信贷约束对现代农业发展的制约。作为衔

接资金供求双方的中介，抵押物在一定程度上能够降低借款人的违约风险，提高贷款人的放贷概率。

然而，并不是所有潜在抵押物均是合格抵押物，有效的抵押物需要满足一定的边界条件。下文将具体

论述有效的抵押物需要满足的条件。

四、抵押物：形成逻辑及作用条件

信贷约束的形成源于资金供给的不足，缓解信贷约束的主要途径便是拓展资金供给途径，建立有

效运行的农村金融市场。如果将资金看作商品，则金融活动本质上就是资金（货币）的交易，是资金在

不同主体间的再配置。金融合约或借贷合约产生于资金对不同主体而言的稀缺程度的差异。个体所拥

有资金的差异引发资金供给方与需求方就资金使用达成借贷合约的需求，利息即为资金在金融市场

上的“价格”或借贷合约的交易价格。然而，与一般性的商品交易不同，作为商品的资金并非以商品的

转移（资金由贷款人转移至借款人）作为交易完成的标志，借款人按时还本付息才是合约完成的信号。

金融合约的基础是信用。一项借贷合约之所以会达成，原因即在于贷款人（货币所有者和货币供

给方）相信借款人（货币需求方）在未来会根据合约规定还本付息。这种信任既可以建立在私人关系的

基础上，依靠自我实施机制来执行合约，也可以建立在法律等第三方实施机制上，以外部强制的方式

来执行合约。总之，只有当贷款人有按时收回本息的预期时，借贷合约才会达成。

一般而言，自我实施的合约通常发生在熟人之间。借贷合约的范围却远大于熟人间的资金往来。

随着市场经济的不断发展，非人格化的借贷合约才是借贷合约的主体。这类合约往往需要法庭等第三

方组织作为合约的最后执行者。然而，第三方实施同样存在信息的可观察不可证实问题。由于借贷合

约是不完全合约，私人信息在借贷双方之间的非对称分布以及获取信息的高昂成本削弱了第三方结

构执行合约的效率。不过，如果非人格化的借贷合约满足激励相容条件，则借贷合约也能够自我实施。

此时第三方执行只在理论上存在，可将其定义为借贷合约最后的解决方案，第三方执行机制成为激励

相容原则不断地实施下的“参照点”。激励相容原则的另一种表述为承诺的可置信性，因而如何使得借

款人按时还本付息的承诺变得可置信是达成借贷合约的关键。现实中的资金借贷往往以一定的抵押

物为前提，以提高借款人承诺的可置信性，避免由于双方信息不对称导致的道德风险[19][20]。

合约是对约束条件的最佳反应。如果资金需求较高，且自有资金无法满足需要时，个体即面临着

信贷约束。理性的个体会通过合约设计“突破”信贷约束对其潜在盈利预期的制约，通过有偿“租用”他

人的资金实现自身收益最大化。然而，给定借贷双方私人信息呈非对称分布，个人或金融机构无法低

成本准确判断借款人的类型，不附带任何其他条款的借贷合约通常无法达成。为充分揭示借款人的有

关信息，或为了将合约风险控制在可接受范围内，金融机构会在借贷合约中附加一系列其他条款，其
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中最为典型的就是抵押物条款。一旦借款方能够提供有效的抵押物，则个人或金融机构参与借贷合约

的风险相对可控，借贷合约便可达成。因此，我们可将抵押物看作借款人在借贷合约中的“增信工具”，

同时，也可将其看作贷款人的一种“风控工具”。对于新型农业经营主体而言，如果能够提供有效的抵

押物，将有助于降低发展现代农业过程中所面临的信贷约束，推动传统农业向现代农业转型。

一般而言，有效的抵押物需要满足一系列条件，才能实现借贷双方间的利益兼容。一方面，对“不

诚实”的借款人而言，为使其参与到交易中来且像“诚实”的借款人那样行动（“守信”），抵押物的价值

存在一个“有效区间”。若抵押物价值过低，则“不守信将失去抵押物”这一可执行的抵押物条款无法对

借款人的行为构成足够的“威慑”；反之，若抵押物价值过高，尽管其对借款人违约的惩罚力度更强，但

高昂的抵押物提供成本会降低借款人参与交易的总收益，使得提供抵押物在经济上“得不偿失”。因

此，只有当抵押物对借款人而言有“足够高”的价值从而失去抵押物给其带来的经济损失足够大，同

时，抵押物的提供成本不是很高时，提供抵押物且“守信”才是其最优选择。这是对借款人而言的参与

约束和激励相容约束。另一方面，对贷款人而言，抵押物的价值需要足够高，否则无法补偿因借款人违

约所带来的风险。这是贷款人的参与约束。

综上所述，并不是所有的抵押物均是有效的。在一项具体的资金借贷中，抵押物的价值需要位于

某一特定区间内，只有满足相应的边界条件才能实现借贷双方的激励兼容。这一区间的上下限则是借

贷总金额、借款人违约概率、抵押物提供成本等的函数。

五、作为抵押物的土地：天然可抵押性与实际可抵押性及其偏离

缓解信贷约束的主要途径在于提供有效的抵押物。对于普通农户而言，最重要的“财产”（潜在抵

押物）就是土地，因而更具普遍性和一般性的融资受制于农户的承包地及其经营权的可抵押性。因此，

本节重点考察作为天然抵押物的土地以及制度安排对其可抵押性的抑制。

（一）作为天然抵押物的土地

诸多学者考察了农村土地的功能。朱道林和李瑶瑶认为，土地具有自然属性、经济属性和公共属

性[21]；陈剑波则将土地的功能概括为生产、财产和保障三重功能[22]；一些学者着重强调土地的社会保

障功能[23][24]。还有学者研究了近代社会土地制度中的“典”及“典权”，认为除生产功能和保障功能外，

土地还具有资金融通功能[25][26]。也就是说，作为农民财产的土地具有天然的可担保和可抵押的特点。

然而，上述对土地的融资功能的分析建立在近代社会土地私有制的基础上。农民私有的土地无论是在

理论上还是在实践层面均可以用于抵押甚至买卖。原因很简单，土地是不动产，且具有一定的价值，因

而是一般意义上的财产。在土地交易市场流畅的情况下，处置土地的交易成本较低，因而农民私有的

土地完全符合抵押物的特点。换句话说，在近代土地私有制下，土地在理论上的可抵押性与实际可抵押

性近乎一致。如果忽略抵押过程中的交易成本，则土地的理论可抵押性与实际可抵押性将完全一致。

现今我国（不含港澳台地区）的土地制度与近代社会的主要不同点在于土地所有制的差异。前者

为集体所有，后者则是土地私有制。改革开放以来，在双层经营的农地制度安排下，农户只具有集体土

地的承包权和经营权，不具备所有权，承包地在法律层面不具备可抵押性。尽管承包地并不是农户的

私有土地，但在农村土地承包期限不断延长、承包制度长期不变的政策下，农户所承包土地的财产属

性也在不断增强。关于农村土地“准私有”“永佃权”的讨论也始终存在[27][28]。因此，农户所拥有的相对

稳定的承包权以及由此衍生出来的经营权同样具备一定的财产属性，在理论上同样具备可抵押性，即

将未来时期的承包权或经营权在当前“变现”。如何将农村土地潜在的或理论上的可抵押性转变为现

实的可抵押性，是缓解农村金融问题的核心。

（二）土地经营权的可抵押性抑制

一个合格的抵押物需要具备两个特点：一是要有一定的经济价值，即要具有财产属性；二是能够
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低成本地处置或变现，即要具有流动性。前文的分析表明，农户的承包地或其经营权满足前一个条件，

且随着承包期的延长以及土地流转市场的发展，其财产属性日益增强。但在土地经营权流转市场不健

全的情况下，第二个条件难以满足，处置作为抵押物的土地的交易成本极高。

当前，农村土地经营权在法律上未明确定义[29][30]。在这一制度背景下，法庭等第三方机构难以强

制处置（用于抵押的）土地经营权。金融机构从事农地经营权抵押贷款的首要考虑就是风险防控，这也

是信贷合约之所以有效的原因所在。如果无法在法律层面强制执行作为抵押物的土地经营权，将很难

吸引金融机构参与农地抵押贷款。即使假定土地经营权在法律上清晰界定且能够由法庭强制执行，农

地经营权抵押贷款仍会受到土地流转市场不完善的限制。由于中国尚未建立起正规的农地流转市

场[15]，专业性流转市场的缺乏限制了土地经营权的变现能力，进而影响其可抵押性。一方面，对用于抵

押的土地经营权的估值标准难以确定，提高了抵押前期的交易成本；另一方面，土地经营权的流动性

低，妨碍了抵押后期金融机构对用于抵押的土地经营权的处置。因此，即使假定土地经营权可以抵押，

在不具备有效且规范的正规土地经营权流转市场的情况下，金融机构参与农地抵押贷款的激励并不

会明显提高。

土地经营权抵押是一个系统工程，法律和制度层面的认可只是农村金融发展的必要条件。只有当

附带抵押物条款的借贷合约给金融机构带来的预期收益足以弥补其管理成本、资金成本以及抵押物

处置可能引发的交易成本且有盈余时，资金供求双方的借贷合约才能达成。因而，农村土地的实际可

抵押性是土地制度、法律制度、土地市场完善程度等的函数。

综合上述分析，可以进行如下理论抽象：

假定存在三种土地所有权形式，根据产权的完备性差异可以依次划分为完全产权、部分产权和毫

无产权三种情况。其中，完全产权对应私有产权和公有产权①两种情况，毫无产权是就无主财产而言，

介于两个极端情况之间的则为部分产权。不同土地所有权对应于不同的土地可抵押性：完全产权之

下，土地具有完全的可抵押性；毫无产权情形下，土地完全不可抵押；在介于二者之间的部分产权之

下，土地只具部分可抵押性。如果将土地的实际可抵押性看作介于0和1之间的连续变量，则在土地私

有制和土地公有制之下，土地完全可抵押，其可抵押程度为1；无产权情形下，土地可抵押性为0；部分

产权之下，土地的可抵押性介于0和1之间。

具体而言，私有土地具备完全的可抵押性，如果假定交易成本为0，则私有土地的可抵押程度为

1。由土地的区位差异所导致的土地抵押价值的差别由土地的级差地租来体现。对于公有土地，其所有

者（某一集体）对于土地享有完全的支配权，因而同样具有完全的可抵押性。这里需要区别两种不同层

次上的土地公有制，一种是集体所有制，另一种是国家所有制。显然，集体所有制在理论抽象上类似土

地私有制的情形，土地所有者由个体变为某一集体。因此，集体所有制下的土地具备完全可抵押性。在

土地国家所有制之下，国家是土地的所有者和经营者。此时，农业生产经营过程中的金融约束或者不

存在，或者可以由国家予以解决，因而在实际中并不涉及土地的抵押问题。尽管在这种情况下不需要

将土地用于抵押，但这种“无需抵押”只是说在现实中不需要，但在理论含义上或潜在意义上，国家所

有制之下的土地仍旧具有完全的可抵押性。因为即便真的需要抵押土地，它是可以完整地被抵押的。

因此，土地公有制下，土地的可抵押性同样是1。在介于土地私有制和土地公有制之间的产权安排下，

土地的可抵押性则介于0和1之间，具体的可抵押程度则受到（土地）制度以及（土地流转）市场完善程

度的双重影响。一般而言，土地的可抵押性是交易成本的函数，而交易成本则主要由土地制度以及土

①此处所说公有产权是指数权集中于某一集体的产权安排，与土地集体所有、家户承包的制度有所区别。比如部

分国家的土地公有制，以及中国农业集体化时期的土地集体所有制，均是此处分析含义上的公有产权。
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地流转市场的发达程度决定。

为使分析更贴近现实，考虑农村家庭联产承包责任制下的土地可抵押性，假定在理论上（完美情

形下）农户的承包地或承包地经营权的可抵押性为α，实际的可抵押性为α'。由于土地经营权在法律

上未明确定义，以及缺乏正规的土地流转市场，真实世界的交易成本严格大于0，因此土地经营权的

实际可抵押性将低于理论上的可抵押性，二者间的可抵押性差异为Δ=α-α'。我们可以将Δ可以看作

土地可抵押性的抑制程度，Δ是土地制度以及土地流转市场完善程度的函数。由于α在较长时期内稳

定不变，因此农村金融的发展过程就是α' 不断趋向于α的过程。在现实中，不同地区的土地所有权状

况差异极大，因而农地的可抵押性可能处在无产权下的不可抵押与完全产权下的完全可抵押之间的

任何状态，从而表现出多样化和区域性特征。

图1简要描述了不同农地所有权安排下土地的可抵押性差异。完全产权（对应土地私有制和土地

公有制两种情况）下，土地完全可抵押；毫无产权情形下，土地不可抵押；部分产权之下，土地部分可抵

押，其可抵押程度介于0和1之间。在土地集体所有、家庭联产承包责任制之下，农户只享有土地的部

分产权，对应于部分产权的情形。因而，该制度下土地的可抵押性介于0和1之间，其可抵押程度随土

地制度的变迁和土地流转市场的完善程度而不断变化。在家庭联产承包责任制长期不变的背景下，理

想的状况是土地的实际可抵押性无限接近于理论上的可抵押性，农地可抵押性抑制程度趋于0。

↓ ↓ ↓ ↓← →
毫无产权 部分产权

如承包责任制

可抵押性抑制

完全产权

土地私有制

土地公有制

0 'a a 1

图1 不同制度安排下的土地可抵押程度

（三）“三权分置”“两权抵押”与农村内置性金融

在承包责任制的基本框架下，农村土地制度亦在边际上不断调整。“三权分置”“两权抵押”即是边

际意义上的农地制度变迁。那么，边际性调整对于缓解农业部门的信贷约束有无实际效果？农村内置

性金融又将如何实现？

2014年的中央“一号文件”将土地承包经营权分离为承包权和经营权，农村土地由集体所有、农

户承包下的“两权分离”转变为所有权、承包权和经营权的“三权分置”。2016年，中共中央、国务院联

合印发《关于完善农村土地所有权承包权经营权分置办法的意见》，为“三权分置”做出进一步政策指

导。学界普遍赞同的看法是，“三权分置”的关键在于在保持土地集体所有、农户承包的基本制度的前

提下放活经营权，推动土地向专业大户、合作社以及龙头企业的流转。从促进土地流转以及现代农业

发展方面看，“三权分置”具有一定的积极作用，因其“盘活了”具有潜在价值的土地资产[31]。然而，理论

分析和经验研究早已证明，现代农业的发展面临土地和信贷的双重约束。只有突破“土地门槛”和“资

金门槛”的双重限制，现代农业才能够不断发展。“三权分置”一定程度上能够缓解土地对现代农业的

约束，但由经营权不可抵押所引发的农村金融问题，“三权分置”本身却无法解决[4][24][29]。

“三权分置”是多要素相互作用下（革命传统、发展战略、主导信念和交易成本）的折中性选择，是

“不得不为”的制度权衡，有利有弊。其利在于放活土地经营权，促进规模化经营，降低土地对现代农业

的制约。其弊则在于未在法律上明确定义土地的经营权，使得土地（经营权）不易成为可抵押物，农村

的内生性金融体系无法产生。地权具有天然的可抵押性，但是土地制度以及土地流转市场的不完善降
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低了土地的实际可抵押性，从而阻碍了以土地为抵押物的内在的货币乘数机制发挥作用。因此，从农

村金融发展角度看，“三权分置”又是不彻底的，因为它无法解决农业部门所面临的信贷约束。

由于农业部门极度缺乏资本，在“三权分置”正式实施之前，土地承包经营权抵押贷款已在一些地

区开展。从2009年开始，宁夏同心、浙江宁波、山东寿光等地开始尝试土地承包经营权抵押贷款的试

点。尽管经营权抵押贷款对于缓解农户的信贷约束具有一定效果[15][32]，但是农村金融的整体发展现状

并不理想。此后，2015年 12月27日，《全国人大常委会授权国务院在北京市大兴区等232个试点县

（市、区）以及天津蓟县等59个试点县（市、区）行政区域分别暂时调整实施有关法律法规的决定》颁

布，“两权抵押”作为缓解农村信贷约束的政策正式走入人们视野。然而研究表明，农村土地产权主体

虚置、产权不明确以及土地价值评估机制的不健全是金融机构开展农村土地经营权抵押贷款业务的

现实约束，参与农村土地抵押贷款的风险主要包括抵押物拍卖变现问题，以及由此可能引致的抵押物

处置风险[33]。可见，“两权抵押”并未切实改善农村的融资环境，信贷约束依然存在。

综上所述，“三权分置”进一步盘活了农村的土地资源，有力推动了土地规模化经营的实现。“两权

抵押”也在一定程度上缓解了试点地区农户和新型农业经营主体所面临的信贷约束。就此而言，上述

制度安排均部分实现了最初的政策目标。然而，作为农村土地制度的最新的边际性调整，二者均未从

根本上解决土地的可抵押性以及建立在土地抵押基础上的农村内置性金融问题。在当前的制度安排

下，即使通过组建合作社等方式实现土地规模化经营，但土地可得并不意味着信贷可得。农村金融发

展缓慢的核心原因在于农户或新型农业经营主体缺乏合适的抵押物[34][35]。在农地经营权未得到制度

和法律清晰厘定的情况下，土地无法实现“资产-抵押-资本-资金”的转变，农村内部无法发展出以地

权抵押为核心的内生性金融体系，这是农村金融发展缓慢的本质性原因。如果土地经营权不具备可以

实施的抵押性，经营权抵押的潜在收益无法实现，则土地的财产功能或农户的土地财产权利就是不完

整的，缺乏实际的财产所应具有的经济含义。而由于缺乏除土地以外的其他抵押物，农业内部的信贷

约束也将始终存在。

因此，解决农业发展中的信贷约束，根本上在于必须进一步激活土地资源以及附着于土地上的相

关权利，尤其是其抵押性。在政策选择上，一方面要持续推进土地制度的改革或变迁，从法律和制度层

面赋予土地（经营权）以实实在在的可抵押性，消除土地可抵押性的制度性障碍，提高土地的实际可抵

押性；另一方面则需要土地经营权交易市场的不断发展和规范。完善的土地交易市场能够使土地（经

营权）充分流动，降低作为抵押物的土地经营权的处置成本，从实践层面激活土地的融资能力。制度层

面的保障，辅之以运转良好的土地市场，必将实现土地实际可抵押性向理论可抵押性的趋近，最终缓

解资本对现代农业的制约，推动农村的“产业兴旺”。

六、结语

本文以土地可抵押性作为分析视角，进一步探讨了化解农村金融困境的可行出路。主要结论包括

以下几点：

农村金融困境的出现可以从资金需求和资金供给两个方面予以考察。从资金需求角度看，现代农

业资本密集度高，对资金的大规模需求贯穿产前、产中以及产后的各个环节，只有达到最低资金“门槛

条件”的个体或组织才能够从事现代农业的生产经营活动。从资金的供给方角度来看，缺乏合适的、可

以低成本执行的抵押物降低了金融机构向农业生产者提供信贷支持的可能性。与此同时，农业部门与

非农部门间要素边际收益率的差异推动了资金由农业部门流向非农产业，更加剧了农业部门的资金

稀缺程度，致使现代农业生产经营者面临较为严重的信贷约束。资金供给不足与需求旺盛的矛盾引发

农村金融困境，制约了现代农业的进一步发展。在上述资金供求矛盾之下，新型农业经营主体为追求

现代农业潜在的高额利润，会通过巧妙地设计与资金利用有关的合约形式，缓解“资金门槛”对其生产
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经营过程的约束。在这一过程中，金融市场上的资金借贷成为重要的融资途径之一。在资金供求双方

存在信息不对称的情况下，新型农业经营主体可以通过提供适当的抵押物来提高自身的融资能力。然

而，提供抵押物仅是融资的第一步，为使双方的借贷合约顺利达成，实现借贷双方的激励兼容，合格的

抵押物需要满足一系列临界条件。

虽然“三权分置”“两权抵押”一定程度上缓解了土地和资本对发展现代农业的制约，但是农村内

部金融困境的最终解决，仍要以土地及其相关权利为依托，最终仍要落到对土地可抵押性的释放上

来。笔者认为，土地的天然可抵押性与实际可抵押性之间的偏离是农村金融困境的本质和根源所在。

农村金融困境的化解，一方面需要在政策和法律层面进一步明晰土地经营权的法律地位，扫清土地经

营权抵押的制度障碍；另一方面则需不断完善土地流转市场，降低土地经营权的流转和处置成本，逐

步提高实际上的土地可抵押性。
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The Financial Dilemma and Solution of“Industrial Prosperity”:

An Analysis Based on the Mortgageability of Land

MA Taichao1, ZHANG Chunhua2

( 1. Institute of Rural Development, Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 100732;

2. School of Business, China University of Political Science and Law, Beijing 100088 )

Abstract: Modern agriculture is a capital driven agriculture. Obtaining sufficient funds is the premise of“industrial

prosperity”. On the demand side, the largescale demand in all aspects of agricultural production makes funds the“thresh‐

old”for the development of modern agriculture. On the supply side, the characteristics of agricultural production, the lack

of effective collateral, and the flow of funds to non-agricultural industries have reduced the level of agricultural capital sup‐

ply. The contradiction between the supply and demand has caused the financial dilemma of agriculture. This paper shows

that collateral that meets certain conditions can help ease the credit constraints faced by modern agriculture. For farmers,

land is a suitable potential collateral. In order to alleviate the financial predicament fundamentally, it is necessary to activate

the relevant rights attached to the land, and simultaneously exert efforts from the aspects of institution, law and market de‐

velopment to endow the land with actual mortgageability. So as to provide sufficient financial support for the“industrial

prosperity”.
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