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Abstract: Studying the microeconomic behavior of rural households provides an insight into the rural finance in china. Based on the empirical analysis of 1100 rural households, this paper investigates the depending factors which affect the credit behavior and investment inclination of china’s rural households. The result shows that: (1)what represses the credit demand of rural households is the initial resource condition; (2)the risk-profit trade-off which rural households face is central to their financing order; (3)what hinders the investment decision of rural households is the lack of investment opportunity and capability.
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中国农户的信贷行为和投资倾向：基于1100农户的实证分析

摘要：深刻理解农村金融制度，需要对农户的微观经济行为进行考察。本文通过对1100户农户的实证分析，系统考察了决定农户信贷行为和投资倾向的基本因素。实证结果表明：抑制农户信贷需求的是初始资源状态，左右农户融资来源选择的是成本权衡，阻碍农户扩大再生产的是投资机会和投资能力。
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一、引言

纵观近年来关于农户信用和农村金融的研究，大都集中于金融制度层面的讨论，关于农户微观经济行为的考察相对不足。

沿着黄宗智的“拐杖逻辑”和“过密化”理论，金融学领域关于农户借贷行为的研究往往局限于以下几个基本方面：一是农户的融资秩序选择问题，二是农村正规金融的缺位和民间融资问题，三是农村金融制度变迁中的特殊供求关系问题。在农户借贷资金的使用方面，既有的大量文献也只是简单地局限于生产性借款、生活性借款和非正常借款等概念性界定和分类。从目前国内针对农户信贷行为和投资行为的研究来看，描述现象者多，剖析成因者少，对农户信贷和投资行为背后的决定因素的考察更是凤毛麟角，未成体系。就研究方法而言，大多数文献集中于定性讨论，缺乏定量考察，为数不多的实证分析也往往立足于典型案例研究和小样本分析，难以达到科学的统计检验标准，所得的结论也很难一般化。

针对上述研究的不足，本文旨在通过实证分析，对农户的信贷行为和投资倾向进行一个初步的解读，这一解读将围绕三个基本问题展开：（1）农户借款需求的决定因素；（2）农户融资途径的决定因素；（3）农户投资倾向的决定因素。

本文其余部分的组织结构如下：第二部分对相关农户的信贷行为和投资偏好进行一个基础性的理论诠释；第三部分利用实际调研所得的1100户农户信息，对农户的信贷行为和投资偏好进行一个系统的实证分析；第四部分针对实证分析的结果，给出了一个结论性的评价。

二、农户的信贷行为和投资偏好：理论基础

在当前关于农村金融研究的过程中，一个首要的分歧点在于：农户行为是否遵循经济学的“理性人”假定？对这一问题的不同回答，决定了两条迥异的研究路线：“理性小农”理论和“道义小农”理论。应该指出，“道义小农”理论通过将社会历史和文化传统等长期因素纳入经济学研究范畴，在制度层面具有一定解释力。但是，我们同时认为，一旦经济理论陷入对长达千年的小农经济的考察中，就不可避免地湮没在了漫长厚重的历史和文化中
。由此观之近年来的农村金融研究，出现了以下一些值得注意的问题和倾向：一是过分强调中国农户的特殊性，忽视其作为市场经济主体的一般经济特征；二是分析时间窗口过长，对其间的逻辑连续性未作合理的解释；三是过分强调正式金融制度安排与中国小农经济的“不吻合性”，但对这种情况之后的逻辑机理的阐释似乎还不足以令人满意。

正是基于上述认识，并结合我们对当前中国农户和农村的若干次深入调查，我们认为：（1）农户的经济行为依然遵循着典型的“理性人”假定，追求利益最大化的动机依然主导着农户的基本经济行为；（2）过往研究在漫长历史考察中得出的关于农户行为“非理性”的结论，不能无条件地扩展至对当前（市场经济条件下）的农户研究，改革开放后的农户经济行为已经发生了重大变化。

有了上述基本界定，我们将不必纠缠于“生存小农”与“理性小农”之争，而直接将农户看作是追求利益最大化的市场主体。作为我国农村社会中基本的微观经济组织，农户的行为决策是农村金融研究的逻辑起点。根据一般经济理论，农户对借贷资金的需求主要基于交易需求、预防需求和和投资需求；同时，作为理性的经济人，农户的融资决策（是否融资、选择如何融资）始终是在农户所面临的“可行选择集”中进行的——这其中最基本的经济考量依然是“成本——收益”的权衡与比较。

当然，必须看到，由于面临特殊的市场环境状态，当前中国农户的信贷行为和投资偏好也具有一定的特殊性——求解中国农村金融问题需要充分考虑这些“局限条件”。比如，由于面临的金融服务非常有限，农户参与金融活动的成本将会增加，在高成本的约束条件下，农村便会“内生”出许多替代金融活动的市场交易行为（如农资赊销）；又比如，在农村社会保障制度不健全的条件下，农户的储蓄成为满足预防性需求的主要选择，当从事传统农业生产的农户在基本生产中所获得的收益已经趋于“饱和”时，纯农户的借贷行为便会逐渐减少，并以储蓄的形式流出
。

当然，决定农户实际的信贷行为和投资偏好的因素是复杂的，有些甚至是难以观测的。从经济学的视角出发，我们认为，在影响农户信贷行为和投资偏好的基本因素中，诸如农户的既有资产存量、农户的人力资本水平、农户的认知和技术水平以及农户所处的经济环境等因素是不能忽略的。这也成为我们下部分试图通过实证分析考察影响农户信贷行为和投资偏好的一个理论基础。

三、农户的信贷行为和投资偏好：实证分析

（一）模型设定与变量说明

为了对农户的信贷行为和投资倾向进行一个全面的考察，我们的模型设定如下：
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模型2： 
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模型3： 
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在上述模型中，我们纳入的被解释变量包括三个：（1）农户是否选择贷款（Y1），如果农户贷款，我们赋值1，不贷款赋值0；（2）农户的借款偏好（Y2），如果农户选择从私人处借款，我们赋值0；如果农户从银行（信用社）借款，我们赋值1；（3）农户的消费或投资偏好（Y3），如果农户将剩余资金主要用于消费或者存银行，我们赋值0；如果农户将剩余资金主要用于扩大再生产或者商业投资，我们赋值1。根据被解释变量的性质，我们将使用ML-Binary Logit技术进行回归分析。

在解释变量的选择上，根据既往研究，我们要考察的变量指标主要包括：区域分类指标（X1）、全部财产指标（X2）、人均耕地指标（X3）、农业生产收入（X4）、外出务工收入（X5）、劳动力数/户人口（X6）、受教育程度（X7）、农业技术知识水平（X8）、其它技术技能水平（X9）、社会关系资本水平（X11）、对农贷政策的了解程度（X12）。值得注意的是，由于农户的消费或投资偏好（Y3）会对农户是否选择贷款（Y1）产生影响，因此，在第一个回归分析中，Y3将作为解释变量出现；同样的道理，农户的借款偏好（Y2）和农户的消费或投资偏好（Y3）二者之间亦存在内在的逻辑关系，因此，在第二个回归分析和第三个回归分析中，Y2和Y3将互为解释变量出现。

上述被解释变量和解释变量全部根据1100份实际问卷调查所得的农户信息进行指标编制和数据化处理，各个变量的标识及赋值情况如下表所示：

表1   文中变量数据的编制说明

	变量
	变量标识、赋值情况与含义说明

	区域分类指标（X1）
	根据调查样本区域实际情况，将农户居住区域分为：坝区和山区。总体而言，坝区总体经济环境（如经济发展水平、商业物贸发展程度、交易便利程度等）要好于山区。根据赋值情况，较高的赋值意味着较高发展水平的区域经济环境。

	全部财产指标（X2）
	根据农户所拥有的全部财产计，包括存款、房屋、牲口、经济林果、农用机械等。

	人均耕地指标（X3）
	根据农户所拥有的人均耕地面积计值。耕地作为农户所拥有的长期稳定的资本，具有持续产生收入的能力。

	农业生产收入（X4）
	根据农户全家农业生产收入计，包括全年的粮食作物收入、经济作物收入、养殖业收入。

	外出务工收入（X5）
	根据农户全家每年外出打工的收入计。

	劳动力数/户人口（X6）
	在农村，以户为单位的生产方式中，每户中劳动力人数既是农业作业的基本人力资源，同时也是开辟非农收入的主要人力资源。

	受教育程度（X7）
	受教育程度是大多数研究认可和证实的人力资本积累的重要基础，我们根据每户中最高的文化程度作为该户受教育程度的代表指标。根据赋值情况，较高的赋值意味着更高水平的人力资本拥有量。

	农业技术知识水平（X8）
	作为农业生产效率提高的前提，农业生产技术（尤其是先进技术）的引入能够显著提升农户的生产能力和发展能力。我们根据农户是否接受过农业技术培训（包括自学）作为该指标编制的依据。根据赋值情况，较高的赋值意味着更高的农业技术知识水平。

	其它技术技能水平（X9）
	作为农业生产技术的一个必要补充，其他非农业生产技术不仅可以成为农户增收的渠道，甚至成为某些向企业家转型的农户的主要收入渠道。我们根据农户是否懂得其他技术（并可产生相应收入）作为该指标编制的依据。根据赋值情况，较高的赋值意味着更高水平的“非农”生产技能。

	社会关系资本水平（X11）
	社会关系资本指标编制中，纳入3个因子：家人是否担任干部、家里是否有党员以及是否有近亲戚在城市定居。我们定义的社会关系资本水平（X11）为上述3个因子的赋值之和。在农村，无论是通过选举或者是推荐产生的乡村干部，一般都拥有较为广泛的人脉关系，其交际和沟通范围明显大于一般农户；同样，在农村，一般只有那些综合条件占优的农民才能成为党员；对于依然处于相对落后的农村中的农户而言，如果其亲戚中有人在城市定居（大部分情况下意味着更高收入水平和眼界），这不仅可能成为农户潜在的资金来源渠道，而且还可能其信息、技术乃至重大发展机会的来源。根据赋值情况，较高的赋值意味着更高的社会关系资本水平。

	对农贷政策的了解程度（X12）
	根据农户对国家农业贷款政策了解程度赋值，较高的赋值意味着农户对国家（农信社）农贷相关政策越了解。


注：该表的数据信息根据我们对某地级市（该市区域内的农户及其生产完全符合一般意义上的“小农经济”特征。该市共辖11县，113个乡镇，全市土地面积29459平方千米， 2007年全州总人口345.69万人，其中农业人口300.94万人。）所辖11个县域内的农户进行的问卷调查所得，实际发放问卷逾1300份，收回的有效问卷（即包括完整的数据信息）每个县为100份，共计1100份（因此共包括农户1100户）。此次调查很好地考虑了样本覆盖充足的问题，从而在很大程度上避免了先行众多研究仅依靠少量数据（或者仅依靠典型案例分析）就得出一般化实证结论的弊端和不足。

（二）实证分析结果

下面我们首先对农户是否有信贷需求（即是否选择从信用社贷款）进行ML-Binary Logit回归，具体结果如表2所示。

	表2  农户是否贷款（Y1）的ML - Binary Logit回归结果

	变量
	相关系数
	z-统计值
	Prob.

	常数项（C）
	-0.957399*
	-1.905949
	0.0567

	区域分类指标（X1）
	0.578186***
	3.254927
	0.0011

	全部财产指标（X2）
	0.099710
	1.209790
	0.2264

	人均耕地面积指标（X3）
	0.039215
	0.586018
	0.5579

	农业生产收入（X4）
	0.161351**
	2.201552
	0.0277

	外出务工收入（X5）
	-0.008012
	-0.089742
	0.9285

	劳动力人口/户人口（X6）
	0.959112*
	1.784523
	0.0743

	受教育程度（X7）
	-0.296434***
	-4.310160
	0.0000

	农业技术知识水平（X8）
	-0.302364***
	-2.672869
	0.0075

	其它技术技能（X9）
	0.178434
	1.328145
	0.1841

	社会关系资本（X11）
	-0.040143
	-0.643991
	0.5196

	消费和投资偏好（Y3）
	0.505881***
	7.323395
	0.0000

	对农贷政策的了解程度（X12）
	0.305198**
	2.412430
	0.0158

	LR statistic (12 df)
	128.4776
	Probability(LR stat)
	0.000000


注： ***表示在1%置信水平上显著；**表示在5%置信水平上显著；*表示在10%置信水平上显著。

从上表的实证结果可以看出，对农户是否有信贷需求产生影响的因素包括：区域经济类型、农业生产收入水平、家庭劳动力人口占比、受教育程度、农业技术知识水平和消费与投资偏好。其中，区域经济类型、受教育程度、农业技术知识水平和消费与投资偏好这四个解释变量的z-检验值在1%置信水平上呈现出统计显著性，表明：（1）农户所处的区域经济环境越发达，农户的信贷需求越强；（2）农户的受教育程度越高，其信贷需求会有所降低；（3）农户拥有的农业技术水平越高，其信贷需求越弱；（4）农户的投资倾向越强（或者储蓄和消费倾向越弱），其信贷需求越强。此外，农业生产收入的z-检验值在5%置信水平上显著且系数为正，表明随着农户农业生产收入的提高，其信贷需求增强；而农户的家庭劳动力人口占比的z-检验值在10%置信水平上显著（系数为正），可以大致认为农户中的劳动力占比会对其信贷需求产生正影响。

下面我们再对农户的借贷偏好（即主要从信用社贷款还是主要从私人处借款）进行ML-Binary Logit回归，具体结果如表3所示。

	表3  农户借款偏好（Y2）的ML - Binary Logit回归结果

	变量
	相关系数
	z-统计值
	Prob.

	常数项（C）
	-1.147229**
	-2.382368
	0.0172

	区域分类指标（X1）
	0.181614
	1.064678
	0.2870

	全部财产指标（X2）
	0.277568***
	3.549315
	0.0004

	人均耕地面积指标（X3）
	-0.028888
	-0.447353
	0.6546

	农业生产收入（X4）
	0.068552
	1.155154
	0.2480

	外出务工收入（X5）
	-0.203322**
	-2.480404
	0.0131

	劳动力人口/户人口（X6）
	1.325966**
	2.472277
	0.0134

	受教育程度（X7）
	-0.091373
	-1.320191
	0.1868

	农业技术知识水平（X8）
	-0.234207**
	-2.123727
	0.0337

	其它技术技能（X9）
	0.000584
	0.004490
	0.9964

	社会关系资本（X11）
	0.053647
	0.860413
	0.3896

	消费和投资偏好（Y3）
	1.149341***
	6.947059
	0.0000

	对农贷政策的了解程度（X12）
	0.374949***
	3.075413
	0.0021

	LR statistic (12 df)
	112.6220
	Probability(LR stat)
	0.000000


注： ***表示在1%置信水平上显著；**表示在5%置信水平上显著；*表示在10%置信水平上显著。

从上表的实证结果可以看出，对农户的借款偏好产生影响的因素包括：农户的家庭全部财产、外出务工收入、家庭劳动力人口占比、农业技术知识水平、农户的消费与投资偏好以及农户对国家农贷的了解程度。其中，农户的家庭全部财产、农业技术知识水平、消费与投资偏好以及对国家农贷的了解程度这四个解释变量的z-检验值在1%置信水平上显著，表明：（1）农户的家庭全部财产越多，就越愿意从信用社贷款；（2）农户拥有的农业技术水平越高，就越愿意从私人处借款；（3）农户的投资倾向越强（或者储蓄和消费倾向越弱），就越愿意从信用社贷款；（4）农户对国家农贷的了解程度越高，就越愿意从信用社贷款。此外，农户的外出务工收入的z-检验值在5%置信水平上显著且系数为负，表明随着农户外出务工收入的增加，其从信用社的贷款将会减少；农户的家庭劳动力人口占比的z-检验值亦在5%置信水平上显著但系数为正，表明家庭劳动力占比越高的农户越倾向于从信用社贷款。

最后我们再对农户的消费或者投资偏好（即剩余资金主要用于投资还是消费）进行ML-Binary Logit回归，具体结果如表4所示。

	表4   农户的消费或者投资偏好（Y3）的ML - Binary Logit回归结果

	变量
	相关系数
	z-统计值
	Prob.

	常数项（C）
	-2.093780***
	-5.114777
	0.0000

	区域分类指标（X1）
	0.052071
	0.384137
	0.7009

	全部财产指标（X2）
	0.271517***
	3.949215
	0.0001

	人均耕地面积指标（X3）
	0.045190
	0.868253
	0.3853

	农业生产收入（X4）
	-0.003351
	-0.088428
	0.9295

	外出务工收入（X5）
	0.047445
	0.700242
	0.4838

	劳动力人口/户人口（X6）
	-0.028121
	-0.086186
	0.9313

	受教育程度（X7）
	-0.222820***
	-3.912842
	0.0001

	农业技术知识水平（X8）
	0.237806***
	2.658380
	0.0079

	其它技术技能（X9）
	-0.083137
	-0.775258
	0.4382

	社会关系资本（X11）
	0.097816**
	1.969908
	0.0488

	借款偏好（Y2）
	1.151171***
	6.962270
	0.0000

	对农贷政策的了解程度（X13）
	0.091244
	0.930076
	0.3523

	LR statistic (12 df)
	115.2998
	Probability(LR stat)
	0.000000


注： ***表示在1%置信水平上显著；**表示在5%置信水平上显著；*表示在10%置信水平上显著。

从上表的实证结果可以看出，对农户的消费或者投资偏好产生影响的因素包括：农户的家庭全部财产、受教育程度、农业技术知识水平、社会关系资本和借款偏好。其中，农户的家庭全部财产、受教育程度、农业技术知识水平和借款偏好这四个解释变量的z-检验值均在1%置信水平上显著，表明：（1）农户的家庭全部财产越多，越愿意进行扩大再生产或者商业投资；（2）农户的受教育程度越高，越愿意进行储蓄或者消费；（3）农户拥有的农业技术水平越高，越愿意进行扩大再生产或者商业投资；（4）农户的借款偏好越倾向于金融机构（即主要从信用社获得贷款），越愿意进行扩大再生产或者商业投资。此外，农户的社会关系资本水平的z-检验值在5%置信水平上显著且系数为正，表明随着农户社会关系资本的增加，其进行扩大再生产或者商业投资的倾向越强。

四、结论性评价

在本文中，我们主要考察农户的信贷行为和投资倾向，具体而言，主要是对以下三个基本问题进行解释：（1）农户是否有借款需求；（2）当农户借款时，是倾向于从正规金融机构（农信社）借款还是倾向于民间借贷（即从私人处借款）；（3）当农户赚取利润后（即有剩余资金时），是选择“存款和消费”还是“扩大再生产和商业投资”（后者代表了更强的投资倾向）？

对于第一个问题，在我们的模型中，决定农户是否有信贷需求的因素主要包括：区域经济类型、农业生产收入水平、家庭劳动力人口占比、受教育程度、农业技术知识水平、消费与投资偏好。区域经济环境的发展、农业技术水平的提高、投资倾向越强，这些都能显著增强农户的借款倾向。而农业生产收入的提高也对农户的信贷需求有正影响。比较令人意外的是，农户的信贷需求随着受教育程度的提高反而降低。这可能说明，受教育程度高的农户，其对信贷资源的依赖性会降低。

对于第二个问题，在我们的模型中，决定农户从正规金融机构借款还是从私人处借款的因素主要包括：农户的家庭全部财产、外出务工收入、家庭劳动力人口占比、农业技术知识水平、农户的消费与投资偏好以及农户对国家农贷的了解程度。对于那些家庭财产更多、投资倾向更强、对国家农贷更了解的农户而言，往往倾向于从正规金融机构（农信社）贷款；而对于那些农业技术水平更高、非农收入（即外出务工收入）越多的农户而言，往往倾向于从私人处借款——我们通过进一步的实地调研发现，之所以产生这样的结果，原因在于：技术水平和非农收入高的农户往往是那些相对见多识广、拥有更多关系资源的农户，这些农户由于建立起了自己的信用而彰显出“信号传递”的功能，从而降低了获得私人贷款的成本并增加了获得私人贷款的机会——在这种情况下，考虑到从正规金融机构贷款的繁琐程度，对于这部分农户而言，从私人处获得贷款更加简便快捷。

对于第三个问题，在我们的模型中，决定农户的消费或者投资偏好的因素主要包括：农户的家庭全部财产、受教育程度、农业技术知识水平、社会关系资本和借款偏好。对于那些家庭财产越多、农业技术水平越高、借款偏好越倾向于正规金融机构的农户而言，其将剩余资金用于扩大再生产或者商业投资的倾向大大增加；而对于那些受教育程度更高的农户而言，投资倾向减弱，储蓄或者消费反而增加。值得注意的是，农户的投资倾向随着社会关系资本的增加而增强，这说明，当农户拥有更广泛的“关系资源”时，其投资的意识和机会都增强了——而我们进一步的访谈调研还发现，农户的商业意识和眼界、对于新事物的接受性和对于财富的渴求程度都随着“关系资源”的扩展而显著增强。

通过对上述三个问题的解答，我们对农户的信贷行为和投资偏好有了一个基本的认识。在这些结论之后，有一条显而易见的“逻辑线索”：农户拥有的初始资源（包括环境资源、物质资源、知识资源等）在很大程度上决定着农户的借贷需求——当农户产生借贷需求时，选择从正规金融还是民间金融获得融资，主要取决于其拥有的关系资源和相对信息优势——一旦农户获得了资金剩余，其既有的物质资源和关系资源将进一步决定他们是否选择“再投资”。反向揣摩此机理，我们将得到更为直观的结论：抑制农户信贷需求的是初始资源状态，左右农户融资秩序选择的是综合成本权衡，阻碍农户扩大再生产的是投资机会和投资能力。
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�麦金农（1973）曾指出：“即使最有开拓精神的学者，也必须缩小时空跨度，并且有选择地研究和探讨有关政策问题。”（麦金农：《经济发展中的货币与资本》，中国金融出版社，2006，p.1）我们认为，这不是对经济学者能力的不信任，而是过长的时间跨度极易引发对经济“局限条件”的混淆和界定不清，而对“局限条件”的准确界定是进行任何经济研究的前提和基础。换言之，“局限条件”一旦改变，经济分析的结论也将迥异。同时我们还认为，“道义小农”理论在一定程度上混淆了农户行为的基本驱动力和农户面临的“局限条件”的区别：众多社会历史和文化传统的因素，无论多么根深蒂固，只能改变农户经济行为的“可行选择集”，而不会改变其经济行为的基本价值取向（即追求利益和效用的最大化）。


�据汤敏（2006）估计，我国农村每年流出的资金至少在3000亿以上。
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