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农地经营权抵押贷款信用风险影响因素
及其衡量研究

———基于CreditRisk＋模型的估计
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摘　要　基于１１７３个贷款样本数据,运用 Logistic回归分析农地经营权抵押贷款信

用风险影响因素并预测违约概率,依据CreditRisk＋模型,对农地经营权抵押贷款信用风险

衡量进行研究,并进行了压力测试.研究表明,农地经营权抵押贷款信用风险主要受到抵押

土地因素、保险与政策因素的影响;影响因素的风险程度具有次序性;贷款期限和农业生产

周期不匹配是农地经营权抵押贷款面临的突出矛盾;土地经营权来源不同的贷款风险程度

存在明显差异;农地经营权抵押贷款预期损失和非预期损失占VaR 比例结构合理,极端情

景出现时预期损失会有明显波动.提出应瞄准贷款对象、精确贷款条款和强化风险处置,促
进农地经营权抵押贷款顺利开展.
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农村土地确权工作的稳步推进和“三权分置”的提出,为深化农村土地制度改革和推动农村土地

抵押融资开展指明了方向.在农业现代化发展趋势下,传统的农村金融服务与新型农业经营主体的

金融需求出现了不匹配现象,传统农户的小额融资需求逐渐向农业经营主体的规模化生产融资需求

转变.农村土地经营权抵押贷款作为农村金融新兴融资业务,将是缓解新型农业经营主体贷款难问

题的有益探索和有效途径.截至２０１６年３月,农村土地经营权抵押贷款试点地区已达到２３２个,覆
盖了我国大陆地区３１个省(市、自治区),该政策的试行有助于缓解农户贷款难问题.然而,由于农地

经营权抵押贷款的信用风险未能得到有效地防范和控制,导致部分地区该业务进展比较缓慢,农地经

营权抵押贷款在解决农户贷款难问题中的作用未能得到完全发挥.因此,探索农地经营权抵押贷款

信用风险的影响因素并衡量风险损失程度具有重要意义.

　　一、文献回顾

　　学者们对农地经营权抵押贷款信用风险影响因素及风险化解进行了研究.陈菁泉等、黄惠春等

一批学者认为农地经营权抵押贷款存在诸多障碍,包括农地经营权流转变现困难、处置成本高、资金

价格信号失真、农地经营权价值评估的专业性和准确性不足、交易成本高、农户收入波动以及法律障

碍等[１Ｇ５].Katchova等、Zech等和Furstebberg等研究认为,一般的农场抵押贷款风险还会受到农场

规模、作物种类、经营者年龄、农场的信用等级变化、经济周期,以及资产负债率、非农收益率和生活支

出等因素的影响[６Ｇ８].吕德宏等、苏治等、丁志国等、曹瓅等学者认为涉农贷款的风险还会受到贷款价
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值比、利率、抵押期限、信贷金额、资产总额、借款人文化程度和家庭福利等因素的影响[９Ｇ１２].由于受

到法律政策和产权制度的制约,农地经营权无法满足合格抵押品的必备条件,其可抵押性不足,农地

经营权作为抵押品面临较高的交易成本和违约风险.杨奇才等认为化解风险需要形成复合型抵押担

保机制,将以权力为标的的抵押担保机制与地上附着物价值为标的的非权力性抵押担保机制结合起

来;同时需要建立农地经营权流转过程中的风险补偿机制来化解出租方的风险[１３].
学界对农业贷款信用风险衡量也有研究.Katchova等认为不同信用等级借款人的违约概率和

损失程度有所不同,贷款人的资本准备取决于资产组合的风险状态和借款人的评级情况[１４].Zech等

提出,相对于其他信用风险度量模型,CreditRisk＋模型所需的参数较少,且在模型应用中无需过多

的假设条件,CreditRisk＋模型是度量农业信贷的信用风险最为适合的模型,贷款人可以使用该模型

为农业贷款组合设计最为合理的资本准备金[１５],在此基础上,Glenn等认为还可以根据历史数据得

出农业各细分行业之间的相关系数,进一步可以比较各细分行业的风险状况[１６].
现有研究从产权制度、风险控制和衡量等角度对农地经营权抵押贷款进行了充分深入的研究,认

为农地经营权抵押贷款的风险主要受到抵押物估值和处置、政策法规以及贷款利率等因素的影响,且
信用风险是农地经营权抵押贷款的主要风险之一.现有研究对农地经营权抵押贷款风险的定性分析

比较完善,但是对风险的量化方面仍然存在一定不足,尚未对信用风险损失程度进行有效预测.本文

则基于农地经营权抵押贷款的调研数据,运用 Logistic回归判断农地经营权抵押贷款违约的主要影

响因素,预测借款人的违约概率,利用CreditRisk＋模型来度量农地经营权抵押贷款的信用风险,进
行压力测试来模拟极端事件发生可能造成的损失,提出农地经营权抵押贷款信用风险防范与控制的

建议.

　　二、数据来源、模型解释和描述统计

　　１．数据来源

数据来自课题组于２０１６年３－６月在宁夏回族自治区平罗县和重庆市开县的实地调研.平罗县

和开县分别于２０１１和２００８年开始试点农地经营权抵押贷款,相较于其他试点地区业务开展时间较

长,风险控制措施较为完善,均出台了相关的政策文件,设立农村产权交易市场,并对农地经营权的估

值做出了相应规定,在两地所获的数据具有代表性.调查对象主要是传统经营农户、家庭农场、种养

殖大户,以及农民专业合作社和农业小微企业,覆盖了平罗和开县两个县的２７个乡镇.采取随机抽

样方法,共获得农地经营权抵押贷款样本１１７３个,有效样本１１４７个,其中平罗县５１８个、开县６２９
个,样本有效率为９７．７８％.本文所述的农地指农村的农用耕地.

２．样本特征

(１)借款人个体与经济特征.样本贷款的借款人主要种植水稻、小麦、玉米、药材、土豆和红薯等

农作物,平均经营土地面积２３．０９亩,户均人口４．６３人,人均经营土地面积４．９９亩,大于全国农村居

民经营耕地面积的平均水平(２．３４亩),表明样本体现了适度规模经营的特征.文化程度以初中和小

学以下为主,其中初中文化占比５４．５３％,小学及以下占３２．０６％.家庭劳动力占比６１．７３％,年均每亩

土地净产出０．２１万元,农业收入比重为３１．９７％.
(２)借款人对金融机构认知特征.样本贷款的借款人认为金融机构贷后跟踪检查不严格、一般和

严格的比例分别为６．９６％、９．５２％和８３．５２％,认为贷款手续和流程复杂、一般和简单的比例分别为

７．７５％、１３．２２％和７９．０３％.说明金融机构对贷款的跟踪检查较为严格,且办理手续和流程也比较

简单.
(３)借款人参加保险特征.参与农业保险的借款人比例为３４．２７％,而且土地面积大于５０亩的经

营主体中,有７０．４３％参与了农业保险,土地面积小于或等于５０亩的经营主体中,只有３０．０７％参与了

农业保险,表明规模经营主体的农业保险参与度较高.有７０．７５％的借款人参与了农村社会养老保险

或城镇居民养老保险,有８３．６１％的借款人参与了新农村合作医疗保险或购买了商业医疗保险.表明

样本地区保险覆盖率较高.
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３．模型解释

(１)Logistic违约概率预测模型.根据贷款违约影响因素及概率预测的相关研究[７,１７],选取 LoＧ
gistic违约概率预测模型来探究农地经营权抵押贷款违约的影响因素并对单笔贷款的违约概率进行

预测.Logistic模型假设概率密度函数服从具有厚尾特征的逻辑分布,而且该模型使用广泛,是违约

概率预测方法中较为准确的[１８Ｇ２０].模型假设事件发生概率与各影响因素之间存在式(１)所示的关系:

Log(P
１－P

)＝α＋∑
k

i＝１
βixi (１)

式(１)中,P 是借款人的违约概率,k是影响因素的个数,xi 表示解释变量向量,α 为常数项.通

过Logistic回归模型可以得出已到期贷款借款人的违约概率P,如式(２)表示:

P＝
e∑βixi

１＋e∑βixi
(２)

依此对借款人进行信用等级的划分,进而得出各信用等级客户的平均违约概率和违约概率的标

准差.
(２)CreditRisk＋信用风险度量模型.选取CreditRisk＋模型度量农地经营权抵押贷款的信用风

险.CreditRisk＋模型只需要单个债务人的违约概率和银行对单个债务人的风险敞口,对农地经营

权抵押贷款具有适应性.

CreditRisk＋模型属于违约模型,即只考察违约和不违约两种状态.模型假设违约概率在观察

期内固定不变,假设违约次数服从Poisson分布,资产组合中有n 笔贷款违约发生的概率为式(３):

P(ndefaults)＝μne－μ

n! (３)

式(３)中,μ 是 每 年 平 均 违 约 次 数,μ＝ ∑PM ,PM 为 债 务 人 M 的 违 约 概 率,违 约 次 数

n＝０,１,２.
在计算损失分布时,CreditRisk＋将风险敞口划分成很多组,每一组的风险敞口水平接近一个整

数,被视为一个独立的资产组合.首先确定每组的概率生成函数,且由于模型假设违约次数服从

Poisson分布,资产组合的概率生成函数可以表示为式(４):

G(z)＝∏
m

i
e－μi＋μizvi (４)

式(４)中,μi表示第i组预期违约的数量,vi表示以 L为单位的第i组敞口.进而可以得出资产

组合违约损失分布为:

P(loss＝nL)＝
１
n!

dnG(z)
dzn z＝０　 (n＝１,２,．．．,m) (５)

运用CreditRisk＋模型度量信用风险所需参数有违约损失率、违约概率、违约率的标准差和风险

敞口等.本研究中违约概率及其标准差由Logistic模型预测而得.

４．变量说明与样本描述性统计

(１)因变量.因变量为农地经营权抵押贷款是否违约.调查发现,为了维护自身优良的信用状

况,即使出现农业经营受损或流动资金困难而不能按期偿还贷款的局面,借款人也会借钱还贷,或者

由担保人代为偿还,因此实际发生的违约案例较少,且样本中尚未出现因借款人不能按时偿还贷款而

处置抵押土地的案例.推行农地经营权抵押贷款的根本目的是缓解农业生产中的资金缺乏,促进资

本流向农业以及农业规模化生产的实现.农地经营权抵押贷款的偿还来源也应该来自农业生产及其

相关收益等第一还款来源.因此,为反映农地经营权抵押贷款对农业生产的促进作用和最大程度估

计农地经营权抵押贷款的潜在信用风险,结合相关研究,本文将未使用贷款所投入的农业项目收益偿

还贷款,而是通过担保人偿还贷款和借钱还贷等使用第二还款来源的途径也视为违约.故本文定义

出现以下３种情况的样本为违约样本:①借款人不能按时偿还且无法通过其他途径偿还,从而形成逾

期贷款;②处置抵押物偿还;③贷款到期时,借款人无法利用农业项目收益或凭借自身能力偿还本息,
需要由担保人代为偿还、借钱偿还或借新还旧.

９３１



　　 华 中 农 业 大 学 学 报(社会科学版) (总１３６期)

(２)自变量.本文选取４类农地经营权抵押贷款信用风险影响因素,包括贷款合同因素、抵押土

地因素、保险与政策因素、农业经营主体因素.共包含１９个自变量,对定量变量按其观测值赋值,对
定性变量采用李克特量表计分和哑变量设置.各变量含义、赋值和描述统计如表１所示.

表１　变量含义、赋值和描述统计

变量名称 变量含义及赋值 均值 最小值 最大值

因变量 是否违约 是＝１;否＝０
自变量

贷款合同因素

贷款金额 实际观测值/万元 ４．４９ ０．５ １２０
贷款利率 年化利率/％ ０．０９ ０．０１ ０．１４
贷款期限 实际观测值/年 １．０８ １ ３

是否有担保人 是＝０;否＝１ ０．９２ ０ １
贷款用途 农业生产＝１;做生意＝２;生活等其他用途＝３ １．８２ １ ３

抵押土地因素

抵押土地面积 实际观测值/亩 １０．６０ ０．５ １０００
主要农作物类型 粮食作物＝１;经济作物＝０ ０．６９ ０ １
土地估值准确度 估值准确＝１;估值模糊＝０ ０．２４ ０ １

土地经营权来源
承包经营权＝１;承包经营权＋转入经营权＝２;转
入经营权＝３

１．１０ １ ３

土地流转市场发达程度 不发达＝１;一般＝２;发达＝３ １．４５ １ ３

保险与政策因素
自然灾害损失程度 贷款期间年平均损失金额/元 ５９０．７７ ０ ５８３３３．３３

是否参与政策性农业保险 是＝１;否＝０ ０．２２ ０ １
是否获得农业生产补贴 是＝１;否＝０ ０．８５ ０ １

农业经营主体因素

年龄 户主年龄 ４６．２２ ２０ ６０
文化程度 小学及以下＝１;初中＝２;高中＝３;大专及以上＝４ １．８２ １ ４

农业收入占比 贷款期间家庭农业收入占总收入比重/％ ０．３３ ０ １
固定资产价值 包括房产、汽车和农用机械等固定资产/万元 ２３．３９ ０．３ １３９
养殖物价值 实际观测值/万元 ４．１８ ０ ２４０

社会保险参与情况 无社会保险或只有一种＝０;养老和医疗保险＝１ ０．７６ ０ １

　　(３)描述性分析.调查的１１４７个有效贷款样本中,已经到期的贷款有６５１笔,未到期的贷款有

４９６笔.将已到期贷款组合定义为训练集,未到期贷款组合定义为测试集.按本文的违约界定标准,
训练集中违约样本有１１８个,已到期样本中违约与履约个数比为１∶４．５,比例适当,回归结果可以有

效地反映各因素对贷款违约的影响.
表２　样本贷款合同特征

变量 特征
履约样本

个数 占比/％

违约样本

个数 占比/％

是否有
担保人

有担保人 ４８３ ９０．６２ １１５ ９７．４６
无担保人 ５０ ９．３８ ３ ２．５４

贷款用途
农业生产 ２１３ ３９．９６ ３３ ２７．９７
做生意 ２２１ ４１．４６ ５４ ４５．７６

生活等其他 ９９ １８．５７ ３１ ２６．２７

贷款合同因素中,违约样本平均贷款金额是４．４０
万元,履约样本平均贷款金额为４．５１万元,二者的平均

贷款年利率分别为９．３４％和９．２４％,平均贷款期限分别

为１．０２年和１．１０年,履约和违约样本并无明显差异.
如表２所示,违约样本中有担保人的贷款笔数占比

９７．４６％,高 于 履 约 样 本 中 有 担 保 人 贷 款 占 比

(９０．６２％),说明部分贷款是由担保人偿还的,虽然这些

贷款没有给金融机构造成实际损失,但却存在着不容忽视的潜在风险.履约样本将贷款投资于农业

生产的比例高于违约样本,违约样本中将贷款用于生活等其他用途的较多,所以将贷款应用于农业生

产可能降低违约概率,同时表明贷款资金高效进入农业生产领域较慢.
抵押土地特征中,违约样本的抵押土地面积平均值为５．４６亩,履约样本的抵押土地面积平均值

为１１．７４亩.违约样本中种植经济作物的比重(５２．５４％)大于履约样本中种植经济作物的比重

(２６．４５％).违约样本中土地估值准确的比例 (１．６９％)低于履约样本中土地估值准确的比例

(２８．７１％).违约样本中,将承包经营权、承包经营权＋转入经营权、转入经营权作为抵押物的比例分

别为８７．２９％、８．４７％和４．２４％,而履约样本中分别为９２．３１％、６．７５％和０．９４％.违约样本和履约样

本中分别有８６．４４％和６０．２３％的农户认为农地流转市场不发达,也就是无论违约与否,借款人普遍认
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表３　样本保险与政策特征

变量 特征
履约样本

个数 占比/％

违约样本

个数 占比/％

是否参与
农业保险

未参与 ３９２ ７３．５５ １１３ ９５．７６
参与 １４１ ２６．４５ ５ ４．２４

是否获得农业
生产补贴

未获得 ８４ １５．７６ １１ ９．３２
获得 ４４９ ８４．２４ １０７ ９０．６８

为农地流转市场发达程度不足.
如表３所示,在保险与政策因素中,违约样本受自

然灾害损失的平均值为１５５４．２４元,履约样本遭受自

然灾害损失的平均值为３７７．４７元.违约样本中参与农

业保险的比例(４．２４％)低于履约样本参与农业保险比

例(２６．４５％).大部分借款人均得到了农业生产补贴,
但是违约样本中得到农业生产补贴的比例较高.

　　三、农地经营权抵押贷款信用风险影响因素分析

　　为准确分析农地经营权抵押贷款信用风险影响因素,运用二元 Logistic模型对已到期贷款组成

的训练集进行分析.模型估计结果如表４所示.其中将反映农业经营主体特征的变量作为控制变

量,回归１综合反映各因素对信用风险的影响;回归２、３、４分别估计贷款合同因素、抵押土地因素、保
险与政策因素对信用风险的影响.由回归的检验结果可得,回归拟合程度由高至低依次为回归１、回
归３、回归４和回归２,所以农地经营权抵押贷款是否违约主要受到抵押土地因素的影响,其次为保险

表４　Logistic模型回归结果

变量 回归１ 回归２ 回归３ 回归４

贷款金额 ０．０４８(０．０２９) ０．０００(０．０２４)

贷款利率 －１６．７５０(１１．３５０) －２．７８７(９．０５４)

贷款期限 －０．４８８(０．８３９) －１．３０８∗(０．７４１)

是否有担保人 ０．２１８(０．７５６) １．１２９∗(０．６２３)

贷款用途_１ －０．１０１(０．３６０) －０．４２８(０．３１９)

贷款用途_２ －０．３７４(０．３０８) －０．３１２(０．２７９)

抵押土地面积 －０．０７０∗∗(０．０３３) －０．０６４∗∗(０．０３２)

主要农作物类型 －１．０４１∗∗∗(０．２５４) －０．９１３∗∗∗(０．２３２)

土地估值准确度 －２．１７８∗∗(０．９６４) －２．４９８∗∗∗(０．８２４)

土地经营权来源_１ －３．０１０∗∗∗(１．０６３) －２．７５０∗∗∗(０．９４１)

土地经营权来源_２ －２．６５１∗∗(１．１２６) －２．５５８∗∗(１．００９)

土地流转市场发达程度_１ －０．３３４(０．４４８) －０．２１５(０．４２４)

土地流转市场发达程度_２ －２．０８５∗∗∗(０．６１０) －２．１９８∗∗∗(０．５９９)

自然灾害损失程度 ０．０００(０．０００) ０．０００∗(０．０００)

是否参与农业保险 －１．３６１∗∗(０．５９５) －１．９７１∗∗∗(０．４８９)

是否获得农业生产补贴 ０．７３９∗(０．４１３) ０．６９１∗∗(０．３５２)

年龄 ０．０１４(０．０１４７) ０．０１９(０．０１２９) ０．０１６(０．０１４０) ０．０１８(０．０１３０)

文化程度_１ －１．４５３∗∗(０．６８５) －０．９８０∗(０．５６６) －１．２７８∗∗(０．６５０) －０．７４６(０．５５２)

文化程度_２ －０．９７７(０．６６７) －０．９６６∗(０．５５６) －１．０３６(０．６３７) －０．６６６(０．５４５)

文化程度_３ －０．７２０(０．７２０) －０．５２７(０．６０４) －０．５８５(０．６８３) －０．４４５(０．５９５)

农业收入占比 －０．００９(０．４７０) －０．６０９(０．４１３) －０．０３０(０．４０５) －０．６４７∗(０．３８６)

固定资产价值 －０．００９(０．００７) －０．００６(０．００６) －０．０１０(０．００６) －０．００８(０．００６)

养殖物价值 －０．００１(０．００８) ０．０００(０．００７) －０．００８(０．００８) ０．００６(０．００８)

社会保险参与情况 ０．２５７(０．３３７) ０．７６８∗∗∗(０．２９７) ０．２８９(０．３２４) ０．６２９∗∗(０．３０１)

常数 ５．０４６∗∗(２．１５４) －０．９６９(１．５２８) ３．１６５∗∗(１．４４３) －２．２１８∗∗(０．８７８)

Loglikelihood －２３７．５６１ －２８９．０３８ －２４６．１４３ －２７８．５０６

LRchi２ １４０．７１(０．００００) ３８．１６(０．００００) １２３．５５(０．００００) ５９．２２(０．００００)

PseudoR２ ０．２２８５ ０．０６１９ ０．２００６ ０．０９６１

正确预测的百分比 ８４．７７％ ８１．８７％ ８３．６９％ ８２．０３％

Observations ６５１ ６５１ ６５１ ６５１

　注:∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著;括号内为标准误差.

１４１



　　 华 中 农 业 大 学 学 报(社会科学版) (总１３６期)

与政策因素,受到贷款合同因素的影响最小.由于回归１的正确预测百分比达到８４．７７％,所以选择

回归１进行测试集农地经营权抵押贷款违约概率的预测.
回归２显示,贷款合同因素中对农地经营权抵押贷款违约产生显著影响的是贷款期限和是否有

担保人.期限较长的贷款违约概率较低,那么在贷款期限较短的情况下,可能由于生产项目还未形成

显著收益,借款人暂时没有能力使用生产收入来偿还贷款,从而使用第二还款来源偿还贷款,形成违

约.结果表明,有担保人担保的贷款违约概率较高,因为按照本文定义,担保人偿还贷款也在违约范

围内,所以有担保人的贷款表现除了更大的违约概率.金融机构未强制要求担保人的客户违约概率

较小,从而进一步表明了在实际操作中,担保人承担部分信用风险,降低了金融机构的损失程度.
回归３是抵押土地特征对违约的影响,结果显示抵押土地面积、农作物类型、经营权来源和土地

流转市场发达程度均对农地经营权抵押贷款违约产生显著影响.其中,抵押土地面积越大,借款人违

约概率越小;相对于粮食作物来说,种植经济作物的违约概率较高;相对于土地准确估值的农地经营

权抵押贷款,土地价值模糊的贷款违约概率更大;从经营权来源来看,抵押土地为承包经营权、承包经

营权和转入经营权的借款人违约概率低于转入经营权借款人的违约概率,说明借款人担心失去承包

经营权,但对于流转而来的土地,违约成本较低,出现违约的可能性较大.农地流转市场发达和不发

达对农地经营权抵押贷款违约的影响程度相当,认为农地流转市场发达程度一般地区的借款人则具

有较好的信用,违约概率较低.
回归４显示,保险与政策因素中自然灾害、农业保险和生产补贴对农地经营权抵押贷款违约也具

有显著影响.相对于参与农业保险的借款人来说,未参与农业保险的借款人违约概率较高,同时自然

灾害损失程度对违约产生显著影响,但是系数较小,说明农业保险可以有效减轻自然灾害给借款人造

成的损失;另外,农业生产补贴也会显著影响农地经营权抵押贷款的违约概率.

　　四、农地经营权抵押贷款信用风险衡量

　　１．信用风险的VaR 值估算与分析

运用CreditRisk＋模型对未到期贷款组成的测试集估算信用风险的VaR 需要违约概率、违约概

率的标准差、违约损失率和风险敞口等参数.违约概率和违约概率的标准差由前文的 Logistic回归

得到.根据样本地区风险防范基金相关政策文件,以样本地区贷款总额度作为权重,得到农地经营权

抵押贷款的违约损失率取值为３２．６％,并以此计算出风险敞口.根据经验,风险评价周期应该长于风

险缓释技术的作用时间,考虑到样本贷款的期限,本文选取１年作为风险评价周期.首先,参考刘佳

等的做法[２１],运用聚类分析法将借款人划分为５个信用等级,各信用等级的违约概率及其标准差如

表５所示.其中,信用等级１表示借款人偿债能力很强;信用等级２表明借款人偿债能力较强;信用

等级３表明借款人信偿债能力一般;处于信用等级４的借款人偿债能力较差;信用等级５的借款人偿

债能力很差.
表５　训练集贷款样本的信用等级、违约概率及其标准差

信用等级 个数 违约概率/％ 违约概率标准差/％ 违约概率所属区间/％

１ ２５０ ２．１２ ２．２６ [０．００,８．１０]

２ １２７ １４．３６ ３．４１ [８．３２,１９．７７]

３ １５７ ２５．２９ ３．３０ [１９．８３,３１．８２]

４ ８０ ３８．８６ ５．４７ [３２．１３,５０．４２]

５ ３６ ６５．７３ １１．６３ [５２．３６,９４．０３]

　　其次,将测试集的相关数据输入 CreditRisk＋模型,得到信用风险损失分布情况,如图１所示.
可见,农地经营权抵押贷款信用风险损失分布呈现偏峰厚尾形状.在LGD为３２．６％的情况下,测试

集风险敞口是７７６４９９４元,标准差为２４４０７５元,平均每笔贷款风险敞口为１５６５５元,预期损失为
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６６３５２９元,占风险敞口的８．５５％,大于其他涉农贷款的预期损失占风险敞口比例.

图１　信用风险损失分布
　　

表６　不同置信水平下VaR和非预期损失

置信

水平/％

VaR/

元

非预期损失

绝对

值/元

占VaR
比例/％

占风险敞口

比例/％
９０．００ ９８８０８９ ３２４５６０ ３２．８５ ４．１８

９５．００ １１０６００５ ４４２４７６ ４０．０１ ５．７０

９７．５０ １２１４８５９ ５５１３３０ ４５．３８ ７．１０

９９．００ １３４９２３０ ６８５７０１ ５０．８２ ８．８３

９９．５０ １４４５６０５ ７８２０７６ ５４．１０ １０．０７

９９．７５ １５３８４７４ ８７４９４５ ５６．８７ １１．２７

９９．９０ １６５６９４６ ９９３４１７ ５９．９５ １２．７９

　　在不同置信水平下对应不同非预期损失,如表６所

示.为保证贷款损失准备金充足性,银行所需的贷款损

失准备金应与预期损失值保持一致,即６６３５２９元.在

９９．００％的置信度下,VaR 为１３４９２３０元,也就是在未

来１年内,有９９．００％的可能测试集的损失不会超过

１３４９２３０元,也就是风险敞口的１７．３８％.而且,置信

水平由９０．００％变化到９９．９０％时,非预期损失占VaR
的比例从３２．８５％增加到５９．９５％,占风险敞口的比例从

４．１８％逐渐增长到了１２．７９％,９９．９０％水平下的VaR 是

９０．００％水平下的１．６８倍,可见农地经营权抵押贷款非预期损失的变化对置信水平较为敏感.所以,
金融机构控制农地经营权抵押贷款信用风险时应对市场形势进行合理预期,选取适当的置信水平,从
而合理配置经济资本.在９９．００％的置信水平下,农地经营权抵押贷款组合的非预期损失占到VaR
的５０．８２％,同时,预期损失占VaR 的４９．１８％,二者几乎各占一半,这与其他类型涉农贷款的情况相

当.Zech等研究认为当置信区间为９９．００％时,非预期损失占VaR 的比重为５０．７７％,占风险敞口的

比重为１．８１％[７].本文研究的农地经营权抵押贷款非预期损失占风险敞口的比例为８．８３％,因此略

大于其他类型涉农贷款.可见,农地经营权抵押贷款的预期损失和非预期损失占VaR 比例合理.虽

然预期损失和非预期损失占风险敞口比例较大,但实际中很多贷款由担保人代为偿还或借钱偿还,并
未对金融机构造成较大的实际损失.然而,金融机构仍然需要采取有效措施防范潜在信用风险.

２．不同贷款特征对农地经营权抵押贷款信用风险的贡献

为进一步分析各影响因素对信用风险的贡献程度,将测试集贷款按不同的特征分组,得到不同特

征的贷款的风险贡献和风险敞口,并用风险贡献占风险敞口的比例来衡量具备某特征的借款人对测

试集信用风险的贡献程度,结果如表７所示.从风险贡献占风险敞口的比例来看,风险贡献对各个因

素的敏感度由高到低依次为土地估值准确度、贷款期限、是否参与农业保险、土地流转市场发达程度、
是否有担保人、主要农作物类型、抵押土地面积、土地经营权来源、是否遭受自然灾害和是否获得农业

生产补贴.
就贷款合同特征而言,贷款期限１年的贷款组合风险贡献程度是贷款期限大于１年贷款组合的

８．２１倍,实际中,农地抵押贷款期限经常与农业生产周期和经营项目投资周期不匹配,使得借款人未

能使用投资项目收益偿还贷款,进而导致期限较短的贷款在险价值较高.有担保人贷款的风险贡献

是无担保人的３．７７倍,按本文的违约界定,表明农地经营权抵押贷款的潜在风险较大,实际中担保人

化解了部分农地经营权抵押贷款的信用风险.
从抵押土地特征来看,抵押土地面积较小的贷款风险贡献程度是抵押面积大的贷款的３．５１倍,
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表７不同贷款特征的风险贡献及贡献程度　

因素 特征 风险贡献/元 风险敞口/元 风险贡献占风险敞口比例/％

贷款期限
１年 １１２５２５７ ２９４６７１４ ３８．１９
大于１年 ２２３８９９ ４８１８２８０ ４．６５

是否有担保人
有担保人 １２３２６５５ ５７２３５８２ ２１．５４
无担保人 １１６５０１ ２０４１４１２ ５．７１

抵押土地面积
大于５０亩 ３５２５４ ６６８３００ ５．２８
小于或等于５０亩 １３１３９０２ ７０９６６９４ １８．５１

主要农作物类型
经济作物 ６１９６１５ １４７６７８０ ４１．９６
粮食作物 ７２９５４１ ６２８８２１４ １１．６０

土地估值准确度
估值准确 ３５２６３２ ５９２２４４２ ５．９５
估值模糊 ９９６５２４ １８４２５５２ ５４．０８

土地经营权来源

承包经营权 １２７７１７３ ７３１８３７４ １７．４５
承包经营权＋转入经营权 ５９２７７ ４１４０２０ １４．３２
转入经营权 １２７０６ ３２６００ ３８．９８

土地流转市场发达程度
发达 ３０２９８６ ２０３１６３２ １４．９１
一般 １０９１２４ ２２５５２６８ ４．８４
不发达 ９３７０４６ ３４７８０９４ ２６．９４

是否参与农业保险
参与 ２１４２６４ ３９９４４７８ ５．３６
未参与 １１３４８９２ ３７７０５１６ ３０．１０

是否遭受自然灾害
遭受 ４０４４２８ １６６９４４６ ２４．２３
未遭受 ９４４７２８ ６０９５５４８ １５．５０

是否获得农业生产补贴
获得 １２５４２８９ ７３７０５３４ １７．０２
未获得 ９４８６７ ３９４４６０ ２４．０５

表明规模经营的农业经营主体会降低农地经营权抵押贷款的VaR 值.抵押土地种植经济作物的贷

款风险贡献是粮食作物的３．６２倍,说明将贷款投资于粮食作物的种植可能会在一定程度上降低其信

用风险,所以控制农地经营权抵押贷款风险时应考虑农地未来收益,切实保证经营权有效发挥抵押作

用.土地估值模糊的贷款的风险贡献是土地估值准确的贷款的９．０９倍,可能的原因是,对农地进行

科学准确的估值可以清晰违约成本,使农地经营权成为合格的抵押品,那么当违约发生时,金融机构

会得到相应的补偿,缓释了信用风险.从抵押标的来源看,转入经营权抵押的风险贡献是最大的,其
风险贡献程度是承包经营权的２．２３倍,承包经营权抵押和“承包经营权＋转入经营权”抵押的风险贡

献程度相当,表明转入经营权抵押的违约成本低于承包经营权抵押,现行的农地经营权抵押贷款未能

有效约束农业经营主体的违约行为,未能规避由于经营权来源而引起的信用风险.认为农地流转市

场发达程度一般的借款人贷款风险贡献最小,认为农地流转市场不发达的借款人贷款风险最大,根据

调查,有３２．５１％的借款人认为土地具备一定的社会保障功能,他们强烈反对金融机构对抵押土地进

行处置,因此,发达程度一般的农地流转市场可能比较符合农民的需求,较为适应我国农村社会的

现状.
遭受自然灾害借款人的风险贡献程度是未遭受自然灾害借款人的１．５６倍,未参与农业保险的借

款人风险贡献程度是参与农业保险借款人的５．６２倍,说明农业保险确实弥补了自然灾害等意外事故

造成的损失.未获得农业生产补贴借款人的违约风险大于获得农业生产补贴借款人,说明农业生产

补贴着实提高了农业生产效率,有利于增加农民收入,对农地经营权抵押贷款的履约起到积极作用.

　　五、农地经营权抵押贷款信用风险压力测试

　　为了有效反映损失分布的尾部风险,对农地经营权抵押贷款进行压力测试是信用风险衡量的重

要补充.它可以测定重大事件风险,衡量极端变化和异常事件对金融机构造成的损失.首先,选取预

期损失和非预期损失作为农地经营权抵押贷款组合的承压指标.其次,由于农地经营权抵押贷款的

信用风险主要受到抵押土地特征和保险与政策特征的影响,故选取土地经营权来源、土地流转市场发
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达程度和农业保险作为压力指标,设计“轻度压力”、“中度压力”和“重度压力”三个压力情景.其中

“轻度压力”情景假设贷款的抵押物为转入经营权,不包含承包经营权;“中度压力”情景假设在“轻度

压力”情景的基础上,借款人均来自土地流转市场不发达地区,也就是当农地经营权抵押贷款出现偿

还困难需要处置抵押土地时,土地不能快速变现的情况;“重度压力”情景假设在“中度压力”的基础

上,贷款户均未参与农业保险的情景.
压力测试的结果如表８所示,其中“基本情景”与前文相同.可见,在“轻度压力”下,贷款组合的

预期损失和非预期损失均有明显增加,若抵押物均为农业经营主体的转入的土地经营权,那么金融机

构的经营成本是“基本情景”的２．７３倍.在此基础上,当贷款处于“中度压力”时,金融机构的经营成

本会增加到２１７８５５３元,占风险敞口的２８．０６％,同时非预期损失增加到１２６１４５９元,VaR 增加到

３４４００１２元.在“重度压力”情境下,预期损失、非预期损失和VaR 会继续增加.从压力测试结果可

以看出,当影响农地经营权抵押贷款因素发生极端变化时,预期损失的变化幅度大于非预期损失,所
以在农地经营权抵押贷款业务中,若金融机构未能有效识别信用良好的用户,一旦出现极端情景,则
会使该项业务的预期损失进一步提高,非预期损失也有所增加,但是幅度较小.

表８　置信水平为９９．００％下的压力测试结果

情景
预期损失

绝对值/元 占比/％

非预期损失

绝对值/元 占比/％
VaR/元

基本情景 ６６３５２９ ８．５５ ６８５７０１ ８．８３ １３４９２３０

轻度压力 １８０８５５８ ２３．２９ １１７２６５９ １５．１０ ２９８１２１７

中度压力 ２１７８５５３ ２８．０６ １２６１４５９ １６．２５ ３４４００１２

重度压力 ２７６７８６１ ３５．６５ １３９２０２３ １７．９３ ４１５９８８４

　注:预期损失中的百分比表示预期损失/风险敞口;非预期损失中的百分比表示非预期损失/风险敞口.

　　在当前的产权制度和法律环境下,一旦出现大规模的转入经营权进行抵押贷款、土地流转市场运

行不畅、农业保险的理赔效果不佳等现象时,农地经营权抵押融资的信用风险会急剧增加.极端事件

下金融机构会面临破产危机,造成的意外损失不应该由金融机构独自承担,应该由政府和社会共同承

担.风险防范基金不但应该在控制农地经营权抵押融资预期损失中起到很大的作用,也应对极端损

失的缓解起到作用.那么政府也应该随时监测该业务的运行状况,及时调整风险防范基金,为该项业

务的顺利发展和金融机构的正常经营起到保驾护航的作用.

　　六、结论与建议

　　１．结　论

基于实地调研数据,运用Logistic模型得到农地经营权抵押贷款违约的主要因素,依据回归结果

预测测试集贷款的违约概率,利用CreditRisk＋模型衡量不同特征借款人的风险程度,并进行了压力

测试.得出以下主要结论:
第一,农地经营权抵押贷款的信用风险主要受抵押土地特征的影响,包含抵押土地面积、主要农

作物类型、土地估值准确度、土地流转市场发达程度等因素.其次受到保险与政策因素影响,包含自

然灾害损失程度、是否参与农业保险和是否获得农业生产补贴等因素.贷款期限也对农地经营权抵

押贷款违约产生显著影响.
第二,影响因素的风险贡献程度具有次序性,由高到低依次为土地估值准确度、贷款期限、是否参

与农业保险、土地流转市场发达程度、是否有担保人、主要农作物类型、抵押土地面积、土地经营权来

源、是否遭受自然灾害和是否获得农业生产补贴.
第三,贷款期限与农业经营周期不匹配是现阶段农地经营权抵押贷款面临的主要矛盾.部分借

款人将贷款投资于多年生的经济作物等投资周期较长的农业经营项目,而农地经营权抵押贷款的期
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限普遍较短,贷款期限和农业生产投资周期不完全匹配.而且,在现有的农地流转市场环境下,金融

机构和借款人的理性选择是由第三方担保人或动用社会资本来偿还贷款,这使得第三方担保分担了

部分信用风险,农地经营权作为抵押品的抵押功能未能完全显现.
第四,土地经营权来源不同,土地经营权抵押的风险贡献亦不同.“转入经营权”抵押的风险贡献

是最大的,“承包经营权”抵押和“承包经营权＋转入经营权”抵押的风险贡献程度相当,现行的农地经

营权抵押贷款条款未能有效约束转入经营权借款人的违约行为,未能规避由于经营权来源而引起的

信用风险,使得转入土地经营权借款人抵押贷款的违约成本较低.而且,从借款人认知角度出发,由
于土地仍然具备一定的社会保障功能,适度发达的农地流转市场可以使农地经营权抵押贷款的信用

风险得到有效控制.
第五,农地经营权抵押贷款预期损失和非预期损失占VaR 比例结构合理,但仍需防范潜在风险.

结果表明农地经营权抵押贷款潜在的信用风险所需风险成本和经济资本较高,金融机构需要为其计

提较多的准备金并配置较多的经济资本才能覆盖损失,且置信水平对非预期损失的影响较大.压力

测试表明,金融机构需要对农地经营权抵押贷款付出更高的风险成本.

２．建　议

基于以上分析,为促进农地经营权抵押贷款顺利开展,推动农业现代化发展,农业生产增长和农

民收入提高,提出以下政策建议:
第一,瞄准贷款服务对象,促进土地经营权担保功能的实现.金融机构应将农地经营权抵押贷款

的目标客户群定位在家庭农场、种养殖大户、专业合作社等规模经营主体,此类经营主体经营土地面

积较大,且大都参与农业保险,抗风险能力较强,其农业生产经营未来收益相对稳定,可以促使土地经

营权担保功能的实现.
第二,有针对性地设计农地经营权抵押贷款条款,适度延长抵押贷款期限,严格约束土地经营者

的经营行为.针对经营权的不同来源、地上附着物特征等因素设计与之匹配的贷款条款,可尝试灵活

调整贷款期限、贷款利率和贷款金额,同时要细化贷款违约条款,尤其提高转入经营权抵押贷款的违

约成本,有效约束借款人行为,在保证金融机构正常经营的情况下,尽可能使农地经营权抵押贷款资

金有效提高农业生产效率.
第三,采取精细化的农地经营权抵押融资风险度量和控制措施.金融机构应根据农产品市场价

格、自然灾害、农作物生长周期等影响土地使用效率相关因素的变化情况,实时监控农地抵押贷款业

务风险,尝试对农地经营权抵押贷款设定浮动的贷款利率,精准地控制信用风险.而且,金融机构应

根据外部环境因素和农地经营权抵押贷款风险状态,结合自身资本充足程度,动态调整农地经营权抵

押贷款业务规模,控制信用风险.
第四,加强土地价值的合理化体现和估值的准确性,适度发展农村产权流转市场.政府应推行科

学准确的土地估值技术,赋予土地合理的基准价格,促进农村产权估值市场化.还要适度发展农村产

权流转市场,适当提升农村土地流转效率,促进农地抵押贷款业务的发展.然而,政府在发展农地流

转市场和农地经营权抵押贷款的过程中,应与农村社会的实际情况和农业经营者需求相契合,确保农

村产权市场、农村金融市场和农村社会协调发展.
第五,提高政策扶持的精准度和法律法规相互配套性.政府应着力扩大政策性农业保险覆盖范

围,减轻自然灾害对农业经营者造成的损失.在推进农地抵押贷款时,还应与金融机构互相配合,综
合多方面风险因素设置风险防范基金,对农地抵押贷款在极端事件下可能的损失进行一定的补偿.
而且,应在试点地区细化农地经营权抵押贷款的相关法律法规和管理办法,协调借款人、金融机构和

政府等相关参与主体的权责关系,确立农地经营权的抵押主体地位,提高金融机构的积极性的同时确

保土地经营权抵押贷款的顺利发展.
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