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林权抵押借贷双方博弈行为分析
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摘要:南方集体林业产权制度改革以来，林农经营林业积极性普遍提高，为了解决林农林业经营过程的资金短

缺与“融资难”问题，国家开展了林权抵押贷款业务。针对我国林权抵押贷款业务发展过程，从博弈角度探讨
林权抵押借贷双方存在的风险、分析了林权抵押、担保机制的形成过程与效果，建立林农或林业企业融资方与
金融机构投资方之间的博弈行为模型，并得出贷款利息、抵押物的价值、信用机制是影响林权抵押借贷双方行
为的重要影响因素，最后根据影响因素提出风险防范的有效措施。
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Abstract: Since the reform of collective forest property rights system in southern China，farmers are be-
coming more enthusiastic about forestry management enthusiasm． In order to solve the shortage of funds and
“financing difficulties”in forestry management confronting farmers，the country has carried out the forest prop-
erty rights mortgage loan． Aiming at development of this business in China，this article explored the risk of
both sides of the mortgaged forest property rights through the game theory，analyzed the forming process，he
effect and the guarantee mechanism of such mortgage． It established the game behavior model between farmers
or forestry corporation，the financiers and financial institutions，the investors． The result indicated that loan
interest，the value of the collateral，and the credit mechanism are the important affecting factors． Finally，
based on the study of the affecting factors，it proposed some effective measures to reduce the risk．
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随着主体改革基本完成后林权改革的日益

深入，农户经营林业积极性明显提升，然而林业融

资问题成为困挠农户林业经营的一个关键瓶颈。

林权制度配套改革的推进，林权抵押贷款成了一

个热点话题。林权抵押贷款的开展，一方面，可以
有效地解决林农和林业企业的“融资难、贷款难”
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的问题，推动林业经济的快速发展，促进林农增

收; 另一方面，也可为金融机构开辟新的业务领

域，提升金融机构的经营效益，同时也带来了新的

业务、新的风险。金融机构如何使林权抵押贷款
这种新的金融业务降低风险，使林权抵押贷款健

康稳定的发展、林农能可持续地得到支持，是目前
研究的一个重要内容。
在企业或个人融资的过程中，融资方和金融

机构投资方间存在非对称信息，如果双方的博弈

是重复博弈，融资方为了获取未来长期的融资利

益就会重视声誉的塑造，并借助声誉向金融机构

传递融资行为的真实信息，消除融资方和金融机

构投资方之间的非对称信息，形成有利于增进融

资企业和投资者共同利益的纳什均衡 ( 张维迎，

2004) 。如果融资方和金融机构投资方能进行合
作，也能减少交易费用 ( 李道和、郭锦墉，2008 ) 。
但在现实生活中，面对农村借贷市场的金融机构

信用体系还不够建全的情况下，重复博弈和合作

博弈并不能解决金融机构的信息不对称导致风险

问题，而这非对称信息就易于使博弈结果演化为

个体理性与集体理性矛盾的纳什均衡，从而使融

资方和投资方的利益均受到损害。在寻求金融机
资投资方与企业或个人融资方均有动力寻找缓解

其间非对称信息的途径，其中比较重要的途径就

是抵押、担保机制( 蓝虹、穆争社，2004) 。
就林权抵押贷款而言，李彧挥、朱信凯、周莉

等( 2010) 从金融机构信贷风险的视角分析，认为
导致集体林权制度配套改革中的林权抵押贷款困

境的原因为信贷约束，而信贷约束主要是金融机

构提供信贷时的收益与风险严重不匹配造成的。
姜林、曾华锋( 2010) 对林权抵押贷款风险管理进
行探讨，通过博弈方法分析了林权抵押贷款风险

管理的必要性。陈玲芳、谢八妹( 2010) 从交易成
本的视角对这一现象进行探析，由于林业本身所

具有的自然属性，森林资源评估，林权流转市场等

相关配套措施的不完善，以及个体林农行为的不

确定性等因素的存在，林权抵押贷款中存在着高

额的交易成本，这导致了银行的惜贷行为。俞小
平、聂影( 2007) 金融机构为规避风险而从事短周
期贷款，从而导致了贷款单位成本较高，林农还

款能力风险较高。林权抵押贷款供给的低收益性
主要体现在贷款利率受到限制的条件下贷款单位

成本较高。

一、林权抵押贷款双方风险分析
在信贷市场，金融机构投资方和融资方即林

权持有者代表不同的利益主体，两者存在着信息

不对称。金融机构投资方作为委托人，面临着贷
款收回中的道德风险和逆向选择，处于信息劣势

地位;作为融资方的个人是否履行偿债义务取决

于其主观意愿及还债能力，处于信息优势地位

( 刘树枫、袁海林，2009 ) 。林权抵押业务银行不
仅存在信息劣势导致的逆向选择和道德风险，同

时还存在林权本身所具有的独特性，提高了风险

的程度，银行在林权抵押贷款业务保持更加谨慎

态度，这是一直来林权抵押贷款业务没有得到很

好发展的原因之一。
(一)金融机构投资方的风险

( 1) 林权抵押信用风险。林权是是指森林、
林地和林木的产权，即对森林、林地和林木的使
用、收益、决策和让渡的权利( 顾善松，2004; 缪光
平，2010) 。林权抵押贷款是指以森林、林木的所
有权( 或使用权) 、林地的使用权，作为抵押物向
金融机构借款。林权抵押贷款利率不超过基准利
率的 1． 5 倍。林权抵押贷款业务的创新之处在
于，它打破了长期以来银行贷款抵押以房地产为

主的单一格局，引入了林地使用权和林木所有权

这一新型抵押物。但由于金融机构与林农或林业
企业融资方之间存在信息不对称，金融机构投资

方的人员对林业知识相对缺乏，对林业贷款业务

不熟悉，农户的信用体系建设还不够完善，因此林

权抵押存在信用风险。
( 2) 权的残缺性风险。产权有完全产权和残

缺产权，完全产权包括全部的客体及由这些客体

带来的全部收入，残缺产权只包含部分客体及由

此带来的部分收入。森林由林地和林木组成，拥
有完全产权时，对林地地表部分、地下部分和林木
带来的所有收益都有权利( 高岚，2005) 。而林权
只拥有林地地表部分的产权，因而是残缺的，同时

林地所有权归国家所有，林地的使用权归林地经

营者所有，权属的残缺性加大了贷款的风险。
( 3) 抵押物管理风险。林业是一个具有自

然、社会双重风险的产业。由于森林经营过程中，
林业生产周期长，在林木生长过程中，面临诸多自

然灾害，包括森林火灾、干旱、冰雹、风灾、洪涝等，
一旦发生往往都是毁灭性的，造成的经济损失不

可估量。由表 1 可知，2000 年以来，全国平均每
年发生火灾次数是 9 429． 8 次，受灾森林面积达
到 138 539． 7 hm2，平均每年的直接经济损失是

13 122． 51 万元。此外，还要受森林病虫鼠害的
影响，2009年病虫鼠害发生面积是 1 141． 97万 hm2，
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表 1 2000—2009 年全国森林火灾与病虫鼠害发生情况

年份 森林火灾次数 /次 受灾面积 /hm2 直接经济损失 /万元 森林病虫鼠害发生面积 /万 hm2

2000 5 934 88 390 3 069． 0 851． 86

2001 4 933 46 181 7 408． 9 839． 03

2002 7 527 47 631 3 609． 9 841． 25

2003 10 463 451 020 36 999． 8 888． 74

2004 13 466 142 238 20 213． 0 944． 84

2005 11 542 73 701 15 028． 8 961． 03

2006 8 170 408 255 5 374． 9 1 100． 67

2007 9 260 29 286 12 415． 5 1 209． 68

2008 14 144 52 539 12 593． 9 1 141． 84

2009 8 859 46 156 14 511． 4 1 141． 97

资源来源: 2010 年中国统计年鉴。

而且每年都在呈上升趋势( 表 1) 。另外，有些地
方林农滥砍滥伐和偷盗行为比较严重，使抵押林

木的价值遭受重大损失。
(二)融资方林农或林业企业的风险

林地、林木作为一种特殊的资源资产，价值评
估是比较困难的，评估的方法不同，评估的价值相

差巨大; 不同的树种、林种，即使同一林种在不同
的林龄之间价值也存在很大的差异，评估的价值

也相差巨大。另外，在市场机制下，林产品的市场
价格普遍受到自然因素和政策环境的影响，不同

的地区、甚至不同的县，林木价格都相差甚远。在
林权交易市场上，林地、林木评估机构还处于建设
过程中，专业评估机构偏少，从事林地、林木评估
人员也偏少。因此，易出现评估人员不遵守职业
道德，出现融资方与评估机构共谋以提高抵押物

的价值风险。
(三)投资方与融资方共同的风险

林权抵押贷款主要是用林地及林木作为抵押

物来进行融资贷款，当农户融资贷款后，用于林业

生产和投资。2009 年 5 月，国家《关于做好集体
林权制度改革与林业发展金融服务工作的指导意

见》( 银发［2009］170 号) 中合理确定贷款期限，
林业贷款期限最长可为 10 年，实践贷款操作过程
中普便以 2 ～ 3 年为限; 2009 年 10 月，财政部、国
家林业局联合出台的《林业贷款中央财政贴息资
金管理办法》林业贷款贴息率由原来的 2%提高
到 3%，贴息期限由原来规定最长 2 年提高到了 3
年，林农和林业职工个人造林贷款的贴息期限最

长延长到了 5 年。除部分经济林、速生林外，林木
的生长的轮伐期远远高于 5 年，同时还可能遭遇
自然灾害和市场风险。当农户还贷出现困难时，

抵押物很难一般抵押物迅速转化为现金，林权抵

押物处置变现的方式有两种: 一是林权流转变

现;二是林木砍伐出售变现，不管是哪种变现方式

都是存在风险的 ( 黄庆安，2008 ) 。因此，当出现
第一种方式时，就违背政策起初的本意，可能会带

来更多的社会问题。另外，由于存在林木采伐指标
的不确定性，给贷款人带来到期不能还款的风险。

二、金融机构银行与林权抵押贷款行为
的博弈分析

本研究用博弈模型来分析林权抵押贷款双方

行为模型，分析业务的风险的影响因素。博弈论
是对智能的理性决策者之间冲突与合作的数学模

型的研究，是现代经济管理的重要分析技术。在
给定局中人策略空间、效用函数、信息结构的条
件下，理性的局中人通过其最优选择追求个人利

益最大化即效用最大化，最终达到博弈均衡 ( 谢

枳予，2004) 。
(一)林权抵押、担保机制的信息号传递功能
抵押就是融资方用自身财产向投资方作出的

违约赔偿保证，担保是指融资方在自身财产不足

的条件下，请求第三者以财产向投资方作出的违

约赔偿保证。即抵押、担保的主要功能均是投资
者借此获得融资企业违约的赔偿保证 ( 蓝虹，

2004) 。假设市场中有金融机构投资方银行和融
资方林农，林农有意向用某处林地抵押向银行申

请 n年的 L万元的贷款，利率为 i( 0 ＜ i ＜ 1) ，用于
林业生产经营投入; 所获收益就是融入资金量 L
的函数 H( L) ，林农增加的利润( π) 可描述为: π
= H( L) － L( 1 + i) 。如果林农增加的收益为 π ＜
0，即 H( L) ＜ L( 1 + i) ，则林农无力偿还融入的资
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金( 贷款) ，这种情况并不是道德风险，而是林农

所融入资金的林地生产经营遭受了风险———自然
风险和社会风险( 如人为灾害、自然灾害、市场风
险) 。但如果 π ＞ 0，即 H( L) ＜ L ( 1 + i) ，林农具
有偿还资金( 贷款) 的能力，他就会有偿还和不还

两种选择。如果林农选择不偿还策略，则银行利
益将会受到损害。由于银行对林农贷款偿还策略
的选择具有非对称信息，银行为了防止林农选择

不偿还策略使自己利益受损，就会选择不向林农

作出贷款的行为，从而使林农难以获得贷款，同时

银行也损失了利息收益。因此，林农为了让银行
相信息其会选择偿还策略，以便获得自己所需的

资金，则会选择抵押、但保机制。假如林农向银行
提出林权抵押、担保数额为林地目前的评估价格
C，贷款期限满后，林地价值为 C( 1 + t) ，t 为林地
价值增长率。当 t ＞ 0，林地价值增加; 当 t ＜ 0，林
地价值也会降低，并且要有以下关系:

H( L) ＜ L( 1 + i)
C( 1 + t) ＞ L( 1 + i{ )

从上式可知，如果林农选择不偿还策略，其收

益为 L( 1 + i) ;如果林农选择偿还策略，其收益为
C( 1 + t) ，即选择不偿还策略的机会成本为 C ( 1
+ t) 。由于 L( 1 + i) ＜ C( 1 + t) ，即选择不偿还策
略其收益小于其机会成本，因而林农一定会选择

偿还策略。
(二)银行的抵押、担保机制具有信息甄别的

功能

由于银行在借贷款过程中处于信息劣势地

位，为了避免其利益被信息优势地位的林农所侵

害，解决的方式是对林农作出不利于银行的行为

选择给予惩罚，所以会采用两种方法:一是信用机

制;二是对林农所要求的抵押、担保条款，建立抵
押、担保机制。目前金融机构银行在农村市场的
信用机制不够建全的情况下，主要依靠抵押、担保
方式。
当 H( L) ＜ L( 1 + i) 时，如何让林农选择偿还

策略。银行的方法是在借贷行为发生前，要求林
农向其提供价值量为 C( 1 + t) 的林地作为抵押，
或请有经济能力的林业企业、政府部门作为担保，
使 L( 1 + i) ＜ C( 1 + t) 。

H( L) ＜ L( 1 + i)
L( 1 + i) ＞ C( 1 + t{ )

由上式可知，林农一般会慎重考虑不偿还资

金的道德风险，从而将其两种行为选择( 偿还、不
偿还) 固定为一种行为( 偿还) 。同时，银行可以

寻找绩优的林农，缓解事后非对称信息所产生的

道德风险，降低其利益受损的风险。出于维护自
身利益的目的，银行有动机将抵押、担保的条件提
高，使自己处于无风险的状态。银行的这种行为，
一是会造成抵押、担保资源的浪费，例如在上述模
型中表现为 L( 1 + i) ＞ C( 1 + t) ，抵押、担保资源
浪费的最小数量为 C( 1 + t) ＞ L( 1 + i) ;二是投资
者缺乏信息搜寻的动力，浪费了投资者固有的信

息搜寻资源，这两种情况的存在都会给整个社会

造成损失 ( 穆争社，2002 ) 。因此，银行在进行林
权抵押贷款时，由于林业风险大，很难保正 L( 1 +
i) ＞ C( 1 + t) 。为了减少风险发生概率，银行会寻
找速生林、成熟林、林质较好的林地、回收较快的
经济林作为抵押物，同时要求有支付能力的林业

企业、事业单位等作为担保人。
(三)金融机构银行与林权抵押贷款行为的

博弈模型

假设:建立金融机构银行与融资方林农的信

息是不对称的，林农获得的资本收益大于贷款本

息的情况下，林木采伐期为一个贷款周期 n年，银
行有两种行为: 贷款与拒贷; 融资方也是两种行

为:失信与诚信。当融资方失信，融资方失信的概
率为 P1 ( 0 ＜ P1 ＜ 1 ) ，诚信的概率为 ( 1 － P1 ) ; 银

行放贷的概率为 P2 ( 0 ＜ P2 ＜ 1) ，拒贷的概率为( 1
－ P2 ) 。
( 1) 诚信的融资方贷款后，获得资本收益 H

( L) 和抵押物林地收益 C( 1 + t) ，扣除到期还本付
息，获得的收益 π = H( L) － L( 1 + i) + C( 1 + t) 。
( 2) 失信的融资方贷款后，没有偿还债务，获

得贷款本息 L( 1 + t) ，融资方抵押物被拍买，损失
了抵押物林地收益 C( 1 + t) ，同时受到信用记录
惩罚 R。因此，获得的收益为 π = H( L) － C( 1 +
t) － R。
( 3) 如果银行拒绝发放贷款，失信融资方的

机会成本是 L( 1 + t) ，但获得抵押物收益 C ( 1 +
t) ，失信融资方林农的收益为: π = C ( 1 + t) － L
( 1 + t) 。诚信融资方的机会成本是 H( L) － L ( 1
+ i) ，获得抵押物的收益是 C( 1 + t) ，总收益为: π
= L( 1 + i) － H( L) － C( 1 + t) 。银行发放贷款，收
益为利息 Li。
( 4) 银行如果放贷给失信的融资方，损失本

息 L( 1 + i) ，处置抵押物林地的收益 C( 1 + t) ，共
得收益 C( 1 + t) － L( 1 + i) 。如果放贷给诚信的
融资方，收益为利息 Li;银行如果不发放贷款，机
会成本是 Li。
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表 2 银行与融资方之间的博弈支付矩阵

融资方( 林农)

失信( P1 ) 诚信( 1 － P1 )

银行 贷款( P2 ) C( 1 + t) － L( 1 － i) ，L( 1 + i) － C( 1 + t) － R Li，H( L) － L( 1 + i) + C( 1 + t)

拒贷( 1 － P2 ) － Li，C( 1 + t) － L( 1 + i) － Li，L( 1 + i) － H( L) + C( 1 + t)

( 5) 最后得出银行与融资方林农之间的博弈
支付矩阵( 表 2) 。
(四)博弈双方的理性选择

( 1) 融资方的理性选择。假定融资方( 林农)
失信时的期望效用为 U11，诚信时的期望效用为

U12 :

U11 = P2［L( 1 + i) － C( 1 + t) － R］+ ( 1 － P2 )

［－ L( 1 + i) + C( 1 + t］ ( 1)
U12 = P2［H( L) － L ( 1 + i) + C ( 1 + t) ］+ ( 1

－ P2) ［L( 1 + i) － H( L) + C( 1 + t］ ( 2)
要使融资方 ( 林农) 满足纳什均衡的条件是

U11 ＜ U12，即:

P2 ＞
H( L)

2H( L) － L( 1 + i) － C( 1 + t) － R ( 3)

根据上述推导，分析( 3)式的各个变量，可知:
( 1) 在假定资本收益不变的情况下，贷款利

率 i增加时，投资方所获得的利息收入就越多，P2

值增大;银行更愿意贷款给林农，反之，P2 值减少。
( 2) 在假定其它变量不变的情况下，个人信

用体系越健全，对融资方违约的信用惩罚 R 越严
厉，P2 值增大;银行更愿意贷款给林农，反之，P2

值减少。
( 3) 在假定其它变量不变的情况下，抵押物 C

( 1 + t) ，林价大幅下降，即 t ＜ 0 时，抵押物价值下
降，P2 值减少，银行更不愿意贷款给林农; 反之，

P2 值增大。
( 2) 银行的理性选择。假定银行发放贷款的

效用为 U21，银行拒绝放贷的效用为 U22，则:

U21 = P1［C( 1 + t) － L( 1 + i) ］－ ( 1 － P1 ) Li

U22 = P1 ( － Li ) + ( 1 － P1 ) ( － Li )

银行作为理性经济人，只有 U21 ＞ U22时会选

择发放贷款。然而，U22 = － Li ＜ 0，因此，当 U21 ＞
0，银行才会发放贷款。整理相关公式可得:

P1［C( 1 + t) － L( 1 + i) ］－ ( 1 －P1) Li ＞0 ( 4)

P1 ＞
Li

C( 1 + t) － L( 1 + i) － Li
( 5)

根据公式( 5) 式可知:
( 1) 利息 Li 越高，融资方的失约概率 P1 越

大;相反，融资方失约的概率越小。

( 2) 抵押物 C( 1 + i) 的价值越高，融资方的失
约概率 Pi 越小;相反，融资方失约的概率越大。

三、加快发展林权抵押贷款业务的对策
建议

要着实提高林权抵押贷款效率，必须从农户、
金融机构和政府三个方面入手:

(一)建立林权抵押贷款的风险防范机制

为了使林权抵押贷款保持长期健康的发展，

金融机构完善的林业经营者信用档案是有必要

的，对诚信客户实行优先贷款、额度提高等等，不
诚信的客户可以拒贷或少贷。另外，加快森林保
险业务的发展，林权抵押贷款之前要求参与森林

保险可以降低银行的信贷风险。从公式( 1 ) 也可
以看出，信用惩罚 R的额度越大，P1 则会下降，反

之会上升。另外，银行在进行林权抵押贷款之前
可要求林农将抵押物林地 C ( 1 + t) 参与森林保
险，进一步降低抵押物 C( 1 + t) 的诸多风险。
(二)加大政府的抵押贷款补贴支持力度

由于林权抵押贷款是新生事物，金融机构为

了防范风险的产生，在进行林权抵押贷款过程中

相当慎重。在当前政策催生下，还有相当比例的
金融机构偿试性地进行一些林权抵押贷款业务。
考虑到林业经营风险较大，他们都不敢进行较长

时间的贷款，普遍以 1 ～ 3 年为主，最多 5 年。如
果政策支持一旦取消，林权抵押贷款业务的发展

可能就会受到限制。从公式( 1) 和公式( 3) 可知，
在假定资本收益不变的情况下，贷款利率 i 增加
时，融资方所需偿还贷款的本息就越多，违约风险

增大，P1 值增大;反之，违约风险减少，P1 值减少。
适当的降低林权抵押贷款利率，有助于降低农户

的违约风险，进而降低金融机构贷款风险。因此，
政府应加大对抵押贷款补贴支持力度，增加补贴

强度，延长补贴年限。
(三)规范森林资源资产评估行为

目前，我国的森林资源资产评估还处于一个

待发展阶段，有许多林权交易中心并未设立森林

资源资产评估，或者虽然已设立，但缺乏相应资

质，无疑会增加交易双方的双易成本，使林权所有
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者的利益受损。因此，森林资产评估是一个待规
范的行为，要加快建立规范的森林资源资产评估

机制( 包括森林资产评估的中介机构、评估的专
业队伍等一系列体系建设) ，提高森林资源资产

在市场交易的计量可信度。抵押借贷款资金依赖
于森林资源资产评估的价值，评估的价值低，抵押

借贷的资金少，反之则多。因此，规范森林资源资
产评估行为和评估市场，也可以不同程度降低借

贷双方的风险。
(四)加快培育林业要素市场

随着林权制度改革的深入，林权交易平台或

林权要素市场才应需而出，江西省部分林权交易

中心是在 2005 年和 2006 年挂牌建立，中国林权

交易中心是 2009 年才成立的。目前国内还没有
形成一个统一的林权交易大市场，林权要素市场

的培育到完善是需要一个较长的过程。因此，要
积极推进林业要素市场的培育和完善，提高森林

资产的流动性，加快森林资源的变现过程，降低市

场交易费用。
(五)提高林农资本收益的边际报酬

如何提高林农借贷资金的边际报酬率，是值

得进一步探讨的话题。从林权抵押贷款行为来
看，林农借贷资金的边际报酬率提高了，他们的需

求才能得以满足 ，林农也才有能力归还贷款。但
提高借贷资金报酬率并不说明林农一定会归还贷

款，因为其中还存在道德风险的问题。
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