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中国农业产融合约的激励模式假说
Ξ

李　建

　　摘要 : 委托 - 代理情况下金融资本与农业产业资本难以有效融合是当前农村金融领

域亟待研究的一个热点和难点问题之一。农业产融合约内生的不完全性主要源于农业产

业资本所有者拥有金融资本所有者难以察觉的私人信息 ,进而使金融资本所有者面临着

农业产业资本所有者的道德风险和逆向选择问题。本文以激励理论为指导 ,从基本接近

中国农村金融实际的假定出发 ,遵循理论与实践相结合的逻辑 ,提出了一个有关农业产融

合约的激励模式假说 ,为以后在该领域的实证研究提供证实与证伪的理论素材。
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一、引言

金融资本由于多种原因难以进入农业产业 ,是

中国农村金融的普遍现象。实现农业产业资本与金

融资本的有效融合也一直是学界探讨的热点和难点

问题之一。目前 ,除项目农业 (如观光农业、庄园农

业和科技示范农业等)外 ,传统农业产业的弱质性和

高风险性很难诱致金融资本进入 ,进而导致农业产

业因资本瓶颈而难以成长壮大。农业产业资本由于

其本身的资本特性原因在机会利益选择上难以与金

融资本对等进而使金融资本显得相对优越 ,这也是

目前中国农村金融的实际情况。总的来看 ,在农业

产融领域中 ,两个方面的现实问题显得比较突出 ,相

应凸现其研究的重要性和必要性 :其一是农业产业

资本所有者如何与金融资本所有者形成以共同利益

为基础的产融合约问题 (即如何形成产融合约) ;其

二是农业产融合约形成后 ,由于农业产业资本所有

者往往拥有不为金融资本所有者所知的私人信息 ,

构成了委托 - 代理关系中的信息不对称 ,且由于农

业产业资本所有者的有限理性 ,进而使金融资本所

有者面临着道德风险和逆向选择问题 ,使所形成的

农业产融合约成为不完全合约。对于第一个问题 ,

鉴于农业产业发展在中国新农村建设中的基础性地

位 ,国家正在通过各种方式和手段增加农业投入 (特

别是财政投入和金融投入) ,并且在不断加大投入比

重 ,与之相对应的理论与实证等研究跟进也比较及

时 ,所以本文不研究这个方面的问题 ,而集中精力研

究第二个方面的问题 ,即如何克服农业产融合约中

的不完全性问题。一旦由于某种原因形成农业产融

合约 ,则委托 - 代理关系形成 ,其中金融资本所有者

就成为委托人 ,而农业产业资本所有者就成为代理

人。由于农业产融合约是一项不完全合约 ,为了克

服其中的不完全性 ,就需要金融资本所有者以委托

人身份设计一个激励方案或合同 ,作为产融合约不

完全性的补充 ,对称农业产业资本所有者与金融资

本所有者之间的相应信息 ,激励农业产业资本所有

者趋于金融资本所有者利益最大化预期 ,进而引致

农业产业资本所有者的利益目标与金融资本所有者

的利益目标趋于一致。

从已有的研究看 ,在委托 - 代理框架下 ,委托人

不合作时获得的努力 ,低于他们能够最大化其集体

利润时的努力。即使在不合作的情况下 ,提供给代

理人的最终契约也具有一个有关它成本的效率特

性 ,因而契约独立于均衡时得到的努力 ,总的激励方

案促使代理人选择这一努力的成本最小化①。而激

励问题的研究仍是以风险分担、最优努力水平激励

为基础展开的②③④。在此基础上 ,学者们对委托 -

代理框架下的道德风险和逆向选择问题进行了大量

的研究 ,并且认为 ,道德风险问题通常存在于非对称

信息发生在合同签订之后 ,逆向选择问题通常存在

于非对称信息发生在合同签订之前。道德风险问题

中 ,委托人在签订合同时知道代理人的类型 ,但在签
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订合同后不能观察到代理人的行为。因此 ,委托人

的任务是设计出一个促使代理人选择委托人所希望

的行为的有效激励机制。在逆向选择问题中 ,委托

人在签订合同时不知道代理人的类型 ,但能够观察

到代理人的行为 ,委托人的任务是设计出一个获取

代理人私人信息的有效合同⑤。但是 ,信息不完全

是双重的 ,并且存在强弱 ,因而代理人生产成本函数

和努力成本函数⑥也存在差异。因此 ,在委托 - 代

理框架下 ,委托人作为激励手段运用的主体具有很

大的主观随意性 ,代理人作为激励手段发生作用的

客体具有机会主义倾向 ,而且激励问题本身存在随

机性或偶然性 ,这就使得激励活动异常复杂。为此 ,

我们就尤其需要设计出一种保证激励活动有序高效

运行的机制⑦。

在上述认知的基础上 ,学界将激励问题进一步

升华为机制设计问题 ,认为管理的最高境界是机制

设计 ,激励问题本质上是一个机制设计问题⑧。这

就与赫维茨的机制设计理论 (其中包括了信息理论

和激励理论)非常吻合。机制设计理论认为信息效

率是关于经济机制实现既定社会目标所要求的信息

量多少的问题 ,即机制运行的信息成本问题 ,它要求

所设计的机制只需要较少的关于消费者、生产者以

及其他经济活动参与者的信息和较低的信息成本。

在激励相容情况下 ,即使每个参与者都按照自利原

则制定个人目标 ,机制实施的客观效果也能达到设

计者所要实现的目标。这样 ,由赫维茨开创、马斯金

和迈尔森发展和运用的机制设计理论的基本思想和

框架 ,已经深入地影响和改变了包括信息经济学、规

制经济学、公共经济学、劳动经济学等在内的现代主

流经济学的许多学科。机制设计理论已经成为垄断

定价、最优税收、契约理论、委托 - 代理理论以及拍

卖理论等诸多领域的研究重点 ,并且被广泛地应用

于规章或法规制定、最优税制设计、行政管理、民主

选举、社会制度设计等现实问题的机制设计过程之

中⑨。

虽然委托 - 代理关系中激励理论的研究和讨论

已经比较充分 ,但对农业产融合约的不完全性激励

问题的研究仍非常薄弱 ,特别是对金融资本在农业

产融合约不完全性基础上如何设计激励方案的研究

当前仍非常欠缺和必需。而且 ,适用对象的范围和

异质性使得对于农业产融合约中的不完全性而言仍

是一项开拓性的研究工作。因而 ,本文从基本接近

中国农村金融实际的假定出发 ,遵循理论与实践相

结合的逻辑 ,提出了一种农业产融合约的激励模式

假说 ,为本文之后对该领域的后续研究提供证实和

证伪的理论素材。为行文的方便和简洁 ,也考虑到

中国资本所有权人的差别和特点 ,本文遵循学界同

仁研究的惯例 ,将农业产业资本和金融资本分属的

所有权人分别虚拟为农业产业资本和金融资本。

二、基本假设

为使研究结论具有可证实性 ,本文以中国农村

金融的实际情况为参照对象⑩ ,较客观地拟定以下

基本假设 ,作为下文推演的出发点。

假设一 ,农业产业资本和金融资本均为有限理

性经济人。该假设强调了产融合约中资本的市场属

性 ,而将非市场属性的资本 (如国家的财政投入等)

暂时不纳入本文的研究范畴 ,理由在于非市场属性

的资本与农业产业资本融合所需的激励方案 (合同)

因为是不同属性资本间的融合而差别较大。

假设二 ,与农业产业资本相比 ,金融资本具有更

大的稀缺性和流动性。此假设意味着金融资本比农

业产业资本具有更大的机会利益 ,从而意味着农业

产融合约的形成使得金融资本具有更高的机会成

本。

假设三 ,农业产业资本拥有不被金融资本所察

觉的私人信息。根据假设一和假设二 ,这意味着农

业产业资本存在道德风险和逆向选择问题 ,金融资

本意识到该问题而必须设计激励合同 ,作为农业产

融合约不完全性的必要补充 ,以防范可能发生的较

高机会成本。

假设四 ,农业产业资本最大化努力行为和私人

信息具有不可证实性。该假设意味着农业产业资本

的私人信息和努力最大化行为不包含在产融合约

中 ,并直接导致产融合约预期利益遭受损失的可能

和金融风险发生的可能。也就是说 ,如果其私人信

息和最大化努力行为具有可证实性 ,则第三方 (如法

院或仲裁机构)就知道农业产业资本是否违约 ,这样

其违约成本自然就有相应的归属 ,并作为农业产融

合约预期利益损失的补偿。

假设五 ,为方便分析 ,本文约定金融资本为风险

规避者 ,产业资本为风险中性者。至于产业资本作

为风险偏好者的情况 ,留待本文之后与放开假定条

件一起展开研究。

假设六 ,严格地说 ,金融资本也是一个代理人 ,

但鉴于本文的研究中金融资本所处的地位 ,则可以

假定金融资本以委托人身份负责设计和推出农业产

融合约 ,而农业产业资本作为代理人则按合约规定

履行合约。当然 ,产业资本可以签约或不签约 ,但中

国现实的情况是 ,金融资本作为一种相对稀缺的资

源 ,是农业产业发展的瓶颈 ,所以农业产业资本很少

不签约。因而 ,当金融资本设计和推出农业产融合

约时 ,就必须明白合约的成立意味着农业产业资本

将选择的是对它而言最好的努力水平 ,并以激励合

同保证实现。

假设七 ,其他信息、知识和行为等均为双方所共

81

© 1994-2008 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net



知 ,特别是对与合约利益密切关联的分布函数、生产

技术函数以及效用函数等技术关系的认识是一致

的。

如果令 B 为产业资本所有可能选择的行动组

合 ,b∈B为产业资本的一个特定行动。令θ为不受

农业产业资本和金融资本控制的外生随机变量 ,Θ

是θ的取值范围 ,则在Θ上的分布函数和密度函数

分别是 F(x,m,b )和 f (x,m,b ) 。在农业产业资本选

择行动 b后 ,外生变量θ实现。b和θ共同决定一个

可观测到的结果 x (b,θ)和一个利益来源结果 m(b,

θ) ,并假定m为 b的严格递增凹函数 ,保证努力程度

与利益来源之间的正相关关系。如果令 S(m)为农

业产融合约收益 ,C (b)为农业产业资本努力成本 ,

S(x)为金融资本履行激励方案的成本 ,则金融资本

和农业产业资本的期望效用函数分别为 P (m-S

(x)) 和 Q (S (m) -C (b)) 。根据假设一和假设六可

知 ,金融资本希望农业产业资本尽最大努力履行合

约 ,而农业产业资本希望少努力或不努力 (懈怠) ,除

非金融资本能对农业产业资本提供足够的刺激 ,否

则 ,农业产业资本不会如金融资本希望的那样努力 ,

于是道德风险产生。此时金融资本须设计一个激励

方案 S(x) ,根据观察到的行为 b对农业产业资本进

行激励 ,并且以正向激励为主 ,否则 ,将会导致更严

重的逆向选择和道德风险。

根据上述假设 ,金融资本设计的激励合同 (方

案)问题可以表述为 :

max
{x}∫P(m-S (x)) f (x,m,b ) dx (1)⋯⋯⋯

在以下的分析中 ,本文假定农业产出作为可观

测变量 ,并以 m表示 ,从而 x≈m,此时 ,金融资本对

农业产业资本的激励只能根据观测的产出 m做出 ,

于是金融资本设计激励合同问题又可表示为 :

max
{m}∫P(m-S (m)) f (m,b ) dm (2)⋯⋯⋯⋯

此即农业产融合约中的道德风险模型 ,研究的

主要是农业产融合约中农业产业资本行为作为不可

证实变量的情况。农业产业资本受金融资本的委托

以最大化努力行为实现利益预期 ,委托授权后农业

产业资本的活动变成私人信息 ,金融资本难以对称

这些信息。

假定金融资本不能观测到农业产业资本的行为

选择 b和外生变量θ,只能观测到产出 m(x≈m) ,由

于此时农业产业资本努力已不可证实 ,因此金融资

本不能将努力水平包含在产融合约条款中。又由于

在任何激励合同中 ,农业产业资本总是选择使自己

期望效用最大化的行为 b,因而 ,金融资本希望的最

大化努力行为 b就只能通过农业产业资本效用最大

化行为实现。它可表述为 :

∫Q(S(m)) f (m,b ) dm-C (b) ≥∫Q(S(m))

f (m,b′) dm-C (b′) (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Πb′∈B

上式即为激励相容约束 ,即如果 b是金融资本

希望农业产业资本做出的行为选择 ,b′∈B 是农业

产业资本可选择的任何行动 ,那么 ,只有当农业产业

资本从选择 b中得到的期望效用大于从选择 b′中得

到的期望效用时 ,农业产业资本才会选择行为 b。

此时金融资本设计激励合同 (方案)的问题就变成 :

∫Q(S(m)) f (m,b ) dm≥�U (4)⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,�U为确定性等值 ,即农业产业资本可能获

得利益的期望值 ,下同。

或∫Q(S(m)) f (m,b ) dm-C (b) ≥∫Q(S(m))

f (m,b′) dm-C (b′) (5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

三、农业产融合约的激励模式构建

前面的假定为激励模式的构建前置了基础。由

于许多更一般的模式可以通过研究农业产业资本的

特定模式来获得 ,因此 ,这里首先构建产融合约激励

的特定模式 ,再根据特定模式推演出一般模式。需

要特别说明的是 ,这个模式的构建仍在假设五的约

定下进行。

11特定激励模式
为了分析的方便 ,特定激励模式的构建以农业

产业资本只在可能的努力水平高和低这两种选择下

来进行。假设农业产业资本的努力行为 b只能取两

种可能值 :b ∈{H,L}, 其中 H表示农业产业资本努

力的情况 ,L表示农业产业资本懈怠的情况 ,其产出

仍以 m表示。如果农业产业资本选择努力 ,则可设

m的分布函数和分布密度函数分别为 FH ( m) 和

fH (m) ;如果农业产业资本选择懈怠 ,则可设其分布

函数和分布密度函数分别为 FL(m)和 fL (m) 。相比

而言 ,金融资本更偏好农业产业资本的高努力行为。

当其本身作为一个随机变量时 ,其分布函数满足一

阶随机占优条件 ,即农业产业资本努力时的高利润

概率大于懈怠时的高利润概率 ;同时 ,还可根据一般

逻辑判断 ,C(H) >C (L) ,即农业产业资本努力的成

本比懈怠的成本高。如果金融资本无需产业资本付

出多大努力 ,那么道德风险将不复存在 ,此时懈怠是

农业产业资本的最优选择。但为使本文及以后的讨

论更有意义 ,这里还需假定金融资本希望农业产业

资本选择努力 (即 b=H ) 。

于是 ,金融资本设计激励合同 (方案)问题就变

成选择激励合同问题。即 :

max
{m}∫P(m-S (m)) fH (m) dm (6)⋯⋯⋯⋯

91

© 1994-2008 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net



s.t.∫Q(S(m)) fH (m) dm-C (H) ≥�U

(7)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

亦即 :

∫Q(S(m)) fH (m) dm-C (H) ≥∫Q(S(m))

fL(m) dm-C (L) (8)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
(8)式意味着 ,对于给定的农业产业资本激励方

案 ,农业产业资本选择努力时得到的期望效用大于

选择懈怠时得到的期望效用。令λ和μ分别是参与

约束和激励相容约束的拉格朗日乘数 ,上述最优化

问题的一阶条件就成为 :

P′(m-S (m))
Q′(S(m)) =λ+μ(1-

fL
fH

) (9)⋯⋯⋯

在 (9)式中 ,产出 m是通过似然率 fL/fH 影响农

业产业资本收入水平的 ,即对高产出付给高报酬的

必要条件是 fL/fH 随 m递减 ,具备单调似然率特征。

如果分布函数满足这个特征 ,产出较高的 m将使农

业产业资本具有更高报酬 ,m的减少相应意味着农

业产业资本获得更少的报酬。而且 ,农业产业资本

在非对称信息情况下的收入水平比对称信息情况下

的收入水平具有更大的波动。例如 ,在金融资本风

险偏好中性情况下 ,在对称信息时 ,帕累托最优风险

分担意味着农业产业资本能得到固定收入而不承担

任何风险 ,但在非对称信息下 ,农业产业资本必须承

担一定风险。

另外 ,农业产融合约的激励合同需要处理进入

变量问题。也就是说 ,并非金融资本观察到的所有

变量都可以进入激励合同 ,需要筛选进入激励合同

的观测变量。不妨设想 ,除金融资本与农业产业资

本在农业产融合约中所达成的收入变量外 ,金融资

本还可以基本不费成本地观测到另一个与农村金融

市场及其相关产业密切相关的外生变量 z (如项目

农业中的政策优惠措施等) ,那么 ,此时需要解决的

问题是 :在什么条件下 ,金融资本对农业产业资本的

激励不仅依赖m,而且依赖 z? 即最优激励合同应该

为同时考虑了 m和 z而不是仅仅考虑m的合同。如

果m是相对于 b和θ的充足统计量 ,即能提供 b和θ

的信息都已包含在 m中 ,z 不须提供任何额外的信

息 ,此时 ,使 z进入激励合同是没有意义的。反过来

说 ,使 z进入激励合同意味着金融资本对称农业产

业资本信息程度的加强 ,并可使农业产业资本承担

较小的市场风险和增强金融资本抗风险能力。充足

统计量对不完全产融合约的完善有着很重要的意

义 ,它不仅适于金融资本对农业产业资本的监督 ,也

适于农业产业资本相对业绩的比较 ,从而成为对农

业产业资本激励的重要依据之一。

21农业产融合约的一般激励模式
从经济学的内涵看 ,上述两种行动选择的特定

激励模式实际上已包含了农业产融合约激励模式的

基本结论。如果将前面的农业产业资本努力由二维

状态演绎成一维连续变量 ,则特定激励模式就相应

地向一般激励模式转变。需要说明的是 ,虽然一般

激励模式只是上述特定模式的一个形式上的延伸 ,

但内涵上却存在着较大差别。

当努力行为 b是一个一维连续变量时 ,分布函

数的一阶随机占优条件就变成 :fb (m,b ) = 5F/ 5b<

0,即对于所有的m,如果 b>b ′,则 Fb(m,b ) <Fb (m,

b′) 。对于金融资本所给定的激励合同而言 ,农业产

业资本总是选择最优的期望效用函数 (此时的效用

选择包含了 m的充足统计量) :

∫Q(S(m)) f (m,b ) dm-C (b) (10)⋯⋯⋯

因而 ,金融资本作为委托人设计激励方案 (包含

了 m的充足统计量)的问题就可表述为 :

max
{m}∫P(m-S (m)) f (m,b ) dm (11)⋯⋯⋯

依旧令λ和μ分别为参与约束和激励相容约束的

拉格朗日乘数 ,上述最优化问题的一阶条件就变为 :

P′(m-S (m))
Q′(S(m)) =λ+μfb (m,b )

f (m,b )
(12)⋯⋯⋯

其中 ,fb(m,b ) /f (m,b )是似然率 fL/fH 的对应。
(12)式实际上意味着 ,当金融资本不能观测到农业

产业资本的努力程度时 ,帕累托最优风险分担成为

不可能。为了使农业产业资本有努力的积极性 ,金

融资本此时将承担更大的风险。一般地看 ,如果单

调似然率特征成立 ,即 fb (m,b ) /f (m,b )是 m的单调

增函数 ,最优激励合同也一定是 m的增函数 ,既给

金融资本带来更大的收益 ,同时农业产业资本的收

益也越高。

需要说明的是 ,在一般激励模型中 ,所提到的充

足统计量结果和特定模式中的情况是一样的。但

是 ,与农业产业资本只有两种行为选择时的特定模

式不同 ,当 b是连续变量时 ,新的变量 z 进入合同不

仅可以降低风险成本 ,也可以增强金融资本的抗风

险能力。当然 ,如果 z 包含更多信息 ,那将使农业产

业资本努力水平更进一步的提高。

31农业产融合约的激励机制
农业产融合约激励模式确定后 ,相应的激励机

制对于保证激励目标的实现至关重要。这里仍然在

本文假设四的约定下讨论其激励机制。为了分析的

方便 ,在不改变激励模式内涵的情况下 ,用严格线性

递增函数替代文中的严格递增凹函数。如果设ε为

白噪声 ,且ε～N (0,σ2) ,r 为农业产业资本对风险的

规避程度 ,r→0表明农业产业资本趋于风险中性 ,a

为农业产业资本的固定收益 (如基础工资等) ,β为

与农业产业资本努力程度相关联的浮动报酬率 (如

利润提成率等) ,C仍为努力成本 ,b 3 (β)是激励系数
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为β的产业资本最佳行动选择 ,则农业产业资本的

确定性等值就为 :

�U (a,β) = max
{a,b}

[ (1- β) b 3 (β) -a]

(13)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

s.t. max
{b}

{a+βb 3 (β) -C[b 3 (β) ]-
1
2

rβ2σ2}

(14)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

此即为线性条件下农业产业资本的激励相容约

束和参与约束 ,如果用确定性等值表示即为 :

a+βb 3 (β) -C[b 3 (β) ]-
1
2

rβ2σ2≥�U

(15)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

因此 ,农业产融合约问题又可描述为 :

max
{β}

[ (1- β) b 3 (β) -a+ λ�U (a,β) ]

(16)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

因为λ应为大于 0的任何正值 ,不妨设λ=1, 则

前式就可简化为 :

M(β) = max
{β}

{b 3 (β) -C[b 3 (β) ]-
1
2

rβ2σ2}

(17)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

在 (17)式中对β求一阶导数 ,即可得出最优的

激励系数 :

β3 =
1

1+σ2r
(18)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

这样 ,农业产融合约中的激励机制内涵就体现

为以下几个方面 :

第一 ,r 越大 ,β就越小。r越大 ,说明农业产业

资本承受风险的能力就越小 ;β越小 ,说明激励机制

的作用就越小。当 r →∞时 ,β→0, 说明此时激励机

制不起作用。

第二 ,当 r →0 时 ,β→1, 激励机制充分发挥作

用。r→0,说明农业产业资本风险态度趋于中性 ,不

厌恶风险 ,也不喜欢风险 ,即符合假设四的设定。

第三 ,当 r<-
1
σ2 ,β<0 时 ,说明农业产业资本

偏好风险。此时 ,可能的情况大致有两种 :其一是农

业产业资本没有履行合约 ,导致自己不仅没有收益

还要赔偿金融资本约定的经济损失 ;其二是为了保

证农业产业资本的正收益 ,往往会出现金融资本遭

受经济损失。这两种情况的出现一般表明农业产业

资本经营亏损或处于成长阶段 ,也是本文之后将要

展开研究的问题。

第四 ,当 -
1
σ2 <r<0 时 ,则出现β>1 。这种情

况表明 ,或者金融资本没有农业产业资本的收益多 ,

或者金融资本将遭受经济损失。

根据上面的讨论 ,这里可以得出的结论是 :农业

产业资本风险规避程度 r与激励系数β之间存在反

向关系 ,即随着 r的上升就要调低其激励系数β,风

险规避程度 r与激励系数β之间在激励机制上表现

为一种利益权衡机制。所要说明的问题是 :其一 ,在

农业产融合约中 ,农业产业资本的努力行为状态是

金融资本所难以观测到的 ,为了使农业产业资本趋

于自己的利益预期 ,金融资本就必须试图通过提高

激励系数β来让农业产业资本加大努力程度 ;其二 ,

对于农业产业资本行为 b的激励作用是与农业产业

资本的风险偏好密切相关的 ,如果农业产业资本风

险规避的程度 r越大 ,激励机制发挥的作用就越不

明显 ,即农业产业资本的风险规避对农业产融合约

激励模式产生重要影响。这种情况反过来也说明了

放开本文假设四进行深入研究的重要性和必要性。

四、结语

农业产融合约成立后 ,金融资本经常面临道德

风险和逆向选择是可证实的经验事实 ,并导致农业

产融合约成为不完全合约。农业产融合约的不完全

性进而导致金融资本设计激励合同的必要性。虽然

目前对激励理论研究比较充分 ,但在农业产融领域

上述研究成果并不多见。随着中国新农村建设工程

的不断深入 ,农业产融问题将日渐具有深入研究的

必要性。作为抛砖引玉 ,作者提出上述假说也具有

相应的必要性和针对性。但是 ,作者的研究是初步

的 ,没有将有关假设放开进行深入研究 ,特别是农业

产业资本风险偏好假设没有进一步放开 ,使该假说

的普适性受到限制 ,展开后续研究很有必要。总之 ,

该领域尚须研究的东西太多 ,需要广大同仁不吝赐

教和共同努力。
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