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满足以担保为主各参与方利益的
中小企业融资新模式
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摘　要：中小企业融资难是目前我国经济发展中遇到的重要难题，其根本原因在于各参与方无法达成统

一的协议。基于委托代理理论，把企业、银行、担保公司三方的利益在统一框架下进行分析，研究表明担保公

司的担保比例必须设定在某个特定的区间才能同时满足各参与方利益。担保机构目前已经出现的创新———

理念创新和产品创新，都对该区间的范围产生一定的影响，增大同时满足各方利益的可能性。

关键词：中小企业；委托代理理论；担保比例；业务创新

中图分类号：Ｆ８３０．５６　　　文献标识码：　Ａ　　　　文章编号：１００３－７２１７（２０１３）０１－０００２－０５

一、引　言

中小企业一直被认为是经济发展的引擎和创造

就业的重要因素，这些企业面临着由于信贷市场不
完美而带来的严峻的资金困境，并且这种融资困境
已成为妨碍中小企业发展的羁绊。尽管各国政府都
出台了政策来缓解中小企业融资难的问题，但是该
问题始终没有得到彻底的解决。
毫无疑问，银行系统在中小企业融资中发挥着

重要作用，但是，因为中小企业的高风险特质，银行
类金融机构由于风险承受能力较低很难独立开展业

务。担保公司作为信贷市场的一种中介机构，扮演
着很重要的角色，并且其作用还在增强，国际上有影
响力的担保机构如美国的Ｓｍａｌｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ａｄｍｉｎｉｓ－
ｔｒａｔｉｏｎ（ＳＢＡ）、加拿大的 Ｃａｎａｄｉａｎ　Ｓｍａｌｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ　Ｐｒｏｇｒａｍ（ＣＳＢＦＰ），每年都为增加中小企
业贷款做出显著的贡献。
目前，我国担保机构运营的情况存在很大问题：

私营的担保机构较之商业银行承担相对较大的风

险，同时保费收入相对较少，生存的空间比较狭窄。
而政府的担保公司由于机制问题，往往效率低下，开
展业务的积极性不高，风险控制方法也不完善。不
管政府是否参股，担保公司的市场化运作是未来发
展的趋势。那么，担保公司作为一个独立的金融中

介机构，如何在狭小的盈利空间中实现盈亏平衡，甚
至盈利？既然担保公司的生存空间比较狭小，那么，
担保公司创新的方向在哪里？①担保公司的创新是

否能够促进各参与方达成统一的协议，从而改善中
小企业融资难的局面？本文试图就这些问题作一

探讨。

二、文献述评

虽然现在已经存在各种形式的金融机构，但是
商业银行在中小企业融资中依然扮演着非常重要的

角色。在金融开放程度比较高，银行机构开展业务
比较自由的地区，小企业更容易获得贷款，同时资金
价格更低廉（Ｒｉｃｅ＆Ｓｔｒａｈａｎ，２０１０）［１］。银行业的发
展可以明显地促进中小企业的整体发展和技术创新

（Ｂｅｎｆｒａｔｅｌｌｏ　ｅｔ　ａｌ．，２００８），所以，很多学者围绕着银
行系统从各个角度开展了中小企业融资问题的研

究，包括融资模式研究（Ｂｅｒｇｅｒ＆Ｕｄｅｌｌ，２００６）、关系
型贷款研究（Ｈｅｒｒｅｒａ＆Ｍｉｎｅｔｔｉ，２００７）、不同类型银
行的比较研究（Ｂｅｃｋ　ｅｔ　ａｌ．，２０１１；Ｒｏｃｈａ　ｅｔ　ａｌ．，

２０１１）等［２－６］。但是，单独依靠银行系统是无法彻底
解决中小企业融资难问题的，银行相对较低的风险
承担能力和中小企业的高风险特质，存在着天然的
风险收益不匹配。
在银行对中小企业融资发挥重大作用的同时，
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担保体系也发挥着很重要的作用（Ｒｏｃｈａ，２０１１）［６］。

Ｈｏｎｏｈａｎ（２００８）指出，担保公司存在的原因有三
点：它在一定范围内比银行具有信息优势、它可以帮
助银行跨部门和跨区域分散风险、它可以帮助银行
政策套利（ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　ａｒｂｉｔｒａｇｅ）［７］。Ｕｅｓｕｇｉ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１０），Ｋａｎｇ＆Ｈｅｓｈｍａｔｉ（２００８），Ｏｈ　ｅｔ　ａｌ．（２００９）
的研究表明，各国的担保计划显著地改善了中小企
业的融资状况，从而改善其运营情况［８－１０］。关于担
保机构运营的具体机制，Ｂｅｃｋ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）通过对

４６个国家和地区７６个担保机构进行分析，相对全
面地概括了当前各国担保机构运营的大体情况［１１］。
该研究指出，在担保机构和银行的合作关系中，担保
机构的担保比例是一个重要的防范其风险的方法，
留给银行一部分风险可以增加银行贷款前评估和贷

款后监控的激励，从而降低贷款的损失。本文也将
主要围绕担保比例展开讨论。
在涉及到担保机构和银行合作的文献中，Ａｒｐ－

ｉｎｇ（２０１０）、Ｊａｎｄａ（２０１１）在委托代理理论的框架下，
分析政策性担保在促进中小企业获取银行信贷资金

中所起的作用时，把担保机构作为政府的一部分，没
有把它作为一个独立的金融机构来看［１２，１３］。
如果把担保公司作为一个独立的机构，那么，担

保公司和银行之间的关系就是机构联合关系。关于
金融机构之间的联合融资问题，针对银行辛迪加贷
款和风险投资辛迪加已经有很多研究，例如 Ｃｅｓ－
ｔｏｎｅ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）［１４］。不过，本文涉及到的银行和
担保机构之间的利益协调研究，是两种不同类型的
机构，其利益协调的机制目前很少有文献涉及。另
外，本文讨论的是融资过程中所有参与者的利益协
调机制，所以，与晏文隽、郭菊娥（２００９）研究比较类
似，参与者包括企业、银行、担保公司，探索在什么条
件下三个参与方可以达成统一的协议。
这种设计可以更加深入地研究担保公司、银行、

企业之间的利益协调机制，尤其强调担保公司和银
行是一种更紧密的合作关系。关于担保公司的创
新，将在一个三方委托代理框架下进行分析，故与以
往的积极投资者相关研究以及担保换期权的相关研

究有明显的区别。这样的设计可以对所有参与者的
利益协调机制进行统一分析，从根本上为中小企业
摆脱融资困境寻找一条新路径。

三、模型设计②

借鉴Ａｒｐｉｎｇ（２０１０）等研究成果，设立假设条
件，并构建各参与方的约束条件。先是建立基础的

没有担保公司情景下的商业银行和中小企业的借贷

模型，以便和后面的模型形成对比；接着建立有担保
公司存在的情景下，商业银行和中小企业的借贷模
型，得出各参与方达成一致的条件；此外还分别考察
了担保公司的两种创新③对借贷模型的影响。

（一）基础模型
模型的参与者为企业、银行、担保机构三方，并

假设参与方都是风险中性的。企业方拥有一个项
目，项目需要资金Ｉ，这个项目有可能成功也有可能
失败，成功后收益为Ｒ，失败后收益为０；项目的成
功概率由企业的努力程度决定，这种努力程度是不
可观测的。企业方付出的努力程度为ｅ∈［０，１］，该
项目的成功概率同样为ｅ。企业付出努力的成本为

φ（ｅ），与Ａｒｐｉｎｇ（２０１０）及晏文隽、郭菊娥（２００９）的
研究一致，设定φ（ｅ）＝βｅ

２④。
假设项目有正收益：

ｅＲ－βｅ
２＞Ｉ （１）

假设企业自身的资金不足以开工，企业除了有
一部分资金之外，还有一部分资产可以抵押，其价值
为Ａ，Ａ的取值相对较小，因为中小企业融资难的一
个重要原因就在于可抵押资产比较少。商业银行对
企业的融资额为Ｂ，银行要求的收益为ｒｂ。
企业的收益函数为：

Ｕ＝ｅ（Ｒ＋Ａ）－βｅ
２－ｅＢｒｂ－（Ｉ－Ｂ） （２）

银行的参与约束为：

ｅＢｒｂ＋（１－ｅ）Ａ≥Ｂ （ＩＲ） （３）
企业的收益函数对ｅ求导得到企业的激励相容

条件：

Ｒ＋Ａ－２βｅ－Ｂｒｂ＝０（ＩＣ） （４）
联立方程（３）、（４）得到：

－２βｅ
２＋ｅＲ－Ｂ＋Ａ＝０ （５）

假设Ａ值相对较小：Ａ＜Ｂ－Ｒ
２

８β
，方程（５）无法

成立，各方利益无法同时满足，于是企业无法融资，
项目不会开工。

（二）有担保参与的模型
在原来的融资关系中若加入担保机构，则银行

给企业贷款时，担保公司承担的担保比例为Ｃ，担保
额为ＢＣ，担保公司的担保费率为ｒｇ，收取的担保费
为ＢＣｒｇ。
担保公司的参与约束为：

ＣＢｒｇ－ １－（ ）ｅ　ＢＣ＋ １－（ ）ｅ　Ａ≥０ （６）
企业的收益函数变为：

Ｕ＝ｅ　Ｒ＋（ ）Ａ －βｅ
２－ｅＢｒｂ－ＣＢｒｇ－ Ｉ－（ ）Ｂ （７）

３
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把担保的参与约束收紧，带入企业的收益函
数得：

Ｕ＝ｅＲ－βｅ
２－ｅＢｒｂ－ １－（ ）ｅ　ＢＣ－ Ｉ－（ ）Ｂ ＋Ａ

（８）
银行的参与约束变为：

ｅＢｒｂ＋ １－（ ）ｅ　ＢＣ≥Ｂ（ＩＲ） （９）
式（８）对ｅ求导得到企业的激励相容条件：

Ｒ－２βｅ－Ｂｒｂ＋ＢＣ＝０（ＩＣ） （１０）
把式（９）和式（１０）联立可得：

－２βｅ
２＋ｅＲ－Ｂ（１－Ｃ）＝０ （１１）

如式（１１）成立，至少需要满足：

Ｃ≥１－Ｒ
２

８Ｂβ
（１２）

由此可知，满足多方的利益一个重要的条件就
是担保公司的担保比例必须大于某个比例。Ｃ取值
的下限跟Ｒ 成反向关系，跟Ｂ成正向相关，跟β成

正向相关。而Ｒ
２

β
在一定程度上可以反映企业的效

率，所以说，担保比例Ｃ的下限跟企业的效率成反
向关系，企业的效率越高，对担保比例的要求越低。
另一方面，由担保公司的参与约束式（６）得到：

ｒｇ≥（１－ｅ）（１－
Ａ
ＢＣ
） （１３）

而担保费率的上限是有规定的，我国很多地方
规定不得超过银行同期利率的５０％。根据式（１３）
可以判断，随着Ｃ的增加，担保公司要求的担保费
率也在增加⑤，由于ｒｇ有上限，所以Ｃ也存在一个上
限，将式（１３）整理⑥：

Ｃ≤
（１－ｅ）Ａ
（１－ｅ－ｒｇ）Ｂ

（１４）

根据式（１２）和式（１４）可以得出结论：担保公司
如果要帮助中小企业得到银行贷款，一方面其担保
比例必须大于某一个比例，满足银行和企业的要求；
另一方面，由于担保费率有上限，因而其担保比例又
必须小于某一个比例。这样就圈定了一个范围，在
这个范围内，各方利益得到匹配，中小企业方可得到
贷款。以下分析担保公司的创新行为，也是围绕着
这个范围的变动展开的。

（三）担保公司的理念创新
作为有政府背景的以扶持中小企业发展为主要

目的担保公司，在为企业提供担保业务的同时，应注
意发挥自身的优势，有意识地为企业联系上下游企
业，积极为企业提供综合的经营服务。这种服务模
式比较类似风险投资这种积极投资者的运营方式。
下面探索担保公司作为积极的投资者，对企业的融

资行为产生什么样的影响。
假设担保公司的努力程度为ａ，同样，ａ ∈［０，

１］，担保公司努力的成本为Ｍ（ａ），担保公司的参与
约束为：

ＣＢｒｇ－ １－ｅ－（ ）ａ　ＢＣ－ （）Ｍ　ａ ＋

　　 １－ｅ－（ ）ａ　Ａ≥０ （１５）
企业的收益函数变为：

Ｕ＝ ｅ＋（ ）ａ　Ｒ＋（ ）Ａ －βｅ
２－

　　 ｅ＋（ ）ａ　Ｂｒｂ－ＣＢｒｇ－（Ｉ－Ｂ） （１６）

将担保公司的参与约束取紧，并且代入企业的
效用函数得到：

Ｕ＝ ａ＋（ ）ｅ　Ｒ－βｅ
２－ ａ＋（ ）ｅ　Ｂｒｂ－

　　 １－ｅ－（ ）ａ　ＢＣ－ （）Ｍ　ａ － Ｉ－（ ）Ｂ ＋Ａ （１７）
银行的参与约束为：

ｅ＋（ ）ａ　Ｂｒｂ＋ １－ｅ－（ ）ａ　ＢＣ≥Ｂ（ＩＲ） （１８）

对式（１７）求导得到企业的激励相容条件：

Ｒ－２βｅ－Ｂｒｂ＋ＢＣ＝０（ＩＣ） （１９）

将企业的激励相容条件和银行的参与约束条件

联立，得到：

－２βｅ
２＋ｅ（Ｒ－ａβ）＝Ｂ（１－ｃ）－ａＲ （２０）

得到Ｃ必须满足的条件：

Ｃ≥１－ａＲＢ －
（Ｒ－ａβ）
８Ｂβ

２
（２１）

比较式（１４）和式（２１）：

１－ａＲＢ －
（Ｒ－ａβ）
８Ｂβ

２

＜１－Ｒ
２

８Ｂβ
（２２）

由此可以得出结论：在满足企业激励相容条件
和银行参与约束条件方面，担保公司的理念创新会
对中小企业和银行的借贷关系产生正面的影响，担
保比例只要大于一个相对较小的值，就可以满足企
业和银行的约束条件。
另一个方面，与式（１４）类似，根据式（１５）可以判

断Ｃ的另外一个方向的限制，由于企业成本 Ｍ（ａ）
（也可以从反面考虑为担保公司的效率）的不同，这
个方向的影响不确定。但是，担保公司为企业提供
积极服务，相对风险投资形式的积极投资者来说，参
与程度还不深，努力程度还比较小，所以效率较高，
成本较低，大体上可以判断这个方向的限制变化不
明显。

（四）担保公司的担保换期权业务
目前，我国担保机构产生了一批产品方面的创

新，例如担保换期权、担保换分红之类。下面即考察
担保公司的担保换期权业务会对中小企业的融资行

为产生什么样的影响。

４
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假设担保公司收取很少的或者不收取保费，但
要求分享企业的一部分股权收益Ｒｇ，ｇ为担保公司
分享的比例。
担保公司的参与约束为：

ｅＲｇ－ １－（ ）ｅ　ＢＣ＋ １－（ ）ｅ　Ａ≥０ （２３）
企业的收益函数变为：

Ｕ＝ｅ　Ｒ＋（ ）Ａ －βｅ
２－ｅＢｒｂ－ｅＲｇ－ Ｉ－（ ）Ｂ （２４）

将担保公司的参与约束导入企业的收益函数，
得到跟式（８）相同的结构，之后的推导都相同，最后
得到式（１２）的约束条件。由式（２３）得到：

Ｃ≤ＡＢ＋
ｅＲｇ
（１－ｅ）Ｂ

（２５）

在这里，担保公司由于分享了一部分的股权收
益Ｒ，所以对于担保比例的上限限制较小。另外担
保公司的持股比例ｇ是可以灵活掌握的，不像担保
费率那样有严格的限制，整体上担保公司的参与约
束得到改善。于是可以得出结论：在担保机构进行
担保换期权等类似的创新的时候，不会改善企业和
银行的约束条件，但是会改善担保公司的参与约束。

四、结论与展望

解决中小企业融资问题，形成整体上可持续的
商业模式，需要同时满足各参与方———中小企业、担
保机构、银行三者的利益。以上通过建立委托代理
理论的分析框架对这个以担保为主的小型投融资体

系进行探讨，把满足各方利益的可能性集中在担保
比例的探讨上。一方面，担保公司的比例需要高于
一定规模以满足企业和银行的利益；另一方面，担保
公司的自身参与约束又要求担保比例必须小于一定

规模。这就圈定了中小企业融资成功的可能区间。
然后研究了担保公司目前的两种创新对这个可能区

间的影响。
这些研究表明，要改善中小企业融资状况，可以

从两个方面入手：一方面，在融资系统内部，应积极
鼓励担保公司进行业务创新，改善各参与方的约束；
另一方面，在融资系统的外围，应重视对担保公司进
行政策性资助，改善担保公司的参与约束，增大企业
融资成功的可能区间。
同时研究发现，在模型构建中，项目的成功概率

是内生的，是在道德风险的框架下进行解析，而在机
构联合的文献中，很多时候设定项目的成功概率是
外生给定的，在逆向选择的框架下分析机构之间的
信息挖掘和共享机制，所以，银行和担保公司之间的
信息博弈是一个很有潜力的研究方向。

本文构造的模型同时涉及到了银行和担保公

司，而目前中小企业融资的实践中，不仅有这两个机
构在紧密合作一些创新的融资模式，例如桥隧模
式⑦，路衢模式⑧，涉及到信托、风险投资等多个参与
方。这些模式中，不同的参与方之间的利益协调机
制，是未来的重要研究方向。

注释：

① 本文在考察文献以及到担保机构进行实地调研之后发现，当前担

保公司至少正在从两个方面进行创新：－是理念创新，有的担保

公司已经成为积极的融资者，主动为企业进行个性化多方面服

务；另一个是产品创新，当前已有一些担保机构开展了担保换期

权等形式的产品创新。

② 本文的理论模型是在委托代理理论基础上建立的，

③ 其中，深圳高新投是较早开展担保换期权这类业务的担保机构，

其比较有名的案例是为比克电池公司担保３００万银行贷款，约获

得该公司２％价值２０万元的期权，比克电池公司最后以１１８万

赎回这部分期权。

④ 和Ａｒｐｉｎｇ（２０１０）设定一样，这里的β＞０，并且足够大，以便得到

区间内的解。

⑤ ＢＣ＞Ａ，因为担保公司为企业提供的担保额度至少要覆盖企业抵

押给担保公司资产的价值。

⑥ 本文讨论的范围是１－ｒｇ－ｅ＞０，在其余的情况，ｒｇ≥１－ｅ，显然

满足式（１３）。

⑦ 桥隧模式是浙江中新力合担保有限公司首先提出并付诸实践的

一种新型的贷款担保运作模式，它突破了以往由担保公司、银行

和中小企业三方交易的传统担保融资模式，导人了第四方（业界

相关机构：包括风险投资公司／上下游企业等），其中第四方与企

业订立有条件的期权收购合约，即以某种形式承诺，当企业现金

流发生未如预期的变化而导致财务危机，进而无法按时偿付银行

贷款时，第四方将以预先约定的优惠股价参股该企业，为企业带

来现金流用以偿付银行债务，并保持企业的持续经营［１６］。

⑧ 通过政府财政资金的引导、担保公司的不完全担保以及风险投资

公司的劣后投资，借助于集合债权信托基金，积极有效吸纳社会

资金，实现对中小企业的融资支持［１７］。

参考文献：

［１］Ｒｉｃｅ　Ｔ．，Ｐ．Ｅ．Ｓｔｒａｈａｎ．Ｄｏｅｓ　ｃｒｅｄｉｔ　ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ　ａｆｆｅｃｔ　ｓｍａｌｌ－

ｆｉｒｍ　ｆｉｎａｎｃｅ？［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１０，６５（３）：８６１－８８９．
［２］Ｂｅｎｆｒａｔｅｌｌｏ　Ｌ．，Ｆ．Ｓｃｈｉａｎｔａｒｅｌｌｉ，Ａ．Ｓｅｍｂｅｎｅｌｌｉ．Ｂａｎｋｓ　ａｎｄ　ｉｎ－

ｎｏｖａｔｉｏｎ：ｍｉｃｒｏｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ　ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｏｎ　ｉｔａｌｉａｎ　ｆｉｒｍｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒ－

ｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００６，９０（２）：１９７－２１７．
［３］Ｂｅｒｇｅｒ　Ａ．Ｎ．，Ｇ．Ｆ．Ｕｄｅｌｌ．Ａ　ｍｏｒｅ　ｃｏｍｐｌｅｔｅ　ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ

ｆｒａｍｅｗｏｒｋ　ｆｏｒ　ＳＭＥ　ｆｉｎａｎｃｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂａｎｋｉｎｇ　＆Ｆｉｎａｎｃｅ，

２００６，３０（１１）：２９４５－２９６６．
［４］Ｈｅｒｒｅｒａ，Ａ．Ｍ．，Ｒ．Ｍｉｎｅｔｔｉ．Ｉｎｆｏｒｍｅｄ　ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ

ｃｈａｎｇｅ：ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ｃｒｅｄｉｔ　ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎ－

ｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００７，８３（１）：２２３－２６９．
［５］Ｂｅｃｋ　Ｔ．，Ａ．Ｄｅｍｉｒｇüｃ－Ｋｕｎｔ，Ｄ．Ｓｉｎｇｅｒ．Ｉｓ　ｓｍａｌｌ　ｂｅａｕｔｉｆｕｌ？

ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，ｓｉｚｅ　ａｎｄ　ａｃｃｅｓｓ　ｔｏ　ｆｉｎａｎｃｅ［Ｒ］．Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ

５



财经理论与实践（双月刊） ２０１３年第１期

Ｐｏｌｉｃｙ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，２０１１，５８０６．
［６］Ｒｏｃｈａ　Ｒ．Ｄ．Ｒ．，Ｓ．Ｆａｒａｚｉ，Ｒ．Ｋｈｏｕｒｉ，Ｄ．Ｐｅａｒｃｅ．Ｔｈｅ　ｓｔａｔｕｓ

ｏｆ　ｂａｎｋ　ｉｅｎｄｉｎｇ　ｔｏ　ＳＭＥｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｍｉｄｄｌｅ　ｅａｓｔ　ａｎｄ　ｎｏｒｔｈ　ａｆｒｉｃａ　ｒｅ－

ｇｉｏｎ［Ｒ］．Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，２０１１：

５６０７．
［７］Ｈｏｎｏｈａｎ　Ｐ．Ｐａｒｔｉａｌ　ｃｒｅｄｉｔ　ｇｕａｒａｎｔｅｅｓ：ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ　ａｎｄ　ｐｒａｃｔｉｃｅ

［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ，２０１０，６（１）：１－９．
［８］Ｕｅｓｕｇｉ　Ｉ．，Ｋ．Ｓａｋａｉ，Ｇ．Ｍ．Ｙａｍａｓｈｉｒｏ．Ｔｈｅ　ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ　ｏｆ

ｐｕｂｌｉｃ　ｃｒｅｄｉｔ　ｇｕａｒａｎｔｅｅｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｊａｐａｎｅｓｅ　ｌｏａｎ　ｍａｒｋｅｔ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ　ｔｈｅ　Ｊａｐａｎｅｓｅ　ａｎｄ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ，２０１０，２４（４）：４５７

–４８０．
［９］Ｋａｎｇ　Ｊ．Ｗ．，Ａ．Ｈｅｓｈｍａｔｉ．Ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｃｒｅｄｉｔ　ｇｕａｒａｎｔｅｅ　ｐｏｌｉｃｙ　ｏｎ

ｓｕｒｖｉｖａｌ　ａｎｄ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｏｆ　ＳＭＥｓ　ｉｎ　ｒｅｐｕｂｌｉｃ　ｏｆ　Ｋｏｒｅａ［Ｊ］．

Ｓｍａｌｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００８，３１（４）：４４５－４６２．
［１０］Ｏｈ　Ｉ．，Ｊ．Ｄ．Ｌｅｅ，Ａ．Ｈｅｓｈｍａｔｉ，Ｇ．Ｇ．Ｃｈｏｉ．Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ　ｏｆ

ｃｒｅｄｉｔ　ｇｕａｒａｎｔｅｅ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｓｉｎｇ　ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ　ｓｃｏｒｅ　ｍａｔｃｈｉｎｇ［Ｊ］．

Ｓｍａｌｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９，３３（３）：３３５－３５１．
［１１］Ｂｅｃｋ　Ｔ．，Ｌ．Ｆ．Ｋｌａｐｐｅｒ，Ｊ．Ｃ．Ｍｅｎｄｏｚａ．Ｔｈｅ　ｔｙｐｏｌｏｇｙ　ｏｆ

ｐａｒｔｉａｌ　ｃｒｅｄｉｔ　ｇｕａｒａｎｔｅｅ　ｆｕｎｄｓ　ａｒｏｕｎｄ　ｔｈｅ　ｗｏｒｌｄ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ，２０１０，６（１）：１０–２５．
［１２］Ａｒｐｉｎｇ　Ｓ．，Ｇ．Ｌｏｒａｎｔｈ，Ａ．Ｄ．Ｍｏｒｒｉｓｏｎ．Ｐｕｂｌｉｃ　ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅｓ　ｔｏ

ｓｕｐｐｏｒｔ　ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ：ｃｒｅｄｉｔ　ｇｕａｒａｎｔｅｅｓ　ｖｅｒｓｕｓ　ｃｏ－ｆｕｎｄｉｎｇ［Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ，２０１０，６（１）：２６－３５．
［１３］Ｊａｎｄａ　Ｋ．Ｃｒｅｄｉｔ　ｒａｔｉｏｎｉｎｇ　ａｎｄ　ｐｕｂｌｉｃ　ｓｕｐｐｏｒｔ　ｏｆ　ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ

ｃｒｅｄｉｔ［Ｒ］．Ｃｅｎｔｅｒ　ｆｏｒ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　ａｎｄ　Ｇｒａｄｕａｔｅ　Ｅｄｕｃａ－

ｔｉｏｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ　Ｓｅｒｉｅｓ，２０１１，４３６．
［１４］Ｃｅｓｔｏｎｅ　Ｇ．，Ｊ．Ｌｅｒｎｅｒ，Ｌ．Ｗｈｉｔｅ．Ｔｈｅ　ｄｅｓｉｇｎ　ｏｆ　ｓｙｎｄｉｃａｔｅｓ　ｉｎ

ｖｅｎｔｕｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ［Ｒ］．Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒｓ　２０１０３７，Ｆｕｎｄａｃｉｏｎ　ＢＢＶＡ
／ＢＢＶＡ　Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ．，２００６

［１５］晏文隽，郭菊娥．风险投资主体、银行和创业企业家三方委托代

理研究［Ｊ］．管理科学，２００９，（２）：２９１－２９８．
［１６］金雪军，陈杭生．桥隧模式———架通信贷市场与资本市场的创

新型贷款担保运作模式［Ｍ］．杭州：浙江大学出版社，２００７．
［１７］金雪军，陈杭生．从桥隧模式到路衢模式———解决中小企业融

资难问题的新探索［Ｍ］．杭州：浙江大学出版社，２００９．

（责任编辑：宁晓青）

Ｎｅｗ　Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ　Ｍｏｄｅ　ｆｏｒ　Ｓｍａｌｌ　ａｎｄ　Ｍｅｄｉｕｍ　Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ　Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｎｇ
ｔｈｅ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ　ａｍｏｎｇ　ｔｈｅ　Ｇｕａｒａｎｔｅｅ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ　Ｄｏｍｉｎａｔｅｄ　Ｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓ

ＺＨＡＮＧ　Ｗｅｉ　１，２，ＺＨＡＮＧ　Ｘｕ－ｄｏｎｇ１
（１，Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｔｉａｎｊｉｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｔｉａｎｊｉｎ　３００２２２，Ｃｈｉｎａ；

２，Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ｔｉａｎｊｉｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｔｉａｎｊｉｎ　３０００７１，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ　ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｙ　ｏｆ　ｓｍａｌｌ　ａｎｄ　ｍｅｄｉｕｍ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ（ＳＭＥｓ）ｉｓ　ａｎ　ｉｍｐｏｒｔａｎｔ　ｐｒｏｂ－
ｌｅｍ　ｉｎ　Ｃｈｉｎａ＇ｓ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ｗｈｉｃｈ　ｉｓ　ｂｅｃａｕｓｅ　ｔｈａｔ　ｔｈｅ　ｐａｒｔｉｅｓ　ｉｎｖｏｌｖｅｄ　ｃａｎｎｏｔ　ｃｏｍｅ　ｔｏ
ａｎ　ａｇｒｅｅｍｅｎｔ　ｓｉｍｕｌｔａｎｅｏｕｓｌｙ．Ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ｔｈｅ　ａｇｅｎｃｙ　ｔｈｅｏｒｙ，ｔｈｅ　ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ　ｏｆ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｂａｎｋ　ａｎｄ
ｇｕａｒａｎｔｅｅ　ｃｏｍｐａｎｉｅｓ　ａｒｅ　ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ　ｔｏｇｅｔｈｅｒ　ｉｎ　ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ．Ｉｔ　ｓｈｏｗｓ　ｔｈａｔ　ｔｈｅ　ｃｏｖｅｒａｇｅ　ｒａｔｉｏ　ｏｆ
ｇｕａｒａｎｔｅｅ　ｃｏｍｐａｎｉｅｓ　ｍｕｓｔ　ｂｅ　ｓｅｔ　ｉｎ　ａ　ｓｐｅｃｉｆｉｅｄ　ｉｎｔｅｒｖａｌ　ｉｎ　ｏｒｄｅｒ　ｔｏ　ｍｅｅｔ　ｔｈｅ　ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ　ｏｆ　ａｌｌ　ｐａｒｔｉｅｓ
ｓｉｍｕｌｔａｎｅｏｕｓｌｙ．Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ，ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ　ｃｏｎｃｅｐｔ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｐｒｏｄｕｃｔ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，ｅｍｅｒｇｉｎｇ　ｉｎ
ｇｕａｒａｎｔｅｅ　ｃｏｍｐａｎｉｅｓ，ｈａｖｅ　ｃｅｒｔａｉｎ　ｉｍｐａｃｔｓ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｓｃｏｐｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｉｎｔｅｒｖａｌ，ａｎｄ　ｉｎｃｒｅａｓｅ　ｔｈｅ　ｐｏｓｓｉｂｉｌｉ－
ｔｙ　ｏｆ　ｍｅｅｔｉｎｇ　ｔｈｅ　ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ　ｏｆ　ａｌｌ　ｐａｒｔｉｅｓ　ａｔ　ｔｈｅ　ｓａｍｅ　ｔｉｍｅ．

Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：Ｓｍａｌｌ　ａｎｄ　ｍｅｄｉｕｍ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ；Ａｇｅｎｃｙ　ｔｈｅｏｒｙ；Ｃｏｖｅｒａｇｅ　ｒａｔｉｏ；Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

６


