
第２卷第４期

２０１５年１２月

经 济 学 报

Ｃｈｉｎａ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
Ｖｏｌ．２，Ｎｏ．４：１３０－１４９

Ｄｅｃｅｍｂｅｒ　２０１５

银行竞争性“催贷压贷”行为与

联保贷款违约扩散１

李鹏飞２，魏　炜３，朱武祥４，王正位５

１本论文得到国家自然科学基金项目（７１４７２１００）资助。

２李鹏飞（通讯作者），清华大学经济管理学院金融系博士，Ｅ－ｍａｉｌ：ｆｌｙｉｎｇｌｐ０９＠ｇｍａｉｌ．ｃｏｍ。

３魏炜，北京大学汇丰商学院副教授，Ｅ－ｍａｉｌ：ｗｅｉｗｅｉ＠ｐｈｂｓ．ｐｋｕ．ｅｄｕ．ｃｎ。

４朱武祥，清华大学经济管理学院金融系教授，Ｅ－ｍａｉｌ：ｚｈｕｗｘ＠ｓｅｍ．ｔｓｉｎｇｈｕａ．ｅｄｕ．ｃｎ。

５王正位，清华大学五道口金融学院助理教授，Ｅ－ｍａｉｌ：ｗａｎｇｚｈｗ＠ｐｂｃｓｆ．ｔｓｉｎｇｈｕａ．ｅｄｕ．ｃｎ。

　　摘　要　联保贷款制度是解决 中 小 企 业 融 资 难 问 题 的 重 要 金 融

创 新，然 而 近 几 年 发 生 的 多 起 中 小 企 业 联 保 贷 款 信 贷 危 机 事 件 充 分

暴露了现行制度的风险。本文通过建立不完全信息博弈模型分析银

行竞争性“催贷压贷”行为 与 联 保 贷 款 违 约 的 相 互 作 用，再 进 行 案 例

分析研究 联 保 贷 款 信 贷 危 机 的 起 因。研 究 结 果 发 现：银 行 竞 争 性

“催贷压贷”行为会增 加 企 业 的 再 融 资 风 险，提 高 企 业 违 约 概 率，推

动信贷危机的 扩 散，是 造 成 大 面 积 违 约 的 重 要 机 制；为 了 有 效 防 控

联 保 贷 款 违 约 风 险 和 信 贷 危 机，银 行 应 对 企 业 同 时 参 与 多 个 联 保 团

体进行限制，设立应急机制，并对提前采取“催贷压贷”行为的银行进

行惩罚。
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0　引言

２０１２年，浙江杭州地区的中小企业信贷出现危机，民营企业遭遇一次资金

链大风暴，其中杭州６００多家知名企业联名上书省政府紧急求助将这场风波推

向了高潮，而处于这场资金风暴中心的企业有上百家处在同一联保互保链中，

几乎人人自危；自２０１２年９月开始，上海钢贸行业与银行之间诉讼不断，这些

被告企业均与钢贸行业联保互保制度有关，此钢贸信任危机到２０１４年达到高

峰，此前被钢贸商寄望能摆脱危机的联保互保融资模式受到彻底冲击；２０１４年，

淄博、黄州、东营等黄三角地区的中小企业信贷危机也在由点及面地形成，而此

危机的引爆点也是曾被视为重大金融创新的联保贷款制度。以上由联保制度
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引发的大面积企业资金链崩盘甚至信贷危机现象并不只在少数地区出现，已经

严重影响中小企业的发展。

联保贷款是指一定数量内的中小企业自愿组成联保小组，互相承担连带责

任，即使不提供传统信贷所必须的担保或者抵押也可以申请贷款，具有门槛低、

手续快、效率高等特征。联保制度在中小企业贷款市场得以推广缘于中小企业

的融资困境，关于中小企业融资难问题的研究汗牛充栋，原因主要是中小企业

自身发展不稳定、监管成本高、存在逆向选择和道德风险问题，同时缺乏我国现

行担保体系中要求的可抵押资产等因素。然而，越来越多的由联保贷款制度引

发的中小企业信贷危机爆发，牵涉其中的企业和银行数量庞大，联保贷款已经

暴露了潜在风险，追溯联保贷款企业大面积违约扩散的原因并提出相应的违约

风险防控机制具有深刻意义。

1　文献综述

联保贷款是指多个借款者组成一个团体向银行申请贷款，团体的所有成员

互相承担连带责任的一种贷款制度。一旦贷款到期时有成员未还贷，则该联保

团体所有成员均被视为违约。联保贷款制度历史悠久，孟加拉国的格莱珉银行

为了解决农户贷款难问题推广了农户联保贷款制度并取得巨大成功，原理就是

农户自发成立联保小组，互相承担连带责任，这既可以有效地避免因抵押担保

不足而造成农户申请贷款难的问题，又通过利用组员之间的信息共享、相互监

督等机制来克服逆向选择和道德风险问题。

此前关于联保贷款制度的研究可以分为三大类。第一类是基于联保贷款

制度在消除信息不对称问题上的优势展开。Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９０）发现联保制度中的

连带责任机制会激励内部成员共同监督，由于联保成员相互之间获取信息成本

较低，大大地减少了银行的贷后风险管理成本。Ａｒｎｏｔｔ　ａｎｄ　Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９１）发现

共同监督机制对减弱道德风险问题非常重要。ｄｅ　Ａｇｈｉｏｎ（１９９９）基于监督成本

设计了最优的连带责任和风险分担机制，证明当共同监督的成本较低并且社会

惩罚足够大时联保贷款制度比个人责任贷款更加有效。此类研究关注信息优

势对还款率的影响，但忽略了策略违约的存在性，因为它们建立在一个重要的

假设下：如果借款人在贷款到期日之前有能力还款，那么他一定会还款。第二

类是基于联保贷款成员的还款意愿来研究策略违约问题。根据道拉和巴鲁阿

（２００７）中的实证研究，孟加拉的格莱珉银行在１９９８年遭遇信贷危机，由于客观

因素例如洪灾等自然灾害的出现，导致经济下行并爆发信贷危机，以连带责任

为主要特征的联保制度成为此次信贷危机的加速器，大范围的策略违约导致格

莱珉银行损失惨重；在这个过程中，联保借款人的还款意愿是导致违约率大幅
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上升的重要因素。Ｂｅｓｌｅｙ　ａｎｄ　Ｃｏａｔｅ（１９９５）以还款意愿为核心研究策略违约防

控问题，建立一个博弈模型分析联保贷款小组成员之间的还款博弈，发现联保

制度有两面性：正效应是指项目收益好的小组成员将会有激励为项目收益差的

成员偿还贷款，这样不仅保证了银行的还款率，还使得出现危机的借款人有了

喘息的时间；负效应是指当大多数组内成员违约时，剩下的借款人项目收益良

好由于连带责任的存在会选择策略违约，这样就导致集体违约，银行的还款率

比个人单独借款时更低。Ｂｈｏｌｅ　ａｎｄ　Ｏｇｄｅｎ（２０１０）提出弹性责任制，证明即便没

有有效的社 会 惩 罚 机 制，联 保 制 度 仍 然 比 个 人 责 任 贷 款 制 度 更 优。紧 接 着，

Ｐａａｌ　ａｎｄ　Ｗｉｓｅｍａｎ（２０１１）对“社会惩罚”有了更明确的度量。第三类是从联保制

度的设计入手。Ｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（２００５）发现联保贷款如果引入连续融资模式，即便

没有连带责任制也能成功，二者结合将带来更高的还款率。Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ　ｅｔ　ａｌ．
（２００８）证明即使没有共同监督，连带收益机制比连带责任机制会带来更高的还

款率，并设计出联保团体最优规模。

国内学者对联保贷款制度的关注越来越多，赵敬华（２０１０）提出利用弹性合

约模型和连带收益模型来控制连带责任，实行策略违约内部规避机制，引入“社

会惩罚”来实现策略违约外部规避机制。而针对联保贷款违约问题具有代表性

的研究主要是赵岩青和何广文（２００７）与谢世清和李四光（２０１１）的工作。赵岩

青和何广文（２００７）通过对借、贷、担保三方进行博弈分析的基础上发现农户联

保贷款在实际中难以发挥应有作用的原因在于“联保小组的形成、借贷双方重

复博弈的形成、信用社对于风险的甄别与控制、法律能否有效惩罚”等条件在农

村金融市场中无法满足。而谢世清和李四光（２０１１）在该研究的基础上，分析了

中小企业联保贷款成员之间的博弈行为，指出联保贷款制度有可能降低企业信

用风险的关键 在 于，银 行 可 通 过 连 坐 制 给 联 保 集 团 企 业 设 置 信 誉 成 本，将 贷

款—还款博弈转化为联保企业成员之间的信誉博弈，研究结果表明有效 的 信 誉

成本是保障中小企业联保贷款成功的基 础，银 行 开 展 多 元 联 保 贷 款 需 要 在 拓

展市场风险阈 值 和 潜 在 信 用 风 险 之 间 进 行 权 衡，以 确 定 最 佳 联 保 贷 款 成 员

规模。

本文在研究国内由联保贷款制度引发的信贷危机案例的过程中发现，现有

研究与实际中小企业联保贷款案例对比，在两个方面有所不足：第一，联保链上

的企业一般同时处于多个联保互保小组中，企业之间不仅可能存在直接连带责

任也可能存在间接连带责任，整个联保链上企业不可能实现零成本完全信息共

享，因此不可能是完全信息博弈；第二，参与到联保链中的银行不只一家，具有

竞争性，所以整个博弈机制中不仅有借款企业之间的博弈，还有银行之间的博

弈，而大部分关于联保贷款制度的研究并未考虑银行之间的博弈。当银行预期

整个行业的市场风险暴露或者地区经济开始下行时，银行为了减少坏账、控制
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风险会争先对联保链上的企业进行“催贷压贷”（“催贷压贷”即是指银行向贷款

企业提前催贷或者推迟放贷的行为）。而根据本文研究结果，银行的这种竞争

性“催贷压贷”行为会降低联保企业的资金流动性、提高再融资风险，不仅不会

改善整体还款额，还会降低企业对未来收益的预期和还款率，造成社会效率的

损失。

关于贷款再融资风险的研究不多，Ａｃｈａｒｙａ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）发现再融资风险的

变化会大大影 响 由 抵 押 资 产 决 定 的 负 债 能 力，有 可 能 引 发 类 似 于２００７年 到

２００８年金融危机期间的市场冻结现象。Ｈｅ　ａｎｄ　Ｘｉｏｎｇ（２０１２）发现债券市场流

动性恶化会导致流动性溢价上升和信用风险提高，此处信用风险的增加来源于

再融资风险。当债券市场流动性恶化时，企业发新债还旧债会带来损失，此时

已有债权人和股权人的利益冲突会导致股权人选择提前违约，从而提高信用风

险。对比这些研究结果发现，在中国联保贷款制度引发的危机中有一个相同的

特征，就是当联保链上的部分企业陷入财务危机时，向联保链上的企业发放贷

款的银行都会将这些企业加入“重点关注名单”，同时竞相向这些企业提前收贷

并推迟放贷；对于企业而言，银行的“催贷压贷”行为会降低资金流动性，大大增

加了企业贷款再融资风险。根据 Ｈｅ　ａｎｄ　Ｘｉｏｎｇ（２０１２）的研究，再融资风险的增

加会提高企业的信用风险，增大企业策略违约的概率，甚至有可能导致联保链

上所有企业出现类似于“市场冻结”的现象。Ｃｈｅｎｇ　ａｎｄ　Ｍｉｌｂｒａｄｔ（２０１０）指出短

期贷款的过度使用会增加贷款再融资风险和清算风险，从而降低企业价值。

对于中国联保贷款制度为何会引发大面积的中小企业策略违约现象甚至

信贷危机，现有的研究尚无法有效地和全面地进行解释和分析。在联保贷款理

论中，联保贷款制度一方面可以促进共同监督，另一方面可以分散个体风险，参

与联保的企业数量越多，企业个体风险的分散程度越高，联保贷款制度带来的

社会效用越高。但是研究此前的信贷危机案例发现，联保链上的企业数量越多

则信贷危机扩散速度越快，带来的危害越大，这与联保贷款制度设计的目标背

道而驰。目前国内主要舆论将这些地区性的“信用危机”案例归因于联保制度

自身的潜在风险，也有学者认为其中银行竞争性“催贷压贷”的行为对危机的蔓

延有很大的推动作用，然而这些观点却没有经过严谨和系统的理论分析，没有

真正解决联保贷款制度大面积引发中小企业策略违约的问题。

本文的贡献在于，针对以上问题，综合考虑参与联保贷款博弈中企业的行

为和银行的行为，尤其是银行的竞争性“催贷压贷”行为和企业违约之间的相互

影响，通过不完全信息下的博弈分析和对浙江、杭州中小企业联保信贷危机的

案例分析，得出两个主要结论：第一，银行竞争性“催贷压贷”行为会增加企业的

贷款再融资风险，提高企业违约概率，推动联保贷款信贷危机的扩散，是造成大

面积策略违约的重要机制；第二，为了防控联保贷款违约风险和信贷危机，银行
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应对企业同时参与多个联保团体进行限制，设立应急机制，对提前实行“催贷压

贷”策略的银行进行惩罚。

2　基于联保贷款违约问题的博弈分析

2.1　联保贷款违约问题

　　企业违约问题根据性质区分有两种类型，即流动性违约和策略违约。流动

性违约又称为被迫违约，通常是指企业在贷款到期时没有还款能力而违约。一

般当企业经营不善或是经济出现下行导致整个行业情况糟糕时流动性违约比

较常见，它是由企业还款的能力决定。而策略违约是指当企业发现违约带来的

收益比履行还款义务所带来的收益更大时，企业主动选择违约的情形，由企业

还款的意愿决定，通常是指企业有能力还款但是却不履行还款义务的行为。

联保贷款的主要特征在于其连带责任制度。正如Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９０）所言，这种

连带责任制度将激励小组成员进行相互监督，而相互监督会增加所有借款人的

福利。然而，联保贷款制度对于还款率具有两面性，当联保小组中一旦出现有

成员经营不善无力还款的情形时，联保制度的两面性开始凸显。如果小组中的

少数成员无力还款，剩下的多数经营良好的企业有能力并且会分担其债务，小

组所有贷款得以按时偿还；如果小组中的多数成员无力还款，剩下的少数经营

良好的企业有可能难以承担整个小组的还款义务，所有成员将会违约，即便这

少数企业能够承担整个小组的债务，可是因为连带责任过大，违约带来的收益

很有可能超过履行还款义务所带来的收益，那么他们也会选择违约，策略违约

问题开始出现。由于联保制度中对借款人没有传统意义上的担保或抵押要求，

企业违约后银行除了降低对其未来放贷的可能性外没有其他有效的惩罚措施，

而如果针对违约的企业能够引进有效的社会惩罚（Ｂｅｓｌｅｙ　ａｎｄ　Ｃｏａｔｅ，１９９５），或

者联保集团内部施加信用制裁成本（谢世清和李四光，２０１１），策略违约问题可

以得到有效遏制。

2.2　模型假设

在现实案例中，联保链上的企业与银行数目不一，为简单起见而又不失一

般性，假定有两家企业Ｅ１、Ｅ２和两家银行Ｂ１、Ｂ２，两家企业之间由于处在同一

联保链上所以相互具有连带责任，两家银行处在竞争性借贷市场中。Ｅ１向Ｂ１
申请贷款，只要贷款协议没有更改，每期Ｅ１需要向Ｂ１支付Ｄ１来还本付息并获

得下一期同等额度的贷款；同理Ｅ２向Ｂ２申请贷款，只要贷款协议没有更改，每

期Ｅ２需要向Ｂ２支付Ｄ２来还本付息并获得下一期同等额度的贷款。为了研究
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企业和银行的博弈行为，我们做出以下假设：

假设１：企业进行多期投资，每期投资需要从银行贷款，且每期收益独立。

考虑到以中小企业为主的联保贷款体系，中小企业具有发展不稳定、自有

资产不足、缺少担保或抵押资产等特征，联保贷款制度要求联保小组成员之间

相互承担连带责任，同时不再要求企业自身提供个人责任贷款所需要的担保或

抵押资产，降低了中小企业贷款门槛。当按期还本付息时，只要贷款协议没有

更改即能成功续贷，企业都会继续留在市场中进行多期投资，由于自身积累不

足因此每期投资需要从银行借款。企业投资有风险，其收益为随机变量，此处

为了简化假定随机变量每期收益是相互独立的，这反映了投资环境的周期性，

每一个周期内影响企业产出的状态因子不会影响下一个周期的企业产出。

对两家企业而言，用随机变量（Ｒ１，Ｒ２）表示当期收益，（Ｅ（Ｒ１），Ｅ（Ｒ２））是其

数学期望。如果 贷 款 市 场 流 动 性 正 常，企 业 的 项 目 最 低 期 望 回 报 率 为ｒＥ。显

然，两家企业的决策目标是最大化当期利润和预期未来总效用。

假设２：两家银行回收贷款优先级相同，银行对企业的监督强度为（１－α），

即如果企业违约，其收益的（１－α）部分将被银行没收。

银行监督强度为（１－α），说 明 即 便 企 业 违 约 也 无 法 短 期 内 将 所 有 收 益 掏

空，例如固定资产等。联保贷款制度的连带责任具有双向性，因此一方面企业

地位对等，同时拥有收贷权的两家银行回收贷款优先级也相同。市场中存在多

家银行，所以贷款卖方市场是竞争性的，根据无套利理论，两家银行的贷款利率

必然一致，即不同银行相对于同一企业的地位也是对等的。这反映了在案例中

当联保链上的企业向很多家银行贷款时，银行收贷是“先到先得”，除非企业破

产清算。优先级相同说明当所有银行均采取“催贷压贷”行为并且企业破产清

算时，不同银行依据企业贷款额度按比例分配清算残值。一家银行的利润来源

就是其风险控制水平，银行在每一期最关注的是当期给企业的贷款是否能够收

回，所以银行发放贷款的损益条件为：（１－α）Ｅｔ（Ｒ１）－Ｄ１＞０，（１－α）Ｅｔ（Ｒ２）－

Ｄ２＞０。

假设３：两家企业的真实收益是私有信息，一旦违约将受到联保团体内部

制裁，违约成本为（珚Ｒ１，珚Ｒ２）。

联保小组中的企 业 如 果 违 约，在 联 保 团 体 中 会 受 到 信 用 制 裁 或 者 社 会 惩

罚，由于企业大小规模不同，此成本可以用（珚Ｒ１，珚Ｒ２）表示，显然应有珚Ｒ１＜Ｄ１ 和

珚Ｒ２＜Ｄ２，否则由于违约成本过高企业一定会还款，除非企业已无能力还款。

在此前关于信息不对称的研究中，一般假设企业管理者的努力程度和企业

的真实产出水平是无法准确观测的，这种私有不对称信息可能带来逆向选择和

道德风险问题。联保企业之间可以进行相互监督来预防逆向选择，利用社会惩

罚来预防道德风险，但是企业最后的真实产出无法观测，只有当两家企业具有
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很强的业务往来或者长期上下游关系时才能知道对方运营信息，但是联保链上

的企业数量众多，难以实现产出信息的准确获取，所以本文沿用信息不对称假

设，即企业知道自己的真实收益，但是银行和另外一家企业无法确定，只可根据

公开信息对该企业的真实收益水平进行估计。同时，实际情况下企业有可能身

处几个联保圈中，那么企业和企业之间有可能会存在间接连带责任，其信息共

享水平必然比具有直接连带责任关系的企业低，所以此处假设具有合理性。

每期投资结束时，两家企业的收益Ｒ１和Ｒ２已经实现，此时市场中的公开信

息集为!ｔ，!ｔ反映了影响市场和企业收益的当期信息，例如当期宏观政策、重大

个体事件等。银行只能根据公开信息对两家企业的真实收益进行估计，所以银

行和企业Ｅ１对企业Ｅ２的收益估计是Ｅｔ（Ｒ２｜!ｔ），银行和企业Ｅ２对企业Ｅ１的

产出估计为Ｅｔ（Ｒ１｜!ｔ）。每一家银行根据估计做出是否“催贷压贷”的 决 定，一

旦有一方实现“催贷压贷”行为，考虑到两家银行回收贷款优先级相同，所以企

业必须满足先实行“催贷压贷”策略的银行条件，之后再将剩余收益偿还另一家

银行的贷款。用“Ｐ”代表银行主动“催贷压贷”行为，“ＮＰ”代表银行不主动“催

贷压贷”行为。用“ｃ”表示银行“催贷压贷”的成本，该成本来源于两部分：第一，

“催贷压贷”过程本身会造成协商成本；第二，选择“Ｐ”会造成银行在银行系统中

的信誉降低。在多期模型中，两家银行将进行动态博弈，一旦其中一家银行在

某一期主动地对两家企业进行“催贷压贷”，如果企业不足以偿还所有贷款，那

么第二家银行因为没有主动催贷将会蒙受损失，针对第一家银行的行为和历史

信用，第二家银行可以采取博弈论中的“冷酷触发”策略，即在以后每一期的行

为都将是“Ｐ”，因此这项成本来自于社会惩罚。

根据 Ｈｅ　ａｎｄ　Ｘｉｏｎｇ（２０１２）的理论，当债券市场流动性恶化时，流动性风险

和信用风险都会 增 加，信 用 风 险 的 增 加 来 源 于 再 融 资 风 险 变 大。在 本 文 模 型

中，如果两家银行的策略都是（Ｐ，Ｐ），那么显然企业未来的贷款流动性降低，贷

款再融资风险增加，而根据ＣＡＰＭ定理，此时企业要求的最低期望回报率将上

升，假定此时企业的项目最低期望回报率为ｒＰＥ，则必有ｒＰＥ＞ｒＥ，两家企业可根据

银行反应再做出是否按期还款的决策。

2.3　博弈策略分析

在每一投资阶段后期，由于企业的真实收益是私有信息，两家银行根据此

时市场公开的信息集!ｔ对企业的项目投资收益进行估计，以此为依据选择此时

的博弈行为“Ｐ”或者“ＮＰ”，然后两家企业得知银行的博弈策略之后做出按期还

款或者违约的决定，考虑到假设１，企业每期收益独立说明企业和企业之间是一

个不完全信息静态博弈过程。
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2.3.1　银行博弈策略

对于银行而言，根据此时公开信息对两家企业的收益进行估计，结果分别

为Ｅｔ（Ｒ１｜!ｔ）、Ｅｔ（Ｒ２｜!ｔ），银行之间的信息是一致的，表１和表２分别表示两种

情形下银行的回报矩阵。

表１　联保企业整体期望收益高于贷款时银行的回报矩阵

Ｂ２

Ｂ１　　　　　　　　
Ｐ　 ＮＰ

Ｐ （Ｄ１－ｃ，Ｄ２－ｃ） （Ｄ１－ｃ，Ｄ２）

ＮＰ （Ｄ１，Ｄ２－ｃ） （Ｄ１，Ｄ２）

表２　联保企业整体期望收益低于贷款时银行的回报矩阵

Ｂ２

Ｂ１　　　　　　　　
Ｐ　 ＮＰ

（
Ｐ

Ｄ１
Ｄ１＋Ｄ２

Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２｜!ｔ）－ｃ，

Ｄ２
Ｄ１＋Ｄ２

Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２｜!ｔ）－ ）ｃ
（ｍｉｎ｛Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２｜!ｔ），Ｄ１｝－ｃ，

ｍａｘ｛Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２｜!ｔ）－Ｄ１，０｝）

ＮＰ
（ｍａｘ｛Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２｜!ｔ）－Ｄ２，０｝，

ｍｉｎ｛Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２｜!ｔ），Ｄ２｝－ｃ

（
）

Ｄ１
Ｄ１＋Ｄ２

Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２｜!ｔ），

Ｄ２
Ｄ１＋Ｄ２

Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２｜!ｔ ））
（１）当Ｅｔ（Ｒ１｜!ｔ）＋Ｅｔ（Ｒ２｜!ｔ）＞Ｄ１＋Ｄ２ 时

此情形下的回报矩阵如表１所示。在该回报矩阵中，Ｅｔ（Ｒ１｜!ｔ）＋Ｅｔ（Ｒ２｜!ｔ）＞
Ｄ１＋Ｄ２表示企业整体有能力还贷，只要银行对企业采取“催 贷 压 贷”策 略 就 会

产生成本ｃ。容易发现当银行采取“催贷压贷”策略的成本为零（ｃ＝０）时，银行

选择Ｐ或者ＮＰ对结果没有影响，每一种策略都是纳什均衡；但是当ｃ为正，无

论ｃ是多大，银行的纳什均衡策略均为（ＮＰ，ＮＰ）。这是因为当市场处于行业上

升期时，银行根据公开信息预测所有企业整体净利润为正，由于企业之间存在

连带责任，此时无论银行是否采取“催贷压贷”策略，每家银行所有的贷款都能

收回，然而采取“催贷压贷”策略会产生正的成本，所以银行的纳什均衡策略为

（ＮＰ，ＮＰ）。这就说明了当行业处于看涨期或者某地区的经济正在高速发展时，

银行一般不会对有贷款的企业采取“催贷压贷”策略。

（２）当Ｅｔ（Ｒ１｜!ｔ）＋Ｅｔ（Ｒ２｜!ｔ）＜Ｄ１＋Ｄ２时

注意在此情形下，Ｅｔ（Ｒ１｜!ｔ）＋Ｅｔ（Ｒ２｜!ｔ）＜Ｄ１＋Ｄ２说明银行根据公开消息

预期本期所有的贷款不可能都能按时偿还，根据假设２，银行高度风险厌恶并且

收贷是“先到先得”，所以如果本阶段Ｂ１对企业进行“催贷压贷”而Ｂ２没有进行
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“催贷压贷”，那么企业先还Ｂ１的贷款，Ｂ１收益为ｍｉｎ｛Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２｜Ｆｔ），Ｄ１｝－ｃ；如
果两家银行都进行“催贷压贷”策略或者两家都不“催贷压贷”，那么企业的收益

将在银行中按比例分配。根据该回报矩阵发现银行的最优策略依赖于银行采

取“催贷压 贷”策 略 产 生 的 成 本ｃ的 大 小。分 析 表１和 表２的 回 报 矩 阵 可

得命题１。

命题１：当银行实行“催贷压贷”策略的成本足够小时，银行最优策略是对

企业进行“催贷压贷”；当ｃ≥ｃｍｉｎ＝
Ｄ１×Ｄ２
Ｄ１＋Ｄ２

时，银行最优策略一定是不进行“催

贷压贷”①。

证明：根据博弈模型中的回报矩阵，当Ｅｔ（Ｒ１｜!ｔ）＋Ｅｔ（Ｒ２｜!ｔ）＞Ｄ１＋Ｄ２时，

如果ｃ＝０，则任意策略均为纳什均衡策略，一旦ｃ为正，则（ＮＰ，ＮＰ）为唯一纳什

均衡策略。

当Ｅｔ（Ｒ１｜!ｔ）＋Ｅｔ（Ｒ２｜!ｔ）＜Ｄ１＋Ｄ２时，易证以下４个不等式成立：

Ｄ１
Ｄ１＋Ｄ２

Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ）≥ｍａｘ｛０，Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ）－Ｄ２｝ （１）

Ｄ２
Ｄ１＋Ｄ２

Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ）≥ｍａｘ｛０，Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ）－Ｄ１｝ （２）

ｍｉｎ｛Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ），Ｄ１｝≥
Ｄ１

Ｄ１＋Ｄ２
Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ） （３）

ｍｉｎ｛Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ），Ｄ２｝≥
Ｄ２

Ｄ１＋Ｄ２
Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ） （４）

　　根据式（１）至式（４），结合银行的回报矩阵，易知当ｃ足够小时（Ｐ，Ｐ）策略是

纳什均衡。当ｃ足够大时（Ｐ，Ｐ）策略不再是纳什均衡，如果令以下条件成立：

Ｄ１
Ｄ１＋Ｄ２

Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ）－ｃ≤ｍａｘ｛０，Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ）－Ｄ２｝ （５）

Ｄ２
Ｄ１＋Ｄ２

Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ）－ｃ≤ｍａｘ｛０，Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ）－Ｄ１｝ （６）

ｍｉｎ｛Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ），Ｄ１｝－ｃ≤
Ｄ１

Ｄ１＋Ｄ２
Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ） （７）

ｍｉｎ｛Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ），Ｄ２｝－ｃ≤
Ｄ２

Ｄ１＋Ｄ２
Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ） （８）

结合银行的回报矩阵，那么此时银行的纳什均衡策略一定是（ＮＰ，ＮＰ）。式（５）
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① 此结论易推广到多家银行博弈模型：当有ｎ家银行存在于联保体系中时，如果实施“催贷压贷”成

本足够小，每家银行最优策略是对企业进行“催贷压贷”；当对任意ｉ∈［１，ｎ］，第ｉ家银行实施“催贷压贷”

的成本ｃｉ≥ｃｉ，ｍｉｎ＝
Ｄｉ× ∑

ｎ

ｊ＝１
Ｄｊ－Ｄ（ ）ｉ

∑
ｎ

ｊ＝１
Ｄｊ

时，银行最优策略一定是不对企业进行“催贷压贷”。
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至式（８）成立的充分必要条件为：

ｃ≥ｍａｘ
ｍｉｎ Ｄ１

Ｄ１＋Ｄ２
Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ），Ｄ２－ Ｄ２

Ｄ１＋Ｄ２
Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ｛ ｝），

ｍｉｎ Ｄ２
Ｄ１＋Ｄ２

Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ），Ｄ１－ Ｄ１
Ｄ１＋Ｄ２

Ｅｔ（Ｒ１＋Ｒ２ !ｔ｛ ｝
烅

烄

烆

烍

烌

烎
）

（９）

当ｃ≥ｃｍｉｎ＝
Ｄ１×Ｄ２
Ｄ１＋Ｄ２

时 式（９）恒 成 立，此 时 银 行 的 纳 什 均 衡 策 略 一 定 是（ＮＰ，

ＮＰ），证毕。

当市场预期联保团体所有成员的贷款不可能都按期偿还时，例如银行预测

有系统性风险暴露或者银行预测经济开始下行，此时对单个银行而言，由于银

行收贷是“先到先得”，那么银行为了止损会尽快对企业“催贷压贷”。但是当所

有银行都进行竞争性“催贷压贷”时，非但无法实现止损的目的，而且会产生成

本，造成社会效率损失。同时，所有银行都对企业实行“催贷压贷”时，会造成企

业贷款的流动性恶化，带来两个负面效果：第一，降低企业贷款流动性也会造成

企业之间借款流动性恶化，可能会导致盈利能力强的企业因为短期内流动性缺

失而破产，从而提高了流动性违约发生的概率；第二，降低企业贷款流动性会向

企业释放贷款再融资风险增加的信号，导致企业对投资回报率要求更高，会影

响到企业的策略违约条件，提高违约概率，在下一节将会详细阐述。

根据上述命题，银行的竞争性“催贷压贷”行为一般在银行“预期”联保团体

所有成员无法全部按期还款的情况下发生。当联保贷款链遭遇“外生冲击”，即

特殊事件，例如联保链上企业出现财务问题或者系统性风险暴露信号，然后该

特殊事件导致银行“预期”联保团体所有成员无法全部按期还款，此时银行与银

行之间的“内生博弈”行为开始，单个银行为了止损会尽快对企业实施“催贷压

贷”，进而导致竞争性“催贷压贷”行为的发生。因此银行的竞争性“催贷压贷”

行为的发生一般是先有“外生冲击”，后由“内生博弈”引起。

如果在实行联保贷款之前，处在同一联保链上的银行能够签订协议，为了

预防贷款到期前部分银行采取“催贷压贷”行为而出现以上的问题，银行在贷前

协议中可以规定事先采取“催贷压贷”行为的银行将受到惩罚。根据命题１，如

果惩罚力度是根据银行的贷款额度来定，并且超过一定数值，则每家银行都不

会采取“催贷压贷”策略。对该数值进行分析发现，一家银行发放的贷款在所有

企业总贷款中所占的比例越大，那么该银行受到惩罚的临界数值在该银行发放

的贷款中的比例就越小，因为该银行会更多地考虑联保企业整体的还款率。

2.3.2　企业博弈策略

根据假设３，由于两家企业的真实收益是私有信息，那么两家企业的当期博
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弈为不完全信息静态博弈，表３给出了两家企业当期博弈的回报矩阵。“Ｄ”表

示企业违约，“ＮＤ”表示企业不违约。δ表示企业未来收益的折现率，（Ｕ１，Ｕ２）

表示两企业在联保制度下的长期效用。给定Ｅ２不违约，那么Ｅ１不违约时的回

报为Ｒ１＋δＵ１－Ｄ１，违约时的回报为αＲ１＋δＵ１－珚Ｒ１，两种情况下在下一期都

能继续进行联保贷款，所以未来收益可以实现。给定Ｅ２违约，如果Ｅ１也违约，

那么由于集体违约两家企业都无法在下一期进行联保贷款，此时回报为αＲ１－
珚Ｒ１；相反如果Ｅ１不违约，未来回报可以实现，但是Ｅ１需要在偿付自身贷款Ｄ１
的基础上额外支付Ｄ２－（１－α）Ｒ２，所以回报为Ｒ１＋δＵ１－Ｄ１－Ｄ２＋（１－α）Ｒ２。

Ｅ２的回报与Ｅ１类似，如表３所示。

表３　联保企业二元博弈的回报矩阵

Ｅ２

Ｅ１　　　　　　　　
Ｄ　 ＮＤ

Ｄ （αＲ１－珚Ｒ１，αＲ２－珚Ｒ２）
（αＲ１＋δＵ１－珚Ｒ１，

Ｒ２＋δＵ２－Ｄ１－Ｄ２＋（１－α）Ｒ１）

ＮＤ
（Ｒ１＋δＵ１－Ｄ１－Ｄ２＋（１－α）Ｒ２，

αＲ２＋δＵ２－珚Ｒ２）
（Ｒ１＋δＵ１－Ｄ１，Ｒ２＋δＵ２－Ｄ２）

直接观察该回报矩阵可知：当银行监督水平很低即α很大，违 约 成 本 很 小

即珚Ｒ１、珚Ｒ２很小，并且企业“短视”即δ很小时，企业都会选择违约，（Ｄ，Ｄ）是唯一

贝叶斯纳什均衡；相反，当银行监督水平很高即α很小，违约成本很大即珚Ｒ１、珚Ｒ２
很大，企业都会选择不违约，（ＮＤ，ＮＤ）是唯一贝叶斯纳什均衡。

在真实情况下，给定α、δ、珚Ｒ１、珚Ｒ２，每一家企业是否违约的决策由自身真实收

益和对另一家企业真实收益的估计决定。由于该博弈模型是不完全信息静态

博弈，求解贝叶斯纳什均衡可得命题２。

命题２：未来收益的折现率越低，即δ越小，在该博弈模型的贝叶斯纳什均

衡状态下企业违约概率越高。

证明：假定该博弈模型的贝叶斯纳什均衡解为｛（Ｒ＊
１ ，ｚ１），（Ｒ＊

２ ，ｚ２）｝，即当

Ｒ１≥Ｒ＊
１ 时Ｅ１选择ＮＤ，该策略发生的概率是ｚ１；当Ｒ２≥Ｒ＊

２ 时Ｅ２选择 ＮＤ，该

策略发生的概率是ｚ２。Ｒ１、Ｒ２的概率密度函数分别为ｆ１（Ｒ１）、ｆ２（Ｒ２）。以下先

对企业一进行分析，对企业二分析的方法类似：

由于Ｅ２的真实收益是私有信息，那么Ｅ１选择是否违约必须考虑到Ｅ２违

约的概率，因此Ｅ１选择Ｄ的回报如式（１０）所示，Ｅ１选择ＮＤ的回报如式（１１）

所示：
（１－ｚ２）（αＲ１－珚Ｒ１）＋ｚ２（αＲ１＋δＵ１－珚Ｒ１） （１０）

（１－ｚ２）（Ｒ１＋δＵ１－Ｄ１－Ｄ２＋（１－α）Ｅｔ（Ｒ２））＋ｚ２（Ｒ１＋δＵ１－Ｄ１）　　
（１１）

０４１
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　　当Ｅ１选择不违约的收益要比违约的收益高时，Ｅ１必将选择不违约，那么

Ｅ１选择ＮＤ必须满足式（１１）比式（１０）的值要大，即式（１２）成立：

Ｒ１ ≥ １
１－α

（Ｄ１－珚Ｒ１－（１－ｚ２）（δＵ１－Ｄ２））－（１－ｚ２）Ｒ２ （１２）

　　根据贝叶斯纳什均衡解的定义有：

ｚ１ ＝∫
＋∞

Ｒ＊１
ｆ１（Ｒ１）ｄＲ１ ＝

Ｐ　Ｒ１ ≥ １
１－α

（Ｄ１－珚Ｒ１－（１－ｚ２）（δＵ１－Ｄ２））－（１－ｚ２）Ｒ｛ ｝２
所以Ｒ＊

１ ＝ １
１－α

｛Ｄ１－珚Ｒ１－（１－ｚ２）（δＵ１－Ｄ２）｝－（１－ｚ２）Ｅｔ（Ｒ２），同理可以通

过计算 Ｅ２的 期 望 回 报 和 违 约 条 件 得 到：Ｒ＊
２ ＝ １

１－α
｛Ｄ２－珚Ｒ２—（１－ｚ１）·

（δＵ２－Ｄ１）｝－（１－ｚ１）Ｅｔ（Ｒ１），ｚ２ ＝∫
＋∞

Ｒ＊２
ｆ２（Ｒ２）ｄＲ２。

如果Ｒ１、Ｒ２的分布函数已知，那么代入上式即可求得｛（Ｒ＊
１ ，ｚ１），（Ｒ＊

２ ，ｚ２）｝

以及Ｕ１、Ｕ２的解析解。计算步骤如下：首先给定Ｕ１、Ｕ２可利用上述结果求得ｚ１、

ｚ２；其次根据ｚ１、ｚ２可求Ｒ＊
１ 、Ｒ＊

２ ；求出｛（Ｒ＊
１ ，ｚ１），（Ｒ＊

２ ，ｚ２）｝之后将该结果代入到

回报矩阵中可分别计算Ｅ１和Ｅ２的期望回报，分别与Ｕ１、Ｕ２取等式即可计算出

Ｕ１、Ｕ２的解析 解。Ｕ１满 足 式（１３）中 的 条 件（Ｕ２满 足 的 条 件 与 之 类 似，不 再 列

出）：

Ｕ１ ＝∫
Ｒ＊１

０
（αＲ１－珚Ｒ１＋ｚ２×δＵ１）ｆ１（Ｒ１）ｄＲ１＋

∫
＋∞

Ｒ＊１

｛Ｒ１＋δＵ１－Ｄ１＋（１－ｚ２）×｛（１－α）Ｅｔ（Ｒ２）－Ｄ２｝｝ｆ１（Ｒ１）ｄＲ１

（１３）

　　由于δ是一个外生变量，ｚ１、ｚ２、Ｒ＊
１ 、Ｕ１所在的方程对于δ∈［０，１］恒成立，

将这些方程分别对δ求全微分即可得微分方程（１４）至（１７）：

ｄｚ１
ｄδ ＝－ｆ１

（Ｒ＊
１ ）ｄＲ

＊
１

ｄδ
（１４）

ｄｚ２
ｄδ ＝－ｆ２

（Ｒ＊
２ ）ｄＲ

＊
２

ｄδ
（１５）

ｄＲ＊
１

ｄδ ＝ １
１－α

ｄｚ２
ｄδ
（δＵ１－Ｄ２）－（１－ｚ２）Ｕ１＋δ

ｄＵ１
ｄ（ ）（ ）δ ＋ｄｚ２ｄδ

Ｅｔ（Ｒ２）（１６）

ｄＵ１
ｄδ ＝∫

Ｒ＊１

０

ｄｚ２
ｄδ×δ

Ｕ１＋ｚ２×Ｕ１＋ｚ２×δｄＵ１ｄ（ ）δ ｆ１（Ｒ１）ｄＲ１＋

∫
＋∞

Ｒ＊１
Ｕ１＋δｄＵ１ｄδ －

ｄｚ２
ｄδ
（（１－α）Ｅｔ（Ｒ２）－Ｄ２｛ ｝）ｆ１（Ｒ１）ｄＲ１ （１７）

１４１
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　　注意在求解ｄＵ１
ｄδ

的过程中用到了Ｒ＊
１ 的定义，求导过程中前后两项正好将变

上限积分和变下限积分求导产生的ｄＲ
＊
１

ｄδ
的部分抵消掉。将上述式子化简可得

方程组（１８）：

１－α
ｆ１（Ｒ＊

１ ）
×ｄｚ１ｄδ＋

｛δＵ１＋（１－α）Ｅｔ（Ｒ２）－Ｄ２｝×ｄｚ２ｄδ ＝

（１－ｚ２）×ｄ
（δＵ１）
ｄδ

（１－δ）×ｄ
（δＵ１）
ｄδ ＋δ

（１－α）（１－ｚ１）
ｆ１（Ｒ＊

１ ）
×ｄｚ１ｄδ＋δ

（（１－α）Ｅｔ（Ｒ２）－Ｄ２）×

ｄｚ２
ｄδ ＝

Ｕ

烅

烄

烆
１

（１８）

　　考虑到ｚ１和ｚ２的对称性，根据式（１８）中第一个方程和银行贷款的损益条件，

显然ｄｚ１
ｄδ
，ｄｚ２
ｄδ
，ｄ（δＵ１）
ｄδ

必定同号，再根据式（１８）中第二个方程容易得到ｄｚ１
ｄδ＞０

，

ｄｚ２
ｄδ＞０

，ｄ（δＵ１）
ｄδ ＞０。所 以 对 于 违 约 概 率 易 得ｄ

（１－ｚ１）
ｄδ ＜０，

ｄ（１－ｚ２）
ｄδ ＜０，

证毕。

对于命题２，一个直观的解释是企业越短视，那么企业未来的收益对当期决

策造成的影响越小，而银行对企业违约的惩罚主要是降低其信用评级，增加未

来贷款难度，这种惩罚对短视的企业影响较小，因此短视的企业违约机会成本

低，所以企业越短视就越可能违约。

再对比银行之间的 博 弈 和 企 业 之 间 的 博 弈 结 果，综 合 命 题１和 命 题２发

现，当市场预期联保团体所有成员的贷款不可能都能按期偿还，并且银行“催贷

压贷”的成本足够小时，银行的纳什均衡结果是银行对企业均进行“催贷压贷”

策略。而一旦企业观测到银行的当期行为，根据银行之间的“冷酷触发”策略，

企业可以预期到未来贷款再融资困难，贷款流动性恶化，流动性风险和贷款再

融资风险增加，这会影响到企业当期是否选择违约的决策。具体表现在这种情

况下随着风险增加，根据ＣＡＰＭ定理，企业对投资项目的最低要求回报率也会

增加，考虑到企业未来收益折现率的定义①，投资收益的折现率将会降低，再根

据命题２可知，银行“催贷压贷”的策略会导致更多的企业违约，这与银行实现

“催贷压贷”策略以降低违约率并止损的目标背道而驰。

２４１

① 企业未来收益折现率满足：δ＝ １
１＋ｒ

，ｒ是企业投资所要求的最低回报率。企业的最低期望回报率

将由ｒＥ转变为ｒ　ＰＥ，那么企业的未来收益折现率也从δＥ＝ １
１＋ｒＥ

变成δＰＥ＝
１

１＋ｒＰＥ
，显然有δＰＥ＜δＥ。
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为了避免这种无效率的结果，银行之间可以签订贷前协议，规定除非所有

联保链上的银行同意，否则不得向联保链上的企业进行“催贷压贷”，事先对联

保企业进行“催贷压贷”策略的银行会受到一定程度的制裁，包括信用制裁和经

济制裁，根据命题１，如果每家银行的制裁成本足够大，那么银行最优策略会是

不采取“催贷压贷”行为。

3　联保贷款信贷危机案例分析

3.1　杭州中小企业联保信贷危机案例回顾

　　浙江省地处我国经济发达的沿海地带，民营经济发展迅速，杭州、温州等地

区曾一度在中国中小企业发展最活跃的地区中名列前茅。然而，高速发展的光

环背后也蕴藏着巨大的风险，一旦风险爆发，带来的后果是非常严重的，例如杭

州自２０１２年开始的、由企业之间的联保互保制度引发的信贷危机。２０１２年７
月份浙江省金融办证实，杭州６００家知名民营企业此前联名上书向省政府紧急

求助，请政府帮助渡过因银行催贷、压贷而面临的难关，而这些民营企业中有不

少是行业龙头甚至是民营５００强企业，比如国内输配电行业最强企业之一的虎

牌集团、家具行业龙头嘉逸集团、国内人造板行业的领军企业荣事实业等。

这起信贷危机的导火索是一个叫天煜建设的房地产公司。２０１１年１２月，

该公司因下属分公司经理涉嫌非法集资被法院立案，天煜建设所有账户和财产

被冻结。自２０１２年１月开始，与天煜建设直接或间接有着联保互保关系的企

业先后被各大银行列入“重点关注”名单，同时各大银行加紧收贷节奏，通过以

天煜建设为起点的错综复杂的联保互保圈开始延伸，如图１所示，其中实线代

表两家企业之间有联保或互保关系，虚线为不同级别联保圈分隔符。联保关系

圈高达５层以上，以致引发大面积的企业资金链危机，并且不少企业因为资金

周转困难或无力短期内偿还连带责任贷款而被迫停产、破产或者重组，该“催贷

压贷”事件涉及上百家企业，２３家银行，关联债务超过１００亿元。

在第一级联保圈中，天煜建设在建设银行贷款１．４亿元，其中９０００万与嘉

逸集团互保，所以２０１２年１月，受天煜建设影响，嘉逸集团被建设银行收贷，随

后引发连锁反应，先后 被８家 银 行 收 贷１．１５亿 元，并 且 还 有１．２亿 元 贷 款 逾

期。而以嘉逸集团为起点的二级担保圈中有六大集团，涉及企业超过３０家，互

保金额总计４．１８亿元（郭芳，２０１２）。同时以嘉逸集团的旗下公司华洲集团为

起点的二级联保圈如图１所示，涉及荣事实业、浙江正见集团、浙江中业控股、

高盛控股、新洲家具。然而收贷风暴正在持续发酵，２０１２年３月初，浙江荣事集

团先后被北京银行、温州银行、交通银行总共收贷５２５０万元，而荣事实业集团

３４１
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图１　浙江杭州联保信贷危机传播路线图

是国内人造板行业的领军企业，以它为起点的第三级联保圈中涉及虎牌集团、

九龙控股等上十家企业；虎牌集团是浙江地区的明星企业，是一个具有６０多年

辉煌历史的民族工业品牌，连续５年跻身“中国民营５００强”，然而虎牌集团受

荣事实业集团收贷影响，加上自身收购引发的问题，在３月底分别被华夏银行

和中国银行各收贷４０００万元，紧接着又先后被中行、建行等共计收贷５５００万

元，最后迫于资金压力进行重组。然而事件并未到此止步，第四级、第五级联保

圈此后也纷纷开始出现被银行“催贷压贷”的情况，具体事件如表４所示。

表４　浙江杭州联保信贷危机时间表

企业名称 涉事时间 涉事金额 备注

天煜建设 ２０１１年１２月 欠款１．４亿元 因非法集资立案，已破产

嘉逸集团 ２０１２年１月
被收贷１．１５亿元，逾期１．２
亿元

陷入法律 诉 讼，被 列 入“全 国

失信被执行人”名单

荣事集团 ２０１２年３月初 被收贷５２５０万元 政府协调，平稳渡过危机

虎牌集团 ２０１２年３月底 被收贷１．３５亿元 被迫重组

正邦水电 ２０１２年４月至６月 被收贷１．０５亿元

高盛科技、

中科迈高
２０１２年３月

控制人 欠 款１８亿 元，其 中

银行贷款１０亿元
实际控制人跑路

康辉铜业 ２０１２年３月
被 迫 停 产，董 事 长 被 当 地 公

安控制

经发实业 ２０１２年４月
被传欠 款 逾３０亿 元，不 可

考证
政府介入，企业重组自救
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3.2　案例分析

分析杭州该次中小企业联保信贷危机发现有以下几个特征：

第一，本次信贷危机并非由市场风险爆发或者经济下行直接引起。此次危

机的导火索是天煜建设房地产公司涉嫌非法集资事件，属于个体风险；同时被

卷入危机的大部分企业运营良好，盈利能力强，例如嘉逸集团２０１１年销售收入

６亿元，纳税８０００万元，华洲集团２０１１年纳税５５００万元，荣事集团及其关联子

公司企业总资产规模９．４６亿元，２０１１年销售收入１５亿元，纳税４０００多万元。

信贷危机之前没有 明 显 现 象 证 明 行 业 出 现 系 统 性 风 险，结 合 理 论 模 型，本 案

例中银行的竞争性“催贷压贷”行为的 发 生 首 先 有“外 生 冲 击”，即 天 煜 建 设 房

地产公司涉嫌的非法集资事件，然后由 银 行 之 间 为 了 止 损 进 行 的“内 生 博 弈”

引发。

第二，银行竞争性“催贷压贷”行为是本次信贷危机扩散的重要机制。在本

文２．３节的博弈模型中，如果银行对联保链上的企业实行“催贷压贷”行为的成

本足够低，则银行的最优策略是向企业“催贷压贷”。本案例中涉及的银行即采

取了这种策略，从该次危机的起点开始，与天煜建设处在同一联保链上的企业，

包括具有直接连带责任和间接连带责任的，均被列入银行的“重点关注”名单并

被“催贷压贷”。天煜 建 设 被 法 院 立 案 后 欠 款１．４亿 元，与 嘉 逸 集 团 互 保９０００
万元，然而此次信贷危机中银行提前收贷的金额已经远远超过了９０００万元，这

说明联保链上的企业分担天煜建设的连带责任贷款没有问题，但是为何还会引

发信贷危机呢？因 为 银 行 的 竞 争 性“催 贷 压 贷”行 为 对 于 企 业 而 言 类 似 于“挤

兑”效应，“挤兑”效应会带来流动 性 问 题（Ｄｉａｍｏｎｄ　ａｎｄ　Ｄｙｂｖｉｇ，１９８３），即 使 企

业经营状况良好，也会因为银行“催贷压贷”行为而陷入资金危机。

从表４可以看出 银 行 收 贷 的 快 节 奏，这 一 方 面 会 大 大 降 低 企 业 资 金 流 动

性，另一方面提高企业贷款再融资风险。项目再融资风险的增加必然导致企业

提高项目的最低期望回报率，那么投资收益的折现率将会降低。根据本文命题２，

联保企业的违约率会因此上升，本次信贷危机案例即证明银行的“催贷压贷”行

为不仅不会改善联保链上企业整体还款率，还会提高企业的违约率，加速和扩

大中小企业的信贷危机。

第三，联保链错综复杂，风险难以控制。根据图１可以发现从信贷 危 机 的

起点到第五级联保圈，中间企业的联保互保关系一直往外延伸，同时又存在重

叠现象，通过间接连带责任将上百家企业联系在了一起，这种错综复杂的连带

责任关系将导致银行难以控制风险。联保贷款制度本身设计是为了刺激联保

团体成员之间的共同监督，以减少企业的逆向选择和道德风险，同时降低银行
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的贷款监管成本，然而当联保关系不断延伸或者不同的联保团体之间有所重叠

时，这种共同监督功能难以实现。分析图１还可发现联保链上的企业大多数是

同行企业，例如荣事实业集团和以它为起点的第三级联保圈中的数十家企业，

都是家具行业，当行业形势好时所有企业发展迅速，银行的还款率不会出现问

题；当行业形势差时，所有企业有可能均蒙受损失，此时联贷制度无法帮助企业

渡过难关，集体违约事件发生概率高。这说明当联保企业数目多，同时联保团

体的行业集中度高时，市场风险就是联保贷款制度风险的重要来源。

3.3　联保贷款风险防控建议

根据上一节对信贷危机案例的分析，为了防控中国中小企业联保贷款制度

中的违约风险，防止我国中小企业信贷危机的再次发生，本文提供以下建议：

第一，银行应对企业同时参与多个联保团体进行限制，避免多重 联 保。联

保关系错综复杂使得联保企业的风险难以控制，同时会减弱联保制度本身对联

保成员的共同监督功能的激励作用，所以应该避免多重联保关系，可以设立每

家企业能够参与的联保团体数目上限，这要求银行之间进行信息共享，避免企

业道德风险。如果联保链上的企业数目众多，那么可以由不同行业的企业构成

联保成员，以防控某一行业的市场风险。

第二，银行之间可以设立应急机制，避免对企业进行竞争性“催贷压贷”行

为。联保贷款制度作为缓解中小企业融资难的重要金融创新，经过几次信贷危

机，应该引起对风险控制和预防危机扩散的重视。上节的分析发现在信贷危机

中，银行的竞争性“催贷压贷”行为推动了联保贷款违约扩散，设计一种通过预

防银行“催贷压贷”行为来预防违约扩散的机制尤为重要。根据命题１的结果，

如果银行实施“催贷压贷”策略的成本很小或者为零，那么当经济下行时银行为

了防控贷款风险会争先对企业“催贷压贷”，但是对于整体而言，这种行为不仅

不会改善企业的还款额，还会提高联保企业的违约率，降低社会效率，所以银行

“催贷压贷”策略达不到最优的结果。为了防止竞争性“催贷压贷”行为，同一个

联保链上的所有银行可以进行约定，除非所有银行同意，银行不可私自对联保

中的企业进行“催贷压贷”行为，否则该银行将会受到惩罚，一旦惩罚额度超过

命题１中设定的值，那么银行将不会采取“催贷压贷”策略，这可以有效预防信

贷危机的发生和蔓延。

4　研究结论

本文从实际案例出发，综合对比国内外关于联保贷款制度的研究，在针对

联保贷款违约风险的研究基础上，通过建立企业收益信息不对称下的不完全信
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息博弈模型，综合分析了银行之间、企业之间的博弈策略，以及银行对企业的监

管强度、联保团体对违约成员的惩罚力度和银行博弈行为对联保企业违约率的

影响。然后对浙江、杭州中小企业联保贷款信贷危机进行案例分析，寻找联保

贷款引发信贷危机的机制，并在此基础上提出针对联保贷款违约风险的防控政

策与建议。综合上述分析，本文的主要结论如下：

第一，如果银行采取“催贷压贷”策略的成本很低，当经济下行或者市场风

险爆发时，银行为了减少损失、控制风险都会选择“催贷压贷”策略，但是该策略

不仅不会改善整体的还款额，还会提高企业违约的概率。由于银行“催贷压贷”

策略会降低企业贷款流动性，增加企业贷款再融资风险，那么企业对投资收益

的最低期望回报率会上升，在贝叶斯纳什均衡状态下企业违约概率会增加。

第二，案例分析的结果表明银行对联保链上的企业的竞争性“催贷压贷”行

为是信贷危机扩散的重要机制。为了有效对联保贷款违约风险和信贷危机进

行防控，本文提出两个建议：首先，银行应对企业同时参与多个联保团体进行限

制，避免企业进入多重联保体系，同时当联保链上企业数目众多时应尽量选取

不同行业的企业进 行 联 保，以 分 散 行 业 风 险；其 次，银 行 之 间 可 以 设 立 应 急 机

制，避免对企业进行竞争性“催贷压贷”行为，如果提高对私自实行“催贷压贷”

策略的银行的惩罚程度，那么银行采取“催贷压贷”策略的情形将会减少，这可

以有效预防信贷危机的发生和扩散。
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第２卷第４期
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