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一、引言

金融体系的核心功能是有效配置资金和风险（林毅夫等，2009）。2008 年金融危机凸显了经济系统、金融

体系抗风险能力的缺陷。此后企业间的紧密关系对系统性风险的催化、放大作用被学界关注（方意，2016）。

党的十九大提出“健全金融监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线”（习近平，2017）。2020年新冠肺炎

疫情下，我国面临的挑战更是前所未有，大量企业遭遇流动性困境、财务危机（朱武祥等，2020）。下行期中单

个企业的危机、违约、破产是自然现象，但如何避免初始违约企业“一传十、十传百”，波及正常经营的企业，是

对我国金融体系稳定性的考验。

我国中小企业融资担保行业曾多次爆发严重的风险传染事故。过去 20年内，我国大力发展中小企业融资

担保体系，以帮助中小企业增信获贷。担保机构按股东背景和经营导向主要分为政策性、商业性和互助性 3
类①。



担保长期以互助性担保、政策性担保和信用违约互换三大业态为主（Taghizadeh-Hesary et al.，2021）。而我国

融资担保业中，商业性担保经历了 2011 年前的激增和之后大量破产注销，仍然占比最高，政策性担保则一直

稳定增长（如图 2），适合分类对照研究。二是中小企业融资担保交易关系兼具网络复杂性和金融放大作用。

加之中小企业和碎片化的商业性担保抗风险能力弱，更可能出现易于观测的风险传染效应。三是宽松监管和

超大基数，使行业中更可能表现出多样的风控模式和多样的结果。经过 3 轮违约潮冲击，本文同时观察到违

约破产和成功上市的商业性担保，稳定行业和扰乱行业的政策性担保，共担风险和加剧风险的互助性担保。

这些多样性有助于定性比较分析。

在担保行业演进过程中，本文观察到大量无直接交易关系、不属于同一行业或同一产业链的企业同时陷

入流动性困境的现象。这无法被已有的风险传染机制研究充分解释。此外，我国担保业特殊的结构性变化也

与传统理论预期相悖。本文通过回答两个问题解决上述局限：流动性风险微观上如何在我国融资担保交易关

系中传染？如何有效抑制这种风险传染效应？本文选取了 10 个典型案例，基于风险传染理论探究流动性风

险在交易主体间传染的微观机制。本文还总结了抑制风险传染的一般方法，为金融中介的金融创新和相关部

门的监管引导提供借鉴。本文技术路线如图 3。

二、文献综述

（一）企业间关系与风险传染：机制、后果与防范手段

已有研究主要关注两个风险传染机制，如图 4上部所示。一是信息溢出机制。初始违约企业流动性危机

现象传递了不利信息，通过信息溢出效应（Lee，1998）和抛售导致的持有资产折价（方意、黄丽灵，2019）向其他

企业传染风险。此机制可解释一批持有同类资产的金融机构或同业实体企业同时陷入流动性困境的传染现

象。二是交易对手机制（Allen and Gale，2000）。交易对手的风险会增加自身风险（Jarrow and Yu，2001）。现

有研究揭示了企业流动性风险会向上游供应商、企业债权人或收益权所有人等交易对手单向传递②。此机制

下，一小部分机构或地区的危机会逐步沿这种单向交易关系扩散到其他机构或地区。

信息溢出机制下风险传染效应的测度与防范研究硕果累累（刘莹、彭玉磊，2019；Cont and Schaanning，

2 1993~2019 Ḧ ҟ ғש ᶡῗ
注：图中将担保业发展分成了 3 个阶段，担保违约潮发生在 2008 年、2011 年、2015 年附近。随着 2008 年以来担保违约事件频频发生，多项担保业监

管调控政策陆续颁布，图中将具有标志性的 4项政策列在右下角。此外，图中还展示了 10个案例的时间分布，读者可对照行业环境和演进有所了解。
数据来源：担保机构法人数数据来自中国银保监会；案例机构或组织数据根据访谈资料整理。
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2019），而近年来大量实证

表明交易对手机制逐渐占

据主导地位（Hertzel et al.，
2008）。现有交易对手机制

研究按企业性质分类讨论

风 险 传 染 效 应（Jorion and
Zhang，2009），揭 示 了 沿 产

业链的实体企业向实体企

业（Jia et al.，2013）、沿信贷

关系的实体企业向金融机

构（Ivashina et al.，2016）、沿银行间市场借贷关系的金融机构之间（Acemoglu et al.，2015）的风险传染，但忽略

了金融机构也可能向实体企业传染风险。

也就是说，现有交易对手机制下，金融体系被认为可以吸收流动性风险并隔断其进一步向实体经济扩散，

金融中介能分散投资消化风险（Gorton and Winton，2003）。但在担保违约潮中，



理论缺口，如图 4下部所示。

对于风险传染防范手段，现有研究主要有 4 点局限。首先，现有风险传染研究对实体企业、流动性风险、

中小企业的关注极少，侧重于金融机构间、深度财务危机和上市规模企业，对于探究主导我国经济发展的中小

企业（Taghizadeh-Hesary et al.，2021）当下普遍面临的流动性风险的指导意义有限。其次，多数防范措施建议

完善制度环境（叶茜茜，2016；曹廷求、刘海明，2016），很难立竿见影，短期更可能见效的第三方担保机制（王志

诚、周春生，2006）也并非总是有效（吴宝等，2011），应细化研究。再次，现有研究常假定经营风险外生（张一林

等，2019），主体的行为风险完全被激励相容解决（Csoka and Herings，2014）。他们忽视了经营风险和行为风险

是可以作为内生因素，通过交易设计影响风险传染的。最后，鲜有研究从微观交易视角描述风险传染机制和

抑制手段。在讨论如何通过监管约束机构行为时，微观描述主体动机、行为和后果，与大样本实证和抽象理论

模型研究同样重要（Santos，2006）。

实践中，有一些风险管理标准或指引可供企业参考③，不过这些文件也存在局限：首先，国内标准只在上市

公司范围内推行，应用范围较小；其次，文件重在风控流程框架的全面性，但管理风险的方法原理论述相对粗

放；第三，现行指南均在既定商业模式下探讨风控，并未涉及交易前通过改变交易主体或合约的风控措施；第

四，忽视了时间维度上风险可变，因此并未强调应对措施的及时性；第五，对风险传染效应的防范讨论少，仅在

风险识别阶段提及“应包括级联效应”，而在风险分析评价和应对阶段却并无特定防范传染效应的方法。

（二）金融加速器理论：与风险传染理论的宏观预测相悖

大量实体企业被商业担保波及违约的案例能被金融加速器理论部分解释。Bernanke等（1999）率先指出信

贷市场的失效可能放大经济波动。信贷杠杆的放大作用下，银行基于企业净资产、持有土地（Kiyotaki and
Moore，1997）、房产（梅冬州等，2018）、抵押物（孟宪春等，2020）等价值提供贷款，任何导致上述资产贬值的冲

击，都会因财务杠杆、银行信贷政策使企业融资能力进一步贬值。此外，在逐利避险特征、顺周期的风险感知

下，银行降低资本金、提高风险资产配置等主动风险承担行为（Borio and Zhu，2012）进一步加剧了金融加速器

效应（方意等，2012）。

现有金融加速器理论主要阐释了金融杠杆“放大”经济冲击的作用，并未体现出“加速”特征。银行的行为

仅是基于企业资产价值决定贷款利率和在
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（马文涛、马草原，2018）问题并未限制其发展。本文的切入点，风险传染理论，对上述现象有更强的解释力。

一些严谨的担保网络研究重在证明担保关系中风险传染现象的存在性。本文与之差异有 5个。一是理论

框架差异。以往文献多基于社会网络关系理论论证网络的潜在负面效应（吴宝等，2011；姚铮等，2013），对风

险传染理论的贡献少。二是传染载体差异。现有实证文章多讨论企业负面业绩冲击的传染效应（曹廷求、刘

海明，2016；刘海明等，2016），而非本文关注的流动性风险。三是视角差异。已有研究对传染机制的描述多聚

焦于借款方、交易后，而本文则考察银担企三方、交易前中后三期对风险传染效应的影响。四是借款公司特征

差异。限于数据可得性，已有担保网络关系研究常以上市公司为主（刘海明等，2016），而本文关注相对于资金

方更弱势的中小规模企业。最后，已有研究对担保机构仅细化至商业、政策、互助 3 类，缺少对同类担保机构

的异质性分析。它们无法解释为何商业性担保下同时存在华鼎丑闻和全国最大综合型普惠金融集团瀚华金

控，为何政策性担保下同时存在违约案中涉资最大、损失最大的河北融投和孵化超 300 家中小企业成功上市

的高新投，为何互助性担保下同时存在波及百家企业百亿债务的嘉逸互保案和带动地方产业在金融危机期逆

势增长的汨罗“三台一会”模式。这使得已有研究对融资担保行业准入机制和金融创新的监管建议比较粗放，

需要细化和修正。

三、研究方法与设计

（一）研究方法

本文选取多案例研究方法，原因有三。首先，为了更精准地归纳流动性风险在融资担保网络关系中的传

染机制、探究不同融资担保风控模式对交易关系稳定性的影响，多案例研究方法具备适用性（Eisenhardt，
1989）。其次，本文研究对象是融资担保交易的构建与维持，是具有情景化特征的构念。案例研究法在微观洞

察典型案例中主体动机、行为和后果间的因果关系方面最具优势（Eisenhardt，1989）。最后，本文旨在探讨“流

动性风险如何在担保融资关系中传染、如何有效抑制风险传染”这两个“如何”的问题，证明“存在从金融机构

向实体企业这一风险传染方向”的“存在性”问题。真实案例的存在和多案例间的重复验证有助于证明现象的

“存在”和研究“如何”的机制（王扬眉等，2020；Zuzul and Tripsas，2020）。研究对象与问题共同决定了本文应采



款企业主、行业协会成员等对象设计调研问题。问题借鉴了商业模式相关理论（魏炜等，2012），聚焦于交易前

交易对手的搜索和相关主体的关键资源能力与需求、
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讯，N=606）的相关资料。3种来源的信息互为三角验证（Scandura and Williams，2000），有助于避免主观访谈的

回顾性偏差（张骁、胡丽娜，2013）。调研资料详情见表 2。

（四）数据编码与数据分析

参考王扬眉（2019）的数据处理程序，本文对访谈记录进行编码分析。存在争议的概念范畴在中国融资担

保业协会部分成员单位或受访担保机构高层的意见下修订。第一步是开放式编码。在排除与风险传染话题

无关的内容后，6名编码人员独立对原始文本或语句进行标记，共得到 947条原始证据。对原始证据进行归纳

分类后得到 66种情景，再进一步总结成 14个范畴（详见表 3）。第二步是主轴编码。从银担企融资担保模式中

流动性风险传染机制与管理策略的研究问题出发，本文根据范畴间逻辑关系，归纳出 5 个主范畴（详见表 3）。

第三步是选择式编码。在主范畴及范畴间逻辑关系基础上，本文确定两个核心范畴，即“流动性风险传染机
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案例始末简介

河北融投是河北最大、中国第二大担保公司，是省级大型国有企
业持股的政策性担保机构，且长期信用评级AA+。每年获得省
财政 2亿元注资，为多个房地产项目、相关金融机构、P2P平台提
供担保承诺。后地产行业调控，银行、金融机构、个人投资者资
金收紧，河北融投资金压力提高。为避免大量代偿影响时任领
导政绩，河北融投主动为即将到期的贷款企业向民间机构借款
提供担保，并积极引入民间资金、争取财政注资。2014年下半年
被爆庞氏骗局的海沧资本引起河北融投第一笔大额代偿，随后
陆续多笔违约出现，河北融投面临大量即将到期的或有代偿。
河北省国资委发文暂停河北融投全部业务，最终由省政府组织
成立省资产管理公司进行救济重组。

1994年由深证市委、市政府发起设立。2000年创新提出“担保换
期权”，主要面向深圳高新技术中小企业，在为其提供担保服务
时同时获得一定比例期权（一般占总股本 1%~10%），未来可由企
业回购或行权购股。至今已围绕科技型企业融资需求形成全周
期投融资服务平台，提供包括融资担保、小额贷款、商业保理等
金融服务，支持了华为、比亚迪等知名企业成长，扶持超 300家企
业境内外上市，并获得高收益。

为应对经济下行，银川市政府利用银川金控平台的强大资源设
立西部担保。在西部担保提供担保同时，金控平台上产业基金
股权投资借款企业，投资周期覆盖贷款周期，银行因此接受担保
公司交纳“0保证金”担保贷款。西担可调用政府数据、公安体系
随时更新企业经营和财务信息、实控人状态，及时控制关键人物
和资产。还可利用平台资管公司及时处置不良资产，避免西部
担保信用降低。同时政府利用公信促使银行对正常经营企业续
贷，由金控平台低息满足企业过桥贷需求。这种政府引导的银
担企融资模式体现出稳定性和发展潜力。

金融危机后经济刺激政策下银行积极放贷、引导企业通过互保
联保增信。2011年前后浙江实体经济民营企业含有互保联保增
信的贷款占总贷款融资近七成。后来天煜建设非法集资立案，
与之存在互保关系的嘉逸集团十余天内被八家银行抽贷发生
1.2亿元逾期。通过互保关系接着导致家具业地方龙头荣事集
团、化工业康辉铜业、纺织业输配电业虎牌控股同样在几天内被
十多家银行相继抽贷发生逾期。最终由地方政府设立转贷基金
并引导银行续贷、企业还款，得到缓解。

2000年汨罗再生资源加工产业出现高速发展势头。政府牵头成
立汨罗市会计咨询服务公司，提供外部记账，设立金融合作办、
信贷资金监督小组和担保贷款监督小组。由政府兜底担保，引
入国开行，再加上 9家龙头企业组成的汨罗市再生资源行业信用
协会、出资成立的资管公司，构建起行业信用协会、政府管理平
台、互助担保平台和融资平台的“三台一会”体系。顺利渡过
2008年金融危机，无一笔逾期和代偿。2004~2009年政府从再生
资源行业获得了 3700万元到 6.7亿元的税收收入增长，行业内一
般纳税人从 20家增加到 240家，总产值从 10多亿元增至 80多亿
元，全行业就业人数突破 4万人。

波及范围

涉案金额
550亿，
损失超
50亿

不适用

不适用

牵动 6套
联保体
系，波及
百家企
业、百亿

债务

不适用

案例极
端性

盛极而
衰

一直领
先

后来居
上

盛极而
衰

后来居
上

金融创新/
风险行为

突围
路径

降低
风险

提高
盈利

降低
风险

被动
交易

降低
风险

做法
概述

激进扩张、
高风险项
目主动续
保避免不

良

担保换期
权、知识产
权资产支
持计划

金控平台
投保联动、
不良资产
处置、公安
体系监控

银行撮合
联保放贷、
危机急速

抽贷

政府兜底
担保、行业
龙头审批
推荐、小规
模预存款
互助担保

基金

1

注：34个受访案例均已被编写成了教学案例，模式的起步、迭代、成熟或灭亡在其中都有描述。在此受篇幅所限，本文只能将 10个代表案例始末简
要列示在表 1 中，不影响读者理解后文。此外，由于案例中银行和中小企业数量众多且与市场一般情景无显著区别，表中仅展示了担保机构的基本特
征。a.中新力合子公司鑫合汇在 2019年爆发非法集资案，此前一直作为融资担保行业标杆，本文主要研究中新力合的桥隧模式和路衢模式，鑫合汇事件
虽有担保方利益分配不均的部分原因，但背后有复杂的与风险管理无关的原因，在此不做讨论。
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制”和“流动性风险传染抑制策略”。

表 3中展示了全文的逻辑架构。后文会围绕两个核心范畴展开。第四节中本文描述中小企业融资担保网

络中流动性风险传染机制，提出新的风险传染方向及其特征，并通过多案例重复验证。第五节中本文总结通

过交易设计管理流动性风险的两个策略，
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四、流动性风险传染机制

（一）中小企业融资担保网络的流动性风险传染机制

1. 融资担保网络的风险传染网络基础

风险传染效应受到网络组织结构特征的影响（Elliott et al.，2014）。融资担保网络的复杂性、歧视和集权特

征会提高风险传染效应的可能性，相关范畴详见表 4。

本文观察到，网络组织关系复杂性主要表现为个体所处交易关系结构复杂、交易主体异质性高、关联范围

大、主体自身对交易关系信息不完备。典型事实如嘉逸互保案受访的企业主王某所说：“银行跟我说销售额过

注：本研究实际是先通过表 4~表 6、表 8~表 9中举例的具体论据（947条原始证据中的代表论据），按相似性划入一级编码，然后继续分类归纳，顺次
得到二级编码和主范畴的分类，最终形成表 3的完整框架。但为了先展示全文的逻辑架构，使读者对全文核心话题有全局的认识，本文先展示了表 3的
提纲脉络，然后再分话题论述表 4~表 6、表 8~表 9的论据。这种写作方法借鉴了近年来管理学领域使用扎根理论进行案例研究的规范论文，如王扬眉等

（2020）。表 3中一级编码都会在第四、五节中进行详细的描述和举例。

核心范畴

流动性风险传
染抑制策略

主范畴

行为风险
抑制B

经营风险
分担O

二级编码

贷保前寻找
相关交易对

手B1

贷保交易中
配套激励问
责机制 B2

贷保后监管，
及时的不良
处置机制 B3

贷保前严格
信审筛优 O1

交易中经营
风险按能力
意愿配置O2

贷保后流动
性风险预警

预案O3

范畴内涵

指建立融资担保交易关系前通过引入相
关交易对手或“相关化”，促进各方主动
履约的制度环境

订立融资担保交易关系时，通过具体条
款抑制主体不尽义务或机会主义的行
为风险

完成放款后直至完全还本付息结清贷
款前交易过程中各方的监管措施，尤其
是及时的不良资产处置和控制机制

指建立融资担保交易关系前尽可能通
过提高信用审核质量和效率筛选出优
质投资标的企业

订立交易合约时，通过具体条款对交易
关系的总风险进行主体间的优化分配，
具备更强抗风险能力、更强风险承担意
愿主体承担更多风险、获得相应收益

完成放款后直至完全还本付息结清贷款
前交易过程中，经营风险的监管、预警和
制定应急预案

一级编码

引入相关的风险分担方B11
无关风险分担方的相关化B12
抑制银行过度放贷问题B13
抑制企业过度申贷问题B14
银行业务人员风控绩效考核机制与追责机制 B21
担保机构资金投资方向与规模限制的监管与惩戒 B22
担保业务员绩效考核与追责机制 B23
中小企业收益权、资产的反担保措施 B24
政府公共资源能力的监控作用 B31
第四方及时向代偿的担保方或借款企业注资 B32
资管公司或平台及时的不良处置措施 B33
纾困部门构建正常经营企业库并及时利用信用和公信抑制银行挤
兑敦促其续贷 B34
平等与分权的治理机制 O11
实质风险促使银行尽调筛选优质企业 O12
担保机构投资构建信审流程、技术、标准和能力 O13
银行分担实质风险O21
引入替代的资本方通过竞争降低银行谈判地位和借款费用O22
政府参与分担部分风险O23
具备风险承担能力的相关第四方共担风险O24
事前存款的互助担保基金O25
银行贷后监管与向正常经营可以还款企业有条件展期O31
担保机构的保后监管与及时引入资金O32
政府纾困资金的及时注入O33
信用档案、信贷担保关系、经营数据库的建立、更新与透明O34

3

二级编码

网络组织中
的复杂性 S1

网络组织中
的歧视 S2

网络组织中
的集权 S3

一级编码

网络组织中交易结构复杂 S11
交易主体具有异质性 S12
交易主体数量众多且规模分散 S13
担保机构、借款企业的担保关系、借贷关系在相互
间、与银行间存在信息不对称 S14
借款企业对自身借贷、担保关系的局部信息 S15

存在分明的谈判地位高低次序即银行、担保、企业
S21
中小企业融资难、借款可得性弱 S22
担保机构低收益高风险不可持续 S23

银行具备绝对的话语权、有力的威胁和剩余分配权
S31
银行获得低风险高收益 S32
融资担保交易中银行获得明显占优的风控、选择权
条款 S33

典型证据援引 a

S11&S12-“当时一环套一环，一共牵扯 6个担保圈，也不全是家具企业了”（II-1）
S13-“后来影响到了上千家企业”（BI-2）
S14&S15-“一家年销售收入实际不足一千万元的制造企业，银行却告诉我销售额超
过一亿元，让我为其担保”（II-2）
S13&S14-“再生资源集群要发挥产业优势……互保单位互相牵制，再加上严格审贷
……顺利渡过 2008年金融危机，再生资源行业总产值翻了三番”（JI-1）
S21-“风险高的项目想多收点保费，银行卡着不让，风险小的，做了一单下来银行直
接把项目拿走，不用担保公司担保了，我们成了过渡性的生意”（AI-1）
S22-“除了答应互保，我还有别的办法吗？没有”（II-2）
S23-“担保机构就是 2%保费，100%代偿，现在还不到 2%了”（HI-1）
S21-“银行也接受了我们的零保证金模式……金控平台也做一些过桥贷服务，事先
约定好银行必须给正常经营的企业续贷……我们还没有出现过一笔代偿”（HI-6）
S31&S32-“当时陈奕标跑路，几家大银行总行统一下文，一刀切地停止了跟民营担保
的合作……后来银监会协调才好转，不过保证金从 10%~20%一下提到 30%，我们更
没有盈利空间了”（AI-2）
S33-“银行知道我们给他担保，马上就抽资，我产值直接损失至少 5个亿”（II-2）
S32&S33-“政府和银行都要分担部分风险，主要目的是企业出现问题后政府、银行、
担保能协调协作化解风险……‘政银担’分担风险将成为行业‘稳定器’”（DI-2）

4 Ḧ ᴶ ῝ Ӄᶡ ῗ

注：a.由于篇幅所限，表 4~表 9中“典型证据援引”只能展示部分有代表性的例证，6张表格中仅展示了 947条原始证据中的约 100条。每个一级编码
通常展示了 1~2条论据。如作者对编码或命题存疑，可以通过邮件联系通讯作者，询问论证逻辑，或索要相关原始证据和案例材料（涉密案例需经脱敏
处理）。
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亿，让我跟它互保贷款，后来对方资金链断裂跑路了我才知道，对方年营收还不到 2000万”。经济上行期建立

融资担保交易时，分支行为达到总行的放贷绩效，将企业引入了并不了解的互保关系中。借款企业不了解互

保对象生产经营情况、不了解互保对象的下一层互保关系。在局限的信息下，企业受银行引导，通过担保增

信，更容易在上行期过度举债，增加了下行期陷入流动性困境可能性（案例 I）。与之相反，一一对接在保企业

与第四方（案例 C）、专注某几个行业的头部企业（案例 D）、聚焦于某地区某产业集群（案例 J），这样的结构简

单、主体同质、信息对称的案例则都抗住了几次下行冲击。

网络组织关系中的歧视和集权是指，交易主体间的收益、成本、风险由于谈判地位不均、话语权集中在某

一逐利的强势主体而配置失衡。在经济周期波动下，银行拥有绝对优势，失衡的交易关系很可能表现出顺周

期效应：上行期交易激增，下行期风险爆发，降低交易可持续性。中科智案受访人张某坦言，在系统性风险很

小时，“经济高速发展，中小企业发展迅猛，我们的业务也是高歌猛进”。此时担保机构基本不需代偿、能够盈

利（案例 A）。从正瀰䔀
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行必须收紧贷款。但考虑到大客户信用和客户关系的维系，银行更可能收紧中小企业而非央国企、民营上市

公司的流动性。银行会对难以维持正常经营的中小企业抽贷封厂、冻结资产。此外，随行业下行和不良率的

进一步提高，银行还可能依次从下述 3个来源获得流动性。一是对同业、上下游（案例E）或联保（案例 I）中小

企业抽断贷。二是对高代偿、低评级的担保机构所担保的其他借款企业抽断贷（案例B）。三是对其他正常经

营的中小企业抽断贷（案例 H）。尤其当银行预期其他债权人挤兑，且企业还具备本笔贷款偿付能力时，更易

发生恐慌性挤兑（案例A、B），致使本可正常经营的企业因短时间多笔债务到期陷入困境（案例 I）。

其次是从担保机构传向实体企业。这种传染可能是因多笔代偿被动发生的。经济下行期到来，担保机构

可能在代偿后追诉企业回款（案例 E），或因未能代偿引致银行诉讼担保和企业（案例 F）。已经付出担保费和

反担保物的企业因此陷入流动性危机。还存在担保方主动行为导致的风险传染。有的担保方前期主动激进

扩张，后来发生多笔代偿、信用评级下降，向银行传递风险信号（案例 A）。还有的担保方预期破产，直接恶意

拒绝代偿、转移资产（案例 B）。这两种主动行为也会导致下行期银行对其担保的中小企业抽断贷，将流动性

风险传向大量在保企业。由此本文发现，存在流动性风险从金融机构向实体企业传染的例证，于是提出命题

1。该命题在第（二）小节中被跨案例重复验证和进一步讨论。

命题 1：流动性风险会从金融机构向实体企业传递。

3. 融资担保网络风险传染的恶性循环后果

本文关注多主体间风险传染直接、间接后果间的交互影响，如表 6所示。破产预期下，担保机构可能恶意

拒偿（案例 F），导致企业遭受诉讼违约破产。预期银行挤兑、担保拒偿、企业终将危机破产时，企业主同样可

能会恶意违约拒偿（案例A）、延迟支付（案例B）、转移资产（案例 I），导致银行发生不良。而银行有担保拒偿、

企业主投机行为预期后，必定争相挤兑抽贷断贷，加速中小企业流动性损耗，还会导致担保机构因集中代偿而

违约。银担企三方行为的扭曲，最终会导致正常经营的企业被波及。案例 I中企业主虞某惋惜道，“其实虎牌

控股的经营状况和资产状况都是非常良好的。如果银行正ᘒ主动行为也会



题持续恶化。银担企三方行为的交互影响带来风险传染的恶性循环，初始违约因此引发风险的杠杆效应。

（二）从金融向实体的流动性风险传染效应：跨案例重复验证与渠道特殊性

从金融向实体的流动性风险传染并非仅体现在个案。事实上，受访的 34个案例均能佐证命题 1。其中部

分负面案例中出现了显著的从金融向实体的风险传染效应，而正面案例的交易设计对金融机构恐慌性挤兑或

机会主义行为有所防范。本文在表 7中以本文 10个代表案例（正面、负面各 5例）为据，重复验证了命题 1。

本文将表4~表7中跨案例存在的风险传染效应按最极端的情景总结于图5。图5中，中小企业1发生初始违

约。上半部分A展示了有担保机构参与的融资担保交易关系传染风险的路径。下半部分B展示了实体企业互

保或供应关系下风险传染的路径。按照已知的风险传染方向，A中的中小企业 1将流动性风险传递给担保 1和

银行 1后，可能在银行和担保机构这样的金融机构间相互传染，而不会进一步传向中小企业 2和 3。B中存在互

所属
分类

负面

正面

案例

A

B

E

F

I

C

D

G

H

J

流动性风
险出发点

银行

担保

银行

担保

银行

担保

银行

担保

银行

银行

担保

银行

担保

银行

银行

银行

担保

传染渠道/
防范渠道

银行断贷

无法代偿
引致诉讼

银行争相
抽贷

无法代偿
引致诉讼

银行断贷

代偿追诉

银行抽贷及
连锁反应

银行断贷及
连锁反应

无法代偿
引致诉讼

银行争相
抽贷

银行断贷

银行压贷

防范银行
断贷

防范无法代
偿引致诉讼
防范银行

断贷
防范无法代
偿引致诉讼
防范银行

抽贷
防范银行

抽贷
防范银行

断贷
防范银行

抽贷
防范担保

追诉

典型证据援引

“银行的思维是不管如何我不能出问题，所以经济遇到困难时中小企业日子就不
好过

����¬
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保或业务关系的中小企业 1、4、5可能相互传染风险，或降低银行 3的流动性，而不会被银行 3继续传向中小企业

6。但事实上，本文找到了粗箭头所示从金融机构向实体企业风险传染效应的例证。银行为控制不良贷款比率，

可以通过抽贷、断贷、压贷行为从实体企业抽资（如A⑤⑪、B⑤⑧⑩）。担保机构会通过追诉索偿或引致银行诉

讼导致企业资产冻结、被迫停产（如A③）。传统风险传染理论所认为的能被金融机构吸收、隔断的风险传染效

应本应只发生在圆内范围，但其实还是会通过金融机构被继续传向其他实体企业（如A⑧⑪、B⑩）。

更可怕的是，



金融机构拒绝向企业续贷、放款或进行抽贷、诉讼、冻结生产资料（从金融向实体）的交易关系都是流动性风险

传染的渠道。多层级交易关系搭建的风险传染渠道可以解释图 4中无关企业间风险传染的现象。

在案例 A、B 中，大量被波及的中小企业并不属于同行业、不持有同类资产，并非被同一不利信息影响，他

们无法通过上游交易关系、债权或或有债权关系被串联，所以信息溢出机制和现有交易对手机制不能充分解

释这样的风险传染现象。而扩充交易关系范畴后的交易对手机制可以解释此现象。两案例中，商业担保机构
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险分担方会极大影响风险传染的强弱。本文观察到部分案例中，具有“相关”性的风险分担方被引入交易。这

里的“相关”主体是指一些原本就与债权人、债务人等主体存在交易关系的主体，或虽没有形成交易但存在交

易空间的主体。代表做法有引入本就获益于企业缴税和就业增长的政府（案例 J），及引入债务人的上下游企

业、潜在投资者（案例 C）。与之相对的是“无关”主体，他们原本没有与债权人、债务人交易，比如与银企双方

均无关的纯商业性担保机构。引入“无关”主体尽管可能分担原有风险，但其行为更可能为交易关系带来新的

风险（案例 B）。而通过引入“相关”主体，部分一致的利益追求可以抑制这些新的风险，有助于缓解下行期被

各方行为加剧的风险传染效应。

特别地，另一部分案例虽然引入“无关”的风险分担方，但这些风险分担方通过交易设计被“相关化”，即利

益一致化。代表做法有商业性担保机构以投保联动（案例 G）或“担保换期权”（案例 H）的方式同时作为债务

人的投资方参与担保交易，以及产业集群内自发建立互保或联保关系（案例 J）。这些案例中的被相关化的无

关担保方的行为风险同样被抑制。

在贷款和担保交易协定中，合约设计极大影响行为风险。如果没有匹配的风控绩效奖惩机制，地方政府

为担保方背书可能成为一件坏事。此时担保方抗风险能力提高了，担保高层却可能为了任期业绩主动为表现

不佳的企业续保（案例 F），银行也愿意向这些企业放贷。最终少量违约可能变成大额违约，原本在担保方能

力范围内的代偿变成巨额代偿，影响担保方信用，反而波及更多企业。

在明确交易各方权责、奖惩机制后，对银担企三方而非仅针对借款企业的监控同样是必要的。尤其是考

虑从金融向实体的风险传染方向后，抑制银行恐慌挤兑和担保主动违约的手段变得尤为关键（详见表 8）。代

表做法有通过及时的资产处置机制使担保机构维持信用评级（案例H），维持网络关系中枢纽金融机构或实体

企业的流动性水平（案例C），及时锁定核心人员与资产（案例H）等。对于带有交叉违约或抽资条款的大额融

资，及时的资产变现或资金注入预案更为重要。

二级编码

贷保前寻
找相关的
交易对手

B1

贷保交易
中配套激
励问责机

制B2

贷保后监
管，及时
的不良处
置机制B3

一级编码

引入相关的风险分担方B11
无关风险分担方的相关化B12
抑制银行过度放贷问题B13
抑制企业过度申贷问题B14

银行业务人员风控绩效考核机制与追责机制B21
担保机构资金投资方向与规模限制的监管与惩戒B22
担保业务员绩效考核与追责机制B23
中小企业收益权、资产的反担保措施B24

政府公共资源能力的监控作用B31



2. 经营风险分担策略

自张五常提出佃农理论（Cheung，1968）以来，很多研究探讨了收支来源与方式的重要性（邓宏图等，2020；

Gilje et al.，2020），但对不同风险配置方式的影响的讨论较少。在大量中小企业融资担保交易中，银行向担保

转移 100%风险（案例H）。此时银行缺乏信审激励，资本充足时会为业绩过度放贷（案例 I）。这种风险配置模

式在上行期时搭建了流动性风险传染渠道，降低了交易关系稳定性。但同时也有部分案例实现了交易前银行

严格信审、担保方研发改善信审技术（案例 D），交易中经营风险被配置给更具抗风险能力（案例 G、H）和风险

承担意愿（案例 C、J）主体的经营风险分担策略（详见表 9）。本文认为，这些策略实现的关键在于平衡的银担

企谈判地位。其平衡银担企关系的代表做法有 3种。一是利用政府权威或政策性再担保资源的会员制度，要

求协作银行必须与担保方共担实质风险（案例G、H、J）。二是通过引入其他债权人或资本市场，产生竞争和替

代威胁，打破银行非市场化的垄断（案例D）。三是弱势企业自身资源能力的优化，通过降低产品可替代性，或

通过信息技术、财务系统、产业资源方面的投资，培育精准“无抵押”信审能力优势（案例 D），改变银行绝对优

势的谈判地位。

贷保后部分案例在交易后对经营风险还进行了监管、预警并制定预案，代表做法有银行有条件地向特定

企业展期（案例 H），担保方保持代偿流动性和进行资产处置预案（案例 C、H），以及政府及时向枢纽金融机构

注入流动性（案例 H）。上述贷后风控措施的实现依赖于精准、实时的数据信息，包括动态的企业和机构信用

档案（案例D）、透明的网络内主体借贷担保关系数据（案例 J）、实时的仓单、运单、税单、工资等经营数据（案例

D）。一些负面案例的受访者也认同数据平台是预警机制、流动性预案有效性的基础。

（二）典型中小企业融资担保交易模式与风险管理机制分析

交易模式首先按担保模式分为三大类。相比于作为基准类别的商业性担保，加入政府资源的政策性担保

和以实体企业间共担风险为主的互助性担保与其具有明显区别。商业性担保中担保方的风险管理手段有以

下 3种。首先是通过多元盈利覆盖风险。代表案例A、B分别通过壳公司申贷和截留企业贷款进行投资，形成

“担保+投资”的多元盈利模式。其本质是担保方利用自身信用通过中小企业借贷，如图 6a所示。若担保方投

资能力足够强，能稳定产生高于银行贷款成本和潜在代偿损失的投资收益，确实能实现以峰补欠。遗憾的是，

34 个受访案例中共 4 个采取类似模式的案例机构均以失败告终。第二种做法是引入其他相关方并向其继续

分散风险，以案例 C 为代表。其模式关键是寻找与中小企业相关的第四方共担违约损失，包括有意投资企业

的风投或企业上下游。借款企业一旦违约，担保方先行代偿，第四方承诺随后注资偿还担保方并获得借款企

业股权或期权，如图 6b 虚线内结构。如此，担保方转移了部分风险，而第四方得以认购正常经营期难以成交

二级编码

贷保前严
格信审筛

优O1

交易中经
营风险按
能力意愿
配置O2

贷保后流
动性风险
预警预案

O3

一级编码

平等与分权的治理机制O11
实质风险促使银行尽调筛选优质企
业O12
担保机构投资构建信审流程、技术、
标准和能力O13
银行分担实质风险O21
引入替代的资本方通过竞争降低银
行谈判地位和借款费用O22
政府参与分担部分风险O23
具备风险承担能力的相关第四方共
担风险O24
事前存款的互助担保基金O25
银行贷后监管与向正常经营可以还
款企业有条件展期O31
担保机构的保后监管与及时引入资
金O32
政府纾困资金的及时注入O33
信用档案、信贷担保关系、经营数据
库的建立、更新与透明O34

典型证据援引

O11-“充分利用大数据，确立自身的核心竞争力和稳定的客户群体，如此才能与银行拥有平等的议价
能力”（HI-7）
O12&O21-“他们改变了原来银担合作不对等、不对称的状况，……银行风险分担 20%，由分担实现共
管，共管可以有效降低风险”（GI-2）
O13-“‘信用无抵押’融资担保模式和‘小额、分散、纯信用’小额信贷模式，经过 9年运营和验证……瀚
华开发的信贷评估系统，能够基于各客户的信用而非所提供的抵押品价值迅速作出信贷决定”（DIJ-6）
O22-“实现担保公司的盈利，而这个模式的突破口我们认为在资本市场……我们是重庆富民银行的主
发起人，第一大股东，获得民营银行牌照和杠杆能力，可从事借贷业务”（HI-7）
O23-“地方政府承担 10％的风险责任能增强各方面信心，体现政府对担保体系的支持。……一旦出现
了风险，政府要站出来对项目主导进行重组”（EI-1）
O24-“如果企业发生财务危机……第四方可以以股权收购、技术收购等形式进入该企业，为受保企业
带来现金流以偿还银行债务”（CI-1）
O25-“互助小组内会先由成员作坊存一笔风险基金，出问题了也会作为还款来源，没问题正常结束了
就当存款拿利息”（JI-1）
O31-“银行如果能分辨出我们可以正常经营还款，给我展期或者续贷是双赢的”（II-2）
O32&O33-“西担还拥有政府数据库和公安等资源，强大数据库可以随时更新企业的信用、生产、经营状
况和财务水平，密切关注标的企业的运营并提前设立预案”（HI-2）
O34-“成立汨罗市会计咨询服务公司，通过外部记账逐渐实现汨罗市再生资源加工企业财务信息透明
化，提供可靠的企业财务信息。随后成立开发性金融合作办公室、信贷资金监督领导小组、担保贷款
安全监督小组等引导监管机构，为政府支持和监督职能铺垫”（JI-1）

9 ⅎ ῝ Ӄᶡ ῗ

从金融向实体：流动性风险的微观传染机制与防范手段

经济学
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的 股 权 。 但 这 种 模

式 对 借 款 企 业 投 资

价值要求高，且相关

第 四 方 需 要 一 对 一

匹 配 ，可 复 制 性 低 。

案例C后续通过引入

地 方 政 府 和 社 会 资

本 ，使 其 与 银 行 、担

保、第四方共同设立

中 小 企 业 集 合 信 托

投资当地扶持产业，

进一步分散风险，部分缓解了该模式可复制性上的缺陷（详见图 6b）。第三种做法是培育特定行业信审能力。

这种模式要求担保方积累行业知识、金融数据，持续迭代中小企业信审方法，从本质上提高了投资标的质量，

降低了借款人违约风险。代表案例 D 中瀚华金控深耕某几个行业，为在保企业提供财务和管理咨询，提供匹

配企业需求和现金流期限特征的金融工具，培育出了特定行业中的信审和金融服务能力。

政策性担保较商业性担保拥有更多政府资源，包括政府信用、权威性、财政资金、公检法等其他可调用资

源能力，以及中小企业政绩贡献下政府对担保的低盈利要求。在商业性担保的基础上，政策性担保的不同交

易模式是利用不同政府资源阻断风险恶化和传染。政府财政和信用的支持可以避免局部风险的扩散（案例

E）。地方政府扶持高科技产业的政治目标助力了担保机构在“担保换期权”和知识产权质押融资担保业务上

的金融创新（案例G）。财政再担保和政府权威性也能吸引银行共担实质风险以优化风险配置（深圳再担保和

台湾信保基金模式）。同时，政府税务和信用数据、公检法资源，地方政府对大型国有资产管理公司、地方产业

基金的影响力，均可以助力搭建一个中小企业融资体系。这一体系兼具投保联动、不良资产及时处置、关键资

产及人员及时控制、通过政府低息过桥贷促使银行履约续贷等特性（案例H，详见图 7）。政策性担保受访者几

乎都认可，越充分利用政府资源的交易模式越能防御风险传染效应。不过需要注意的是，正因为政府资源的

强大，一旦政策性担保高管缺乏监管，政府信用反而会为风险传染加上杠杆。这是本次研究涉及的案例中，担

保机构规模最大的案例F成为涉资最高的违约案件的原因。

互助性担保的初衷是相互熟悉的企业间互保互督，发挥信息优势，但现实中仅能抵御小冲击。经济下

行期原本的相互扶持变成相互拖累，流动性风险迅速通过联

保关系、银行挤兑传染，甚至引发全行业、全地区的流动性困

境（案例 I）。案例中的互助担保模式主要在两个维度上有差

异。第一，互保关系的构建是自发形成（案例 J）还是金融机构

促成（案例 I）。第二，代偿款是提前（案例 J）还是事后缴纳（案

例 I），前者往往锁定了最高代偿额。相较而言，小范围、自发

组建、提前缴款的互助担保基金更可能发挥互助优势、提高地

区产业稳定性，尤其是加入地方政府资源、产业龙头资源后的

互保关系（图 8）。

虽然三大类担保模式下有效风控机制的特征各有不同，但

仍有跨类别成立的共性原则。首先是引入“相关”的风险分担

方，比如商业性担保引入第四方分散风险，政策性担保利用了

政府资源，互助性担保的自发形成。而商业性担保采取多元盈

利法，互助性担保在互相不知情下的被动设立，则属于引入了

7 Ḧ῝
数据来源：根据涉及主体关键人物的公开演讲、半结构

化访谈信息整理。

6 ῝ ҟ Ḧ Ḧ֢
注：请读者对照表 1 中对应案例的“案例始末简介”和“金融创新/风险行为”下“做法概述”理解图 6~图 8 的交易模式

图。图 6b中没有括号的代表桥隧模式交易内容，括号内为路衢模式。
数据来源：根据涉及主体关键人物的公开演讲、半结构化访谈信息整理。
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“无关”分担方。此类案例通常表现出风险传染效应。据此本文提出命题 2-1。其次是设置及时、可信的不良

处置机制。商业性担保采用分散风险法引入或有注资，政策性担保设置不良处置机制、注重维持评级，都通过

代偿后的及时回款阻止了金融机构恐慌性挤兑现象发生。即便是出现了高管主动续保粉饰绩效导致的大规

模初始违约，政策性担保也凭借地方政府背书和财政注资避免了风险传染的恶性循环。据此本文提出命题 2-
2。最后是平衡各主体的风险分担关系。若商业性担保具备风控优势、政策性担保引入政府权威、互助性担保

由行业龙头背书，银行在上行期放款和下行期抽贷方面会表现得更为克制，交易关系拥有更强的稳定性。相

比之下，若商业性担保中担保方处于绝对谈判劣势又没有风控竞争优势，互助性担保关系迫于金融机构压力

被设立，各方在风险配置上则很难平衡。很容易发生金融机构自以为将全部风险转移给了担保方，因而在上

行期过度放贷，在下行期争相抽资的情形。据此本文提出命题 2-3。这 3 个命题会在下一小节中被跨案例

验证。

命题 2-1：相关风险分担方在抑制行为风险导致的风险传染上占优于无关分担方。

命题 2-2：及时、可信的不良处置机制有助于遏止流动性风险传染的恶性循环。

命题 2-3：不平衡、歧视的风险分担关系不利于交易关系的可持续性。

（三）中小企业融资担保风险传染效应与管理机制的跨案例对比研究

围绕命题 2和表 3列示的维度，本文对 10个案例的交易特征、流动性风险传染效应与风险管理机制进行提

炼、判断或打分。通过跨案例对比传染效应的强度、速度和风险管理机制的有效性、交易的稳定性（详见表

10），本文对命题 2 进行重复验证。打分流程是，3 名研究成员根据案例相关一手证据，对证据丰富性、多样性

打分，再结合中国融资担保业协会成员单位高层和受访人的评价统一意见，以此评价风险管理机制的有效性。

表 10打分结果显示，案例H、J的风险管理机制最优，流动性风险传染效应最小（≤16），流动性风险管理策

略最为全面（≥27）；案例C、D、G 机制次优，流动性风险传染效应较小（≥18且≤21），风险管理策略对某一传染

渠道有突出截断作用（≥23 且≤26）；案例 A、B、I 的风险管理机制反而带来负面效应，风险传染效应最大（≥
39），风控策略失灵（≤9）；介于两种有效机制和负面机制之间，案例 E、F 的风险管理机制无效，流动性风险传

染效应较大（=29、34），但强大政府资源能抑制恶性循环，防止风险进一步扩散（=12、18）。上述四级风控机制，

最优机制都具有组合属性④，表现出相关性和平衡性，且有不良处置机制和政府资源参与；负面机制都没有政

府的参与，且不具备组合属性、相关性、平衡性和不良处置机制；次优机制包括商业性担保和政策性担保，都具

备相关性，而组合属性、平衡性和不良处置机制则不一定；两个无效机制是风控或绩效模式存在不足的政策性

担保。

三类担保模式下正反案例同时存在。4
个商业性担保案例有两个次优和两个负面

评级。两个次优案例或撮合有价值中小企

业的“相关”方共担风险（案例C），或深耕产

业培育了强“无抵押信审”能力（案例 D）。

负面案例中，“无关”的担保方都试图用多元

盈利覆盖风险，投资回报不抵成本反而产生

亏损（案例 A、B）。具有政府背景的 5 个案

例中，有 3 个有效、两个无效。但即便风控

机制由于标的行业集中度过高（案例 E）和

高层任期内绩效驱动的机会主义行为（案例

F）而失效，政府信用也遏止了金融机构恐

慌性挤兑的恶性循环。特别地，政策性分类

同时包括两个最优机制（案例 H、J）和一个
8 ҟ ԝ꜡ Ḧ῝

数据来源：根据涉及主体关键人物的公开演讲、半结构化访谈信息整理。
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案例

交易
特征

风险传染基础 S

网络组织中的复杂性 S1
网络组织中的歧视 S2
网络组织中的集权 S3

合计

风险传染机制T

中小企业的风险与传染
T1

担保机构的风险与传染
T2

银行的风险与传染T3
合计

风险传染经济后果C

直接成本

间接成本

恶性循环C1+ᣒ᱙

গ

ঈ

�4

3

�4

�4

T3

	5@Î

	5@Î

	5@Î

	5@Î

	5@Î	5@Î

	5@Î	5@Î	5@Î	5@Î

T
T
T
T3

3

T

T

T

T

T

T

	5@Î

	5@Î 	5@Î	5@Î

	5@Î	5@Î T

T

T

T

T

	5@Î	5@Î	5@Î	5@Î	5@Î	5@Î

	5@Î

	5@Î

	5@Î

	5@Î

	5@Î

	5@Î



涉资最大的负面机制（案例F），说明政府信用既可以提高交易的抗风险能力，也可能扩大关键人员行为风险造

成的直接经济损失。两个互助性案例包括一个最优（案例 J）和一个负面（案例 I）。负面案例是银行驱动的复

杂互助担保代偿网络模式，这种不平衡的风险配置导致了最严重风险传染后果（=23）。所以，仅以 3类属性讨

论担保模式有效性太过粗放。微观上是否引入抗风险“相关”主体或有无稳定机制等风险管理手段才是核心

评判标准，应据此细化行业准入和金融创新引导政策。

从交易特征上看，“无关”案例包括全部负面案例（案例A、B、I）和一个次优案例（案例D）。“相关”案例则至

少是无效案例（案例 E、F），还包含大量正面案例（案例 C、G、H、J）。总体上，有相关性的交易模式在风控上占

优。直接引入“相关”主体（案例C）和通过交易设计“相关化”（案例G、H）都是有效的风险抑制手段，传染后果

上没有显著优劣区别。命题 2-1被重复论证。其次，有不良处置机制的案例有两个最优（案例H、J）和两个次

优（案例C、D），且恶性循环后果显著低。没有不良处置机制的有 3个负面（案例A、B、I）、两个无效（案例E、F）
和一个次优（案例G）。总体上能及时处置不良资产的模式有助于避免挤兑行为导致的恶性循环。其中，由政

府背书的不良处置机制（案例H、J）为最优模式，占优于由金融中介（案例D）、商业投资机构或企业上下游（案

例C）背书的次优模式。命题 2-2被重复论证。最后，不具备平衡性的案例包括全部负面案例（案例A、B、I）和

一个后续出现问题的次优案例（案例C⑤），部分说明了严重不平等、歧视性的交易关系不利于可持续的收益风

案例

行为风险抑制B

贷保前寻找相关交易对
手B1

贷保交易中配套激励问
责机制B2

贷保后监管，及时的不
良处置机制B3

合计

经营风险分担O

贷保前严格信审筛优O1
交易中经营风险按能力

意愿配置O2
贷保后流动性风险预警

预案O3
合计

流动性风险管理策略合
计

流动性风险管理有效性
评级

A

Ab1（AP-2，
AP-3，AP-
6，AI-1）
Ab2（AF-3，
AP-8，AI-1）
Ab3（AP-6，
AP-8，AI-1）

1
2
2
5

Ao1（AN-3，
AP-2，AP-
6，AI-1）
Ao2（AP-3，
AP-5，AP-
8，AI-1，AI-
2）
Ao3（AN-
24，AF-3，
AP-5，AP-
6，AI-1）

1
1
2
4
9

负面

B

Bb1（BN-2，
BN-25，BP-
6，BI-1，BI-
2）
Bb2（BN-
62，BI-1，
BI-2，BI-3）
Bb3（BN-
25，BN-62，
BI-2）

1
1
1
3

Bo1（BP-2，
BP-6，BP-
7，BI-1，BI-
2）
Bo2（BP-4，
BP-7，BI-2，
BI-3）
Bo3（BF-6，
BF-8，BP-
4，BI-2，BI-
3）

1
1
1
3
6

负面

C

Cb1（CJ-
12，CN-5，
CP-10，CI-
1，CI-3）
Cb2（CP-4，
CP-6，CI-
1）
Cb3（CP-3，
CI-1，CI-2，
CIJ-14）

5
4
4
13

Co1（CP-6，
CI-1，CIJ-
6）
Co2（CP-6，
CI-1，CI-3，
CIJ-12，
CIJ-14）
Co3（CI-1，
CI-2，CI-3，
CIJ-12）

4
5
4
13
26

次优

D

Db1（DF-
1，DP-2，
DP-21，
DI-1,）
Db2（DF-
1，DP-16，
DI-1，DI-
2）
Db3（DF-
1，DF-11，
DI-2）

3
4
3
10

Do1（DN-
10，DF-1，
DF-19，
DI-2）
Do2（DF-
1，DI-1，
DI-2）
Do3（DN-
10，DI-1，
DI-2，DIJ-
8）

4
4
5
13
23

次优

E

Eb1（EN-
21，EI-1）
Eb2（EP-
2，EP-3，
EI-1）
Eb3（EF-
11，EF-31，
EP-2，EI-
1）

2
2
4
8

Eo1（EP-1，
EP-3）
Eo2（EP-1，
EP-2，EI-
1）
Eo3（EN-
21，EP-2，
EP-3，EI-
1）

3
3
4
10
18

无效

F

Fb1（FN-
25，FN-
40，FP-3）
Fb2（FJ-
8，FN-25，
FP-3，FP-
4，FI-1）
Fb3（FN-
43，FF-6，
FI-1）

2
1
2
5

Fo1（FN-
25，FP-1，
FP-3）
Fo2（FP-
3，FI-1）
Fo3（FP-
2，FP-3，
FP-4，FI-
1）

2
2
3
7
12

无效

G
Gb1（GP-
2，GP-3，
GP-5，
GIJ-3，
GIJ-4，
GIJ-6）
Gb2（GP-
5，GIJ-6，
GIJ-12，
GIJ-15）
Gb3（GP-
3，GP-4，
GIJ-12，
GIJ-16）

5
4
3
12

Go1（GN-
5，GP-3，
GP-5）
Go2（GN-
12，GP-2，
GP-3）
Go3（GN-
32，GP-1，
GP-2，
GIJ-12）

4
4
4
12
24

次优

H

Hb1（HP-5，
HI-1，HI-4，
HI-6）
Hb2（HI-1，
HI-7，HI-8，
HIJ-9，HIJ-
12）
Hb3（HP-5，
HI-1，HI-3，
HI-6，HI-7，
HIJ-6）

4
5
5
14

Ho1（HP-2，
HP-3，HI-1，
HI-3，HI-6）
Ho2（HI-3，
HI-4，HIJ-6）
Ho3（HP-11，
HI-1，HI-7，
HI-8，HIJ-
10）

5
4
5
14
28

最优

I

Ib1（IP-1，IP-
2，IP-8，II-2）
Ib2（IP-4，IP-
9，II-2）
Ib3（IN-7，IP-
6，IP-8，II-1，
II-2）

1
3
1
5

Io1（IN-24，
IP-6，II-1，
II-2）
Io2（IP-3，IP-
9，II-1）
Io3（IN-16，
IN-27，IP-6，
II-1，II-2）

1
2
1
4
9

负面

J

Jb1（JN-3，
JN-4，JP-
2，JI-1）
Jb2（JP-1，
JP-2，JP-6，
JI-1）
Jb3（JN-2，
JP-3，JP-5，
JP-6，JI-1）

4
5
5
14

Jo1（JP-1，
JP-2，JP-4，
JI-1）
Jo2（JP-2，
JI-1）
Jo3（JP-3，
JP-4，JI-1）

5
4
4
13
27

最优

注：根据表 3和文字材料进行跨案例二级编码的 5级制打分（5—正向显著，4—较为正向显著，3—不太显著，2—较为负向显著，1—负向显著），其中
嘉逸案不涉及具体担保机构，T2科目赋值 0。
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险分配机制的构建。通过政府权威引导（案例G、H、J）的平衡力，可能强于引入竞争改善歧视关系（案例C、D）

或提升弱势主体竞争力（案例D）带来的效果。命题 2-3被重复论证。

观察 5个正面案例（案例C、D、G、H、J），本文发现，有效流动性风险管理机制可能是在行为风险抑制或经

营风险分担的某一方面具备突出优势（案例 D、G），也可能是具备组合属性（案例 C、H、J）。这说明，在融资担

保产业发展和政策引导上，若某一机构或组织具备政府信用、权威、资源，具备商业知识技术或产业资源，或者

拥有互助机构的信息优势，则政府应择优扶持，或者鼓励优质风控资源的组合。

六、研究结论与贡献

本文基于风险传染理论，访谈调研融资担保行业中 3 类担保机构下的 10 个极端案例，通过反思现象与已

有理论的矛盾，提出了流动性风险传染的交易关系渠道与通过交易抑制风险传染的一般策略。研究有如下发

现。（1）流动性风险可以通过交易关系传染，风险通过支付违约从应付方传向应收方，与企业属性关系不大。

（2）从金融机构向实体企业的风险传染效应是存在的，甚至较其他传染渠道更可能扩大、加剧、加速传染效

应。这是我国部分商业担保、互助担保关系成为流动性风险传染机制，加剧信贷歧视和风险传染后果的重要

原因。（3）流动性风险传染的抑制和交易网络稳定性的提高，可以通过行为风险抑制和经营风险分担实现。有

效的管理策略包括引入相关主体、及时处置不良、以及平衡主体地位。政策性担保因政府资源能力优势，更容

易执行上述策略抑制风险传染效应。

本文的理论贡献在于：（1）提供了金融机构会向实体企业传递流动性风险的例证，丰富了已有的风险传染

理论。这一新的传染方向能解释大量无关企业风险传染的现象，能解释我国与西方担保业截然不同的担保业

演进史，还能化解风险传染理论与金融加速器理论的矛盾。（2）提出了微观交易关系、应付关系是流动性风险

传染机制，丰富了现有交易对手风险传染机制研究。本文与已有风险传染机制研究对比被归纳展示于表 11。

此外，我国金融体系、融资担保体系、中小企业与西方国家大有不同，西方理论并不能很好地解释和概括我国

情景。
更策略略䀀括资⬥资 ，



贷、授信、担保信息的及时传递，引导银行持续开发迭代基于企业还款能力的信用评估技术、匹配企业生产经

营现金流和期限特征的信贷服务能力，降低信审对抵质押资产、担保关系的强依赖性。其三，可鼓励符合风险

传染抑制原则的金融创新，包括融资担保机构主动“相关化”（投保联动、“担保换期权”）、组合其他主体优势共

担风险（如引入政府财政信用、专业担保风控技术、第四方风投或产业资源）、解决资产处置权与效率问题（如

事先约定危机注资的投资人、定向开放政府公检法相关调用权限或绿色通道），加强优秀实践的宣传、引导信

贷部门和资本市场与此类金融创新适配。

除了金融创新引导，融资担保业还应从源头筛选出真正创造风控价值的担保机构。经过 20年的摸索和 3
轮违约潮，担保这一金融中介在我国已有初步画像。担保方只有在风控技术上具备较银行的比较优势，才能

缓解中小企业融资的固有风险。这种比较优势的来源是多样的，或者是由于深耕产业对特定资产的评估能力

高于银行，或者是具备为中小企业定制符合行业现金流结构特征的金融服务的能力，或者是具备高于一般银

行的规模和抗风险能力。监管部门应据此细化当前对融资性担保公司设立条件的技术或规模准入门槛。

Ѓᵲ ᵣЕ Є

注释

①政策性担保机构通常是国有企业控股、不以盈利为目的的。商业性担保通常非国有控股，市场化运作并追求盈利。互助性担

保多为行业协会发起、会员企业出资的互助担保基金或公司，不以盈利为目的。

②诚然，危机企业停工停产可能影响向下游供货，货源短缺可能为下游带来经营风险，最终可能影响其资金流动。不过本文以讨

论直接的流动性风险传染事件为主。一家企业的流动性困难会直接影响上游回收货款和债权人获得本息，因此具有向上游、向债权

人传染的方向性。

③包括我国国家标准GB/T24353-2009，财政部、证监会、银监会、保监会和审计署联合发布的《企业内部控制基本规范》及其配套

指引，上交所、深交所上市公司内部控制指引等，以及以 ISO31000标准为代表的国际风控指南等。

④具备组合属性的包括案例C、H和 J。在表 1中案例C列示为商业性担保，这主要是针对其早期桥隧模式，2008年中新力合提出

了引入地方政府和社会资本的路衢模式（详见图 6b），具有商业+政府的组合属性。在表 1中案例H列示为政策性担保，实际上其金控

平台、产业基金运作强调“投行思维”，风控流程充分利用经营数据和商业尽调，风控技术具备很强商业性，故称其具有商业+政府的

组合属性。

⑤在“流动性风险传染抑制策略—通过交易设计管理风险传染的两个范畴—经营风险分担策略”一节中，案例C是引入竞争平衡

各主体地位的典例，但主要指其后期的引入政府和社会资本的路衢模式。不过路衢模式占其总业务比重较小，主要的桥隧模式下没

有引入竞争，再加上受访者陈某陈述：“我们配置风险后承担风险小了，收益也因此被降低”，而非因撮合借款人和风投企业获得价值

创造的分成，也是不平衡收益风险的表现，因此两点原因，将其归为“无平衡性”细类。事实上，中新力合子公司在 2019年陷入非法集

资案，与桥隧、路衢模式下担保方仍未能获得与撮合借款人、第四方交易的价值匹配的合理盈利有很大关系。

⑥读者可在本文中检索“代表做法”、相关二级和一级编码快速回顾。

⑦诚然，
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From Financial Institutions to Industrial Firms: The Contagion Mechanism and Prevention
of Liquidity Risk: A Multi-Case Study of SME Credit Guarantee Industry

Tan Zhijia, Zhang Qilu, Zhu Wuxiang and Li Haoran

(School of Economics and Management, Tsinghua University)
Abstract: During the economic downturns, the catalysis of risk contagion effects on economic shocks has brought challenges to the finan⁃

cial system in China. Extant studies neglect liquidity risk contagion from financial institutions such as banks and guarantee institutions to real
enterprises, the amplification and acceleration effects in the process of contagion caused by financial institutions, and the relevant risk preven⁃
tion mechanisms or suggestions. Based on a multi-case study of the different risk management models and stability of 10 credit guarantee in⁃
stitutions for SMEs in China, this paper explores mechanisms behind the liquidity risk contagion effects and the corresponding risk manage⁃
ment strategies. Our paper finds evidence that (1) liquidity risk can be transmitted through transaction relations, (2) the risk can be transmit⁃
ted from financial institutions to real enterprises, and (3) the risk transmitted via financial institutions can be magnified, exacerbated, and ac⁃
celerated. Effective solutions to the risk contagion problem include the behavioral risk reduction strategies and the operational risk manage⁃
ment strategies. The former includes looking for related stakeholders to share risks and timely disposal of non-performing assets, while the lat⁃
ter includes balancing bargaining positions and the allocation of risks and returns among entities in the transaction, and constructing an early-
warning system based on daily operational data. This paper enriches the risk contagion theory, and also contributes to the regulation of finan⁃
cial innovations in the credit guarantee industry.

Keywords: SMEs; credit guarantee; risk contagion; risk management; case study
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Transportation Infrastructure and Industrial Structure Upgrading:
Evidence from China's High-speed Railway

Sun Weizenga, Niu Dongxiaob and Wan Guanghuac

(a. School of Economics, Central University of Finance and Economics; b. Hang Lung Center for Real Estate and Department of Construction
Management, Tsinghua University; c. Institute of World Economy, Fudan University)

Abstract: This paper presents the first systematic generalization of three effects of transportation infrastructure affecting industrial struc⁃
ture from the perspective of inter-city interactions: division of labor, convergence effect and learning effect. Using the panel data of 280 cities
in China from 2005 to 2019, this paper assesses the extent to which the construction of China's high-speed rails (HSR) has contributed to the
industrial structure upgrading. Empirical estimates indicate that, firstly, HSR connections significantly promote cities’industrial structure up⁃
grading, and the effect contributes to 3.75%~4.84% of the overall structural upgrading during the period. Secondly, there is significant hetero⁃
geneity in the HSR effect: (1) If two cities connected by HSR feature different industrial structures but similar economic development stages,
the labor division effect dominates and leads to the polarization of industrial structures-the difference in industrial structure index between the
two cities becomes larger; (2) If two cities connected by HSR feature both different industrial structures and different economic development
stages, the convergence effect dominates and the industrial structures between the cities become more similar; (3) Influenced by the "structural
slowdown" during China's economic transition period, the phenomenon that cities with more advanced industrial structure leaning from cities
with lower industrial structures is more obvious. Thirdly, HSR reduces the difference in the leading industries of industrial parks between con⁃
nected cities, and encourages patent cooperation and cross-citation, which empirically verifies the three HSR effects. These results have impor⁃
tant theoretical and policy implications for understanding the role of transportation infrastructure networks in promoting industrial structure
transformation, economic integration, and regional division of labor.

Keywords: High-speed Rail; industrial structure upgrading; division of labor; convergence effect; learning effect



从金融向实体：流动性风险的微观传染机制与防范手段

经济学

-- 58



From Financial Institutions to Industrial Firms: The Contagion Mechanism
and Prevention of Liquidity Risk: A Multi-Case Study of

SMEs Credit Guarantee Industry
Tan Zhijia, Zhang Qilu, Zhu Wuxiang and Li Haoran

(School of Economics and Management, Tsinghua University)
Summary: The economic development and innovation of China are dominated by SMEs. The Chinese government

has made great efforts to develop the credit guarantee industry to help SMEs to finance and grow. Different from the credit
guarantee industry in developed countries which is dominated by policy guarantee institutions, mutual guarantee institutions
and CDS, numerous commercial guarantee institutions have emerged in China, but triggered three default waves during
the economic downturns in 2008, 2011 and 2015. The default of one guarantee institution could affect hundreds of SMEs
and cause huge economic losses. Extant literature reveals risk contagion effects among real enterprises, among financial
institutions, and from real enterprises to financial institutions, but neglects the possibility of risk contagion from financial
institutions to real enterprises. Moreover, existing theories, including the information spillover mechanism and the
counterparty mechanism behind liquidity risk contagion, cannot explain the facts that in the three default waves, liquidity
risk spread within unrelated enterprises. Those enterprises did not belong to the same industry or hold similar assets,
and they were not connected via upstream transaction relations, debt or contingent debt-holding relations. According to
the risk contagion theory, it is believed that the financial system can absorb and insulate risks from real economy, which
contradicts both the characteristics of the China's credit guarantee industry and the ideas of financial accelerator theory.

In this paper, we conduct a multi-case study on risk contagion effects and its governance mechanisms by selecting


