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摘 要：从意大利的中北部地区、美国的加州到中国的浙江省，中小企业产业集群的区域经济模式，表现出
巨大的经济活力。 产业集群的中小企业由于地理接近性和产业专业化的特性，在间接融资方面具有不同于一般
单个游离中小企业的特点：增加信息对称性、减少交易成本、高收益与低风险。 此外，本文论证了在银企之间重
复的动态博弈中，可建立起稳定的合作关系，因而利用企业的信用，有助于银行扩展信用贷款，解决集群内中小
企业信贷中担保不足的重大难题。 最后，本文在总结解决中小企业融资难的常用对策后，提出三条存量优化策
略：（l）加强商业银行的产业研究功能；（2）区域性试行契约型主办银行制度；（3）增加信用贷款的力度，进一 步解
决产业集群内中小企业间接胎资难的问题。
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一、产业集群竞争优势引发的议题

世界经济地理图上有很多耀眼的区域，如意大利的中北部地区，在1970年代初还是意大利

最穷的地区之一，工业水平在国际竞争中处于劣势，但通过 中小企业集聚成群，并以不起眼的传

统产业（如纺织、服装、制鞋、家具等）崛起，经济迅速发展，到1985年，成为了意大利21个经济区

中第二富裕的地区，工资水平比全国的平均数高2 5%。

美国哈佛学院的波特教授(Porter,1998)认为，美国硅谷的信息产业、好莱坞的娱乐业、加州

的葡萄酒酿造业等就是依赖于集群获得竞争优势的，并这么定义产业集群：产业群或集群(clus

ter)指在某一 特定领域中（通常以一个主导产业为核心），大量产业联系密切的企业以及相关支

撑机构在空间上集聚，通过 协同作用，形成强劲、持续竞争优势的现象。 他还认为国家的竞争优

势来源于优势产业，而优势产业的竞争优势来源千产业集群。

集群具有专业化的特征，其成员企业包括上游的原材料、机械设备、零部件和生产服务等投

入供应商；下游的销售商及其网络、客户；侧面延伸到互补产品的制造商、技能与技术培训和行业

中介等相关联企业、以及基础设施供应商等。集群还具有地理集聚的特征，在共同的产业文化和

制度背景下，产业关联及其支撑企业、相应支撑机构，如地方政府、行业协会、金融部门与教育培

训机构在空间上集聚，是一种柔性生产综合体，往往代表着区域的核心竞争能力。

发展中国家的产业集群现象也正在崛起，如印度班加罗尔的软件业、北京中关村的信息产

业。传统产业集群在我国浙江最为典型，当地称之为特色产业区或
“

块状经济”。 目前浙江已形

成产值超过亿元的产业集群300多个，其中10 — 50亿元的90多个，50-100亿元的10多个，超
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过 100 亿元的有 4 个；区内企业约 13 万家，就业人数 600 万人，主要为中小企业，总产值占全省

的 60%，平均经济增长率约高于全省平均水平 3 — 5 个百分点。 浙江的经济增长主要依托这一

增长模式，全省的 GDP、人均 GDP 都从 1978 年的第 12 位，上升到 1999 年的第 4 位。
产业集群表现出来的强劲竞争力引起了世界上很多国家和地区的关注，无论在发达国家还

是发展中国家，也无论是中心区域还是在外围区域，公共政策制定者为了模仿有高度竞争力的产
业集聚区，纷纷实施产业集群战略，产业集群的发展巳经成为工业政策的一种新形式。

在中国实施产业集群战略的时候，需要强调新古典学派的经济增长模型，因为在发展中国家

经济起飞阶段，经济增长最大的约束条件是资本的匮乏，由于中国的资本市场还不够完善，并向

国有大中型企业倾斜，信贷成为中小企业融资的主要手段，所以本文选取从间接融资的角度，通

过与单个游离中小企业的对比，分析中小企业集群的主要特点，并研究银企之间的关系模式，论
证利用信用担保，可部分解决抵押担保不足的难题，最后结合一般性的措施，创建性地提出即使
在没有资源增量，但通过存量优化，也可以解决产业集群内中小企业融资难的三条措施。 希望从
资本积累的角度，帮助产业集群内的中小企业，克服资本不足，迅速发展起来。

二、产业集群内中小企业间接融资的主要特点

1. 增加了信息的对称性。 首先，减少了事前的逆向选择。 中小企业的贷款具有需求急、需
求频繁等特点，由于信息不对称，银行一般都逆向选择。 但是集群内由于众多企业围绕某一产品
系列发展，产业特性明确，而且由于地理接近性，银行对本地的企业状况比较了解，对企业信贷迫
切程度熟悉，从而减少了逆向选择，增加了企业贷款的机会。 如浙江崠州的领带产业集群，全市

80 万人口中，约有 10 万劳动力从事与领带有关的生产经营活动，银行的职员中，亲戚、朋友，甚

至本人的第二职业就从事这个行业，或者在这种环境中成长，对各家企业都很熟悉。 其次，有助
于克服事后的道德风险。 通常中小企业在发展战略上存在着盲目性，无明确的中长期发展战略，
因而贷款后的不确定性增加，但是产业集群的中小企业具有区域的“根植性”，即中小企业依赖于
专业化市场、协作配套商和熟悉的客户，离不开这个具有产业文化背景和制度环境的区域，因此
一般更愿意从事这个比较熟悉的行业，而不愿从事其他的行业，甚至有些业主不是简单地为了谋

生，更当作一种兴趣与爱好，有了贷款可以更好地实现自己的理想与目标，如硅谷的创业人员。
另外，区域的商业信誉也使他们不愿意更改贷款计划，从而克服了事后的道德风险，增加从银行
贷款的可能性。

2.降低了银行的交易成本。 如果银行只给一家中小企业贷款，那么银行花在对企业发展前
景等进行预测的成本费用较高，单位贷款处理成本随贷款规模的下降而上升，这样就会降低银行

的贷款愿意。 但集群内众多的企业从事同一个行业，银行可以在行业协会、地方政府的产业规划

中获得更多、更完备的信息，获得了外部经济效应。 而且银行通过对同一行业的许多企业贷款，
从规模经济中受益，这样通过经济外部性和规模经济，降低了银行从事信贷业务的交易成本，尽
管单笔业务的收益较小，但积少成多，银行倾向于支持企业集群的信贷活动。

3. 降低了银行的信贷风险。(1)大数定律原理分散了银行的金融风险。 大数定律指大量随

机现象的平均结果具有稳定性，如重复掷一枚硬币，次数趋于足够大时，出现正面或反面的概率
接近于 0. 5。 产业集群内中小企业集中，往往超过 1000 家，银行向众多企业贷款、数目不集中，

根据大数定律，坏帐占贷款数额的比例会是一个较稳定的值，而且银行在同类企业中可以从容地
比较后再进行选择，对企业资金的需求量、贷款期限、频度等更容易掌握，因而能使银行的经营风
险降低。 另外，由于企业的贷款数目不大，不还钱的收益与由此带来的名誉损失相比往往得不偿

失，一般都能准时归还。 反之，当借款数额大、集中度高时，尤其在担保不足的情况下，中小企业

就可能携款潜逃或转移财产，出现逃废债务的现象。(2)产业集群内的信贷风险更体现在产业风
· • 54 •



魏守华、刘光海、邵东涛：产业集群内中小企业间接融资特点及策略研究

险上，而确定产业的风险具有一定的可预测性。 首先，产业发展的方向明确，一批生产经营及配

套服务的上下游相关企业，主要是围绕某一产品系列发展。 如浙江崠州是一个以领带产品系列

为专业化生产的城市，从事领带生产加工的企业有 1000 多家，从领带面料的织造、花型的设计、

生产加工到制成品的缝制和包装，形成一个专业化的产品系列。 其次，总体发展规模和速度具有

一定的可预测性，产业一般都具有产业生命周期，遵循经历初创、成长、成熟与衰退期的发展规

律。 如中关村的信息产业集群正由成长期向成熟期发展，产业发展具有很大的潜力。 对于成熟

期的产业，可以更好地预测，如浙江崠州领带产业集群中，1999 年生产领带 2. 5 亿条（其中出口

1. 2 亿条），占国内生产总量的 80%、国际生产总量的 30%; 2000 年总量增长 20%，达 3 亿条；

2001 年由于世界经济不景气，出口受限，预计总量大约和 2000 年相当，因而集群内企业从事专

业化生产对企业降低经营风险有一定的好处。

总体上，银行向集群内企业贷款的风险相对较小，以产业集群现象突出的温州市为例，从统

计数据看，1999 年末温州各商业银行及城乡信用社人民币不良贷款比率 11. 65%，比全省低 6 个

百分点，与全国相比优势更明显，温州市的信贷资产质量相对良好。

4. 增加了银行的收益。(1)获得规模经济。 对集群内企业贷款，银行通过对同一产业的众

多中小企业贷款获得规模经济，而且由于对中小企业贷款的存贷差比向大企业的要大，收益加

大。 假设一个产业，或者是由几个大企业高度集中的，或者是通过众多中小企业产业集群形式构

成的，那么，由于向中小企业的贷款利息可以上浮 30%，则对同一产业相同的贷款发放数额来

说，银行对产业集群内中小企业贷款的收益就是给同类大企业贷款收益的 1. 3 倍。 (2)双重乘数

效应，放大银行的收益。 由于集群区的经济增长率较高（如浙江专业产业区、意大利的中北部地

区和美国的加州等），产业区的资本积累更快，通过商业银行货币的乘数进一步放大，本地更多地

贷款，投资增加，经济进一步增长，具体关系是：高经济增长-储蓄增加-银行的货币乘数-投资

增加-区域经济增长-银行的收益增加。 另外，产业集群区内银行的收益较高，可以吸引更多的

资本金，或者在中国总分制银行体系下，从区外调拨资金，资金的乘数效应进一步放大，更有利千

区域银行的快速发展。 产业集群内中小企业和单个游离中小企业从银行间接融资的对比情况，

如表1 所示。

表1 产业集群内中小企业和单个游离中小企业银行间接触资的对比情况

产业集群内中小企业 单个游离中小企业

逆向选择
由于地理接近性对企业主和对专业化产业特性的 贷款需求急需求频繁、不确定性高，银行获得
谙熟，减少逆向选择。 企业信息难度大，银行通常的行为是逆向选择。

集群内的产业环境和自己的声誉使企业更愿意专
发展战略上存在着盲目性，无明确的中长期发

道德风险
注于既定的贷款计划，减少了道德风险。

展战略，有可能从事高风险活动，增加了事后道
德风险。

交易成本
和地方政府、行业协会等合作获得外部范围经济； 贷款金额小、需求急、需求频繁、信息 收集费用
通过对同类中小企业的贷款获得外部规模经济。 高，没有规模经济效应，交易成本高。

大数定律原理降低风险；产业风险较个别企业风险
企业规模小，抗风险能力弱；内控制度不健全，

金融风险
的变异系数要小；确定产业的风险可预见。

尤其是财务制度不规范；产业分散的风险难以
预见。

信贷总数不变的情况下，利用中小企业贷款的利息 存在较高的交易成本，遵循单位贷款处理成本
银行收益 差获得比单个大企业大的收益；货币的乘数效应和 随贷款规模的上升而下降的规则，贷款数目小，

区域经济的乘数效应的双重作用。 实际存贷差的利润空间小。

三、银企之间在重复动态博弈中，通过
“

信用与承诺
“

建立稳定的合作关系

通过以上分析，银行对产业集群内的中小企业贷款与一般中小企业相比，在信息对称性、交
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易成本、风险与收益关系上，都具有明显的优势。 从银行的角度看，具备了信贷的积极性。 但在

实践中，企业向银行贷款需要有贷款低押担保，而根据相关的研究，由千企业的自有资本率平均

只有25％左右，加上资产损耗等原因，在目前企业主要依靠间接融资的格局下，大部分企业不能

向银行提供有效的、足够的担保物，陷入了一种融资困境中（徐联初、肖晓光，2001) 。 但是本文通

过信誉的重要性和博弈分析，论证产业集群内中小企业通过信用担保，和银行可以建立起稳定的

合作关系，从而增加了银行信贷的可行性。

l. 鉴于信用的重要性，银行可以利用企业的信誉，建立起银企合作关系。 产业集群内的中

小企业由于地域依附性和专业化分工与协作程度高的特点，与一般游离的中小企业、国有大企业

相比都具有信用优势，利用企业的信用与承诺，至少部分地解决企业在担保抵押条件不足时，向

银行信用融资的难题。

和一般中小企业相比，集群内的中小企业具有以下几个较高的信用依存度。(1)集群内的中

小企业离不开集群这个产业环境。 集群内部的生产服务配套条件较好；专业化分工较强，企业所

需的人才、信息和客户在集群内部更容易获得；而且集群内市场规模的加大，专业化分工越细，对

中间产品和辅助产品的需求量也相应增加，能创造更多的市场机遇，形成一种正反馈机制，有利

于企业的发展。(2)重复性多次博弈，减少机会主义倾向。 集群内中小企业融资也具有贷款金额

小需求急需求频繁的特点，但由千企业的
“

根植性
”

，迁移的机会成本高，企业和银行的合作是

多次重复的，所以它们必须遵守信用，避免机会主义倾向。 另外，集群内银行和企业之间的信息

是准对称的，银行对企业比较了解，企业信贷的数目、时间长短以及贷款的季节性，银行都比较了

解，而且贷款的数目限制，使企业逃废债务的可能性减少。(3)维持声誉的重要性，使集群内的中

小企业不会轻易
＂

妄动
”

。 由于集群内各类企业和地方政府、行业协会、金融中介与教育研究机构

紧密联系在一起，声誉对企业的生存与发展很重要，企业间的相互联系，比如承包、转包，产品的

质量、交货时间、资金结算等本身就是建立在信任的基础上，一旦某企业逃废银行的债务，很快就

会在集群内传开，
“

好事不出门，坏事传千里
“

，别的企业就会减少和它合作，即使事后还贷了，也

具有一定的损失，银行可以对拒不还债的企业绳之以法。 (4)和国有大企业相比，产业集群内的

中小企业几乎都是民营企业，企业的产权关系明晰，声誉是企业的无形资产，其所有权也属于企

业主个人，产生的剩余是所有者的收益，良好的声誉能扩大企业产品销售，降低企业的融资成本，

降低交易费用（主要是谈判成本），因而企业更注重自己的剩余，而国有企业由于产权制度的不够

完善，存在委托—代理人之间难以解决的激励与约束矛盾，国有企业往往为了短期的利益而牺牲

长期利益，制造假破产，逃废银行债务（徐联初、肖晓光，2001) 。

2. 在动态博弈中，银企之间只有通过合作，才能
“

双嬴＂

。企业和银行信贷关系是一个动态

博弈的过程。 如果信贷市场具有完美、完全信息、交易费用为零（如政府提供良好的信贷支持，担

保手续简便，且免费；发生企业赖帐情况时，高效的司法体系维护正义，而且费用极低），那么博弈

的结果是银行贷款－—－企业还债，双方都受益（见图1)。 但现实中如贷款担保或抵押不足，司法

系统效率欠高等原因，交易费用不可能为零；一旦较高，比如交易费用为 0. 6，银企双方博弈的均

衡倾向于(0,0) ，银行不愿给中小企业贷款，银企双方不合作，都一无所获（见图2) 。 所以由于银

行昂贵的交易费用和低效的司法制度增加了银企之间的交易成本，不利于中小企业贷款，并可用

博弈论原理进行解释（徐洪水，2001) 。

但是对产业集群内中小企业却并不是这样！上述假设条件不变（银行收取利息费为1，企业

还款后收益为 1，银行向违约企业追债，交易成本较高，如还是 0. 6。)，不过需要补充假设的是：银

行向企业贷款数为 3；银行向企业追债的示范效应收益为 0. 3；企业的声誉损失为—

0. 3（前者可

任意设定，后两者对称存在）。 那么以上的博弈应该重新分析（见图3)。

银行不贷款，结果是(0,0) ，双方无关联。 银行贷款，企业主动还债，结果是（＋ 1，十1) ，双方
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图 1 银行贷款之博弈

受益。 银行贷款，企业不主动还债，银行有两种选

择：忍受和追债。 如果忍受，银行的损失是本金十利

息：（－3）+（一1) = - (4入企业的收益是十趴结果

是( —4, +3)。 如果银行追债，企业有两种选择： 被

图 2 银行不贷款之博弈

贷＠___. B(+l, +l) 还

5 卢;/@了 D (＋07+07)

不\k ｀ 
、` 赖 "'E(-4,3, -6) 

A(O, 0) 忍｀C(-4, +3) 

动还债和坚持赖债。 被动还债时，银行追债行为对 图 3 集群银企贷款之博弈（企业还债）

集群内其余企业有威慑作用，示范效应的外部收益为0.3，但花去交易成本0.6，这样银行追债成

功的收益为1—0.6+0. 3 =0. 7；对于企业来说，一旦逃废银行的债务，那么它不好的声誉，会使

企业业务受损为0.3，企业被动还债的收益为1-0.3=0. 7，博弈的结果是(0.7,o. 7)。 如果企业

拒不还债，银行坚决追究司法责任，企业收益为－

6（身败名裂，甚至坐牢），银行损失为：本金、利

息、交易费用与示范效应之和： －3+ (-0.6)＋( — D+o. 3= -4. 3，博弈的结果是(-4.3,-6)。

所以，图 2 的博弈树应该扩展为图 3 的形式，表 2 是图 3 的标准型，对其求解，则有 2 个

纳什均衡(0. 7,0. 7);( +1，十1)。 当企业赖债的时候，银行肯定追债： 追债成功，则各自的收

益为(0.7,0.7)；企业拒不还债，各自的收益为( —4.3, -6)，虽然银行有巨大的损失，但企业

声败名裂、损失更大。 不过最优的纳什均衡为（＋ 1，十 1) ，即银行借贷，而企业还钱（见图 3

和表 2) 。
表 2 银行与企业的动态博弈情况

二 （不贷，不还） （贷，还） （贷；不还则忍） （贷；不还则追）

还 (+3,-3) c+1,+1) （十1,-3) c+o. 7,十0. 7)

不还 (0,0) (-4 ，十3) (-4，十3) (-4. 3,-6) 

分析的结论是：因为集群内的独特产业环境，银行信贷后的三种情况是：（l）企业如果赖债，

银行一定追债，追债成功，两者都有轻微的损失；追债不成功，两者的损失都较大，但企业的损失

更大，甚至是企业前途的终结。 (2) 如企业主动还钱，两者都受益，且比被动还债收益大。 (3) 如

果银企不合作，则双方一无所获。 所以在银企双方信息完备的情况下，博弈的结果是以
“

信任与

承诺＂的方式，双方合作，才能取得
“

双赢。”

四、银行对产业集群内中小企业贷款的策略研究

1. 利用银行的信息、人才等优势深入产业研究。

(1)银行和地方政府、行业协会等合作，深入 研究区域发展战略和产业集群的中长期战略

规划。 银行是人才汇集的地方，拥有财务、管理、经济分析、法律等多方面的专业人才。 对宏

观经济形势、行业和市场发展变化等方面的信息和分析能力都很强，具备对产业集群宏观发

展的指导能力。 同时产业集群往往是一个区域的主导产业，支配着地方经济活力，并以中小

企业为主，是吸纳就业的主要对象，因而地方政府对产业集群都鼎力支持。 而行业协会对本

地的企业又非常熟悉，对部分作假企业的财务数据能做出合理分析，甚至能对某个企业家的

能力做出创造性评价。 因此银行、地方政府、行业协会等相互合作，能对产业集群发展做出更

好的规划，取得协同效应。
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银行通过产业研究，有利于化解系统性金融风险，因为集群的产业结构比较单一，当资源耗

竭、产品受到替代、产业进入生命周期中的衰退期或因为政治等意外因索时，会带来产业的系统

性风险，如表现为产业缺位风险或产业锁定效应，会加大地区局部性的金融系统性风险，一般的

风险管理无能为力，直接后果是资 本配置效率低、不良资产比率高。 因此银行需要深入产业研

究，提前预防产业的系统性风险，这是微观层次上中小企业难以应付的，化解产业风险比单个企

业的经营风险更重要。

(2)分析产业组织结构与组织政策。 产业结构的功能在于解释企业获利的可持续性，而获利

的差别则取决于企业的相对市场位置与市场行为，因而只有根据产业集群的实际状况，进行产业

组织研究，并采取相应政策，对企业进行有选择性的扶持，才能提高资金配置效率。 如崠州领带

产业集群中，低档次领带生产的进入成本低，导致过度进入，价格恶性竞争，企业经营困难；中档

次的领带市场，处于垄断竞争状态，有特色的企业还很有发展前途；而在高档次领带上，还处于寡

头垄断状态，还有一 片广阔的市场有待于开发，企业的利润空间还很大。 通过这样的分析，银行

就可以扶持寡头企业，积极信贷；对千中档次垄断竞争型的企业，有选择地鼓励和支持，扶持重点

企业进行技术改造、产品开发与市场营销等；而对于低档次微型企业，则尽量压缩贷款，甚至坚决

杜绝贷款。

2. 区域性试行契约型主办银行模式。 主办银行模式指银行同时作为企业的融资人和重

要股东，与企业形成长期紧密的交易关系，并具有监督企业经营活动的作用。 但鉴于我国《商

业银行法》规定，商业银行不得持有企业的股权或所有权，所以商业银行根据产业集群发展的

状况、群内企业发展的差异性，按一定的基准条件，选择几个优秀企业优先贷款，成为企业的

主要债权人，通过外部契约式的债权交易，建立
“

中国特色
”

的契约型主办银行模式。

(1)必要性与可行性。 由于我国中小企业发展的制度环境有待进一步建设，创业板、投资基

金还没有正式运作，而且它们偏向于科技型企业，将更多的以劳动密集型的、能发挥我国比较优

势的、能迅速发现市场空隙的中小企业排除在外；间接融资又面临一系列难题，如中小企业的信

用担保问题、资信评估体系等，需要尽快解决中小企业银行贷款难的问题。 同时，我国经济发展

进入了结构性过剩的时代，一方面，居民的银行储蓄难以转化为投资；另一方面，中小企业因为融

资特点和经营条件，降低了商业银行的信贷供给意愿，出现
“

惜贷
＂

的不正常现象。 但对千 集群

内的中小企业，由于产业发展的方向已经明确，产业集群内的中小企业通过生产成本优势、基

于质量基础的产品差异化优势、区域营销优势、市场竞争优势，获得了很强的竞争优势（魏守

华、石碧华，2001)，极具有经济活力，事后的道德风险降低、交易成本降低，还可以获得规模经

济，所以对银行来说，着力的主要方面是：产业发展的方向、以及集群内部中小企业发展的差

异性更好地在产业内配置资源，通过具体、微观 地参与企业经营，可以更好地为产业规划与

产业组织优化服务。

(2)主办银行模式的意义。 首先，契约型主办银行制度可以更好地解决银企之间信息的对称

性问题。 银行利用契约型债权关系，充分发挥有效的激励和约束机制，甚至参与一个龙头企业的

经营决策，不仅了解该企业的经营运作情况、管理水平和企业前景，而且通过企业间的业务联系、

竞争与合作对手的情况，对整个集群的发展方向更加了解，从而客观、准确地判断其他一些企业

的信用水平，对信用评估系统的结果进一步校正，通过
“

以点代面
”

、“解剖麻雀
＂

的方式，在对同类

企业的信贷中进一步增加信息能力，降低交易费用。 其次，为中小企业提供稳定的金融支持。 银

行进入企业的管理层，可以帮助企业制定中长期投资以及发展战略，可以为企业提供持续而充足

的资金支持，有助于企业进行技术革新、新产品开发等长远的发展。 如果企业出现问题时，能迅

速判断出企业究竟是回天乏术还仅仅是资金周转等暂时困难，因而会采取相应的措施，是迅速撤

回资金，还是增加资金投入、给予债 务延期等措施，帮企业度过难关，而避免一味地索取债权，
“

落
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井下石。”

3. 鼓励银企合作，加大信用贷款的力度。 信用贷款就是指在不需要企业提供完全担保的情

况下，凭着对企业经营状况和信誉的了解而对企业部分或全部贷款的一种方法。 鉴于产业集群

主要有三种形式：以纯中小企业结合而成的中小企业产业集群，如绍兴大塘镇的袜业集群；以较

大企业为龙头，中小企业为网络的产业集群，如崠州的领带产业集群；以大企业为主导，通过分级

下包制度形成的中小企业集群，如萧山以万向钱潮公司为核心的汽车配件产业集群，根据实际情

况采取具体的措施。

对于第一、二种类型的产业集群，可以采取两种方式加大信用贷款的力度。 其一利用产业集

群内众多中小企业专业化分工程度高、彼此相互合作、必须有业务往来的特点，让信誉好的下游

企业为上游企业做信誉担保。 比如甲企业生产布料、乙企业生产衬衣，如甲有乙的定单，而乙企

业的银行信誉良好，就可以为甲企业担保。其二将中小企业的信用纳入到银行的信用中来，对于

那些产品有市场销路，或者拿到定单，但缺乏担保的企业，可以通过购货方银行向销货方银行出

示
“

销货方产品确有销路
”

的 L/CCletter of credit) 打包方式，销货方银行可以在这个信誉基础上

对这些中小企业进行资金支持。

对千第二、三种类型的产业集群，众多中小企业几乎都和大企业有业务联系，可以将它们的

信用纳入到大企业的信用中去。 尤其是在实行了主办银行制度的产业集群区，银行会选择有影

响力、经营状况好的核心企业，这样银行对主要企业的经营状况、信用水平等都非常了解，如果它

们本身的信用度较高，那么围绕它们的上、下游中小企业一旦因为业务联系而需要担保，那么银

行就可以利用这些核心企业的信誉，对中小企业进行信用贷款。
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Abstract: From Central and Northern Italy,California in America to Zhejiang Province in 

China, the regional economic mode of small and medium-sized enterprises in industrial clusters 

shows greatly dynamics. Based on geographical proximity and specialization, they have different 

characteristics of indirect financing from those usual small and medium-sized enterprises outside 

the industrial clusters, with increased information symmetry, reduced transaction cost, high re

turn and low risk. What's more, it is demonstrated in the paper that in the repeated dynamic g血e

between banks ·and enterprises, a kind of cooperation beteen them can be established on the basis of 

"credit and cooperation", which enables banks to enhance credit loan to solve the important problem of 

inadequate guarantee of small and me如m-sizecl enterprises in their loans, by taking advantage of the 

trust of enterprises. In the end, after summarizing some common measures to solve the difficult prob

lem for small and medium-sized enterprises in financing, the author proposes three tactics of optimizing 

stock: 1) to strengthen the banks'function of research on industry; 2) to try out contract type auspice 

banking system in industrial cluster; 3) to enhance credit loan in clusters to solve the financing prob

lems of small and medium-sized enterprises. 

Key words: industrial cluster; small and medium-sized enterprises;loan financing; adverse 

selection and moral risk; transaction cost; risk and return; contract type auspice banking sys

tem;credit loan 
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The Relationshop between Entrustment and Agency in Investment 

Administration of Endowment Insurance Fund 

YU Hong 
(School of Public Economics and Management, Shanghai University 

of Finance and Economics, Shanghai 200433, China) 

Abstract: The investment of endowment insurance fund becomes more and more impor-

tant in the market ceonomy. Therefore, how to carry out its management effectively is a key 

problem, which has to be settled urgently. This paper expounds the current sitiuation and the 

existing problems of the investment administration in China. Then, with the comparison of differ

ent management models, it holds that the establishment of the investment administration through com

petition or public bidding, starting from the relationship between entrustment and agency could bring 

the improvement on efficiency. In the end it offers some relevant suggestions on policies. 

Key words: the endowment insurance fund; the relationship between entrustment and a

gency; investment administration 
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