
国外团体贷款激励研究述评 １１　　　

第３４卷第４期 外国经济与管理 Ｖｏｌ．３４Ｎｏ．４
２０１２年４月 Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　＆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　 Ａｐｒ．２０１２

国外团体贷款激励研究述评

张　伟１，刘兴坤２，３
（１．北京工商大学 经济学院，北京１０００４８；２．中国人民大学 经济学院，北京１００８７２；

３．日本一桥大学 商学研究科，东京１８６８６０１

檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪

）

　　摘　要：信息不对称以及担保和抵押缺失，是造成低收入群体和小微型企业融资困难的主要原因。
微型金融团体贷款不仅解决了低收入群体和小微型企业融资难的问题，而且还实现了极高的还贷率。
国外经济学者纷纷运用信息经济学理论、契约理论和博弈论来分析团体贷款激励机制克服或缓解逆向
选择与道德风险问题，以及提高还款率、降低交易成本和放松信贷约束的机理。本文对相关理论研究进
行了比较系统的梳理，理清了团体贷款激励理论研究的发展脉络和基本框架，最后在肯定现有研究理论
贡献的同时指出了仍存在的不足，并对未来相关研究进行了简要展望。
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一、引　言

　　农村低收入群体和小微型企业融资困难是一
个长期未得到有效解决的世界性难题，但又是一
个极具现实意义、迫切需要解决的理论问题，因而
受到了各国经济学家和政策制定者的高度重视。
农村低收入群体和小微型企业融资市场是一个存

在严重缺陷的市场，借贷双方之间存在严重的信
息不对称问题，再加上担保和抵押缺失，逆向选择
和道德风险问题严重，成本高、风险大，从而导致
市场失灵；而政府为了解决市场失灵问题，通过补
贴来引导正规金融机构安排对这一市场的信贷资

金投入也未能提供有效的解决方案，并且导致了

“政策失灵”。

　　近年来，针对低收入群体和小微型企业提供
小额度贷款特别是无担保抵押贷款服务的小额信

贷和微型金融（ｍｉｃｒｏｃｒｅｄｉｔ／ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ）在广大
发展中国家乃至发达国家的实践表明，小额信贷
和微型金融的资金不但能够到达目标群体手中，
而且还能实现极高的还贷率（Ｍｅｈｒｔｅａｂ，２００５）。
这一现象引起了许多西方经济学家的关注，以

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９０）为代表的一批经济学家运用信息经
济学理论、契约理论和博弈论分析了微型金融克服
或缓解信息不对称和担保、抵押缺失问题以及实现
高还贷率的机理。他们主要研究微型金融的贷款
机制设计，尤其是孟加拉国乡村银行（Ｇｒａｍｅｅｎ
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Ｂａｎｋ）和玻利维亚阳光银行（ＢａｎｃｏＳｏｌ）所采用的团
体贷款（ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ）技术，并且特别关注借款人
相互担保、互助合作、相互监督等激励机制对于解
决信息不对称、市场不完全、合约不完备等问题的
作用。

　　团体贷款不同于普通贷款的两大特点就是借
款人须负连带责任（ｊｏｉｎｔ　ｌｉａｂｉｌｉｔｙ）并受到或有续
借约束下停贷威胁（ｎｏｎ－ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ　ｔｈｒｅａｔ　ｕｎｄｅｒ
ｒｅｎｅｗａｌ　ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ　ｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅ）的制约。具体而
言，不能提供传统担保、抵押的借款人自己选择同
伴组建借款人小组，小组成员之间相互担保还款
责任（连带责任）。如果有成员不能按时还款或者
蓄意拖欠不还，致使整个小组的债务不能如期全
额偿还，那么，整个小组会被视作集体违约而失去
再借款的机会（停贷威胁），除非有小组成员替违
约者偿还贷款。微型金融机构通常还会设计两种
基于停贷威胁的激励机制。一是组内次序借款
（ｓｅｑｕｅｎｔｉａｌ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ｗｉｔｈｉｎ　ｇｒｏｕｐ）：贷款先发放给
借款小组的某个或某些成员，只有在他或他们按
时还款以后，小组其他成员才能获得贷款，但任何
一个成员违约都会导致其他成员失去贷款机会；
二是递增贷款（ｐｒｏｇｒｅｓｓｉｖｅ　ｌｅｎｄｉｎｇ）：借贷交易一
般从小额度开始，如果借款人还贷表现良好，贷款
额度会逐步增加，这将提高借款人未来借款机会
的价值和借款人失去续借机会的成本，从而加大
停贷威胁的威慑力度。

　　依靠借款人掌握的当地信息以及社会网络，
团体贷款通过创造社会担保抵押制度建立了包括

连带责任、停贷威胁以及由它们所激发的同伴选
择（ｐｅｅｒ　ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ）、同伴监督（ｐｅｅｒ　ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ）
和社会制裁（ｓｏｃｉａｌ　ｓａｎｃｔｉｏｎｓ）等在内的不同机制
（Ｂｅｓｌｅｙ和Ｃｏａｔｅ，１９９５；Ｃｏｎｎｉｎｇ，１９９６）。负有潜
在还贷连带责任的借款人会考虑同伴项目失败的

成本———为同伴还款或失去再借款机会，并力图
使这一预期成本最小化。他们会利用自己掌握的
信息来甄别、筛选潜在同伴（同伴选择）、密切监督
同伴的行为（同伴监督）并对采取偷懒、将资金挪
作他用、从事高风险项目、蓄意拖欠等败德行为的
同伴实施社会制裁，包括蔑视、嘲弄、谴责等道德
和社会压力（同伴压力，ｐｅｅｒ　ｐｒｅｓｓｕｒｅ），将有败德
行为的同伴驱逐出借款小组，并不再与他们合作
或不再向他们提供帮助（Ｂｅｓｌｅｙ和Ｃｏａｔｅ，１９９５；

Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ，１９９９；Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和 Ｍｏｒｄｕｃｈ，２０００
和２００５；Ｂｏｎｄ和Ｒａｉ，２００６）。

　　金融中介机构面临的信贷风险问题（Ｆｒｅｉｘａｓ
和Ｒｏｃｈｅｔ，２００５）是团体贷款激励研究的一个重
要视角。早期的相关文献一般认为，团体贷款通
过一系列激励机制“把银行资源和非正规金融的
当地信息和成本优势整合起来”（Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和

Ｍｏｒｄｕｃｈ，２００５），采用一种新的契约执行方法使
那些此前无法承诺还贷而被边缘化的借款人能够

还贷（Ｃｏｎｎｉｎｇ，２００５），并把贷款人筛选、监督和强
制履约的部分责任或成本有效地外部化给借款

人，从而“用新的契约结构和组织方式来降低小额
无担保抵押贷款的风险和成本”（Ｍｏｒｄｕｃｈ，

１９９８），并且成功解决以下金融中介问题：甄别潜
在借款人风险类型（逆向选择）、确保借款人正确
使用贷款（规避事前道德风险）、甄别借款人宣称
无力偿贷的真伪，并迫使有蓄意拖欠之嫌的借款
人履约（规避事后道德风险）（Ｇｈａｔａｋ和 Ｇｕｉｎ－
ｎａｎｅ，１９９９）。团体贷款所采用的技术及其作用机
理是团体贷款激励理论研究的另一重要视角。相
关研究一般认为，连带责任、停贷威胁（及递增贷
款）①、次序贷款等技术能够激发同伴选择、同伴
监督和社会制裁，通过创造社会担保抵押制度来
降低贷款的成本和风险，最终放松信贷约束。但
早期的相关研究多针对团体贷款技术中的连带责

任和社会制裁机制进行静态分析，很少研究停贷
威胁、次序贷款、递增贷款等动态激励机制，并且
采用一些条件苛刻、与现实相去甚远的假设，如无
成本、完美的同伴监督（ｃｏｓｔｌｅｓｓ　ａｎｄ　ｐｅｒｆｅｃｔ　ｐｅｅｒ
ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ）和完全私下协议（ｆｕｌｌ　ｓｉｄｅ－ｃｏｎｔｒａｃｔ）
等（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，１９９９）。因此，理论预测和实证检验结
果不一甚至相互矛盾，后续研究针对这些缺陷进
行了拓展分析。

　　本文旨在对有关团体贷款激励机制的理论研
究成果及其争议进行比较系统的梳理和归纳总

结，以期对团体贷款技术的有效性和局限性进行
较为全面的分析。本文首先从上述第一个研究视
角出发，分析团体贷款技术所激发的同伴选择机
制解决逆向选择问题的机理，以及同伴监督和社
会制裁机制解决项目选择、工作努力水平选择和
履约方面（事前和事后）道德风险问题的机理；然
后从上述第二个研究视角出发，分别阐释静态激
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励机制和动态激励机制的作用机理，并对静态分
析结果和动态分析结果进行比较评析；再同样按
照从静态到动态的思路来分析同伴监督成本以及

由此引发的串谋问题；最后对既有相关研究进行
简评，并对未来相关研究进行简要展望。

二、团体贷款与逆向选择

　　分析团体贷款能否解决逆向选择问题的早期
研究（如Ｇｈａｔａｋ，１９９９和２０００；ｖａｎ　Ｔａｓｓｅｌ，１９９９；

Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和Ｇｏｌｌｉｅｒ，２０００；Ｌａｆｆｏｎｔ和Ｎ’Ｇｕｅｓ－
ｓａｎ；２０００）主要分析连带责任激发借款人相互选
择的作用机理及效应，而后续研究（如Ｇｕｔｔｍａｎ，

２００８；Ｚｈａｎｇ，２００９）则把停贷威胁引入模型，并对
部分早期研究所提出的团体贷款甄别机制提出了

质疑。

　　（一）静态博弈分析

　　早期的团体贷款研究（如 Ｇｈａｔａｋ，１９９９和

２０００；ｖａｎ　Ｔａｓｓｅｌ，１９９９）对同伴选择效应持肯定的
态度。Ｇｈａｔａｋ（１９９９和２０００）假设借款人之间掌
握彼此的风险信息，并认为在组建借款人小组的
过程中，借款人为了使自己须负连带责任的成本
最小化，会根据自己掌握的信息谨慎选择同伴（内
生性自我选择，ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ　ｓｅｌｆ－ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ）。借款
人都倾向于选择项目成功率比较高的安全型同

伴，安全型借款人出于对自身利益的考虑会排斥
风险型借款人，从而在均衡条件下形成正向选择
匹配（ｐｏｓｉｔｉｖｅ　ａｓｓｏｒｔａｔｉｖｅ　ｍａｔｃｈｉｎｇ）或同质匹配
（ｈｏｍｏｇｅｎｏｕｓ　ｍａｔｃｈｉｎｇ），即同类型借款人组成小
组。基于借款人的自我选择和同质匹配，贷款人
可以在没有其他筛选工具（如担保、抵押）可用的
情况下，根据借款人须负的连带责任水平来甄别
借款人的风险。由于风险小组成员同伴的项目失
败率较高，因此，风险小组成员比安全小组成员更
不愿意接受连带责任水平的提高。如果贷款人提
供一组分离贷款契约（ｓｅｐａｒａｔｉｎｇ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ｃｏｎ－
ｔｒａｃｔｓ），如一份利率较低、连带责任水平较高，而
另一份利率较高、连带责任水平较低，那么，安全
小组倾向于选择前者，而风险小组则倾向于选择
后者。这样，贷款人就可以获得借款人的风险信
息。在分离均衡（ｓｅｐａｒａｔｉｎｇ　ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ）条件下，
团体贷款可以实现与完全信息条件下个人贷款

（ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ　ｌｉａｂｉｌｉｔｙ　ｌｅｎｄｉｎｇ）相同的还贷率和借

款人福利水平②，因此，凭借内嵌在借款人之间的
信息，团体贷款有助于解决逆向选择所导致的市
场失灵问题。

　　Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和 Ｇｏｌｌｉｅｒ（２０００）以及 Ｌａｆｆｏｎｔ
和Ｎ’Ｇｕｅｓｓａｎ（２０００）把同伴选择效应分析扩展到
借款人彼此不认识的情形，并且建立了一个随机
匹配（ｒａｎｄｏｍ　ｍａｔｃｈｉｎｇ）模型。根据 Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ
和Ｇｏｌｌｉｅｒ（２０００）的模型，如果借款人不掌握潜在
同伴的风险信息，那么，小组结构就会呈现非正向
选择匹配。不过，连带责任带来的安全型借款人
对风险型借款人交叉补贴（ｃｒｏｓｓ－ｓｕｂｓｉｄｉｚａｔｉｏｎ）的
“担保抵押效应”（ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ　ｅｆｆｅｃｔ）有利于形成一
个有效的风险共担系统（ｒｉｓｋ　ｐｏｏｌｉｎｇ　ｓｙｓｔｅｍ）。
贷款人可以利用这个系统来降低利率，提高市场
效率。但是，Ｌａｆｆｏｎｔ和Ｎ’Ｇｕｅｓｓａｎ（２０００）建立的
类似的随机匹配模型却表明，连带责任并不会对
贷款人的利润产生担保效应，因为连带责任的担
保抵押效应为利率下降所完全抵消。只有当同组
成员掌握彼此的风险信息并且呈正向选择匹配

时，才会存在基于连带责任的担保抵押效应。

　　尽管相关模型和分析结果不尽相同，但

Ｇｈａｔａｋ（１９９９和２０００）以及Ｌａｆｆｏｎｔ和 Ｎ’Ｇｕｅｓ－
ｓａｎ（２０００）都认为，如果允许同组成员之间进行私
下支付（ｓｉｄｅ－ｐａｙｍｅｎｔ／ｔｒａｎｓｆｅｒ），风险型借款人会
向安全型借款人进行支付以便与安全型借款人组

建借款小组。如果异质匹配得以成立，那么，团体
贷款就会失去克服逆向选择的效率优势。在

Ｇｈａｔａｋ（１９９９和２０００）的同质匹配模型中，安全型
借款人离开安全同伴，与风险型借款人组成异质
小组所遭受的损失大于风险型借款人从异质匹配

中得到的收益，即风险型借款人向安全型借款人
所做的私下支付不足以补偿安全型借款人的损

失，因此，安全型借款人不会接受风险型借款人为
同伴。针对Ｌａｆｆｏｎｔ和Ｎ’Ｇｕｅｓｓａｎ（２０００）构建的
异质匹配结构，Ｚｈａｎｇ（２００９）指出，根据他们的模
型可推导出风险小组连带责任为负的结果。在极
端情况下，整个小组的还贷额也是负值。所以，

Ｌａｆｆｏｎｔ和Ｎ’Ｇｕｅｓｓａｎ（２０００）的分析前提是不现
实的。

　　（二）动态博弈分析

　　Ｇｈａｔａｋ（１９９９和２０００）的同质匹配假说在团
体贷款理论研究中具有一定的代表性，关于同伴
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选择的后续研究大多根据Ｇｈａｔａｋ提出的同质匹
配假说展开。不过，ｖａｎ　Ｔａｓｓｅｌ（２０００）、Ｓａｄｏｕｌｅｔ
和Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ（２００１）、Ｌｅｎｓｉｎｋ和 Ｍｅｈｒｔｅａｂ（２００３）
以及 Ｍｅｈｒｔｅａｂ（２００５）的实证研究表明，一些团体
贷款小组结构呈现异质匹配的特征，尽管后三项
研究对“显然会导致小组成员项目选择风险异质
性”的匹配摩擦（ｍａｔｃｈｉｎｇ　ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ）———“同伴不
可得性、限制借款人监督能力的信息问题③、阻碍
借款人通过社会制裁强制同伴履约的社会关系，
或者削弱借款人保证（为同伴）支付或要求（同伴
为自己）支付的可靠因素”（Ｓａｄｏｕｌｅｔ和Ｃａｒｐｅｎ－
ｔｅｒ，２００１）———进行了控制。总之，这些经验研究
并不支持同质匹配假设。

　　停贷威胁是一种对借款人行为产生重要影响
的动态激励，也是贷款机构在个人贷款业务中普
遍使用的一种工具（Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和 Ｍｏｒｄｕｃｈ，

２００５）。这种工具被直接移植到团体贷款的实践
中，并且“几乎所有的微型金融机构都采用（停贷
威胁）这种动态激励机制”（Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和 Ｍｏｒ－
ｄｕｃｈ，２０００）。Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和 Ｍｏｒｄｕｃｈ（２００５）指
出：“即使没有同伴监督、担保抵押或者社会制裁，
贷款人仍然可以通过威胁违约将失去未来贷款的

机会来激励借款人履约。”不过，Ｇｈａｔａｋ（１９９９和

２０００）、Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和Ｇｏｌｌｉｅｒ（２０００）以及Ｌａｆｆｏｎｔ
和Ｎ’Ｇｕｅｓｓａｎ（２０００）只分析了连带责任的作用，
在一定程度上影响了研究结论的说服力。

　　Ｓａｄｏｕｌｅｔ（２０００）、Ｇｕｔｔｍａｎ（２００８）和 Ｚｈａｎｇ
（２００９）引入停贷威胁变量建立了多期重复博弈模
型，并且发现：如果允许借款人进行私下支付，停
贷威胁会导致借款人预期收益发生变化，进而导
致小组匹配结构发生变化：安全型借款人的损失
被风险型借款人的支付所抵偿，而风险型借款人
在向安全型借款人进行支付以后仍然可以获得部

分剩余。因此，不同类型的借款人会达成私下支
付协议，并组成异质匹配小组。Ｓａｄｏｕｌｅｔ（２０００）
强调异质匹配的风险共担效应，认为“在一个没有
保险市场的体系内”，同质匹配不再是最优选择，
借款人为了做出可靠的保险安排而选择异质匹

配。这里，“保险”是指“借款人在同伴项目失败时
为同伴偿还贷款”（Ｓａｄｏｕｌｅｔ，２０００）。不过，Ｇｕｔｔ－
ｍａｎ（２００８）和Ｚｈａｎｇ（２００９）认为，借款人预期收
益最大化的动机会导致小组异质匹配。Ｚｈａｎｇ

（２００９）指出，异质匹配是同质匹配的帕累托改进。
在均衡条件下，任何异质匹配小组成员都不能在
不减少任何一方福利的情况下改变现有的匹配结

构；小组均衡匹配结构是混合异质（ｐｏｏｌｉｎｇ　ｈｅｔｅｒ－
ｏｇｅｎｅｉｔｙ）或者单一异质（ｍｏｎｏｐｏｌｉｓｔｉｃ　ｈｅｔｅｒｏｇｅ－
ｎｅｉｔｙ）的，即或者是异质匹配与同质匹配共存，或
者只存在异质匹配，这取决于两种类型的借款人
群的相对分布；异质匹配决定市场只存在混合均
衡，贷款人不能通过分离贷款契约来甄别不同风
险的借款人，因此，团体贷款并不具备克服逆向选
择的信息优势。但是，连带责任和停贷威胁能够
改善还贷率，允许贷款人降低利率，从而降低借款
人的借款成本，并且改善借款人福利和社会福利。

　　虽然已有研究在团体贷款的甄别机制上仍存
在一定的争议，但大多认为连带责任具备激发借
款人自我选择同伴这样一种内生机制，随机匹配
或异质匹配假说实际上也反映了借款人是根据自

己对风险和收益的判断来选择同伴的。因此，我
们不能否认Ｇｈａｔａｋ（１９９９和２０００）所做出的重要
理论贡献。

三、团体贷款与道德风险

　　早期探讨团体贷款能否解决道德风险问题的
研究（如Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，１９９０；Ｖａｒｉａｎ，１９９０；Ｂａｎｅｒｊｅｅ等，

１９９４；Ｂｅｓｌｅｙ 和 Ｃｏａｔｅ，１９９５；Ｇｈａｔａｋ 和 Ｇｕｉｎ－
ｎａｎｅ，１９９９）主要分析连带责任激发同伴监督和社
会制裁，从而降低贷款过程中的道德风险以及履
约成本的作用；而后续研究（如 Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和

Ｍｏｒｄｕｃｈ，２０００；Ｇｕｔｔｍａｎ，２００６ｂ；Ｚｈａｎｇ，２００８ａ），
则引入停贷威胁这个变量建立动态激励模型来进

行分析。

　　（一）静态博弈分析

　　Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９０）在研究团体贷款借款人的事前
道德风险问题方面做出了开创性的贡献，Ｖａｒｉａｎ
（１９９０）得出了与 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９０）类似的结论。

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９０）假设：借款人可以完全、无成本地观
察到同伴的行为，同时可以完全、无成本地保证同
伴履行他们之间的任何私下协议。Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９０）
指出：在个人贷款中，有限责任（即借款人只在项
目成功以后才还贷，而如果项目失败，贷款人则无
任何担保或抵押物可以扣留）有可能引发借款人
高风险的投资决策；而在团体贷款中，连带责任则
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能激励同组成员在选择项目时互相监督。较之外
部贷款人，同组成员之间信息比较透明，借款人之
间实施同伴监督的成本低于贷款人监督借款人的

成本，因此，从理论上讲，连带责任能强化同伴监
督，保证借款人做出低风险的投资决策。就这一
点而言，同伴监督比团体贷款的其他机制能够更
好地解释团体贷款取得成功的原因。Ｂａｎｅｒｊｅｅ等
（１９９４）考察了１９世纪末和２０世纪初德国信用合
作社的团体贷款模式，认为这一模式可以激发合
作社社员之间的同伴监督，而且合作社社员会对
违约社员实施社会制裁，从而降低事前道德风险。

Ｇｈａｔａｋ和Ｇｕｉｎｎａｎｅ（１９９９）在Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９０）的假
设框架下证明了同伴监督可以保证借款人在工作

努力水平选择上进行合作，从而实现较高的工作
努力水平和还贷率；而在不存在同伴监督的情况
下，借款人基于个人收益最大化的考虑单独决定
自己的工作努力水平，因此，连带责任不能解决借
款人选择较低工作努力水平的事前道德风险问

题。Ｂｅｓｌｅｙ和Ｃｏａｔｅ（１９９５）在研究借款人事后道
德风险（蓄意拖欠）问题时指出，由同伴监督所引
发的社会制裁是一种惩罚蓄意拖欠的机制，可以
降低团体蓄意拖欠的可能性，从而提高团体贷款
的还款率。Ｉｍｐａｖｉｄｏ（１９９８）认为，即使在不存在
实物抵押或担保的情况下，团体贷款也能有效解
决信贷配给问题，这是因为借款团体任何成员的
蓄意违约都会受到社会制裁，社会制裁起到了实
物抵押或担保的作用。Ｃｏｎｎｉｎｇ（１９９６）也研究发
现，同伴监督不仅有助于提高借款人在项目有结
果以后的还款意愿（降低事后道德风险），而且还
有助于提高借款人在项目出结果之前的还贷能力

（降低事前道德风险）。

　　（二）动态博弈分析

　　如同针对逆向选择的早期研究一样，针对道
德风险的早期研究也没有考虑停贷威胁的动态激

励问题。Ｂｏｌｔｏｎ和Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ（１９９０）指出，终止
未来再贷款是动态博弈中的可置信威胁，正是在
这种威胁的作用之下，借款成员才会选择不偏离
团体的规则。Ｂｅｓｌｅｙ和Ｃｏａｔｅ（１９９５）也认识到停
贷威胁有助于提高社会约束的效力，促使借款成
员选择低风险行为或者不进行策略性违约，从而
提高还贷率。Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和 Ｍｏｒｄｕｃｈ（２０００）、

Ｇｕｔｔｍａｎ（２００６ｂ）以及Ｚｈａｎｇ（２００８ａ）引入停贷威

胁，建立多期动态博弈模型分析了借款人的道德
风险问题。

　　Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和 Ｍｏｒｄｕｃｈ（２０００）以及 Ｇｕｔｔ－
ｍａｎ（２００６ｂ）分别在个人贷款和团体贷款的框架
下分析了停贷威胁激励借款人努力工作从而提高

还贷率的作用，但没有对个人贷款和团体贷款进
行信息或经济效率方面的比较，尽管这对于比较
个人贷款和团体贷款孰优孰劣非常重要。此外，

Ｇｕｔｔｍａｎ（２００６ｂ）的研究还存在两个问题：一是强
调停贷威胁的作用，认为同伴监督并不重要，因此
没有像Ｇｈａｔａｋ和Ｇｕｉｎｎａｎｅ（１９９９）的研究那样区
分借款人合作决策和不合作决策的情形；二是他
的结论不能清楚地用数学公式来表达，因此采用
了数字模拟方法进行演示。Ｚｈａｎｇ（２００８ａ）在

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９０）、Ｇｈａｔａｋ和 Ｇｕｉｎｎａｎｅ（１９９９）理论
框架的基础上建立了一个拓展模型。根据这个拓
展模型，在个人贷款中，借款人的工作努力水平与
停贷威胁成正比。而在团体贷款中，如果没有同
伴监督，那么，借款人独立决定工作努力水平，连
带责任对借款人工作努力产生负的激励效应，并
且抵消停贷威胁的正向激励效应。因此，团体贷
款非但不会减少反而会增加借款人的事前道德风

险。不过，连带责任有助于团体贷款实现与个人
贷款相同的还贷率和利率；当存在同伴监督时，借
款人合作决定工作努力水平，连带责任和停贷威
胁对借款人的综合激励效应为正；相对于个人贷
款，团体贷款能提高借款人的工作努力水平和还贷
率，降低利率并改善借款人的福利。Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ
（１９９９）分析了团体贷款借款人的事后道德风险问
题，并且认为停贷威胁是激励借款人还贷、减少蓄
意拖欠（事后道德风险）的主要因素。当停贷威胁
足够大时，团体贷款优于个人贷款，因为团体贷款
能够提高还贷率，从而提高借款人获得后续贷款的
概率；同时，停贷威胁激发的同伴监督和社会制裁
允许团体贷款人要求借款人支付比个人贷款高的

利率，而且不会导致借款人蓄意拖欠。

四、监督成本、串谋和次序贷款

　　现有相关研究揭示了同伴监督的重要性，但
大多假设同伴监督和借款人之间履行私下协议是

没有成本的，如Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９０）提出的完全、无成
本同伴监督和完全私下协议假设。这一假设严重
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偏离现实，因为实施同伴监督需要花费借款人一
定的成本，同伴监督的成本会降低同伴监督所能
带来的利益（Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ，１９９９），但会保证私下协
议得到履行（Ｇｕｔｔｍａｎ，２００６ａ）。Ｃｏｎｎｉｎｇ（１９９６、

１９９９和２００５）、Ｇｈａｔａｋ和 Ｇｕｉｎｎａｎｅ（１９９９）以及

Ｚｈａｎｇ（２００８ａ）考虑了同伴监督成本和私下协议
的履约问题。针对同伴监督成本过高可能引发借
款人 串 谋 的 问 题，Ｃｈｏｗｄｕｒｙ（２００５）、Ａｎｉｋｅｔ
（２００７）、Ｃａｓｏｎ等（２００８）以及 Ｏｋｕｒａ和 Ｚｈａｎｇ
（２０１０）分析了团体贷款借款人组内次序贷款机制
的作用。

　　Ｇｈａｔａｋ和Ｇｕｉｎｎａｎｅ（１９９９）在静态分析的基
础上进一步建立了包括连带责任、同伴监督、监督
成本、社会制裁在内的更加贴近现实的理论框架，

Ｚｈａｎｇ（２００８ａ）又在他们的理论框架中纳入了停
贷威胁。他们三人研究发现：只有当同伴监督成
本充分小或者社会制裁力度充分大时，才能保证
借款人努力还贷并对同伴进行监督，从而保持团
体贷款的经济效率优势。

　　同伴监督研究大多假设贷款机构直接监督借
款人需要承担极高的成本，并且强调团体借款人
之间进行同伴监督的重要作用。Ｃｏｎｎｉｎｇ（１９９６、

１９９９和２００５）在考虑监督成本，并假设借款项目
收益相关度不高，因而同组成员不存在（包括监督
在内的）合作串谋的情况下，讨论了外部监督在提
高还贷率方面是否优于同组成员同伴监督的问

题。他认为，当借款人通过团体贷款得到的收益
大于通过个人贷款得到的收益时，借款人才会进
行同伴监督，同伴监督才会比外部监督具有实质
性监督和强制执行的优势。

　　在同伴监督会发生成本的情况下，如果监督
成本过高或者进行监督的收益低于不进行监督的

收益，借款人出于对个人利益的考虑可能会进行
串谋，并达成互不监督或者降低监督强度的私下
协议（Ｇｈａｔａｋ和Ｇｕｉｎｎａｎｅ，１９９９；Ｚｈａｎｇ，２００８ａ）。

Ｚｈａｎｇ（２００８ａ）的分析表明，在进行监督的收益低
于不进行监督的收益的情形下，同组成员之间的
同伴监督是策略互补（ｓｔｒａｔｅｇｉｃ　ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ）
型的，即同组成员的监督强度随同伴监督强度的
提高而提高，又随同伴监督强度的降低而降低，同
组成员博弈的结果是同伴监督为零。因此，同组
成员不会在选择工作努力水平上进行合作，从而

导致团体贷款丧失优势。当团体贷款同伴监督为
零时，在降低借款人道德风险方面，个人贷款优于
团体贷款（Ｃｏｎｎｉｎｇ，１９９６、１９９９和２００５；Ｌａｆｆｏｎｔ
和Ｒｅｙ，２００３；Ｚｈａｎｇ，２００８ａ）。

　　Ｃｈｏｗｄｕｒｙ（２００５）、Ａｎｉｋｅｔ（２００７）、Ｃａｓｏｎ等
（２００８）以及Ｏｋｕｒａ和Ｚｈａｎｇ（２０１０）分析了组内次
序贷款解决同组成员在同伴监督上串谋的可能

性。Ｃｈｏｗｄｕｒｙ（２００５）对贷款机构的直接监督、同
时放款所激发的同伴监督和次序贷款所激发的同

伴监督进行了比较，结果发现：次序贷款有利于激
励同组成员实施同伴监督。即使借款人无须承担
连带责任，次序贷款也能促使借款人选择低风险
项目。Ａｎｉｋｅｔ（２００７）的分析表明，次序贷款可通
过分离借款人的努力水平和监督决策来减少借款

人通过串谋可分得的租金，从而降低串谋的可能
性。Ｃａｓｏｎ等（２００８）采用控制性实验方法（ｃｏｎ－
ｔｒｏｌｌｅｄ　ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ　ｍｅｔｈｏｄｓ）检验了以下三个问
题：（１）同伴监督是否优于贷款人的直接监督；（２）

个人贷款和团体贷款的相对优势；（３）次序贷款是
否对团体贷款的成功起到关键作用。他们发现，

以上三个问题取决于贷款人和借款人的监督成

本。具体而言，当同伴监督成本低于贷款人直接
监督的成本时，同伴监督能提高贷款频率、监督水
平和还贷率；当两者不存在监督成本差异时，个人
贷款和团体贷款难分伯仲，但个人贷款还贷率稍
高，团体贷款贷款频率稍高；在团体贷款中，尽管
理论上次序贷款产生的均衡剩余最大，但实证结
果却表明同时放款和次序贷款两者之间没有太大

的差异。Ｃｈｏｗｄｕｒｙ（２００５）、Ａｎｉｋｅｔ（２００７）和Ｃａ－
ｓｏｎ等（２００８）的模型并没有考虑停贷威胁和社会
制裁等问题④，而 Ｏｋｕｒａ和Ｚｈａｎｇ（２０１０）则建立

了一个包括连带责任、停贷威胁、同伴监督成本、

社会制裁在内的复合激励动态模型。根据这个模
型，在贷款人同时放贷的情况下，同组借款人会对
同伴监督水平和工作努力水平做出集体合作的决

策；在组内次序贷款的情况下，同组成员会就同伴
监督水平和工作努力水平问题进行分离决策，先
借款的成员会选择较高的工作努力和监督水平，而
后借款成员则因有先借款成员的担保而可能选择

较低的工作努力和监督水平。不过，相对于同时贷
款而言，次序贷款还是能够促成较高的还贷率。
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五、结论与未来研究展望

　　国外学者对团体贷款激励机制进行了比较深
入的探讨，现有相关研究表现出如下特点：

　　第一，从团体贷款研究的发展脉络来看，早期
的理论研究多关注连带责任和社会制裁，分析由
它们激发的同伴选择和同伴监督所产生的信息优

势和经济效率优势，后续研究开始关注停贷威胁
（以及递增贷款）、组内次序贷款等动态激励因素，
并且突破了早期的零监督成本和完全契约等明显

脱离实际的假设，使得分析更加贴近现实。

　　第二，在理论研究发展的同时，国外学者主要
围绕以下方面开展团体贷款实证研究⑤：（１）逆向
选择。对同伴选择／同质匹配假说进行验证。（２）
道德风险。对影响借款人道德风险和还贷率的因
素进行检验，并定量分析社会资本、社会制裁的作
用。（３）对团体贷款和个人贷款进行效率比较。
不过，现有实证研究大多只是对已有理论模型中
的相关变量进行检验，理论分析和实证检验相互
脱节（Ｈｅｒｍｅｓ和Ｌｅｎｓｉｎｋ，２００７），仅有少部分对
一些经典的理论模型进行了拓展，然后对这些模
型进行直接的实证检验，如 Ｓｉｍｔｏｗｅ和 Ｚｅｌｌｅｒ
（２００６）对 Ａｒｍｅｎｄａｒｉｚ（１９９９）以 及 Ｇｈａｔａｋ 和

Ｇｕｉｎｎａｎｅ（１９９９）的道德风险模型进行了检验；

Ｇｕｔｔｍａｎ（２００７）首先建立了一个借款人事前道德
风险决策模型以解释团体贷款还贷率高的原因，
然后利用调查数据进行了实证检验；Ａｌｈｉｎ和

Ｔｏｗｎｓｅｎｄ（２００７ａ）对 Ｇｈａｔａｋ（１９９９）的逆向选择
模型以及Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９９０）、Ｂａｎｅｒｊｅｅ等（１９９４）、Ｂｅｓ－
ｌｅｙ和Ｃｏａｔｅ（１９９５）的三个道德风险模型进行了
实证检验，并对它们进行了比较分析，结果发现：
由于假设情境不同，这四个理论模型在解释借
款人合作水平和连带责任水平对还贷率的影响

时存在相互矛盾的地方。但是，无论是支持还
是否定理论假说，实证研究对理论研究都具有
重要的启示。

　　第三，由于理论模型涉及较多的变量，假设条
件又比较苛刻，因此，相关实证研究很难顾及理论
模型的假设情境。于是，实验研究就成了检验团
体贷款理论研究成果的一个重要方向和必要补

充，特别是在分析借款人有多种贷款技术可以选
择时。例如，在实验经济学的研究框架下，Ｇｉｎé

和Ｋａｒｌａｎ（２００６）对团体贷款和个人贷款进行了
比较；Ｃａｓｓａｒ等（２００７）以及Ｃａｓｏｎ等（２００８）分别
对社会资本和次序贷款机制的作用进行了检验。

　　第四，从微型金融实践来看，个人贷款也是一
种重要贷款形式。印尼人民银行（ＢＲＩ）、国际社
区援助基金会（ＦＩＮＣＡ）的村庄银行将传统的个
人贷款契约与停贷威胁、频繁分期还款等技术结
合起来，也实现了很高的还贷率。因此，团体贷款
和个人贷款的优劣比较也受到理论研究的重视

（Ｃｏｎｎｉｎｇ，１９９６、１９９９和２００５；Ｌａｆｆｏｎｔ和 Ｒｅｙ，

２００３；Ｚｈａｎｇ，２００８ａ）。目前，相关的实证研究并
不多见，其中的一个重要原因就是现实中微型金
融机构通常只采用某种单一贷款技术，再加上不
同微型金融机构所处的经济、社会环境不同，因此
很难对不同微型金融机构采用的不同贷款技术进

行比较。

　　随着各国微型金融实践的不断发展，学者们
对团体贷款激励机制的认识也在不断加深，并且
发现了一些问题或需要加以改善的地方：

　　第一，有关的理论研究和实证研究都对同质
匹配假说提出了质疑，但与同质匹配相比，异质匹
配只是相对于个人贷款的次优选择（Ｚｈａｎｇ，

２００９）。因此，后续理论研究应该深入探讨引入什
么机制来激励安全型借款人拒绝风险型借款人的

私下支付，从而取得同质匹配的最优结果这个问
题。借款人之间的私下协议其实就是一个道德风
险问题，因此，有必要构建逆向选择和道德风险复
合分析框架。

　　第二，尽管团体贷款理论研究合乎逻辑地解
释了团体贷款能够取得成功的原因，但也有研究
显示，团体贷款技术仍存在缺陷，如连带责任和同
伴监督会增加借款人的成本，监督同伴和对同伴
施加社会制裁会导致社会关系紧张。此外，团体
贷款也不能满足借款人的多元化需求，无法解决
最贫困群体的融资问题，而且还会过度依赖补贴
（Ｃｏｎｎｉｎｇ，１９９６和２００５；Ｈｕｌｍｅ和 Ｍｏｓｌｅｙ，１９９６；

Ｍｏｒｄｕｃｈ，１９９９ａ和２０００；Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和Ｇｏｌｌｉｅｒ，

２０００；Ｇｉｎé和Ｋａｒｌａｎ，２００６）。停贷威胁虽然是团
体贷款的一种重要还款激励机制，但只有在贷款
机构坚决执行贷款纪律或者借款人重视再融资机

会的时候才能起到应有的作用。现实中，一方面，
对整个小组停止贷款会损害贷款机构自身的利益
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（Ｍｏｒｄｕｃｈ，１９９９ｂ），因此，贷款机构可能放松贷款
纪律；另一方面，贷款机构之间的竞争会降低某一
特定贷款机构停贷威胁的威慑力，这一问题已经
暴露在孟加拉国、玻利维亚和印尼的小额贷款项
目中，并且导致了孟加拉国和玻利维亚的“微型金
融危机”（Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和 Ｍｏｒｄｕｃｈ，２００５）。此外，
在借款人流动性较高的地区（借款人欠债逃跑的
可能性较大），停贷威胁的作用会被大大削弱
（Ｂｏｎｄ和Ｒａｉ，２００６），虽然递增贷款可以提高停
贷威胁的威慑作用，但在连带责任制度下，较大的
贷款额度会加大借款人还贷的难度（Ｍｏｒｄｕｃｈ，

１９９９ｂ）。因此，在多种技术并存的条件下探讨效
果最优的混合机制安排，是未来相关理论研究的
一个重要发展方向。

　　第三，频繁分期还贷⑥ （ｆｒｅｑｕｅｎｔ　ｒｅｐａｙｍｅｎｔ
ｉｎｓｔａｌｌｍｅｎｔｓ）、针对妇女（ｔａｒｇｅｔｉｎｇ　ｏｎ　ｗｏｍｅｎ）放
贷、信贷加服务法（ｃｒｅｄｉｔ　ｐｌｕｓ　ａｐｐｒｏａｃｈ）也是团
体贷款较常采用的技术。Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和 Ｍｏｒ－
ｄｕｃｈ（２００５）指出，在频繁分期还贷制度下，贷款机
构工作人员定期与客户见面，创造了直接监督的
机会，可以对即将发生的违约风险产生早期预警，
并可以筛选具有额外收入流、在贷款资金投入项
目产生收益之前用其他收入还款的低风险客户。
妇女比较谨慎，能比男人更有效地使用资金，加上
她们流动性较小，便于贷款机构进行监督，因此，
针对妇女的贷款比较安全。向借款人提供技能培
训、项目经营培训以及市场信息、健康卫生、基础
教育等信贷附加服务，可以提高目标群体的素质
和可持续发展能力，增强其摆脱贫困的信心，并间
接提高其还贷能力。

　　注释：
　　①一般把递增贷款和停贷威胁结合起来分析。

　　②在Ｇｈａｔａｋ（１９９９和２０００）设计的安全型借款人小组的贷款

契约里，个人偿付责任（连本带息）小于小组连带责任。由于贷款

人在借款人偿付之前无法知道项目能否成功，因此，如果借款人

小组某成员的项目遭遇失败，借款人就有可能进行串谋，向贷款

人谎称他们小组的所有项目都取得了成功，并私下里向失败成员

提供资金让其还贷。这样，安全型借款人小组其他成员就可以通

过串谋替项目失败的借款人承担小于小组连带责任的个人偿付

责任，而不用承担连带责任。Ｇａｎｇｏｐａｄｈｙａｙ等（２００５）对贷款契

约做了修正，规定借款人小组的连带责任不小于个人偿付责任。

这样，在分离均衡条件下，安全型借款人的契约中，个人偿付责任

与小组连带责任相等，为唯一的确定解；对风险型借款人，个人偿

付责任大于小组连带责任，存在多重解。

　　③这样就可以排除 Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和Ｇｏｌｌｉｅｒ（２０００）、Ｌａｆｆｏｎｔ和

Ｎ’Ｇｕｅｓｓａｎ（２０００）所分析的随机匹配情况。

　　④Ｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（２００７）检验了次序贷款和停贷威胁在利用社

会资本方面的效率。

　　⑤ 读者可以参考 Ｇｈａｔａｋ 和 Ｇｕｉｎｎａｎｅ（１９９９）、Ｍｏｒｄｕｃｈ
（１９９９ｂ）、Ｇｕｔｔｍａｎ（２００６ａ）、Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ和 Ｍｏｒｄｕｃｈ（２００５）、

Ｚｈａｎｇ（２００８ｂ）以及Ｏｋｕｒａ和Ｚｈａｎｇ（２０１０）等对团体贷款实证研

究的综述。

　　⑥如借款人每周还贷一次、每两周还贷一次或者每月还贷一次。

主要参考文献
［１］Ａｈｌｉｎ　Ｃ　ａｎｄ　Ｔｏｗｎｓｅｎｄ　Ｒ　Ｍ．Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ　ｉｎｔｏ　ａｎｄ　ａｃｒｏｓｓ　ｃｒｅｄｉｔ

ｃｏｎｔｒａｃｔｓ：Ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　ｆｉｅｌｄ　ｒｅｓｅａｒｃｈ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｅ－

ｔｒｉｃｓ，２００７，１３６（２）：６６５－６９８．
［２］Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ　Ｂ．Ｏｎ　ｔｈｅ　ｄｅｓｉｇｎ　ｏｆ　ａ　ｃｒｅｄｉｔ　ａｇｒｅｅｍｅｎｔ　ｗｉｔｈ　ｐｅｅｒ

ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９９，６０
（１）：７９－１０４．

［３］Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ　Ｂ　ａｎｄ　Ｍｏｒｄｕｃｈ　Ｊ．Ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ　ｂｅｙｏｎｄ　ｇｒｏｕｐ

ｌｅｎｄｉｎｇ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ，２０００，８（２）：４０１－４２０．
［４］Ａｒｍｅｎｄáｒｉｚ　Ｂ　ａｎｄ　Ｍｏｒｄｕｃｈ　Ｊ．Ｔｈｅ　ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ
［Ｍ］．Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，ＭＡ：ＭＩＴ　Ｐｒｅｓｓ，２００５．

［５］Ｂａｎｅｒｊｅｅ　Ａ　Ｖ，ｅｔ　ａｌ．Ｔｈｙ　ｎｅｉｇｈｂｏｒ’ｓ　ｋｅｅｐｅｒ：Ｔｈｅ　ｄｅｓｉｇｎ　ｏｆ　ａ

ｃｒｅｄｉｔ　ｃｏｏｐｅｒａｔｉｖｅ　ｗｉｔｈ　ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　ａ　ｔｅｓｔ［Ｊ］．Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒ－

ｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９４，１０９（２）：４９１－５１５．
［６］Ｂｅｓｌｅｙ　Ｔ　Ｊ　ａｎｄ　Ｃｏａｔｅ　Ｓ．Ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ，ｒｅｐａｙｍｅｎｔ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ

ａｎｄ　ｓｏｃｉａｌ　ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

１９９５，４６（１）：１－１８．
［７］Ｂｏｌｔｏｎ　Ｐ　ａｎｄ　Ｓｃｈａｒｆｅｓｔｅｉｎ　Ｄ．Ａ　ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｐｒｅｄａｔｉｏｎ　ｂａｓｅｄ　ｏｎ

ａｇｅｎｃｙ　ｐｒｏｂｌｅｍｓ　ｉｎ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ［Ｊ］．Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏ－

ｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，１９９０，８０（１），９３－１０６．
［８］Ｃａｓｏｎ　Ｔ　Ｎ，ｅｔ　ａｌ．Ｍｏｒａｌ　ｈａｚａｒｄ　ａｎｄ　ｐｅｅｒ　ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ　ｉｎ　ｌａｂｏｒａ－

ｔｏｒｙ　ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ　ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ［Ｒ］．Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ　Ｎｏ．１２０８，

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ　ｆｏｒ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃ，ａｎｄ　Ｍａ－

ｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｓｃｉｅｎｃｅｓ，Ｋｒａｎｎｅｒｔ　Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ｐｕｒｄｕｅ

Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｉｎｄｉａｎａ，２００８．
［９］Ｃｈｏｗｄｈｕｒｙ　Ｒ　Ｐ．Ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ：Ｓｅｑｕｅｎｔｉａｌ　ｆｉｎａｎｃｉｎｇ，ｌｅｎｄｅｒ

ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ　ａｎｄ　ｊｏｉｎｔ　ｌｉａｂｉｌｉｔｙ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｅｃｏ－

ｎｏｍｉｃｓ，２００５，７７（２）：４１５－４３９．
［１０］Ｃｈｏｗｄｈｕｒｙ　Ｒ　Ｐ．Ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ｗｉｔｈ　ｓｅｑｕｅｎｔｉａｌ　ｆｉｎａｎｃｉｎｇ，

ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ　ｒｅｎｅｗａｌ　ａｎｄ　ｓｏｃｉａｌ　ｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐ－

ｍｅｎｔ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００７，８４（１）：４８７－５０６．
［１１］Ｃｏｎｎｉｎｇ　Ｊ．Ｏｕｔｒｅａｃｈ，ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　ｌｅｖｅｒａｇｅ　ｉｎ　ｍｏｎｉ－

ｔｏｒｅｄ　ａｎｄ　ｐｅｅｒ－ｍｏｎｉｔｏｒｅｄ　ｌｅｎｄｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９９，６０（１）：５１－７７．
［１２］Ｆｒｅｉｘａｓ　Ｘ　ａｎｄ　Ｒｏｃｈｅｔ　Ｊ－Ｃ．Ｍｉｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　ｂａｎｋｉｎｇ［Ｍ］．

Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，ＭＡ：ＭＩＴ　Ｐｒｅｓｓ，２００５．

（下转第２８页）



２８　　　 外国经济与管理（第３４卷第４期）

（１）：４３－５９．
［２５］Ｌｕｏ　Ｙ　ａｎｄ　Ｔｕｎｇ　Ｒ　Ｌ．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｅｘｐａｎｓｉｏｎ　ｏｆ　ｅｍｅｒｇｉｎｇ

ｍａｒｋｅｔ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ：Ａ　ｓｐｒｉｎｇｂｏａｒｄ　ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００７，３８（４）：４８１－４９８．
［２６］Ｌｕｏ　Ｙ　Ｄ．Ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ　ｅｘｐｌｏｉｔａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｂｕｉｌｄｉｎｇ　ｉｎ　ａ　ｆｏｒｅｉｇｎ

ｍａｒｋｅｔ：Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ　ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ［Ｊ］．Ｏｒｇａｎｉ－

ｚａｔｉｏｎ　Ｓｃｉｅｎｃｅ，２００２，１３（１）：４８－６３．
［２７］Ｍａｋｉｎｏ　Ｓ，ｅｔ　ａｌ．Ａｓｓｅｔ－ｅｘｐｌｏｉｔａｔｉｏｎ　ｖｅｒｓｕｓ　ａｓｓｅｔ－ｓｅｅｋｉｎｇ：Ｉｍ－

ｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ　ｌｏｃａｔｉｏｎ　ｃｈｏｉｃｅ　ｏｆ　ｆｏｒｅｉｇｎ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｆｒｏｍ　ｎｅｗｌｙ

ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｉｚｅｄ　ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

Ｓｔｕｄｙ，２００２，３３（３）：４０３－４２１．
［２８］Ｍａｔｈｅｗｓ　Ｊ　Ａ．Ｄｒａｇｏｎ　ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ：Ｎｅｗ　ｐｌａｙｅｒｓ　ｉｎ　２１ｓｔ

ｃｅｎｔｕｒｙ　ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ［Ｊ］．Ａｓｉａ　Ｐａｃｉｆｉｃ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，

２００６，２３（１）：５－２７．
［２９］ＭｃＣａｎｎ　Ｂ　Ｔ　ａｎｄ　Ｖｒｏｏｍ　Ｇ．Ｐｒｉｃｉｎｇ　ｒｅｓｐｏｎｓｅ　ｔｏ　ｅｎｔｒｙ　ａｎｄ

ａｇｇｌｏｍｅｒａｔｉｏｎ　ｅｆｆｅｃｔｓ［Ｊ］．Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１０，３１
（１）：２８４－３０５．

［３０］Ｍｅｙｅｒ　Ｋ　Ｅ，ｅｔ　ａｌ．Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，ａｎｄ　ｅｎｔｒｙ　ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ

ｉｎ　ｅｍｅｒｇｉｎｇ　ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ［Ｊ］．Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｊｏｕｒｎａｌ，

２００９，３０（１）：６１－８０．
［３１］Ｐｅｎｇ　Ｍ　Ｗ，ｅｔ　ａｌ．Ａｎ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ－ｂａｓｅｄ　ｖｉｅｗ　ｏｆ　ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｓｔｒａｔｅｇｙ：Ａ　ｆｏｃｕｓ　ｏｎ　ｅｍｅｒｇｉｎｇ　ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００８，３９（５）：９２０－９３６．
［３２］Ｙｉｕ　Ｄ　Ｗ，ｅｔ　ａｌ．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｖｅｎｔｕｒｉｎｇ　ｂｙ　ｅｍｅｒｇｉｎｇ　ｅｃｏｎｏｍｙ

ｆｉｒｍｓ：Ｔｈｅ　ｅｆｆｅｃｔｓ　ｏｆ　ｆｉｒｍ　ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ，ｈｏｍｅ　ｃｏｕｎｔｒｙ　ｎｅｔｗｏｒｋｓ，

ａｎｄ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００７，３８（４），５１９－５４０．
［３３］Ｚｈｏｕ　Ｌ，ｅｔ　ａｌ．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｏｆ　ｂｏｒｎ－

ｇｌｏｂａｌ　ＳＭＥｓ：Ｔｈｅ　ｍｅｄｉａｔｉｎｇ　ｒｏｌｅ　ｏｆ　ｓｏｃｉａｌ　ｎｅｔｗｏｒｋｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００７，３８（４）：６７３－６９０．

（责任编辑：谷　化

櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒櫒

）

（上接第１８页）
［１３］Ｇｈａｔａｋ　Ｍ　ａｎｄ　Ｇｕｉｎｎａｎｅ　Ｔ　Ｗ．Ｔｈｅ　ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ｗｉｔｈ

ｊｏｉｎｔ　ｌｉａｂｉｌｉｔｙ：Ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　ｐｒａｃｔｉｃｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９９，６０（２）：１９５－２２８．
［１４］Ｇｈａｔａｋ　Ｍ．Ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ，ｌｏｃａｌ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｐｅｅｒ　ｓｅｌｅｃ－

ｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９９，６０（１）：２７

－５０．
［１５］Ｇｈａｔａｋ　Ｍ．Ｓｃｒｅｅｎｉｎｇ　ｂｙ　ｔｈｅ　ｃｏｍｐａｎｙ　ｙｏｕ　ｋｅｅｐ：ｊｏｉｎｔ　ｌｉａｂｉｌｉｔｙ

ｌｅｎｄｉｎｇ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｐｅｅｒ　ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ　ｅｆｆｅｃｔ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａｌ，

２０００，１１０（４）：６０１－６３１．
［１６］Ｇｕｔｔｍａｎ　Ｊ　Ｍ．Ａｓｓｏｒｔａｔｉｖｅ　ｍａｔｃｈｉｎｇ，ａｄｖｅｒｓｅ　ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ，ａｎｄ

ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００８，

８７（１）：５１－５６．
［１７］Ｈｅｒｍｅｓ　Ｎ　ａｎｄ　Ｌｅｎｓｉｎｋ　Ｒ．Ｔｈｅ　ｅｍｐｉｒｉｃｓ　ｏｆ　ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ：Ｗｈａｔ

ｄｏ　ｗｅ　ｋｎｏｗ？［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａｌ，２００７，１１７（７）：Ｆ１－Ｆ１０．
［１８］Ｉｍｐａｖｉｄｏ　Ｇ．Ｃｒｅｄｉｔ　ｒａｔｉｏｎｉｎｇ，ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ａｎｄ　ｏｐｔｉｍａｌ　ｇｒｏｕｐ

ｓｉｚｅ［Ｊ］．Ａｎｎａｌｓ　ｏｆ　Ｐｕｂｌｉｃ　ａｎｄ　Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｖｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９８，６９
（２）：２４３－２６０．

［１９］Ｌａｆｆｏｎｔ　Ｊ－Ｊ　ａｎｄ　Ｎ’Ｇｕｅｓｓａｎ　Ｔ．Ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ｗｉｔｈ　ａｄｖｅｒｓｅ

ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，２０００，４４（４／６）：

７７３－７８４．
［２０］Ｍｏｒｄｕｃｈ　Ｊ．Ｄｏｅｓ　ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ　ｒｅａｌｌｙ　ｈｅｌｐ　ｔｈｅ　ｐｏｏｒ？Ｎｅｗ　ｅｖｉ－

ｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ｆｌａｇｓｈｉｐ　ｐｒｏｇｒａｍｓ　ｉｎ　Ｂａｎｇｌａｄｅｓｈ［Ｒ］．Ｗｏｒｋｉｎｇ

Ｐａｐｅｒ，ＥＣＡＲＥＳ，Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｗｏｏｄｒｏｗ　Ｗｉｌｓｏｎ

Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｐｕｂｌｉｃ　ａｎｄ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ａｆｆａｉｒｓ，Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｐｒｏｇｒａｍ

ｉｎ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，１９９８．

［２１］Ｍｏｒｄｕｃｈ　Ｊ．Ｔｈｅ　ｒｏｌｅ　ｏｆ　ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ　ｉｎ　ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　Ｇｒａｍｅｅｎ　Ｂａｎｋ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｅｃｏ－

ｎｏｍｉｃｓ，１９９９ａ，６０（１）：２２９－２４８．
［２２］Ｍｏｒｄｕｃｈ　Ｊ．Ｔｈｅ　ｍｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ　ｐｒｏｍｉｓｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏ－

ｎｏｍｉｃ　Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ，１９９９ｂ，３７（４）：１５６９－１６１４．
［２３］Ｍｏｒｄｕｃｈ　Ｊ．Ｔｈｅ　ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ　ｓｃｈｉｓｍ［Ｊ］．Ｗｏｒｌｄ　Ｄｅｖｅｌｏｐ－

ｍｅｎｔ，２０００，２８（４），６１７－６２９．
［２４］Ｐａｒｋ　Ａ　ａｎｄ　Ｒｅｎ　Ｃ．Ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ　ｗｉｔｈ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

［Ｊ］．Ｗｏｒｌｄ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，２００１，２９（１）：３９－６２．
［２５］Ｓｔｉｇｌｉｔｚ　Ｊ　Ｅ．Ｐｅｅｒ　ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ　ａｎｄ　ｃｒｅｄｉｔ　ｍａｒｋｅｔｓ［Ｊ］．Ｗｏｒｌｄ

Ｂａｎｋ　Ｒｅｖｉｅｗ，１９９０，４（３）：３５１－３６６．
［２６］Ｖａｎ　Ｔａｓｓｅｌ　Ｅ．Ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ｕｎｄｅｒ　ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ［Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９９，６０（１）：３－２５．
［２７］Ｖａｎ　Ｔａｓｓｅｌ　Ｅ．Ａ　ｓｔｕｄｙ　ｏｆ　ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ　ｉｎ　Ｂｏｌｉｖｉａ

［Ｊ］．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０００，２７（７／

１０）：９２７－９４３．
［２８］Ｚｈａｎｇ　Ｗ．Ｅｘ－ａｎｔｅ　ｍｏｒａｌ　ｈａｚａｒｄ　ａｎｄ　ｒｅｐａｙｍｅｎｔ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

ｕｎｄｅｒ　ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅａｓｔ　Ａｓｉａｎ　Ｓｔｕｄｉｅｓ（Ｊａ－

ｐａｎ），２００８ａ，６（１）：１４５－１７１．
［２９］Ｚｈａｎｇ　Ｗ．Ｇｒｏｕｐ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ｗｉｔｈ　ａｄｖｅｒｓｅ　ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｉｎｔｅｒｎａ－

ｔｉｏｎａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ，２００９，４（１／２）：３３－５８．
［３０］Ｚｈａｎｇ　Ｗ．Ｃｈｉｎａ’ｓ　ｎｏｎ－ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌ　ｍｉｃｒｏｃｒｅｄｉｔ　ｓｅｃｔｏｒ：

Ｈｉｓｔｏｒｙ　ａｎｄ　ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆａｍｉｌｙ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｉｓｓｕｅｓ，２０１０，３１（３）：２８０－２９６．

（责任编辑：谷　化）


