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科技企业融资担保费率动态设计研究

吕云翔1，王 迪1，杨 菁2

( 1． 北京航空航天大学 软件学院，北京 100191; 2． 北京物资学院 经济学院，北京 101149)

摘要: 在构建银行—担保公司—中小科技企业 － 政府合作融资模式的基础上，模拟期货保证金

制度，从而有效地控制了信用风险。该融资模式的核心是运用 VaＲ 技术，根据企业风险状况，

给出企业初始担保费率，然后在每一个时间周期内，重新计算并调整担保费率，从而动态收取担

保费用，实现了担保公司承担的风险与其担保收益相匹配。
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Design of dynamic guarantee fee of loans to
sci － tech enterprises

LV Yun － xiang，WANG Di，YANG Jing

Abstract: Basing on the construction of bank，guarantee corporation and technology enterprises －
basic government cooperation financing mode，this paper simulate futures margin system，so as to ef-
fectively control the credit risk． The core of the financing mode is the use of VaＲ technology，accord-
ing to the enterprise risk condition，this system provide the initial rate of security for enterprise; then，

the guarantee rate is recalculated and adjusted in next period in order to thus the charge certain guar-
antee fees，All above could make sure the risk of the Guarantee Corporation in according with it’s
guarantee return．
Key words: the margin system; SMEs; dynamic guarantee fee

期货保证金制度是指在每个交易日结束之

后，交易所结算部门先计算出当日各期货合约结

算价格，核算出每个会员每笔交易的盈亏数额，以

此调整会员的保证金。若保证金帐户上金额低于

保证金要求，交易所通知该会员在限期内追加保

证金以达到初始保证金水平，否则不能参加下一

交易日的交易。期货的这一交易制度消除了期货

市场的信用风险。本研究通过模拟期货保证金制

度，动态支付担保费，从而实现了盯市，降低了中

小科技企业贷款的信用风险。国内外研究期货保

证金制度和融资担保的文献都很多，但将期货保

证金制度运用到融资担保中的研究却很少。

1 保证金账号设计

本研究构建的“银行—中小科技企业—担保

公司—政府补贴模式”的保证金机制的主要内容

是商业银行为中小科技企业发放信用贷款，担保

公司承接中小企业信用贷款的融资担保，中小科

技企业在商业银行开设相当于期货保证金账号的

担保费账号，商业银行质押中小科技企业的知识

产权，其质押融资额投入担保费账号。由于知识

产权变现难，一般商业银行质押率在 20 ～ 30% 左

右，按此质押率融资额度不能满足中小科技企业

的融资要求，但将此融资额或更低的质押率获得

的融资作为具有杠杆交易的保证金则搓搓有余，

该项资金称为风险准备金，该风险准备金由商业

银行管理，商业银行根据中小科技企业的风险损

失状况控制注入担保费账号的资金量; 如果中小

科技企业信用贷款后没有风险波动，担保公司提

取完毕基础担准备金，该保证金交易结束; 如果中
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小科技企业贷款期间风险波动，则担保公司根据

风险损失提取风险准备金，该部分的损失作为中

小科技企业的贷款最后一起偿付给商业银行，如

果最后中小科技企业违约不能偿还商业银行的信

用贷款和所用风险准备金，这时担保公司取得知

识产权，并代偿中小科技企业的信用贷款和所用

风险准备金。该机制通过对中小科技企业的的风

险度量不断调整动态担保费率，从而模拟了期货

的保证金交易。

2 VaＲ 方法介绍

2． 1 模型概述

VaＲ( Value at Ｒisk) 即风险价值，1993 年，G30
集团在研究衍生品种基础上发表了《衍生产品的

实践和规则》的报告，提出了度量市场风险的 VaＲ
( Value － at － Ｒisk) 模型( “风险估价”模型) ，稍后

由 JP． Morgan 推出了计算 VaＲ 的 ＲiskMetrics 风险

控制模型。目前，基于 VaＲ 度量金融风险已成为

国外大多数金融机构广泛采用的衡量金融风险大

小的方法。更为确切的，VaＲ 指在一定的置信度

下( 例如 95% ) ，某一金融资产或者证券组合在未

来特定的一段时间内的最大损失。数学表示为: p
( x ＞ VaＲ) = 1 － c。其中，x 表示金融资产或者证

券组合在持有期内的损失，c 为置信度。

2． 2VaＲ 的简单计算

考虑一个金融资产组合，假定其初始价值为
P0，Ｒ 为投资期内的回报率，则有 P = P0 ( 1 + Ｒ) ，

在置信度 c 下，假设该资 产 组 合 的 最 低 价 值 为
p* = p0 ( 1 + Ｒ* ) ，则可以定义绝对 VaＲ 为: VaＲ =
P － P* = － P0Ｒ

* 。
根据以上定义，计算 VaＲ 就相当于计算最小

值 P* 或者最低的回报率 Ｒ* 。假定资产组合未来

回报的概率密度函数为 f( p) ，则对应于 c 的置信

度，有

1 － c = p*－ ∞ f( p) dp 或者 c =  + ∞
p* f( p) dp ( 1)

无论分布是离散的或者连续的，这种表示方

式都是有效的。假定资产组合投资回报率 Ｒ 服从

正态分布，即 Ｒ ～ N( μ，σ2 ) ，则 Ｒ* = Ｒ － μ
σ 服从标

准正态分布。设 φ( x) 为标准正态分布的累计概

率密度，则有

P( ＲＲ* ) = P(
Ｒ － μ
σ Ｒ － μ

σ
) = P( Ｒ* Ｒ － μ

σ
)

( 2)

令公式 2 等于 a，即 P ( Ｒ* Ｒ* － μ
σ

) = a，则

有 P( Ｒ* ＞ Ｒ* － μ
σ

) = 1 － a ( 3)

引入标准正态分布上侧分位点的概念，有:

Ｒ － μ
σ

= Z1 － a = － Za ( 4)

可得，Ｒ* = μ － Zaσ ( 5)

于是，VaＲ = － P0 ( μ － Zaσ) = P0 ( Zaσ － μ)

( 6)

如果资产组合未来的收益率服从独立同分

布，则在同一置信水平下，单期的 VaＲ 与 n 个时期

的 VaＲ 满足关系:

VaＲnT =槡nVaＲT ( 7)

3 基于 VaＲ 的中小企业动态担保费率模型

3． 1 假设条件

1) 担保期限: 担保期限共分为 n 个时间段，每

个时间段的时长为 T，故贷款( 担保) 期限为 nT。
2) 借款企业贷款额为 D，其期初净资产为 W

( 主要为固定资产和流动资产，不包括质押的知识

产权) ，负债总额为 L。
3) 在贷款时段内，借款企业净资产收益率 Ｒ

服从正态分布，其均值和标准差为 μ 和 σ。
4) 担保企业的风险分担比例为 I，即担保机构

代偿时，I = 担保机构偿付额 /担保贷款剩余额，贷

款年复利利率为 r，无风险利率为 r0。
5) 信用担保机构的资本金为 C，担保放大倍

数为 M，资产清算价值折扣率为 d，其中 d = 清算

价值 /账面价值。

3． 2 模型建立

由前面假设知，借款企业的贷款额为 D，设定

担保期为 n，假设以月为期限单位，那么在第 i 段

时期 期 初，贷 款 额 的 现 值 Ai 满 足: Ai = D ( 1 +
r) ( i － 1) T/12。

由前面关于 VaＲ 的介绍可知，借款企业净资

产收益率服从正态分布时，在 1 － a 的置信水平

下，该企业净资产可能发生的最大损失为 VaＲ =
W( Zaσ － μ) ，所以此时企业拥有的净资产最少还

有 W － VaＲ。第 1 期期初，考虑以下两种情况，若

( W － VaＲ － L) × d ＞ D，即借款企业的起始清算价

值大于贷款额，那么银行将有 1 － a 的概率保证该

笔贷款的安全性，并且在 1 － a 足够大时，银行几
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乎可以保证该笔贷款的安全性，此时不需要担保

机构做担保; 若 ( W － VaＲ － L) × d ＜ D，即借款企

业的起始清算价值小于贷款额，则银行将无法保

证该笔贷款的安全性，需要担保机构做担保，所以

( W － VaＲ － L) × D ＜ D 是担保企业进行担保的必

要条件。
对于担保机构而言，其承担的风险分担比例

为 I，那么在第 i 期，在 1 － a 的置信水平下，中小科

技企业带给信用担保机构的风险为:

［D( 1 + r) ( i － 1) T/12 － ( W － VaＲi － L) × d］× DI
D + L

( 8)

公式 8 所示金额作为“保证金账户”的最低要

求，在第 1 期期初，企业务必将初始保证金量为［D

－ ( W － L) × d］× DI
D + L，在第 2 期，根据借款企业

的综合情况再度对其风险价值进行测评，如果第 2
期风险价值大于第 1 期，那么借款企业要将二者

差额打入该账户，具体差额为:

［D( 1 + r) T/12 － ( W － VaＲ2 － L) × d］× DI
D + L

－［D － ( W － L) × d］× DI
D + L =［D( 1 + r) T/12 － D +

VaＲ2 × d］× DI
D + L ( 9)

如果第 2 期风险价值小于第 1 期，那么借款

企业可以自愿从此账户中提取多余的部分，以此

类推可知每期的担保费用，具体如下表所示:

由于担保费率 = 担保费用 /担保额，故相应中

小企业动态担保费率 f 为:

f = F
D( 1 + r) ( i － 1) T/12 I

= 1
( 1 + r) ( i － 1) T/12 Σ

i

t = 1
［( － 1 ) t － 1

× D( 1 + r) ( t － 1) T/12 + ( － 1 ) t － 1VaＲt × d］× 1
D + L +

1
M × r0，i 为奇数。

f = 1
( 1 + r) ( i － 1) T/12 Σ

i

t = 1
［( － 1) tD( 1 + r) ( t － 1) T/12 +

( － 1) tVaＲt × d］× 1
D + L + 1

M × r0，i 为偶数。

4 实证

北京某主要从事医药产品的研发、生产及销

售的高新技术公司，是科技部、财政部和税务总局

联合认定的高新技术制药企业，该公司购买设备

向当地银行信用贷款 1 000 万元，贷款日期 2013

年 1 月，期限 1 年。
首先对该公司 2006 年至 2012 年间的各报告

期所公布的收益率进行转换，转换成年化收益率，

然后用 SPSS 对年化收益率进行单样本 K － S 检

验，检验结果如下: K － S 检验的 p 值大于 0． 05，在

显著性水平 5%的情况下不能拒绝原假设，可认为

样本企 业 的 净 资 产 收 益 率 服 从 正 态 分 布，均 值

μ = 0． 53，方差 σ = 0． 46。
根据公司 2012 年年报，其当前净资产 W =

4751． 29 万元，一年后负债总和为 L = 3318． 60 万

元。另外，2011 年年底我国一年期贷款利率 r =
5． 81%，担保机构担保放大倍数 M = 5，担保贷款

总额为 1 000 万元，清算比例为 0． 6，担保机构风

险承担比例为 0． 6，显著性水平 a = 0． 5%，其相应

的分位点为 1． 65。
在第一期期初，( 1 个周期为 1 个月) 借款企

业需要存入的初始保证金为:

［D － ( W － L ) × d］ × DI
D + L = ［1 000 －

( 4 751． 29 － 3 318． 60 ) × 0． 6］× 1 000
1 000 + 3 318． 6

× 0． 6 = 19． 5( 万元)

相应担保费率为:

19． 5
1 000 × 0． 6 × 100% = 3． 25%

第二期期初，借款企业面临的风险损失为:

VaＲ2 = 4 751． 29 × ( 1． 65 × 0． 004 57 －
0． 005 27) = 10． 79( 万元)

由上面分析可得第二期担保费用为:

［1 000 × ( 1 + 0． 058 1) 1 /12 － 1 000 + 10． 79 ×

0． 6］× 1 000 × 0． 6
1 000 + 3 318． 6 = 7． 6( 万元)

相应的动态费率为:

7． 6

1 000 × ( 1 + 0． 058 1
12 × 0． 6)

= 1． 26%

所以第二期担保费率为 1． 26%。
由前两期的计算可看出，根据企业每期风险

变化情况，企业的担保费率每期是不一样的，根据

企业风险担保费动态收取。

5 结束语

本研究在建立“银行—企业—担保公司的担

保体系”基础上，引入期货保证金制度，企业和担

保公司分别担任期货多空双方的角色，担保期内，

担保公司根据企业每期变动的风险情况计算担保
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费率。如果企业运转正常，能最终偿还贷款，那么

银行和担保公司面临的风险自然会随着贷款的到

期而消除，如果企业因风险问题保证金账号中的

保证金被提前收取完毕，担保公司执行“强行平

仓”，担保公司代偿贷款，这样银行和担保公司的

信用风险得到有效控制。
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