第三方担保增信原理分析

2007年10月12日之前，我国企业（公司）债券55.52%都是由银行进行担保。但2007年10月12日中国银行业监督管理委员会规定银行不得为以项目债为主的企业债券提供担保，对其他用途的企业债券原则上不再出具银行担保。该政策出台之后，银行原则上不能再为企业债券提供担保，企业债券主要寻求由非银行第三方提供担保。
担保主体的改变也使得保证担保的增信效果发生了较大的变化。担保人为银行时，由于银行实力较强，主体信用等级一般都为AAA，并且根据债券信用等级不低于担保人和被担保人主体信用等级的规定，因此由银行进行担保的债券的信用等级也都为AAA，银行保证担保在债券增信中起到了非常明显的作用。不同于银行的AAA高信用等级，一般企业信用等级普遍在AAA以下，甚至远低于AAA等级，而且在担保人为企业提供担保时，担保企业的信用等级可能高于被担保企业，也可能等于担保企业信用等级，甚至可能低于被担保企业的信用等级。因此，与以往银行担保相比，非银行担保债券的信用增级效果呈现多样化。
对于保证担保债券信用评级主要关注两个方面：一方面是确定担保人与被担保人两者的主体信用等级，根据债券信用等级不低于担保人和被担保人主体信用等级的规定，取主体信用等级较高者作为债券初始信用等级[footnoteRef:1]；另一方面需要确定担保对债券的额外增信等级[footnoteRef:2]。保证担保债券最终信用等级应当等于债券初始信用等级加上额外增信等级，具体评级流程见图6.2。在保证担保债券评级过程中，担保人和被担保人主体信用等级比较容易确定，关键是确定额外增信等级。 [1:  本书中债券初始信用等级等于Max{担保人主体信用等级，被担保人主体信用等级}。]  [2:  本书中额外增信等级是指在债券初始信用等级的基础上额外所提升的级别。] 

保证担保债券信用等级
=
Max{担保人，被担保人}
额外增信等级
+
联合违约概率
取决于

[bookmark: _Toc256507108]图6.2  保证担保债券信用评级流程
Figure 6.2  Flow chart of credit rating of third party guarantee bond
[bookmark: _Toc216154402][bookmark: _Toc238701494][bookmark: _Toc239689261]根据担保的法律规定，如果债券发行人不能如期支付本息，担保人应承担责任（不可撤销连带责任担保下），而如果担保人也不能如期支付本息，债券就会发生违约。也就是说，有担保债券违约只有在债券发行人和担保人同时违约的情况下才发生，即需要考虑两者违约的联合概率。因此，笔者认为对于保证担保债券额外增信等级主要关注担保人与被担保人之间的（违约）相关性，从而确定两者的联合违约概率。
一、有担保债券违约概率的求解方法




假设有担保债券发行人为A，有担保债券担保人为B，和表示债券发行人A和债券担保人B违约的可能性。知道和这两个随机变量均只取两个值，要么履约要么违约，它们均是服从二项分布的随机变量，其取值为：


             



那么有担保债券发行人A和有担保债券担保人B的违约概率分别为和。按照有担保债券的法律定义，只有在两家企业同时违约，即发行人（发债企业）不履行债务，担保人（担保企业）又无法承担该债务时，该有担保债券才会发生违约，其联合违约概率为。

根据概率论中Pearson相关系数的概念，有担保债券发行人和担保人的违约相关性可定义为：

           （6.16）
将上式进行等式转化，可得：

      （6.17）
由公式（6.17）可知，只要知道有担保债券发行人和担保人各自的违约概率以及二者之间的违约相关系数，就可以求出有担保债券的违约概率。
[bookmark: _Toc216154403][bookmark: _Toc238701495][bookmark: _Toc239689262]二、有担保债券违约相关系数的求解模式
违约相关性是指不同企业之间违约的相互关系，即一个企业违约引起另一个企业违约的可能性。关于违约相关性的一个简单例子是两个具有债权债务关系的企业：如果债务人对债权人发生违约，有理由认为该债权人无法支付自身债务的可能性将加大。这是一个违约正相关的例子，一家公司发生违约，那么另一家与之有关联的公司发生违约的可能性会增大。
当然也存在企业违约负相关的情形，最直观的例子是处于相互竞争关系的两家公司：假如甲公司和乙公司是同一行业的两个竞争者，甲公司因为经营状况恶化发生违约而导致破产，退出该行业。作为竞争者的乙公司可能会从甲公司破产中获得好处：乙公司将获得甲公司的客户，并能够从甲公司原来的供应商中得到供应价格下调的好处。在这种情况下，乙公司有了更多的客户来源和更多的供应商可供选择，其净利润增加的可能性加大，发生违约的可能性将下降，此时企业违约相关呈负向关系。
一般情况下，受整体经济状况、行业景气度和企业间资产和利润关联性的影响，公司违约一般呈正相关关系。有担保债券的发行人和担保人是两家企业，担保人之所以肯为发行人提供担保，担保人和发行人之间肯定在宏观经济条件、行业背景和企业运营等方面或多或少存在正相关关系，它们的相关程度影响着有担保债券的违约概率，进而决定了有担保债券的信用等级。
[bookmark: _Toc216154404]（1）有担保债券发行人和担保人违约相关性的取值范围



用图6.3来说明有担保债券发行人和担保人联合违约概率的问题。在图6.3中，圆圈A表示有担保债券的发行人A 发生违约的概率；圆圈B表示有担保债券的担保人B发生违约的概率；圆圈A和B相交的阴影部分表示有担保债券的发行人A和担保人B联合违约的概率，即有担保债券发生违约的概率。
             A
B

[bookmark: _Toc256507109]图6.3  有担保债券发行人和担保人联合违约概率
Figure 6.3  Associated default probability of secured bond issuer and guarantor


如果有担保债券发行人和担保人完全独立，即两者违约完全不相关，例如某家欧洲银行给毫无业务关系的中国某工业企业提供担保，二者既没有受到相同的宏观经济因素的制约，也没有行业之间的相关性，可以认为二者的经济运行状况对另一方违约的可能性基本不相关。在这种情况下，，此时债券违约的概率最小，为[footnoteRef:3]。 [3:  根据条件概率公式， 。] 

一般情况下，当一家公司发生违约时，另一家公司发生违约的可能性会增大——或者是因为这两家企业所处的宏观经济环境相同，或者是因为这两家企业同在一个地区，或者是因为这两家企业具备同一行业背景，或者是因为这两家企业是关联企业。也就是说，公司间违约正相关性是存在的。上述分析已说明，在有担保债券的情形中，债券担保人之所以会为该债券提供担保，担保人和发行人肯定在业务上或利润分配上存在一定的关系，因此也存在一定的违约正相关性。


另一个关于违约相关性的极端例子是两家公司的违约相关性很强[footnoteRef:4]，以至二者的违约概率是一种包含与被包含的关系，即或，用图6.4来表示。 [4:  利用公式求得违约相关系数，应注意的是，当时，的最大值小于1；国内许多文献错误的认为，违约相关系数的取值区间一定为[0，1]。] 

B
A
（a）
A
B
（b）

[bookmark: _Toc256507110]图6.4  违约相关性
Figure 6.4  Default correlation




在图6.4（a）中，有担保债券发行人A对担保人B有完全的影响力，也即如果债券发行人A违约，那么担保人B一定违约，即，因此。在图6.4（b）中，担保人B在发行人A发生违约的情况下才发生违约， 。这两种情形是有担保债券发行人和担保人违约正相关的极端情形，此时该有担保债券违约概率最大，违约概率为。由此可知，有担保债券违约的可能性肯定低于发行人和担保人两者中的任何一个，而信用级别与违约概率呈负相关关系，因此有担保债券的评级应不低于担保人和发行人两者中最高的评级。


[bookmark: _Toc216154405]从以上分析可知道，有担保债券违约概率的取值介于和之间，有担保债券的违约概率不仅与发行人和担保人之间的违约概率有关，而且与发行人和担保人之间的违约相关系数有关。 
（2）基于KMV模型的有担保企业债券违约概率计算方法的理论构架
违约相关系数的求解是有担保债券信用评级的主要障碍，因为违约相关性不能被直接估计。国外处理违约相关性主要有两种方法：一种是把违约相关性看成是外在输入，Moody公司的KMV Protfolio Manager与RiskMetrics集团的Credit Manager这两个理论模型都预先假定一个外部的相关输入；另一种是把违约相关性看成是内部因素，Macro Factor模型和Credit Suisse First Boston’s Credit Risk+就是采用这种方法。
[bookmark: _Toc256506449]表6.4  处理违约相关性的方法
Table 6.4  Methods to deal with default correlation
	作为外在输入的相关性
	作为内在因素的相关性

	资产价值相关（KMV方法）
股票价值相关（RMG方法）
	因素模型


精算模型（如）


在本书的研究中，采用了比较直观的资产价值相关方法。处理违约相关性的主要思路是通过资产价值的相关性求出两家企业的联合违约概率，然后利用概率论的Pearson线性相关系数求出两家企业的违约相关系数，其求解过程如下：


步骤1：估计资产价值及资产价值波动性
套用Black-Scholes和Merton的期权定价理论（Option Pricing Theory），将公司举债经营的决定看作是股东向债权人买入多头看涨期权，标的物为公司的资产价值，期权的到期日为该负债的到期日，执行价格为负债的到期值。根据“股权等同于公司资产价值期权”的观点，可以得到：

                               （6.18）

其中，










其中，为股票价值，为资产价值，为公司违约点，等于公司的流动负债和一半长期负债之和，为无风险利率，为资产价值的波动性，为股票价值的波动性，t为当前时间，T为计算违约概率的时间期（如T＝1年）。公式（6.18）中只有资产价值及资产价值波动性是未知数。
基于股票的Ito Lemma原理，权益价值波动和资产价值波动存在如公式（6.19）的关系：杠杆程度越高的公司，股东的权益价值越有风险。

                                               （6.19）


其中为避险比率，等于。因此公式6.4可化为：

                                            （6.20）


利用公式（6.18）和公式（6.20），可以求出资产价值及资产价值波动性。

步骤2：求出有担保债券发行人和担保人的资产相关性
由于企业资产价值相关性体现在企业资产回报上，因此可利用企业资产回报率的相关性来分析企业资产相关性。
本书用一个包含宏观层面与微观层面的滞后风险因子和当期系统随机效应因子的线性面板数据模型来说明和解释回归方程的因变量资产价值收益率。该模型的回归方程表示如下：

                               （6.21）




代表时间滞后的特定风险因素向量，比如以往财务报告中的净资产收益率和两年前公司职工人数等；代表时间滞后的系统风险因素向量，比如以往年度GDP（Gross Domestic Product）增长率、失业率和货币市场利率等；代表为包含在该模型中的当期系统因素，在本书的研究中，假设服从标准正态分布。




令服从logistic分布，那么的方差将等于。资产相关系数为：

                          （6.22）


只要能够从回归方程中估计出和，就能求出资产相关性。

步骤3：求出函数，进而求出两家公司的联合违约概率



标准的资产相关性模型通常假定资产价值服从多元正态分布，因此有担保债券发行人和担保人的资产和服从二元正态分布。用函数表示标准正态二元密度函数，该函数形式见公式（6.23）。





有了步骤1和步骤2中所求得的资产价值、，资产价值波动性、，以及两家公司的资产相关性的值，即可求出F函数。 

   （6.23）                                               

从而可求得两家企业的联合违约概率。

                      （6.24）

步骤4：从求出两家公司的违约相关系数
在得知两家企业各自的违约概率和联合违约概率后，可以得出两家公司的违约相关系数。

           （6.25）
通过以上的分析，可以得出：担保对债券信用等级提高的程度取决于有担保债券发行人和担保人各自信用等级的差别程度和两者的违约相关系数。在对有担保债券进行信用评级时，如何准确地得出有担保债券发行人和担保人的违约相关系数至关重要。当债券担保人的信用等级高于发行人的信用等级时，该有担保债券的信用等级至少能够提高至债券担保人的信用等级，至于是提高到债券担保人的等级还是其等级以上，这取决于发行人和担保人的违约相关系数；当债券发行人的信用等级高于或者等于担保人的信用等级时，在违约相关系数的作用下，有担保债券的等级也有提高的可能性。
[bookmark: _Toc216154406][bookmark: _Toc238701497][bookmark: _Toc239689263]三、担保对债券信用等级的提高程度分析
有担保债券的违约相关性无法直接求出，实际上以上的分析是从资产相关性入手，求得有担保债券发行人和担保人的联合违约概率，进而得出有担保债券的违约相关性。但这并不意味着有担保债券当事人间的违约相关性不会对该有担保债券的违约概率产生影响，事实上，违约相关性因素与有担保债券发行人和担保人的违约概率因素一样，都是影响有担保债券违约概率的关键因素。
本小节以数据为支持，分析担保对债券信用等级的提高程度。以下数据为模拟数据，并不是真实的信用评级产生的数据，但这些模拟数据遵从了违约概率和违约相关系数的区间范围的限定，因此能有效地说明有担保债券发行人与担保人违约概率、违约相关系数与有担保债券违约概率的关系。
表6.5说明了五年期债券信用等级与违约概率临界值的关系，如果某家公司的五年期债券违约概率为0.32，那么该债券信用等级为AA。
[bookmark: _Toc256506450]表6.5  五年期债券信用等级与违约概率关系
Table 6.5  Relationship between credit ratings and default probability of five-year bond
	信用等级
	违约概率（%）

	AAA
	0.20

	AA
	0.40

	A
	0.70

	BBB
	2.50

	BB
	10.00

	B
	25.00



出于计算简便的考虑，假定五年期企业债券的违约概率恰好等于信用等级违约概率的临界值。比如说，AAA等级企业的违约概率为0.20。根据公式和有担保债券违约概率取值范围，可以求出任意两个信用等级间公司违约相关系数的最大值，计算结果如表6.6所示。
[bookmark: _Toc256506451]表6.6  发行五年期债券企业之间的最大违约相关系数
Table 6.6  Maximum default correlation of enterprises which issued five-year bond
	
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B

	AAA
	1
	
	
	
	
	

	AA
	0.71
	1
	
	
	
	

	A
	0.53
	0.75
	1
	
	
	

	BBB
	0.28
	0.40
	0.52
	1
	
	

	BB
	0.13
	0.19
	0.25
	0.48
	1
	

	B
	0.08
	0.11
	0.15
	0.28
	0.58
	1


注：只要被担保企业和担保企业的违约概率不相等，那么两者的最大正相关系数将会小于1。
在有担保债券发行人和担保人违约相关系数小于最大相关系数的前提下，假设以下违约相关系数值，如表6.7所示。从表6.7可知，在有担保债券发行人和担保人的信用等级各自为BBB和AA的情况下，两者的违约相关系数为0.15。
[bookmark: _Toc256506452]表6.7  发行五年期债券企业之间的违约相关系数
Table 6.7  Default correlation of enterprises which issued five-year bond
	
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B

	AAA
	0.4
	
	
	
	
	

	AA
	0.25
	0.4
	
	
	
	

	A
	0.20
	0.25
	0.4
	
	
	

	BBB
	0.10
	0.15
	0.16
	0.4
	
	

	BB
	0.03
	0.05
	0.06
	0.15
	0.4
	

	B
	0.01
	0.02
	0.04
	0.10
	0.18
	0.4


利用表6.5和表6.7，可以求出在有担保债券发行人和担保人各种信用等级和违约相关系数下，五年期有担保债券的违约概率，计算结果见表6.8。对照表6.5和表6.8，可以得出有担保债券发行人和担保人在各种信用等级下有担保债券的信用等级，评级结果见表6.9。
[bookmark: _Toc256506453]表6.8  五年期有担保债券的违约概率（％）
Table 6.8  Default probability of five-year secured bond（％）
	
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B

	AAA
	0.0806
	
	
	
	
	

	AA
	0.0713
	0.1622
	
	
	
	

	A
	0.0759
	0.1344
	0.2955
	
	
	

	BBB
	0.0748
	0.1578
	0.2258
	1.225
	
	

	BB
	0.0602
	0.1347
	0.2201
	0.9526
	6.1
	

	B
	0.0693
	0.1547
	0.3194
	1.3010
	4.84
	13.75


[bookmark: _Toc256506454]表6.9  五年期有担保债券信用等级
Table 6.9  Credit ratings of five-year secured bond
	
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B

	AAA
	AAA
	
	
	
	
	

	AA
	AAA
	AAA
	
	
	
	

	A
	AAA
	AAA
	AA
	
	
	

	BBB
	AAA
	AAA
	AA
	BBB
	
	

	BB
	AAA
	AAA
	AA
	BBB
	BB
	

	B
	AAA
	AAA
	AA
	BBB
	BB
	B









如果和担保人的违约概率大致相同，那么，。此时通过担保能否降低该债券的违约概率，进而提高该有担保债券的信用等级，将取决于有担保债券违约相关系数的大小。如果，，通过担保无法降低债券的违约概率。此时担保对降低债券违约概率，进而提高债券信用等级没有任何作用；如果，，这将大大降低有担保债券的违约概率，从而提高债券的信用等级。可以看出，在有担保债券发行人和担保人的信用等级相同的情况下，违约相关性对能否提高债券信用等级起到了决定性作用。从表6.8和表6.9可以看出，在的条件下，通过接受相同信用等级企业的担保能够降低有担保债券违约概率，并可能提高债券的信用等级。如表6.9所示，通过接受相同信用等级企业的担保，AA等级的企业其有担保债券的信用等级提高至AAA。
如果有担保债券发行人的违约概率大于担保人的违约概率，发行人的信用等级低于担保人的信用等级，该有担保债券的信用等级至少提高至发行人的信用等级层次上，在这种情形下，通过担保能很明显地提高该债券的信用等级，银行为企业债券提供担保就属于这种情形。
如果有担保债券发行人的违约概率小于担保人的违约概率，发行人的信用等级高于担保人的信用等级，此时担保对提高债券信用等级的程度不如前面两种情况来得明显。其实在这种情形下，只要违约相关系数不是最大值，通过提供担保还是能够降低该有担保债券的违约概率，也有提高该有担保债券信用等级的可能性。在表6.9中，一个A等级的企业为一个BB等级的企业提供债券担保，该有担保债券的信用等级提高到AA。
通过以上的分析，可以得出：担保对债券信用等级提高的程度取决于有担保债券发行人和担保人各自信用等级的差别程度和两者的违约相关系数。当债券担保人的信用等级高于发行人的信用等级时，该有担保债券的信用等级至少能够提高至债券担保人的信用等级，至于是提高到债券担保人的等级还是其等级以上，这取决于发行人和担保人的违约相关系数；当债券发行人的信用等级高于或者等于担保人的信用等级时，在违约相关系数的作用下，有担保债券的等级也有提高的可能性。
因此，在对有担保债券进行信用评级时，如何准确地得出有担保债券发行人和担保人的违约相关系数至关重要，它关系到是否能够对该有担保债券进行准确的评级分析。国内资信评级机构在对有担保债券信用评级时，主要考虑担保人和发行人各自的信用等级，以及担保企业的整体经济运行状况，碍于求得违约相关性分析的难度较大，大多未对它进行深入分析。上文给出了求解违约相关系数的理论框架，为如何分析违约相关系数提供了思路。
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