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非银行担保对债券信用等级提升问题探讨 
 

作 者 :  联 合 资 信 评 估 有 限 公 司   李 振 宇   刘 静  

债券发行人未来的偿债能力是债券资信评级的基本依据，担保不能简单取代

借款人的信用状况，担保并不一定确保债券得以偿还。同时，担保又是防范债券

偿还风险的重要措施，担保为债券的偿还提供了一个可以影响或控制的潜在还款

来源或第二还款来源，在一定条件下，担保就会变成现实的还款来源，担保对发

行人及担保人具有提示和督促作用，担保条款和担保人的财务实力决定了担保对

债券信用的提升程度。 

对于第三方担保债券的债项评级，有两种基本的理论，一种是传统的担保评

级理论，该理论认为评级评价的是违约率，如果担保方的信用级别低于发债主体

的信用级别，说明担保方违约的概率大于发债主体，这个时候担保其实并不能降

低发债主体违约率的高低，因此信用增级作用不大。在这种理论下担保债券的信

用级别取决于发债主体和担保方的双方最高一方的信用级别。还有一种理论是联

合违约理论，这种理论认为只有当发债主体和担保方同时违约的情况下，债券才

会违约，所以担保是否能进行信用增级不仅仅取决于担保方和发债主体的信用状

况，还和双方的相关性有关，如果相关性很低，债券违约的概率会大大降低，信

用增级作用明显。在这种理论下，担保债券的信用级别取决于发债主体的信用级

别、担保方信用级别以及发债主体与担保方的相关性。 

 

1．传统担保理论下担保债券的评级 

在传统担保理论的指导下，第三方提供担保的企业债券，通常会按照担保方

的实际所属行业本身的特征，按照相应的评级方法，先对担保方进行一次评级，

然后再将担保企业的主体信用级别和发债主体的信用级别进行比较。如果担保方

的信用级别低于发债主体的信用级别，这样的情况下担保信用增级作用不大，债

券债项会维持原来的级别；相反，如果担保方主体级别高于债券发债主体的信用

级别，这时担保企业在逻辑上能为债券提供信用增级作用，但具体能为债券提供
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多大程度的信用增级，要看具体情况。 

一般来说，应该将债券的整体发债规模作为或有负债纳入担保方的主体中进

行担保方的主体重新评级，这个重新评级的结果如果仍然好于债券的主体级别，

这时担保增级的作用将客观存在。理论上来讲，由于担保事项形成的或有负债是

一种不确定性事件，所以债券的级别应该在考虑债券违约条件下担保方的主体信

用级别和不考虑债券违约条件下担保方的主体信用级别之间。当债券规模相对于

担保企业的所有者权益规模、资产规模比例越低，债券规模相对担保企业在整个

债券存续期间内的净利润总量、经营活动现金净流量总量的比例越低，担保对债

券的信用增级作用越强，担保债券的债项级别越接近担保企业原来的主体信用级

别。 

 

2．联合违约理论下担保债券的评级 

（1）有关理论 

假设发行人为 A，担保人为 B，在 B 提供连带责任担保的条件下，债券发生

违约等价于 A、B 同时违约。 

假定 A 信用等级为 R1，相应的违约率为 p1；B 信用等级为 R2，相应的违约

率为 p2，A、B 之间的违约相关系数为 ρ，下面计算债券的违约率。 
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=1 发行人A违约
假设随机变量 =

=0 发行人A不违约

即发行人 发生违约等价于 。

因为

所以
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=1 担保人B违约
同样假设随机变量Y=

=0 担保人B不违约

同理

因为A、B之间具有一定的相关性，所以要计算A、B同时发生违约的概率，

必需考虑相关系数 。

相关系数的定义为

其中 表示 、 之间的协方差，其计算公式为：
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=1 当X=1,Y=1时
因为

=0 当X=0或Y=0时

所以

表示 和 同时发生违约的概率，也就是债券违约的概率。

由前面的推导得到：

    （2）担保对债券信用提升程度 

根据上述理论分析，可以看出，债券的违约率和发行人或担保人的违约率成

正比，P1 或 P2 越大，债券违约率越大；和相关系数 ρ 成正比，ρ 越大，债券违

约率越大。 

根据发行人担保人信用等级之间的关系，债券的违约率可分以下三种情况考

虑： 

①发行人和担保人信用级别相同 

在这种情况下， 1 2p =p ， 2

1 1P(X 1,Y 1) (1 )p p     那么  

当发行人和担保人的违约不相关时，ρ=0， 

1

2

1P(X 1,Y 1) p p    ，担保人的信用提升作用明显。 

当发行人和担保人的违约完全正相关时，ρ=1， 
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1P(X 1,Y 1) p   ，担保不能起到信用提升作用。 

当相关系数介于 0 到 1 之间时，债券的违约率介于
1

2

1p p至 之间，担保对债券

有一定的信用提升作用，主要视相关系数而定。 

 

②担保人的信用等级高于发行人的信用等级 

在这种情况下，
1 2p >p , 

1 2 1 2 1 2( 1, 1) (1 )(1 )P X Y p p p p p p      ， 

当发行人和担保人的违约不相关时，ρ=0， 

1 2 1P(X 1,Y 1) p p p    ,担保人的信用提升作用明显。 

当发行人和担保人的违约完全正相关时，ρ=1， 

1 2 1 2 1 2( 1, 1) (1 )(1 )P X Y p p p p p p       

1 2 1 2 1 2 2 1M (1 )(1 ) <M<p p p p p p p p   记 ， 可知  ，担保人具有一定的信

用提升作用。 

当相关系数介于 0 到 1 之间时，债券的违约率介于 1 2 1p p p至 之间，担保对债

券有一定的信用提升作用，提升程度的大小视相关系数和具体的信用等级而定。 

 

③担保人的信用等级低于发行人的信用等级 

在这种情况下， 1 2p <p , 

1 2 1 2 1 2( 1, 1) (1 )(1 )P X Y p p p p p p       

当发行人和担保人的违约不相关时，ρ=0， 

1 2 1P(X 1,Y 1) p p p    ,担保人的信用提升作用明显。 

当发行人和担保人的违约完全正相关时，ρ=1， 

1 2 1 2 1 2( 1, 1) (1 )(1 )P X Y p p p p p p       

1 2 1 2 1 2 1 2M (1 )(1 ) <M<p p p p p p p p   记 ， 可知  
，担保人没有信用提升

作用。 
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当相关系数介于 0 到 1 之间时，债券的违约率介于
1 2 2p p p至 之间，担保对债

券信用提升的大小视相关系数和具体的信用等级而定。 

从上面的分析中可以看出，担保人能否对债券的信用等级提供提升作用，要

考虑相关性和具体的信用等级。 

发行人和担保人之间违约的相关性与其所处行业、地区、国家等因素有关。

目前，全球经济一体化趋势、国内市场化趋势日益明显，世界各国（地区）经济

的相互依赖性越来越强，违约的相关性有提高的趋势，而且违约相关性大小的分

析难度也很大。 

理论上不同的信用等级对应不同的违约率，但是违约率是一个后验数据，目

前国内缺少关于违约率的统计数据，国外数据能否适用有待于实践检验。 

需要注意的是，上述理论分析中隐含了一个假定，即第三方承诺担保后对其

自身信用等级没有影响。这个假定实际上可能不成立。如果企业开展的对外担保

业务达到一定程度，必然会对其自身信用等级产生影响。当然，上述分析也没有

考虑担保对违约后回收率的影响（一般来讲，有担保比没有担保可能在回收率上

有帮助）。 

我国市场实践表明，在第三方提供的担保中，由于约束机制不健全，往往会

出现较长时间的拖欠问题，即在发债人不能履行其偿还义务时，提供担保的第三

方往往需要法律诉讼才会履行其担保义务，这就在实践上降低了担保的信用提升

作用。 

根据我国以往的经验，债券甚至贷款很容易出现“担保圈”问题，即部分企业

间进行“互保”或者更隐蔽的“连环保”。在这种情况下，如果评级机构轻易和无条

件做出“企业间担保可以大幅提升信用等级”的结论，无疑会出现如下悖论：仅仅

由于企业间的互保或连环保，在各个企业信用无变化的情况下，每个企业的债券

或贷款的信用等级明显提升。进一步推论，由于担保因素，各企业发行的债券或

贷款的信用风险更紧密地联系了起来，信用风险被集聚，而表现出来的却是信用

风险大幅下降。 

考虑到以上诸多因素，评级机构的一般看法是，如果发行人和担保人的信用

等级不同，债券的信用等级可以取二者中较高的一个，而且要重视分析担保人因

为担保（可预见时期内）而产生的新的偿债压力是否会对其自身的信用等级产生
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影响；如果发行人和担保人的信用等级相同，担保提供的信用提升作用需要慎重

分析，必须重视分析担保人因为担保而产生的新的偿债压力是否会对其自身的信

用等级产生影响，未必足以使债券提升至上一个信用等级。 

 

 


