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债务展期视角下的
中小企业融资担保问题

——基于《破产法》（2007）的若干条例
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摘要：依据《破产法》（2007）对清偿顺序的规定，将担保分为拥有优先清偿权的债务担保和普通

债务担保，并推导出展期下的两类担保定价公式；采用数值积分求得近似解，并运用二叉树及蒙

特卡洛模拟等方法对解的准确性进行检验；对资产负债比、波动率等重要因子相继进行静态、比

较静态以及动态分析，并结合实际数据给出了相应的结论。
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Abstract:Abstract: According to the provisions of the liquidation order in“Law of the People's Republic of Chi-

na on Enterprise Bankruptcy (2007)”, The guarantees are divided into the ones owned priorities of re-

payment and the general debt guarantee, and two types of guarantee pricing formula from the two-stage

debt are derived in this paper. Then the approximate solution by numerical integration method are ob-

tained, and the methods of CRR and Monte Carlo simulation are applied

to test the accuracy of solution, and the premium factors are analyzed on static analysis, comparative

static analysis and dynamic analysis. Finally, the applicability of the model is verified with actual sur-

vey data and a comprehensive review of the model is made in this model.
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一、引言

伴随着企业债等直接融资方式的兴起，大量优

质企业减少了对银行贷款的依赖，而中小型（尤其是

新型）企业的贷款需求却与日俱增。制造业和其他

大量土地和厂房设施构成的传统工业企业也正在为

固定资产率较低（甚至趋于零）的新兴科技企业所代

替[1]。这些变化一方面使得银行主流客户群发生转

变，放贷结构发生调整，而银行对于“新”的客户主体

有些望而却步；另一方面新型企业潜在的道德风险

等因素使其融资环境日益严峻，资金短缺现状愈演

愈烈。作为衔接二者的桥梁，担保能有效改善这种

窘境。对于银行而言，由于和融资企业之间的信息

不对称[2]，也倾向于融资企业提供第三方担保（Espe-

ranca,Gama＆Gulamhussen(2003)）[3]。作为企业，通过

担保的融资成本也相对较小（Lehmann,Neuberger＆

Rathke(2004)）[4]。这样银行风险管理和企业自身融

资的需求同时加大了对于担保的需求。其中，担保

定价作为发展担保的基础性工作，一直备受学界关

注。

Merton（1974）基于若干假设，首次提出担保之

实质是被担保方（企业）所持有的看跌期权[5]。Lai

&Yu(1999)在放宽假设下测算了有（无）担保的次优

债务的价值[6]。由于我国破产法规尚未健全，而且

D'Arcy & Gorvete(2004)指出，债务展期担保使得担保

方在展期对企业拥有债权，对其道德风险形成约束[7]。

此外，Chen(2006)基于企业项目收益视角，提出过早

清算会造成社会效益损失。因此，实际上债务展期

的情形更为普遍[8]。1999 年，Duan & Yu 构造多阶段

模型，用 GARCH 模型精确度量了同样具有担保性

质的存款保险[9]。顾海峰（2008）从金融期权的角度
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探讨了多债务展期情形下的信用担保的动态定价机

制[10]。钟田丽等（2008）以相对 VaR 的方法，构建了

兼有原有债和展期债的企业的两阶段模型[11]。

考虑到一旦被担保企业破产，所有债权人的权

利必须做出相应调整。这些后续工作都得严格按照

最新颁布、2007 年实施的《中华人民共和国企业破

产法》（以下简称《破产法》)对清偿顺序的有关规定

（附录 2）来具体实施。以上文献并没有这一重要因

素纳入模型中，与新时期我国担保行业的实际情况

不符。鉴于此，本文首先建立了一个基于债务展期

的担保（全额担保，下同）定价模型，这是对经验定价

及单阶段定价的改进；在此基础上，对持不同清偿债

权的债务担保分别给出定价公式；最后，基于实际数

据对模型进行分析和评述。

二、基于债务展期的担保定价模型

（一）展期阶段债权价格模型构建

担保活动一般涉及担保方、债务方（被担保方即

企业）及债权方（所有债权人看成一个整体），分别记

为 A、B 和 C。考虑展期，设 T0 为债务合约及担保合

约的签订日，T1为 B 和 C 约定的原债务到期日，T2为

A 和 B 约定的新债务到期日，并假设 B 在这三个时点

上的价值分别为 S0、S1 及 S2。这样，B 将于 T0 时获得

来自 C 的资金并承诺在 T1时刻向 C 支付数额为 X1的

到期债务；此时 A 与 B 签订债务担保合约，B 获得 A

的担保并向 A 支付一定数额的担保费用。假设债权

和担保在 T0，T1，T2时点上的价值分别为 D0，D1，D2和

Z①0 ，Z1，Z2。其流程见图 1 ② ：

图1 三方关系流程图

先考虑时间段 T1～T2。在 T1 时，根据约定，当 B

的价值 S1>X1 时，其自行还债，于是三方的债权债务

关系废止；反之当 S1 X1 时，则担保生效即由 A 代

偿，同时 A 获得对 B 的一份 T2 时刻到期的债权 Z1。

在 T2 时点，若 B 的价值 S2>X2,B 将向 A 支付 X2，否则

破产清偿，A 获得 B 此时的全部价值 S2，即 Z2=Min(X2,

S2)。从而 Z1=exp { }-rf(T2 -T1) *
~E [Min(X2,S2)]。其

中，rf 为风险中性假设下的无风险利率；
~E[∙] 为基于

风险中性概率密度下的数学期望。D1相当于被担保

方 B 在 T1 时购买的一份标的价格 S1 执行价格 X2，T2

时刻到期的欧式卖权，于是 D1=exp { }-rf(T2 -T1) *
~E [Max(X2-S2,0)]。由此可将 Z1整理为

Z1=X2exp { }-rf(T2 -T1) -D1 （1）

再根据 Black-Scholes 公式可知

D1=p(S1,X2,T1,T2)=X2exp { }-rf(T2 -T1) N(-d2)-S1N(-d1)

（2）

其中

d1=
ln(S1/X2)+(rf + σ2/2)(T2 -T1)

σ T2 -T1
,d2=d1- σ T2 -T1

（3）

N(-d1)，N(-d2) 分 别 为 正 态 分 布 下 变 量 小

于-d1，-d2时的累计概率，σ 为企业资产收益率的年

波动率，则由（1）式～（3）式得 T1时刻债权的价值为

Z1=X2exp { }-rf(T2 -T1) -D1(S1,X2,T1,T2)

=X2exp { }-rf(T2 -T1) N(d2)+S1N(-d1) （4）

综上，在 T1时刻，债权价值 Z1(
-X2 ,

-rf ,
-T1 ,

-T2 ,
-σ ,

S1)为企业价值 S1的一元函数。

（二）初始时刻担保价格模型的构建

回到 T0～T1，由上文知 D0 在 T1 时刻的赢得为

X1-Z1(S1 X1 时)或 0(S1>X1 时)。设 S1 的概率密度为 f

(S1)，则由定积分和概率论知识可知

D0=exp { }-rf(T1 -T0) * ∫0
X1
(X1 - Z1) f(S1)dS1 （5）

设衍生证券价格 G，令 G=ln S，由 Ito 引理 G =

lnS1-lnS0~N[(rf- σ2 /2) (T1-T0), σ2 (T1-T0)] 令 ε(S1) =

{ }ln S1 -[ln S0 +(rf - σ2/2)(T1 -T0)] /( σ T1 -T0 )，

则由 ε(S1) 的概率密度得 S1的概率密度 f(S1)=f[ ε(S1) ]

∂ε(S1) / ∂S1 ，将其与（4）式和（5）式联立便可得到 D0

的价格决定模型。

（三）担保价格模型的数值分析

鉴于求解上述 D0较复杂，下面试图借助数值积

分方法得出其近似解。

由 Z1=Z1(S1)，令 g(S1) =X1-X2exp { }-rf(T2 -T1) N

(d2)-S1N(-d1)得

D0=exp { }-rf(T1 -T0) * ∫0
X1
g(S1) f(S1)dS1 （6）

将积分区间[0,X1]分成 n 等份，则 S1(i)=iX1/n(n=1,

2,⋯ ,n)，从而定积分

∫0
X1
g(S1) f(S1)dS1= lim

n→∞∑
i=1

n
g[S1(i)] f[S1(i)] 1n X1

≈∑
i=1

n
g( in X1) f( in X1) 1n X1 （7）

① T0到 T1之前的债权 Z0为 C 所有，不属于讨论的范畴。

②图 1 参见：陈富权,沈思玮.信用担保的两阶段定价模型[J].系统工程理论方法应用，2004，（4）：127-130。
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最后将 f(iX1/n)，g(iX1/n)代入上式，并将所得的近

似值代回（6）式得

D0= e-rf(T1 -T0)

σ 2π(T1 -T0)
*

∑
i=1
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（8）

其中，d1( in X1) 和 d2( in X1) 的表达式分别为

d1( in X1) =
lnæ
è
ç

ö
ø
÷

iX1

nX2
+ æ
è
ç

ö
ø
÷rf + 12σ
2 (T2 -T1)

σ T2 -T1

,

d2( in X1) = d1( in X1) - σ T2 -T1 （9）

设定 n 就可得出该情形下的担保价值的近似

值，n 越大，精确度越高。

三、不同清偿权债务的担保问题

企业融资形成的债务主要是贷款债务和债券债

务，承保机构主要对这两类债务进行担保，而两者对

应的债权同属《破产法》第 113 条的第三层次。为便

于分析，不妨将所有优于第三层次的债权（为便于分

析，忽略破产费用及共益债务，认为该债权为职工费

用与税费权益之和）统称为优先债权，其对应的是有

优先清偿权的债务（以下简称优先债），而处于第三

层次的债权（主要是贷款和债券）称为次优债权，其

对应的是有次优先清偿权的债务（以下简称次优

债）。显然，对于这两类债务，无风险利率 rf，T0，T1，

T2，S0，σ 等量都是一致的。对于 X1,X2，Z1，Z2，D0，D1，

D2等，规定第一个下标代表时点，第二个下标为 1 和

2 的分别代表与优先债和次优债相应的量。相关操

作流程与上文的一致，不再赘述。

优先债权与第二节中单一债务的情况完全一

致，于是 D①
01 的值可直接令 D0公式中的 X1,X2分别取

X11,X21 得到。而次优债权则不同，它是在企业偿还

完前者仍有余力的情况下才享有偿还权的。换言

之，基于它的担保同时还要受制于企业的优先债的

应偿还额度。因此，D02的大小将由上述两类债务额

共同决定。

先将全部债权及全部担保分别看成整体。由第

二节第一目知，在 T②
2 时点上，全体债权价值 Z2=Min

(X2,S2)，全体担保价值 D2=Max(X2-S2,0)。因此，它们

随企业价值 S2的变化的盈亏分布可分别表示为折线

0AB 和折线 X2X2S2（见图 2）。

图2 债务及担保价值随企业价值变化图

由上文的定性分析知优先债及其对应的担保可

以做类似处理，两者分别作差便得到次优债权及次

优债担盈亏分布。显然，当 X21 增加而 X22 保持不变

从而 X2=X21+X22增加时，代表次优债及其担保价值的

曲线都会右移，那么

D02=D0-D01 （10）

这里未考虑权利金，否则所有的线都要向下平

移。次优债的债权价值

Z22=Z2-Z21=X22+max(X21-S2,0)-max(X2-S2,0) （11）

还注意到：不管企业价值如何变化，基于任何一

类债务的债权和担保的价值之和刚好等于这一债务

的额度。如 ∀ S2∈ R*，Z22+D22=X22恒成立。

为便于比较，引入担保费率

r01=(1+r) ∧ (T1-T0)*D01/X11，

r02=(1+r) ∧ (T1-T0)*D02/X12 （12）

四、分析与应用

（一）算例演示

某小型企业 B 在 2005 年末的债务是一份 2010

年末到期的次优债 C2，其账面总价值为 100 万元。

与此同时，B 在 2010 年末还要支付该年职工全部费

用、社保及税款共计为 500 万元（记为 C1）。B 企业在

2005 年末的总市值为 1000 万元，出于防范风险的目

的，B 为 C1和 C2两份款项买了担保：与 A1和 A2两担保

机构签订了担保协议并分别支付二者一笔保费。A1

与 B 约定:到 2010 年末，如果 B 企业资产价值超过

500 万元，则 B 自行支付 C1的债款；否则由 A1代为支

付，这时 A1获得一份对 B 的债权，即在 2011 年末，若

B 价值超过 500(1+10%)万元，则偿付 A1 的 500(1+

10%)万元，否则 B 被迫宣布破产，A1对其实施清偿。

A2与 B 约定:到 2010 年末，如果 B 在偿还 C1债款后企

①注意：在现实中，D01往往未必真实地存在，引入它的目的主要是便于分析并求解 D02。

②鉴于 T0和 T1时点上的情形包含更为复杂的跨期及对角组合，作者另外撰文分析，在此不展开讨论。
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业价值超过 100 万元，则 B 自行偿付 C2债款；否则由

A2代为偿付，这时 A2获得一份对 B 的债权，即在 2011

年末，若 B 在偿付 A1100(1+10%)万元后余下价值仍

超过 100(1+10%)万元，则偿付 A2100(1+10%)万元，否

则 A2拥有 B 偿付 A1500(1+10%)万元后剩余的全部价

值。另外，根据 B 的历史数据显示，其企业价值的年

波动率为 30%，无风险利率为 5%。试求这两份基于

债务展期的担保的费用。

在 MATLAB 中利用数值积分得 D01=16.2631 万

元，D02=14.8305 万元；r01=0.0524，r02=0.2388。r01 显著

小于 r02，需验证上述数值解的有效性。利用 CRR 方

法依次得 16.3029 和 14.8127 万元、0.0525 和 0.2386

万元。再用 Monte Carlo 模拟企业价值 S（lnS）入手得

到 结 果 为 D01=16.4146 （16.2745） ，D02=14.7008

（14.7820）；r01=0.0529（0.0524），r02=0.2368（0.2381）。

很明显从 lnS 模拟的效果更佳，而且由结果得知 r02是

r01的 4.56 倍！下文会对此进一步探讨。

（二）Lν、σ（sigma）及rf对费率的决定

1.企业资产负债比（Lν）
将 Lν 分成 Lν1 、Lν2 ，分别为优先债及次优债

的资产负债比。其他数据来自算例，得到图 3（左）：

图3 担保费率随资产负债率、资产波动率与利率、

债务期限变化曲面图

显然，受清偿次序不同的影响，r01 只决定于

Lν1 ，而 r02由 Lν1 ，Lν2 共同决定。两者都随着 Lν 的

增加而上升，但 r02的上升更快，这表明次优债对于资

产负债比的增加更为敏感。并且，它对 Lν2 的敏感

性随着 Lν1 的增加有所减弱。注意到随着 Lν1（从

而优先债务额）的增加，r02 的值（从而 D02）一直是增

加的。

2. σ（sigma）与rf的联动影响

由图 3（中）可见，总体上费率与这两者呈正向

关系。在波动率较小时，无风险利率几乎不对费率

构成影响，即此时费率的增长仅取决于波动率的增

大。随着前者的增大，后者的影响才逐渐凸显出来，

费率高低便由两者共同决定。很显然，费率随无风

险利率的增加逐渐降低且降幅越来越小。

在无风险利率外生给定的条件下，除了在波动

率极小时两费率同趋于零，二者在随波动率增大的

增幅上存在明显差异：整体上 r02 的增幅要大于 r01，

并且幅度由大到小，r01 则呈现出线性递增。这其实

反映出随着波动率的增加，r02的敏感性由强到弱，r01

的敏感性较为单一。

（三）(T1-T0)、(T2-T1)对费率的决定

图 3 表明，两类担保费率对(T1-T0)都表现得极度

敏感，这说明担保对债务基础期长的极度厌恶，随着

该期限的延长，企业潜在的未能如期还款的风险增

大，担保机构只能在保费的增加上得到相应的风险

补 偿 。 而 r02 的 敏 感 性 尤 为 强 烈 ，这 是 因 为 随 着

(T1-T0)的增加，为次优债做担保的机构需要承受更

大的风险。同时，对于(T2-T1)的变化，两者都不敏

感。这是因为担保方在(T2-T1)阶段拥有的债权多头

让自身获得更多的主动权，最差也能获得企业剩余

清偿价值。值得注意的是，作为一次性计价的 r01，r02

没有随(T2-T1)的延长而上升（r02 反而有所下降），充

分表明担保行业（尤其次优债担保）在此期间存在着

显著的规模效应。

综观图 3，不难发现曲面 r01 的始终为代表 r02 的

曲面所覆盖，这表明 r02>r01是成立的。

（四）两个案例

在《破产法》实施前，廊坊开发区渤海中小企业

信用担保有限公司（以下简称甲公司）按财政部财

金 [2001]77 号文《关于印发 < 中小企业融资担保机

构风险管理暂行办法 > 的通知》第七条的有关规定，

公司担保业务收费分为两个部分：（1）业务评审费：

按照担保额的 0.3%-0.5%收取；（2）担保费：年担保

费率为 1%-1.5% 。

而另一家担保公司（以下简称乙公司）在《破产

法》颁布并正式实施后，其收费标准如下：

表 1 湖南省中小企业信用担保有限公司担保

业务收费参照标准（单位：年%）

类别
非

工

业

项目
工

业

项

目

保额(千万)
(0,1)
[1,2)
[2,3)

[3,∞ )
(0,1)
[1,2)
[2,3)

[3,∞ )

费率
基准利率*50%
基准利率*45%
基准利率*40%
基准利率*35%
基准利率*45%
基准利率*40%
基准利率*35%

不详

其他

项

目

评

审

费

率

3‰

合计
3.5％
3.2％
2.9％
2.6％
3.2％
2.9％
2.6％
2.5％

数据来源：湖南中小企业信用担保网，http://

www.hnxydb.com/News/indexlist.asp?SortID=9,

2010-12-11/2012-04-03.

乙公司在开展担保业务时，还要按比例收取客

户保证金，并要求其提供反担保抵押物，无疑这些举
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措都能有效降低自身所面临的风险。

结合第四节中典型实例的所得结果，利用分期

付款公式将 r01=0.0524，r02=0.2388 在债务基础期（5

年）内年化得：r 01 =0.0115，r 02 =0.0525。比较发现甲

公司的费率水平与 r 01 相当，这意味着其把所担保的

债务视同优先债。必须强调的是，除非存在保证金、

反担保或抵押品，否则依据《破产法》的最新要求，公

司所担保的债务不可能会优先清偿。相比之下，乙

公司显然意识到了这一点，为了防范风险，在事前对

被担保方有明确的保证金和提供反担保要求。正因

为这一点，使得乙的担保费率仍明显小于 r 02 。

我们注意到，乙公司的业务在担保额层面存在

着明显的规模效应。而第四节的分析发现：担保仅

在债务展期上有规模效应，至于担保债务额从而资

产负债比的增加反而会使得费率上升。我们认为，

乙公司之所以这么做，无非希望拉到大客户，把自己

的业务做大。它之所以能这么做，仍缘于其保证金

规定和反担保要求在很大程度上规避了风险。

五、结论与展望

本文通过研究展期视角下的优先清偿权债务担

保和次优清偿权债务担保定价，经研究发现，担保的

债务主要是次优债。重要结论如下：

首先，优先债债权等于标的资产（企业价值）加

上一份卖权空头，其担保则是一份卖权多头；次优先

债权是买权牛市差价组合，其担保则是卖权熊市差

价组合。

其次，文中的两类资产负债比对次优债的担保

作用强度明显更大，而优先债的担保价值仅受优先

债或其相应的资产负债比的影响。由于担保的对象

主要是次优债，这意味着承保人一定要密切关注被

担保企业的 C1在企业总资产中的占比，它将直接决

定着担保方的风险暴露程度。对波动率的分析则表

明，在企业资产剧烈变动时，为次优债作担保所面临

的风险显著大于优先债的担保。担保机构应当要求

相适应的风险报酬，最好还借助保证金及反担保等

有效手段来缩减风险此类敞口。在债务展期，两类

担保都存在显著的规模效应，担保机构可以考虑降

低长展期债务担保的年均费率来吸引客户。

当然，在具体操作时，还可根据多种债务各自的
长短，加以综合利用。如资产负债比较高的债务中
尽量选期限较短的，利用优先清偿债务与次优清偿
债务这两类担保的各自特征进行匹配等。

近年来，我国担保行业发展迅猛，竞争也异常激
烈。而作为最重要的金融机构的商业银行，出于拓
宽客源，增加盈利项目，也纷纷在为企业的发债融资

做担保或保函等业务。当然，这其中还存在着诸多

亟待解决的理论与实践的问题，诚如夏斌（2003）所

言，一旦上市公司发债由银行担保成为一种普遍现

象,就有可能将证券市场的风险转移至银行系统,从

而使本已相当脆弱的银行系统进一步暴露于风险之

中。这些发人深省的问题都有待进一步地探讨。
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