基于微观意义视角的完善债券市场增信体系研究

一、有利于提升债券市场增信效果

债券利差是指债券的到期收益率与相同期限的无风险债券的到期收益率之间的差额。债券利差包含了对信用风险、流动性风险和税收等的补偿。国债没有信用风险且其流动性较好，并且国债利息是免征个人所得税，因此，通常将国债收益率认为是无风险债券到期收益率。因此，债券的利差为：

                                         （4.4）

其中：——债券利差；



       ——债券在时刻发行时的票面利率；


       ——时刻国债到期收益率。
笔者选取了2008年1月1日至2009年7月8日间我国已上市的企业（公司）债券为样本，样本一共包含72只债券。为了研究增信与债券利差之间的关系，笔者将样本分为无担保债券和有担保债券，其中有担保债券又进一步细分为抵/质押担保债券和非银行第三方担保债券。细分后样本构成为：无担保债券15只，有担保债券57只；有担保债券中抵/质押担保债券25只，非银行第三方担保债券32只。另外，为了研究银行担保对利差的影响，笔者还选取了2007年发行的有银行担保的77只债券作为样本进行对比分析。
由于我国企业（公司）债券基本平价发行，因此，发行当日债券票面利率与债券到期收益率相等，笔者用债券发行当日的国债到期收益率作为无风险到期收益率，则债券利差等于债券票面利率减去债券发行当日同等期限的国债到期收益率。对不同保障措施下的债券的利差进行分析后得到图4.10。
从图中可以发现，在我国债券市场上，银行担保起到了良好的增信作用，AAA的银行担保的债券利差略低于AAA无担保债券的利差，两者利差分别为101个BP和104个BP。但是，在中国银行业监督管理委员会叫停银行担保之后，开始转向采用非银行第三方担保（包括企业担保和担保机构担保）和抵/质押担保的方式对债券进行增信。从统计数据来看，无论在何种级别下，无担保债券利差均远低于同级别的有担保债券（不含银行担保）利差，该结论与Bland 和Yu（1987）、Hsueh 和Chandy (1989)以及John、Lynch和Puri（2003）对美国债券市场的研究结论相一致。同时注意到：有担保债券（不含银行担保）中，非银行第三方担保债券利差又低于抵/质押担保债券利差。而且无论是非银行第三方担保还是抵/质押担保的利差都远高于银行担保利差，这种情况说明我国目前债券市场普遍采用的非银行第三方担保和抵/质押担保的增信措施相比于银行担保来说增信效果较差。
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[bookmark: _Toc246337899][bookmark: _Toc246425437][bookmark: _Toc256507055]图1 增信与债券利差之间的关系图
Figure 1  Relationship chart between credit enhancement and bond interest rate spreads
笔者通过相关性分析以及简单的t检验来进一步检验有无担保条款与债券利差之间的关系。当发行的债券有担保条款时取1，无担保条款时则取0。在进行相关性分析时，将样本（不含银行担保债券）按债券信用等级进行分组，分为AA级别组、AA+级别组和AAA级别组，但由于AAA级别组中基本没有无担保债券，无法进行分析，因此笔者仅对AA级别组和AA+级别组进行分析。相关性分析结果显示债券利差与担保条款显著正相关，即有担保条款的债券利差要显著高于同级别的无担保条款债券的利差。
在t检验中，笔者将所有样本按有无担保分为1和0两组进行测试，检验结果如表1，结果显示，有担保组利差要显著高于无担保组利差。
[bookmark: _Toc246425345][bookmark: _Toc256506416]表1  AA+级别组有无担保条款与利差相关性分析
Table 1  Correlation analysis of interest rate spreads and security provisions at AA+ credit level
	项目
	利差
	担保条款

	利差
	1
	0.36（0.084*）

	担保条款
	0.36（0.084*）
	1


[bookmark: _Toc246425346][bookmark: _Toc256506417]表2  AA级别组有无担保条款与利差相关性分析
Table 2  Correlation analysis of interest rate spreads and security provisions at AA credit level
	项目
	利差
	担保条款

	利差
	1
	0.355（0.043**）

	担保条款
	0.355（0.043**）
	1


[bookmark: _Toc246425347][bookmark: _Toc256506418]表3 利差t检验分析
Table 3  “t” check analysis of interest rate spreads
	项目
	Mann-Whitney U
	Wilcoxon W
	Z值
	Sig.(two-tailed)

	利差
	304
	424
	-1.713
	0.087


我国债券市场中出现有担保债券（不含银行担保）票面利率高于无担保债券票面利率的情况，笔者认为主要有以下几个方面的原因：
（1）操作风险。担保尤其是抵/质押担保的法律程序较复杂，且一旦债券发行人违约，债权人的唯一保障是处置押品，但押品的变现能力及市场价格的波动性等因素都会影响到债权人的利益。由于债券期限一般较长，在债券发行之日难以预测未来押品价值将如何变化，并且发行时押品的价值是由资产评估机构进行评定，目前评估业恶性竞争情况较严重，因此，其评估价值的可靠性值得怀疑。并且相关的程序会导致偿付款到账时滞，可能使得投资者投资计划受耽误。因此，投资者一般会要求更高的风险溢价。且从近期发债情况来看，大部分城投公司债券都采用了应收账款质押（BT协议）的增信方式，这种增信方式存在着一定的缺陷，由于应收账款一般是对市政府或市财政局的，市政府和市财政局根据BT协议约定，每年支付一定的款项给发行人，用于偿还债券本金或利息。这种增信方式实质上是等同于政府隐性担保，能否按时收回款项用于偿还债务基本取决于地方政府的信用。而目前我国地方政府普遍存在信用缺失的现象，且地方政府债务已经很重，由于缺乏有效的监管，透明度低，因此，投资者为保障自身利益，往往会要求更高的风险溢价。
（2）银行退出担保后，无论是企业担保还是担保公司担保，担保主体的实力都相对有限，而且市场对这些担保主体（尤其是非上市公司）存在着一定的信息不对称，因此，存在着因信息不对称所引起的风险溢价。
针对银行停止担保后，我国债券市场增信效果下降的现象，笔者认为应当大力加强债券市场增信体系建设，完善相关制度，尽量规避市场中逆向选择问题。
[bookmark: _Toc256506260]二、有利于降低发行人融资成本
由于债券经过增信后，对投资者的保障程度得到了一定提升，因而投资者所要求的收益率将降低，表现为发行人融资成本的降低。
①信用等级与利率的关系
一般认为，债券发行利率=无风险利率（基准利率）+风险溢价。由于同一时期相同年限的无风险利率是相同的，因此，风险溢价的高低直接影响着债券发行利率的高低。而风险溢价是对风险的补偿，因此风险溢价的大小很大程度上取决于债券的信用等级（违约）情况。债信等级越高，表明债券违约的可能性越小，因此所要求的风险溢价也越少；相反，债信等级越低的债券所要求的风险溢价越高。因此，信用等级通过影响风险溢价来影响债券发行利率水平。




笔者考察了2008年1月1日至2009年7月8日期间内我国企业（公司）债券市场债券增信所引起的票面利率变化情况。用来表示相同信用等级下的债券增信后票面利率的下降值，用来表示债券增信后票面利率的下降幅度,则：

                        （4.5）

                  （4.6）

其中：——债券增信至AAA级别发行的票面利率；

——债券i在不增信（即发行无担保债券）的情况下的票面利率。


截至目前为止，仅有万科在同一时期发行了无担保债（08万科G2）的同时又发行了有担保债（08万科G1），而大部分情况下，一个企业在同一时期不会同时发行有担保和无担保债。因此，以与发行人主体信用等级相同级别的债券利率的平均值来衡量，则：

                         （4.7）

                      （4.8）


其中，——市场上债券级别与发行人主体信用等级相同的债券的数量；



      ——市场上第只与发行人主体信用等级相同级别的债券的票面利率。
2008年下半年以来，为刺激经济，中国人民银行持续降息，为排除降息因素对债券票面利率的影响，对债券发行利率按降息幅度进行了调整。经调整后不同期限下不同信用等级债券所对应的票面利率平均值如表4.16所示。从中可以发现，无论何种级别的债券，7年期债券票面利率是最高的。

[bookmark: _Toc246425348][bookmark: _Toc256506419]表4  不同期限不同级别企业（公司）债票面利率平均值（）（单位：%）
Table 4  Average coupon rate of corporate bonds with different maturity at different 

credit level （） (Unit: %)
	期限
	AA-
	AA
	AA+
	AAA

	3年期
	-
	4.27 
	4.15 
	3.38 

	5年期
	6.04
	4.77 
	4.67 
	3.73 

	7年期
	6.84
	6.53 
	5.40 
	4.39 

	10年期
	-
	6.06 
	4.76 
	4.00 
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[bookmark: _Toc246337900][bookmark: _Toc246425438][bookmark: _Toc256507056]图2  不同期限不同信用等级企业（公司）债票面利率情况
Figure2  Bond coupon rate of corporate bonds with different maturity at different credit level







取得之后，就可以计算出和。对同一信用等级下所有债券的和进行平均，则可计算出增信后债券利差变化和：

                        （4.9）

            （4.10）

      其中，——市场上同一信用等级的债券的数量。




[bookmark: _Toc246425349][bookmark: _Toc256506420]表5  债券增信所引起的平均票面利率的下降情况（）（单位：%）

Table 5  Drops of average coupon rate due to credit enhancement （）(Unit: %)
	债券信用等级
	3年期
	5年期
	7年期
	10年期

	AA-～AA
	-
	1.27
	0.31
	-

	AA-～AA+
	-
	1.37
	1.44
	-

	AA-～AAA
	-　
	2.31
	2.45
	-　

	AA～AA+
	0.12
	0.10
	1.13
	1.30

	AA～AAA
	0.89
	1.04
	2.14
	2.06

	AA+～AAA
	0.77
	0.94
	1.01
	0.76



[bookmark: _Toc246425350][bookmark: _Toc256506421]表6  债券增信所引起的平均票面利率的下降幅度情况（）

Table 6  Drop percentage of average coupon rate due to credit enhancement（）
	债券信用等级
	3年期
	5年期
	7年期
	10年期

	AA-～AA
	-
	21.03%
	4.53%
	-

	AA-～AA+
	-
	22.68%
	21.05%
	-

	AA-～AAA
	-　
	38.25%
	35.82%
	-　

	AA～AA+
	2.81%
	2.10%
	17.30%
	21.45%

	AA～AAA
	20.84%
	21.80%
	32.77%
	33.99%

	AA+～AAA
	18.55%
	20.13%
	18.70%
	15.97%


②债券增信降低发行人融资成本的求解
本小节的分析仅从成本管理角度研究债券增信对发行人融资成本的降低程度，而不考虑如发行人为避免债券难以销售而进行增信等因素的影响。
债券进行增信之后，能够以更低的利率发行，因而能够减少公司利息支出，有利于降低公司融资成本。在不对债券进行增信的情况下，即发行人以其主体级别发行无担保债券，公司融资成本为：

                   （4.11）    

其中，——融资总成本；

——债券发行规模（下同）；

——债券发行利率（下同）；

——债券发行期限（下同）；

——债券发行过程中的其他成本（下同）。
在对债券进行增信之后，公司融资成本为：

                          （4.12）

其中，——对债券进行增信后，公司的融资总成本；

      ——增信成本，主要是为增级而支付的担保费，或者采用抵/质押担保方式下的隐性成本等。
由式（4.12）-式（4.11）可得出增信后发行人所节约的融资成本为：

                         （4.13）

其中，——增信后发行人节约的融资成本。


在采取第三方担保或者保险的方式进行增信时，假定年担保（保险）费率为，则：，此时：   

         （4.14）               
在实际操作中，发行人只要知道担保（保险）费率即可计算出增信所能节约的融资成本。
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