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Abstract 

Loan guarantees between parent and subsidiary is the main related transaction in business group, its correct 
estimation is the foundation of controlling group’s credit risk. Applying option theory, this paper researches the 
vulnerable option characters of loan guarantees, gives the valuation model under two different security methods, 
theoretically analyzes the influence of such critical factors as companies asset value and equity ratio to loan 
guarantees’ value and provides theoretical basis for the decision-making of loan guarantees. 

Keywords: Business group, Vulnerable option, Loan guarantees, Credit risk. 

基于脆弱期权的母子公司贷款担保价值研究  

李丽 1, 2    周宗放 1   肖磊 3 
1. 电子科技大学/经济与管理学院，成都 610054 

2. 云南师范大学/数学学院，昆明 650092  
3. 昆明学院/思政部，成都 650214 

摘要：母子公司贷款担保是企业集团主要的一种关联交易行为，对担保价值的正确估算是控制集团整体信
用风险的基础。本文基于期权理论分析了贷款担保的脆弱期权特性，给出了两种不同担保方式下的担保价
值模型，从理论上分析了母子公司资产价值和股权比例等关键因素对担保价值的影响，为企业集团母子公
司贷款担保决策提供了理论依据。 

关键词：企业集团，脆弱期权，贷款担保，信用风险 

1. 引言 

近年来，随着农凯、德隆、铁本等企业集团相

继出现财务危机，由此而引发的信用危机给企业经

营发展带来的不利影响已经引起集团经营管理者的

注意。一些大型企业集团纷纷成立风险管理部门来

评估各类交易活动带来的风险，以期将风险控制在

集团整体的风险容忍范围内，从而增强企业自身的

抗风险能力。企业集团在进行外部融资时，既可以

以母公司作保证人，由子公司向银行申请贷款，也

可以以子公司作保证人，由母公司向银行申请贷

款，这两种母子公司之间的关联担保行为不仅在企

业集团内母子公司关联交易记录中占有较大比例，

同时其担保的贷款金额占据了商业银行大客户对外
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担保的大部分资金。无论哪一方做保证人，当借款

人和保证人都不能履行还款责任时，为维护集团整

体信誉和获得银行长久的信贷支持，企业集团通常

需要动用内部资本市场上的闲散资金来弥补资金缺

口。如果集团没有足够的风险储备金，担保带来的

风险超出集团整体的风险容忍水平，关联担保的传

染性、聚集性将会导致企业集团整体发生信用危

机，给集团的经济发展带来严重后果。然而另一方

面，过多的风险储备金会降低资源使用效率，导致

企业集团内部资本市场的投资效率不足，限制集团

的健康发展。因此，对母子公司关联担保行为价值

的科学估算和正确认识是衡量贷款担保风险与未来

补偿能力的基础，有助于加强企业集团信用风险的

管理。 
早期关于贷款担保价值的研究文献通常假定保

证人一定具有偿付能力，即担保本身不存在违约风

险。这是因为在早期的西方发达国家，保证人一般

是政府或政府机构，可以看作是无违约风险的担保

人。Merton(1977)首次揭示了无违约风险贷款担保的

看跌期权特性 1，并指出保证人的担保行为类似于承

约看跌期权。利用担保责任与看跌期权之间的同构

关系，Merton 推导出由政府或政府机构提供的贷款

担保价值的解析解。Jones and Mason(1980)拓展了他

的研究工作，运用连续时间期权定价理论，对无违

约风险保证人担保的可赎回、附息票债券的担保进

行定价 2。 
随着人们对期权面临的风险的不断认识，特别

是场外市场交易的期权，其承约方（writer）也有可

能违约，这类期权被 Johnson 和 Stulz（1987）3称之

为脆弱期权（vulnerable option）。类似于看跌期权

承约方的保证人同样也有可能违约。Lai(1992)4 首次

关注了由私人或私人机构提供担保的贷款担保估值

问题，他将这种担保称为有违约风险的担保。Lai 采
用离散时间框架下的均衡分析，将担保价值视为有

担保的贷款价值与无担保的贷款价值之差。孙艳、

郭菊娥等(2008)5 沿用 Lai 的研究思路，得到担保物

权未按比例分配下的贷款担保价值。Chang (2006)6

研究了多个担保对象和多个担保企业的担保定价问

题。孙艳，郭菊娥等人（2009）7则在 Chang 的工作

基础上，建立了担保人与借款人一对多情形下，存

在优先求偿权的贷款担保定价模型，侧重剖析了求

偿权的优先次序对担保价值的影响。上述研究都是

以离散时间框架下的均衡分析为基础，对所得各类

担保价值的比较静态分析采用的是蒙特卡洛模拟方

法。本文将在连续时间框架下，利用脆弱期权的性

质，通过严谨的证明得到贷款担保价值的比较静态

分析结论。 

另外，前人的研究都是针对没有股权联系的借

款人与保证人进行的，所得结论如果直接应用于母

子公司间的贷款担保定价中，必然会扭曲担保的真

实价值，不利于控制集团整体信用风险。因此，有

必要对具有股权联系的母子公司间的担保行为价值

进行科学评估。 
本文第二部分首先介绍模型基本假设，然后分

别建立两种关联担保方式下的贷款担保价值模型，

并利用脆弱期权的性质严格地推导出担保价值的比

较静态分析结论，重点考察母子公司资产价值、股

权比例、资产相关系数以及贷款金额等重要参数对

担保价值的影响。最后是算例分析。第三部分是本

文的不足和进一步的研究展望。 

2. 贷款担保价值模型 

本节将分别建立以母公司作保证人和以子公司

作保证人，这两种担保方式下的母子公司贷款担保

价值模型，并作比较静态分析。 

2.1. 模型假设和符号说明 

本文主要分析企业集团内母公司 P 和一个子公

司 S 之间关联担保的情形。假定贷款期限为[0,T], 到
期还款金额为 D ，为简化问题起见，在贷款期内不

考虑两公司各自原有负债。沿用文献 8 中的假设，

在任意的 t∈[0,T]时刻，母公司 P 和子公司 S 的资产

价值分别记为 P(t)和 S(t)， 且 P(t)和 S(t)服从二维几

何布朗运动，即： 
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         （1）          

其中， S 、 P 是常数，表示资产价值漂移

率， W1(t)和W2(t)是独立的布朗过程，是常数二

阶矩阵，满足 
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           （2）             

P ， S 分别表示母子公司资产价值波动率， PS 是

它们之间的相关系数。 

根据文献8的分析，母子公司资产价值关系可以

表示为 )()()( tStYtP  。这里，Y(t)示母公司P的

总价值减去所含子公司S的那部分价值后剩下的价

值。表示母公司P持有子公司S的股权比例。 
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令 2 ( ( ))Y Var Y t  ，
( ( ), ( ))

YS
Y S

Cov Y t S t
 

 表示母公司

总价值中不包含子公司的那部分价值Y(t)与其子公司

资产价值S(t)变化的相关系数，则有 

          SY
PS YS

P P


  

 
 

 

              （3）            

上式表明，当固定  、 P 、 S 与 Y 时， PS
与 YS 成正比，记作： PS YS  。这表示在其它条

件不变的情况下，Y(t)部分资产与子公司资产价值相

关性越强，母子公司资产价值相关性越强；类似

地，当固定 P 、 S 、 Y 与 YS 时， PS 与  成正

比，记作： PS  。表示当其它条件不变时，母公

司对子公司的持股比例越大，母子公司资产价值相

关性越强。 

2.2. 贷款担保价值 

2.2.1 母公司 P 为子公司 S 贷款提供担保情形  

假设子公司 S 向银行申请到期还款金额为 D 的

贷款，母公司 P 为这笔贷款提供担保。在贷款期末

T 时刻，考虑到保证人也有可能不能足额偿付剩余

贷款，因此，根据母子公司资产价值情况，可以得

到母公司作为保证人所需提供的支付具有以下三种

情形： 
(1) 子公司的资产 S(T)足以支付贷款 D 时，母公

司无需承担连带担保责任，支付为 0。 
(2) 子公司的资产 S(T)不足以支付贷款 D，母公

司的剩余资产 Y(T)足以偿付贷款余额 D-S(T)，此时

母公司因为担保，所需提供的支付为 D-S(T)。 
(3) 子公司的资产 S(T)不足以支付贷款 D，母公

司的剩余资产 Y(T)也不足以偿付贷款余额 D-S(T)，
此时母公司因为连带担保责任，将其所有剩余资产

支付给银行，提供的支付为 Y(T)。 

综上所述，母公司因为提供担保，在T时刻所需

提供的支付结构为: 

 

  
0, ( )

( ) ( ), ( ) ( ) ( )

( ), ( ) ( ) ( )

min[ ( ), max( ( ), 0)]

min[ ( ) ( ), max( ( ), 0)]

PS

if S T D
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    
   

 
  

（4） 

由以上支付结构可知，母公司为子公司的贷款

D 提供担保相当于以母公司做承约人，出售一份以

子公司资产为标的、执行价格为贷款金额的欧式脆

弱看跌期权。因此，贷款的担保价值为欧式脆弱看

跌期权价值。 
根据Johson3, 可知贷款担保价值LPS满足边界条

件为（4）式的下列微分方程 
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            （5） 

在风险中性假设下，贷款担保的价值为 

  
[ ( )]

{min[ ( ) ( ), max( ( ), 0)]}

PS Q rT PS

rT Q

L E e L T

e E P T S T D S T






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（6） 

其中 EQ[.]表示在风险中性概率空间下求期望，

r 是无风险利率。 

2.2.2 子公司 S 为母公司 P 贷款提供担保情形  

同上节分析方法类似，当子公司 S 为母公司 P
的贷款提供担保责任时，考虑到子公司也有可能不

能足额偿付剩余贷款，因此根据期末母子公司资产

价值情况，可以得到子公司作为保证人所需提供的

支付结构为 

0, ( )

( ) ( ), ( ) (1 ) ( ) ( )

(1 ) ( ), ( ) (1 ) ( ) ( )

min[(1 ) ( ), max( ( ), 0)]

SP

if P T D

L T D P T if P T D and S T D P T

S T if P T D and S T D P T

S T D P T


 




     
     

  

（7） 

同理根据 Johson3, 可知贷款担保价值 LSP 满足边

界条件为（7）式的如（5）式的微分方程。 
在风险中性假设下，贷款担保的价值为 

[ ( )]

{min[(1 ) ( ), max( ( ), 0)]}

SP Q rT SP

rT Q

L E e L T

e E S T D P T






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    （8） 

2.3. 比较静态分析 

引理：记 p(S(t),V(t),X,T)为欧式脆弱看跌期权在

t 时刻的价值，其中 S(t)表示标的资产价值，V(t)表
示期权承约方资产价值，X 为执行价格，T 为到期

日，则有以下三式成立： 

 
0



S

p

  ，  
0



V

p

，   
0



X

p

   

              （9） 

证明：易知p(S(t),V(t),X,T)在到期时的支付为

min[V(T), max(X-S(T),0)]。构造一人造资产 )(ta  ，
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满足条件 ))(),(max()( TVXTSTa  ，则有下式成

立 

max( ( ), 0) min( ( ), max( ( ), 0))X a T V T X S T  
即 以 ( )a t 为 标 的 资 产 的 普 通 欧 式 看 跌 期 权

),),(( TXtap a 与脆弱看跌期权p(S(t),V(t),X,T)具有

相同的价值。令e(x,y,T)表示在T时刻以价值为y的资

产交换价值为 x的资产的欧式期权的现值。由

Margrabe9，有 
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上 式 表 明 1 0IIa
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
，
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1 0r T t Ia
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X

 
 


。其中，下标1表示对第一个分量

取偏导数。进一步，由 Merton10中普通欧式看跌期

权的性质有： 

1 0ap a
p

S S

 
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， 1 0ap a
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 
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。                                               证毕 

引理表明欧式脆弱看跌期权的价值是关于标的

资产价值递减，关于承约方资产价值和执行价格递

增的函数。                                                      
结论 1：当母公司为子公司贷款提供担保时，

贷款担保价值关于子公司资产价值和母公司对子公

司的持股比例单调递减，关于母公司资产价值和贷

款金额单调递增。 
证明：令 H=max(D-S(T),0)，由引理可知， 

1 2 1 2( ) 0
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PS PS PS PSL Y H H
L L L L
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                                       （13） 

下标 1、2 分别表示对第 1、2 个分量取偏导数。 
这表明，当母公司为子公司贷款提供担保时，

在其他条件不变的情况下，子公司资产价值越大，

贷款担保价值越低；母公司资产价值越大，贷款担

保价值越高；贷款金额越大，贷款担保价值越高；

母公司对子公司的持股比例越小，贷款担保价值越

高。 
类似地可以证明，当子公司为母公司贷款提供

担保时，有下列各式成立 
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， 0
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
， 0
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
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

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于是有结论 2：当子公司为母公司贷款提供担

保时，贷款担保价值关于母公司资产价值和母公司

对子公司的持股比例单调递减，关于子公司资产价

值和贷款金额单调递增。 
这表明当子公司为母公司贷款提供担保时，在

其他条件不变的情况下，母公司资产价值越大，贷

款担保价值越低；子公司资产价值越大，贷款担保

价值越高；贷款金额越大，贷款担保价值越高；母

公司对子公司的持股比例越小，贷款担保价值越

高。 
综合以上分析发现，无论是母公司做保证人还

是子公司做保证人，借款人资产价值越低，贷款担

保价值越高；保证人资产价值越高，贷款担保价值

越高；贷款金额越大，担保越有价值。这符合人们

的经济直觉。另外，母公司对子公司持股比例越

小，保证人的支付越大，贷款担保价值就越高。 
注意到 PS  ，因此母子公司资产价值相关性

越弱，贷款担保价值越高。这是因为，相关性越弱

说明母子公司之间分散风险的能力越强，担保越有

价值。 
另一方面，如果母公司与子公司分别处于行业

互补型企业，且剥离子公司资产后的母公司剩余资

产 Y 与子公司资产 S 负相关。由 PS YS  知，这种

关系下的贷款担保价值要高于同行业内母子公司之

间的贷款担保价值。换句话说，行业互补型母子公

司关联担保给集团控制整体信用风险带来的压力要

小于同行业内母子公司关联担保，原因在于行业互

补有助于风险的分散。 

2.4. 算例分析 

假设某集团母公司资产初值为P(0)=4000（单

位：万元），旗下一子公司资产初值为S(0)=2400
（单位：万元），母公司对子公司的持股比例为

0.7  ，子公司于2008年初通过由母公司作担保从

银行获得一笔贷款，承诺在2011年初归还贷款的面

值为D=2000（单位：万元）。其余参数取值同参考
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文 献 8 ， 具 体 如 下 ： 0.05P  ， 0.4P  ，

0.05S  ， 0.35S  ， 0.2Y  ， 0.8PS  ，

r=5%。将参数代入（6）式，模拟50000次，计算得

到LPS=163.53（万元），即这笔贷款的担保价值为

163.53万。如果集团内闲散资金多于163.53万，那么

这种担保行为不会增加集团整体的信用风险。 

假设这笔贷款是由母公司向银行申请，而子公

司做保证人，其余参数同上，代入（8）式，模拟计

算可得 LSP=44.51（万元）。如果风险管理部门认

为，集团的风险承受能力或者能够承受的最大风险

损失为 100 万，那么根据上述计算结果，建议企业

集团进行外部融资时，由子公司作保证人，以母公

司名义向银行申请贷款，则可以降低集团整体的信

用风险。 

3. 小结 

本文应用期权理论分析了母子公司贷款担保的

脆弱期权特性，给出了以母公司作保证人和以子公

司作保证人，这两种不同担保方式下的担保价值模

型，从理论上分析了母子公司资产价值、股权比

例、资产价值相关性等关键因素对担保价值的影

响。结果表明，无论是母公司作保证人，还是子公

司作保证人，保证人资产价值以及贷款金额的增大

都会增加担保价值，借款人资产价值的增大会降低

担保价值；在其他因素不变的情况下，母公司对子

公司持股比例的减少会增加保证人的支付，进而增

大担保价值；同时，母子公司资产价值相关性越

弱，贷款的担保价值就越高。特别是从控制风险角

度来看，行业互补型母子公司关联担保给集团控制

整体信用风险带来的压力要小于同行业内母子公司

关联担保。算例分析发现，即使向银行申请同样金

额的贷款，在不同的担保方式下，贷款的担保价值

不同。因此，企业集团可以选择合适的担保方式，

以降低集团整体的信用风险。 
集团风险管理者在评估担保行为价值时，还应

注意资产波动对担保价值的影响，但是标的资产和

承约方资产波动对脆弱期权价值的影响较为复杂，

本文未能从理论上得出母子公司资产波动对担保价

值的影响，这将是我们要进一步深入研究的问题。 
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