抵/质押担保增信原理分析


抵/质押债券是指以抵押或留置债券发行人的动产和不动产作为担保而发行的债券，债券发行人不能如期还本付息时，债券持有人有权要求处理抵押品或留置品，以取得本息。在这一法律关系中有债券和信托协议两个凭证，涉及债券发行人、债券持有人和债券信托人三方面的关系。债券信托人代表债券持有人保管抵押品或留置品，债券发行人到期无力偿还本息时，债券持有人通过其信托人行使对抵押品或留置品的处理权。
在抵/质押担保中，由于足额的抵押品或留置品为债权人提供了第二层保障，即使发行人违约，债权人也能够通过处理抵押品或留置品来得到补偿，此时，抵/质押担保往往能够起到良好的增信作用。在实践中，为了使抵押对发行的债券真正产生增信作用，抵押资产一般要求价值高、折旧率低且变现能力较强。
抵/质押担保债券信用等级应当等于无担保和无抵/质押情况下主体信用等级加上抵/质押担保增信等级。对于信用评级机构来说，主体信用等级容易确定，因此，对抵/质押担保债券信用评级的关键在于确定债券增信等级，也即抵/质押资产的增信效果。理论上，增信效果的高低主要取决于到期日抵/质押资产的价值对债券本息的覆盖率，抵/质押资产覆盖率越高，违约时债权人的权益保障程度越高，违约损失则越小，因此增信效果就越好。
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[bookmark: _Toc216154409][bookmark: _Toc256507111]图6.5  抵/质押担保债券信用评级流程
Figure 6.5  Credit rating process of collateral mortgage or pledge bonds
[bookmark: _Toc238701500][bookmark: _Toc239689266]一、抵/质押资产价值覆盖率和抵/质押资产价值的确定
（1）模型构建
对于投资者来说，如果债务人不发生违约，那么就不涉及任何的预期损失；但如果债务人发生违约，那么最终的损失将取决于债券到期日抵/质押资产池资产价值对债券本息的覆盖率[footnoteRef:1]。 [1:  本书中抵/质押资产覆盖率是根据理论上的覆盖率，本书将抵/质押资产的流动性及追偿程序的复杂性作为内生变量，反应到折扣率上。] 

在该部分的研究中，假设债务人和抵/质押资产之间完全独立。





假设抵/质押债券预期违约损失率为，增信前债务人预期违约损失率（即无担保时的预期违约损失率）为，抵/质押资产价值覆盖率为，抵/质押资产价值为，债券本息为。因此可以得到：

                                        （6.26）




理论上，无担保债券的预期损失率等于债务人每年或每月的违约概率（）乘以违约发生后债务人的违约损失率（），然后加总；抵/质押债券的预期违约损失率等于无担保情况下债务人每年或每个月的违约概率（）乘以违约发生后抵/质押资产的违约损失率（），然后加总。即：


                                               （6.27）                                           （6.28）
因此，公式（6.26）可以转化为：

               （6.29）
确定了到期日抵/质押资产价值覆盖率之后，可得到到期日抵/质押资产价值： 

    （6.30）
通过债务人违约概率、债务人违约损失率及抵/质押债券损失率确定预期损失之后，便可以计算出提升信用等级所需的到期日抵/质押资产价值。不同信用等级的债务人违约概率可以直接通过信用评级机构的历史统计数据获得，而违约损失率数据较为缺失。因此，关键是确定债务人违约损失率和抵/质押资产损失率。由于违约损失率=1-回收率，因此，只需求解出回收率即可。
（2）基于单因素模型的回收率估计[footnoteRef:2] [2:  阎衍. 违约损失率估计模型研究[R]，中诚信证券评估有限公司，2007-11-10.] 

单因素回收率估计模型是由Frye（2000）根据Cordy（2000）模型建立的由单个系统性风险因素驱动的回收率模型。









Frye模型假设系统风险因子是影响公司是否违约及其回收金额的主要因素。从公司的角度看，有两个因素和影响公司，对所有公司具有影响，只影响公司，这两个因素共同决定公司的资产收益率：

                                            （6.31）



假设和服从互相独立的标准正态分布，从而也服从标准正态分布。

在模型中，当公司的资产价值低于某一值时公司则发生违约，令表示公司发生违约的事件：



若，则，否则。


公式中为公司的违约概率。

在已知的条件下，观察到的违约频率接近它的条件违约概率：





          （6.32）


为资产相关系数，即。






在违约事件中，回收率既取决于系统因素，又取决于特质因素，只影响违约事件中的回收率，因此，可以估计出回收率：

                                 （6.33）


为回收相关系数，即。








假设与服从相互独立的标准正态分布，因此，服从均值为，方差为的正态分布。可以把、和解释为回收率的数量、质量和回收率的敏感性因子。

根据公式（6.32），结合违约概率表中数据，利用条件最大似然估计可以求得，然后再根据公式（6.33），并结合回收数据，利用最大似然率估计则可估计出其他参数。
（3）利用穆迪理想的预期损失率数据求解
为方便起见，笔者直接利用穆迪（Moody’s）理想的预期损失表中的数据。根据公式（6.26），可直接计算出了不同期限不同提升级别情况下的理想的抵/质押资产价值覆盖率，如表6.10。该抵/质押资产价值覆盖率为最低可接受覆盖率，所对应的到期抵/质押资产价值为所需最低资产价值。
[bookmark: _Toc256506455]表6.10  理想的抵/质押资产价值覆盖率
Table 6.10  Desirable mortgage or pledged asset coverage rates
	提升到AAA

	年限
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	AA+
	90.32%
	93.33%
	92.91%
	91.43%
	90.62%
	91.34%
	90.37%
	90.15%
	90.00%
	90.00%

	AA
	96.00%
	97.50%
	97.25%
	96.17%
	95.72%
	95.91%
	95.32%
	95.11%
	95.00%
	95.00%

	AA-
	98.19%
	98.95%
	98.80%
	98.22%
	97.95%
	98.01%
	97.71%
	97.57%
	97.49%
	97.50%

	A+
	99.06%
	99.46%
	99.39%
	99.05%
	98.89%
	98.90%
	98.72%
	98.63%
	98.57%
	98.57%

	A
	99.50%
	99.71%
	99.68%
	99.48%
	99.38%
	99.38%
	99.27%
	99.20%
	99.16%
	99.17%

	A-
	99.86%
	99.87%
	99.80%
	99.67%
	99.60%
	99.60%
	99.53%
	99.49%
	99.46%
	99.44%

	提升到AA+

	年限
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	AA
	58.67%
	62.50%
	61.27%
	55.32%
	54.41%
	52.81%
	51.35%
	50.37%
	50.00%
	50.00%

	AA-
	81.33%
	84.21%
	83.05%
	79.21%
	78.17%
	77.05%
	76.21%
	75.37%
	74.92%
	75.00%

	A+
	90.31%
	91.89%
	91.45%
	88.89%
	88.12%
	87.27%
	86.70%
	86.04%
	85.69%
	85.71%

	A
	94.82%
	95.71%
	95.50%
	93.91%
	93.36%
	92.80%
	92.39%
	91.92%
	91.65%
	91.67%

	A-
	98.55%
	98.00%
	97.22%
	96.11%
	95.75%
	95.38%
	95.14%
	94.85%
	94.61%
	94.44%


[bookmark: _Toc216154410][bookmark: _Toc238701501][bookmark: _Toc239689267]
（续表）
	提升到AA

	年限
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	AA-
	54.82%
	57.89%
	56.24%
	53.47%
	52.11%
	51.37%
	51.10%
	50.37%
	49.85%
	50.00%

	A+
	76.56%
	78.38%
	77.93%
	75.13%
	73.95%
	73.03%
	72.66%
	71.88%
	71.38%
	71.43%

	A
	87.46%
	88.57%
	88.37%
	86.38%
	85.44%
	84.73%
	84.37%
	83.72%
	83.30%
	83.33%

	A-
	96.49%
	94.67%
	92.83%
	91.30%
	90.68%
	90.22%
	90.00%
	89.62%
	89.21%
	88.89%

	提升到AA-

	年限
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	A+
	48.13%
	48.65%
	49.57%
	46.56%
	45.59%
	44.55%
	44.09%
	43.33%
	42.93%
	42.86%

	A
	72.24%
	72.86%
	73.42%
	70.72%
	69.59%
	68.61%
	68.03%
	67.19%
	66.70%
	66.67%

	A-
	92.23%
	87.33%
	83.61%
	81.30%
	80.55%
	79.89%
	79.55%
	79.08%
	78.49%
	77.78%

	提升到A+

	年限
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	A
	46.49%
	47.14%
	47.30%
	45.22%
	44.11%
	43.40%
	42.82%
	42.10%
	41.65%
	41.67%

	A-
	85.03%
	75.33%
	67.50%
	65.00%
	64.25%
	63.74%
	63.42%
	63.08%
	62.30%
	61.11%

	提升到A

	年限
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	A-
	72.02%
	53.33%
	38.33%
	36.11%
	36.03%
	35.93%
	36.04%
	36.23%
	35.39%
	33.33%


 二、折扣率的确定
确定到期日所需最低抵/质押资产价值之后，还需确定抵/质押资产在期间内的折扣率，才能确定发行债券时所需用于抵/质押的资产价值。在本书中，折扣率是指债券到期日抵/质押资产价值与债券发行日抵/质押资产价值的比率。合理确定折扣率，是抵/质押担保债券信用评级中的一项重要内容。通常，信用评级机构在确定折扣率时，应当重点关注抵/质押资产的质量、变现能力以及稳定性。原则上资产质量越好、变现能力越强、稳定性越高，折扣率越大。
由于折扣率往往随着抵/质押资产的性质以及折扣年限的变化而变化，因此，目前市场上对于各类资产的折扣率并没有统一的看法，对于折扣率的确定存在较大的主观性。
（1）抵押资产折扣率
     对于抵押资产折扣率的确定本书参考银行抵押贷款对抵押物抵押率的要求。银行对抵押担保的业务处理如下：
· 房产(含占用范围内的土地使用权)的抵押率不得超过70%；
· 以出让方式取得的土地使用权(含地面房屋及其他建筑物)抵押的，抵押率不得超过70%；
· 以划拨方式取得的土地使用权(含地面房屋及其他建筑物)抵押的，抵押率按当地人民政府或土地行政管理部门的相关规定执行。原则上应确定的土地出让金价格，抵押物评估价值按照扣除应缴土地出让金后的价值计算，抵押率不得超过70%；
· 以在建工程作抵押，抵押率不得超过70%；
· 航空器、船舶和车辆等交通运输工具的抵押率不得超过50%；
· 机器、设备及其他动产的抵押率不得超过50%，且应从严掌握。
表6.11为我国各大银行对不同抵押贷款抵押物的平均抵押率。一般情况下，银行在处理抵押贷款业务时采取比较谨慎的原则，在评估抵押债券抵押资产池的价值时采用低价和保守的原则。但在具体处理过程中，应当结合抵押物的质量、变现能力以及稳定性进一步考虑，对同类抵押物的不同情况要区别对待，例如，同样是设备抵押，但一种设备技术更新很快，而另一种设备技术更新很慢，在确定折扣率时则需要区别对待。此外，由于银行对抵押物的抵押率未区分年限，因此，在具体处理过程中对于折扣率可以酌情考虑。
[bookmark: _Toc256506456]表6.11  中国银行业抵押贷款平均抵押率
Table 6.11  Average mortgage rate of mortgage loans in Chinese banking
	抵押物种类
	银行平均抵押率
	抵押物种类
	银行平均抵押率

	居住用地
	71.34%
	商业用房
	47.26%

	居住用房
	59.11%
	办公用房
	47.26%

	商业用地
	55.33%
	工业用房
	46.21%

	工业用地
	48.28%
	设备
	29.37%


资料来源：巴曙松. 信用风险缓释技术研究——押品、风险管理与新资本协议[J]，金融市场研究，2008，
（11），43-44.
（2）质押资产折扣率
对于质押资产折扣率的确定，由于市场没有统一标准，本书也参考银行对质押资产业务的处理，将银行质押资产的质押率作为折扣率。
对于一般动产的质押率原则上不得超过评估价值的60%；而对于权利质押的质押率确定，原则上：
· 人民币存款单的质押率不得超过存款行确认数额的90%；
· 办理外汇存单和外汇现汇质押授信业务时，若所接受外汇币种与实际使用币种不一致时，在确定质押率时应充分考虑到汇率波动因素；一年期(含)以内的外汇存单和外汇现汇(国家外汇管理局规定可兑换的币种)的质押率不得超过折算金额的90%；一年期以上的外汇存单和外汇现汇(国家外汇管理局规定可兑换的币种)质押币种与使用币种相一致的，质押率不得超过存单或现汇金额的90%，币种不一致的，质押率不得超过折算金额的70%；
· 国家债券的质押率不得超过面额的90%；
· 金融债券的质押率不得超过面额的90%；
· 国家政策性银行、国有商业银行和全国性股份制商业银行出具的银行本票和银行承兑汇票的质押率不得超过面额的90%；
· 其他银行(含外资银行)承兑汇票的质押率不得超过面额的80%；
· 上市公司国有股和社会法人股、非上市股份有限公司股份、有限责任公司股份及外商投资企业股权的质押率不得超过评估价值的50%，且应从严掌握；
· 上市流通的股票质押率最高不能超过60%；
· 仓单和提单的质押率不得超过仓单和提单项下货物总金额的60%；
· 电费收费权的质押率不得超过以销售电量和销售电价确定的电费收费权价值的65%；
· 商标专用权，专利权和著作权中的财产权的质押率应当从严掌握。
此外，应收账款的质押率主要看应收对象资信状况。
银行对质押物质押率的规定仅为本书提供了一定的参考，该折扣率为最大折扣率，在具体处理过程中，应当结合质押物的质量、变现能力以及稳定性进一步考虑，对于同类质押物的不同情况要区别对待，例如，应收账款质押，质量好的和质量差的需要区别对待，分别设定不同的折扣率。 
[bookmark: _Toc216154411][bookmark: _Toc238701502][bookmark: _Toc239689268]三、债务人与抵/质押资产存在相关性时处理
由于前文在确定抵/质押资产价值覆盖率和抵/质押资产价值时假设债务人与抵/质押资产之间是相互独立的，但在现实情况下，债务人与抵/质押资产之间往往并非完全独立，甚至还可能具有很强相关性，如债务人用子公司股权作质押。对于这种情况，笔者认为可以将相关性体现在折扣率上，例如，以第三方股票作质押的折扣率为30%，那么用子公司股权作质押时折扣率可取20%，如果公司资产和利润主要来自于该子公司，则可进一步降低折扣率，如10%。总之，采取在具体问题中具体处理的原则。 
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