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【論著一】
不動產抵押貸款債權證券資訊揭露規範探討







                   蘇秀玲（　　　　　　）
一、概述

所謂不動產抵押債權證券化（Mortgage-Backed Securities, 以下簡稱MBS）係改變傳統上透過銀行機構進行籌資或吸收資金之間接金融來購買或投資不動產之方式，改採透過證券市場之直接金融方式來投資不動產。換言之，即將不動產所有權證券化，使投資者與標的物之間由直接之物權關係，轉變為持有求償性質之有價證券，以不動產作為債權擔保，由固定資產型態轉化為具有高流動性之有價證券。自1970年代以來，美國辦理不動產放款之金融機構，以放款債權為擔保，推出各種MBS，不僅協助金融機構在市場上籌措資金，更可分散利率風險（尤其是貸款人提前償還之風險），進而降低貸款成本。

尤其是所謂「住宅抵押貸款證券化」，其發行規模與資產值持續擴大，成為資產證券化中發展最快之商品。根據美國證管會之統計，1981年家庭住宅抵押貸款證券（single-family MBS）發行規模從1981年的不到3670億美元，到2001年底已成長至3.3兆美元，成長率達800倍
。受此風潮之影響，日本於80年代泡沫經濟崩潰後，為拯救低迷的房地產市場，開始學習並仿效發行房地產投資權益證券化，發展至今對提振日本國內經濟產生極大之助益。

住宅抵押貸款證券化，是指金融機構對住房抵押貸款進行包裝組合，將一定數量，在貸款期限、利率、抵押範圍、類型等方面具備共同特性之抵押貸款，以發行債券之方式出售給投資人，發行標的包括抵押債券，即由抵押貸款支援、擔保之各種證券。至於經營模式，依美國之發展經驗，主要有房地產產業投資基金（REIF）與房地產投資信託（簡稱REIT）兩種：前者採有限合夥制，後者採股份公司或信託（Trust，又稱托拉斯）制度。其中以REIT最為熱門，其通過發行股票或受益憑證募集投資者資金，然後進行房地產或房地產抵押貸款投資，並委託或聘請專業機構與人員實施具體的經營管理
。

我國房地產市場在1980年代末期開始下滑，同時銀行因承作不動產貸款所產生不良債權也在1990年代末期達到高峰，近幾年來利率持續低迷，政府鼓勵金融機構積極打銷不良債權，並整併體質不良之金融機構，資產證券化更成為重要推動項目。惟現行「金融資產證券化條例」對可得為證券化之標的限制仍多，國人對於資產證券化之商品也相當陌生，資產證券化商品之流動性差，相較於房地產在近兩年來開始復甦，案量屢創新高，住宅抵押貸款證券化仍有相當大之發展空間。然而市場活絡有賴大量投資人參與，為吸引更多投資人參與此一市場，資訊揭露即為健全此一市場環境之重要因素。本文擬藉由美國長年以來之發展經驗，探討MBS之發行與資訊揭露之程度。

二、MBS可能面臨之風險

為探討MBS資訊揭露之項目與程度，需先瞭解此一商品之風險性質，由於MBS屬於債權擔保證券，茲簡單敘述一般債券可能面臨之風險如下
：

（一）提前償還風險（prepayment risk）

此一風險係源自於貸款人提前償還全部或部分貸款本金，由於MBS投資人投資此一商品之目的與投資任何一種固定收益證券相同，均是以承受未來風險作為取得較低價格之代價，於可預期之到期日還本付息方式獲取利得。而無法預期之提前還款行為使得MBS投資人所收到的現金流量具有不確定性。如利率上升時，提前還款者少，投資人會損失部分利息，而利率下降時，因借款成本降低，借款者提前還款者多，投資人面臨再投資風險。不僅影響MBS投資人之收益，也影響正常市場條件，包括利率與結合個人貸款為發行擔保的MBS投資組合之表現，故此種風險為所有MBS商品之最大風險。

（二）信用風險(credit risk)

即貸款人的違約風險，一旦貸款人發生違約情形，放款機構將抵押財產賣掉違約所得之金額，往往低於借款金額，此舉將使投資人遭受損失。惟一般MBS發行均有政府或有信用評級佳之民間機構擔任發行保證，並經由證券化將此一風險程度降低，故對投資人而言，投資MBS可排除此類風險
。由於信用風險的良窳對於不動產抵押債權證券發行價值影響甚大，金融機構本身信用控管能力更形重要，藉由取得較高之金融機構信評等級與債券評價，提高投資人之投資意願。
（三）利率風險（interest rate risk）

又稱價格風險，由於MBS是一種債券，故價格與利率之關係仍然存在，利率上升時，未來現金流量按較高的收益率折現，將使MBS價格下降，由於MBS屬於長期投資，故具有很大的利率風險。

（四）流動性風險(liquidity risk)

MBS較無此類風險問題，所謂流動性風險，係指投資人若因需要必須在證券到期之前於次級市場出售證券，可能無法獲得當時之公平市場價格。但只要發行量夠大，且具有活絡的次級市場，流動性風險存在可能性小。

由以上分析可知，提前償還風險為MBS最大風險，故對於MBS投資人而言，如何規避提前償還風險是相當重要之課題，而MBS發行時，也必須將與此類風險相關之指標或項目作完整的資訊揭露，方能保障投資人之權益。至於影響提前償還之風險因素很多，列舉如下：

1.再融資成本：若市場現行的貸款利率小於契約貸款利率，表示再融資成本低，則提前清償的機率便會增加。

2.季節性：包括氣候及當地文化兩種因素，如國人在農曆七月不喜買賣房屋；而美國在春夏兩季，因氣候回暖，買屋率較高。

3.貸款之年齡：由於置產不易，一般人換屋年限短則10年，常則20年，故貸款條件與貸款人償債能力也會因時間因素發生變動。

4.人口變數：貸款人的年齡、婚姻狀況、子女數目、執業、所得、所擁有之財富、房屋維護費用支出佔所得比例，均會影響提前清償事件之發生。

5.地區性差別：如地方建設緩急優劣導致各地房價不同，如房價隨時間遞延而水漲船高，自然會引發換屋潮，而高所得地區的提前清償率也會較高。此外，各地稅法、利率波動等因素也會影響提前清償之發生。

對固定利率抵押貸款組群(FRM)而言，「再融資」是造成提前清償最主要的因素，以美國為例，在利率大幅降低的年代，固定利率抵押貸款的提前清償會上升。但對調整利率抵押貸款(ARM)而言，「再融資」就不是造成提前清償的主要因素，因為貸款契約利率會定期調整，因而對市場利率的變動敏感性較低，惟有當市場利率下降相當劇烈而契約利率調整緩慢時，貸款人再融資的意願才會上升。一般說來，提前清償會有季節性(seasonality)、貸款年齡(seasoning, aging)及遞減性(burnout)的現象
。

而提前清償會使MBS的平均壽命縮短，造成現金流量集中於前幾年，減少投資期間，並影響到已實現的收益率。若MBS為折價發行，當提前清償發生時，因本金是以平價提前還給證券投資人，平價大於折價，將增加證券之收益率，反之，若為溢價發行，則會降低收益率。此外，在低利率時代，再融資成本低，提前清償機率大增，相對也縮短了證券的到期日。不但使投資人利息所得減少，且再投資收益也會減少。對發行人而言，MBS的現金流量也變得不容易預測
。

三、各國MBS之管理

（一）美國

以美國發展經驗而言，最初是為改善美國金融機構房貸業務流動性不足的缺點，而揭開抵押擔保證券（MBS）的序幕，到1980年以後之資產擔保證券（ABS），不僅為美國金融業注入無比的活力，同時更為銀行開創出有別於傳統舉債或現金增資的籌資方式。亦即此時資產證券化的格局已從規避利率風險、流動性風險提升到資產負債管理的層次。而由於證券化業務之專業化，更帶動了相關金融專業的發展，此種分工合作與專業區別之劃分，已為相關之金融機構創造眾多的商機。根據美國債券市場協會截至2002年第一季的統計，美國金融資產證券市場規模高達5.6兆美元（其中MBS為4.3兆美元、ABS為1.3兆美元），占該國整體債券市場的比例是29.6％，MBS及ABS無疑是美國債券市場上重要的工具。

在架構方面，住宅抵押貸款證券化有四種架構：持分權證書（Pass-Through Certificate, PTC）、抵押擔保債券（Mortgage Backed Bond, MBB）、報酬權債券（Pay-Through Bond, PTB）、擔保房貸憑證（Collateralized Mortgage Obligations, CMO）。美國除了由政府或政府所成立之半官方機構所保證發行的MBS
外，相關法令對於由一般民間機構所發行之MBS（稱為Private-label MBS）訂定相當詳細之資訊揭露要求。茲分述如下：

1.初次公開

依美國1933年證券法之規定，除經該法豁免向證管會註冊或登記之有價證券外，其餘有價證券之發行均需依該法規定管理。因此，MBS之受益憑證發行時，必須依該法規定，對投資人揭露「核心公開說明書」（core or base prospectus）及其相關附件(supplement)兩大類重要資訊。之所以稱為「核心」公開說明書，係因為發行MBS時，對主管機關之註冊申報係採所謂的「架上註冊」（shelf registration），發行人第一次申報之揭露書件僅簡述未來將發行的各種不同類型的MBS，故僅提供基本資訊，而附件則係依各類型之MBS受益憑證所應提供之資訊另為特定之說明
。

民間機構所發行的MBS之發行人於創設此一商品時，會配合所鎖定之客戶群的特定投資需要來設計整個架構，故發行人常會提供潛在投資人一些估算數據資料、主要與附帶書件（structural and collateral term sheets），以及公開說明書補充附件給投資人參考，俾利其作最後成交與否的判斷
。這些書件係專為幫助投資人瞭解此一交易，並事前分析相關市場預測與可能之變數。主要書件（structural term sheet）的內容係設定發行人所建議之證券發行架構，如：各種基於同一債權所發行之不同等級有價證券之權益限制等。發行人依法須將主要書件向證管會申報登記方能對外為發行要約。而附帶書件提供本次發行之基礎資產的相關資訊，依法也需向證管會申報登記。至於公開說明書補充附件則敘述發行人所欲發行之有價證券之契約條件，特別是在發行前需更新有關風險、資產相關資訊，及其他與交易有關之特定資訊。

2.繼續公開

依美國證券交易法之規定，發行人於公開發行售出有價證券後，必須依規定申報定期報告，但同法第15條（d）項則豁免應募人為300人以下之有價證券之繼續公開之義務，符合此一豁免規定之有價證券僅需依Form 10-K申報第一年之年報。在美國實務上，MBS持有人多在300人以內，因此也造成大多數的MBS於發行後除申報當年年報外，即不負繼續向主管機關申報之義務。儘管MBS此一有價證券係採公開發行方式，但因投資人人數屬於少數，也使得該種有價證券難已被認為屬於對不特定人發行，因此，美國證管會針對MBS此一特性，也適度修正申報相關規定。

MBS之發行基礎為抵押債權及其市場評價，標的物的「期待性收入」（expected payment）的回收速度會影響整個發行契約之結構，尤其是前述幾項影響MBS的風險，更是投資人必須參考的重要資訊。因此，美國證管會特別要求MBS發行人必須揭露下列事項：

1.借款條件(Loan Term)

(1)基礎貸款的息票或利率(Coupon or Interest Rates on Underlying Loans)

息票與市場當時利率之關係決定貸款人是否提前履約，抵押貸款之利率與具優勢的市場利率間之差異是評估抵押貸款是否會提前清償之重要因素。當市場上利率反轉，致使與貸款利率間之價差擴大時，再次貸款的動機便會升高。為了預測MBS貸款債權池（a pool underlying MBS）提前清償的可能性，投資人必須瞭解貸款債權池的借款利率，以及目前市場上債權池之一般利率為何。其中一種市場上一般利率的衡量方式為債權池平均加權息票（weighted average coupon），或是WAC；所謂WAC係指所有債權池息票加總所得之平均值。故藉由WAC值的揭露，可提供投資人衡量其基礎債權之借款條件。

(2)貸款之到期日與貸款年限(Loan Maturity Dates and Loan Age)

原始貸款的到期日（通常為15或30年）以及貸款年限可提供投資人預測未來貸款分期償還債務之能力。 對投資人而言，在MBS的債權池裡，平均到期日之資訊與個別債權到期日之資訊同等重要，許多MＢＳ的發行人會提供投資人到期日更新資訊，投資人評估債權池提前清償的速度，納入其是否變更投資策略之考量。美國民間所發行之ＭＢＳ會揭露每一個債權池的平均存續期（weighted average remaining term to maturity），另外也會揭露一定範圍內部分原始貸款期間，該貸款之到期日或年限，債權池內之貸款數量，合併資產負債，以及各主債權占債權池平衡中之比例等資訊。

(3)貸款金額大小（Loan Size）

貸款金額的大小也是借貸人提前清償的動機之一，由於再融資的費用是固定的，越大宗的貸款仲介費用越高，為降低固定成本之負擔，大宗貸款之貸款人會傾向提前清償，再融資。民間發行之MBS會提供原始貸款金額的大小，以及達到五萬美元以上的抵押貸款之資產負債表投資人參考。

2.資產資訊（Property Information）

資產的特色會影響貸款人未來究否提前清償或違約之結果，抵押貸款之不動產的位置（location）一直是投資人關注的焦點，因為區域經濟的差異性會影響貸款人之行為。此外，各州與地方法律也會影響土地再融資之成本，或抵押品流當（foreclosure）之成本。

(1)地理位置分佈（Geographic Distribution）

不動產抵押貸款池包含許多抵押貸款，故同一債權池中之不動產抵押權可能分佈在不同地點，如能瞭解這些不動產抵押權之地理位置分佈，將有助於瞭解期中所隱含之信用與提前清償風險。舉例來說：債權池區域內的住宅市場如果蓬勃發展，即可能增快提前清償的速度；但如果該區域的就業市場低迷，即可能會增加此一債權池的信用風險。因此，美國民間所發行之MBS會在發行人所提供之資料中揭露位在不同州的抵押貸款位置與該債權池之合併資產負債表。

(2)資產類型（Property Types）

抵押之不動產類型差異性頗大，一般多屬於獨棟家庭住宅型，高層別墅型，或矮層別墅型，或雙拼住宅，甚至也有三至四戶的合併住宅。資產類型此一因素在分析提前清償與信用風險可能性時也相當重要，較具市場價值的住宅，其風險與損失會相對減少，一般而言，獨棟家庭住宅較其他類型住宅違約率低。MBS發行人多會揭露債權池內不同資產類型之抵押貸款之相關數據，並依各不同類型之資產統計其未清償之金額。

(3)占有人類型（Occupancy Types）

資產之占有人（使用人）代表抵押債權人如何使用此一資產，一般可分為三種型態：原所有人占有（owner-occupied）、第二住宅（second home）、非所有人占有（non-owner-occupied）等。而由於使用者的目的不同，導致債權池之信用風險產生變化，如持有第二住宅的人，係以房地產投資為目的，故較原所有人占有之類型，更易將資產轉手他人，以賺取利差；但相對而言，以投資為目的持有資產者，於再融資時會面臨較多的法律文件要求，難度也較高。

(4)貸款金額現值比（Loan-to- Value Ratio）

貸款金額現值比率（又稱LTV比）為衡量貸款額度是否與抵押資產價值相配之重要指標，一般均以百分比方式揭露，此一數據可做為貸款人再融資或賣出舊標的，再行購買新標的之指標。若貸款具有較高LTV比，貸款人可能會因繼續持有反而會造成虧損而考慮違約提前清償。

3.貸款人資訊(Borrower Information)

貸款人個人的財務條件與借款目的，也是衡量其未來是否可能違約與提前清償之重要指標，其因素如下：

(1)信用計分(Credit Score)

債權人會依貸款人信用風險來評比其信用分數，在美國使用最為廣泛的為FICO，係由Fair Isaac and Company 所研發出來的信用計分系統。FICO可依個人過去信用記錄，來計算並顯示其違約之可能性大小，使用此一系統的機構可分析個人信用史，包含其各次貸款支期間長短，目前債務狀況，付款記錄曾使用之信用類型與對該個人所為之新的信用要求。某些MBS發行人會揭露債權池內各貸款人之信用分數，但目前仍不普遍。

(2)貸款文件資料（Loan Documentation）

抵押債權人會依不同貸款之等級要求提供不同等級之文件，同目的的抵押貸款與貸款人的信用資料，會改變債權人對應提供文件程度之要求。對某些貸款人，債權人可能會因為貸款人的信用朝向正面而願意減少原應提供之各類文件，以便降低貸款成本。MBS發行人對投資人所提供之貸款文件資訊主要分為兩類：全部文件（full documentation）或簡要資訊（reduced documentation），至於提供何種資訊則視當時債權池之信用狀況而定；惟由美國政府或半官方機構所保證發行之MBS並不提供此類文件之揭露。

(3)借款目的（Loan Purpose）

貸款人之所以使用抵押貸款之因素主要有三：購買住宅、將已購入之住宅再融資以享有較低利率或較佳之清償條件，或是將住宅再融資以取得現金（additional funds），而投資人可使用這些資訊來評估信用風險與提前清償風險。MBS發行人應提供債權池中各貸款之目的，以及歸納此三種因素所占之百分比給投資人參考。

(4)貸款人之債務與收入比（Borrower Debt-to Income Ratios）

貸款人之個人債務與其收入之比率也可提供投資人做為參考資訊，因貸款人的清償能力會影響未來是否違約或提前清償之可能，惟因債權池中具有各類抵押貸款債權複雜，MBS發行人一般不會揭露債權池中特定抵押債權貸款人的債務與收入比率。

4.創始機構、受託機構與服務機構（Sellers, Organizers, and Servicers）

(1)創始機構之定義

所謂「創始機構」係將金融資產信託與受託機構或讓與特殊目的公司，由受託機構或特殊目的公司以該資產為基礎發行受益證券或資產基礎證券之金融機構。MBS發行時必須於公開說明書揭露創始機構與受託（或特殊目的）機構之名稱，發行人有時也會揭露資產池之總額，及貸款數量或未清償之主資產負債表。

(2)服務機構之定義

所謂「服務機構」指接受受託機構委任，或特殊目的公司之委任或信託，以管理及處分信託財產或受讓資產之機構。服務機構收取報酬係為提供MBS發行人相關之服務。而大型之MBS發行計畫中，服務機構可能不止一家，但有主從之分，依美國實務，發行人必須提供投資人其主要服務機構的相關文件做為參考，而有些MBS也會提供其他次服務機構之資料供投資人參考。

（二）日本

日本於早期因相關配套法令不全、投資者的認識不足與市場需求不夠，資產證券化腳步非常緩慢。但是在 1998 年亞洲金融風暴後，日本發生嚴重的信用緊縮問題，資產證券化的需求因而日益殷切。自 1998 年下半年到 1999 年初進行一連串立法行動以促進資產證券化，而且不斷地進行法令的修訂，以符合市場需求。1992年制訂「特債法」（Special Claim Law）允許租賃、信用卡等少數資產之證券化，1994年通過「不動產特定共同事業法」，1998年制訂「債權讓渡特例法」及「債權管理催收業特別措置法」，允許發行資產擔保證券，提供被轉移債權的法律保護並大幅簡化原有登記程序，且涵蓋幾乎所有金融資產項目，為日本證券化注入一股活力，也使日本的證券化市場躍居亞洲的第一位
。2000、2001 連續兩年金融資產證券發行金額皆將近 2.5兆日圓。但主要證券化商品來源仍為租賃債權，其次是信用卡應收債權，與美國以住宅抵押貸款債權為主要來源不同
。

在不動產證券化市場中，充分的市場資訊有助於投資者於從事投資活動時，評估標的不動產之風險與報酬，以作為正確的投資判斷；而市場資訊的公開，也有助於市場形成公正的價格。以日本為例，依據不同法令所發行之不動產證券，各依其成立之準據法適用不同的資訊揭露法令，包括：商法、證券交易法、投資信託法、資產流動化法、不動產特定共同事業法等。另依其證券交易法之規定，上市之投資法人（證券發行人）必須於網頁上設置所發行之有價證券的各種報告書資訊，另各類自律機構（如證券業協會、投資信託協會）也以自行約束方式來規範所屬法人之各種資訊揭露方式
，違反資訊揭露義務，或資訊揭露不實者，將受到嚴格的懲罰。不動產抵押貸款債權源自於不動產本身之價值估算，故相關資訊之公開揭露，是健全此一市場的重要關鍵。尤其是此類商品如採公開招募之方式發行時，必須面對許多投資大眾，相關之法人機構（如創始機構、特殊目的事業、資產管理機構等）必須定期將相關資訊公開給投資大眾。

四、我國對MBS資訊揭露之相關規定

2002年公布施行之「金融資產證券化條例」首度允許國內發行以房屋貸款債權或其他不動產擔保貸款債權及其擔保物權為標的資產之資產基礎證券
，國內許多金融機構紛紛開始積極規劃金融資產證券化的商品，包括房貸、不動產等都在證券化的規劃之列。證券化過程涉及價值評估、法律、會計、稅務、信用加強工具與信用評等諸多層面，房貸戶的債權轉讓也高達上千人，在轉讓前還必須進行逐一清查的工作，費時一年以上。而台灣第一檔MBS為第一銀行與德意志銀行合作發行，發行金額共四十六億元，一銀將名下的房貸，轉化為年收益約一．六七五％的房屋抵押貸款證券，採行私募模式，對象為保險公司與銀行，認購額度超過發行規模30％
。

依我國法律規定，創始機構除可為金融機構外，上市公司可依金融資產證券化條例第4條第1項第1款之規定，成立特殊目的公司，經主管機關核定後將公司之應收帳款或債權作為擔保，依同條項第2款第5目之規定，以其他經主管機關核定之債權，作為資產擔保，由受託機構發行受益證券籌資。除此之外，金管會證期局也已核准證券商可擔任創始機構，增強資產證券化制度之彈性。隨著房地產市場增溫，持有大筆不動產之金融機構或物業管理機構亦可透過此一方式理財或籌資。如台灣第一檔REIT富邦一號於今年三月掛牌上市後，已引起資本市場之熱烈回應，許多擁有不動產之金融機構或管理業務之集團，也都計畫推出此一金融商品，以吸引小額投資人之現金投資
。

然而，資產證券化商品結構較一般證券複雜，為讓投資人得以辨識受益證券或資產基礎證券之償還能力，以確認其可能承擔之風險程度。不論是「金融資產證券化」，抑或「不動產證券化」，證券之資訊揭露程度，均影響投資人對其風險承受度之判斷。故「金融資產證券化條例」第102條對於非特定人公開招募之受益證券或資產基礎證券，強制要求應接受信用評等，以揭露其基礎資產之品質。至於私募之受益證券，則由創始機構依市場需求自行決定是否進行信用評等。此外，為提高投資人投資意願，降低投資風險，該法第103條亦訂有信用增強之搭配措施之法源，但對於增強之方式，採例示方式規範，並於第104條要求需提供公開說明書或投資說明書給投資人參考。

「金融資產證券化條例」除要求初次公開揭露外，也訂有繼續公開揭露之規定，如第11條規定資產信託證券化計畫變更應向主管機關申報，第36條規定受託機構應定期提供受益人資產負債表、損益表及信託財產管理及運用之報告書等資訊。為加強對資訊揭露之監督，第35條規定服務機構應將信託財產相關債務人清償、待催收與呆帳情形，提供受託機構，並於第42條賦予受益人請求閱覽、抄錄或影印帳簿之權利。第84條也規定特殊目的公司應定期就受讓資產之帳面餘額、已收回之本金獲其他利益、待催收與呆帳情形及其他重大訊息做成報告書，向監督機構報告。而在資產證券化中之相關信託機構、特殊目的機構、服務機構也必須依法律規定定期寄發其財務報告予受益證券持有人。

五、結語

我國「金融資產證券化條例」雖訂有資訊揭露之相關規定，但規範內容與現行「證券交易法」中資訊揭露之基礎規範相當類似，相較於美國制度針對基礎資產特性提出資訊與風險揭露要求，我國對MBS的資訊揭露要求仍有相當大的改善空間。由於「金融資產證券化條例」所規範之對象相當廣泛，對於不同基礎債權所衍生發行之證券，在資訊揭露項目，甚至揭露的方式應有不同之考量。未來可進一步參考先進國家之經驗，對資產基礎證券之揭露方式按其資產風險特性訂定不同之資訊揭露標準，以保障投資人（受益人）之權益。
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