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要!在港口低碳转型大趋势下!港口存货类质押贷款业务在实践中得到高速发展!如何在港口物流存货质押贷

款理论决策中融入低碳港口约束因素"间接推动港口转型升级显得十分迫切#本研究深入探讨低碳转型下的港口

质押贷款利率决策理论!提出了无风险套利原理"期权调整利差原理"低碳控制原理和质押风险控制原理#在此基

础上!借助看跌期权反映客户违约风险调整价差"构建质押货物的碳排风险调整价差"采用
8/A

方法界定港口存

货类质押率!建立了低碳港口流动性较强存货类物流质押贷款利率决策模型#重要参数敏感性分析表明$质押贷

款利率与质押率呈现初始平稳"后上升"最后显著下滑!与回收率"质押物初始价格和质押物价格增长率三参数呈

现初始显著下滑!最后平稳!与碳排治理成本率"融资成本率"经营成本率"无风险利率四参数呈现同方向类线性增

长变化!与质押物价格波动率"质押物价值变动率两参数呈现反方向变化#最后!采用某港口实际数据!验证了模

型可行性"可用性#
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方向$发展决策管理"交通运输规划与管理"物流金融

与绿色供应链管理
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引言

近年来!国内一些港口探索开展物流金融服务

新业务"新模式!通过向客户提供金融服务的同时实

现自身业务结构的优化#如大连港"上海港等甚至

成立专业财务公司向客户提供质押贷款服务&客户

在港口仓储货物用以质押获取贷款'!有效解决了客

户融资难和港口发展难的问题!实现了客户和港口

的双赢(

"

)

#

当前实践中!港口物流贷款业务最核心的工作

是确定质押贷款利率(

!

)

#从现有研究来看!质押贷

款利率的确定可归纳为以下几类$

&

"

'基于企业违约风险控制的质押贷款利率决

策研究#该类决策主要是借助结构模型和简化模型

从控制企业违约风险的角度来确定贷款利率#

+,J'K-,00)

和
L)-./

(

=

)借助结构化方法!建立了基于

违约风险的质押债权模型!并运用其分析了质押贷

款业务利率决策#
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和
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N&'
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等(
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基于借款企业违约概率外生的前提下!利用简化型

方法!得出了与风险承受能力相匹配的贷款利率#

于萍(

D

)考虑抵押物价格风险和流动性风险!在违约

概率内生假设下!同时求解使信贷人期望利率最大

化的利率和质押率两个变量#

&

!

'基于单纯质押货物风险的质押贷款利率决

策#该类决策实质上认为质押贷款利率由质押货物

的价格波动"流动性"供需状况等风险因素决定#典

型如王凤鸣(

@

)通过对设定质押仓单项下货物的担保

能力及相应的违约风险进行分析研究!借鉴企业信

用等级的划分!确定不同货物的违约风险补偿率!

从而确定仓单质押贷款利率#汪洋和邱红星(

?

)采用

非线性动力学方法!构建了供应链仓储物流金融服

务价格动态模型!论证经济周期下供应链仓储物流

金融服务价格变化规律和稳定状态#

&

=

'基于融资双方利益博弈理论的质押贷款利

率决策#这类决策主要是从贷款融入和融出双方博

弈角度来确定质押贷款利率#
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和
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)对金融危机态势下的港口群*腹地区域物

流系统仓储融资机理进行了研究!论证物流仓储融



资能促进大型交通枢纽发展并使银行在较低风险下

获得较高收益#严飞和汪传旭(

I

)以船公司为领导

者"进口商为跟随者"银行为合作伙伴!研究了船公

司如何制定出对自身最有利的收入利率和支出利

率#郭春香和石瑞丽(

"#

)利用信号博弈理论对物流

企业"银行和融资企业三方行为进行了分析#

综上所述!目前对港口质押贷款利率研究取得

一定进展#但仍存在未有效考虑质押隐含违约损

失"未融入低碳港口约束因素等突出问题(

""

)

#本文

将针对上述难题进行研究$一是深入探讨低碳转型

下的港口质押贷款利率确定理论!提出了无风险套

利原理"期权调整利差原理"低碳控制原理和质押风

险控制原理#二是建立低碳转型下的港口质押贷款

利率确定模型!并深入分析了质押率"质押物价格波

动"低碳约束等因素对质押贷款利率的影响#三是

采用实际数据验证模型的可行性#

"

!

低碳港口质押贷款利率决策原理

"#!

!

无风险套利原理

港口向其客户发放质押贷款!存在客户到期违

约的潜在损失#同时港口必须考虑其资金获取成

本"碳排治理成本等#即港口质押贷款无风险套利原

理就是港口质押贷款减去隐含到期违约损失的收益

应当等于该笔贷款的融资成本和碳排治理成本等#

"#"

!

期权调整利差原理

港口向客户发放贷款#如果客户贷款到期发生

违约!不能偿付贷款本息!那么港口就要出售质押

物#当出售所得低于贷款到期本息时!港口就要蒙

受损失#从金融衍生工具角度来看!港口向客户开

展质押贷款实质就等价于港口对客户出售定期隐含

损失期权!此损失权是对质押贷款利率的升水#

"#$

!

低碳控制原理

港口质押贷款业务对港口业务结构具有调控作

用!通过加大对碳排放量比较小的业务和客户给予

贷款利率升贴水优待!对耗能大户"碳排放量较大的

客户减少贷款额等方式进行严控!可推动港口低碳

转型#

"#%

!

质押风险控制原理

从港口对客户贷款来看!客户的货物为港口的

贷款提供了在未能正常履约的情况!港口规避损失

的保障#但是!客户货物市场价格可能在贷款期间

发生较大波动!那么港口为了规避贷款套保由于货

物市场价格波动所带来的风险!必须对质押风险进

行控制#

$

!

质押贷款利率决策模型

$#!

!

最优质押贷款利率确定模型

港口向客户发放质押贷款必须确定质押贷款利

率
!

#假设港口以贷款成本率
"

#

"碳排治理成本率

"

$

发放期限为
%

的质押贷款!质押物的初始价格为

&

#

!质押率为
'

#由于质押贷款业务隐含了到期违

约期权风险
$
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'!无风险套利原则将使得以下公
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'可理解为!港口首先以融资成本率和和碳

排治理成本率借人资金
'&

#

#然后!以质押利率
!

发放贷款#如果等式的左边大于右边!表明质押贷

款定价过高%反之!如果等式右边大于左边!表明质

押贷款定价过低#现有港口质押贷款期限很少超过

一年!因此本文研究对象主要为不超过一年的短期

质押贷款#

$#"

!

关键参数的确定

&

"

'到期违约期权

根据期权调整利差原理确定到期隐含违约损失

期权#假设贷款本息回收率为
-

&

#

"

-

"

"

'!那么贷

款本金为
'&

#

!回收的贷款本息为
-'&

#

&

"

*

!

'#下

面分析到期时刻
.

+

%

质押贷款违约期权#

在时刻
.

+

%

!港口质押贷款的头寸为$

多头$质押物价值
+

&

%

空头$质押贷款价值存在三种可能$

!

在
&

%

#

'&

#

&

"

*

!

'情况下!无论客户违约

与否!贷款也没有损失!那么到期贷款价值为
'&

#

&

"

*

!

'%

"

在
&

%

$

'&

#

&
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'情况下!客户部分违约!

那么到期贷款价值为&

"

)

-

'

'&

#

&

"
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!

'!其中
#

$

-

$

"

%

#

在
&

%

$

'&

#

&

"

*

!

'情况下!客户全面违约!

那么到期贷款价值为
#

#

此时港口该笔质押贷款和质押物组合损失
(

%

存在三种可能$

!

在
&

%

#

'&

#

&

"

*

!

'情况下!无论客户违约

与否!质押贷款也没有损失!那么到期质押贷款组合

损失为$
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'情况下!即$&
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!

'情形下!客户部分违约!那么质押贷款和

质押物组合价值不小于
'&

#

&

"

*

!

'!其中
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那么组合损失仍为$

(

%

+

#

&

=

'

#

在
&

%

"

&

"

)

-

'

'&

#

&

"

*

!

'情况下!其中
#
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!无论客户违约与否!那么质押贷款组合损失

为$
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综上得到!组合损失函数可写成$
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根据上式&

@

'!可以用无风险利率
"

折算到初始

时刻
.S#

的期望损失!即有$

$

&

(

'

+

,

)

"%

$

&
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%
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'

实质上!可看出该港口质押贷款组合损失就是

一份执行价格
4

+

&

"

)

-

'

'&

#

&

"

*

!

'的欧式看跌

期权#进一步假设单位质押物价格
&

.

服从对数随机

波动模型(

"=

)

!即满足$

5&

.

&

.

+

&

!

)

"

'
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*#

56
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'

其中!

!

为质押物对数价格期望收益率!

#

为质

押物对数价格期望收益率标准差!

"

表示质押物对

数价值的变动率!比如损耗&

"

(

#

'或升值&

"

$

#

'!
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.

为标准布朗运动#

那么式&

?

'可写成为(
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)
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'

+

&

#
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&

)
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其中$

5

"

+

(8

&

6

%

*

4

'

*

&

!

)

"

*#

!

%

*

!

'

%

#

% 槡%
&

"#

'

5

!

+

5

"

)#

% 槡% &

""

'

4

+
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'
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'中!

7

&

5

'为标准正态分布小于

5

的概率%

(8

为自然对数函数#

式&

I

'主要特点是清晰"综合地反映了到期质押

物风险补偿"到期回收率两种情境下与质押贷款违

约损失关系!有效客观地刻画了隐含到期违约损失

期权#

&

!

'最优质押率

主要采用
92!

&风险价值'来控制质押贷款风

险!为港口客户授信质押贷款额度定量判断的标准#

质押货物价格
92!

可表示为(

"D

)

$
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'
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92!
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其中!
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)

'

'表示质押货物在贷款存续期内

的损失!

92!

为置信水平为
"

)$

下的风险价值#

'

表

示初始时刻货类总价值确定质押比率#由于上面假

设了质押货物价格
&

服从随机布朗运动!那么质押

业务的风险价值$

92!

+

&

%

6

$

#

%

&

"$

'

在
"

)$

置信水平下!质押率满足$
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"
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'

'
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其中!

6

$

为置信水平为
"

)$

下的标准正态分布

的分位数#

结合式&

"D

'!可得到最大值
'

)

!即$

'
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"

)
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'
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'体现两个特点$一是最优质押率与质押

物对数价格期望收益率标准差!而与质押物价格无

关#二是随着置信水平为
"

)$

的提高!

6

$

越来越大!

造成质押率越来越低#

&

=

'碳排治理成本率

港口质押贷款业务应当匹配"受限于港口碳排

治理条件约束#货物在港船舶运输"机械装卸"仓储

保管等过程中产生的碳排放物!这些都需要港口在

治理上花费用(

"@

)

#因此!对于港口贷款!需要考虑

碳排治理成本率#根据港口实践!首先!可以测算出

按货类产生的单位重量货物所产生的碳排放量#其

次!结合往年投入的温室气体减排治理投入按货类

进行摊派!从而确定出按货类单位碳排治理成本率#

最后!将按货类的碳排治理成本率等级按,五色-级

别评级!作为对应质押贷款业务的环境约束#

假设为
=

等级
S

.

=

"

S

绿色%

=

!

S

蓝色%

=

=

S

黄色%

=

$

S

红色%

=

D

S

黑色/#

>

越大!

=

>

等级越高!

表明碳排治理成本率越高%反之则相反#同时假设!

对应每个等级的碳排治理成本率
"

,>

#则碳排治理

成本率可表述为$

=S =

"

=

!

=

=

=

$

=

D

"

,

S "

,"

"

,!

"

,=

"

,$

"

,D

&

"?

'

式&

"?

'构建了全面衡量质押贷款业务货物在港

期间所产生的碳排治理成本约束#

&

$

'贷款成本率

港口对质押贷款进行定价时!要突出考虑港口

的综合资金成本!包括融资成本和经营费用#在这

里!本文采用加成方法得出#设港口贷款成本率为

"

#

!港口融资成本率为同期银行贷款利率
"

5

!港口贷

款业务经营费用率为
"

?

&根据经验估计'!那么贷款

成本率可表示为$

+

=

+

第
"!

期
! !!!!!!!!!!!

匡海波等$低碳港口存货质押贷款利率定价理论和模型



"

#

+

"

5

*

"

?

&

"C

'

式&

"C

'反映在综合定价质押贷款利率时!综合

考虑了贷款成本率!包括了融资成本和经营成本!有

效体现了定价的合理性#

$#$

!

模型求解

虽然低碳港口质押贷款利率定价模型式&

"

'比

较简单!但是由于到期违约期权"质押率等关键参数

比较复杂!难以直接演算得出结果!因此!只能采用

数据模拟等方法求解#

$#%

!

敏感性分析

&

"

'重点参数敏感性分析

!

对质押率的敏感度

由于港口质押贷款利率不具有显性的"简单的

表达式!故本文采用隐函数求导方法!结合模型&

"

'

推导出质押贷款利率对质押率一阶导表达式!如下$
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现有研究表明质押贷款利率对质押率敏感度比

较复杂!但具有最优的质押率(

!

)

#一般而言!较小的

质押率屏蔽风险的能力也较弱!对质押贷款组合安

全并不起多大作用!随着质押率增大一定程度!其质

押贷款组合达到一种最安全状态"同时质押贷款利

率最大!随后质押率继续增大!风险继续减小!但由

于贷款本金规模的增大反而导致质押贷款利率的下

降#本文对模型&

"

'和质押贷款利率对质押率一阶

导&

"I

'模拟得出质押贷款利率对质押率敏感度见图

"

#从图
"

中可以看出!质押贷款利率受质押率变动

较大!当质押率低于
D#T

时!质押贷款利率变化不

大!基本等于港口的融资成本率
@9DT

%随着质押率

的增长!贷款利率亦随着增长!在质押率
?#T

左右

&一阶导数数值等于
#

处!即为最优质押率'!达到了

顶峰!约为
"!9C=T

%随后随着质押率的增加!贷款

利率数据却显著下降#从模拟的情景来看!基本上

验证了质押贷款利率随着质押率增长而呈现初始平

稳"后升至最优质押贷款利率"最后显著下滑的特

征#

图
"

!

贷款利率对质押率的敏感度
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对回收率的敏感度

结合模型&

"

'推导出质押贷款利率对回收率一

阶导表达式!如下$
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质押物的流动性越强!质押物回收处理越有效

率!质押物风险越低!对应质押贷款组合越安全#因

此!质押贷款利率应当与质押物的回收率呈现反向

变化#我们结合式&

"

'和式&

!#

'模拟得出通过情景

模拟得到回收率对质押贷款利率的影响见图
!

#从

图
!

中可以看出!质押贷款利率与回收率呈现反向

趋势!其一阶导数为负数#当回收率越小时!质押贷

款利率越大%当回收率越大时!贷款本息收回的可能

性越大!贷款利率越小!但是!当回收率达到了
=#T

左右!质押贷款利率变化不大!基本等于
@9DT

#

图
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贷款利率对回收率的敏感度
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结合模型&

"

'推导出质押贷款利率对碳排治理

成本率一阶导表达式!如下$
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港口碳排治理成本与质押物特征有很大关系#

从上面分析得出!越是像煤炭"铁矿石等散装"高

污染的碳排治理成本越高!而像精密设备等集装

箱运输的碳排治理成本则越低#碳排成本高必然

导致质押贷款业务的成本增加!反之!则导致质押

贷款业务的成本降低#因此!港口碳排治理成本

与质押贷款利率应当呈现正向关系#通过模拟式

&

"

'和式&

!"

'得到碳排治理成本率对贷款利率影

响见图
=

#

图
=

!

贷款利率对碳排治理成本率的敏感度

注$参数
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从图
=

中可以看出!质押贷款利率与碳排治理

成本率成正向类线性增长关系#碳排治理成本率越

高!质押贷款利率越大#从一阶导数来看!数值基本

保持在
#9#D>#9#?

之间!也表明了呈正向似线性增

长关系#

&

!

'一般参数敏感性分析

!

对初始价格的敏感度

结合式&

"

'!推导出质押贷款利率对质押物初始

价格一阶导表达式!如下$
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模拟式&

"

'和式&

!!

'得出初始价格对质押贷款

利率的影响见图
$

#从图
$

中可以看出!质押贷款

利率基本上与初始价格无关#初始价格无论多大!

贷款利率基本上保持在
"!9C=T>"!9C!T

!一阶导

数基本等于
#

#

图
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贷款利率对初始价格的敏感度
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对质押物价格增长率的敏感度

结合模型&

"

'推导出质押贷款利率对质押物价

格增长率一阶导表达式!如下$
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模拟式&

"

'和式&
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'得到质押物价格增长率对

质押贷款利率的影响见图
D

#从图
D

中可以看出!

质押贷款利率受质押物价格变动较大!当质押物价

格增长率
%

小于
#T

时!负增长的越多"其贷款利率

越高!如
%

S >D#T

时!质押贷款利率达到了

!I9C=T

%而当质押物价格增长率
%

大于
#T

时!其

质押贷款利率基本上不受影响"约为
@9DT

!等于港

口的融资成本率#对应从一阶导数来看!

%

小于

#T

时为负!

%

大于
#T

时基本等于
#

!进一步验证了

该结论#

#

对质押物价格波动率的敏感度

+

D
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图
D
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贷款利率对质押物价格增长率的敏感度

注$参数
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结合模型&

"

'推导得出质押贷款利率对质押物

价格波动率一阶导表达式!如下$
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模拟式&

"

'和式&
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'得到质押物价格波动率对

质押贷款利率的影响见图
@

#质押贷款利率受质押

物价格波动变动剧烈#当质押物价格波动率标准差

低于
DT

时!质押贷款利率变化不大!基本等于港口

的融资成本率
@9DT

%随着质押物价格波动率标准

差由
DT

左右增长至
@T

!贷款利率由先前的
@9DT

左右急剧上升达到
!?9?T

%过顶峰后!尽管质押物

价格波动率标准差继续增大!但是质押贷款利率却

呈现下降趋势#对比一阶导数曲线来看!亦呈现由

较小正数增长至较大正数!而后突然下降至接近于

负数#这主要是由于隐含违约损失期权对质押物价

格波动标准率性质造成#
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贷款利率对质押物价格波动率的敏感度
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对质押物价值变动率的敏感度

结合模型&

"

'推导得出质押贷款利率对质押物

的价值变动率一阶导表达式!如下$
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模拟式&

"

'和式&

!D

'得到质押贷款利率对质押

物价值变动率的敏感度与对质押物价格变动率的敏

感度类似#情景模拟的质押贷款利率对质押物价值

变动率的敏感度见图
?

#质押贷款利率对质押物价

值变动率呈现倒
6

型趋势$当价值变动率由损耗变

成增值的过程中!质押贷款利率开始较缓慢下降!接

着快速下降!最后又缓慢下降至
@9DT

左右#

图
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贷款利率对质押物价值变动率的敏感度
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S>"#T

!

-S#

!

#

S!#T

!

"

S#

!

%S"

!

&

#

SD###

!

"

,

S#

!

"

5

S$T

!

"

?

S!9DT

!

"S=T

#

!!'

对融资成本率的敏感度

结合模型&

"

'推导得出质押贷款利率对融资成

本率一阶导表达式$

!!

*

!

*

"

5

+)

*

@

*

"

5

*

@

*

!

+

)

%'<

*&

"

*

"

#

*

"

,

'

&

'<%

*

'2,

)

"%

&

7

&

)

5

!

'

*

A

!

'

)

A

"

'&

"

*

!

'

%

)

"

&

!@

'

其中
A

"

+

,

)

5

!

"

!

#

%

!

%槡 %

!

A

!

+

,

)

5

!

!

!

#

%

!

%槡 %

!

2

+

&

"

)

-

'&

"

*

!

'!

<

+

&

"

*

"

#

*

"

,

'

%

模拟式&

"

'和式&

!@

'得到融资成本率对质押贷款

利率的影响见图
C

#质押贷款利率与融资成本率成

正向类线性增长关系#融资成本率越高!质押贷款利

率越高%反之!融资成本率越低!质押贷款利率越低#

从一阶导数图来看!尽管一阶导数呈现下降趋势!但

+

@

+

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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年



是整体都位于
#9@

之上!也从另一个角度证明了质押

贷款利率与融资成本率成正向类线性增长的关系#

图
C

!

贷款利率对融资成本率的敏感度

注$参数
!

S>"#T

!

-S#

!

#

S!#T

!

"

S#

!

%S"

!

&

#

SD###

!

"

,

S#

!

"

?

S!9DT

!

"S=T

#

(

对经营成本率的敏感度

结合模型&

"

'推导得出质押贷款利率对经营成

本率一阶导表达式!如下$

*

!

*

"

?

+)

*

@

*

"

?

*

@

*

!

+

)

%'<

*&

"

*

"

#

*

"

,

'

&

'<%

*

'2,

)

"%

&

7

&

)

5

!

'

*

A

!

'

)

A

"

'&

"

*

!

'

%

)

"

&

!?

'

其中
A

"

+

,

)

5

!

"

!

#

%

!

%槡 %

!

A

!

+

,

)

5

!

!

!

#

%

!

%槡 %

!

2

+

&

"

)

-

'&

"

*

!

'!

<

+

&

"

*

"

#

*

"

,

'

%

类似于融资成本率!模拟式&

"

'和式&

!?

'得到经

营成本率对质押贷款利率的影响见图
I

#质押贷款

利率随着经营成本率的增加呈现类线性增加的趋

势!随着经营成本率由
#T

增长至
$9DT

时!质押贷

款利率对应从
"#T

类线性增长至
"DT

左右#从一

阶导数图来看!一阶导数整体都位于
#

之上"但呈现

不断下降趋势!这也从一阶导数的角度证明了质押

贷款利率与经营成本率呈现类线性增加关系#

图
I

!

贷款利率对经营成本率的敏感度

注$参数
!

S>"#T

!

-S#

!

#

S!#T

!

"

S#

!

%S"

!

&

#

SD###

!

"

,

S#

!

"

5

S$T

!

"

?

S!9DT

!

"S=T

#

)

对无风险利率的敏感度

结合模型&

"

'推导得出质押贷款利率对无风险

利率一阶导表达式!如下$

!!

*

!

*

"

+)

*

@

*

"

*

@

*

!

+

&

"

*

!

'

'2%,

)

"%

A

!

&

'<%

*

'2,

)

"%

&

7

&

)

5

!

'

*

A

!

'

)

A

"

'

&

!C

'

其中
A

"

+

,

)

5

!

"

!

#

%

!

%槡 %

!

A

!

+

,

)

5

!

!

!

#

%

!

%槡 %

!

2

+

&

"

)

-

'&

"

*

!

'!

<

+

&

"

*

"

#

*

"

,

'

%

模拟式&

"

'和式&

!C

'得到无风险利率对贷款

利率的影响见图
"#

#质押贷款利率与无风险利率

亦成正向类线性增长关系#无风险利率降低!质

押贷款利率降低%无风险利率升高!质押贷款利率

升高#

图
"#

!

贷款利率对无风险利率的敏感度

注$参数
!

S>"#T

!

-S#

!

#

S!#T

!

"

S#

!

%S"

!

&

#

SD###

!

"

,

S#

!

"

5

S$T

!

"

?

S!9DT

#

!!

&

=

'敏感性分析小结

总体看!主要参数对质押贷款利率影响表现各

异!见表
"

#

表
!

!

主要参数对质押贷款利率影响

序号 主要参数 质押贷款利率变化

"

质押率 初始平稳"后上升!最后显著下滑

!

回收率 初始显著下滑!后平稳

=

碳排治理成本率 同方向类线性变化

$

质押物初始价格 初始显著下滑!后平稳

D

质押物价格增长率 初始显著下滑!后平稳

@

质押物价格波动率 反方向类尖峰性变化

?

质押物价值变动率 反方向类
6

性变化

C

融资成本率 同方向类线性变化

I

经营成本率 同方向类线性变化

"#

无风险利率 同方向类线性变化

%

!

实证研究

某港口主要经营包括玉米"煤炭"石油"铁矿石

+

?

+

第
"!

期
! !!!!!!!!!!!

匡海波等$低碳港口存货质押贷款利率定价理论和模型



四大类货物吞吐"存储等#为有效开展
!#"=

年的货

物质押贷款业务!港口需要基于现有数据的基础上

确定一年期的质押贷款利率#

%#!

!

数据采集

主要采集该港口新国标二等玉米价格&水分

"DT

'玉米平仓价"煤炭平仓价"原油和铁矿石
BUV

价
!##I

年
>!#"!

年月度现货价格数据#根据采集

数据得到质押物的部分参数见表
!

#

表
"

!

质押物部分参数估计

质押物
!#"!

年末价格 波动率
#

价值变动率
"

玉米
!=DD

元*吨
@9!$T >!9=T

煤炭
@=D

元*吨
""9!$T >@9?T

石油
I"

美元*桶
"D9?"T >"9"T

铁矿石
"$C

美元*干吨
!D9C"T >#9=T

!!

预测质押物价格年度增长率
!

#港口利用专家

判断法等主观方法以及时间序列预测等客观方法!

综合测算出
!#"=

年质押物价格的增长率!见表
=

#

表
$

!

"&!$

年质押物价格年度增长率
!

质押物 价格预期增长率
!

玉米
D9$T

煤炭
>""9DT

石油
=9DT

铁矿石
>"#9@T

!!

确定最优质押率#根据式&

"@

'和表
"

质押货类

价格波动标准差!可得到
I#T

"

IDT

"

IIT

"

II9DT

置信水平下的质押贷款比率!见表
$

#

表
%

!

不同置信水平下的质押率
!

)

置信水平
I#T IDT IIT II9DT

玉米
#9C@ #9C! #9?$ #9?"

煤炭
#9I! #9I# #9CD #9C$

石油
#9C# #9?$ #9@= #9@#

铁矿石
#9@? #9DC #9$# #9=$

!!

确定无风险利率#主要无风险利率是指将资金

投资于某一项没有任何风险的投资对象而能得到的

利息率#这是一种理想的投资收益#一般受基准利

率影响#在这里!主要取其等于
!#"!

年
"!

月
="

日

执行的城乡居民和单位存款整存整取一年期定期存

款基准利率
=T

#

确定融资成本率#主要取为
!#"!

年
"!

月
="

日执行的城乡居民和单位存款整存整取一年期贷款

基准利率
@T

!同时!贷款利率浮动区间的下限调整

为基准利率的
#9?

倍#那么质押贷款融资成本率为

$9!T

*

@T

之间#

确定经营费用率#港口根据自身经营实际!确定

质押贷款业务的经营费用率约为
#9DT

*

"9DT

之间#

确定贷款回收率#港口根据过去历史经验以及

银行业贷款回收数据!认为质押贷款回收率约为

CT

左右#

确定碳排治理成本率#港口根据过去碳排治理

投入"以及按货类产生的碳排放量等测算出自身经

营实际!确定了碳排治理成本率等级以及质押物所

处等级#其中碳排治理成本率等级见表
D

#

表
'

!

碳排治理成本率等级

=S =

"

绿色
=

!

蓝色
=

=

黄色
=

$

红色
=

D

黑色

"

,

S # #9=T #9DT #9CT "9$T

!!

结合表
D

!质押物所处等级及其对应碳排治理

成本率见表
@

#

表
(

!

质押物所处等级

质押物 碳排等级 碳排治理成本率

玉米
=

"

#

煤炭
=

D

"9$T

石油
=

$

#9CT

铁矿石
=

$

#9CT

%#"

!

质押贷款利率的定价

结合融资成本率"经营费用率及表
@

数据!可以

得到质押贷款业务成本率合计!见表
?

#

表
)

!

质押贷款业务成本率合计

质押物 综合成本率
"

#

碳排治理成本率
"

,

成本率合计

玉米
$9?T

*

?9DT # $9?T

*

?9DT

煤炭
$9?T

*

?9DT "9$T @9"T

*

C9IT

石油
$9?T

*

?9DT #9CT D9DT

*

C9=T

铁矿石
$9?T

*

?9DT #9CT D9DT

*

C9=T

!!

根据式&

"

'!我们利用表
!>

表
?

数据!可以确

定质押贷款利率
!

#以
!#"=

年玉米质押贷款利率

定价为例#先计算到期违约损失期权
$

&

(

'#根据

式&

I

'

>

&

""

'!在
IDT

的置信水平下!可以得到$

(

#9C!W!=DD>!=DDW7

&

>5

"

'

>4,

>=T

W7

&

>5

!

')

W

&

"X!

'

S#9C!W!=DDW

&

"X$9?T

*

?9DT

' &

"I

'

对式&

"I

'运用
4/50/Y

进行数值模拟
"####

次

&对应
6

"

随机生成
"####

次'!得到控制精度
"#

>D

下!置信水平为
IDT

的
!#"=

年玉米质押物最优贷

款利率为
$9C@T

*

?9@$T

#同理!我们可以得到煤

炭"原油和铁矿石的不同置信水平下的最优质押贷

款利率范围!详见表
C

#

+

C

+

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!#"$

年



表
*

!

质押贷款最优利率
"

!!

置信水平

质押物
!!

I#T

下限 上限

IDT

下限 上限

IIT

下限 上限

II9DT

下限 上限

玉米
$9CDT ?9@!T $9C@T ?9@$T $9C$T ?9@?T $9C=T ?9@IT

煤炭
"!9==T "C9"DT "=9D#T !#9??T "@9$!T !?9CCT "@9IIT !I9$#T

石油
$9?DT C9D@T $9?DT C9$!T @9?"T "#9==T ?9C?T ""9@?T

铁矿石
D9@"T C9!=T @9#IT C9?@T I9$DT "!9@IT "!9D#T "D9$CT

!!

从表
C

可以看出风险容忍度与收益的负向匹配

关系#随着置信水平由
I#T

上升至
II9DT

!港口质

押贷款利率总体呈现向上增长态势!这说明如果港

口质押物价格变动等因素波动越大!则其质押贷款

最优利率越高#

'

!

结语

本研究探讨了低碳转型下的港口质押贷款利率

决策理论!在提出无风险套利原理"期权调整利差原

理"低碳控制原理和质押风险控制原理的基础上!借

助看跌期权反映客户违约风险调整价差!构建质押

货物的碳排风险调整价差!借助
8/A

方法界定港口

存货质押贷款质押率!建立了低碳港口流动性较强

存货类物流质押贷款利率决策模型!并深入分析了

质押率"质押物价格波动"碳排贴现等因素对质押贷

款利率的影响#同时!采用某港口实际数据了该模

型的实用性和适用性#
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