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住房抵押贷款及其

衍生品定价理论与模型
Ξ

陈　勇　唐文进

　　摘要 : 住房抵押贷款及其衍生品的主要风险是提前偿还和违约风险。早期文献集中

研究提前偿还期权的风险价值 ,20 世纪 90 年代以来 ,国外学者建立住房抵押贷款定价的

双因子模型 ,同时分析提前偿还和违约期权的风险价值 ,并运用数值分析方法对模型进行

定量分析。为了更好地拟合提前偿还与违约行为的经验特征 ,最新的研究主要从两方面

进行扩展 :一是在期权定价模型中引入市场摩擦因子 ;二是建立提前偿还和违约行为的经

验模型。
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　　近年来 ,我国先后推出了可调整利率住房抵押

贷款 (Adjusted - Rate Mortgages ,ARMs) 、房贷险 (房屋
财产损失险、还贷责任保证保险、住房抵押贷款综合

险) 、住房抵押贷款支持证券 ( Mortgage - Backed

Securities ,MBSs)和固定利率住房抵押贷款 ( Fixed -

Rate Mortgages ,FRMs) 。这些金融产品与传统信贷产
品、企业债券具有不同的风险与收益特征 ,因此 ,借
鉴成熟市场的定价理论与分析方法 ,促进我国 MBS

市场的健康持续发展 ,是学术界和市场参与者面临
的重要课题。

住房抵押贷款及其衍生品的主要风险是提前偿
还风险和违约风险。国外学者集中于研究借款人的

提前偿还和违约行为 ,并引入利率和房价两个随机
变量 ,运用期权理论对住房抵押贷款及其衍生品进

行定价分析。早期的定价模型只考虑住房抵押贷款
的提前偿还风险而不考虑违约风险。由于这些模型

只考虑利率变动对住房抵押贷款及其衍生品价值的
影响 ,所以被称为单因子模型。随着住房抵押贷款

及其衍生品市场的发展 ,基于期权理论的定价模型
不断完善 ,分析工具和手段也越来越复杂。20 世纪

90 年代以来 ,国外学者在模型中同时引入利率和房
价两个随机变量 ,运用 CIR ( Cox , Ingersoll & Ross ,

1985)风险资产定价模型对提前偿还和违约风险进

行定量分析。为了更好地拟合提前偿还与违约行为
的经验特征 ,后续研究从两方面进行扩展 :一是在期

权定价模型中引入交易成本和时滞等市场摩擦因

素 ;二是运用历史数据建立提前偿还和违约行为的
计量模型 ,然后对住房抵押贷款及其衍生品的现金

流进行估计 ,这种方法也被称为简化模型。

一、住房抵押贷款的提前偿还风险

一般来说 ,如果市场利率下降 ,借款人可能通过
借新还旧降低贷款的利息成本。由于贷款合同利率

是事先确定的 ,一旦市场利率低于合同利率 ,借款人
的提前偿还行为将使贷款人面临再投资风险。因

此 ,住房抵押贷款的提前偿还风险具有买入期权的
性质。期权理论认为 ,对于给定的利率期限结构必

定存在一个临界点 ,当利率下降到该点时 ,借款人的
最优选择就是提前偿还贷款。

然而 ,大量的实证经验表明 ,借款人并不总是遵
循最优的提前偿还策略 :当市场利率下降时 ,即使提

前偿还是最优的选择 ,有的借款人也不会提前偿还
贷款。除此以外 ,借款人的提前偿还行为还具有以

下经验特征 : (1)提前偿还行为具有季节性。美国的
提前偿还行为主要发生在每学期的开学之前。美国

父母为了孩子入学的方便 ,一般都在开学之前搬家
或调整工作地点 ,而搬家时需要提前偿还贷款并将
房子转手 ,以便在新的住处购置住房。由于模拟提

前偿还行为的季节性有相当的困难 ,只有计量模型
才考虑提前偿还的季节特征 ( Schwartz & Torous ,
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1989) 。(2) 即使当前的市场利率高于贷款合同利
率 ,MBS的资产池也存在一定的提前偿还率。这是
期权理论无法解释的外生的提前偿还行为 ,而这主
要是受其他外生变量的影响 ,如借款人工作变动、买
彩票中奖和离婚等。为了将这些外生提前偿还行为
纳入期权定价模型 ,已有的文献假设外生提前偿还
率与利率无关 ,例如 ,Stanton (1995) 假设外生提前偿
还率为常数 ,而Dunn 和McConnell (1981)则假设外生
提前偿还率服从泊松过程。(3) 提前偿还具有衰竭
效应。在贷款发放的初期 ,住房抵押贷款的提前偿
还率呈现上升的趋势 ,一直到第 30 个月左右。此
后 ,住房抵押贷款的提前偿还率基本保持不变 ,但是
在贷款的后期存在下降的趋势 ,也就是衰竭效应。
Stanton(1995) 假设借款人面临不同的交易成本 :在
贷款的初期 ,利率下降之后 ,交易成本较低的借款人
率先提前偿还贷款 ;在贷款后期 ,由于交易成本较低
的借款人已经提前偿还贷款 ,剩下的都是交易成本
较高的借款人 ,因此 ,MBS 的提前偿还率将下降。
Deng ,Quigley 和 Van Order (2000) 研究了借款人不执
行最优提前偿还策略的现象 ,将这些借款人称为“木
头脑袋 (wood heads)”。

为了更好地拟合经验数据 ,许多学者对期权定
价模型进行改良和扩展。Dunn 和 McConnell (1981)

采用单因子模型对政府国民抵押协会 ( GNMA) 的
MBS进行定价分析。美国 GNMA 发行的 MBS 必须
由联邦住宅管理局 ( FHA) 或退伍老兵管理局 (VA)

提供完全的违约担保 ,而对提前偿还则没有限制 ,因
此 ,Dunn 和 McConnell (1981)可以集中研究提前偿还
风险 ,他们假设借款人的提前偿还行为由两个因素
决定 :一是由期权定价模型内生决定的提前偿还行
为 ;二是外生变量引起的提前偿还行为。

Schwartz 和 Torous (1989) 完全抛弃了期权定价
模型 ,利用历史数据对住房抵押贷款的提前偿还率
进行经验估计 ,建立了住房抵押贷款及其衍生品定
价的经验模型。然而 ,由于经济条件的变化 ,这种纯
粹的经验估计模型的适用性受到质疑。为了克服已
有的纯粹经验模型和期权理论模型的缺点 , Timmis

(1985) 、Dunn 和 Spatt (1986) 、Johnston 和 Van Drunen

(1988)引入了市场摩檫因素 ,但是这些模型仍然不
能很好地拟合提前偿还的经验数据。例如 ,依据这
些模型 ,资产池中的借款人要么同时提前偿还贷款 ,

要么维持基础的提前偿还率。
市场参与者更多地依据历史数据建立提前偿还

的经验模型 ,然后利用经验模型对住房抵押贷款产
生的现金流进行预测和估计 ,从而为 MBS 的定价提
供参考依据。Yu 等 (2004) 认为 ,MBS 的提前偿还
率主要受三个因素的影响 : (1)贷款期限。随着贷款
期限增加 ,提前偿还速度加快 ; (2) 季节因素。夏季
的提前偿还速度比冬季快 ; (3)再融资因素。当合同

利率比市场利率低时 ,MBS 资产池中的提前偿还率
上升 ,并将提前偿还率表示为以上三个变量的乘积 ,

利用历史数据对模型的参数进行经验估计。
总而言之 ,提前偿还率主要受利率期限结构的

影响 ,因此 ,国外相关文献主要采用了单因子模型。
而后续研究主要是对 Dunn 和 McConnell (1981) 单因
子模型进行扩展 ,并在模型中加入交易成本和时滞
因素等市场摩擦因素 ,如 Kalotay , Yang 和 Fabozzi

(2004 ,p . 954) 。但也有学者认为 ,房价也会影响借
款人的提前偿还行为 ,如 Kariya , Pliska 和 Ushiyama

(2002)及 Downing ,Stanton 和 Wallace (2003) 同时考虑
房价和利率对提前偿还行为的影响。

国内相关文献对提前偿还风险的定价问题研究
非常有限。李大鹏和陈伟忠 (2006) 对随机利率下
MBS的价值进行了数学描述 ,探讨了基于无套利风
险的 MBS定价方法在中国的应用前景。樊相如和
窦晓飞 (2002)探讨了中国居民收入增长率与提前偿
还行为之间的关系 ,模型假设提前偿还行为与当前
利率、房价无关 ,因而是外生变量模型。

二、住房抵押贷款的违约风险

一般来说 ,如果房价下跌并且远远低于贷款余
额 ,借款人将理性地选择违约并放弃作为抵押物的
住房以避免更大损失。在定价模型方面 ,国外相关
文献运用期权理论对住房抵押贷款及其衍生品的违
约风险进行定价分析 , 如 Cunningham 和 Capone

(1990) 、Dennis 等 (1997) 利用期权理论研究违约风
险。

国外的实证经验表明 ,房价和贷款成数 (Loan to

Value ,LTV) 是影响违约风险的主要因素。Capozza

等 (1998)的实证研究表明 ,降低 LTV 比率可以有效
减少违约风险 ;反之 ,如果 LTV 比率较高 ,即使贷款
人在签订贷款合同时加强对借款人的资信审查 ,在
控制违约风险方面的作用也十分有限。实践经验表
明 ,在房价下跌时 ,住房抵押贷款的违约风险显著上
升。1991 年 ,日本房地产泡沫破灭 ,日本房价 15 年
持续下跌 ,直接导致了大量的银行不良资产。

房价和LTV 也是美国保险公司对违约风险进
行定价的主要依据。美国三大政府或准政府组
织 ———政府国民抵押协会 ( GNMA) 、联邦国民抵押
协会 (FNMA) 及联邦住房贷款抵押公司 ( FHLMC) 对
住房抵押贷款提供信用担保。这些政府或准政府组
织的信用担保具有社会福利性质 ,主要目的是为中
低收入家庭提供住房保障。为了减少违约风险 ,三
大政府或准政府组织主要考虑三个指标 : (1) LTV ;

(2)月供收入比 ; (3)住房总价。当前 ,美国三大政府
或准政府组织运行状况良好 ,为中低收入家庭的首
次购房提供了有力的保障 ,有效地降低了购房人的
融资成本。
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三、住房抵押贷款的双因子模型

Findley和 Capozza (1977) 开创了利用期权定价
模型对住房抵押贷款进行定价的先河。他们认为 ,

住房抵押贷款可以被看成是一个无风险资产与期权
的合成物 ,其中 ,提前偿还可以看成是一个看涨期
权 ,而违约可以看成是一个看跌期权。此后 ,国外学
者对期权定价模型进行了卓有成效的研究 ,但最早
应用双因子模型对住房抵押贷款及其衍生品进行定
价的是 Kan 等 (1992) 。Kan 等运用双因子模型对
MBS进行了定价分析 ,而 Deng ,Quigley 和 Van Order

(2000)则对单个住房抵押贷款进行了定价研究。
为了克服基于期权理论的双因子模型的缺陷

(虽然不断地加入各种市场摩擦因素 ,仍然不能很好
地拟合实际观测到的经验数据) ,一些文献建立了提
前偿还和违约行为的经验计量模型 ,并运用该模型
对住房抵押贷款的现金流进行预测和估计。这主要
包括 Schwartz 和 Torous ( 1989 ) , Titman 和 Torous

(1989) 以及 Kau、Keenan 和 Smurov (2004) 。由于市
场环境的变化 ,这种经验计量模型的适用性受到质
疑 ,如 Kalotay、Yang 和 Fabozzi (2004 ,p . 954) 指出 :

“每次提前偿还率上升时 ,计量模型都不能进行准确
地预测。虽然 MBS分析师不断地更新数据与模型 ,

计量模型的更新始终不能适应市场微观结构的变
化。”

早期的双因子模型主要用于对美国的住房抵押
贷款及其衍生品进行定价 ,如 Kau 等 (1993) 及 Kau

和 Keenan (1995) 。后来 ,Azevedo - Pereira 等 (2000 ,

2002)及 Newton 等 (2003) 将基于期权理论的双因子
模型应用于英国住房抵押贷款及其衍生品定价中。

美国和英国的住房抵押贷款合同条款不同 ,两
者具有不同的违约风险与提前偿还风险特性。在美
国 ,通常情况下 ,只有贷款房价比大于 80 %时 ,贷款
银行才会要求借款人购买违约责任险 ,保额为贷款
金额的一定百分比 ,随同贷款利息分月支付。在贷
款的存续期以内 ,随着贷款本金的下降 ,保险费的费
率不断降低。在违约事件发生以后 ,如果房屋处置
的余额不足以抵偿贷款余额 ,保险公司必须赔偿不
足部分。在经历 20 世纪 80 年代的房价下跌之后 ,

英国的保险公司推出了住房抵押贷款赔偿保险
(Mortgage Indemnity Guarantees ,MIGs) 。在违约事件
发生以后 ,保险公司对抵押物处置不足以抵偿本金
的部分按一定比例进行赔偿 ,同时设定一个最高赔
偿额度。

另外 ,英国的住房抵押贷款以 ARM 为主 ,而美
国的住房抵押贷款的合同利率以 FRM 为主。由于
历史上英国的通货膨胀率较高 ,利率波动较大 ,为了
避免利率风险 ,英国银行倾向于发放 ARM ,即使是
FRM ,对提前偿还行为也有严格的限制 ,例如 ,规定

贷款后的若干年之内禁止提前偿还贷款。由于美国
的住房抵押贷款及其衍生品更加灵活和复杂 ,市场
规模更加庞大 ,因此 ,分析工具更加复杂和先进。英
国的学术界和投资者主要是借鉴美国市场的经验。

四、住房抵押贷款定价的数值方法

运用上述期权定价方法 ,可以得到住房抵押贷
款的风险价值必须满足的一个偏微分方程 ,由于偏
微分方程没有分析解 ,只能通过蒙特卡洛法和有限
差分法等数值分析方法求解 ( Kau & Keenan ,1995) 。

针对住房抵押贷款的违约风险和提前偿还风险
的美式期权性质 ,国外的文献主要采用有限差分法
进行数值分析 ,例如 Kau 等 ( 1992 , 1993) 、Kau 和
Keenan ( 1995 ) 、Azevedo - Pereira 等 ( 2000 , 2002 ) 、
Newton 等 (2003) 。有限差分法是工程学上常用的、
比较成熟的数值分析方法 ,适用于多元偏微分方程
求解 ,有限差分法又分为显性法和隐性法 ,已有的文
献主要采用了显性有限差分法。究其原因 ,一是显
性法的求解过程简单 ,程序容易编写 ;二是运用显性
法求解 ,提前偿还边界和违约边界容易识别。显性
法的缺点是稳定性差 ,对时间步长有严格的要求 ,步
长缩短时数值解向精确解收敛的速度慢 (Wilmott ,

1988) 。虽然显性有限差分法能较好地解决美式期
权的自由边界问题 ,但计算的强度很大 ,如 Kau 等
(1992 ,1993)采用的时间步长为 1/ 60 月。

在美国金融界 ,投资者主要使用基于计量模型
的蒙特卡洛模拟方法进行定价分析。首先 ,投资者
假设未来利率服从一定的随机分布。其次 ,根据利
率假设 ,对利率路径进行模拟 ,产生若干条利率路
径。然后 ,根据利率路径和贷款期限等因素对住房
抵押贷款的现金流进行经验估计。最后 ,利用利率
路径对已知现金流进行贴现 ,就可以得到 MBS 的价
值。由于住房抵押贷款的提前偿还率与贴现因子都
受利率路径的影响 ,因此 ,利率假设对定价结果至关
重要 ,甚至会差之毫厘 ,谬以千里。例如 ,由于错误
的利率假设 ,2001 年澳大利亚国民银行在美国经营
住房抵押贷款的附属机构 HomeSide 出现了巨额亏
损 ,注销了将近 40 亿澳元的损失。

在国内金融研究中 ,较为广泛地应用了数值分
析方法对美式实物期权进行定价研究 ,但主要集中
于可转换债券、公司债券和传统信贷产品的定价分
析 ,较少考虑住房抵押贷款的分期付款和提前偿还
特性。

五、启示与问题

住房抵押贷款具有分期偿还和提前偿还的特
性 ,而且借款人的提前偿还行为具有很大的不确定
性 ,因此 ,住房抵押贷款及其衍生品的定价是一个复
杂的问题。虽然国外学者进行了长期的研究 ,并加
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深了人们对住房抵押贷款及其衍生品的认识 ,但没
有一个普遍接受的定价方法和模型 ,而且随着市场

条件的变化 ,借款人的提前偿还和违约行为可能发
生变化。由于住房抵押贷款的规模庞大 (在经济发

达国家一般占国内生产总值的 60 %) ,可以预见 ,住
房抵押贷款及其衍生品的定价问题仍将是各国市场

参与者和学术界研究的热点。
总体而言 ,国外的相关文献主要应用期权模型

和计量模型分析住房抵押贷款及其衍生品的风险价
值。由于借款人并不总是执行最优的提前偿还和违

约策略 ,期权模型的适用性受到广泛的质疑。例如 ,

根据期权模型 ,借款人的选择只有不提前偿还和一
次性全部提前偿还贷款 ,从而不能解释部分提前偿

还的行为。虽然西方学者对期权定价模型进行了多
方面的扩展 ,但期权模型在投资分析中应用仍然有

限。为了模拟借款人的“非理性”的提前偿还和违约
行为 ,市场参与者更多地使用了计量模型 ,根据历史

数据对住房抵押贷款的提前偿还和违约行为进行经
验估计。

国内对住房抵押贷款及其衍生品的定价研究尚
处于起步阶段 ,主要是借鉴国外的期权理论模型。

提前偿还风险主要存在于固定利率住房抵押贷款
中 ,而目前中国住房抵押贷款的主体是浮动利率贷

款。在浮动利率贷款下 ,贷款利率随市场利率的波
动而波动 ,利率风险主要由借款人承担 ,而且市场利

率下降的时候 ,借款人不可能通过借新还旧来降低
借款成本 ,因此 ,银行面临的提前偿还风险十分有
限。然而 ,随着固定利率住房抵押贷款试点的推广

和利率市场化进程的推进 ,商业银行面临的提前偿
还风险必将加大。此外 ,中国住房抵押贷款市场的

发展处于起步阶段 ,而且提前偿还率、违约率等数据
属于商业银行的商业机密 ,而计量模型的建立需要

大量的、完整的贷款数据。由于目前国内住房抵押
贷款的数据还不能满足计量模型的要求 ,因此 ,国内

的相关研究主要应用期权模型对住房抵押贷款及其
衍生品的价值进行理论分析。

当前 ,住房抵押贷款市场的金融创新为我们提
出了以下两大课题 :一是建立住房抵押贷款提前偿

还的经验模型 ,对住房抵押贷款的现金流进行估计。
中国住房抵押贷款的提前偿还具有什么样的经验特
征 ? 美国的 PSA(Public Security Association)模型是否

可以对中国的住房抵押贷款的提前偿还率进行估
计 ? 中国住房抵押贷款的提前偿还率与市场利率有

什么关系 ? 这些都是中国住房抵押贷款及其衍生品
市场进一步发展亟需解决的问题。由于中国住房抵

押贷款市场的发展历史短 ,数据缺乏 ,提前偿还的经
验特征还需要进一步的实证分析。二是根据中国住

房抵押贷款的具体合同条款建立住房抵押贷款及其

衍生品的定价模型。中国住房抵押贷款的合同条
款、居民收入、消费行为和观念等与国外不尽相同 ,

借款人具有不同的提前偿还和违约行为特征 ,因此 ,

住房抵押贷款及其衍生品的定价模型不能照搬国外

的理论和模型 ,必须考虑中国的具体情况。例如 ,虽
然借款人可以在利率下降时通过借新还旧 ,降低借

款成本 ,但中国住房抵押贷款的合同条款往往使提
前偿还的执行无利可图 ,特别是最近商业银行推出

的 FRM都有关于提前偿还的限制条款。
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