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Abstract 
Personal loans can be secured as financial instruments with embedded options, and potential 
risks in the embedded options of the interest rate products can not be ignored. Effective duration 
and effective convexity based on the option adjustment are the main technical indicators to meas-
ure the interest rate risk in the embedded options of personal loans. The paper shows that empir-
ical results and tiny fluctuations in interest rates would have an enormous impact on the value of 
the personal mortgage loans consisting of embedded options. Thus it is recommended that com-
mercial banks should establish the rate pricing mechanism based on the Option-Adjusted-Spread 
model and other ways, to achieve the purpose of the overall control of interest rate risk. 
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摘  要 

商业银行的个人抵押贷款可以视为具有隐含期权的金融工具，利率产品中的隐含期权存在不可忽视的潜

在风险。基于期权调整的有效持续期和有效凸度是衡量含有隐含期权的个人抵押贷款的利率风险的主要

技术指标。本文实证结论表明，利率的微小波动会对有隐含期权的个人抵押贷款的价值产生巨大的影响，

从而建议商业银行通过建立基于期权调整利差模型的利率定价机制等途径，达到对利率风险进行全面控

制的目的。 
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1. 引言 

隐含期权风险普遍存在于银行的资产负债中，它赋予其持有者买入、卖出或者以某种方式改变一个

金融工具或者金融合约现金流量的权利。商业银行发放的个人抵押贷款允许贷款持有者在贷款到期日之

前的任意时刻以某一价格提前偿还贷款，其实际上就是银行向借款人出售了一个美式看涨期权，它带来

的利率风险是贷款持有者的提前偿付风险。在价值上，隐含看涨期权证券的价值等于无隐含期权证券的

价值与看涨期权价值之差。 
巴塞尔委员会在《利率风险的管理原则》中，将利率风险分成重新定价风险、基本点风险、隐含期

权风险以及收益率曲线风险。随着利率市场化的发展，商业银行中的资产和负债中对利率敏感的金融工

具还会继续增多。麦考莱持续期和凸度是衡量利率风险最基本的方法。罗大伟，万迪昉(1986)认为当利率

变化较大时，基于持续期的利率风险测量就会产生较大的误差，因而提出基于凸度的利率风险测量方法

[1]。L.S.Hayrel (1990)通过进一步论证后认为，资产负债项目在隐含期权的影响下会面临负凸度和更大的

凸度不匹配风险，那么运用期权调整利差模型来控制此类风险将是一种全新的思路[2]。肖武、欧阳勇(2012)
通过实证分析，基于隐含期权的存在，银行应该获得一个比静态利差更大的利差，即期权调整利差，而

银行往往忽视了隐含期权的存在，导致不能获得相应的回报率[3]。易传和、刘炼(2007)通过期权调整利

差模型阐述了商业银行在面临含有隐含期权的金融工具时面临的风险，从而对商业银行提出了运用证券

化转移技术来规避此类风险等建议[4]。郑振龙、林海(2004)利用金融工程学的基本原理对银行资产负债

业务中的隐含期权进行了分解，分析了其隐含期权的特征以及各个因素对期权执行可能性的影响[5]。然

而，目前国内对个人贷款的利率风险研究还不够深入，利率风险衡量的一般指标为持续期，持续期反映

了固定收益证券对利率变动的弹性，即每一单位利率百分比变动所引起的价值变动的百分比，可以被用

来衡量利率风险的大小。但是研究表明，持续期不适用于研究具有隐含期权的金融工具，比如商业银行

个人抵押贷款。持续期计算的前提假设是所有资产和负债的各期现金流不受利率波动的影响。但含有隐

含期权的金融工具的现金流会随着利率波动而变化，其价格也会发生相应的变化，因此持续期无法衡量

本文中反向抵押贷款的利率风险。为了更加精确地衡量含有隐含期权的反向抵押贷款的利率风险，本文

引入有效持续期和有效凸度的概念进行实证研究。 
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2. 问题的理论分析与建模 

2.1. 理论分析 

有效持续期和有效凸度的公式如下： 

eff
0

0
eff 2

0

,
2

2

P PD
rP
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− +

+ −

−
=
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− +
=
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                                    (1) 

其中， effD 、 effC 分别代表有效持续期和有效凸度； r∆ 是利率变动，在此为 100 个基本点； 0P 表示债券

的初始市场价格； P−表示收益率减少 X 个基本点时债券的市场价格； P+表示收益率增加 X 个基本点时

债券的市场价格； R− 、 R+ 分别表示初始收益率 R 减去、加上 X 个基本点的值。 
有效持续期是指在利率水平发生特定变化的情况下，固定收益证券价值的百分比的变动。它充分考

虑了隐含期权对证券市场的价值的影响，能够较为准确地衡量具有隐含期权的方向抵押贷款的利率风险。

期权调整利差是指相对于无风险利率的价差，通常以基点的方式进行度量，一般以国债即期利率曲线为

基准，将期权调整后的现金流进行贴现，得到含权债券的理论价值，最终使理论价值等于市场价格。因

此，OAS 是对金融工具中含有隐性期权的风险的补偿，是一个综合考虑了期限结构和隐含期权的收益率

指标。从有效持续期定义可知 OAS 的计算是衡量隐含期权风险的基础： 
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SS T
t

t S
S t ti

cf
P

S r= =
=

=
+ +

∑∑
∏

                              (2) 

其中 S 为利率变动方式的数量； S
tcf 为在第 S 种方式下 t 期的现金流量； S

tr 为在第 t 期的国库券利率；P

为债券的市场价格，1 S 是风险中性概率测度下的均值。 

2.2. OAS 模型的构建  

OAS 模型的核心问题是对利率情景的构建，即模拟出在不同的利率情境下，有隐含期权的个人抵押

贷款的价格。这些利率情景包含了某个时间段利率可能出现的所有可能的情况。本文利率情景制造的利

率随机过程采用的是利率风险中性过程： ( )d d dr t ar t zθ σ= − +    
式中 a 和σ 为常数，σ 代表瞬时利率的标准差，dz 代表一般维纳过程， ( )tθ 是为了保持利率情景与

初始期限结构一致而选择的时间的函数。瞬时利率在时刻 t 以 a 的速度回复到 ( )t aθ ，其均值回复水平

依赖于时间。采用三叉树模型建立利率路径模拟模型，令树图中的时间步长为 t∆ ，树图中每个结点上的

利率都是连续复利计算的间隔为 t∆ 的远期利率，从三叉树图上的每个结点出发，利率都有三条运动路径，

其发生的概率之和等于 1。三叉树图的标准分支模式为“上升一个单位/持平/下降一个单位”。当利率很

大时的分支模式为“持平/下降一个单位/下降二个单位”，而当利率很小时的分支模式为“上升二个单位

/上升一个单位/持平”。这三种分支模式的设计反应了利率均值回复的要求。利率情景制造就分为两步来

完成，先构造反应利率随机过程均值回复与波动特征的利率 r∗的三叉树图，再将 r∗树图转化为满足初始

期限结构的利率 r 的三叉树图。 
① 构造利率 r∗的三叉树图 
假定利率 r∗的随机过程为： d d dr ar t zσ∗ ∗= − +  
r∗的初始值为零，且 r∗的三叉树关于 0r∗ = 是对称的，树图上所有结点等分 r∗和 t ，为了使误差最

小化，相邻结点间的利率差 r∆ 可设定为 3r tσ∆ = ∆ ，其中 r∆ 为时间步长。 
定义 ( ),i j 为 t i t= ∆ ， r j r∗ = ∆ 的结点，当 0a > ，对于足够大的 j 的正值 ( )maxj ，标准分支模式需要
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转换为“持平/下降一个单位/下降二个单位”的分支模式，而对于足够的负值 ( )maxj ，标准分支模式则需

要转化为“上升二个单位/上升一个单位/持平”的分支模式。定义 uP 、 mP 和 dP 分别从结点出发的最高、

居中和最低的利率路径的利率。经验表明设定 maxj 为等于大于 ( )0.184 tσ∆ 的最小整数，且 max minj j= − ，

那么这些概率总是正的，当设定 3r tσ∆ = ∆ 时，标准分支模式的三个概率为： 
2 2 2

2 2 2

2 2 2
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6 2
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6 2
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3

u
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m

a j t aj tP

a j t aj tP
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“向上两个单位/向上一个单位/持平”的分支模式的三个概率为： 
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“持平/向下一个单位/向下两个单位”的分支模式的三个概率为： 
2 2 2
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2 2 2
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6 2
1 ,
6 2
1 2 .
3

u

d
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② 构造利率 r 的三叉树图 
为了保证树图中每个结点上的利率都能够精确地符合利率的初始期限结构，这需要将利率 r∗的树图转

化成 r 的树图。定义 ib 为 r 树图中 i t∆ 时刻 r 的值减去相应 r∗的值。定义 ( ),i jB 为结点 ( ),i j 上每一单位货币

在结点 ( )0,0 上的现值。由于 r 树图和 r∗树图中利率路径的概率完全相同，所以计算出所有 ib 的值就完成

了利率树图的转化。计算 ib 的值的思路是：首先在结点 ( )0,0 上，设 0b 为初始 t∆ 期的利率，将 t∆ 带入初始

值期限结构可以求出 0b 的值。 ( )0b R T= ∆ 为 t∆ 期的零息票收益率。其次计算 ( )1,1B ， ( )1,0B ， ( )1, 1B − 的值： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
0 0 0

1,1 0,0 1,0 0,0 1, 1 0,0e ,    e ,    eb b b
u m dB P B P B P− − −

−= = =                      (3) 

( )0,0uP ， ( )0,0mP ， ( )0,0dP 式中分别为从结点 ( )0,0 出发的最高、居中和最低的三条利率路径的概率。最

后，根据以下等式就可以计算出符合初始期限结构的 1b 的值。 

( ) ( ) ( )

( ) ( )11 1 2
2

4 4 4 4
1,1 1.0 1, 1e e e e

b r R tb r b

B B B
− −∆ ∆+∆

− − − ×

−+ + =                        (4) 

式中 ( )2R t∆ 是根据初始期限结构计算的 2 t∆ 期的零息票收益率。 

3. 实证检验——个人抵押贷款的有效持续期的模拟计算 

3.1. 用三叉树计算有效持续期的具体步骤为： 

① 估计利率的三叉树动态树图，计算证券的 OAS； 
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② 给出利率期限结构上升(下降)少量固定基点，在此基础上重新估计利率的三叉树图； 
③ 给三叉树图上的每个短期利率加上 OAS 得到“调整后的三叉树”； 
④ 用“调整后的三叉树”计算调整后的个人抵押贷款债券的价格； 
⑤ 计算有效持续期。 

3.2. 实证数值分析 

张某向某商业银行申请了一份期限为 6 个月的个人抵押贷款，贷款额为 100 万，贷款利率为 5.73%。

我们将以上抵押贷款看作是一项可赎回债券，利率变动的时间增量是 0.25 年，为了使问题简化，假设张

某只在 3 个月的时候有权利选择提前还款，并且一旦执行，将全部还款。利用 Bierwag.D (1977)的经典的 

初始利率期限结构模型： ( ) ( )ln
100

m
R m λ β

 
= +  

 
，其中 ( )R m 是m年的零息票债券的即期利率，设 0.5β = ，

将λ值设定为 0.06，并将个人抵押贷款的初始利率期限结构模型设定为： ( ) ( )ln
0.06 0.5

100
m

R m
 

= +  
 

。此 

模型表示收益率曲线是一条斜向上的曲线。本文此处将此模型作为初始收益率曲线。短期利率服从下列

过程： 

( )d d dr t ar t zθ σ= − +                                (5) 

首先假设利率均值回复率 0.05a = ，利率波动率为 0.015σ = ， 0.25t∆ = 。 
利率情景制造： 3 1.30%r tσ∆ = ∆ = ， ( )0,0 0r∗ = ，则四期的三叉树图如图 1。 
则 ( )1,0 0r∗ = ， ( )1,1 1.30%r∗ = ， ( )1, 1 1.30%r∗ − = − ，根据分支概率的计算公式可以得到： 
在结点 ( )0,0 处，即在 A 点处 ( )0, 0i j= = ， 16.7%up = ， 66.6%mp = ， 16.7%dp = ； 
在结点 ( )1,1 处，即在 B 点处 ( )1, 1i j= = ， 16.05%uup = ， 66.65%ump = ， 17.30%udp = ； 
在结点 ( )1,0 处，即在 C 点处 ( )1, 0i j= = ， 16.7%mup = ， 66.6%mmp = ， 16.7%mdp = ； 
在结点 ( )1, 1− 处，即在 D 处 ( )1, 1i j= = − ， 17.30%dup = ， 66.65%dmp = ， 16.05%ddp = ； 
将 t∆ 带入初始值期限结构可以求出 ( )0 0.25 5.31%b R= = 。 
根据公式(3)可以得到： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
0 0 0

1,1 0,0 1,0 0,0 1, 1 0,0e 15.84%,    e 63.16%,    e 15.84%b b b
u m dB P B P B P− − −

−= = = = = =  

又因为 ( ) ( )2 0.5 5.66%R t R∆ = = ，带入公式(4)，可得 1 6.36%b = 。 
进而可以得到： 
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于是 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( )2 2 2 2 2 32 2
3

4 4 4 4 4 4
2,2 2,1 2,0 2, 1 2, 2e e e e e e

R tb r b r b b r b r
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Figure 1. Standard four trigeminal tree 
图 1. 标准型四期三叉树图 

 

又因为 ( ) ( )3 0.75 5.86%R t R∆ = = ，可得 2 6.71%b = 。 
于是可以构建利率的三叉树模型： 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

0 10,0 1,0 1,1 1,0

21, 1 1,0 2,0 2,1 2,0

2, 1 2,0 2,2 2,0

5.31%,                 6.36%,                   7.66%,

5.06%,      6.71%,                   8.01%,

5.41%,      2 9.31

r b r b r r r

r r r r b r r r

r r r r r r
−

−

= = = = = + ∆ =

= − ∆ = = = = + ∆ =

= − ∆ = = + ∆ = ( ) ( )2, 2 2,0%,      2 4.11%.r r r− = − ∆ =

 

根据数据可以构建利率路径如图 2 所示。 
将用以上数据倒推得到 OAS 值，可以计算有效持续期和有效凸度。具体计算过程如下： 
如果张某在 3 个月时没有执行提前还款的选择权，贷款持有者在贷款到期日需要偿还的终值  

5.73%100 1 102.856
2

P  = × + = 
 

万元。那么 100 万贷款在 t=0 时刻的定价如图 3。 

如果张某选择在 3 个月时提前偿还贷款，则相应的 OAS 计算过程如下： 
在路径 uu 下，t = 0.5 时刻的现金流的贴现值为： 

( )( ) ( )( )1,1 2,2102.856 1 4 OAS 4 1 4 OAS 4r r + + × + +   

在路径 um 下，t = 0.5 时刻的现金流的贴现值为： 

( )( ) ( )( )1,1 2,1102.856 1 4 OAS 4 1 4 OAS 4r r + + × + +   

在路径 ud 下，t = 0.5 时刻的现金流的贴现值为： 

( )( ) ( )( )1,1 2,0102.856 1 4 OAS 4 1 4 OAS 4r r + + × + +   

在路径 mu 下，t = 0.5 时刻的现金流的贴现值为： 

( )( ) ( )( )1,0 2,1102.856 1 4 OAS 4 1 4 OAS 4r r + + × + +   

在路径 mm 下，t = 0.5 时刻的现金流的贴现值为： 
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Figure 2. Interest rate path 
图 2. 利率路径 

 

 
Figure 3. Personal loans without embedded op-
tions pricing process 
图 3. 不含隐含期权的个人贷款定价过程 

 

( )( ) ( )( )1,0 2,0102.856 1 4 OAS 4 1 4 OAS 4r r + + × + +   

在路径 md 下，t = 0.5 时刻的现金流的贴现值为： 

( )( ) ( )( )1,0 2, 1102.856 1 4 OAS 4 1 4 OAS 4r r −
 + + × + +   

在路径 du 下，t = 0.5 时刻的现金流的贴现值为： 

( )( ) ( )( )1, 1 2,0102.856 1 4 OAS 4 1 4 OAS 4r r−
 + + × + +   

在路径 dm 下，t = 0.5 时刻的现金流的贴现值为： 

( )( ) ( )( )1, 1 2, 1102.856 1 4 OAS 4 1 4 OAS 4r r− −
 + + × + +   

在路径 dd 下，t = 0.5 时刻的现金流的贴现值为： 

( )( ) ( )( )1, 1 2, 2102.856 1 4 OAS 4 1 4 OAS 4r r− −
 + + × + +   

在路径 u 下，t = 0.25 时刻的现金流的贴现值为： ( )( )1,1102.856 1 4 OAS 4r + +   

在路径 m 下，t = 0.25 时刻的现金流的贴现值为： ( )( )1,0102.856 1 4 OAS 4r + +   
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在路径 d 下，t = 0.25 时刻的现金流的贴现值为： ( )( )1, 1102.856 1 4 OAS 4r −
 + +   

以上公式结合各个路径的概率，可以求得各期的现金流的现值之和。结合本文中给出的利率值以及

概率值，通过求解得到该半年期个人贷款的 OAS 值为 158 个基本点。这说明含有隐含期权的个人贷款所

应得的风险补偿。 

假若利率变动 5 个基本点，即 0.05%，根据数据可以得到利率上升和下降对应的市场价格分别为：

99.8512P+ = ， 100.1348P− =  

由此根据公式(1)可得有效凸度和有效持续期分别为： 

eff 2.536D = ， eff 140C = −  

由于该个人贷款含有隐含期权，所以该个人贷款的有效持续期为正，有效凸度为负，并且负的凸度

会增大该个人贷款对利率的敏感性，即当利率发生变动时，含有隐含期权的个人贷款所面临的利率风险

将会加大。 
前文已经提到，持续期和凸度是度量普通债权利率风险的常用指标，由于个人抵押贷款中的隐含期

权会改变标的资产价格变动和利率变动的关系，所以个人抵押贷款将会面临更大的风险，常用的持续期

和凸度就无法体现这一影响，而本文中所介绍的有效持续期和有效凸度就可以有效地来度量此金融工具

的利率风险。 

4. 结论与建议 

本文通过构建利率情景模式，通过有效持续期和凸度，对隐含期权的行业银行贷款进行风险和定价

实证分析，结论表明：从契约上防范含有隐含期权的个人贷款的利率风险。当不能对含有隐含期权的利

率风险进行预测和控制时，贷款机构可以通过构建提前偿付模型对利率风险加以防范。由于借款人或者

借款单位会因为各种原因选择提前偿付贷款，所以贷款机构可以在与借款人签订借款合同伊始，就加入

违约责罚条款，从而通过契约的方式来防范含有隐含期权的个人贷款的利率风险。建立基于期权调整利

差模型的利率定价机制。此模型已将隐含期权的风险考虑在内，所以贷款机构可以利用该模型通过计算

个人贷款的有效持续期，对发放个人贷款的利率进行调整，贷款机构才能对由隐含期权增加的利率风险

进行补偿，从而激励贷款机构对个人贷款做出更加合理的定价。科学匹配有效期。贷款机构为了将隐含

期权引发的利率风险控制在一定范围内，在计算有效持续期和有效凸度的基础上，可利用其他金融工具

的隐含期权进行风险对冲。 
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