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A BDCFEFG
MBS(Mortgage-backed securities) HFIFJFKMLONMPOQFRFS , TFUFVFWMPOXFYFZF[F\]F^ Z , _F` Schwartz [ Torous HFIFVFW , aObFc 2007-1RMBS

^FdFeMfOgFh
, VFiMj BDT _k VFWFlMPO_ kFmMnOoFp , q oFrFsFtFuFv VFWMwFP PSA xOyFHFz vF{F|F} , ~M�OyFH mF�F�F�

IF� OAS,
p bM�O�F`F�M�F�FP MBS HFIFVFW .
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Research on pricing of the mortgage-backed security

DONG Ji-chang, LIU Ji-xue, WANG Cheng-hao, YUAN Hong, WANG Wen-jun

(School of Management, Graduate University of CAS, Beijing 100190, China)

Abstract This paper summarizes the factors and basic theory in Mortgaged-Backed Securities Pricing. By

comparing the Structural Model and Reduced-Form Model, we get the pricing ideas. Considering stability

and feasibility, the Schwartz and Torous Pricing Model are used for reference to research on Jianyuan

2007-1RMBS. By using Monte Carlo Simulation, we simulate the BDT interest rate term structure, and

then combine with PSA pre-payment model to determine the loan cash flow and option adjusted spread.

Finally we get the MBS pricing model applicable to China through the establishment of empirical study.

Keywords mortgage backed securities(MBS); prepayment; option-adjusted spread (OAS)
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�
. ��� , MF¸�N����Fç�6�7Fê 9 úF¹ÆºF¥�������������� . ����������������6�7Fê 9���� àF£��������

(Stanton[1]), ¦������������3 5¡�¢ , £�+�¡�¤F£�¥�¦�§ (Kau � Slawson[2]), ¨�©�ªFÿ��ôó5ö�«�����¬ .

��G�H��ÆØÆÙ��®�¯ÆÉÆÜÆú�+���°�PÆËÆÌ�����)�MÆ¸�N�±�²ÆçÆì��Æ·Æ¸ÆýÆþÆ£������Æ²�³µ´¶��·�¸F£¹�º
, »�£�+�¼�'�(��FËFÌF��½3?5B�¾���¢�¿�A�À . Á�ÂF°�À�G�
F£�; º�Ã�Ä MF¸�N���ÅÆö��®�¯F£�±�²�Æ

� , ·Æ¸��Æý�'�(�T��ÆãÆì�Ç�È���'�(Æ
�É���Ê�<�'�( . 7�Ë�¤Æ¯��Æ·Æ¸�OÆ¦ , MÆ¸�NÆ��§Æú�+�ÌÆ��§Æï��
ç�6�7Fê 9 O�PF
F¹Fº�O�P ; Í�Ë���Î�ÀF�FÂ�; º ù�Ï�Ð�6�7Fê 9 
Æ¹FºF£�ÑF±Æú���ÑÆ±Fã�Ò�Ó�Ô , Õ�Î�À
��'�(3? .

Ç�È���'�(�Ö�O�P��Æý�'�( , > Black � Scholes[3] ó Merton[4] 6�ÐÆ£�O�P��ÆýÆ�Æ	Æì�×ÆÀ , ØÆìÆµÆ¶
ÂFÃFýFÈ��M¾O°F±F´Fý�±��F£ : 
F°F±�S�-F£F¨�<�Ù�Ú�O�P ( Û�6�7Fê 9 O�P ), 
F´Fý�S�-F£F¨�<�Ù�Ü�O�P
( ÛF¹Fº�O�P ), �FçFý�ÝFì�ÞF¡�ß�C 9 £��FË�à�á . O�P��Fý�'�(�â�=FãFì�ã����F°F±Æ£�äÆØFÙ�å�æ�'�(��
���F°F±F
F´FýF¤�,�ç��F£�èFØFÙ�å�æ�'�( . äFØFÙ�å�æ�'�( : Findlay � Capozza[5] é�ê É�À CIR °F±�'
(�ë�ìF°F±F£�ç�� , íFÀ�ÐF°F±�î�ï�(F£F·F¸FýÆþ�'�( ; ê OF£�'�(�¨ Dunn and McConnell[6] ó Dunn and

Spat[7] ó McConnell and Singh[8] ¬�ð�+�ñ�ò�MF¸�NF£�����������¥�¦ , Stanton[1] ó ñ�ò���ÕFÌFü�ôFã3õ5�
�ôóö©�ÀFý�÷�¬�ø�ù�§�������MF¸�NF�ú�6�7Fê 9 ¬�³�!�U � . èFØFÙ�å�æ�'�( : Titman � Torous[9] ó Kau,

Keenan, Muller � Epperson[10] ó Downing, Stanton � Wallace[11] ¬�ûF´FýF
F°F±���ü�ýFì�T��Æ£�å�æ�ç
��þ�ÿ���èFØFÙ�å�æ�'�( , ����À CIR °F±�'�( , ûF´Fý����Fì�����Ò���Î�� .

É���Ê�<�'�(���±���Ç�È���'�(�Ç�	�
�����Ô�ÂF£��� , )���6�7�8�D�����Ó�ÔFù�ÏF£�; º . ��'�(��� ï�î�ï��Æ¿���� : MÆ¸�N�Æ��Æ£�6�7�DÆ·ÆçÆì�����¡��Æ£�í���Ð�CÆàÆ£�6�7�DÆ·ÆçÆì . ���������� "!#�$�%�&�'�(�)�*
: Schwartz[12] + Boudoukh[13] + Deng[14] + Hayre[15] , . -�� , Schwartz . Torous /�0

����1�2 #�3�4�5�6�$�%�7�8 0�9 : :�;�<�=�>�? +"@ =�A�B�C�D�? +"E�F�G�H�I >�?�J�K�L�M�N�O�P &$�% +QE�F M�N�O�PR TS�.�;�U 5�V . W�J�X���Y�����Z�>�?�.�M�N�O�P ,�[�\�]�^�_�` 4�a ?�b�c�d�c ,

Boudoukh, Whitelaw, Richardson . Stanton ����e�f�g�h�i�j�b�c V�k�5�6�l�m�n�o�p�q (Multivariate

density estimation) J MBS 0�9�r�s�g�/�0�t�u�v�J�w�x ^�y�z . Deng, Quigley . Van Order e�f�{�|
u�v�����}�~�����g�� 8�� �T� 7�8 s�2�t�M�N�O�P�=�� +���� =�� + LTV +���� ? +���� ? ,�[�\ &���� .��' L�������B�� &���� /�0�� ^ ����� , ����M�N�����������>�?�=�������J�- $�% ,  �¡�¢�£�¤�f
PSA ¥�¦ q t BDT >�?�����W���§ , ¨�©�J�ª�A�K #�« h &�¬��®�¯�7�8 ~�� V�°�±�²�³ 2007–1RMBS&�´�µ I °�¶�& ����·�¸�¹�/�g�=���º�»�0�¼ , ¤�f � X�½�¾�¿�À (Monte Carlo, MC) ��Á & OAS

q
, y

z � ²�Â §�ª�A & MBS /�0���� .

2 ÃÅÄÅÆÅÇÅÈÅÉËÊ
MBS /�0 &���� � ^�Ì�Í MBS ~���Î�Ï�Ð�=�K�Ñ�Ò�Ó�=�Ô�K _�Õ = & K�Ö . -R�T~���Î�Ï�K�Ñ�Ò &

¹�/�×���Ð�=�Ô�K�>�? & ¹�/ Ì MBS /�0R� &���Ø t�Ù�Ú , [�Û , /�0 ^ � &�Ü�ÝRÞTß�à Ú�á�â : M�N����
J�K�Ñ�Ò &�$�% + >�?�=������ . ãäN ¬��®�¯�7�8 ~�������h�å )�*�æ�ç K�Ñ�Ò�C�D�? q + æ�ç >�¼�/�0q + =���º�»�0�¼ q , ��è p�q Ð # - Â f�é���ê�ë�Ú ,

´�µ�ì�í�î�ï
:

2.1 ð�ñ�ò�ó
1)
æ�ç K�Ñ�Ò�C�D�? qæ�ç K�Ñ�Ò�C�D�? q (Statistic cash flow yield, SCFY)

��Ø L�X�ô�õ�~�� &Rö ��C�D�? , ÷�ø MBS Î
Ï�K�Ñ�Ò�K�Ö , X�- Õ N�ù�ú�0�9�; &�û K�? . MBS ü�g�M�N���P�u�v�ý�þ & Î�Ï�K�Ñ�Ò���¹�/�ÿ , -�/�0
� ^ t�������B���W�è . -�Î�Ï�Ð�=�K�Ñ�Ò���������� _ : ��=�O�P &�� >�	 +�
�� &�� Ñ�O�P + M�N���P&�� Ñ� , f�������� MBS

& /�0�2 M =
T∑

t=1

CFt

(1+rt)t , CFt = NIt + SPt + PRt, -R� : rt
Ì�� t = ®�¯�7

8 >�? ; CFt
Ì�� t = & K�Ñ�Ò�C�� ,

� >�	 NIt = MBt−1 × rt
+�� t =���P � Ñ� SPt

+�� t =�M�N���P&�� Ñ� PRt; MBt−1 2 � t
4�������®�¯�7�8���� �TÎ�� � Ñ��� ( -R����ü�g � t

4�� ×�N�M�N���P&�� Ñ�Ñ� ).
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2)
æ�ç >�¼ qæ�ç >�¼ q (Static spread, SS) *�+�,���è�=�� &�û K�?���è , Ì ×�A�B�,�=�C�D�?�-�. � Ð���è�=��

Ô�K�?�/ � h 410 / & >�¼�2�2�/�0 &�û K�? . /�0�; , Ì ×�÷�=�>�?�/ � h 4 º�»�Ö , 3�4�×�º�»�5�4 &
>�?�Ï û K�~�� V�°�±�& Î�Ï�K�Ñ�Ò , ×�e�6 û K�Ö , X�~���K�L & ù�0 , ����2 P =

T∑

t=1

CFt

(1+r0t+ss)t , -R� :

r0t 2�7R �8�	�A�B & ÷�=�>�? ; ss 2 æ�ç >�¼ .

SCFY
q Ì × MBS

&�9�:�;�< ?�Ï�¹�/�B���0�9 , = SS
q Ì ×�»�>�,�=�C�D�?�-�.�Ï�/�0 ,

à i p�q
L�K�Ñ�Ò 6 ��?�;�@ # !�A�¼�B . C k ~�� V B�� Ì � � B�� , MBS D Ì�E � & � � ��B�� , ÷ � Ñ�Ò�� 9: ��F�X�Ð�=�=�� Ì�G �TX ` h�= , H�× SS

q Ï�I n�J  T!�¦�¹ [16].

3) =���º�»�0�¼ q
=���º�»�0�¼ (Option-adjusted spread, OAS) Ì L�A�B�C�D�?�-�. ����� *�+�, MBS K I�L�M�N &

M�N���P�u�v , O�= o�P õ & MBS W�J�X�A�B�C�D�? & 0�¼ , ÷ OAS Ì ù�ú�Q�R MBS K I�L�[�M�N M�N
��P�u�v�=�6�, & u�v�S�0 . � Û q , MBS

& /�0�����2 : M =
T∑

t=1

MPt

(1+rt+OAS)t , -R� : MPt = SPt + NIt

2 � t =�� 8�� ����P & Ñ� . OAS
&�n�o h�å�¤�f�£�T q , U E ��V�h 4 t MBS K�Ñ�Ò�W�X�h�þ & A�B

��§ , Y�,�h 4 0�¼ , e�6�×�W���=�� & ÷�=�>�?�/ ��Z 0�¼�2�2 û K�?�J MBS Ð�=�K�Ñ�Ò�r�s û K�4 , 6
, & K�Ö 
�[�, X MBS

& ù�ú�0�9 . \
1 MBS ]_^_`_a_b_c_d_e_fg_h_i_j k_l m_l

n_o_p_q_r_s_t_u_v w_x_y_z_{_|_}_~_� u_�_�_�_g � v_�_�_�_u {_�_�_� ;�_�_�_�_�_�_u_�_�_�_p_q_r_�_�_�_�
;�_�_�_�_�_�_�_�_�_�_ _¡ �_�_¢_g_�

n_o_�_£_v �_�_�_� {_� �_¤_p_u_�_�
�_�_�_�_u_�_¥_¦

;�_�_�_�_u_¥_¦_§_¨_� |_}_~_� u_�_¥_¦

{_©_ª_« h_£_v �¬�¬¬®¬¯¬°¬�±�±u±�±�±²±³±´±�±p±q
r

;µ_¶_·_¸_¹_� {_©_º_» ;

�_¼_�_� {_�_½_¾ ¤_¿_³_� % p & £_À  _¡ ;

�_½_¾ �_u_Á {_© �_£_�_�_¼ % MBS &_Â ³£_Ã_Ä
;�_�_�_Å_Æ_¸_¹ {_© ;ÇÉÈÉÊÉËÉÌÉÍÉÎÉÏ_�_�_u_i_j_² |É}_~_� i_j

2.2 Ð�Ñ�Ò�Ó�Ô�Õo�P M�N�� 8 ? &�Ö ������× : Ø�Ù Ö � +"^ é�� 8�Ö ��.�Ú o�Ö � .
� M�N���P�? (Single monthly

mortality, SMM) Û�Ü ��Ý�Þ�ß�à ? , á�� � M�N���� &�� Ñ�â ��� Î�� � Ñ��� (��ü Õ ��o�ã ��� &��
Ñ� )

&  T? ;
0 /�M�N�� 8 ? (Constant prepayment rate, CPR) ä�M�N���P�? , ÷�å�/ � M�N�� 8 ?�W�èæ ¸ ï 12

4���ç�o M�N�� 8 ?�á�¥ . f���������2 SMMt = PRt

MBt−1−SPt

, CPR = 1 − (1 − SMM)12.

1) Ø�Ù Ö �è�é ä�ê�ë�ì�= q . í�A E�F &��î�°�®�¯�7�8 Ø�Ù���ï , h�å 30 ä�= &�®�¯�7�8 L � 12 ä�N ����Jð W�X�ñ�� . ò 4�Ö � E X�ó Ý , ãäN ,
Z�p�q�ô Ø�� ð ù�ú�õ�¤�ö .

í�A�÷�ø ¬�ù�ú ^�û Ø�Ù q (FHA). FHA ��ä�ü J C G�E�F &�7�8 I�ý , 3�4 o�P Õ ä���è 7�8�þ�ÿï�&�9�: M�N�� 8 ? .

PSA ¥�¦ q . ����~���� J (Public Securities Association, PSA) M�õ , M�N�� 8 ? J�����7�8���� =
� &�� @ = ��� , � h 4���& CPR 2 0.2%, Û 4�� � M�N�� 8 ?�× 0.2%

&�	�m�
��
, ��, � 30

4�� M�N
� 8 ?��, 6%, Û 4������ 5 , CPR

0 /�2 6%. }�����fR� , K I�L 7�f PSA á�¥���×�h�/ &�� c�×��� M�N�����? &���� , U � f���è����R & PSA
Ö ����� , ����2 CPR = PSA × 6%

30 × min(30, t), -R� , t

����× ��o�P�&�®�¯�7�8�þ�ÿ ; PSA 2 o�P b�c ,  î 150%PSA, @�b�c�2 150%.

2) -�� Ö �
^ é�� 8�Ö � .

®�¯�7�8 � 8�� U � #���� M�N�� 8�& ��> , ÷���R�� 8�� h�i�ù�ú�>�? &���� =�� .
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Z�Ö�/ Ì � ^ ��0�ý�õ�Ï�1�M�N���2 Ö�/ , å�3�K�4 L�Ì�5 	�6�7�1�8�9�: , ;=<�1�>�2�?�@�A�BDCFE�G�HI�J�K�L�M�N�O
, 8�9�P�Q�R�S�T�>�2�U�V .W�X�Y�/

. Z�[ Y�/�\�]�^�_�` L�aDbFc�d S�T�>�2�?�@�e�f�g�h�i�j�k�l�m X H�n�o , p�q�r W�s�tu�v�w 4�x�m�S�T�>�y�z�{ , |�}�~�������mD�F� Y����D�F��� V Y�� (Proportional hazard model, PHM).

8�9�>�y Y������������ N�� i�j�����f�������A�B�����P�@ MBS ��� ;
_�` r W�Y�� m������ X Q

R�����G������ _�` L�a �� ���¡ u�¢�£ M�¤�¥D¦F§�¨�©�ª . i�« , ¬��® J�¯�° Y�� b m PSA ±�� t , ²t�³�´�µ�� N�¶�·�a
, ¸�¹���º�» N�J�¼�½�¾ , ¿�À�Á�Â�Ã�Ä .

2.3 Å�Æ�Ç�È�É�ÊO�NDb
, Ë�Ì�m���¡�����H���� ��Í�Î ��Ï�m���¡���9 . Ë�Ì���Ð ´�Ñ�Y���Ò ¬�7�@�Ó�Ô Y�����Õ Ô Y�

,
Õ Ô�Ë�Ì Y�� 8�Ö�×�¸�7�@�Ø�Ù Y�����Ú�Û Ë Y�� , Ü�T�x�¸�7�@�»�i�j�Ø�Ù Y������ i�j�Ø�Ù Y�� , Ý

x�7�@�»�i�j Ú�Û Ë Y������ i�j Ú�Û Ë Y�� . 20 Þ�ß 80 à�á�Ý ,
Õ Ô Y���â�ã�ä á�Ó�Ô Y���å @�|�æ , ç

2 è d ��é�ê ¯�ë Õ Ô�Ë�Ì Y�� m�ì�í ¾ �Fî .

ï
2 ð!ñ!ò!ó!ô!õ!ö!÷!ø!ù!úû!ü!ý!þ ÿ�� ���

Vasicek
ý!þ ���������
	�� ��������!û!ü����

CIR
ý!þ ���������
	��

,
û!ü��������

Ho-Lee
ý!þ �������

,
�������

��������!û!ü����
; � �������
	�� ;���!û!ü��� �!���"�#�$���%�&�'�(�) ��* ;+�,�-�.�/�0�1 ���!û!ü!ý!þ�2�3�4�5�6!ý þ

Hull-White
ý!þ �7�7�7�8�9	7�

; :7; �7� û ü7�7<7=7>?'(�)�@�A�B * .

�77�7�7� û ü7�7�
; C7D �7E7� û ü7�7 7! ü��<�=�>�'�F�4�E��!û!ü��� �!!ü � ��G

BDT
ý!þ

���������
	��
;û!ü��������

;

:�; ���!û!ü���<�=�>�'�(�)�@�A�B * ;E7� û ü7�7 7! ü7�7<7=7>7'7F747E7� û ü
�� �!!ü���G

.

H�I�J�K �����
, L�M�N $���� I ( O�P�Q�R�S�TU�V!ý�W

)

���YXYZY[ x�è d m MBS \Y]���� Y��Y^ Q J � CIR Ë�Ì Y�� , _���G X N�¶Y`Ya çcb : ² Y�� ���dYe PYfYgYh���Ë�Ì�m���Ð ´�Ñ , �Yi JYjYkYlYmYnYo y [17]. pYqYrYsYt�® J Ú�Û Ë Y�� . u�@ Ú�Û Ë Y��bwv�JYxYyYzY{ m�á�ç�9 Y�� , Hull-White
Y��

(Ho-Lee
Y��Y|Y} u�f��Y~ ½ � )

�
BDT

Y�� ¨Yy Ë�ÌY��Y�Y� ×Y� d G�m��Y� : T�xY�Y��Ë�ÌY� Õ Ì�@Y� L , Ë�Ì�� Õ � � ��U�ÀY��Ø��D����� L m�g�h , Ë�ÌY�
m ÑY� ×��Y��® JY�Y� � s�t ; Ý�xY����Ë�ÌY� ÕY� U�l�ÜY��� , Ë�Ì�� Õ � � A�BDCw����Ë�Ì�mY� Õ Ì M� � , �Y�Y� N��Y�Y� , ����Ë�ÌY��m ÑY� ® JY�Y� � s�t . i�« , ¬� ¨Yy q X MBS \Y]Y��?Y�Y �9����
U�® J BDT Ë�Ì Y�� ,

y f�º�»Y¡Y¢Y£Y¤ :

BDT
Y�� C Black, Derman

�
Toy[18] S d , �Y�Y����Ë�ÌY¥ ^ y�LY¦ ÔY§Y¨ , ����Ë�Ì�m � VY©Y§ sª @ : d ln r = [θ(t) + dσ(t)/dt

σ(t) ln r]dt +σ(t)dz, θ(t)
�

σ(t) �Y«Y~Y¬Y�m�U�l�� X , �Y®Y¯ Y��Y°�µY± T �Y�
m�Ë�Ì���Ð ´�Ñ , ²�³ ± T�´���Ë�Ì�m�� Õ Ì���Ð ´�Ñ ��� . C j ��������Ë�Ì�m y�L ¥ ^ ¦ Ô�§�¨ , p��µ�d�OY¶ Ë�Ì ¤�¥ , ���Y·Y��ØY�D�w��9 © . _�Ë�Ì�� Õ m y�LY¦ ÔY§Y¨Y¯Y¸ BDT

Y���Ú�t ¸Y� Í�Î ��Ï
mYfY¹Yf , i�«YºY»Y¼Y½ L � s�t ( £ �Y� � )

M �  Y�� .

3 ¾À¿ÀÁÀÂÀÃÀÄÆÅÈÇÈÉ
¬��Q ä m �YÊ 2007-1RMBS \Y] , C b XY� �YË�? j 2007 à 12 Ì 15 Í ¦YÎYÏ ? , � XcÐ �Y��á�çÑ m k�l�m�n�o y ¶ Î H�\�] . f Ï ?�Ò�Ó�@ 41.61 Ô , Õ�Ö����×Í @ 2039 à 1 Ì 26 Í , Ø�Ù�Ì�@ Ò j

B 1M mYÚ Õ Ë�Ì , ÛYÌYÜYØ��YÝ ; @ N�OYÞ�JYßYà ,
¶ Î § å ìYá à � Ý à «�[ , ìYá à�¶ Î ¸Y§�@ A â B â C� ~YãYÝ , f b A

à�¶ Î m�¬YØYäYÜ�ìYá à ÕYå , B
à fYÝ , C

à Õ�Ý , ���Y§Yæ ´�Ñ £�ç 3 çYè .
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3 ò�ó 2007-1RMBS ô�õ�ö�÷�ø�ù�ú�û�üý�þ ÿ���� ����� ý I &���� 6�� 6���	!ü û!ü�
�< ������

��� ��� K ��� �!þ
A
�

AAA 35.82 �
2039 �

1 � 26
�

��/
B 1M������� 1 ��� 6�� ��

������ !û!ü
–119bp ! ��"

B
�

A 3.56 � ������ !û!ü
–60bp ! ��"

C
�

BBB 0.82 � ������ !û!ü
–30bp

��#�$�%�&

3.1 ')()*)+
MC

Y-,�t s�t���Ë�Ì���H y ¼�y-.�S�T-/�>�m�g�h ,
J �-0�m s Î�y ¼�y-.�m�S�T�>�y�?�@���?��

� .
Ò ¬)1)2�� :

·�a Ë�Ì���Ð ´�Ñ���µ)3 m�Ë�ÌY� Õ Ñ �Y� ,
Y), \)4)5)6 L X m��Y~YÌ��)7���Ë�Ì)8)9 ,a «�¡�� MBS m�S�T�>�y ¤�¥ ,

^ ÜY��� ã ¡�� £ M�O): æ , ;)< O): æY� O)= ¸Y� MBS ��Ï�m�� êY|
� ¤)> , Õ�Ý y Z)? | � d�O m���Ï�º�»)@)A)B�Ø = �Yç)C�m MBS ��Ï . �������)1)8Y£Y¤ :

1) Q�R µ i�m�Ë�Ì Y�� ,
Y-, 7���Ë�Ì��-D-8-9 , ¸�� ¨-E j F-8-9�× E t ��U�m���~�Ì��-7���Ë�Ì

fji(j = 1, 2, · · · , N); 2) Ë)G � VY\)4�m)7���Ë�Ì W @ d)E t ��mY´���Ë�Ì (
�Y� Ë�Ì )rji , u)H W @ £)I)J: æ J ��mY� J Ì , rjt = [

t∏

k=1

(1 + fjk)]1/t − 1 (t = 1, 2, · · · , T ); 3) ¡��)KYãYÝ ¶ Î�Ò jY�Y� Ë�Ì�mYÙ)L�Ë
Ì , � �Fî fY³ Ò j)M 0)B�Ø o y�Ë�Ì�m�Ë�Ì�×�Ð�m-N)O ,

ä Õ)O�xYu)H)KYãYÝ ¶ Î m�Õ�ÖYÙ-L�Ë�Ì ; 4)
·

P o y µ �)Q)R mYn Ë�Ì)S)T)U)V)W)@)X)V)/�ÜYÓ MP jt, Y)Z)GYÙ)L)Z)[)W)@)K)\)])^)_)`)Z)a)b)c Ījt;

5) Z)G)d)e)f)g)h)i , j P)k)l Z)[)m)X E j F)n)o)p)q t V)`)d)e)f)g)[ (CPR) Y)W)r)d)e)f)g)c PRjt,s)t)u)v)w \)])^)_)`)x)V)y)b)z CFjt; 6) m)X){)| w \)] MBS `)})~���z)�)�)�)�)�)�)`)�)� OAS � ,�)�)� y)b)z s)�)� y)Y)�)� u)v q j �)n)o)�)�)` MBS �)�)�)� , �)�)p)�)�)� N ] , �)�)� w n)o)�
�)` MBS �)�)`) )¡)�)¢)£ MBS �)�)`)�)¤)�)� .

3.2 ¥)¦)§)¨)©)ª)«)¬))§)®
¯)°)± ~ BDT h)i)Y)²)�)³)´)µ)¶)· � h)¸ �)�-¹ V-Z)[)n-o , º)»)¼)½)¾)¿)À : Á)e)`)Â)�)�)¢)V

Z)[)V)Ã)Ä)Å)Æ)¢)V)Z)[)`)Ç)�)[)V)Ã)Ä)Å . �)È)Â)�)�)¢)V)Z)[)V)Ã)Ä)Å ,
± ~ WIND É)Ê)Ë)d)Ì)`)Í �Î

7 ÏÑÐÑÒ)`)Ó)Ô)Õ)Ö)É)Ê , h)i)×)É)²)�)¸)�)z)�)�)Ø)`)Â)�)�)Ù)_)Ú ¯ `)Û)Ü)�)� � m)X ,
¯)°)Ý

2007Þ
12 ß 14 Ïà£)Z)[)V)Ã)Ä)Å)Å)³áÏ , â)ã)ä)Í �)Î Ù)_ k)l 15 å)Ù)_)æ)£)Ú ¯ ( ç)è 4 é)ê ).
ë ²)� MATLAB7.0 ì)í ,

± ~)�)î)µ)ï)ð)ñ Ý Ú ¯ Ù)_)£)ò)ó s)� ¸)� . �)È)¢)V)Z)[)`)Ç)�)[)V)Ã
Ä)Å ,

± ~)¢)V)Z)[)V)Ã)Ä)Å)`)Ó)ÔôÏàÉ-Ê , W)r)õ)ö)V)Ã)Ä)Å)`)¢)V)Z-[)`ôÏàÇ-�)[ ,
ë)÷)ø £ Þ Ç)�)[ .

�)¤ u)v BDT h)i w ×)É)£ : a = 0.11 b = 0.125 c = 0.133 σ = 0.0078, ½)¾)×)É)� ë j)Ê)h)i)`)ù)ú
�)í , û)ü Ý j)Ê ∆ ln r = [c + a(b − ln r)]∆t + σε

√
∆t h)¸)Â)�)� ¹ V)Z)[)`)µ)¶)· , ç)è 5 é)ê .

¯ V)³�
MBS `)�)ý)V)Ã)ü)þ 30

Þ
, ÿ Ý ß)£ Î�� `)µ)¶)·)`�� Î���� º 360 � , �)�)`)Z)[)n)o � º 2360 � .� é)º)n)o�� , 	�
)ã�� 100 �)Z)[)n)o s)� X)�)W)r , �Ñò ¯ Õ� , ÿ)ã�� 100 �)n)o)d��)W)r��)[ .

�
4 �����������������

0–5 07 ��� 05 07 ��� 04 06 ��� 07 03 ��� 11 01 ��� 05

5–10 07 ��� 07 05 ��� 13 07 ��� 03 06 ��� 01 06 ��� 25

10+ 06 ��� 24 05 ��� 17 01 ��� 11 06 ��� 11 05 ��� 12

�
5  �!�"�#�$�%�&�'�(�)�*�+�,

2.48%
2.37%

2.25% 2.40%
2.14% 2.29%

2.03% 2.18% 2.33%
1.92% 2.08% 2.22%

1.81% 1.97% 2.12% 2.25%
1.70% 1.86% 2.01% 2.15%

1.76% 1.91% 2.05% 2.18%
1.80% 1.95% 2.08%

1.85% 1.99% 2.11%
1.89% 2.02%

1.92% 2.05%
1.96%

1.98%

3.3 -�.�/)« OAS 0�1�2
³43 2007-1RMBS � w45 Ù-_-`4647-Z-[48 ± ~49-�-Z-[ , ¢-ò4:-Z-[-�-p4;4<-Z4= , ò4:-Z-[-ü-~

BDT h)i��Ñh)¸)` 1 �)ß)V)Â)�)� ¹ V)Z)[ ��>�? . @ÑÈ)Z�=��ÑX , ÿ)å�A)m)X)µ)¶)·�B�����C)Z)[-Æ) 
¡�D)U)Z)[�E)  .
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Y�Z m)X B 1M, ü�[�\�])£�^ BDT h)i�� 1 �)ß)Â)�)� ¹ V)Z)[ . j)Ê BDT h)i)³)´)` ¹ V)Z)[)µ
¶)·)h)i�� , 1 �)ß)V)`)Â)�)�)Z)[)ü Ý�_ æ4^ 1 �)ß)` ÐÑÒ)Z)[ . Í �)Î 7 ` ÐÑÒ)Û)Ü)À)��a , Z)[�b�c
X , ²)� 7 ` ÐÑÒ�d)��e)æ s)� 1 �)ß)`)Â)�)��f�g�b�h)º�i�j�e)æ)� .

t
B 1M

> è)��k 20 �)Û)ÜáÏ (1

�)ß ) ` 7 ` ÐÑÒ)Z)[)`)r�l) )¡ , é Ý�m ü _ æ 1 �)ß)`)Â)�)� ¹ V)Z)[ . n)Ú�@ÑÈ)²)� BDT h)i)ü Ý uv B)�)Z)[)n)o)p�B�����C)` 1 �)ß)Â)�)�)Z)[ ,
m û)m)X�o�p�q�����C�r�s)W)a)`�6�7)ò�:)Z)[ B 1M.t ])m)X�g)��u)`) )¡�D)U)Z)[�E)  . g)��u��Ñ`�D)U)Z)[�v�^)��w�x�y�D)Z)[ , ¢ 5

Þ V Ý p)`�D)U
ò�:)Z)[)` 0.9 z . @ÑÈ�D)U)ò�:)Z)[ m ^�9)�)` , £)X)À�{)`�|)��D)U)Z)[�} 1 �)ß)Â)�)�)Z)[)`)��~�~� æ)ç�p)ù)ú : 1) ç�� �)� 1 �)ß)Â)�)�)Z)[����)p�� 100bp

Ý � , Y���� 3 �)ß Ý p , � 5
Þ��)Ý p)`�D� Z)[�E)  m)� �)�)p�� 27bp( q�����D � Z)[���� Ý 27bp £)ò ¯���� ); 2) ç�� �)� 1 �)ß)Â)�)�)Z)[

����p�� 100bp
Ý � , Y���� 3 �)ß Ý p , � 5

Þ��)Ý p)`�D � Z)[�E)  m)� �)��p�� 27bp.

A � B � C
5 ^)_)`�6�7)Z)[)p)Ã����)£�g)��u) )¡�D � Z)[���k 100bp � 50bp Æ 40bp, ���)³�3 2007–

1RMBS � ������� ���)ä)`)���) )¡�D � Z-[ 5.95% �)r , Z)[)p)Ã����)£ 4.95% � 4.45%Æ 4.55%. ò)È
p-�-ù-ú , ü-j-Ê4�-e-h-¸-`-Z-[-µ-¶-· � m-X �-� �4C-p MBS ò-È-ò4:-Z-[-`4647-Z-[ Ý4� Z-[-p-Ã ,

�)�)î��)æ)£)�)¤)`�6�7)Z)[ .� e�g)��u)`) )¡�D �� 4¡ £ 32 �)ß , � s ¾�c)X � ( ��� PSA `)ù)ú , D � ��� � � 30 �)ß)�)d
e4¢ � [ �4£ �-õ-¿ ), ¤4¥-ù-X4c-X-`-ß-d-e4¢ � [4^ 1.5%, ¢ Þ d-e4¢ � [-£ 18%, ¦4�-È-³ � ù-ú-`
17.26% `�E)  . j)Ê w�§ gáÏ©¨)X)` � f ¯ b�ª-c�«¬ , ü u)w ��C���® ¯ b)f�¢)c ,

ë ²)�)õ)ö)Z)[)n)o
` ¹4� Z-[-¿4{ u-v-w �4C-`-ß-d-e4¢ � [ , û-ü u-v i4j ¯ b-f4¢-c ;

s q4¯ , j-Ê w �4C-`4647-Z-[-Æ¯ b)y)b)z , ü Ý �)r w \)])^)_)`)Z)a)y)b)z , B�q § gáÏà`)Z)a = e�q § gáÏà` � f ¯ b�ª)c × Á �
6�7)Z)[ . °�± , ¤�¥)ü Ý m)X MBS

�)� `)y)b)z .

A
5

MBS }�²�³)�)b�´)Ù��¶µ�a � `)] 5 Ù�v�^ AAA · 5 , ¸�¹�º�»)Í � f�g)`)�)���)���)d ��_ ,

²�³)�)b�´)Ù)`)�)���)�)£ 0%, A
5

MBS `)�)���)�)£ 20%, ] 5 Ù)`)�)���)�)£ 100%. é Ý A
5

MBS

`)})~���E)�)x � ²�³)�)b�´-Ù)Æ-] 5 Ù4� Î , ¼��)£ 70–80bp. ±�½ , MBS
� e)å�¾ s)� y)_)Û)Ü , ¾�¿

ÐÑÒ�ÀÑõ)m)X , �)x)º�q)X)`)z)�)�)�)� . ç���Á�Â�n�Ã���A�Ä 20bp `�Å)f , � A
5

MBS �)�)` OAS �
¼��)£ 90–100bp. B

5
MBS `)})~�· 5 £ A

5
. ¹�Æ�½�Ç�»)Ù AAA

5 Æ A
5 `)})~)Z�=)è)y ��_ , aÈ ^ 30bp. 05

Þ
11 ß�É�º � � � `)] 5 Ù)})~�· 5 £ AA-

5
, «�µ�a � � � ` AAA

5 `)] 5 Ù)`)})~
Z�=�� 20bp. B

5
MBS `)})~�· 5 £ A

5
, «�É�º � ] 5 Ù)`�· 5�Ê�Ë , ¤�¥�¼��)})~���E�« A

5
MBS

���)ä 30bp.
t

B
5 ¨)h�Ì)º 2 Í�3 , z)�)��b�= , ¢)� ë �)p�q)X)`)z)�)��Å)f , ù)X)£ 10bp. n)Ú B5

MBS �)�)` OAS ��¼��)£ 130–140bp. C
5

MBS `)})~�· 5 £ BBB
5

. ¹�Æ�½�Ç�»)Ù AAA
5 Æ

BBB
5 `)})~)Z�=)è)y ��_ , a È ^ 80bp.

t�Î
C
5 Â)ñ � Í �)Î k)l z)² , Ä�Ï�b��)`)z)�)��Å)f , ù)X

£ 20bp. n)Ú C
5

MBS �)�)` OAS ��¼��)£ 190–200bp.

j)Ê��)e)`)ù)ú Ý�� p)���)r�¯�Ð , ¤�¥��)r)ä)�)�)È w \)]�w Z 5 ^)_)õ)ö OAS ��Ñ�Ò�p)`)��Ó�6
7)Z�= ( Ô)è 6). ü Ý�_ v , Á OAS Õ)î�� , ��Ó�6�7)Z�=)ò ¯�Ö È OAS ×�¦��)È OAS; Á OAS Ø�¯�Ù�a
� , ��Ó�6�7)Z�=�} OAS `�=�Ú�r�s�Û�a .

�
6 OAS Ü�Ý�Þ�ß�à�á� �â�&�ã�ä�å�æ

A ç�S�T
OAS(bp) 80 90 100 110 120 130 140 150 160 186è�é�ê�ë

(bp) 85 95 107 117 128 140 152 167 182 ∞

B ç�S�T
OAS(bp) 120 130 140 150 160 170 180 190 200 208è�é�ê�ë

(bp) 123 133 144 158 170 184 200 222 258 ∞

C ç�S�T
OAS(bp) 150 160 170 180 190 200 210 220 230 232è�é�ê�ë

(bp) 155 166 178 190 203 217 236 265 334 ∞
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4 øúù
û�ü �)y , Á � �����)��=�Õ)î�� , ��Ó�6�7�ý�=)ò ¯�Ö È4×4¦��-È � �4�4�)�4= . @ÑÈ)³ � MBS £

9)a)_ , é Ý)¯ b)d)e)f�¢)�)Ù-_)`-�-��þ4ÿ��)º���� . ¸�	�� � �����)��=)`-p�� , n�� MBS `�9)a������	�

, �Ña�� � Ø�¯)��� ,  ��� ` � �)�)��b)���)ä ,

t £�o�Å)f�f�g��)`���� , 6�7�ý�= m A�Ä s q
¯)d�� .¯)° d)ä)`��)�)ð)ñ)Æ)h)i , �������)~�ý)[ � Ã)Ä)Å)Ä)��h��)`4� � � �)������� f���� ,

¯�� p�^
ò)È)d)e)f)g)�)�)�)y)b)z)`����)æ�o���� . ¸ ° � � �������)��=�Ì�Ì)è)þ�o)})~)�)��Å)f)`��� ,

t �
e MBS 7�!)`�" È �)�)�)�)É)Ê�À$# . Æ�½)`�%�&)è � , å)º)³)´�q���'�a)`)É)Ê)Ë-��(�y�)�*4D ��+ s
É)Ê s)� ý ��,�- ,

Ý ± � ����(�y�)�*�D � " È [�� d)e�¢ � [ , .�¾)� MBS
s)� :)m�¼)� . ��¤�Æ t�/ ,

õ�Ì�Ä)� MBS �)� s)��0 ¾)��Ó û�ü , ¢�Ä ��1�2 i�3���������� , n�^�¤�¥�4�5)� Ý ��6)` .
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