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摘要 

本研究利用蒙地卡羅模擬法，結合利率模型和提前償還模型，建構一個完

整的抵押貸款證券評價方法，以得到抵押貸款證券的理論價格。研究重點在於針

對此張抵押貸款證券作特性分析，並藉由改變相關參數設定值，觀察分析其價格

敏感性，如此將可得知在不同的經濟環境下，抵押貸款證券應有的價格，以提供

金融機構訂定合理的發行價格參考，及作為投資者的投資策略考量。 

 

關鍵詞：抵押貸款證券、提前償還 

 

Abstract 
The goal of this paper is to value mortgage-backed securities in fixed-rate 

mortgages via using a Monte Carlo simulation. By employing the CIR interest rate 
model together with the OTS dynamic prepayment model, a computationally 
simulation model is created. That is, we develop a model for pricing a 
mortgage-backed security when interest rates are allowed to move randomly, and 
when prepayments are a function of interest rate movements. Besides, the sensitive 
analysis is conducted to further examine the effect on the price of a mortgage-backed 
security when the economic parameters vary. The implication of this paper is 
potentially useful for banks to price the mortgage-backed securities under various 
economic environments. 

Keywords: Mortgage-backed securities, prepayment model 
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一、前言 

美國自 1970 年起推行抵押貸款證券 (Mortgage Backed Securities，簡稱

MBS)，將金額龐大的抵押貸款證券化，藉由重新組合、包裝將債權出售，創造

出房貸抵押債權的次級市場，不僅規避利率風險而且降低資金成本。反觀台灣，

銀行的放款是沒有次級市場的，放款以後就留在資產負債表上，被動地等待債務

人償還，資產運用極無效率，且增加了機構本身的經營風險，因此台灣絕對有其

必要參考國外的經驗，推行金融資產證券化，以提升整體金融機構的競爭力。 
有鑒於資產證券化為台灣金融制度的必然發展趨勢，近來有關於於資產證

券化的風險評估、發行實施要件等，都成為相當熱門話題。而學者和相關金融機

構也積極的設計資產證券化商品及建立相關評價模型，以訂出合理的發行價格，

使投資者和發行機構都願意參與此新興市場。 
金融資產證券化最早是由抵押貸款證券(MBS)開其端，其後才衍生至汽車貸

款、工商貸款、信用卡貸款等證券化商品。其中，房屋抵押貸款有標準化的貸放

文件，期限較長且呆帳、提前還款行為的可預測性較高等特性，因此頗利於業界

及學術界分析評價此金融產品，本文也將針對抵押貸款證券作相關評價分析。 
參考國內外相關學術文獻在評價抵押貸款證券時，皆採用靜態的提前償還

模型(例如：PSA model、CPR model)1，這些模型為依過去的提前償還經驗所得

到的法則，未能有效考慮提前償還的原因，如此並無法有效評價抵押貸款證券。

然而，實務界在評價抵押貸款證券時，多是採用公司內部自行研發的動態提前償

還模型，以符合市場的情況。這些公司研發的動態提前償還模型都具有私有屬性

(proprietary)，因此學界並無機會一窺這些模型的真相。為了彌補此一缺憾並提

供給國內學術及金融界有關動態提前償還模型對評價抵押貸款證券之影響，因

此，本文的評價方法中，將採用的提前償還模型為 OTS prepayment model2，此

乃一美國官方機構公開發表的動態提前償還模型，此模型中考慮了再融資誘因 
(refinancing effect)、貸款年齡 (seasoning) 及季節因素 (seasonality) 對提前償還

率的影響，在考慮了這些變數對提前償還率的影響後，將更能刻畫借款者的提前

清償行為，更貼近市場的真實狀況，以呈現完整的抵押貸款證券評價模型，所評

估的抵押貸款證券價值也才有意義。本研究執筆之際，正值國內金融界積極投入

有關抵押貸款證券化的業務，期盼本研究的評價方法能帶給國內金融界另一角度

的思考方向。 
國內有關抵押貸款證券之文獻探討，對於抵押貸款證券的優缺點分析、國外

運作制度的介紹、施行後台灣相關法令之配套措施等議題已多有介紹。因此本研

究的焦點將落在抵押貸款證券的特性分析，以建構一個合適的評價方法，並探討

其價格行為，如此無論是對於國內金融機構發行抵押貸款證券時的訂價決策或者

                                                 
1 PSA Model、CPR Model，為根據美國房屋貸款機構的早期提前償還經驗所得到的法則，PSA 
Model 以貸款年齡為函數設定提前清償率，而 CPR Model 將提前清償率設於一固定水準。 
2 OTS prepayment model，為 Office Thrift Supervision 針對抵押貸款證券所設計的提前償還模型。 
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是風險控管均深具參考價值，也可成為台灣金融創新的邁進。 
抵押貸款證券是指金融機構將所持有的住宅抵押貸款組成群組，透過中介機

構的保證後，以其未來所產生的一連串現金流量作為標的，發行證券到資本市場

籌資。其中，每一期的現金流量，乃由貸款服務者將借款者每月所償還的本息(包
括本金、利息、提前償還金額)，扣除手續費和服務費後，再傳遞 (pass through)
給投資者，當然投資者也就承擔了借款人的提前償還風險。 

抵押貸款最大的特點是房貸者擁有隨時提前清償的權利，提前償還可視為

借款人擁有一個買權 (call option)，在沒有提前清償懲罰條款下，借款人可以在

貸款契約到期前選擇提前清償貸款餘額，如此將造成抵押貸款證券現金流量的不

穩定。此外，倒帳對於抵押貸款證券的投資人而言，並不會影響其每一期所拿到

的現金流量，因為當倒帳發生時，抵押貸款證券的保證機構將代為償還貸款的本

金餘額給投資人，這也是為何本文只考慮提前償還對現金流量的影響。 
 在過去相關文獻中，Dunn and McConnell(1981)首先探討在無違約風險

(default-free)情況下，最適提前清償(optimal prepayment)與非最適提前清償

(suboptimal prepayment)事件對抵押貸款證券價格的影響。Brennan and 
Schwartz(1985)以過去歷史資料所估計之模型參數，來修正提前清償與抵押貸款

證券之價格。Archer and Ling(1993)則將實證模型導入抵押貸款證券評價模型中；

Stanton(1995)則更進一步的將債務人理性決策模型導入抵押貸款證券評價模型當

中。 

由於提前清償事件與抵押貸款證券的價格有密不可分的關係，因此有完整的

提前清償模型才能合理的評估抵押貸款證券的價格。然而上述四篇研究有一個共

同的缺點，那就是研究中所採用之提前清償模型皆為內生決定之模型，換句話說

提前清償事件乃由該模型中的利率(interest rate)與期限(term to maturity)所決定，但

是真正影響提前清償事件的並非僅此兩因素，尚有許多外在因素存在，例如：季

節因素、再融資因素等等。 

Schwartz and Torous(1992)則是同時探討抵押貸款證券、標的風險性抵押貸款

(underlying risky mortgage)以及違約保險(default insurance)的關係與特性。然而該研

究中所採用之提前清償模型為 PSA(Public Securities Association)提前清償模型，此

模型乃是依歷史經驗所估計之靜態提前清償模型，其解釋的能力並不高，而只能

做為參考用。 

因此綜合上述各研究的缺點，本研究認為必須將動態之提前清償模型導入抵

押貸款證券評價模型中，如此才能準確的捕捉抵押貸款證券之合理價格。 

後續之章節安排如下，第二節為研究方法，將詳細介紹本研究中所採用之模

型，第三節為評價結果分析，第四節則為結論與建言。 

 

二、研究方法 

一般而言，完整之抵押貸款證券評價模型應涵蓋下列三個層面：首先，為描
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述利率路徑的隨機性質(設定利率模型)，以決定抵押貸款證券的折現因子；其

次，為捕捉房貸者之提前清償行為(設定提前清償模型)，以估算抵押貸款證券的

現金流量；最後，選擇適當的評價方法並與上述兩模型整合以評價之。因此，本

研究在抵押證券的訂價過程中先利用 CIR 無風險利率模型隨機模擬出各期無風

險利率利率，接著考慮到抵押債權提前清償的可能性，以 OTS 提前清償模型評

估之，以便於計算出各期現金流量。最後引入選擇權調整利差（Option-Adjusted 
Spread , OAS）的觀念，利用蒙地卡羅模擬法得出證券的理論價格。 

 

(一) CIR 利率模型 

CIR 無風險利率模型為 Cox , Ingersoll and Ross 於 1985 年提出，模型中對於

利率隨機過程設定如下： 

                 dr = k (θ-rt) dt  + σ tr dz                       (1) 

其中， 為第 t 期的短期利率值、k 為短期利率歸到利率長期水準的調整速度、 tr

θ為短期利率之長期水準、 trσ 為短期利率波動度、 為 Wiener process，符合

N (0,1)。 

tz

上列式子中，k、θ及σ為定值（constant），且θ ＞0、kθ≧0。CIR Model
隨機過程中所得到的各短期利率會向長期均衡值θ趨近，具有均數迴歸特性，並

將標準差改為 trσ 的型態，解決了 Vasicek Model 中短期利率值有可能會呈現負

值的情況，且當利率上升時，標準差異隨之增加。CIR Model 中除了有利率非負

的特性外，若隨機過程中利率為零，模型亦會將零修改為正值。除此之外，由於

，因此 CIR Model 也存有利率呈均衡狀態分配的特性。 )1,0(~ Ndzt
 
(二)OTS 提前償還模型 

在 OTS 提前清償模型的提前清償率會受到三種因素的影響。第一、貸款年

齡：隨著貸款年齡的增加，提前清償速度會加快。第二、季節因素：夏季的提前

清償速度叫冬季來的快。第三、再融資誘因：若貸款契約利率與市場利率相比較

後，貸款契約利率越高，則提前清償的速度越快。 

在給定利率途徑(n)及時間(t)後，此三項因素將決定提前償還率的估計值，

如下： 

           CPR n, t = seasoning t * seasonality t * refi n, t                       (2) 

SMM n, t = 1-(1-CPR n, t)1/12                               (3) 

 5



其中，CPR n, t 為第 n 條路徑第 t 期的每年提前還本率、SMM n, t 為第 n 條路徑第

t 期的每月提前還本率、seasoning 為貸款年齡效果、seasonality 為季節效果、refi
為再融資誘因效果。其中，seasoning、seasonality、refi 分別設定如下： 

                seasoning = min(1.0 , 0.03333* t)                       (4) 

新貸款的年齡效果為 0.03333，此後隨著貸款年齡呈線性增加(斜率為

0.03333)，直到 30 個月後，年齡效果為 1，之後乃保持此常數。 

            seasonality = 1 + 0.2* sin ( )




 −

−+ 1
3

3*571.1 tmonth             (5) 

sin：sine 函數 ;  month：發行月份 

refi = 0.2913 – 0.1620* arctan 















+
−

ur
c1556.1*3645.8            (6) 

refi = 0.2567 – 0.1532* arctan 















+
−

ur
c2491.1*0479.4            (7) 

c：票面利率  r：無風險利率  u：風險貼水  arctan：arctangent 函數 
 

(三)蒙地卡羅模擬法 (Monte Carlo simulation) 

本文抵押貸款證券評價乃採蒙地卡羅模擬法，評價步驟如下： 
Step1：利用 CIR 利率模型，模擬利率途徑。 
Step2：依據 OTS 提前償還模型，求出每一期的提前償還金額。 
Step3：估算利率途徑下的每一期現金流量(包括利息、本金、提前償還金額)，並

加以折現。 
Step4：重複 step1~step3 N 次，得到 N 個折現值。 
Step5：求算這些折現值的平均值，即為抵押貸款證券的理論價格。 

至於所需要的模擬次數也就是利率模擬途徑的數量 N，則視對精確度及效

率性的要求。由中央極限定理得知，當母體的平均數µ 及變異數 存在下，N

趨進無窮大時，模擬 N 條利率途徑所求出的平均抵押貸款證券價格 (

2ω

X )其機率

分配為常態分配，表示如下： 

X ~ φ  (µ，
N

2ω )                             (8) 

由上式可知隨著模擬次數 N 的增加，標準誤(standard errors)隨之減少，這將提高

抵押貸款證券的估計價格準確度。 
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三、評價結果 

(一)抵押貸款證券產品設計及相關模型參數設定 

(1) 抵押貸款證券契約規格： 

 抵押貸款證券 (Mortgage Backed Securities) 

貸款類型 (types of mortgage)                   消費者購屋抵押貸款 

貸款群組規模 (balance of pool)                  $1,000,000 

契約利率 (contract rate)                        10%  

貸款期間 (mortgage terms)                     30 年 (長期) 

貸款期間 (mortgage terms)                     15 年 (短期) 

攤銷方式 ( amortizing types)                   每月本息平均攤還 

證券面額 (par value)                          $1,000   

付息方式3 (types of payment)                   pass through    

發行月份 ( issuing month)                     1 月  

 

(2) CIR 利率模型參數設定4： 

CIR 利率模型 

r(0) (起始利率值)                        10% 

θ(利率的長期水準)                     10% 

k (調整速度)                            25% 

σ(波動性)                             15% 

 

 

                                                 
3 投資者每一期所收到的現金流量，為借款者每月所償還的本息(包括本金、利息、提前償還金

額)，稱為 pass through。 
4 關於利率模型的參數值設定，乃參考 Cox, Ingersoll, and Ross (1985), Kau, Keenan, Muller, and 
Epperson (1994)，於評價抵押貸款證券文獻中的參數值。 
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(3) OTS 提前償還模型參數設定 5：                    

OTS Prepayment Model 

seasoning                                min (1.0, 0.0333333* t)                    

seasonality                  1 + 0.2* sin ( )




 −

−+ 1
3

3*571.1 tmonth             

refi (30 年期)        0.2913 – 0.1620* arctan 















+
−

ur
c1556.1*3645.8    

refi (15 年期)        0.2567 – 0.1532* arctan 















+
−

ur
c2491.1*0479.4      

t：貸款年齡；month：發行月份；c：契約利率；u：風險貼水 

 

(二)蒙地卡羅模擬次數 

本研究的主軸是以 30 年期的住宅抵押貸款證券為評價的標的物，並進一步

分析在不同的利率模型參數下，抵押貸款證券的價格敏感性。然而，國內住宅抵

押貸款一般為 20 年期，而非 30 年期，為便利研究的模擬結果更貼近於國內市場

的實際情況，本文亦加入 15 年期的住宅抵押貸款為研究對象 6。標的物決定後，

(圖 1-1) 與 (圖 1-2) 的目的即是為了看出 30 年期及 15 年期的標準誤和模擬次數

的關係。由圖中可明確看出標準誤會隨著模擬次數的增加而減少，故增加模擬次

數的確可以增加估計的準確性。其次，由圖中也可以發現，一開始當樣本數少時，

增加樣本數將會大幅降低標準誤，但是當樣本數逐漸增加所減少的標準誤將有

限，呈 L 型的曲線。當 30 年期及 15 年期的模擬次數增加至 2000 和 6000 次以

上時，標準誤降低的程度有限。故在要求準確度卻又不失效率下的原則，本研究

選擇 2000 和 6000 次的模擬次數為基準，分別模擬評價 30 年期及 15 年期住宅抵

押貸款證券為的理論價格。 
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5 參考(Office of Thrift Supervision)官方網站：http://www.ots.treas.gov./quarter.html 
6 OTS 動態提前償還模型以 30 年期及 15 年期的住宅抵押貸款為主，並無 20 年期的住宅抵押貸

款，因此折衷採用 15 年期的住宅抵押貸款模擬國內市場的實際情況。 
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圖 1-1：標準誤與模擬次數關係圖 – (30 年)    
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圖 1-2：標準誤與模擬次數關係圖 – (15 年) 

(三)價格-殖利率曲線 

採用本文設計的抵押貸款證券契約規格及參數設定，就改變利率所得到的

抵押貸款證券價格，繪成如下 (圖 2)。由圖中可以看出抵押貸款證券的價格和利

率呈反向變動關係，為一條負斜率的曲線。當利率為 8%再加上本文所設定的風

險貼水值 2%時，折現率近似貸款契約利率 10%，故所求得的抵押貸款證券價格

略等於面值。當利率低於 8%時抵押貸款證券為溢價發行，利率高於 8%時抵押

貸款證券為折價發行。 
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圖 2：價格-殖利率曲線     

為了清楚了解利率和住宅抵押貸款證券價格之間的關係，在此提到凸性

(convexity)的觀念，所謂的凸性是用來衡量價格對利率的敏感性。具有凸性特質

的證券在利率下降時，價格增加的幅度會愈來愈大，會有利率上升時資本損失漸

少，利率下跌時資本利得劇增的情況出現；相對的，具有負凸性特質的證券在利

率下降時，價格增加的幅度會愈來愈小甚至導致價格下跌，會有利率上升時資本

損失加劇，利率下跌時資本利得漸小的不利情況出現。抵押貸款證券由於具有提

前償還的特性，其所產生的價格壓縮效果，會導致負凸性(negative convexity)的
結果出現。Clauretie and Sirmans (1996)將抵押貸款證券的價格-殖利率曲線繪成

如下 (圖 3) 所示。當市場利率小於契約利率時，提前清償的情況出現，抵押貸

款證券會出現負凸性的特性，使抵押貸款證券投資人陷於價格上升有限和再投資

風險的不利環境中。 

 

price 

 

 

par value 

                                                      

                                                

                           r (契約利率) interest rate (%) 

           圖 3：抵押貸款證券負凸性特性 
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至於本研究所設計的抵押貸款證券產品，並沒有如文獻上所述會出現負凸性

的情形出現，這可由 (圖 2) 中曲線為負斜率直線看出。這是由於提前償還模型

的設定不同所造成，若提前償還模型設定借款者的提前償還行為較敏銳，提前償

還的機率高，那抵押貸款證券就容易出現負凸性的特性。而本文所採用的提前償

還模型，不只考慮了再融資誘因，還加入年齡和季節因素對提前償還率的影響，

故較難單就利率的變動來看出借款者提前償還行為的改變，所以本文所設計的抵

押貸款證券產品並沒有明顯的負凸性特質，而是一張價格-殖利率曲線略呈直

線，凸性小的證券。 
凸性較小的證券，其價格對利率的下降較不敏感，但對利率的上升卻較敏

感，這可由 (圖 4) 看出，當利率下降時，凸性小的證券價格上升幅度較小，但

利率上升時價格卻大幅下降。所以，本研究所設計的抵押貸款證券其凸性較小，

表示說持有這張證券所承擔的風險較大，會有利率上升時資本損失加劇，利率下

跌時資本利得漸小的不利情況出現，故投資者應要求較高的票面利率或是較低的

購買價格。這對投資者而言是一項重要的投資決策，因為投資者唯有在充分資訊

下得知貸款群組的提前還款特性，才能有效預測抵押貸款證券的凸性程度，以決

定投資組合謀取較大的報酬。 

               price  

 

                                                        凸性大 

                                                        凸性小 

                                           interest rate   

圖 4：凸性與價格敏感性 

(四)模型敏感性分析 

本節將探討在不同的利率模型參數下，抵押貸款證券的價格敏感性。除了

在相關分析下所需變更之個別參數值外，其他的參數值皆採前述。 
另外，為了看出不同的利率期間結構，是否對抵押貸款證券的價格敏感性

有所影響，故將藉由改變起始利率值 r(0)，設定三種情況的利率期間結構。 
(1) 正斜率： r(0) = 6%， θ=10% 
(2) 水平線： r(0) = 10%，θ=10% 
(3) 負斜率： r(0) = 14%，θ=10% 
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1. 利率波動率 (σ ) 

分別就三種形狀的殖利率曲線：正斜率、水平線及負斜率的殖利率曲線，

討論不同的利率波動度(σ )下，住宅抵押貸款證券的價格變化。(表 1) 整理出三

種利率期間結構下，變化σ 所得到的住宅抵押貸款證券之理論價格。由 (表 1) 發

現無論是何種斜率的殖利率曲線，當利率波動度增加時，30 年期和 15 年期住宅

抵押貸款證券的價格都隨之增加。這是可以預期的，因為當利率波動度變大時，

若利率上升並不影響借款者的借款利率，但若利率下跌借款者就有借新還舊的好

處，所以借款人手中握有的提前償還買權會隨著利率波動度增加而愈來愈有價

值，則借款者預期買權的價值將會繼續提升時，將傾向繼續持有買權，並不立刻

執行提前償還的權利，就如 Kau et al. (1994)、Bennett, Peach, and Peristiani (2000) 
於文章中所提的，借款者這種延遲執行提前償還的行為，將使住宅抵押貸款證券

的價格提高。 

2. 利率調整速度 (k) 

分別就三種形狀的殖利率曲線：正斜率、水平線及負斜率的殖利率曲線，

探討變動利率調整速度(k)時，30 年期和 15 年期住宅抵押貸款證券的價格變化。

(表 2) 整理出不同的利率期間結構下，改變 k 所得到的住宅抵押貸款證券之理論

價格。由 (表 2) 可以看出無論是何種斜率的殖利率曲線，隨著利率調整速度增

加，住宅抵押貸款證券的價格漸漸降低。這是因為均數回歸的速度愈快，利率將

愈快回到長期水準 10%，利率波動的期間變短了，則當有提前償還的誘因出現，

借款者會把握機會立刻提前清償，提前清償率提高，住宅抵押貸款證券的價格就

愈低。 

(五)風險貼水調整因子 

在本文的評價模型中，雖然假設了一個提前清償模型，來估計未來每一期

的現金流量，但在現實世界裡此模型不見得能完全捕捉借款人的提前還款行為，

如此一來，對抵押貸款證券的投資者而言乃是一種不確定性的風險。更且，相較

於公債，抵押貸款證券具有信用風險、流動性風險等，因而在無風險利率折現因

子裡加入了風險調整因子(u)，本研究並假設其值為 2%。   

       抵押貸款證券的市場價格= 
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但是，所設定的風險貼水值不一定能符合市場的實際狀況，所以若我們能

觀察到抵押貸款證券在市場上的價格，將可藉由式子(8)求出能使抵押貸款證券
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的估計價格等於市場價格的風險貼水值 (u*)7。若模型所估計的抵押貸款證券價

格低於其實際價格，表示模型中所設定的風險貼水值 u = 2%過高，應予以修正

直到等於抵押貸款證券的市場價格，反之亦然。 
假設本文所設定的 30 年期抵押貸款證券產品，其目前在市場上的價格為

980 元，而依據本文的評價模型所評估出的抵押貸款證券價格為 909.93 元，這表

示模型中所設定的風險貼水值 u = 2%過高，因此乃根據式子(8)，求出實際的風

險貼水值 u* = 0.0186。同樣的，15 年期抵押貸款證券產品，亦可運用相同的步

驟計算出實際的風險貼水值。一但得到實際的風險貼水值(u*)後，我們也可以將

其運用在評價具有相似的信用風險、流動性風險及提前償還風險等抵押貸款相關

證券。 

                                                 
7 基本而言，CIR 利率模型可描述每期利率水準，但用於證券評價模型時，投資者對不同到期日

之現金流量要求不同利率水準。因此，本研究透過 CIR 模型模擬每期利率，做為每期隱含遠期利

率，再透過即期利率與遠期利率關係轉換成不同到期日之即期利率。 
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四、結論與建議 

關於各種不同的抵押貸款證券評價方式，各有其特點且皆有學者採用，而

本研究乃採蒙地卡羅模擬法評價抵押貸款證券，其能有效處理抵押貸款證券的現

金流量路徑相依特質，並且利用模擬次數和標準誤之間的關係，找出兼具效率和

準確度的模擬次數。這可以作為日後使用蒙地卡羅模擬法評價相關金融商品時，

選擇模擬次數的依據方法。在無風險利率模型中本研究加入風險貼水 (u)，以確

切反映抵押貸款證券在有信用風險、提前償還等風險下，所應有的理論價格，並

可以和抵押貸款證券的市場價格相比，來判斷所給予的風險貼水值是否恰當，若

不洽當則加以修正，以得到使理論價格等於市場價格的風險貼水值，而這經過修

正的風險貼水值將可以用於評價貸款群組相似、契約規格相近的抵押貸款證券發

行價格。 

由本文的評價結果中發現： 

(1) 抵押貸款證券的價格和利率呈反向變動關係，且當利率低於票面利

率時，借款者提前償還的行為造成價格壓縮效果，MBS 的價格無法

隨利率下降而大幅提高，使得抵押貸款證券的凸性變小。 
(2) 在利率途徑具均數回歸的特質下，無論一開始利率的起始值為何，

最終都將回歸至利率的長期水準，所以，利率的期間結構並不足以

對抵押貸款證券的價格造成影響。 
(3) 當利率波動度大時，借款者預期提前償還的買權價值會提高，並不

會立刻執行提前還款的權利，這種延遲提前清償的行為，將使得抵

押貸款證券的價格隨利率波動度增加而提高。 
(4) 當均數回歸速度加快，利率波動期間變短，則當有提前償還的誘因

出現時，借款者會把握提前償還的機會，這將使得抵押貸款證券的

價格隨均數回歸速度加快而下降。 

這些研究結果，可以提供給國內有意發行抵押貸款證券的金融機構作為參

考，能就台灣的利率環境訂出合適的發行價格，而且也提供投資者關於抵押貸款

證券的特性及價格波動因素等相關資訊，以利投資人作出最佳的投資決策。 
本研究的精神在於提供一個評價抵押貸款證券的方法及想法，並觀察其價

格的敏感性及風險性質。所使用的模型參數為參考國外學者的相關文獻，但由本

文中的分析也可以看出，評價模型所採取的利率模型和提前償還模型對抵押貸款

證券的價格影響甚大，而台灣的證券化市場尚處萌芽階段，關於銀行貸款的相關

資料久遠雜亂且難以取得，所以並無法建立適合台灣抵押貸款市場的提前償還模

型，另外國內的公債市場規模較小，中長期利率指標的建立也較困難，這對於利

率模型的建立也是一大障礙。因此，後續研究可以先由取得台灣的貸款相關資
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料，建立符合國內市場的相關資料庫著手，以利於提前償還模型的建立，另外，

也可以朝利率模型的參數估計或模型校正努力。 
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