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Abstract: This paper reviews the development of commercial real estate mortgage-backed securities. In addition, 

summarizes the relevant pricing formula of futures contracts and commercial real estate mortgage-backed securities. Based on 

the above research, this paper puts forward a new type of interest rate derivative futures, that is to say CMBS futures. In this 

paper, both the CIR model and the generalized method of moments are used to deduce the relevant pricing formula of the new 

financial derivatives, the CMBS futures. At the same time, the 261 real commercial mortgage backed security transaction data 

from May 3, 2015 to April 26, 2020 in the U.S. stock market are downloaded and used to test the derived pricing formula that 

derived above, and at last a specific CMBS futures contract is designed in order to provide reference for publishers when they 

are issuing the CMBS futures products. The research of this paper has certain practical significance for promoting the interest 

rate marketization, broadening the existing financing channels for investors, promoting the development of interest rate 

derivatives market and interest rate futures market. It also has certain theoretical significance for the development of financial 

derivatives and futures market, especially the development of interest rate derivatives and its futures products. 
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摘要：本文通过回顾商业性房地产抵押贷款支持证券的发展历程，总结期货合约和商业性房地产抵押贷款支持证券的

相关定价公式，在此基础之上，创新性的提出了一种新型的利率衍生品期货产品，即CMBS期货。本文利用CIR模型

和广义矩估计的方法对该新型金融衍生品进行相关定价公式的推导。同时，利用美股市场上2015年5月3日至2020年4

月26日，实际的261个CMBS交易数据对推导出的定价公式进行实践检验，最终设计出一份CMBS期货合约以供发行

商参考。本文的研究对于推动我国的利率市场化、拓宽投资者现有的融资渠道、促进利率衍生品市场和利率期货市场

等金融衍生品市场的发展具有一定的现实意义。对于金融衍生品和期货市场，尤其是利率衍生品及其相关的期货产品

的发展也具有一定的理论意义。 

关键词：商业性房地产抵押贷款支持证券，衍生品，定价，CIR 

 

  



 Science Innovation 2020; 8(4): 114-122 115 

 

1．引言 

1.1．选题背景与研究的现实意义 

资产证券化是指将基础金融资产未来可能产生的现

金流作为偿付支持，通过对其进行结构化的设计以增加

其信用评级，在上述过程的基础上发行资产支持证券的

相关过程。是近40年以来国际金融市场上最重要金融衍

生工具之一[1]，是金融领域上最具发展潜力的金融创新

之一，回顾其在国际金融市场上发挥的独特功能以及显

现出的种种优势，成为学术界和理论界公认的金融市场

产品发展的新方向。 

抵押支持债券是最早的资产证券化品种之一，是由

美国的储蓄机构和专管住房的银行联合，将住房抵押贷

款中符合一定条件的贷款集中起来，形成一个资产池，

然后利用池中定期产生的本金和利息的去发行证券，证

券通过相关机构来进行评级以确定价格。该证券是直接

由政府机构或者是与政府机构相关的金融机构来提供担

保，因此违约风险相对较低，主要面临的是贷款人提前

偿还贷款的风险。根据标的抵押物的不同，抵押支持债

券又被划分为居住性房地产抵押贷款支持证券和商业性

房地产抵押贷款支持证券两类，而其他的标的抵押物一

般被归类为担保债务凭证的范畴。 

其中，商业性房地产抵押贷款支持证券自新世纪以

来更是快速的发展，在美国次贷危机爆发前，其市场规

模一年约达到30万美元[2]。国外不论是金融市场上还是

学术研究领域，该方向已经形成了较为完整和系统的框

架体系，也得到了广泛地实践应用。反观国内，整体的

资产证券化这一融资形式尚处于起步发展阶段，理论研

究也尚不完善，实践中更是没有得到充分的利用和发展。

但正因如此，我国有越来越多的房地产经纪商和投资者

关注到了这一领域，使之成为当今房地产市场上的一个

热门话题。 

我国现有的融资方式和渠道较为简单和单一，主要

是通过银行贷款、发行股票和债券等传统的金融融资方

式。我国现今正处于经济发展的高速阶段，对于资本的

需求量很大，创新的融资方式和渠道是当今政府经济部

门和普通投资者共同关注的方向。相比于传统的融资模

式，CMBS的方法具有成本低、单次融资规模大、还款

周期长等优点，可以使金融资源得到更充分的配置[3]。

因此，本文在总结国内外商业性房地产抵押贷款支持证

券相关发展和定价的同时，提出一种新型的利率衍生品

期货，即CMBS期货，并对其进行相关的定价设计和定

价实践，期望为我国证券市场和企业、居民融资提供新

的渠道和方式，推进我国金融市场的现代化和利率市场

化的进程。 

1.2．文章结构安排 

本文的结构安排共分为五部分。第一部分为引言，

主要介绍选题背景和该研究方向的现实意义。第二部分

为相关文献的概括综述，主要是回顾商业性房地产抵押

贷款支持证券的相关研究历程以及其定价方式。第三部

分为创新性的提出CMBS的期货产品和其定价模型的设

定。第四部分为定价的理论基础与定价实践，并且综合

考量期货合约所包含基础要素，结合定价实践，设计出

一份CMBS期货合约。第五部分为全文的总结，一是针

对中国资本市场上CMBS未来的发展前景，提出一些建

议；二是对本文创新点与不足之处的总结。 

2．文献综述 

2.1．商业性房地产抵押贷款支持证券发展历史历程 

金融资产证券化（Asset-Backed Securitization，ABS）

在上世纪70年代的主要作用是为了解决美国金融类机构

所面临的流动性风险和利率风险等问题，而发展到80年

代，随着更多新品种的诞生，又逐渐被赋予了管控风险

的职能。而抵押贷款证券化（Mortgage-Backed Security，

MBS ） 中 的 商 业 性 房 地 产 抵 押 贷 款 支 持 证 券

（Commercial Mortgage Backed Securities，CMBS）更是

相当活跃。CMBS最早诞生于1983年，由美国的富达国

际（Fidelity Mutual）人寿保险公司将价值约6000万美元

的商业性房地产的抵押贷款[4]，以评级为3A级证券的交

易方式卖给了其他的人寿保险公司，由此拉开了CMBS

在美国证券市场上的帷幕。上世纪80年代末，由于美国

房地产市场的衰退以及经济大环境的负面影响，导致房

地产市场上的相关机构坏账剧增，多家银行破产清算。

为了处理这一类的银行和其相关资产问题，清算信托公

司（Resolution Trust Corporation，RTC）由此诞生。其参

照CMBS的模式，通过发行商业性房地产不良凭证证券

来解决上述不良资产和破产资产的问题。发展到90年代

中期，越来越多的金融机构参照RTC的方法，利用CMBS

的模式进行融资，极大地促进了CMBS市场的发展。 

然而我国的CMBS市场起步较晚，最早诞生于2006

年5月，由澳大利亚的麦格理银行（Macquarie Bank）与

中国大连万达集团联手，利用价值约10亿美元的商业性

房地产项目来进行证券化的融资[5]。直到2016年8月，国

内才有第一单在上海证券交易所挂牌的符合国际上标准

的CMBS产品，名为“高和招商—金茂凯晨专项资产管理

计划”，达到约40亿美元的发行规模。随着我国的房地产

行业逐步进入存量的时代，传统的银行融资模式很难在

满足市场的需求[6]，对于房地产信托投资基金（Real 

Estate Investment Trusts，REITs）和商业性房地产抵押贷

款支持证券等的呼声也越来越大，也正是从2016年开始，

我国CMBS的发行量和存量才开始大幅增长[7]，其未来

的发展空间和发展潜力巨大。 

最后，简单介绍CMBS的标的物，顾名思义，其标

的资产主要为商业性房地产，随着多样化需求的产生和

金融技术、工具的发展，标的物也从最初的单一不动产

逐步向多元化、复合化的不动产演进[8]。目前市场上流

通的CMBS的标的物主要可以划分为两个大类型，具体

又包含五种小类型：第一类是纯商业性房地产的抵押贷

款，通常包括大型区域性购物中心、小型区域性购物中

心以及办公写字楼。其特点通常表现为：建筑成本和运

营维护成本较高，内部店铺和访客来源较固定、种类多

样，易受区域性经济波动的影响。第二类是类商业性房
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地产的抵押贷款，通常包括集合住宅和旅馆。其特点分

别表现为：集合住宅的住户较固定，能够创造稳定的现

金流，但金额较少；而旅馆的住户通常不固定，流动性

较大，且建筑成本和运营维护成本较高。 

 

图1 我国自2016年以来CMBS的发行额（亿元）。 

 

图2 我国CMBS常见底层资产类型分布。 

2.2．商业性房地产抵押贷款支持证券定价研究 

随着CMBS的发展，其定价或是利率衍生品的定价

模型和方法有很多，本文将国内外现有的模型和方法进

行适当总结，大体可分为三大类：结构模型、强度模型

以及利率期限结构模型。也有少数学者将金融衍生品的

违约视为是一种看跌期权[9]，进而利用隐含期权结构的

方法对其定价。 

2.2.1．结构模型 

第一大类模型是基于结构模型的定价研究方法。对

金融产品进行定价，首先要考虑和关注的就是其风险问

题。结构模型是国内外测度金融产品信用风险的主要模

型之一[10]，在金融产品定价领域得到了广泛的应用。该

模型最初由Merton和Robert（1974）[11]提出，利用相机

权益的方法，综合考虑企业的资产价值、信用评级以及

外部的经济环境来进行相关定价。Titman和Torous（1989）

[12]同样在考虑相机权益的基础上，对子弹型CMBS产品

进行相关定价。而Kim和Ramaswamy等（1993）[13]在结

构模型的基础上，提出当企业的资产价值小于指定的债

务风险阀值时，其金融产品易发生违约风险。Childs和

OttS等（1996）[14]同时考虑相机权益和金融资产相关矩

阵，Zhan Yong和Gang Zhi等（2009）[15]在其基础上又

考虑了极端事件的发生概率，他们的研究为CMBS收益

的敏感性测度贡献了理论基础。此后，又有学者构建了

基于结构模型的综合模型[16-17]来对CMBS进行定价。 

David（1999）[18]首次将连接函数（Copula）的方

法与结构模型相结合，通过构建一个静态的资产框架，

对利率衍生品进行定价研究。Robert和Jarrow等（2001）

[19]利用Copula函数和交易者参与模型结合，周贵强

（2014）[20]在其基础上又引入了指数衰减因素，建立违

约相关性模型，均为CMBS的定价提供了更多的理论方

法。Robert和Kolb（2011）[21]更是在其《国际金融市场

连接模型》（Modeling International Financial Markets 

Contagion）一书中，对运用Copula函数来分析风险进而

对金融衍生品定价做出了详细的总结。 

2.2.2．强度模型 

第二大类模型是基于强度模型的定价研究方法。强

度模型也是国内外测度金融产品信用风险的主要模型之

一，在金融产品定价领域得到了广泛的应用，可以看作

是简化的结构模型，其基础理论假设是认为影响金融资

产的因素为外生变量，服从泊松分布，因此是不可直接

预测的[22]。最初由Schwartz和Torous（1989）[23]通过

构建包含等比例影响因素的计量模型，用来预测金融资

产未来可能发生以及可能提前偿还的现金流。周春生和

长青等（2001）[24]在改进强度模型的基础之上，假设衍

生品的标的资产价值服从跳跃扩散，满足泊松不可预测

事件的基本假设，从而来进行定价。此后，也有许多学

者基于基础的强度模型构建综合模型，或结合回归分析

的方法来判断CMBS可能存在的违约风险[25-27]，进而

对其定价。 

2.2.3．利率期限结构模型 

第三大类模型是基于利率期限结构模的定价研究方

法。该模型及其部分相关的衍生模型能够更为准确的描
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述利率的动态变化过程，综合考虑利率水平、均值漂移

以及随机波动率三方面的因素，关注到利率的非线形、

异方差以及跳跃等问题，涉及到短期利率波动的水平效

应和跳跃效应。常见的衍生模型可以划分为四大类：连

续时间资产定价的一般模型（CIR）、中心趋势模型

（Central Tendency Model，CT）、短期无风险单因素模

型（CKLS）以及随机波动率模型（Stochastic Volatility 

Model，SV）。其中，SV模型还可以根据考虑的经济变

量不同，进行进一步的拓展，例如服从自由度为v的t分

布的SV-t模型、服从广义误差分布的SV-GED模型、考虑

预期收益的SV-M模型、引入结合马尔科夫转换机制的

MSSV模型、考虑随机均值的SV-SD模型、考虑包含跳跃

因素的随机波动率随机均值模型（stochastic mean drift-

stochastic volatility-jump interest rate term structure，SVJ—

SD）、以及非线形的Box-Cox-SV模型等等。因本文后期

推导的定价公式主要是基于CIR模型进行的，故在此对于

其他种类的衍生模型不展开详细的介绍和总结。 

CIR模型最初是由Cox、Ingersoll以及Ross（1985）

三人提出的[28]，其假定衍生资产的价格是内生决定的，

是基于结构模型的进一步延伸，利用偏微分方程推导出

连续时间序列下，多种资产定价的一般模型。之后该模

型被Darrell和Ming（1996） [29]、Darrell和Kenneth等

（1999）[22]广泛使用，并充分考虑到利率期限结构的随

机特性，利用等价鞅测度的方法来对可赎回债券等进行

定价实践。Sing和Ong等（2004）[31]同样利用等价鞅测

度的方法，在互换框架下，计算CMBS产品交易双方的

现金流来进一步定价。侯德鑫和张莉（2017）[32]在上述

互换框架的基础上，结合我国的数据来量化测算CMBS

的违约风险。 

CMBS作为一种利率衍生品，其价格变化与利率的

变化密切相关。Hull和White（1990）[33]利用修正的有

限差分法，将时间步长设定的更短，构建出适用于依赖

单个状态变量利率衍生品定价的通用模型。谭璐（2103）

[34] 在该模型的基础上拓展到债券的定价研究。

Mcconnell和John等（1994）[35]运用隐形有限差分的方

法和蒙特卡洛模拟（Monte Carlo simulation）的两步动态

过程，对衍生资产进行敏感性分析。之后，同样有学者

利用有限微分解法和上述两步法对CMBS进行融资成本

分析和敏感性相关分析[8、36]。 

上述三种模型基础假设中的相同点，是认为CMBS

属于一种利率衍生品，利率变化对其的价格和风险的变

化起到关键作用。也有学者在上述模型的基础上，把利

率和标的物房产价格作为CMBS价格低主要影响因素的

同时，引入收入、GDP增长率、贷款年限、企业违约概

率以及提前偿还贷款率等经济变量 [16, 38-39]，作为

CMBS定价时的考量因素。 

3．一种创新型利率衍生品的期货产品的提出 

3.1．新产品的提出 

期货（Futures）是指在固定的交易场所，即期货交

易所，买入或卖出标准化远期合同的交易行为。该远期

合同称作为期货合约，是交易双方约定在未来某一确定

的时间、按照确定的价格买卖大宗商品或金融资产的协

议。通常根据其标的资产的不同，划分为商品期货和金

融期货，具体又包含农产品期货、能源期货、金属期货、

利率期货、外汇期货和股指期货等许多种小的种类。 

随着我国利率市场化体系的逐步完善，在利率市场

化的大背景下，越来越多的利率期货、利率衍生品等金

融工具，本着规避利率风险和促进金融衍生品市场发展

的目的层出不穷。本文将结合CMBS本身的发展，提出

一种新的金融衍生品期货：CMBS期货，并对其进行相

关的定价模型推导和定价实践，该产品的发展主要还是

依托于CMBS在我国金融市场上的发展，反过来也可进

一步促进CMBS市场和房地产市场的发展。 

3.2．模型设定 

为了更为直观的展现利率变化的特征，本文将根据

利率期限结构理论，利用CIR模型对CMBS期货进行定价。 

3.2.1．期货合约的设定 

假设期货的交易是连续交易，且满足逐日盯市

（marking to market）的规则，其合约的交割日（最终结

算日）为T，标的资产的市场价格为 �� ,而期货的价格为 

���，在任意一个很小的时间区间内，期货价格为 ����，
且当到达期货合约的到期日（T日）时，存在 ���� = ��。
因此可以推出，在即期鞅测度Q条件下，期货价格 ���  即

是鞅[40]。 

3.2.2．CIR模型的设定 

CIR模型中将随机波动率和均值都设定为了常数，分

别为 � = �	� 以及 
� = 
，其模型的一般形式为： 

�	� = ��

 − 	���� + ��	����                    (1) 

该模型的含义为，短期利率 	�  将以速度�� 回复到均

值水平
。该模型将单因素（CKLS）模型[41]中的 	�
�

 项

的 � 定义为0.5，这样设定一方面是为了避免利率负值的

出现[42]，另一方面是考虑到了短期利率波动的水平效应，

但未考虑其跳跃效应。 

进一步，假设利率风险的市场价格为： 

�
	, �� =
����
�

                                  (2) 

其中，� 是常数。则在风险中性的条件下，CIR模型

可以写成[43]如下形式： 

�	� = [��
 − 
�� + ��	�]�� + ��	����
�

           (3) 

同时，在风险中性的条件下，短期利率的伊藤（Itô）

过程可以表示为： 

�	 = �
	��� + �
	���                       (4) 

其中，�
	�表示瞬时状态的漂移率；�
	�表示瞬时

状态的标准差，且�
	�和�
	�均为r的函数，但是，两者
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是独立于时间而存在的[44]。结合伊藤引理的相关过程，

还可以将CIR模型写成如下的形式： 

�	� = 
 + !	��� + ��	����                    (5) 

在该模型的基础假定下，意味着在一个很小的时间

区间∆� 内，所有利率的变动方向是相同的，但变动的幅

度可能存在着差异。 

3.2.3．以CMBS为标的物的期货的价格设定 

根据谢斯（2008）[45]的研究，认为期货价格服从下

面的偏微分方程： 

#$%,&
�,��
#� � 
��
 � 
�� � ��	� � �	�� #$%,&
�,��

#� �
�
' !'
	� #($%,&
�,��

#�( � 0                     (6) 

其中,*
	, �� + ��0, ,�，且公式6的边界条件为： 

��,-
	, ,� � .
	, ,, ��                       (7) 

因此，设定函数/
��和0
��，其方程可表示为： 

/1
�� � ��
0
�� � 0, � + 
0, ,�                  (8) 

�
' �'0'
�� � 
�� � ��0
�� � 01
�� � 0, � + 
0, ,�    (9) 

同时，函数/
��和0
�� 满足： 

/
0� � 2
� � ,� 

0
0� � 3
� � ,� 

所以，可以求得函数 /
��和 0
�� 具体形式为： 

/
�� � 2
� � ,� � '45
�( 67 
9
��:
;<=>��

9
-?�� �                 (10) 

0
�� � '
4<@��A
-?��
�(A
-?��B:
;<=>��?�C@':
;<=>��
4<@��              (11) 

综上，得到以CMBS作为标的资产的期货的价格函

数为： 

��,-
	, �� � D?E
�?��?9
�?���                      (12) 

3.2.4．模型中参数的求解—基于广义矩估计的方法 

根据George和Sanjiv（2002）的研究[46]，对于上述

公式中涉及到的未知参数��、
、�可以采用广义矩估计

（the generalized method of moments，GMM）的方法来

对其求解。GMM方法的基础假定为，随机变量Y服从自

由度为n的卡方F'分布：，其均值为d，方差为2d。则其

两个母体矩估计条件（Population Moment Condition，

PMC）可以写成如下形式： 

G
H � �� � 0                           (13) 

�
H � ��' � 2�� � 0                       (14) 

其 对 应 的 样 本 矩 估 计 条 件 （ Sample Moment 

Condition，SMC）为： 

�
J ∑ LMN � �^ P � 0JNQ�                         (15) 

�
J ∑ �LMN � �^ P

'
� 2�^ � � 0JNQ�                     (16) 

分别基于公式15以及公式16求出来的均值d可能存在

不同，因此，为了寻找更为接近于求解矩估计条件下的

相应参数，可以考虑使用单位矩阵对矩估计条件加权

（uniform weights）的方法，或者是使用矩估计条件协方

差的逆矩阵加权（option weights）的方法[47]，通过设定

一定的权重w1和w2，求出使得上述方程最小时的 �^RSS 

值作为d的估计值(�^)。 

4．定价实践 

因我国的CMBS市场尚未完全发展好，故本文选用

美国CMBS市场上安硕发行商（iShares）的周交易数据，

样本期选定为2015年5月3日至2020年4月26日，共261个

数据进行CMBS期货的定价实践。为缩小数据的绝对数

值和消除异方差使得序列更为平稳，原始数据均进行了

对数化处理，命名为p。同时，根据中心极限定理以及正

态分布与卡方分布F'的关系，将对数处理后的数据平方，

以满足后期使用广义矩估计方法时的基本假设。 

4.1．样本描述性统计 

表1 样本描述性统计。 

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max 

p 261 7.886272 .0469241 7.784865 8.033486 

 

图3 样本概率密度分布图。 

结合表1和图1可以看出，样本基本服从均值为7.89，

标准差为0.047的正态分布，即可以认为其平方近似服从

卡方分布，满足广义矩估计的前提。 

4.2．定价实践结果 

首先，利用Stata软件来实现GMM方法估计未知参数。

因为参数的数量与矩估计方法条件的数量相同，即可以
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准确地标识估计值，此时，各样本矩估计方法下的条件

可精确求解。下表2和3分别展现的样本据估计条件1和条

件2下的结果，即对应公式15和公式16的结果。 

表2 样本据估计条件1的结果。 

 Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig 

Constant 62.195 0.046 1359.59 0.000 62.106 62.285 *** 
Mean dependent var 62.195 SD dependent var 0.740  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1。 

表3 样本据估计条件2的结果。 

 Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig 

Constant 52.022 0.042 1239.96 0.000 51.940 52.104 *** 
Mean dependent var 62.195 SD dependent var 0.740  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1。 

从表中可以看出，条件1即公式15对应的标准差的估

计结果（0.046）更接近真实值（0.047），而条件2即公

式16对应的估计结果标准误差较大，因此认为条件1得出

的结果更有效。接下来使用单位矩阵对矩估计条件加权

（uniform weights）和矩估计条件协方差的逆矩阵加权

（option weights）两种方法对参数进行加权估计，结果

展示在表4和5中。 

表4 uniform weights方法的结果展示。 

 Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig 

Constant 52.042 0.042 1240.42 0.000 51.960 52.125 *** 

Mean dependent var 62.195 SD dependent var 0.740  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1。 

表5 option weights方法的结果展示。 

 Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig 

Constant 52.038 0.042 1240.33 0.000 51.956 52.121 *** 

Mean dependent var 62.195 SD dependent var 0.740  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1。 

从表4和表5中可以看出，两种加权方法得到的结果

中，未知参数的估计量都是一致的。结合上述结果可以

得出，对有效估计量和无效估计量赋予相同权重的 

GMM 估计量，比在无效估计量上赋予较少权重的 GMM 

估计量的效率要低很多。表6展示了使用option weights方

法来进行矩估计的权重矩阵。 

表6 option weights方法下的权重矩阵。 

 1_cons 2_cons 

1_cons 0.010  

2_cons -0.000 0.004 

参考吴思远（2017）[48]的研究结果，还可以通过极

大似然估计法（Maximum Likelihood Estimate，MLE）、

样本方差矩估计法（Sample Variance）等方法用来估计

未知参数。因此，利用Stata软件进一步运行一个蒙特卡

洛模拟（Monte Carlo）来比较上述各种估计方法的相对

效率[49]，结果展示在表7中。 

表7 不同参数估计方法的结果展示。 

方法名称 标准误差 std.dev. 

单位矩阵加权 uniform weights 0.042 

条件协方差的逆矩阵加权 uniform weights 0.042 

极大似然估计 maximum likelihood estimate 0.690 

样本方差矩估计 sample variance 0.050 

从表7中可以看出，利用两种加权方法得到的标准误

差最小，得到的结果为0.042，是最有效的，其次是样本

方差矩估计的方法（0.050），最次是极大似然估计的方

法（0.690）。 

综上可以看出，在过度约束识别的情形下，GMM 

估计量通过使用两个样本矩条件的加权平均值来估计平

均值。第一个样本矩条件对应的是样本平均值，第二个

矩条件对应的是样本方差。然而Monte Carlo模拟的结果

表明，样本的平均值相比样本的方差能够提供的平均值

估计量的效率要高许多。 

4.3．期货合约合同设计 

为了更好的将理论与实践相结合，利用本文先前推

导出的期货定价公式，同时考虑期货合约合同所包含的

最小变动单位、合约月份、交易时间等基础的要素，并

且参照芝加哥期货交易所（COBT）推出的标准化的中长

期利率期货合约—5年期、10年期以及15年期的国债期货

合约，期望帮助期货发行商设计出该新型利率衍生品期

货所对应的标准化期货合约合同。 

4.3.1．标的资产面值 

大型的机构投资者常利用期货合约来进行套期保值

的目的，普通投资者对此的需求则较弱，而期货交易的

手续费通常是按照合约单数来收取的，即如果标的资产
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的面值过小，机构投资者完成一笔交易就需要更多的合

约来支持，需要缴纳更多的手续费，增加其交易上的成

本。但是，如果标的资产的面值过大，也会使得普通投

资者准入该期货市场的门槛增加，市场进入困难，进一

步导致期货市场的流动性和灵活性下降，对期货市场的

发展不利。因此，考虑到CMBS的底层资产多为商业性

房地产，且多为大型的机构投资者，故将其发行金额的

面值设置为1亿元。 

4.3.2．保证金 

期货交易的保证金是指用户在开仓时预先存入的一

定数量的资金，也称作初始保证金。在当天交易结束时，

需要对投资者保证金账户进行相应的调整，若保证金水

平低于要求，则需要追加保证金，即逐日盯市的操作。

而有关保证金标准的决定方式通常有两种，一是将其视

作外生解释变量，通过建立相应的经济模型来决定其水

平，例如Brennan在1986年提出的“保证金和违约损失的

总成本最小模型”[50]。第二种方法是将保证金看作是内

生解释变量，利用统计学上的方法，通过分析期货价格

的波动性来决定保证金的设置水平。 

国外的期货交易市场上目前通常采用动态的保证金

制度，利用一套基于Black-Scholes（BS）定价模型的

SPAN电子系统，动态的变换保证金水平，篇幅有限本文

对此系统不做过多的介绍。而我国目前仍然采用的是静

态的保证金水平，如5%这一固定值。静态的保证金水平

不能够充分地反映出期货市场的市场波动以及当前投资

者的情绪特征，将在一定程度上限制我国期货行业的发

展。 

4.3.3．每⽇涨跌幅限制 

每日涨跌幅度限制，即每日交易所能达到的最高价

和最低价，当当前成交价达到当日最大的涨幅时，交易

者只能卖出而不能买进；而当价格达到当日的最大跌幅

时，交易者只能买进而不能卖出。这样设定可以降低违

约风险，可以使投资者的过度反应情绪得到适度的冷静。

但同时，也会延缓价格发现过程，阻碍到新信息的扩散，

进而使得信息不对称程度加剧，噪音行为增加。 

4.3.4．头⼨限额 

头寸限额指加以这最多可以持有的合约数量，可以

有效地做到防止投机、减少操纵价格的行为发生我国通

常采用限额制，即明确规定交易者的持仓限额。 

4.3.5．交割和报价 

期货交割是指当期货合约到期时，期货交易的双方

通过该期货合约标的资产所有权的转移，结算到期未平

仓期货合约的过程。因为CMBS贷款的还款年限多集中

在10年到12年，因此，参考COBT推出的中长期国债期货

的交割方式，采用实物交割的方式。 

期货的价格是指在期货市场上，交易者通过公开竞

价的方式最终形成的期货合约标的物的价格。因此，考

虑将CMBS期货合约的面值划分为100点，报价时采用价

格报价的方式，报价单位为
�

T'点，最小变动单位为
�

T' ∗ �
'

点 

4.3.6．合约⽉份 

期货的合约月份是指期货到期时的月份。考虑到我

国现有的CMBS产品的付息频率形式多为季付或半年付，

为使得期现之间相匹配，故将CMBS期货产品的合约月

份设置为3月、6月、9月以及12月。 

4.3.7．最终的期货合约合同 

根据上述所讨论的期货合约合同所包含的各类基础

要素，现设计CMBS期货的合约如下表8所示： 

表8 CMBS期货合约。 

交易面值 100,000,000 元 

保证金水平 5% 

报价单位 
�

T'点 

最小变动单位 
�

T' ∗ �
'点 

每日价格涨跌幅限制 上下波动不超过上一交易日结算价格的3点 

交割方式 实物交割 

合约月份 3月、6月、9月、12月 

交易时间 北京时间9:15-11:30以及13:00-15:15 

最后交易日 交割月的最后一个营业日 

附注：最后交易日的交易时间为北京时间9:15-11:30。 

5．总结和建议 

我国目前可以选择的融资方式和融资渠道相对单一，

占主导的仍然是传统的融资方式，如银行贷款、发行股

票和债券等方式。随着我国利率市场化和全球经济的发

展，对于资本的需求量越来越大，推出新型金融衍生品

来进行交易和规避金融风险的呼声也越来越大，推行新

的融资渠道，使得企业、居民更便捷的进出资本市场，

是未来重要的关注点和研究方向。而CMBS具有的成本

低、单次融资规模大、还款周期长等诸多优点使其在当

今金融市场的地位越来越重要，有关它的产品设计研究

和相关定价研究也成为了重要的学术研究方向，在推进

我国利率市场化、资产证券化以及资本市场现代化进程

方面具有现实意义。 

关于CMBS及其相关衍生品未来的发展，本文提出

如下建议：第一，完善市场监管和法律法规。明确界定

产品交易，规范市场监管体制，加大市场监管力度。在

学习、借鉴西方成熟市场经验的基础上，结合自身情况，

推动市场完善化的发展，为投资者提供透明、公平的市

场环境。第二，促进市场多样化的发展。不仅仅是金融

产品的单一，我国资本市场中的投资者也较为单一，要

更多关注和扶持中小的投资机构，规范机构投资者。加

强市场建设，适当降低准入门槛，鼓励更多的投资者进

入市场，从而为资本市场注入活力，提高资本市场的流

动性。第三，加强风险管理。丰富基础金融投资资产、

发展金融衍生品的同时，要注意管控风险，实时监控市

场数据，完善信息披露制度，促进风险的转移与分散。 
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本文的创新点主要体现在：提出了一个新型的利率

衍生品期货—CMBS期货产品，并对其进行相应的定价

公式推导和相关的定价实践。而本文的不足之处主要体

现在：由于自身学识和能力不足，在期货产品定价方面

除CIR模型外，还有更多更完善假设的，考虑跳跃过程的

定价模型，如SVJ—SD模型等；还有在参数估计方法的

选择上，除了GMM估计外还有MLE估计方法等。本文仅

仅是针对上述其他方法做出了描述和利用软件所得结果

的简单对比，主体的定价过程仍然是采用CIR模型和

GMM估计方法，因此，推导出的定价公式可能存在一定

成的偏差和适用条件。 
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