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导言



第1章　日期和时间



时间演进



在Inputs工作表里的日期和时间的表示



日期计量体系：30/360、实际天数/360、实际天数/365



建模练习1.1：Inputs工作表——日期和时间



在Cash　Flow工作表中的日期和时间



建模练习1.2：现金流模型——日期和时间



工具箱



第2章　资产池产生的现金流



基于信贷产品层次的现金流生成预测和基于资产池代表产品的现金流生成预测两种方法中的资产摊销



模型里是如何展示资产现金流的产生的



Inputs工作表中的资产产生的现金流的预测



建模练习2.1：Inputs工作表关于资产的假设条件和Vectors工作表



在Cash　Flow工作表中的资产池现金流预测的生成



建模练习2.2：在Cash　Flow工作表上创建名义的资产摊销



工具箱



第3章　提前偿付



提前偿付的表示方法



历史偿付数据的格式



构建提前偿付曲线



项目建模中的提前偿付曲线



结构化交易产品中提前偿付的影响



建模练习3.1：历史提前偿付分析和预期提前偿付曲线的绘制



建模练习3.2：将提前偿付预测整合到资产摊销分析里



工具箱



第4章　拖欠、违约和损失分析



拖欠、违约和损失



拖欠分析的重要性



建模练习4.1：创建历史的拖欠曲线



创建历史损失曲线



建模练习4.2：创建历史的和预测的损失曲线



分析历史的损失曲线



建模练习4.2续



预测损失曲线



建模练习4.2续



整合损失预测



建模练习4.3：在资产摊销中整合违约



第5章　损失追偿



建模练习5.1：历史追偿数据分析



在一个现金流模型里预测追偿



建模练习5.2：将追偿数据整合到项目建模中



关于追偿的最后说明



第6章　负债和现金流瀑布



资金偿付的优先次序和现金流瀑布



负债类型



建模练习6.1：现金流瀑布里费用的计算



建模练习6.2：计算现金流瀑布中的利息



建模练习6.3：计算在现金流瀑布中的本金



理解基础资产和负债之间的相互作用



第7章　高级负债结构：触发器、利率互换和储备金账户



触发器和它们对负债结构的影响



建模练习7.1：在交易中引入触发器



互换



建模练习7.2：引入基本的利率互换工具



互换工具最后的注意事项



储备金账户



建模练习7.3：引入资金支持的储备金账户



现金流瀑布的相关总结



工具箱



第8章　分析和输出报告



内部测试



建模练习8.1：现金流入和现金流出测试



建模练习8.2：到期金额的测试



建模练习8.3：资产池本金测试



产品表现的分析



建模练习8.4：计算月度收益率



建模练习8.5：计算债券等值收益率



修正存续期



建模练习8.6：计算修正存续期



输出数据报告



建模练习8.7：创建输出数据报告



工具箱



第9章　理解模型



回顾整个模型



理解损失增加的影响



改变本金分配方法



改变损失的时间分布



改变追偿率和追偿滞后时间



掉期的价值



更多的测试



第10章　使用VBA实现自动化



本章的惯例



VISUAL　BASIC编辑器



VBA编码



打印和单变量求值的简单自动化操作



建模练习10.1：自动化打印过程



建模练习10.2：自动化单变量求值寻找最优的高级比率



理解利用循环来自动化Analytics工作表



建模练习10.3：利用自动化单变量求值过程来对交易进行分析



自动化生成情境



模型练习10.4：创建交易情境生成器



在Excel中使用宏



第11章　总结



从投资银行家的角度



从投资者的角度



从证券发行人的角度



从金融担保人的角度



从全局来看



附录　在Excel　2007中使用这本书



关于网络资源
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丛书序

作为全球金融与投资行业的教育领袖和卓越专业典范，CFA协会及其成员一向倡导追求精益求精的专业知识与技能。当今金融投资领域瞬息万变，充满前所未有的挑战。我们自觉有责任向客户提供不断更新的最佳解决方案，更好地服务于他们的利益。

能够获益于持续教育的远不止个人从业者。对于企业而言，在员工中推行持续教育可以更好地促进全面风险管理。一般来说，如果员工能够广泛理解行业中的最新动态和这些进展对其职能的影响，他们对风险的认识也会相应提高。而公司层面风险管理的提高，则有助于建立更加稳定的金融体系。

正因如此，当“北京CFA协会”（我们的成员协会之一）与“机械工业出版社华章公司”携手合作，翻译、出版一系列金融投资领域的外文专业书籍时，我们真诚恳切地表示支持。自2013年成立以来，“北京CFA协会”始终如一地向北京会员乃至广大金融界提供高水准的持续教育机会。然而，中国各地对金融投资知识的需求之多，仅凭“北京CFA协会”一己之力实难满足。我们希望通过本系列丛书，惠及越来越多的全国各地专业人士。秉持助力中国金融业发展的理念，本系列丛书的编辑精心策划书籍内容，务求贴合中国从业人员的实践需要。对于各位国内金融和投资人员的“工具箱”，本系列丛书无疑能够锦上添花。

对于“北京CFA协会”为中国金融领域知识发展做出的有益贡献，我谨代表CFA协会在此表示祝贺及感谢，特别要感谢那些为本系列丛书的成功出版奉献出宝贵时间和精力的志愿者。

Paul Smith（施博文），CFA

CFA协会总裁兼首席执行官


丛书序（英文版）

As a leader in education and professional excellence in the global finance and investment industry，CFA Institute and its members champion the pursuit ofknowledge and skills required for competent professional practice.In our fast-changing and ever more challenging industry，we owe it our clients to keep up to date on best practices in our industry and apply those to serve their interest.

Thebenefits of continuing education extend beyond individual professionals.For firms，continuing education among staff promotes better overall risk management.In general，employees’appreciation of risk improves if they have a broad understanding ofwhat is happening in the industry and how it relates to their roles.Stronger firm-level risk management，in turn，helps build a more stable financial system.

That’s why we earnestly supported our member society，CFA Society Beijing，with a Growth Funding award to pursue the translation and publication of a series of financial and investment books in Chinese，in partnership with the local publisher China Machine Press Hua Zhang.Since its formation in 2013，CFA Society Beijing has been consistently delivering high-quality continuing education opportunities to our members in Beijing and to the wider financial community.However，the demand from across China is vast and yet to be fulfilled.Through this book series，we hope to reach many more professionals throughout the country.With an eye to support the development of China’s financial industry，the editors of this series have carefully curated the content most relevant to Chinese practitioners.Every finance and investment professional in China will find this series a vital addition to their toolkit.

On behalf of CFA Institute，I would like to express my congratulations and gratitude to CFA Society Beijing for undertaking this valuable contribution toward growing the financial body of knowledge in China.Most especially，thank you to the volunteers who contributed precious time and effort to the successful launch of this series.

Paul Smith，CFA

President and CEO

CFA Institute


前言

在我毕业后的第一个分析岗位工作期间，我曾问我们公司的一位副总，在他们团队学习对交易进行建模的最好方式是什么。他笑着说：“这是个艰难的过程。”从那时起，我为试着找到最精确、最有效的交易建模方法付出了巨大的努力，我已无法计数我因为这件事生出的白发。现在，我能够很高兴地说，这些日子对于我来说早已远去，现在来创建一个有力的、精确的模型已不必再花费我数个小时的时间。然而，在我与很多金融界的同仁聊天时，当我听到他们向我表达想要学习建立更好的金融模型的愿望，或者被建模这个任务所困扰，不知道从何处着手学习建模的时候，我会感到非常遗憾。在这些时候，我通常会想我是如何能够获得为不同金融交易建模所必需的相关知识和技能的。

我回想起我花费在学习多本关于“如何去操作Excel”的书籍的无数个小时，这些书介绍了成百上千的公式和函数，但是仍然无法让我对从何处开始为交易建立模型有任何的想法。这些教授“如何去操作Excel”的书籍能够非常好地向我们展示基本的应用程序的相关操作，但是它们不能给我们提供任何应用这些技能的机会。我接下来想到的是我的学校，在那里我学到了许多课程，比如统计学、经济学、公司理财、资本市场和项目决策等，对于这些课程，我们都用到了Excel来完成相关的作业和考试。但是不幸的是，对于这些日常的应用，学校里的课程只会为我们提供一些应用的情境，通常不会向我们专门介绍建模的相关课题。这仍然无法使我们对金融建模建立相关的架构体系。于是，我购买了许多题目中带有“金融建模”字样的更高级的书籍。在读了这些书籍后，我发现这些书里的课题是相当理论化的，或者只能应用到书籍专注的很狭窄的领域里，这些书的内容也不能帮助我们建立现金流分析方面的实用的模型。

我意识到我大多数的知识、技能和在金融建模方面的游刃有余都是来自于我们分析组工作的积累。在那里，我专注于从交易文件中理解交易结构，并且从其他同事那里学习如何将交易结构转化成一个可以使用的模型。在保险业和银行业之间，我已经看过并且创建了无数的模型——从非常基础的、只在资产负债表的基础上添加一些公式的模型到涉及随机模拟的非常复杂的模型。从这些我接触到的每一个模型里，我试着总结这些模型的一些好的特性，并将这些特性融入我目前创建的模型里。

随着我的金融建模相关经验的持续积累，我最终感觉到我已经掌握了足够的模型来了解建模技术的发展趋势、日常的操作和卓越的金融模型应具备的特征。我的个人经验主要基于大多数固定收益类交易、结构化交易、资产支持类交易和项目金融交易常用到的现金流模型。为了不让建模过程太吃力，本书将使用结构化金融作为背景，教授建立现金流模型的相关框架和特别的技巧。如果读者从头到尾学习书中的实例，那么最后将会一步一步建立起一个完整可操作的现金流模型。

除了从头开始学习创建一个模型外，理解模型中各个组成部分的创建和它们之间的相互作用也很重要，它能够帮助需要使用其他已创建好的模型的读者更快地理解模型。我认为，通常情况下，使用其他人建立好的模型比从头创建一个新的模型更加困难。我们需要花费很多的时间来识别和理解模型的核心的组成部分和它们相应的功能。然而，大多数经过精细设计的模型会有类似的基本元素，方便我们理解和操作。本书将会覆盖所有这些基本元素，为读者介绍熟练运用现有模型所需要掌握的足够多的知识。

回过头来看，我得到“这是个艰难的过程”这个回答的时刻，我并不认为经历艰难考验是所有学习建模的人需要遵循的标准。不论读者是一个想要学习如何建模的金融从业人士，还是需要使用现成模型的有经验的工作者，需要寻找自己特定领域的分析方法的专业的结构化金融工作者，对金融建模感兴趣，想更好地了解金融建模的普通人，我觉得基于本书包含的很多操作实例，通过这本书来向大家传授我个人的经验，可以大大简化这个金融建模学习的过程，并且使学习过程变得更加有效。

基思A.奥尔曼

纽约

2006年12月


致谢

我的金融职业生涯开始于MBIA，一家顶尖的金融担保和专业化的金融服务提供商。在那里有三个人是我金融建模方面的引路人，他们分别是Henry Wilson、William Devane和Melissa Brice-Johnson。在这里，我要特别感谢Henry，给了我为各种不同交易建模的机会，同时感谢William，向我传授了许多基础的建模技能。在离开MBIA之后，我写了本书的前三章，给了John Wiley&Sons公司，作为本书出版的建议稿部分。在这里我要感谢我的编辑小伙伴们，感谢Maria Costa对文稿深入的审核，也感谢Lionel Beehner给我的一些编辑方面的建议。在本书的写作过程中，Omar Haneef和Matthew Niedermaier也给我提出了进一步的编辑建议，我要尤其感谢他们在文本和建模练习方面的相关工作。另外，如果没有William Preinitz的大力支持，本书有可能不会面市，所以我要感谢他阅读了本书并对本书给予认可。同时，他也是本书完成花旗集团达标验收过程的主要推动者。最后，我要尤其感谢Siobhan Devine，她的耐心和鼓励使我能够专注于本书的写作及与本书出版相关的所有关键流程。

同时，在Wiley，我要感谢Bill Falloon，从开始接受出书建议到签订合同阶段一直与我共同努力着，我还要感谢Emilie Herman，感谢她在所有方面的持续的支持，感谢Laura Walsh和她的团队对本书的封面制作和在市场推广方面付出的努力，感谢Mary Daniello和她的团队对本书的修编工作。

基思A.奥尔曼


作者简介

基思A.奥尔曼目前为花旗集团全球特殊情况处理组的副总，主要专注于发展中国家相关的市场分析。他曾经为住房贷款、汽车贷款、器械租赁、信用卡、项目金融和其他多种复杂的交易产品创建、审核和应用了成百上千的现金流模型。在他就任此职位之前，他在花旗集团结构化金融组工作，为公司的很多产品创建交易模型。奥尔曼先生在MBIA，一个领先的金融担保公司开始他金融领域的职业生涯，在那期间他担任量化分析组的高级分析师职务。除在公司的相关工作以外，奥尔曼先生曾经写过计算机教材，通过Streetwise Partners为低收入人群提供相关的培训。奥尔曼先生获得哥伦比亚大学国际事务专业金融和银行领域的硕士学位，在加利福尼亚大学洛杉矶分校获得政治学和哲学学士学位。


译者序

市面上很多传统的金融建模书籍通常偏重于金融理论的讲解，在理论的介绍过程中给出Excel软件的相关使用方法。其中，很多书籍的框架结构是根据金融领域中的相关课题组织起来的，以类似于“食谱”的方式罗列出Excel软件在各个课题中的应用。然而，这些书籍介绍的相关课题只是现实金融交易中的某个组成部分，其对应的Excel模型也是整个项目交易模型的某个组成模块。在遇到某个现实的交易时，读者对于如何将模型的各个组成模块组装起来，为整个交易建立完整的模型，仍然会十分困惑。

基思A.奥尔曼先生结合自己数十年来在金融建模方面积累的经验，以及对Excel金融建模的学习和探索，站在建模初学者的角度，解决读者在为现实中碰到的完整的金融交易建模过程中遇到的困惑，同时在如何学习金融建模方面，为读者找到了答案。

本书主要介绍了在现实交易中建立一套完整的现金流模型的方法和体系。本书以现实的金融交易为基础，介绍了现金流模型的三个基本元素：输入数据、现金流结构和输出结果。但本书并没有按照输入数据、建立现金流结构、输出结果这个次序来介绍现金流模型的创建，而是随着现实交易中资产池的相关概念的介绍，逐步讲解资产池资产端和负债端相关的模型结构搭建技巧。本书分11章：第1章主要介绍贯穿整个模型的重要的输入数据——日期和时间在模型中的表示。第2章至第5章主要介绍影响金融交易资产端现金流结构的相关概念、输入数据和现金流结构的搭建技巧。第6章和第7章主要介绍影响金融交易负债端现金流结构的相关概念、输入数据及现金流结构的搭建技巧。第8章主要介绍模型的输出数据及对整个模型进行的相关分析。第9章介绍了相关输入数据对模型结果的影响。第10章主要介绍VBA在模型中的应用。第11章从不同的角度展现了模型的重要性。不同于其他“食谱”类的金融建模书籍，本书专注于展现完整的系统性的模型搭建体系，整本书介绍了一个完整的现金流模型的各个组成部分及搭建步骤。每个章节在介绍相关的概念后，通过建模练习使读者逐步完成现金流模型中各个组成部分的搭建。完成整本书的学习后，即完成了整个金融模型的创建。本书将概念介绍和模型创建完美地结合在一起，使读者在理解相关概念的同时，能够将所学概念应用到模型的创建中来。通过分步骤、有层次、完整系统性地介绍和示范整个现金流模型的创建过程，本书达到了手把手教授Excel建模的最终目标。

本书的作者基思A.奥尔曼在MBIA期间，开始学习和接触金融模型的创建和分析工作。在花旗集团任职期间，他曾经为住房贷款、汽车贷款、器械租赁、信用卡、项目金融等多种交易产品创建和应用了无数的现金流模型。离开花旗后，基思A.奥尔曼在Pearl Street Capital Group从事分析和建模工作，他同时也是Enstruct——一家量化金融培训和咨询公司的创始人。基思A.奥尔曼积累了丰富的金融建模经验。除了本书，基思A.奥尔曼先生还著有Reverse Engineering Deals on Wall Street with Microsoft Excel：A Step-by-Step Guide、Corporate Valuation Modeling：A Step-by-Step Guide等金融建模类书籍，他的书平实易懂、应用性强。基思A.奥尔曼不仅是有数十年经验的金融建模专家，而且是教授金融建模的教育专家。

不论是对于建模初学者，还是有一定经验的人士，本书都是学习和加强金融建模知识的最佳辅导教材之一。


导言

理解和整理金融交易过程中涉及的大量复杂的变量和信息是建立金融模型最根本的宗旨。鉴于目前存在的巨大的信息量和各种各样的数据处理方法，学习如何从一张空白工作表建立一个完整的模型通常是一项非常艰巨的任务。本书将向读者介绍一套系统、翔实的建模方法，用来构建目前最为流行的、可适性很高的一类模型——现金流模型。本书通过建模练习里透彻的解析、详细的图表举例说明和建模方法的模拟应用，使任何有金融知识背景、了解Excel工作表基本运用的人都能够理解和建立一套完全实用的金融模型。

专注于结构化金融领域的实际情况是建模需关注的最重要的方面。许多其他的金融建模书籍或者解释应用函数，或者解释专门的理论和概念。这些书籍能够帮助读者很好地学习一个项目或者理解一个学术课题，但是我们很难利用这些理论来建立一套实用的金融模型。本书能够将理论与专门的应用指南相结合，向读者传授即学即用的、专业水准高的建模技巧。

虽然本书专注于结构化金融分析领域，但本书涉及的模型也可以应用到其他领域。现金流模型是否适用于当前的交易是应用模型过程中需考虑的基础问题。随着内存价格的降低、处理器功能的逐步强大、金融分析领域的逐步演进和发展，很多模型，从实时市场价格模型到需要大量代码支撑的蒙特卡罗模型，均可应用到金融分析领域中。现金流模型主要应用于基于债权的、能够产生现金流的资产池的相关交易的测算。我们经常在结构化金融、资产支持金融和项目金融领域遇到这些交易类型，这些交易主要包含以下几类资产类型：

·汽车贷款和汽车租赁。

·房屋贷款。

·商业贷款。

·机器设备租赁。

·信用卡应收账款。

·保险/年金套汇。

·新兴市场汇兑。

·小企业贷款。

·分时度假。

·基础设施（收费公路、机场等）。

·自然资源（石油、木材等）。

以上并没有将所有的资产类别列举穷尽，仅列举了大部分可以应用现金流模型做预测的资产类型。有些资产可以运用混合的模型，如先运用蒙特卡罗模型来计算违约率，然后将计算结果应用到现金流模型里，进行下一步的运算。期望得到的结果是决定是否有必要运用现金流模型的关键。

现金流模型会基于资产池给出一些假设条件，根据假设条件预测出资产池产生的现金，将资产池产生的现金数据在各个债务假设条件的基础上进行模拟测试，最后能够得到现金在各个不同时点的分布情况。这种建模方式可以应用于现实中的很多方面，根据不同的实际情况产生不同的结果。

现金流模型最普遍地用于帮助金融产品发行人设计相关的金融产品。例如，丰田公司的金融部门需要为公司的汽车融资租赁产品进行提前变现。在资本市场里，丰田公司可以基于这些租赁合同，通过向银行直接借款或者在货币市场发行票据的方式进行提前变现。丰田公司的现金流分析需要预测未来这些租赁合同能产生多少现金流，进而决定借款金额或票据的发行金额。丰田公司的分析师将会建立一个现金流模型来预测这些租赁合同未来能够产生的现金流，以及这些现金流在这个结构化的资产池里的时间分布情况。这些分析师的最终目标是基于对现金流情况的足够了解和把握，以最低的成本获取尽可能多的资金支持。

银行针对这一情况也将会做一系列类似的更详细的分析。银行将了解典型的丰田公司汽车融资租赁产品在不同时期在拖欠、违约和提前偿付方面的表现情况。没有一家银行希望在借出十亿美元购买相应的金融产品后，通过金融产品偿还回来的资金却少于十亿美元。同时，金融产品需要经过结构化设计以达到三家主要信用评级机构（标准普尔、穆迪和惠誉）设定的信用等级。为达到一定的评级，金融产品需通过评级机构指定的一系列的压力测试。建立一个动态模型，根据评级机构设定的标准来进行测试是确定金融产品能否达到评级标准的唯一方法。在银行建立的现金流模型里，这些金融产品在压力状况下能够产生多少现金流，这些现金流能否覆盖市场相关的成本或者银行本身的融资成本是银行关心的问题。

另外，担保机构会为这些借贷产品的发行提供担保。担保机构提供担保主要以严格的分析为前提。因为如果有一次利息或者本金没有按期偿付，将会使担保方不得不支付一定的保险索赔。担保机构将通过现金流模型来保证，即使各个变量在压力状况下，担保范围内的利息和本金仍能够按期偿付。

最后，仍然有很多的其他相关方需要了解信贷产品发行人和银行的相关行为。信用评级机构需要为金融产品建立模型以保证它们能够达到银行和信贷产品发行人希望达到的评级要求。审计师需要通过对交易建立模型来测试和确保发行说明书里的数据的真实可靠性。律师事务所希望了解某个特定的法律结构在实践中是否可行。所有的这些相关方均需要建立现金流模型来完成以上这些分析内容。

现金流模型的三个基本元素

本书中介绍的现金流模型可以分解出三个基本元素：输入数据、现金流结构、输出结果。将金融建模这三个元素与烹饪的元素进行类比是理解这三个元素的一种有效的方式。在烹饪食物时，厨师有三个基本的元素：食材、烹饪方法和成品菜。食材在口味、气味和材质等方面均有不同的特性，厨师可以使用不同数量的食材，将它们以特别的方式混合，在一定的时间和温度下进行烹饪。成品菜的外观、气味和口感完全取决于食材和烹饪过程。任何方面的改变都可能使成品菜具有不同的品质。

同样，在金融建模过程中，大量的输入数据经过现金流结构的处理后，得到一系列最终的输出结果（见图0-1）。这些输出结果既反映了选定的输入数据，又反映了相应的现金流结构。通过以上类比，可以得到以上三个元素的简单的作用模式：前两个元素相互联系、相互融合后，产生和塑造了第三个元素的相关特征。
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图0-1　多个输入数据经过现金流结构处理后形成最终结果

输入数据

输入数据是指与需要建模预测的金融产品相关的、对于产生准确的输出结果必不可少的、任何实际存在的或者假定的数据（这是最基本的定义）。输入数据既包括简单的利率假设，也包括更多复杂的概念，如损失的时间分布和严重程度等。本书将从以下几方面来引导建模者考虑输入数据：

1.基本的全局性的输入数据，如日期和时间等。

2.能够引起和影响现金流产生的有关资产池的输入数据。

3.债务相关的输入数据，包括不同时间的利率、费率和基本的债务结构等。

以上这些输入数据中，有一些需要更深入地阐释，如提前偿付和损失曲线等。本书中的第3章和第4章主要阐释合理推算和预测提前偿付曲线和损失曲线所需的信息及相关方法。如果对于这两个重要概念有相关的问题，建议跳到第3章和第4章进行学习。

现金流结构

输入数据对于一个建模者来说是再熟悉不过的部分，根据不同的情况，输入数据也不断改变。现金流模型的核心在于实际使用的现金流结构。现金流结构是根据公式、函数或者公式/函数的组合而构建的，反映金融产品事先设定的交易结构，并根据交易结构对输入数据进行适当的处理的过程。通常，确切的交易结构取决于交易文件，而现金流的处理部分遵循一个传统的现金流结构处理模式。

通常，在一张工作表里，在每个阶段，现金流结构使资金向同一个方向“运作”。资金的流动遵从以下规律：资产池里产生的资金根据相关的投资条款、信托协议或者相关合同的规定，按照特定的顺序运用到整个产品交易的过程中。资金被陆续用来支付事先指定的应付款，直到最后，剩余的资金将按约定进行分配。同样的过程将会在一个又一个期间重复，周而复始，直到所有的资金全部用尽，或者交易达到了终止的期限。

资金的使用包括以下一些基本的方面：

·交易费用。

·税费。

·优先级信贷产品的利息和本金。

·劣后级信贷产品的利息和本金。

·到期的股权支付。

·补偿金。

另外，许多交易存在一个有趣的现象，现金流结构通常会随着不同的假设条件而变化。例如，对于一个基本的住房贷款支持证券，通常，如果违约率增加到某个水平以上，突破了在交易文件中预先设定的限制（也可称为触发点），应付款项的优先级顺序将会因此而发生改变。一般情况下的支付顺序为先支付优先级信贷产品的利息和本金，随后支付劣后级信贷产品的利息和本金。但是，如果违约率突破了触发点，所有的剩余资金将会直接支付优先级信贷产品的应付款项，而劣后级信贷产品的应付款项将会中止支付。以上内容将会在后续的现金流结构的相关章节中进行更详细的解释。这里我们需要理解的是，我们建立的模型通常具有一个动态的现金流结构。

输出结果

最后一个元素——输出结果，与前两个元素同样重要。因为对于不熟悉建模的人来说，输出结果是它们最可能看到和理解的。我们中的大多数人不会有时间去关注一个模型的细枝末节，但是我们希望能够迅速了解模型相关的假设条件和与结果相关的足够详细的内容，从而能够支持我们做出决定。把每一个阶段的现金流全部打印呈现出来是很没有效率的，大多数的投资经理希望通过其惯常的做法来做决定，即仅根据一张纸上包含的信息来做决定。因此，即使建立了一个复杂的金融模型，对于投资经理来说，如果它展现的结果不够清晰，不够简便易读，它仍然是无效的。

建立现金流模型的基本程序

即使本书的主要目的是引导读者学习建立金融模型的方法，在用Excel建立模型的过程中，仍然需要经过一些必要的步骤。尤其对于刚接触金融建模的读者来说，先学习这些步骤对于节省学习时间来说非常重要。随着我们对于金融建模的逐步熟练掌握，一些步骤可以组合起来同时进行。比如，一个基本的和高级的架构可以同时建立起来，而不是分成两个步骤分别完成。然而，需要注意的是，即使非常纯熟的建模者，也会因为跳过了计划和设计阶段以及检测阶段的一些步骤而犯错误。即使只抽出非常少的时间来进行前期计划，也会避免在建立新模型的过程中发现主要的设计问题的情况发生，更有甚者，可以避免在使用模型做最后的决定时才发现模型存在问题的情况发生。

计划和设计

第一个阶段，计划和设计，将是一个优秀的金融建模者和计算机程序员花费时间最多的一个步骤。写出或者列出必要的输入数据、预期现金流和必要的结果类型将会很好地完成此步骤。对于每一个工作表，必须提前规划好需要的内存、空间、单元格数和函数等限制条件。例如，在建立了一个模型后才意识到需要输入的数据将超过65556行（Excel的最多行数限制），这是非常折磨人的情况。由于本书采用事先设计好的模型作为讨论基础，因此，在计划这个步骤上并没有花费太多的时间。然而，在建立一个新模型之前，计划这个步骤不应该被轻视。

获得所有的必要的信息

拥有越多的可以决定输入数据和基本假设的信息，模型就会越精确。输入数据通常由相关研究成果、历史数据或者目前的市场信息来决定。许多的数据库会有诸如利率这类的普遍的输入数据。资产所有者通常会提供一些资产相关的数据，如历史损失、提前偿付和追偿率等。如果缺乏适当的历史数据，那么一些专业机构的数据或者模拟结果也可以用来评估输入数据。对于现金流结构，每个金融产品会根据可获取的交易相关的文件内容，具备一个特有的现金流结构。这类文件也可以包括详细记录资金在交易中的流动过程的文件，如付款通知、投资条款、合同和信托文件等。

搭建基础架构

下一步，输入原始数据和现金流公式是本书的关注点。原始数据和公式最好按照一定的顺序排列，以便于它们能够顺次产生，依次进行计算。有些最基本的概念，如日期和时间、资产摊销、交易费用、债务的本金和利息、储备金账户、运算指令和相关测试等均包含在基础架构里。随着这些概念的逐步覆盖，输入数据和现金流工作表将逐步壮大，基础数据和确切交易结构相关的更进一步的概念将会逐步包含在工作表中。因此，基础架构应该作为一个模板保存起来，供未来建模时使用。

拓展高级架构

在基础架构创建后，下一步是补充交易特有的更进一步的概念。这些概念通常会影响最终的现金流结构，并且能够在模型中改变交易的现金流。这些概念通常与触发点类似，在建立模型过程中将会被讨论确立，或者在交易文件中被明确提出。高级架构需要基于基础架构进行改进，主要原因在于高级架构通常是一个交易所特有的。如果基础架构未改进成特有的高级架构，直接被用在未来的模型中，模型中预测的现金流将会产生错误。

核实假设条件

在金融建模中有一个惯常的说法，“模型的质量取决于模型假设条件的质量”。这句话已经成为大家的共识。如果模型的假设条件是错误的，一个再复杂的金融模型产生的结果也是错误的。一旦模型的基础架构和高级架构确立后，基于模型的每一个假设条件应该经过核实，并被确认是正确的。历史研究中产生的提前偿付、违约率、利率等数据及产生数据的方法应当经过验证，并被证实是正确的。

验证模型

建模的最后一个步骤是验证模型。验证模型这一步是对基础架构检验以外的检验步骤。基础架构的检验是为了检验每一步计算的合理性和逻辑性。而最后一步的检验是为了验证整个模型的合理性和逻辑性。在这一步中，将会提出以下类似的问题：资产收益率的提高将如何影响债务的摊销？违约率的提高将如何影响相关债务？回答这些问题的最好方式是让模型来模拟一些极端的例子。比如，将利率设定为30%和0%，模型将会产生截然不同的效果。另外，如果模型中能存在一些用于比对的基准数据，应当对这些基准数据进行模拟验证。
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 最后，如果模型有可靠的数据支持进行区间测试，我们需要根据计算得出的结果是否在一个合理的范围内来对模型进行验证。

本书的相关安排

本书的主要目的是建模，因此，这里介绍的前两个步骤——计划和设计以及获得必要的信息在本书里假定已经完成了。目前手头的任务是在一个空白的Excel工作表中建立一个基础架构。这个基础架构对于未来引入更细节的概念是非常必要的。

本书中构建架构的过程不是按照各个元素的次序逐步推进，是基于概念层次来设计的。这意味着本书不是按照从输入数据开始，到建立现金流结构，直至输出结果这个次序来完成整个过程，而是首先介绍一些诸如资产等概念，然后介绍多种不同的输入数据和建立架构的技巧。这种方法能够让建模者充分理解输入数据和现金流结构的相互作用关系，而不是在输入所有原始数据后，不得不回过头来弄清楚每一个数据的用途，因此，这种方法更受读者欢迎。另外，为了便于理解，本书先从最基础的概念开始介绍，逐步深入到更复杂的概念。

将一些公式嵌入到工作表里就可以构建一个金融模型。然而，这样的一个过程很难让人理解。因此，对整体的建模过程到特定的公式都进行详细解释是非常必要的。本书的每一个部分在开头都会解释整个部分的目的，然后给出一些建模练习，将理论运用到实践中。

在阅读完整个部分的内容后，建模练习便可以通过Excel软件来完成。作者将每一个建模练习制作成一个Excel文件保存在了每一章的文件夹里（例如，在Ch01文件夹里的MB1-1.xls文件），如果对建模练习介绍的部分仍不是十分理解，读者可以登录华章网站（http://hzbook.com）下载查看。最终的项目建模文件—Project_Model_Builder_Complete_Model.xls也可以在华章网站下载，以便于读者最后能够理解所有的练习部分是如何整合在一起进行应用的。在一些建模练习里，也会有一些数据文件和补充文件作为参考。这些文件保存在一些章节文件夹里的Additional Files子文件夹里。在本书末尾的关于网络资源部分提供了软件对系统的相关要求和偏好的相关信息。

另外，软件应用类课程的典型问题是，学生通常处于不同的等级。当教材非常基础时，学生会迅速失去兴趣。而当教材比较深入时，学生会因为书的难度而望而却步。本书专注于Excel应用里中等级别的使用者。然而，在每一个部分末尾的工具箱部分的帮助下，初学者也可以使用本书来学习。工具箱部分解释了本书涉及的Excel的特定功能，能够帮你复习关于这个电脑应用软件的相关知识。你可以根据自己的技能水平在学习中选择跳过工具箱部分的学习。

本书的主要价值在于将金融理论与Excel的公式和函数应用融合在一起。在Excel 2007版本里，公式和函数并没有改变，通过本书介绍的方法建立的模型将不会改变，而且能够很好地适用。对于Excel 2007版本的使用者来说，本书会有一些技术上的细节指导，这些细节都放在了本书末尾的附录里。


[1]
 基准数据可参见过去的公开交易，从信用评级机构获得的报告是基准数据模型最佳的数据来源。


第1章　日期和时间

在金融领域里，日期和时间的作用尤其重要。从简单的现值公式到更加复杂的概念，如收益率和期限的计算，时间是一个关键的变量。不出意外地，日期和时间对于建立现金流模型来说也是尤其重要的。日期和时间决定了模型的核心格式，同时，贯穿在许多公式和相关分析中。

对于Excel建模来说，日期和时间本身被划分为很多类。日期通常以公历的形式来表示，可以用来开启或结束事先计划的相关事件，如利率提高、产品到期等类似的事件。时间通常采取非常多的表示形式，或者可通过一些周期相关的数据组成向量来控制资金分期支付的频率，以及与周期相关的其他的分析数据。


时间演进

在介绍具体的方法和例子之前，我们需要花几分钟来思考相关的交易结构，并且考虑选择使用横向还是纵向的时间“演进”表示方式。做此决定的关键在于，理解Excel软件在必要的资金支付频率和分析过程中，在整体时间长度方面的限制。Excel的设计者将Excel的行数限制在65556行以内，列数限制在256列以内。如果一项交易要求利用25年内每季度的数据进行建模，那么资金支付数据横向或纵向移动都没有关系，因为只需要100行或100列数据（每年4次资金支付×25年=100）。然而，如果由于某种原因，支付频率不得不变成按月支付，那么，资金支付数据不得不纵向移动。因为如果横向移动，则需要300列（每年12次资金支付×25年=300），这将会超过Excel的列数限制（见图1-1）。
[1]



[image: ]


图1-1　一个工作表里仅有256列，最后一列为第IV列

虽然对于模型的所有部分，时间在同一个方向演进是通常推荐的做法，但是，在一些例子里，工作表将会要求时间按照不同的方向演进。在Excel里有一些方法能够将数据横纵交换，然而，许多方法在更新数据的时候会出现问题，或者应用时很浪费时间。横纵交换最好的方法是利用Excel的OFFSET函数，相关内容在第2章的工具箱里有所介绍。


[1]
 一些建模者试图通过使用另一个工作表来继续同样的部分，来突破Excel表格的限制。虽然这是一个切实可行的选择，但是我们完全没有必要将模型复杂化，这样也会增加犯错误的机会。


在Inputs工作表里的日期和时间的表示

不论何种交易类型，Inputs工作表中的日期和时间部分至少包含两组日期和两组时间数据。这两个至少包含的日期中，首先应包括交易成交日。在此日，交易成交并且相关证券发行成功。许多时间相关的元素是基于此日期来确定的，如手续费、利息费用、产品存续期等。另一个日期是在交易成交日确定后确定下来的，为第一个现金支付日。第一笔手续费、利息费用和本金定于在此日进行支付。区分这两个日期是非常必要的。因为有些交易的首次现金支付日与交易成交日之间的期间非常不规则。这意味着在起始阶段，首笔支付金额可能仅为每月到期应付金额的一部分，这笔支付金额只有在同时了解交易成交日和现金支付日相关的日期数据后才能计算出来。

两个关于时间的必要的输入数据实质上是基于同一个概念——资金支付频率。资金支付频率是用整数或小数的形式表示的资金支付日期之间的时间间隔。交易中，支付频率的表示方法有很多种，传统做法是以年来表示时间，如果是每半年支付一次，则一年被分成两部分，按季度支付则一年被分成四个部分，按月支付则一年被分成12个部分。然而，有时为了更精确地计算资金支付金额，时间按照日来计量，了解这一点尤其重要。按日计量会更精确的原因在于，在金融领域里，同样多的月份数并不总是包含同样多的天数，是否包含相同的天数取决于采用的日期计量体系。


日期计量体系：30/360、实际天数/360、实际天数/365

日期计量体系是基于公历年中每月天数的变化演进而来的（例如，一些月份和闰年有不同的天数）。30/360日期计量体系通过假设每年有12个月，每月有30日来简化公历年日期的计数。由此，资金支付频率为每月30天，每季度90天，每半年180天等。30/360日期计量体系在美国是最普遍的，因为美国的市政债、公司债和机构债、住房贷款证券和许多其他的债券、信用证等均使用了30/360日期计量体系。

由于有了DAYS360函数，在Excel中使用30/360日期计量体系非常可行。这个函数中需要三个输入变量：一个起始日期、一个终止日期和一个日期计算方法。

=DAYS360（起始日，终止日，日期计算方法）

起始日是开始日期计量的第一天，终止日是日期计量终止的一天，最后，如果采用的日期计算方法为美国国家证券交易协会（U.S./National Association of Securities Dealers，NASD）体系，则日期计算方法变量写作FALSE，如果是欧洲的计量体系，则日期计算方法变量写作TRUE。这两个体系有细微的不同，对于美国的体系，如果起始日实际上是当月的31日，则计量日期时将起始日等同于起始月的30日。对于终止日，如果终止日实际上是当月的31日，而起始日为某月的30日之前，则终止日则被认为是下一个月的1日。如果起始日是当月的30日，则终止日将被认为是终止月份的30日。欧洲的体系更加简便，如果起始日和终止日实际上是31日，则被认作为当月的30日。两种方法中，美国的日期计量体系更加普遍，如果第三个变量没有指定TRUE或者FALSE，则美国的体系设定为默认的计量方法。

另一种比较流行的日期计量体系为实际天数/360，主要被美联储票据和货币市场证券所使用。这个计量系统的计息期限采用两个日期之间的实际天数。值得注意的是，在将两个日期之间的间隔表示为一年的几分之几时，分母采用360，而不是365。由于在Excel里，日期的通常表示形式为序列号，即从1990年1月1日开始编号为1。因此，两个日期的天数间距可以通过终止日期减去起始日期来计算得到。

最后一个要介绍的日期计量体系为实际天数/365或实际天数/实际天数。为使每年的天数更加逼近现实情况，计算过程实际上与实际天数/360相同，但是每年360天替换成了每年365天来计算。

不同的日期计量体系和它们相对于一年天数的小数表示的实例，见图1-2。虽然百分之几看起来似乎不是很大的差距，但是，在上亿上十亿美元的实际交易里，将会产生上万美元的差距。
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图1-2　不同的日期计量体系所计算的从2007年1月1日到2007年2月1日以小数形式来表示的不同的时间间隔结果


建模练习1.1：Inputs工作表——日期和时间

正如本书建议的，读者可以从一个完全空白的工作表建立一个现金流模型。在建模练习部分，我们假定读者从Excel软件中的一个空白工作表——工作表1开始建模。第一个建模练习介绍基本的数据标签、基础数据和时间相关的输入数据。

在对建模练习部分进行学习时，要注意两个微小的细节。第一个细节是注意调整格式。在调整格式过程中，最重要的是为单元格设定正确的数据格式。许多单元格具有不同的数据格式，如日期、数字、文字等类似的其他的格式。如果希望输入日期而单元格中出现的是数字，则说明该单元格的格式已设定为数字格式，应该转换成日期格式。因此，在建模过程中，我们要时刻注意单元格内的数据格式。

第二个需要注意的细节是颜色标注。颜色不仅可以使模型看起来更专业，而且，将相关的部分用颜色标注在一起可以使模型变得更易读。这里对于模型的格式并没有专门的指引，但是建立一个具有好看格式的模型是非常有用的。

如果对于完整的模型部分或者在模型中的公式有疑问，可以在华章网站上找到每一个建模练习（连同一个完整的项目模型）的工作表。下面我们开始介绍第一个建模练习。

1.当第一次打开Microsoft Excel时，大多数系统的默认设置为从Sheet1、Sheet2和Sheet3三个工作表开始。第一个建模练习需要两个工作表。将工作表的名字分别从Sheet1和Sheet2改变为Inputs和Hidden。

2.为了增强模型的可视性，我们将第A列的宽度调整为1.0，第A列将不输入数据。因为在一些格式中，如果A列中含有数据，在屏幕显示时会被屏幕的边缘遮盖掉。在调整完A列后，移动到B1单元格，键入Project Model Builder。记得将字体变为蓝色并加粗。在大多数的金融模型里，可以改变的假设变量的字体被设定为蓝色加粗格式。这个单元格将被命名为ProjName。如果不清楚对单元格命名的相关操作，可以跳到本章末尾的工具箱部分进行学习。

3.移动到单元格B3，在表示交易名称下面的单元格中，输入标签Dates&Timing。从单元格B4开始直到单元格B7，将下列文字分别输入到相应的单元格里：Closing Date，First Payment Date，Day-Count System，Pmt Frequency。选定单元格B3到C8范围，将这个范围加上边框。此时，除了按个人偏好设计的格式外，上边的Inputs工作表将如图1-3所示。
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图1-3　日期和时间的基础输入数据

4.在开始填入日期和时间数据之前，转换到Hidden工作表，构建一个数据验证列表。第一个需要创建的应是日期计量体系。在A5单元格中输入Day-Count System作为抬头。从A6单元格开始，输入能被使用的第一个日期计量体系，A7单元格中输入第二个，以此类推。在本模型中，在A6单元格中输入30/360，在A7单元格中输入Actual/360，在A8单元格中输入Actual/365。选定A6到A8范围内的单元格，并将此范围命名为1stDayCountSys。

5.按同样的方式持续手动键入支付频率是很低效的做法。因此，在单元格A10中，键入抬头Payment Frequency。从单元格A11开始在每个单元格中输入一个标签，键入以下内容：Monthly，Quarterly，Semiannual，Annual。选定刚刚键入内容的单元格（A11到A14），将它们命名为1stPaymentFreq。

6.回到Inputs工作表，单元格C4和C5包含日期格式的数值，键入成交日期02/01/07，首个支付日期03/01/07。分别将这些工作表命名为ClosingDate和FisrtPayDate。

7.在Hidden工作表中构建的两个已命名的范围是用来生成与单元格B6和B7相对应的第C列的数值的。在C6单元格中，使用数据验证函数构建一个列表，使用=1stDayCountSys作为数据源。在单元格C7中重复使用=1stDayCountSys作为数据源。将这两个单元格分别命名为DayCountSys和PmtFreq。与为一定的范围和单元格命名类似，如果对于构建数据验证列表不熟悉，可以跳到本章最后的工具箱进行学习。

8.最后，回到Hidden工作表。在一个单元格中创建一个公式，用来以数字的形式表示支付频率，数值取决于哪一个支付频率被选中。将支付频率按照月度的形式来表示是非常重要的。因为在Excel里有很多公式可以将日期格式调整为月度格式（例如，EDATE）。在C11中输入以下公式：

=IF（PmtFreq="Monthly"，1，IF（PmtFreq="Quarterly"，3，

IF（PmtFreq="Semi-Annual"，6，12）））

本部分最后一步是将C11命名为PmtFreqAdd。对于建模练习1.1，可以查看网络资源（见华章网站）中取名为MB1-1.xls的Excel文件。


在Cash Flow工作表中的日期和时间

由于是对Cash Flow工作表的首次介绍，我们首先对Cash Flow工作表进行一个统一的概述，这是非常有帮助的。根据使用者对输入数据和相关假设条件的设定，Cash Flow工作表是展示资产摊销产生的现金值按照交易中资金支付的先后顺序“流动”的地方。由于现金流建模的整个过程主要都基于时间相关的数据，因此，日期和时间通常是这个工作表中的前三列或者前三行。

许多金融专家对资产负债表格式的模型很熟悉。在资产负债表中，时间沿着行进行演进。而在现金流模型中，如果时间是随着列从上到下垂直演进的，则模型将显得更加灵活。因此，本书的例子是基于时间的垂直演进来设计的（见图1-4）。

前三列里，通常是第A列来记录期间数。期间数是时间演进的一种数字表示方式。第0期总是代表成交日，第1期代表首个资金支付日。之后，期间数按次序由上至下间隔为1逐步递增。即使模型的频率转换成季度或半年度，期间数仍不会改变。例如，在一个月度模型里，第1期将是一个月，第2期将是下一个月。当转换到季度模型里，第1期是一个季度，第2期是下一个季度。

第2列表示期间数开始的日期。如上面所提及的，第0期是成交日，第1期是首个资金支付日。之后的日期由期望的资金支付频率来决定。如果是一个月度模型，在首个支付日之后的下一个日期是首个支付日后的一个月；如果是季度模型，下个日期是首个支付日之后的三个月，等等。

第3列以日期因子的形式表示日期，是每一个期间的天数的精确的计量，代表一个期间的天数占每年天数的比值。计算过程非常简单：从上一期间的日期到现在期间的日期的天数除以一年的天数。如果选择了实际天数/360或者实际天数/365日期计量体系，这个小数将提供一个非常精确的年化比率。如图1-4所示，图中的第A、B、C列展示了一个很好的例子。
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图1-4　在这个模型里，时间沿着垂直方向演进

Cash Flow工作表中的日期和时间部分的标签部分，见图1-5。
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图1-5　Cash Flow工作表中的日期和时间部分的标签部分


建模练习1.2：现金流模型——日期和时间

1.Cash Flow工作表是模型中的第3个工作表。将第三个工作表从Sheet3重新命名为Cash Flow。

2.在Cash Flow工作表中，第4行用作抬头。在A4单元格中输入Period，在B4单元格中输入Date，在C4单元格中输入Day Factor。

3.开始创建的第1列是期间数。在单元格A6中输入0，接下来在下面的单元格A7里输入1，选定这两个单元格，单击左键，将鼠标拖动到这些选定单元格的边框右下角的小方格上，将数字拖下来。拖动单元格期间，方框里会出现逐步增加的一系列数值。通过拖动，Excel能够自动在单元格里生成顺次增长的数字。增长值是基于原来选中的两个数字之间的差值。由于模型仅用于30年，最小的期间选择为一个月，因此仅需要360个期间。当数字增长到360的时候，停止拖拽；从0到360的所有数字将会被输入到从A6到A366的单元格范围里。

4.下一个需要创建的是Date列。对于每一个交易来说，每次都持续地手动改变这一列是非常没有效率的，因此，在这一列里的单元格中可以通过公式来实现数据的输入。回过头来看Inputs工作表，创建的第一个日期是成交日，是交易开始的首日。这个日期对应的是第0期的初始日期。在Inputs工作表中另一个重要的日期是首次资金支付日，通常对应于第1期。第1期和第2期得出正确日期的公式是不同的，因此，使用一个最简单的IF语句来确保第0期总是成交日，第1期总是首期资金支付日。
[1]

 公式的第一部分如下所示：

=IF（A6=0，ClosingDate，IF（A6=1，FirstPayDate

其他的期数根据Inputs工作表中的支付频率单元格（PMTFreq）的数值来增长。支付频率单元格主要是为模型使用者创建的，仅提供文字格式的数据。

在Hidden工作表中创建一个命名为PMTFreqAdd的单元格，根据在PMTFreq的文字数值来返回数字数值。基于表示支付频率的支付日期间隔的数字数值，EDATE函数能够用于计算第1期之后的日期。完整的公式如下所示：

=IF（A6=0，Closing Date，IF（A6=1，FirstPayDate，EDATE（B5，PmtFreqAdd）））

完整的公式将会返回第0期的成交日期，以及第1期的首次支付日期。将这个公式向下复制直到最后的期间。

5.在Cash Flow工作表中，影响日期和时间的最后一列是日期因子，反映期间之间的天数间隔和一年的天数的比值。如前面所述，选择的日期计量体系不同，日期之间的天数间隔也不同。

6.回忆一下在Inputs工作表中，有一个专门选择日期计量体系的单元格（DayCountSys）。这个单元格有三个选项：30/360、Actual/360、Actual/365。在模型中的作用为，当Inputs工作表中DayCountSys改变时，所有的计算都基于日期计量体系的改变而发生变化。

7.C6中实际的公式由许多不同的部分组成。第一个部分主要是由于第0期的天数间隔为0值，因为在第0期之前没有日期。IF语句对于第0期将会很好地处理这个问题：

=IF（A6=0，0

8.公式的下一个部分基于30/360体系来计算时间间隔。如前面解释的，DAYS360函数可以非常完美地完成这个任务：

=IF（A6=0，0，IF（DayCountSys="30/360"，DAYS360（B5，B6）/360，

首先注意，为了解决DayCountSys的数值可能变化的问题，插入第二个IF语句。如果使用了30/360体系，将使用DAYS360函数。此函数从前一期间（B5）开始，计算与当前期间（B6）的天数间隔。因为DAYS360函数返回的值是以天数来计的，而所有的日期因子将是以与每年的天数的比率表示的，因此，返回值应当除以360，来生成一个小数值（假设在30/360日期计量体系中，一年按360日计算）。

9.公式的下一部分是基于应用Actual/360来计数的情况。需要另一个IF语句来认定什么时候DayCountSys被定义为Actual/360。如果这个语句的结果返回是正确的，那么使用实际天数/360日期计量方法，操作也非常简单，时间间隔为之前期间的日期和现在期间的日期之间的天数间隔。具体如下所示：

=IF（A6=0，0，IF（DayCountSys="30/360"，DAYS360（B5，B6）/360，

IF（DAYCountSys="Actual/360"，（B6–B5）/360，

记住返回的数值以天数为单位，需要除以360作为Actual/360的返回值。

10.最后一步是基于选择了Actual/365日期计量体系的情况。对于DayCountSys，只有三个可能的取值，如果前两个IF语句是错误的，设定的日期计量体系应该是实际天数/365。这意味着日期计量体系为Actual/365，与Actual/360类似，只是分母变成365，如果IF语句的结果返回为错误，可以作为最后的应选择得出的值。完整的公式如下：

=IF（A6=0，0，IF（DayCountSys="30/360"，DAYS360（B5，B6）/360，

IF（DayCountSys="Actual/360"，（B6–B5）/360，（B6–B5）/365）））

在Cash Flow工作表中完整的日期和时间部分，见图1-6。
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图1-6　在Cash Flow工作表中完整的日期和时间部分

最后，将这个公式复制直到最后的期间。完整的Excel模型示例见网络资源中的Ch01文件夹中命名为MB1-2.xls的Excel文件。


[1]
 通常，一个高质量的金融模型在涉及时间的部分中，每一列都会使用一个统一的公式。而常规情况下，建模者对第0期和剩下的期数会采用不同的公式，因为剩余期数的计算都要基于第0期。使用IF语句可以使模型采用统一的公式，这样模型可以更容易被审核，更快地被组建，且不容易出错误。


工具箱

命名单元格和区间

在处理金融模型的过程中，为单元格和一个单元格区间命名是节省时间、提高清晰度、减少错误的重要技巧。在最基本的层面上，命名一个单元格或区间改变了在公式和函数里单元格和区间的引用名称。例如，如果单元格A1被命名为Input1，单元格A2输入了数值5，单元格A3作为A1和A2的和将显示为：

=Input1+A2

同时，一个已命名的单元格或者区间将那个单元格或区间的引用方式从相对的引用转换成了绝对的引用。这种改变能够使公式里已命名的多个单元格在被复制到多个单元格时降低发生错误的概率。通常，引用的单元格将使用$（F4快捷键）来“锁定”相应的单元格，以免在复制时被改变。但是，一个经命名的单元格区间在它被复制时就不会被改变。

命名一个单元格或单元格区间可以通过一种或两种方式来实现。正式的方法如下：

1.选择一个单元格或者一个单元格区间。

2.从菜单栏里，单击Insert、Name和Define。

3.在工作框中命名为Names的区域中键入单元格或者单元格区间的名称，然后单击Add或者OK。从Define Name对话框里添加多个名字时，需使用Add按钮。同时，注意在Define Name对话框的底部的Refers to文本框。这是引用需要做改动时，建立和编辑新引用的位置。

命名一个单元格区间更简单的方式是，在活动的工作表里选择单元格或者单元格的区间，在名称栏里直接键入希望定义的名称，然后回车。名称栏位于Excel窗口的左上角，公式栏的左侧。如果一个单元格或一个单元格区间已经被定义，那么当单元格或者单元格区间被选定后，相应的名称将会出现在名称栏里，如图1-7所示。已命名的单元格的名字为ClosingDate（单元格C4）。
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图1-7　C4是活动的单元格，在公式栏中显示了该数值，在名称栏里显示了该单元格的名称

将所有的输入数据和重要的区间都进行命名是一个很好的习惯，因为它可以帮助建模者和所有的操作者更快地了解公式。如果模型大量地使用了应用程序中的Visual Basic，这一点异常重要。被命名的单元格和区间比传统的列/行引用方式更加便捷易用，并且让人容易理解。

数据验证列表

对于模型操作者来说，使用输入数据验证列表可以从一个已设定的清单中找到一个数值，这样可以节省时间，减少错误。数据验证列表在工作表中主要是提供一个数值的清单，它们能够使一个特定的单元格通过从组合框中选择一个选项的形式被赋值。

创建一个数据验证列表是非常容易的，因为它是在Excel操作中事先创建好的。

1.创建一个包含所有可能的数值的清单。如图1-8所示，图中的清单是一个包含四个单元格的区间，第一个单元格的标签为Monthly，第二个单元格为Quarterly，等等。为了便于组织，这个清单应该建立在一个单独的工作表里（在建模练习中，此工作表为Hidden工作表，因为它随后将会在视线内被隐藏）。
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图1-8　一个数据验证列表的例子

2.区间被创建后应该对它进行命名。对于清单的一个好的传统习惯是名字从lst开始，这样在从名称清单中查找数据时会很容易找出相应的值。

3.选择清单所代表的活跃的单元格（如图1-8中单元格C7所示）。一旦单元格被选定，在菜单栏单击Data，然后选定Validation，数据有效性对话框就出现了。单击Allow旁边的下拉箭头，选择List。在出现的Source文本框中键入被引用作为列表的原单元格区间的名称，如图1-9所示。
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图1-9　在数据有效性对话框里创建一个数据验证列表

EDATE

EDATE是一个能够按照一定的方式增加日期来表示时间推移的极其有用的函数。EDATE有两个输入变量：日期变量和数字变量。

＝EDATE（起始日，数字）

公式中的数字以月份数为单位。EDATE可以返回一个事先规定的用数字来表示的几个月之后的日期。例如，如果单元格包含的日期值为07/15/05，数字值是1，那么EDATE将返回08/15/05。同样，如果数字值不是1，而是2，那么将返回09/15/05。EDATE同样适用于负数，如果引用的数字变量是–1，公式将返回06/15/05。

为使EDATE能正常工作，应安装Analysis ToolPak工具包——否则公式将产生错误，工作表中将全部显示为NAME。如何安装Analysis ToolPak工具包？在菜单栏中，单击Tools，选择Add-Ins。在弹出的Add-Ins对话框里，选择Analysis ToolPak前面的复选框，然后单击OK按钮。


第2章　资产池产生的现金流

进行金融建模首先需要计算的是资产池的现金流入，通常被称为资产池产生的现金流。现金的产生会有多种方式，现金的产生方式取决于交易的类型。对于大多数的结构化的金融交易产品，资产池现金流入通常是以资产池产品的本金和利息的形式产生的。对于一些交易产品，尤其是涉及基础设施的交易产品，主要依靠咨询师的相关研究或者模拟计算来预测未来现金流。不论是何种交易类型，一个现金流模型对阶段性的现金流入有一些特定的假设条件。

对于一个结构化的交易产品，资产池产生的现金流有许多既复杂又迥然不同的部分，如利息计算、违约率预测和提前偿付假设、资金追偿假设等。为了精确建模，详细了解这些部分中的每一个部分是如何工作的是一项非常基础的工作，了解这些对于金融建模者提高技能来说也是非常有益的。本章将首先解释最基本的概念，然后专注于构建一套名义上的资产现金流——没有考虑提前偿付和违约影响而得到的现金流。完成名义资产现金流的创建后，我们将会针对各个细节进行陆续的介绍，最后创建实际的资产现金流。

在详细解释如何建立一个结构化的现金流模型之前，需要考虑以下两个问题：

（1）资产池随着时间的变化是如何演进的？

（2）目前具有多少资产池相关的数据？

根据这两个问题的具体回答情况，可以选择使用两种方法：基于信贷产品层次的现金流生成预测和基于资产池代表产品的现金流生成预测。两种方法都能为模型提供一系列的现金流数据。然而，对于同样的资产池，两个方法能够产生完全不同的结果。


基于信贷产品层次的现金流生成预测和基于资产池代表产品的现金流生成预测两种方法中的资产摊销

对上一部分中提出的那两个问题的回答——随着时间变化，资产池如何演进，以及资产池具备的相关数据情况——决定了采用何种方法来预测资产池产生的现金流量。那么，资产池是如何演进的呢？这个问题对于刚接触结构化金融的人来说有些神秘。简单来说，在一个结构化的金融交易中，资产池中的信贷产品可以由始至终保持一致，不再添加新的信贷产品，或者可以循环滚动，不断有新的信贷产品添加进来。一个封闭性的资产池意味着交易开始时具有的信贷产品是交易过程中可以一直持有的资产组合，不再有新的产品增加进来。如果在资产池里有10000份住房贷款，这些特定的住房贷款将在交易的整个存续期间存在于交易的资产池里。随着住房贷款的还清、再融资或者违约，没有新的住房贷款添加进来。这种情况存在于买进并持有相应的信贷产品，或者投资者买进一个特有的资产池的相关交易过程中。

对于封闭性的资产池，计算资产摊销最合适的方法是基于信贷产品层次的分析，每一个单个的信贷产品都会根据资产自身的特点来进行摊销。10000份住房贷款的每一份都会有自己的摊销进度表。资产池的摊销是每一个信贷产品的摊销进度表的总和。汇总的摊销进度表将会为交易提供现金流入的总体数据。

信贷产品层次的分析是否可行取决于上面提出的第二个问题的答案：对于资产池我们目前具有哪些相关的信息？完成一个信贷产品层次的分析需要每一项资产的详细的数据信息，至少需要每一项信贷产品的期限、资产金额和利率等相关数据。这正是公司对于它们持有的每项信贷产品进行庞杂的数据跟踪记录的原因，对每项产品的跟踪能够帮助公司获取并且传递这些相关的重要数据。

如果这类数据不存在，另一个可选择的方法是基于资产池的代表产品的分析。资产池的代表产品可被认为是一些具有相似性质的信贷产品的组合，组合后的产品的性质类似于单一信贷产品，相关信息类似于单一产品信息的线性组合。例如，如果在一个资产池里只有五个相似的信贷产品，对于每个产品，我们并不清楚它们特有的金额、期限和利率信息，则基于单一信贷产品层次的分析不能实现。然而，如果我们可以获知这五个信贷产品组成的资产池组合的相关信息，如所有信贷产品金额的总和、加权平均期限和加权平均利率，使用这些数据可以得到一个总体摊销进度表。在这种情况下，创建一个虚拟的信贷产品，以代表资产池里五个实际的信贷产品组成的整体，进而计算摊销所需的相关信息是足够充足的。

许多人觉得代表产品是个难以理解的概念，下面我们举一个将许多个信贷产品组合成一个代表产品的最基本的例子，理解这个例子可以尽快地帮助我们理解这个概念。假设有一些信贷产品，相关信息如图2-1所示。
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图2-1　每一个单独的信贷产品具有本金金额、利率和期限信息

通过加总金额，计算加权平均利率和加权平均期限，可以创建一个代表产品，如图2-2所示。通过以上计算可以创建一系列的经线性组合的信息，这些信息为资产池里的单个产品提供了很好的总结。

相比原来需要为资产池里的五个信贷产品分别创建五套现金流来说，这个单个的代表产品的现金流更易于创建。然而，在创建代表产品时需要进行主观的分析，因为资产池里的单个产品越不相同，在创建一个单一的代表产品时，代表产品的现金流与资产池实际的现金流偏差就越大。假设资产池中的五个信贷产品的数据如图2-3所示。
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图2-2　通过将本金金额加总，计算加权平均利率和加权平均期限，以所有的单个的信贷产品来创建一个代表产品
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图2-3　这里展示的五个信贷产品有不同的本金金额、利率和期限

在图2-3中，单个产品之间的利率和期限是非常不同的，这意味着所有这些单个产品的利息和每期的现金流加总起来的总和与一个代表产品产生的现金流会有很大的不同。在图2-4中展示了每种方法预测的每期的现金流情况。

在以上例子中，两种现金流在每期的现金流和所有的现金流总和上均有所不同。得到的每期现金流的预测值之间的不同会为下一步分析交易产品的债务结构带来问题。当使用一种方法预测时，可能会有流动性不足或者引发资金周转不畅的情况出现，而采用其他方法预测，可能不会出现这种情况。另外，预测的所有信贷产品产生的利息之和是2926259美元，而预测的代表产品的利息之和是3233736美元，在此例中，两者金额的差距较小。但是，如果本金金额是10亿美元，那么两种方法预测结果的差距将会是数千万美元！关于在Excel里使用代表产品来进行预测的详细的例子，参照网络资源第二章Additional Files文件夹里的Rep_Lines.xls文件。
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图2-4　注意使用代表产品和单个信贷产品支付进度之和两种计算方法时，支付金额、利息和本金之间的不同

可以看出，在能够获取足够信息的情况下，采用基于信贷产品层面的资产现金流的预测是非常理想的，当资产池内产品组合随着时间而变化时，采用基于资产池代表产品现金流预测的方法是更加合适的。资产池结构的变动是指资产池里的信贷产品可以发生再融资等其他情况。这意味着在资产池存续的期间内，其他的信贷产品可以随时添加到资产池里。一个资产池可以从10000份住房贷款产品开始，但是这些产品中的一些贷款随着时间的推移可以被偿还完毕、再融资或者发生违约，并且其他的贷款也可以补充进来，因此不能保证资产池开始时的产品组合就是未来任何时点的资产池中的产品组合。对于一个信贷产品是否可以进入资产池有一个审核标准。审核标准决定了资产池任何时点的组合状态。

审核标准是能够判断哪些资产可以被加入到变动的资产池的一套固定的规则，审核标准对于理解如何为变动的资产池建模是非常必要的。通常，对于可变动的资产池的交易产品，我们会假设资产池里具有的信贷产品是审核标准允许的能够达到交易规模限制条件的表现最差的一类资产，然后根据这个假设来建模。例如，如果审核标准允许的最小的资产收益率为7%，那么，这个资产池的代表产品需要使用7%作为交易的资产收益率。了解这一点非常重要，因为在建模过程中，除了资产池的审核标准外，对于资产池的信贷产品的组成，我们并没有其他的特征信息。另一个原因是，在产品的压力测试中，经常需要构建一个最差的情境进行测试。在一个可变的资产池里，最差的资产池组合是满足审核标准设定的最差条件的资产组成。图2-5中的树状决定流程图总结了对基于信贷产品层次的资产现金流预测和基于资产池代表产品的现金流预测两种预测方法的选择流程。
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图2-5　用于创建现金流的分析方法的选择取决于一系列的因素


模型里是如何展示资产现金流的产生的

在Excel工作表的公式里，计算一个单独的信贷产品或者创建的代表产品的资产摊销是最容易学习的。这是建模初学阶段里一个非常有用的知识点。因为随着更加详细的预测资产现金流产生的工具的创建，这些基本知识都会在单个的信贷产品的计算中被找到。这也是在第一章中，在开始创建的项目模型中只使用了一个单一的资产或者单一的代表产品的原因。为了创建更多的经得起检验的模型，处理多个代表产品或者数万个信贷产品，将需要采用一些计算机编程方法。VBA（Visual Basic for Applications）对于完成建模任务来说是最合适的，在许多更高级的模型里，VBA也经常被使用。一个深度开发的资产现金流产生的预测工具在对任何信贷产品或者基于许多不同的标准，对信贷产品按群组进行摊销时具有很大的灵活性。


Inputs工作表中的资产产生的现金流的预测

无论使用信贷产品层次还是代表产品预测方法，在Inputs工作表中，资产现金流的产生应当能够很容易地操作。在使用基于信贷产品预测的方法进行处理的过程中，需要有一个敏感度选择器，能够改变计算中的变量或者能够使变量在计算出的现金流和另一个模型中产生的现金流之间进行转换。对于项目建模来说，我们将创建使用单一的代表产品的预测方法，通过Inputs工作表进行控制。

在项目建模中，单一的代表产品的输入数据是针对支付本金和利息的资产池的，因此需要至少包括以下信息：原始金额、当前金额、利率、原始期限和剩余期限。同时，必要时需要补充更多的信息，特别是当资产采用浮动利率来产生收益时。由于浮动利率可能会运用于许多结构化的交易中，因此，在项目建模部分，本书将对采用浮动利率进行资产摊销的情况加以解释和示范。

固定利率摊销需要的输入数据

固定利率摊销很显然是指资产具有一个固定的每期支付金额。阶段性的现金流量可以通过使用PMT函数来计算，得到固定的支付金额。当期利息的计算取决于此阶段的起始金额，每期固定的支付金额减去支付的利息会得到本期偿还的本金金额。最后从期初金额减去当期偿还的本金金额得到期末金额。每一期均做同样的计算，直到剩余金额为0，这样会得到一系列的本金和利息值。

浮动利率摊销需要的输入数据

大多数的交易产品是采用固定利率来构建模型的，然而，有一些交易产品会包含一些浮动利率的信贷产品，这使得建模变得更复杂了一些。一个浮动利率的资产会有许多附加的性质，这些性质能够改变产品的现金流。具体如下：

·利率指数。

·上浮利率。

·整个存续期的利率上限。

·整个存续期的利率下限。

·阶段性的利率上限。

·阶段性的利率下限。

·利率重新设定的频率。

·第一个利率重新设定日。

当前指数的远期预测假设主要决定了利息的计算。这个假设通常是一个与远期曲线或者评级机构压力曲线类似的向量。上浮的利率幅度通常加在期间的基准利率基础上。针对整个期间的利率上限是一种对冲方式，可以防止指数利率在交易期间超过一个事先定义的利率水平。相反，针对整个期间的利率下限也是一种对冲，防止指数利率在交易期间降低到一个事先定义的利率水平。与这些概念非常相关的是，阶段性的利率上限和利率下限。相对于阻止指数利率在交易的整个期间超过一个事先定义的利率水平，阶段性的利率上限能够阻止指数利率在某一个给定的期间突破事先确定的利率水平。最后，利率重新设定的频率是指利率重新设定和改变的频率。

在处理浮动利率摊销时，利率改变时现金流是如何改变的是需要考虑的最普遍的问题。当利率改变时，以下一种或两种情况可能发生：支付金额改变或者信贷产品的期限改变。许多资产的支付金额会随着利率的改变而改变。利率改变就是经常见到的变动利率产品的支付金额变动的最基本的原因。而对于其他一些资产，事先设定了固定的每期的资金支付金额，这时，当利率改变时，每期虽支付相同金额的资金，但是产品的期限会受到影响。如果利率的提高超过了预期，那么每期更少的本金将会被支付，期限不得不被延长。同样，如果利率的降低超过了预期，每期中更多的本金将会被支付，期限将会被缩短。

在处理浮动利率产品时需要考虑的另一个重要的因素是，资产池中的产品是基于不同的利率指数的，这成为采用多个代表产品的重要原因之一。一些资产池也许会有基于不同指数的浮动利率信贷产品，这时我们需要为每一个指数选用一个单独的代表产品。

将基于不同利率指数的产品组合起来是最后需要考虑的问题。每一个指数数据是一个预测的和产品的期数同样长的利率向量。在模型范例中，有些产品可能会存续360个期间，因此，单独一个预测的利率向量，比如1个月LIBOR（伦敦银行间拆借利率），将会占据360个单元格。在Inputs工作表中储存这些指数是非常低效的。因为在后面的模型中将会出现其他的利率向量（例如，违约率、提前偿付利率等），存储在Inputs工作表会占据大量的单元格。因此，我们将构建一个单独的工作表，用来储存这些向量。


建模练习2.1：Inputs工作表关于资产的假设条件和Vectors工作表

本部分从Inputs工作表开始介绍，Inputs工作表是键入和存储代表产品的相关数据的地方。这些计算资产产生的现金流的输入数据可以用来创建名义上的摊销进度表。摊销进度表创建完成后，预测的资产产生的现金流可以更进一步用来计量资金的提前偿付金额、违约率和追偿程度。图2-6显示了创建的相关的输入数据的一部分。
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图2-6　Inputs工作表中资产条件的相关部分

为了创建对于计算名义摊销非常必要的输入数据，我们将执行以下步骤。

1.在Inputs工作表中，在B10单元格中为此部分创建一个名称，即ASSET INPUTS。

2.从B11到O11范围内包含了下面在第12行将键入的变量的名称。在每个放置名称的单元格里输入以下文字：

B11：Description


C11：Original Principal Balance


D11：Current Principal Balance


E11：Asset Amort Type


F11：WA Fixed Rate


G11：Original Term


H11：Remaining Term


I11：Seasoning


J11：Floating Rate Curve


K11：Margin


L11：Periodic Cap/Floor


M11：Lifetime Cap


N11：Lifetime Floor


O11：Rate Reset Freq


3.虽然这些资产相关的数值随后可能会改变，但是这些数值在处理上却很简单。在单元格B12中，键入名称Asset Pool 1。根据名称的字面意思，它是代表产品所在的资产池。对于这个单元格和随后的所有的单元格中的内容，字体一定要蓝色加粗，因为它们是可能会改变的变量。同时，将这个单元格命名为AssetDes1。

4.在单元格C12里，键入数值100000000。这是资产池起始的本金金额。了解原始的本金金额是非常重要的，因为每期支付金额是基于这个数值进行计算得到的。将这个单元格命名为AssetOrgBal1。

5.在单元格D12里，键入数值100000000。这是资产池目前的本金金额，这个数值可以与原始金额不同。因为资产池中的一些信贷产品可能已部分摊销了。为了简便起见，采取最简单的情况，假设所有的资产是新发行的，目前的金额与原始的金额相同。将这个单元格命名为AssetCurBal1。

6.单元格E12包含的摊销的类型（固定利率、浮动利率或自定义）是从数据验证列表中选择的一个值。为了实现这个目的，返回到Hidden工作表，在单元格A16中键入Asset Amortization Type，在单元格A17中键入Fixed，在单元格A18中键入Floating，在单元格A19中键入Custom。同时，在Hidden工作表中，将A17到A19的范围命名为1stIntType。返回到Inputs工作表，为E12单元格创建一个数据验证列表，使用1stIntType作为要引用的数据的名字。单元格E12将展现引用的信息，展现的数据取决于采用的摊销类型。最后，将E12命名为AssetIntType1。

7.在以固定利率为基础进行摊销的资产池里，对于固定利率需要设定一个值。在F12单元格中键入9.00%，将这个单元格命名为AssetFxdRate1。

8.单元格G12包含对资产池原始期限的假设。记住，模型可以定义的最大期数为360，因此，这个数值应该小于或等于360。从现在开始，假设原始期限为360，在单元格G12中键入360。将这个单元格命名为OrgTerm1。

9.单元格H12为资产池剩余的期限。如果所有的资产是新发行的产品，这个数值将会与原始期限相同。但是通常，这个数值将比原始期限短。作为一个起始变量，假设剩余的期限是360，在单元格H12中键入360。将这个单元格命名为RemTerm1。

10.下一个单元格，产品已存续的期间（I12），实际上是由原始期限和剩余期限计算出来的。输入的公式如下所示：

=OrgTerm1-RemTerm1

虽然极其简单，但是已存续的期间在重要性方面不容忽视。提前偿付和损失金额的计算将主要依赖于产品存续的期间，并且存续期还能决定相关预测的准确度。我们将这个单元格命名为Age1。

11.J12单元格包含了曲线的名字（和向量是同义词），是指资产在浮动利率的情况下的相关利率。这个数值将会采用数据验证列表，采用与之前做过的那些列表类似的操作。列表会有一点改动，这些利率的名字组成了一个范围，这些范围将作为列表的引用数据，但是它们将不包含在Hidden工作表里，而是被创建在一个命名为Vectors的新的工作表里。

为了创建Vectors工作表，插入一个新的工作表，将这个工作表命名为Vectors。向量是要有时间概念的，因此时间标签是需要的。在Vectors工作表的A4单元格里，参照CashFlow工作表中的A4单元格，键入“=”，然后单击Cash Flow工作表中的A4单元格。将A4到C366范围的数据复制到Vectors工作表。采用普通粘贴格式很可能是不正确的，因此将此三列带格式从Cash Flow工作表中拷贝粘贴过来。同样，在Vectors工作表里，单元格A5、B5和C5很可能会是0值，在这些0值没有必要存在的情况下，可以将它们清除。

12.在E4单元格中键入第一个向量的名字，即1-month LIBOR，在F4单元格中键入3-month LIBOR，在G4单元格中键入6-month LIBOR，在H4单元格中键入Prime，在I4单元格中键入Custom 1，在J4单元格中键入Custom 2，在K4单元格中键入Custom 3。现在将E4到K4范围命名为1stInterestRates。这一个区域看起来如图2-7所示。
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图2-7　新的Vectors工作表应当包括基本的时间和利率信息

13.回到Inputs工作表里，创建数据验证列表，采用1stInterestRates作为数据引用范围的名字。将单元格J12命名为AssetFltIndx1。随后，在解释选择浮动利率相关的公式时，这种方式创建的数据验证列表的功能将更加清晰地展现出来。

14.在浮动利率之上赚取的利率部分，即上浮的利率部分，储存在单元格K12中。假设这个数值是1.50%，将这个单元格命名为AssetMarg1。

15.阶段性的利率上限/下限是每一个期间利率能够上涨和下降的最高和最低利率水平，将会被存储在单元格L12里。这里假设没有上限/下限，键入100%（利率在一个月内增长或降低100%的情况是非常罕见的）。将单元格命名为AssetPdCapFl1。

在Cash Flow工作表中创建的名义的摊销进度表，如图2-8所示。
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图2-8　在Cash Flow工作表中创建的名义的摊销进度表

16.单元格M12中包含整个期间的利率上限，是利率能够增长的绝对的最高水平。正如阶段性的利率上限/下限一样，输入100%，这里利率上下限的设定已基本无意义。将此单元格命名为AssetLifeCap1。

17.单元格N12包含整个期间的利率下限，是利率能够下降到的最低值。通过输入0%，利率下限的限制将会失去效力。将这个单元格命名为AssetLifeFloor1。

18.这个部分的最后一个单元格，单元格O12，包含一个代表利率改变或重新设定的频率的数值。基于利率的不同类型，存在许多种利率重新设定的频率。如果利率每一个期间都会重新设定，那么这个值是1。如果每三个期间重新设定一次，那么它是3，等等。这里，假设利率每期均能够重新设定，输入1。将这个单元格命名为AssetRateReset1。


在Cash Flow工作表中的资产池现金流预测的生成

正如题目所示，Cash Flow工作表是资产现金流预测生成的地方。当使用代表产品预测的方法时，名义的摊销进度表需要被创建。进度表之所以被称为名义的，是因为它是没有考虑提前偿付、违约和损失追偿情况下的摊销。之后，我们将基于名义的摊销进度表，考虑提前偿付、违约和损失追偿等情况后，得出实际的摊销进度表。

名义的资产摊销进度表中会有6列，其中每一列数据的内容为：初始金额、资金支付金额、期间的利率、利息、偿还的本金和期末金额。在包括项目建模的大多数的模型中，假设采用等额支付体系（住房贷款模式），这样可以使计算更加清晰。在计算过程中，唯一能让人困惑的部分是利息，尤其是采用浮动利率时；通常情况下，每个期间采用的利率是固定的。


建模练习2.2：在Cash Flow工作表上创建名义的资产摊销

1.与前一个建模练习相同，第一步是为计算中的模块创建相应的名称。在Cash Flow工作表中，在E3单元格键入Notional Amort Schedule。

2.在E4单元格中键入Beginning Balance，在F4单元格中键入Interest Rate，在G4单元格中键入Payment，在H4单元格中键入Interest，在I4单元格中键入Principal，最后，在J4单元格中键入Ending Balance。

3.下一步是在第J列创建期末金额，也许这看起来有点有违常规次序。这是由于第0期没有一个初始金额，因此我们从第0期期末开始计算。第0期存在的目的在于指示交易成交或资产包成功变现的时间。第0期没有开始，只是交易开始的一个参考点，任何一个与第0期相对应的数值均被认为发生在期末。我们在后面也将会看到，第1期在第0期结束的时候开始。当处理其他的模型时，了解计算过程是基于期末（end of period，EOP）还是基于期初（beginning of period，BOP）是非常重要的。通常情况下，基于不同的时间点将会对计算结果产生值得关注的影响。

4.既然第0期没有期初值，在第J列中输入资产金额时使用一个IF语句是必要的。除第0期外，期末金额为期初金额减去当期被支付的本金金额。在J6单元格中，键入以下公式，并将它拖动到J366单元格：

=IF（A6=0，AssetCurBal1，E6–I6）

这个公式可以解释为：如果期数是0，那么J6单元格的数值是Inputs工作表中的资产当前金额，否则是期初的资产金额减去当期支付的本金金额。

5.下一个需要完成的计算是初始金额。实现这一步非常容易。任何期间的期初金额总是上一个期间的期末金额。因此，在单元格E7中键入：

=J6

将这个单元格拖动到第366行。如果对于为什么采取这种计算和接下来的计算为什么很少从第7行开始存在疑惑，那么请回忆，第0期只存在期末金额，并且所有计算是从第0期的期末金额开始的。

6.下一步是计算每期的利率，这一步使用的公式是本部分甚至整个模型里最复杂的。需要在本部分中返回的利率数值取决于许多因素。最重要的因素为使用者在Inputs工作表中选择了什么样的利率向量。因此，公式需要参照Inputs工作表来了解选择的向量的类型，参照Vectors工作表来存放预测的将被引用的每期的利率。同时，如果选择的利率是浮动利率，会存在利率上限、下限以及利率按期重新设定的可能性。为了能返回准确的每期利率值，所有这些因素均应该被考虑。

7.在利率公式被创建之前，在Vectors工作表中键入基础的利率向量。利率向量通常为一个预测的某种类型的利率的曲线，可以通过多种方式来获得。通常Bloomberg或者其他一些金融信息类程序里的一个远期的利率曲线提供的相关的数据已经足够。为了满足评级标准，评级机构创建的压力曲线将会被使用。为了能够在原来例子的基础上进一步拓展学习模型的创建和应用，我们回到建模练习2.2，复制练习中的Vectors工作表里的1个月LIBOR（单元格E6到E366）的曲线，将曲线粘贴到正在创建的模型中同样的位置上。

8.基础的利率向量储存后，返回到Cash Flow工作表。利率公式将键入到单元格F7中。公式的第一部分用来选择一个利率类型，这取决于资产池支付利息时使用的是固定利率还是浮动利率，我们将使用一个简单的IF语句来引用Inputs工作表中的E12单元格。如果单元格E12被设定为固定利率，那么在Inputs工作表中的F12单元格里，当期的利率将会是加权平均固定利率，如果E12中不是固定利率，那么它将会是浮动利率，是Vectors工作表中与选择的曲线正确的期间相对应的利率。IF语句中固定利率的选择过程非常简单：

=IF（AssetIntType1="Fixed"，AssetFxdRate1，

9.如果公式中第一部分IF语句返回的是错误的值，那么IF语句结果为浮动利率，浮动利率的选择需要参照两条信息：选择的期间数和对应的利率曲线，而这两条信息均包含在Vectors工作表里。因此，需要做的是将单元格对应的期间和使用者在Inputs工作表中选择的利率曲线之间建立联系，使它们一一对应。这些可以通过使用OFFSET函数和MATCH函数组成的查找功能组合来实现。特定的查找函数（如VLOOKUP）通常需要将查找的数值按顺序排列，而OFFSET和MATCH函数的组合没有如此的要求，因此，使用这些函数的组合比只使用特定的查找函数要好一些。如果你对这些公式中的任意一个不熟悉，参照本章结尾的工具箱部分。

为了帮助大家理解这个方法是如何运作的，将Vectors工作表看成是一整张表格，曲线名称在x轴上，期间数在y轴上。OFFSET函数将会使工作表中指定位置的值返回到当前的单元格里，返回的结果取决于选择的利率曲线和期间数。OFFSET是一个必要的网格式的搜索工具，从一个参考点开始，使用函数的相关数值变量来查找并引用一个单元格。因此，我们需要将期间数和相应的利率曲线用函数中的数值变量来表示。已知期间数已经是数字的格式，目前唯一的困难是将选择的利率曲线名称也要用一个数字来表示。在Vectors工作表中（E4到K4范围已被命名为1stInterestRates）已建立了利率曲线验证列表，而验证列表中的利率曲线会有一个现有的排序方式。在验证列表的名称中，1个月LIBOR（E4）排在第一个，3个月LIBOR（F4）排在第二个，等等，详见图2-9。

如图2-9所示，使用D6作为起始点，可以通过网格式引用工具建立一个月LIBOR利率数据的引用。引用第1期利率（2.60%）使用的函数变量应该是（1，1）。这种网格式引用可以通过OFFSET函数来实现。如果单元格D6向右边移动一个单元格，并且向下移动一个单元格，被引用的单元格将为E6。以上步骤可通过以下公式来实现：

=OFFSET（$D$6，1，1）
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图2-9　Vectors工作表中包含的利率列表，里面的数据可以被引用来决定指定的每个期间的利率

这个公式可以理解为：将D6单元格向右移动一个单元格，然后向下移动一个单元格。它将会返回E7单元格里的数值，2.60%。注意单元格D6是一个绝对的值（或者说是固定的）使用$符号来引用单元格，可以使引用的单元格随着公式的拖动而不再改变。明确了$D$6单元格是OFFSET函数的起始点后，需要用一个公式将选择的利率曲线名称这种文字变量转换成数值。

我们将使用MATCH函数来实现利率曲线名称变量的转换。MATCH函数可以使用于任何类型的值和具有任何顺序的列表。利率曲线列表也可以很方便地被创建（1stInterestRates）。如果给出1个月LIBOR利率曲线这个文字变量，并且它能够精确地反映在1stInterestRates列表上，那么MATCH函数可以返回一个数字值来替代列表里需要替代的值。在本例中，1个月LIBOR是1stInterestRates列表里的第一个数值，因此，1个月LIBOR文字变量的MATCH函数返回值将是1。

由于期间数已经是数字的形式，它们不需要使用MATCH函数来进行查找和对应。如果是从第1期上面的单元格来进行移动，将这个单元格向下移动一个期间所需要设定的数字变量为1，这个数字变量对应的单元格代表的期间数是1。同样将单元格向下移动两个期间，对应的期间数是2，等等。如果对以上所有这些陈述还是很困惑，可通过以下的公式来理解这个组合函数的运用：

=IF（AssetIntType1="Fixed"，AssetFxdRate1，

OFFSET（Vectors！$D$6，A7，MATCH（AssetFltIndx1，1stInterestRates，0））

公式里这些补充上的部分可以理解为，将Vectors工作表中的D6单元格向下移动一个单元格，然后向右移动一个单元格。期间数的数值决定了向下移动的单元格数量。将Inputs工作表中的利率曲线名称与利率列表中的名称相对应，名称的次序决定了向右移动单元格的数量。由于1个月LIBOR是列表中的第一个值，因此，向右移动一个单元格。注意如果Inputs工作表中的3个月LIBOR被选定，这是列表中的第2个值，公式将会右移两个单元格到F7单元格。

10.下一步是在构建的公式中考虑设定了利率上限的情况。利率上限是买方的对冲方式，用来防止利率增长到高于设定好的利率水平。对于使用浮动利率进行融资的情况，融资方也许会设定一个阶段性的上限来阻止每一期利率高于一个设定的利率值，或者设定整个存续期的上限来阻止在交易的整个期间中，利率高于一个设定的值。处理这种情况的最好的函数为MIN函数。如果浮动利率被使用，每期利率值应该是预测的利率和设定的利率上限中的最小值。MIN语句（加粗显示）应当包含在公式里，如下所示：

=IF（AssetIntType1="Fixed"，AssetFxdRate1，MIN（OFFSET

（Vectors！$D$6，A7，MATCH（AssetFltIndx1，1stInterestRates，0）），

（F6-AssetMarg1）+AssetPdCapFl1，AssetLifeCap1）

公式中新增加的部分可以理解为：返回Vectors工作表中的预测利率、前一个期间的利率加上阶段性的上限及整个存续期的利率上限三者中的最小值。注意上浮的利率要从上一个期间的利率中减掉，这是因为在公式的末尾，上浮利率会被加上去，而对于利率的比较应该是单纯的预测利率与上限值之间的比较。前一个期间的利率值已经加上了上浮的利率。因此，出于比较的原因，它应该被减掉。

11.对于利率下限，将采取相反的操作。利率下限与利率上限相反，是为了阻止利率下降到一个设定值以下而做的对冲。了解了利率下限的对冲作用后，就可以使用一个相反的函数，MAX函数。MAX函数（加粗显示）应该被加在MIN函数的前面。每期的下限应该被包含在里面，但是相比加法，下限应该使用减法：

=IF（AssetIntType1="Fixed"，AssetFxdRate1，MAX（MIN（OFFSET

（Vectors！$D$6，A7，MATCH（AssetFltIndx1，1stInterestRates，0）），

（F6–AssetMarg1）+AssetPdCapFl1，AssetLifeCap1），

（F6–AssetMarg1）–AssetPdCapFl1，AssetLifeFloor1）

12.公式的下一部分是根据重新设定频率来确定浮动利率是否需要改变。一些浮动利率仅为季度性的或半年性的改变。在Inputs工作表，通过M12单元格（AssetRateReset）来定义浮动利率重新设定频率。用来决定什么时间来重新设定利率的最理想的函数是MOD函数。如果对MOD函数不熟悉，可参见工具箱部分进行详细学习。MOD（加粗显示）实质上是检验目前期间能否被Inputs工作表中创建的利率重新设定频率除尽的函数。
[1]

 如果能被除尽，这时利率需要被重新设定，否则利率将会与上个月相同。根据以上分析，利率的重新设定需要通过一个IF语句来实现：

=IF（AssetIntType1="Fixed"，AssetFxdRate1，IF（MOD（$A7，

AssetRateReset1）=0，MAX（MIN（OFFSET（Vectors！$D$6，A7，

MATCH（AssetFltIndx1，1stInterestRates，0）），（F6–AssetMarg1）

+AssetPdCapFl1，AssetLifeCap1），（F6–AssetMarg1）–AssetPdCapFl1，AssetLifeFloor1），F6）

公式中被添加的部分可以理解为，如果目前的期间数可以被给出的利率重新设定频率除尽，那么在Vectors工作表中查找设定新的利率，否则使用上一个期间的利率（F6）。

13.考虑到第1期不具有上一个期间的利率数值，最后一部分主要是收尾。如果产品使用的是浮动利率，第1期的利率应该只是引用开始设定的浮动利率。这一点可以通过IF语句来引用当前期间的利率值实现，第1期的利率为IF语句TRUE值时的结果，即与之前查找组合函数里返回的值相同（例如，OFFSET-MATCH组合）。插入IF语句（加粗显示）将OFFSET-MATCH组合（加粗显示）函数复制粘贴过来，创建以下公式：

=IF（AssetIntType1="Fixed"，AssetFxdRate1，IF（A7=1，OFFSET

（Vectors！$D$6，A7，MATCH（AssetFltIndx1，1stInterestRates，0）），

IF（MOD（$A7，AssetRateReset1）=0，MAX（MIN（OFFSET（Vectors！$D$6，

A7，MATCH（AssetFltIndx1，1stInterestRates，0）），（F6–AssetMarg1）

+AssetPdCapFl1，AssetLifeCap1），（F6–AssetMarg1）–AssetPdCapFl1，AssetLifeFloor1），F6）））

14.最后需要在公式后面加上去的是上浮的利率。无论返回的是何种利率，固定的还是浮动的，上浮的利率都应该加在最后的结果上面。唯一的附加说明是，整个存续期的下限和上限会包括上浮的利率。因此，上浮利率（加粗显示）需要从存续期的上限和下限中减掉。最后的公式将如下所示：

=IF（AssetIntType1="Fixed"，AssetFxdRate1，IF（A7=1，OFFSET

（Vectors！$D$6，A7，MATCH（AssetFltIndx1，1stInterestRates，0）），

IF（MOD（$A7，AssetRateReset1）=0，MAX（MIN（OFFSET（Vectors！

$D$6，A7，MATCH（AssetFltIndx1，1stInterestRates，0）），

（F6–AssetMarg1）+AssetPdCapFl1，AssetLifeCap1–AssetMarg1），

（F6–AssetMarg1）–AssetPdCapFl1，AssetLifeFloor1–AssetMarg1），F6）））+AssetMarg1

15.下一个公式将计算每个期间到期应支付的金额。在Excel里，为了计算每期应付金额，专门设计了PMT函数。PMT函数使用金额、期限和利率三个输入变量来得出每期的到期支付金额。在项目建模中，在固定利率的情况下，支付金额是不变的，而当利率浮动时，支付金额是变化的。为了实现支付金额的计算，我们应确保在支付金额公式中引用了利率向量。对于固定利率体系，每个期间将会使用相同的利率，而对于浮动利率体系，每个期间的利率会发生变化。

在支付金额公式中需要考虑的另一个问题是，在使用浮动利率时，支付金额可能会高于资产金额。为了更好地处理这种情况，我们将需要使用IF语句来检查资产金额是否少于支付金额。如果出现了到期应支付金额高于资产金额的情况，将支付金额的计算设定为资产金额和那一期将要支付的利息之和。在单元格G7中键入以下公式，并将它向下拖动直到单元格G366：

=IF（J6<=G6，H7+E7，–PMT（$F$7*$C$7，AssetTerm1，AssetOrgBal1））

最后需要注意的是，在公式里的PMT函数前面有一个负号。这是因为PMT将返回一个负的支付金额，出于一致性的考虑，模型中的所有数据应该为正。

16.在支付函数创建完成后，下一个需要构建的是利息的计算公式。因为在F列中已经计算出每期的利率，因此，利息的计算非常简单。每期的利息为期初金额乘以利率。记住，每期的利率始终是一个年化利率，期初金额与年化利率的乘积必须再乘以日期因子来转换成为每期的利率。在H7单元格中需要键入的（并且向下拖动直到单元格H366）最终公式为：

=F7*C7*E7

17.本部分中，Cash Flow工作表的最后一列是本金支付金额。假设总共的支付金额和当前期间的利息已经被计算出来，当期的本金支付金额等于总共的支付金额减去利息。在单元格I7中键入的公式如下，并且向下拖动单元格直到单元格I366：

=G7–H7

18.名义的摊销进度表现在已经完成了。试着改变Inputs工作表中的变量，看一下各种改变如何影响名义的摊销进度表。至此，我们需确信本部分内容已经被很好地吸收理解，因为现金在模型中剩余部分的演进将完全取决于名义的摊销进度表。


[1]
 Public Securities Association, Standard Formulas for the Analysis of Mortgage-Backed Securities and Other Related Securities, 1 June 1990, p.SF-5.


工具箱

OFFSET

也许在金融建模里，最有用的函数之一是能够在一个单元格里引用其他单元格数据的函数。OFFSET函数能够根据给定的参数，在选择的单元格中引用一个不同的单元格里的数值。OFFSET函数需要下面的输入变量：

=OFFSET（起始单元格，向上或向下移动的行数，向前或向后移动的列数）

例如，如果下列单元格和数值在公式中被使用：

=OFFSET（A1，1，1）

返回的数值将是单元格B2中的值。因为OFFSET函数从A1单元格开始，将单元格向下移动1行，并且向右移动1列。

MATCH

MATCH函数是非常有用的函数，但是它通常被忽视。MATCH函数的概念是将一个给定的值与可能包含这个给定值的一个数据范围或者列表相比较。如果能有一个匹配，函数将返回一个数值，这个数值代表该给定的数值在所在的范围或列表中的顺序。MATCH需要以下输入变量：

=MATCH（选择的要匹配的单元格，需要查找该单元格内容的单元格范围，查找的精确度）

在图2-10中，在范围C5到C7中有一个货物列表。如果需要得到列表上单词“pear”的位置，可以使用MATCH函数。最后一个参数（在这个例子里是0）是查找过程需要达到的精确度。0意味着如果单词“pear”没有被精确地查找出来，返回的将是#N/A，代表计算出现错误的值。另两个选项，1和–1，主要是针对需匹配的内容是数值时的情况。1意味着MATCH应当找到比给定值小或者相同的最大的数值，–1意味着MATCH应当找到比要查找的值大或者相同的最小的数值。使用1或者–1需要单元格范围或列表按照顺序排列，所以，如果可能，尽量使用0。

[image: ]


图2-10　使用MATCH函数将货物与购物列表相匹配的情况

MOD

MOD函数是一个数学公式，返回一个数值被一个除数除后的余数。MOD函数只有两个输入变量：被除数和除数。

PMT

金融计算中一个有用的函数是PMT函数。这个函数需要的输入变量包括利率、期限和一个初始本金金额，函数可以返回在给定期间内本金摊销的每期的支付金额。函数的相应参数如下：

=PMT（利率，期限，本金金额）

需要强调的是，函数中的利率需要与期限相匹配。例如，如果期限是按月计数的，利率需要被调整成按月来计算的利率。PMT函数返回的支付金额默认设置是负值，所以在使用过程中，需要在公式的前面加上一个负号，否则将返回负的支付金额数。在项目建模中，假设所有值均为正，因此需要在函数的前面加上负号。


第3章　提前偿付

在第2章中，我们制作了一个名义分期偿付进度表，假设资产池里的每一项贷款均按照此表进行分期偿付，那么，根据这张表即可得出交易产品的现金流入情况。如果交易产品的现金流真的能够如此简单地获得，许多金融专家则将会因此而失业。然而，实际上，当债务人选择提前偿付（即实际偿付金额高于名义分期偿付进度表上规定的偿付金额）或者到期日不偿付、拖欠偿付，甚至出现债务违约情况时，交易产品的现金流将会变得十分不规律。

本章主要介绍提前偿付相关内容，包括提前偿付的表示、预测及其在现金流模型中的应用等。首先，我们应当了解提前偿付的定义。提前偿付包括完全提前偿付（即全部一次性还清所有的未偿还的贷款本金）和部分提前偿付（即只偿付所有的尚未偿还的贷款本金中的一部分）。例如，一位住房贷款人的住房贷款每期应支付本息合计1800美元，某月此人有了些额外的资金，决定偿付2000美元，那么，除去正常情况下应按期支付的1800美元外，多出来的200美元将用于偿还住房贷款的本金，此种情况即为部分提前偿付。如一次性提前偿付所有的应偿还的贷款本金，则为完全提前偿付的情况。造成提前偿付的原因往往包括再融资、发生信贷违约事件等，发生抵押物无法赎回事件偶尔也会导致提前偿付的发生。

之后，本章将给出一些建模练习。但是，一些练习中的金融模型的建立需要经过一系列的过程，并不是一蹴而就的。例如，一个练习向我们展示了从未处理的原始偿付数据得到预期偿付曲线，再由预期偿付曲线中的偿付信息构建项目模型的全过程。这个过程同时也向我们展示了结构化建模的三个重要组成部分：

1.偿付数据的理想格式。

2.如何将偿付数据转换成偿付情况预测。

3.如何将偿付情况的预测整合到一个有效的金融模型里。


提前偿付的表示方法

提前偿付的概念相对简单，但提前偿付的表示和提前偿付率的计算方法多种多样。对于不同的资产类型，甚至对于同一行业的不同公司，提前偿付的表示方法均有所不同。理解提前偿付的不同表示方式和对应的计算方法非常重要，可以帮助我们将原始数据转换后运用到预测中来。在介绍如何使用提前偿付数据之前，我们将介绍一些表示提前偿付的主要的术语。

SMM：单月清偿率

单月清偿率（single monthly mortality，SMM）是提前偿付的最基本的表示方法。Mortality这个词实际上表达了通过提前偿付来摆脱或消除债务的意思。在包括住房贷款或汽车贷款在内的大多数的提前偿付模型里，都是以月份为基础建立的。从命名上可以看出，单月清偿率（也可称为单月偿付率）正是以月份为基础来表示提前偿付的，因此，这些模型中的提前偿付一般都是转换成单月清偿率来表示的。单月清偿率是指当月的提前偿付额与上一个月月底的总贷款余额（减去当月应偿还的本金额）的比值，计算公式如下：

SMM＝第n期提前偿付金额/

（第n期期初总贷款余额–第n期应偿还的本金额）

CPR：条件提前偿付率

大多数的交易都是按月计算的，因此单月清偿率是比较合适的提前偿付的表示方法。然而，当遇到住房贷款或者其他一些长期贷款的计算时，我们将采用条件提前偿付率（conditional prepayment rate，CPR）等来表示提前偿付率，CPR是按照年份来表示提前偿付率的方法。如按照其英文的首字母缩略词（CPR）来理解，条件提前偿付率经常被误解为累计偿付率（cumulative prepayment rate）。条件提前偿付率也经常与本书第4章将介绍的表示违约的条件违约率（CDR）相混淆。CPR最基本的定义为将SMM年化计算后得到的提前偿付率。将SMM转换成CPR的计算公式如下：

CPR=1–（1–SMM）12


以上计算可以通过Excel工作表来实现，很多的书籍也会提供相应的转换表格（如从SMM到CPR的转换表）。

PSA：公共证券协会

由于拥有很多年的住房贷款提前偿付情况的历史数据，公共证券协会（Public Securities Association，PSA）已建立了标准化的提前偿付数据。这些提前偿付曲线或者这些曲线的倍数通常被用于构建住房贷款计算模型。100%PSA提前偿付模型表示，在住房贷款开始偿还的第一个月，条件提前偿付率（CPR）为0.2%，随后，条件提前偿付率（CPR）每月增加0.2%，直至第30个月。在第30个月以后（包括第30个月），100%PSA提前偿付模型假设条件提前偿付率（CPR）恒定为每年6%。标准的PSA曲线如图3-1所示。

将100%PSA表示的年偿付率乘以相应的倍数即可得到任意倍数的PSA模型的提前偿付率。例如，对于单个资产池，200%PSA模型假设该资产池以CPR表示的提前偿付率为100%PSA模型中以CPR表示的提前偿付率的2倍。
[1]

 即从住房贷款开始还款起，第一个月的CPR将由0.2%转换成0.4%，在接下来的29个月里，每个月增加0.4%，之后一直为12%。
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图3-1　100%PSA提前偿付模型直线表示图

ABS：绝对提前偿付速度

对于像汽车贷款等短期贷款，绝对提前偿付速度（absolute prepayment speed，ABS）是衡量提前偿付的更合适的表示方法。由于贷款期限较短，大额本金的加快提前偿付会导致在贷款还清前，提前偿付率逐步快速提高。ABS与SMM之间的转换可通过以下公式来实现：

ABS=100*SMM/（100+SMM*（n–1））

以上公式中，n表示自资产开始偿付起至当期经历的周期数。下面是公式运用的一个例子：如果一个资产池的ABS为1.5%，则5个月后，其对应的SMM为1.6%。


[1]
 Public Securities Association, Standard Formulas for the Analysis of Mortgage-Backed Securities and Other Related Securities, 6/01/90, p.SF-5.


历史偿付数据的格式

在利率和经济走势的预期下，预测提前偿付情况是非常复杂的。分析资产池过去的提前偿付规律是预测提前偿付情况的最基本的出发点。我们最好能得到待分析资产池的足够的历史提前偿付数据（至少过去3年的数据）。对于不同的公司，这些数据有不同的表现形式，但是这些数据必须包括以下信息：每期该资产的总贷款余额和每期提前偿还的本金额。理想情况下，公司会提供一套针对所有资产的提前偿付的历史分析数据。

从字面意思上看，历史分析是指自资产开始偿付以来，所有关于该资产的按年、按季度和按月份记录的信息。例如，1998年8月开始偿付的这批资产在当月会有一个原始的总贷款额。从1998年8月到9月，8月开始偿付的这批资产的提前偿付情况会与其他批次资产的提前偿付情况分开单独记录。同样，1998年8月开始偿付的这批资产每个月的总贷款余额均会单独记录下来，以便为后续的趋势分析提供数据支持。

值得注意的是，在本书建模部分里展示的数据均是理想情况下保留的提前偿付数据。通常情况下，对这些数据进行大量的分析和整理后，才能得到我们需要的数据格式。


构建提前偿付曲线

得到了合适的提前偿付数据之后，下一步我们将构建每一批资产的提前偿付曲线以及所有资产加总起来的提前偿付曲线。值得注意的是，建模需要的提前偿付数据是由SMM计算得来的。因此，在建模前，我们应具备SMM系列数据，即每期的提前偿付额与当期总贷款余额的比值。SMM系列数据可以通过计算获得，由一张表格来展现出来。表格的横行展示资产开始偿还的时间，纵行展示自资产开始偿付以来经历的时间（期间数）。大家可通过本章后面的建模练习对SMM表格有更清晰的认识。图3-2展示了一个SMM表格的例子。
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图3-2　每一批次资产的提前偿付率的跟踪情况

SMM表中，每期的SMM数值可以通过加权平均法，以期间数为权重来求和。由于每一批资产的总贷款额不同，以不同批次资产的当期总贷款余额为权重，可以计算SMM的加权平均值。得到的这些SMM加权平均曲线以期间数为权重求和，则得到累积SMM曲线。这种利用加权平均来得到提前偿付曲线的方法是最基本的方法。另外，考虑到不同的因素，还存在利用不同的技巧计算SMM曲线的更高级的建模方法。

利用加权平均法计算出来的SMM曲线是资产提前偿付行为的最基本的表示方法。利用此曲线来预测提前偿付情况需满足以下几个假设条件：

1.采用与需预测提前偿付情况的资产相类似的资产的历史提前偿付数据来得到提前偿付曲线。这一点听起来简单，需要严格遵守。例如，如果历史提前偿付数据来自于一家公司的固定利率抵押贷款，那么所得到的提前偿付曲线只能用于同一家公司的固定利率抵押贷款提前偿付情况的预测。不同类型的资产的提前偿付情况差异很大，因此，需严格采用同一种资产进行预测。

2.提前偿付率不应具有明显的变化趋势。如果在历史提前偿付率中发现有明显的增加或减少趋势，并且这种趋势有继续保持的倾向，这种情况在提前偿付曲线中应引起注意。有时市场关注度的转变、发行过程中的一些影响因素或经济环境的变化会产生这种变化趋势，这些因素同样会影响未来的提前偿付情况。

3.在本书的建模练习中会考虑一些更复杂的情况。在诸多因素中，利率是在预测提前偿付曲线过程中应考虑的重要因素之一。提前偿付行为与利率的关系非常密切。以下是一个简单的例子：一个住房贷款人可以采用固定或是浮动利率进行贷款。如果他选择的是固定利率贷款，且贷款是在一个较高利率的环境下申请的，那么当利率下降时，住房贷款人将更倾向于再申请新的利率低的贷款以替换现有的贷款。如果贷款人采用浮动利率贷款，并且申请贷款时处于低利率的环境，在他预期利率将上升时，他很可能再次申请一个固定利率贷款以替换现有的贷款。在较先进的提前偿付分析中，将会采用在不同的利率预期情况下的不同的提前偿付曲线来做模拟预测。


项目建模中的提前偿付曲线

预测曲线产生后会存放在我们构建的模型里。为了最大限度地提升金融模型使用的灵活性，模型中应具备多条自定义提前偿付曲线、各种主要的提前偿付率（如前所述）的相互转化公式，以及标准的提前偿付曲线。另外，所建模型应当能够自如选择提前偿付曲线来使用，对于特定的资产池，所建模型应当能够使用不同的提前偿付曲线来计算。同时，应当具备提前偿付曲线的自动化选择使用方案。针对不同情况，模型能够自动找到合适的不需经过太多调整的提前偿付曲线进行模拟计算。以上问题我们将在后续的建模练习中进行一一演练。


结构化交易产品中提前偿付的影响

在手把手建模练习开始之前，我们应该首先了解提前偿付对一个结构化的交易产品产生的影响。提前偿付能够加速负债本金的偿还，在资产证券化中的转递结构（pass-through structures）中，将加速票据或凭证的本金偿还。对于投资者来说，第一反应可能觉得这种情况对他们有利，因为他们的本金能够更快地得到归还。

对于那些运作情况一直较差、可能无法具备足够的现金流偿还本金的资产来说，本金的提前偿付的确对投资者有利。因为在这种情况下，投资者会希望本金快速得到偿付。然而，对于那些运作情况符合预期的资产，对于投资者来说，则会有息差的存在——资产得到的利息大于借贷成本，息差的存在为交易产品提供了长久的信用支持。那些倾向于迅速提前还款的都是信誉好、付息高的债务人，贷款的提前偿付使得这些优质债务人减少，进而降低了息差。这些承担较高利息的债务人提前偿还债务速度越快，就意味着债务越快终结，投资者能赚到的息差就越少。从以下例子中可以看出提前偿付的重要性：交易A和交易B中，除了A的提前偿付快于B外，在违约率等方面二者没有任何差别，然而交易A由于较快的提前偿付而使得其投资者具有较低的息差收益。

只有建立了精确的提前偿付模型，才能够正确地估计交易产品的加权平均存续期和投资者的总收益，这也是我们应重视提前偿付模型的另一重要原因。机构投资者通常会购买符合心目中的期限和收益率的资产支持类证券。提前偿付会较大地影响资产的加权平均存续期，减少交易产品得到的利息收益，进而降低投资的总体收益。


建模练习3.1：历史提前偿付分析和预期提前偿付曲线的绘制

1.提前偿付分析的第一步是审查手里的数据。打开网络资源中Ch03文件夹里的MB3-1_Raw_Data.xls文件。在这个文件中只有一个工作表，表里包含整理好了的做提前偿付分析的最基本的数据。表里的资产池总额和提前偿付金额均是做提前偿付分析所需的必要数据。

2.现在我们开始进行分析。创建一张工作表，命名为Prepay Analysis。这张表将用于计算和归集所有的单月清偿率（SMM）。由于这张表的数据与原始数据的排序结构相似，所以将单元格A5到AA31范围内的数据从Raw Data工作表中粘贴至Prepay Analysis工作表中的A5单元格。

3.由于在起始阶段（期数为0）并不存在提前偿付率，所以清除单元格A7到AA7范围内的内容。单月清偿率（SMM）为当期的提前偿付额与期初贷款总额的比值。在较严格的单月清偿率的计算公式中，期初贷款总额应当减去当期计划偿还本金；然而，在这里，由于没有给出每月贷款总额计划的减少额（即在没有违约的情况下，计划每期应偿付的贷款本金），使用期初贷款总额来代替减少当期计划偿还本金后的贷款总额对于模型来说并没有很大的影响。因此，这里将使用期初贷款总额来计算提前偿付率。在C8单元格中输入Excel公式：

='RawData'！C39/'Raw Data'！C7

4.当公式在C8到AA31范围内的单元格进行运算时，会发生#DIV/0（除数为0）的小错误。使用一个IF语句能够将错误化解。因此，将C8单元格的公式修改为：

=IF（'RawData'！C39=""，""，'RawData'！C39/'RawData'！C7）

在整个工作表进行计算的过程中，以上修改可以避免除数为0的错误出现。计算完成时，数据将会呈现如图3-3所示的倒三角形状。
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图3-3　此时，原始的提前偿付数据已被转换成百分数的形式

5.计算出所有期间的所有批次的资产的提前偿付率后，我们将绘制一条表示资产提前偿付情况的平均曲线。由于各个批次的资产有不同的规模，因此需要计算加权平均值。在Excel里计算加权平均值的最简单的方式是使用SUMPRODUCT-SUM组合。如果大家对这个不熟悉，可以参照本章的工具箱部分，那里有详细的解释。注意，在使用这个组合计算得到曲线的时候，零的存在会影响平均值的计算。为了避免这个潜在的问题，首先我们应当数一下相关单元格的个数。

6.将单元格AC6标作WA Count。在单元格AC8到AC31范围内将会存放一个表示每期应参与加权平均值计算的数据的个数的数值。例如，第8行的数值表示参与每一批次第一期平均值计算的数据个数，第9行的数值表示参与第二期的均值计算的数据个数，等等。数据显示为一个倒三角形，因此，期数越多，存在的数据越少。这显然是符合逻辑的。例如，如果目前处于2006年1月初，1月初开始发行，只发行了1个月的贷款和2005年12月开始发行，只发行了2个月的贷款的数据的确是寥寥无几的。为了实现SUMPRODUCT-SUM的计算，对于数据个数的计数是必不可少的。数据个数的计数可通过选定数据范围，利用COUNT公式来实现。

7.在单元格AC7中，选定单元格C6到AA6范围内的数据，使用COUNT公式，得到25这个数值。但是，我们知道，在单元格AC7中的第1期数据中，2006年1月的数据无法知道。在下一期中，有两个批次的数据无法知晓：2006年1月和2005年12月，使用加权平均公式无法计算这些月份内的数据，因此应当将这些期从计数中排除。由于在B列中显示的期数与这些无法知晓的数据个数相吻合，因此可以将B列的数据作为无法知晓的数据的计数参考。因此，最终的计数公式可表示为：

=COUNT（$C$6：$AA$6）–B8

将这个公式剪切粘贴到AC8到AC31范围内的单元格里。公式计算的结果为一纵列数据，随着批次的减少，数值跟着减少，如图3-4所示。
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图3-4　注意计数函数和WA SMM曲线

8.将AD6单元格标注为WA SMM Curve。我们接下来将计算提前偿付率的加权平均值（WA）。所有A数据的加权平均值等于A数据与B数据的乘积与B数据之和的比值，此项计算在Excel中可通过使用SUMPRODUCT和SUM公式来完成。唯一需要注意的是，在计算加权平均值时，不要将空白单元格也包含在内。为了避免这一点，可以将OFFSET函数加入公式中。在单元格AD8中键入以下公式：

=SUMPRODUCT（C8：OFFSET（$B8，0，$AC8），'Raw Data'！

C7：OFFSET（'Raw Data'！B7，0，$AC8））/SUM（'Raw Data'！

C7：OFFSET（'Raw Data'！B7，0，$AC8））

SUMPRODUCT使用了两组数据：月度SMM（提前偿付工作表中的第8行）和每一批次资产的期初金额（原始数据工作表的第7行）。然而，SUMPRODUCT函数并未使用整行的数据，使用OFFSET函数可以只选择特定的单元格内的相关的数据参与SUMPRODUCT的计算。同样，OFFSET函数也使SUM函数选择了相关的期初金额进行计算。如果没有使用OFFSET函数，则SUM函数得出的结果将远远大于真正的值。将公式复制粘贴到单元格AD8到AD31中，得到剩余的值。

9.创建一个命名为Summary的新的工作表，用来存储得到的提前偿付曲线，这些提前偿付曲线将会在预测模型中使用。将单元格A7到B31的数据从Prepay Analysis工作表复制粘贴到Summary工作表的A7中。在Summary工作表中，将D5单元格标注为WA SMM Curve。在D8到D31单元格中，将Prepay Analysis工作表中的WA SMM曲线复制粘贴过来。这些曲线通常会在提前偿付情况预测模型中使用。在这里，为了简便起见，例子中只展示了两年的数据。在实际的项目建模过程中，应当使用更长时间的曲线来进行预测。更长时间的曲线可以通过使用更多的数据，使用像PSA这样的标准曲线，或者使用评级机构的假设（通常以CPR的形式给出）来实现。

10.以下来展示SMM和CPR之间的转换。将E5单元格标注为CPR。在E8单元格中，使用如下公式来将SMM转换成CPR：

=1–（1–D8）^12

将以上公式在E8到E31单元格范围内复制粘贴，便得到CPR值，即年化的SMM值。评级机构通常会给出资产的CPR假设值，所以，了解SMM和CPR的相互转换计算非常重要。最终的提前偿付曲线如图3-5所示。
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图3-5　最终的提前偿付曲线（分别用SMM与CPR表示）


建模练习3.2：将提前偿付预测整合到资产摊销分析里

1.在上一部分中的建模练习里完成了名义的资产摊销进度表的创建。这里的建模练习部分将基于提前偿付分析来创建实际的资产摊销进度表。回到建模练习里的Cash Flow工作表，在单元格L3中键入名称Actual Amortization。以下是第4行中的一系列的列标题，在以下的单元格加入如下的描述文字：

L4：Beginning Balance


M4：Default Rate


N4：New Defaults


Q4：Amort Factor


P4：Prepay Rate


Q4：Voluntary Prepay


R4：Actual Amort


S4：Interest Rate


T4：Actual Interest


U4：Principal Recovery


V4：Ending Balance


这些列中，很多列中的内容是在后续的章节中才会涉及的，为了不在后面再插入各列，我们最好现在来创建它们，为它们留好位置。

2.这些列中的两列数据的计算公式需要在第0期建立起来：Amort Factor和Ending Balance。前面我们已经介绍过，在第0期中，Ending Balance就是资产的起始金额。Amort Factor是指当前资产金额与原始资产金额的比值，它能够表示出资产随着时间的变化如何按照相应的进度逐步减少，同时，将会帮助我们来决定提前偿付金额，因此，是非常重要的。然而，在第0期，由于尚没有发生资产摊销，因此，Amort Factor定为1。对于其他的期间，Amort Factor为期末资产金额与原始资产金额的比值。因此，在O6中应键入以下公式，并将公式复制粘贴直到单元格O366：

=IF（A6=0，1，J6/$J$6）

对于第0期，期末金额为资产起始金额。对于其他期间，期末金额为起始金额减去预计的摊销金额、提前偿付和违约金额。尽管现在单元格是空白的，但是我们仍然在V6单元格中键入以下公式：

=IF（A6=0，AssetCurBal1，L6–N6–Q6–R6）

在V6到V366单元格范围内复制和粘贴这个公式。

3.下一个需要建立的列为第L列，Beginning Balance。与名义的摊销进度表相同，起始金额总是等于上一个期间的期末金额。在单元格L7中，键入公式=V6，并将它在L6到L366范围内复制粘贴。

4.在创建Prepay Rate之前，Inputs工作表需要被更新一下，以便于提前偿付输入数据可以快速地被改变。在Inputs工作表中，将B16到O16进行合并，并命名为PREPAYMENT/DEFAULTS/RECOVERY INPUTS。同时，在以下单元格中加入下列名称：

B17：Description


C17：Prepay Curve


D17：Prepay Stress


5.这些名称是对资产池的提前偿付、违约和追偿相关影响的引用信息，将它们统一设为Asset Pool 1，名称设为AssetDes1。在单元格B18中，键入=AssetDes1。将这个单元格命名为pdrDes1。

6.C18是存放从Vectors工作表中选择的提前偿付曲线的地方。这与选择资产利率曲线非常相似。因此，在Vectors工作表中需要对可能的提前偿付曲线进行选择。回到Vectors工作表，在以下这些单元格中键入以下名称：

M5：SMM 1


N5：SMM 2


O5：SMM 3


P5：Custom CPR 1DATA ENTRY ONLY


Q5：Custom CPR 2DATA ENTRY ONLY


R5：Custom CPR 3DATA ENTRY ONLY


将M5到O5范围选定，并且将它命名为1stPrepayCurve。

7.回到Inputs工作表，选定单元格C18。创建数据验证列表，将这个单元格可以引用的数据范围设为1stPrepayCurve。这里，数据验证列表只应当包括三个系列的输入数据，因为选定的范围里只包括了SMM数据范围。在Vectors工作表中创建的CPR列，标注为DATA ENTRY ONLY，是用来输入CPR曲线的，在模型中必须先转化为SMM后才可使用。将C18命名为pdrPrepay1。

8.D18单元格中包含了提前偿付的压力因子。这是用来乘以每期提前偿付曲线的数字值。在单元格D18中键入1，并且将单元格命名为pdrPrepayStress1。

9.为了继续前面的计算，将网络资源中Vectors工作表（Ch03文件夹里的MB3-2.xls文件中）里已完成的提前偿付曲线部分复制和粘贴到本例中的模型里。这个曲线将被粘贴到同样的位置，单元格M7到M366范围内（在网络资源Ch03文件夹里，有一个Additional Files子文件夹，包含了PSA曲线相关计算的例子）。

10.下一步是在Cash Flow工作表中呈现出正确的提前偿付率。这一步的计算采取与资产利率的计算相同的方法，使用一个OFFSET–MATCH组合函数。但是由于不存在上限、下限和利率重新设定，这一步的实现过程将会更加简便。在P7单元格应当呈现的数值将取决于在Inputs工作表中选择的提前偿付曲线和相应的期间（在这里为第1种情况）。由于相应的数值被存储于Vectors工作表，因此OFFSET函数将从Vectors工作表中L5单元格开始。为了得到正确的数值，Vectors L5单元格需要移到公式所在的期间（对于Cash Flow工作表中的P7来说，移动的距离为1），同时移动到使用的提前偿付曲线的位置（本例中选择的提前偿付曲线为SMM 1，是在列表中的第1个）。另外需要考虑的因素是已存续的期间。在提前偿付曲线中，存续资产需要引用它们正确的存续期间，否则在资产金额的计算中将会采用错误的历史提前偿付率。以下公式将会实现提前偿付率的计算，并且当从Inputs工作表中选择的提前偿付曲线改变或者期间数改变时，结果将会随着有所改变：

=OFFSET（Vectors！$L$6，A7+Age1，MATCH（pdrPrepay 1，1stPrepayCurve，0））*pdrPrepayStress1

将这个公式在P7到P366范围内复制和粘贴。

11.在建模练习中的最后的公式是最关键的，它决定了每期实际提前偿付的金额。这个公式的第一部分是为了防止产生错误的IF函数。如果在资产金额中出现0值，在计算提前偿付的过程中，会出现#DIV/0的错误。为了防止这个错误，在Q7单元格中键入公式的开始部分：

=IF（L7=0，0，

公式的下一个部分为MAX和MIN函数。MAX函数保证了在高违约率的情况下不会出现负的资产金额，从而扭曲提前偿付情况。MIN函数用来计算资产金额减去违约金额和计算的提前偿付金额之间的最小值。资产金额减去违约金额为Beginning Balance减去New Defaults（L7–N7）。提前偿付金额的计算为Beginning Balance乘以名义的摊销进度表中资产摊销因子的比值乘以月度的提前偿付率（用SMM表示）。这个公式里比较让人困惑的部分是“名义的摊销进度表中资产摊销因子的比值”。它是什么？为什么它作为计算公式的一部分？它实际上是当前的摊销因子除以上个月的摊销因子的比值，是以一个比值的形式来表示按进度表执行的摊销情况，它将从提前偿付金额中扣除。最后的公式如下所示：

=IF（L7=0，0，MAX（MIN（（L7–N7），L7*O7/O6*P7），0））

另外，特别注意，作为MIN函数的一部分，违约金额（N7）要从Beginning Balance中减掉。这一点是非常重要的，因为在信贷产品接近终结的时候，它们将会被清算。违约金额的计算排在提前偿付计算之前，因为我们认为，违约的信贷产品将不会被提前偿还。


工具箱

使用SUMPRODUCT和SUM函数来计算加权平均值

在金融领域里对一个资产池进行分析时，“平均”这个词经常会出现：平均利率是多少？平均的存续期是多长？信贷产品的平均期限是多少？对于所有这些问题的答案必须是以加权平均的形式来体现，否则会产生不正确的估计值。使用加权平均的原因是，在一个交易的资产池里的产品在开始时很少有统一的本金金额，随着时间的推移，金额差别也将逐步扩大。

本金金额在资产池里是非常重要的，因为在一个资产池里，那些具有较大的本金金额的产品通常比具有较小本金金额的产品在对资产池的特征和表现方面具有更多的影响。举一个简单的例子，分析一下具有两种产品的资产池的本金金额和剩余期限。在例子里，这两个信贷产品的特征是非常不同的。一种产品是新近发行的，具备一个较高的本金金额和较长的剩余存续期，而另一种产品已存续很长时间，有一个较低的本金金额和较短的剩余存续期。如图3-6所示（网络资源Ch03建模文件夹里的Additional Files子文件夹），资产池的平均剩余存续期和平均利率可以使用Microsoft Excel里的AVERAGE函数计算得到，结果为187.50的剩余存续期和6.00%的平均利率。

然而，这个结果是非常不正确的，因为资产池中大多数的资金的剩余存续期将长于187.50，并且具有一个比6.00%高很多的利率。描述资产池剩余存续期间的最好的方法为将这些存续期间按照资产当前的金额进行加权平均。通过计算基于当前存续金额的加权平均值，我们得到剩余的存续期约为360，利率为10%。计算步骤为，将这些期限乘以对应的存续金额，将这些乘积加起来，然后除以这些存续金额的和。加权平均值可以不通过现成的函数来计算，但是通过使用SUMPRODUCT和SUM函数，将会使计算变得更加简便。

[image: ]


图3-6　算数平均值和加权平均值存在明显的不同

SUMPRODUCT需要使用两个同样长度的数列，将其中一个数列的每一个数值乘以第二个数列中对应的数值，然后将所有的乘积加起来。在图3-6中，在例子里，剩余的期限的数列（E4：E5）乘以相对应的本金金额（C4：C5）。SUMPRODUCT最后计算这些乘积的和。数列在公式里的引用格式如下所示：

=SUMPRODUCT（数列1的单元格范围，数列2的单元格范围）

SUMPRODUCT公式完成了计算加权平均值的前两个计算步骤，下面进行的是将SUMPRODUCT的计算结果除以通过SUM函数计算的所有本金之和。这个组合的公式可以使用当前的本金金额作为权值，计算任何信贷产品组合相关特征的加权平均值。

加权平均值也可以用来总结历史的利率信息。通常，为了实现这个功能，OFFSET函数需要在数列中被使用，防止0值出现，扭曲平均值的计算。


第4章　拖欠、违约和损失分析

在结构化的金融产品里，几乎每一类资产都会遇到债务人不能按期支付的情况。这最终会导致资产损失。债务人违约并造成资产损失的概念是不难理解的，对于一个结构化的交易模型来说，如何创建模型来解决这些问题，通常是容易产生困惑的方面。因为针对报告、预测损失和为损失建模并没有一个标准化的方法，损失相关数据也通常是以不一致的或者令人误解的格式来展现的。目前，最受欢迎的用来理解历史损失数据的工具为静态的损失报告，它是用来记录每一批具有同样发行时间的信贷产品随着时间的推移产生的损失的一类工具。静态的损失报告对于创建历史的损失曲线和基于过去的资产的表现来预测和生成带有严重程度和损失产生时间的损失曲线是非常理想的。

可以通过多种方式将损失相关信息创建到金融模型里，这些方法的选取取决于某些评级机构所采用的方法和创建公式时所采用的一些技巧。本章将主要介绍损失的概念，并教授大家一种能够将损失相关信息融入到实际模型里的方法。之后，本书对其他的方法也会有所讨论。


拖欠、违约和损失

在学习和理解损失的过程中，会涉及一些与损失相关的术语，这些术语经常会引起理解上的困惑。为了在使用这些术语前能够足够清楚相关的知识，先将相关术语的定义介绍如下：

·拖欠。当一项支付金额在规定的到期支付日时，债务人无法支付应付金额，这就构成了债务人的拖欠。对于拖欠，我们会进行更加精细的分析，通常将拖欠按照月份来分割表示，如1到30天内的拖欠、31到60天内的拖欠、61到90天内的拖欠，等等。如果预期会产生更多的应付金额，则债务人可以被认为是拖欠，这也是判断债务人是否为拖欠的关键。如果债务人能够偿还足够多的金额，那么将存在债务人不被认为是拖欠的可能性。

·违约。违约的认定取决于公司和相关法律的定义，拖欠现象最终可能会演变成违约。当债务人被判定破产时，他们不再能够正常支付日常的应付金额，相关破产法律程序也将会启动。将一个债务人从拖欠判定成违约需要花费的时间经常是由结构化的交易中的相关法律条款决定的。这一点非常重要，因为随着债务人判定为违约需花费的时间的改变，损失的期望值也随着改变。

·损失。当一项贷款被认定构成违约时，一些公司会将相应贷款的本金金额注销，同时确认一项毛损失。随着时间的推移，有时，违约造成的损失可能会通过变卖一部分资产来变现或者继续收集借出资金来实现损失的部分追偿。

Frank J.Fabozzi，一位非常有名的固定收益专家，为损失下了以下定义：

违约实质上是一项贷款无法被还清的现象。一个借贷产品可能会被归入拖欠90天的类别里，或者丧失抵押品赎回权，但之后仍能回归正常状态。所以，只有那些直到最后都没有支付应付金额的借贷产品才会被认为是违约。损失指的是违约的借贷产品产生的损失金额。
[1]



以下举一个非常有用的例子，是关于一个假设的借贷产品的损失情况的演进。想象一个住房贷款产品的初始金额为1000美元，在第20个月，当前的金额为586.50美元，此时债务人停止了支付。图4-1描述了相关事件的时间线和这个借贷产品经历的分类过程的演变。

从图4-1可以看出，这个借贷产品在拖欠了90天后，被归入到了违约产品类。在这种情况下，它被立即核销，相关法律程序启动。在14个月后，法院判定债务人丧失抵押品的赎回权。抵押品会在三个月内进行变卖，实现资金的部分追偿。
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图4-1　当一项资产违约时，发生的后续事件的时间线


[1]
 Frank J.Fabozzi, Bond Credit Analysis: Framework and Case Studies (New Hope, PA: Frank J.Fabozzi Associates, 2001), 245.


拖欠分析的重要性

了解资产池开始有停止按时支付的倾向是做一项损失分析的非常合逻辑的起始点。这是通过检查类似的资产的历史拖欠数据来实现的。了解开始拖欠的时点是非常重要的，这主要出于以下两个原因：信用趋势和流动性。信用趋势是资产将会表现得更好或者更差，在未来将会出现更多的损失还是更少的损失的相关指示信息。流动性是随着交易的不同而不同的一个特别的考虑因素，主要指任何给定的期间，交易中存在的实际的现金金额。

第一个需要关注的概念——信用趋势，是非常重要的，因为它可能会表明未来资产的损失可能会增加。当在当前的资产上进行拖欠分析时，信用趋势是非常值得关注的。如果在存续期间，资产的拖欠不断增加，预期的损失则将会更高。更多的拖欠数据有时意味着发行信贷产品的公司出于得到更高的收益的考虑，追求具有更高风险的资产配置。在这种情况下，应当对债务人的信贷等级和应付利息进行更加深入的检查。

第二个需要关注的概念——流动性，在为资产池建立一个恰当的模型，并且进行正确的风险评级时是尤其重要的。如果资产持续地存在一个高的拖欠率，这种情况需要在一个模型里被反映出来；如果没有考虑到拖欠率，将会出现没有足够的现金来覆盖损失、本金、利息和可能的费用的情况。因为一个拖欠的借贷产品不会产生任何的现金流，因此，拖欠将直接影响资产池现金流；然而，拖欠并没有被认为成违约，这意味着拖欠的资产金额并没有被核销，借贷产品的息差不能覆盖损失，未来不会收到任何资金。在模型中的负债端完成后，这些概念将会变得更加清晰。

基于以上两个需要关注的问题，我们需要创建历史拖欠曲线。这些曲线在判断信贷趋势和拖欠严重性上是非常有用的。虽然拖欠曲线实际上不会被用在项目建模里，但是它们会在建模练习中被创建，因为基于拖欠曲线进行的分析是非常重要的。


建模练习4.1：创建历史的拖欠曲线

1.历史拖欠分析可以从分析与交易中的资产相类似的资产的相关数据开始。这个练习里的相关数据存储在网络资源中的Ch04文件夹里。打开MB4-1_Raw_Data文件，获取原始数据。将文件保存为Historical Delinquency Curves.xls。

2.文件中提供的数据分两部分：上面的部分是当前信贷产品的金额，根据发行时间不同被分成若干组，以存续的期间为基础进行显示。下面的部分包括了拖欠30天以内的资产池（就是说，支付金额相比到期支付日滞后1到30天）中相关借贷产品的当前金额。以百分比为基础来表示拖欠是了解拖欠金额和趋势的最好的方式。为这些比率创建一个区域，复制C37到AA37范围内的单元格，将它们粘贴到C66到AA66单元格范围内。同样复制B38到B62范围内的单元格，粘贴到B67到B91范围内。这些范围单元格的名称同样可以被复制，但是这里需要确保第65行是空白的。

3.适当的拖欠计算是当前月份的拖欠金额除以上个月月末的资产金额。这是一个简单的除法公式，但是它需要做一些排除，来阻止出现#DIV/0错误。在单元格C68中键入：

=IF（C39=""，""，C39/C7）

这个公式将拖欠金额除以上一个期间的当前金额，并且排除了当前金额为0时导致的计算错误。

4.为体现所有发行期间的产品的总体情况，可以计算一个加权平均值。如第3章所述，计算加权平均值最简单的方式是使用SUMPRODUCT–SUM组合函数，这个组合函数的运用在第3章的工具箱部分有非常详细的介绍。同样，为避免选取了空白的单元格，需要一个OFFSET函数。在创建公式之前，OFFSET需要一个参考值来决定每一个期间包括多少个单元格的数据。由于2004年1月发行的产品包含的期间最多（24），并且以后每接下来一个月份发行的产品对应的期间数据会减少1个，因此，一系列逐步减少的数值是非常必要的。从A68开始，键入24，然后在A69中键入23。选中这些单元格，拖拽到A91，工作表中将出现一系列逐步减少的数值。此时工作表看起来将会如图4-2所示。
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图4-2　一个标准的根据存续期分类的拖欠曲线

5.单元格AC68将会保存第1个期间的不同发行期的产品的拖欠率的加权平均值，AC69保存第2个期间的数值，等等。在单元格AC68中键入：

=SUMPRODUCT（C68：OFFSET（B68，0，A68），C7：OFFSET

（B7，0，A68））/SUM（C7：OFFSET（B7，0，A68））

在这个加权平均值公式里，将存续期产品的金额作为权值，将拖欠率乘以相应的存续期产品前一期间的当前金额，然后将这些值的和除以存续金额之和得到加权平均值。一个OFFSET公式将确保在公式里我们没有选取任何的空白值。

6.这些数据的图表表示通常如图4-3所示。
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图4-3　可以从图表中很快地了解到资产的拖欠表现

在建模练习4.1中的拖欠数据是非常有用的，因为它能够显示拖欠了1到30天的信贷产品的金额。这对于后面在建模过程中，确定流动性储备的规模是非常有用的。同样，从数据中可以发现一个不太明显的趋势，存续期较短的资产比存续期较长的资产会经历稍微多的拖欠，说明在资产的信贷质量方面有改善的趋势。这可能会为预测的损失的降低提供论据。

注意，以上是目前能完成的最基本的拖欠分析。通常可以对每一个拖欠时间段重复同样的过程（如1到30天、31到60天，等等），来对产品进行全面的分析。如果有一些历史数据由于某些限制而不能得到，拖欠相关的信息可以作为损失数据的替代在模型中使用，可以被用来创建转换矩阵。然而，如果存在静态的资产存续数据，历史的损失曲线应当被创建和分析。


创建历史损失曲线

最终会实现支付的拖欠只会为交易带来流动性问题，进而对交易产生负面的影响，并不产生像完全停止支付那样严重的影响。与拖欠类似，资产池中的产品的违约情况的预测也可以通过历史数据来得到。实际上，采用的分析方法是非常类似的，即对资产的静态分析。

掌握资产的静态分析方法是非常重要的。为了详细地了解一个信贷产品的表现，在产品的发行日到清偿日之间，需要密切跟踪产品的表现，同时要保证产品的表现不受其他不同发行日的信贷产品的影响，这是静态分析的核心理念。使用静态这个词的意思是，将每一个存续期的信贷产品的表现独立于其他存续期的信贷产品进行跟踪记录。随着时间的推移，所有具有相同存续期的信贷产品的损失是被单独跟踪和记录的。在任何时候，没有其他的信贷产品的损失或者存续金额被加进待分析产品中来，损失和存续金额的比较只限于待分析的同一存续期的产品内。例如，在图4-4中，资产的起始金额显示在第7行。这些资产的发行日期显示在这些数据上面的第6行里。对于每一个发行期间的信贷产品，可以在它们相应的列里垂直地找到损失金额。

下面对图4-4的快速解读进行一下示范。查找一下2004年3月发行的借贷产品。在这个月发行的产品里，在自从发行日起的第4个期间，发生了272美元的损失。第4个期间对应的时间是2004年7月，损失金额对应于图4-4里面的单元格E11。
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图4-4　在静态损失的基础上展示的原始的损失数据

了解272美元代表什么是非常重要的。在这个例子里，这个数字代表那个期间报告的毛损失。毛损失是指在信贷资产金额中，被认定一直不会被支付的金额。每期损失金额的一个经典的表示方法是将它转换成起始金额的百分比。即将一个特定发行日的信贷产品每期的历史损失金额除以它们的发行金额，就可以得到相应的信贷产品的损失百分比。拿前面的在2004年7月损失272美元的例子来看，将损失金额除以2004年3月的发行金额（即29266美元），得出0.93%，如图4-5所示。
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图4-5　原始损失数据应当转换成原始金额的百分比

以这种方式表示损失数据可以允许在损失金额和发行金额之间做一个直接的比较。同样，这种表示方法也可以避免在动态计算时得出不正确的损失百分比。标准普尔给出了静态的损失数据更受欢迎的原因：

一个静态数据分析展示了一个资产池在整个清算阶段的损失表现，因此它更受欢迎。静态数据也能够为资产池特征的改变、发行或者资金追偿政策提供依据。在动态的资产组合中，由于新发行的和存续一段时间的借贷产品的应收账款的组合在发生持续的变动，损失的变动可能不会直接地显现出来。另外，在资产组合快速增长的期间，基于动态资产池表示的每期损失金额将可能低估实际的损失表现。在分析高增长的资产组合时，当前阶段的损失将会与上一年的资产组合进行比较，因为新发行的产品可能不会立刻发生损失，而可能在下一年的期间里发生损失，因此，进行损失分析时，应当考虑使用“增长率调整”的方法。
[1]



基于发行金额来跟踪借贷的损失历史，这样随着时间推移，对于资产的表现可以给出一个更好的估计。

在月度的损失金额确定后，计算累计损失百分比是非常容易的，累计损失百分比就是直到当前的期间，所有的月度损失百分比的和。与以上的例子一样，采用同样发行期的资产池（2004年3月），很明显，直到2006年3月，累积的损失百分比是12.99%（见图4-6）。
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图4-6　累积的损失曲线为每期的损失百分比的和

在这里，随着时间的推移，在损失曲线如何演进方面将会存在一些容易混淆的地方。需要注意的是时间的不同表示方法，时间单位可以使用一段时间，也可以使用一个参考日期。直到目前，例子是采用期间数来表示时间演进的，这种方法叫作存续期表示法。这种方法意味着在2004年3月发行的信贷产品在第4个期间（2004年7月）有0.93%的损失，第5个期间（2004年8月）有0.79%的损失，等等。然而，损失数据也可以不基于期间数的表示方法，而是采用基于日期的表示方法。数据的表示均是从最早的发行期间开始，以月度为基础垂直演进。关键的不同是，日期表示法为所有的发行期间设定同样的时间参考，而存续期表示法为每一个发行期的产品提供独立的时间参考。

在日期表示法中，2004年3月发行的信贷产品在2004年7月显示有272美元的损失，在7个单元格以下。在存续期表示法中，同样发行期间的信贷产品在4个单元格以下显示272美元的损失。实质上，在存续期表示法中，每一个单元格代表的时间演进均是基于每一批产品的发行日期而定的，然而日期表示法是基于资产池产品中的首个发行日期。为了帮助理解这一点，请参考图4-7。
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图4-7　使用存续期表示法和日期表示法表示数据时的不同之处


[1]
 Standard & Poor’s, Structured Finance:Equipment Leasing Criteria(New York: McGraw-Hill, 1999), 17.


建模练习4.2：创建历史的和预测的损失曲线

1.打开网络资源中Ch04文件夹里的MB4-2_Raw_Data.xls文件。这个文件与拖欠分析里的类似，但是有一定的改变。第一个值得注意的不同是在每一个发行期的资产池里只有原始发行金额数据。这是因为静态的损失分析是通过信贷原始金额来计算完成的。将这个文件另存为一个不同的名字，可以用来创建模型。

2.与拖欠分析类似，将发行日期和金额复制到第37行和第38行中。复制第B列的期间使Origination Amt从第38行开始。

3.在单元格C39中键入以下公式：

=IF（C8=""，""，C8/C$38）

这个与拖欠公式类似，但是它是所有的损失与原始金额的比值，而不是与当前金额的比值。将这个公式复制到C39到AA62范围内。

4.现在，月度的损失百分比已经创建好了。通过计算累积百分比，观察累积百分比“曲线”，能够更好地分析损失数据。将发行日期和发行金额复制到第65行和第66行。同样，从第66行开始复制B列中的期间。累积的百分比为当前期间的损失百分比与前一期间的累积百分比之和。在键入公式之前，在第67行键入一个空白行，即在发行时间和起始金额之间放一行空白单元格，这样键入的公式就不会将原始金额加到累积损失百分比上。完成后，在C68单元格中键入以下公式：

=IF（C39=""，""，C39+C67）

将这个公式复制到C68到AA91范围内。累积的曲线通常呈现一个曲线状的图形，如图4-8所示。
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图4-8　累积损失曲线

在继续深入介绍建模练习4.2之前，理解怎样分析曲线，并在预测中使用这些曲线是非常重要的。


分析历史的损失曲线

使用静态方法创建的存续期间损失曲线中，需要分析两个重要的特征：严重程度和损失进度。严重程度是最后期间每一个发行期的资产池的累积损失百分比。它代表了特定发行期的资产的原始金额中有多少被认定是违约，并且不能收回。损失进度是指直到某个时点发生的损失占直到到期日发生的所有损失的百分比。如果在建模练习例子中的资产的期限为24个月，那么对于任何期间的损失进度可以通过将那个期间的累积损失百分比除以到期日的累积损失百分比（第24期）来得到。

理解损失进度是非常重要的，因为它对于结构化的交易有着深远的影响。如果损失进度是前置的（front loaded），这意味着损失将很快地发生，资产将会很快地减少。这直接影响交易中的超额利差，超额利差是避免资产遭受损失的主要手段。相比于一个常规的曲线，一个具有损失前置曲线的模型会需要更多的增强手段，因为有更少的时间可以产生超额利差。对于损失后置曲线，损失发生在资产存续期间的末期，对于结构化的交易同样具有特殊的影响。如果直到交易的后期才发生损失，强化手段需要有一定的规模，并且在损失期间保持一段时间。如果一个交易模型里采用的是常规的损失曲线，而实际情况下，损失是后置的，这时，触发器和储备金账户等重要的结构化特征也不足以保护资产免于承受后置的损失。


建模练习4.2续

1.将单元格AC38命名为Weighted Avg Curve。为了总结历史损失曲线的严重程度，一个加权平均曲线需要被创建，通过在单元格AC39键入以下公式来实现：

=SUMPRODUCT（C39：OFFSET（B39，0，A39），$C$38：OFFSET

（$B$38，0，A39））/SUM（$C$38：OFFSET（$B$38，0，A39））

将这个公式向下复制直到AC62。由于这些是月度的损失，在AC64中将它们加起来得到加权平均损失。

2.下面，首先基于月度基础来分析损失进度，然后分析累积损失进度。将第1期间的月度损失金额除以所有的月度损失的和。将单元格AD38标注为Timing，在AD39中键入以下公式：

=AC39/$AC$64

将这个公式向下复制直到AD62。在AD64中计算这一列的和，结果应该等于100%。

3.观察损失进度的一个有用的方法是创建一个累积的损失进度曲线。在AE40中键入以下公式：

=AE39+AD40

注意，开始损失进度计算的单元格比开始其他公式计算的单元格向下一行，这是为了避免将名称也引用到公式里参与计算。将这个公式向下复制直到单元格AE62。建模练习4.2将会在下一部分完成预测损失曲线后结束。


预测损失曲线

如果没有明显的趋势，资产的存续期间包含数年的数据信息，上一部分中创建的加权平均曲线可以被用来作为预测的损失曲线。然而，大多数时间里，行业和公司都会经历增长周期和下降周期。另外，在市场里通常只能获得一个相对较短时间的数据信息，尤其是新兴市场里的信贷产品。所有这些问题需要我们来预测损失曲线。

损失变化趋势，通过观察每个发行日的资产池相同期间的损失数据来得到。在建模练习4.2中，每月的损失有一个明显的下降趋势。另外，在图4-9中，观察第5期数据，注意到在2004年1月以后发行的资产池的损失数据都有所下降，而大多数的期间也都在经历这样的趋势。有些公司会对这样的分析产生争议，因为后来新发行的资产池在后续的期间将预期有更低的损失金额，而这些损失数据截至报告期时尚没有获得和报告，没有参与加权平均损失曲线的计算，因此，基于目前的数据得出的加权平均曲线会高估损失。
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图4-9　通过不同发行期的产品在不同期间的损失数据来看损失变化趋势

当分析损失的趋势时，我们需要能够持续观察一个资产池从发行到到期的所有的损失情况。资产池每一期间的加权平均损失能否正确地表示资产池的损失情况将取决于获得的历史损失数据的区间与资产整个存续期的情况。历史损失曲线的可参考性主要看有多少个发行期间的损失曲线完整跟踪了该发行期间的资产池从发行到到期的损失情况。例如，假设当前日期是2006年1月，在我们的例子里，获得的最早的数据期间是2004年1月。假设资产存续期是24个期间。这意味着如果发行金额和损失曲线数据是按月度来提供的，会有一个发行期的资产池到期结算或者“过期”。例如，在2004年1月发行的信贷产品，经历了24个月的存续期后，在2006年1月全部到期。因为损失数据记录的期间是从2004年1月到2006年1月，因此，对于2004年1月发行的信贷产品，所有的历史损失均被记录下来。然而，对于2004年4月发行的信贷产品，将只会有21个月（2004年5月~2006年1月）的历史损失数据。

如果在损失数据中存在一定的趋势，并且有很少的几个发行期间的资产到期结算，早期发行的信贷产品资产池将会对加权平均曲线有很强的影响。为了在模型中考虑到损失变化趋势，新发行的信贷资产池需要稍作调整。例如，如果损失有向上变动的趋势，而后来发行的产品预期的损失并没有相应“扩大”，加权平均法计算的损失将低估实际损失。相反，如果损失具备向下变动的趋势，如果不对新近发行的产品损失数据进行调整，则会导致损失的高估。

为了在模型中考虑趋势的影响，后期发行的产品相关数据需要根据从一系列“基础”原始数据经过线性推演后得到的数据进行调整。“基础”原始数据是指从静态损失数据中得到的历史数据，可以表示资产的损失进度。只要资产的损失表现不是特别不稳定，我们就可以认为未来资产的损失将会保持现有的状态。第三方损失进度曲线，如公共证券协会（PSA）或者评级机构记录和创建的曲线，可以用来调整损失数据。另外，对损失数据可以采用更加复杂的统计分析进行调整，基于调整后的损失数据可以得到相关的变化趋势。通过这些分析结果，可以为趋势分析提供进一步的分析预测基础。接下来的建模练习4.2介绍了预测损失最基本的方法。


建模练习4.2续

1.完整的静态损失分析的最后一步，是对新近发行的产品数据进行调整，并得出损失的趋势。为了完成这些工作，对于没有完整的月度损失记录的新近发行的产品来说，需要将现有的月度损失数据向外延伸来补齐损失数据。首先，在月度损失百分比数据的下方要留一些空白的单元格。插入一些空白行，保证第64行到67行是空白的。

2.将第64行的B64单元格命名为Loss Sev.Taken，用来表示每一个发行期发行的产品的损失金额占原始金额的百分比。为了得到正确的值，需要使用SUM公式和OFFSET函数。为了使OFFSET函数能够引用每个发行期发行的产品的正确的信息，创建一行代表向下移动几个单元格的数值，在C36中键入24，在D36中键入23，等等。在这一行中输入逐步降低的数值，直到Z36，输入数值1。在C64中输入以下公式：

=SUM（C39：OFFSET（C38，C36，0））

这个公式将只加总历史数据中的损失严重程度。随着在后续过程中严重程度数据在区域里逐步被创建，OFFSET函数的重要性逐步显现出来。

3.在接下来的一行中，将B65单元格标注为Loss%Taken。这一行代表的是一个百分比，是当前分析的发行期的产品已发生的损失与损失进度曲线中的加权平均损失的百分比。例如，在2004年1月发行的产品有完整的24个月的损失数据，于是会有100%的预期损失。2004年2月发行的产品只有23个月的损失数据，损失少了一个月，因此已发生的损失采用稍微少于100%。为了计算已发生的损失百分比，在C65中键入以下公式：

=OFFSET（$AE$38，C36，0）

这个公式是基于损失进度曲线的OFFSET函数，返回的结果取决于各发行期的产品已存续的时间。将公式向右复制直到Z65。

4.了解了已经发生的损失百分比后，将要发生的损失的百分比的计算为1减去上一步得出的值。将B66标注为Loss to be Dist。在单元格C66中键入以下公式，并且向右复制公式直到Z66：

=1–C65

5.每个发行期的产品预期发生的损失为计算出的已发生的损失严重程度除以目前已经发生的损失百分比。如果一个发行期的产品已发生了100%的损失，那么它将会产生与当前已发生的损失同样的损失数据，然而对于已发生的损失百分比少于100%的批次，损失程度将会扩大。将B67命名为Expected Loss，在C67中键入以下公式，将它向右复制直到Z67：

=C64/C65

6.完成每一个发行期的产品的预期损失的计算后，下一步我们将预测未来期间的月度损失。由于之前已经为月度损失的计算创建了一个IF语句，因此，月度损失的创建能够直接通过已经创建的月度损失公式来完成。单击查看C39单元格，如果没有数据（即“”），则不会得到计算结果。因此，需要通过IF语句来实现结果的填充。基于以上的分析计算，如果没有数据，我们也可以对相关数据进行预测。预测值为预期的损失金额乘以预测的损失进度。以上计算可以通过以下公式实现，C39的公式将会更新为：

=IF（C8=""，C$67*$AD39，C8/C$38）

这个公式可以理解为：如果没有月度的损失数据，通过使用预测的损失进度曲线乘以预测的总的损失百分比来预测每月损失的百分比；如果具有月度的损失数据，则使用历史实际上的损失数据。在C39到W62范围内复制这个公式。只有在这个范围内能使用以上公式，因为在2005年10月后有太少的数据，以至于使计算产生#DIV/0错误。直到现在，月度损失表格下面的部分应当如图4-10所示。
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图4-10　用来预测期望的损失百分比的补充的行

7.最后一步是补充上预测的数值，创建一个新的加权平均曲线。将AG38单元格命名为Adj.WA Curve，在AG39单元格中键入以下公式：

=SUMPRODUCT（C39：W39，$C$38：$W$38）/SUM（$C$38：$W$38）

向下复制这个公式直到单元格AG62。很明显，这是一个很普通的加权平均公式，将每个期间的所有的数据考虑在内（直到第W列）。当每个月度数据在单元格AG69中汇总时，当损失数据具有一定的趋势时，使用调整的损失曲线和原始的历史损失曲线的区别会显现出来。在后面的例子里，由于趋势的影响，从调整前的损失曲线会得出9.34%的损失。而如果使用调整后的历史损失曲线，会得出7.01%的损失百分比，一个较低的值。具体比较见图4-11。
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图4-11　在考虑了损失逐步减少的趋势后，新调整的加权平均曲线产生的结果少于原始的加权平均曲线的结果

前面的部分详细地描述了静态损失数据的最普遍的分析过程，然而，对于静态损失数据的分析方法，我们是无论如何不能列举穷尽的。针对许多不同的情况，如数据极其不稳定、数据不足、资产的改变等，我们需要采用不同的分析方法。了解每个情况的细节，明白导致损失的原因是什么，这是选择合适的分析方法的关键。虽然两个静态损失历史数据看起来非常相似，但是分析它们所使用的方法通常并不取决于这些数据信息。其他的分析方法有许多，包括从高度依赖计算的分析，如计算表现最差的同一发行期的产品池相关数据的斜率，到非常简单的比较分析法，均可以根据相关情况被采用。

不论使用何种方法来分析损失，理解交易中的损失金额和损失原因是结构化金融模型分析里最重要的部分。基于损失，存在大量的交易产品或交易结构来帮助资产池减少损失。当在模型中完成损失预测后，这些交易产品或结构的功能会更加明显。


整合损失预测

本章的第一部分从历史数据的角度来理解损失，并且试图从历史数据中推演出未来的损失。接下来的第二部分主要是对从历史数据中得到的信息进行利用，即在进行现金流量预测时，考虑损失相关的信息。对于结构化的金融建模中的损失的计算，主要存在两种方法：原始金额计算法和当前金额计算法。正确方法的选择取决于整合到模型中的损失曲线的类型。

第一种方法，原始金额计算法，将资产的原始金额乘以月度的损失严重程度。此种方法的使用条件：资产的历史损失分析完成，历史的损失严重程度已经基于资产发行金额计算得出。如果已发生了损失进度曲线中标注的100%的损失，并且目前没有还在存续的信贷产品，那么，资产的损失金额占资产原始金额的百分比将与计算的累积毛损失值相同。

第二种方法，通过月度的违约率（monthly default rate，MDR）乘以当前金额来计算损失。月度的违约率主要在使用标准违约假设（standard default assumption，SDA）曲线作为预测损失时使用的假设条件的情况下使用。在这种情况下，损失的金额将不会与原始金额的百分比有关。

先不考虑方法，对于损失预测需要注意的是，它基于资产金额的百分比。当使用代表产品计算方法来计算摊销时，这看起来并没有那么不寻常。由于资产金额已经被加总，损失应当以百分比的形式来参与计算。然而，当使用信贷产品层次的计算方法来计算摊销时，这看起来有点困难，因为需要使用每一个信贷产品的损失百分比来进行计算。实际上，一个信贷产品存在违约和不违约两种情况，并没有部分违约的概念。然而，在建模中，一个损失曲线将会应用于每一个信贷产品，然后将各项计算结果进行加总。当考虑已存续的时间和违约进度时，了解这个计算思路变得更加重要。

已存续时间和违约进度的影响

当贷款已开始摊销或已存续一段时间，由于一个已存续一段时间的产品的损失曲线与一个新的信贷产品的损失曲线位于资产损失曲线上的不同位置，因此，预期的损失金额将会随着时间的变化而改变。例如，一个具有24个月的存续期的新的信贷产品会有24个月长度的损失曲线。到第24个月，信贷产品将会产生100%的预期损失。而假如当信贷产品买进到交易产品池里时已经存续10个月了，这意味着10个月的预期损失已发生。图4-12显示了具备不同的存续时间和预期剩余损失的两个信贷产品。

这个存续期间的影响需要在模型里予以考虑。计算代表产品或者单个信贷产品已存续的时间，确保每一个期间使用的损失数据与损失曲线上的正确的位置相对应。

根据违约进度曲线，已存续的信贷产品同样也有非常不同的损失预期。前面已经讨论过了违约的进度和由于不同的违约进度曲线产生的问题。然而，前面的分析针对的都是一个新发行的信贷产品。如果一个信贷产品已存续一段时间，并且违约进度曲线是前置的，信贷很可能已经发生了全部预期损失的很大的一部分。在项目建模完成后，由于已存续时间和违约进度产生的预期损失的不同，可以通过改变信贷产品的已存续时间和进度曲线来检验。
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图4-12　一个新的信贷产品预期会产生7.01%的损失，而一个存续了10个月的信贷产品已经发生了2.31%的损失，将会发生的损失为4.70%


建模练习4.3：在资产摊销中整合违约

1.从Inputs工作表开始，在以下单元格中输入下面的名称：

E17：Gross Cumulative Loss


F17：Loss Stress


G17：Loss Timing Curve


H17：SDA Curves


每一个名称下面的单元格是键入相应数值的地方。在单元格E18中键入1.00%，将这个单元格命名为pdrCumLoss1，在单元格F18中键入1，将这个单元格命名为pdrLossStress1。在创建单元格G18和H18前，在Vectors工作表中需要完成一些工作。

2.在第3章里，Vectors工作表在第R列结束。为了合理安排空间，将第S列留作空白，为单元格T4加上名称Defaults。第T列到第X列是将要储存损失进度曲线的位置。将单元格T5到X5加上相应的名称Timing Curve 1、Timing Curve 2，等等。将S5：X5的单元格范围命名为1stDefaultCurve。将空白单元格S5包含在内非常重要，这样可以使数据验证列表有取空白值的可能。

3.在Vectors工作表中，移动到单元格Z5：AD5。将这些单元格加上名称Default Rate 1、Default Rate 2，等等。基于空间安排的考虑，确保将单元格Y5和AE5留为空白。来到单元格AF5，将这个单元格标注为SDA 50%，将单元格AG5标注为SDA 100%，将单元格AH5标注为SDA 200%。将范围AF5到AI5命名为1stSDA。

4.返回到Inputs工作表中，在单元格G18中创建一个数据验证列表，使用1stDefaultCurve作为列表选择的范围。将单元格G18命名为pdrLossTime1。在H18中使用1stSDA创建另一个数据验证列表。将单元格H18命名为SDA_Loss。

5.这里，对于损失严重程度有一个输入数据，对于损失进度也设置了选项。严重程度取决于历史的损失分析数据，可以被键入并快速地改变。损失进度曲线也已被设置进模型里，有5种曲线可供选择。直到目前，只创建了数据名称，因此，模型中一个实际的可以用来决定损失进度的体系需要被建立起来。随着时间的推移，损失进度也会改变，使用一个表格使损失进度可以通过一种灵活的方式随时嵌入模型是最好的做法。由于这个表格占据了很大空间并且与模型中的大多数的其他数据块性质上有所不同，因此，在Cash Flow工作表后面插入一个新的工作表，将它命名为Loss Timing。在Loss Timing工作表里，将A4单元格命名为Loss Timing。将A6单元格命名为Months。D6直到H6单元格将会存储损失进度曲线的名称。对这些单元格采用一个从1到5的计数方法，1为D6单元格键入的数字，E6单元格中键入2，等等。在这里，工作表将如图4-13所示。

6.仍然在Loss Timing工作表中，在单元格A7中键入1，代表着损失进度曲线开始的第1个期间。在单元格B7中键入12，代表损失进度曲线的第12个期间。在这里创建的是稍后会被引用的时间区间；这里表示的是第1期到第12期。为这个单元格使用一个自定义的格式，使得这个单元格看起来是一个名称标签，但是还是保留了数字值，方便稍后的引用。右键单击单元格A7，单击Format Cells。在Format Cells对话框中，单击Number键，选择Custom作为选定的类别。在Type文本框中键入#，##"to"。这将使单元格看起来如图4-14的单元格所示。
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图4-13　结构化损失进度表使不同的损失情况之间能够迅速地切换

[image: ]


图4-14　使用一个自定义的单元格模式用来保留数字值，使稍后的引用更加方便

单元格将仍然有一个数字值，但是能快速地被认出是一个时间区间。在A7和B7下面的单元格的数字将根据时间间隔相应增加。在这里，单元格A8和B8将分别为13和24。继续按这个模式向下输入数据直到第36行，这样为模型创建了360个期间。

7.在第6步中，创建表格的目的是创建可能的损失进度情境。情境1（在单元格D6中键入1）将会在单元格D8到D36里包含一些百分数，代表在第A列和第B列中已创建的每个时间间隔的损失进度。例如，在单元格D8中键入3.33333333%，或者只是键入=100/30作为得到这个值的更简单的方法。这意味着3.33333333%的损失严重程度将会应用于产品存续期间的第一年。例如，如果在一个资产的整个存续期间损失严重程度预期为10%，0.33333333%（10%×3.33%）的损失预期将会在前12个月发生。这里假设在情境1（D8到D36）中，每一个时间区间将会发生3.33333333%的损失。将这360个期间的损失严重程度，即100%，按照年度进行平均分配。实际上，一个完整的损失进度曲线中每期的损失百分比的和应为100%，否则计算出的损失金额将是不正确的。其他的损失进度情境这里留白。在本书的后面，在解释情境的选择时，另一个损失进度情境将会被补充进来。

8.损失进度通常基于时间区间来表示（如在第1到第12个月为3.33333333%），但是模型采用的时间计数方式通常更加精细，如月度计时方式，因此，损失进度对应的时间计量方式需要转换成模型采用的时间期间。最后，一个月度的损失数据向量将会被创建，并且存储于Vectors工作表中。在第2步时，创建了一个存储5个进度曲线的区域（第T列到第X列），使用OFFSET–MATCH组合函数来生成正确的阶段性的损失进度数据。在Vectors工作表中的单元格T7中，键入以下公式：

=OFFSET（'Loss Timing'！D$6，MATCH（$A7，'Loss Timing'！$A$7：$A$36，1），0）/12*PmtFreqAdd

这个公式与其他的使用OFFSET–MATCH组合函数的公式类似，有稍微的一些变动。这里，每一个损失进度情境的参考点是按列来变动的（D$6）。参考点向下移动的单元格取决于在Vectors工作表中的当前期间在Loss Timing工作表中第A列的对应的区间位置。这里，我们只使用第A列，这一点对于整个公式能够正确地运算是尤其重要的。因为MATCH中数据匹配的方式被设定为1，即公式将会查找小于或等于被寻找值的最大的值，因此，我们在公式里仅将第A列作为要查找数据的单元格范围。如果需要确认第14期的损失百分比，在Loss Timing工作表的A7到A36单元格中小于14的最大的值是13，对应于Loss Timing工作表中的第2个时间区间，这个区间（13到24）的数据将被引用。设定为1的匹配类型可以在引用时间区间的下限的情况下被使用。

公式中的其他情况涉及公式中除数的改变。从OFFSET–MATCH返回的数值是基于设定的时间区间的。为了得到每个区间的损失百分比，需要将得到的时间区间的值除以模型中每个时间区间的期间数。如果模型总是月度的，那么需要做的就是将公式返回值除以12。然而，为了使模型在季度、半年度或年度的情况下仍能够自动进行调整计算，将公式乘以Payment Frequency Additive是非常必要的。确保将完整的公式向下复制直到单元格T366。直到目前，这部分模型应当如图4-15所示。

[image: ]


图4-15　在Vectors工作表中的损失进度曲线是按月度基础来表示的

9.依然在Vectors工作表中，下一步是得到正确的每期违约率。这是最终的应用在资产金额上的比率，用来计算资产的损失金额。这个比率等于严重程度乘以每期损失进度的乘积。另外，这个比率所在的单元格区间是需要对损失曲线施加压力测试的位置。回想在第3步中，在Vectors工作表的第Z列到第AD列范围已为现在的计算留了空间。在单元格Z7中键入以下公式：

=（pdrCumLoss1*pdrLossStress1）*T7

公式使用了Inputs工作表中的全部损失的严重程度（pdrCumLoss1），如果需要，将压力系数（pdrLossStress1）乘以这个值，然后将所得的乘积乘以当前期间的损失进度百分比。这个公式得到的比率乘以资产金额，可以得到每个期间的损失金额。将这个公式在Z7到AD366范围内复制。

10.直到现在，这个部分主要使用计算过程中得到的损失曲线；然而，我们也有使用一个事先存在的损失曲线的时候，尤其是针对长期的资产，如住房贷款的计算过程。之前，工作表中有一个区域事先为标准违约假设（SDA）曲线留了位置。这些曲线是由公共证券协会（PSA）使用的，基于美国住房贷款市场数十年的历史数据得出的一些固定的数值。它们可以作为住房贷款产品损失的非常好的代表数据，并且偶尔也被用在其他的长期资产的计算中。

最基本的SDA曲线是100%SDA，假设在前29个月里每年默认增长率为0.02%（从0.02%开始增长），对于第30个月到第60个月，违约率保持在0.60%，对于第61个月到第120个月，每年违约率降到0.0095%，最后，对于第121个月到第360个月，违约率是0.03%。100%SDA在住房贷款分析中是一个众所周知的曲线，如图4-16所示。
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图4-16　100%SDA曲线形状

将100%曲线乘以或除以一个数值将会使曲线产生变化。一个50%SDA曲线的值是100%曲线每一个期间的对应值的一半，而一个200%SDA曲线的值是每一个100%曲线的对应值的2倍。

注意，这些SDA曲线的值不是直接用在一个月度模型里的值，这一点是非常重要的。SDA虽然使用的是月度违约率，但上面的曲线是使用年度比率来创建的。因此，使用以下公式将一个年度违约率转换成月度违约率：

Monthly Default Rate=100*（1–（1–（Annual Default Rate/100））（1/12））

50%、100%和200%SDA的值将会被储存在Vectors工作表（AF7到AH366）中的完整的模型里。将这些数字复制并粘贴到对应的部分。

11.将假设条件整合到Cash Flow工作表里。回到Cash Flow工作表，回想第M列和第N列被创建并命名为违约信息。单元格M7需要包括资产池的正确的违约率，这取决于从Inputs工作表中选择的数据。由于有两种损失曲线可以被使用——使用者创建的曲线和SDA曲线，在输入违约率的公式里，我们需要有一个函数，基于Inputs工作表来选择正确的曲线。

以下介绍一种选择正确的曲线的方法。首先检查一下Inputs工作表中的选择的曲线的单元格是否为空白。如果使用者没有为曲线生成违约数据，则必然使用其他方提供的现成的曲线数据。为确保这种选择可以实施，空白单元格被包含在数据验证列表，作为选择范围的一部分。为了更明确，在M7单元格中键入以下公式的开头部分，使用一个IF语句开始，在Inputs工作表中引用一种假设的曲线：

=IF（pdrLossTime1=""，

使用IF语句来查看Timing Curve假设条件是否是空白的。如果IF语句返回正确值，那么SDA曲线将被使用；如果它返回错误值，那么使用者创建的曲线应当被使用。对于模型使用者来说，总是保持数值验证列表中的一个值是空白值是非常重要的，否则模型会出现混乱，公式可能不会像我们想象的那样去工作。完整的公式如下所示：

=IF（pdrLossTime1=""，OFFSET（Vectors！$AE$6，A7+Age1，MATCH

（SDA_Loss，1stSDA，0）），OFFSET（Vectors！$X$6，A7+Age1，MATCH（pdrLossTime1，1stDefaultCurve，0）））

OFFSET–MATCH组合函数用来从Vectors工作表中查找正确的违约率，返回的结果取决于曲线的类型和存续的期间。将这个公式复制、粘贴直到M366。

12.违约部分的最后，需要完成的单元格是N7，计算每期的违约金额。计算违约金额的公式看起来很简单，违约率乘以资产金额，但是在选择使用的违约率类型时存在一些稍复杂的处理方法。使用者创建的违约曲线是基于每个发行期的产品池的原始金额来计算的。如果在违约率假设条件中使用了这些曲线，那么违约金额为违约率乘以资产的原始金额。然而，SDA曲线中生成的月度违约率是使用当前金额来计算的。如果一个SDA曲线被使用，那么违约率应当乘以资产的当前金额。我们需要使用一个类似于第11步中的IF语句，在使用者创建的曲线假定和SDA曲线假定之间进行必要的切换：

IF（pdrLossTime1=""，L7*M7，$L$7*M7）

如果一个SDA曲线被使用，那么违约金额为当前资产金额乘以违约率。如果一个使用者创建的曲线被使用，那么违约金额为原始金额乘以违约率。在基于原始金额计算的情况下，有可能出现计算的某个期间的违约金额高于当前本金金额的情况。由于实际上不可能出现比当前的资产金额更多的违约金额，我们需要使用一个MIN函数来对公式进行修正：

=MIN（L7，IF（pdrLossTime1=""，L7*M7，$L$7*M7））

在单元格N7到N366范围内复制粘贴这个公式。

13.在完成违约金额的计算后，我们可以完成Cash Flow工作表中的两项后续的计算：实际的摊销金额和实际的利息。实际的摊销金额存储在单元格R7中。本金金额为起始的资产金额减去违约的金额，将得到的本金金额乘以当前期间的名义的摊销率。在R7中键入以下公式，来实现摊销金额的计算：

=（L7–N7）*（1–O7/O6）

注意，名义的摊销率是当前期间的摊销因子除以上一期间的摊销因子。将这个公式复制粘贴到R7到R366范围内。

14.最后这个部分通过两列单元格实现实际利息的计算。将以下公式键入到单元格S7，并且在S7到S366范围内复制粘贴这个公式：

=F7

下一步在T7中键入以下公式：

=S7*C7*（L7–N7）

这个公式计算的是不包含违约的信贷产品的资产池的利息金额。在T7到T366范围内复制粘贴这个公式。

在完成了损失计算后，退回来思考在通常情况下，损失是怎样影响模型的，这一点非常重要。违约是信贷产品中被认定成损失的本金金额。由于这个本金金额是不能收回的，它应当从资产池的当前金额中去掉，这一步通过在Cash Flow工作表中的第V列的期末金额公式来完成。理解资产池的金额在每一个期间都会由于违约而逐步减少是非常关键的。实际的摊销金额和利息金额是两个被违约直接影响的金额。在本书后面还有许多其他数值也被损失所影响，因此我们应当理解损失的计算和应用。

分析拖欠、违约和损失是非常重要的。我们应当仔细分析交易产品的损失，因为它是一项交易具体表现的核心决定因素。分析这些因素可以使我们按照产品的风险等级正确地确定资产的优先劣后级产品的规模，对理解一项资产产生损失的可能是非常有帮助的。虽然本章对拖欠、违约和损失进行了详细的介绍，但由于有些资产存在一些特殊的性质，需要我们使用其他特有的方法进行更多的分析。

在介绍到模型的负债端之前，对于资产相关的建模介绍还有一部分：损失追偿。在违约发生后，有重新获得本息偿还或者通过变卖违约资产、继续进行信贷产品追偿获得资金的可能，这些情况将是第5章的关注点。


第5章　损失追偿

尽管违约的资产发生了损失，但经常有变现的机会来弥补损失。重新获得信贷产品并且将它变卖是弥补损失的主要方法。变卖信贷产品获得的资金回到信贷产品所在的结构化的交易中，用于偿还负债。虽然这个过程看起来很清楚，但是为了为损失追偿准确地构建模型，我们需要理解一些细节。

学习损失追偿建模的最好的方式是先理解一些相关的术语。在第4章中，毛损失定义为一项违约的并且不能偿付的资产。一旦重新获得资产并且将它变卖，我们需要将能够追偿的资产金额从原始的损失金额中刨去。毛损失减去追偿的金额得到的值被定义为净损失，净损失的计算公式为：

净损失=毛损失金额–追偿金额

有两个术语与净损失相关，这两个术语经常被弄错：损失严重程度（loss severity）和追偿率（recovery rate）。这两个实际上是相反的概念。追偿率是资产追偿的金额除以毛损失金额得到的百分比。损失严重程度是净损失和毛损失金额的比值。例如，一个信贷产品违约产生了100美元的损失，如果通过变卖资产得到了80美元，那么追偿率为80%，损失严重程度为20%。相关计算公式如下：

追偿率=追偿金额/毛损失金额

损失严重程度=净损失金额/毛损失金额

最后的一个术语为追偿延时（recovery lag）。由于需要实施某些法律程序，追偿不会立即发生，从实务流程上看，首先需要重新获得资产，然后执行变卖程序。资产的追偿，即现金实际回到资产池中，需要经历几个月至几年的时间。从违约日到损失资金的回笼需要经历的时间长度被定义为追偿延时。

理解追偿最好的方法是为一项从违约到追偿的借贷产品建立一个记载所发生事件的时间线。例如，假设一个美国汽车贷款自2005年5月开始无法进行偿付，信贷产品继续拖欠应付本息，直到2005年8月，产品被认定为违约。那时候信贷产品的金额为1580美元。这时，从交易的角度来看，违约发生了，2005年8月将记录一个1580美元的毛损失。在当月，开启重新获得资产的法律程序。

对于美国的汽车贷款，法律程序进行得比较快，在几个月后会有相关的判决。假设在这个例子中，供货商在两个月后重新获得资产。重新获得资产的相关规则拟定后，像交通工具和机器等以物理形式存在的资产将被重新获得，然后运输到一个清算或拍卖场地。我们需要花费一些时间来变卖资产，最后实现变现，变现花费的时间需要根据资产的类型而决定。在这个例子中，假设资产经过重新获得和变卖，一个月后可获得850美元。图5-1是对该事件的一个总结。
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图5-1　经典的违约的汽车贷款产品的追偿过程时间线

在资产变现过程中需要扣除一些费用，因此，以上例子只是列举了相关计算中的一部分数据。对于几乎所有的资产，变现过程中最重要的花费是清算费用。雇用一家公司来重新获得资产需要花费资金，将资产运输到清算或者变现地点，甚至将资产变卖也需要花费资金。这些费用的金额会非常大，尤其是当资产分散在全球各地时。因此，如果有些地区的资产被重新获得和清算非常困难，或者需要花费很多的费用，很多结构化的交易产品通常会对这些产品的交易地点设有限制。

另一项不总是包含在追偿假设条件中的费用是存续费用。当一个信贷产品被认定为违约时，在资产清算得到现金前，继续存续的借贷产品会有利息费用。存续费用有时候不会包含在追偿假设中，也不会被报告。在这个例子里，假设没有存续花费。

回到这个例子，清算费用需要从追偿过程中减掉。在这个例子里，假设清算费用为200美元，追偿的净额为650美元。在这种情况下，追偿率应为41.14%（650/1580），而可计量的损失严重程度是58.86%（930/1580）。

虽然针对各行业有通用的追偿率和追偿延时，但我们仍然要完成追偿的历史数据研究。模型中将引入并整合上面所提及的数据，得到平均的追偿金额、清算费用和延时时间。历史数据分析与第3章和第4章中的分析不同，因为它将会更加简化。在一个基于信贷产品层次的分析中，发行人很难将每个产品的追偿数据整合在一起。将追偿数据整合在一起是理想的分析方法，如果原始数据条件允许，还是应该使用这种分析方法。但是，通常一个更简单的方法已经可以满足分析要求。


建模练习5.1：历史追偿数据分析

1.打开网络资源中Ch05文件夹里的MB5-1_Raw_Data文件。将这个文件另存为Recovery Data.xls。注意，这些数据是上一章练习中的损失数据信息，在损失数据下面附加一些不完整的追偿信息。图5-2中显示了更多的细节。

2.在这个例子里，追偿金额是基于发行年份来给出的。如D39单元格中，18603是2004年发行的信贷产品的追偿金额。为了与损失金额作比较，计算每一年发行的资产的损失金额总和是非常必要的。在C33单元格中开始，使用SUM函数将每一个发行月份的资产的损失进行求和。
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图5-2　连同损失数据，在工作表中还包含了存储追偿信息的区域

3.上一步中，通过SUM函数将每一个发行月份的资产损失进行了求和，但是由于追偿信息是按年报告的，计算每个发行年份的资产的损失是必要的。计算过程可通过使用SUMIF公式来完成。然而，首先使用一个YEAR公式是非常必要的。在C34单元格中，在C6单元格上的数据使用YEAR函数。公式如下所示：

=YEAR（C6）

在C34到AA34中复制粘贴这个公式。这将给出每一个发行月份对应的年份，之后可以允许SUMIF来求和。

4.来到C39单元格，通过创建SUMIF函数来为同一个发行年份的每个发行月份的损失求和。公式如下所示：

=SUMIF（$C$34：$AA$34，B39，$C$33：$AA$33）

在C40单元格中复制粘贴这个公式，得到2006年发行的资产的损失总和。

5.在原始数据里还包含了清算收益和费用。通常这些数据是经过数据处理和整合得到的，但是这里假设它是以目前的这个形式展现在工作表里的。下一步我们将使用一个简单的减法公式来计算清算的净收益。在单元格F39中，键入以下公式：

=D39–E39

将这个公式向下复制粘贴直到单元格F40。

6.计算追偿率，通过净收益除以认定的损失金额来获得。在单元格G39中使用以下公式来完成这一步的计算：

=F39/C39

向下复制粘贴这个公式直到单元格G40。

7.最后的部分是考虑追偿延时。在H39和H40中将提供相应的数据。通常延时数据是供应商报告的，或者能够通过更精细的分析计算来获得。完成的资产追偿分析如图5-3所示。
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图5-3　如上所示，完成了资产的追偿分析

以上分析可以得出追偿率和延时。在这里，只有两年的数据，使用平均值是有问题的。对于这种有限的数据，保守的方法是使用数值中最低的追偿率和最长的延时。在这个例子中，追偿率和延时将为40.34%和5个月。


在一个现金流模型里预测追偿

由于追偿不是一项有保障的现金流入，对于风险厌恶型的分析师来说，它们对资产的追偿是抱有怀疑态度的。甚至有些分析师对追偿数据是全然不信的。然而，当存在资产追偿假设时，正确地完成现金流预测是非常重要的。这包括根据延时来得到正确的现金流，并且以与产品的交易结构相统一的方式指导现金的流动。


建模练习5.2：将追偿数据整合到项目建模中

1.在Inputs工作表中的单元格J17中，将单元格命名为Recovery Rate。将单元格K17标注为Recovery Lag。在单元格J18中键入40%作为追偿率的一个估计值。将这个单元格命名为pdrRecovRate1。在单元格K18中，键入5作为追偿延时，将这个单元格命名为pdrRecovLag1。

2.转换到Cash Flow工作表。之前第U列被作为存储追偿数据的区域。在追偿金额公式里需要考虑追偿率和追偿延时，这可以通过使用IF语句和OFFSET函数来实现。首先需要使用IF语句确保在前面的追偿期间里没有相应的计算。单元格U7的公式起始部分如下：

=IF（A7<=pdrRecovLag1，0

如果没有这个语句，当执行OFFSET函数时，在延时时期之前的时期将会出现计算错误。有了IF语句后，OFFSET需要引用之前发生的违约金额。后面的时期为追偿延时。一旦违约金额确定后，将它乘以违约率来得到违约金额。以下的公式完成了以上的计算过程：

=IF（A7<=pdrRecovLag1，0，OFFSET（N7，–pdrRecovLag1，0）*pdrRecovRate1）

OFFSET函数从当前期间的违约金额（单元格N7）开始，使用追偿延时来表示需要返回的时间。延时变量在前面有一个负号，这样可以引用在退回到追偿延时表示的时间段之前的单元格，而如果延时变量前面是正的，则只能表示向后移动的时间。最后，违约的金额乘以追偿率可以得到追偿金额。将这个单元格复制到U7到U366范围内。

在使用以上公式来计算追偿金额时，对于已存续一段时间的借贷产品的追偿金额的计算存在一些争论。在使用这个公式时，我们认为在交易开始前没有信贷产品违约发生。一些人会认为信贷产品违约可以发生在交易的前一个月，并且如果它们包含在资产池里，它们的追偿金额将存在于IF语句前面计算的时间内。化解争论的关键点在于，大多数的结构化的交易产品不会将违约的信贷产品包含在资产池里。这将意味着所有的包含在资产池中的信贷产品，即使是已存续一段时间的信贷产品加入资产池时是无违约的借贷，IF语句的假设条件成立。

3.此时，追偿数据部分已完成，但是为了完成整个的资产摊销部分，在Cash Flow工作表中需要再创建一列。第X列是工作表中的最后的一列，它包含了所有的汇总后的每期产生的现金流。将单元格X4标注为Total Cash Flow Available for Liabilities。在单元格X7中键入以下公式，在单元格X7到X366范围内复制粘贴这个公式：

=Q7+R7+T7+U7

预计偿付的本金、提前偿付的本金、利息和追偿是每一个月的资产带来的真正的现金流，它可以用来应付资产池中到期需支付的债务。追偿的一个重要的特点是，它们可以作为资产池日常流水的现金流，不摊销资产池的本金金额。这意味着通过资产追偿产生的现金与利息相似，可以产生超额利差。


关于追偿的最后说明

资产追偿分析不像提前偿付或者违约分析那样详尽的原因是追偿值可以非常多变，追偿值取决于资产类型、地理区域和日常的经济环境。对于资产的分析存在更多更深入的方法，如市价降低（market value decline，MVD），专注于分析资产在特殊的地区的当地价值，或者对于估计租赁资产的剩余价值，可以使用机动车租赁产品分析向导（Automotive Lease Guide，ALG）的分析值。这些都是更高级更深入的分析，主要用在特定行业对特定细节的研究。

同样，结构化的交易通常主要关注资产产生的现金流，资产违约的追偿并不是重点。当市场的竞争加剧时，新发行的产品会越来越依赖资产追偿值，如果没有经过恰当分析，这种情况是很危险的。这些交易类型通常具有不良资产（nonperforming loan，NPL）的性质，做这些产品交易的结构化金融专家需要了解不良资产的追偿分析，通常情况下，它们是非常复杂和详细的。在大多数情况下，这些产品的分析包括信贷产品层次的追偿分析和特别的抵押物分析。对于一般情况下的建模或者建模初学者来说，需要采用一些更加基本的、保守的分析方式。


第6章　负债和现金流瀑布

在分析完资产产生的现金流后，现在我们转向分析模型中资产的负债端。对于等额支付产品的摊销来说，资产产生的现金流可以采用标准的现金流分析方法。然而，资产池的负债端由于交易结构的不同，现金流分析会发生很大的变化。由于交易的不同的变化，为资产池的负债端建立的模型需要尽可能灵活。模型的灵活性可以通过将负债端分析分成多个单独的、能够快速转换的组成部分来实现。

在了解资产池的负债如何被支付之前，我们先了解资产池的负债组成。对于一个结构化的金融交易产品，任何将要由资产池产生的现金来支付的费用均是一项负债。最重要的负债是保持交易存续的各类费用，如托管、服务和信用评级费用。负债的下一个组成部分是应当支付给资产池中的信贷产品购买方的本金和利息偿付。这部分将非常复杂，取决于负债根据不同的风险类型而划分的不同的等级（tranche）。这些不同等级的产品，偿还本金的方式会随着交易结构的不同而不同。在下一章中将要看到，即使在同一个交易里，这些不同分级的产品其本金偿还方式也会有所不同。


资金偿付的优先次序和现金流瀑布

在实际的交易中，在交易产品相关协议的资金偿付部分会介绍资产池的负债结构及资金偿付的优先次序，这部分通常被叫作瀑布（waterfall），因为交易中的资金分配如同资金从瀑布顶部产生，然后根据资产池各类负债的有序排列逐步分流下来。资产池现金流瀑布上每一个分支点的描述详细解释了现金流在流到的每一个分支部分里是如何分配的。

理论上，现金在瀑布中的移动可以很好地转换到二维工作表模型中，因为现金流的时间和分配次序可以使用工作表中的行和列来表示。资产池的现金流入资产端只使用行表示交易时间的演进，即在第1行存储交易的起始金额，下一个时期，资产金额随着资产摊销而调整，金额显示在第2行。尽管资产利息、提前偿付、违约和通常情况下的摊销确实有一个逻辑的顺序，垂直的列的排列并没有必要基于时间或者优先级来组织相应的架构。对于模型中资产池的负债端和工作表中创建的现金流瀑布，期间数仍然随着行数来演进，但是按列提供的数据应按照支付进度来排列。例如，在Cash Flow工作表中，由于资产摊销是现金流入的来源，负债端的现金流开始于左侧存储资产摊销数据的列之后。资产池的负债端中，随着工作表按列向右演进，资产池的各项负债按照优先级次序进行组织排列。在每一个期间，在进入到下一行的下一个期间之前，现金流沿着瀑布顺序从左向右移动。更多的细节如图6-1所示。
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图6-1　现金在每一个期间从左向右移动，然后向下移动到下一个期间

单个负债的现金流

一个标准的负债在Inputs或者Vectors工作表中都含有一些假设条件，如利率、固定金额或者利率向量等。这个假设条件将被整合到Cash Flow工作表中，和资产池中的现金流入分析类似。然而，负债端现金流分析中不同的是支付等级不同的负债会有某种支付优先次序，能否被支付取决于资产池中有多少可支配的资金。在这样的体系里，理解和弄清楚“你有多少和你需要多少”是非常关键的。

除了违约率特别高的情境外，每一个期间将会有特定的金额可以用来支付相关负债。在偿付金额中具有最高的优先支付权的负债将会由资产池中产生的所有可支配的资金来支持偿付。在这项负债支付完成后，可以用来支付的现金会相应地减少，具有下一个偿付优先级的负债能够使用剩余的金额来支持偿付。按照这样的方式，偿付持续进行，直到现金流瀑布支付完成，所有当期的资金全部被使用，或者支付完负债后剩下的多余的资金用来重新获取新的信贷产品。

每一个单个的负债需要以一种方式来建立模型，这种方式需要精确显示支付负债需多少资金，使用可支配的资金可以支付多少，有多少是未支付的，有多少资金（如果有）会剩下。虽然所有的这些计算能够在一个单元格里完成，但是对于一个模型操作者来说，将以上这些概念都分开到不同的单元格里，来看现金在资产池中的“运动”是更加容易的。

“你有多少和你需要多少”的操作理念在本章后续的建模练习中进行介绍，这些理念被插入到不同种类负债的建模相关的介绍中，逐步加以阐释。大体的思路和详细的操作都将会在每一类负债的建模中变得更加清晰。


负债类型

负债是模型中需要使用现金来支付的相关义务。资产池中会产生许多种不同的负债，下面对资产池的负债分析将主要包括三种基本的负债，分别为费用、利息和本金。

费用

每一个结构化的交易中都具有一些种类的费用。服务机构由于为资产池提供了相关服务而收取一定的费用。托管机构由于为资产池收集资金并且正确地对资产池产生的资金进行分配而收取费用。银行将为它们提供的任何相关的服务而收取费用。另外，在后续的章节中将会看到，如果交易中存在更高级的特性，如存在储备金账户和对冲机制等，也会使资产池产生费用。

每个期间的费用会根据交易结构的不同而有所不同，因此，了解如何计算交易费用是非常需要技巧的。交易中每期收取固定金额的费用的计算是简单的，因为每期收取的金额是固定的。然而，在资产和负债随着时间逐渐减少的交易产品里，很少看到固定金额这种收费模式。经典的费用是按照资产或者负债总额的一定的百分比收取。根据资产池中的资产的百分比收取的金额和根据资产池中的负债总额的百分比收取的费用是不同的，因此，决定费用金额正确的计算基础是非常重要的。正如之前提到过的，负债通常按照偿付优先级分为不同的类别，每种类别通常占据资产池一定的百分比。计算费用前需明确费用百分比计算的基础，例如，按照占据资产池90%金额的优先级负债来计算的费用会比直接按照资产池整体的百分比计算的费用低。


建模练习6.1：现金流瀑布里费用的计算

1.在完成关于费用的相关的计算之前，在Inputs工作表中需要针对资产池创建一个表示负债的部分。在Inputs工作表中，合并单元格B22到O22，键入Liability Inputs作为工作表中这个单元格的名称。第23行将用来存储资产池负债部分相关假设的名称。

2.在这个建模练习里，需要创建两个负债信息输入数据部分。第一部分为不同类型的负债建立相关的描述信息。项目建模采用一个优先–次级结构（senior-subordinated structure），将负债分成两种类别，在本章后续将会有所解释。在单元格B23中键入假设条件的名称Debt Description。在单元格B24中键入名称Senior Debt 1，并且将这个单元格命名为LiabDes1。在单元格B25中键入名称Sub Loan，并且将它命名为LiabDes2。第24行和第25行将会包含与相应的负债部分相对应的假设条件。

3.项目建模有三个可能的费用相关的输入数据。对于两种负债，每一种都有一个输入数据，另外基于资产还有一个输入数据。通过不同的输入数据可以展示基于资产金额和负债金额计算费用之间的不同。在Inputs工作表中，在单元格H23中键入名称Fees。在单元格H24中键入数值0.50%，并将这个单元格命名为LiabFees1。在单元格H25中键入数值0.0%，并将这个单元格命名为LiabFees2。第一个负债费用输入数据将针对优先级负债，而第二个费用数据（在这种情况下是0）应用于次级负债。

4.仍然在Inputs工作表中，来到单元格B28。这个部分将存储关于资产池结构化的假设条件。资产池结构化的假设是针对资产池的整体交易结构的，而不是针对不同类别的负债的假设条件。在单元格B28中键入名称Structural Inputs。在它的正下方，在单元格B29中，键入名称Asset Based Fees。在它右边的单元格C29中，键入数据2.00%。将C29单元格命名为AssetFee。在这里，Inputs工作表中更新的部分将如图6-2所示。
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图6-2　Inputs工作表中的费用部分

5.转换到Cash Flow工作表。在这个建模练习中，我们最后来计算第X列中的资产池的总计可支配的资金金额。在这里，我们跳过了第Y列到第AL列，它们将在下一章中介绍高级的负债结构时加以详细介绍。因此，资产池的费用部分从第AM列开始。在相应的单元格中键入以下名称：

AM4：Fees Due


AN4：Fees Paid


AO4：Unpaid


AP4：Cash Remaining


6.我们从单元格AM7开始计算到期需支付费用金额。单元格AM7为第一个期间的费用金额。有三种需要支付的费用：（1）优先级负债费用，（2）次级负债费用，（3）基于整个资产池的费用。基于整个资产池的费用为输入的百分比与资产的当前金额的乘积。注意费用通常的表示方式为年化利率，因此，我们需要将单元格中的年化利率转换为每期的利率。在单元格AM7中键入以下公式来计算基于整个资产池的费用：

=（C7*AssetFee*L7）

这个公式使用整个资产的假设的费率乘以当前资产金额和每期的时间因子，实现费率的计算。

7.其他的两个到期需要支付的费用部分还需要添加到这个公式里。计算是非常类似的，但是有一些值得注意的不同。将单元格AM7中的公式按如下方式进行调整：

=（C7*AssetFee*L7）+（C7*LiabFees1*CB6）+（C7*LiabFees2*CF6）

注意后来加进去的两部分费用。第一个添加的部分是优先级负债的费率（LiabFees1）乘以优先级负债的当前金额。第二个添加的部分是次级负债费率（LiabFees2）乘以次级负债的当前金额。这两个乘积均乘以每期的日期因子（单元格C7）。在AM7到AM366范围内复制粘贴这个完整的公式。

得到的结果为到期需要支付的费用，并不是实际支付的费用金额。将得到的结果与资产池产生的可支配的资金进行比较，体现了“你有多少和你需要多少”的理念。在当前的模型里，第X列中的金额代表“你有多少”，第AM列中的金额代表“你需要多少”。

8.第AN列将用来计算实际支付的金额。一个建模初学者通常会用可支配的金额减去到期应支付的金额。这种计算方法在逻辑上是正确的，然而，当没有足够的可支配的资金时，剩余资金变成了负值，这样未来将会产生许多问题。因此，我们引入IF语句，整个公式将变得很复杂。

一种简单可行的方法是使用“你有多少和你需要多少”中的最小值，即使用一个MIN函数用来计算可支配的资金和到期需要支付的金额的最小值。在单元格AN7中键入：

=MIN（X7，AM7）

通过这个公式可以保证没有比可支付的金额更多的金额被支付。将这个公式在AN7到AN366范围内复制粘贴。

9.上一个公式计算了从可支配的资金中用来支付资产池负债的金额。在压力情况下，我们需要跟踪资金的短缺情况。将到期应支付的金额减去实际支付的金额，可以得到相应的结果。在单元格AO7中键入：

=AM7–AN7

将这个公式在AO7到AO366范围内复制粘贴。

10.最后，为保持资金的“流动”，需要计算资产池剩余的资金，并使用工作表中的一列来存放这些值。这些值可以通过支付负债之前可支配的资金减去从那个资金池里支付出去的资金金额来得到。在单元格AP7中键入：

=X7–AN7

在AP7到AP366范围内复制粘贴这个公式。

现在，费用部分的建模已完成，工作表将如图6-3所示。记住在本章中介绍的建模方法，因为任何需要加到模型里的负债的相关计算都能够通过本章的这些方法来完成。本章计算中使用的完整的模型和建模步骤的示范例子见网络资源Ch06文件夹里的MB6-1.xls。

利息

在交易中的借出资金的主要目的是产生资本收益，资本收益是通过基于借出资金来收取利息来实现的。对于一个没有在公共市场上市的场外交易产品，利息通常定为银行的基准借款利率或者互换利率加上一定的上浮利率。交易产品卖给投资者后，对于投资者来说，利率将是投资者基于他们的投资本金赚得的利率。
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图6-3　在Cash Flow工作表中的费用部分体现了资金在资产池中的移动与“你有多少和你需要多少”的相关信息

银行通常基于一个浮动的利率来借出资金，使用某些指数如LIBOR或者某个基准作为基准利率，再加上一个上浮利率作为借款利率。这种浮动利率将受市场波动的影响，并且每个期间的利率都会有所改变。如果资产是基于固定利率产生资金的，那么将可能出现资产端和负债端的利率错配。例如，如果一个交易中的资产端的加权平均利率为7%，而LIBOR此时增长到10%，那么基于LIBOR融资的银行将会产生损失。出于以上原因，相关的对冲工具，如上限期权和互换等将会被使用。在以上情况下，负债端应当使用互换利率。在本书的后面将更详细地讨论结构化交易中的对冲工具。

银行融资的另一个选择是通过投资银行以向希望借出资金的投资者出售债券的方式募集资金。这些债券设定了一个公开的利率，通常是固定的利率，但是它也可以被设定为浮动利率。有了债券交易后，互换可能很少被用到，因为债券的利率可以是固定的，也可以是基于一个浮动的指数利率而设定的浮动利率。

在这两种情况下，负债的利率与银行或者投资者承担的风险水平是相匹配的。基于交易的预期损失，我们可以决定一项交易的风险水平。在交易中，负债的利率将与交易的风险相匹配。然而，我们会建立结构化的交易产品来减少和分隔交易的风险，于是在交易里会产生不同的利率。

在风险管理中，我们将引入信用支持（credit enhancement）的概念，信用支持可以保护投资者免受损失。信用支持有许多形式，如资产产生的超额利率、储备金账户和/或次级贷款或证券。根据信用支持的规模，一项交易将可以承受某些金额的损失。评级机构已经为每一类资产设定了某些标准来决定交易的风险等级，交易结构承受的某些压力的水平决定了它们的风险等级。这将会在本书后续的章节中有所介绍。在这里，我们应该清楚，债券赚得的利率取决于在交易中债券对于损失的耐受程度，明白这一点是非常重要的。


建模练习6.2：计算现金流瀑布中的利息

1.对于每一个等级的借贷产品，我们需要4个输入数据来计算产品正确的利息金额：收取的利率是固定利率还是浮动利率，如果是浮动利率，我们应参考指数利率，如果是固定利率，需确定固定利率值，最后，不论是固定利率还是浮动利率，我们需要的是在基准利率基础上上浮的利率值。在固定利率情况下，需要在固定利率上加上一个上浮利率，这种情况看起来有点奇怪，但是有时候我们会采用固定的互换利率，这时银行会收取一定的上浮利率。对于这4个假设条件，我们将在Inputs工作表中的以下单元格中键入相应的名称：

D23：Liability Interest Type


E23：Floating Rate Curve


F23：Fixed Rate


G23：Loan Margin


2.对于一个给定的优先级次的借贷产品，利息类型可以是以下三种类型中的一种：

·浮动的（floating），当使用一个指数利率时。

·固定的（fixed），固定的债券利率或者互换利率。

·自定义的（custom），根据使用者或者第三方的利率设定，随着时间而改变。

使用个性化的利率是因为评级机构经常绘制它们自己的压力利息曲线，我们能够很容易地获得这些曲线。

在资产摊销的章节中，已经为这三类利息创建了一个名为1stIntType的数据范围。在Inputs工作表里，在D25单元格中，使用1stIntType作为一个数据范围，创建一个数据验证列表。将单元格D24命名为LiabIntType1。在单元格D25中重复以上步骤，但是将这个单元格命名为LiabIntType2。

3.如果借贷产品采用的是浮动利率，单元格E24和E25需要存储被使用的曲线的名字。与资产端利率的处理方法完全相同，在单元格E24中使用1stInterestRates作为数据范围，创建一个数据验证列表。将单元格E24命名为LiabLoanIndex1。在单元格E25中重复以上步骤，但是将单元格命名为LiabLoanIndex2。

4.对于每个优先级次的借贷产品，固定利率将被储存在单元格F24和F25中。将单元格F24命名为LiabFxdRate1，F25命名为LiabFxdRate2。在这里，先不在两个单元格中键入相关内容。

5.借贷产品上浮的利率是本次建模需要的最后的输入数据。将单元格G24命名为LiabMarg1，G25命名为LiabMarg2。在单元格G24中键入1.00%作为一种上浮利率，在单元格G25中键入0.00%。Inputs工作表目前应当看起来如图6-4所示。
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图6-4　在Inputs工作表中完整的负债端利率部分

6.转换到Cash Flow工作表，计算借贷产品的利息。标准的结构化交易将会首先支付大多数的优先级产品的利息。在项目建模中，第AR列到第AX列将会用来存储优先级借贷产品的利息。第AQ列将会留作空白，作为一个分割列。

计算优先级产品的利息需要的第一条信息是针对当前期间采用的正确的年利率。在单元格AR4中键入名称Note Interest Rate。虽然在第2步中创建了三种类型的利率，但是只有两个方式来存储利率数据：在Inputs工作表中还是在Vectors工作表中。了解这一点非常重要，因为在使用公式时我们需要了解何时和在哪里可以寻找到一个特定的数据。对于利率数据的选取，最简单的情况是当使用的是固定利率时，利率存储在Inputs工作表中。为考虑使用固定利率的可能性，在单元格AR7中公式的前段部分如下所示：

=IF（LiabIntType1="Fixed"，LiabFxdRate1

公式的这一部分主要检验是否选择使用了固定利率。如果选择的是固定利率，则借贷产品的利率应当是在Inputs工作表中存储的固定利率。如果利率是浮动的或者自定义的，它将被存储在Vectors工作表中的一个利率曲线上。那么，我们要使用的正确的向量将由Inputs工作表中选择的浮动利率曲线来决定。选择利率向量的过程与之前介绍的类似，通过OFFSET-MATCH组合函数来实现：

=IF（LiabIntType1="Fixed"，LiabFxdRate1，OFFSET（Vectors！$D$6，Vectors！A7，MATCH（LiabLoanIndex1，1stInterestRates，0））

以上公式的补充部分将会为在Vectors工作表中的期间数选择正确的年化利率，年化利率的选择取决于在Inputs工作表中的LiabLoanIndex1范围内所选择的利率曲线的名称。最后，交易中如果存在上浮利率，那么在后面再加上交易中设定的上浮利率来完成这个公式：

=IF（LiabIntType1="Fixed"，LiabFxdRate1，OFFSET（Vectors！$D$6，Vectors！A7，MATCH（LiabLoanIndex1，1stInterestRates，0））+LiabMarg1）

将这个公式在AR7到AR366范围内复制粘贴。

7.在知道当期的年化利率后，很容易计算出到期应付的利息。然而，直到建模练习6.3才会给出交易本金金额的相关信息，于是在这里，本金金额将不会显示实际的数值，我们将采用一个假定的数值。因此，在Cash Flow工作表中，跳到单元格CB6，键入数值95000000。针对目前的情况，我们认为这个值代表优先级信贷产品的起始本金金额。

回到单元格AS4中，键入名称Note Interest Due。在单元格AS7中键入以下公式：

=C7*R7*CB6

这个公式将当期的年化利率转换成每个期间的利率，然后将这个利率乘以上一个期间的期末本金金额。理解期末和期初金额之间的不同是非常重要的。在这个模型里，公式里引用的金额总是上一行的金额，因为那个金额才是上一个期间的期末金额。我们应确保利率乘以的资产金额或者是上一个期间的期末金额，或者是当前期间的起始金额。将这个公式在AS7到AS366范围内复制粘贴。由于目前尚没有本金金额的信息，正常情况下，本部分中大多数的列在第7行以下的单元格的值将为0。在建模练习6.3里输入了本金金额信息后，这些值将会有所改变。

8.在单元格AT4中键入名称Note Interest Paid。这个“支付”公式与费用计算部分使用的公式类似。记住使用“选取可以支配的金额和需要支付的金额之间的较少者”这个原则，在单元格AT7中键入以下公式：

=MIN（AP7，AS7）

这个公式将会选取在支付费用后剩余的可支配的资金和当期到期需要支付的信贷产品的利息中较少的一个。在AT7到AT366范围内复制粘贴这个公式。

9.第AU列将会记录未支付的金额。在单元格AU4中键入名称Unpaid。在单元格AU4中键入：

=AS7–AT7

与之前在费用部分做的计算一样，从到期需要支付的金额中减去已支付的金额，就可以得到未支付的金额。在AU7到AU366范围内复制粘贴这个公式。

10.现在，跳过留为空白的第AV列和第AW列。这些空白列将存储下一章中的高级的负债结构的相关信息。在单元格AX4中键入名称Cash Remaining，然后在单元格AX7中键入：

=AP7–AT7

这个公式从之前剩余的资金中减去支付利息的资金。将这个公式在AX7到AX366范围内复制粘贴。优先级负债的利息计算部分如图6-5所示。
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图6-5　Cash Flow工作表中几乎完成的优先级负债的利息计算部分

11.直到目前，我们已完成了优先级负债利息的计算，但是次级负债利息的计算仍需要完成。次级负债在现金流瀑布中的支付优先级低于其他相关的支出，因此，它在Cash Flow工作表中出现在更右侧。项目的现金流瀑布模型是事先计划好的，因此，次级负债相关信息存储的位置，即准确的列数是事先知道的。然而，当创建一个粗略的模型时，由于它正在被创建，在建模过程中需要插入或者删除相应的列。因此，我们对模型最后的列数，就是负债信息结束的列数，很可能不清楚。

为了完成次级负债的相关计算，移动到Cash Flow工作表中的第BN列。所有的公式将会与优先级负债的利息公式非常相近，因此，这个部分将会很快地被创建。在以下单元格里分别键入以下名称：

BN4：Sub Loan Rate


BO4：Loan Interest Due


BP4：Loan Interest Paid


BQ4：Unpaid Interest


BR4：Cash Remaining


12.与优先级负债的金额部分的处理方式相同，我们键入一个假设的值作为次级负债的金额。在CF6中键入5000000。下一步，在相应的单元格中键入以下公式：

BN7：=IF（LiabIntType2="Fixed"，LiabFxdRate2，OFFSET（Vectors！$D$6，Vectors！A7，MATCH（LiabLoanIndex2，1stInterestRates，0））+LiabMarg2）

BO7：=C7*BN7*CF6

BP7：=MIN（BL7，BO7）

BQ7：=BO7–BP7

BR7：=BE7–BP7

将BN7到BR7范围的公式复制粘贴到BN7到BR366的范围内，不要介意许多单元格有0值。现金流瀑布是随着相关概念的介绍来创建的，并不是按模型的顺序来创建的，因此，在现金流瀑布没有整体完成前，模型中会出现许多空白和0值的单元格。

我们最后需要注意的是未支付的金额相关的利息。例子中的模型没有将未支付的利息金额资本化，也没有将本期未支付的利息金额合并到下一个期间到期需支付的金额。许多交易是以这种方式计算利息的，此时，建立的模型需要反映这些细节信息。另外，对于其他的建模部分，在网络资源中的Ch06文件夹里有相应的完整模型。

本金

不只是收到利息，银行和投资者还希望他们投入到信贷产品的本金金额会被偿还。通常我们将本金的偿还设定不同的优先等级来降低和分割风险。之前我们已简单提到过，在交易产品中有不同风险等级的负债产品——负债的分级。考虑金融产品结构的前提是资产必须总是等于负债。资产不是闲置的，并且开始时必须是100%的资金支持；然而，一些投资者可能不想100%承受资产池不能返还投资者投入的本金的风险。因此，银行可以设计这样的结构，将资产池中的90%的负债设定为优先级负债，另外的10%作为次级负债。之前的90%由于它的本金支付相比次级负债在现金流瀑布中具有更高的支付优先级，因此，被认作为优先级负债。这样的一个资产池交易结构通常被认为是优先级次级结构。

优先级负债相比次级负债在收到本金方面应该总是优先的，但是基于不同级别负债的本金偿还方式不同，有两种不同的摊销方式：按次序的（sequential）、成比例的（pro rata）。按次序的支付方式要求在向次级负债还款之前，将所有的优先级本金金额偿付完毕。这意味着在这样的一个交易产品中，次级负债可以是数月或者数年后才开始收到本金偿付。这样会使优先级负债更加安全，因为在优先级负债偿付完毕前，次级负债的规模不会减少，这样可以强化优先级负债的信贷水平。

另一种本金支付方式为按比例支付，根据字面意思，我们将按比例支付各级负债的本金。举一个简单的例子，我们有100美元的资产，其中90美元为优先级负债，10美元为次级负债。各级负债的比例为90%是优先级负债，10%是次级负债。如果在一个期间，我们有5美元用来支付本金，那么优先级负债到期应当支付4.5（5×90%）美元，而次级负债将会支付0.50（5×10%）美元。在负债正常的表现下，各级负债支付的本金比例是固定的，如果资产经历了未预期的高水平的违约，交易里的这些比例将会相应改变。

对一个交易里的本金分配比例的改变是更加高级的概念，本书将会在后面更详细地讨论。在这里，我们需要关注的是通过现金流瀑布理解基础的本金偿付。项目建模将向我们介绍一个优先级–次级负债的交易结构的模型，模型里可以选择按次序偿付本金或是按比例偿付本金的本金偿付方式。模型同样包含了资产池被同比例分割为若干个同样的信贷产品的情况。这意味着如果交易具有预期的表现，资产池的摊销应该直接导致所有信贷产品相同金额的摊销。


建模练习6.3：计算在现金流瀑布中的本金

1.来到Inputs工作表，在单元格C23中键入名称Advance Rate。高级比率（advance rate）表示信贷产品本金金额占整个资产池的百分比。如果我们有100美元的信贷产品，优先级负债在第1天是95美元，那么对于优先级负债的高级比率为95%。在单元格C24中键入95.00%。将C24单元格命名为LiabAdvRate1。由于只有一个其他等级的信贷产品，次级负债的高级比率等于100%减去优先级负债的高级比率。在单元格C25中键入以下公式：

=1–LiabAdvRate1

将单元格C25命名为LiabAdvRate2。

2.另一个必要的输入数据为本金支付方式或分配类型。之前我们只讨论了两种类型，所以，运用一个数据验证列表就可以了。来到Hidden工作表，在单元格A21中键入名称PrinType。在单元格A22中键入Sequential，在单元格A23中键入Pro rata。将A22到A23的范围命名为1stPrinType。回到Inputs工作表，在单元格J23中键入名称Prin Allocation Type。在单元格J24和J25中创建数据验证列表，使用1stPrinType作为数据范围。将单元格J24命名为LiabPrinType1，J25命名为LiabPrinType2。直到目前，模型看起来如图6-6所示。
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图6-6　在Inputs工作表中负债的本金部分

3.现在是改变在建模练习6.2中键入的假设的本金金额的时候了。来到Cash Flow工作表，将下列单元格标注为：

CB4：Senior Loan EOP Balance


CC4：Senior Interest


CD4：Senior Principal


初始的优先级负债的本金金额为高级比率乘以初始的资产池的金额。在第一个期间以后，优先级负债的金额将会随着资产池规模的减少而逐步降低。由于优先级负债的金额有两种情况，即初始期间的金额和后续期间的金额，我们需要一个IF语句来得到相应的金额。在单元格CB6中键入：

=IF（A6=0，V6*LiabAdvRate1，CB5–CD6）

这个公式里首先来检验所在期间是否是初始期间，如果是初始期间，返回值为资产金额乘以高级比率，如果所在期间是除了第0期以外的其他期间，则返回的金额为上一期优先级负债金额减去当期的本金支付。将这个公式复制粘贴到CB6到CB366范围内。

4.对于次级负债我们将做同样的处理。在下面的单元格中键入这些名称：

CF4：Sub Loan EOP Balance


CG4：Sub Interest


CH4：Sub Principal


在相应公式中引用的数据相应地改变，同时，使用LiabAdvRate2来替代LiabAdvRate1。单元格CF6应当键入如下公式：

=IF（A6=0，V6*LiabAdvRate2，CF5–CH6）

在CF6到CF366范围内将这个公式复制粘贴。在这里，我们将第7行到第366行的CC、CD、CG和CH列留为空白。

5.我们将在现金流瀑布中的正确位置计算优先级负债的本金金额。通常，优先级负债的本金在优先级负债的利息支付之后进行偿付。仍然在Cash Flow工作表中，在以下的单元格中键入这些名称：

AZ4：Principal Due


BA4：Principal Paid


BB4：Unpaid


BE4：Cash Remaining


在这里，将BC和BD列留作空白。

6.到期应支付的优先级及次级负债的本金部分或者是按次序支付的，即所有的资产摊销首先来自于优先级负债的摊销部分，或者是按比例支付的，即资产摊销是按照各类别的负债的金额比例进行分配的。在单元格AZ7中键入以下公式：

=IF（LiabPrinType1="Sequential"，MIN（（N7+Q7+R7），CB6）

这个公式包含很多内容。首先，我们使用IF语句来检验优先级负债使用了什么类型的本金分配办法。如果使用了按次序支付，那么优先级负债到期应支付的本金金额将是那一期间资产摊销的金额。资产摊销金额包含预期的摊销金额、自愿的提前偿付和新发生的违约金额（第R列+第Q列+第N列）。

建模者，甚至是一个有一定经验的结构化金融专家，都会对为什么新发生的违约要包含在到期应支付的负债本金的计算里产生困惑。这是降低交易中的风险的核心内容：对于损失，使用多余的资金或者息差来覆盖。资产已经由于违约而有所减少，负债也需要减少同样的金额。支付负债的资金可以来自于提前偿付和预期的摊销，这些是现金流瀑布的主要资金来源，而违约不产生现金流。如果随着违约的发生，资产金额降低，而负债金额不随着降低，资产池除了提前偿付和预期的摊销外，交易中没有其他的现金流来源，那么到期应支付的本金将永远不会被偿付，因为违约的金额使计算得到的到期应支付的本金永远高于资产能产生的现金流的金额。

然而，大多数的交易是结构化的，资产相比到期需支付的费用和借款利息来说会产生更多的利息。这个概念通常被认为是超额息差（excess spread）。多余的资金会沿着现金流瀑布留存下来，最终可以用来支付到期应支付的本金。由于违约的金额建立在到期应支付的本金的计算里，如果在交易中有超额息差，多余的金额将会被用来支付相关的金额。通常，超额息差首先被用来覆盖损失。如果没有超额息差，那么采用其他信用增强手段来覆盖损失是非常必要的，我们将在下一章介绍相关的内容。回到这个公式，注意到对于资产摊销金额和资产池的前一期间的期末金额，我们使用了一个MIN函数。MIN函数可以阻止到期需支付的本金超过负债当前的规模。这种情况通常发生在最后的期间，此时负债金额很小，可能低于资产的摊销金额。

7.在AZ7中补充下面的加粗的部分来完成公式：

=IF（LiabPrinType1="Sequential"，MIN（N7+Q7+R7），CB6），MIN（（N7+Q7+R7）*LiabAdvRate1，CB6））

这个公式后面补充的部分是基于按比例分配本金的方式来计算本金偿付的。公式使用了每个期间资产全部摊销金额的一个百分比，而不是所有的资产摊销金额，MIN函数也在这里被使用，使用上期的负债金额作为到期应支付的本金的上限。将完整的公式在AZ7到AZ366范围内复制粘贴。

8.下面的计算又回到“你有多少和你需要多少”这个概念。在BA7中键入熟悉的MIN公式：

=MIN（AX7，AZ7）

这个公式返回支付利息之后剩余的资金和到期应支付的本金金额中的较小的值。在BA7到BA366范围内复制粘贴这个公式。

9.在单元格BB7中键入：

=AZ7–BA7

这个公式用到期需支付的本金减去已支付的本金，得到了没有支付的金额。在BB7到BB366范围内复制粘贴这个公式。

10.在BE7中键入以下公式计算剩余的资金：

=AX7–BA7

在BE7到BE366范围内复制粘贴这个公式。此时模型如图6-7所示。

11.仍然在Cash Flow工作表中，在第BT列键入以下名称：

BT4：Loan Principal Due


BU4：Loan Principal Paid


BV4：Unpaid


BW4：Cash Remaining
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图6-7　Cash Flow工作表中的优先级负债本金偿付部分

对于次级负债，我们需要完成负债本金偿付的类似的计算，但是有一个主要的不同。如果本金偿付采用的是按次序支付的方式，次级负债不会收到任何的本金，直到优先级负债部分完全偿付完毕。按照这个逻辑，在单元格BT7中，我们通过一个IF–AND组合函数建立模型：

=IF（AND（LiabPrinType2="Sequential"，CB6>0），0，

以上是BT7中公式的开始部分。如果本金分配方式被设定为“Sequential”，并且优先级负债仍有未偿还的本金金额，公式将返回0值。在采用不同的本金分配方式或者优先级负债偿付完毕的情况下，以上IF语句将会产生FALSE值。我们需要另一个IF语句，来计算优先级负债被偿付完毕情况下的返回值，将下面公式中的加粗的部分补充到单元格BT7中：

=IF（AND（LiabPrinType2="Sequential"，CB6>0），0，IF（LiabPrinType2="Sequential"，MIN（（N7+Q7+R7），CF6），

如果本金分配方式被设定为“Sequential”，并且优先级负债部分被偿付，那么次级负债部分将继续收到100%的资产摊销。最后，公式的剩余部分（加粗显示）需要被补充上，是在本金分配方式被设定为“Pro rata”时的计算公式：

=IF（AND（LiabPrinType2="Sequential"，CB6>0），0，IF（LiabPrinType2="Sequential"，MIN（（N7+Q7+R7），CF6），MIN（（N7+Q7+R7）*

LiabAdvRate2，CF6）））

与优先级部分类似，当本金分配方式设定为按比例时，次级负债只按照支付资产摊销中的按比例计算的部分进行偿付。在BT7到BT366范围内复制粘贴完整的公式。

12.剩下的计算与前面类似，应当看起来很熟悉——在以下的单元格中键入：

BU7：=MIN（BR7，BT7）


BV7：=BT7–BU7


BW7：=BR7–BU7


在BU7到BU366范围内复制，并且在BU7到BW366范围内粘贴相关的公式。

13.有了所有的利息和本金的计算，负债金额就完成了。在这时，负债金额会随着时间的变化以及计算的进行不断生成，许多原来是0值的列将会产生真正的值。

在单元格CC7中，键入=AT7来返回已支付的优先级负债的利息。在单元格CD7中，键入=BA7来返回当期已经支付的优先级负债的本金。将CC7到CD7的公式在CC7到CD366范围内复制粘贴。对于次级负债部分，完成同样的计算。在单元格CG7中键入=BP7，在CH7中键入=BU7。将单元格CG7到CH7范围内的公式复制粘贴到CG7到CH366。

本部分完成了负债本金相关的计算。此时，负债的本金将随着本金的支付而逐步减少。实际上，基本的负债端的现金流瀑布完成了。然而，目前的现金流瀑布是不能够实际使用的，因为有一些交易中的高级架构被忽视了。为了精确地建立一个交易模型，我们需要完全理解支付资金的优先级。网络资源中的Ch06文件夹里的MB6-3.xls保存有这部分的完整的模型。


理解基础资产和负债之间的相互作用

创建了基本的负债结构，交易模型的价值开始变得更加清晰。为了创建模型结构，展示资产池现金流入和流出的情况，我们会设定一些假设条件。资金的金额和时间取决于资产摊销、提前偿付、违约和追偿的假设条件。交易中的可支配的资金的金额和时间的情况存在很多种可能性。在现金流瀑布的负债端也能看见同样多的变化。

任何给定的资产池可以有不同的负债结构相配合。我们使用压力情境来测试负债结构如何解决违约的资产问题。直到目前，唯一能够防止资产损失或者信用增强的方式是利用超额息差。当最后超额息差不足以帮助支付交易中到期的负债金额时，信贷产品的持有者将会承受一定的损失。对于较少金额的损失，即可支配的资金不足以支付到期应付的利息，信贷产品的持有者将会得到少于预期的收益。

交易中的超额息差是防护损失的重要的资金来源，在结构化的交易中，还设计了许多种帮助资产池应对压力状况的防护方法。这些方法虽然增加了金融模型的复杂程度，但是在交易模型里必须考虑嵌入这些方法的相关设计。下一章将解释这些高级的现金流结构，并且向大家展示如何将这些防护设计建立在一个模型里。


第7章　高级负债结构：触发器、利率互换和储备金账户

我们使用高级负债结构唯一的原因是保护交易免受损失。所有资金交易的实体都非常关注交易的损失，并且试着预测和保护交易免受不同形式的损失。正如我们在第4章所看到的，停止产生资金的拖欠或违约的不良资产会导致资产池的损失。在交易中也会有如利率错配等结构化的问题需要采取一些保护措施。高级负债结构，如触发器、互换和储备金账户等，将在交易中被创建，用来保护和减少交易方面的损失。


触发器和它们对负债结构的影响

当问题出现时，改变交易的结构是最简单并且最廉价有效的减少损失的方法。当一项交易的表现与预期相同时，交易结构基本可以保证所有的相关方都会得到足够的偿付。然而，当相应的资产出现违约时，投资者会出现焦虑，并且非常关心他们在交易偿付过程中所处的优先等级。在许多结构化的交易中，处于优先偿付等级的投资者在交易开始表现不佳时，将会要求交易偿付优先级次的改变。这种改变通常是由一些事先规定的测试被突破而引发的，这些事先规定的测试通常被称为触发器。这种引起的偿付优先级的改变能够使更多的资金转向优先级负债的投资者，以便于优先级的负债能够更快地得到本金偿付。

投资者收到本金偿付的速度通常是个很令人困惑的问题。虽然更快地偿还本金是更保守的做法，但是这种做法通常并不是我们所希望的。本金的偿付越快，负债的清偿完毕就会越快。加速偿还的负债将会比以较慢速度偿还的负债，即对资产池内的资产按期偿还相应的负债利息和本金，获得更少的资产收益。同样，更快地偿付相应的负债会改变资产池的加权平均期限，能够引起投资者相关投资产品的投资期限的错配。这会为投资者带来相应的问题，因为投资者在选择投资交易产品时，会基于产品的到期和加权平均期限来考虑选择相应的产品。

偿付速度在风险和收益方面相矛盾的二元性使得在交易中定义和设定相应的触发器非常困难。如果触发器设定保持的条件较严格，那么触发器会很快地被触发，负债结构因此而被转变，投资者比必要的情况更快地收回本金。然而，当触发器设定保持的条件较宽松，那么触发器不会轻易地被触发，如果交易中存在问题，投资者会有更多的本金需要在更长的时间内才能得到偿付。

基于累积违约率的设定是触发器设定的一个经典的例子。假设一系列的资产的历史违约率为3%。金融结构设计者决定在这个交易里以5%的毛累积违约率作为触发器，触发器被触发后会引起优先级负债本金的快速摊销。如果资产池的表现与预期相同，历史的违约率将会保持在3%左右，优先级负债的投资者将会得到与预期相同的收益。如果违约率高于5%，那么交易中多余的资金会被首先用来偿付优先级负债。

其他普遍使用的触发器类型包括：

·负的超额利差。当超额利差，即资产产生的收入和负债端的利息和相关费用之间的差额，为负数时，触发器被触发。

·拖欠。当资产的拖欠率突破了事先规定的水平时。

·滚动的平均触发器。这些触发器与通常的触发器相同，采用违约率等数据，但是相比通常情况下采用单一期间的相应数据来进行测试，它们采用了某些时间期间的平均值，这些平均值随着时间的演进向前“滚动”。这样可以避免出现由于某一个单一期间的异常，产生临时的数据激增，导致交易改变这样的问题。因此，这样的触发器的设置是非常有用的。

·定性触发。在交易中会有多种非定量的触发方式，如不能偿付托管方、不能发送报告和通常情况下不能满足一系列事先规定的标准等。

最后，在触发器被触发后，会有许多不同的结果。如果触发器不是很严重地被突破，它将只会引起一个阶段多余资金的使用限制。然而，如果产生了严重的问题，主要的触发器被触发，交易将会进行全面快速的摊销，所有的资金将会用来偿付优先级投资者。同样，触发器也可被设置为可逆转的形式。这意味着如果触发器在一个期间被触发，但是在下一个期间引起触发器触发的指标已回落，那么交易将回复到触发器被触发前的状态。所有的这些交易的细节需要我们对交易的触发器有一个全面的理解，因为它们对一项交易如何运作具有非常重要的影响。


建模练习7.1：在交易中引入触发器

1.在交易模型中引入触发器并不意味着我们要完成交易文件中的每一个触发器的精确设置。突破任何一个触发器都是一种完全的假设状态，因此在设定触发器时，尤其是在交易中使用了定性触发器时，精确设定每一个触发器是很浪费时间的，也不值得我们花费过多的时间。在模型中需要建立的唯一的触发器应当是在现金流处于压力状况下能够触发的触发器。在项目建模里会通过四种触发器来为我们展示模型中通常使用的触发器分析方法。这些触发器的参数位于Inputs工作表里。

在键入触发器相关的假设条件之前，在Hidden工作表里，我们需要创建一个命了名的列表。来到Hidden工作表，在单元格A25中键入名称标签YesNo。在单元格A26中键入“Yes”，在单元格A27中键入“No”。将A26到A27范围命名为1stYesNo。

2.来到Inputs工作表，在单元格B31中键入标签Capture All XS Spd。在单元格C31中，使用1stYesNo作为数据范围，创建一个数据验证列表。将单元格C31命名为GlobalTrigger。这个触发器的使用将由模型操作者来决定。如果在单元格C31中选定“Yes”值，那么在交易中所有的超额利差将会用作偿还优先级负债。交易模型中通常需要创建一个最坏的情境，因此我们需要设立这样一个触发器。在这种情况下，我们假定资产池的表现很不如意，快速摊销触发器已被触发。Inputs工作表将如图7-1所示。
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图7-1　在Structural Inputs部分键入捕获触发器

3.在Cash Flow工作表中，我们有必要来跟踪每一个触发器的情况，因为当一个触发器被突破时，现金流瀑布中的现金流将会改变。为了跟踪每一个期间触发器是否被突破，我们需要使用一个布尔语句（真或非真）。

来到Cash Flow工作表，在单元格AA4中键入标签Capture Trigger。在AA7中键入以下公式：

=IF（GlobalTrigger="Yes"，TRUE，FALSE）

这个简单的IF语句可以在GlobalTrigger范围内被设置成“Yes”时在单元格中键入TRUE，否则将键入FALSE。将这个公式在AA7到AA366范围内复制粘贴。

下一个符合逻辑的步骤为在触发器被引发时，在现金流中设定开关。由于我们还要再创建三个触发器，在调整现金流公式前建立这些触发器的相关假设条件是更加有效率的做法。

4.下一个触发器是上一个触发器的更加灵活的版本。它使模型操作者能够决定在哪一个期间开启快速的摊销状态。当交易在正常的状态下逐步演进时，剩余资金通常从交易中产生并释放出来，从交易中释放出来的资金通常不会被用来偿付负债，因此，这个触发器的设置是非常有用的。

我们需要模拟一个情境，即在快速摊销前的几个月里资金被释放出来，这个情境在后续的介绍中我们也会进行讨论。通常情况下，尤其是使用违约触发器时，由于违约被定义为三个月的拖欠，因此，触发器需要在一段期间后才会被触发。这种触发器在前三个月将永远不会被触发。

来到Inputs工作表，在单元格B32中键入以下名称：Post–Default Trigger Month。在单元格C32中键入数值3。将单元格C32命名为PostDefTriggerMo。

5.来到Cash Flow工作表，在单元格AB4中键入标签Post Default Mo Trigger。在单元格AB7中键入以下公式：

=IF（AND（A7>=PostDefTriggerMo，PostDefTriggerMo<>0），TRUE，FALSE）

将这个公式分解来看，这是一个AND语句，检测当前的期间数和PostDefTriggerMo输入数值的大小，以及PostDefTriggerMo的值是不是0。这个语句可以解读为，如果当前现金流所在的期间数大于或者等于Inputs工作表中的触发器中设定的假设条件，那么触发器将被触发，公式将返回一个TRUE值。否则公式将返回FALSE值。

注意，当公式中的假设条件设定为0的时候，公式将会一直返回FALSE值。这是使触发器永远不被触发的一种方法。将这个公式在AB7到AB366范围内进行复制粘贴。

6.最复杂的触发器是用来跟踪违约的触发器。如果在交易中发生的违约百分比突破了事先在Inputs工作表中设定的违约水平，那么触发器将被触发。

来到Inputs工作表，在单元格B33中键入名称Default Trigger%。在这里，在单元格C33中键入5.00%，将这个单元格命名为Trigger_Def。

7.来到Cash Flow工作表，来到右端的第CP列。在设计实际的触发器测试前，我们需要创建一个部分，用来跟踪每一个期间的毛累积违约百分比。跟踪通常是在现金流瀑布的最右端完成的。

在单元格CP4中键入名称Cumulative Default Percentage。对于大多数的交易，相应的违约率计算公式应为当前期间的违约金额除以资产池的初始金额。为了得到累积违约率，我们将计算结果加上前一个期间的违约百分比。在CP7中的完整的公式如下所示：

=N7/$L$7+CP6

将这个公式在CP7到CP366范围内进行复制粘贴。我们需要注意，在使用SDA曲线来产生违约率时，这些违约百分比是使用当前资产池金额进行计算的。触发器可以是自定义的计算类型，所以我们需要查看触发器在每种情况下是如何设置的。在Cash Flow工作表中的触发器部分将看起来如图7-2所示。
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图7-2　在Cash Flow工作表中的触发器开始展现的样子

8.仍然在Cash Flow工作表中，来到左边的第AC列。在单元格AC4中键入名称Default Trigger。我们可以通过公式来展示触发器是如何设计的。当违约率超过了在Inputs工作表中的相应值后，触发器会被引发。在单元格AC7中的公式将如下所示：

=IF（CP7>Trigger_Def，TRUE，FALSE）

将这个公式在AC7到AC366范围内进行复制粘贴。

9.最后一个触发器是非常简单的，不需要对Inputs工作表进行任何的改进。这个触发器是由模型操作者决定的自定义的违约触发情境。有时，在交易中任何给定的时点和时段，我们需要使触发器被触发。在Cash Flow工作表中的第Z列将会用作自定义触发器的设置。

将Z4单元格命名为Event of Default。在这里，在单元格Z7中键入FALSE，将它在Z7到Z366范围内复制粘贴。模型操作者会将任何期间的值设定为触发器被触发的情况，因此，要确保这些单元格输入数据的格式被正确地设定。此时，Cash Flow工作表将如图7-3所示。

10.把布尔值与现金流结构联系起来。在项目建模中的三个触发器将会被用来开启一个全面的快速摊销状态。这意味着如果这些触发器中的任何一个被触发，所有的资金将迅速用于优先级负债的本金偿还。在这种情况下，次级负债部分将会终止收到任何的资金。

[image: ]


图7-3　在Cash Flow工作表中完整的触发器部分（包括格式）

来到Cash Flow工作表中的Senior Principal Due这一列（第AZ列）。当触发器被触发时，单元格AZ7需要被改进，它将会采取一个不同的运作方式。我们需要使用一个IF–OR的组合函数。如果不清楚OR语句的使用，请参见本章最后的工具箱部分。按照粗体显示的部分改进单元格AZ7中的公式——一定要键入最后的后半个括号，这半个括号同样也进行了加粗显示：

=IF（OR（Z7，AB7，AC7），MIN（AX7，CB6），IF（LiabPrinType1="Sequential"，MIN（（N7+Q7+R7），CB6），MIN（（N7+Q7+R7）*LiabAdvRate1，CB6）））

被加粗显示的改进的部分包括一个IF语句和OR语句，用来检测以下三个触发器是否被触发了：违约情境（第Z列）、某期间后违约的触发器（第AB列）、违约触发器（第AC列）。任何的触发器被触发，公式将以现金流瀑布中那个时点的所有可支配资金的金额作为将要支付的优先级负债的本金金额。这样，在优先级负债的本金支付完毕之前，现金流瀑布中的资金将会在这一点上中断，停止支付瀑布中这一点之后需支付的项目。

11.以上的触发点是针对在资金池出现比较严重的违约，阻止向次级负债支付任何的资金的情况。在某些情况下，如果现金流瀑布的最后端仍有可以支配的资金，触发器仅仅是加速优先级负债的本金偿付。全面的触发器（global trigger）正是在项目建模里加速优先级本金偿付的这种触发器类型。

为了创建一个加速的触发器，在现金流瀑布的后面需要再添加一列数据。来到Cash Flow工作表中的BY4单元格，键入名称标签Excess Applied to Sr Prin。在单元格BY7中需要键入一个公式，用来计算在触发器被触发后资产池里剩余的可支配的资金。然而，相应的金额需要不超过优先级负债的当前金额。在单元格BY7中键入以下公式：

=IF（AA7，MIN（BW7，CB6–BA7），0）

这个公式首先检测全面的触发器是否被触发，并且使用现金流瀑布的末端剩余的资金。同时，触发后的优先级负债偿付金额通过一个MIN函数来选择现金流瀑布中剩余的资金和在现金流瀑布中优先级负债当前金额减去当期的本金偿付金额后所得的结果两者之间的最小值。将这个公式在BY7到BY366范围内进行复制粘贴。这部分将看起来如图7-4所示。
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图7-4　在现金流瀑布的末端计算用于优先级负债本金加速偿付的多余的资金金额

12.最后一步是将计算的多余的资金用来偿付优先级负债的本金。改进单元格CD7中的公式，这样优先级负债的偿付金额也会包括第BY列中的金额：

=BA7+BY7

如果有多余的资金用于偿付优先级负债的本金，那么优先级负债的规模将会相应地减少。将这个公式在CD7到CD366范围内进行复制粘贴。


互换

许多人对于互换非常迷惑不解，因为互换引入了一系列的概念。介绍互换的书籍整本书将会描述互换是什么以及其是如何工作的。本部分的目的是在简单介绍互换后，学习如何在结构化的交易模型里引入基本的互换操作。

互换在金融产品中通过交换相关方的风险点来对冲各自的风险。在结构化的交易中，利率互换是最常用的互换工具。在一个基本的结构化的交易里，一个银行可能基于浮动利率融资支持相关的交易产品，但是这些产品会被结构化为产生固定利率的资产。如果负债端的浮动利率超过资产端的加权平均固定利率，那么银行将会承受一定的损失。

为避免承受这样的风险，银行通常会使用一个固定利率对换浮动利率的利率互换工具。在这种情况下，交易方将会向互换提供方支付一个固定的利率，而互换提供方将会向交易方支付一个浮动的利率。这些相互支付的金额的计算会基于一个名义的摊销进度表来进行，这个摊销进度表通常是指互换交易中涉及的相关资产池的最基本的摊销进度情况。

项目建模中包含了一个简单的固定利率兑换浮动利率的利率互换工具。需要我们理解的是，互换工具里许多复杂的特征，如互换交易商的费用、互换终止清算的费用和其他的一些细节设置等，均未包含在这里的例子里。我们的目的是理解互换工具怎样利用利率来影响交易中的现金流入和流出。


建模练习7.2：引入基本的利率互换工具

1.在Inputs工作表中，我们只需要建立三个假设条件：（1）在交易中是否具有互换工具，（2）交换进来的资金的计算基础，（3）交换出去的资金的计算基础。

在Inputs工作表中键入以下名称：

D29：Swap Active


D30：Swap Rate In


D31：Swap Rate Out


在单元格E29中建立一个数据验证列表，使用1stYesNo作为数据区间，并将单元格E29命名为Swap_Active。单元格E30和E31也均建立相应的数据验证列表，但是它们应当使用1stInterestRates作为数据区间。将这些单元格分别命名为Swap_In和Swap_Out。为Swap Rate In选择“1–Month LIBOR”选项，为Swap Rate Out选择“Custom 1”选项。Inputs工作表看起来将如图7-5所示。
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图7-5　在Structural Inputs部分里的与互换相关的输入数据

2.来到Cash Flow工作表，这里的第AE列到第AK列将作为进行互换相关计算的区域。键入以下名称：

AE4：Notional Swap Schedule


AF4：Swap Rate In


AG4：Swap Flow In


AH4：Swap Rate Out


AI4：Swap Flow Out


AJ4：Swap Earn/Pay


AK4：Cash Available


3.第AE列将用于存放名义的互换交易金额变化进度表（notional swap schedule），也就是存放优先级负债摊销的最基本的情况。为了本例建模的需要，我们将使用网络资源中Ch07文件夹里的Excel文件MB7-2.xls中提供的名义互换进度表相关的数据。将网络资源中的相应部分复制粘贴到目前正在创建的模型的AE7到AE366范围内。复制过来的部分代表计算互换的现金流量时需要的摊销进度假设。

4.第AF列将代表在互换中，交易对手将支付的利率。在这里，交易需要支付浮动利率所计算的金额，与在Inputs工作表中制定的浮动利率相对应。之前已经指定使用1–Month LIBOR作为浮动利率。与Cash Flow工作表中的其他利率公式相同，在单元格AF7中键入以下公式：

=IF（Swap_Active="No"，0，OFFSET（Vectors！$D$6，Vectors！A7，MATCH（Swap_In，1stInterestRates，0）））

这个公式的大部分是我们之前见过的OFFSET–MATCH组合，公式的最前端是一个IF语句，来查看在交易中是否使用了互换工具。如果没有使用互换工具，那么AF中的利率将为0，从而使得所有后续的计算都为0。将这个公式在AF7到AF366范围内复制粘贴。

5.互换交易中的现金流入可以通过事先了解的换入利率来计算。在单元格AG7中键入以下公式：

=AE7*AF7*C7

这个公式用换入利率乘以名义的互换交易金额和日期因子。注意，互换交易有时会采用不同于资金池计算中相关日期计数方法的日期计量体系。在本例中，我们假定互换交易采用了与资金池计算中相关日期计数方法相同的日期计量体系。将这个公式在AG7到AG366范围内复制粘贴。

6.在来到第AH列之前，先回到Vectors工作表。在单元格I7中键入4.00%。将这个值在I7到I366之间进行复制粘贴，这样所有期间的相关数值均被设定为4.00%。这时工作表将看起来如图7-6所示。
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图7-6　确保更新Vectors工作表，以便于Cash Flow工作表进行相应的计算

7.回到Cash Flow工作表，在单元格AH7中的公式将返回交易中需要支付给互换交易对手的互换利率值。在这里，它将是一个固定的利率。因为在Inputs工作表中，我们假定相应的利率向量为Custom1，而在上一步中，我们已经为每一个期间的相关利率设定为4.00%。在单元格AH7中键入以下公式：

=IF（Swap_Active="No"，0，OFFSET（Vectors！$D$6，Vectors！A7，MATCH（Swap_Out，1stInterestRates，0）））

在AH7到AH366范围内复制粘贴这个公式。

8.互换交易中换出的现金流的计算与换入现金流的计算相同，只是所引用的利率不同。在单元格AI7中键入以下公式：

=AE7*AH7*C7

将这个公式在AI7到AI366范围内进行复制粘贴。

9.为了决定在互换交易过程中资金的净支付值或者净收入值，将换入的现金流减去换出的现金流。以上计算将通过在AJ7中键入以下公式来实现：

=AG7–AI7

注意，这里没使用MIN函数，因为根据不同的利率假设条件，所得的计算结果可以为负值。在AJ7到AJ366范围内复制粘贴这个公式。

10.考虑互换交易的影响后，跟踪此时交易中的资金情况，这是互换工具分析的最后部分。在单元格AK7中键入以下公式：

=X7+AJ7

将这个公式在AK7到AK366范围内复制粘贴。到目前为止，交易的互换部分将看起来如图7-7所示。

11.随着高级架构的引入，我们将对现有的公式进行一个细微的改进，这样资金可以继续沿着现金流瀑布流动。将单元格AP7中的公式改为：

=AK7–AN7

如果不做上面的改动，互换工具对现金流瀑布中后续的计算将不会产生影响。确保将这个改变向下复制直到单元格AP366。
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图7-7　在Cash Flow工作表中完成的互换部分相关计算


互换工具最后的注意事项

根据设定的利率条件，互换工具对于交易中的现金流会产生非常复杂的改变。如果利率是极其不稳定的，那么互换工具中收入的或者支付的金额会比较大。注意在本部分中，互换交易并没有产生费用。在交易中互换工具越有利，需要支付的价格就越高。互换交易相应的费用将由互换提供方根据当前市场价格来确定。


储备金账户

储备金账户是最实际的、最容易理解的信贷支持方式。储备金账户是指为了一个交易产品额外设置的账户，以便于在偿还某些负债出现困难时使用。如果交易中的负债不能通过日常的现金流来满足偿付需求，在交易合同中事先有相关约定的情况下，可以使用储备金账户来补充支付需要偿付的项目。储备金账户或者来自于交易初始时的资金，或者通过存储交易中产生的多余的资金来提高资金储备。反过来，随着交易中资产的逐步摊销，储备金账户也会逐步被摊销，或者保持一个固定的金额。

金融产品发行方不希望储备金账户存有太多的资金，因为存放的储备金不能够被灵活使用，并且不能赚取高的收益。在某些义务发生时，储备金账户中的资金才可以被使用，否则储备金账户中的金额不会产生太多的价值。

储备金账户另一个比较重要的特征是在交易中有足够的资金的情况下，交易中的资金会被返还到储备金账户里。在交易中通常需要为储备金账户设定一个最小金额，当储备金账户中的金额低于最小值时，将交易中的资金返还到储备金账户是非常必要的。在项目建模中，储备金账户归还的相关执行方法是非常重要的，因为关于储备金账户设置的相关计算取决于储备金账户归还的相关操作在资金支付优先级中所处的位置。


建模练习7.3：引入资金支持的储备金账户

1.在项目建模中，我们假设具有一个资金支持的储备金账户。假设储备金账户的资金来自于金融产品的发行方，储备金账户金额通常为资产的一个特定的百分比。在交易合同中，通常会有储备金账户可用来支付的指定的负债类型的相关说明。在项目建模中，假设只有优先级的负债可以使用储备金账户中的资金。通常情况下，在现金流瀑布中的一些费用和高级别的支付项目可以使用储备金账户中的资金，但是对这些进行建模并不是很必要的，因为位于现金流瀑布顶端的项目存在需要使用储备金账户中的资金来支付的可能性时，相关交易存在较大的风险，很少有交易实体会做这样的交易。

现在我们开始对储备金账户进行建模，来到Inputs工作表，在单元格I23中键入下列名称：Reserve Active。使用1stYesNo作为数据范围，在单元格I24和I25中创建数据验证列表。将单元格I24命名为LiabReserveOnOff1，I25命名为LiabReserveOnOff2。在单元格B30中键入名称Reserve Account%。在单元格C30中键入数值1.00%。将单元格C30命名为RsrvPercent。Inputs工作表将看起来如图7-8所示。
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图7-8　关于储备金账户的附加信息储存在Inputs工作表中的多个部分

2.来到Cash Flow工作表，键入以下名称：

BG4：Reserve Account Minimum


BH4：Reserve Account Beginning Balance


BI4：Withdrawals


BJ4：Reimbursements


BK4：Reserve Account Ending Balance


BL4：Cash Remaining


3.最小的储备金账户金额是本部分的第一个概念。它是每期在储备金账户里我们应当保持的金额。如果交易中采用的是逐步摊销的储备金账户，那么这个金额会随着资产池资金规模的减少而逐步减少。然而，在项目建模里，我们采用了固定金额的储备金账户。在单元格BG7中键入以下公式：

=AssetCurBal1*RsrvPercent

这个公式计算Inputs工作表中储备金金额的百分比与资产池起始金额的乘积。将这个公式在BG7到BG366范围内进行复制粘贴。

4.在储备金部分的相关计算里，每个期间的期初金额和期末金额将分别存放在不同的列里。在此例中，每个期间的期初储备金金额总是上一个期间的期末储备金金额。在单元格BH7中键入以下公式：

BK6

将这个公式在BH7到BH366中复制粘贴。

5.在为储备金账户部分建模时，为了填充相应的数值，跳到单元格BK6，在单元格中键入下列公式：

=IF（A6=0，AssetCurBal1*RsrvPercent，BH6–BI6+BJ6）

这个公式首先查看当前期间是否是交易的开始（第0期）。如果是，那么储备金账户将被设定为从一个平衡的金额，即储备金的百分比与资产池金额的乘积开始。否则，储备金账户的期末金额将为起始金额减去提取的储备金金额加上返还的储备金金额。

6.这部分的下一个关注点是储备金账户的提取。只有在交易合同允许的情况下，储备金账户才可以被提取。在这个模型中，假定储备金账户只能够用于优先级负债的利息和本金的支付。来到单元格AV4中，键入名称Unpaid Covered By Reserve。然后来到单元格AW4，键入名称Unpaid。在单元格AV7中键入：

=IF（LiabReserveOnOff1="No"，0，MIN（AU7，BH7））

这个公式首先检查储备金账户是否是活跃的。如果储备金账户不是活跃的，那么我们将无法支付交易中未支付的金额。如果储备金账户是活跃的，那么我们可以应用“你有多少和你需要多少”中的最小值。需要多少这个部分是指在单元格AU7中未支付的利息金额，而有多少这个部分是指在单元格BH7中当期储备金账户的期初金额。使用这个模式来确定金额可以确保储备金账户支付的金额永远不会超过储备金账户的当前金额。将这个公式在AV7到AV366范围内复制粘贴。

7.如果在储备金账户里没有足够的资金，未支付的金额则需要递延到下一个期间。将单元格AW4命名为Unpaid，在AW7中键入以下公式：

=AU7–AV7

这个公式将储备金账户支付的金额从未支付的金额中刨去。将这个公式在AW7到AW366范围内复制粘贴。

8.对于优先级本金的相关计算，我们需要采取类似的计算过程。将单元格BC4标注为Unpaid Covered By Reserve。在单元格BC7中键入以下公式：

=IF（LiabReserveOnOff1="No"，0，MIN（BB7，BH7–AV7））

这个公式中主要的差别在于，储备金账户中使用的金额（单元格AV7）要从储备金账户金额中减掉（单元格BH7）。如果我们假设现金流瀑布从左到右会有一个时间上的先后顺序，那么以上计算是符合这个假设逻辑的。首先，储备金账户将用来支付任何未支付的利息，只有储备金账户中还有剩余的资金可以支配时，储备金账户才被用来支付交易中未支付的本金。将这个公式在BC7到BC366范围内进行复制粘贴。

9.我们需要创建一个公式用来记录递延下来的未支付的金额。将单元格BD4命名为Unpaid，在BD7中键入：

=BB7–BC7

将这个公式在BD7到BD366范围内复制粘贴。

10.回到单元格BI7中的储备金账户部分。储备金提取的金额为各个计算使用储备金账户所支付的金额的相关单元格的和。在单元格BI7中键入下面的公式：

=AV7+BC7

在单元格BI7到BI366范围内复制粘贴这个公式。

11.计算返回储备金账户的金额，也许这是储备金建模过程中最复杂的部分。归还储备金账户的金额应当总是储备金账户设定的最小值减去储备金账户的期初金额。当使用储备金账户支付的负债已偿付完毕，储备金账户被清算时，或者当储备金账户金额等于或高于储备金账户设定的最小值时，储备金账户的归还是没有必要的。在单元格BJ7中键入以下公式来完成这一步：

=IF（CB6<1，0，MAX（MIN（BG7–BH7，BE7），0））

这个公式首先检验由储备金账户支付的负债的起始金额（在这里是指优先级负债）。如果相关的负债已偿付完毕，那么储备金归还的金额为0。如果负债仍然存续，那么公式将选取“你有多少和你需要多少”中的较小值。在这里，我们需要计算储备金账户的最小值和储备金账户当前金额的差值，在单元格BE7中我们已有剩余资金的值。

然而，有时储备金账户中的资金金额会比储备金账户设定的最小值高。如果是这种情况，公式将返回一个负值。MAX公式可以保证在这种情况下不会产生负的储备金账户返回值。在BJ7到BJ366范围内复制粘贴单元格BJ7中的公式。

12.在单元格BL7中键入以下公式，创建一个剩余资金的计算公式，这样，至此我们完成了储备金账户部分的计算：

=BE7–BJ7

这个公式非常重要，因为它将归还储备金账户的资金从此时现金流瀑布中可支配的现金中减掉。如果在交易合同中规定储备金的归还发生在其他时候，那么相应的部分也应当根据相关规定进行扣除。将这个公式在BL7到BL366范围内复制粘贴。整个储备金账户部分看起来应当如图7-9所示。
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图7-9　在Cash Flow工作表中的储备金账户部分

13.为使储备金账户相关的模型部分能够得到正确运行，对于现有的公式我们需要做几点改进。首先，单元格BR7需要被改进成以下形式：

=BL7–BP7

在这里，我们将使用储备金账户部分计算的剩余的资金，而不是使用原来的跳过储备金账户相关计算的金额。确保将公式向下复制直到单元格BR366。

14.同样，在优先级利息和本金金额汇总的部分需要包括储备金账户中相关计算的金额。将CC7改变为：

=AT7+AV7

将CD7改变为：

=BA7+BC7+BY7

确保在每一列中将相应的改变向下复制直到第366行。

15.完成现金流瀑布相关操作的部分的最后一步为计算交易中多余的资金。在单元格BZ4中键入标签Excess Released。在单元格BZ7中，键入以下公式：

=BW7–BY7

这个公式从支付完次级负债本金（实质上是指现金流瀑布的末端）后剩余的资金中减去用来偿付本金的多余的资金金额。在这一列中的金额将会从交易中被释放，给予有权利处置多余资金的相关方。将这个公式在BZ7到BZ366范围内复制粘贴。

16.我们需要做的最后一项改进是关于第AZ列中的到期偿付的本金的计算。将AZ7列中的公式按照下面加粗标注的部分进行修改：

=IF（OR（Z7，AB7，AC7），MIN（AX7，AX7+BH7–AV7，CB6），

IF（LiabPrinType1="Sequential"，MIN（（N7+Q7+R7），CB6），

MIN（（N7+Q7+R7）*LiabAdvRate1，CB6）））

这个微小的改变是在触发器被突破后需要使用储备金账户的资金的情况下的计算。在这种方式下，大多数的交易会使用储备金账户中的资金，但是我们需要查看交易相关的合同来了解各个组成部分是如何运作的。将单元格AZ中的公式在AZ7到AZ366范围内复制粘贴。


现金流瀑布的相关总结

现在，现金流瀑布完全可以投入运作了。然而，我们需要对它进行相应的测试，并为它设计一定的格式。所有的资金将会从左边流到右边，然后向下流动。确保将正在创建的模型与已完成的模型相互对照检查，以便于保持相同的计算方式。例如，计算许多第5行相应的列中的数值的和，判断其是否与完整的模型中的第5行相应的列中的数值之和相同。

同样，我们会注意到在完整的模型中的第3行，会有不同的部分对应的名称。虽然这些单元格没有相应的计算数值，但是它们对于使用CTRL+小键盘箭头命令来在各部分之间进行转换是非常有帮助的。

最后，正如之前所提到的，使用不同的颜色将相同的概念归类是非常有用的。对于每个建立的模型，为相应的概念使用相同的颜色可以帮助模型操作者迅速辨认出模型的各个部分。同样，灰色的分割线对于分开不同的概念和创建“模块化”的分类体系是非常有用的。当现金流瀑布中需要添加或者移动相应的部分时，这些分隔是非常有用的。

本书剩下的部分主要关注保证模型恰当地运作的一些附加部分、提取和操作数据的一些有效的方法和工具、模型产生的一些数据的分析和对创建的模型的基本的理解。


工具箱

AND和OR函数

AND和OR是本章中使用的两个重要的函数。理解这两个函数的不同是非常简单的，也是尤其重要的。如果公式中所有的条件均为真，AND函数将返回TRUE值。在AND公式设定的条件中有一个为假，那么返回值为假。公式中任何一个条件为真，OR函数将返回TRUE值，有多少条件为假并不重要。

这两个函数对于将相应的测试转换并写入到电脑模型非常有效。对于一些合同条款，相关事项的发生需要满足某些条件，这两个函数可以非常完美地用于对模型中相关条款的转换和写入过程。


第8章　分析和输出报告

如果模型的结果是不正确的或者难于理解的，那么再复杂的金融模型实际上都是无用的。最好的金融模型都具备内部测试，对模型的计算和概念进行跟踪测试。这些测试的目的是确保模型计算的有效性，我们需要对模型的计算进行一定的解释，并且将相关计算以综合的易于理解的格式展示出来。我们的目标是使用一张输出数据工作表来总结模型的计算和体现金融产品表现的相关指标。


内部测试

内部测试是报告结果的第一步。它们能够确保即使模型被修正或者改变，模型的核心逻辑仍然保持与原来相一致。测试也能够允许使用者在需要的时候更快地进行问题诊断和排查。这些测试主要关注现金流的计算，但是它们也会帮助使用者基于测试结果来解释模型概念上的有效性。这些将在项目建模里我们实施内部测试的过程中变得更加清晰。

在项目建模中，我们需要建立一些测试程序来确保模型正确地运行。我们将会在测试实施时对其进行一一讨论。

现金流入和现金流出

模型中最基本的一项测试是确保交易中的现金流入均得到使用。换一种更加重要的方式进行重新表述：确保交易中使用的所有资金均来自于交易的现金流入。实质上，在现金流模型中，资产池只会产生有限的资金。而资产池的负债端只能使用这些有限的资金额。

在模型中有时发生的关键错误为，当模型被修改，且单元格没有正确地衔接并随着改正时，模型中创建和使用的资金可能不存在相应的资金来源。为了确保这样的错误不会发生，我们需要跟踪交易中流入的现金，将它们与交易中流出的现金进行比较。除了极个别的特殊情况，两者应当没有差别。


建模练习8.1：现金流入和现金流出测试

1.我们将在Cash Flow工作表中实施大多数的测试，在Inputs工作表中汇报相应的结果，最后在Output工作表中创建相应的结果。对于现金流入和现金流出，在Cash Flow工作表中，我们需要创建相应的数据列。

来到Cash Flow工作表中的第CJ列，在下列单元格中键入这些名称：

CJ4：Cash In


CK4：Cash Out


CL4：Difference


2.现金流入是可以用来支付负债的所有可支配的资金。资产产生的资金占据了现金流入的很大一部分，在高级架构中还有两个部分能够产生现金：互换工具和储备金账户。在单元格CJ7中键入：

=Q7+R7+T7+U7+AG7+BI7

追溯上面公式中的每一项，交易中的现金流入来自于自愿的提前偿付、预计的资产摊销、资产收益、违约资产的追偿、互换工具中换入的资金和任何来自于储备金账户的资金。将这个公式在CJ7到CJ366范围内复制粘贴。

3.在交易中有许多需要使用资金的时点，因此，现金流出的计算有许多参照项目。在单元格CK7中键入下列公式：

=AI7+AN7+AT7+AV7+BA7+BC7+BJ7+BP7+BU7+BY7+BZ7

对于简单的负债项，如支付的费用（单元格AN7）等，从字面上可以看出公式的相关计算，但是我们需要注意一些不太明显的项目，如单元格AV7、BC7、BJ7、BY7和BZ7。互换交易中有时会有一些换出的资金，这些资金需要被扣除。同时记住，我们认为储备金账户的提取算作现金流入，因此将这些资金实际上用于支付相关的负债算作现金流出。同时，如果我们返还了储备金账户的资金，那么这些资金算作交易的现金流出。最后，如果现金流瀑布的末端有多余的资金，这些资金或者用于支付优先级负债的本金，或者从交易中释放出去。将CK7单元格在CK7到CK366范围内复制粘贴。

4.现在进行真正的测试，检验现金流入与现金流出的差值是否为0。在单元格CL7中键入以下公式：

=CJ7–CK7

将这个公式在CL7到CL366范围内进行复制粘贴。在Cash Flow工作表中的新的部分如图8-1所示。
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图8-1　现金流入和现金流出的相关测试帮助我们避免模型中出现资金凭空生成的错误

5.检查“Difference”整个列里的每一行是非常繁杂的，因此我们需要建立一些快速的检验方式。在单元格CL5中使用以下公式计算CL7到CL366范围内的数值之和：

=SUM（CL7：CL366）

6.来到Inputs工作表。模型的大部分是由这个工作表所控制的，因此，确保在假设条件发生变化时，模型仍然能够正确地运行是非常有用的。将单元格I3标注为TESTS，在I4中键入Cash In=Cash Out。来到单元格L4，键入下列公式：

=IF（'Cash Flow'！CL5=0，"OK"，"ERROR"）

这个公式用来检验现金流入之和与现金流出之和的差值是否为0。如果为0，那么确定模型正确地运行，否则模型中存在错误。许多测试将会使用这个IF语句的形式建立起来，测试结果或者返回OK值，或者返回ERROR值。在这里，有条件地添加格式可以使出现错误的地方明显地显示出来，因此是非常有用的。如果对于有条件地添加格式不熟悉，可以参照本章中的工具箱部分。在单元格返回值是OK的时候，将单元格的格式设定为绿色背景，白色加粗字体，当单元格返回值为ERROR时，将单元格的格式设定为红色背景，白色加粗字体。

Inputs工作表中的TESTS部分如图8-2所示。
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图8-2　Inputs工作表中的TESTS部分可作为快速的参考

到期时的金额

对资产和负债在到期时的金额进行检测是非常重要的测试项目。这两个测试中较重要的测试是对到期负债金额的检验。如果负债的本金在到期时仍未被支付完毕，那么相关的交易很可能会承受一定的损失。这些测试操作起来是非常快捷的。


建模练习8.2：到期金额的测试

1.来到Inputs工作表键入以下名称：

I5：Asset Balance@Maturity


I6：Senior Debt@Maturity


2.在单元格L5中键入以下公式：

=IF（'Cash Flow'！V366<1，"OK"，"ERROR"）

以上公式检测资产最后可能的存续期间。如果资产此时的金额大于1美元，那么可能会存在问题。与本章第一个测试所示带条件的格式添加相同，在单元格L5中添加相同的格式。

3.我们要更加仔细地检查优先级负债的金额，因为它将是后续分析的关键。为了在第10章中能够更容易地自动建立相应的模型，来到Cash Flow工作表，将CB366单元格命名为FinalLoanBal。

4.在单元格L6中键入以下公式：

=IF（FinalLoanBal<1，"OK"，"ERROR"）

如果在最后的期间优先级负债还没有偿付完毕，那么会返回错误的信息。使用本章第一个测试中同样的带条件的格式设置。注意如果需要的话，这个测试也可以用于次级负债金额。但是在项目建模里，我们只对优先级负债进行了相应的测试。具体的细节如图8-3所示。
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图8-3　在Inputs工作表中可以看到整合在模型里的期末金额测试

资产池本金测试

在一个体系里，当资产池能产生有限的资金额时，确保现金流入计算的正确性是非常必要的。当资产摊销不只包括简单的摊销，还包括具备不同寻常的损失曲线或者支付方法的较特殊的产品时，确保资产摊销的每一个组成与它们的初始金额的一致性是非常重要的。换一种说法，即所有的提前偿付、预计的摊销和违约的金额的和是否等于资产的起始金额。

记住，提前偿付、预计的摊销和违约将减少每个月的资产规模。如果是这种情况，那么那些所有的项目减少金额的和将等于资产池的起始金额。当基于信贷产品的线性代表产品层次或者单个信贷产品层次的数据分析过程中存在问题时，这里通常会产生相应的错误。同样，损失或者提前偿付曲线可能未被采用或者自定义的支付金额可能没有得到正确计算。


建模练习8.3：资产池本金测试

1.来到Cash Flow工作表，确保建立自主提前偿付、实际的摊销和新的违约数据之和的相关列。我们通过以下公式来实现相关的计算：

N5：=SUM（N7：N366）

Q5：=SUM（Q7：Q366）

R5：=SUM（R7：R366）

2.回到Inputs工作表，在单元格I7中键入以下名称：Asset Principal Check。在单元格L7中键入以下公式：

=IF（ROUND（（'Cash Flow'！N5+'Cash Flow'！Q5+'Cash Flow'！R5），0）

=ROUND（'Cash Flow'！V6，0），"OK"，"ERROR"）

这个公式将所有的资产池减少项目求和，然后将它与资产池原始金额的和进行比较。在资产池的相关计算中会由于小数的十进制位数的细微不同导致得到不真实的测试结果，因此，我们使用了ROUND函数。同样，在单元格L7中使用与本章中第一个测试相同的带条件的格式设定方式。

Inputs工作表中完整的测试部分如图8-4所示。
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图8-4　Inputs工作表中完整的测试部分


产品表现的分析

如果不进行附加的计算，从Cash Flow工作表中快速获得信息是非常不实际的。这些计算应当能够在金融分析过程中解释交易相关的特征。交易中所有的相关方主要关心收益、损失和现金流时序。这些概念可通过月度收益率、债券等值收益、存续期和加权平均期限的计算体现出来。

月度收益率

月度收益率对于计算债券等值收益来说是非常重要的，甚至比这个指标自身代表的意义还重要。资产或者负债的月度收益率是使得资产或者负债产生的所有现金流进行折现得到的现值与资产池起始的本金金额相同所采用的折现率。对于资产池来说，产生的现金流包括收益、预计的摊销、自主的提前偿付和追偿的本金金额。对于负债来说，产生的现金流包括利息和本金。


建模练习8.4：计算月度收益率

1.许多表示产品表现的相关分析数据的计算需要一系列的要折现的资产或者负债所产生的现金流数据。我们将创建一个新的工作表，命名为Analytics，而不是在Cash Flow工作表中进行相应的计算。

2.大多数的模型计算已完成，因此我们可以不用重新创建相应的公式，而是引用许多相关的部分。在单元格A13中键入：

='Cash Flow'！A4

将单元格A13在A13到C375范围内进行拖拽。这样，我们可以引用Cash Flow工作表中日期和时间的相关部分。在Analytics工作表中的A14到C15范围将会产生0值的引用，因此将这些单元格中的内容清空。

3.在这些日期和时间数据的右侧将为资产和负债的相关现金流的折现值。在下列单元格中引入这些单元格，为这些单元格标注相应的名称：

E13：=AssetDes1


F13：=LiabDes1


G13：=LiabDes2


第D列将会留作日期和时间和现金流折现之间的空白列。

4.在计算现金流折现之前，我们需要建立更多的一些名称标签。键入下列的引用来输入相应的名称标签：

E3：=AssetDes1


F3：=LiabDes1


G3：=LiabDes2


5.在单元格B4和B5中，分别键入下列名称标签：Initial Principal和Monthly Yield。

6.在计算中我们需要初始的本金金额，相关的引用如下：

E4：=AssetCurBal1


F4：='Cash Flow'！CB6


G4：='Cash Flow'！CF6


7.现在，在单元格E5、F5和G5中键入初始的月度收益率1.0%。同时，为了便于后续的自动处理，将E5到G5范围命名为rngYieldChange。

8.计算现金流折现。对于资产池，在单元格E16中键入下列公式：

=（'Cash Flow'！Q7+'Cash Flow'！R7+'Cash Flow'！T7+'Cash Flow'！U7）/（1+$E$5）^$A16

这个公式用来计算资产的相关自主的提前偿付、摊销、利息和追偿产生的现金流之和。求得和之后将根据月度收益率进行折现。将这个公式在E16到E375范围内进行复制粘贴。

9.负债的相关现金流的折现是类似的，但是相关的现金流为利息和本金。在单元格F16和G16中键入以下公式：

F16：=（'Cash Flow'！CC7+'Cash Flow'！CD7）/（1+$F$5）^$A16

G16：=（'Cash Flow'！CG7+'Cash Flow'！CH7）/（1+$G$5）^$A16

将这些公式在相应的范围（F16到F375和G16到G375）内进行复制粘贴。

10.回到单元格B6，键入名称标签：PV Difference。现值之间的不同可通过资产或负债的原始金额减去现金流现值得到相应的结果。对于资产和负债，输入以下公式：

E6：=SUM（E16：E375）–E4

F6：=SUM（F16：F375）–F4

G6：=SUM（G16：G375）–G4

将E6到G6范围命名为rngYieldTarget。

计算月度收益率

在工作表中已建立了收益率的相关计算，但是要真正理解相关的计算，我们需要研究现值差值（PV difference）。对于资产和负债，应当有一个负的现值差值。这意味着被认作月度收益率的折现率太高。试着将假定的每一个月度收益率降至0.50%。现在将会出现正的现值差值，这意味着假定的月度收益率太低。

使用偏高或者偏低的数值从技术上来说是分治法（divide-and-conquer algorithm）中不太有效的方法。Excel中有一个叫作Goal Seek（单变量求值）的嵌入工具，能够通过一定的操作找到必要的精确的月度收益率。如果对于Goal Seek不熟悉，可参考本章中的工具箱部分。在这里，我们将给出使用单变量求值工具计算月度收益率的一个例子。

打开单变量求值工具，在“Set Cell”栏中引用单元格E6中的PV difference值。将“To value”栏设定为0，因为正确的月度收益率将会使得现金流的现值等于资产池的初始金额。将其中一个减去另一个应当得到0值。最后，“By changing cell”表示月度的收益率，这个值将需要重复修正直到现值差值（PV difference）为0。将这些参数按照图8-5所示依次键入后，运行单变量求值过程。月度收益率将会逐步改变直到现值差值为0。注意，在计算正在经历完全的损失的资产池或者负债的月度收益率时，模型将会产生错误的值，这时，月度收益率将会被设定为0。
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图8-5　Excel中的单变量求值工具用来计算月度收益率

对于所有的负债类型，我们将重复实施这个单变量求值过程，在每次现金流有所改变时，这个过程将会重新进行，使得整个计算变得比较繁杂。在本书的后续介绍中，我们将使用VBA自动化控制这个计算过程，可以使使用者仅通过一次单击就计算资产和所有负债类型的相关收益率。

债券等值收益率

在资本市场里，标准的做法是以债券等值收益率（bond-equivalent yield，BEY）的形式来报告收益率情况，债券等值收益可以被表示为年化收益率，将半年化的收益率乘以2便可得到年化收益率。关于最佳的年化收益率的衡量方式存在许多的争议，但是由于传统上我们使用BEY，因此我们应当将它包含在模型计算里。


建模练习8.5：计算债券等值收益率

1.在Analytics工作表中，在单元格B7中键入名称BEY。为了计算BEY，我们需要使用月度收益率来计算半年度收益率。在单元格E7中键入以下公式来完成以上计算：

=（（1+E5）^6–1）

2.如前所述，BEY正是半年度收益率的两倍。修正刚才的公式，得到如下公式：

=2*（（1+E5）^6–1）

3.将这个公式在E7到G7范围内复制粘贴。资产和负债的BEY将与资产池和各类负债的平均年化利率非常相近。


修正存续期

存续期可以衡量债券的价值随着利率而改变的敏感度。Fabozzi将存续期正式定义为：“基于利率的100基点的改变将会给资产价值带来的大概的改变百分比。”
[1]

 修正存续期的计算公式为：
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其中：

k代表资金支付的期间。

n代表总共的期间。

PVCFt
 代表在第t期现金流以收益率折现的现值。


[1]
 Frank J. Fabozzi, Fixed Income Analysis. (New Hope, PA: Frank J. Fabozzi Associates, 2000),255.


建模练习8.6：计算修正存续期

1.在Analytics工作表中，将单元格B8标注为Modified Duration。修正存续期的计算公式可以很容易地转换到Excel里。在单元格E8中键入：

=1/（（1+E5/12））*（SUMPRODUCT（E16：E375，$A$16：$A$375）/（12*E4））

2.以上公式的大部分可以对照前面介绍的相关公式给予相应的解释。需要注意的一点是，为提高计算效率，在现金流现值的计算中使用了SUMPRODUCT函数。将这个公式在E7到G7范围内进行复制粘贴。Analytics最后的计算部分将看起来如图8-6所示。
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图8-6　完整的Analytics工作表


输出数据报告

大多数的人不会有时间来查看一个复杂的金融模型的各个细节。金融模型的使用者通常希望对计算结果有一个正确的理解，以便于将这些理解用于决策制定的过程。我们可以将这些结果的大部分总结在一页纸里。

这一单页的纸，可以认为是输出数据报告，通过三个单独的部分可以最有效地向读者传达现金流模型的相关信息。这三个部分分别为：情境假设、现金流快照和图表。图8-7给出了这样的一个输出数据工作表的概览。这三个部分使得读者能够迅速地更容易地理解在模型中使用了哪些假设条件，在重要的期间现金流方面产生了什么结果，某些具备大量假设的数据或者结果在图形上是如何表现的。
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图8-7　输出数据工作表可分成三个明显的部分：情境假设、现金流快照和图表

输出数据报告中重要的一点是，在模型中应基于现有的工作表来创建输出数据报告，在报告中应尽可能少地包含需要输入的数据。这意味着工作表的几乎所有的部分应当引用模型中的部分。这样做的原因在于，假设条件和结果随着情境变化，输出数据报告应当自动被更新。当模拟运行某些情境测试时，经常会发生一些错误，输出数据报告也可能没有被更新。因此，通过尽可能多地引用模型中的数据，可以减少发生错误的可能性，同时能够提高模型运作的效率。


建模练习8.7：创建输出数据报告

1.创建输出数据报告的第一步是在Inputs工作表中创建一个区域，用来报告相关的参数。在Inputs工作表中，将这些名称键入相应的单元格：

G28：Reporting Parameters


G29：Scenario Name


G30：Beginning Snapshot Start


G31：Ending Snapshot Start


2.在单元格I29中键入Base Case，将它命名为ScenName。在单元格I30中键入0，并将它命名为SnapshotStart。最后，在单元格I31中键入350，将它命名为SnapshotEnd。这些单元格将在后续使用，用来控制输出数据报告中的某些部分。

3.创建一个新的工作表，将它命名为Output。这个工作表主要是引用模型中的其他部分，因此，这个工作表每一步的介绍将与项目建模的其他部分不同。当工作表中的大部分单元格主要引用其他部分里已充分解释的概念和计算时，我们将不会再对每个单元格进行解释，这个部分我们主要参照网络资源中Ch08文件夹里已经完成的文件模型版本——MB8-7.xls。

4.在项目模型8.7完整的版本里，注意到模型的前9行主要包括一些假设条件。读者可以通过观察顶部左侧加粗的文字来迅速了解报告创建了哪些交易。在右上方，我们能够看到一些情境的设定。在前几个方框下面，我们能够看到关于资产池、负债和交易结构的相关输入数据。几乎所有的这些数据均应当引用正在被创建的模型中的数据，与它们分别建立联系。按照完整版本相同的样式创建前9行相关的参考数据。有一些带公式的单元格我们将在后续的部分中进行解释。

5.在Output工作表中，较独特的一个单元格为I5单元格，累积毛损失。这个单元格计算累积毛损失金额与原始资产金额的比值，并不是引用模型中的损失率。在这种情况下，累积毛损失百分比是0.97%，而违约率为1.0%。由于存续期、摊销时间和损失时间分布的缘故，两者之间可能存在不同。第9章我们将讨论这个问题，理解整个模型。这里，我们应当了解累积毛损失百分比不应当是一个直接的引用值，这一点非常重要。

6.另一个特别的单元格为O4单元格，将这个单元格标注为Req.Cr Enhmnt。在一个只有一种优先级负债的优先劣后结构的金融产品里，这个单元格的值为能够吸收预期损失的必要的信贷支持金额。在单元格中键入：

=1–F4

公式里将优先级的高级比率从100%中减掉，表示任何低于优先级高级比率的金额部分是用来覆盖预期损失的必要的金额。这也正是确定优先级负债规模的方法。在下一章中，我们将更细节地讨论优先级负债规模的设定。

7.单元格O5和O6包含计算加权平均期限的公式（“WAL”），加权平均期限是一个经常被使用的指标。加权平均期限的计算没有在Analytics工作表中进行，因为这个值不依赖于现金流折现值。WAL的相关计算主要依赖于不同时间的资产和负债的摊销情况。它主要表示资产或者负债摊销所需要经历的期间数，以各个期间相应金额的减少值作为权值。

假设一项资产每期减少的金额相同，为150，在10个期间内被偿付完毕。在这种情况下，在10个期间内，每期偿付相同的金额，共偿付相应的资产金额为1500。WAL值将为5.5个期间，正好等于所有期间数的平均值。然而，如果资产在第一个期间被偿付600，第二个期间被偿付300，第三个期间被偿付200，第四个期间被偿付100，剩余的六个期间均被偿付50，那么WAL值将为2.97个期间。在这样的情况下，资产金额在早期的期间里减少很大的金额，所以会以更快的速度“消失”。更多的细节可以参照图8-8和网络资源中Ch08中的Additional Files子文件夹中的WALifeComparison.xls文件。
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图8-8　WAL可以用来衡量资产金额的存续期

在向单元格O4和O5输入相关的公式之前，在Cash Flow工作表中，我们需要有一列来跟踪资产池中资产金额所有的减少值。来到Cash Flow工作表中的第CN列，在单元格CN4中键入Asset Amort Total。然后在单元格CN7中键入：

=N7+Q7+R7

以上公式将所有能够降低资产金额的相关项目金额进行求和：违约、预计的本金摊销和自主的提前偿付金额。将这个公式在CN7到CN366范围内进行复制粘贴。

8.我们可以直接使用一个加权平均值公式来计算WAL值，加权平均值公式如在前面的章节所介绍的，使用SUMPRODUCT–SUM组合函数来实现。回到Output工作表，在单元格O5中键入：

=SUMPRODUCT（'Cash Flow'！CN7：CN366，'Cash Flow'！A7：A366）/SUM（'Cash Flow'！CN7：CN366）/12

这个公式将相应的期数用每期资产减少值作为权数来计算加权平均值。同时注意最后除以12，因为WAL通常是以年数来表示的，而这个模型的值是基于月度基础来计算的。

9.我们同样为负债计算WAL值。在这里的Output工作表中，我们只计算了优先级负债的WAL值。使负债减少的唯一的项目为本金偿付，因此在Cash Flow工作表中没有必要再为负债的减少单独创建一个额外的列。在单元格O6中键入：

=SUMPRODUCT（'Cash Flow'！CD7：CD366，'Cash Flow'！A7：A366）/SUM（'Cash Flow'！CD7：CD366）/12

10.Output工作表中上面部分的最后一个特别的公式主要是用来跟踪模型中的触发器被触发的期间。为了实现这项功能，我们需要在Cash Flow工作表中创建一个单独的列，用来跟踪任何期间模型中的触发器是否被触发。

来到Cash Flow工作表的第CO列。将单元格CO4标注为Combined Trigger Tracking。然后在单元格CO7中键入：

=OR（Z7：AB7）

这个公式将根据在第Z列、第AA列或第AB列中的触发器是否被触发来返回一个TRUE或FALSE值。将CO7中的公式在CO7到CO366范围内进行复制粘贴。

11.一旦建立好对每个期间相关情况的跟踪机制，我们就需要建立一个公式，返回触发器跟踪公式返回TRUE值的第一个期间。我们可以通过一个排列公式来实现这一步。如果对排列公式不熟悉，可以参照本章末尾的工具箱部分。在单元格O9中使用的排列公式将为：

{=MIN（IF（'Cash Flow'！CO7：CO366，'Cash Flow'！A7：A366，1000））}

公式里面的部分是一个IF语句，用来检测在CO7到CO366范围内的每一个单元格。如果其中的任何一个单元格为TRUE值，那么将返回第A列中相应的期间数，否则，不是TRUE值时，将返回一个超过期间数的很大的数值（1000）。在得到了所有的触发器被触发的期间后，我们可以使用MIN函数来找到这些期间中最早的期间。记得在键入排列函数时，按住Ctrl+Shift+Enter键。

12.输出数据报告的中间部分提供了现金流的相关快照。我们是很少来查看大量的完整的现金流数据的，但是我们会经常查看如期初和期末等特别的期间的现金流情况。为了实现这个目的，我们需要建立一个系统来使模型使用者能够选择想要查看的现金流的期间。

之前，在Inputs工作表中，我们添加了一个报告参数（reporting parameters）部分，在这里，单元格I30和I31包含了相关的控制措施，可以改变分别查看的期初和期末的现金流所处的相关期间的第一个期间。来到Output工作表，B16单元格。这个单元格会直接引用Inputs工作表中的I30单元格（命名为SnapshotStart）。在Output工作表中，单元格B17作为下一个期间，即将上一个期间的期间数加1。在单元格B17中键入下列公式：

=B16+1

在这里一定不要使用已命名的区间，因为当将单元格B17的公式在B16到B26范围内进行复制粘贴时，引用的数据也需要被改变。直到现在，B17到B26范围应当看起来如图8-9所示。
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图8-9　现金流快照主要依赖于模型操作者决定选取的数据期间

13.仍然在Output工作表中，来到单元格C16。在完整的模型中显示了这一列的初始金额。需要注意的是，任何现金流相关的列都可以在Output工作表中展示出来，而在完整的版本中使用的那些现金流是最常使用的，因此，接下来我们也将使用这些现金流。为了得到在快照里展示的相应期间的资产初始金额，我们使用一个OFFSET函数。在单元格C16中键入下列公式：

=OFFSET（'Cash Flow'！$V$6，B16，0）

这个公式使单元格中第一期的资产金额在Cash Flow工作表中按照快照查看中使用的期间数（单元格B16）来移动到相应的位置。当使用者改变起始期间快照的开始期间时，相应的资产金额也会相应地移动。将单元格C16在C16到C26范围内进行复制粘贴。对于许多需要相关操作的列，我们可以重复进行这样的操作。在完整的Output工作表中，我们也可以看到其他经常使用的列。另外，注意每一列出现的和都是对Cash Flow工作表中相应值的直接引用。这是因为求得的和应当为所有期间的和，并不只是在快照中相应数据的和。

14.在Output工作表中第28行到38行里的期末区间快照查看里完成同样的操作步骤。将第27行留作空白，这样初始区间快照结束的期间和期末区间快照开始的期间会看起来更加清晰。

15.输出数据报告中最后的部分是底部的第三部分，包括了随着时间变化的相关数据的图表表示。这些数据包括利率、提前偿付率、违约率、资产规模、超额利差等。一些图表可能没有现成的数据源，需要我们在工作表中做更多的工作。例如，在一个完整版的输出数据报告里，将会有一个图表，用来显示累积违约率。这个图表的原始数据来自于Cash Flow工作表的第CP列。

测试和输出数据的重要性

执行所有的测试，生成输出数据报告也许看起来是很繁杂的，但是长远来看会节省较多时间。无论何时，在建立模型时，秉承着模型将会用于多个情境的建模态度。每一次模型的假设条件改变时，模型操作者需要确保最终结果是正确的、符合逻辑的，并且易于分享。而这些测试能够保证模型的正确性和逻辑性，并且能够保证模型易于理解。同样的，输出数据报告应当足够详细，使那些没有看到模型的人都能够理解模型的内容、执行过程和每个情境的执行结果。


工具箱

带条件的添加格式

带条件的添加格式能够根据使用者建立的参数的情况来自动地改变单元格的格式。这样对于在模型操作过程中迅速识别重要的改变是尤其有用的。

为了使用带条件的添加格式，选择需要的单元格，单击菜单栏中的Format工具栏，然后单击Conditional Formatting。Conditional Formatting（条件格式）对话框将如图8-10所示。

Conditional Formatting对话框允许设定一系列的参数。单元格的格式可以取决于单元格中的数值。这一点可以通过在第一个条件列表框（Condition 1）中选择Cell Value Is，然后在其他列表框中选择一系列对应的参数选项来实现。另一个选择是在第一个条件列表框（Condition 1）中选择Formula Is选项，然后选择一个公式。对一个单独的单元格可以设定多个格式。这一点对于使用IF语句来突出随着ture和false值的变化对应的格式的变化是尤其有用的。
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图8-10　条件格式对话框

单变量求值

Excel为了让使用者能够执行单独参数优化操作，向我们提供了单变量求值工具。单变量求值工具的运作主要基于三个假设条件：我们需要优化的公式，公式结果需要通过优化而达到一个目标值，一个可以改变的变量使得原始公式的值能够被优化。

单变量求值对话框如图8-11所示。单击菜单栏中的Tools工具栏，然后单击Goal Seek打开这个对话框。
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图8-11　单变量求值对话框

在以上例子里，如果工作表中的A1单元格有数值10，A2单元格有数值2，A3中的公式为A1*A2，我们可以使用单变量求值来找到一个最佳的值。基于目前的设置，单元格A3等于20。如果我们希望通过改变单元格A2中的数值来使单元格A3等于30，可以使用单变量求值工具。在这种情况下，各个参数和数值应当如图8-12所示，键入对话框中。可以参照网络资源中Ch08文件夹的Additional Files子文件夹中的GoalSeekExample.xls文件。
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图8-12　在单变量求值对话框中键入引用的单元格

正如本书后面将会看到的，单变量求值工具可以在整个模型中使用，将许多公式联系起来。另外，当需要键入多个变量时，Excel中包含了一个更加高级的优化工具，名为规划求解器（solver）。

排列公式

排列公式对于Excel使用者来说是最难学习的较复杂的工具之一。我们较难掌握排列工具的主要原因是，它们通常会引用单元格的区间，这对于形成思维图像来说是很有挑战性的。排列函数可以让使用者对相同长度的排列进行自定义的操作。

将本章中使用的排列函数进行分解学习是示范排列工具如何工作的一个非常好的办法。在本章中，我们使用了下面的排列函数：

{=MIN(IF('Cash Flow'!CO7:CO366, 'Cash Flow'!A7:A366, 1000))}



这里的排列函数首先在CO7到CO366范围内使用了一个IF语句。第CO列的值包括true和false两种。对于通常的一个IF语句，将会测试一个单一的单元格的值，返回两个答案中的一个。在这里的排列函数里，在排列中的每一个单元格都会参照一个参数或者一序列的参数来测试，得到一个同样长度的结果排列。例如，如果单元格CO7的结果是false，那么在结果排列中的第一个值将返回1000。如果单元格CO8的结果是ture，那么A8将返回作为结果排列中的第二个值。如果CO9的结果是false，那么单元格A9将会被返回作为结果排列的第三个值。结果排列中的前三个值显示为1000、1、2。这个排列函数的下一部分是对排列执行MIN计算，即最后得出1。

在使用一个排列函数时，我们需要记住两个重要的规则：在公式中引用的任何的排列一定具有相同的长度；否则，将会返回错误值（error）。另外，在键入排列函数时，必须按住Ctrl+Shift+Enter，而不是只按Enter。任何一个成功输入的排列函数将会包含在{}里。


第9章　理解模型

本书中的每个章节都着重于解释结构化的金融模型中的概念和这些概念在Excel中运作的机制。目前，我们对模型很多单独的单元进行了阐释，模型的搭建已经初步完成了。然而，能够将错综复杂的假设与各种交织的概念结合起来，生成可解读的结果是一个金融模型最真实的价值所在。

当资产损失增加的时候会发生什么？优先级债券能否收回全部计划的利息和本金？交易能承受什么样的压力测试？要解答所有这些问题，需要我们来理解模型的每个部分是如何工作的，以及所有这些元素是如何在一起配合运作的。

理解一个模型最好的方法是依次改变模型的每一个假设条件，并且评估每次改变后的结果。这可以让模型操作者看到每个假设条件的诱因和影响。在这里，将假设条件设置到极限值，对于得到更明显不同的结果是很有价值的。本部分将先从整体上重新回顾整个模型，然后改变每一个主要的假设条件，对得到的结果进行逐个分析。


回顾整个模型

我们采用了从上至下的分析方法，将模型分成资产端和负债端两个不同的部分。在资产端，随着时间的演进，现金以资产收益、预先设定的摊销、自愿的提前偿付和违约追款的形式产生。所有这些现金流产生的方式可以有非常不同的假设条件。然而，对于每组假设条件下的每一个情境，资产端都只会产生有限数量的现金。

资产池产生的资金是用来偿还交易设置时约定的债务以及支持资产池构建的。资产池中典型的债务包括费用、债务利息和债务本金，根据现金流瀑布中的等级，这些债务按照特定的偿付顺序和金额进行依次偿付。在每个时期和交易最后的法定的到期日，最后剩余资金的金额一定要能够足以偿还所有的债务，否则交易的参与方会遭受损失。模型概览如图9-1所示。
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图9-1　在结构化的交易中，资金通常是按照一个标准的顺序产生并使用的

我们可以通过很多种方法来防范损失，最主要的方法是信用升级。主要的几种信用升级方式包括：

·超额利差。

·储备金账户。

·金融担保。

·超额抵押。

超额利差是指资产的收益多于债务的成本的部分。超额的收益通常是用来补偿损失的首要的信用支持模式。在模型中，超额利差的作用主要通过从资产净值中减去相应的损失，同时试图将债务也减少相应的金额来实现的。由于违约不会产生现金，所以超额利差用来保证负债端的债务金额能够得到相应的减少。

如果超额利差不足以覆盖债务，而在交易开始的时候我们创建了储备金账户，那么这时我们可以提取相应的储备金。我们可以在储备金账户中实现存入相应的金额或将资产产生的超额资金存入账户来逐步积累账户中的储备金金额。尽管提前存入储备金是一种不高效的资金使用方式，但它会让人更加安心，因为资金池中相应的资金已存在，并且已被存放起来以备使用。在任何有需要的时候，现金都可以提取出来使用，并且使用的资金通常会在后续收益较好的时候补充回去。

金融担保的运作机制和储备金账户一样，可以用来弥补债务缺口。担保合同中的条款非常重要，因为它详细规定了哪些债务可以被偿还，偿还到什么程度和被担保人的偿还次序。很多提供担保的单一险种的担保人为及时的利息支付和最终的本金偿还提供担保。这意味着如果在交易过程中利息的偿还或者最后本金的偿还出现缺口，保险公司会偿还差额的部分。

最后，超额抵押的概念对于某些投资者来说是最后的一道防线。通常，资产池是由不止一个投资方出资的，其中一方比其他方承担更大的风险。优先方通常有结构性的防卫措施来确保他们的本金偿还优先于次级债权人。优先债权人按照最终到期时的偿还能力来对风险建模，他们不在乎次级债权人是否得到偿还。在压力测试下，现金将流向优先债权人，次级债权人将不予偿付。这将产生优先债权人得到偿还，而次级债权人没有得到偿付的情况。

优先债权人能否得到偿还很大程度上取决于他们持有的债权相对次级债权人持有的债权的比例。任何时候，优先债权人优先偿还的资产都少于全部资产的100%，剩余的部分可以偿还次级债权人，这种情况下，优先级债务实行了超额抵押。在项目建模中，我们开始将优先偿还优先级债务的资产比例设定为95%，剩下5%可用于次级债务。优先债权人用整个资产池中95%的资产优先偿还优先级负债，这个百分比也就是我们所说的高级比率。由于优先债务通常比次级债务的成本低，许多分析便专注于将高级比率最大化。如果优先级债券开始设定的面值为95000000美元，那么这些面值至少需要通过预期偿还的本金、提前还款和超额利差产生的资金来覆盖。在一个情境模型中，如果超额利差和储备金账户都耗尽了，但是优先债务还是没能偿还完毕，那么唯一的选择就是设定一个更低的高级比率，重新运作相应的情境设计。通过反复迭代计算的过程，我们可以最终得到最优的高级比率值。


理解损失增加的影响

为了观察增加的损失对交易的影响，我们需要对项目模型中的假设条件进行一些调整。本章中我们将使用正在构建的模型或者使用网络资源中Ch09文件夹中的MB9-1.xls文件。将毛累积损失率（pdrCumLoss1）调整为15%，损失压力测试（pdrLossStress）调整为5，损失时间分布情境（pdrLossTime1）调整为Timing Curve 1，以及追偿率（pdrRocovRate1）调整为25%。假设条件与图9-2所示的情况相一致。这是一个压力很大的情境，我们有必要运用很多信用升级手段。
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图9-2　改变假设条件得到一个非常有压力的损失情境

在这个情境中主要的变化为，我们假设资产有一个15%的基础损失率，这个损失率提升至原来的5倍。根据损失时间分布曲线1（timing curve 1）的设定，我们假设损失在360个期间内均匀分布。这意味着资产池中的一些尚未摊销的资产将因为违约在交易的过程中失去75%的本金。然而，看一下Output工作表中的I5单元格，我们会注意到累积损失率只有47.42%。这是因为这些资产在第229个期间已全部摊销完毕（可参见Cash Flow工作表中的第L列），这样避免了损失曲线中很大一部分的损失。提前偿付和违约会改变资产的摊销进度，因此，我们要时刻注意实际发生的损失金额。

用来防范损失的首要的信用升级手段是利用超额利差。注意到资产池会产生9%的收益，而债务的总成本只有7.5%（掉期成本4%+债务边际费用1.5%+资产管理费2%）。超额收益可以用来弥补交易中损失的本金。来到Cash Flow工作表，找到单元格AZ7。这是计算得到的优先级债务到期的本金金额。在没有损失的情况下，交易中应该会有足够多的本金经过现金流瀑布的不同等级来偿还这个金额。然而，在存在损失的情况下，在试图偿还所有债务时，工作表中的下一列将会产生一定的缺口。这个缺口会通过现金流瀑布的超额利差弥补一部分，形成单元格AX7中的剩余现金的一部分。详情请见图9-3。
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图9-3　损失造成的缺口首先由超额利差来弥补，然后通过如储备金账户等其他形式的信用支持手段来解决

下一个优先债务信用升级的来源是储备金账户。检查确保储备金账户比例（RsrvPercent）被设置为1%。这表明交易开始时我们建立了一个预先存有一定金额的储备金账户。在Cash Flow工作表中找到单元格BC7，这个金额是从储备金账户中提取的用于补充损失产生的资金缺口的金额。同样，在Cash Flow工作表中找到储备金账户部分（reserve account section，第BG列到第BL列），观察账户中的金额在每个时期的提取情况，直到账户被提取完毕。

由于在项目建模中没有嵌入金融担保相关的模型，剩下的唯一的一种信用升级方式为超额抵押。将高级比率设置为95%，这意味着首先给定优先债务的起始数额为95000000美元。对于100000000美元的资产池，优先级债券即使有5000000美元的损失，也仍然可以被完全偿付。而这5000000美元的资金将无法偿付给次级债券的持有人。

然而，即使有超额利差、储备金账户和超额抵押，在债务最后的到期日，我们还是有可能没有足够的现金偿还优先级债务。找到Cash Flow工作表的单元格CB366，这是优先级债券可能收到偿付金额的最后的期间。在此期间，优先级债券还有约3490万美元的余额，这将会给优先级债权人带来损失。如果一种情境被认为是极有可能存在的，我们可以通过改变什么假设条件来阻止这种情况发生呢？

我们很难改变超额利差。只有在我们能在资产池中加入具备更高收益的资产的情况下，资产收益才能增加。更高收益的资产通常带有更大的风险，我们需要重新完成新的静态损失分析来看我们是否需要增加对资产池损失的预期值。资产池负债端的利率通常是由市场决定的，和市场利率保持一致。其他的费用虽然存在协商的可能性，但是很可能不会产生显著的影响。

储备金账户的金额可以增加，但是这对于现金来说是比较低效的利用方式。根据担保投资合同中（guaranteed investment contracts，GICs）的约定，储备金账户中的资金通常是被锁定的，只能获得很低的收益。而这些现金本可以更好地被利用，来创造更多的价值。

在这个损失案例中，最常被调整的假设条件就是由高级比率决定的超额抵押的数额。注意在最后一个期间中到期需偿还的优先级债务数额。现在将优先债务的高级比率调整为92.5%。因为发行的优先级债券数额降低，而资产产生的现金还是一样多，在最后的期间里应支付的优先债务金额就会减少。我们可以持续降低高级比率（在这种情境下是86.01%），直到在最后一个期间里，需要偿付的优先债务余额为零，优先级债券可以认定为完全偿付为止。

寻找高级比率的最有效的方法是使用单变量求值工具。Goal Seek对话框中“Set Cell”这一栏应该是最后一个期间优先级债务的本金余额（单元格CB366）。“To value”的值应当设定为0。最后，“By changing cell”应当为Inputs工作表中的LiabAdvRate1。在运行相关计算时，高级比率将会被逐步减小，直到在最后期间里优先级债务余额为零。具体情况如图9-4所示。
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图9-4　单变量求值工具可以用来找到最佳的高级比率

有时，存在求值工具找到的结果似乎不是最优解的情况，这可能是由于最大迭代次数设置得太低。我们通过以下步骤来控制求值运行过程中的最大迭代次数的选择。在Excel菜单栏里，点击工具（Tools）
 和选项（Options）
 。然后单击计算（Calculations）
 标签，选择迭代（Iterations）
 选项。如必要时，在最大迭代次数栏里填写100。


改变本金分配方法

在模型中构建的本金摊销有两种方法：按次序摊销和按比例摊销。前面的情境假设采用了按比例摊销的方式，优先级债券得到了整个资产本金偿付金额中按比例计算的本金偿付金额。这种方式不如按次序摊销的方式有利，因为在按次序摊销的情况下，我们首先偿还优先级债券，直到优先级债券偿还完毕为止。我们可以通过将Inputs工作表中的本金分配方式（principal allocation type）从按比例摊销（pro rota）改变为按次序摊销（sequential）来观察摊销方式引起的不同，注意记得将高级比率改回95%。现在，优先级债券余额由3490万美元变为3480万美元。以上操作产生的变化很细微，这主要是模型中设置的触发器引导现金流直接用于偿还优先级债券的缘故。我们试着将触发器挪走，来观察本金分配方式对优先级债券摊销金额带来的影响。

两种情况产生的不同来源于在按比例摊销的基础上计算的，用于偿付次级债券的本金金额。在按比例摊销的情况下，优先级债券的每期本金到期偿付金额比按次序摊销情况下相应的金额要少。这种情况下，优先级债券偿付进度较慢，这样会产生更多的利息费用，最后一个期间也会剩余更多的债券金额。另外，在触发器被触发之前，资产池产生的资金也会被用于偿付次级债券的本金和利息。

在两种情境下，触发器都被触发了。除了在期间3中预设的迅速摊销的触发器以外，来到Cash Flow工作表中的第AC列，看一下第20个期间（第31行）。在这个期间，违约触发器被打开了。这是由于累积违约率超过了在Inputs工作表中设定的数值（Trigger_Def）。当触发器被触发时，所有在优先级债务偿付完毕之前剩余的现金将全部用来偿付优先级债务的本金。注意，在Cash Flow工作表中的单元格AZ31主要用来计算在存在剩余资金（AX31）时的到期偿付的优先级债券金额。如果触发金额从5%降到更低的数值，触发器将会更早地被触发，将引导更多的资金流向优先级债券，使优先级债券得到更快的偿付。

改变提前偿付率

在损失增加的时候，提前偿付的重要性更加突显了。在高压的情境下，提前偿付会有双重效应。一方面，可以通过加速资产的摊销来帮助避免损失曲线中的部分损失。另一方面，预期提前偿付的信贷产品有更好的信用等级，它们只能转换为更低利率的信贷产品，因此，资产池的超额利差会随着减少，同时，资产池中表现不佳的信贷产品的比重会有所提高。

在项目建模中刚刚建立的高损失率的例子里，在Vectors工作表中的第N列里所有期间的SMM设置为1%。将Inputs工作表中的提前还款曲线设置为SMM2。确保假设条件的设置与图9-5中的一致。
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图9-5　确保模型中所有的假设条件与图中的相一致

现在查看优先级债券最后期间的余额。最后的数值由3490万美元变成了1440万美元。这主要是没有使用预期损失曲线的尾部所引起的。注意到在高提前偿付的情境下，所有的新近的违约金额的总和为3460万美元，之前的数额之和为4740万美元。另外，对于减少债务余额起到作用的还有更快的债务摊销节省了优先级债务的利息费用。对比两种情境下的总体债务利息，来观察它们引起的不同。

在更精细的分析中，这些因素可能产生相反的效果。如果模型的设置使用了单个信贷产品层面的分析方法，某些债务人将会比其他债务人提前偿付更多的债务。高利率和高信用的债务人将比拥有较低利率的债务人更有可能提前偿付他们的债务。这会引起资产池的平均资产收益降低，即加权平均票面利息恶化（WAC恶化）。当资产收益随着时间减少时，超额利差也会减少，有时为了使交易能够正常运作，我们有必要实施更大程度的信用升级。


改变损失的时间分布

项目建模中使用了五个可能的损失时间分布情境。一般情况下，交易应当测试三种损失分布情况：基本的损失情况、前置的损失情况和后置的损失情况。在项目建模中，时间分布曲线3（Timing Curve 3）是典型的前置的损失情况，时间分布曲线5（Timing Curve 5）是后置的损失情况。假设时间分布曲线1（Timing Curve 1）是基本的损失情况。

继续使用图9-5中的假设条件，将损失时间分布曲线（pdrLossTime1）变为时间分布曲线3。现在观察最后期间的优先级债务余额，它变成了6690万美元！这是因为更快的资产摊销使得资产池躲过了损失曲线中更少的部分。如果按照时间分布曲线1，因为资产按照229个期间进行摊销，因此躲过了违约曲线中很大的部分。另外，前置的违约从最开始就恶化了资产组成，阻止了交易早期超额利差的产生。对于尚未摊销的资产，大多数前置的损失分布情况会对交易产生损害。

现在将损失时间分布曲线换成时间分布曲线5（Timing Curve 5）。在最后的期间，优先级债券余额变为零。产生这种结果的主要原因是资产在经历损失曲线最糟糕的部分之前已摊销完毕。注意，资产摊销期间为第265期间之前，但是根据时间分布曲线5，债务在这个时间范围内只会经历损失曲线中少于30%的损失。由于躲过了损失曲线的约70%的部分，毛累积损失大大降低了。

损失的时间分布对于每个期间的现金流动是非常重要的。触发器可以在某些特定损失时间分布的情境下被触发，导致债务摊销方法的改变。储备金账户可以被或早或晚地提取完毕。总的利息可能或高或低。所有这些影响都可能改变债务的加权平均期限，改变债券的总体收益，可能引起债权人承受相应的损失。


改变追偿率和追偿滞后时间

最明显减少损失的途径是损失的追偿。对于结构化的金融交易，追偿这种资金来源取决于信贷产品的利率和损失发生的时间。将损失时间分布调回时间情境1（Timing Scenario 1），将追偿率从25%调整到75%。从Inputs工作表中的TEST部分可以很清楚地看到，债务在到期时已还清（注意在Inputs工作表中，L6单元格中的值从ERROR改为OK）。通过增加追偿率可以使交易中得到更多的额外的现金。追偿的现金主要作为交易的纯收益，可以被认为是额外的收益，因为它并没有减少资产的余额。

描述损失追偿情况的另一个组成部分是追偿现金所需要经历的时间。这是非常重要的一个因素，因为当追偿资金滞后的时间增加时，损失追偿为交易带来的收益会随之减少。将追偿滞后时间从5改为40。改变之后，TEST部分显示的优先级债务的余额在到期时并没有偿付完毕。追偿的滞后时间越长，债务的偿付进度越慢，就会比更短的滞后递延更多的利息费用。


掉期的价值

在项目建模中，我们在模型中设置利率互换相关交易，把债务的利率锁定为4%。如果没有这样的对冲设置，债券的利息就会受浮动利率曲线的影响，在本例中，这个利率将高于4%。保持75%的追偿率不变，将追偿滞后期限调整回5，这样优先级债务可以在期末偿还完毕，然后在Inputs工作表中的掉期激活单元格（Swap_Active）改变为No。经过以上改变后，由于没有掉期的对冲作用，利息费用增加，TEST部分显示的优先级债务在到期时不再被偿还完毕。


更多的测试

在项目建模中的每一个假设条件都对最终的结果产生一定的影响。我们尝试着改变每个假设条件，检查TEST和Output工作表来查看结果，然后到Cash Flow工作表来仔细查看每个部分的变化。理解产生影响的因素和影响结果的关系是尤其重要的，因为当对真实的交易进行建模时，通常模型返回的结果都是出人意料的。这些意想不到的结果需要我们来解释，而只有通过各个检验过程，我们才能明白有哪些假设条件能够产生相应的结果。


第10章　使用VBA实现自动化

使用VBA编程语言编制程序实现相关操作是微软办公系统的一项非常强大的功能。在Microsoft Excel中，VBA（Visual Basic Applications）对于需要多个操作步骤，进行重复的动作，使用频繁的指令来进行超出Excel工作表处理能力的更高等的计算来说是尤其有用的。与现金流模型相关的例子包括创建相关的按钮来控制打印指令和单变量求值函数，创建一个快捷的系统来运行不同的情境，创建一个摊销引擎来计算和加总数以千计的贷款产品的摊销现金流情况等。实现这些功能需要我们对VBA语言和这些语言在Excel中的运用有一个基本的了解。

大多数用户在录制宏来完成简单的重复任务的时候不自觉地使用了VBA。然而，很少有人一步步地学习如何徒手撰写和编辑VBA代码。大多数用户由于不知道面向对象编程语言的工作原理而无法释放VBA语言的全部潜力。尽管市面上已经有一些书专门介绍如何使用VBA，本章将通过在项目模型中加入VBA的相关应用以及其他一些相关的例子来向模型操作者介绍VBA语言使用的基础知识。初学者可能会觉得利用更多的文字来解释会很有帮助，但是中级到高级的使用者可能需要跳过这些，直接进入专门的编程实例的学习。


本章的惯例

解释VBA最有效的方法之一就是利用本章中的编码示例进行学习。注意，这也是学习对命名的表格和区域进行操作的常规做法。区分VBA编码和对命名的表格及区域的相关操作这两种类型的Excel应用并不难，因为VBA编码是以文本块的形式编制到Excel特定区域里的，而表格和区域的操作的相关文本表示全部写入到正常的工作表里。


VISUAL BASIC编辑器

Visual Basic编辑器（Visual Basic Editor，VBE）的界面使VBA编程的操作得到了简化。VBA代码可以在VBE上撰写、储存、运行和调试。进入VBE的方法：工具（Tools）–宏（Macro）–VB编辑器（Visual Basic Editor），或者使用快捷键ALT–F11。VBE将在单独的窗口中打开，如图10-1所示。
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图10-1　Visual Basic编辑器（VBE）

菜单栏

一般的菜单栏包括文件（File）和编辑（Edit）等最常见的命令，然而，每个命令下级菜单中的选项对于新用户来说会有点陌生。在这里，我们来看一下作为默认设置的标准工具栏（Standard Toolbar）。

标准工具栏中有几个按钮对于VBE的基本操作很有用处。记住在图10-2中出现的按钮。
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图10-2　标准工具栏与其他的Office软件工具栏看起来很类似，但是添加了一些创建、编辑和运行代码的特别的按钮

·查看Microsoft Excel（View Microsoft Excel）：跳回到Excel工作表。

·运行子程序/用户窗体（Run Sub/UserForm）：运行当前选中的编码。

·中断（Break）：中断当前运行的编码。

·重置（Reset）：在中断发生后重置编码。

·对象浏览器（Object Brower）：打开VBA对象库。

项目浏览器和属性窗口

在VBE的左边有两个重要的窗口：项目浏览器和属性窗口。项目浏览器和Windows浏览器在组织信息方面有些类似，它以目录树的形式建立起来，目录树中包含一些基础的概念，关于这些基础概念的更详细的信息可以通过点击“+”进行拓展查看，点击“–”可以将这些详细信息收回目录树里。

在VBA相关的内容里最基本的文件类型是项目文件（Project），实质上也就是Excel工作表和在VBE中创建的附加在Excel工作表的文件组建。目录树中的第一个子文件夹包括Excel对象，也就是工作簿中的每一个工作表。VBA编码可以被储存在每一个工作表下面或者整个工作簿中，但在本书的示例中，VBA编码将被创建和储存在模块里。

模块是可以输入编码的一个单独的区域。编码通常根据其目的和功能被编排在单独的部分里，这些单独的部分我们称之为子程序（subroutines）。简单的宏会利用一个子程序来完成一个任务，而更高级的宏通常会使用多个子程序。相关的子程序会储存在同一模块里。比如，一个模块可能被命名为Print_Routines，并且包含三个子程序，这三个子程序分别对Excel工作簿中的不同部分进行格式设定和打印显示。对于模块的更多的细节请参见图10-3。
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图10-3　 通过模块来根据子程序和相应的功能组织代码


VBA编码

撰写VBA编码就是用Excel特有的文字和数值输出一系列的指令。试图运行Excel不能理解的编码会造成错误，并且将会中止子程序的运行。在VBA的速成课程中，编程初学者需要掌握的基本元素有对象、方法和变量。当然，VBA还有其他组成元素，但是掌握了上面提到的三个元素将很好地帮助读者理解本章中的编程实例。

对象是VBA的第一个基本元素。在面向对象的编程过程中，对象是代码的重要组件。它们是具有属性、能执行任务并且可被操纵的代码条目。工作簿、工作表、范围和表格都是Excel的VBA中的对象。

对象主要通过使用各类方法来运作。对象的属性通过使用不同的方法和方法的组合来改变。比如，如果一个对象是一个表格，我们希望将表格的背景换成黄色，我们将使用.Interior.ColorIndex这个方法来实现。在Excel VBA中需要学习的方法有成百上千种，我们将通过本章中的例子来选择和学习一些相关的方法。

变量是VBA中的另一个重要元素。它们对于理解本章中的实例是非常有帮助的，因为本章中大多数的实例使用了大量的变量。变量是被赋予一定价值的字符或者字符串。为了节省内存，方便用户创建更高效运行的宏，VBA的设计者们创造了许多独特类型的变量。例如，一个被设定为Boolean类型的变量意味着这个变量可接受的赋值只有“true”或者“false”。理解VBA中不同的变量类型是很重要的，因为如果编程者试图将不符合规定的变量类型的值赋予一个变量，产生的错误将导致宏的中断运行。


打印和单变量求值的简单自动化操作

在运行现金流模型时，打印和单变量求值是两个最经常使用的菜单工具。同时，它们需要完成重复性的任务，是很耗时的。对于打印来说，通常存在的问题包括打印区域的变化或者页面设置的不同。单变量求值需要我们在多个区域内选择并且输入相应的参考区域和取值。这两个任务可以迅速转化为单个的宏，通过单击一个按钮来实现。


建模练习10.1：自动化打印过程

1.按Alt+F11打开VBE，在项目浏览器中，找到Excel工作簿的名字。每个工作簿的名字都会列在VBA项目中。用右键点击相应的工作簿名称，在下拉菜单中点击Insert，然后点击Module模块。这样我们创建了一个叫Modules的文件夹，同时创建了一个名为Module1的模块。利用属性窗口将Module1重命名为Print_Routines。具体请见图10-4。
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图10-4　属性窗口可以改变VBE中相关项目的特征

2.双击项目浏览器中的Module1。点击选择主要的代码窗口，这样窗口上出现闪烁的光标。输入以下代码：



Sub PrintOutput()



以上模块以Sub开始，作为子程序的开端，名称PrintOutput是使用者为子程序创建的描述，后面加上左括号和右括号。在输入这些代码并且单击Enter之后，VBE将自动输入End Sub，标志着子程序的结束。在Sub PrintOutput（）后面输入一些回车，这样可以为接下来在Sub PrintOutput（）和End Sub之间输入的主体代码留足空间。End Sub应该永远放在代码的最后。

3.关掉屏幕更新。屏幕更新主要是在宏运行期间用来展示运行结果的。屏幕更新在一定程度上减慢了宏的运算速度，所以，在大多数情况下，我们应当将它关闭。在之前的代码后输入：



Application.ScreenUpdating=False



这行代码是对象与方法相互作用的最佳实例。应用程序是对象，它受屏幕更新这个方法的影响。在对象后面加上句号，然后接着输入相应的方法，这是典型的常规的面向对象的编程模式。

4.打印宏的主体部分就是指定打印的范围，设置正确的页面，然后授予打印命令。在上面的代码后输入：



Sheets("Output").Select
Range("A1:P57").Select
ActiveSheet.PageSetup.PrintArea="$A$1:$P$57"
ActiveWindow.SelectedSheets.PrintOut Copies:=1,Collate:=True
Sheets("Inputs").Select
Range("K2").Select



在这部分代码里，我们选择了Output工作表，选择了需要打印的全部的Output工作表的范围，制定了特定范围为打印的区域，并且对打印的区域赋予了一些页面设置。由于这个宏从Inputs工作表中启动，以上代码中的最后几行代码主要是在宏运行完之后，回到Inputs工作表中，选中相应的单元格。这个操作可以避免每次宏运行后屏幕跳到Output工作表。

5.插入以下编码，确保在宏运行结束之前激活屏幕更新：



Application.ScreenUpdating=True



自动创建的End Sub语句应当一直在代码的末尾。

6.本练习的最后一步是在Inputs页中创建一个按钮，来迅速运行宏。创建宏按钮最简单的方式是使用表单对象（Form object）。依然在Inputs工作表中，通过单击选择视图（View）–工具栏（Toolbars）–表单（Forms），使得表单工具栏在屏幕上可见。这些操作能够使屏幕上出现如图10-5所示的一系列按钮。单击在图10-5中标注的Button按钮。

[image: ]


图10-5　表单工具栏上的Button功能通常用于控制宏

在点击Button按钮之后，光标变成十字，编程者可以拖动鼠标（按住鼠标左键）画一个长方形的按钮，拖动鼠标直到绘制出理想的按钮大小。确保按钮放置在Inputs工作表的G4区域。在完成按钮的绘制松开鼠标左键后，会立即出现一个对话框要求编程者指定一个宏。选择PrintOutputs这个宏并单击OK。最终双击按钮上的名字（Button 1），重新将它命名为Print Output Sheet。

建模练习10.1最终的代码：



Sub PrintOutput()
Application.ScreenUpdating=False
Sheets("Output").Select
Range("A1:P57").Select
  ActiveSheet.PageSetup.PrintArea="$A$1:$P$57"
  ActiveWindow.SelectedSheets.PrintOut Copies:=1,Collate:=True
  sheets("Inputs").select
  Range("K2").Select
  Application.ScreenUpdating=TrueEnd Sub




建模练习10.2：自动化单变量求值寻找最优的高级比率

1.和打印类似，使用单变量求值可以用一个按钮实现自动化。相比打印的自动化，单变量求值的自动化稍微有一些复杂，因为我们首先需要输入一些数据。同时，为了确保单变量求值每次都可以找到被接受的结果，我们需要采取一些步骤。在VBE的项目浏览器中插入另一个模块。将这个模块重新命名为Solver_Routines。

2.新建一个子程序，命名为SolverAdvance，这个宏可以优化优先级债务高级比率。和之前单变量求值的步骤一样，通过改变高级比率的值，优先级债务最终余额经过数次调整计算后得到0值。

3.对于需要用几秒钟来运行的宏，我们可以插入一条很有用的代码，用来在状态栏显示程序处理的进度信息。状态栏位于Excel的左下角，通常显示为Ready，如图10-6所示。
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图10-6　状态栏显示工作表的状态

当宏运行的时候状态栏会改变，向模型操作者提供有用的信息。状态栏会基于这条代码而改变，在这条代码后，状态栏会显示“Optimize Advance Rate...”。为了达到这个目的，在子程序的名称下面输入以下代码：



Application.StatusBar="Optimize Advance Rate…








"



与改变屏幕更新类似，这里的对象是整个应用程序，方法为状态栏。这里的信息是一个恒定常量，可以进行自定义。在这一行代码后面，输入关掉屏幕更新的代码。

4.创建常量字符串（常量是赋值之后在整个代码运行过程中不会改变的值），将这些常量字符串作为单元格的特定范围的名称。这一步并没有真的给这些常量赋予一个数值或者一个引用，只是为它们赋予了一个文本值。当Excel工作表中特定范围的名字改变时，这一步的意义会变得很明了。在开始时就将范围的名称作为常量，如果Excel工作表的数据范围发生变化，那么只要在代码中更新一次相应的范围名称就可以了。不然，每次范围发生变化时，在代码中直接引用的相应的Excel工作表范围都要进行改变，这样不仅麻烦，还容易出错。在上面的代码后面输入以下代码：



Const DebtBal As String="FinalLoanBal"
Const AdvRate1 As String="LiabAdvRate1"



第一行代码将DebtBal定义为常量。变量的类型是一个字符串，这意味着任何赋予DebtBal的值将作为字符处理。现在在代码中出现的DebtBal都具备相应的值“FinalLoanBal”。

5.下面的代码定义了所有的变量：



Dim UnpaidLoan As Range
Dim AdvanceRate As Range



可以使用Dim这个命令来声明或者定义变量范围。Dim后面是变量的名字，再后面是变量的类型。在此例中，定义了两个范围变量。声明变量是很重要的，如果没有对变量进行声明，变量会被默认为很费内存的变量类型，即可以存放任何数据类型的变量。

6.对于任何一个单变量求值，为随着每次重复计算而改变的单元格设置一个实际的计算起始值是非常重要的。有时，即使改变的这个单元格从一个不合逻辑的数值开始进行相应的计算，单变量求值也可以获得相应的结果。在优化高级比率的计算实例中，改变的单元格存放的是高级比率值。由于100%是高级比率可能取的最大值，我们在每一次计算中将这个值向下调整，优化它的取值。为了保证高级比率这个值在每次优化开始的时候都是100%，在声明变量之后输入以下代码：



Range(AdvRate1)=1



Range（AdvRate1）是Excel工作表的一个对象。记住AdvRate1是一个常量，这个常量等于“LiabAdvRate1”。VBE将Range（AdvRate1）解读为Range（“LiabAdvRate1”），这正是Excel的特定范围在VBA中的引用。LiabAdvRate1正是在项目建模中表示高级比率的单元格范围所对应的名称。

为Excel特定的范围赋值的方法：范围名称–等号–要被赋予的值。同样，我们可以用相反的方法赋予一个变量相应的Excel范围值。详见图10-7。

7.在设置单变量求值之前，可以用代码查看最优解决方案是否已经存在，这样可以节省计算的时间。如果交易可以用100%的高级比率来实现，那么100%就是最优的高级比率。由于100%已经在前面的步骤里被输入进单元格里，我们只需要查看优先级债务的期末余额是否被付清。我们可以用If语句来查看相应的值，就像在Excel工作表中一样。在上面的代码后面输入下列语句：



If Range(DebtBal)>0.01 Then
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图10-7　对于金融相关应用程序来说，赋值是代码的一个重要的部分

在VBA中的If-Then语句的组建和在Excel工作表中很类似。首先声明If语句，接着是测试的相关内容，然后是Then语句。主要的区别在于在VBA中，如果声明测试为真，我们必须在运作的If-Then代码后面插入End If语句（对于End If的放置详见此练习最后的建模练习10.2最终的代码）。

8.为之前声明的区域来赋值。这些区域将被用来作为单变量求值计算的范围输入值。在之前的代码后面输入以下代码：



Set UnpaidLoan=Range(DebtBal)
Set AdvanceRate=Range(AdvRate1)



使用之前在第6步中介绍过的方法，以上代码从Excel工作表的各个范围里选取相应的值赋予VBA的相关范围。

9.真正的单变量求值命令在VBA中就是一行代码。在上面的代码之后输入以下代码：



UnpaidLoan.GoalSeek Goal:=0.01, ChangingCell:=AdvanceRate



在这里，对象UnpaidLoan被作为目标范围，我们之前定义过这个对象，并且将它赋值为Excel工作表中的命名为FinalLoanBal的范围。因为本次练习是为了找到能够使最后期间的债券余额被清偿完毕的高级比率，因此，我们将目标值设定为0.01。因为有时单变量求值进行重复计算时，对于找到一个能够得到绝对0值的解会有一些困难，因此，这里我们不使用0值。最后，以上代码的后半部分指定要进行重复调整的单元格，在这里也就是高级比率。

10.为了把Excel运行环境还原到正常状态，最后的这几行代码是非常必要的。在之前的代码后面输入以下代码：



Application.ScreenUpdating=True
Application.StatusBar=False
Calculate
Application.Calculation=xlCalculationAutomatic
End Sub



这时我们将应该重新开启屏幕更新，状态栏将设置为false模式（即将它重新设置为Ready），运行一个计算程序来确保模型中的所有计算都得到更新，最后，模型被设置为自动计算模式，以防止在单变量求值的时候计算模式被设置为手动模式。同时在Excel Inputs工作表中，在D4单元格附近创建一个按钮，将按钮加上名称标签Optimize Advance Rate，并为这个按钮制定相应的宏。

建模练习10.2最终的代码：



Sub SolveAdvance()
Application.StatusBar="Optimize Advance Rate..."
Application.ScreenUpdating=False
Const DebtBal As String="FinalLoanBal"
Const AdvRate1 As String="LiabAdvRate1"
Dim UnpaidLoan As Range
Dim AdvanceRate As Range
Range(AdvRate1)=1
If Range(DebtBal)>0.01 Then
    Set UnpaidLoan=Range(DebtBal)
    Set AdvanceRate=Range(AdvRate1)
    UnpaidLoan.GoalSeek Goal:=0.01,ChangingCell:=AdvanceRate
End If
    Application.ScreenUpdating=True
    Application.StatusBar=False
    Calculate
    Application.Calculation=xlCalculationAutomatic
End Sub




理解利用循环来自动化Analytics工作表

循环是VBA能允许的最强大的计算处理之一。循环允许代码重复多次迭代计算，并且在每次迭代计算过程中对相应的选项给予一定数量上的变化。循环的这种功能可以用来进行灵敏度情境分析、单一信贷产品层面的摊销计算和最后的随机模型的计算。在下面的模型练习中，我们通过一个简单的单变量求值循环来对资产和不同层级的负债进行相关的分析。


建模练习10.3：利用自动化单变量求值过程来对交易进行分析

1.在Analytics工作表中，收益率取决于使得现金流的现值和不同的资产和负债的现值相同的那个折现率。相关计算通过Analytics工作表中的第6行（名称为PV Diff）的单变量求值来实现。与其要对资产和负债分别按照这个过程进行手动计算，我们不如设置一个宏，来完成这些计算过程。在Solver_Routines模块中创建一个新的子程序，命名为SolveYield。

2.由于这个子程序实质上就是与建模练习10.2类似的单变量求值过程，对于这部分的介绍我们有所简化。这个练习主要向我们展示了基本的循环命令的使用。我们对宏的开头部分应该已经很熟悉了，以下为宏的开头部分：



Sub SolveYield()
Application.StatusBar="Solving Analytics..."
Application.ScreenUpdating=False
  Const YieldChange As String="rngYieldChange"
  Const Target As String="rngYieldTarget"  Dim YieldRange As Range
  Dim TargetRange As Range



3.代码中第一个比较特别的部分是需要声明的帮助实施循环计算的另外一个变量。这个声明的变量对循环进行计数。将如下代码直接插到上段代码的末尾：



Dim i as Integer
i=1



变量i在循环构建中被用来跟踪重复计算的次数。为了保证变量回到初始值，将i赋值为1。

4.激活Analytics工作表，因为表中包含了宏需要的信息：



Worksheets("Analytics").Select



5.这个宏的最核心的部分就是以下创建循环的几行代码。使用For-Next指令是最常用的创建循环的方式。For-Next指令使用For语句设置相关循环的参数来开启循环，使用Next语句来对每一个参数进行循环计算。比如，通过语句For i=1to 10，我们将循环的参数设置好，于是，将会有10个可能的循环计算。程序会对For语句下面的代码反复运算，直到i等于10为止。因为在每个循环里，我们只想对For下面的若干语句进行运算，因此，我们需要采用一种方法使计算移动到下一个循环。在上面示例中，使得程序回到For语句开头进行下一个循环运算的代码是Next i。这个语句可以使程序跳回到For语句的开头，并且使用变量中的下一个参与循环运算的值（在这里是2）。

项目建模例子中的相关运算稍微复杂一些，因为循环的个数取决于需要进行现值优化的现金流的数目。在项目模型中，资产端有一套现金流，负债端有优先、劣后两种，有两套现金流，所以我们有必要使用三个循环计算。如果需要再增加一个类别的负债，那么我们需要有四个循环计算；增加两个类别的负债，就需要五个循环计算，以此类推。

我们可以通过使用之前创建的用于计算PV差值的单元格范围来解决循环计算个数的问题。回想在Analytics工作表E6到G6单元格中定义的范围rngYieldTarget，这个范围包含了需要被分析的所有的现金流。如果在列H中增加一类负债，那么这个范围将扩展到列H。这个范围包含的单元格数等于需要优化的现金流系列的数目，因此，我们可以在For语句中引入count方法进行计数。在上面的代码后面输入以下代码：



For i=1 To Range(Target).Cells.Count



上面的代码以一个标准的For语句开始，即For i=1To，但是，这个语句在To后面不直接提供数字值，而使用了Range（Target）.Cells.Count。范围rngYieldTarget在这里通过Target这个变量被引用。Cells代表在范围内的所有单个的单元格，Count方法可以对这些单元格进行计数。在这个范围内有三个单元格，所以，For语句实际上就是For i=1To 3。

6.我们对下面的几行代码中的大部分应该很熟悉，这里只有几个新概念。在上面的代码后面输入以下代码：



Set TargetRange=Range(Target).Cells(1,i)
Set YieldRange=Range(YieldChange).Cells(1,i)
TargetRange.GoalSeek Goal:=0,ChangingCell:=YieldRange
Next i



注意跟在Range（Target）和Range（YieldChange）后面的新增的Cells属性。之前我们用Cells来计算单元格的数量，但是它也可以用来引用一定范围内单个的单元格。VBA通过在Cells属性的后面输入一个开括号来命令查找和引用相应单元格范围内的某个单元格。VBA遵从的传统的引用规则是RC（行，列）规则，所以（1，1）将代表第一行、第一列的单元格。在上面的代码中，引用的单元格是（1，i），代表第一行、第i列的单元格。变量i代表一个取决于循环次数的数字变量。这个数值同样与范围里的单元格的列次相对应。比如说，在第一次循环计算里，i等于1，单元格引用为（1，1），即在计算里将引用每个范围的第一行、第一列的单元格。在下一个迭代计算中，在For语句开始时，i等于2，单元格引用将变为（1，2），代表第一行、第二列的单元格。这个过程将一直重复，直到i等于For语句中设定的最后一个循环参数，也就是3（相应的范围里单元格的数量）。这是在单元格范围里循环运算的关键。最后，在Inputs工作表中的单元格D7附近增加一个名为Calculate Analytics的按钮，并为它指定相应的宏。

建模练习10.3最终的代码：



Sub SolveYield()
Application.StatusBar="Solving Analytics..."
Application.ScreenUpdating=False
  Const YieldChange As String="rngYieldChange"
  Const Target As String="rngYieldTarget"
  Dim YieldRange As Range
  Dim TargetRange As Range
  Dim i As Integer
  i=1
  Worksheets("Analytics").SelectFor i=1 To Range(Target).Cells.Count
  Set TargetRange=Range(Target).Cells(1,i)
  Set YieldRange=Range(YieldChange).Cells(1,i)
  TargetRange.GoalSeek Goal:=0,ChangingCell:=YieldRange
Next iApplication.ScreenUpdating=True
Application.StatusBar=False
Calculate
Application.Calculation=xlCalculationAutomaticEnd Sub




自动化生成情境

一个模型操作者需要通过改变每次运行时变量的值来运行不同的情境。这个过程的手动操作需要改变Inputs工作表的各个变量，然后保存或者打印每次运行的输出报告（Output Report）。这个过程是重复性的，非常不方便。VBA是解决这个问题的最好的方案。

创建针对模型的情境生成器在VBA里是一个具有普适性的方法和技巧，模型里的情境生成器可以经过改变运用在其他的项目里。阅读相应的数据矩阵，在数据矩阵的基础上创建循环计算，最后得到输出报告，这些操作可以给建模者带来极大的操作灵活性。同时，其他一些概念，比如自动化创建和命名新的工作簿等，将使模型操作者从重复性的很耗时的工作任务中解救出来。


模型练习10.4：创建交易情境生成器

1.第一步在Excel工作簿的Inputs工作表中操作。在Inputs工作表的单元格B35中，输入名称标签Scenario Generator，在单元格B36中输入名称Scenario。单元格C36到E36中是将要改变的所有假设条件的名称标签。相应的内容将取决于使用者，在此例中我们将输入以下内容：

C36：Gross Loss


D36：Loss Timing


E36：Recovery


在这里，在B37和B42之间输入代表情境的序数标签，即从1开始对相应的情境进行编号。相应的需要改变的假设条件可以从网络资源建模练习10.4的文件中拷贝过来，或者根据用户自己的需求进行创建。我们建议从网络资源拷贝相应的数据，这样本书中的截图和示例可以与用户正在创建的模型相对应。另外，我们需要对一些范围进行命名：

C37：C41：rng_ScenGen1


D37：D41：rng_ScenGen2


E37：E41：rng_ScenGen3


新创建的区域看起来将如图10-8所示。
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图10-8　Scenario Generator被创建在Inputs工作表里，但是通过VBA来运行

2.接下来启动VBE，创建一个新的命名为Scenarios的模块。在模块中，创建一个命名为Scenario_Generator（）的新的子程序。

3.代码的第一部分为声明常量和变量。在子程序名下面输入以下代码：



Const MaxScens=5
Dim i As Integer, k As Integer
Dim Scen1Array(1 To MaxScens),Scen2Array(1 To MaxScens), Scen3Array(1 To MaxScens)
Dim Scen1Option As String, Scen2Option As String, Scen3Option As String



在这里，我们创建了表示最大的情境数的一个常量，创建了用于计数的变量i和k，同时声明了相关的矩阵和字符变量。矩阵是这部分的一个新的概念。矩阵可以代表一个多维度（同时包括行、列或者其他的多种组合）的一定范围内的数据。矩阵在工作表中可以以一定范围的工作表的形式呈现。在这个例子中，矩阵只是一个维度的表示单个列的数据。

在VBA中，理解矩阵可以看成是一个范围的工作表是非常重要的，但是在VBA中的矩阵和Excel中一定范围的工作表运行起来不太一样。想要将数据放入VBA的矩阵中，必须通过循环程序来赋予矩阵相应的值，复制和粘贴是没有效果的。同样，如果想将部分矩阵里的值移出VBA放进Excel工作表中，我们也需要创建类似的循环程序，除非要将整个矩阵的值写到工作表里。

4.像之前的宏一样，给某些变量赋予相应的字符串值，这样如果Excel工作表中的名称改变，不会导致代码的大幅度改变。在这里，我们有三个工作表引用值将会在各个情境中产生变化。在变量声明之后插入下面的代码（同时注意在这里关闭屏幕更新）：



Scen1Option="pdrCumLoss1"
Scen2Option="pdrLossTime1"
Scen3Option="pdrRecovRate1"
Application.ScreenUpdation=False



5.第一个需要设置的循环用来读取每个情境中可能需要使用的数值，然后将数值储存在VBA矩阵中。我们为每个可能的情境（在这里需要五个情境）创建一个循环程序，并且将数值按特定的顺序存储在矩阵的特定区域中。在上面的代码后面输入下列代码：



For i=1 To MaxScens
  Scen1Array(i)=Range("rng_ScenGen1").Cells(i,1)
  Scen2Array(i)=Range("rng_ScenGen2").Cells(i,1)
  Scen3Array(i)=Range("rng_ScenGen3").Cells(i,1)
Next i



在以上代码中，矩阵Scen1Array（i）将存储工作表中rng_ScenGen1范围的第一个单元格的值。宏可以实现这些操作，因为在第一个循环计算中，变量i取值为1，即Scen1Array（1）将等于rng_ScenGen1的第一行、第一列的值（根据Cells的相关引用）。每个矩阵的值将会被填充，直到循环变量达到情境的最大值（在本例的模型中为5）。

6.这一步中的代码表示了另一个循环。这里每一次循环计算将完成所有的任务，计算并输出相应的情境。本部分代码的第一部分就是通过每次循环计算，将相应的值从矩阵中转移到工作表里。在前面的代码后面输入以下代码：



For k=1 To MaxScens
  Range(Scen1Option)=Scen1Array(k)
  Range(Scen2Option)=Scen2Array(k)
  Range(Scen3Option)=Scen3Array(k)
  Calculate



对于循环中的每个k值，矩阵里相对应的值都要写入到由字符串变量规定的Excel工作表中相应的范围里。在程序里写入Calculate命令，确保在改变这三个范围后，Excel工作表里所有的公式都会基于所引起的相应的改变进行重新计算。

7.在工作簿完成以上计算后，用户可能希望优化高级比率。如果是这样的话，可以插入下面的代码：



Call SolveAdvance



Call命令可以运行它后面的子程序。

8.在完成了每个情境的相应计算，并且债务优化计算完成后，相应的计算结果应该被记录并储存下来。Output工作表包含了所有需要的结果，这些结果以稳定不变的形式存在。这样使复制和粘贴相应的结果变得更加简单。首先我们需要在完成每个k值的循环计算后复制Output工作表：



Sheets("Output").Select
Range("A1:P38").Copy



以上代码选择了Output工作表，并且复制了相应的数据范围。请注意，图表并没有被复制，因为它们保持了原始的数据链接，并不会展示特定情境下运行的结果。

9.被复制的数据应当存储在单独的工作表里。这样，我们需要插入一个新的工作表，粘贴相应的数据，并且设定正确的格式。在上面的代码之后输入以下代码：



Sheets.Add
Range("A1").Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xlValues
Selection.PasteSpecial Paste:=xlFormats



这些代码可以在工作簿中添加一个工作表，选择单元格A1，将复制的单元格范围的相应的值粘贴到工作表中，然后将复制范围的格式也相应地粘贴到工作表里。

10.为了节省时间，工作表应当被自动地指定一个名字，并且放置在工作簿固定的位置上。我们可以通过在之前代码后输入以下代码来完成这些操作：



ActiveSheet.Name=Format("Scen Output"&k)
ActiveSheet.Move After:=Sheets(6+k)



Name和Move这两个操作都对ActiveSheet产生影响。Name操作将工作表的名字变为以Scen Output开头，后面接着是情境的编号，即循环迭代计算的次数。Move操作将工作表放到指定编号的工作表后面。在这里，循环中k取第一个值时，工作表将会移到第7个工作表后面（6加k在第一个循环时是7）。

11.改变状态栏（Status Bar）以便用户了解宏迭代循环的进程。由于这是迭代计算的最后一行代码，使用Next命令来结束For循环。在上面的代码后输入以下代码：



Application.StatusBar="RunningScenario:"&Str(k)&"of"&Str(MaxScens)
Next k



12.我们需要用几行编码来整理宏回到初始状态，在以上的代码后输入：



Sheets(“








Inputs”








).Select
Application.ScreenUpdating=True
Application.StatusBar=False
End Sub



为了避免在宏结束的时候Excel处于情境的输出数据工作表上，用户需要再次回到Inputs工作表，以上编码的第一行使程序回到Inputs工作表。另外，打开屏幕更新，重置状态栏。最后，在Inputs工作表的单元格G7附近创建一个按钮，指定相应的宏，按下按钮后这个宏可以被运行。给按钮添加适当的名称，如Generate Scenarios。

13.为了节省后续操作的时间，我们需要一个额外的子程序来删掉旧的情境工作表。用户可以根据自己的需求添加这一步操作，在删除旧的情境工作表变为一个重复性的任务时，这个子程序尤其有用。它也可以帮助建模者了解如何在工作簿中自动找到特定的工作表，并且对它们进行操作。创建一个新的子程序，声明一个工作簿变量：



Sub DeleteSheets()
Dim VBAwksht As Worksheet



14.我们需要插入一个循环，来删除储存在工作簿中的旧的情境。这个循环将在每个工作表之间进行循环操作，检查工作表是否是情境的输出页（记得它们有相同的命名规则，以“Scen Output”开头），如果相应的工作表符合这个命名规则，它就会被删除。在表示关闭屏幕更新的代码后面输入以下代码：



For Each VBAwksht In ActiveWorkbook.Worksheets
  If Left(VBAwksht.Name,11)="Scen Output" Then
     VBAwksht.DeleteEnd If
Next



这里的For-Next循环有些许不同，因为这个循环实质上表示“对于在这个对象里的这个种类的每一个对象”。If语句使用了Left命令，查看每一个工作表的名称，查看工作表名称从左边开始数前面的11个字符是否为Scen Output。如果语句结果为真，工作表将被删除，否则工作表将被跳过，循环将继续运行，直到工作簿中没有更多的工作表。当这个宏在实际运行时，在删除每一个工作表之前，会跳出删除工作表的提示，作为防止删除重要的数据的一个保护措施。这个宏包含在网络资源Ch10文件夹里MB10-4.xls文件的情境模块中，但是在模型中没有为它创建按钮。

建模练习10.4最终的代码：



Sub Scenario_Generator()
Const MaxScens=5
Dim i As Integer, k As Integer
Dim Scen1Array(1 To MaxScens),Scen2Array(1 To MaxScens),Scen3Array(1 To MaxScens)
Dim Scen1Option As String,Scen2Option As String,Scen3Option As String
Dim VBAwksht As Worksheet
Scen1Option="pdrCumLoss1"
Scen2Option="pdrLossTime1"
Scen3Option="pdrRecovRate1"
Application.ScreenUpdating=False
For Each VBAwksht In ActiveWorkbook.Worksheets
  If Left(VBAwksht.Name,11)="Scen Output"Then
     VBAwksht.Delete
  End If
Next
For i=1 To MaxScens
  Scen1Array(i)=Range("rng_ScenGen1").Cells(i,1)
  Scen2Array(i)=Range("rng_ScenGen2").Cells(i,1)
  Scen3Array(i)=Range("rng_ScenGen3").Cells(i,1)
Next i
For k=1 To MaxScens
  Range(Scen1Option)=Scen1Array(k)
  Range(Scen2Option)=Scen2Array(k)
  Range(Scen3Option)=Scen3Array(k)
  Calculate
Call SolveAdvance
  Sheets("Output").Select
  Range("A1:P38").Copy
  Sheets.Add
  Range("A1").Select
  Selection.PasteSpecial Paste:=xlValues
  Selection.PasteSpecial Paste:=xlFormats
  ActiveSheet.Name=Format("Scen Output"&k)
  ActiveSheet.Move After:=Sheets(6+k)
  Application.StatusBar="Running Scenario:"&Str(k)&"of"&Str(MaxScens)
Next k
Sheets("Inputs").Select
Application.ScreenUpdating=True
Application.StatusBar=False
End SubOptional MacroSub DeleteSheets()
Dim VBAwksht As Worksheet
  For Each VBAwksht In ActiveWorkbook.Worksheets
    If Left(VBAwksht.Name,11)="Scen Output"Then
       VBAwksht.Delete
    End If
  Next
End Sub




在Excel中使用宏

我们已经展示了一些创建宏的例子，应该很坦白地说，宏也可能出现奇怪的问题。从个人经验出发，笔者曾经多次遇到在一切都看起来完全正确时产生错误的情况。我们应当反复检查相应的代码，检查微小的拼写或输入错误，宏可以通过监视窗口和break命令来进行调试。在每行编码上耗费了大量的时间后，才发现保存模型后关掉它，再重新打开之后，宏居然可以完美地运行。

像这样的故障很罕见，但是确实发生过。大多数情况下，错误是拼写错的变量或引用产生的。其他典型的错误包括赋予变量的数值与变量声明的某种特定的数据类型不匹配，代码产生一个不同类型的值并对它进行操作，超过矩阵大小限制的数值，或者超出循环参数限定的循环变量等。学会使用break命令和监视窗口对于调试代码和改正错误来说是无价的。即使代码产生的错误令人沮丧，学习编制代码的过程很漫长，相比理解VBA带来的好处来说，这些付出都是很值得的。


第11章　总结

最好的金融建模师应当同时掌握技术方法和商业思维。缺失其中一项就变成了Excel专家或者普通的金融分析师。有经验的金融建模师可以对一个商业概念进行分解剖析，然后将这个理念转换成一个精确、高效、透明运作的应用程序或者一系列的程序编码。金融建模师要明白假设条件的改变将对交易产生的影响以及其对于假设条件的判断将对交易表现产生的相关作用。

直到目前为止，本书力图同时对结构化金融相关的技术和概念进行透彻的阐释。我们在一步一步地运用技术方法进行建模的过程中，对商业理论进行了相关的阐释。本书运用了一个章节来解释模型的机制、输出结果和其中蕴藏的商业思维。唯一没有讨论到的部分是处于一个更高视角下对模型的讨论——不同行业的专业人士如何看待模型以及如何处理基于他们所处立场所涉及的相关的信息。


从投资银行家的角度

正如一些读者注意到的，这本书的角度有些偏向于投资银行家。通常情况下，先由银行家创建一个交易模型，然后这个模型会被交易中的大多参与方拿来使用。正因如此，模型主要关注于银行感知的风险和它们的防控措施。在不同的银行之间，它们承受的风险会根据谁最后拥有资产和相关负债的支持方式的不同而有所不同。

如果银行通过利用资产负债表上的某个科目或者渠道为交易进行筹资，从而承担了交易中的风险，那么为保留的债务构建的模型将是银行分析的重点。在大多数敏感性分析的情境下，银行主要关注的是从预计损失及通常损失额度的预期来判断得出的相应的风险评级。

如果银行将债务出售给资本市场，那么建模将更多地关注债务收益率、存续期间、加权平均寿命、减量计算和其他投资者在购买证券时会关注的指标。把交易产品出售到资本市场的银行同时也会担忧损失的问题，因为银行不愿将自己的名字和失败的交易产品联系在一起。

总之，因为银行家和交易的各方进行交易，所以他们会关注模型的每个部分。证券发行人可能改变资产池的组成或者资产的选入标准，这些变化需要立刻在模型中进行更新，以便产生准确的现金流。投资者可能需要某些保护措施，这些保护措施可能改变交易现金流瀑布中现金流进出的优先级顺序。我们可能会引进保证人来为交易进行兜底，这样债务结构也会受到影响。或者评级机构可能要求模型对某些为资产和负债相关的假设条件施加一定压力后的情境进行测试。所有这些情况均可以通过本书中的模型框架来解决。


从投资者的角度

在大多数情况下，投资者和银行的利益是一致的。结构化的交易甚至是这样设计的，使相关方的利益达成一致。任何类型的投资者，无论是优先级债券还是次级债券的投资者，他们比较关心的都是他们可能承担的损失。投资者也会考虑时间分布的因素，因为很多投资者在购买产品时，都会选择符合特定收益、风险评级和存续期间要求的标的产品。

有了这些关注点，投资者希望可以确认损失和提前还款的预期、利率环境和本金偿还结构。如果一个交易开始出现异常状况，投资者也需要知道这个交易预期可以赚或者赔多少，以及需要多少时间能够得到这样的结果。投资者主要会检查模型的负债端，并搜集一些相关的信息用于做出决定。


从证券发行人的角度

和银行家类似，证券发行人在结构化交易中扮演极其复杂的角色。发行人对于产品的资产端更加熟悉，因为那是他们业务的一部分。在交易的早期阶段，发行人花费大量的时间确认哪些资产应该被放进资产池中。发行人在创建资产池的过程中，需要对添加或者去除相关借贷产品后的资产池的相关特征进行持续分析。最终，发行人希望创建一个永续交易的资产池。

同时，发行人希望得到尽可能好的融资利率。这意味着发行人希望获得特定的风险评级，这需要通过一系列的信用增强方式来实现。除了资产池外，发行人需要完全理解其产品负债端的现金流支付次序、信用增强方式以及不同假设条件带来的不同的影响。只有这样发行人才可以了解他们是否找到了最好的资产池设置模式。


从金融担保人的角度

在众多市场参与者中，同样比较关注结构化金融建模的还包括担保人。担保人可以是单一险种保险公司，也可以是提供债务打包或者信用担保的政府实体。所有这些实体都会为本金和利息的支付提供担保，因此它们都对现金流和压力情境测试比较关心。

担保人希望可以通过模拟极端情境来测试交易能否承受特定的风险阈值。担保人需要知道什么样的情境会造成损失以及出现这类情境的可能性。这要求担保人对资产和它们的预期表现有全面的认知。同时，担保人在现金流支付等级中的支付次序、担保内容和赔偿的范围也是非常重要的。


从全局来看

无论一个人在结构化金融模型中的角色和利益是什么，他或她都不应当忽略对标的物的分析。在一个交易中成立的情形，挪到新的交易中不一定会成立，尽管刚开始接触时它们可能看起来是类似的。每次对一个交易进行建模的时候，建模负责人需要决定在模型中要测量什么和得到正确结果的最好方式。这些工作可能如复制一个老的模型、改变一些假设条件那样简单，或者非常复杂，需要从零开始创建一个新的模型。

有经验的建模师会逐步地创建和积累一系列的模型，可以从这些模型里拿出一些元素很快地构建出新的独特的模型。比如在项目建模中创建的基本模型，我们可以通过改变现金流产生的方式将它轻松地转变为一个项目模型。例如一个通过优先级和次级债券融资的收费高速公路项目，这个项目与本书模型的不同之处在于模型的资产端的改变，资产端的现金流将根据对交通情况的预测和专门的咨询数据来确定。

另外，在本书中出现的示例模型是比较基础的。在更复杂的模型中，现金可以从多个资产池线性代表产品或无限期借贷产品中不断产生。特殊资产模型（asset-specific models）将会包含住房贷款、车贷、租赁等的细节情况。所有这些更高级的有附加补充信息的模型需要行业相关的知识和很好的分析能力。

当建模经验增长时，如何避免因过去的成功形成狭隘思维阻碍当前的视野，这对有经验的建模者来说是一项挑战。结构化金融行业会不断产生新的产品和难懂的产品类别，这要求建模师对于新的技术和不同的方法保持开放的态度。本书的成功在于它不仅能够教授读者相关的技术，而且能够不断开发读者对商业模式的理解。本书的最终目标是确保读者拥有那些建模技术，并且可以进一步开发更新更强大的模型。


附录　在Excel 2007中使用这本书

Microsoft Excel 2007有了一系列的改进，能够使金融模型处理更多的数据，功能变得更加强大。最明显的改变还是在视图方面，新的版本对工具栏指令体系进行了明显的更新，使得软件能够更快地对格式进行控制，更方便地操纵工作表中的数据。新版本对工作表能处理和存储数据的最大的行数和列数进行了很大程度上的扩展。图A-1展示了Excel 2007默认的工作簿窗口的新外观。新版Excel最重要的新特征为内存使用方面的改进。相关公式的计算方法也变得更加高效了。这两方面的改进加快了整个工作簿的运算速度。

Excel 2007和之前版本的区别将不会对项目模型的功能产生影响。然而，由于Excel 2007采用新的条带标签体系（tabbed Ribbon system），有一些一步步的操作指示将需要不同的操作方式。相比Microsoft Office 2000、2002和2003应用程序中的菜单栏选项（包括文件、工具、格式等选项卡），Excel 2007采用一个条带和不同的按钮来重新组织和操作这些通常使用的控制命令。相比使用菜单来控制这些命令，在新版里命令的实施基于对图标的操作，变得更加图像化。这些变化会影响数据验证列表的创建、格式的粘贴、名字的插入、工作表的添加、单变量求值的使用和开启Visual Basic编辑器等操作。相比过去采用菜单命令来实施这些操作，条带体系是通过单击合适的按钮来完成这些操作的（键盘上的快捷键仍然存在，也能够快速地实现这些操作）。

[image: ]


图A-1　Microsoft Excel 2007的默认的工作簿窗口

另外一个明显的改变是新版的工作表中对行和列的限制有了实质性的减少，这一改变在本书中是一个重要的关注点。在本书靠前的部分，曾指出对于Excel 2003，即Excel早期的版本，有针对行和列的总体数目的限制，因此我们需根据行列的限制来选择在模型中采用横向还是纵向的时间演进方式。由于Excel 2007中每个工作表可以提供16000个列和超过100万个行，时间演进方式的影响已不存在。然而，大多数的结构化的模型都会采用纵向时间演进的格式，为了保持传统，同时也为了方便其他的结构化建模者，我们应当采纳纵向时间演进的格式。在金融建模里，还有一些其他的情况，工作表行数和列数限制的消除非常有用，例如对单个借贷产品的相关数据带的操作等。在新版软件建模过程中，需要记住的是我们仍然受电脑内存和Excel内存分配的限制。也就是说，Excel 2007对本书有非常有限的影响，因为本书真正的价值在于相关理论，以及将相关理论转换成模型的相关公式和函数的介绍。除了一些函数需要经过极其微小的修改，对于不同版本的Excel所用的公式是一样的。也就是说，不论使用的是哪一个版本的Excel软件，按照本书所指示的，在相应的公式里使用这些函数将会产生一致不变的结果。

本书中Excel 2007相关函数的操作指引

数据验证

数据验证的使用贯穿了整本书，主要是用于在单元格中创建相应的下拉列表。列表的数据储存在Hidden工作表里，将相应的数据命名成一个范围，在Inputs工作表中通过数据验证工具进行使用。为了在Excel 2007中使用这个工具：

1.将需要数据验证列表的单元格作为活动的单元格。

2.单击Data按钮，然后单击Data工具组里的Data Validation，如图A-2所示。
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图A-2　Data Validation在Data按钮中的位置

3.在Settings选项卡下的Validation criteria项目下，单击在右面下拉列表里的List选项。

4.在Source文本框中键入数据列表所处的范围的名称。

5.单击OK。

单元格的格式设定

Excel 2007里的大多数的格式设定位于Home按钮里，如图A-3所示。在这里，格式可以通过在字体（Font）、对齐方式（Alignment）、数字（Number）和样式（Styles）功能框中的相关选项进行设定。在Excel 2007中，正因为有这些新的特征使得单元格的格式设定使用起来更加简便好用。
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图A-3　在Home标签下可以找到这些常见的格式工具

格式刷（Format Painter）是这些最有用的工具中的一个，在Excel 2007里，格式刷位于Home按钮下面的Clipboard组里。格式刷功能：单击一个已经具备想要设置的格式的单元格，单击格式刷按钮，然后单击格式想要应用到的一个不同的单元格。对于不连续的单元格，双击格式刷按钮，使得我们能够继续选择相应的单元格。

Excel里有一些已设定好的单元格样式，使得对工作表进行自定义的格式设定非常简便快捷。这些样式保存在Styles群组里，在Home按钮下单击Cell Styles按钮可以找到这些样式。在Cells Styles板块上可以选择相应的自定义的单元格样式，同时，用户自定义的样式可以创建和保存在这里，以便于快速地应用到选定的单元格里。

带条件的格式设置

在第8章中，通过逻辑测试对单元格进行带条件的格式设置，这样可以使使用者清楚地了解模型是否在正常地工作。带条件的格式设置位于Home标签框里的Styles组里，如图A-4所示。
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图A-4　单击条件格式按钮进入选项菜单

Excel 2007极大地扩展了带条件的格式设置选项，我们在单击条件格式按钮（Conditional Formatting）后可以很容易地发现这一点。相比在Excel 2003或者更之前的版本打开对话框的操作方式，在这里打开的菜单可以让我们从对应的子菜单中选择我们希望的带条件的格式设定模式。

在这个模型里，为了创建条件格式：

1.单击Home标签下面Styles组里的Conditional Formatting按钮。

2.单击Highlight Cells Rules来打开相应的菜单。

在第8章的逻辑测试返回或者TRUE或者FALSE的结果。我们需要根据返回的值等于TRUE或者FALSE来为单元格进行带条件的格式设置。在Highlight Cells Rules菜单里选择Equal To...选项。

3.单击Equal To...，会出现Equal to对话框。在Format cells that are EQUAL TO：文本框中键入TRUE。

4.在右侧的下拉列表里，选择当规则成立时希望应用的格式条件类型。单击Green Fill with Dark Green Text。如果一切运行正常的话，这是一个非常好的选项。不然也可以在下拉列表中选择最后一个选项来自定义相应的格式。

5.重复第1步到第4步，来为返回FALSE值的单元格设定条件格式。选择Red Fit with Dark Red Text选项，作为当测试结果为错误时为相应的单元格设定的格式。

单击条件格式按钮同时也可以给出数据条、色阶和图标集等带条件的格式设置选项。这些在金融建模中是尤其有用的功能，能够迅速地发现随着时间的变化单元格的值和变化趋势的不同。

为了创建自定义的条件格式，单击Conditional Formatting按钮，从菜单中选择New Rule，打开New Formatting Rule对话框（如图A-5所示）。这样可以选择合适的选项来创建自定义的条件格式。

为单元格范围命名

在Excel 2007中单元格范围仍可以通过单击工作表左上角的名称框（Name Box）来很快地被命名。

Excel 2007现在在公式按钮上有一个很强大的命名功能。在这里你可以找到命名（Defined Names）的功能群，包括定义名称（Define Name）、名称管理（Name Manager）等一系列的控制按钮（见图A-6）。单元格范围的命名通过定义名称（Define Name）按键实现。单击这个按键弹出New Name对话框。在这里我们来命名相应的范围，可以针对整个工作簿或者一个专门的工作表来定义一些参数，添加一些评论，或者选择定义相应的引用。对于已经被命名的范围，单击Name Manager可以让我们回到期望的单元格范围，并对它进行编辑。Name Manager对话框同时显示了命名的单元格的值、单元格引用的值、它是在整个工作簿中进行了相关设置还是在一个专门的工作表中进行了设置，还可以查看一些相关的评论等。我们也可以从这个对话框中为相关范围创建新的名称。
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图A-5　New Formatting Rule对话框允许创建自定义的单元格条件格式

添加工作表

Excel 2007有一个非常方便快捷的添加新的工作表的方式。在工作簿的底部，工作表的按键所处的位置处，单击插入工作表按键（Insert Worksheet），这个按键如图A-7所示，有一个带星号的工作表的图标。在有很多个工作表的工作簿里，如果你没有找到插入工作表按键，那么单击或者向右滚动到最右侧的工作表之后可以看见相应的按键。
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图A-6　在公式按键下的定义名称群组控制按钮
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图A-7　单击插入工作表按钮来创建一个新的工作表

单变量求值工具

在Excel 2007中使用单变量求值功能，单击数据（Data）按钮，然后单击在数据（Data）工具群组里的模拟分析（What-If Analysis）按钮。从下拉列表中选择单变量求值选项。这将打开与前面版本Excel相同的单变量求值对话框（如图A-8所示）。
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图A-8　单击在数据工具群组里的模拟分析按钮，选择单变量求值

加载项

Analysis ToolPak和Analysis ToolPak–VBA是能为Excel提供更多功能（如本书中用到的EDATE）的加载项。为了能使用Excel加载项，并且能够激活Analysis ToolPaks，我们将使用以下步骤：

1.单击在Excel窗口左上角的Microsoft Office按钮。

2.在菜单的底部，单击Excel Options，打开Excel选项对话框（如图A-9所示）。
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图A-9　Excel选项对话框可以使我们找到Excel加载项和其他的Excel应用选项

3.单击在选项列表中的Add-Ins。

打开Add-Ins面板。注意到它包括两个列表：活动的应用加载项（Active Application Add-Ins）和非活动的应用加载项（Inactive Application Add-Ins）。

4.从非活动的应用加载项中选择希望添加的加载项。在这里，你可以选择Analysis ToolPak，也可以选择Analysis ToolPak-VBA。

5.单击Go按钮。

6.在加载项对话框中，选择希望加载的选项。如果选择了Analysis ToolPak，那么在选项里已同时包括了VBA选项。

7.单击OK。
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图A-10　Analysis Toolpak相关的加载项对话框选项

Visual Basic编辑器

我们仍然可以通过按键Alt+F11来打开Visual Basic编辑器。为了使宏和Visual Basic选项在Excel中可以以按键的形式进行操作，我们必须激活在Excel选项中的Developer按键功能。

1.单击Excel窗口左上角的Microsoft Office按钮。

2.在菜单的底部，单击Excel Options，打开Excel Options对话框。

3.在选项类别清单中点击Popular。

4.在Popular面板中，选中Show Developer tab in the Ribbon选项卡（如图A-11所示）。

5.单击OK。
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图A-11　单击在功能区显示“开发工具”选项卡前面的选项，可以在Excel 2007中直接通过按钮进入Visual Basic选项

这些步骤可以使开发工具呈现在Excel功能区里，能够让我们更加便捷地进入代码编辑、VBA控制和XML选项。

请注意，以上这个附录相关操作界面是使用Excel 2007的Beta版本创建的。在最终发行的Excel版本里，命令程序和相关的视图可能会有所改变。


关于网络资源

介绍

本附录主要提供本书附带的网络资源内容相关的信息。如需要最新的和更详细的信息，请查看网络资源中的ReadMe文件。

系统要求

为了得到最佳结果，请使用Microsoft Excel 2000或者以上版本，同时使用合适的系统来运行选定的特定的软件版本和类型。以下是Microsoft Office 2003和Microsoft Office 2007对于计算机系统的最低的要求。

MICROSOFT OFFICE 2003

计算机和处理器　233–MHz或更快的处理器

内存　128MB RAM

硬盘　400MB可用的硬盘空间，选择性地安装文件缓存（推荐），需要另外的200MB可用的硬盘空间

驱动　CD光驱或者DVD光驱

显示器　超级VGA（800×600）或者更高分辨率显示器

操作系统　Microsoft Windows[image: ]
 2000连同Service Pack3（SP3）、WindowsXP，或以后的版本

MICROSOFT OFFICE 2007

计算机和处理器　500–MHz或更快的处理器

内存　256MB RAM

硬盘　1.5GB可用的硬盘空间，如果原始的下载包从硬盘中删除，那么安装后硬盘空间的一部分会腾空

驱动　CD光驱或者DVD光驱

显示器　1024×768或者更高分辨率显示器

操作系统　Microsoft Windows[image: ]
 XP连同Service Pack（SP）2，Windows Server[image: ]
 2003连同SP1，或者以后版本的操作系统

网络资源的内容

以下部分主要总结了您即将在网络资源中找到的软件和其他材料。

建模练习相关文件

在本书的每一章里，都有建模练习来引导读者一步一步创建模型。在网络资源中包含根据章节命名的文件夹，文件夹里是相应练习的Excel工作簿，包含完整的项目建模练习的Excel文件。建模练习文件是根据相应的章节来命名和组织起来的。

附加的文件

在网络资源中每一章的文件夹里，会有一个命名为“Additional Files”的文件夹。这些文件是与该章节内容相关的补充分析或相关例子。
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