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兼控利率风险和流动性风险的资产负债组合优化模型

迟国泰, 许　文, 王化增
(大连理工大学 管理学院, 辽宁 大连 116024)

摘　要: 提出了资产负债管理的利率结构对称原理,通过控制持续期缺口和免疫条件来控制利率风险,保护银行股

东权益的安全. 以线性规划为工具,建立了兼控利率风险和流动性风险的资产负债组合优化模型. 将利率结构对称原

理引入银行资产组合优化,解决了资产与负债利率的协调和匹配问题,使银行股东的权益在市场利率发生变化时不

受到影响和损失,并解决了决策模型的服务对象问题.
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1　引　　言
　　资产负债管理 (ALM )是一种总体风险控制和

资源配给方法,是把资产和负债组合视为有机的整

体,协调资金来源和运用内在的关系协调流动性、安

全性和赢利性,在可接受的风险下实现资产组合的

最大赢利[1 ] ,使资产的收入与负债的支出现金流的

时间和数额相匹配[2 ]. 在资产负债管理方面,以资产

和负债的价值差的利率敏感性最小进行资产选择,

这一作法称为组合免疫[2 ].

　　银行管理的核心是风险管理,银行风险管理最

重要的工具之一是资产负债管理. 以资产负债管理

控制银行的综合风险,已成为有关方面关注的热点

之一[3 ].

　　资产负债管理的目标一是净利息收入; 二是净

利息收入的波动最小化或银行股东权益的市场价值
(银行净值)波动最小化[4 ]. 根据控制或管理的侧重

点不同,现有的资产负债管理方法大致可分为三大

类:

　　第一类是基于流动性风险控制的资产负债管理

方法,代表性的研究是 Puelz 的资产负债随机组合

模型[5 ]和Karl的多阶段随机规划模型[6 ]. 这种方法

在满足对未来负债提供足够现金流的前提下,实现



所需现金流成本最小的目标. 这类模型的特点是立

足于银行支付能力的管理,但未考虑资产与负债利

率的协调和匹配.

　　第二类是基于违约风险控制的资产负债管理方

法,代表性的研究是A ltm an 的商业贷款组合分析模

型[7 ]. 这类模型以 Sharpe 指数为基础, 求解单位风

险收益最大化. 但由于模型的约束条件是组合贷款

收益大于或等于目标收益,当目标收益定得较高时,

银行会面临较大的风险. 这类模型也未考虑利率风

险.

　　第三类是基于利率风险控制的资产负债管理方

法. 从西方商业银行的实践看, 这类方法侧重于利

率、资产负债数量、利率敏感性资产和利率敏感性负

债的组合分析[5, 6, 8 ]. 该方法又分为两种:

　　一种是资金缺口管理模型ö会计模型[4, 9, 10 ]. 这

种模型把利率敏感性资产减去利率敏感性负债作为

资金缺口,通过资金缺口和利率变动来确定净利息

收入的变动. 但缺口管理模型没有考虑利率变化对

所有者权益的影响,而这正是银行股东最关注的问

题.

　　另一种是持续期缺口管理模型ö经济模
型[2, 4, 9, 11～ 13 ]. 这种方法通过资产和负债的持续期缺

口以及利率的变化来判断银行净值的变化,其核心

在于银行资产负债价值的敏感性分析. 该方法的不

足之处表现为: 一是虽然可用于分析既定结构的资

产负债的利率风险,但未能对资产负债结构事先进

行整体优化; 二是衡量银行净值的变化需要预测利

率的变动,这在实践中往往是很棘手的;三是对流动

性风险的控制缺乏考虑. 因此,这种模型在实际中的

应用不如会计模型广泛[4 ].

　　现有研究中存在的主要问题表现为: 一是未考

虑资产与负债利率的协调和匹配问题; 二是利率风

险对银行损失的影响只是事后测算,未能对资产负

债的利率结构事先进行整体优化.

　　本文综合考虑上述因素,建立了兼控利率风险

和流动性风险的资产负债组合优化模型,用于解决

在资产负债优化中利率结构的协调和匹配问题.

2　资产负债组合双重结构对称原理
2. 1　利率结构对称原理

　　利率的波动导致各种资产和负债的市场价值发

生变化,从而导致银行净值——所有者权益的市场

价值发生变化.

　　利率结构对称原理是指通过资产利率结构与负

债利率结构的匹配和协调,以及持续期缺口的控制

和免疫条件来控制利率风险,消除或减少由于利率

波动所引起的银行净值的变化.

　　资产负债管理的任务是预测当发生意想不到的

利率变动时,银行的资产收益率和股票价格如何反

应,并事先进行计划和控制.

　　应用利率结构对称原理建立决策模型,使银行

资产的配置在市场利率发生变化时,银行股东的权

益不受到影响和损失. 这样既控制了利率风险,又解

决了资产负债管理决策模型的服务对象问题.

2. 2　数量结构对称原理

　　数量结构对称是指资产的数量结构与负债的数

量结构要协调和匹配,以保证银行的支付能力,避免

支付危机和减少流动性风险.

　　从实践上看,数量结构对称可通过资产负债比

例控制来实现. 商业银行法,中央银行对商业银行的

监管条例,商业银行根据内外条件总结出的资产负

债比例,都是减少流动性风险的保障. 本文的模型和

应用实例就采用这类法律法规约束和经营管理约束

来控制流动性风险[14 ].

　　应用数量结构对称原理建立资产负债组合优化

决策模型,通过法律法规约束和经营管理约束的数

量对称,控制流动性风险和保障银行支付能力,保证

银行资产配给的合法合规性.

2. 3　兼控双重风险的资产负债组合优化原理

　　兼控双重风险的资产负债组合优化原理是在求

解的约束条件中,引入利率结构对称原理和数量结

构对称原理,并结合持续期缺口控制,达到控制银行

的利率风险和流动性风险的目的. 兼控双重风险的

资产负债组合优化原理如图1所示.

2. 4　兼控双重风险的资产负债组合优化原理的

作用

　　1) 应用利率结构对称原理建立决策模型,使银

行资产的配置在市场利率发生变化时,银行股东的

权益不受到影响和损失,控制了利率风险,解决了资

产负债管理决策模型的服务对象问题,弥补了现有

研究中忽略资产与负债利率协调和匹配问题.

　　2) 应用数量结构对称原理建立资产负债组合

优化决策模型,通过法律法规约束和经营管理约束

的数量对称,控制流动性风险和保障银行的支付能

力,避免了资产配置的流动性危机,保证了银行资产

配给的合法合规性. 从而解决了现有研究中对银行

的风险承受能力和资本监管的客观要求考虑不足的

问题.

3　兼控双重风险的资产负债组合优化模型
3. 1　约束条件的基本关系

　　设D A i和D L j分别为第 i种资产和第 j种负债的
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图 1　双重结构对称原理

持续期, t 为现金流或利息发生的时间间隔, n 为资

产或负债的期限, F it和 F j t为第 i种资产和第 j 种负

债在第 t期产生的现金流或利息, ri和 rj 为第 i种资

产和第 j 种负债的利率. 则有[4, 9 ]

D A i = ∑
n

t= 1
[ t× F itö(1 + ri) t ]ö∑

n

t= 1
[F itö(1 + ri) t ],

(1)

D L j = ∑
n

t= 1
[ t× F j tö(1 + rj ) t ]ö∑

n

t= 1
F j tö(1 + rj ) t ].

(2)

式 (1) 和 (2) 反映了持续期就是用时间进行加权的

现金流现值与未加权的现金流现值之比, 进而可用

它来衡量一系列固定现金流的平均期限.

　　设D A 和D L 为资产和负债平均持续期或组合

持续期,A i 和L j 为第 i种资产和第 j 种负债的市场

价值, k 和m 为资产和负债的种类. 则有[9 ]

D A = (∑
k

i= 1

D A i×A i) ö∑
k

i= 1

A i, (3)

D L = (∑
m

j= 1
D L j ×L j ) ö∑

m

j = 1
L j. (4)

　　设D GA P 为持续期缺口,A 和L 为资产和负债

的市场价值,m = L öA 为负债资产系数. 则有[9 ]

D GA P = D A - (L öA ) ×D L = D A - m ×D L.

(5)

　　避免利率风险的免疫条件为[4, 9 ]

A ×D A = L ×D L o r D GA P = 0. (6)

　　设 ∃V , ∃A 和 ∃L 分别为银行净值、资产净值和

负债净值的变化; ∃A i和 ∃L j 为第 i种资产和第 j 种

负债的变化; ∃ r i和∃ rj为第 i种资产和第 j种负债利

率的变化. 则有[4, 9 ]

∃V = ∃A - ∃L = ∑
k

i= 1
∃A i - ∑

m

j= 1
∃L j =

[ - ∑
k

i= 1
D A i×A i × ∃ r iö(1 + ri) ] -

　　 [ - ∑
m

j= 1
D L j ×L j × ∃ r j ö(1 + rj ) ]. (7)

3. 2　资产负债组合优化模型

　　设 Z 为优化模型的目标函数,即资产的月利息

收益; a si为第 s个约束条件中第 i种资产的系数,与

法律法规约束、经营管理约束等资产负债的管理比

率有关[14 ]; bs为第 s个约束条件中的常量,与资产负

债管理比率有关[14 ]; U 为与流动性风险有关的约束

条件个数.

　　根据上述双重结构对称原理和约束条件基本

关系式,有线性规划模型

M ax Z = ∑
k

i= 1
riA i, i = 1, 2,⋯, k. (8)

模型中目标函数的意义是使银行的利息收入最大

化.

s. t.∑
u

s= 1

asiA i≤ (= , ≥) bi, i = 1, 2,⋯, k. (9)

约束条件 (9) 为一组流动性风险约束[14 ]. 这里是应

用上述数量结构对称原理建立资产负债组合优化决

策模型, 通过法律法规约束和经营管理约束的数量

对称,控制流动性风险和保障银行的支付能力,避免

资产配置的流动性危机, 保证银行资产配给的合法

合规性.

D A = (L öA ) ×D L. (10)

约束条件 (10) 为源于式 (6) 的免疫条件, 即利率风

险约束. 这个约束条件使银行资产的配置在市场利

率发生变化时,银行股东的权益不受到影响和损失,

用于控制利率风险, 解决资产负债管理决策模型的

服务对象问题.

A i ≥ 0. (11)

4　实例与建模分析
4. 1　基本数据及其初步处理

4. 1. 1　ABC银行的基本数据

　　ABC 银行的负债和所有者权益的有关信息如

表 1所示.
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表 1　ABC银行负债与所有者权益 千元

负债L j 和
权益 E

市场现值L j

(已知条件)
月 息
r j öá

有效持续期
D L j ö月

1. 活期存款 8 000 0. 825 2. 40

2. 3个月期存款 3 000 1. 605 3. 00

3. 6个月期存款 5 000 1. 800 6. 00

4. 1年期存款 36 000 1. 875 12. 00

5. 3年期存款 20 000 2. 250 36. 00

6. 5年期存款 14 000 2. 400 60. 00

7. 3年期债券 6 000 2. 350 34. 80

L . 负债总额 92 000 —— 19. 86

E. 所有者权益 8 000 ——

L &E. 负债和
所有者权益

100 000

4. 1. 2　负债持续期的计算

　　把表 1第 3列有关数据代入式 (2) ,可求出该银

行各项负债的持续期如表 1第 4列所示.

　　把表 1第 4列有关数据代入式 (4) ,得到其负债

的平均持续期如表 1第 4列最后一个数据所示.

4. 1. 3　资产持续期的计算

　　ABC 银行的资产用途及其月利率如表 2第 1列

和第 3列所示. 其中固定资产A 11和其他资产A 12是

业已形成的常量,其余资产为待求变量.

表 2　ABC银行资产利率及分配结果

资产A i
市场现值A i

(待求规模)
月息
r jöá

有效持续期
D A jö月

1. 现金 516 0. 000 0. 00

2. 存款准备金 5 160 1. 725 0. 00

3. 备付金 3 784 1. 725 0. 00

4. 上存总行 (6个月) 24 940 4. 500 5. 93

5. 1个月期贷款 0 4. 650 1. 00

6. 6个月期贷款 0 4. 650 5. 93

7. 1年期贷款 42 434 4. 875 11. 68

8. 3年期贷款 7 355 4. 950 33. 06

9. 5年期贷款 7 355 5. 025 51. 95

10. 8年期贷款 7 355 5. 175 75. 90

11. 固定资产 1 000 —— 0. 00

12. 其他资产 100 —— 0. 00

A . 资产总计 100 000 18. 27

　　 由于没有利息, 持续期D A 1 = 0. 同理,D A 11 =

0,D A 12 = 0. 准备金存款按法规不能挪作他用,故持

续期D A 2 = 0. 备付金存款一般正好够清算用, 故

D A 3 = 0. 详见表 2第 4列有关数据.

　　把表 2第 3列有关数据代入式 (1) ,分别得到各

项资产的持续期D A 4～ D A 10,如表 2第 4列所示.

4. 2　建模过程与优化分析

4. 2. 1　目标函数的建立

　　以月利息收益最大化为目标函数,则会在负债

规模和结构一定的条件下使净利息收入最大. 根据

表 2的资产利率表的第 3列,有

M ax Z =

0×A 1 + 1. 725á A 2 + 1. 725á A 3 +

4. 5á A 4 + 4. 65á A 5 + 4. 65á A 6 +

4. 875á A 7 + 4. 95á A 8 + 5. 025á A 9 +

5. 175á A 10 + 0×A 11 + 0×A 12.

4. 2. 2　数量结构对称约束

　　根据表 1和表 2的资产负债种类信息,应用利

率结构对称原理来约束流动性风险[14 ].

　　1) 资产规模约束 (资产 = 负债 + 所有者权

益)

∑
12

i= 1
A i = 100 000;

　　2) 基于流动性的库存现金比例 (银行测算)

A 1 ≥ 0. 6◊ ∑
6

j= 1
L j = 0. 6◊ × 86 000 = 516;

　　3) 基于盈利性的库存现金比例 (银行测算)

A 1 ≤ 1. 5◊ ∑
6

j = 1
L j = 1. 5◊ × 86 000 = 1 290;

　　4) 法定存款准备金比例

A 2 ≥ 6◊ ∑
6

j = 1

L j = 6◊ × 86 000 = 5 160;

　　5) 备付金比例

A 1 + A 3 ≥ 5◊ ∑
6

j= 1
L j = 5◊ × 86 000 = 4 300;

　　6) 资产流动性比例 (一个月可变现的资产ö一
个月内到期的负债) (A 1 + A 3 + A 5) öL 1≥ 25◊ ,即

A 1 + A 3 + A 5 ≥ 25◊ × 8 000 = 2 000;

　　7) 存贷比例∑
10

i= 5
A iö∑

6

j= 1
L j ≤ 75◊ ,即

∑
10

i= 5
A i≤ 75◊ × 86 000 = 64 500;

　　8) 中长期贷款比例∑
10

i= 8

A iö∑
6

j = 5

L j ≤ 120◊ ,即

∑
10

i= 8

A i≤ 120◊ × 34 000 = 40 800;

　　9) 中长期贷款结构A 8 - A 9 ≥ 0;

　　10) 中长期贷款结构A 9 - A 10 ≥ 0;

　　11) 固定性约束A 11 = 1 000;

　　12) 固定性约束A 12 = 100;

　　13) 非负约束A i≥ 0, i = 1, 2,⋯, 12.

　　将数量结构对称原理引入模型以规避流动性
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风险, 通过法律法规约束和经营管理约束的数量对

称,控制流动性风险和保障银行的支付能力,避免了

资产配置的流动性危机.

4. 2. 3　利率结构对称约束

　　根据表 1和式 (10) 或 (14) 的免疫条件,有

D A = (L öA ) ×D L =

(92 000ö100 000) × 1. 86 = 18. 27.

　　由表 2和式 (7) 可得出利率结构对称约束条件

(∑
k

i= 1
D A i ×A i) ö∑

k

i= 1
A i = D A ,

即

　 (1ö100 000) × (0×A 1 + 0×A 2 +

　0×A 3 + 5. 93A 4 + A 5 + 5. 93A 6 +

　11. 68A 7 + 33. 06A 8 + 51. 95A 9 +

　75. 90A 10 + 0×A 11 + 0×A 12) = 18. 27.

　　应用利率结构对称原理建立组合免疫的约束

条件,通过持续期缺口控制利率风险,保护银行股东

权益的安全, 使银行资产的配置在市场利率发生变

化时,银行股东的权益不受到影响和损失.

4. 2. 4　优化结果与对比分析

　　求解由 4. 2. 1～ 4. 2. 3组成的线性规划模型,

可得出既控制流动性风险又避免利率风险的资产最

优分配方案,其结果如表 2第 2列所示. 由分配结果

可得出在这种约束条件下的月最大利息收入 Z =

445 958元.

　　若不进行利率风险的免疫,即去掉 4. 2. 3中的

约束条件,求解线性规划后, Z = 449 236元. 单纯从

收益的角度看, 这种优化比前一种每月增加利息收

益 3 278元,但它不具备抵御利率风险的能力.

　　设资产A i和负债L i的利率均上升 1◊ ,若不进

行利率风险免疫, 则由 3. 1 节的公式可方便地算出

该银行所有者权益的变化 ∃V = - 3 460 358元,其

损失程度占整个资产的比重为 3. 46◊ ,占所有者权

益的比重为 43◊ . 可见不进行利率免疫的风险极

大.

5　结　　论
　　1) 本文提出了利率结构对称原理和数量结构

对称原理,通过控制持续期缺口和免疫条件来控制

利率风险,保护银行股东权益的安全;通过法律法规

约束和经营管理约束的数量对称,控制流动性风险

和保障银行的支付能力; 建立了兼控利率风险和流

动性风险的资产负债组合优化模型.

　　2) 引入免疫条件来控制利率风险. 提出了利率

结构对称原理,解决了利率风险的控制问题,并解决

了资产负债管理决策模型的服务对象问题.

　　3) 通过法律法规约束和经营管理约束的数量

结构对称来控制流动性风险. 提出了数量结构对称

原理,用以避免和减少流动性风险,保证银行资产配

给的合法合规性.
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算法的有效性. 而在常规P ID 控制的实验过程中,系

统不断受到扰动变量以及外部条件的影响, 控制效

果不是很稳定.

5　结　　语
　　为了探讨具有复杂非线性时变特征的HVA C

系统难以控制问题,本文提出一种新型的基于m ax2
p roduct 推理的M am dan i型模糊预测控制模型. 采

用M am dan i 型模糊模型的结构分析表达式对

HVA C 系统进行线性化,由滚动优化策略得到预测

控制律,并通过反馈校正环节不断改善预测控制的

性能,构成了HVA C 系统的闭环优化控制. 实验结

果表明,该算法是一种跟踪误差较小且鲁棒性较强

的有效控制算法. 与常规的P ID 控制器相比,它具有

超调量小、调整时间短等优良的动态性能.

　　关于多输入多输出的模糊模型的预测控制问

题,还有待于进一步研究. 这也是作者今后努力的方

向之一.
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