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摘  要：金融市场日新月异下，如何“推陈”“出新”已成为商业银行发展的首要任务。在当前宏观经济不稳定因素日益增加 
下，不良资产证券化以其高效便捷的处置手段逐渐成为行业共识。论文归纳了不良 ABS 在定义及估值理论方面的研究观点；

其次列举了传统评估方法和常见的估值模型；最后基于已有的探索内容从不良资产证券化产品本身以及完善估值体系两个方

面进行了未来展望，以期能够对不良资产证券化研究有所帮助。

Abstract: With the rapid development of the financial market, how to “bring forth” and “innovate” has become the primary task 
for the development of commercial banks. With the increasing macroeconomic instability, the securitization of non-performing assets 

has gradually become an industry consensus with its efficient and convenient disposal means. The paper summarizes the research 

perspectives on the definition and valuation theory of adverse ABS; secondly, traditional evaluation methods and common valuation 

models were listed; finally, based on the existing exploration content, future prospects were made from two aspects: the securitization 

products of non-performing assets themselves and the improvement of valuation systems, in order to be helpful for the research on 

non-performing asset securitization.

关键词：不良资产证券化；价值评估方法；未来展望

Keywords: securitization of non-performing assets; value evaluation method; future prospects

DOI: 10.12346/emr.v5i2.8585

1 引言
改革开放至今已有四十多年的历史，不断与时俱进的金

融体制改革也为中国金融行业适应中其他国家宏观环境发

挥了铺垫作用。基于金融行业形成金融不良资产的周期性特

征，金融不良资产外部效应的积累会加大金融风险的趋势，

为了维护金融体系的稳定发展，寻求金融不良资产最优处置

路径成为金融行业以及国家层面备受关注的重要事宜。中国

于 1999 年起先后成立四大 AMC，设立初衷即为对口分散

处置四大国有银行在经济体制改革中遗留的大量无效资产。

对于资产证券化的概念，最早于 1992 年提出，但 2004 年财

政部和银行业相关文件的发行才标志其获得官方正式认可。

2005 年到 2008 年期间，美国次贷危机引发金融市场萧条，

中国强势管控金融市场使不良资产证券化试点告一段落。

2017 年 3 月，中国相关部委文件中第一次强调发挥资产证

券化的去杠杆作用，资产证券化乘着政策的快车大步前行。

在此之后中国不断推动证券化进程，整个资产证券化市场呈

现一片欣欣向荣的态势。论文致力于对现有价值理论及评估

方法文献的初步梳理，为相关研究打下基础。

2 资产证券化

2.1 定义
作为世界上金融体系最发达的地方，美国最早出现资产

证券化的论调。最初是以房地产抵押作为基础资产池，再通

过券商打包将其证券化并推向市场，资产证券化应运而生 [1]。
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就中国而言，普遍接受的观点是指投资持有人为提升资产流

动性通过资产整合使其具有投资价值的同时增加信贷，进而

转化为可以在市场上流动的股票的一种方法和活动方式 [2]。

2.2 估值理论研究
其他国家最初的理论研究主要依靠回归分析，在 CAPM

模型的基础上初步建立了适用于不良资产证券化的定价模 

型 [3]。但由于选择的影响因素较少，在实际测算中可能会导

致误差较大，一定程度上缺少科学理论支撑。相关学者分析

了中国银行担保贷款支持证券的定价现状后认为，针对不同

风险性质的现金流，应采取不同折现因子测算出的折现率进

行折现 [4]。以上关于回收率以及现金流折现等方面的研究，

不断丰富着中国资产证券化的理论研究。

2.3 估值实证研究
其他国家较早对估值进行实证研究，也是最早将信用风

险因素考虑进资产定价中。在最初主要是通过结构性模型筛

选影响因子，将本国的不良资产支持证券作为案例，测算出

信用风险对定价具有明显的影响 [5]。随着方法理论的发展，

后续开始运用蒙特卡洛模拟的最小二乘法对住房抵押贷款

的预期违约损失进行有效评估，然后将修正后的模型用于产

品定价。

中国参考其他国家相关经验，对于利率期限结构、提前

偿付模式以及违约模式，都通过蒙特卡洛模拟法对抵押类支

持证券作出定价，并通过具体事例证实其在价格定价方面的

可行性 [6]。相关学者在传统方式的基础上，通过比较传统估

值模型，分析各自的适用范围以及前提条件，对得到的利率

对现金流进行贴现，最终计算出产品价值 [7]。但时至今日，

复杂的内部情况以及对影响因素探究存在偏差，对于产品的

估值定价目前仍没有可完全借鉴的方法。

3 不良资产证券化价值评估方法
3.1 假设清算法

具体通过尽调分析债务公司的可偿债、一般负债权值及

其优先还清债权，以便判断债务人的一般偿债比率，最后决

定不良资产清算价值 [8]。该方案沿袭资产估值中成本法的评

估方式，虽然假设清算法的思路与处置不良 ABS 的价格属

性相吻合，但运用该方法前必须对传统假设以及适用范围

进行修正，在实际应用中也需要引入相关参数对其进行合理

修正。

3.2 现金流偿债法
该方法的关键是折现，整体由收益法所统筹 [9]。不良

ABS 是由多个债权项目组成的一个证券化产品，整体上属

于单项资产评估，由于内部情况复杂，其未来的现金流量、

折现率、预期收益年限难以估算，不满足收益法中现金流可

预测的前提。同时，收益法分析对象单一，会忽略一些无

押品以及无责任关联方的项目，故现金流偿债法对于不良

ABS 的估值不具有普遍适用性，应配合其他方法。

3.3 交易案例比较法
市场法作为资产评估三大方法之一，必须依赖的一个原

理就是可比性 [10]。且需存在一个有大量可比的交易对象的

活跃公开市场，因为只有这样，相关信息才能更容易获得。

由于不良 ABS 产品的规模各不相同，其本身的形成原因以

及评估时点的使用状态，产品交易的具体时间、交易可能的

动机等不尽相同，不良 ABS 数据库建设不完善等原因，导

致市场上相关度高的可比案例较少，且在因素修正时误差较

大，故在估值过程中应结合其他方法一起使用 [11]。常用评

估方法比较如表 1 所示。

表 1 常用评估方法比较

交易案例

比较法
现金流偿债法 假设清算法

适用范围
拥有活跃的交

易市场区域

折现率、预期收益、

收益期限可以确定

符合假设清算条

件的企业

局限性
案例可比难

度大

收益法的适用前提经

常不被满足

可能会对最后结

果造成负面影响

优点 操作简便 操作简单，普遍适用
其评价结果可能

更加合理

缺点
可比项目的难

度大
参数数据收集困难

对于评估师存在

较大的道德风险

4 一般估值模型
4.1 静态现金流折现法

静态现金流折现法作为测算现金流的传统方法，一般应

用于到期还本的普通债券。对于证券化产品而言，由于内部

资产结构等因素，基本采用分期还本付息的方式，这样会

导致现金流较为分散，况且金融市场上利率是不断波动的，

以一期利率衡量产品整体利率会导致误差很大 [12]。以不良

ABS 为例，其价格是未来收到的现金流以证券估值收益率

折现得到的现值：

具体的计算公式为：

（式 1）

式中：V——证券的市场价格；

cfi——证券在第 i 期产生的净现金流量；

ri——静态现金流收益率；

n——产品期数。

作为资产证券化产品最为基础的定价方法，其优点是计

算简单，只需确认相关参数便可得出结果，但局限性也比较

明显。其一，该方法认为证券的每期现金流都是固定的，不

存在其他因素对现金流产生影响并导致变化，但这与现实情

况却并不一致，债务人能否提前偿债，较大程度上决定了金

融市场利率波动的幅度；而债务人能否违约也受到债权人自

身经济状况影响，这对产品未来现金流具有较大影响。其二，

由于该方案忽略了折现率是随着利率不断波动的 [13]。
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4.2 静态利差法
该方法在现金流折现法的基础上考虑了利率的期限结

构，具体将折现率规定为无风险利率和利差两部分组成。无

风险利率为同时期的国债到期收益率，利差表示的是具体的

风险补偿，通常是基于分析历史数据得出的，是一个固定的

值。这样，每一折现期的折现率就不是完全固定不变的值，

而是随着折现时点变化而不断变化的动态值，体现了利率的

期限构成问题，也兼顾了不同无风险利率对折现率的影响。

静态利差法的具体计算公式是：

                         （式 2）

式中：V——证券的市场价格；

cfi——证券在第 i 期产生的净现金流量；

ri——静态现金每期无风险收益率；

s——补偿利差；

n——产品存续期。

该方法在折现方式上表现新颖，但在确定具体利率方面

路径单一，且固定的利差调整数，没有考虑未来风险变化对

利差的影响 [14]。更重要的是没有考虑利率的变动是否会造

成投资者未来提前偿付、是否违约，即没有考虑利率变动导

致的现金流变动。对于内嵌期权的因素没有涉及，忽略了利

率可能在未来有多种趋势的问题，所以仍然具有一定的局 

限性 [13]。

4.3 期权调整利差法
在学术研究中，有学者将定价模型分为绝对定价法与相

对价格法。期权调整利差法不光在利率期限结构上进行了改

进，还纳入了期权假设 [15]，故其属于相对定价法。期权调

整利差法在理论价值的基础上引入期权因素对理论价值进

行修正，使其更符合市场价值，被认为是目前估值的标准方

法。但是也要注意，该方法对于模型依赖性较高，参数选择

对估值结果影响较大，此外，流动性不足市场价格信息往往

失真，也会导致其存在较大偏差 [13]。

4.4 蒙特卡洛模拟法
蒙特卡洛模拟法是一种计算机随机模拟方法，由于其依

靠大数据进行路径模拟所得出来的数据较为精准，近些年来

在测算证券化产品现金流以及相关数据资产定价方面应用

颇多，其基本定价流程如图 1 所示。

在理论上，对于模拟路径越多越好，得到的平均值就越

稳定，但是，过多的路径计算起来也要耗费大量时间。此外，

固息类 ABS 的票面确定，使用该方法较好，而浮息类则更

为复杂。总而言之，蒙特卡洛模拟法用于 ABS 估值定价有

赖于合适的模型以及可供分析的数据，任何一环节欠妥都有

可能导致实际估值与预期的偏差 [16]。

5 未来展望
有效市场假说是现代资产定价理论研究的支柱之一，而

一系列改良资产定价模式的产生，也是研究向前发展中最有

影响力的结果研究成果 [17]。当前，中国证券市场实际处于

弱势有效市场，证券价格只反映历史上一些交易价格以及交

易量中所蕴藏的讯息，因此投资人并不能够通过分析以往价

格获取超额利润 [18]。

对于不良资产证券化产品，基于传统观念，投资者易对

“不良”二字理论认识偏差，降低投资信心。证券化产品在

形式上新颖未被所有广大投资者所熟知，易被“不良”资产

的标签所误导，从而降低投资者信心。此外，市场规模较小、

发行主体单一也较为突出。截至 2022 年末，中国银行间金

融市场已累积发售 283 单不良资产证券化款项，已累积发售

规模 1,480.20 亿，与此同时 2022 年全国发行地方政府一般

债券 22,359.77 亿元，规模相当于其 6.6%。

图 1 蒙特卡洛模拟法定价流程
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对于不良资产证券化估值方法，立足于中国金融市场现

状，上述所探讨的估值模型在实际应用中都存在相对局限

性。对于ABS估值，要从一级市场和二级市场两个方面来看，

一般两个市场的价格会互为传导、相互影响。从美国等成熟

市场来看，一般一级市场定价有赖于二级市场成交价格；而

中国由于二级市场活跃度相对较低，参考价值有限，因此，

对于ABS的定价和估值，主要由一级市场来驱动。与此同时，

由于二级市场不活跃，很容易产生证券信息不对称，同时信

披制度的不完善，只能综合一级发行利率和二级交易数据来

确定收益率水平 [19]。综合来看，在西方资本市场应用成熟

的评估模型在中国应用中都会存在困难和局限性。针对上述

反映的几个问题，论文认为未来值得从以下几个方面探讨和

改善：

第一，加大宣传力度，正确引导。要解决理解差异带来

的观念误差，需要金融行业以及各个银行机构积极发挥舆论

的正向引导作用。一方面，大型商业银行需要继续整合推出

更多优质的不良资产证券化产品，增加其在投资者投资领域

的曝光度；另一方面，需要对产品信息进行实时披露和更新，

完善产品内部信披制度不仅降低了投资者获取信息的成本，

同时也可以通过对比具体金融产品明确投资风险以及具体

回报率。

第二，优化 ABS 估值体系，促进中债估值、中证估值

与市场价值的有效回归，能够准确地体现交易价值。推进做

市商的制度建设，提高流动性，从而对一级市场产生积极的

正反馈效应。进一步提升 ABS 产品的信息披露程度，信息

披露加强是优化估值体系的基础，关键数据的信息披露不足

制约了估值机构对 ABS 产品的估值。实行更为细致合理的

产品分类，相对细分并且比较合理的产品分类，任何一个产

品、任何一个证券，都能通过产品细分类型在市场上找到和

它同质的产品，这样产品的定价就会变得非常容易。
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