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资产证券化源于 20世纪 70年代后期的美国，是一种增

强流动性的融资技术，以发行结构性重组证券为特征。这种金

融工具创新曾一度为美国人所津津乐道，但它也带来自 1998

年亚洲金融危机以来最严重的金融灾难———次贷危机。次贷

危机中，机构或个人投资者对于所购买的债务抵押债券

（CDO）资产池的基础资产构成和风险状况并不了解，这导致

其模糊了风险承担主体，信息出现严重的不对称性，信息向资

产证券化定价方、信托 SPT严重倾斜。逆向选择使市场失去

其自发调节的功能。为了保证投资者获得有效的信息，建立完

善的信息披露机制十分必要。现今我国的资产证券化实践已

经展开，美国相关领域的信息披露制度可以为我国实践提供

借鉴。本文从案例入手，说明如何有效地对资产证券化进行信

息披露，并结合我国实际提出建议。

一尧决策有用观下的资产证券化信息披露制度

资产证券化交易市场主要为一级市场。大量经验证据表

明，美国一级市场处于半强式有效状态，其证券价格可以反映

相关公开信息，但并不能反映具体交易的内幕信息。正因为资

产证券化涉及主体众多、信用链复杂，其风险不但包括一般金

融工具所具有的市场风险和违约风险，而且包括特有的提前

支付风险和再证券化风险，所以证券化资产的准确定价非常

重要，财务报表内公允价值的准确计量尤为重要，它决定了所

披露的外化信息的质量。同时，作为决策有用信息的重要部

分，报表附注能体现证券化资产的风险特征，虽然美国证券交

易委员会（SEC）在其风险披露的定性和定量要求上做出了一

定规定，但在具体交易信息披露上仍存在一些缺陷。

下面以作为次贷危机导火索的 CDO为例，立足于资产

证券化发起人和投资者角度，在其公允价值确认和表外附注

说明两方面，阐释美国相关信息披露制度的规定及不足。

（一）资产证券化发起人角度

CDO作为证券化资产的一种，是专业资金管理人使用的

融资工具，属于信用衍生产品。对于发起人来说，其发行 CDO

的动因在于缓解资本金压力、进行风险管理和套利。下文根据

证券化资产不同的发行动因，说明 CDO不同发起人的会计

计量方式对其财务报告信息的影响，并由此指出其会计信息

披露的不足。

1援 缓解资本金压力。为缓解资本金压力而发行 CDO的

主要是银行，根据监管和风险调整资本的要求，银行可能出现

资本金不足的问题。银行发行 CDO的目的在于有效管理资

产负债表，获得更高的权益乘数。根据《美国财务会计准则第

140号———金融资产转让与服务以及债务的解除》（FAS140）

的规定，基础资产部分销售时企业需要以公允价值为基础对

基础资产的账面价值予以分摊，确定应转出资产负债表的部

分资产的价值。采用金融合成分析法，发起人对控制权转移部

分确认销售，公允价值的应用对其当期损益产生影响。由于

CDO基础资产———抵押债务的特殊性，它并不存在公开、活

跃的市场，公允价值直接采用信用评级机构的估值，相关性的

缺失需要通过更为详尽的信息披露予以弥补。CDO的定价关

键在于信用分割，各个级别分别以基础资产池预期违约率和

违约资产收回情况为基础确定。以标准普尔的评级方法为例，

它采用蒙特卡罗估价模型，将资产池中资产分为六级发售定

价。但在模型中，期权调整后利差与实际利差并不相同，若使

用的利率模型稍有变化或对提前偿付率做微小调整，都会对

最后估值结果产生巨大影响。这使公允价值的确定具有过强

的主观性，信息质量很低，其可操作性为许多信用评级机构和

投资银行滥用，为发起人的盈余管理大开方便之门。结果报表

披露的收益远低于正常盈余水平，不具可靠性和相关性，从而

导致市场和机构信息失衡。CDO的信用增级、信用链冗长和

交易复杂，为很多不具有资质的银行提供了越过巴塞尔协议

挤进市场的机会。由此，交易量扩大，信用水平虚高，基础资产

中占大部分的房贷通过估值技术被包装，资产池中累积了过

大的信用风险，微观领域的问题已通过金融风险的传导机制

上升至宏观，以致美联储多次降息，房价跳水，信用风险终于

爆发出来。估值技术本身的滞后性和可操作性，加上信息披露

作为市场信息循环节点的终端性，使次贷风险不能为市场投

资者和监管者所发现，当其最终爆发时，所带来的是整个国民

经济的动荡。

公允价值的可操作性在这里构成风险生成动因中的一

环，估值模型的缺陷被用作虚增信用的手段。FAS140要求披

从次贷危机看资产证券化信息披露

武玲宣
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【摘要】本文运用信息经济学的研究成果，以信息是否具有决策有用性为标准，从披露制度入手，分析了美国次贷危机

中资产证券化的信息披露，并结合实际对完善我国资产证券化信息披露制度提出建议。
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露关键假设和公允价值对关键假设变动的灵敏程度，敏感性

分析并不能反映数字变化的实时动态轨迹，公允价值计量信

息的披露在这里并不充分。公允价值反映的关键问题在于，其

可验证的财务会计信息能由不同独立提供者在采用相同方法

的条件下从实质中提取。在这里，不同独立提供者在估值中并

不存在。证券化交易涉及的价值往往金额巨大，符合重要性要

求，对估值方法特别是模型设计基础指标的披露，可以增加披

露信息的含量，起到规制企业行为的作用。通过对证券化资产

计量源头的把关，可以有效降低信用评级高估所带来的风险，

即可以有效避免信用操纵的发生。

2援 风险管理和套利需求。以风险管理和套利需求为动因

的 CDO发起人主要为各领域投资者（包括个人和投资公司

等），他们对市场内固定收益证券及各种金融技术的准确把握

决定了他们的信息优势。他们与许多大的机构客户开展业务，

为了把这些客户的风险降到最小，资金管理人通过 CDO交

易将违约风险转嫁给投资者。他们在资金管理过程中收取管

理佣金，以规模经济效应谋求更多的管理费，与银行发起人一

样，他们也利用了公允价值难以准确计量的问题。他们在分散

银行系统风险的同时也使次贷风险爆发的效应在楼市、债市

及次级市场等各个市场传导，以致出现风险共振。信用风险在

财务报告中的不充分披露使信用风险在市场中逐步积累，信

息严重失衡。

信用风险的披露一直是一个难点，它属于表外附注披露

的内容。为了解决资产证券化产品过度衍生的问题，监管机构

需要通过相关信息披露来发挥对市场进行强制管制的功能。

信用风险披露需要辅之以规范化准则的制约，需要披露风险

的定性和定量信息，降低投资者因信息不对称而造成的风险

识别难度。

（二）投资者角度

CDO发行后，在投资者的财务报告中，根据《美国财务

会计准则公告第 105号———对具有表外风险和信用集中风险

的金融工具的披露》（SFAS105）、《美国财务会计准则公告第

107号———金融工具公允价值的披露》（SFAS107）和《美国财

务会计准则公告第 119号———对衍生金融工具及金融工具公

允价值的披露》（SFAS119）的规定，CDO的获得环节属于金融

资产和金融负债的确认环节，需披露估算金融资产、负债公允

价值时所使用的方法及重要假设，但利率、外汇、商品价格及

其他市场风险的量化信息并不强制披露，对信用风险并不做

具体强制披露要求。同时，在避险风险控制的披露上，SFAS119

中仅要求披露预期交易内容和衍生工具量化信息。由此可见，

CDO特有的与再证券化风险和提前支付风险相关的风险规

避和披露机制并不完善。经过信用分割，一般将低级证券出售

给对冲基金等高风险偏好投资基金持有。而获得对冲基金后，

又将其抵押以向银行融资，并作为 CDO的再投资。在这里，

信息披露规制失效，导致 CDO发行壁垒和再投资壁垒形同

虚设，市场监管机制失去作用。利率下降时期，购房者通过借

新还旧的方式再融资，将风险转嫁给机构及银行，各机构的投

机风险和经营风险不断扩大。信息不对称在投资者和发行人、

监管机构和企业主体乃至在整个市场体系中广泛存在。

美国资产支持证券的监管正是以信息披露为基础的，由

于资产证券化产品种类繁多、市场灵活多变，其采用了原则导

向的披露架构。但这恰恰需要更多的职业判断，公司作为发起

人或者投资者，可以利用这种判断空间，选择更有利的投资和

筹资条件，以职业判断为幌子进行违规交易和报表粉饰，对背

后巨大的风险视而不见。若发起人为银行，是否应披露其资本

充足率的变动趋势，并以相关验资报告来界定责任呢？

二尧对我国资产证券化信息披露的启示

我国资产证券化实践目前仍处于起步阶段。2005年国家

开发银行和中国建设银行作为试点银行，分别发行了信贷资

产证券化产品和住房贷款证券化产品，《信贷资产证券化试点

管理办法》也开始施行。然而，这一管理办法还不能提供我国

资产证券化发展所需的制度环境。虽然现行企业会计准则将

资产证券化的会计问题和其他金融工具的会计问题结合在一

起，为资产证券化的会计处理提供了依据，但我国相关准则体

系并不健全，信息披露制度也不完善。从资产证券化会计处理

角度看，《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 15

号———财务报告的一般规定》要求：公司应根据《信贷资产证

券化试点管理办法》和《企业会计准则第 23号———金融资产

转移》的规定，披露金融资产证券化业务的主要交易安排和会

计处理。然而我国并未对资产证券化制定单独的会计准则予

以规范。从资产证券化交易主体披露角度看，现行企业会计准

则对特殊目的实体的定义尚未做出明确的界定。

就我国目前实际来说，银行是我国资产证券化主体之

一，其信息披露对银行风险管理和市场稳定具有重要的意义。

商业银行应按照《企业会计准则第 30号———财务报表列报》

和《企业会计准则第 37号———金融工具列报》的要求对资产

证券化信息予以披露。对于信用衍生工具仅披露其期初和期

末的公允价值及名义价值，在信用风险模型披露中没有涉及

内部评价。

信息是否充分披露的标准在于其是否对经济交易的实质

做出客观的反映。在我国资产证券化的发展中，无论是制度设

计还是结构安排，大都是国外模式的复制。我国各级市场并不

成熟，既与国外市场存在一定的可比性，又具有自身的特点。

鉴于这种情况，应吸取美国次贷危机的经验教训，在披露资产

定量信息时，应披露基础资产构成基础假设、采用指标的基本

信息和历史数据的时间、区间等。同时在对基础资产的披露

中，特别是基础资产为贷款时，应披露贷款质量信息和贷款分

类情况。除此之外，还需要对市场风险进行披露，说明资产证

券化涉及的主要风险种类，并做出定量化的陈述。
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