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2007年3月13日全美第二大次级抵押贷款机构———新世

纪金融公司濒临破产，这是美国地产业低迷时期最大的一宗

抵押贷款机构破产案，次贷危机（即次级抵押贷款危机）也随

之浮出水面。

一、美国次贷危机

次级抵押贷款是银行或贷款机构提供给那些信用等级无

法达到普通信贷标准客户的一种按揭购房贷款。这种贷款的

首付通常很低甚至不需要首付，只是利率较高，而且大部分次

级抵押贷款采取可调整利率的形式。前几年，美国房地产市场

高度繁荣，银行利率较低，从而刺激了人们的购房和投资欲

望。尤其是部分信贷条件不达标的美国人也希望通过按揭抵

押贷款方式购房，因此对次级抵押贷款的需求非常旺盛，这也

为后来次贷危机的爆发埋下了隐患。

2001年至2005年，美国次级抵押贷款额逐年大幅度增加，

2005年达到6 250亿美元，比2001年增加了5倍。2004年至2006

年6月，美联储连续17次加息，将联邦基金利率从1豫提升到

5援25豫，利率大幅度攀升加重了购房者的还贷负担，最终导致

购房者无力偿还贷款本息，从而产生次贷危机。

在此次次贷危机中，除了银行，还有大量的非吸储金融机

构（如投资银行）发行债务抵押证券（CDO），将这类债权资产

包装成金融投资工具在市场上销售，吸引投资机构和个人等

来购买，从而达到既可以吸收资金放贷，又可以分散贷款风险

的目的。次贷危机发生后，这些金融机构均损失惨重。

二、CDO简介

在美国，按揭贷款信用使用FICO信用评分标准，它将信

用等级分为三等，分别是优级、次优级和次级。优级是指信用

评分高于650分，过去2 ~ 5年的信用优等，最后24个月内不存

在延期支付的行为，过去2 ~ 10年没有破产记录的贷款对象；

次级是指信用评分低于620分，过去1 ~ 2年有破产处置记录、

可能面临破产或放弃赎回抵押物的贷款对象；介于优级与次

级之间的属于次优级。向次级信用的贷款者发放贷款往往意

味着贷款机构会面临较高的风险，当然贷款机构相应的收益

也较高。

按华尔街的说法，只要有未来现金流，就可以将它变成证

券。CDO正是这个理念下的产物。由于发放抵押贷款的对象

是信用较差的高风险贷款者，贷款机构自身承担了太大的风

险。为了分散风险、筹集资金，贷款机构往往通过发行CDO将

债权证券化。但如果CDO由单一的次级贷款债券组成，则风

险过高，投资机构和个人就不会购买。因此，华尔街的“炼金

客”们将部分优级贷款债券也打包在CDO中，这就相当于信

用增级。经过投资银行精心包装的CDO，掩盖了次级按揭产

品的固有缺陷，成为表面上没有信贷风险、只有利率差异的结

构性产品，信用评级机构也纷纷给包装后的CDO标出很高的

信用等级，从而吸引了大量投资机构和个人。

按照美国财务会计准则委员会（FASB）和国际会计准则

理事会（IASB）的规定，企业应该对金融工具按公允价值计

量，而公允价值的最佳代表是活跃市场的公开报价。但目前

CDO尚缺乏活跃的交易市场，当贷款违约率升高、CDO价值

下跌时，投资机构和个人由于无法及时取得参照价格而不能

适时报告损失。加之中国银行、中国工商银行、中国建设银行

等国内大型银行因持有部分CDO而受到市场广泛关注，因此

如何进行CDO的计量，就成为当前亟待解决的一个重要会计

问题。下面让我们来看看FASB对此是如何规定的。

三、FASB对CDO的计量规定

对于CDO的计量，FASB主要颁布了4个相关会计准则进

行规范，分别是第65号会计准则公告《特定抵押银行业务的

会计处理》（SFAS65）、第115号会计准则公告《特定债务证券

和权益证券投资会计》（SFAS115）、第134号会计准则公告《抵

押银行业务企业将为销售持有的抵押贷款证券化后对保留

的抵押证券的会计处理》（SFAS134）和第157号会计准则公

告《公允价值计量》（SFAS157）。

SFAS65要求企业将CDO按持有目的划分为以持有待售

为目的的CDO和以长期投资为目的的CDO两类。如果企业

在可预见的将来有意愿和能力继续持有或持有至到期，

SFAS65允许企业将持有待售的CDO转换为长期投资的

CDO。持有待售的CDO的价值应按成本与市价孰低的原则

确定，成本超过市价时应当计提减值准备。当减值准备发生变

化时，变化金额应体现在当期损益中。

杨 敏

渊湖 南 商 务 职 业 技 术 学 院 长 沙 410205冤

【摘要】美国次贷危机背景下债务抵押证券的会计计量引起了国内外的广泛关注。本文结合美国财务会计准则委员会

对于债务抵押证券的计量规范，对我国新会计准则中的相关处理进行了探讨。
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SFAS115对SFAS65进行了修订，该准则不再允许企业将

CDO的价值按成本与市价孰低的原则确定，并将债务与权益

证券分为三类，即持有至到期的证券、交易性证券和可出售证

券。SFAS115规定持有至到期的证券是指企业有意愿和能力

持有至到期的证券，它应按摊余成本计量；交易性证券是指购

买并持有以备近期出售的证券，它应按公允价值计量，其未实

现损益应计入当期损益；可出售证券指不能列入前两类的证

券，应按公允价值计量，其未实现损益不能计入当期损益，而

应作为股东权益的一部分单独列示。SFAS115开始引入公允

价值计量CDO，FASB认为以公允价值计量可以提供比以历

史成本计量更相关和更易理解的信息。

SFAS134对SFAS65和SFAS115进行了进一步修订，它要求

在企业将持有待售的抵押贷款证券化后，企业应按照其意愿

和能力对CDO进行分类，划分为以销售为目的的CDO和以

持有为目的的CDO。

SFAS157则规范了公允价值的运用。SFAS157按照公允价

值估价技术中引入市场信息的不同将公允价值的估计划分为

三个层级，各层级的公允价值为：淤活跃市场中特定资产或负

债的公开报价（不需调整）。于除第一级之外的直接或间接可

观察到的市场报价，包括类似资产或负债的市场报价及市场

确切报价（需经调整）。盂不可观察到市场报价时，需运用估价

技术估计，此时应为特定个体对市场参与者的估计，包括对风

险的估计，这种估计是基于成本与收益原则利用最佳可获取

的信息做出的，可能还包括特定个体自身的数据。

由于CDO缺乏活跃的二级市场，故只能引入估价技术对

其公允价值进行估计。关于估价技术，SFAS157提出了三种方

法，分别是市场法、收益法和成本法。市场法采用参照市价并

考虑在交易中所涉及的特定或类似资产或负债的相关信息来

确定公允价值。

市场法包括矩阵定价法。矩阵定价法主要是用于确定

CDO价值的一种数学方法，它并不只依赖于特定证券的公开

报价，还考虑了证券之间的相互关系。收益法运用估价技术将

未来现金流折现以确定公允价值。常见的收益法如现值法、期

权定价模型法（如Black-Scholes-Merton模型和二项式模型）、

多期超额盈余法等。成本法下的“成本”是指重置资产所需要

的成本，通常指当期重置成本。从销售方的角度来看，资产的

价格取决于购买方获取或建造相同的资产所需付出的成本，

同时要考虑资产的当前状况，如物理损耗、功能（技术）退化、

价值下跌等因素。

对于这几种估价技术的运用，SFAS157指出，当估价技术

所需的应用环境是合适的且所需的相关数据可以获取时，应

该用估价技术来确定公允价值。在一些情形下，可能单一的估

价技术是合适的，例如存在相同资产或负债的活跃市场时，公

开市场的报价就可以代表公允价值。在另一些情形下，可能几

种估价技术都是合适的，此时对利用几种估价技术所得到的

公允价值应当进行评估和权衡，要考虑这些计量结果的合理

性，最佳的公允价值应当是在所处应用环境下的最具代表性

的估值。

四、我国会计准则对CDO的计量规定及不足

1援 会计准则对CDO的计量规定。由于CDO属于证券投

资类的金融资产，我国财政部2006年发布的《企业会计准则第

22号———金融工具确认和计量》（以下简称“第22号准则”）参

照第39号国际会计准则（IAS39），也对金融资产的计量进行了

规范。第22号准则将金融资产分为四类：淤以公允价值计量且

其变动计入当期损益的金融资产；于持有至到期投资；盂可供

出售的金融资产；榆贷款和应收款项。CDO只属于前三类中

的某一种。各金融机构按其持有CDO的目的不同，对其归类

和计量也不同，因此投资者需要根据金融机构持有CDO的目

的不同来选择其计量方法。

下面笔者将第22号准则中对CDO的计量规定总结如下

表：

2援 我国CDO计量存在的问题。CDO计量的关键在于公

允价值的确定，我国会计准则虽然要求对CDO进行公允价值

计量，但由于目前缺乏具体的公允价值计量指南，我国金融机

构对类似CDO的公允价值无法进行准确计量，造成各银行在

报告其CDO损失金额时不够准确，不利于市场信息的及时传

递和保护投资者的利益。因此笔者认为，我国的准则制定机构

应该参照FASB的做法，尽快制定公允价值计量准则，确定切

实可行的公允价值计量操作方法，以完善我国会计准则体系，

为企业提供便于操作的计量指南。另外，公允价值的估价技术

有待提高，我国会计人员对公允价值的理解和掌握也有待加

强。
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