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8_89_AF_E8_B5_84_E4_c47_80640.htm 为了防范金融风险，解

决国有银行不良贷款问题，建立一个健康和可持续发展的银

行体系，国家组建了四大金融资产管理公司。具体职能是运

用其特殊的法律地位和专业化优势，通过资产置换、债务重

组、债权转股权及阶段性持股、资产证券化等投资银行手段

，最大限度地保全资产，实现不良资产回收价值的最大化。

按照财政部有关文件的要求，金融资产管理公司在以债权重

组、债转股、出售、出租等方式处置资产时，原则上应先经

合法、独立的评估机构评估，根据评估价值协商确定折股或

出售底价。由此可见，评估为资产处置提供了价值咨询服务

，有利于促进资产价值回收的最大化，客观上起到了防范道

德风险的作用。本文拟从不良资产的内在特征分析入手，结

合金融资产管理公司不良资产评估实际工作中存在的具体问

题，探求解决之道。 一、不良资产的内在特征 截止2000年底

，四大资产管理公司已完成对四大国有商业银行13931亿不良

资产的接收工作。这些资产按类别大致可以分为实物类资产

、股权类资产、债权类资产。从总体上看，具有分布广、质

量差、权利瑕疵较多、有一定的处置价值等特点。从评估的

角度看，不同种类的资产又具有其各自的特点： 1、实物类

资产 在金融资产管理公司接收的资产中，有一部分属于以物

抵贷类资产，这部分资产是借款人无力偿还银行贷款时，由

法院裁定或双方协商，由债务人将其具有处分权的财产转让

给债权人（银行），以抵偿其全部或部分债务。这类资产的



种类较多，包括房地产、机器设备、交通设备、商品物资等

各种资产。在抵贷过程中，抵贷资产的价值由评估机构评估

或双方协商定价，一般存在高估的情况。因此，资产管理公

司在接受抵贷资产时，通常要求重新评估，以真实反映其价

值。这些资产主要存在权属不明确、资产形态不完整、基础

资料缺乏的特点，具体评估时需要考虑的特殊因素较多。 2

、股权类资产 金融资产管理公司按国家有关政策，对国家经

贸委推荐的部分企业实行了债转股。对股权类资产的评估一

般是在债转股成立新公司时，对企业拟进入新公司的资产进

行评估，以评估结果作为计算资产管理公司占股及分红的依

据。实际上，股权类资产是由债权类资产转换而来，评估时

体现了较多的政策性特征。财政部曾专门发文对债转股企业

资产评估工作做出要求，提出了债转股企业债权类资产、实

物资产、长期投资、待摊费用等科目的评估原则。另外，由

于占股比例影响着利益的再分配，因此，整个评估范围的确

定在股权类资产评估中显得尤为重要。 3、债权类资产 债权

类资产在金融资产管理公司管理的资产中具有举足轻重的地

位，据初步统计，约占其运作资产的70%以上。在商业银行

剥离前，按照国际五级分类标准，这些贷款多为次级、可疑

甚至损失类，资产管理公司接收后，处置这类资产时面临着

财产直接支配权小、市场操作性差、不确定性因素多的现实

状况。从评估的角度看，一般债权类资产适用于非公开市场

价值基础的资产评估特性，表现为特定、无可比较、不能完

全替代、不存在市场、不能假定其在市场上公开出售及处于

最佳使用状态等。内在的风险性与紧迫的时效性对评估提出

了很高的要求。 二、实际工作中存在的问题 随着金融资产管



理公司大规模处置资产，评估的作用开始凸现，但在实际工

作中还存在不少问题，主要表现为： 1、实物资产的评估价

值与市场价值背离，弱化了评估的估价作用。 金融资产管理

公司资产处置的流程一般是先对不良资产进行分析，制定处

置预案，然后对不良资产进行评估，根据评估结果确定谈判

或拍卖的底价，最后由处置人员进行具体的操作，变现不良

资产。从理论上来说，实际处置价与评估价应该差别不大（

国际评估界统计显示评估值的误差一般为15%）。但事实上

是，资产管理公司根据评估结果制定的拍卖底价在招标过程

中往往无人问津，作为谈判底价也得不到对方的认可。虽然

评估是一种咨询性的、模拟市场交易的价格，最终的成交价

还取决于讨价还价的本领。但笔者认为，如果评估价值总是

背离处置价值，并且背离的程度相当大时，就应该从评估本

身的技术性来考虑问题，也就是说评估是否针对不良资产的

特征及处置的特殊目的来确定特定的评估思路与技术。 2、

清算价格法的运用主观性判断过多，评估人员容易失去其超

然独立性。 清算价格法在我国运用的比较少，是一种存在较

大争议的方法。在1995年出版的《资产评估概论》中，确定

了评估的四种基本方法，清算价格法就是其一。但在以后的

《资产评估学》及评估界的正式文件中，也取消了这种方法

。在对不良资产进行评估时，鉴于快速变现的目的，有不少

评估机构采用了这种方法。笔者也认为这种方法有存在的必

要性，但在具体使用时需要规范。清算价格法中，经常使用

市价折扣的概念。实际工作中，这个折扣的使用极不规范，

评估师的主观判断多于理性判断，折扣率随意性大，所以清

算价格，即评估值显得变化无常。更为严重的是，采用这种



方法，评估师容易受资产管理公司的价值取向的影响，丧失

其独立性，使评估失去意义。 3、债权类资产评估方法在理

论及实践上均有缺陷，无法满足金融资产管理公司日常的、

大量的需求。 我国的评估标准与规范都是针对具有公开市场

价值特征的资产制定的，对于不良债权这类具有非市场公开

价值特征的资产，存在理论及实践的真空。而金融资产管理

公司运作的70%以上为不良债权资产，如何通过公众认可的

方法确定其价值量，目前是一个难点。在实际工作中，笔者

曾尝试用对债务人的偿债能力进行全面分析的方法来确定不

良债权的价值，但因债务人情况复杂、会计数据失真、无统

一的分析模式等原因，效果并不理想。 100Test 下载频道开通

，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


