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不活跃市场环境下公允价值的
获取方法

曾  诚■

全球金融危机爆发后，市场出现了

恐慌性抛售和观望行为，金融市场上交

易量迅速萎缩，市场交易活跃程度大大

降低。在此环境下，各金融机构会计期

末所采用的公允价值能否真实、客观、

公允地反应特定资产或负债的市场价

值，受到广泛关注。那么，在不活跃市

场环境下如何获取真实、客观的公允价

值？笔者在此做简要分析。

（一）通过相同工具获取公允价值

当市场不活跃时，应寻找相同工具

的近期交易价格（除非有证据表明其不

能代表公允价值），但在使用时需注意

以下几点：

1.需要对相同工具的交易价格做出

重大判断。主要甄别该交易价格是否代

表交易日市场参与者在有序交易中形成

的价格，而不能草率地认为任何可观察

到的交易价格都是公允价值。

2.需要考虑近期交易与公允价值计

量日之间存在的时间差异。在这种情况

下，应考虑间隔期间市场状况的变化情

况，比如金融工具发行方信用评级和金

融工具担保品价值的变动情况等。

3.需要考虑相同工具市场参与者的

参与程度。如果相同工具近期市场上只

有一个或少数几个交易主体，则该交易

价格也可能并不代表其公允价值。

（二）通过相似工具获取公允价值

当市场不活跃时，相似工具的近期

交易也可为获取公允价值提供依据，但

在使用时需要考虑相似工具与计量工具

的相似程度，即相似工具的协议条款是

否与计量工具的条款一致，条款上的差

异可能影响相应的公允价值。例如，对

特定住房抵押贷款证券进行估值时，需

考量相似抵押贷款证券的抵押品与主

体拟计量的抵押贷款证券的抵押品是

否相似。再如，如果某相似工具中卖方

为买方提供融资，并且这种融资并不是

以市场利率计价的，则需要对该交易价

格做相应的调整，以反映该筹资对价格

的影响。

（三）通过经纪人和定价服务获取

公允价值

当市场不活跃时，也可利用经纪人

和定价服务所提供的价格作为获取公允

价值的依据，但需要注意以下几点：

1.需要评估经纪人和定价服务所提

供价格的定价机理与公允价值计量目标

是否一致。因为在市场不再活跃时，经纪

人和定价服务所提供的价格，同样很可

能更多地依赖估值模型而非实际交易，

而模型的输入值在很大程度上依赖于只

有经纪人和定价服务才能获取的信息。

因此，主体应该评估该定价机理下得出

的价格是否与公允价值计量目标相一致。

2.需要考虑经纪人和定价服务所提

供报价数据的样本量大小。为了获取真

实反应公允价值信息的报价，仅仅依赖

单个经纪人的报价通常是不恰当的，需

要获取大量的经纪人报价或其他确切

的市场信息。但是，当从多个渠道获取

多份报价数据后，如果各个报价之间存

在显著差异，仅简单地取这些价格的平

均值也是不恰当的。

3.需要评估经纪人和定价服务报

价水平的真实性和权威度。应该考虑所

获得的报价在多大程度上反映了市场实

际交易状况。在某些情况下，不同的经

纪人和定价服务获取的是不同层面的信

息，在报价的真实性和权威性上会存在

差异。如果报价来自于在市场中有重要

地位并且对该工具的定价具有经验和专

业知识的经纪人，那么这样的报价会更

具真实性和权威性。还可以通过比较特

定经纪人之前为相同或相似金融工具提

供的价格与后来实际交易的价格，来进

一步证实该经纪人报价在多大程度上代

表了公允价值。

4.如何使用经纪人报价和定价服务

信息，以使自身的定价模型有效。判断

标准是：当该模型所产生的价格在经纪

人和定价服务获得的价格范围内时，可

使用自己的模型定价；当该模型所产生

的价格在经纪人和定价服务所获得的

价格范围外时，应将这些经纪人和定价

服务报价作为计量公允价值的一个输入

值，并判断这些价格的权重。

（四）通过使用模型获取公允价值

当市场不活跃时，或需要对可观察

输入值做重大调整时，公允价值将运用

估值技术来确定，该估值技术主要以主

体内部管理层对未来现金流量和适当风

险调整折现率的假定为基础，通常被称

为“以模型定价”，在使用时需要注意以

下几点：一是需要报告主体站在市场参

与者的角度来预计未来现金流量和评估

风险调整折现率。二是需要考虑对模型

本身和模型所使用的输入值进行验证和

校准。应验证模型的输入值并测试模型

是否反映了当前市场状况。当市场状况

改变时，应改进所使用的模型。如果所

使用的模型未能包含某些市场参与者在

确定该价格时所考虑的因素，则应根据

这些因素对模型计算的价值进行调整，

包括流动性调整、信用风险调整、其他

风险调整等。三是在可能的情况下，需要

考虑使用一个以上的模型对模型定价进

行相互验证，以避免某一特定模型给计

量带来的偏差。■
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