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而且参与方也没有完全达到专业化的程度。工业化革命发展的一个

特征是分工合作以及参与各方的专业化和精细化。由于资产证券化

的发行和后续运作是个复杂的系统工程，需要众多的市场参与者。

任何一方的不完善都会对债券发行过程和发行以后的运作产生不

同负面作用，并进一步影响到债券的市场的交易价格。目前国内对

资产证券化的流程、债券的结构设计、交易的法律法规、资产池的

挑选、现金流的分配、债券的未来收益和风险等问题都有不同程度

的研究，而对证券化交易中服务商的作用还缺乏足够的讨论。本文

以美国按揭资产证券化为例对服务商的作用做一些系统综述和探

讨。 

按揭服务商职责包括向借款人每月发送按揭账单，收取每月借款

人支付的本息，计算按揭浮动利率，制作和保管支付记录和未偿付

贷款余额记录，收取和支付税费和保险费，催收逾期和违约账户的

欠款，监督法拍程序等相关管理服务。如果部分或全部贷款被打包

入证券化资产池，则按揭服务商除上述服务外还须向为证券化设立

的 SPV (特殊目的载体) 编制服务报告（servicer report）。 

在美国，按揭资产证券化的服务商种类繁多，包括总服务商

（Master Servicer），首要服务商（Primary Servicer），二级服

务商（Sub-servicer）和特殊服务商（Special Servicer）等。这

些服务商的服务内容和被录用方式都各不相同。比如，总服务商的

选择是由资产池的最初权益收益方通过市场竞拍决定。它主要是负
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责对首要服务商的监督，账本保管和类似债券受托人的职责。这类

服务商不和借款人直接接触，而是把控下级服务商提供的信息质量

以确保投资人报告准确无误和对服务协议的严格遵守。首要服务商

则负责对基础资产的具体管理。它也可以与二级服务商签订部分劳

务合同。首要服务商与借款人是直接互动的关系。这类服务商为受

托人和投资者出具投资者报告。事实上，它可以是总服务商或总服

务商的关联机构。特殊服务商有处理不良贷款（货币违约）和违反

贷款条款（非货币违约）事项的专业能力。这类特殊服务商拥有富

有经验的专业人士来处理大量的困难（包括违约或长期逾期）资产。

另外在住房按揭资产证券化（RMBS）领域，根据传统的市场类别，

还划分成优级（prime）贷款服务商，次级(subprime)贷款服务商，

和第二抵押权或房屋权益(close-end second lien，HELOC)贷款服

务商。优级是指合乎政府发起机构 - 房利美、房地美、吉利美

（Fannie Mae, Freddie Mac and Ginnie Mae）的标准但由私有机

构发行的贷款。次级贷款是指信用分数较低和其他指标不合乎政府

发起机构标准的贷款。第二抵押权是二次住房抵押。它适用于房屋

权益贷款产品，二次抵押权产品和贷款/房价比例高的产品。在文

章中，除非特别指出，我们将他们统称为服务商。 

资产证券化的发展需要一个成熟的二级交易市场，而将基础资产

的服务与基础资产的交易相分离对资产证券化业务的规模化、专业

化发展起到重要推动作用。在当前，中国资产证券化结构相对简单，

还没有能够体会到服务商的意义。此外，银行在中国金融市场的强
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势地位和大而广的经营理念使得服务商专业化发展面临困难。MSR，

这个在美国有上百亿市值的市场在中国并不存在。但随着巴塞尔

III 的实施，资产证券化市场参与者的增加，服务商和 MSR 市场会

发生巨大变化。他山之石，可以攻玉。研究和探讨美国证券化服务

商的发展历史和在证券化中的作用，对中国未来服务商行业和 MSR

市场在行业监管，消费者权益保护，投资人利益保护，市场的公平

性和透明度，市场的有效性和资源的合理配置方面具有重大借鉴意

义。 
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