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资产证券化利空股市？(2005年4月2日)

文章作者：

    日前，中国人民银行宣布，国家开发银行和中国建设银行的信贷资产证券化试点正式启动，这标志着资产证券化在我国终于进入实质

性运作阶段，无论是对我国银行业的发展，还是对我国资本市场乃至整个金融市场的发展，都将产生重要而深远的影响。但是，随着试点消

息的公布，一些媒体和市场人士针对此事给股市资金面的影响表达了担忧，认为这是对股市的一个利空因素，会造成股市资金的分流，甚至

将近期沪、深股市下跌的主要原因也归咎于此。  

  上述观点，隐含了一些潜台词：入市资金是决定股市涨跌的关键因素。股市之所以下跌，主要是资金流出造成的。但问题是，中国股市

真的缺乏资金吗？中国股市下跌真的是资金匮乏所导致的吗？认清上述两个问题，就可以对资产证券化产品出现对股市的影响得出一个比较

符合实际的结论。  

  我们认为，一遇股票市场下跌，就将这种下跌归咎于种种诸如市场推出类似于资产证券化等创新产品的观点是站不住脚的。这种担忧是

对资产证券化的这种结构性金融产品的功能、风险特性以及试点工作的一种片面的认识。这种认识，不仅无用，也是错误的。  

  首先，从宏观的政策背景来看，开展资产证券化试点工作是为了进一步贯彻落实《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干

意见》，扩大直接融资比重，改善商业银行资产负债结构，促进金融创新。资产证券化产品的发行将会吸引更多投资者进入证券市场，从而

可以活跃证券市场，在长期内推动证券市场的发展。  

  其次，从国际经验来看，一个金融产品的创新不会造成股市的失血，相反，由于提供了可供投资者更多选择的投资工具，反而会吸引更

多的储蓄等增量资金流向证券市场。这些增量资金，在没有与其要求相适应的风险收益特征的投资工具时，大多并不会投资于股票市场。  

  资产证券化产品也是如此。作为一种重要的创新产品,资产证券化将信贷资产转换为可在资本市场上交易的证券,能够连接资本市场和

银行体系,丰富资本市场产品,改善银行流动性,提高资产负债管理和风险管理能力,从而促进资本市场和银行体系的协调发展。同时，信贷

资产证券化将不具备流动性的资产转变为信用风险较低、收益较稳定的可流通证券,为资本市场提供了新的证券品种,为投资者提供了新的

储蓄替代型投资工具,无疑会丰富市场的金融工具结构,满足了低风险承受能力投资者的有效需求，促进多层次资本市场体系的形成。  

  因此，在理论上，证券化产品的出现，更多的是吸引储蓄资金流向证券市场，而在证券市场的内部，由于股票市场和债券市场的联动关

系，吸引的外部资金更有可能流向股票市场。从这一点上看，如果分流出来的储蓄资金能够进入证券市场，对股票市场应该有一定推动作

用。如果试点得以正式实施，将对市场构成一定的利好而非利空。  

  再次，就中国股市和银行间市场的资金替代关系而言，由于两个市场是分割的，而且两个市场的投资者构成也截然不同，因此，由于银

行间市场增加了一个新的品种而导致股市资金分流的可能性较小。据公开报道，目前该产品有可能以十五年期的信托受益凭证的形式在银行

间交易市场进行交易。如果仅仅是在银行间市场增加一个固定收益证券品种，那么，这个品种和股票之间的资金替代关系并不明显。  

  而且，从投资者的风险收益偏好来看，资产证券化产品是一种比较复杂的结构性金融产品，它通过结构化的设计，满足不同风险偏好的

投资需求。因此，即使在资本市场的美国，这种产品的主要供给对象也是商业银行等机构投资者。在我国的银行间市场，主要投资者是商业

银行、保险公司等机构投资者，其交易量占据了总交易量的大部分。此类投资者风险收益偏好比较低、追求投资安全性，而这种准备在银行

间交易市场上市的信托受益凭证恰好满足了此类机构的风险收益偏好。因此，相对于追求较高投资回报的股市投资者来说，此类品种的吸引

力并不强烈，从而也不会造成市场的失血。  

  还有，从目前资产证券化试点的工作安排上看，现在就断定证券化产品的发行将对股市产生不利影响还为时过早。  

  目前，试点工作仅仅刚刚开始，由中国人民银行牵头，国家发展和改革委员会、财政部、劳动和社会保障部、建设部、国家税务总局、

国务院法制办、中国银行业监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、中国保险监督管理委员会参加的信贷资产证券化试点工作协调小组

召开了第一次工作会议。会议讨论并确定了协调小组议事规则、试点工作启动后的任务及日程安排。目前，有关政府部门已明确各自任务，

其中人民银行将负责监督试点证券在银行间债市的发行与交易；银监会负责研究信托登记制度；财政部负责研究资产证券化会计制度，并会

同税务局制定相关税收制度；建设部负责研究房屋抵押登记系统的方案；证监会负责研究资产支持证券在证券交易所上市、交易的可行性与

实施方案；国务院法制办则负责组织相关的立法研究。  

  长期以来，我们有一种误区，往往当市场上出现一个新的证券交易品种的时候，就认为资金面会因此吃紧，股市就要失血，进而认为是

一种利空因素。实际上，分析一个新的证券品种对市场的影响，是要综合考虑多种因素的。就资产证券化产品而言，既要考虑到产品的定

价、交易方式等，又要考察证券化资产质量和信用增级情况，才有可能给出科学的判断。从目前开始的工作来看，有关各方还在进行前期的

基础性工作，《信贷资产证券化试点管理办法》尚没有出台，产品的定价和发行的相关细节均没有确定，发行工作存在诸多的不确定因素，

而这些因素直接影响到投资者对资产证券化产品的判断，在这种情况下，我们不应轻言资产证券化产品将分流股市资金。  

  应该说，资金面的因素会在一定程度上影响到中国股市的发展，但对于中国这样一个新兴市场国家来说，资金面的因素绝对不是制约股

市发展的根本性原因。我们的观点是：中国股市从来不缺乏资金，缺乏的是投资者的信心。解决股市问题的核心是树立投资者的信心。而投

资者对股市信心的建立或恢复，有赖于建立和完善证券市场诚信体系、改善上市公司的治理结构，保护投资者的利益。如果制度建设得以健



全，投资者利益得到充分保护，投资者是不会吝啬自己口袋里的钱。我们有理由相信，当我们的金融创新产品不断推出（包括证券化产

品）、多层次的资本市场体系得以建立的时候，中国股市决不会停留在现在的水平。 
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