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资产证券化方案比较分析(刘丽华等；10月20日)

文章作者：刘丽华 高艳松

资产证券化业务近来已经成为我国资本市场上的热点，"中国联通CDMA网络租赁费收益计划"成功地于今年9月6日在上海证券交易所的

大宗交易市场挂牌交易了。国开行的"信贷资产支持证券(ABS)"和建行的"建行住房抵押贷款支持证券(MBS)"也即将推出。 

    证券业抢跑银行业 

    任何一项创新性的新业务的成功运作和实施，和相关各方的积极推进是分不开的。但是，推进的动力是什么呢?无论是监管当局还是方

案中的实际运作方，都期望能够获得"利益"。监管当局希望在与当前的监管思路相一致的情形下，通过资产证券化业务，实现一种"金融创

新"，完善和发展我国目前尚不成熟的资本市场。而资产证券化基础环节的实际运作方则更需要获取较高的收益关注度。为此，我们结合这

两个资产证券化方案作了一个简要的比较分析。 

    此外，在"联通收益计划"全过程中，中金公司作为该计划的管理人和推广机构，将为计划的推广设立、资金使用、信息披露、收益分

配、终止清算等活动提供全方位的服务。 

    以未来的现金流来实现对信托计划份额持有人支付本金和投资收益，并且在结构上设计了破产隔离的SPV。无论是中金公司，还是中国

联通，都能够因此而获益，相关各方的利益都能够在一定的程度上获得保障。  

    信托投资公司之所以能够在银监会的资产证券化业务中占有一席之地，和信托所特有的融资功能以及信托财产保全功能、破产隔离制

度有着密切的关系。所以在银监会的资产证券化方案中，以信托公司的多边业务关系来分析银监会的资产证券化业务应有一定的参考性。 

    首先，我们有必要通过从媒体上得到的资料，将国开行与建行的方案进行一个简单的比较。 

    其次，信托投资公司在上述试点方案中主要以如下的方式参与其中:商业银行作为发起机构，将该行持有的一定数量的资产从银行的资

产中完全隔离出来，达到在法律上实现风险隔离的目标，在被隔离资产上设立SPT，由受托机构(信托公司)以上述资产所产生之现金流为偿

付基础，由承销机构(有可能不是信托公司)向银行间债券市场发售信托受益凭证。 

    在多个具体交易环节中，信托公司所参与的重点环节包括:①设立特定目的信托；②与贷款服务机构签订服务合同；③与资金保管机构

签订资金保管合同；④在全国银行间债券市场发行资产支持证券；⑤信息批露；⑥召开资产支持证券持有人大会。由此可见，信托公司在资

产证券化业务中的核心作用尤为明显。 

    从方案的比较中我们不难看出，联通方案中涉及的项目运作方相对较为明了和清晰，所以，其间的利益冲突也较少，在一定的程度上

比较的好把握；但是，开行和建行的两个方案中，交易结构复杂，牵涉其间的项目运作方较多，法律关系也较为复杂，相应也需要协调相关

各方利益。从这个角度，我们也可以理解为什么联通方案的出炉要快一些了。 

    相关配套制度尚需完善 

    今年以来，为了尽快的推进资产证券化业务，中国人民银行和中国银行业监督管理委员会先后颁布了《信贷资产证券化试点管理办

法》和《全国银行间债券市场金融债券发行管理办法》，财政部出台了《信贷资产证券化会计处理规定》，中央国债登记结算有限公司发布

了《资产支持证券发行登记与托管结算业务操作规则》，对资产证券化的种类；发行主体；、监管主体；、承销主体；、运作事项；、SPV

形式；、各当事人的权利、义务、职责；发行与交易；流通场所；资产支持证券的性质；信息披露；申请与核准；登记、托管、兑付等事项

作出了规定。 

    但由于资产证券化是一个新的金融品种，其性质和发行过程均不同于公司债券与股票。此外，资产证券化交易要涉及到多家中介服务

机构，其中商业银行、承销机构、会计事务所、资产评估机构和资信评级机构都是所有资产证券化交易所必须涉及到的。且在这种多边的业

务过程当中，其所涉及的多个市场主体之间权利义务的确定也必须要有相应的法律标准。同时，关于资产证券化业务会计准则的制定、税务

的处理、基础资产的抵押登记变更等等也需要制订详细的规章来予以保证。因此，加强资产证券化业务相关的配套制度建设应该是当前资产

证券化业务健康发展的根本基础。 

    相信随着"联通收益计划"这一国内首例资产证券化案例的正式破题，我国的资本市场将会因此而丰富和完美，为我国的资本市场增添

色彩。 

文章出处：《上海证券报》 
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