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 　  第一章资产证券化的概述





　　第一节资产证券化的基本范畴


　　一、资产证券化的概念

　　在论述资产证券化概念之前，有必要对证券化的概念作一简单阐述。

　　证券化（Securitisation）连同自由化、国际化是当今时代金融发展的三大趋势。参见［日］坪谷二郎：《最新金融读本》，中央经济社1997年第2版，第116页。证券化有广义与狭义之分，广义上的证券化包括一级证券化 （primary securitisation）和二级证券化（secondary securitisation）。一级证券化又称融资证券化（Financing Securitisation），它是指在资本市场上和货币市场上发行债券举债或股票筹资。一级证券化的主要金融工具包括商业票据、企业债券和股票。一级证券化动摇了银行作为传统资金提供者的地位。我们通常所说的银行“脱媒”、“非中介化”（disintermediation）危机等，就是针对一级证券化而言的，用来代指一级证券化的竞争发展给银行金融带来生存危机的现象。

　　二级证券化又称金融资产证券化（asset securitisation），它是指将已经存在的信贷资产和应收账款资产集中起来，将资产的现金流重新包装组合或者分割后，用以支持一种新的证券——资产证券，资产证券又称资产支撑证券，主要包括抵押支撑证券（mortgagebacked securities，MBS）和资产支撑证券（assetbacked securities，ABS）两类。在资产证券化发展的早期，证券化的资产主要以抵押贷款为主，其证券化后的商品称为抵押支撑证券；进入20世纪80年代后，资产证券化开始广泛应用于非抵押类资产，这些资产证券化后的商品称为资产支撑证券。两者的运作原理基本相似，本文如未作特别说明，将资产证券化后的商品统称为资产支撑证券。出售给市场投资者。参见李曜：《资产证券化——基本理论与案例分析》，上海财经大学出版社2001年版，第2页。狭义上的证券化仅指二级证券化，即资产证券化，它特指20世纪70年代产生于美国随后又向世界扩散的一项重大的金融创新，具体来说，它包括“住房抵押贷款支撑的证券化”（mortgagebased securitization，MBS）和“资产支撑的证券化”（assetbased securitization，ABS）。在欧美国家实践中，“证券化”、“资产证券化”及“结构融资”可以替换使用，有学者认为，从法制层面而言，架构式融资（即结构融资）较资产证券化用语更能凸显出此种融资制度的特性。此处之所以称其为架构式融资，是因为：一般而言，架构式融资分为两大部分：第一部分是关于资产分割之组织架构之调整，第二部分则是证券之迅速变现过程，一般金融学者所关注的是如何将不易流通的资产以证券化之方式变现，重视证券化之过程，所以多半采用金融资产证券化之用语来说明描述。

    然而法律学者所关注的重点应在于资产分割之组织架构调整所涉及的法律争议，以及面对这些法律争议的管制策略。简言之，法律学者重视资产分割的组织调整过程，故多半采用架构式融资这种用语来说明描述。参见王文宇：“浅释金融资产证券化法制”，载《法令月刊》第53卷第3期，第39页。均指公司利用其自身资产所产生的现金流来融资。参见［美］斯蒂文·施瓦茨：“点石成金的资产证券化”，高西庆、蒋基理译，载王志达主编：《复旦民商法学评论》（第一卷），法律出版社2002年版，第310页。

　　当然，从更为广泛的意义上理解证券化，分为四种业务类型：现金资产证券化、实体资产证券化、信贷资产证券化以及证券资产的证券化，而信贷资产证券化是指狭义的证券化。

　　由此可见，在多数人的认识中，证券化就是资产证券化。本文对证券化的理解和界定，如无特别说明，是特指狭义的资产证券化，证券化和资产证券化可以作为同一语义来使用。

　　（一）资产证券化的概念及其理解

　　依上所述，我们在此文中的资产证券化的定义并非泛指以证券方式的直接融资取代银行等中介机构间接融资的证券化，也不涉及股票或担保债券、商业票据等融资方式的证券化，而是特指作为20世纪70年代在美国发展的一项新型的金融技术，其从20世纪80年代起，又在英国以及一些大陆法系国家得到广泛应用的融资创新工具。

　　资产证券化一词最早出现在1977年华尔街日报一篇报道有关抵押贷款证券（mortgage backed security,MBS）的文章上，沿袭至今已成为全球通用之词汇。追溯其历史则可回顾到20世纪70年代美国为了解决第二次世界大战之后婴儿潮所造成庞大购屋需求的贷款资金问题，经由美国政府不动产贷款协会（GNMA）向投资大众发行MBS方式，直接自资本市场筹措资金，所谓资产证券化的概念即应运而生。参见盖华英、谷湘仪：“资产证券化专题导读——兼谈资产证券化之法制引进”，载《全国律师》2001年第11期。然而，在韩国和日本，人们通常将资产证券化称为资产流动化，与它们相应的立法也称为《资产流动化法》。

　　给概念作定义的方法可以有所不同，因此常见人们对于同一事物的概念、定义表述不尽一致。参见漆多俊：《经济法基础理论》（第三版），武汉大学出版社2000年版，第83页。资产证券化的概念也如此。特别是由于资产证券化出现时间不长，人们对其本质属性的把握准确度不一，这就使得对其所作的定义更是多种多样。

　　1．学理说

　　（1）过程说。Kenneth N．Elmgren认为，资产证券化是指把应收账款或其他不易销售的资产转换成可以在资本市场上发行或销售的证券的过程。证券化允许投资者基本上依靠发行人的应收账款的现金流的信用和预期而不是发起人自身的财政力量。See Joseph J．Norton, Paul R. Spellman and Mitchell S. Dupler, International Asset Securitization,Lloyds of London Press LTD，1995,p.1.王开国先生认为，资产证券化是指将缺乏流动性但能够产生可预见的稳定现金流的资产，通过一定的结构安排，对资产中风险和收益要素进行分离与重组，进而转换成为在金融市场上可以出售和流通的证券的过程。参见王开国：“关于中国推行资产证券化问题的思考”，载《经济研究》1999年第6期。

　　（2）结构融资说。David G．Glennie等认为，作为与传统的担保融资相区别的资产证券化把它表述成一个结构融资可能更为恰当。在这个结构融资中，可以通过在资本市场公募或私募证券的方式将有着稳定的和预期的现金支付流的资产货币化。这些公募或私募的证券被证券化的资产和相关的现金流所担保或部分依赖于这些被证券化的资产和相关的现金流。实际上，一次证券化的安排是传统的担保融资和证券发行（涉及资产支撑证券的发行）相结合的产物。See David G. Glennie, Eduard C. De Bouter, Randall D. Luke, “Securitization”,in Kluwer Law International，1998，p.xiX.

　　（3）结果说。这种学说着重于资产证券化的结果即证券的发行与销售。Shenker & Colletta认为，资产证券化是指股权或债权凭证的出售，该股权或债权凭证代表了一种独立的、有收入流的财产或财产集合中的所有权利益或由其所担保，这种交易被架构为减少或重新分配在拥有或出借这些基本财产时的风险，以及确保这些财产更加市场化，从而比仅仅拥有这些基本财产的所有权利益或债权有更多的流动性。See Shenker & Colletta, Asset Securitization，Evolution，Current lssues and New Frontiers，p.69，Tex．L．Rev.1369，1374-1375（1991）.转引自彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第14页。

　　（4）目的说。沈沛等认为，资产证券化是指企业通过资本市场发行由金融资产（如银行的信贷资产、企业的贸易或服务应收账款等）支撑的债券或商业票据，将缺乏流动性的金融资产变现，达到融资、资产与负债结构匹配的目的。参见沈沛主编：《资产证券化的国际运作》，中国金融出版社2000年版，第1页。

　　2．法律说

　　（1）日本《资产流动化法》第2条规定，资产流动化，作为一系列行为，是指特定目的公司用资产对应证券的发行或特定目的借入而获得的金钱来取得资产；或者经营信托公司或信托业务的银行以及其他的金融机关接受资产的信托而发行受益证券，用这些资产的管理及处分得到的金钱来进行下列各项中所记载的行为。

　　（2）韩国《资产流动化法》第2条规定，“资产流动化”，是指符合以下规定之一的行为：第一，流动化专门公司（包括以资产流动化业务为专业的外国法人），从资产保有者处受让流动化资产并以此为基础发行流动化证券，以及以通过管理、运用、处分该流动化资产所获得的收益或差入金等来支给元利金（指本金和利息的合称）或配当金的一系列行为；第二，依《信托业法》规定的信托公司（包括兼营信托业务的银行，以下称“信托公司”），从资产保有者处受让流动化资产并以此为基础发行流动化证券，以及以通过管理、运用、处分该流动化资产所获得的收益或差入金等支给流动化证券的收益金的一系列行为；第三，信托公司以发行流动化证券而获得信托的资金，从资产保有者处受让流动化资产，并以通用的管理、运用、处分该流动化资产所获得的收益或差入金等来支给流动化证券的收益金的一系列行为；第四，流动化专门公司或信托公司，从其他流动化专门公司或信托公司处受让流动化资产或以此为基础发行的流动化证券，或者接受信托并以此为基础发行流动化证券的，以通过管理、运用、处分当时受让或接受信托的流动化资产或流动化证券所获得的收益或差入金来支给自己所发行的流动化证券的元利金、配当金或收益金的一系列行为。

　　（3）泰国《关于证券化中特别目的法人的皇家法令》第3条规定，“证券化”指收到转移资产之后，发行证券并将证券出售给投资者的行为。其中，证券持有者的收益取决于转移资产所产生的现金流。

　　（4）中国台湾地区“资产证券化条例”第4条规定，证券化指创始机构依本条例之规定，将资产信托与受托机构或让与特殊目的公司，由受托机构或特殊目的公司以该资产为基础，发行受益证券或资产基础证券，以获取资金之行为。

　　（5）新加坡《银行资产证券化规则》第2．1条规定，证券化的基本形式是一个过程，通过这个过程，资产或资产中的利益出售或以其他方式转让给一个SPV，SPV通过发行通常由这些资产担保的证券来筹资。

　　（6）印度《证券化法》第2条规定，证券化是指任何人转让或授权转让金融资产或一组金融资产给予任何特殊目的载体并由这个特殊目的载体发行可转让收据的行为。

　　（7）《国际清算银行巴塞尔银行监管委员会“资产转让与证券化”报告》认为，资产证券化的基本形式是汇集同一类型的贷款，并将这些资产出售给具有某一特别目的的公司或信托公司，由该公司以该资产组合为后备而发行上市证券。

　　（8）美国证券交易委员会（SEC）对资产证券化的定义是通过对金融工具——“资产证券”（assetbacked securitization）的界定来进行的，“资产证券是指这样一种证券，它们主要是由一个特定的应收款资产池或者其他金融资产池来支持，保证偿付。这些金融资产的期限可以是固定的，也可以是循环周转的。根据资产的条款，在特定的时期内可以产生现金流和其他权利，或者资产证券也可以由其他资产来保证服务或保证按期向证券持有人分配收益”。李曜：《资产证券化——基本理论与案例分析》，上海财经大学出版社2001年版，第1页。

　　3．对资产证券化概念的理解

　　从上述几种大同小异的资产证券化的定义中，我们可以得出以下几点对资产证券化的基本认识：第一，作为一种具体金融创新的资产证券化与战后世界金融领域的证券化发展趋势不同，后者的含义更为广泛，前者是后者的具体表现之一。第二，资产证券化的最终目的是发行证券筹集资金，但这种证券并非以发起人的整体信用为担保，它代表了特定资产组合（资产池），即证券的背后有具体的资产作为支撑。支撑的含义是指证券由这些资产所担保或证券代表了这些资产的部分利益，这是资产证券化最显著的一个特征。第三，由于把原来不易流动资产转换为证券，这期间就可以实施许多精巧的现金流的分割与重组技术，原始资产的风险和收益亦相应地得以分割和重组，从而实现将风险分散给那些最能深刻理解也最适于吸收这些风险的市场参与者，相应地收益则分配给出价最高的市场参与者，金融市场的效率由此得以大大提高。参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第1页。所以，资产证券化必须设计资产转移的制度设计，以使支撑证券的资产与这些资产的持有者相隔离。第四，资产证券化本质上可以理解为一种新型的资产变现方式，交易发起人通过把资产（贷款或者其他应收账款等）转换为证券并将其出售给投资者，实现资产的变现。

　　就上述对资产证券化的工具化描述来看，所有资产证券化必须具备两种基本技术，即资产支撑和风险隔离。通过对这两种基本技术（或说是结构化设计）的组合运用，资产证券化可以发展出许多新的变形的金融创新产品。例如，用于支撑证券的可以不是一个资产集合，而是某项单一的资产；证券化成本可由基础资产的配置来支付，而不是由基础资产的债务人来偿付。

    此外，支撑资产的担保贷款债权可转变为未来的现金收入，即现金流形式，甚至是待履行合同等。在最近的一个案例中，美国把一个摇滚歌星的未来收入也证券化。1997年，美国老摇滚歌星以其唱片的版权收入为担保，发行了5500万美元、15年期，收益率为7.95％的资产支撑证券。参见汪利娜：《美国住宅金融体制研究》，中国金融出版社1999年版，第268页。而风险隔离也可采取真实销售、破产隔离等多种形式。

　　由于法律是一种行为规范，再加上资产证券化本身就是一个动态的概念，因此，许多国家的法律在给资产证券化下定义时，往往认为“资产证券化是……行为”，即法律在给资产证券化下定义时，一般持行为说，与经济学者所下的定义有明显的不同，鉴于本文重点对资产证券化进行法律化解释和阐述，作者赞成用资产证券化法律定义的行为说。

　　（二）资产证券化概念的外延

　　资料来源：参考《金融资产证券化及其对金融产业影响之探讨》（1999）台湾金融财务第4期。

　　由上可知，从最广泛的意义上讲，资产证券化又可分为金融资产证券化（Financial Securitization）和不动产证券化（Real Estate Securitization）。金融资产证券化，也可称为消费性债权证券化、非固定资产证券化；不动产证券化也可称为固定资产证券化。参见谢哲胜等：《不动产抵押贷款债权证券化》，翰芦图书出版有限公司2000年版，第7页。所谓金融资产的证券化，即并非以企业自身的信用为支付保证，而是以特定的非证券形态资产（金融资产）的信用为支付保证，通过发行投资债券，在资本市场筹措资金。参见胡宝海：《现代金融担保法——不动产担保及其证券化理论》，中国社会科学出版社1999年版，第173页。不动产证券化即为将土地及建筑物资本性证券化，更具体说明即将对土地及建筑物之财产权，由直接支配之物权关系，转变为持有债权之资本性证券形态，使原来流通性不强之土地及建筑物财产权由固定的资本性形态转化为流通性强的资本性证券。参见谢哲胜：“不动产证券化之研究”，载《台大法学论丛》第27卷第1期。当此理念落实于经营层面时，即可以证券形式从金融资本市场募集资金，而直接或间接地参与不动产之经营。藉由不动产证券化，投资人可于金融资本市场从事融资，除可促进资金之有效流通外，不动产本身亦可在资金充裕的条件下达到有效的开发运用。

    一般而言，不动产证券化可以三种形态为代表：一是不动产有限合伙（real estate limited partnership），系属联合企业组织（syndication）之一种；另一种称为不动产投资信托（real estate investment trust，REIT）；第三种是土地信托（land trust）。参见谢哲胜等：《不动产抵押贷款债权证券化》，翰芦图书出版有限公司2000年版，第16~17页。

　　一般论及资产证券化时，严格来说，是指金融机构或企业，将其所保有的各种资产，转换成证券形态销售的一种流动化、市场化现象，而其主要以抵押权证券化为代表，晚近则扩及金融机构的放款债权或企业的应收款项等营业资产。质言之，乃将资产证券化作狭义解释，而有别于不动产证券化。参见王文宇：“信托法原理与商业信托法制”，载《台大法学论丛》第29卷第2期。本书也将针对金融资产证券化（即狭义资产证券化）来做研究和讨论，资产证券化用语与金融资产证券化不再区分。

　　二、作为金融创新的资产证券化

　　1960年以来，全球金融市场掀起了一股金融创新浪潮，各种金融创新工具不断涌现，令人眼花缭乱，应接不暇。其中，资产证券化以其精妙的构思，独特的功能更为人瞩目，成为近几十年来世界金融领域的最重大创新之一。参见张新广：“资产证券化法律问题研究”，对外经济贸易大学法学院硕士论文1999年，第2页。另外，十国集团中央银行组织的研究小组所写的报告书——《近来国际银行业的创新》认为，证券化、表外业务重要化和金融市场全球一体化构成金融创新的三大趋势。参见陆泽峰：《金融创新与法律变革》，法律出版社2000年版，第2页。

　　西方经济学家和法学家对包括证券化在内的金融创新的产生原因作了多方面的分析。其中包括凯恩的规避型金融创新理论、西尔柏的约束诱导型金融创新理论、西克斯和尼汉斯的交易成本创新理论和诺斯等制度学派的理论。这些理论的前提都是经济主体将采取各种方法实现利润最大化，至于为什么采用创新的方法，各种理论认识不一。规避型的金融创新理论认为，政府的政策等外部的环境约束促使金融机构采用各种手段规避政府的限制性规定，以争取利润的最大化，如对美国限制利率的Q条例的规避产生了存款证、可转让存款单等多种创新。约束诱导型金融创新理论进一步指出企业内部的约束也同样导致金融创新的产生。例如，中小储蓄机构的存款与其投资的不匹配，促使其介入贷款参与等业务。交易成本创新理论注意到了第二次世界大战以后科技进步，尤其是电子计算机技术发展的推动作用，指出金融创新是科技进步导致交易成本下降的反应，不断地降低交易成本就会刺激金融创新。制度学派从本质上看到了金融创新是与经济制度相互作用的，指出政府的行为事实上带动了金融创新。参见查松：《金融资产证券化法律机制研究》，中国人民大学法学院博士论文1998年，第15页。

　　关于金融创新的分类，学术界也没有形成统一的认识。例如，斯蒂芬·罗斯教授提出了金融创新的两分法：（1）新金融产品（包括金融资产和衍生工具），它们更好地适应了市场和时间环境（如通货膨胀）；（2）运用金融产品的战略。参见［美］弗兰克·J.法伯兹等：《金融市场与机构通论》，康卫华主译，东北财经大学出版社2000年版，第28页。陈春山先生认为，金融创新分为产品创新（product innovations）及程序创新（process innovations）。前者乃指创造新型之商品或将商品之要素予以整合，如各种证券化之商品、股票选择权期货及利率交换权等。而后者乃指交易程序之变更，如就国际交易之清算方式、商品行销方式、交易手续费之降低或藉由电脑程式而为交易等。参见陈春山：《证券投资信托专论》，五南图书出版公司1997年版，第47页。陆泽峰博士则认为，金融创新可分为以下四类：（1）金融工具的创新；（2）金融服务方式的创新；（3）金融市场的创新；（4）金融体制的创新。参见陆泽峰：《金融创新与法律变革》，法律出版社2000年版，第4页。

　　迄今为止，关于金融创新最为权威性的分类当属国际清算银行在其1986年的研究报告中所作的分类。该报告将金融创新分为风险转移创新（risktransferring innovgions）、提高流动性创新（liquidityenhancing innovations）、引致信用创新（creditgenerating innovations）和引致股权创新（equitygenerging innovations）四大类。像所有其他有关金融创新的分类一样，这种分析框架并没有穷尽金融创新过程的方方面面。但是，它确实提供了一个针对最近金融创新的可行的参考体系。某些金融创新可能涉及不止一种类型的创新，一般来说，涉及创新的类型越多，这种金融创新就越具有重要的意义。

　　作为金融创新成果的资产证券化，集中体现了三方面的创新——风险转移创新、提高流动性创新和引致信用创新。See Lamia Obey,Financial lnnovation in the Banking lndustry：The Case of Asset Securitization, Garland Publishing．INC New York & London，2000，p.31.由此可见，资产证券化的重要性是由其创新的深度与广度所决定的。

　　（一）分散和转移风险

　　资产证券化具有隔离基础资产的发起人实体风险以及移转、重组相关的信用与市场风险等风险管理功能。同时在证券二级市场上，市场交易机制不仅为投资者提供了转移风险和重新分配的市场机会，同时，也为融资者提供了长期资本与风险资本，并使其正常的经营活动不受其资产交易的直接影响，从而有效地提高了产融结合的效率。

　　（二）实现低成本融资

　　资产证券化可以将物质属性上不可分割并在位置上受时空限制的财产实体分割为可转让或流通的标准化单位的证券合约，并可以使其所有权的运动及其权益的实现与其客体的实际运营状况相分离。这样，可以以最低的费用成本推动金融资本的高效流动与重组。

　　（三）改善金融中介的资产与负债的错配

　　资产证券化可以有效地降低和改善传统产融结合所形成的银行与产业垄断以及信息的内部独占性，使过去的企业依赖银行，变为金融机构间、企业间以及金融机构之间的竞争与合作。资产证券化使企业直接依靠市场进行融资，由于金融资产所支持的证券可以充分显示具象风险与可分析风险，因而其本质上是公开的和透明的，投资者可以在相当程度上及时掌握相关信息，并据以投资。

　　（四）提高资本利用水平

　　资产证券化可以为投融资双方提供多样化的投资工具和融资工具。随着计算机与高科技、信息技术在金融业的广泛应用，证券化金融工具的交易成本将会越来越低，尤其是银行和非银行金融机构往往会因提高坏账损失准备金、存款保险、最低资本充足率等而相应地加大交易成本，而资产证券化可以使金融工具的二级市场交易降低成本，并为低成本的证券发行提供支持机制。同时资产证券化还为商业银行的长期贷款的变现提供了金融资产的证券工具和运营机制。

　　宏观层面上则进一步分化银行等金融机构的传统信用中介模式（unbundling the credit processbysecuritization），Paul W. Feeney, Securitization: Redefining The Bank 149(1995).推动金融中介体系朝向更专业化、高效率的方向发展，由此“重新界定银行产业”；其进一步的发展前景必将是超越金融机构的垄断，广为拥有各种应收账款的工商企业运用，成为“当今全球金融发展的潮流之一”。参见何小锋等著：《资产证券化：中国的模式》，北京大学出版社2002年版，第118页。



　　第二节金融资产证券化的运作架构


　　一、资产证券化过程中的价值创造及市场上主要的参与者

　　资产证券化的运行程序相当复杂，分别由不同的专业机构参与及分工合作，主要包括发起人（原始权益人）、SPV（发行人）、信用增级机构、信用评估机构、投资银行、服务人、受托人、投资者等主体。

　　（一）发起人（originators）

　　发起人是资产证券化的发动者，也称原始权益人（卖方），是被证券化金融资产的原所有者，是资金的最终使用者。其职能是选择拟证券化的资产，并进行组合，然后将其出售或作为资产证券化的担保品。商业银行、汽车生产厂商的财务公司、航空公司、制造企业、保险公司等都可以成为发起人，但在多数证券化交易中，发起人往往是财力雄厚、信用卓著的金融公司或大公司。参见王开国等编著：《资产证券化论》，上海财经大学出版社1999年版，第47页。

　　（二）SPV（发行人，issuers）

　　SPV（special purpose vehicle，简称SPV，中文译为特殊目的载体）是资产证券化的核心主体，是一个专门为实现资产证券化而设立的信用级别较高的机构，在资产证券化运行中起到承上启下的作用：它与发起人签订合同，将拟证券化的资产转移到其名下，然后以此资产为支撑向投资者发行资产支撑证券。实践中，SPV的主要组织形态是SPC（special purpose corporation, 简称特殊目的公司）和SPT（special purpose trust, 简称特殊目的信托）。SPV是一家没有破产风险的实体，这可以从两方面来理解：（1）本身的不易破产性；（2）通过证券化资产从原始权益人的“真实销售”而实现与其破产隔离。为了实现本身的不易破产性，对SPV有如下要求：（1）限制其目标和权力；（2）债务限制；（3）维护投资者利益的独立董事；（4）分立性；（5）不得进行重组兼并。设计特设机构（SPV）作为发起人与投资者的中介机构，是资产证券化结构设计中最具典型的妙笔。参见王开国等编著：《资产证券化论》，上海财经大学出版社1999年版，第48页。

　　（三）信用增级机构（credit enhancers）

　　大多数资产证券化除以资产作担保外，还需要信用增级机构提供额外的信用支持。信用增级机构可以由发起人或第三人担任，信用增级是减少资产支撑证券发行整体风险的媒介，其目的是提高信用质量，从而提高证券定价和上市能力。信用增级由第三方提供的方式可以是一个信用良好的银行出具信用证，也可以是一个信用很高的保险公司提供保单。

　　（四）信用评级机构（rating agencies）

　　信用评级机构在证券化交易中起着至关重要的作用。它不仅帮助发行人确定信用增级的方式和规模，而且为投资者设立一个明确的、可以被理解和接受的信用标准，同时其严格的评级程序和标准为投资者提供了最佳的保护。正是由于评级机构在证券化交易中的这种不可替代的作用，因此，评级机构的权威性和客观性必须得到保障。到目前为止，在全球范围内享有声誉的评级机构主要是美国的四家评级机构：标准普尔（Standard & Pools）、穆迪（Moodys）、惠誉（Fitch）以及Duff & Phelps。参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第22页。

　　（五）投资银行（investment bankers）

　　在资产证券化中，投资银行充当重要角色，发行人和投资银行共同工作来确保发行结构符合法律、规章、财务、税务的要求。投资银行作为专业机构，也协助信用增级机构、信用评级机构及受托管理人促进整个工作的顺利进行。最后，资产支撑证券的发行工作更要在投资银行的参与下才能顺利完成。

　　（六）服务人（servicers）

　　由发起人或其子机构承担，也可以委托专业公司来承担资产证券化的服务职能。服务人负责管理应收账款的催收、采集、汇总统计、到期本息的收取。服务人有义务向受托管理人、投资者提供包括资产（应收账款）组合、债务余额、费用支出状况等财务数据的月份和年度报告。参见沈沛主编：《资产证券化的国际运作》，中国金融出版社2000年版，第30页。

　　（七）受托人（trustees）

　　受托人是面向投资者的、担任资金管理和偿付职能的证券化中介机构。受托人的主要作用是担任证券应用协议条款的管理者，它从服务商、担保人和其他第三方那里收取对应收款本息的偿付资金，再按协议的规定将其偿付给证券的投资者。具体来说，受托人的主要职责包括：（1）代表证券持有人的利益而持有抵押品；（2）定期（如每周或每月）监察相关合约的遵守情况；（3）向投资者偿付本金和利息；（4）将闲余现金进行投资；（5）担任注册和转移的代理人；（6）向投资者提供报告；（7）违约时实施补救措施；参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第19~20页。（8）当服务人被取消或不能履行其职责时，受托人应该并且能够取代服务人担当其职责。

　　（八）投资者（inverstors）

　　投资者包括机构投资者和个人投资者两类，但在西方国家的资产证券化市场中，资产支撑证券的投资者主要是机构投资者，包括保险公司、共同基金等。机构投资者成为资产证券化市场的主要参与者，是资产证券化市场发展的客观需要。以机构投资者作为需求主体，不仅能降低证券的发行成本，而且由于其在资金运用上具有的长期性，有助于资产证券化市场的长期稳定及证券化产品期限结构的合理化。参见李尚公、沈春晖：“资产证券化的法律问题分析”，载《法学研究》2000年第4期。

　　二、金融资产证券化的操作程序

　　资产证券化的操作程序主要包括以下几个步骤：资产的确定和资产池的构造、设立SPV并将资产转移于SPV、信用增级、信用评级、SPV以资产为支撑发行证券、向发起人支付资产购买价款或转交发行收益、实施资产管理与服务工作、资产支撑证券的偿付等。

　　（一）资产的确定与资产池的构造

　　发起人首先分析自身的资产证券化融资需求，根据需求确定资产证券化目标；然后对自己拥有的能够产生现金收入流的优质资产进行清理、估算和考核，将应收和可预见现金流进行组合，根据证券化目标确定资产数；最后将这些资产汇集组合形成一个资产池。要使融资成功，发起人对资产池中每项资产都必须拥有完整的所有权。参见张新广：“资产证券化法律问题研究”，对外经济贸易大学法学院硕士论文1999年，第13页。在一般情况下，还要使资产的预期现金收入流大于对资产支撑证券的预期还本付息额。

　　（二）设立SPV并将资产转移于SPV

　　资产池确定后，需要设立一个SPV来接收资产池中的资产。SPV是专门为完成资产证券化交易而设立的一个特殊实体，它是资产证券化运作的关键性主体。SPV可以是由交易发起人设立的一个附属机构，也可以是长期存在的专门从事资产证券化交易的机构（如美国的三大政府信用型证券化机构和一些私人信用型证券化机构）。参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第10页。

　　SPV设立后，发起人将资产转移给SPV。其中，最常见的转移方式是销售和信托。在资产证券化交易中，要求“销售”必须是“真实的销售”，即资产在销售以后即使发起人遭受破产清算，已出售给SPV的资产也不会被列入破产财产的范围，以保护投资者的利益。

　　（三）信用增级

　　SPV在接收了资产池中的资产后，往往要对资产池中的资产采取信用增级措施，这一方面是为了使将要发行的资产支撑证券达到一定的投资等级，另一方面是为了保护投资者的利益。信用增级包括内部增级和外部增级两大类。外部信用增级指由外部第三方提供的信用增级工具，其常见的形式包括专业金融担保公司提供的担保。美国除三大政府信用企业（GNMA、FNMA、FHLMC）外，“还有三个美国政府赞助的机构为抵押支持证券和资产支持证券提供担保”。内部信用增级是用基础资产中所产生的部分现金流来提供的，其常见的方式有建立优先／次级结构、超额利差和利差账户等。参见李尚公、沈春晖：“资产证券化的法律问题分析”，载《法学研究》2000年第4期。

　　（四）信用评级

　　进行信用增级后，SPV一般会聘请信用评级机构对将要发行的资产支撑证券进行信用评级。许多国家的法律都规定，证券发行必须取得一定的信用等级，并且机构投资者只能投资具有一定信用等级的证券。与一般公司债券的评级不同的是，资产支撑证券的评级只是对证券化的资产的收益进行评级，而一般公司债券的评级是对发行人综合资信的评级。

　　（五）SPV以资产为支撑发行证券

　　在经过了信用增级和信用评级程序后，SPV作为发行人将资产支撑证券在证券主管机构进行注册或办理核准手续，并与承销商签订承销合同，由其负责向投资者销售资产支撑证券。

　　（六）向发行人支付资产购买价款或转交发行收益

　　资产支撑证券发行完毕后，如果证券化的资产在当时是购买取得的，那么这时应向发起人支付资产购买款；如果证券化的资产是信托取得的，那么，此时应向发起人转交发行收益。

　　（七）实施资产管理与服务工作

　　资产支撑证券发行后，资产证券化的工作并没有全部完成，SPV须委托专门的机构收集和分配资产池的现金收入流，并定期向投资人报告应收款的情况。在一般情况下，特别是在证券化资产已经由发起人提供服务或者新发起的资产属于发起人正常的经营范围时，服务人或管理人由发起人担任。服务人或管理人有权从证券化资产的收益中扣取一定比例的服务费。该服务费是对转让资产权益的发起人提供补偿的一种方式。参见方斌：“证券化法律结构研究”，对外经济贸易大学法学院硕士论文2000年，第11页。

　　（八）资产支撑证券的偿付

　　在每一个规定的证券偿付日，SPV将委托受托银行按时、足额地向投资者偿付本息（如果未发生提前摊还触发事件的话），待证券全部偿付完毕后，如果资产池产生的收入还有剩余，那么这些剩余收入将被返还给交易发起人，资产证券化交易的全部过程也随即结束。参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第11页。

　　三、金融资产证券化的交易模式

　　（一）表外模式与表内模式

　　在表外模式下，发起人把资产“真实出售”给SPV，SPV购买资产后，将它们重新组合建立资产池，以资产池为支撑发行证券。真实出售意味着资产离开发起人的资产负债表，从而实现“破产隔离”。实现“真实出售”和“破产隔离”是表外证券化的关键，表外证券化是最完全的证券化。参见何小锋、黄嵩：“从资产证券化的理论体系看中国突破模式的选择”，载《学习与探索》2002年第1期。表外证券化最初是20世纪70年代美国银行为增强流动性而将其流动性较差的资产（住宅按揭贷款）转化为可流通的证券的一种金融工具。但自80年代以来，这类金融工具得到了迅速的发展，表外证券化从美国很快扩展到了英、法、德、意、加、澳等大多数OECD国家。参见胡汝银：“按揭证券化：原理与运作”，载《98中国住宅产业与抵押贷款证券化国际研讨会》，第2~3页。

　　值得注意的是，除了表外证券化模式以外，OECD的一些成员国已经建立了良好的表内证券化制度。See John K．Thompson, Securitisation：An International Perspective,OECD，1995,p.7.在表内模式下，发起人不需要将资产出售给SPV，资产仍留在发起人的资产负债表上，由发起人自己发行证券。与表外证券化不同的是，首先，由于资产还在发起人的资产负债表上，风险没有转移。其次，在发起人破产时，资产池内的资产也属于破产资产，即表内证券化不能实现完全的破产隔离。虽然表内证券化不能完全实现破产隔离，但在发起人破产的情况下，通过法律安排使资产池优先偿付证券持有人，因此，表内证券化证券是一种有保障的证券。参见何小锋、黄嵩：“从资产证券化的理论体系看中国突破模式的选择”，载《学习与探索》2002年第1期。

　　（二）“一次性”证券化结构（oneoff securitization structures）模式与多卖方证券化管理（multiseller securitizition conduits）模式

　　在大多数证券化中，SPV专门为某一特定的发起人及某一特定的交易而设立。这种所谓的“一次性”证券化模式的目的在于给予发起人更大的灵活度来设计证券化的具体方式和所发行的资本市场证券的种类。但是，由于这种“一次性”模式专门为某一特定的交易设立，其交易成本可能偏高，难以达到多个卖方所组成的证券化管道借助于规模经济可以实现的低廉运营成本。除此之外，为了避免由发起人承担一个资产单薄的SPV的债务，税法和会计法要求SPV必须达到一定的资本下限（通常是所发行证券的1%~3%）。相比之下，多个卖方所组成的证券化管道仅仅需要名义资本，因为众多的卖方降低了SPV被当作某一特定卖方的替身的风险。

　　“多卖方证券化管道”使得多个发起人通过共用一个SPV最大限度地降低了交易成本。这些管道通常由商业银行或投资银行管理。通过它们，多个发起人可以将应收账款出售给一个已有的SPV以达到运营成本的规模经济。到目前为止，大部分多卖方证券化管道仅仅接纳达到投资等级的发起人。这种选择使得某一发起人的破产给涉及众多发起人的交易管道带来负面影响的风险（由于采取了远离破产的结构形式，风险几乎不存在）降至最低。但是，少数几家多卖方证券化管道最近开始面向债券在投资等级之下的发起人提供服务。由此，更多的发起人可以从运营成本的规模经济中获益。参见［美］斯蒂文·施瓦茨：“点石成金的资产证券化”，高西庆、蒋基理译，载王志达主编：《复旦民商法学评论》（第一卷），法律出版社2002年版，第315~317页。

　　（三）FINCO模式

　　FINCO模式是指将证券化交易设计为有两个SPV参加的、分为两个层次进行的模式。它是证券化领域具有重大意义的结构性发展之一。在FINCO结构下，发起人将应收账款转让给其全资拥有的远离破产的子机构（SPVl）。这一行为是符合破产法要求的真实的销售行为，并得到破产法的保护；同时，由于SPVl被发起人全资拥有，因此，也可以免受发起人的破产事务受托人的欺诈性转移的攻击。然而，SPVl从联邦税收角度（不必然是州税法，因为州税法规则经常变动）部分保留与发起人联合纳税的事实，使得应收账款的销售不构成税法上的转让。此时，假如SPVl向投资者发行负债型证券，那么，根据公认的会计准则（GAAP），这次负债将被要求记载在SPVl的资产负债表上，并且必须与发起人的资产负债表合并。虽然如此，假如SPVl将应收账款再转让给一个独立的远离破产的SPV2，而且这次转让符合会计法上的要求，那么，发起人可以获得表外待遇。然后，独立的SPV2向投资者发行负债型证券来为其收购应收账款的行为融资。See Joseph J．Norton,etc．,International Asset Securitisation,Lloyds of London Press LTD.，1995,p.15.在独立的SPV2清偿了其证券之后，它可以将剩余的应收账款和回收款返还给发起人全资拥有的SPVl而不改变这一交易在会计法上的销售性质。SPVl随之与发起人合并，或将剩余的应收账款和回收款作为股息返还给发起人。这样，发起人得以占有由于最初的超额抵押而产生的应收款和回收款的价值。参见［美］斯蒂文·施瓦茨：“点石成金的资产证券化”，高西庆、蒋基理译，载王志达主编：《复旦民商法学评论》（第一卷），法律出版社2002年版，第319页。

　　（四）循环型交易模式

　　历经二十多年的发展，证券化的交易模式随着融资人和投资人的需求的变化以及证券化对象的多样化而不断创新。循环型交易模式就是证券化融资近期在期限方面出现的新技术。

　　在证券化融资活动的初期，通常由发起人积累起一个资产池（如住房抵押贷款），将此资产池出售给一家破产隔离的SPV，后者以此资产池为基础向公众或私募投资者发行证券，该证券的期限与积累的资产池的期限相关联。这也是至今仍在广泛使用的交易模式。这种模式对那些有能力积累起足够大的资产池使得证券化成为一个经济的筹资方法的发起人来说是具有吸引力的。熟悉证券化的人都知道，发行人要向诸多专业机构支付高昂的发行费用，只有交易规模庞大，才能有效地摊薄费用，使证券化成为低成本的融资渠道。

　　因此，对那些现有资产规模较小的发行人而言，要使用证券化方法融资就需要一种新的模式，这种模式使用的结构能够包括一个较长时期以汇集起较大的资产池，从而以较大的融资规模摊薄高昂的先行费用。这个问题在几年前得到解决，使用的是再循环（或非摊还期）和先行融资账户两种融资技术。此外，在最近几年，又发展出第三种技术：仓储型循环结构。

　　（五）国内资产证券化模式与跨国资产证券化（corssborder asset securitizion）模式

　　我们的讨论主要集中于国内资产证券化模式。与此同时，我们也要注意大量的跨国资产证券化正在发生。这种跨国资产证券化的形式主要是将应收账款销售给离岸SPVs，然后离岸SPVs向国际投资者团体发行以这个资产为支撑的证券。我国有些学者将跨国资产证券化表述为“离岸资产证券化”， 实际上两者所要表达的内容并无差别。例如，何小锋、来有为先生认为：“离岸资产证券化是资产证券化的一种特殊形式，它是指利用海外的特殊目的载体（SPV），在国际资本市场上发行资产支撑证券（ABS）或抵押支撑证券（MBS）筹集资金”。参见何小锋、来有为：“离岸资产证券化探析”，载http：//www．ibmasters,com。还有学者认为，离岸资产证券化属于资产证券化国际运作的范畴，但并不完全等同于资产证券化的国际运作，区别在于在资产证券化的国际运作中，特殊目的载体（SPV）既可以设立在发起人所在国国内，也可以设立在发起人所在国国外，而离岸资产证券化运作过程中，特殊目的载体（SPV）只能设立在发起人所在国的国外。参见戴国强、孙奉军：“我国资产证券化的切入点——离岸运作”，载《上海金融》2001年第8期。一些跨国资产证券化被那些实施国内资产证券化相对比较容易的国家的机构运作。对于那些国内基础设施使得证券化不那么容易操作的市场参与者来说，从事跨国资产证券化是一个很好的途径。实际上，许多非金融公司已经使用了离岸公司来发行资产支撑证券（ABS）和抵押支撑证券（MBS）。See John K．Thompson,Securitisation：An International Perspective,OECD，1995,pp.12-13.



　　第三节金融资产证券化的历史演变及前景


　　一、金融资产证券化的起源

　　资产证券化的初始形态是抵押证券。抵押证券是由国家许可的银行或其他信用机关制作的，旨在使不动产抵押担保债权流通的有价证券。现代金融资产证券化的技法是在抵押证券的基础上发展起来的。参见谢志国：《抵押证券法律制度研究》，中国人民大学博士学位论文2002年，第6页。

　　（一）资产证券化的初始形态——抵押证券

　　抵押证券为德国民法所独创，与土地债务紧密地联系在一起，是一种以证券作为抵押权载体的记名有价证券。它是由国家许可的银行或其他信用机关制作的，旨在使不动产抵押权流通的一种投资抵押，投资人如需收回资本，便可利用物权的合意和抵押证券的交付或物权的合意、让与登记和抵押证券的交付将其转让，使抵押证券得以流通。

　　现代社会资金和商品的融通基本上是依赖于债权债务的形式而进行的。抵押权作为一种传统的担保物权，使债权债务关系更为稳定和安全。资本的安全与加速流通是市场经济的客观要求。于是随着经济的发展，抵押权的作用由土地所有人的信用取得过渡到了抵押权人的资本投入，流通抵押应运而生。抵押证券就是一种流通抵押。流通抵押是以流通为目的的抵押，在性质上属于投资抵押权，是资本家投资与不动产所有人获得融资的媒介。抵押权虽然应该依附于主债权而存在，但纵使主债权不成立，受让土地登记簿册的抵押权人也同样受到保护，可以取得无债权的抵押权，享有由特定的土地而受领一定金额的支付，即土地债务；该项权利也可以就土地支付上述金额的利息以及其他从给付的方式加以设定。《德国民法典》第1191条。按照德国民法典，土地债务是与抵押权具有相同性质的在土地上成立的负担，是由特定的土地受领一定金额的支付的物权，是独立于债权而存在的。土地债务的登记无须表明有债务的原因，不须以债权的存在为条件，并且可以以无记名土地债务证书的方式加以设定，准用无记名债券的规定。抵押权可以变更为土地债务，土地债务可以变更为抵押权，无须征得相同顺位或者后顺位的权利人的同意。参见《德国民法典》第1192、1195、1198条。这样，债权与抵押权的主从关系完全颠倒了，抵押权作为一种价值权而与被担保的债权绝缘，由于自身抽象的存在，它可以在不同的债权之间进行转移，不依附于债权而独立存在，抵押权人可以使用该抵押权为其他债权担保，而不必另行设定抵押权。在德国，抵押权制度最发达的地方是普鲁士。普鲁士1783年的登记法已经认许就债务人对已登记抵押权受让人的抗辩权加以一定的限制。1794年普鲁士普通法也维持这一原则。随着19世纪中叶普鲁士制度向各地扩展，普鲁士等地在加强对受让人保护的同时，也加强了抵押权的流通性。1872年的普鲁士《土地所有权取得法》是德国不动产法发展史上的里程碑。参见陈华彬著：《物权法研究》，金桥文化出版（香港）有限公司2001年版，第499页。在该法中正式规定了不伴有被担保债权而独立存在的不动产担保物权——土地债务。1896年，流通抵押被正式写入德国民法典。德国的流通抵押因抵押证券抵押证券是指由国家许可的银行或其他信用机关制作的，旨在使不动产抵押权流通的有价证券。抵押证券的流通有两种方式：第一种是物权的合意和抵押证券的交付，意思表示必须采书面形式；第二种是物权的合意、让与登记和抵押证券的交付。由此可知，第一种方式无须登记，可以在让与登记簿之外进行。与转让契约的公证书相结合而得以脱离登记簿而连续流转，可以说抵押权已经在某种程度上证券化了。特别是土地产权登记机构或特殊机关而为的土地债务证券（grundschldbref）可以采无记名式，抵押权可以径直变为土地债务，《德国民法典》第1195条、第1198条。抵押权从理论上已被完全证券化了。参见［日］我妻荣：《债权在近代法中的优越地位》，王书江、张雷译，中国大百科全书出版社1999年版，第59页。同时在实践中完全实现抵押权证券化的过程中，土地所有人组合、抵押银行、附抵押有价证券等多种制度也起到了重大的作用。土地所有人组合是土地所有人以相互帮助调度金融为目的而组织的互助制度的总称。抵押银行完全从事营利活动，主要发行无记名抵押证券。附抵押有价证券是商人的债务由抵押权保证，其债权成为有价证券而连续流转者。

　　日本在此制度上相对落后。这主要是因为日本民法的抵押权是完全从属于债权的。抵押权不可能脱离债权而独立存在。同时， 日本的登记簿没有公信力，抵押权设定人是否为真实所有人，受让的抵押权是否真实存在，均须离开登记簿审查实质关系。并且，这种登记簿允许所谓的中间省略登记，结果就使其不能起到不动产物权履历书的作用。参见［日］我妻荣：《债权在近代法中的优越地位》，王书江、张雷译，中国大百科全书出版社1999年版，第66页。1931年2月，第59次帝国会议提出不动产抵押证券法案，提出议案之时，“不动产”三字被去掉，成为抵押证券法案，并于1931年8月1日开始施行。参见［日］小潘琢也：《抵当证券の实际》，日本经济新闻社1991年版，第11~12页。抵押证券是以土地、建筑物及地上权为标的的抵押权与被担保债权相结合，由抵押证券业者依日本《抵押证券法》的规定，向土地登记所提出交付抵押证券的申请，由土地登记所发行的有价证券，以表彰抵押权与其所担保的债权。发行抵押证券后，抵押权与债权的处分以处分抵押证券的方式为之，但抵押权与债权不能分离处分。抵押证券可依背书及交付证券得以流通。丧失抵押权时，可依除权判决而要求再交付，而且抵押证券具有一定的公信力。参见［日］柚木馨、高木多喜男：《担保物权法》，有斐阁1973年版，第515页以下。转载于陈华彬：《物权法原理》，国家行政学院出版社1998年版，第678页。《抵押证券法》主要规定抵押证券的发行与流通、抵押证券持有人的保护及抵押权的行使等。但日本实业界对此制度甚为冷淡，抵押证券陷入休眠状态。具体原因可参见谢志国：《抵押证券法律制度研究》，中国人民大学博士学位论文2002年，第28页。直至1965年以住宅贷款为中心的不动产金融活跃起来，巨大的机构投资者开始注意到利润大、安全性高的抵押证券。随着抵押证券股份公司的设立，利率意识、节税意识的提高和1973年12月大藏省金融制度调查会对抵押证券的答复等多种现象的出现，抵押证券开始复活并繁荣发展起来。1987年12月15日国会公布了《关于抵押证券业的规制等的法律草案》，并于1988年11月1日施行。《关于抵押证券业的规制等的法律草案》主要规定了抵押证券业者的登记程序、行为规范与监督事项，以及抵押证券保管机构与抵押证券业协会等内容。日本法上的抵押证券，实际上为债权附带抵押权证券，抵押权与债权不得分立存在，证券转让时，抵押证券上记载的债权与抵押权同时转让，就其本质而言是债权文书。而德国法上的抵押证券则为纯抵押权文书，二者有本质的差异。参见许明月：《抵押权制度研究》，法律出版社1998年版，第67页。

　　抵押证券之所以是金融资产证券化的初始形态，原因之一是其作为证券担保的抵押或作为证券所表彰的抵押资产单一，即抵押资产只是由一个抵押权担保的债权，而不是由数个抵押权担保的债权组合。例如，德国的抵押证券是债务人向登记机关申请制作表明对该债务人的不动产享有抵押权的证书；日本的抵押证券是表彰债权人债权和抵押权的证明文件，一个抵押证券表彰一个附有抵押权担保的债权。同时，证券的发起人和投资人也通常都是单个的个人。参见谢志国：《抵押证券法律制度研究》，中国人民大学博士学位论文2002年，第58页。而现代意义上的金融资产是以复合型为特征的，是由多种期限、坏账风险、收益水平等基本相近的金融资产组合而成的；证券的发行人和投资人通常也都是多数人的集合。

　　原因之二是其运行结构、参与主体无法达到现代意义上的金融资产证券化的规模要求。在抵押证券的结构中，发起人、发行人、投资人之间呈直线结构。在一个抵押证券的结构中，证券的发起人授权发行人发行抵押证券，抵押证券由投资者购买之后，一个抵押证券的结构即告终结。一个抵押证券表征一个对特定债务人的请求权。参见谢志国：《抵押证券法律制度研究》，中国人民大学博士学位论文2002年，第59页。现代意义上的金融资产证券化运行结构甚为复杂，多层分布，设计极为精巧，其参与者一般包括原始债务人、证券发行人、特殊目的机构、信用增强机构、证券承销机构、投资人等多种主体。

　　原因之三是信用形态、转让的交易成本不同。抵押证券的信用形态单一，直接取决于抵押物的价值；而现代意义上的金融资产证券化过程中发行的证券的信用不仅取决于金融资产的价值，还借助于发起人的超额抵押、信用评级、信用增级等方法提高信用。在抵押证券中，每一个抵押证券都独立于其他同类的抵押证券，都有自己一个独立的发行结构，在债务人不履行义务时，投资人可行使抵押权实现其对特定债务人的请求权。而在现代意义上的金融资产证券化中，发起人将特定资产组合出售给特殊目的机构（SPV），由于SPV属于独立的法人实体，即使发起人本身由于某种原因出现破产或清算，也不会将已出售给SPV的特定资产组合纳入破产或清算范围，从而实现特定资产组合与原始权益人之间的“破产隔离”，投资人只需关注特定资产组合本身的信用质量，而不必关注特定债务人的信用状况。此外，抵押证券在让与时，抵押证券的受让人必须直接调查抵押不动产的价值，为此还必须花费一定的时间和费用，造成了抵押证券高昂的转让成本。而现代意义上金融资产证券化中的证券投资者之间可以借助证券市场自由地转让证券，节约了直接调查担保资产的交易成本。

　　1974年9月，依据《有关附抵押权住宅债权之让与之住宅抵押证书》的规定，日本发行了的住宅抵押证书，该证书是由持有不动产抵押贷款债权的金融机构，将多数条件相同的贷款债权汇总后，予以转让而发行的证书。笔者认为，虽然日本的住宅抵押证书类似现代意义上的金融资产证券化商品，但也不是真正意义上的金融资产证券化商品。其原因主要有：（1）日本的住宅抵押证书限制流通。  

    日本住宅抵押证书的发行人——金融机构依指名债权转让的方式（必须先通知债务人，取得其承诺后，债权让与才得以生效），将住宅抵押证书让与受让人，受让人禁止再行转让，无法在市场上流通。而金融资产证券化的一个最基本的目标就是它的自由流通性。（2）日本的住宅抵押证书对受让人无破产保护机制。日本住宅抵押证书的发行人如果破产，发行人的其他债权人扣押转让债权时，受让人受让的债权无法与之对抗，因此，受让人就必须承担发行人的破产风险。而金融资产证券化的一个最重要的目标就是建立一个破产隔离制度，使投资人对基础资产享有优先权。所以，日本的住宅抵押证书只是债权让与契约，而不是金融资产证券化的商品。

　　（二）最早的抵押贷款债权证券化商品——德国的抵押债券

　　1862年，德国抵押银行通过发行抵押债券来募集资金，这是一种最早的抵押贷款债权证券化商品。抵押债券是抵押银行或公法上的金融机构以抵押权为担保而发行的债务证书，它是以金融机关通过贷款取得的抵押权为抵押品予以发行的债券，而不是依据个别的抵押权为担保而发行的债券。其法律依据是1863年由普鲁士政府发布的《抵押银行法令》。该法于1867年和1893年经过两次修订，现行德国《抵押银行法》就是根据普鲁士《抵押银行法》制定的。1899年7月13日，德国公布了《抵押银行法》，并与德国《民法典》一同于1900年1月1日施行。现行的《抵押银行法》经过了1963年2月5日的修订，之后又经过数次部分修订，但抵押银行制度的本质并无变更。参见谢志国：《抵押证券法律制度研究》，中国人民大学博士学位论文2002年，第21页。抵押债券发行的基本过程是：抵押银行贷款给资金需求方（债务人），其主要业务是对不动产发放抵押贷款，同时抵押银行取得抵押权，通过土地债务进行融资。根据《抵押银行法》第40条的规定，土地债务与抵押权具有同等效力，且土地债务无附从性，对债权人更为有利。抵押银行取得抵押权或土地债务后，必须登记于抵押权登记簿和补偿管理簿。之后抵押银行发行抵押债券，贩卖给投资者。抵押债券具有金融资产证券化的基本架构。

    但是，这与现代意义上的金融资产证券化相比，主要有三点不同：第一，这种优先贷款停留在抵押银行的资产负债表上，一旦这些银行破产，依据《抵押银行法》第35条1项1号的规定，抵押债券持有人有额外地对抵押付款的直接索赔权；而金融资产证券化的目标是将被证券化资产从原始债权人（如银行）的资产负债表上移出，实现会计上的“表外处理”，即发行人已转让的金融资产不在资产负债表内进行反映，同时证券化转让所得收入也不在资产负债表内反映。所以德国的抵押债券是会计上的“表内处理”，这与金融资产证券化“表外处理”的目标是不同的。第二，德国的抵押银行可以排除对抵押贷款的预先支付，这样，德国银行的抵押债券没有任何提前支付风险。而金融资产证券化则是允许贷款人提前支付的，金融资产证券化在整个制度建设中也非常注意提前支付风险的法律防范。第三，德国的抵押债券的基础资产主要是不动产，而金融资产证券化的基础资产所包括的范围非常广泛，它包括居民第一抵押贷款；家庭装修贷款；信用卡应收款；消费者汽车贷款；批发汽车应收款；卡车、娱乐车及摩托车贷款；制造用房贷款；贸易应收款；银行贷款、债务性证券投资及权益性证券投资；特许权贷款；设备贷款；学生贷款；船舶贷款；基础设施私有化形成的场地使用权收入等多种金融资产。按被证券化的金融资产的类型可将其分为动产担保贷款债权及其担保物权（如汽车贷款债权）、不动产担保贷款债权及其担保物权（如房屋抵押贷款债权）、金钱债权（如租赁债权、信用卡债权、应收款债权）和创始机构以前三项所定资产与特殊目的机构成立信托契约所生的受益权或经主管机关核定批准的其他债权。所以德国的抵押债券也不是本书的研究对象。

　　（三）现代意义上的金融资产证券化的起源——美国的住宅抵押贷款债权证券化 （mortgagebakedsecurities，MBS）

　　现代意义上的金融资产证券化是从美国起源的。1968年到1984年是现代意义上的金融资产证券化的产生和初步发展时期。它有两个特点：一是可证券化的资产范围仅限于居民住宅抵押贷款；二是这种技术还是一种美国本土化的金融创新技术，该金融技术在美国发展非常迅速，大量住宅抵押贷款纷纷采用此种方式且效果良好。但该金融创新并未引起国际金融界足够的重视。

　　金融资产证券化之所以在美国起源首先源于当时的经济危机和应运而生的以国家干预为中心的凯恩斯主义。1929年10月29日，对信奉自由就是完美的美国以及其他资本主义国家的资本市场来讲是一场大灾难开始的日子。这一天纽约股市暴跌25％，500亿美元的证券市值灰飞烟灭。从此西方经济陷入了持续多年的大萧条之中。1929~1932年爆发的世界性经济危机重创了美国的经济和政治制度。之后很长的时间内，丧失住宅的国民和复员军人及失业人口大量涌现，造成了20世纪30年代到

　　60年代中期美国住宅抵押市场资金缺乏；到了60年代末，承担美国住宅抵押业务的储蓄金融机构（储蓄协会和储蓄银行）在投资银行和共同基金的冲击下，储蓄资金大量外流，利差收入不断减少。这一段时期正是凯恩斯的国家干预经济理论兴盛和发展时期，美国的不少凯恩斯主义者纷纷进入政界。1932年，罗斯福上台推行新政，大力推行立法和规章制度。之后美国的整个金融法体系逐渐完整、严密起来。政府的扶持和积极干预对住房抵押贷款得以证券化起到了重要的作用。在金融资产证券化开展的每个阶段，美国政府都给予了积极、有力、特殊的支持。

　　其次，金融资产证券化之所以在美国起源还和美国采取的金融政策及银行面临的压力密切相关。美国历史上普遍认为分行式的银行不利于竞争，于是许多州的法律都限制银行跨州营业，这就使得单一银行制在美国成为一种普遍形式。当时美国东岸因为开发较早，经济发展比较成熟，新的就业机会比较少，人口渐渐往外移出，新增房屋需求不大，所以储贷会资金供给（存款）大于需求（房屋贷款），而西岸由于经济成长和人口移出，房屋需求迅速增加，储贷会的资金需求大于供给。当时美国法令限制银行跨州营业，东岸的储贷会无法将剩余资金顺利移转到西岸，在区域间资金不平衡的情况下，房屋贷款中介公司应运而生。该等公司所提供的中介功能使房屋贷款市场打破了区域的界限，渐渐与全国甚至与国际资本相结合。发展不动产抵押贷款次级流通市场（Secondary Mortgage Market），采用证券化方式以房屋抵押贷款债权资产为标的而发行证券，将资金转移给东部的储贷会，这样就解决了东西岸资金流动性和资金供需不平衡的问题。此外银行本身也面临着日益严峻的外部生存环境的压力。由于银行业的革命，使得竞争日益激烈，银行的融资成本上升，存贷利差收入下降，利润也随之下降，而银行的利率风险和破产风险却在不断上升，到了70年代初期，美国的整个储蓄机构已面临着严重的生存危机，此时抵押市场的出现和发展成为储蓄机构走出困境的转折点，它们将低收益的固定利润资产经过技术处理，再通过证券市场出售给投资者的行为极大地促进了美国抵押证券市场的发展。

　　最后，美国国会相继通过了一系列有关金融法规，使资本市场踏上了规范发展的道路，为金融资产证券化创造了良好的法制环境。金融资产证券化的有效运行必然要求银行业和证券业形成良好的资金互动。但美国金融业当时是严格的分业经营、分业管理的模式。在1929年的股灾中，美国的数千家银行因为从事了大量高风险证券业务而遭倒闭的厄运。为此，美国国会于1933年通过了《格拉斯—斯蒂格尔法案》（Glass Steagall Act），率先实行了银行与证券业分业管理的制度。该法第16条规定，除按照顾客的指令而进行的账户买卖外，原则上禁止银行的证券买卖和承销业务。该法第21条还规定，除规定的场合外，经营证券发行、买卖、承销的企业不得同时经营存款业务，该法第20条规定，银行不得成为经营以证券的发行、承销、买卖为主业务的企业的关联公司等。但该法却又允许商业银行对美国政府及其他联邦政府机构发行的债券进行投资或买卖；允许其动用一定比例的自有资金进行证券的投资和买卖；还可以为客户的证券投资进行代理活动。在打造银证严格分离的框架下，又为商业银行和投资银行开辟出一定的业务交叉空间。同时，美国还相继制定了一系列金融法规，为金融资产证券化营造了良好的金融法制空间。其中主要包括1933年的《证券法》，规范公募证券发行相关的规则；此外还有1933年的《银行法》、1934年的《证券交易法》规范全国性证券交易所和场外交易的交易规则；1939年的《信托契约法》规定发行负债证券时应成立信托公司及制作信托证书等，完善了1933年的《证券法》，规定了公募债发行体、投资者、托管机构之间的关系；1940年的《投资公司法》、《投资顾问法》规定了证券投资发行主体及投资顾问的营业规范，并就投资公司的信息披露进行了规范；1943年的《全国住房条例》，1960年的《美国内地税则》、《不动产投资信托法》，1968年的《住宅和都市开发法》，1970年的《投资者保护法》。所有这些相关法规的陆续出台，为美国资本市场踏上规范发展的道路提供了有力的法制保障。

　　美国现今的住房抵押和抵押债券市场可以说是1943年全国住房条例的产物。这一条例下产生了美国联邦住房管理局（federal housing administration，FHA）。1934年，FHA开始经营分期偿还住房抵押贷款的担保业务。由于分摊期很长，贷款数额占房价的比率适当提高也不会给借款人带来太大的偿还压力。又由于利率上限的限制，贷款利率较低。而且这种贷款是以住房作为偿债保证的，而住房通常又易于转手，况且在申请贷款时借款人要接受信用审查，因此，这种长期性的住房抵押贷款的违约风险住房抵押贷款使用者的违约风险是指房屋的购买者由于某些情况的发生会无力或者故意拒绝及时支付贷款的本息。大大降低。为了更加吸引投资者，适度降低违约风险，住房抵押贷款还得到了政府保险和担保的支持。由美国国会通过立法建立了数家为抵押提供资金或保险的机构，二级抵押市场的最早雏形就是由此开始构造的。这些机构主要包括：（1）向储蓄机构提供资金，使其资产更具流动性的联邦住房贷款银行（Federal Home  Loan Banks，FHLB），FHLB在资金不足时有权向财政部借款；（2）联邦住宅管理局，发起并推动固定利率的完全平均支付的抵押贷款方式，它向那些能够满足FHA承包标准的抵押贷款的抵押贷款人提供保险，是美国第一家将抵押条款标准化的机构，为以后标准化的抵押市场的发展起了重要的作用；（3）联邦国民抵押协会（Federal National Mortgage Association，FNMA）负责为联邦住宅管理局和退伍军人管理局保险的抵押贷款提供二级交易市场。它的股票在纽约证券交易所上市，在资金不足时也有权向财政部获得一定额度的信贷。为构建一个流动的二级抵押市场提供了支持，美国的抵押证券市场的发展得益于此，并在后来取得了蓬勃发展。1968年颁布了《住宅和都市开发法》，同年国会把FNMA划分为两个机构，一个是现在的美国联邦住房管理局（FNMA），一个是政府国民抵押协会（Government National Mortgage Association，GNMA）。

　　1968年抵押过手证券（mortgage pass·through securities，MPTS）在美国公开发行，全球性的金融资产证券化自此拉开了序幕。抵押过手证券是指发行人按一定的标准把若干个住房抵押贷款组合在一起并以此为抵押发行债券，将所收到的本金和利息即刻交给投资者的一种证券形式。GNMA对金融机关发行由联邦住宅局（federal housing administration，FHA）和退伍军人管理局（veterans administration，VA）保险和担保的抵押过手证券提供政府保证。

　　MBS这种新的融资方式极大地促进了住宅信贷的发展，在美国的债券市场上，住房抵押贷款证券包括标准抵押贷款证券（MBS）和多级抵押贷款证券，也称担保抵押贷款债权（CMO）。已成债券市场上的第一大债券。

　　数据来源：美国证券业协会。注：2006年数据截止到2006年3月31日。

　　随着市场的发展，过手证券的局限性日益凸显：交易结构单一，只能发行与基础资产期限相同的固定三十年期的证券，适格的投资者极其有限；过手证券持有人要承担基础资产的提前偿还风险与违约风险，因而发展预测这两项风险的技术以对资产证券进行适当定价就必不可少。随着风险预测理论与模型的突破，现金流重组技术的进展，华尔街投资银行家的积极促销，以及成功交易的示范，资产证券的创新瓶颈终于被打破。比如，抵押贷款担保债券（collateralized mortgage obligation,CMO）的出现使得一笔证券化交易可以提供不同期限、不同利率、不同信用等级的证券，供投资者选择。CMO的结构扩大应用到其他类型的基础资产，又出现了贷款担保证券（collateralized loan obligation, CLO）、债务担保证券（collateralized debt obligation,CDO）、债券担保证券（collateralized bond obligation,CBO）等。在此基础上，甚至出现了纯息证券（interestonlysecurities,IO）、纯本证券（principalonlysecurities,PO）等对现金流的分割与重组更为精巧的证券：纯息证券只能由基础资产产生的利息清偿；纯本证券正相反，只能由基础资产的本金得到清偿。这两种证券对市场利率具有极强的敏感性，价格波动大；市场利率发生变动时，这两种证券的价格波动方向正相反，所以往往被用作风险对冲的工具。参见弗兰克·J.法博齐、弗朗哥·莫迪利亚尼:《资本市场：机构与工具》，唐旭等译，经济科学出版社1998年版，第584~586页。

　　可以说，证券化是1930年以来，金融市场出现的最重要与持久的创新之一。美国证券交易委员会（securitiesand exchange commission,SEC）认为，证券化正在成为美国的一种主导性的资本来源。See Steven L. Schwarcz, The Alchemy of AssetSecuritization,1Stan.J.L. Bus. & amp; Fin. 133 (Fall, 1994).以美国为代表的发达证券化市场，至少表现出以下三方面持久的结构性发展态势：

　　1．交易主体多元化

　　交易主体包括发起人与投资者。越来越多的市场主体涉入证券化业务，发起人的阵容从拥有大量住宅抵押贷款、工商业不动产抵押贷款、普通工商业贷款以及不良资产的银行开始，延长到私人部门的信用卡公司，汽车金融公司，汽车、计算机、飞机等设备租赁公司，拥有贸易应收款（即债权）的普通工商业公司，拥有特许经营许可证发放权的连锁商店、旅馆、酒吧等服务性企业，被判令作出巨额民事赔偿的烟草公司，拥有医疗保险应收款的医院，公共部门的公路等基础设施收费部门，以及拥有税收留置权（taxlien）的税收征管机构等；以机构为主体的投资人阵线则逐步扩至投资银行、养老基金、保险公司、商业银行、共同基金等。

　　2．基础资产多样化

　　被证券化的资产称为基础资产（underlyingassets）。其类型不断增加，从最初的住宅抵押贷款，扩大为包括信用卡应收款，汽车购买贷款，汽车、计算机、飞机、生产线等设备租赁应收款，普通工商业贷款，一般贸易应收款，商业不动产抵押贷款，学生教育、农业、中小企业等政策性贷款，医疗保险应收款，酒店、酒吧等特许经营许可应收款，公路、桥梁等收费基础设施应收款，石油、天然气、电力等能源供应收入，航空、铁路、轮船等客货运收入，银行等储蓄机构的不良贷款，公共税收或财政收入，版权、专利权等知识产权收入等。这个排列仍在不断地更新，正如一个美国投资银行家所说的，“只要有一个稳定的现金流，就将它证券化”。

　　3．交易结构精细化

　　证券化的发起人，即资产的原始拥有人，在投资银行等金融市场中介机构的帮助下，根据基础资产的类型、信用质量，自己的远近期财务目标与现状，交易的目标信用等级，目标投资人的投资要求与限制，各种可选交易结构之间的成本比较，经济的景气状况，财产、公司、证券、信托、破产、税收等相关领域的具体法律规范及其变迁，以及各有关监管当局的监管要求与措施变化等各种因素，综合考虑决定每一笔证券化交易所采取的结构。结构的多样化主要体现在资产证券品种的创新和特殊目的实体（special purpose entity, SPE）的结构创新等方面。证券化复杂与多样的交易结构在满足不同交易主体的商业与投资需求的同时，对证券化的综合有效监管也提出了挑战。

　　二、金融资产证券化在全球的推广与发展

　　（一）资产证券化的推广时期

　　1985~1991年，以商业银行为主的金融机构陆续尝试推出以信贷资产为支撑的证券化融资方式。相对于居民住宅抵押贷款，20世纪80年代中期，美国证券化的标的扩充至其他类型的贷款债权。1985年3月，计算机租赁贷款首次在美国实现了证券化；同年5月汽车销售贷款也实现了证券化；之后信用卡应收款、贸易应收款、消费贷款、卡车贷款、船舶贷款、成形住宅抵押、飞机租赁、办公设备租赁、住宅权益贷款、分时应收款等纷纷在美国实现了证券化。资产证券化的国际运作第46页。以这些资产为担保而发行的证券称为资产担保证券（assetbacked securities，ABS）。这样，除了不动产抵押贷款债权以外，动产贷款债权及其担保物权和金钱债权或创始机构与信托业成立信托契约所生的收益权也成为了可证券化的金融资产。20世纪80年代，发展中国家的新兴市场也开始使用金融资产证券化的融资方式。第一笔交易是从墨西哥TelMex．电话公司开始的。ClaireA．Hill，“Whole business securitizatoin in emerging market”，in Duke Journal of Comparative and International Law,Spring 2002．在这个时期，金融资产证券化的主要特点是美国在居民住宅抵押贷款继续扩大规模的同时，开始向其他各类金融资产领域发展。

　　（二）资产证券化在全球范围内迅速发展时期

　　1992年至今是金融资产证券化在全球范围内迅速发展的时期。在这个时期，金融资产证券化的优势越来越彰显出来，许多国家都相继吸收并发展了这项技术。这个时期的特点是：金融资产证券化的融资方式已成为全球最领先的融资方式;同时证券化的衍生品种不断增加，向传统的证券化模式提出了全面的挑战。

　　金融资产证券化在亚太地区也得到迅速的发展，亚洲金融创新和金融资产证券化的发展是国际金融体系与资本市场深化的重要表现。

　　1992年6月5日，日本公布了《特定债权事业规制法》，并于1993年5月26日开始实施。这样，日本的租赁业及信用卡业得以将其租赁债权、信用卡债权及其租赁物（特定物品）加以群组化，在此基础上将它们分割成小额债权出售给小额投资人。1993年，又扩展到透过将特定债权或特定物品等特定资产让与给特殊目的公司，以发行资产担保证券（ABS）或资产担保商业本票（ABCP）等资产基础证券的方式，达成特定资产流动化的目的。日本在近期的金融大改革工程中，于1998年6月15日公布并于同年9月1日正式实施了《特定目的公司法》。其后，为扩大资产证券化的对象，以及使特定目的信托也可以成为资产证券化的管道，于2000年5月30日将《特定目的公司法》修正并更名为《资产流动化法》。

　　1994年，美林证券参与了香港住房抵押贷款证券化。1997年亚洲金融危机爆发后，资产证券化进一步延伸到印尼、泰国、马来西亚等亚洲国家和地区。1997年，旨在专门进行香港按揭贷款证券化，由香港特别行政区政府通过基金全资拥有的香港按揭证券公司正式成立。韩国于1998年5月进行《资产证券化法案》的立法预告，7月份该法案生效，为金融资产（也包括其他资产）证券化的发展提供了立法支持。我国台湾地区在2002年6月3日由立法院三读通过“金融资产证券条例”，该条例于2002年7月24日公布并施行，从而为金融资产证券化的融资方式提供了立法支持。

　　（三）资产证券化在全球范围内的降温期

　　2007年3月13日，美国第二大次级抵押贷款机构——新世纪金融公司，因濒临破产被纽约证券交易所停牌，标志着次贷危机的正式爆发。当天，美国股市道琼斯指数狂跌了242.66点。危机在2007年8月上旬达到高潮，迫使欧洲央行、美联储以及日本、澳大利亚、加拿大等国央行针对1.3万亿美元次级贷发行量余额先后注入1万多亿美元资金以挽救金融市场。资本市场2007年爆发的美国次级债危机是继1998年美国长期资本管理公司危机以来，全球发达国家金融系统爆发的规模最大和程度最深的危机。到目前为止，次贷危机还尚未见底，相反，由次贷危机带来的负面影响有进一步向金融市场蔓延、向实体经济辐射的趋势。

　　次贷危机爆发的原因主要表现在：首先，美国次级抵押债券及其衍生品市场的繁荣是建立在一个“美丽”的假设上——只要房价一直在上涨，万一抵押贷款人偿还债务的能力出了问题，可以及时将房子高价出手，不仅归还了贷款，还能赚到一笔钱；而只要房贷违约率不高，建筑在次级抵押贷款之上的结构化债券及其衍生品市场就不会出现大问题。在这个美丽的假设蛊惑和引诱下，大量信用不高的美国低收入阶层纷纷申请按揭贷款买房。而美国的各类房贷机构为赚取更多的利润，居然不顾一般信贷原则，将大量按揭贷款发放给这类购房申请者，从而为“次贷危机”的爆发埋下了隐患。其次，如果次贷危机的债务链条仅限于购房者与房贷公司和银行之间的借贷关系，那么，其损失和影响后果是比较有限的，但资产证券化使次债泡沫不断膨胀。房屋按揭贷款的还款期限一般长达15~30年。资本贪婪的本性使得金融机构面对“静止”的债务资产，难以保持坐吃债务利息的耐心，为盘活这部分资产，（20世纪70年代）房屋按揭抵押债券（MBS）应运而生。房屋按揭抵押债券是将条件类似的房屋按揭债务集中打包做成债券，并将其出售。当银行和房贷公司联手把次贷“打包”成次级抵押债券的时候，风险就离开了商业银行，进入到证券市场。这就是说，将原本是商业银行与贷款人之间的债务关系转变为债券市场上发行人与投资者的投资关系。债有正债和次债之分，同为AAA级，但正债与次债的收益是有差别的。次债收益要比正债收益高几个百分点。这样，高收益的次级债就很容易成为热销产品。在房价一路上涨，利率逐年下调的日子里，次级债市场一片红火，各种养老基金、政府托管基金、教育基金、保险基金以及大量外国机构投资者都争先恐后地加入到买方阵营，将潜在风险抛到一边，这样就上演了一出投资机构和外国人出钱帮助美国穷人买房还贷的滑稽剧。参见祖强：“美国次贷危机爆发的内在机理、原因及其影响”，载http://www.sdx.js.cn/art/2008/8/13/art_99_1656.html。

　　总体来说，次贷危机揭露了资产证券化的巨大风险，使得各国资产证券化快速发展的脚步放慢，甚至停滞不前。不过，普遍认为，次贷危机不能够从根本上否定资产证券化的价值，只是对于这种金融创新需要进一步的反思和完善。

　　三、影响金融资产证券化发展的因素

　　（一）有利于金融资产证券化发展的因素

　　1．可预见的现金流

　　可预见的现金流是便利资产证券化发展的极其重要的因素。实践中，任何类型的资产只要有可预见的现金流均可以证券化。为了实现可预见的现金流，这些资产应是有着固定利率的定期支付的资产。特别是当这些资产包含了禁止提前支付的规定时，会大大地促进资产证券化的发展。

　　2．标准化的资料

　　标准化的资料对资产证券化的发展也是非常重要的。具有标准化资料的资产更加容易被集中在一起，而且标准化的贷款的价值相对来说容易评估、其违约率也更容易被预见。标准化甚至可以便利资产服务责任的转移。相似地，有标准化的承销和服务政策是重要的。投资者更为偏好在相似的指南下被证券化的资产，这类资产将来可以得到统一的服务。

　　3．广泛的支付史

　　知道相关资产的广泛支付史无论如何是有益于资产证券化的发展的。当投资者获得相关资产过去的履行历史的准确信息时，他可以相当容易地预见到这类资产将来会怎样履行。也就是说，投资者重视的是广泛支付史所提供的确定性。

　　4．完全分期摊还资产

　　完全分期摊还资产更有利于资产证券化的发展。换句话说，资产池应由本金在到期日将完全得到支付的贷款所组成。完全分期摊还贷款提供了一个更加稳定的收入流，它不需要在到期日重新安排贷款的偿还时间，被认为是违约率极低的资产。

　　5．地理和人口统计学分布上的差异

　　资产的地理和人口统计学分布上的差异是其他促进资产证券化发展的因素。例如，一个全部来源于圣弗朗西斯科的抵押贷款所组成的资产池比来源于几个不同城市的抵押贷款所组成的资产池具有更大的风险。

　　6．成熟的资产（seasoned assets）

　　资产证券化将从成熟的资产中受益。所谓成熟的资产，是指那些已有较长存续期的资产。总的来说，在分期付款贷款的早期，违约标准是最高的。因此，资产的平均年龄越大，所期望的违约率就越低。然而，一个发起人必须要将从成熟的资产中所获得的收益与从立即证券化新的被发起的资产中所获得的收益进行平衡，以减少市场波动所带来的风险。

　　（二）阻碍金融资产证券化发展的因素

　　1．普遍遇到的障碍

　　资产证券化不是一个简单的、轻松的过程，会遭遇到很多的困难。因此，一个发起人必须要了解在一个典型的证券化交易中可能会遇到的几个障碍。

　　当一个发起人的资产组合中没有足够数量的适合资产时，这个发起人必须要忍受冗长的资产集聚期，而且这个集聚期对于创设证券化交易是必需的。在集聚期内，发起人必须要收集起足够数量的资产从而组成一个资产池。发起人要懂得市场风险，特别是利率风险，并且采取相应措施加以防范。

　　证券化的另一个障碍是发起人通常需要额外的信用支持以获得投资等级的评估。信用支持既可以采取内部支持的方式，也可以采取外部支持的方式。内部信用支持取决于被证券化的资产的价值或者发起人的规定，反之，外部信用支持依靠第三方的信用。内部信用支持的通常表现形式是利差账户、现金抵押账户、优先／次级结构和超额抵押。外部信用支持的典型例子是第三方保险、不可撤销信用证、掉期交易和对冲交易。

　　最初的交易成本也会阻碍证券化的发展。最初的交易成本包括发行代理人或承销商的费用、信用增级的费用和包括法律、会计、尽职调查在内的各种类型的建议咨询费用。一个新兴市场国家的发起人可能还会遇到除上述各种费用以外的转让费和其他税收负担。由于存在着最初的交易成本，第一次证券化交易可能是非常昂贵的。然而，如果证券化交易结构在一定程度上保持连续的话，第二次和将来的证券化交易应是越来越趋向于便宜的。另外，最初的证券化交易成本的负担可以通过资本化和在一段较长时期内进行分摊得以减轻。

　　最后，由于缺乏知识和成熟的被证券化资产的二级市场也会对证券化造成潜在的影响。但是，这种障碍通常可以通过自然的市场教育过程和令人满意的每个连续的证券化交易所产生的业绩在一段时期内得以消除。

　　2．特别障碍

　　一些特点可能会阻碍资产证券化的发展，这些特点通常与便利资产证券化的特点正好相反。例如，期末放气式偿还贷款（loans with balloon maturity），此类贷款的本金大部分在贷款快要到期时集中偿还，相比完全分期摊还贷款而言，期末放气式偿还贷款的证券化更为困难。投资者认为，期末放气式偿还贷款会产生不规则的现金流并且更有可能以违约而告终。

　　假如资产池中仅有少量的资产或者资产缺乏足够的差异，资产评估机构很可能给此次证券化以较低的评价。要将一个获得较低评估的证券化推向市场、推向投资者，是非常困难的。

　　一般来说，发起人的信用状况不会影响证券化的信用评估，除非这个发起人保留了对资产的服务职责。一个没有经验的和资本不足的服务商根本没有能力使证券化得以圆满完成，除非它得到了被评估机构给予较高评价的后备或附属服务商的帮助。

　　一个资产池中如果某一类资产所占的比例较大，会产生不合理的风险，因为，一旦这类资产发生违约的情形，会严重损害整个资产池的质量。所以，人们更喜欢资产池中的资产由相同或类似比例的资产所构成。

　　最后，如果基础资产缺乏足够的资料，将会对证券化商品的定价造成消极的影响，因为投资者不能清楚地知道证券化资产的履行状况。




　　第二章金融资产证券化的实践与法律制度的构架





　　第一节法律对金融资产证券化的影响


　　一、相关法律制度对金融资产证券化的作用

　　在资产证券化交易中，法律的地位非常重要。如果发起人所在国没有建立起合适的法律和金融基础设施，证券化交易可能会比较困难或者甚至不可能圆满地完成。See D．Barbour,J．Norton and T.Slover，“Asset Securitisation in Emerging Market Economies：Fundamental Considerations”,in Yearbook of International Financial and Economic Law， 1997,p.313．之所以这样认为，是因为：（1）资产证券化的每一个环节都涉及不同参与者的权利义务问题，这都是通过契约来维系的，而契约本身具有法律约束力，也需要法律来确认。（2）资产证券化涉及原始权益人（发起人）、原始债务人、信托机构、服务商等多方主体，特别是还需要一个特殊目的机构（SPV）作为交易结构的中心。这些主体的设立、活动、退出都涉及法律上的规范。（3）资产证券化内在的“真实销售”、“破产隔离”等要求需要法律标准予以保障。因此可以说，离开了法律的规范与保证，资产证券化将寸步难行。参见沈春晖：“与制度的磨合：资产证券化中的法律问题”，载http：//www. ibmasters．com。

　　另外，法律制度还会影响资产证券化的成本和效率，影响资产证券化的风险程度。参见胡旭阳：“我国开展资产证券化的法律环境分析”，载《投资研究》1999年第4期。我们甚至还可以认为在某些国家，法律本身就是一种生产力，它能直接推动资产证券化快速向前发展。例如，1993年日本国会通过《关于特定债权等相关事业规制的法律》（又称为MITI法之所以称MITI法，是因为该法案是由日本通商产业省（Ministry of International Trade and Industry，MITI）提议通过的。MITI法允许租赁公司和信用卡公司等非银行金融公司将它们的应收账款证券化。）后，其资产支撑证券的交易呈现了爆炸性的增长；See Kevin T.S．Kong，“Prospects for Asset Securitization within Chinas Legal Framework：The TwoTiered Model”,in Cornell International Law Journal，Vo1．32，p.247．意大利1999年《证券化法》通过后，人们认为它能简化和促进证券化融资技术被越来越多地使用。实际情况也是如此，《证券化法》制定后，意大利证券化市场容量大幅增长。在《证券化法》实施以前，由意大利发起人所操作的证券化交易量一年内不会超过20亿欧元。1999年末，即《证券化法》实施的当年，证券化的交易量达到60亿欧元，2000年增长到80亿欧元，2002年意大利证券化的发行量为301亿欧元，位列欧洲第二，仅次于英国，这完全得益于其积极的证券化法制推动。

　　然而，我们也不能认为有了法律，资产证券化一定能快速向前推进。“立法能使证券化交易发生，但是如果证券化不具有经济上的意义，那么，法律此时也无能为力。”Theodor  Baums，Eddy Wymeersch，“Assetbacked Securitization in Europe”，in Kluwer  Law International,1996，p.5．在有些国家如德国，虽然没有有关资产证券化方面的特别立法，但是现行立法对推行资产证券化也没有特别的障碍，在理论上通过资产销售将资产从银行的资产负债表上剥离出去是可能的。投资者可以运用现行法律结构来支持资产证券化计划在德国的实施。不过，银行监管者和私人市场参与者认为，表外资产证券化模式与它们传统的表内资产证券化模式相比，内在的风险更大。因此，它们对于那些申请授予表外对待的特别交易的审查是非常严格的，表外资产证券化模式在德国并不具有吸引力。

　　一般说来，原有法律制度往往对金融创新有一种阻碍作用，但法律也会承认已经改变了的经济现实，使之合法化进而推进其发展。资产证券化过程既是一个经济过程也是一个法律过程，它涉及众多的主体（包括债务人、原始权益人、特殊目的载体、信用增级机构、资信评估机构、服务商、受托人、投资银行、投资者等），这些主体的设立、活动、退出都要涉及法律上的规范；资产证券化的每一个环节都涉及不同参与者的权利义务问题，需要通过契约来维系，通过法律来保障；资产证券化所特有的“破产隔离”、“真实销售”等更需要由法律来加以规定。资产证券化市场最为发达的美国就通过积极制订法律推进了资产证券化的发展。其他西方发达国家在发展资产证券化市场的同时，也积极为其创造法律条件。例如，法国在1988年颁布了第一个资产证券化的专门立法，此后经历1989年、1997年、1998年三次修改，使法国走在了欧洲资产证券化市场的前列。新兴市场国家也积极引入资产证券化这种金融创新，并为之专门立法。例如，菲律宾在1991年通过了名为《资产支撑证券注册和销售规则》的专门立法。参见李尚公、沈春晖：“资产证券化的法律问题分析”，载《法学研究》2000年第4期。

　　二、金融资产证券化立法在英美法与大陆法中的勃兴

　　有学者认为，观诸资产证券化的外国立法例，美国因商业法制灵活健全，其进行资产证券化可以契约方式进行，辅以市场上资讯揭露、专业人员行为准则等监督机制，即得达成；欧陆法系因成文法之规范，公司法制设有诸多管理之规定，证券化过程所牵涉诸多法律适用等问题，则多以制定专法排除公司法及其他相关法令上之限制规定，并同时解决相关法律问题。参见盖华英、谷湘仪：“资产证券化专题导读——兼谈资产证券化之法制引进”，载《全国律师》2001年第11期。上述观点对于资产证券化法律模式的认识基本上是正确的，但是认为美国主要依靠契约方式来进行资产证券化操作则是有失偏颇的。

　　（一）英美法模式——分散立法

　　英美法的分散立法模式是指在资产证券化的各个阶段或方面适用不同的法律，如在资产转移阶段适用美国《统一商法典》，在资产支撑证券发行阶段适用《证券法》，在破产隔离方面适用《破产法》等；另外，英美法系国家还经常通过一些单行法来对资产证券化的某一阶段或方面作出规定，但迄今为止却没有有关资产证券化方面的统一立法，这是其分散立法的另一特点。资产证券化最初是在美国普通法环境下发展起来的。See Kevin T.S．Kong, “Prospects for Asset Securitization within Chinas Legal Framework：The TwoTiered Model”,in Cornell International Law Journal,Vo1．32,p.241．美国在启动资产证券化时，已经有了一个较好的法律环境：包括较为完备的证券法律体系和资本市场监管体系、商业银行和货币市场的法律体系、破产法律体系等。特别值得一提的是，美国法院具有较为完备的民事诉讼程序和有效的强制执行手段。这样一个法律环境为资产证券化的发展提供了非常有利的条件。参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第246页。在这种体制下，适用于资产证券化的法律涉及多个领域，包括银行法、破产法、公司法、统一商法典、证券法、合同法、信托法、财产法、税法等。

    美国的资产证券化模式可以在一个统一的计划下将这些不同领域的法律糅合在一起来加以运用并且极具弹性和创造性，其中的关键因素是美国有着强大的和独立的司法系统，它们有能力在适用这些众多的中立法律时提供可信赖的指导意见。See Kevin T.S．Kong,“Prospects for Asset Securitization within Chinas Legal Framework：The TwoTiered Model”,in Cornell International Law Journal,Vo1．32,p.263．由于上述法律毕竟不是专门针对资产证券化的，在某些方面离资产证券化的要求尚有一段距离，因此，在美国，人们普遍认为，证券化是有社会价值的，利用立法来推进证券化的建议应得到持续的进行。See Theodor  Baums，  Eddy  Wymeersch，“Assetbacked  Securitization  in  Europe”，in  Kluwer  Law International,1996,p.5．美国国会于1984年通过了《加强二级抵押贷款市场法案》（SMMEA），该法案确保所有已评级的抵押贷款支撑证券对几乎所有的投资者来说都成为合法的投资对象，并为其提供法律上的支持。紧接着，美国的证券交易委员会（SEC）据此同意所有抵押贷款支撑证券均可以通过“暂搁登记”方式承销。

    这一规则的实行，大大简化了SEC的审查程序，降低了抵押支撑证券的发行成本。1986年，国会又通过《税收改革法案》，增加了房地产抵押投资渠道（real estate mortgage investment conduits，REMIC）条款，该条款为房地产抵押支撑证券提供了合理的税收结构体系，并规定了相应的会计、税收和法律条件，清除了以前严重影响交易的税收障碍。参见沈春晖：“与制度的磨合：资产证券化中的法律问题”，载http：//www．ibmasters．com。1994年通过的《社会发展和管制改进法》（Community Development and Regulatory Improvement Act）则促进了小企业贷款和租赁的证券化。1995年，又有人提议通过立法设立金融资产证券化投资信托（Financial assets securitization investment trust，FASIT）以改变现行税法，使非房地产资产的证券化变得更为容易。

    该法案后来得到通过。根据该立法提案，诞生了一个新的资产证券化载体——金融资产证券化投资信托（FASIT）。这种证券化载体可以避免双重征税，但相比REMIC来说，资产的范围从单纯的不动产扩大到了多种金融资产。这一法案的通过为资产证券化的开展赋予了更为宽松的税收待遇。参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第247页。

    可以合理预见的是，只要证券化交易没有极易察觉到的灾难，有关证券化方面的立法提案将持续得以进行并且会被美国有关部门所采纳。See Theodor  Baums，  Eddy  Wymeersch，“Assetbacked  Securitization  in  Europe”，in  Kluwer  Law International,1996,p.5．这种分散立法的优点在于它可以紧跟资产证券化的发展甚至可以为资产证券化的发展指明方向。

    有学者评价：“美国的法律设施和会计制度以及金融机构似乎永无止境的创新能力，都使美国的资产证券化远远走在其他国家的前面。”邝国权：“评经合组织国家资产证券化”，载《世界经济》1996年第7期。美国有关资产证券化的法律结构是非常先进的并且已经对欧洲和亚洲的类似立法产生了深远的影响。See  Kevin T.S．Kong，“Prospects for Asset Securitization within Chinas Legal Framework：The TwoTiered Model”,in Cornell International Law Journal,Vo1．32,p.245．

　　具有普通法传统的英国与美国的情况极其相似。人们心中有一个观念，只要不被禁止，不同的形式和结构基本上都能得到自由发展。英国法中证券化结构的关键要素是被证券化资产向SPV转让。令人惊讶的是，在转让这一法律形式中，古老的转移技术能被应用于现代的证券化方法，而且还运作得很好。

    与其他领域相比，在证券化领域不需要新的法律就可能运行下去。See Dennis Campbell,“Globalization of Capital Markets”,in Kluwer Law International,1996，p.269．也就是说，不必要为了证券化的繁荣而改变法律，只要这种融资方式在经济上可行。See Theodor Baums，  Eddy Wymeersch， “Assetbacked Securitization  in Europe”, in  Kluwer Law International,1996,p.5．

    实践中，英国的证券化交易主要适用公司法、财产法、金融服务法、银行法、破产法等一般商事法律，即专门针对资产证券化的规范性文件主要是英格兰银行于1989年颁布的《关于对1987年银行法认可机构的贷款转让和证券化通知》（1992年4月修正）、建筑业协会委员会颁布的《关于证券化的谨慎注解》（Prudential Note on Securitization）在最近几年里，英国的建筑业协会开始关注起证券化（主要是抵押贷款证券化）问题，它们经常发布《关于证券化的谨慎注解》以鼓励证券化技术在建筑业的应用。最近的《关于证券化的谨慎注解》是于1994年颁布的，它涉及证券化交易的结构、证券化的风险和优势以及建筑业协会对证券化的管理等内容。See  Dennis  Campbell，  Globalization  of Capital  Markets，in  Kluwer Law International,1996,p.273．以及英国会计标准委员会颁布的《金融报告标准5》（FRS 5）等。如今，在欧洲，英国是发展资产证券化业务最快的国家。

　　（二）大陆法模式——专门立法

　　所谓专门立法模式是指大陆法国家往往通过制定专门的法律来推行资产证券化。根据以茨威格特和克茨为代表的通说，大陆法的发展自从继受罗马法以来，从查士丁尼的《罗马法大全》的解释开始，一直向着以民法典为核心的民族法典的抽象规范化的方向演进。它非常注重体系的完美无缺，其法律思维所追求的是，在应受法律调整的领域内，最大限度地布满事先确定的、在任何情况下都能适用的规范。参见［日］大木雅夫：《比较法》，范愉译，法律出版社1999年版，第122、124页。事实上，现代社会变化如此之快，过分追求体系的完美无缺及立法的事先确定，实在是一厢情愿。当源于英美法国家的资产证券化技术于20世纪80年代向大陆法国家输出时，人们发现，将美国运转良好的法律结构移植到大陆法国家并不是一件容易的事。这主要是因为作为金融创新产物的资产证券化交易其许多方面的做法与大陆法的现行规定相冲突，而且，众所周知的是，大陆法的传统是，只有法律明确规定许可的，才是允许的。

    这种法律体系严重地阻碍了资产证券化的自由发展，延缓了大陆法国家对资产证券化技术的吸收和消化。See Kevin T.S．Kong，“Prospects for Asset Securitization within Chinas Legal Framework：The TwoTiered Model”，in Cornell International Law Journal，Vol．32，p.243．所以，在很大程度上，大陆法国家为了发展证券化市场必须要制定新的法律。See Theodor Baums， Eddy Wymeersch，“Assetbacked Securitization in Europe”，in Kluwer Law International，1996，p.5．

　　大陆法国家通过制定专门法律来推行资产证券化始于法国，然后是西班牙和意大利。法国证券化专门立法（即1988年法案）于1988年12月23日开始实施。1989年3月9日的法令对其进行了补充，且在之后又经过了几次修改。其中，1997年10月6日进行的修改（即1997年法令）在很大程度上扩大了立法的范围，并考虑了大多数市场参与者的要求。根据该法案，信贷机构、保险公司等实体可以将应收账款卖给证券化载体（即FCC），然后FCC通过在市场上发行证券化产品融资。参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第176页。

    西班牙的证券化专门立法分为三个阶段：第一阶段，1992年7月7日制定的《第19号法令》，该法令限定在西班牙只能开展抵押贷款证券化业务；第二阶段，1994年4月14日颁布的《第3号法令》，该法令为了使西班牙银行法与欧盟第二银行指令相符合，放宽可证券化资产的范围到各种类型的资产，尤其是为中小企业所拥有的资产；第三阶段，1994年12月30日实施的《第40号法令》，该法令规定了国家电力系统资产的证券化问题。See Theodor Baums，Eddy Wymeersch，“Assetbacked Securitization in Europe”，in Kluwer Law Intemational,1996,pp.209-210．意大利于1999年4月30日通过了《证券化法》，该法案共7个条文，对范围和定义、交易计划、涉及证券化交易的公司、转让的条件和执行、与被购买的债权相关联的证券的发行、税收和会计条款、其他交易等作出了较为全面的规定。上述三个对证券化问题作了专门立法的国家，其证券化交易已走在了其他国家的前列。然而，大陆法系还有很多国家没有专门的证券化立法，如奥地利、丹麦、芬兰、希腊、荷兰等，相应地，这些国家的证券化交易的发展也非常缓慢。

　　三、金融资产证券化在亚洲国家的立法保护实践

　　20世纪90年代，资产证券化开始进军亚洲市场。当时的亚洲经济仍在高速增长，区域外的机构投资者、银行等对亚洲经济增长持有乐观的预期，亚洲企业通过灵活运用银团贷款、欧洲债券、项目融资等手段，解决了低成本融资的问题。资产证券化的优势在资本供给相对宽裕的环境下并不明显。参见李曜：《资本理论与案例分析》，上海财经大学出版社2001年版，第7页。只有日本、马来西亚、印度尼西亚、我国香港等少数国家和地区开展了资产证券化业务，但规模均不大。证券化所涉及的法律基础设施在许多国家也不具备。始发于1997年的东南亚及东亚金融危机大大改变了金融市场的格局：亚洲企业的融资能力被削弱、传统的银团贷款和债券规模萎缩了90％。投资者对安全性和信用等级的关注超过了对未来赢利的憧憬。

    资金短缺困扰着即使是最优秀的企业和金融机构，而区域内主权评级和企业整体信用评级的下降，使传统融资渠道黯然失色，于是，资产证券化脱颖而出。日本、我国香港、韩国、泰国、马来西亚、印度尼西亚等国家和地区，纷纷调整现有的法律框架以适应资产证券化的需求。参见沈沛主编：《资产证券化的国际运作》，中国金融出版社2000年版，第5页。此时，亚洲国家开展资产证券化业务的法律基础设施初步形成。据作者现在掌握的资料，1997年金融危机后至今，亚洲对资产证券化问题进行专门立法的国家和地区有：日本、韩国、印度、我国台湾、马来西亚、菲律宾、泰国、新加坡、我国香港、巴基斯坦、印度尼西亚。下面对这些国家和地区的资产证券化专门立法作一简要的介绍。

　　（一）日本《资产流动化法》

　　该法制定于平成12年（2000年）5月31日，共5篇254条。第一篇，总则，计2条（第1条~2条），规定了立法目的和定义（特定资产、资产流动化、特定目的会社、资产流动化计划、优先出资、特定出资、特定社债、优先出资证券、特定约束手行深受欧洲大陆法影响的日本称汇票和本票为“手形”，汇票为“为替手形”，本票为“约束手形”。支票与上述两种票据不同，日语汉字称为“小切手”。、资产对应证券、特定目的信托、资产信托流动化计划、受益证券、特定信托管理者等）；第二篇，特定目的会社制度，分四章计158条（第3条~第160条），规定了申报（第3条~第13条）、特定目的会社（第14条~第141条）、业务（第142条~第153条）、监督（第154条~第160条）等内容；第三篇，特定目的信托制度，分三章计67条（第161条~第227条），规定了总则（第161条~第163条）、申报（第164条~第167条）、特定目的信托（第168条~第227条）等内容；第四篇，杂则，计4条（第228条~第231条），规定了权限的委任、内阁府令的委任等内容；第五篇，罚则，计23条（第232条~第254条），对违反上述规定的法律责任特别是刑事法律责任作出了较为详细的规定。

　　（二）韩国《资产流动化法》

　　该法制定于1998年9月16日，共6章42条，分别于1999年12月31日、2000年2月12日、2000年10月23日、2001年3月28日、2002年1月26日作了5次修订。第一章，总则，计2条（第1条~第2条），规定了立法目的和定义（资产流动化、资产保有者、流动化资产、流动化证券、流动化专门公司）；第二章，资产流动化计划的登录与流动化资产的转让，计14条（第3条~第16条），规定了资产流动化计划的登录、资产流动化计划、登录的拒绝、资产转让的登录、关于债权转让的对抗条件的特例、关于取得抵押权的特例、登录文件的公式、资产管理的委托、流动化资产的管理、资产管理者的破产、转让方式、设备租赁契约的变更和解除、租赁债权等内容；第三章，流动化专门公司，计10条（第17条~第26条），规定了公司的形式、社员数、社员总会、兼业的限制、业务、业务的委托、解散事由、合并的禁止、清算人的选任等内容；第四章，流动化证券的发行，计7条（第27条~第33条），规定了商法等的适用、出资证券的发行、出资证券的记载事项、转让持分的例外、发行社债、受益证券的发行、流动化证券的发行限额等内容；第五章，补则，计5条（第34条~第38条），规定了调查、业务改善命令、买入国民住宅债券的免除等内容；第六章，罚则，计4条（第39条~第42条），规定了罚则、两罚规定等内容。

　　（三）印度《证券化法》

　　该法制定于2000年，共7章27条。第一章，总则，计2条（第1条~第2条），规定了该法的适用范围、实施日期和定义（委员会、实体、金融资产、金融机构、信息备忘录、债务人、要约文件、发起人、合格购买者、证券化、证券化契约、特殊目的载体、可转让收据等）；第二章，证券化，计5条（第3条~第7条），规定了金融资产证券化、书面通知、证券化事件、有关金融资产的责任和权益及发起人的陈述和保证等内容；第三章，特殊目的载体，计1条（第8条），规定没有获得登记证书的任何实体都不能作为SPV以及任何经合法登记的SPV均有以下权利等内容；第四章，可转让收据的发行，计2条（第9条~第10条），规定了向合格购买者发行可转让收据及向公众发行可转让收据等内容；第五章，登记，计7条（第11条~第17条），规定了证券化登记文书、依据公司法登记的效力以及依据登记法登记的效力等内容；第六章，调查，计2条（第18条~第19条），规定了委员会收集信息和询问的权力及委员会针对某一案件给予指令的权力等内容；第七章，杂项，计8条（第20条~第27条），规定了违约的后果、上诉、中央政府制定规则的权力、委员会制定规则的权力等内容。

　　（四）马来西亚《资产支撑债务证券发行指南》

　　该指南于2001年4月11日由证券委员会颁布，共14条再加三个附件，内容包括导论、范围、解释、被证券化资产的要求、发起人、真实销售标准、特殊目的载体、附加信托契约的要求、信息披露、服务商、向证券委员会提交申请、收入的使用、委员会批准的时间框架及其他管理性批准等。

　　（五）菲律宾《证券化法》

　　菲律宾证券交易委员会曾于1991年3月25日颁布菲律宾《资产支撑证券注册和销售规则》。该规则共15条，内容包括适用范围、术语的定义、资产支撑证券的注册要求、投资的最小规模、资产支撑证券的特征、发行人的性质和作用、发行人受到的限制、发行人的转移、委员会的委任权、资产支撑证券的注册程序、申请注册行为、定期报告、总体规定、行政处罚及生效等内容。1998年12月8日，菲律宾货币委员会发布实施《证券化法》，该法共21条，内容涉及术语的定义、BSP的权力、管理层的职责、最低文件要求、ABS最基本的要求、信息披露、资产的转移、陈述与保证、第三方评论、发起人和出售者、受托人和发行人、服务者、承销者、担保者、信用增级、清偿回购权、禁止行为、修订、适用除外、向BSP汇报及制裁等。

　　（六）泰国《关于证券化中特别目的法人的皇家法令》

　　该法令于1997年6月27日颁布，共5章44条，内容包括总则、特别目的法人、临时代理人、主管官员、违约责任等。

　　（七）新加坡《银行资产证券化规则》

　　该规则颁布于2000年9月6日，共10条，由新加坡货币管理局以命令的方式来实施。内容包括定义、介绍、责任范围、抵押支撑证券的事先批准、监管考虑、对所有参与证券化交易的银行的总的要求、作为卖方的银行的要求、对提供服务、信用增级和／或流动性便利的银行的要求、对作为投资者的银行的要求及政策评论等内容。

　　（八）巴基斯坦《公司资产证券化规则》

　　该规则由证券交易政策委员会于1999年颁布，共11条，内容包括实施日期、定义、合法登记、登记的取消、SPV运行的条件、SPV的职责、广告和邀请、SPV和发起人的独立性及指南等。

　　（九）印度尼西亚《资产支撑证券募集说明书的内容和格式指南》

　　该指南于1997年12月26日颁布实施。内容包括：募集说明书封面应包括的信息、表格的内容、涉及资产支撑证券的重要信息的简短提示、关于资产支撑证券的信息、与资产支撑证券有关的投资管理者的经历、与资产支撑证券有关的银行监督者的经历、保险和其他担保、税收、评估机构的评估、法律顾问的意见及资产支撑证券持有者的权利等。

　　（十）我国香港《关于资产证券化和抵押支撑证券的指导方针》

　　该方针颁布于1997年8月30日，由我国香港货币管理局以命令的方式来实施。其主要内容包括两部分，即《对证券化交易中的资产从卖方的资本充足率中剥离出去的原则要求》和《在资本充足率要求下抵押支撑证券获得50％风险权重的标准》。



　　第二节金融资产证券化的法律制度创新


　　一、金融资产证券化的法律基础与法律制度

　　（一）财产的利用方式

　　1.设定用益物权利用财产

　　在非商品经济社会里，商品比较缺乏，交易也不发达，人们更注重的是财产的所有或占有关系，对于财产也往往是自己使用，因此，在当时的社会里，法律的保护也以财产的所有或占有为核心。随着商品经济的日益发展，已不能充分适应社会各种财产利益的需求。一方面，社会总体财富有限，满足普遍所有十分困难；另一方面，出现了拥有某项财产的人们并不直接对其财产加以利用，而另一些非财产所有人在没有能力或不必要购买时，却急需公然稳定且合法地占有使用某项财产的情事，于是，巨大的经济力量促使所有权权能质的分离，以使用收益为目的的用益物权应运而生，它以物权特有的方式提供了非所有人通过法律行为利用他人财产为自己创造财富的可能性，满足了非所有人的特殊需要。参见江平主编：《民法学》，中国政法大学出版社2000年版，第394页。同时，财产的所有人通过设定用益物权来获得一定的收益。随着用益物权的日益发达，用益物权成为他物权乃至整个物权法的核心，物权法也由“所有为中心”转变为“以利用为中心”。参见余能斌主编：《现代物权法专论》，法律出版社2002年版，第16页。设置用益物权，已成为对物进行利用的主要形式。参见周林彬：《物权法新论》，北京大学出版社2002年版，第300页。

　　2．设定债权利用他人之物

　　除了设定用益物权利用他人之物外，人们还可以在他人所有物上设定债权对财产进行使用收益。例如，租赁制度、借贷制度均可达此目的。参见江平主编：《民法学》，中国政法大学出版社2000年版，第394页。通过设定债权对他人之物进行利用在实践中涉及的范围很广，除部分消耗性生活资料（如燃料、食品等）是由个人所有、个人使用外，其他消耗性生活资料（如衣服）和大量非消耗性生活资料（如汽车、房屋、家具等）都可以从所有人那里租用，金钱也可以借贷，而几乎全部生产资料（包括固定资产、流动资金）也都是由所有人之外的人（主要是公司）来利用。同时，财产所有人通过债权的设定来获得一定的收益。史尚宽先生将这种现象定性为财产之债权化，他说：“古时社会，私法生活为身份本位。乃至经济生活发达，遂成为契约本位。梅氏所谓由身份到契约者是也。此私法生活之契约化，亦即债权化。不独身份关系如此，具体之财产及其他生活之资料，亦有债权化之倾向。此盖由于物的财产有使其尽量发挥经济效益之要求，财产所有人自己不必直接为使用及收益，得以之委于他人（自己为出租人、委托人）而收取债权的利益。此所有权与使用收益权之分离，亦即物的财产之债权化也”。参见史尚宽：《债法总论》，中国政法大学出版社2000年版，第5~6页。

　　3．债权的利用

　　在人类文化史发展的初期，债权纯粹体现债权人与债务人之间的人身关系，一般经济关系的性质甚微。参见［日］我妻荣：《债权在近代法中的优越地位》，王书江、张雷译，中国大百科全书出版社1999年版，第20页。因此，在当时，债权具有极强的人身性，一般是不能也是不许转让和流通的，更谈不上利用的问题了。随着经济的发展、交易的发达，特别是到了资本主义社会以后，如果还过分强调债权的人身特性，必然要妨碍交易的便捷和灵活。此时，债权有了财产化的倾向，贯穿于社会财产权之中。之所以如此，是因为它自身具有完全的财产价值乃至经济价值。参见［日］我妻荣：《债权在近代法中的优越地位》，王书江、张雷译，中国大百科全书出版社1999年版，第20页。在财产的概念中，也开始将债权包括其中。迈克尔·D.贝勒斯指出：“数世纪以来，财产的概念已经发生了变化。在历史上，财产是与土地、家具、工具等物的观念紧密相连的，财产被称为‘对世权’（对物的请求权，可对抗所有他人）而不是‘对人权’（仅对抗特定人的请求权），如今，在许多情形中，这一区别已不复存在”。参见［美］迈克尔·D.贝勒斯：《法律的原则》，中国大百科全书出版社1996年版，第96页。随之，债权的地位也发生了显著的变化，著名法学家拉德布鲁赫将这种变化描述为：“债权已不是取得对物权和物利用的手段，它本身就是法律生活的目的。经济价值不是静止地存在于物权，而是从一个债权向另一个债权不停地移动”。［英］拉德布鲁赫：《法学导论》，转引自［日］我妻荣：《债权在近代法中的优越地位》，王书江、张雷译，中国大百科全书出版社1999年版，第6~7页。由于债权的优越地位越来越显著且本身具有财产价值，于是债权的交易、流动、利用频频发生，债权的变现性大为提高、使债权成为交易的客体，得为让与、设定权利质权，并得为强制执行之标的。参见王泽鉴：《债法原理》（第一册），中国政法大学出版社2001年版，第33~34页。针对这种债权被频频利用的现象，史尚宽先生评述道：“资本主义的经济发达之结果，更使债权流动资本化。是以在昔罗马法所未许之债权让与，终被承认，遂演成债权动产化证券化之趋势”。史尚宽：《债法总论》，中国政法大学出版社2000年版，第6页。如果说在现代社会，物权法由“所有为中心”转变为“以利用为中心”，那么，我们也可以说，债权法正由“请求权为中心”转变为“以利用权为中心”。通过考察债权利用的历史，我们发现债权的利用方式以债权的转让为开端，然后是债权的证券化，再就是时下正在如火如荼发展的资产证券化了。

　　（二）债权利用的转化过程

　　1．债权的转让——债权利用的基本方式

　　债权转让制度的形成经历了一个漫长的演变过程，在早期的罗马法中，因为特别强调债的人身特性，视债权为连接特定的债权人与债务人之间的“法锁”，故绝对禁止债权人出让债权。到了查士丁尼时代，这种僵硬的规则已不能适应迅速发展的贸易的需要，开始允许债权人委托受让人，为自己的利益向债务人行使诉权，间接地达到债权转让的目的。但这种权宜之计仍不能实现债权转移，因为一方面，债务人可能在诉讼之前已向债权人清偿，从而使受让人得到债权的愿望落空；另一方面，在债权人死亡的情况下，由于委托随死亡而消灭，受让人亦不能以债权人的名义向债务人主张权利。为了弥补这些弊端，罗马法完全破除旧的原则，承认独立的债权转让制度。参见陈小君主编：《合同法学》，中国政法大学出版社1999年版，第191页。和罗马法一样，普通法起初认为无形的权利是不可让与的，但是，后来不知不觉地模仿罗马法的规定，转而认为，如果债权人授予其代理权的话，受让人可以向债务人行使债权。但像罗马法一样，该授权可以被撤回，如果授权人死亡或破产该授权则会失效。所以在17世纪早期，这种情形由衡平法院进行补救，如果双方确实希望让与该债权，则法院会赋予受让人本人行使债权的权利。自1873年《司法法》颁布以来，这一规则在所有的英国法院都适用参见［德］海因·克茨：《欧洲合同法》，周忠海等译，法律出版社2001年版，第383页。。

　　随着资本主义的发展，债权作为一种以现存利益为基础的财产，逐渐发展为一种重要的交易对象，而且债权的转让成为投资流动化所不可能缺少的要件。正是由于债权广泛地进入流通领域进行交易，才进一步刺激和增进了交易的繁荣和投资的发展。所以，近代和现代大陆法系国家不仅承认债权让与，而且积极鼓励这种债权让与的行为。为了扩大债权转让的自由，近代民法废除了对债权让与的许多限制（如早期法律禁止债权受让人超过其所支付代价向债务人为请求，但现代法律均废除了这一限制）。正如英国学者阿蒂亚所指出的，“在现代法律中没有阻止合同当事人将他们现存的合同权利转让亦即过户给第三方的规定。而且，转让所必需的各种手续也一直是比较简单的”。王利明、崔建远：《合同法新论——总则》，法律出版社1996年版，第417~418页。

　　现代社会中发生了大量的（由企业间供货、建筑、服务而引起的）贸易应收款的转让、（由消费交易引起的）消费应收款的转让和（由与政府机构或公共实体的交易而引起的）主权应收款的转让。由此产生了保理（国际保理）、保理业务最常见的形式是直接出售大量对于转让人的违约有追索权或无追索权的应收款。在国际保理业务中，将应收款转让给转让人所在国的保理商（出口保理商），然后再从出口保理商转让给在债务人所在国的另一保理商（进口保理商）。福费廷福费廷业务的基本形式是直接出售单笔大额无追索权的应收款，而不管这些应收款是否纳入流通票据。等新型的业务，这些业务在实际的运作中需要法律的保障，而它们的法律基础往往就是债权的转让。有关国际保理的法律基础，可参见朱宏文：《国际保理法律与实务》，中国方正出版社2001年版，第47~57页。因此，我们完全可以说，债权转让这一债权利用方式在现实社会中的运用是相当广泛的，是债权利用的基本形式。

　　2．债权证券化——债权广泛利用的方式

　　债权证券化是权利证券化把权利表现在证券上，使权利与证券相结合（德国学者称之为权利“化体”为证券），称为权利的证券化。参见谢怀栻：《票据法概论》，法律出版社1989年版，第6页。的一种。权利证券化除了债权证券化债权证券化的典型表现形式是票据、债券。之外，还包括物权证券化物权证券化的典型表现形式是仓单、提单、商品券、抵押证券。和股权证券化。股权证券化的典型表现形式是股票、股权证。权利证券化产生的原因在于民法关于债权、物权、股权的一般规定不足以应付经常处于流通状态的权利，因此将权利记载在证券上，外观化地体现各关系人的法律地位，以确保交易的安全性，同时也加强和便利权利的行使。韩国有学者指出，权利证券化是商法的重要特色之一，体现了促进企业活动的安全和迅速化的理念。参见查松：《金融资产证券化法律机制研究》，中国人民大学法学院博士论文1998年，第28~29页。

　　至于债权证券化，按照史尚宽先生的看法，是为了扩大债权让与之自由，并促进其安全性之目的而创设。参见史尚宽：《债法总论》，中国政法大学出版社2000年版，第709页。普通的债权转让，由于其存在于特定债权人之间，依民法规定进行债权让与受有一定的限制，债权人和债务人都感不便。现代商品经济要求债权能迅速移转，形成流通。将权利结合在证券上，让与证券发生让与权利的效力，让与证券极为方便，反复让与即形成流通。参见谢怀栻：《票据法概论》，法律出版社1989年版，第7页。因此，普通债权较之证券化之债权，其让与性不免尚有逊色。就安全性而言，普通债权让与之安全性，因受让人得完全取得债权而受保障。第一应不受让与债权之成立、存续及内容上之瑕疵之影响，第二应不受流通中瑕疵之影响。因此，民法就指名债权为重要规定，即债务人唯得以受通知时所得对抗让与人之事由对抗受让人，似此尚不足以充分保障指名债权让与之安全性。唯证券化之债权，始可达此目的。参见史尚宽：《债法总论》，中国政法大学出版社2000年版，第709页。由于证券化之债权无论从让与性还是安全性方面来说均比普通债权之转让更具优势，满足了那些经常转让的债权的需要，节省了交易成本，方便了商事活动，为债权流动和广泛利用奠定了基础。各国法律也非常重视对证券化债权的规定，澳门《商法典》甚至将债权证券专门作为一卷（澳门商法典共分四卷，债权证券为第四卷）来加以规定，足见证券化之债权在现代社会中的重要地位。

　　3．资产证券化——债权利用的高级形态

　　起源于30年前的美国的资产证券化技术现已风靡世界，其运行程序相当复杂。首先，由发起人（又称原始权益人、债权人）将其持有的应收账款（债权）转让给一个特设目的载体（SPV），这个SPV是专为证券化的需要而设立的。SPV受让这些应收账款（债权）后，经过整合和信用评估、信用增级等手续，将这些应收账款（债权）证券化，通过投资银行向投资者销售。有学者这样认为，就程序方面而言，此一名词（指资产证券化）通常用于指涉金融机构或企业即所谓创始机构（Originator），将其所持有之各种资产转换成证券形态向投资人销售之一种流动化、市场化之过程。参见盖华英、谷湘仪：“资产证券化专题导读——兼谈资产证券化之法制引进”，载《全国律师》2001年第1l期。据此，我们认为，通过资产证券化这种方式来利用债权，实际上包含了债权转让和权利证券化这两个过程，是综合运用债权转让和权利证券化这两项技术的结果，因此，我们说，资产证券化是债权利用的高级形态。为什么有这么多人（或公司）热衷于资产证券化这项交易呢?关键的原因是它能为相关的参与者带来好处。下面我们来看看对资产证券化的推动者——发起人和资产证券化的商品购买者——投资人有什么好处。

　　对发起人来讲，主要的好处涉及三个方面：第一，会计上的好处。证券化能够帮助发起人改善它的资产负债表。发起人将应收账款卖给特殊机构，资产负债表上的资产虽然少了，但是由于借款是以特殊机构的名义进行的，实际上，发起人的负债也减少了。资产负债都减少了，而发起人又能通过服务费的名义收取利润，本质上来看是借款不反映在自己的资产负债表上而又能获得利润，发起人的整个财务比率实际上是改善了，如资本负债比率、资本回报率等。第二，融资的便利。首先，发起人可以立即收回现款，而不用等到一段时间之后再去收回应收账款。其次，由于应收账款一般都是高品质的资产，将这些资产包装之后，以特殊机构的名义去借款或发行债券，融资成本低，同以发起人的名义直接从银行借款或者发行债券相比，前者很容易获得低成本的长期融资。最后，通过证券化进行融资其融资范围更为广泛，可以到国际市场发行债券，而不是仅仅依赖国内金融机构。第三，法律监管上的好处。所谓监管上的好处主要是指能够更好地满足或避开一些比例限制，如资本充足率，在金融机构存在应收账款的情况下，为了支持其资产（应收账款），金融机构不得不补充额外的资本以便达到规定的资本充足比率，如果进行证券化融资，就可以提高资本充足率，因为资产被卖出了，不需要增加额外的资本。参见思远：“证券化的融资方式及其法律架构”，载http：//www,chinalawinfo．com。

　　对投资人来讲，主要的好处也涉及三个方面：第一，投资人可获得较高的投资回报：通过资产证券化技术，投资人将避开中介机构经手的间接融资方式，而直接投资于能产生更高收益率的原始资产组合。1987~1996年间，美国三年期国库券的平均年投资收益率为6．82％，穆迪公司评估的Aaa级公司债券平均年收益率为8.4735％，而资产支持证券的平均年收益率可以达到10％以上。第二，投资人能够提高资产的流动性：如果投资人向发起人直接发放贷款，所形成的资产流动性很低；如果投资人购买发起人直接发行的债务证券，由于发起人自身资信程度的限制，流动性也偏低。资产支持证券由于其等分性、高信用等级和二级市场上的交易能力，为投资人提供了较高的流动性。第三，投资人能够降低投资风险：（1）投资人以“破产隔离”的资产组合为保障，极大地减少了发起人发生接管、重组等情况所带来的风险；（2）投资人购买资产支持证券，有利于实现投资多样化，分散投资风险。参见汪翔：“资产证券化及相关财务会计问题研究”，财政部科研所研究生部2000年硕士论文，载http：//www, cnjj．com。

　　（三）金融资产证券化创新的法律基础

　　资产证券化的金融创新是基于一定的法律制度基础之上的。资产证券化在美国出现并得到迅速发展，是为了弥补美国破产和重整程序对行使担保债权的种种限制。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第3页。根据美国《破产法案》第362（a）条，一旦企业申请破产，债权人任何针对企业的权益的实施均自动停止；并且根据第363条和第364条，在一定条件下，破产法庭允许债务人用担保抵押品帮助债务人重组，或承担新的债务，而新债务的债权人对抵押品较原债权人有优先留置权。在这种情况下，即使债务人以资产对其发行的证券进行担保，但在破产情况下，证券持有人的权益均受到债务人信用状况的影响。参见胡旭阳：“我国开展资产证券化的制度‘瓶颈’”，载《投资研究》2000年第11期。资产证券化通过把资产转移给SPV，隔离了发起人的破产与重组风险，也同时避免了在美国破产和重整程序中的无效率，从而受到了广泛欢迎。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第58页。

　　（四）金融资产证券化创新的法律制度——破产隔离

　　资产证券化在法律制度上的创新在于，通过把证券化资产与发起人“破产隔离”，实现证券化投资者的权益与发起人的信用状况的分离，从而避免了债务人破产对证券持有的影响，进一步保护投资者的权益。参见胡旭阳：“我国开展资产证券化的制度‘瓶颈’”，载《投资研究》2000年第11期。

　　破产隔离是证券化交易的特征之一，也是影响交易是否成功的主要影响因素之一。它要求当原始权益人破产清算时，证券化资产的权益不作为清算财产，证券化资产所产生的收入现金流仍按交易契约规定支付给投资者达到保护投资者的目的。实现破产隔离决定于两个主要因素：证券化资产的真实销售和在交易结构中设立SPV。为了避免破产可能对证券化资产产生的不利影响，原始权益人需要将证券化资产以真实销售的方式出售给为证券化交易而特别设立的公司。判断真实销售的主要标准是出售后的资产在原始权益人破产时不作为法定财产参与清算，这取决于各国法规的解释和法庭判例。参见王开国等：《资产证券化论》，上海财经大学出版社1999年版，第39页。如果转让在法律上不能确立为真实销售，而是抵押融资的话，那么发起人破产将对资产支持证券的还本付息产生影响。根据美国《破产法案》，在发起人进入破产程序或重组的情况下，对发起人进行的一切债权收回，担保执行等行为均终止，在这种情况下，特设载体将难以利用证券化资产所产生的现金收益及时支付投资者本息，造成投资者对证券化资产的请求权受到发起人破产的影响。参见胡旭阳：“我国开展资产证券化的制度‘瓶颈’”，载《投资研究》2000年第11期。

　　SPV作为发起人与投资者的中介，是证券化交易结构的中心。以何种法律允许设立SPV是需要考虑的因素。“破产隔离”是SPV的本质要求，其给予了交易安全以极大的保障。实现破产隔离，一方面要限制SPV的业务范围，使SPV能与其自身引起的破产风险相隔离。另一方面，SPV要完全独立于发起人，SPV与发起人相关的风险相隔离，使自己不受发起人破产与否的影响。对此，法律设置了严格的标准。参见沈春晖：“与制度的磨合：资产证券化中的法律问题”，载http：//www, ibmasters．com。

　　二、金融资产证券化创新的法律必备文件

　　资产证券化是一种结构性融资技术，它的最大特点是通过一系列的法律文件来保证交易结构的成功。因此，不同于其他融资方式，在资产证券化过程中，法律文件的起草、准备和有效性占有很重要的地位。参见于凤坤：《资产证券化：理论与实务》，北京大学出版社2002年版，第131页。

　　（一）应收账款文件

　　应收账款文件是资产证券化交易的起点，在早期阶段，就应作为可行性研究的一部分来加以设计和论证，它至少应包括以下内容：

　　1.对债务人的债权存在；

　　2.债务支付时间的安排；

　　3.债权可被出售、转让或转移的条款；

　　4.如出现不履行或抵销等情形，债务人可以拒绝履行合同规定的支付条款；

　　5.资产所要遵守的特定地方法规和条例，如涉及消费信贷、数据保护和抵押的标准等。

　　（二）公司文件

　　公司文件用来设立SPV，给公司的结构和法律地位下一个定义，同时对SPV的经营目的和活动加以限制。

　　一个从事证券化业务的SPV的重要特征是破产隔离，首先，要规定当其他任何实体发生破产清算时它不能被实质性合并。另外，SPV的章程文件（备忘录和章程细则）必须要限制它的负债业务，规定负债总额和发生负债的条款和条件。

　　（三）出售和购买文件

　　出售和购买文件规定了出售的标的物和出售的详细条款，最关键的是，出售者对于它的地位、条件和特点给予了陈述和保证。被出售的应收账款通常用计算机打印出来作为出售合同的附件。出售条款包括了一个详细的条件清单。

　　标准的陈述和保证应确认：

　　1.出售者是资产的所有者；

　　2.出售者拥有公司赋予的权利来出售资产；

　　3.资产没有其他负担或成为诉讼的标的物；

　　4.无论是在单个上还是在总体上，资产符合申明的合格条件。

　　在交易存续期间的损失调查过程中或交易完成后的立即审计中，一旦发现任何陈述或保证是虚假的情形，出售和购买协议应规定补救措施或强制性的买回违约资产措施。

　　（四）管理文件

　　由于SPV缺少工作人员和执行能力，因此，它要通过订立合同把对资产的管理工作承包出去。在大多数情况下，由于发起人对资产最为熟悉，因此通常由它作为资产的管理人。发起人有专门的体系来收集现金流并监督应收账款的履行情况。一个管理协议应规定：

　　1.应收账款管理的程序；

　　2.确认他们履行地位和记录损失的政策；

　　3.提供有关担保品信息的格式和频率；

　　4.管理人辞职和被解职的情形；

　　5.由于管理人代理SPV履行职责所应获得的报酬（费用）。

　　尽管资产证券化交易普遍要考虑替换管理人的可能性，但是只有在对原来管理人的能力产生怀疑时才需要任命新的管理人。这时，需要签订新的管理协议，其中的条款除了费用安排外都可照搬原来的管理协议条款。

　　（五）信用增级文件

　　在资产证券化交易中有多种不同形式的信用增级方法可以被单独或联合使用。这些信用增级方法可以分为内部信用增级方法和外部信用增级方法，这两种方法相应地对应不同的文件要求。对于内部信用增级，主要是通过资产和现金流的支持，因此，内部信用增级文件主要体现在资产出售和购买以及管理合同中。

　　外部信用增级的每个来源方都需要形成一个单独的辅助文件，文件中通常要载明：

　　1.提供者的身份；

　　2.它专门为了SPV的利益；

　　3.它提供的名义金额；

　　4.信用增级可被使用的情形；

　　5.信用增级在什么样的情形下和什么时候才失效；

　　6.它的损失。

　　（六）其他辅助设施文件

　　诸如流动性风险、现金再投资风险和到期日等风险通常在辅助设施文件中而不是在担保或信用增级文件中加以规定。这些设施存在的先决条件是提供者应该是具有较高信用评价的机构，并且规定提供者利益的条款应该和SPV的投资者和贷款者的利益按比例联系起来。

　　流动性便利（Liquidity facilities）应用于弥补非信用损失引起的现金收入流的短暂不足。这种现金收入流的短暂不足会打乱计划中向投资者和贷款者应该支付的时间。实际中，证券化交易几乎总是需要流动性便利并且它们通常用经评估的管道结构来联合提供。这种联合管道结构向投资者承诺，当出现两种最重要的情形时，它们会向投资者及时支付：第一，商业票据市场的混乱使得通过到期日票据的展期来再融资失败；第二，资产组合陆续到期并且剩余应收账款的收集周期长于未支付商业票据的到期日。

　　由于收集、替换和分期摊还周期的时间不同，不可避免的是，SPVs将在一段时间内积累起短期现金。受现金超额担保支持的SPVs必须平等地保护它们为投资者和贷款者利益所持有的现金。在评估机构和使用评估方法作为指南的贷款人的一再要求下，这些证券化交易结构范围内的再投资风险（reinvestment risks）经常通过在有着较高评价的银行开立存款账户来加以管理，以保护这些现金的本金和应获得的利息。这种安排在担保投资合同中规定。

　　当融资的法定到期日到来时，应收账款不能按合同约定的日期按时支付本金以满足对投资者和贷款人的责任时，就需要到期日保证（maturityguarantees）这种安排了。它们经常作为选择性条款书面在合同中加以规定。实际上，它们规定，担保人或提供者的责任是在法定到期日赎回尚未支付的工具，这种责任范围与随后履行的担保责任相当。除非合同中明确规定或另有规定，到期日保证不是金融担保。

　　（七）担保文件

　　从担保品中产生的现金流及证券化中的信用增级是向投资者和贷款人支付的唯一来源。因此，亟须规定投资者和贷款人对这些现金流有优先权。这些优先权可以以所有权或担保品管理权、直接参与证书和担保债务工具的形式分别存在。不管哪种形式，投资者或贷款者对SPV的资产有着广泛的担保利益。

　　为担保债务所设定的文件在SPV和受托人之间通常采取管理契约和优先权契约的形式，其主要内容包括：

　　1.法律上或衡平上，作为合适的资产等级，资产和任何担保权益为SPV所购买；

　　2.SPV在所有交易文件中的权利；

　　3.SPV的银行账户和所有基于SPV利益的授权投资；

　　4.在浮动抵押情形下，SPV的所有其他资产不会受到已经列明的特别管理。

　　并进一步规定：

　　1.SPV将所有其他交易文件中的权利转让给受托人；

　　2.受托人对资产管理和对SPV的承诺是全方位的；

　　3.投资者或贷款人针对SPV的担保权益可被执行的情形；

　　4.SPV的债权人的优先权应从执行前或执行后的担保利益中产生的收入中得到满足。

　　（八）融资文件

　　在银行市场资产支撑结构中，SPV、资金提供者的权利和义务在贷款文件中加以规定。在公募和私募证券市场中，SPV、资金提供者的权利和义务分别在募集说明书和融资协议中加以规定。

　　每种形式的文件包含了详细的条款和条件，这些条款和条件的陈述如下：

　　1.债务的状况和担保利益；

　　2.债务支付条款中利息计算的基础和利息支付的频率，单独说明分期偿还债务、强制性支付和选择性支付的情形；

　　3.违约事件和执行程序；

　　4.投资者或贷款者之间关系的处理。

　　有关发起人、发行人和担保品情况的披露包含在公开交易的募集说明书和非公开交易的信息备忘录中。由于主管当局规定了公开上市交易证券信息披露的范围和责任，因此，投资者可以认为它们的募集说明书是准确和完善的。在证券承销交易中，主承销商和承销集团依赖募集说明书与发行人签订认购协议，并以约定的价格和费用范围无条件地购买，除非发生不可抗力事件。

　　在银行贷款和私募的情形下，往往只有专业的投资者参与，贷款人向来更多地依赖从出售者那里直接公开的信息。

　　（九）法律意见

　　所有的参与者都十分重视法律顾问向委托人出具的法律意见。在对一项证券化交易进行投资之前，投资者或贷款人将得到涉及以下内容的法律意见：

　　1.SPV参与和执行交易的权力；

　　2.SPV和发起人破产隔离；

　　3.对各方当事人申请SPV破产的权利作出限制；

　　4.交易文件的合法性；

　　5.担保品向SPV的销售构成法律上的真实销售；

　　6.担保品上担保权益的设立。




　　第三章证券化的资产引发的法律问题





　　第一节债权证券化


　　金融资产证券化首先是债权的证券化。债权的证券化正在成为现代金融担保法的发展趋势。能够被证券化的基础债权按债权标的的不同，可以分为：不动产抵押贷款债权及其担保物权、动产抵押贷款债权及其担保物权、金钱债权。动产抵押贷款债权及其担保物权包括卡车、娱乐车及摩托车等汽车贷款债权、船舶贷款债权或其他动产抵押贷款债权及其担保物权；不动产抵押贷款债权及其担保物权是指房屋贷款债权或其他不动产抵押贷款债权及其担保物权；金钱债权是指信用卡债权、应收账款债权、租赁债权或其他金钱债权。

　　一、进行证券化的债权首先是可分之债

　　债的关系原指特定债权人对于特定债务人请求为特定行为的法律关系，债权人及债务人均只为一人，为单数主体之债，其法律关系较为单纯；反之，债权人或债务人有多数，或债权人及债务人均为多数时，为复杂主体之债，其法律关系较为复杂。可分之债为多数债务人及债权人之债。它是指以同一个可分之债为标的，而其义务或权利应分担或分受之复数主体之债，亦称为分割之债或联合之债。参见郑正忠：《例解民法》，五南图书出版公司2000年版，第261页。我国台湾地区“民法典”第271条规定：“多数人负同一债务或有同一债权，而其给付可分者，除法律另有规定或契约另有订定外，应各平均分担或分受之；其给付本不可分而变为可分者亦同。”该条文明确将可分之债区分为可分债务与可分债权，前者即以同一可分给付为标的，而由数债务人分担之债务；后者亦以同一可分给付为标的，而由数债权人分受之债权。可分之债的成立要件有四：(1)须有多个债权人或债务人。(2)须以同一可分给付为标的，但其可分性不必自始存在，虽其给付原不可分，事后变为可分者，亦可适用可分之债的规定。(3)须以同一给付为内容。(4)须其义务、权利平均分担或分受，即必须由多数债务人分担其义务，或由多数债权人分受其权利。金融资产证券化中的债权是可分之债。它是金融机构透过特殊目的机构的创设以其所持有的具有标准特性或信用品质易于评估的金融资产债权重新群组包装成小额化或单位化的可分之债，以债券的形式向投资人销售，从而调度资金的过程和方式。

　　二、进行证券化的债权是可转让之债

　　作为一般规则，所有的合同权利都是可转让的。当事人期望产生于现有合同的未来权利通常也是可以转让的，尽管这种权利是附条件的和有瑕疵的。美国《第二次合同法重述》第321页，转载于王军编著：《美国合同法》，中国政法大学出版社1998年版，第390页。但是合同的当事人有时会受限于合同中的权利和义务。原来的美国《统一商法典》第9篇禁止对账目或无形付款进行转让。U．C．C．§9-318(4).禁止条款在司法中被广泛接受，并且符合当时的商业实践。一个明显的推理就是，这一条保护了债务人因账目或无形付款的转让而受到的侵害。但是，禁止转让条款却影响了财产权的自由流通。金融资产代表着创始机构的财产权，但它仅仅是一摞捆扎的权利，无法流通。修改后美国《统一商法典》第9篇明确了原来的规定。首先，第9篇406款(d)(2)、408款(a)(2)规定，违反禁止转让条款的转让并不构成违法。这样，创始机构和债务人之间违反禁止转让条款的转让并不构成违法。其次，对于这两种情形，法律的规定是不一样的，即是对无形付款和本票期票的买卖，还是仅仅在证券上进行了转让。禁止转让条款在这两种情形中是无法保护转让者的债权的，但是禁止条款会阻止创始机构出卖它的潜在商业信用关系。参见修改后的第9篇第408款(d)规定。这样，如果创始机构是银行，它贷款给借款人，这个银行就可以出卖在贷款上的持分权给SPV或其他第三人，尽管禁止转让条款仍在借贷条款中。但是在这个过程中，银行不会改变它与借贷方之间潜在的信用关系。购买贷款持分权的买方没有直接的权利对抗借款人。尽管仍然有合同法上的限制，第9篇的修改推动了金融资产债权的可转让性。

　　三、进行证券化的债权是将来可持续发生之债

　　金融资产的收益是对未来现金流的要求权。金融资产证券化就是指将能产生未来收益但流动性较差的债权通过各种形式的信用增强后变成可自由转让的证券权利并在市场上予以出售和交易的这样一种金融架构过程。美国法最早关于将来债权让与的规定，在Restatement，Se．Contractsdi321条第1款中认为，自一个存续性的雇佣契约或商业关系而产生的债权，可为将来债权让与的标的，尽管这种权利是附条件和有瑕疵的；修改后的美国《统一商法典》的9-204(a)和(c)也明文规定“以后取得的财产”和“将来预付款”条款，当这些交易含有“账目”、“动产证书”、“无形支付”和“期票”时，这些将来权利的移转为有效。并且法规还赋予这些债权的受让方享有优先权。See 69-317(a)(2)(A & B)．这一修改提升了金融资产证券化投资者的信心，  因为他们对原先所有的有财产支持的证券享有的有效权利和以后获得的付款债权将继续有效。这样，持续发生的债权在合同法上是可以被转让的。但关于将来持续发生的债权能否成为信托财产，这个问题是有争议的。信托财产必须是可能、确定和合法的。在设立信托时不确定但能稳定地产生未来收益的财产是否可以是信托的合法标的物?针对该疑问，集合担保理论应运而生。该理论认为，当信托财产是多种物件的集合体，相互之间有内在联系时，或者即使它们之间无相互联系，但出于信托目的的一致性时，就有必要将其作为财产管理机构的统一财产，对其进行处理。引用最高人民法院关于将来债权转让的有效性的判决，最判昭和五三、一二、一五判时九一六号二五页。在有关债权发生的基础法律关系有效成立的前提下，承认将来债权信托转让是有效的。于是，在日本《债权让渡特例法》中规定进行登记申请的必要事项中既包括既存的债权的发生年月日，也包括将来债权的开始日期、结束日期和将来的估计价额。

　　我国台湾地区的“金融资产证券化条例”第4条第1项第2款即明确规定继续性发生的将来债权可以成为金融资产证券化的资产。该条规定：汽车贷款债权或其他动产担保贷款债权及其担保物权；房屋贷款债权或其他不动产担保贷款债权及其担保物权：租赁债权、信用卡债权、应收账款债权或其他金钱债权；创始机构以前三目所定资产与信托业成立信托契约所生之受益权；其他经主管机关核定之债权。意即不论是即存债权还是将来债权，都可成为金融资产证券化的标的。

　　四、进行证券化的债权是负担保之债

　　进行证券化的债权是负担保的债权，但经过证券化的债权能比负担保的债权花费更低的成本，创造出更高的收益。金融资产证券化在法学的主要发展之一是金融资产证券化与有担保之债之间的区别。

    See e．g.，Home Bond Co．v．McChesney．239U．S．568(1916)；Maiors Furniture Mart,Inc.v.Castle Credit Corp.,602 F.2d 538(3d Cir 1979)；Evegreen Valley Resort. Inc.,23 B．R．659(Bankr.D．Me．1982);Inre Hurricane EIkhorn Coal Corp.,19B．R.609(Bankr.W.D．Ky.1982);Gold Coast Leasing Co.v．Cal．Carrots．Inc.,93 Cal．App．3d 274(1979);Dorothy v.Commonwealth Commercial Co.，116N．E．143(I11．1917);People v．Service Inst.,Inc.,421 N.Y.S.2d 325(N.Y.SupCt．1979)．

    许多学者已经注意到金融资产证券化与有担保之债务之间基本概念的相似之处。See e．g.，Lynn M．LoPucki，The Unsecured Creditors Bargain．80VA．L．REV 1887(1994)：Lupica，supra note 7. 

    金融资产证券化与有担保之债的中心含义是即使在债务人破产的情况下也有能力通过保证债权人权利的实现使资本成为储蓄金。金融资产证券化中的债权主要是抵押贷款债权。设立抵押权的目的就是为了当债务履行期届满未受清偿时，通过折价、变价或拍卖抵押物，以所卖抵押物的价金使债权得以清偿，从而保护债权人的利益而不顾其他无担保债权人。而金融资产证券化的担保债权的投资者还可以通过“破产隔离”和“真实销售”获得优于任何其他债权人的优先受偿权。资产证券化可被视为是一种更加典型的抵押利益。

    原始债务人不仅仅是把资产抵押给有抵押权的债权人(原始债权人)，而且通过证券化的金融架构使资产改变成为一种资本市场工具。See Steven L．Schwarcz，The Parts are Greater than the Whole：How Securitization of Divisible Interests Can Revolutionize Structured Finance and Open the Capital Markets to MiddleMarket Companies．1993 COLUM．BUS．L．REV 139．140.

    令人吃惊的是，使用金融资产证券化与有担保之债在市场上发展的趋势有所不同。金融资产证券化是美国增长最快的资本构成形式，而且在全世界范围扩展。Steven L．Schwarcz，The Alchemy of Asset Securitization．I STAN．J．L．BUS．& FIN．133，(1994).

    相反，有担保之债的使用没有任何增长。See James J．White，Corporate Judgment Proofing：A Response to Lynn Lo Puckis the Death of Liability,107YALE L．J．1363.1377-80 (1998).在金融资产证券化中，SPV也许能够发行比原始债权人投资利率等级更高的证券。Steven L．Schwarcz，The Alchemy of Asset Securitizati On．1 STAN.J.L.BUS．& FIN．137，(1994).这样，金融资产证券化可以比有担保之债花费更低的成本而获得更高的收益，所以市场更偏好金融资产证券化。



　　第二节资产转移的法律分析


　　一、资产的法律界定

　　资产的界定是资产证券化交易的逻辑起点。在一定程度上，它也是决定资产证券化交易成功与否及资产证券化交易成本大小的关键因素。然而，在人们的认识中常常有无限扩大可证券化资产范围的倾向，以至于达到了无资产不可证券化的地步。实际情况并非如此，因此很有澄清的必要。

　　（一）资产的法律实质

　　1．资产与可证券化资产

　　资产一词，不是指某种法定财产权利，甚至不是固有的法律概念。查松：《金融资产证券化法律机制研究》，中国人民大学法学院博士论文1998年，第33页。资产是企业拥有或者控制的能以货币计量的经济资源，包括各种财产、债权和其他权利。资产分为流动资产、长期投资、固定资产、无形资产、递延资产和其他资产。《企业会计准则》第22条、第23条。其中，流动资产是指可以在一年内或超过一年的一个营业周期内变现或者运用的资产，包括现金及各种存款、存货、应收及预付款项等；《企业财务通则》第12条。长期投资是指不准备随时变现、持有时间在一年以上的有价证券以及超过一年的其他投资；《企业财务通则》第23条。固定资产是指使用期限超过一年，单位价值在规定标准以上，并且在使用过程中保持原有物质形态的资产，包括房屋及建筑物、机器设备、运输设备、工具器具等；《企业财务通则》第15条。无形资产是指企业长期使用但是没有实物形态的资产，包括专利权、商标权、著作权、土地使用权、非专利技术、商誉等；《企业财务通则》第20条。递延资产是指不能全部计入当年损益，应当在以后年度内分期摊销的各项费用，包括开办费、租入固定资产的改良支出等；其他资产包括特准储备物资等。《企业财务通则》第21、22条。

　　从理论上讲，只要符合一定的条件，可被证券化的资产的种类是无限的，它给金融家们以无限的想象空间，但实际上并非所有的资产都适合证券化。在资产证券化的初期，证券化的资产主要集中于住房抵押贷款（按揭贷款）。这主要是因为住房抵押贷款是相对同一的产品，容易评估其价值，整个住房抵押贷款二级市场也较为发达，可以获得有关住房抵押贷款违约、提前支付和变化的数据，另外，住房抵押贷款的结构和条款也是极其相似的。除了住房抵押贷款之外，诸如汽车贷款、信用卡应收款、租赁应收款和船舶、汽车旅馆贷款等消费贷款也是很容易被证券化的资产。上述每种类型的消费贷款的特点与住房抵押贷款的特点非常相似，已经在证券化交易中被广泛应用。See Christine A．Pavel，securitization, Probus Publishing,1989,pp.18-19.工商企业贷款的证券化相对来说比较困难。在美国和欧洲只有少量的大额贷款证券化的案例，以中小规模工商业贷款组合为基础的证券化依然没有大举进入美国资本市场。其主要原因在于四个方面的障碍：（1）贷款和证券化的利差小，银行又不愿意为证券化承担过高的损失，因此不能有效地吸引投资者；（2）工商业贷款的合同条款不规范，一般按贷款人和借款人的业务关系而确定，因而无法将贷款本身的信用和贷款人完全分离；（3）现金流的可预测性差，工商业贷款人的提前支付行为比较复杂——企业不仅要考虑利率变动对融资成本的影响，而且还要考虑维持与贷款人的长期合作关系，另外提前支付的权利也因每笔贷款而异；（4）大部分工商企业贷款缺乏抵押参见沈沛主编：《资产证券化的国际运作》，中国金融出版社2000年版，第51页。。如今，被证券化的资产的种类越来越多，除前述的住房抵押贷款、汽车贷款、信用卡应收款、租赁应收款、工商企业贷款以外，还包括贸易与服务应收款、公用事业和基础设施收入、设备和交通工具租赁费、保险费收入、消费品分期付款、知识产权带来的未来收益、足球队的未来门票收入、公园门票收入、保健费收入、俱乐部会费收入，各种有价证券（包括高收益／垃圾债券）组合等，甚至还出现了证券化的证券化证券化的证券化是这样操作的：将已卖给几个购买者的应收款或债券再卖给一个单独的购买者，然后由其组成资产池并以此为支撑发行证券。

　　See Philip R Wood，Law and Practice of Intemational Finance,Sweet & Maxwell,1995,p.44．。可以预见的是，能够被证券化的资产种类还会继续增多，但无论如何发展，这些可证券化资产均有一个共同的特征，即能够产生可预见的稳定的现金流。

　　2．可证券化资产的法律实质——合同债权

　　如上所述，可证券化资产的种类虽然很多，但它们均有一个共同的特征，即能够产生可预见的稳定的现金流。所以，从表面上看资产证券化似乎是以资产为支撑，但实际上是以资产所产生的现金流为支撑的，这是资产证券化的本质和精髓。换句话说，资产证券化所“证券化”的不是资产本身，而是资产所产生的现金流。参见何小锋、黄嵩：“从资产证券化的理论体系看中国突破模式的选择”，载《学习与探索》2002年第1期。这些资产所产生的现金流表明发起人拥有在未来获得偿付的权利，它们一般被称为“应收账款”。参见［美］斯蒂文·施瓦茨：“点石成金的资产证券化”，高西庆、蒋基理译，载王志达主编：《复旦民商法学评论》（第1卷），法律出版社2002年版，第312页。证券化中的应收账款不同于人们通常所理解的因贸易往来而产生的应收账款，它所涉及的范围相当宽泛。只要发生“应从第三人（债务人）获得一笔款额的合同权利”，就属于应收账款。参见《联合国国际贸易中应收账款转让公约》第2条的规定。应收账款可以是短期（通常是30天）的，如应收货款，即出售货物或提供劳务而取得的求偿权；也可以是长期的，如数年之后才得以清偿的贷款、租金、许可费、管理合同等。参见［美］斯蒂文·施瓦茨：“点石成金的资产证券化”，高西庆、蒋基理译，载王志达主编：《复旦民商法学评论》（第1卷），法律出版社2002年版，第312页。然而，严格来说，应收账款不是一个法律概念，法律上与之相对应的概念是合同债权。何斐先生也持相同的见解。他说：“我理解的海外用于证券化的资产多为金融性资产，这种资产的法律形式基本上是合同权利，如贷款协议的债权、租赁协议收取权，其他的如应收款、保险单等。”参见何斐：“关于资产证券化的若干中国法律问题”，载《98中国住宅产业化与抵押贷款证券化国际研讨会》，第1页。因此，我们认为，可证券化资产的法律实质是合同债权，资产证券化是一种合同债权的证券化。实际上，有些国家已经在其资产证券化专门立法中将可证券化的资产明确定性为债权。例如，泰国《关于证券化中特别目的法人的皇家法令》第3条规定，“资产”指可以产生未来现金流收入的债权或其他任何权利。

    意大利在其《证券化法》第1条中规定本法将适用于涉及现存或将来货币债权转让的证券化交易。我国台湾地区“金融资产证券化条例”第4条规定，资产是指由创始机构收益及处分之下列资产：（1）汽车贷款债权或其他动产担保贷款债权及其担保物权。（2）房屋贷款债权或其他不动产担保贷款债权及其担保物权。（3）租赁债权、信用卡债权、应收账款债权或其他金钱债权。（4）创始机构以前三目所定资产与信托业成立信托契约所生之受益权。（5）其他经主管机关核定之债权。

    当然，也有国家在其立法中未将应收账款进行法律上的定性，仍然按习惯称其为应收账款。例如，菲律宾《资产支撑证券注册和销售规则》第2条规定，“资产”指公司在正常的经营过程中发起的贷款和应收款，其中包括但不限于抵押贷款、个人贷款、租赁费应收款、贸易应收款和其他类似的金融资产。在以下的论述中，所谓的应收账款（包括贷款）就是债权，它们并无明显的区别，应收账款是人们通常的称谓，债权是其法律上的称谓。

　　（二）可证券化资产的法律标准

　　1．理想的标准及评价

　　关于可证券化资产的理想标准主要有以下几种学说：

　　第一种：六要点说。此学说认为，参照国际上已有的和流行的证券化品种，可以总结出资产证券化对资产或资产池特征的基本要求：（1）能在未来产生可预测的、稳定的现金流；（2）要求至少有持续一定时期的低违约率、低损失率的历史纪录；（3）初始债务偿还均匀；（4）初始债务人有广泛的地域、人口统计分布；（5）抵押物有较高的变现价值，或者对于债务人的效用较高；（6）金融资产具有标准化、高质量的合同条款。参见沈沛主编：《资产证券化的国际运作》，中国金融出版社2000年版，第43~45页。李曜先生也持六要点说，只不过表达方式略有不同。参见李曜：《资产证券化——基本理论与案例分析》，上海财经大学出版社2001年版，第40页。

　　第二种：七要点说。根据CS第一波士顿的观点，适于证券化的理想资产一般应具有以下特点：（1）可理解的信用特征；（2）明确界定的支付模式／可预测的现金流量；（3）平均偿还期至少为1年；（4）拖欠率和违约率低；（5）完全分期摊还；（6）多样化的借款者；（7）清算值高。参见沈沛主编：《资产证券化研究》，海天出版社1999年版，第70页。

    涂永红、刘伯荣认为，从资产证券化20年的经验看，能够被投资者接受、得到普遍认同的资产种类并不多，真正被用于证券化操作的资产都具有以下显著的特征：（1）具有可预测的、稳定的未来现金流；（2）在历史纪录中很少发生违约或损失事件；（3）未来现金流比较均匀地分摊于资产的存续期内；（4）所对应的债务人有广泛的地域分布和人口统计分布，如居民住宅贷款就是这样的金融资产；（5）原所有者持有该项资产已经有一段时间，在此期间资产的收益比较稳定，没有发生信用问题；（6）对应的抵押物容易变现，而且该抵押物对于债务人而言具有非常高的效用，从而约束债务人能够按期支付资产的本息；（7）具有标准化、高质量的合同。参见涂永红、刘伯荣：《银行信贷资产证券化》，中国金融出版社2000年版，第44~45页。

　　第三种：八要点说，王开国等人认为，从已有的证券化交易实例中，我们可以归纳出适合于证券化交易的金融资产应具备以下特征：（1）能在未来产生可预测的稳定的现金流；（2）现金流入的期限与条件易于把握；（3）持续一定时期的低违约率、低损失率的历史纪录；（4）本息的偿还分摊于整个资产的存续期间；（5）金融资产的债务人有广泛的地域和人口统计分析；（6）原所有者已持有该资产一段时间，且资产达到一定的信用标准；（7）金融资产的抵押物有较高的变现价值或它对于债务人的效用很高；（8）金融资产具有标准化、高质量的合同条款。参见王开国等：《资产证券化论》，上海财经大学出版社1999年版，第11~12页。

    成之德等人认为，总结多年来资产证券化交易的经验可以发现，具有下列特征的资产比较容易实现证券化：（1）资产可以产生稳定的、可预测的现金收入；（2）原始权益人持有该资产已有一段时间且信用表现记录良好；（3）资产应具有标准化的合约文件，即资产具有很高的同质性；（4）资产抵押物的变现价值较高；（5）债务人的地域和人口统计分布广泛；（6）资产的历史纪录良好，即违约率和损失率较低；（7）资产的相关数据容易获得；（8）资产池中的资产应达到一定规模，从而实现证券化交易的规模经济。参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第10页。

　　第四种：九要点说。Allende & Brea认为，首先，基础资产在类型、起源、文件和将来管理等方面必须要有统一的特征。基础资产的理想特征如下：（1）统一的资产组合；（2）应收账款要有清晰的结构：（3）良好界定的支付模型；（4）从数学和统计上可预测的现金流；（5）低违约率；（6）总体上到期日分期偿还债务；（7）多个债权人（通过多样化减少风险）；（8）高的流动性（尽管证券化的目标之一正好是提高流动性）；（9）比发行的证券有更高的回报率。See Allende，Brea,Argentina：Asset Securitization in Argentine available at http：//www．mondaq．com.

    上述有关可证券化资产标准的学说，无论是六要点说、七要点说，还是八要点说、九要点说均是一种理想的标准，是人们的一种期待，但在实际操作中，并非所有已证券化资产均完全符合上述标准，不一定在每一个案例中所有的这些理想的特点都可能存在，但是，符合标准的多或少在一定程度上能决定证券化的特别结构。其次，如果我们仔细分析一下这些理想的标准，其真正的内容并无多大区别，可谓大同小异。再次，上述标准有一个共同的特点，即紧紧围绕“能在未来产生可预见的、稳定的现金流”这一核心来展开的，很多特点无非是这一特点的细化。最后，要指出的是，上述标准均为经济标准，只说明了可证券化资产的经济特性，至于可证券化资产的法律要求并无涉及，这是其致命的一个弱点，在现实生活中法律上的要求有时更为重要。如果按照理想的经济标准来界定可证券化资产的范围，很容易得出以下结论：“只要有一个稳定的现金流，就将它证券化”、“资产证券化的范围仅受想象力的限制”、“证券化你的梦”，等等，简直无所不能、无所不及，证券化技术是一个神。我们认为，为了规范资产证券化技术的发展，使其在法律的保障下健康成长，确定一个法律标准非常重要，现在已有国家做了这方面的尝试，例如，马来西亚《资产支撑债务证券发行指南》第4．1条规定：“可证券化资产必须符合下列所有标准：（i）资产必须能产生现金流。（ii）在证券化交易之前，发起人对资产和资产所产生的现金流有正当的和可执行的利益。（iii）没有合同或其他方面的障碍来阻止发起人将资产或与这些资产有关的权利向一个SPV进行有效的转让。例如：为了保障发起人将这些资产有效转让给一个SPV，必要的管理和合同方面的同意已经获得；发起人没有做或忽视去做任何行为，以至发起人的债务人可以行使与这些资产有关的抵销权。（iv）资产以公平的价值进行转让。（v）不存在与发起人对资产的利益相竞争的信托或第三人对资产的利益。（vi）当发起人对资产有抵押利益时，抵押必须在转让之前的六个多月的时期内已经设立。”西班牙1992年第19号法令规定，只有抵押贷款和信用卡应收款才可以被证券化。

    然而，并不是所有的抵押贷款都可以被证券化，只有那些符合下列主要标准的抵押贷款才可以被证券化：（1）被抵押财产必须符合某些条件：例如，在所有权方面它们没有限制；它们不必获得行政特许；它们必须符合地区法规；针对某些风险它们必须参加保险。（2）抵押必须是影响财产的第一顺位抵押并且在土地部门正确登记。（3）贷款必须是依据公开契约形成的并且这些契约已经在土地登记部门经过登记。贷款的本金不能超过这些抵押财产已评估价值的70％。（4）抵押贷款中的利息参与条款应该与这些抵押贷款的条款是平等的并且FTH发行的证券的最长期限不应比利息参与条款的期限长。David G. Glennie, Eduard C.de Bouter, Randall D. Luke, Securitization, Kluwer Law International，1998，p.139．

　　2．法律标准

　　我们认为，法律上的标准主要有两个：一是可预见性，二是可转让性。

　　（1）可预见性（predictability of payment）

　　由于证券化资产的未来现金流是偿还投资人投资的来源，因此，为了保障投资者的利益，我们首先必须要考虑的问题是，这些可证券化资产未来的支付是否是可以预见的，只有支付是可以预见的资产才可以进行资产证券化交易。支付的可预见性是可证券化资产的核心标准。

　　支付的可预见性既受到应收账款的债务人和发起人（应收账款的债权人）性质和身份的影响，同时也受到应收账款本身状况的影响。从债务人的角度来说，有两种影响支付的可预见性的风险存在：支付迟延（有时也指“缓慢支付”）、支付不履行（有时也指“不支付”）。Joseph Jude Norton，Paul R．Spellman，Asset Securitization, Basil Blackwell Limited，1991，pp.20-22.缓慢支付风险是指应收账款的债务人迟延支付其应履行的义务。当SPV发行的证券的持有者发现是由于债务人的迟延支付导致他们本来应按月或按季获得的利息得不到保障时，肯定会相当不满的。因此，只有债务人的人数足够多时，统计意义上的支付才是有保证的，也就是说即使出现了债务人迟延支付的情形，只要违约的人数是在合理的预期范围之内，SPV发行的证券仍将得到及时支付。

　　不支付风险是指应收账款的债务人不履行其应承担的支付义务。这种风险取决于以下几个因素。其中最显而易见的因素是债务人的履行能力，当债务人破产或有其他金融问题时，债务人往往就没有能力履行其应承担的支付义务。一个债务人也许还拥有支付的抗辩权，通过抗辩权的行使，债务人也可以不履行支付义务。因此，再次要求应收账款的债务人的人数必须要足够多，使得不支付的风险在统计上可以确定。

　　然而，某些因素可能会影响统计分析的有效性。如果出现一小部分债务人在应收账款的支付中占据了绝大多数比例，那么，一旦这部分债务人不履行支付义务，将会影响向证券持有人清偿的能力。这种向小部分债务人高度集中的支付风险我们称为债务人集中风险。

　　对于上述债务人的违约风险，SPV在购买应收账款时是可以控制的。这种应收账款在统计上应具有大量的债务人并且要分析债务人的集中度。债务人的支付能力和债务人提出抗辩拒绝支付的可能性也应加以考虑。然后，发起人也许在考虑了应收账款的预期违约率后会相应地调整应收账款的销售价格。另外，也可通过信用增级的措施来弥补债务人违约可能带来的风险。这种信用增级措施可以采取多种形式，如担保、信用证、不可撤销的信用额度或者由第三方从SPV那里购买次档级证券，等等。信用增级的目标是，由有着良好信用的第三方保证SPV发行的证券会得到部分或全部支付。

　　支付的可预见性也受到发起人性质和身份的影响。一个在金融方面麻烦不断的发起人其破产的可能性是比较大的，这同时也提出了这么一个问题，即这种发起人应收账款的转让是否属于符合破产目的的销售。一旦法庭认为这种转让不是销售行为，那么，法庭会中止SPV收集应收账款所产生的现金流的行为，并且最终可能会受到严重的损害。这个问题我们将在后文详加讨论。

　　最后，支付的可预见性可能会受到应收账款本身状况的影响。例如，在因货物的销售和服务的提供而形成应收账款的场合，债务人对支付义务有抗辩的可能（销售的货物被认定为有瑕疵或有些债务人是未成年人就是抗辩的理由）。但是，总体来说，应收账款的购买者有能力基于过去对应收账款的收集模式来合理预期可能要遭受的违约风险。如果该应收账款还需要依据发起人未来的对等履行，那就存在很多问题，比如，应收账款是许可证使用费，被许可方有义务向许可人支付一定的费用，换取使用许可方的商标或名称出售预定产品或服务的权利，如麦当劳的特许权。在许多特许权使用合同中，特许费用是按照被许可方利润的百分比来计算的。没有营利，就没有许可费。此外，如果许可方没有按照特许合同履行义务，被许可方就有理由抗辩。许可方若在此期间破产，被许可方或者被受托人有权按照破产法的规定，拒绝或者终止履行这种待履行合同，任何合同一方不履行义务，也就免除了另一方的履行义务，结果资产支撑证券的持有人无法得到未来的许可费收入。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第21页。

　　（2）可转让性（Assignability of receivables）

　　支付的可预见性仅仅为资产的证券化提供了一种可能，如果要将这种可能性转化为现实性，就必须同时符合应收账款（债权）的可转让性这一标准。一般而言，发起人将应收账款转让给SPV不会碰到什么特别的问题，但是也有一些例外，例如，依据瑞士的法律，对金钱支付的请求权可以不经债务人的同意而转让，除非：法律规定不许转让；基础合同依据其性质不能转让；当事人双方协议不能转让。See David G. Glennie, Eduard C.de Bouter,Randall D.Luke, Securitization, Kluwer Law International,1998,p.170.我国《合同法》第79条规定，债权人可以将合同的权利全部或者部分转让给第三人，但有下列情形之一的除外：根据合同的性质不能转让；依照当事人约定不得转让；依照法律规定不得转让。许多其他国家的法律大致也如此规定。综上，应收账款的可转让性主要受到三个方面的影响：性质上不得让与之债权；合同约定不得让与之债权；法律规定不得让与之债权。性质上不得让与之债权包括以特定身份为基础之债权、以特定债权人为基础之债权、基于债权人与债务人之特殊信任关系之债权、以唯向在于特定关系之人为给付之债权、不作为债权。参见史尚宽：《债法总论》，中国政法大学出版社2000年版，第714~715页。这些债权基本上都是具有人身性质的债权，而应收账款债权是一种商业性质的债权，因此，不属于性质上不得让与之债权，可以将这种情形加以排除。

　　①合同约定不得让与之债权合同约定债权不得让与，其主要原因在于债务人希望仅对债权人而不是其他人履行债务，或他想减少因债务被分开而造成的麻烦——并且使其账目往来清晰和一目了然，则他会特别愿意这样做。但是，为了使对方接受该债权不可让与可能要花很大的成本。因为债权因此将失去其流转性，同时作为非流通物，既不能由其持有人转移，也不能用于信贷的担保。参见［德］海因·克茨：《欧洲合同法》，周忠海等译，法律出版社2001年版，第396页。

　　在证券化交易中，如果债务人与发起人在合同中约定应收账款不能转让，而发起人未予以遵守，仍将应收账款转让给SPV，这种禁止性条款是否有效、后来的转让行为是否有效，各国间存在着较大的分歧，实践中有三种处理模式：

　　第一，禁止性条款有效、转让行为无效。英国成文法对此没有明确的规定，其判例法确立的原则是：不仅让与对于债务人是无效的以至债务人可以忽视该让与，而且让与是完全无效，在受让人和让与人之间合同项下债权的所有权也并未转移。参见［英］弗瑞迪·萨林格：《保理法律与实务》，刘园、叶志壮译，对外经济贸易大学出版社1995年版，第5页。转引自朱宏文：《国际保理法律与实务》，中国方正出版社2001年版，第95页。德国法院总是认为，违反合同中的禁止性条款的让与是无效的，其无效不仅仅是在当事人之间，而且是普遍。［德］海因·克茨：《欧洲合同法》，周忠海等译，法律出版社2001年版，第397页。德国《民法典》第399条规定，“非经变更其内容便不能对原债权人之外的第三人履行给付，或者因与债务人约定不得让与的债权，不得让与”。来自银行业的批评和压力迫使德国的立法者1994年在商法典中插入了一个新的指令性规定（第354a条），它规定，如果双方当事人是在商业交易中达成的协议，则合同中的禁止让与条款无效。所以，《德国民法典》第399条的规定在实践中的重要性不大了。参见［德］海因·克茨：《欧洲合同法》，周忠海等译，法律出版社2001年版，第398页。

　　第二，禁止性条款有效、转让行为相对有效。意大利《民法典》第1260条规定：“债权人得以有偿或者无偿的形式将其债权进行转让，即使没有债务人的同意亦可进行，但是，以债权不具有人身性质或者法律不禁止转让为限。双方当事人得排除债权的转让；但是，如果不能证明受让人在受让时知道该排除的，则该协议不得对抗受让人。”日本《民法典》第466条规定：“债权可以让与。但是，其性质不容许让与者，不在此限。前款规定，不适用于当事人有反对意思表示情形。但是，不得以其意思表示对抗善意第三人。”

　　第三，禁止性条款无效、转让行为有效。美国法院在其司法实践中解释：约定不得转让的应收账款仍然可以有效转让，但转让人应负违约责任，向债务人支付违约损害赔偿。也就是说，违反禁止性转让条款的后果为损害赔偿，而不是转让根本无效。参见朱宏文：《国际保理法律与实务》，中国方正出版社2001年版，第95页。美国《统一商法典》明确并进一步推进了这种约定不得转让的应收账款的自由转让，其第9-318条第4款规定：“如果账债债务人与让与人之间的任何合同条款规定，禁止性让与账债或禁止为到期金钱而在一般无形财产上设立担保权益，或要求必须征得账债债务人的同意才能作出此种让与或设立此种担保权益，该条款无效。”其后，加拿大的一些省份，如育空、英属哥伦比亚、阿尔伯达、萨斯克其万、曼尼托巴以及新布仑兹维克等，都通过了动产担保法推翻了任何对特定应收账的转让的限制。参见查松：《金融资产证券化法律机制研究》，中国人民大学法学院博士论文1998年，第60页。《联合国国际贸易中应收账款转让公约》第9条规定：A．尽管初始转让人或任何后继转让人与债务人或任何后继受让人之间的任何协议以任何方式限制转让人转让其应收款的权利，应收款的转让具有效力。B．本条款概不影响转让人因违反此种协议而承担的任何义务或赔偿责任，但该协议的另一方不得仅以此项违反为由撤销原始合同或转让合同。非此种协议当事方的人仅因知悉该协议不承担责任。

　　评论家们通常不赞成合同中对让与的限制。不能认为这种限制就方便了债务人账目的整理，因为他可以通过支付而注销该债务，并且，为适应让与通知而付出的成本（如果有的话）属于正常商业费用中的一部分。事实是，对让与的限制妨碍了现金流通权，阻碍了信贷机构和受让应收账款的代理公司的工作效率，并且影响了国民经济领域中所需要和要求的金融信贷的便捷。参见［德］海因·克茨：《欧洲合同法》，周忠海等译，法律出版社2001年版，第397页。

　　由于在资产证券化交易中，转让的应收账款可能来自不同的国家，因此，很有必要考虑这些国家的法律对应收账款的转让所造成的影响，在正式交易前对应收账款的可转让性问题进行谨慎的调查也是非常重要的。

　　②法律规定不得让与之债权

　　在各国的法律规定中，并不是所有的资产都允许出售，某些法律也限制合同权利的转让，其立法目的通常是保护特殊类型的当事人的特殊利益。根据英国1990年《金融管理法》第67条的规定，皇室债务是不可转让的，除非皇室同意转让，否则转让是无效的。1981年加拿大魁北克在北方航空公司案中认为，尽管存在成文法的限制，出让人（或在破产时其受托人）仍然可以以受让人为受益人建立信托而持有被让与的债务，这样就提供了转让在实践中的可行性。然而加拿大最高法院在1994年的马泽蒂诉马泽蒂案中推翻了该案，认为未征得同意的皇室债务是绝对无效的。参见查松：《金融资产证券化法律机制研究》，中国人民大学法学院博士论文1998年，第60页。加拿大的立法还规定，没有加拿大联邦政府的同意，加拿大联邦政府的应收账款是不能转让的。See David G．Glennie,Eduard C．de Bouter,Randall D．Luke,Securitization,Kluwer Law International，1998，p.53．根据意大利1865年3月20日2248法令和1923年11月18日2440皇家法令的规定，公共机构的债权转让协议只有在相关公共机构正式同意的情况下才可以转让。See Italian Securitisation,available at http：//www.freshfields．com/practice/finance/publications/pdfs/755．pdf.

　　新兴市场国家由于其资产证券化交易才刚刚起步，有些国家为了谨慎起见，往往在特别法中对可证券化资产的范围作严格的界定，即除此之外的债权不能被证券化。例如，根据智利的法律，迄今为止，只有单个家庭的抵押贷款才可以被证券化。See D．Barbour,J．Norton，T.Slover,“Asset Securitisation in Emerging Market Economies：Fundamental Considerations”,in Yearbook of International Financial and Economic Law，1997,p.294．

　　此外，还可能涉及消费者借贷的法律，为了防止消费借贷者受到处心积虑的商人的算计，不少国家制定了反高利贷法以保护消费借贷的借款人。例如，英国1974年《消费信贷法》适用于个人的任何形式的15，000英镑以下的信贷交易，而不考虑其形式。这些法律可能限制消费者借贷债权人转让其债权。参见查松：《金融资产证券化法律机制研究》，中国人民大学法学院博士论文1998年，第60页。

　　③关于未来（将来）发生的应收账款的可转让性问题

　　应收账款有“现有应收账款”与“未来应收账款”之分。根据《联合国国际贸易中应收账款转让公约》第5条的规定，“现有应收款”系指转让合同订立时或此前产生的应收款，“未来应收款”系指转让合同订立后产生的应收款。资产证券化交易中涉及的应收账款大多是现有应收账款，但也有部分属于将来应收账款，如循环贸易应收账款、租赁应收账款和信用卡应收账款。1997年，作为美国资产证券化市场丰富性和进取心的标志，“鲍威尔债券”的发行，成功地将摇滚歌星大卫·鲍威尔的唱片集的未来的版税收入进行了证券化。See Kevin T.S．Kong，“Prospects for Asset Securitization within Chinas Legal Framework：The Twotiered Model”,in CornellInternational Law Journal,Vol．32,p.242．这样，就提出了未来应收账款可否证券化或者说可否转让的问题。如果法律不允许未来应收账款转让的话，那么，就意味着一旦发起人破产，未来应收账款将纳入到发起人破产财产之中而不能用来偿还给投资者。

　　未来应收账款在法律上称为未来之债权或者说未来之合同。所谓将来之债权，即现在尚未存在，但将来有发生可能之债权。参见刘绍猷：“‘将来之债权’的让与”，载郑玉波主编：《民法债编论文选辑》（中），五南图书出版公司1984年版，第894页。关于将来之债权是否可以转让，学说上存在着两种不同的观点。肯定说认为法律行为的成立要件与效力发生要件应当区别开来，只要法律行为已经成立就可以产生权利并可以转让该权利。德国学者Lehman认为，德国《民法典》第185条第2款规定非权利人所为的处分，“如经权利人事后追认，或因处分人取得标的物时，或权利人成为处分人的继承人而对其遗产负无限责任时，为有效”。此项规定应可以适用将来的债权的处分，因此对将来的债权事前预定，加以处分，应当认定有效。否定说认为，债权让与系处分债权的行为，故处分时必须以债权业已存在为前提，尚未存在的债权不得让与，因此，将来债权不得让与。参见王利明、崔建远：《合同法新论·总则》，中国政法大学出版社1996年版，第427页。

　　实践中，在过去，“让与一个尚不存在的债务在法律上是不可能的”，而且，单纯的“期待利益”的让与被认为可能是投机性的或不够严肃的，如果一个债台高筑的债务人可以让与他所有的未来的权利，还会有进一步的风险，他或许会损害他的人身或经济的自由，尤其是作为担保。现在，这种让与的有效性已被广泛地接受了。参见［德］海因·克茨：《欧洲合同法》，周忠海等译，法律出版社2001年版，第392页。

　　根据普通法，未来将订立的合同权利是不可转让的，因为一个人不能向他人转让目前他还没有的东西。然而，《统一商法典》第9-204条明确地放弃了这一规则。该法典规定，未来的权利可以转让，此种权利的受让人可获得优于大多数权利要求人的权利，只要有关的文书是适当填写的。这里所涉及的未来权利也包括未来将订立的合同的权利。参见王军：《美国合同法》，中国政法大学出版社1996年版，第391页。在实施法国《民法典》的法国和其他国家，对未来债权进行转让的规定不多。据说，在法国，将来债权的权利可以让与，但可能债权的权利是否可以让与则有争议，也没有最新的案例帮助我们将两者区分开来。其理由是，对未来债权的让与通常是出于担保的目的，法国《民法典》第1690条的规定使这样的让与比较困难。但是，根据法国和意大利新近为适应这一领域里的商业票据需要而通过的立法的规定，对未来债权的让与是完全可以的。参见［德］海因·克茨：《欧洲合同法》，周忠海等译，法律出版社2001年版，第394~395页。尽管德国《民法典》并没有明确规定未来的应收账款是否可以让与，但在实践中被认为可以提前让与。参见朱宏文：《国际保理法律与实务》，中国方正出版社2001年版，第94页。

　　《联合国国际贸易中应收账款转让公约》也对未来之债权的让与问题进行了肯定。面对商业尤其是银行业的压倒一切的实际需要，对未来债权的让与在理论和政策上的反对终于全部消失了。［德］海因·克茨：《欧洲合同法》，周忠海等译，法律出版社2001年版，第395页。因此，我们可以说，将未来应收账款进行证券化在法律上基本是可行的，即未来应收账款具有可转让性。有人认为，意大利《证券化法》并没有清楚表明“未来应收账款”的转让在多大程度上有效。See Italian Securitisation，available at http：//www. freshfields．com/practice/finance/publications/dpdfs/755．pdf.

　　二、资产转移的类型

　　（一）资产转移的基本类型及总体评价

　　按资产转移方式的不同，资产证券化可采取“销售”模式和信托模式。也就是说，销售和信托是资产转移的两种基本类型。

　　利用信托方式转移资产，是指发起人将资产信托给SPV，发起人为信托人，SPV为受托人，欲证券化的资产为信托资产，SPV发行证券筹集资金。它实际上是充分利用了信托的财产转移和财产管理功能，关于信托的财产转移和财产管理功能，详见周小明：《信托制度比较法研究》，法律出版社1996年版，第37~38页。同时，由于信托被利用为资产证券化的导管体，使信托具有了新的功能，即导管功能。参见赖源河、王志诚：《现代信托法论》（增订三版），中国政法大学出版社2002年版，第35页。观诸各国资产证券化商品，其架构模式已融入信托原理，因此，信托制度在资产证券化过程中，扮演极重要的角色。参见王文宇：“信托法原理与商业信托法制”，载《台大法学论丛》第29卷第2期。

　　利用销售方式转移资产，实践中主要有债务更新（novation）、从属参与（subparticipation）和债权转让（assignment）三种。

　　1．债务更新

　　债务更新是一种最干净的资产转移方式，它涉及三方当事人关系的安排，即原合同的主体双方——发起人和债务人与SPV达成一致协议，由SPV代替发起人并且承担发起人在原合同中的权利和义务。这种代替过程导致了原合同的终止，同时在SPV和债务人之间建立了一个新的合同关系。因此，债务人的同意对债务的更新是极其重要的。债务更新的优点是，这种出售方式一般不会有法律障碍，其缺点是成本和效率方面的劣势，尤其是在资产证券化过程中面临众多债务人时，重新签订债务更新协议将使发行人不得不与众多的债务人洽谈协商，使成本增加，效率下降。参见胡旭阳：“我国开展资产证券化的法律环境分析”，载《投资研究》1999年第4期。债务更新应用于资产证券化还会产生其他问题：第一，银行总体来说不想让它的客户知道它正在证券化它们的资产并且许多客户一旦知道就会反对资产证券化交易。第二，假如资产是有担保的，由于债务更新会终止原来的担保权益，因此，需要设立一个新的担保权益，并且要通过一定的程序对新的担保权益加以完善，这无疑又加大了当事人的成本。第三，债务更新将导致撤销期重新计算。如果确实因为撤销期重新计算并且恰好在撤销期内债务人破产或进入清算程序，那么，资产或资产上的担保权益将受到极大的挑战。See Thomas，W.Albrecht，Sarah J.Smith,Corporate Loan Securitization: Selected Legal and Regulatory,p.13, available at http://www.law.duke.edu/journals/djcil/articles/djcil8p411.htm.因此，实践中，它只能适用于资产组合涉及少数人的情况。

　　2．从属参与

　　在资产证券化交易中，从属参与意味着SPV与原始债务人之间不发生合同关系，发起人与原始债务人之间的原合同继续有效。资产不必由发起人转让给SPV，而是由SPV发行资产支持证券取得投资者贷款，再转贷给发起人。贷款附有追索权，其偿付金额源于资产组合的现金流量。这种转让方式实质上属于抵押贷款。但是，这种方式有其固有的缺点：由于它被认定为抵押贷款，资产证券化的结构中没有实现发起人和SPV的破产隔离，这将增加资产证券化的成本；同时，从属参与由于对发起人具有追索权，因此，在会计上只能作表内处理，不能享受表外融资的好处，导致资产证券化的目标落空。参见张新广：“资产证券化法律问题研究”，对外经济贸易大学法学院硕士论文1999年，第24页。

　　3．债权转让

　　债权转让又称债权让与，它是指在没有原始债务人参与的情况下，发起人通过一定的法律手续把对原始债务人的债权转让给第三方（特设载体）。这种债权转让一般要以书面的形式通知原始债务人，若无相应的书面通知，债务人有权终止债务支付。债权转让的优点在于，由于不必与所有债务人谈判，因此相对于债务更新而言，有成本和效率上的优势，但这种高效率、低成本的出售方式能否实现取决于不同国家对债务人在法律上的保护。参见顾晓云：“我国开展住房抵押贷款证券化的法律问题分析”，载《中国房地产金融》2000年第1期。以下对英国、意大利比较特殊的债权转让制度作一介绍和分析。

　　（二）英国法上的转让——法律上的转让与衡平上的转让

　　在英国，一个债务或无形财产可通过两种方式加以转让，一是法律上的转让，二是衡平上的转让。根据1925年《财产法》第136条第1款的规定，所谓法律上的转让，是指转让人以签署书面文件的形式绝对地（而不是只打算通过设定债务负担的方式）转让任何债务或者其他法定的诉取权利，只要明示地通知债务人、受托人或者其他人，那么，从通知之日起，他就可以有效地转让和转移这种债务或其他诉取权利的法定所有权，以及对这种债务或者其他诉取权利的法定救济或其他救济，并且，无须转让人同意，即有权解除这种债务或者其他诉取权利。这一规定表明，为了有效地实现法律上的转让，必须满足四个基本条件：（1）转让必须是绝对的，而不只是打算设定债务负担；（2）转让必须要采取书面形式，并且必须经转让人签署；（3）转让必须是对整个资产或者债务的转让，而不只是部分转让；（4）必须以书面形式明确地通知基础债务人。不具备上述四个条件的转让将被视为衡平上的转让。假如法律上的转让成立，债务人必须向受让人履行债务，如果债务人不这样做，那么受让人可以直接起诉债务人。

　　法律上的转让在书面通知到达基础债务人之日起将下列权利转让给了受让人：（1）对债务的法定权利；（2）对债务的法定和其他救济措施；（3）在不必征得转让人同意的情况下有权解除这种债务。然而，由于衡平上的转让仅仅是将衡平法上的所有权转让给了受让人，法定所有权仍保留在转让人那里，因此，衡平上的转让会导致一些程序上的不便。根据英国程序法律和规则，衡平法上所有权持有者必须和法定所有权的持有者一起作为共同原告来参加诉讼。

　　当法律上的转让和衡平上的转让应用于资产证券化中的资产转让时，实践中通常采用衡平上的转让，这是因为：（1）法律上的转让会带来巨大的成本。在证券化交易中，资产组合的债务人往往很多，如果采用法律上的转让则必须逐个通知债务人，这会导致巨大的负担。因此，大多数发起人选择了没有通知义务的衡平上的转让。（2）采用衡平上的转让还会带来一个额外的好处，重转让人则由于没有涉及通知，他们的顾客不会知道他们的资产已经卖给了SPV或者说被证券化了。而顾客一旦知道的话，他们往往是要反对的，因此，与英国有着密切联系的银行都会尽量避免采用法律上的转让。（3）根据1891年《印花税法》的规定，无形财产转让所涉及的书面文件属于应税对象，除非它获得法定的豁免。法律上的转让必须要采用书面形式。这种书面文件几乎都要缴纳印花税。（4）另外，向债务人发出的任何书面通知所用的语言必须要谨慎起草，否则，书面通知本身很可能就是所有者利益转让的证据，同时要缴纳印花税。

　　受英国法律影响的美国、澳大利亚、新加坡、我国香港等国家或地区也有法律上的转让与衡平上的转让之分，但是，在证券化实践中，主要还是采用衡平上的转让。

　　三、资产转移的完善

　　资产转移发生于发起人与SPV之间，根据债权的相对性原理，它不能直接对债务人和第三人产生法律约束力。资产转移只有在经过完善化之后，才会对债务人和第三人产生约束力。

　　（一）债权转让完善的两种模式

　　从世界各国的立法来看，有关债权转让的完善主要有两种模式：一种为通知完善模式，为英、法、德、日等许多国家所提倡；另一种为登记完善模式，以美国为典型。

　　1．通知完善模式

　　债权一经转让就在转让人与受让人之间发生法律效力，一般没有问题，但是，要使债权转让对债务人或第三人发生法律效力，则必须要经过一定的程序。只有这样，才能使债权转让的内、外效力兼备，从而使债权的转让趋于完善。

　　通知是完善的主要方式，但在不同的国家或地区，其完善的效力略有不同。日本、意大利、法国等国家的法律规定，债权的转让一经通知债务人即可以对抗债务人和第三人。日本《民法典》第467条规定：“指名债权的让与，非经让与人通知债务人或经债务人承诺，不得以之对抗债务人及其他第三人。前款的通知或承诺，非以附确定日期的证书进行，不得以之对抗债务人及其他第三人。”意大利《民法典》第1264条规定：“当债务人接受转让或者接到转让通知时，转让对债务人有效。但是，如果受让人证明该债务人知道转让的发生，则即使在接到通知之前，向转让人进行给付的债务人并不被解除债务”；第1265条规定：“如果同一个债权作为数个转让的标的被转让给数个人，则被考虑的是首先通知给债务人的转让，或者按照确定的时间被债务人最先接受的转让，即使它是后发生的，该规则适用于以设立用益权或者抵押权为目的的债权”。法国《民法典》第1690条规定：“受让人，仅依对债务人所为关于转让的通知，始对于第三人发生权利占有的效力。受让人亦得依记载于公证书中的债务人对于出让的承诺，发生权利占有的效力。”日、意、法三国对通知的形式有着非常严格的要求。在日本，通知包括经公证的通知及内容经登记的挂号信；根据意大利最高法院的判决，在意大利，必须由一法院书记官将转让通知送达债务人；在法国，这种通知通常包含在一个文件中，必须由一名法院书记官发出。

　　在我国台湾地区，人们认为，债权转让，对于债务人以外之第三人，因让与契约即生效力。参见史尚宽：《债法总论》，中国政法大学出版社2000年版，第733页。但对于债务人而言，非经让与人或受让人通知债务人，对于债务人不生效力。我国台湾地区“民法典”第297条规定：“债权之让与，非经让与人或受益人通知债务人，对于债务人不生效力。但法律另有规定者，不在此限。受让人将让与人所立之转让字句提示于债务人者，与通知有同一效力。”

　　在德国、瑞士、英国等国家，法律规定债权转让可以不通知，但不通知不能对抗善意债务人。德国《民法典》第407条第1项规定：“对于债务人在债权转让后向原债权人所履行的给付，以及债权让与后，债务人与原债权人之间关于债权所采取的一切法律行为，新债权人均应予以承受，但债务人在履行给付或者实施法律行为时明知债权让与事实的除外”；第408条第1项规定：“原债权人将已经让与的债权再次让与第三人的，当债务人向第三人履行给付，或者当债务人与第三人之间发生法律行为，或者有悬而未决的诉讼时，为了债务人的利益，对前受让人准用第407条的规定。”

　　2．登记完善模式

　　美国《统一商法典》第九篇——担保交易篇对账债等债权的转让主要采登记完善模式。初一看，似乎有疑问，为什么?因为，从字面上看第九篇总的来说是仅适用于担保交易的。尽管如此，它还管辖某些特定金融资产的买卖——账债和动产契据的买卖。第九篇适用这些金融资产的合理性在于，基于账债和动产契据的商业融资的应用范围如此之广以致转让账债和动产契据的行为是构成了出售还是担保交易很难区分。第九篇既适用于那些出售账债和动产契据的行为，也适用于那些以账债和动产契据作为担保的交易，它们都必须符合第九篇中所规定的“完善”规则。U．C．C．§9-102 cmt．2．有学者认为，这样“一刀切”的规定，是为了避免区分设定担保的买卖或非设定担保的买卖的困难。只要涉及账债及债权证书的买卖，卖方就是债务人，买方即是担保权人，买方的权益即为担保权益，账债及债权证书即为“担保物”。参见苏号朋：《美国商法：制度、判例与问题》，中国法制出版社2000年版，第289页。

　　按照美国著名学者，杜克大学法学教授斯蒂文·施瓦茨先生的看法，所谓“完善”，指的是保护受让人在被转让资产上的利益，并可以对抗转让人的债权人和转让人的破产受托人。See Steven L．Schwarcz,the lmpact on Securitization of Revised UCC Article 9，p.4，available at 　　http：//www.law．duke．edu/globalmark/researchl/imp_sec txt．html.法律要求担保权人采取步骤完善其担保权益，其目的是使第三人便于知悉担保权益的存在，增加交易的安全。这些步骤通常是对担保物实行占有或提交登记，以起到公示作用。完善不仅使担保权人的利益得到保障，而且使广大公众不轻易借款给债务人，或购买担保物。参见苏号朋：《美国商法：制度、判例与问题》，中国法制出版社2000年版，第295页。

　　担保权益可以通过多种方式加以完善，美国《统一商法典》规定的担保权益的完善方式包括随附而自动完善、特定担保物21天的临时完善、通过被担保方取得占有而完善和通过登记而完善四种方式。其中，通过融资报告在公共登录机构登录而完善，即通过登记而完善是运用最广的一种担保权益完善方式。除了票据或现金等个别例外情形外，所有的动产担保权益都可以通过融资报告的登录而完善。即便是票据和现金，如果票据构成动产契据的一部分，或票据和现金是作为代位物而存在的，仍然可以通过登录而完善。《统一商法典》的融资报告登录制度来源于《统一信托收据法》中的通知登录制度。在此前，英美法中的传统担保权益完善制度通过由担保权人向利害关系人通知而实现。也就是说，担保权人存于特定财产上的担保权益若要取得对抗后设担保权人或担保物的受让人等利害关系人的效力，必须就该项担保权益的存在通知利害关系人，否则，不能对抗利害关系人。《统一信托收据法》以登录替代通知，当信托收据获得登录时，便视为对一切利害关系人就该信托收据创设的权利的存在进行了通知。因此，这种登录被称为“通知登录”。这种制度避免了原普通法中通知制度的烦琐和不安全，在美国取得重大成功。《统一商法典》根据《统一信托收据法》的成功经验，扩大了融资报告登录完善方式的适用范围，使得几乎一切担保权益都可以通过这种简单便利的方式获得完善。参见许明月：《英美担保法要论》，重庆出版社1998年版，第304、305页。融资报告的登录地点有：州中心登录机构、债务人居住地或所在地的地方登录机构、担保物所在地的地方登录机构。在某州，当事人应当在何处进行有效登录，应根据各州的选择而定。之所以有三种不同的规定，按照第9-401条评论一所作的解释，是因为：在动产按揭法、统一附条件买卖法和其他附条件买卖法中，登记的地理单位都是当地，即在买方和财产所在地的县或镇办理登记。《统一信托收据法》规定以州为登记的地理单位，即登记在州府公共机构进行。其他如账债和保理人留置也要求在州府登记。参见贺绍奇：《国际金融担保法律理论与实务》，人民法院出版社2001年版，第197页。

　　融资报告应由债务人签名，并注明债务人和受担保方的姓名，注明向受担保方了解有关担保权益之情况时的受担保方的联系地址，注明债务人的通信地址，注明担保物的名称或种类；否则，融资报告即为不充分。融资报告可在订立担保协议之前或在担保权益以其他形式发生附着之前进行登记。如果融资报告涉及生长中或将要种植的农作物，融资报告应同时对有关的不动产作出说明。如果融资报告涉及待砍伐树木，或涉及矿物或类似物质（包括石油和天然气），或涉及第9-103条第5款规定的账债；或如果融资报告系通过不动产附着物登记而登记，且担保物是已成为或将成为不动产附着物的货物，那么，融资报告必须同时符合本条第5款的规定。如果担保协议包括上述内容，其正本经债务人签名后可作为融资报告。担保协议或融资报告的副本、照相本或其他复制本，可以作为融资报告，只要担保协议如此规定，或只要原本已在本州登记。

　　法典对登录的时间没有作出明确的规定。但如果时间发生推迟，将会导致担保权益劣于第三人的主张。更为重要的是，如果登录时间推迟，以致不能在债务人破产前90天内登录，则迟延的登录会使债权人的优先利益丧失。参见许明月：《英美担保法要论》，重庆出版社1998年版，第309~310页。

　　将融资报告提交登记并交付登记费或由登记官员接受融资报告，即构成本篇规定的登记。登记后的融资报告自登记之日起5年内有效。5年期满后，登记的融资报告即告失效，除非在5年期满之前登记延展报告。

　　（二）资产证券化中资产转移完善的走向

　　如果将通知完善模式应用于资产证券化交易之中，则会使证券化交易进退两难。一方面，如果严格按要求进行通知，由于证券化资产所涉及的债务人往往很多，会加大证券化交易的成本及时间的迟延，从而构成证券化交易的重大障碍；另一方面，如果不按要求进行通知，则会带来很多不良后果：第一，假如出售者（发起人）再次向第三人出售应收账款或者在应收账款上设定负担，那么SPV将丧失优先权。第二，债务人可能继续向出售者（发起人）偿付债务。这不是一个反对的理由，因为出售者在任何时候都希望继续收集应收账款。我们应该开立一个独立的账户并且修正债务人给予的直接借记委托，因为如果直接将应收账款进入出售者的账户，将有混同的风险。第三，没有接到应收账款转让通知的债务人可以继续获得新的抵销权和抗辩权。例如，供应的商品有瑕疵。第四，由于缺少通知，出售者（发起人）和债务人可能会更改有关应收账款的条件。第五，在英国，如购买者（SPV）向债务人提起诉讼，则必须要出售者（发起人）一起来参与。See Philip R.Wood,Law and Practice of International Finance,Sweet & Maxwell,1995,p.52．

　　尽管证券化交易的目标之一是将被证券化的资产和发起人的其他资产和风险相隔离，但是其另一个核心目标是不干扰发起人和他们的客户之间的关系，而通知客户他们的应收账款已被转让会破坏这种良好的关系。See European Securitisation Forum, A Framework for Securitisation in Europe,p.30，available at http://www.europeansecuritisation.com.在现存的法律、条例、规则体系下，只有经通知才能获得较为满意的结果，因此，必须要进行改革，改革的终极目标是不经通知就能使债权转移趋于完善。从目前的情况来看，不同的国家其改革力度有所差异，但总的来说反映了这么一个趋势：从通知制走向登记制。

　　1．韩国

　　韩国《资产流动化法》第7条第1款规定，若转让人（包括委托人，下同）或受让人（包括受托人，下同）通知债务人但债务人未作承诺，按照资产流动化计划作出的债权转让、信托或返还，不得对抗债务人。但是，若转让人或受让人就符合以下各款规定之一的地址用挂号信函向债务人发出债权转让的通知达两次以上但皆因地址不明而退回时，在债务人住所地所在地区的两个以上的日报（其中一个应包括一个全国性日报）上公告该债权转让事实，则视为在该公告日发出关于该债务人的债权转让的通知。第2款规定，按照资产流动化计划进行债权的转让、信托或返还进行依第6条第1款规定的登录韩国《资产流动化法》第6条第1款规定，资产保有者或流动化专门公司等在转让、信托或返还资产流动化计划中规定的流动化资产或者对该流动化资产设定质权或抵押权时，按照以下各款规定的区分，应当立即就该事实向金融监督委员会登录。时，对于该流动化资产的债权的债务人之外的第三人，就该债权的转让，进行依第6条第1款规定登录的，视为已具备依《民法》第450条第2款规定的对抗条件。

　　2．日本

　　日本《特定债权事业规制法》规定，发起人在转让特定债权时，只要在日本全国发行的日报上公告即可，而不需要逐个通知债务人或获得债务人的承诺。但是，由于日本《特定债权事业规制法》规定的特定债权仅限于租赁应收款、信用卡应收款、分期付款应收款以及汽车应收款等少数几种，因此，其适用范围十分有限。

　　3．中国台湾地区

　　中国台湾地区“金融资产证券化条例”第5条规定：“创始机构应于主管机关依第九条第一项或第七十三条第一项规定为核准或申报生效后，资产信托或让与前，将其依本条例规定信托与受托机构让与特殊目的公司之主要资产之种类、数量及内容，于其本机构所在地日报或依主管机关规定之方式连续公告三日。前项公告之格式及内容，由主管机关定之。创始机构不为第一项公告或公告不符主管机关之规定者，不得以其信托或让与对抗第三人。”第6条规定：“创始机构依本条例之规定，将资产信托与受托机构或让与特殊目的公司时，债权之让与，除有下列情形外，非通知债务人或向债务人寄发已为前条第一项公告之证明书，对于债务人不生效力：一、创始机构仍受受托机构或特殊目的公司委任或信托担任服务机构，向债务人收取债权，并已依前条第一项规定为公告者。二、创始机构与债务人于契约中约定得以其他方式，取代通知或寄发前条第一项所定公告之证明书者。”

　　4．印度

　　印度《证券化法》第4条规定：“（1）按规定，SPV应向许可的登记官提交证券化的详细内容，然后，由登记官在规定的日期内签发证书并予以公布，从而构成证券化和证券化详细内容的公告通知；（2）SPV或它的代理人可以作出选择，以书面的形式给予债务人以特别的通知，这个通知应写明SPV或它的代理人的姓名和地址以及与这个债务人有关的被证券化金融资产的详细内容；（3）本条第一项所称的公开通知应该构成一个有效的证券化的通知，它表明，被证券化的金融资产已由发起人转让或转移给了SPV，并且对官方的接管人、官方的清算人或临时清算人或其他任何依据《1909年破产法》、《1920年地方破产法》、《1956年公司法》、《1908年民事程序法》或其他任何与此有关的法律所任命的其他任何接管人均有约束力。”

　　5．泰国

　　泰国《关于证券化中特别目的法人的皇家法令》第15条规定：“如果转移的是资产的债权，且原始债权人作为代理人来收集资产产生的款项，那么根据民法典第306条，债权的转让不须通知债务人，就可以在法律上有效。但是，债务人仍可以根据民法典第308条第二段行使辩护权。根据本法令本部分第一段收集资产所产生收入的代理人，有责任保持一个独立的账户，并持有同转移资产相关的债务人的名单。债务人有权检查他自己的账户和姓名。如果收集资产所产生收入的代理人转由原始债权人以外的当事人充当，那么特别目的法人应在代理人发生改变的当天，将债权的转移通知债务人，除非代理人的改变是由于企业之间发生了合并。”

　　6．意大利

　　根据意大利《证券化法》第4条的规定，通过在意大利的官方公报上的公开可以使资产的转让趋于完善，从而可以对抗发起人、债务人和第三方债权人，并且不再需要对债务人逐一加以通知。从公报通知之日起，转让针对下列情况有效：（1）在公告通知之前，债务人和发起人的债权人没有开始与应收账款有关的执行程序的，应停止；（2）债务人的清算人或其他破产官员不能终止债务人向SPV偿付债务；（3）公告通知之前，如果在先的应收账款受让人没有对转让加以完善，则没有法律效力。

　　7．美国

　　在美国，涉及证券化的资产转移是通过登记加以完善的，适用的法律也是美国《统一商法典》。原来的美国《统一商法典》仅规定，账债和动产契据的买卖要适用动产担保交易的完善方式即登记加以完善。1999年，美国《统一商法典》进行了修正，扩大了登记的范围，不仅适用于账债和动产契据的买卖，也适用于“无形资产的支付”（payment intangibles）和“本票”（promissory notes）的买卖。对于证券化来说，更为重要的是，修正后的美国《统一商法典》扩大了账债这一概念的范围。原来的账债是指对出售或出租之货物或对提供的服务收取付款的权利。现在，账债这一概念还包括信用卡应收款、健康保险应收款和其他“任何因财产已经或将要许可、转让或其他方式的处置而产生的应收款的权利”。这样，账债的范围包括了许可费或特许费的应收款，更何况“无形资产的支付”这一概念非常的宽泛，它被定义为“一个普通的无形资产，账债债务人的主要义务是货币义务”。这个定义给人的感觉是，想包括账债、动产契据、本票以外的金融资产。例如，贷款参与、商业贷款，等等。See Steven L．Schwarcz,the lmpact on Securitization of Revised UCC Article 9，p.2，available at http://www.law．duke．edu/ globalmark/ researchl/imp_sec_txt．html.　　我们可以说，修正后的美国《统一商法典》基本上已经涵盖了可证券化的所有资产。

　　在原来的美国《统一商法典》的体制下，融资报告的登录地点通常为债务人（发起人）、担保财产的所在地。然而，问题在于，债务人和担保财产的所在地往往并不十分清楚，而且担保财产可能经常处于变动之中。修正后的美国《统一商法典》解决了这个问题，首先，它规定，在大多数情况下，以债务人所在地为管辖完善的法律所在地；其次，它规定了债务人所在地的认定方法，即依特拉华州的法律设立的组织，如公司，以那个州为债务人的所在地。这样，依特拉华州法律设立的公司以特拉华州为融资报告登录的所在地，而不管这个公司的资产或业务所在地。如果发起人是一家外国公司，那么以这个公司的主要执行机构所在地为融资报告的登录地，但是，如果当地没有公开的登录制度，那么，发起人以哥伦比亚特区为融资报告的所在地。Steven L．Schwarcz,the lmpact on Securitization of Revised UCC Article 9，p.4，available at http://www.law．duke．edu/globalmark/researchl/imp_sec__txt.html.

　　8．欧洲证券化论坛的设想

　　欧洲证券化论坛于2002年4月发布了一个名为《欧洲证券化框架工作》的文件，致力于证券化交易在欧洲的统一。在其第二部分——资产销售、转让和隔离部分，对资产转移的完善问题，阐明了如下观点：European Securitisation Forum，A Framework for Securitisation in Europe，p.31，available at http://www.europeansecuritisation．com.

　　（1）不需要向债务人或任何其他第三方发出通知就可使资产与发起人相隔离。

　　（2）假如在现行规则下，没有向债务人或第三人发出通知是不可能使资产与发起人相隔离的话，那么，通过公开的方式，如在官方的公报或主流报纸上公开通知应该是可以的。在循环证券化结构中，为了节约成本，在证券化交易开始之时的一次通知就应该足够了。

　　（3）涉及无须通知就可达到资产隔离效果的法律和条例应该在全欧洲范围内统一协调，以消除误解和确保位于不同国家的发起人平等地进入证券化交易。

　　四、附属担保权益完善

　　（一）附属担保权益对证券化的意义

　　附属担保权益的存在对证券化资产的价值会产生重大的影响，至少它能极大地提高应收账款偿还的可能性，对投资者能起到很好的保护作用。除此之外，它还能对信用增级的强度和发起人销售资产的定价产生影响，评估机构经常将它们对证券化交易的评估建立在附属担保权益的可获得性和可执行性的基础之上。European Securitisation Forum,A Framework for Securitisation in Europe，p.37，available at http://www.europeansecuritisation.com.因此，如果证券化过程中资产的转移涉及担保权益，投资者往往要求担保权益与证券化资产一起转移。然而，附属担保权益能否和证券化资产自动同时转移或者转移后是否要求另外再办理登记手续及再次缴纳有关费用，各国的做法很不一致，这会对证券化的交易成本和效率产生重要的影响。

　　（二）附属担保权益完善的一般规定

　　国外对上述问题的解决主要有如下三种做法：

　　1．自动转移

　　法国《民法典》第1692条规定：“债权的买卖或让与，其标的包括保证、优先权及抵押等从属于债权的权利。”德国《民法典》第401条第1项规定：“债权一经让与，其抵押权、船舶抵押权或者质权，以及由一项向上述权利提供担保所产生的权利，一并移转于新债权人。”意大利《民法典》第1263条第1项规定：“根据转让的效力，债权的转移亦要将先取特权、人的担保和物的担保及其他从权利都转让给受让人。”中国台湾地区“民法典”第295条规定，让与债权时，该债权之担保及其从属之权利，随同转移于受让人。但与让与人有不可分离之关系者，不在此限。

　　2．是否自动转移不确定

　　在荷兰，担保应收账款的抵押物是否随同应收账款一起转移，现行法律不是很确定。根据荷兰最高法院1988年所作的一个判决，是否自动转移不确定的主要原因在于对相关抵押契约的文字解释问题，至于如何解释，所涉的具体环境很重要。基于这个判决，荷兰的法学家通常认为，只有当贷款者（银行）和借款者（债务人）的关系在转让后终止而且银行不会对这个借款者产生或获得新的应收账款时，这个银行拥有的抵押物才会有效转移。See David G．Glennie,Eduard C．de Bouter,Randall D．Luke,“Securitization”,in Kluwer Law International，1998，p.122．

　　3．不自动转移

　　有一些国家规定，附属担保的转让和债权的转让并不自动转移，仍需要订立转让附属担保的协议。参见张新广：“资产证券化法律问题研究”，对外经济贸易大学法学院硕士论文1999年，第40页。

　　（三）资产证券化对附属担保权益完善的要求

　　对于证券化而言，附属担保权益与证券化的资产同时转移且不需要履行其他的手续（如登记、通知、提交申请等）和承担另外的与证券化资产有关的成本和税收是十分必要的。否则，如果每一笔移转均须订立书面协议并办理物权转移登记或变更手续，所花费之经济成本亦将降低证券化之经济效益。参见郑惠蓉：“资产证券化有关资产转移真实买卖之探讨”，载《全国律师》2001年第11期，第28~29页。现在，很多从事证券化业务的国家通过特别立法或修改现行法律对附属担保权益的完善问题作出了有利于证券化业务开展的规定：

　　意大利的法律规定，附属担保权益无须办理任何手续或登记就可自动转移和完善并且获得有利于购买公司的优先权。这个规定对于抵押贷款证券化的资产组合极其重要。因为，它不再需要到土地登记部门重新办理登记手续，受让人就可获得担保利益。这样，登记的费用也可以随之省略。在一般的转移登记中，往往要缴纳两笔费用，一笔是担保金额2％的行政管理费，另一笔是担保金0．5％的登记税。See Italian Securitisation,p.7，available at http：//www.freshfields．com/practice/finance/publications/pdfs/755.pdf.

　　韩国《资产流动化法》第8条第1项规定：“按照资产流动化计划进行转让或信托的债权为一质权或抵押权所作出担保的债权后，流动化专门公司在依第6条第1款的规定进行登录时取得该质权或抵押权。”

　　法国1988年《证券化法案》规定，卖方应向FCC的管理公司提交一份简单的文件，其中应列明已转让的应收款、债务人的姓名、应收款的数量、到期日及赎回的方法等事项。提交的文件应规定应收款的转让对买卖双方和第三方当事人生效的时间。该文件也会使同应收款相联系的担保权益的转让自动完善化，双方不需要准备其他的正式文件。特别是，在同转让的应收款相关的抵押品权益的转移过程中，不须对抵押品进行登记。

　　泰国《关于证券化中特别目的法人的皇家法令》第16条规定：“在批准项目下的资产进行转移时，如果资产由抵押权、质押权及保证人资格引发的权利之外的权利担保，那么此类权利在每一次资产转移时都应被转让给受让人，并最终转移到特别目的法人手中。”第17条规定：“如果资产的转移由抵押权、质押权或批准项目下的其他担保品担保，那么资产的转移免交任何法律下规定的费用，及和资产的转移及担保品的转移相关的费用。”

　　在英国，资产的转移包括同时转移养老保险抵押、应收账款抵押和其他任何为了应收账款而设定的担保利益，如建筑物抵押。登记的费用，如土地登记费通常可通过衡平（不登记）的转让而得以避免。如果需要执行担保物，SPV可以获得代理人的权力并且去登记，同时对所有权契约有监护或控制的权力。See Philip R.Wood,Law and Practice of International Finance,Sweet & Maxwell,1995,p.52.

　　我国台湾地区“金融资产证券化条例”第38条规定：“依本条例规定申请核准或申报生效之资产信托证券化计划所为之资产转移，其相关税费依下列规定办理：一、……二、不动产、不动产抵押权、应登记之动产及各项担保物权之变更登记，得凭主管机关之证明向登记主管机关申请办理登记，免缴纳登记规费。三、……受托机构依资产信托证券化计划，将其信托财产让与其他特殊目的公司时，其资产转移之登记及各项捐税，准用前项规定。”

　　五、资产转移与银行的保密责任

　　由于银行及其他金融机构掌握了敏感的金融信息，因此，一些法律对它们施加了严格的保密责任，而且这种保密责任可能会随着各种法律的出台而加重。在普通法国家，保密责任总的来说是普通法上的责任，但更多的是制定法上的责任，特别要涉及数据保护方面的问题；在民法法系国家，保密责任源于民法典或宪法的一般条款。根据英国普通法的规定，保密责任产生于银行和它的客户之间的合同关系，并且要求在银行—客户关系维持期间银行所获得的所有信息都要保密。因此，银行一旦违反保密义务，客户可以基于合同的规定要求赔偿。与此同时，英国普通法规定了银行可以不用承担保密责任的四种例外情形，其中包括客户明示或默示同意披露和为了银行的利益需要披露。然而，这四种例外情形并没有明确为了实施证券化交易可以披露客户的信息。另外，我们要认真审查基础贷款合同的法律文件，以决定根据合同的规定可以披露信息的范围。合同规定的例外情形可以局限于与贷款协议直接有关的信息，也可以扩大到与合同无关的但比较敏感的、一般的与借款人有关的商业信息。

　　在证券化交易中，一些当事人可能需要与基础资产有关的保密信息。这些当事人包括SPV及其董事、评估机构、任何提供流动性支持的流动性银行、资产支撑证券持有者的受托人和SPV任命的服务和执行贷款资产的服务代理人。

　　我们以评估机构为例。一家评估机构可能需要保密信息，因为它在评估证券化交易时要部分依赖于基础贷款的分析。另外，为了得到平衡的资产组合，在任何特定的经济或产业部门或任何特定的借款人或一组相关的借款人都不能过度的集中，评估机构需要获得有关组合金融资产特点的信息。迄今为止，评估机构可以获得加密数据。如果一个借款人在被证券化资产组合中占了大量的份额，评估机构可能会要求提供这个特定借款人的信息。如果借款人是一个具有投资等级的借款人，它已经让评估机构来评估它的负债情况，则不能因发起人向评估机构披露了保密信息而要求损害赔偿，因为借款人已经向评估机构提供了一样多的，甚至可能更多的关于它们自己的金融信息。

　　另外，那些将它们的股票或债券在公开交易场所上市交易的公司实体通常有义务将它们的年度审计报告向监管当局提交并接受公众的监督。因此，它们的一般负债信息被认为是公开的信息。随着债券市场向信用较差者开放，特别在欧洲，更多的公司信息可能会进入公共领域。证券化后，如果一个借款人违约，未清偿已证券化的债务，那该怎么办?这个违约信息不可能立即为公众所知，也不可能属于立即向评估机构披露的信息，当然，债务人本人自愿披露的话，属于例外。按照英国法律的规定，无论是合同的要求还是根据普通法的基本原则，违约事实的本身和违约的结果都可能属于应保密的信息，特别当出现收到通知说这些信息应予以保密的情形，保密责任会更为重大。另外，发起人也可能希望推迟公开这些违约的信息，以便他能赶在其他债权人知道违约事实之前与借款人进行充分的协商。在这种情况下，发起人可能会选择披露违约的数额而不是违约的借款人的身份，它可能只对SPV任命的受托人披露违约的借款人的身份。

　　如果证券化交易架构中有其他商业银行提供流动性便利的支持，发起人也不会将借款人的身份披露给这些流动性便利提供者，这既基于商业上的考虑，也基于法律上的考虑。例如，发起人不希望它的潜在竞争者（流动性便利提供者）更多地了解它的贷款资产组合。另外，流动性便利提供者并不打算承担基础资产的信用风险，因此发起人有理由认为被证券化资产组合的构成与流动性便利提供者没有很大的关系。如果出现被证券化资产组合的构成与流动性便利提供者有关的情形，那么，拥有所需信息的受托人也仅会在极少数的情况下向流动性便利提供者披露相关的信息。

　　进一步来讲，如果债务人是一家贸易公司，SPV也希望知道借款人的真实身份。另外，SPV的董事也希望了解被证券化资产组合的信用状况及被证券化资产组合是否符合为证券化而设立的合格标准，否则，他们将有违对公司的信托义务。实践中，上述信息通常由受托人提供或者由发起人的外部审计人员提供。SPV会获得与评估机构相同的资产组合信息和单个贷款的加密信息，但是实际借款人的清单只转送给受托人。

　　如前所述，公司贷款文件必须要认真审查以确定对信息披露的任何合同上的限制。这些限制甚至会阻止信息向受托人披露，这可能会使资产不适于被证券化。那些希望在将来证券化它们资产的银行最好立即采取措施在文件中将转让和披露条款标准化，这会使它们受益匪浅。



　　第三节抵押资产证券化由单一型转变为组合型


　　金融资产证券化中的基础资产主要就是各种抵押贷款债权。随着抵押担保制度的不断发展，抵押权出现了独立化、抽象化、价值化和证券化参见许明月：《抵押权制度研究》，法律出版社1998年版，第63~67页；谢在全：《民法物权论》(下)，中国政法大学出版社1999年版，第550页；胡宝海：《现代金融担保法研究》，中国政法大学出版社1999年版，第25~29页。的趋势。传统上，抵押权是从属于债权的权利，其在成立上以债权的发生或存在为前提，因债权的消灭而消灭，同时其在处分上也具有从属性，即抵押权不能离开其所担保的债权而转让，而应与该债权一同处分。

    但抵押权本质上是价值权，是抵押权人对抵押物价值的支配权，附从性并不是其本质属性。金融资产证券化中的债权主要是抵押贷款债权。如果要使众多抵押权跟随其每一个被转让的众多的债权逐一进行抵押登记，势必徒增烦琐，耗费交易成本，这在实际中也是不可行的。抵押权的独立化、抽象化、价值化理论为抵押权的证券化提供了可能。抵押权的独立化是指抵押权脱离被担保债权而存在，能够使一次设定的一项抵押权为多个不同债权进行担保，以免当事人就每一项债权设定抵押权之累，从而使抵押权成为具有高度流通性的财产权。这样抵押权就作为了一种价值权而与原被担保债权绝缘，自身抽象地存在，呈现出了抵押权的抽象化趋势。抵押权的抽象原则的实现，可以使抵押权与任何债权之间不再存在附从性，成为被交易的对象而在不同的主体之间自如地流通，主债权消灭，抵押权可能并不消灭，抵押权还可为其他债权担保。抵押权的抽象化可谓抵押权发展的终极形态。参见许明月：《抵押权制度研究》，法律出版社1998年版，第64页。

    抵押权的价值化是指，抵押权内蕴的价值转化为交易上的金钱价值的趋向。抵押权是以取得物的交换价值为目的的价值权，它完全可以由担保不动产所有人的金钱借贷为重心，进而转为以金钱投资为中心；以为担保特定的债权而设定，转为单纯地为特定的金额而设定，从而使抵押权内蕴的价值转化为交易上的金钱价值，使抵押权成为将这些金钱价值得以辗转流通的法律手段和媒介方法。抵押权的价值化与土地资本化的结合，产生了抵押证券和土地债务。德国抵押证券抵押证券是指由国家许可的银行或其他信用机关制作的，旨在使不动产抵押权流通的有价证券。详细内容见第一章第二节有关抵押证券的论述。的转让只需与转让契约的公证证书相结合就可脱离登记簿而连续流转，此时的抵押权已经在某种程度上证券化了。特别是土地或特殊机关而为的土地债务证券土地债务是与抵押权具有相同性质的于土地上成立的负担，是由特定的土地受一定金额的支付的物权。

    之所以规定该制度是为了使不动产担保权能够像票据一样在市场上自由流通。 (Grundschldbref)可以采无记名式，抵押权可以径直变为土地债务，德国《民法典》第1195条、第1198条。抵押权从理论上已被完全证券化了。参见［日］我妻荣：《债权在近代法中的优越地位》，王书江、张雷译，中国大百科全书出版社1999年版，第59页。抵押权的证券化就是指抵押权以证券作为其载体而使抵押权动产化的趋向，即抵押权在形式上取得动产的形态，可以适用占有的方式进行公示，抵押权证券的持有人即为抵押权人，抵押权不再以债权的先期存在为前提，反而成为诱导债权成立的手段，具有了投资的性质。抵押权的证券化使投资者在能够获得可靠的担保之时又能随时将表彰抵押权的证券转让变现。抵押权的证券化是抵押权的独立化和抽象化的必然结果，也是抵押权作为价值权本身所蕴涵的应有之义。

    近期，抵押权的证券化又呈现出了由单一型的抵押资产证券化发展到组合型的抵押资产证券化的趋势。原来的抵押证券所表彰的抵押资产单一，即抵押资产只是一个由抵押权担保的债权或抵押权，而不是数个由抵押权担保的债权组合。参见谢志国：《抵押证券法律制度研究》，中国人民大学博士学位论文2002年，第58页。而金融资产证券化中的抵押资产则是按一定的标准把若干个贷款债权及其抵押权组合在一起，重新群组包装成小额化或单位化的有价证券形式，然后移转或设定信托于特殊目的机构，作为基础或担保，再由信用评等或信用增强机制的配合，而发行的一种证券。证券上所表彰的抵押资产已完全脱离了单一的形态，而走向集合化的抵押资产的组合形态。金融资产证券化运行结构极为复杂，设计极为精巧，多种权利载体和多项交易呈多层分布状分布于多个参与主体之间。运行于其中的抵押权所具有的投资功能在金融资产证券化的架构性融资中被发挥得酣畅淋漓。

　　一、超额抵押

　　资产担保证券(assetmortgaged securities)的一个重要特征就是它们一般都是超额抵押，即SPV将资产进行组合并以此作为发行证券的抵押，抵押物的价值必须超过所发行债券的价值，一般是按照债券本金部分的110％~200％的抵押数量超额担保的。当抵押物的价值低于债权契约中规定的水平时，为了保证安全，投资人有权要求在抵押物中增加更多的贷款或证券。之所以这样规定，原因是超额抵押物对债券提供了额外保护，可以使债券持有人免受组合中个别贷款违约的影响和免受在估价期内抵押物市价下降的影响，增强投资者的信心；同时支付本金和利息的款项首先自然归于发行人，发行人可以用这些款项进行再投资，所以发行人一般愿意进行超额抵押。参见张超英：《资产证券化——原理、实务、实例》，经济科学出版社1998年版，第73页。超额抵押物须交与独立受托人，如果出现违约，受托人则将抵押变现，从而保证证券能较顺利地清偿。这样，通过超额抵押，可以提高发行证券的信用，超额抵押能够确保在出现违约拖欠时，投资者完全可以收回本金和应得的利息。因此，该债券信用级别高，常被评为AAA级。参见张超英：《资产证券化——原理、实务、实例》，经济科学出版社1998年版，第9页。但超额抵押也有不足，因为这种方式成本高，在资本的利用上也缺乏效率。

　　二、浮动担保

　　在金融资产证券化中，还存在一种特殊的抵押权：浮动担保。浮动担保是指为担保企业的债务而以该企业的全部资产(包括现在和将来可以取得的全部资产)为标的而设定的担保权。参见［日］三和一博、平井一雄：《物权法要说》，青林书院1989年版，第251页。该制度在英美法上称为浮动担保(floating charge)，在大陆法上称为企业担保(charge on the undertaking of a company)，浮动担保颇能合乎工商企业进行融资的需要，受到英美法系国家的青睐，大陆法系的一些国家也设立了这一制度。现代各国，无论是规模宏大的大企业或中小企业，向大众募集公司债，向金融机构或个人借款时，都鲜有不设定企业担保来担保债务之履行的。参见陈华彬：《物权法原理》，国家行政学院出版社1998年版，第651页。笔者认为，与固定式财团抵押固定式财团抵押是指：以企业的“财团”(企业所有的不动产、动产及权利的总体)为客体设定的抵押。其特征为：（1）列入抵押财团范围的财产一般仅限于企业现有的固定资产，随企业经营变化的流动资产，不属于抵押财团的范围；（2）财团抵押的设定须将作为抵押标的物的财团作成目录，使抵押标的物范围特定化；（3）财团抵押一经设立，企业对财产的处分即受严格限制，企业不得对成为财团目录的财产作任意处分。

    相比较，浮动担保制度在金融资产证券化中的体现为：

　　第一，浮动担保是以时时变动无常、不确定的企业财产为客体的担保，即它不是从静态把握企业，不像固定式财团抵押，担保的标的限于企业现在财产中的特定财团，抵押权的标的物在设立时已特定。相反，浮动担保的标的物是企业现在及将来的总财产。参见史尚宽：《物权法论》，中国政法大学出版社2000年版，第331页。新修改后的美国《统一商法典》确认了以后取得的财产可以被证券化。修改后的第9-204(a)和(c)明确规定了当这些交易含有“账目”、“动产证书”、“无形支付”和“期票”时，See Revised U．C．C．Section 9-204(a)&(c)read：(a)a security agreement may create or provide for a security interest in afteracquired collateral...(c)［a］security agreement may provide that collateral secures，or that accounts，chattel paper, payment intangibles，or，promissory notes are sold in connection with，future advances or other value，whether or not the advances or value or given pursuant to commitment．　　

    Id．at U．C．C．§9-204(a)&(c)．“以后取得的财产”和“将来预付款”可以成为担保交易的条款。这一修改提升了金融资产证券化投资者的信心，因为他们对原先所有的有财产支撑的证券享有的有效权利，包括以后获得的付款流支持，将继续有效。

　　金融资产证券化正是以金融资产的收益，即对未来现金流的要求权为客体的担保。但是金融资产的收益是处于时时变动无常、不确定的状态之中的。原来的美国《统一商法典》把收益界定为“基于买卖、交换、托管或其他对担保物的支配权而享有的利益”。U．C．C．§9-306(1)(defining“proceeds”).这就相对缩小了“收益”的范围。修改后的第9篇则扩大了对“收益”的界定。修改后的第9篇规定“无论是基于买卖、交换、托管或其他对担保物的支配权而享有的利益，还是基于托管或存在与账户之上担保物权，这些都是收益”。U．C．C．§9-102(a)(64).

　　对“收益”的内涵加以扩展对金融资产证券化来说具有深远的意义。在证券化中进行交易的金融资产就代表了在未来收益中的权益，如果创始机构在证券化交易开展之后破产，根据《联邦破产法》第552条(a)规定，SPV的未来资产收益就会被取消，尽管第552条(b)(1)通常会保护SPV的未来资产收益，但该资产收益仅限于SPV在创始机构破产之前提前申请的那些能够继续流通或产生利润的未来资产收益。美国《统一商法典》第9篇的修改扩展了证券化财产的合格受让人主张担保权的内容。法院就可以适用第9篇对收益的规定。这样第9篇关于收益的扩大性规定将扩展到卖给SPV的所有的未来资产收益，SPV就不必担心当创始机构破产后那一部分未来资金收益被取消。

    如果那部分未来资产没有被真实销售给SPV，SPV对那一部分未来资金的收益权就取决于破产法院的决定。See Steven L. Schwarcz，“The Impact Securitization of Revised U.C.C. Article 9”,in ChicagoKent Law review,958,Vol．74,No.947,1999．美国《统一商法典》对收益界定含义的扩展将深远地影响到进行证券化的发起人对破产财产的权益的处分，扩展了可以由证券化财产的合格受让人所主张的担保权内容。由于破产法未明确“收益”的定义，美国《统一商法典》第9篇对“收益”的定义对决定什么财产不受妨碍至关重要。因为金融资产证券化中证券的买方可以获得收益，但不能获得破产以后取得的财产，修改后第9篇中关于“收益”定义的扩展将使得更少的不受妨碍的“以后取得财产”，更多数量和类型的财产被社会认为是有财产支撑的证券持有者所享有的“收益”。

　　第二，浮动担保以存在于企业的总财产上为其常态，参见陈华彬：《物权法原理》，国家行政学院出版社1998年版，第648页。是支配继续流动中的企业财产的担保制度，浮动担保权人以担保权实行当时对构成企业财产的财产优先受清偿。也就是说，浮动担保权的效力及于将来取得的财产，在企业不能清偿债务或有其他法定的解散事由时，浮动担保即结束此前一直持续的睡眠状态，企业担保的标的物的范围由此固定，变为特定担保，担保权人进而便可从变卖企业财产所得的价金中优先受偿。在金融资产证券化的过程中，SPV以创始机构让与的金融资产为基础，发行资产基础证券销售于投资者。

    投资者就是浮动担保权人。如果SPV破产，投资者可以就浮动担保权优先受偿。但这里就存在一个收益混合性问题。收益混合性(Commingling of Proceeds)是指与创始机构资产相混合的担保资产收益。美国《统一商法典》在原来第9篇中规定，在破产诉讼中，如果担保权人或者SPV的现金与创始机构的其他资金混合在一起时，除非有专门的规则保护这些担保物权，否则担保权人或者SPV在这些现金收益中的利益将无法保障。但是这一条的规定对担保权人来说是不公正的，因为它武断地限制了一个在混合资金收益完整的担保物权上所生的利益。同时，该条文还允许创始机构故意破产，在其提出破产申请之前故意和完整的担保物权上的收益相混合。1998年进行修改的美国《统一商法典》针对这一条不利于投资者的规定，在其第9篇中弥补了这一个不公平的法律规定。根据普通法上的“追索”(tracing)原则，一个合法的担保物权继续存在于原来的担保物上的可追索的现金收益中。这一规定可以得出这样的推定，创始机构在取走一部分资金之后，留在存款账户上的资金余额包括在担保物上的收益。这也就是说，从存款账户上首先取走的不是担保物上的收益。Steven L．Schwarcz，“The Impact Securitization of Revised UCC Article 9”,in ChicagoKent Law review,957，Vo1.74,No.947,1999．这样因担保物权所产生的收益就被保留下来，而不会使担保物权人的收益因为创始机构的破产而使其与创始机构的资产相混合的那部分担保物权的收益丧失。

　　第三，浮动担保使企业无可供担保的财产时，就企业自身取得担保权。这样，企业就可以自身将来的财产为担保，向大众募集公司债，向金融机构或个人借款。特定目的公司一般是一个新成立的公司，以前并没有商业活动，不会存在因以前活动而产生的债权债务；同时，特定目的公司除了取得被证券化金融资产所产生的现金流量外，一般不会形成其他任何收益，其在多数情况下成为了“空壳”。这样，通过浮动担保制度，特定目的公司同样可以发行证券。

　　基于上述特征，浮动担保制度使创始机构与SPV进行金融资产证券化成为可能。我国在构建金融资产证券化的法律体系时，应考虑将此制度予以引进。笔者认为，也正因为有浮动担保制度，投资者的利益才得到了最大限度的保障。浮动担保制度是金融资产证券化有效运行的最重要的基础性法律制度。



　　第四节资产远离破产的法律要求


　　一、资产远离破产的含义与要素

　　（一）资产远离破产的含义

　　发起人（原始权益人）是证券化交易的发动者。为了利用证券化技术，发起人首先要将能产生可预见的现金流的资产即应收账款从其总的资产中分离出来，然后将这些应收账款转移给SPV，SPV获得应收账款后，以这些应收账款为支撑发行证券，最后，以应收账款所产生的现金流来偿付证券的本息。一般而言，投资者投资资产支撑证券看重的是证券化资产本身的信用状况，至于证券化交易是谁发起的以及发起人的信用并不是投资者重点考察的对象。因此，为了保护投资者的利益，法律必须要采取一定的措施以保障证券化资产不受外围环境的影响，这是证券化交易能否成功的关键。

　　实践中，证券化资产不受外围环境的影响主要表现为资产远离破产（bankruptcy remote）。所谓资产远离破产，又称破产隔离，是指资产与SPV、发起人及SPV的母公司的破产相隔离，即这些公司的破产不会影响该证券化的资产，证券化的资产不作为这些主体的破产财产用于偿还破产主体的债务。只有做到破产隔离，才能保证资产支持证券的运作，也才能使资产支持证券区别于一般公司债券而显现出其特征。“资产证券化”，载http://www.tongdalawyer.com/end_2．htm。现有学者将资产远离破产理解为SPV远离破产是不正确的，例如，李尚公、沈春晖认为，破产隔离，简言之，就是使SPV能与其自身引起的破产风险以及与其他相关主体的破产风险相隔离。参见李尚公、沈春晖：“资产证券化的法律问题分析”，载《法学研究》2000年第4期。SPV远离破产仅是资产远离破产的一种表现形式而已，对于投资者而言，仅有SPV远离破产是远远不够的。设计资产远离破产显而易见的理由是：破产对那些包括持有SPV发行的资产支撑证券的债权人在内的无担保债权人而言是一个毁灭性的打击。Michael J．Cohn,Asset Securitization：How Remote is Bankrupcty Remote? available at http://www.hofstra.edu/Academics/Law/Law_lawyer_cohn.cfm.资产远离破产是任何证券化交易的基石，它允许SPV发行的债务证券比发起人发行的债务证券利息更低。

　　（二）资产远离破产的要素

　　1．资产与SPV的破产相隔离

　　由于SPV是资产的持有者又是资产支撑证券的发行者，因此，资产与SPV的破产相隔离实质上是指SPV要与破产相隔离，SPV是一个破产隔离实体。要使SPV做到与破产相隔离，首先，SPV的结构应该防止它从事任何与“特别目的”无关的商业活动。SPV的唯一业务应是持有那些构成证券化基础的资产。假如SPV经营的结果导致产生并非持有资产支撑证券的债权人，那么，这是与SPV的目的相违背的。并非SPV投资者的债权人的存在会使非自愿破产申请提出的可能性大增。成功的非自愿破产申请案例的产生会侵蚀任何证券化的基本目的。其次，设立一个结构防止SPV主动提出破产申请也非常有必要。为了实现这个目标，SPV应有一个或以上的独立董事。这些独立董事在考虑是否使SPV进入破产或清算程序时，应对SPV本身及投资者而不是股东负有信托义务。SPV的组织文件通常要求，只有在SPV的独立董事一致同意的情况下才可以提出破产申请。有了这个程序上的保护，由SPV自愿提出申请的情形几乎不存在。See Michael J．Cohn，Asset Securitization：How Remote is Bankruptcy Remote? available at http://www.hofstra.edu/Academics/Law/Law_lawyer_cohn．cfm.

　　2．资产与发起人的破产相隔离

　　资产由发起人转移给SPV。这一转移行为的目的在于隔离应收账款与发起人所具备的风险。为了达到上述目的，发起人通常将该转移行为设计为“真实的出售行为”，以确保依照破产法，应收账款能够从发起人的破产资产中分离出来。参见［美］斯蒂文·施瓦茨：“点石成金的资产证券化”，高西庆、蒋基理译，载王志达主编：《复旦民商法学评论》（第1卷），法律出版社2002年版，第312页。也就是说，发起人的债权人对证券化资产没有追索权，即证券化资产已经销售给SPV，在法律上不再属于发起人。相反，如果资产转移行为在法律上不能被确认为真实销售行为，而是被认定为担保融资或者说以担保为目的之转让行为，SPV将被视为发起人之担保债权人，则其在破产或重整程序中，将因而无法受领清偿或处分资产，对投资人可能造成不完全给付或给付迟延，而使投资人权益无法获得完全之保障。参见陈美如：“日本资产流动化之破产隔离设计”，载《全国律师》2001年第11期。此外，我们还应注意，尽量避免资产转移行为被认定为破产法中的可撤销交易行为。按照破产法的规定，若发起人于资产转移后不久，即宣告破产，则可能遭其财产管理人及债权人主张诈害债权，有学者认为，证券化不大可能导致破产法第548条（或与之相对应的各州欺诈转移法）所禁止的欺诈性财产转移行为。因为发起人所获取的收入通常是出售应收款所得。参见［美］斯蒂文·施瓦茨：“点石成金的资产证券化”，高西庆、蒋基理译，载王志达主编：《复旦民商法学评论》（第1卷），法律出版社2002年版，第312页。而向法院提起撤销之诉，此亦将对于特定资产之安全性有所影响。参见陈美如：“日本资产流动化之破产隔离设计”，载《全国律师》2001年第11期。

　　3．资产与SPV的母公司的破产相隔离

　　证券化的资产不仅要与SPV的破产相隔离，还要与SPV的母公司的破产相隔离，因为SPV的母公司一旦破产，SPV作为其对外投资也将被列为破产财产而用来偿还母公司的债务，这是我国及大多数国家公司法的规定，使证券化的资产无法与SPV母公司的破产相隔离，从而影响了资产支持证券的偿付。“资产证券化”，载http：//www.tongdalawyer,com/end_2．htm。要做到资产与SPV母公司的破产相隔离，SPV保持充分的独立性很重要。只有SPV拥有了独立的法律地位，在其母公司破产时自己才不会被法院判决合并清算。这种独立地位，不仅是形式上的，而且是实质上的，以免法庭运用“揭开公司面纱”（piercing the corporate veil）理论等各种实质性合并原则将SPV及其资产纳入母公司的破产程序之中。参见李尚公、沈春晖：“资产证券化的法律问题分析”，载《法学研究》2000年第4期。实务中常见创始机构（发起人）百分之百转投资设立特定目的公司之情形，特定目的公司之董事及职员，通常是由母公司指派，唯倘母公司发生破产情事，母公司与特定目的公司，可能会被法院认定为同一实体，而将特定目的公司拥有之资产一并纳入破产财产。因此，在设置特定目的公司时，该如何隔离此风险，是一个重要问题。参见陈美如：“日本资产流动化法之破产隔离设计”，载《全国律师》2001年第11期。

　　二、破产隔离法律实体——SPV的法律构造

　　（一）SPV的性质

　　1．关于SPV性质的诸观点及评价

　　SPV的性质是SPV的法律构造中首先要面临的一个问题，它关系到SPV是否要受到管制以及应如何管制。法律应对SPV的性质作出界定，并赋予其相应的行为能力。

　　关于SPV的性质，主要有以下几种观点：一种观点认为，SPV是一种财团法人。SPV作为发行人不从事物质生产活动。发行人基本上是一批金融资产的持有人。这批金融资产的来源如上所述不取决于发行人的生产经营活动。参见何斐：“关于资产证券化的若干中国法律问题”，载《98中国住宅产业化与抵押贷款证券化国际研讨会》，第2页。另一种观点认为，SPV是非银行金融机构。将SPV定性为非银行金融机构，一方面区别于一般的银行，另一方面可便于中央银行的监管，以控制贷款购买风险和债券清偿风险。中央银行可以比照对商业银行资本充足率的规定，来规定SPV应具备的风险防范体系。参见吕红兵、刘大江：“住房抵押贷款证券化的若干法律问题”，载《中国司法》2001年第2期。还有一种观点认为SPV是财务公司。参见胡旭阳：“我国开展资产证券化的法律环境分析”，载《投资研究》1999年第4期。

　　笔者认为将SPV认定为财务公司是不妥的。这种做法的不妥之处在于，财务公司一般由大型企业组建，这样一来就把银行排除在设立特设载体之列。另外，把特设载体认定为财务公司，将增加其经营范围，从而增加资产证券化的风险。参见胡旭阳：“我国开展资产证券化的法律环境分析”，载《投资研究》1999年第4期。而作为大陆法概念的财团法人，是以捐赠财产为成立基础，为一定目的而存在的财产集合体，如基金会、寺院、私立学校等。参见江平主编：《民法学》，中国政法大学出版社2000年版，第136页。它提供了使一个人的意思永垂不朽的可能性。在财团中，确定捐赠行为的宗旨可不受时间方面的限制。只有在实现捐赠宗旨已成为不可能，或者实现捐赠宗旨有损于公共利益的情况下，才能对财团宗旨作出变更。即使在作这种变更时，也应当尽可能考虑捐赠人本人的意图。参见［德］迪特尔·梅迪库斯：《德国民法总论》，邵建东译，法律出版社2001年版，第865页。这说明财团法人有以下四个特征：因捐赠行为而成立、捐赠人本人的意图很重要、主要是一个财产集合体、存在的时间往往较长。SPV与财团法人除了在财产集合体方面比较类似以外，其他方面均有较大的差异，因此，将SPV定性为财团法人是相当牵强的。根据国际惯例，SPV的经营范围主要限于资产证券化业务，具体表现为应收账款的购买及相应对价的支付、资产支撑证券的发行这两个方面的职能，属于传统的非银行金融机构的范畴。然而，作为非银行金融机构的SPV与传统的非银行金融机构相比，又有其与众不同的特点，因此，严格来说，SPV应是一个特殊的非银行金融机构。

　　2．SPV是特殊的非银行金融机构

　　（1）SPV不是银行

　　德国学者认为，我们应该考虑的是，一个SPV在资产证券化框架下的任何活动是否属于德国《银行法》第1条第1款所指的“银行业务”。如果是，那么依据德国法律的规定，作为信用机构的SPV只有获得银行许可证的情况下才可以营业，同时要受联邦银行监管部门的监管并满足资本充足率的要求。总的来说，将SPV的业务说成银行业务是不合适的。See Theodor Baums，Eddy Wymeersch，“Assetbacked Securitization in Europe”，in Kluwer Law International，1996，pp.90-91．奥地利学者认为，尽管因税收的原因将SPV设立在国外是有用的，但我们同样需要考虑在奥地利从事资产支撑融资业务是否需要银行许可证。假如需要的话，那么，根据奥地利《银行法》的规定，一个奥地利的SPV应遵守所有的为信用机构设置的管制性限制措施。但是，通过仔细考察奥地利《银行法》第1条所规定的四类银行业务，我们发现是否包括资产支撑融资业务不是很清楚。See Theodor Baums，Eddy Wymeersch，“Assetbacked Securitization in Europe”，in Kluwer Law International，1996，p.12.

　　在英国，英格兰银行仅管制1987年《银行法》第5条、第6条所指的从公众吸收存款的实体。在美国，管制的重心也基本上集中于通过吸收存款来筹集资金的实体，因此，总的来说，SPV不会受到诸如FDIC等联邦实体的管制。另外，确保SPV发行债券的行为不被视为吸收公众存款的行为也是很重要的，然而在英国，这的确是一个问题，因为英国1987年《银行法》对“存款”和  “吸收存款”的定义是相当宽泛的。See Thomas W. Albrecht and Sarah J．Smith，Corporate Loan Securitization：Selected Legal and Regulatory,p.23，available at http：//www.law．duke．edu/journals/djcil／articles/djcil8p411．htm.

　　我们认为，银行的主业在于吸收存款和发放贷款，将SPV发行资产支撑证券的行为说成是吸收存款的行为及将SPV为购买应收账款而支付的对价说成是贷款行为均十分勉强，基于此，我们认为，SPV从其性质上来说不是银行。

　　（2）SPV是非银行金融机构

　　非银行金融机构，也称“其他金融机构”，是指未冠以“银行”名称，经营信托投资、融资租赁、证券承销与经纪、各类保险等金融业务的金融机构。参见徐盂洲主编：《中国金融法教程》，中国人民大学出版社1997年版，第203页。在法律上，非银行金融机构与商业银行的主要区别在于：第一，非银行金融机构的设立、组织、营运以及金融当局对它们的监管，系依照专门法律或行政法规进行的，而非商业银行法；第二，非银行金融机构的名称中不得含有“银行”字样；第三，非银行金融机构一般不得吸收支票存款和办理转账结算业务。参见汪鑫主编：《金融法学》，中国政法大学出版社1997年版，第136页。挪威学者认为，SPV应是挪威1988年《金融机构法》所定义的“金融机构”。尽管1988年法律的字面含义并不是很清晰，但立法史告诉我们，立法者的意图在于将“金融机构”作一宽泛的解释。依据法律的规定，SPV只有获得挪威财政部的批准才可以从事业务活动。当SPV获得财政部的批准后，作为金融机构的SPV将受到挪威银行、保险和证券委员会的管理、控制和监督。作为金融机构的SPV至少要将资本／资产比率维持在8％的水平。金融机构的地位也给SPV带来了一些好处。根据1988年《金融机构法》的规定，由金融机构发行的证券的风险权重低于其他公司发行的证券的风险权重，金融机构发行的证券比其他机构发行的证券的投资等级更高，因此，更受投资者的欢迎。See Theodor Baums，Eddy Wymeersch，“Assetbacked Securitization in Europe”，in Kluwer Law International，1996，p.205．

　　（3）SPV是特殊的非银行金融机构

　　SPV是发起人在进行资产证券化过程中设立的一个法律上的概念，它近乎一个“空壳公司”，只拥有名义上的资产和权益，实际管理和控制均委托他人进行，自身并不拥有职员和场地设施。在通常情况下，SPV的资产委托给发起人进行管理。因为，作为原始权益人，发起人有管理原本属于自己的资产的经验和能力。但在有些国家，为了使资产证券化交易结构中的各个职能有效分离，达到相互制约的目的，SPV的资产必须由独立第三方管理。另一方面，SPV的权益全部移交给一家独立的受托管理机构进行托管，然后凭此发行资产支持证券，受托管理机构作为投资者的代表持有证券的全部权益，收取证券本息，并支付给投资者。在SPV出现违约时，受托管理机构将代表投资者采取必要的法律行动。这种结构能有效地制约各方行为，从而起到保护投资者利益的作用。参见张新广：“资产证券化法律问题研究”，对外经济贸易大学法学院硕士论文1999年，第12页。

　　3．SPV的监管问题

　　作为金融机构的SPV应否受到监管，是一个有争议的问题。有观点认为，证券化的目的在于减少风险资本和／或为证券化的资产获得低成本的融资。假如SPV遭受管制或许可要求，那么，遵守这些要求在一定程度上会提高融资的成本，这使证券化在经济上变得不可接受。See Thomas W. Albrecht and SarahJ．Smith，Corporate Loan Securitization：Selected Legal and Regulatory,p.23，available at http://www.law．duke．edu/journals/djcil/articles/djcilSp411．htm.另有观点认为，适度的监管是需要的，但过度的监管会损害证券化的发展。一个受到过度管制的市场不但不能给投资者以充分的保护，还会限制投资者的选择范围。为了保障证券化载体能采取各种为了投资者的利益所必需的行动，废除或减少被证明与这个目标相冲突的法律或条例的规定是必需的。European  Securitisation  Forum，A  Framework  for，  Securitisation  in  Europe，p.57，available  at http:// www.europeansecuritisation．com.

　　我们认为，SPV在性质上毕竟属于金融机构，对于金融机构进行监管是国际上的通行做法。虽然最近有放松监管的趋势，但并没有迹象表明要取消监管。这主要是因为金融业不同于其他行业，其本身有着特殊性，金融业的特殊性主要体现在以下三个方面：（1）金融业在经济中有着特殊重要的地位和作用；（2）金融业有着特殊的风险；（3）金融业务具有公共性。由于金融业具有这些方面的特殊性，因此，对金融业进行监管是必要的。参见陆泽峰：《金融创新与法律变革》，法律出版社2000年版，第285~287页。进行必要或者适当的监管是十分需要的。SPV是一种非银行金融机构，应当接受适当的监管，如果放任自流，任意设置SPV并开展证券化业务，其后果将十分严重。从现有的立法来看，许多国家和地区主要从以下两个方面对SPV进行监管：

　　（1）SPV设立的监管

　　设立SPV应到监管部门登记注册。意大利《证券化法》规定，作为SPV的购买公司和其他任何发行人必须在意大利交易局（UIC）管理的金融公司一般登记簿中注册。这种注册假如没有其他要求的话，从申请日起60天内可以解决。See Italian Securitisation,p.2,available at http：//www.freshfields．conffpractice/finance/publicationsdpdfs/755．pdf.印度《证券化法》第8条第1款规定：“任何实体没有获得登记证书不能作为SPV。”第2款规定：“除非SPV组建的唯一目的是从事证券化业务并且满足条例规定的其他条件，否则，印度证券交易委员会不会授予登记证书。”巴基斯坦《公司资产证券化规则》第2条规定，SPV是指为证券化目的经证券交易委员会登记的特殊目的载体。第3条规定：“禁止未经登记开展业务——任何主体除非在证券交易委员会依据本规则进行登记，否则不能作为SPV从事业务活动。” 台湾“金融资产证券化条例”第56条规定，设立特殊目的公司者，应提出申请书，载明下列各款事项，报请主管机关许可：①特殊目的公司之名称。②公司章程。③资本总额。④公司所在地。⑤发起人之姓名及住所。⑥其他经主管机关规定之事项。特殊目的公司之设立及许可准则，由主管机关定之。

　　（2）SPV业务活动的监管

　　对SPV业务活动进行监管，重点在于将资产证券化计划及资产转移行为进行登记或注册。这一方面有利于监管当局审核及掌握业务活动情况，也有利于投资者的查阅。更为重要的是，这种监管方式是相当宽松的，有利于证券化的发展。

　　①韩国

　　韩国《资产流动化法》第3条规定：A.流动化专门公司、以资产流动化业务为专业的外国法人信托公司（以下称“流动化专门公司等”）就流动化欲适用本法时，应当在金融监督委员会登录流动化资产的范围、流动化证券的种类、流动化资产的管理立法等有关资产流动化的计划（以下称“资主流动化计划”）。就变更资产流动化计划时亦同。但是，变更由总统令规定的轻微事项的情形除外。B.流动化专门公司等（信托公司除外）可以依第1款的规定进行登录的资产流动化计划仅限一个。C.流动化专门公司等欲进行依第1款规定的登录时，应当具备由金融监督委员会规定的文件。D.流动化公司等依第1款的规定登录资产流动化计划的，视为依《证券交易法》第3条规定的有价证券发行人的登录（2000年1月21日新设）。

　　第4条规定了资产流动化计划的内容，包括：流动化专门公司等名称、事务所的所在地等事项；关于资产保有者的事项；资产流动化计划期间；流动化资产的种类、总额与评价内容等关于该流动化资产的事项；流动化证券的种类、总额、发行条件及事项；流动化资产的管理、运用与处分事项；依第10条第1款规定的资产管理者的事项；其他由总统令规定的事项。

　　第5条规定了登录的拒绝：A.若欲符合以下条款规定之一的事由时，金融监督委员会可以拒绝登录资产流动化计划或者可以要求变更其内容：在登录申请文件上作虚假记载或对必要事项未作记载的；资产流动化计划的内容中含有违反法令的事项的；在流动化专门公司的设立中有违反法令的事项的；B.金融监督委员会欲依第1款的规定拒绝登录或要求变更资产流动化计划时，应当立即将该事由以具体明确的书面形式向流动化专门公司等进行通报。

　　第6条规定资产转让等的登录：A.资产保有者或流动化专门公司等在转让、信托或返还资产流动化计划中规定的流动化资产（第三者占有流动化资产的情形，包括针对该第三者的请求返还权，本条以下同）或者对该流动化资产设定质权或抵押权时，按照以下各款规定的区分，应当立即就该事实向金融监督委员会登录。B.资产保有者或流动化专门公司等欲依第1款的规定，就流动化资产的转让、信托与返还或有关流动化资产的质权与抵押权的设定等事项进行登录时，应当向金融监督委员会提交登录申请书和关于流动化资产转让等的契约书（2000年1月21日修订）。C.在依第2款规定的登录申请书中，应当记载以下各款规定的事项。就第1款的事项，应当以电子数据或其他类似方法制作并提交（2000年1月21日新设）。D.流动化专门公司等应当按照总统令的规定，保管、管理有关流动化资产转让的契约书、登记证、登录证以及其他证照文件，以便金融监督委员会以及对该流动化证券的投资者查阅（2000年1月21日新设）。E.关于依第3款规定的登录申请书的书面格式、记载方法与处理程序的必要事项，由金融监督委员会规定（2000年1月21日新设）。

　　②我国台湾地区

　　我国台湾地区“金融资产证券化条例”第9条规定：受托机构发行受益证券，应检具申请书或申报书及下列文件，向主管机关申请核准或申报生效；其处理准则，由主管机关定之：A.资产信托证券化计划。B.特殊目的信托契约书。C.信托财产之管理及处分方法说明书。如委任服务机构管理及处分信托财产时，该委任契约书或其他证明文件。D.有关之避险计划与文件。E.其他经主管机关规定之文件。受托机构非经主管机关核准或向主管机关申报生效，不得发行受益证券。受托机构应依主管机关核准或向主管机关申报生效之资产信托证券化计划，经营特殊目的信托业务。创始机构与受托机构不得为同一关系企业，并应将信托财产相关书件及资料，提供受托机构，不得有虚伪或隐匿之情事。创始机构违反前项规定，对于受益证券取得人或受让人因此所受之损害，应负赔偿责任。

　　第12条规定：“受托机构应于资产信托证券化计划执行完成之日起三十日内，检具该计划之结算书及报告书，向主管机关申报。”

　　第73条规定，特殊目的公司发行资产基础证券，应检具申请书或申报书及下列文件，向主管机关申请核准或申报生效；其处理准则，由主管机关定之：A.资产证券化计划。B.受让资产之契约或其他证明文件。C.特殊目的公司之名称、公司章程及住所地。D.董事之姓名及住所。E.董事决议之日期及其证明文件。F.受让资产之管理及处分方法说明书。如委任或信托与服务机构管理及处分受让资产时，该委任或信托契约书或其他证明文件。G.有关之避险计划与文件。H.其他经主管机关规定之事项。特殊目的公司非经主管机关核准或向主管机关申报生效，不得发行资产基础证券。特殊目的公司应依主管机关核准或向主管机关申报生效之资产证券化计划，经营证券化业务。创始机构与特殊目的公司不得为同一关系企业，并应将受让资产相关书件及资料，提供特殊目的公司，不得有虚伪或隐匿之情事。创始机构违反前项规定，对于资产基础证券取得人或受让人因而所受之损害，应负赔偿责任。

　　③泰国

　　泰国《关于证券化中特别目的法人的皇家法令》第12条规定特别目的法人应从事审批的项目中指定的各项业务活动，并仅仅有权销售根据拟定的项目新发行的证券。第一段中规定的权利包括：接受转移的资产：发行证券并销售给投资者；为实施审批的项目同他人达成协议；发生项目中指定的负债；在SEC（证券交易委员会）的批准下，进行投资或从转移的资产中获取收益。

　　第13条规定：“在没有得到SEC许可的情况下，特别目的法人不能从事批准的项目中没有规定的业务活动。”

　　第22条规定：“如果SEC办公室发现，特别目的法人不是单纯为了证券化的目的，而是为了营利的目的对资产进行证券化，那么SEC办公室有权撤销该特别目的法人的注册，并要求它对SEC办公室作出补偿，补偿额为它被豁免缴纳的数额，另外，它自被取消特别目的法人的地位之日起，每月应追缴补偿额的百分之二。”

　　④日本

　　日本《特定债权事业规制法》规定，合格的转让人（发起人）与合格的受让人（SPV）必须联合将转让计划报送通商产业省。其中，报送的文件包括：相关协议的草案。例如，原始权益人与SPV之间的资产销售协议、SPV与投资者之间的小额债权销售协议、信托协议、合伙协议，等等；被销售资产每个月的收益安排；支付投资者本息的计划；小额债权销售结构的说明。从报送材料之日起，通商产业省应在60天内审查该转让计划是否符合法律规定的条件。如不符合，通商产业省可以要求修改转让计划。另外，为了保障及时向投资者支付本息，日本《特定债权事业规制法》还要求安排信用和流动性的增级措施。

　　⑤意大利

　　意大利《证券化法》规定，当发生资产转移行为时，作为SPV的购买公司和发行人必须申请在意大利银行保管的特别登记簿中登记。每个购买公司都将受到监管并被要求向意大利交易局或意大利银行提交某些信息，其中包括任何董事会和审计委员会成员变动的通知等。See Italian Securitisation,pp.2,6. available at http：//www.freshfields.com/practice/finance/publication/pdfs/755．Pdf.

　　（二）SPV的类型和组织形态

　　1．SPV的类型

　　（1）政府性SPV和民间性SPV

　　政府性SPV是由指政府设立的SPV或者说为了实现政府的意图而设立的SPV，因此，也可称为政策性SPV。美国二级市场的主要操作机构房利美（FinnieMae,联邦国民抵押协会）、吉利美（GinnieMae，政府国民抵押协会）、福利美（FreddieMae，联邦住宅贷款抵押公司），加拿大的主要抵押贷款证券化机构——加拿大抵押贷款和住房公司以及香港按揭证券公司都是政府性公司或者具有政府背景。这使它们的信用等级很高，从而得以较低的成本在资本市场融资，增加了证券化的成功因素。参见中国建设银行住房抵押贷款证券化课题组：“赴美国、加拿大、香港考察住房抵押贷款证券化的报告”，载《中国房地产金融》2000年第1期。民间性SPV是指由民间机构投资设立的SPV，它以英国为代表，大多数推行资产证券化的国家采用民间性SPV。参见王平：“资产证券化的法律问题探析（一）”，载《上市公司》2000年第11期。但在抵押支撑证券化领域里，政府扮演着至关重要的角色。在美国，政府背景的SPV在开拓资产证券化市场、积累操作经验、培养投资者群体方面作出了巨大贡献。在资产证券化市场发展起来后，美国政府一方面向私人投资者开放市场，另一方面也将部分公营企业以上市的形式予以私营化，这种做法也被别的国家所借鉴。参见李尚公、沈春晖：“资产证券化的法律问题分析”，载《法学研究》2000年第4期。

　　（2）发起人控制的SPV和非发起人控制的SPV

　　民间性SPV又可分为发起人控制的SPV和非发起人控制的SPV。

　　发起人控制的SPV是发起人专门为证券化交易而组建的子公司。由于母子公司关系的存在，使得发起人有机会从对SPV的管理及利润分成中取得特权，从而损害投资者的利益，而由发起人对SPV的资产转让过程是否属于“真实销售”也会被怀疑。基于这种考虑，一般法律和行业监管条例都明文规定，建立在这种形式基础之上的证券化行为将被认定为是一种担保融资，会计上只能进行表内处理。非发起人控制的SPV由独立的第三方组建并拥有，独立的第三方通常以基金的形式出现，并由其委托的某受托机构代表该基金权益持有SPV的股份。如果SPV设立董事会，则至少有一个独立董事。在实质性地改变SPV的目标和修改其组织文件时，需征得独立董事的同意，以保持其中立性。这种形式基础之上的资产转让，“真实销售”迹象明显，因而，一般法规允许对其进行表外处理。参见王开国等：《资产证券化论》，上海财经大学出版社1999年版，第91页。

　　（3）公开的SPV和非公开的SPVSee David G．Glennie,Eduard   C．de Bouter,Randall D．Luke,“Securitization”,in Kluwer Law International，1998，pp.27-28．

　　比利时1990年法律即《金融交易和金融市场法》根据SPV是否从公众募集资金将SPV区分为公开的SPV和非公开的SPV。

　　公开的SPV所募集的资金中至少有一部分来源于公众。公开的SPV既可以公开发行也可以非公开发行，并且被允许将某些应收账款支撑的证券向公众公开发行而将那些具有极大风险的应收账款支撑证券非公开地发行给其他人。非公开的SPV不能向公众募集任何资金，也不受银行和金融委员会（BFC）的监管。

　　1991年的皇家法令对证券发行中何为公开要约设定了一个标准，并进一步明确了判定公开性的条件。

　　根据1991年法令，符合下列三个条件之一（不用全部符合）的证券交易被认定为具有公开性：①要约人在比利时境内以公众为锁定目标的任何广告的使用，其目的是为了通告或建议要约；②依赖于职业中介机构以外的任何其他中介机构或这些中介机构的介入；③向50人以上提出要约。

　　如果证券要约或交易被构造成任何下列方式之一的，将不具有公开性：① 有最低投资要求的要约，投资数额至少要达到1000万BEF或等额的外币；② 要约仅向一个或一个以上的机构投资者发出，且这些机构投资者是最终的投资者，它们代表了自己的客户利益，为了自己的资产组合，不会再将证券销售给其他潜在投资者；③ 证券的获得是为了进入特殊职业活动的需要或为了行使特殊职业活动的权利；④在比利时境内没有任何广告行为的与欧洲债券发行有关的要约，也就是说基于一个严格的私募基础。

　　2．SPV的组织形态考察

　　（1）美国See David G．Glennie,Eduard C.de Bouter,Randall D．Luke,“Securitization”,in Kluwer Law International，1998,pp.206-208；成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第133页；方斌：“证券化法律结构研究”，对外经济贸易大学法学院硕士论文2000年，第25页。

　　证券化中用于资产隔离的实体通常包括公司、授予人信托（grantortrust）和所有人信托（ownertrust），极少数还涉及商事合伙、有限合伙和有限责任公司。如果适当地构造和运作，一个SPV还可以是转让人即发起人的附属机构。

　　最常见的SPV是公司或授予人信托。所有者信托通常被应用于杠杆租赁和项目融资中。当信用增级基本上依赖于被证券化资产的价值或主要由转让人提供时，构筑多层SPV有利于保护投资者的利益。

　　①SPV公司

　　一个SPV公司被用作破产隔离实体是极其常见的，其根本原因在于破产法对公司如何处理是可以预见的。另外，一个SPV公司是极具弹性的，因为它可以发行许多种类的证券，实际上它可以被用于所有类型的交易。一个SPV公司可以作为资产转让者的子公司或为一个独立的第三人所拥有。然而，按照联邦税法的规定，SPV公司是一个独立的联邦所得税的纳税主体。

　　②授予人信托

　　授予人信托是根据1988年美国《国内税收法》的第671和679条设立的，其特点是以过手证券形式发行单一种类的不可分割的信托受益证书。该信托证书表明证书的持有人即受益人对信托财产享有不可分割的权益，并且可以自由转让该证书。该信托通常是由原始权益人即发起人设立的，同时与一信托机构（受托人）达成一个协议。通过该协议，发起人将需要证券化的资产转移给受托人从而获得证书，而该发起人通过承销商将证书提供或出售给投资者。

　　该法令还规定，信托证书的持有人作为授予人，应对其在信托财产中的受益权按份纳税，而信托财产不再征税。此外，规定授予人信托的资产组合必须是固定的，受托人只能作为信托财产的消极管理人，无权利用信托财产任意投资。如果信托在一定期限内不是将应收账款收入直接分配给投资人，而是需要进行再投资，那么，该信托就会丧失授予人信托的税收地位。

　　③所有人信托

　　所有人信托是一种可发行多级别权益性和负债型证券的信托形式，它一般不享受授予人信托的税收地位。所有人信托以前经常用于融资租赁和项目融资，近年来在证券化交易中得到广泛运用。这源于其在发行负债型和权益性证券方面的灵活性。与授予人信托不同，该信托能发行包含两种以上级别的证券。它通常用于发行与授予人信托类似的所有权凭证，也可发行与公司型特殊目的载体相似的债券或多级债券。这种灵活性当然也伴随着风险，所有人信托有可能不能获得授予人信托的税收地位，而以实体作为纳税主体。为了获得优惠的税收地位，所有人信托本身要进行适当的构造，即所有人信托采合伙形式，信托的权益性证券持有人包括合伙人和负债型证券持有人。尽管大部分权益性证券出售给第三方持有，普通合伙人仍一般为发起人及其关联人。所有人信托权益性证券总额可以变化但不得超过一定限度，否则该信托资产就会视为发起人的合并资产，在一般情况下这种限额为信托总资产的3％。当然，权益性证券必须至少为信托总资产的1％，否则，发起人及其关联人就不能获得普通合伙人资格。以上构造的唯一目的就是在税法上使所有人信托享有合伙的税收地位。

　　④ 主信托（master trust）（多层SPV结构）

　　主信托作为可选择的证券化结构最近在美国增长很快，尤其在信用卡应收账款证券化结构中经常采用主信托这种方式。在主信托结构中，一个转让人或其关联人设立一SPV公司（转让人SPV公司），该公司以真实出售方式从转让人那里购买证券化资产（如信用卡应收款），然后，转让人SPV公司将所购买的资产卖给信托SPV（也就是主信托），由后者向一个或一个以上的购买实体发行代表不可分割权益的信托凭证。这些购买实体包括以下三类： “孤儿”SPV公司，它不是转让人的关联人，其主要功能是向投资者发行商业票据。多卖方商业票据管道，该管道通常是金融机构为了从多个转让人手中获得证券化资产的权益而设立的，主要向投资者发行商业票据。直接投资者。

　　信托凭证代表证券化资产不可分割的权益，可作为担保品来支撑商业票据在公开资本市场向投资者发行并作为对投资者的担保品。转让人SPV公司以次级信托凭证形式保有证券化资产的剩余权益。

　　主信托之所以如此构造，主要是为了使信托凭证在联邦、州和地方所得税上作负债对待。要获得这一待遇，需要“实质重于形式”的分析并且需要所有的当事人都明确同意将信托凭证作为负债来对待。如果信托凭证不能作为负债来对待，那么，作为退而求其次的方案，所有当事人同意将信托凭证作为合伙中的权益来对待。对联邦所得税而言，合伙总的来说是一个“流过的实体”（flowthrough entity），不是应税主体，这样为投资者争取到了如同将信托凭证作为负债一样的税收结果。

　　⑤金融资产证券化信托（financial asset securitization trust）

　　随着1996年《小企业就业保障法》于1997年9月1日正式实施，一种法定的新型信托形式——金融资产证券化信托（fasit）诞生了。金融资产证券化信托是与美国联邦所得税目的相符的过手实体。由于其简化的税务结构，金融资产证券化信托为诸如信用卡应收款、家庭权益贷款和汽车贷款等负债型义务的证券化提供了便利。

　　金融资产证券化信托总的来说不是应税主体，其应税所得将流转到金融资产证券化信托的所有者那里，由其来统一纳税。金融资产证券化信托的所有者利益通常由一个单独的境内“C”公司C型公司是指该公司所得税的应税主体，其股东无须就此收入再交纳所得税。所拥有。然而，任何实体包括合伙、信托或被隔离的资产池均有资格作为金融资产证券化信托。符合金融资产证券化信托标准的实体可以发行金融工具并将这些金融工具作为美国联邦所得税上所指的负债来对待。那些构造证券化交易和发行金融工具的金融机构将从这部新的法律中受益。

　　（2）法国See Theodor Baums, Eddy Wymeersch, “Assetbacked Securitization in Europe”,in Kluwer Law International, 1996,pp.73-77.参见成之德主编：《资产政权化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第176~177页。

　　在法国，证券化交易所需要的SPV被称为FCC（Fonds Commun de Creances，应收款共同基金）。

　　①FCC的本质和目的

　　FCC不是一个法律实体，不是公司，也不是联合所有关系（joint possession），它实质上是没有法律人格的共同所有关系（coproprietorship）。1988年《证券化法》第34条明确将联合所有关系与公司予以排除，其结果导致股份证书的持有人不能发动针对FCC的清算程序：第9条的规定显示股份证书的持有人及其继承人不能对FCC进行分割。第34条第5款禁止FCC买回已发行的股份证书，想离开共同所有关系的股份证书持有人只能将其股份转让给第三方。联合所有规则的不适用意味着FCC的管理不需要获得一致的同意。

　　根据1988年《证券化法》第34条的规定，FCC的唯一目的在于获得信用机构或CDC（法国一公共实体）拥有的应收账款并发行代表这些应收账款的证书。

　　②FCC的设立

　　FCC的设立具有相当的弹性。法国1988年《证券化法》原来规定，FCC的设立要有Banque de France的参与并且要获得COB（法国的监管机构）的签证。1993年1月的法律通过后，Banque de France的参与已不再需要，COB的同意也被废除。现在，只有在FCC发行的股份证书中至少有一种类型是面向公众投资者的情况下，其募集说明书才需要COB的签证。

　　③FCC的评估

　　根据法国1988年《证券化法》第35条的规定，FCC的股份证书必须要经过评估。评估由财政和经济部批准的代理人进行。在评估时，要考虑应收账款的质量、现金流结构的质量及保证完全、及时偿付的措施。

　　④FCC的组织运行

　　FCC的组织运行由管理公司和保管人进行。管理公司的设立需经COB的审批。管理公司没有特别的法律形式，它可以管理一个或几个FCC。根据COB的规定，管理公司必须要有充足的技术、财力和人力资源来证明自身具备管理FCC的能力。管理公司的资本额不能少于150万法郎，也不能少于所管理资产总值的0．5％，但不能高于500万法郎。如果管理公司满足以下两个条件之一，其资本额可以少于150万法郎：管理公司股本的大部分由自由资金达1500万法郎以上的信贷机构或保险公司持有；符合上述条件的信贷机构或保险公司对管理公司的债务进行单独或共同担保，而且为了保证管理公司的独立性，由卖方的附属机构持有的股本额不能超过股本总额的1／3。

　　管理公司的角色是多重的。它与保管人一起设立FCC和FCC的资产。它和保管人联合制定FCC的章程及任命审计人。它可以在法庭上代表FCC，可以为了FCC的利益向债务人主张合同债权。当被转让的应收账款或担保品存在法律上的瑕疵时，它也可以向转让人请求损害赔偿。它负责被证券化应收账款转让协议的谈判工作。在审计人的监控下，它设置账户和记录。它负责股份证书持有人的日常通知工作。最后，管理公司每隔六个月出具一次FCC资产的详细目录并且控制OPCVM所持有的股份证书。

　　保管人可以是信用机构，也可以是获财政和经济部批准的其他机构。它登记的办公地点必须在法国境内并且必须有法律人格。

　　保管人可以不承担管理公司的角色。它拥有FCC的应收账款，实际上，从法律的观点来看，这是不准确的。保管人也拥有现金流直至转移给投资者。这些现金只能在限定的范围内进行临时性的投资。

　　另外，法国1988年《证券化法》规定，保管人可以监控管理公司的决定权，同时授权保管人在必要时解聘管理公司的管理者。

　　欧盟有关OPCVM的指令说明，为了股份证书持有人的利益，管理公司和保管人必须单独行动。

　　⑤FCC的金融交易

　　第一，FCC不可以借款。当FCC通过发行展期证券来为资产融资，而证券难以销售导致必须使用备用限额时，该限制给FCC的融资带来了困难。1993年的法律废除了借款的限制。第二，基金的使用有严格的规则。第三，FCC不能出于融资目的将应收账款出售或抵押。

　　（3）日本Dennis Campbell，“Globalization of Capital Markets”,in Kluwer Law International,1996,pp.287-288；Yoshihi Shimada,Shinji ltoh，“Japanese Asset Securitization：A Guide for Practitioners”，in Harvard International Law Journal,Vol．38.

　　根据日本法律的规定，SPV可以采取公司、信托和合伙三种形式组建。

　　① 公司

　　日本《商法典》原来规定，公司发行债券的总额不能超过净资产额，这一规定给推行资产证券化造成了一定的障碍，好在于1993年《商法典》修改时被废除。另一方面，《商法典》规定，股份公司最低资本额不得低于1000万日元，有限公司资本额不得少于300万日元。由于SPV本身是为了便于融资而设立的，因而资本的占用应越少越好，《商法典》最低注册资本额的要求显然没有考虑到这一因素。所以，有时发起人或独立第三人会以从属性债券（subordinated debt）的形式贷给SPV作为其启动资金。

　　② 信托

　　以信托的方式设立SPV是指原始权益人将基础资产信托给SPV，成立信托关系，由SPV作为证券的发行人发行代表对基础资产享有按份权利的信托权益证书。在这一信托关系中，委托人为原始权益人，作为受托人的SPV是法律规定的营业受托人，受益人则为权益证书的持有人。在日本，尽管1993年《金融制度改革法》允许普通银行和证券公司通过它们的子公司从事信托业务，但是有资格开展资产证券化业务的仅局限于信托银行且必须要获得大藏省的批准。根据日本税制，以信托方式设立SPV可以免交公司税，因此，其优势非常明显。另外，原始权益人还可以节约设立SPV公司的成本。在信托安排中，原始权益人仅需向信托银行交服务费即可。

　　③合伙

　　根据日本《特定债权事业规制法》的规定，合伙形式的SPV有两种：一种为隐名合伙。根据合伙协议，有限合伙人（隐名合伙人）向合伙组织出资，普通合伙人从事合伙事务，并用合伙财产购买特定债权。普通合伙人把特定债权所产生的收益分配给每个有限合伙人，普通合伙人承担无限责任。另一种为普通合伙。各合伙人自愿达成合伙协议，每个合伙人根据协议向合伙组织出资并推选一个执行合伙人，由其管理合伙组织的业务。执行合伙人代表全体合伙人用合伙财产购置特定债权，并把特定债权所产生的收益分配给每个合伙人。每个合伙人对合伙组织的债权人承担无限连带责任。合伙形式的SPV已经为日本飞机融资中的杠杆租赁所应用。

　　3．对SPV的组织形态考察的评价

　　①SPV的形式具有多样性。它既可以是公司、信托，也可以是基金和合伙，有些国家的法律甚至规定只要是依照法律成立的任何实体均可担当此任。但实践中以公司、信托和基金最为常见。

　　②SPV组织形式的选择很大程度上取决于税收的规定。在选择SPV的形式时，选择一个税收负担很小或没有纳税义务的实体作为金融资产的购买者是非常重要的。因为虽然金融资产投资者的投资收益属于应税收入，但持有金融资产的实体本身不一定负有纳税义务。如果发起人选择的SPV因持有金融资产而负有纳税义务，那么就会减少投资者的投资收益。参见王光有：“论我国SPV的设立模式”，载《国际金融研究》2001年第12期。美国的授予人信托和金融资产证券化信托就是为免予税收负担才设立的，是联邦税法中所说的特别税务实体。法国的FCC也主要是从税收角度来考虑的。如上所述，FCC是一种共同所有关系即共有关系，它不是一个独立的法律实体，也不是所得税的应税主体。马来西亚《资产支撑债务证券发行指南》第7．1条甚至明确规定：“一个SPV必须是为税收目的而成立的且住所地在马来西亚。”

　　③信托SPV与公司SPV各有其相对优势。有时，信托比公司和合伙更受欢迎，这主要取决于以下三个原因：其一，作为一个法律问题，信托在其成立时比公司或合伙所受的规则约束要少。一家公司在其成立时需要章程、内部细则、办公人员及董事，同时至少要发行一种普通股。与此类似的是，一个合伙组织需要合伙人（其中至少有一名普通合伙人）和合伙协议。其二，公司和合伙一般要向它们所在的州进行登记注册。

    尽管某些州如特拉华州有法律规定，一个法定商事信托的设立更像一家公司而不是普通法中的信托，但在大多数案例中，普通法中的信托是不需要登记注册的，除非为了一些特定的目的。普通法中的信托总的来说不需要任何特别的形式，它只要宣布一下即可成立。See Anand K．Bhattacharya & Frank J．Fabozzi，“AssetBacked Securities”，in Frank J．FabozzI Associates，1996，pp.242-243．其三，采用信托方式在很大程度上可以避免对SPV和投资人双重征税。另有学者认为，各国在运作资产证券化制度时，不可或缺之架构为信托，主要原因在于信托具有之独立性、产权转移无顾虑、可发行受益凭证并确保其真实性、受托人之代管事务功能等，符合资产证券化所需之各项要求。王文宇：“浅释金融资产证券化法制”，载《法令月刊》第53卷第3期，第45页。

    SPV是公司的好处也很多，如它可以灵活地发行多种证券，吸引更多投资者；作为一个独立公司，它可以在多次的证券化融资交易中被反复使用。此外，公司是一种普通的组织形式，为大家所熟悉，投资者和信用评级机构很容易估计其中存在的风险，设计防止或转移风险的结构。所以，证券化交易中较多采用公司形式，公司的股权一般由第三方持有。但SPV采用公司形式也存在问题，其中最主要的问题是税收问题：作为一个独立的法律实体，公司必须缴纳所得税，这样，证券持有人就会面临双重税负。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第26~27页。为了避免双重征税，美国有些公司根据《联邦所得税法》S章的规定，选择成为S公司，S公司可以避免以实体身份缴纳联邦所得税，但S公司本身受若干规章和条件的限制，如其股东数目不得超过35人，而且股东不得是公司和无国籍的非居民等，这就限制了S公司成为SPV的可能。参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第134页。

    不过，美国有一种公司形式叫有限责任公司（LLC），它在责任方面像普通公司承担有限责任，而在税收方面又像S公司，只要符合某些条件，即使其他条件不符合，也允许免除企业所得税。这种公司形式从最早在美国出现至今，还只有20来年的历史，但现在美国50个州及哥伦比亚特区都完成了有限责任公司的立法过程。1994年，美国“统一州法全国委员会”制定了一个《统一有限责任公司法》的立法模板。这样，有限责任公司作为新型的企业组织形式在美国完全确立了自己的地位。参见宋永新：《美国非公司型企业法》，社会科学文献出版社2000年版，第174~175页。SPV完全可以采用有限责任公司形式来达到避免缴纳企业所得税的目的。

　　④SPV公司基本上是一家空壳公司。作为资产证券化媒介的SPV公司一般是为证券化交易而特别设立的，证券化交易一旦完成，其使命也就结束。因此，SPV公司的设立越简单越好，相应的成本也就越低。实践中，SPV公司一般没有资本金的要求或资本金的要求很低。例如，日本《资产流动化法》第19条规定，特定目的公司之特定资本额不得低于10万日元。另，我们以法国兴业银行作为发起人的，将Chinese Estates Limited所有位于香港之Windsor House大楼所生之租金债权予以证券化之案例加以说明：依该案之募集说明书（Offering Circular）所载，系由设于开曼群岛之Windsor House Securitisation Limited担任证券商品发行公司，该发行公司之授权资本额仅为美元5万元，实收资本额更仅有美元1000元。参见姚正吾：“论资产证券商品之法律性质”，载《全国律师》2001年第11期。由此可知，特定目的公司之债权人及购买其特定公司债或特定商业本票之投资人，并非期待以特定目的公司之特定资本额，作为清偿本金或利息之标的，而是注重在特定目的公司受让资产之收益本身。参见王志诚：“日本金融资产证券化之法制架构与启发——兼论我国金融资产证券化之立法取向”，载《中正大学法学集刊》2001年第5期，第222~223页。由于SPV公司的实际管理和控制均委托他人进行，因此，其自身并不拥有职员和场地设施，当然，董事会这一决策机构还是需要的，特别是独立董事，它是破产隔离实体SPV公司中必不可少的。

　　⑤信托SPV中，信托仅是SPV的表象，真正的SPV是信托的受托人。传统信托法学者多将信托法视为家庭间转移财富的工具，而多认为不适用于商业交易。例如，信托法权威Austin Scott即曾指出：信托法的许多原则多不适用于商业性交易。然而，从信托制度的未来发展来看，大部分金融资产可能都会透过商业信托（而非个人信托）的形态来持有。近年来许多市场均出现所谓商业信托，包括共同基金、退休金信托、资产证券化等。以美国为例，在以信托形式所持有的所有资产中，其中超过90%系以商业信托的形式持有，可见传统的私益或个人信托已逐渐被商业信托所取代。参见王文宇：“信托法原理与商业信托法制”，载《台大法学论丛》第29卷第2期。由于此种商业信托以马萨诸塞州最为发达，故又称为马萨诸塞州信托。具体而言，即出资人不以设立公司的方式经营事业，而以信托的方式，将出资集中于受托人，而由受托人负责统筹管理运用，以经营特定的事业。参见赖源河、王志诚：《现代信托法论》（增订3版），中国政法大学出版社2002年版，第41页。

    这种商业信托是一个可以从事商业活动的实体。由于信托财产具有独立性，信托权益的持有人（也有人称之为股东）承担的是有限责任，因此与公司极其类似。但信托与公司的类似主要是就其功能而言的，在理论上，公司是独立法人，按照公司法承担公司的金钱债务。信托不是法人，信托的负债应由受托人清偿。如果股东们（即信托权益持有人）对受托人进行控制，则将成为合伙，而不是商事信托，股东们将成为对该组织的债务人承担责任的普通合伙人。正如麻州一判决所说：“信托是由受托人代表的。受托人体现信托，持有信托财产的所有权。”受托人是商业值托的化身。美国法长期以来把受托人，而不是商事信托财产作为“本人”对待。参见沈达明：《衡平法初论》，对外经济贸易大学出版社1997年版，第100~105页。因此，以信托方式设立SPV，是指原始权益人将证券化资产转让给SPV，成立信托关系，由SPV作为资产支持证券的发行人，来发行代表对证券化资产享有按份权利的信托受益证书。这里，委托人为原始权益人，作为受托人的SPV是法律规定的营业受托人，即有资格经营信托业务的银行、信托公司等经核准设立的营业组织，信托财产为证券化资产组合，受益人则为受益证书的持有人。参见王光友：“论我国SPV的设立模式”，载《国际金融研究》2001年第12期。

　　（三）构筑远离破产的SPV的方法

　　有两种方式可导致SPV破产，一种是债权人的强制破产申请，另一种是作为债务人的SPV自己提出破产申请。相应地，为了构筑远离破产的SPV，我们也必须从两方面入手来解决这个问题：一方面我们要对SPV的业务运作和负债进行严格的界定和限定，以尽量减少SPV的债权人提出破产的可能性；另一方面，我们应通过一定的方式和运用一定的结构来防止SPV自己提出破产申请。

　　1．防止SPV的债权人提出破产申请的方法

　　（1）一般原理

　　一般商业组织之营业范围只受到低密度管制，而享有高度之营业自由。然而特殊目的机构在制度设计上有两大功能：第一，持有并管理应收账款；第二，发行证券以吸收资金。为使投资人能正确评估特殊目的机构所发行之证券风险与价值，我们应该尽量确保特殊目的机构之财务单纯化，因此若赋予特殊目的机构等同一般商业组织之营业自由，势必将造成特殊目的机构之业务复杂化而使其财务状况充满不确定之变数，使投资人难以评估风险。参见王文宇：“浅释金融资产证券化法制”，载《法令月刊》第53卷第3期，第45~46页。所以，对特殊目的机构的业务和负债进行一定的限制是必要的。

　　①业务运作的界定与限制

　　为了使特设工具机构成为不破产的实体，对特设工具机构的运营进行严格的约束是必要的。特设工具机构不能用来从事资产证券化交易以外的任何经营活动和投融资活动。参见李曜：《资产证券化——基本理论与案例分析》，上海财经大学出版社2001年版，第27页。公司章程、合伙协议、有限责任公司协议或信托文件应将SPV的业务运作限制在以下范围内：A.与特定财产／抵押资产的获得和拥有有关的活动；B.资产支撑证券的发行；C.其他为了执行前述业务所必需的和适当的活动See Patrick C．Sargent,Structural and Legal Issues in Commercial Mortgage Securitization Transactions，available at http：//www．andrewskurth．com.。

　　②债务的界定与限制

　　SPV的正常债务包括资产支撑证券和经严格界定的其他负债（向第三方的负债和从属性负债）。向第三方负债是指应支付给服务人、信托机构、担保机构的费用，通常这部分负债的优先顺序较高。从属性负债（又称次级债券）是发起人或特设工具机构的其他设立人向特设工具机构提供的一种特殊形式的启动资金，其偿还的优先序列低于其他负债，其性质介于负债和权益之间，实质上起着信用提高的作用。参见李曜：《资产证券化——基本理论与案例分析》，上海财经大学出版社2001年版，第28页。

　　SPV除了上述规定的负债以外，不应再发生其他债务和提供其他担保，除非再发生的债务满足以下条件之一：新发生的债务完全从属于先期发行的评级债券；新债务的评级应同已证券化债务的级别一样；除满足支付评级债券后余下的现金外，对发行人拥有的资产无追索权，并且新债务因资金不足得不到履行时，新债权人不得对发行人提出补偿请求。参见王开国等：《资产证券化论》，上海财经大学出版社1999年版，第93页。

　　作为或然债务之一的法定担保则无法避免。它们不仅包括那些潜在的直接针对SPV的担保要求，而且包括那些潜在的间接针对SPV的担保要求。后者的例子包括，美国联邦政府对某一公司的税收债权可以以该公司所属集团内所有其他公司的财产为抵押。如果这种法定抵押的威胁真的存在，也许发起人就必须放弃对SPV的所有权要求，把SPV的股权让给一些独立的公司，如一家投资银行。这种SPV在结构性融资的术语中被称为“孤儿子公司”。当然这么做是有成本的。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第101~102页。

　　（2）日本、韩国、中国台湾地区的立法

　　①日本参见陈美如：“日本资产流动化法之破产隔离设计”，载《全国律师》2001年第11期。

　　特定目的公司为社团法人，当有支付不能或负债超过资产（负债）时，本质上仍有破产之可能性，因此，资产流动化法并未排除特定目的公司适用破产程序（第121条第2款规定），亦未排除特定目的公司之债权人、清算人及监察人之破产申请。然而鉴于特定目的公司系以受让创始机构之债权资产为担保，以发行有价证券方式募集资金，证券化资产实质上应归属于投资人所有，为避免特定目的公司自有财产之债权人对证券化资产行使任何权利，影响投资大众之权利，进而阻碍证券化之发展，故《资产流动化法》对于特定目的公司之设立目的及行为，设有下列主要限制：

　　A.经营他业之限制

　　特定目的公司以经营资产流动化业务为目的（第1条），其主要业务系透过发行优先或特定商业本票等资产证券，乃至于特定目的借款等方式，获取购置特定资产之资金，并将管理或处分特定资产所收取之收益或对价，作为支付应给付或偿还资产对应证券或借款等之用。因此，特定目的公司应不得从事营业目的以外之其他业务（第142条）。

　　B.借入款之限制

　　特定目的公司原则上不得借入款项，除非依“资产流动化计划”事先所规定之方法，为履行特定公司债或特定商业本票之债务，或符合总理府令及大藏省令规定，且未违反一般投资人之保护，始得借入款项。

　　C.资产处分之限制

　　特定资产是投资人所持证券之唯一担保标的，为保障其权益，特定目的公司除依“资产流动化计划”规定得为特定目的借款外（《资产流动化法》第5条），并不得将特定资产出借、让与或供担保（第152条）。

　　D.资金运用之限制

　　特定目的公司业务上之流动资金，主要系来自于管理、处分特定资产之收益，应按发行计划支付给投资人，为避免资金未支付前为不当之运用，乃严格限制仅得依下列三种方式运用之（第153条）：购置公债或其他经大藏大臣及内阁总理大臣指定之有价证券；存放于大藏大臣及内阁总理大臣所指定之银行或其他金融机构；其他大藏大臣及内阁总理大臣所定之方法。

　　②韩国

　　流动化专门公司按照资产流动化计划，从事以下各款规定的业务：受让、转让流动化资产或在其他信托公司处接受关于流动化资产的委托；管理、运用与处分流动化资产；发行与偿还流动化证券；订立执行资产流动化计划所必需的契约；临时地介入为了偿还流动化证券而必需的资金；余裕资金的投资；其他附随于第1款至第6款规定的业务的业务（《流动化法》第22条）。

　　流动化专门公司不得经营第22条规定的业务之外的业务；流动化专门公司不得设置本公司外的营业所并雇佣职员（《流动化法》第22条）。

　　③我国台湾地区

　　受托机构不得以信托财产借入款项。但资产信托证券化计划另有规定者，不在此限。前项资产信托证券化计划所定借入款项之目的，应以配发利益、孳息或其他收益为限。特殊目的信托中属于信托财产之闲置资金，其运用范围以下列各款规定为限：A.银行存款。B.购置“政府”债券或金融债券。C.购置“国库券”或银行可转让定期存单。D.购置经主管机关规定一定评等等级以上银行之保证、承兑或一定等级以上信用评等之商业票据。E.经主管机关核准之其他运用方式（“金融资产证券化条例”第14条）。

　　除该条例或资产证券化计划另有规定外，特殊目的公司不得将所受让之资产出质、让与、互易、供担保或为其他处分（“金融资产证券化条例”第85条）。

　　特殊目的公司除得经营资产证券化业务外，不得兼营其他业务（“金融资产证券化条例”第86条）。

　　特殊目的公司之自有财产及因其受让之资产而生闲置资金的运用范围以下列各款规定为限，不适用“公司法”第13条及第15条之规定：A.银行存款。B.购置“政府”债券或金融债券。C.购置“国库券”或银行可转让定期存单。D.购置经主管机关规定一定评等等级以上银行之保证、承兑或一定等级以上信用评等之商业票据。E.其他经主管机关核准之运用方式（“金融资产证券化条例”第87条）。

　　除该条例或资产证券化计划另有规定外，特殊目的公司不得借入款项。前项借入款项之目的，应以依资产证券化计划配发或偿还利益、本金、利息或其他收益为限，并经全体董事同意后为之（“金融资产证券化条例”第88条）。

　　特殊目的公司不得为任何人保证或背书，不适用“公司法”第16条之规定。公司负责人违反前项规定时，应自负保证及背书责任，如公司或资产基础证券持有人受损害时，亦应负赔偿责任。

　　2．防止SPV自己提出破产申请的方法

　　在美国，95％以上的破产申请是由债务人主动提出的，这种申请被称为“自愿破产”。如果SPV归发起人所有或者受其控制，发起人在破产时也许会希望SPV也提出自愿破产申请。因此，在SPV的结构设计中必须采取一些措施，防止SPV提出自愿破产申请。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第102页。

　　完全限制SPV的自愿破产申请是有悖于公共政策的，也是法律所不容许的。为了减少自愿破产的风险，SPV可以在内部的治理结构和决策程序上作一调整。通常的做法是：在公司内部设立一名或一名以上的独立董事，并且在公司的章程或细则或两者中都规定破产隔离条款。典型的破产隔离条款规定，只有在独立董事一致同意的情况下SPV才可以申请破产。这种设计实际上阻止了自愿提出破产的情形。这种程序上的路障也是债务工具获得较高评级的基本条件之一，同时也是吸引投资者将他们的钱投资于这种利率较低的债务工具的原因之一。See Michael J．Cohn，Asset Securitization：How Remote is Bankruptcy Remote? available at http://www.hofstra.edu/Academics/Law/law_lawyer_cohn．cfm.

　　按照对独立董事的理解，一般要求他或她在被正式任命为独立董事之前的两年内不属于下列情况中所说的人：（1）SPV或它的母公司或其他关联企业的股东、董事、高级职员或雇员；（2）SPV或其关联企业的重要客户或供应商；（3）任何上述人员的配偶、父母亲、兄弟姐妹或子女。任何与下列事项有关的行动，必须要征得独立董事的一致同意：（1）组织文件中SPV条款的修正；（2）SPV自愿提出破产程序；（3）出售或以其他方式转移SPV的财产；（4）解散、清算或与其他任何实体合并或联合。See Joseph J．Norton,Paul R．Spellman and Mitchell S．Dupler,International Asset Securitization,Lloydsof London Press Ltd，1995,pp.115-116．

　　传统上，几乎所有适用于公司治理的法律都有一个观念，即公司的存在是谋求股东利益的最大化。要求公司的董事尽最大努力考虑股东的福利、履行他们的职责，但在涉及一个SPV的分析时上述观点是没有市场的。

　　在传统公司治理原则的框架下，SPV的董事与一般公司中董事的信托义务表面上看起来没有什么不同。然而，事实上，SPV结构的目的在于保护那些投资于资产支撑证券的人，SPV的目的从来不是谋求股东福利的最大化，SPV的目的在于保护投资者的利益。当公司这种形式用于构造SPV时，SPV的独立董事（明示或暗示）对债权人而不是股东负有义务。See Michael J．Cohn，Asset Securitization：How Remote is Bankruptcy Remote? available at http://www.hofstra.edu/Academics/Law/Law_Lawyer_cohn.cfm.因此，独立董事在考虑是否同意SPV提起自愿破产的申请时，应在自己力所能及的范围内为债权人即资产支撑证券投资者的利益尽谨慎的商业判断职责，而不受SPV股东的不适当的影响。

　　尽管有案例表明，一个特定股东或一群股东会从破产程序中得益，但是，法庭不应将典型的公司形式凌驾于证券化交易的实质之上，同时也不应基于与公司董事的信托义务有关的公共政策而宣布破产隔离条款无效。毕竟，已经接受较低投资回报率的投资者是最终承担责任者。法庭应该向SPV的股东灌输某些知识使他们不能对大多数证券化交易赖以存在的基石提出挑战。法庭必须承认，所有形式的证券化是具有重大商业价值的现象，它提出了许多现有破产法理论和公司法理论之外的法律问题。

　　法庭可能会宣称远离破产条款因违反公共政策而无效。实际上，远离破产条款并没有取消破产的权利，它仅是作为一个内部结构来防止SPV提出自愿破产申请。非常清楚的是，SPV中的远离破产条款并不阻止一个债权人提出强制破产申请，也不会阻止SPV的自愿破产申请，只要全体董事一致认为破产对SPV来说是最有利的。远离破产条款的目的并不是防止所有情形下的自愿破产，它在寻求一种措施，来防止SPV提出那种完全不顾自己的金融条件或它的投资者的利益、其唯一目的是为了发起人利益的破产申请。假如全体董事，包括独立董事都认为为了SPV的最大利益，必须要提出自愿破产申请的话，那么这种自愿破产申请是合适的。况且只要自愿破产申请是包括独立董事在内的全体董事的合理商业判断的结果，SPV的投资者是没有理由对自愿破产申请提出挑战的。简而言之，SPV仍然可以成为自愿或强制破产申请的目标。See Michael J．Cohn，Asset Securitization：How Remote is Bankruptcy Remote? available at http://www．hofstra．edu/Academics/Law/1aw_lawyercohn．cfm.

　　还有一种方法可以防止SPV自己提出破产申请，即SPV的结构由两类股票组成，规定必须在这两类股票的持有人都同意时才能提出自愿破产申请，而其中一类股票被抵押给SPV证券的持有人或者由他们控制。但是，这些措施都不是完全无懈可击的。他们是否得到法院的支持，还需要依靠SPV所在州的特定法律。See Steven L. Schwarcz, Structure Finance: the New Way to Securitize Asset,11 Cardozo L.Rev．607，615（1990），转引自彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第103页。

　　3．信用评级机构对SPV远离破产的要求

　　信用评级机构确立了一些指导性原则以保证SPV远离破产。例如，信用评级机构一般要求在SPV的组织性文件中必须包含下列条款：See Standard&Poors Corporation,S&Ps Structured Finance Criteria 24，转引自彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第99~100页。

　　第一，SPV的业务只局限于特定的资产证券化交易，以及相应的有关业务。

　　第二，SPV不应该在发行资产支撑证券之外还有任何其他债务，除非：（1）该债务与证券的评级相同；（2）该债务在证券之后受偿，并且在破产程序中不构成对SPV的可强制执行要求；（3）该债务只有在现金流量超过向证券支付的数额之后才获得支付，在现金流量不足以支付该债务时，债权人对SPV没有追索权。

　　第三，SPV被禁止与其他实体合并或兼并，除非合并之后的实体也同样符合这些远离破产的要求。

　　第四，如果没有独立董事的赞成，SPV不会：（1）提出破产清算申请或其他会引起破产程序的申请；（2）解散、清算、合并、兼并、出售全部或者大部的资产；（3）从事任何其他业务；（4）修改其章程。

　　此外，信用评级机构还会要求SPV对其董事、管理人员和职工的补偿义务必须位于资产支撑证券之后，在现金流量不够支付时，不构成对SPV的要求。

　　三、真实销售的界定

　　（一）真实销售的含义与意义

　　证券化交易结构应确保SPV对资产拥有完全和绝对的所有权，并以此资产为支撑来发行证券。要做到这一点，资产的转移必须被作为真实销售来对待。所谓真实销售（true sale，clean sale），也称真实买卖，是指资产让与人（transferor,seller,originator，以下通称为创始机构）移转资产让出管理、使用及受益等控制权，以获得资产未来现金流量相当之现金或收益，使资产与其信用及破产等风险阻断，不受其债权人追索或破产、重整等财务状况影响，除能使证券所表彰之资产及收益支付不受创始机构本身之债信危险干扰，提高证券信用等级，以保障受让人及投资者权益，并能使该项资产从创始机构资产负债表上消除，减少负债或相对创造收益，改善创始机构资金周转率或自有资本适足率等财务比率，降低创始机构融资成本。参见郑惠蓉：“资产证券化有关资产转移真实买卖之探讨”，载《全国律师》2001年第11期。真实销售是证券化法律问题的核心，也是表外会计处理的基础。See The true sale question，available at http：//www．vinodkothari．com/truesale．htm.

　　实践中，资产转移可能被定性为担保融资。所谓担保融资，是指原始权益人（又称发起人、创始机构）以资产组合为担保向SPV融资，在原始债务人履行债务后，原始权益人再向SPV偿还借款，SPV再以此向资产支撑证券的投资者偿付。总体上来讲，真实销售比较担保融资而言，不仅能改善原始权益人的资产负债表，而且在破产隔离的实现上也比担保融资更彻底。参见李尚公、沈春晖：“资产证券化的法律问题分析”，载《法学研究》2000年第4期。

　　一旦将资产转移界定为担保融资，其结果通常是灾难性的。资产仍保留在出售方的资产负债表上并且偿还所融资金也是出售方的责任——整个证券化的目标将全部失败。进一步来说，要想使担保在出售方破产时具有法律约束力，必须要对担保品进行登记或通过申请加以完善。担保也许还会违反出售方的消极保证义务。当出售方破产时，对担保品的执行可能会被冻结（美国《破产法》第11章、英国《财产管理法》）。破产财产管理人有权使用或替换设定担保的财产（法国、美国——但这种权利只有在担保债权人获得了充分的保护时才可以行使）。投资者获得应收账款的权利可能受到限制性的抵押执行程序的约束。总之，将资产转移定性为担保融资将是一个大灾难See Philip R Wood,Law and Practice of International Finance,Sweet & Maxwell，1995，p.53．。

　　（二）真实销售的认定——形式判断抑或实质判断

　　转让特定的资产是资产证券化中一个不可或缺的环节。从法律奉行的形式主义传统看，一个合同如果其字面条款表明双方具有销售的意图，则法律传统上应当承认其销售的效力，除非双方具有规避法律的意图。这是合同法上一项最基本的原则，即当事人意思自治的原则。然而，在证券化交易中，尽管SPV是一个独立的法律人格，发起人对SPV的资产转让合同标注着“销售”字眼，但是由于SPV明确的目的性，发起人与SPV之间千丝万缕的联系，特别是发起人在资产转让合同中对SPV或受让人通常提供的追索权、担保或者其他财政支持，其合同是否能够被法律认定为“销售合同”，在实践中并没有一个确定的答案。刘燕：“资产证券化会计问题的法律视角”，载《四川会计》2000年第3期，第3页。

　　在大多数国家，如英国、加拿大、德国等，判断资产转移的性质是真实销售还是担保融资比较容易：只要转移资产组合的契约在形式上是资产出售，即可认定。在英国，即使买方对卖方拥有未付应收账款的追索权，即使卖方有回购权，即使利润付给发起人（如以服务费的名义），甚至出售方作为购买方的代理人继续收集应收账款，甚至销售的经济效果与应收账款的担保贷款是相似的，只要一个合适的应收账款销售文件被当事人作为销售来对待，那么就不是以应收账款为担保（需要登记）的买方对卖方的贷款。这样，“形式优于实质”（form over substance）的判断标准得以建立。反映这方面的案例有：Olds Discount Co.Ltd.v.John Playfair Ltd.（1933）；Re George lnglefield Ltd.（1933）；Lloyds&ScottishFinance Ltd.v.Prentice（1977）。1979年3月29日的泰晤士报案和1992年威尔斯发展经纪公司诉出口融资有限公司案进一步证实了“形式优于实质”的判断标准。See Philip R Wood,Law and Practice of International Finance,Sweet & Maxwell，1995,pp.54-55．在加拿大，有关真实销售的判断总的来说是比较直接和简单的，它在认定应收账款的转移时，不需要考虑追索权的大小。为了确保真实销售的特征，证券化文件中应：（1）包括转移的文句，它仅与绝对的应收账款的销售相一致；（2）确保出售方不保留“赎回权”或相似的重新获得所有权的权利，除非违反了陈述或保证的义务出售方才有回购的义务。See David G．Glennie,Eduard C．de Bouter,Randall D．Luke,Securitization,in Kluwer Law International，1998，p.53．

　　美国的法院采纳会计和管理上的“实质优于形式”（substance over form）的方法，它要检查转让人是否已经转让了风险和收益或转让人是否保留了风险和收益。当转让人和受让人共享风险和收益时，这种检验标准是令人难以捉摸的和难以预测的，与司法实践中的案例也很不一致。See Philip R Wood,Law and Practice of International Finance,Sweet & Maxwell，1995，p.54．

　　（三）真实销售的规范形式之一——专门立法

　　对于真实销售的界定，有的国家或地区采用专门立法来解决，如新加坡、香港、泰国、菲律宾、马来西亚，国际清算银行中的巴塞尔委员会在一份专门的报告中对真实销售也作了界定；还有的国家主要是美国，对真实销售的认定并没有专门的立法，它们依靠不同的部门依不同的方式来解决，这直接导致了判断标准的多元化及判断结果的不确定性。下面对新加坡、香港、泰国、菲律宾、马来西亚及巴塞尔委员会有关真实销售的判断标准逐一加以介绍：

　　1．新加坡

　　新加坡银行《资产证券化规则》在附件C中规定，被证券化资产如为了资本充足的目的从出售方的资产负债表中除去，从而构成一次真实的销售（该规则称清洁销售，Clean Sale），则必须符合下列条件：

　　（1）资产可享用的利益已经被转移。

　　（2）资产上的风险和收益已经完全转让给获得资产的SPV。然而，出售方可能会通过投资或提供流动性便利来承担风险和收益，但这必须要符合《资产证券化规则》第7．2条、第8条和第9条的规定。

　　（3）资产的转移没有违反任何影响基础资产的协议中所约定的条款和条件并且已经获得所有必要的同意。

　　（4）出售方至迟应于资产转移时，取得固定价额之对价。

　　（5）出售方在任何时候都没有回购全部或部分资产的义务，除非此义务来源于出售方的陈述或保证。在资产转移时，当资产的本质及现存的事实状态是有可能被证实时，出售方可以单独就资产的本质及现存的事实状态给予陈述或保证。另外，出售方在给予这些陈述或保证之前，必须要尽适当的尽职调查的责任。

　　（6）资产转移文件中的条款指明，如果与被转移资产有关的现金流被重新安排或协商，SPV而不是出售方应受重新安排或协商的条款的约束；并且

　　（7）出售方没有为SPV发行的证券造市的义务。出售方交易的能力仅限于对SPV发行的具有投资等级的证券。

　　2．香港

　　香港《关于资产证券化和抵押支撑证券的指导方针》在附件一中规定，香港货币管理局将应用下列测试标准到与证券化交易有关的资产转移中去，以决定所涉资产是否可以从出售方的资本充足率中剥离出去：

　　（1）要约文件必须明确申明，资产的出售方不对损失承担任何责任，也不会支持这些被转移资产的买方，即资产支撑证券的发行人。香港货币管理局将依靠法律意见和审计意见确保出售方不对投资者负责。

　　（2）发行人的所有权和名称必须完全独立于出售方。尽管出售方会任命一名董事，发行人仍应有独立董事。

　　（3）任何与抵押贷款的利益和相关担保权益的转移有关的文件都应依据《印花税条例》第13条的规定提交给印花税的收税员以决定是否缴纳印花税。

　　（4）资产从出售方的转移必须没有违背任何调整该等资产的基础协议中所规定的条款和条件，并且已经获得所有必要的同意以使转移完全有效。

　　（5）出售方必须没有回购任何资产的义务，除非该种义务是由于违反了对在资产转移时已存状况的保证而引起的。出售方对资产的将来履行状况可以不予陈述和保证。然而，当出售给发行人的资产价值低于原来价值的10％或甚至更低时，出售方可以保留回购正在履行的所有资产的权利。另外，当发行人发行抵押贷款支撑证券的目的在于向原来的借款人进一步提供贷款时，出售方可以回购所有正在履行中的资产。

　　（6）发行人承担资产的任何损失最终由投资者承担。出售方不必提供任何信用增级措施，除非它提供了一次性附属贷款给发行人以建立储备基金。这些附属贷款在证券化交易存续期间不必偿还给出售方，除非这种偿还已经在要约文件中作了明确的规定和陈述。

　　（7）出售方不必承诺在发行人初次发行证券之前购买证券，除非这种购买义务是香港货币管理局已经批准的承销允诺中规定的。出售方也不必通过承诺报两种方式的价格为发行人发行的证券造市。然而，出售方或任何其他集团内的公司为了投资或套期保值的目的都可以以市场价格购买发行人发行的高等级证券，但这种购买以最初发行量的5％为限。

　　（8）经过香港货币管理局的事先批准，出售方或任何其他集团内的公司都可以在公平的基础上通过一定的方式来承销证券的发行。作为承销的结果，出售方持有任何附属票据都可以从出售方的资本基数中扣除。任何因承销承诺而持有的附属和高级票据的处置时间表应与香港货币管理局协商。

　　①出售方不必承担任何因交易或筹资而再次发生的费用（除非发生上述（f）款所说的附属贷款）。例如，当借款人迟延支付或不支付而发生现金流短缺时，它不必向发行人提供临时性的融资以弥补资金的不足。

　　②为了使发行人有能力规避货币和基础风险，可以在出售方和发行人之间安排货币/利率的掉期交易。然而，其前提条件是：掉期交易必须是基于市场利率进行并且尽管是掉期交易，审计人准备将证券化作为表外融资来对待。

　　香港货币管理局的目的在于确保资产的转移实际上已经将出售方的所有权利和义务转移给了资产的购买方并且资产的购买方因资产的损失对出售方没有任何的追索权。如果香港货币管理局不能确信这个目的已经达到，那么，这次证券化将被认定为担保融资而不是资产的销售。如果不是真实的销售，那么出售方为了资本充足的目的必须将这些基础资产反映在其资产负债表上，同时相应地反映这些资产的风险权重。

　　3．泰国

　　泰国《关于证券化中特别目的法人的皇家法令》第20条规定，如果特别目的法人真正从资产的卖方那里接受了转移的资产，那么它不受1940年《破产法》第114条的管辖。

　　上述第一段中，真实销售是指这样的资产转移：

　　（1）公平市场价支付了对价；

　　（2）特别目的法人承担了资产的风险，并获得了资产的收益；

　　（3）特别目的法人有权获得转移资产的潜在收益。

　　真实销售必须具备上面第二段所叙述的特征，SEC还可以规定真实销售的其他特征。

　　4．菲律宾

　　菲律宾1998年《资产证券化法》（Philippines Law on Securitization circular No．185 series 1998）第七节d规定，创始机构和特殊目的信托机构（special purpose trust）间之资产转移如符合下列三个条件，即视为真实买卖：

　　（1）资产转移后应与创始机构完全分离，创始机构及其关系机构或其债权人均不能对之主张任何权利；

　　（2）特殊目的信托机构有质押及买卖该资产的权利；

　　（3）依据任何现存合约，创始机构已移转之资产无实际控制权。

　　5．马来西亚

　　马来西亚《资产支撑债务证券发行指南》第6条对真实销售的标准作了如下规定：

　　（1）基础资产必须已与发起人完全分离，也就是说，尽最大的可能使发起人甚至接管时的债权人或破产时的债权人都不能对之主张任何权利。

　　（2）资产由发起人转移给SPV的行为被重新定性为担保交易而不是资产的销售的风险应被降到最低限度。在这方面，发起人必须有效地将基础资产中的所有权利和责任均转移给SPV并且不能保留任何基础资产中的剩余受益权。

　　（3）发起人不应直接或间接地持有SPV的股份。另外，发起人不应在涉及证券化交易时对SPV的决定加以控制。

　　（4）SPV不能因这些基础资产的损失而对发起人有追索权，但发起人在证券化交易开始时提供的任何信用增级措施除外。

　　（5）当发起人也是服务商时，服务的提供必须要基于市场的条件和条款。

　　（6）当发起人也是支付代理人时，它没有义务将资金交给SPV，除非这些资金是从与基础资产有关的发起人的债务人那里收到的。

　　（7）尽管有上述1~6款的规定：

　　①当证券化资产下降（贬值）到一定程度致使资产证券化交易继续进行下去或清算均变得不经济，发起人可以保留拒绝回购资产的优先权；

　　②当发起人违反有关证券化交易的任何条件、陈述或保证时，它可以从SPV那里回购资产。

　　6．巴塞尔委员会的《资产转让与证券化报告》

　　该报告在第五部分——监管问题中对真实销售作了认定，它指出：

　　监管者第一步要确认资产是否已经真正出售，即包括法律意义上的出售和实际意义上的出售。如果尚未真正出售，要继续予以资本支持。

　　对于将资产出售给证券化安排发起人的银行，或以自己的资产或从第三方购入的资产发起证券化安排的银行而言，如果它承担着下列任何一项责任，则认为它并未实现真正的出售：

　　（1）回购或交换任何资产；

　　（2）任何使已售出资产的损失保留在或回到出售方银行的法律追索权；

　　（3）支付已出售资产本息的任何责任（服务费除外）。

　　上述三类资产均应有银行的资本作为支持。

　　如果出售方银行持有拥有资产组合并发行证券的专设机构之所有权、股权或管理控制权，或将该专设机构作为一家附属机构并入财务报表，那么它是否实现了自有资产或第三方资产的真正出售仍是值得怀疑的。出售方银行与证券安排之间具有密切联系，其中的一个标志是将出售方银行的名字纳入该机构的名称之内。

　　此外，由出售方银行提供的任何信用强化方式（以及任何增强流动性的方式）可能表示银行已承担了追索的责任，故而并未实现真正的出售。这亦包括保留任何次级证券化资产。

　　有些可能属于例外。在一些国家，利差账户可以不被视为是由发起人所提供的，而属于证券化安排本身的一部分。另一种方法是，如果最初付款是从资本中扣除的话，发起银行对该账户的最初付款可能是合理的。由出售方提供的流动性支持以及由附属于出售方的第三方提供的信用强化可被视为是一种信用额度。在这里，可以认为信用强化并未阻碍真正的出售，因而并不需要对信用风险提供资本支持，但如果风险仍在银行的话，应继续保留对它的资本要求。

　　（四）真实销售的规范形式之二——标准的多元及克服不确定性的尝试

　　1．美国真实销售规范形式的多元性

　　（1）会计准则参见戴兴钲：“金融资产证券化之会计与税务浅论”，载《全国律师》2001年第11期；郑惠蓉：“资产证券化有关资产转移真实买卖之探讨”，载《全国律师》2001年第11期；宋廷锋：“资产证券化会计的新进展”，载《财会月刊》2001年第16期。

　　为保护投资者，对于是否为真实买卖之认定，须建立法律及会计之标准。美国财务会计准则委员会（Financial Accounting Standard Board，简称FASB）对有关资产证券化的会计准则先后制定了第77号财务会计准则公报（Statement of Financial Acconting Standards No．77，简称FASB77）、第125号财务会计准则公报（Statement of Financial Acconting Standards No．125，简称FASB125）及第140号财务会计准则公报（Statement of Financial Acconting Standards No．140，简称FASB140），经历了一个演变的过程。

　　①FASB77——《关于有追索权的可转让应收款转让的报告》

　　FASB77于1983年12月发布，它规定，应收账款转移之会计处理，凡附有追索权之应收账款转移，必须同时符合下列标准时，才能将其认定为债权之买卖，否则仅能将其视为担保融资之交易：

　　A.卖方必须抛弃对于该债权未来经济利益之控制权，债权转移以后无权再买回该应收账款。此项规定目的在于确定该交易为一真实之买卖，卖方不能于交易完成后，再对该应收账款行使买回权。

　　B.追索权的义务（如坏账及收账费用等）能合理地估计。

　　C.除行使追索权外，买方不能要求卖方再买回账款，换言之，买方除了在事先同意之追索权条款下，不得将债权买回或行使卖权选择权（put option）。

　　如债权之转移为一买卖交易，则应收账款将自卖方（应收账款让与者）资产负债表上减除，会计分录应计为：

　　（借）现金××××

　　（贷）应收账款××××

　　应收账款若非以面额出售时，债权买卖之利益或损失须加以认列。

　　上述三项条件若有一项不符者，即应当作担保融资交易处理，应收账款仍应留在应收账款让与者之资产负债表上，并认定为借款负债。债权让与者从该笔交易所得之资金，视为因借款取得之资金，而所转移之应收账款，则作为取得借款所提供之担保。该笔债权转移之会计分录应计为：

　　（借）现金××××

　　（贷）借款××××

　　②FASB125——《关于金融资产的转移和服务及债务清偿的会计》

　　鉴于美国财务会计准则委员会于1983年12月制定第77号财务会计准则公报时，并未考虑资产证券化之交易，由于金融资产转移之交易性质及会计处理，其与单纯之应收账款让与性质上并不相同。因此，美国财务会计准则委员会于1996年发布了第125号财务会计准则公报，即FASB125，取代了FASB77。

　　依照FASB125之规定，若应收账款之转移同时符合下列条件时，将被认定为债权买卖交易：

　　A.转移之应收账款与卖方（应收账款让与者，通常亦为资产证券化之创始机构）隔离，即创始机构于该账款转移后，不得对应收账款行使其权利，即使创始机构破产或被接管时亦同。

　　B.应收账款之受让者，取得该债权之完整权利。

　　C.卖方（应收账款让与者）不得藉由买回契约，维持对该应收账款之有效控制（Effective Control）。换言之，卖方不能于交易完成后，再对该应收账款行使买权选择权（Call option）。

　　FASB125规定之主要目的，在于应收账款债权之买卖，必须使转移之债权与应收账款让与者（亦为创始机构）隔离而不受其控制。证券化交易中通常会将应收账款债权出售给特殊目的机构（Special Purpose Vehicle），为确保SPV发行证券投资人权益之完整，SPV通常具有独立地位，有独立的账册，以及与应收账款让与者分开独立之运作机构，且不受应收账款让与者之控制，以确保SPV对所取得之债权，可设定质权或自由处分。

　　如果债权转移之交易不符合FASB125之要求时，该交易只能视为担保融资之交易，应收账款仍应留在让与者之资产负债表上，让与者因该笔交易所取得之资金，视为因借款而取得之资金，而所转移之应收账款，则作为取得借款之担保。

　　③FASB140——《金融资产转让与服务以及债务偿还会计》

　　美国财务会计准则委员会于2000年9月底发布了财务会计准则公报第140号，原则上，所有资产转移在2001年3月31日以后者，均应适用新规定。依据FASB140，资产转移之“真实买卖”系指创始机构转移资产让出控制权，以取得现金或其他收益。而所谓让出控制权，应符合以下所列情形：

　　A.资产转移后，该资产应与创始机构完全分离，即创始及其关系机构或其债权人，均不能对已转移之资产主张任何权利或要求（beyond the reach），甚至创始机构及其关系机构遭受破产或被管收财产时，亦同。

　　关于此条件应特别说明者，乃资产证券化为达成资产与创始机构分离目的，多采二层移转架构设计，即由创始机构将资产转移与特殊目的公司（special purpose corporation），再由特殊目的公司将资产移转于信托机构（trust）或其他法定机构（legal vehicle，如资产管理机构）。虽然特殊目的公司通常系创始机构所主导而组织设立，但因特殊目的公司设计上，组织极为单纯及简单，功能仅作为导管作用，非因投资目的而受让资产，亦不因受让资产而藉以获利，且禁止从事任何营业行为，因特殊目的公司并未实际管理及处分所受让之资产，其为执行管理及处分该资产之业务，应将该资产信托于信托业或委任法定适格机构，避免特殊目的公司自己或创始机构之债信或破产影响已转移之资产，使资产证券化之受益证券本身收益回收与否，取决于资产本身之价值或收益，与创始机构脱离关系，故理论上，利用特殊目的公司作为透明导管架构，被认为符合移转资产与创始机构分离之要求。

　　B.资产证券化之受益证券发行机构（issuing vehicle），必须为符合特定资格条件之特殊目的机构（qualifying special purpose enity，以下简称QSPE），并且受益证券持有人就其证券应有质押（pledge）或自由交易处分之权利。假如受益证券发行机构非QSPE，则只有在发行机构自己对转移资产有质押或自由运用之权利时，方得视该资产转移为“真实买卖”。

　　根据FASB140的规定，QSPE应为符合下述所有三个条件的信托或其他合法的载体：第一，与转让人必须表现出显著的区别。这就要求转让人、其附属单位或其代理不能单方面解散QSPE。而且，在非担保抵押证券化的情况下，至少QSPE受益权的10％为独立的第三方所持有；或者该转让是担保抵押证券化。并规定，在证券化交易的各个阶段，对非担保抵押证券化而言，10％的持股比率必须满足，否则，QSPE应予以合并。第二，对QSPE所能够持有的资产的限制。QSPE持有的资产仅限于：受让的消极金融资产；附属于由独立第三方所拥有的受益权上的消极衍生金融工具；有关的服务权利；在丧失赎取权或重新拥有过程中获得临时性、非金融资产；向证券持有人分配前的现金和临时性投资。第三，对QSPE的资产出售、交换、卖方期权以及分配的限制。QSPE只能在下述条件出现时才能对资产进行处置：（a）发生的事情有：在适当的法律文件中规定的；超出转让人、其附属单位及其代理控制范围；造成或预期造成资产的公允价值低于获得上述资产时公允价值的某一特定程度；（b）第三方受益权持有人行使卖方期权：对全部或部分资产进行分配；换取现金（可能要求处置资产或发行受益权以便为卖方期权的清算筹集现金）；取得上述资产的新的受益权；（c）由转让人行使买入期权或账户撤销条款；（d）在开始规定的固定日期或可确定日期终止或者受益权到期。因此，与FASB125号相比，QSPE更倾向于成为一个空壳主体。

　　C.创始机构就已转移之资产虽未实际拥有控制权，但如有以下之约定者，仍应视创始机构为实际拥有控制权，从而即非“真实买卖”：第一，创始机构有权要求买回已转移之资产；或有权收买QSPE发行并由第三人持有之资产证券化后之受益证券；第二，特殊目的公司或QSPE任一方，有权单方要求，将已经转移之特定资产返还于创始机构。

　　依据FASBl40的规定，除因移转资产已低于转移时之一定比例，而须将余额买回结束证券化交易（clean up call）外，原则上，如果创始机构能够藉由买回选择权（calloption）、机构清算、附卖回合约或其他约定等方式；或经特殊目的公司或QSPE要求，取回已经转移之资产，即创始机构就已移转之资产虽未实际拥有控制权，亦应评估已移转之资产，是否仍应视为创始机构实际有效控制，而将之排除于“真实买卖”之外。

　　承上所述，创始机构之资产转移，倘未能符合上述A、B条件，或有上述C之情事者，即应认为创始机构未让出移转资产之“控制权”。而不符合FASB140资产转移“真实买卖”认定标准者，仅得认为属于一种债务（as aliability），一种有担保之融资行为（as a secured borrowing）关系，该资产仍应留在创始机构之资产负债表上，除作为取得融资借款所提供之担保，并应与其他未设定负债资产分别隔离，创始机构破产或发生债信危险时，该资产就仍有被列为破产财产或被债权人要求提供为清偿标的之风险。

　　（2）税务裁决54-43 参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第217页。

　　金融资产转移的方式取决于一系列因素。一般的，出于管制、会计、破产等方面的考虑，基础资产应以销售的方式转移。若考虑到税收的因素，美国国内税收法规（1RS）的最初立场趋向于将转移作销售处理。但税务裁决54-43认为，只要转让人不再无条件地承担应收款损失的风险，那么即使他可能会承担因违约而造成的损失，转移也应作销售处理。

　　在54-43中，转让人和当地银行达成协议，将其所有的应收款卖给银行。购买价格是应收款面值的某一固定比例。银行立即支付了购买价格的85％，并将另外的15％用于建立应收款组合未收集款项的备付金账户，如果应收款有违约现象发生，银行将从该账户中支取款项。转让人并无义务购回违约的应收款，但若转让人没能购回违约应收款，银行将不再购买未来的应收款。

　　实际上，上例中由转让人承担了损失风险，只有在损失非常大时，银行才会受到影响。但该规则认为，卖方已不再无条件地承担应收款损失的风险，因而他应该确认应收款销售的收益。

　　（3）信用评估机构 参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第309页。

　　当需要真实销售成立时，S&P会审查下列因素并要求提交真实销售的法律意见书以确保真实销售的成立：

　　①转让从会计和税收目的上被看做是销售；

　　②对卖方的追索权（直接或间接的水平）小于主要的基于历史违约纪录的合理预期的违约水平。追索权的形式包括：

　　A.购回违约资产；

　　B.优质资产替换违约资产；

　　C．第三方信用提供者偿还；

　　D．保留从属权益。

　　③卖方没有保留在所转让资产中的所有者权益，即卖方无权从资产的增值中获益和使用资产收益；

　　④法律文件是一致的并且当事人的意图证明转让是以销售为特征的；

　　⑤资产或资产的收入都不与卖方资产相混杂。

　　其中，引起S&P最大关注的两个因素是对卖方追索权的水平和资产收入与卖方资产的混杂程度。

　　穆迪通过评估卖方在资产中保留的所有者权益来确定资产转让的形式是否构成“真实销售”或仅仅构成要求权。例如，穆迪审查对卖方违约资产的追索权，卖方保留的次级权益和超额利差，以及卖方对资产的控制程度。

　　（4）判例法See Patrick C．Sargent,Structural and Legal Issues in Commercial Mortgage Securitization Transactions，available at http：//www.andrewskurth．com.

　　构筑证券化交易应确保特殊目的实体对资产拥有完全和绝对的所有权，只有这样，才能将资产的转移作为真实销售来对待。法院在判定转让人是否保留对资产的任何衡平上的所有权时，通常要考虑下列因素：

　　①对转让人追索权的数量。一旦追索权的数量超过历史损失，可能会导致交易被认定为担保融资。

　　②哪一个当事人承担资产的风险和享受资产的所有者利益。这种测试通常要包括其他因素，如追索权和对剩余或任何超额收益的权利。

　　③对资产的转移而言，是否已获得公平的价值。

　　④卖方是否保留对资产的任何权利或仍然控制着资产（如替代、赎回或回购权）。

　　⑤从被转让资产中所收集的现金流是否与转让人所持有或保留的其他任何资产相隔离。如果由转让人作为服务商，具有通常条款和条件的详细服务合同应该得到执行并且使用隔离账户。

　　⑥当事人为了税收、会计和管制目的是如何对待证券化交易的。

　　⑦当事人的目的，特别是文件中确切语言所揭示的目的。

　　⑧证券化交易的披露和它对第三人的效力。

　　2．追寻克服不确定性的途径——《破产改革法》的尝试

　　（1）《破产改革法》制定的经过和背景

　　①制定经过

　　2000年2月2日，美国参议院以83票对14票的优势通过了一个《破产法典》的修正案（又称《破产改革法》）。如果该改革法案正式颁布实施，那么将深刻影响资产证券化和抵押证券化的结构方式，并且会消除或至少会简化目前在这种交易中评估机构所需要的“真实销售”的观点。参议院对证券化的修正意见与众议院于1999年以绝对优势通过的破产法修正案在实质内容上是一致的，因此，美国总统暗示只要参议院和众议院之间平息双方的不同之处就会立即签署这个法案，这将会导致在《破产法典》第541（b）条中包括一个新的证券化条款。

　　该破产改革法案的一个主要特点是，第一次在立法上建立了有关证券化交易中的真实销售认定的“安全港”制度。由于受2001年9月11日恐怖袭击的影响，美国经济又趋于萧条，因此，尚不能确定国会什么时候和是否将颁布实施《破产改革法》，但有迹象表明国会会重新考虑《破产改革法案》。据ABI世界称，“自9月11日的恐怖袭击事件以后，美国消费者的信心相当脆弱，立法者对立法的兴趣已大大降低，因为华盛顿没有人愿意被认为是反消费者的人。”参见“破产改革法案仍然暂停”，2001年10月26日，载http://www.abiword.org/headlines/01oct19.html。即使《破产改革法案》不能最终完全制定，参议院和众议院各自版本中相同的部分，如上述的证券化交易中的安全港制度单独制定的可能性仍然是很大的。

　　②制定背景

　　证券化被认为是美国信用市场迄今为止发展速度最快的部门，并且它的运用已经快速扩展到全世界。证券化中最关键的问题也许是SPV的投资者在发起人破产时是否将继续获得支付。如果SPV拥有应收账款，它的投资者会继续得到支付；如果没有，投资者的权利将会受到侵害。只有在发起人转移这些应收账款给SPV构成破产法上的销售时（通常指真实销售），SPV才真正拥有这些应收账款。See Steven L．Schwarcz, The Impact of Bankruptcy Reform on “true Sale”Determination in Securitization Transactions,available at http：//www.asiansecuritizationforum．com.

　　依据《破产法典》的规定，证券化交易中已转移给SPV的资产是否可以从发起人的资产中剥离出去是不确定的，这种不确定性源于以下的基本事实，即只有当依据州财产法的规定资产的真实销售确实已经发生时（也就是说，这些财产的所有者的风险和收益已经转移给了SPV），已转移给SPV的资产才可以从发起人的资产中得以剥离。《破产改革法》的主要目的是消除任何现存的这种不确定性。为了确保资产的转移构成真实销售，实践中，需要律师事务所参与判断依据既定的证券化交易的事实和环境，资产的转移是否构成真实销售。律师们在出具有关“真实销售”的法律意见时，通常要基于大量的事实假定和对过去几年中在类似情形下发展的判例法的广泛分析。在法律意见中，律师经常会认真地指出，没有案例恰好适用该次证券化交易。这种情况的结果导致对“真实销售”法律意见的过分依赖，法律意见读起来更像法律研究备忘录并且缺乏一般投资者在证券发行中所期望的确定性。See Walter G. McNeil&Richard J. Reilly, Jr,Proposed Securitization Amendments to the Bankruptcy Code Have Broad Implications, available at http：//www.mondaq．com.

　　另外，还存在法院错误判决真实销售是否存在的风险。例如，在Octagon Gas System v．Rimmer案件中，第十巡回法院认为：账债的出售应适用《统一商法典》第9条的规定，由于账债的出售者对已出售的账债总是保有法律或衡平上的利益，因此，账债的出售只是被作为在其上设置了担保权益。依照《破产法典》第541条的规定，债务人在提出破产申请前出售的账债仍然属于破产财产。尽管评估机构和绝大多数的律师事务所都相信这个判决是错误的，但是，对于那些在第十巡回法庭管辖范围内的州（包括科罗拉多、堪萨斯、新墨西哥、俄克拉荷马、犹他和怀俄明）从事证券化交易的转让人来说，这是一个极其严重的问题。因为按照第十巡回法院对《统一商法典》第9条的解释，发起人和SPV之间永远不能完全转让或者真实出售账债收入，转移的账债总是会受到发起人破产的威胁，在发起人破产时，这些转移的账债仍然是破产财产的一部分。如果这样，资产证券化中的风险隔离就失去了意义，评级机构在对证券评级时必须仍然以发起人的信用为依据，也就不需要把资产转移给SPV，由后者来发行证券了。资产证券化的结构即使不是完全失败，也是受到了重创。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第85页。这迫使《统一商法典》永久编辑委员会后来在对第9~102条的官方评论2中作了一个澄清式的修正，明确表示：与Octagon一案法院依据第9条作出判决的内容相比，本评论采取了相反的立场。

　　然而，这种澄清式的修正并不能解决问题，这在最近的LTV钢铁公司破产案中再次得到证实。在该案中，LTV钢铁公司对破产前的证券化设施提出异议，它认为，资产转移给SPV的行为不构成真实销售，因此，它有权依据破产法的规定要求给予足够的保护，并有权使用这些应收账款。LTV钢铁公司的理由是，一旦停止使用这些应收账款，将会导致公司停业，这会危及公司员工的工作和退休员工的利益，对本地经济也会造成严重的影响。破产法庭允许LTV钢铁公司在得到真实销售问题的裁决前使用这些应收账款。但是，如果将LTV钢铁公司案作为一个先例是毫无意义的，因为在破产法庭正式裁决前，当事人对解决方案已经达成一致协议，其中包括对转让构成真实销售的简单确认。然而，这个案例对证券化交易仍有一定的影响，它动摇了金融市场的信心。See  Steven  L．Schwarcz,  The  Impact  of Bankruptcy  Reform  on  “true  Sale  ”Determination  in Securitization Transactions, available at http://www.asiansecuritizationforum.com.

　　《破产改革法》的目的在于消除另一个Octagon案发生的可能性并且努力促进证券化交易中资产转移对待的确定性和一致性。

　　（2）《破产改革法》有关“真实销售”的安全港制度

　　《破产改革法》对证券化交易中的大多数应收账款转移规定了一个清晰的“真实销售”安全港制度。为了规定这项制度，国会对《破产法典》的第541条进行了修正：

　　①在《破产法典》第541（b）条（7）款后加了第（8）款，内容为：任何合格资产（或它的收益），在某种程度上，只要这种合格资产在案件发生之前被债务人转移给了与资产证券化有关的合格实体均是有效的，除非依据《破产法典》第550条的规定任命的托管人依照《破产法典》第548（a）条无效的规定重新获得这种资产（或它的收益或价值）。

　　②在《破产法典》第541条规定的最后加了（f）款的规定，内容如下：第一，“资产证券化”是指一次交易，在这次交易中，转移给合格实体的合格资产被用作证券的偿还来源，这类证券包括但不限于政府部门发行的所有证券，并且发行人在最初发行证券时，其中至少一类或一档证券经一家或以上的国家承认的证券评级组织的评估后获得投资等级。第二，合格资产是指：A.金融资产（包括因此而产生的利益和它的收益），不管是固定的或循环的，同一的或不同一的，在资产转移时均已存在，包括居民和商业抵押贷款、消费者应收款、贸易应收款，政府部门资产（包括与税收、收费、罚款、票务和其他与收入来源有关的支付义务）和租赁应收款。

    根据合同的规定，在限定的时间内，这些金融资产可以转化为现金、任何附属于这些应收账款的财产中的剩余利益再加上用来担保向证券持有者服务和及时分配收入的任何权利和其他资产。B.现金。C.证券，包括但不限于所有由政府部门发行的证券。第三，合格实体是指：一个发行人；或一个信托、公司、合伙、政府部门、有限责任公司（包括一人有限责任公司），或其他实体，且该实体的业务仅从事获得合格资产、直接或间接转移合格资产给予一个发行人及从事与上述业务有关的辅助活动。第四，发行人是指一个信托、公司、合伙或其他实体，该实体的业务仅从事获得和持有合格资产、发行由这些合格资产支撑的证券及从事与上述业务有关的辅助活动。第五，转移是指书面协议的债务人陈述和保证：根据《破产法典》第541（b）（8）条的规定，为了使合格资产从债务人的财产中分离出去，该资产已被出售、分配或以其他方式转让，而不管或受限于债务人是否直接或间接获得或拥有发行人中的利益或发行人发行的任何证券中的利益；债务人是否有义务回购、服务或监管所有或任何部分这些合格资产的服务；或为了符合税收、会计、管理报告或其他目的而出售、分配或以其他方式转让的特点。

　　（3）对“真实销售”安全港制度的评价

　　①定义宽泛、适用广泛

　　《破产改革法》对“合格资产”的定义意味着任何现存或将来产生的金融资产，包括因此而产生的利益和它的收益都属于“合格资产”，并且在限定的时间内，这些金融资产均可以转化为现金。这个定义给人的感觉是包括了任何可能的应收账款。

　　对“合格实体”的定义同样宽泛，包括了绝大多数直接或间接用于证券化交易的SPV。

　　通过对“转移”的定义，《破产改革法》极大地突破了现有的法律规定。依照现有法律，一个基本的问题是，证券化中的“转移”是否构成了破产法中的“真实销售”。《破产改革法》生效后，只要债务人书面陈述：“根据《破产法典》的规定，为了使合格资产从债务人的财产中分离出去，该资产已被出售、分配或以任何其他方式转让”，就可以达到上述分离的目的。这样，破产法上的真实销售的实质性法律标准——如受让人针对转让人的追索权的数量及本质和转让人是否有权收回已被转让的应收账款，已经简单地被取消了。

　　安全港制度要求合格资产转移给合格实体必须要与“资产证券化”有关，这个宽泛的定义实际上包括了所有人们通常认为是证券化交易的交易。也就是说，所有已转移资产被用作支付证券收益的来源的交易，只要当证券在初次发行时，其中至少一类或一档证券经一家或以上的国家承认的证券评级组织的评估后获得投资等级，就属于与“资产证券化”有关。

　　②影响

　　《破产改革法》中的“真实销售”安全港制度对证券化交易的影响是巨大的。当前，为了符合“真实销售”的标准，所构造的证券化交易中对转让人的追索权都是十分有限的。一般来说，这种追索权只有在违反对证券化金融资产的特性的客观陈述和保证时才能行使，除此以外的其他陈述和保证均是不允许的。同样的，发起人回购被证券化资产的权利也是不符合“真实销售”的要求的。然而，随着《破产改革法》的制定，在联邦破产层面，上述因素都可以不用考虑。与此同时，在构造证券化交易时，对转让人的追索权及回购选择权条款将变成一种现实。See Walter G．McNeill&RichardJ，Reilly,Jr，Proposed Securitization Amendments to the Bankruptcy Code Have Broad Implications,available at http：//www.mondaq．com.另外，“真实销售”安全港制度为废除目前在许多证券化交易中适用的“双层结构”提供了一个平台。假如这个目标真的实现，会极大地减少交易成本并且会潜在地为小公司的证券化交易带来福音。

    “双层结构”的基本目的在于“回避对转让人的追索权可能使转让不再具有真实销售的地位的风险”。然而，对于在安全港范围内的证券化交易而言，在认定转移是否是真实销售时，追索权不再是一个相关标准。因此，发起人可能会利用简单的“单层结构”将它的应收账款直接转移给一个与发起人没有附属关系的SPV，然后，由这个SPV发行证券并且对发起人有追索权。一旦证券化交易结束后，如果发起人还有权收回剩余的利益，那么，“单层结构”可以代替“双层结构”。由于目前只有一些“单层结构”的证券化交易符合会计上的表外待遇，因此，那些想将它的应收账款转移作表外待遇的发起人应同会计师们商量如何对“单层结构”的证券化交易进行处理以符合会计上的表外待遇。See Steven  L．Schwarcz,  The  Impact  of Bankruptcy  Reform on  “true  Sale”Determination  in Securitization Transactions,available at http：//www.asiansecuritizationforum．co

　　m.

　　③局限性

　　《破产改革法》不会解决所有的与证券化交易有关的破产法问题，例如，该法案仍然允许转让人的破产管理人依照《破产法典》第548条的规定，宣告应收账款的转移由于是一种欺诈性转移而归于无效。但是，在实践中，因欺诈性转移而被宣告无效在证券化交易中是很少发生的，因为金融资产的买方通常会支付与资产价值相当的合理对价。

　　当破产法庭依据《破产法典》第105条的规定运用衡平的权力判定将转让人与受让人进行实质性合并时，转让人与受让人之间的资产转移也可能被认定为无效。但是，只要在转让人和受让人之间维持一种恰当的形式，实质性合并看起来会很少发生，因为实质性合并这种风险在证券化交易中是可以控制的。

　　尽管安全港制度的适用面很广，但是还有一些重大例外。例如，那些缺乏投资等级评估的证券化交易，如没有经评估的私募发行或者依赖于国家保险经纪人协会的私募发行均不能适用安全港制度，这时，破产委员会仍将需要传统的真实销售标准。另外，由于《破产改革法》仅解决转让人是美国《破产法》管辖下的债务人时的真实销售问题，因此，对于涉及非美国转让人的跨国证券化交易，传统的真实销售标准仍具有重要的地位。See  Steven  L．Schwarcz,  The  Impact  of  Bankruptcy  Reform  on  “true  Sale”Determination  in Securitization Transactions,available at http：//www.asiansecuritizationforum．com.

　　还需指出的是，《破产改革法》规定的“真实销售”安全港制度仅是破产法意义上的真实销售，至于税收、会计和管理报告或其他目的的真实销售问题，《破产改革法》并未涉及。

　　④结论

　　一旦《破产改革法》发生效力，拟议中的应收账款转移是否构成破产法上的真实销售很容易解决。在“真实销售”安全港范围内，LTV钢铁公司案中提出的问题应该会得到大大的缓解。例如，如果一个债务人争辩资产证券化交易中的资产转移不是一个真实销售，通过审查交易文件会迅速地解决这个问题。

　　四、破产法中的可撤销交易

　　发起人将资产转移给SPV的行为如果构成破产法上的可撤销交易行为，那么，一旦发起人破产，发起人的破产管理人或者说托管人可行使法律所赋予的撤销权，使先前的资产转移行为趋于无效，这同样会损害资产支撑证券投资者的利益，因此，在构造证券化交易时，应尽量避免可撤销交易行为发生的可能性。

　　（一）破产中的撤销权和可撤销交易行为

　　破产人在破产宣告前的临界期间内，实施有害于债权人团体利益的行为，破产管理人请求法院撤销该行为，并使因该行为转让的财产或者利益回归破产财团的权利，称为破产撤销权。参见邹海林：《破产程序和破产法实体制度比较研究》，法律出版社1995年版，第277页。破产撤销权之所以能得以存在，主要是因为这样一个事实：在破产宣告后，破产人管领与处分自己财产的能力受到限制，不能实施有害于债权人利益的行为。但在破产宣告之前，债务人对自己的财产享有完整的所有权，可以自由地处分自己的财产，特别是在债务人知道经济困难而不能清偿全部债权的情况下，为了不当目的，就有可能滥用所有权，作出诸如隐匿财产、低价转让财产等侵害债权人利益的行为。这些行为如果不被法律禁止，就不能保护债权人的利益，也不能维护正常的经济秩序。可见，与民法上的撤销权一样，破产撤销权也是“为债权之实现而奋斗”的一种重要手段。参见常鹏翱：“论破产撤销权”，载梁慧星主编：《民商法论丛》（第19卷），金桥文化出版（香港）有限公司2001年版，第119页。

　　破产者从陷入破产状态到宣告破产为止有一定的时间。在此期间，破产者大多行使与破产理念互不相容的两种债务者行为，即诈害行为与偏颇行为。财产的隐匿、廉卖等损害总债权者的利益的行为是诈害行为；对一部分的债权者进行清偿等违反债权者平等原则的行为是偏颇行为。参见［日］石川明：《日本破产法》，何勤华、周桂秋译，中国法制出版社2000年版，第171页。对于诈害行为、诈害行为又可称为欺诈行为或诈欺行为。偏颇行为，偏颇行为是大陆法中使用的法律用语，在英美法中，与偏颇行为相当的法律用语是优惠行为（preference），它是指债务人在破产程序开始之前的法定期间内，使个别债权人得到清偿，比经过破产程序能够得到的清偿要多，从而提高了该债权人的地位。参见常鹏翱：“论破产撤销权”，载梁慧星主编：《民商法论丛》（第19卷），金桥文化出版（香港）有限公司2001年版，第179页。我们统称为可撤销交易行为，这主要是因为一旦发生诈害行为、偏颇行为，而债务人又破产的，依照破产法的规定，破产管理人或者说托管人可以行使撤销权使其归于无效。由此可见，可撤销交易行为是破产管理人或者说托管人可以行使撤销权的基础，或者说可撤销交易行为是撤销权的行使对象。各国破产法对撤销这类交易的问题均作了专门的规定。

　　（二）可撤销交易行为的立法例

　　1．美国

　　美国《破产法典》在第548条和第547条分别对欺诈行为和优惠行为作了规定。

　　依据《破产法典》第548条的规定，如果一项转移行为符合系列条件，则构成欺诈性行为：（1）转移的实际意图是损害债权人；（2）资产的转移低于合理的相同价值（reasonable equivalent value）；（3）转移行为导致转移人资本不足（undercapitalized）的结果，或者没有足够资产偿付到期债务，或者转移时已经没有清偿能力，或者转移后丧失清偿能力。该法典第544（b）条授权破产管理人有权宣告欺诈性转移行为无效。美国大多数州的立法采用与《破产法典》第548条相似的标准。

　　《破产法典》第547条规定，构成优惠性转移的5个因素包括：（1）转移财产给债权人或为了债权人的利益转移财产；（2）为了清偿债务人在转移财产之前存在的债务；（3）在债务人即将破产清算之日；（4）在提出破产申请之前90天内，或者如果债权人是内部人，在提出破产申请前一年内；（5）这种转移使得该债权人获得比其在破产程序中应该获得的数额更多。此外，该法还豁免了一些转移，包括：（1）该转移涉及新价值的支付，或者是一次等价交换；（2）债务的支付发生在债务人和债权人的日常经营过程中；（3）转移创造了债务人在该财产上的完整的担保权益。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第76页。

　　2．英国

　　英国《破产法》没有规定可撤销行为的统一构成要件，而是分别规定了撤销优惠行为、非正常交易等要件。但学者根据英国《破产法》的立法规定以及相关的判例，认为如果根据《破产法》中有关破产撤销权的条款来撤销债务人（公司）的行为，一般至少需要以下四个构成要件：

　　（1）公司必须处于清理程序（winding up）或管理程序（administration）之中，换言之，公司因无清偿能力而被宣告破产。

　　（2）公司的交易行为使债权人整体可以得到的财产减少。这有两种情况：一是减少了公司的净资产（net assets）；二是公司给予个别债权人以优惠的支付或转让，提高了该债权人的地位，而使其他债权人受到损害。

　　（3）公司在进行交易时无清偿能力，或交易的结果使公司丧失了清偿能力。

　　（4）公司的交易行为发生在破产程序开始之前的特定期间内，该期间因客观情况的不同而有所变化。

　　上述的四个要件只是构成可撤销行为的最低要求，在一些特殊的情况下，还需要其他要件，如撤销公司给某个债权人提供优惠时，还要求该公司在主观上有提供优惠的用意。

　　3．德国

　　德国《破产法》在1994年修订后，于1999年1月1日实施，可以说是世界上最新的破产法。根据该法第129条的规定，可撤销行为的一般构成要件主要有：（1）在破产宣告之前债务人实施了有害于债权人的法律之行为，按照德国《破产法》的规定，法律之行为包括法律行为、事实行为、诉讼行为、执行行为、不作为等，范围非常广泛；（2）债权人因债务人所为的法律之行为而受到损害；（3）债务人的行为发生于破产宣告之前的法定期间之内。

　　4．日本

　　日本《破产法》第72条规定了可以否认的行为（即可以撤销的行为），共5款。学者们将其总结为故意否认（第72条第1款）、危机否认（第72条第2条至第4款）和无偿否认（第72条第5款）三种类型。

　　故意否认是对在破产者知道侵害了破产债权者的情况下行使的（主观要件：诈害意思）行为的否认，不问其行为的时间。因此，类似于民法的诈害行为取消制度。

　　危机否认是以破产者在有支付停止或破产申请后或在此之前30日以内行使的一定的行为为对象的否认。因此作为对象的行为被定型化，缓和了主观主义的色彩。

　　无偿否认是对倒产的危机发生后或其之前6个月以内行使的无偿行为或等同于此的有偿行为的否认。行为的时期溯及危机否认之前，不需要任何主观要件，是纯粹立足于客观主义之上的。

　　作为否认的一般要件，近来的判例、通说所承认的，是有害性和不当性。既然否认权具有实现破产债权人利益的目的，成为否认对象的行为必须是对破产债权人有害的行为，这是理所当然的。不当性是指将破产债权人的利益与受益人的利益比较衡量，对有问题的行为不能作肯定的评价，具体应考虑行为的内容、目的、动机等各种情况，依照公平理念来判断。参见［日］伊藤真：《破产法》（新版），刘荣军、鲍荣振译，中国社会科学出版社1995年版，第222~223页。

　　5．台湾

　　关于破产撤销权，我国台湾地区“破产法”第78条、第79条和第80条的规定，较为原则和灵活：债务人在破产宣告前所为的无偿行为和有偿行为，对债权人的权利有损害的，依民法的规定可以撤销时，破产管理人应申请法院撤销之；债务人在破产宣告前六个月内，对现有债务提供担保和清偿未到期的债务，破产管理人得撤销之；破产管理人行使撤销权，对于可撤销行为转让的财产或者利益的转得人，亦有适用，但是，转得人不知有撤销的原因者，不在此限。参见邹海林：《破产程序和破产法实体制度比较研究》，法律出版社1995年版，第279页。

　　（三）资产证券化中可撤销交易行为风险的防范

　　1．欺诈行为风险的防范

　　证券化交易的构筑应尽量避免被认定为诈害行为（欺诈行为）。如果发起人在资产证券化中转移资产的行为构成欺诈性转移，发起人的其他债权人就可以撤销该行为，使资产证券化完全失败。为了降低上述风险发生的几率，必须确保SPV以公平的价格购买资产池，另外必须保证发起人不致因为资产转让而导致无力清偿或者没有足够资产支付债务。参见张新广：“资产证券化法律问题研究”，对外经济贸易大学法学院硕士论文1999年，第37页。

　　就资产证券化来说，资产转移时一般会得到公平或合理的对价，因此存在欺诈性转移的可能性比较小。但在内部信用加强时（如发起人向SPV转移的资产超过所获得的对价，作为过度担保；或者发起人向SPV转移的资产作为资本出资），就存在被认定为欺诈性转移的可能。实践中，一般要求负责证券承销的投资银行或者资产评估机构出具证明，证明转移人已经获得了公平的对价。此外，还要求有关机构证明发起人在转移资产时资信状况良好，没有破产，也没有处于破产边缘。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第79~80页。

　　2．优惠行为（偏颇）风险的防范

　　证券化发起人于破产前对SPV所为的追加性、替代性资产让与，存在可能被作为偏颇行为（优惠行为）的风险，成为破产财产管理人行使否认权的对象。参见胡宝海：《现代金融担保法——不动产担保及其证券化理论》，中国社会科学出版社1999年版，第250页。在资产证券化中，如果发起人向SPV转移资产被认定为是优惠性转移，证券化的资产就会被纳入发起人的破产程序之中，从而对投资者能够获得的偿付产生不良影响。因此，发起人对SPV转移资产往往是等价交换，以避免转移资产的交易被法院界定为优惠性转移。此外，在循环性证券化结构中，发起人在SPV支付价款之后可能会继续履行SPV转移应收账的义务，如果发起人破产，该转让会缺乏对价，而存在被认定是优惠性转移的可能。为了解决这一问题，证券化当事人可以约定，SPV在使用筹集的资金向发起人购买资产时，不要一次性支付所有价款，而是应按照每次转移资产的价值分批支付。参见何小锋等：《资产证券化：中国的模式》，北京大学出版社2002年版，第234~235页。

　　五、实质性合并问题

　　通过内部的构造，对SPV的业务运作和负债进行严格的界定和限定，可以最大限度地减少SPV的负担与证券化资产无关的债务和责任，与此同时，我们也应密切注意由于SPV的母公司或其关联机构的信用问题对SPV可能造成的严重不良后果。实践中，一旦SPV的母公司或其关联机构的信用发生严重问题以致达到破产的程度，破产法院很可能会运用实质合并原则（substantive consolidation doctrine,也有人翻译为实体合并原则或实质性合并原则）。实质合并原则将给SPV和资产支撑证券的投资者带来极大的风险。

　　（一）实质合并原则的渊源及其对金融资产证券化的影响

　　实质合并原则是衡平法上的一种救济措施，起源于美国，但它在美国破产法典及后来的有关破产的规则中都没有明确的规定。因此，它完全是“法官造法的产物”，其效力来自《破产法》第105（a）条赋予破产法院的概括性的衡平权力。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第105页。根据该条的规定，破产法院有权命令将独立的但相互关联的法律实体的资产和责任予以合并。尤其重要的是，实质合并原则可以不顾独立实体的法律区别，将两个或更多的实体的资产和责任放在一个破产财团中来加以分配。See Mayer,Brown&Platt,Ninth Circuit Approves Retroactive Consolidation，available at　　http：//www.securitization．net/knowledge/legal/ninthapp newslet．sap.

　　实质合并原则是在母公司或子公司破产，或母子公司同时破产时，确定母子公司各自的债权人应如何分配各公司的财产，或者说确定母公司债权人与子公司债权人之受偿顺序的一项原则。参见朱慈蕴：《公司法人格否认法理研究》，法律出版社1998年版，第28l页。它的主要目的是把被合并实体的财产和责任集合起来，消除它们之间的各种请求权，在债权人之间进行更为公平的分配。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第104~105页。当出现债务人的资产和责任完全混同以致不可能分清每个债务人的独立资产和责任时或者关联债务人的经营和事务对于债权人来说是作为一个统一的单位来组织、运营时，实质合并原则一般就会得到适用。See Mayer,Brown&Platt,Ninth Circuit Approves Retroactive Consolidation，available at http://www.securitization.net/knowledge/legal/ninthapp_newslet.sap.

　　实质合并原则会对破产债权的支付造成重大影响。例如，我们假定一个贷款人将一笔款项在未经担保的情况下贷给一家财务状况良好的子公司，但这家子公司的母公司的财务状况非常糟糕。后来，这家母公司被迫申请破产，贷款人此时能继续期望贷款得到完全履行吗?我们的答案是，只有在子公司没有被母公司实质合并时，贷款才可以得到完全履行。然而，如果发生实质合并，子公司的独立资产和责任将会与母公司的财产集中在一起，贷款人的贷款债权将与母公司的债权人的未担保债权合在一起构成破产债权。

    在这种情况下，贷款人将不可能获得完全清偿，与此相反的是，母公司债权人的获偿机会将大大提高。See Mayer,Brown&Platt,Ninth Circuit Approves Retroactive Consolidation，available at http：//www.securitization．net/knowledge/legal/ninthapp_newslet．sap.

    总之，实质合并的运用会提高高负债、低资产实体债权人的财产分配，但这是以牺牲低负债、高资产债权人的利益为代价的。由于实质合并对债权人的权利的影响如此之大，因此，破产法庭认为，应该谨慎使用实质合并的权力。See Kensington&Ressler LLC,Treatmenet of Securitized Transaction in Bankruptcy, available at http：//www.kensingtonressler.com/securitization.htm.对于那些仅仅是与债务人进行交易但不知道债务人与其他公司之间的内部关系的债权人来说，实质合并原则的使用可能对其是不公平的。See Joseph J. Norton, Paul R. Spellman and Mitchell S.Dupler, International Asset Securitisation,Lloyds of London Press LTD,1995,p.123．

　　在资产证券化交易中，如果发起人破产，破产受托人（the bankruptcy trustee）或占有中的债务人（the debtor in possession）可能会以SPV是发起人的替身（alter ego）为理由，向法院申请实质合并，将SPV的财产作为破产财产。参见张新广：“资产证券化法律问题研究”，对外经济贸易大学法学院硕士论文1999年，第31页。虽然SPV一般被设计成与发起人相分离的机构，有着独立的账户、独立的董事或者独立的日常经营决策，但是，如果存在以下一些情况，法院就可能实施“实质合并”的权力。例如，债权人自始将发起人与关联公司作为一个整体来看待，依赖于公司集团的整体实力而与公司进行交易，或者，合并有助于发起人重整计划的进行，这通常是在SPV持有发起人的核心资产的情况下，缺乏该资产就无法实施发起人的重整计划，法院就可能倾向于实质合并。一旦如此，资产支撑证券的持有人作为SPV的债权人就转化为整个破产财产的债权人，与发起人的其他债权人同等受偿。这样就挫败了资产证券化交易的目的。参见刘燕：“资产证券化会计问题的法律视角”，载《四川会计》2000年第3期，第4页。更为严重的是，尽管实质合并一般应用于发起人和SPV均破产的场合，但是，破产法院也可以在SPV没有发生破产时命令进行实质合并或者对SPV的经营活动进行限制。See Joseph Jude Norton and Paul R.Spellman，Asset Securitization：International Financial and Legal Perspectives,Basil Blackwell Limited，1991，p.24．因此，我们说，实质合并原则将给SPV和资产支撑证券的投资者带来极大的风险。

　　（二）实质合并的实证分析

　　在分析母公司与子公司的实质合并是否恰当时，法院经常采用的方法是“刺破公司面纱”（piercing the corporat eveil）或“替身”（alter ego，也有人翻译为另一个自我）理论。法院在判定子公司仅是母公司的工具和两个实体应该作为一个实体对待时，通常要考虑下列相关因素：See Joseph J．Norton,Paul R．Spellman and Mitchell S．Dupler,International Asset Securitisation,Lloyds of London Press LTD.,1995,pp.123-124．

　　1．母公司拥有子公司的所有或者大部分股份；

　　2．母公司和子公司有共同的董事和高级管理人员；

　　3．母公司向子公司融资；

　　4．母公司负责子公司的设立；

　　5．子公司资本严重不足；

　　6．母公司支付子公司的工资、费用或损失；

　　7．子公司离开母公司后没有独立的业务；

　　8．子公司通常被认为是母公司的分支机构、部门或部分；

　　9．子公司的董事和执行官不能独立地进行经营活动，而是要服从母公司的指令；

　　10．法律对于公司作为一个分离和独立的公司的形式上的要求没有得到遵守。

　　有些法院还在随后提出了判断实质合并是否恰当的独立性清单，涉及下列7个因素：See Joseph J．Norton,Paul R Spellman and Mitchell S．Dupler,International Asset Securitisation,Lloyd’s of London Press LTD.,1995,p.124．

　　1．合并财务报表是存在还是缺失；

　　2．各个公司实体之间的所有权和利益的统一；

　　3．母公司和公司相互间对贷款担保的存在；

　　4．分离和分清单个资产和责任的困难程度；

　　5．资产的转移在形式上没有尊重公司的存在；

　　6．资产和业务功能的混同；

　　7．合并为一个实体的利益。

　　尽管我们可以将前述的要素作为判断母公司和子公司是否应该作为一个单一实体来对待的标准，但它们的存在并不能必然推出一定要实质合并。破产法庭承认，这些因素不应被机械或简单地运用，正确的做法应是在特定的条件下，充分考虑实质合并的利与弊，进行公正的平衡和个案分析。正如有的学者指出的那样，“实质上，实体合并的判断核心是，实体合并对特定债权人造成不法侵害，以及肯定与否定实体合并的两种场合下之损害比较和利益衡量的结果。”胡宝海：《现代金融担保法——不动产担保及其证券化理论》，中国社会科学出版社1999年版，第249页。

　　破产法院在利益衡量的过程中，主流的测试方法是“三部负担转移”测试法（threepartburdenshiftingtest）。通过这个方法来调查和判断实质合并所产生的利益是否可以冲抵反对实质合并当事人所遭受的损害。根据这个测试标准，支持实质合并的一方首先必须证明：（1）各个实体间的身份实际上已经联合在一起；（2）合并对于避免某些损害或实现某些利益是必须的。当这些表面的证据被证明后，可以推定债权人依靠的是所涉实体的整体信用。然后，证明的负担转移给反对实质合并的债权人，它必须证明：它依靠的是被合并实体之其中一个的独立信用，和它将受到实质合并的歧视。最后，当反对合并的债权人提供了上述证据后，破产法庭只有在实质合并所产生的利益远远超过实质合并所带来的损害时，它才可能命令实质合并。See Mayer,Brown&Platt,Ninth Circuit Approves Retroactive Consolidation，available at 　　http：//www.securitization．net/knowledge/legal/ninthapp newslet，sap.

　　美国第二巡回上诉法院还提出了一个“双因素测试法”（two factors test），内容为：债权人是否将各个实体作为一个单一的经济单位，并且没有依赖各个实体的独立信用；或者

　　债务人的事务是否纠缠在一起以致合并将有利于所有的债权人。上述任何一个因素的存在都可以构成实质合并的充足理由。See Mayer,Brown&Platt,Ninth Circuit Approves Retroactive Consolidation，available at　　http：//www.securitization．net/knowledge/legal/ninthapp newslet,sap.

　　利益的衡量会导致不同的案件有着不同的结论，实质合并原则并不具有可预见性，这会对资产证券化的实践造成极其消极的影响。好在最近的判例法表明，下列四种情形的存在会使破产法院觉得进行实质合并比较合适：（1）对债权人的欺诈或不公平；（2）债权人将企业作为一个集团来依赖；（3）公司账户和业务的纠缠不清；（4）便利于重组计划的实施。See Joseph J．Norton，Paul R．Spellman and Mitchell S．Dupler, International Asset Securitisation, Lloyds of London Press LTD.,1995,pp.125-128．

　　利益衡量的过程同时也是利益保护的选择过程。在证券化融资中，法院将面临三个基本的和竞争性的利害关系的冲突：（1）SPV的债权人的保护；（2）母公司（出售方）债权人的保护；（3）投资者期望值的维护。See Kensington & Ressler LLC,Treatment of Securitized Transaction in Bankruptcy,available at http://www.kensingtonressler.com/securitization.htm.

　　法院应该保护SPV的债权人的利益，这些债权人是SPV公开发行的资产支撑证券的持有者。尽管这些债权人是专业投资者，但是他们对于评估机构评估的资产支撑证券的信用是非常信赖的，司法的重新定性（包括实质合并）会使这些投资者遭受不可预测的风险，其中包括不能收回全部的投资价值和不能得到预期的利润。其次，法院也不得不保护母公司（出售方）债权人的利益。对母公司（出售方）债权人利益的保护可以防止欺诈性资产转移和其他不恰当的资产转移。如果一家公司将其所有的应收账款以低于公平的市场价值转移给一个SPV，出售方的资产总值肯定会下降，当出售方破产时，会减少其债权人的清偿比例和数额。因此，证券化交易的司法评估必须包括和保护债权人的权利，以确保资产的出售方能获得公平的市场价值。不幸的是，法院并没有关注投资者的期望值问题。然而，从市场的观点来考察，是非常关键的。

　　最近，法院的判决认为，由于实质合并是一种衡平法上的救济措施，因此，它不应该被用来损害无辜的公司（在我们的案例中，指的是SPV）证券持有者的利益，这是实质合并必须要坚持的目标。See Joseph Jude Norton and Paul R．Spellman，Asset Securitization：International Financial and Legal Perspectives, Basil Blackwell Limited，1991，p.25．从这方面来说，在典型的交易中，法院一般不会轻易把SPV与破产的发起人相合并。但是，不管怎样，实质合并是一个衡平法上的救济，高度依赖事实。所以在设计资产证券化的结构时，实质合并仍然是一个巨大的不确定因素。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第114页。有人评论，证券化的基本原理是将证券化资产的信用风险和发起人的信用风险相分离。如果当发起人破产时，SPV与发起人实质合并，将违反这个基本的原则。美国破产法典所允许的实质合并原则对证券化结构而言是有问题的并且对证券化的结构弹性造成严重的影响。See European Securitisation Forum, A Framework for Securitisation in Europe,p.61，available at http://www.europeansecuritisation．com.

　　（三）确保SPV的独立性——一种预防实质合并的有效途径

　　将SPV构筑成整体独立的实体是非常重要的，它可以避免破产程序中可能的实质合并。See Kensington & Ressler LLC,Treatment of Securitized Transaction in Bankruptcy, available at http：//www.kensingtonressler.com/securitization．Htm.SPV的独立性越强，SPV与其母公司（通常是发起人）实质合并的可能性就越小。

　　要保证SPV不会被实质合并，就必须在SPV的组织文件中订立有关SPV的独立条款（通常称为独立契约），这是确保SPV独立性的第一个步骤。独立契约的内容一般包括：See Patrick C Sargent,Structural and Legal Issues in Commercial Mortgage Securitization Transactions，available at http：//www.andrewskurth．com.

　　1．保持充足的资本以进行预期的业务运作；

　　2．将SPV的账簿和记录与其他任何人的账簿和记录分离和分开，其中包括它的母公司和关联企业；

　　3．没有将SPV的资产或资金与任何其他实体的资产或资金混同；

　　4．SPV以独立和完全分开的实体这一形象面对公众；

　　5．保持独立的财务报表和准备独立的纳税收入；如果将其中的一部分与集团合并，SPV应证明自己仅是这个集团的独立成员；

　　6．保管日常的会议记录并且遵守所有实体的形式要求；

　　7．纠正所知道的同其独立身份有关的错误见解；

　　8．SPV不会对母公司或任何其他实体的债务提供担保，也不会对它们的债务承担责任；也不允许任何关联企业为SPV的债务提供担保或为SPV履行债务（除非是对承销商的赔偿责任）；

　　9．SPV与任何关联企业的一切关系均应基于公平的原则，并且任何关联交易都应该是公平的、商业上合理的和可以执行的；

　　10．任何参与关联企业的SPV的普通雇员及高级管理人员将是公平的、适当分配的和付出代价的；

　　11．SPV将用自己的名称从事商业活动并且使用自己的信纸、账户、支票和发票。

　　实践中，当上述的SPV独立性契约商定后，卖方的法律顾问会被要求向SPV出具一份法律意见书，说明当SPV的母公司和其他关联企业进入破产程序后，法院不会将SPV的资产和责任与母公司或关联企业的资产和责任进行合并。

　　一般来说，SPV的独立性标准是由评估机构设立的，并且会不断更新或修正。See Patrick C Sargent,Structural and Legal Issues in Commercial Mortgage Securitization Transactions, available at http：//www.andrewskurth．com.我们来看一下标准普尔（S&P）和穆迪（Moodys）公司提出的有关SPV独立性的标准。参见成之德主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第310页。

　　标准普尔会从以下几个方面来证明买方（即SPV）是独立法人的主张是成立的：

　　1．买方将其自身作为一个独立实体；

　　2．买方维持独立的记录和账簿；

　　3．买方的账户不与其他法人主体账户相混杂；

　　4．买方遵守所有的公司章程；

　　5．买方使用自己的文具、发票和支票；

　　6．买方维持独立的财务报告；

　　7．买方从自己的收入中支付所有员工的工资；

　　8．买方以自己的名义开展业务；

　　9．买方用自己的资金履行其债务；

　　10．买方与其分支机构进行公平合理的交易；

　　11．买方不应为其他实体的债务提供担保或负责，或向其他履行责任的主体提供信用；

　　12．买方应公平合理地分配与他人共用办公室有关的一般管理费用；

　　13．买方不应因为其他主体的利益而将其资产抵押。

　　穆迪的重点放在以下几个方面：

　　1．发行人（即SPV）保留有开展业务的独立办公地点；

　　2．发行人的主管人员和管理人员非母公司员工；

　　3．发行人的董事会有权要求发行人采取所有的公司行为；

　　4．发行人保持了独立的公司记录和账户；

　　5．发行人的资金不与其母公司的资金相混杂；

　　6．母公司承认发行人的独立存在；

　　7．母公司和发行人都遵守各自的公司章程；

　　8．发行人就业务而言是资本充足的并且交易本身的商业目的是合法的；

　　9．所有母公司与发行人之间的业务往来都是公平合理的。

　　SPV的独立契约、法律顾问的法律意见及评估机构的独立性标准还不能从根本上消除实质合并的不确定性及确保SPV的独立性，因此，有人主张：法律应该承认SPV的独立地位。在欧洲，如果不存在欺诈，不会发展与美国类似的实质合并原则。See European Securitisation Forum，A Framework for Securitisation in Europe，p.61，available at http://www.europeansecuritisation.com.实际上有些国家已经在法律上尝试对SPV的独立性问题作出规定。例如，《巴基斯坦公司资产证券化规则》第10条规定：“SPV和发起人应是互相独立的，发起人不应该是SPV的关系人”。台湾“金融资产证券化条例”第9条规定，创始机构与受托机构不得为同一关系企业，并应将信托财产相关书件及资料提供给受托机构，不得有虚伪或隐匿之情事；第73条规定，创始机构与特殊目的公司不得为同一关系企业，并应将受让资产相关书件及资料，提供给特殊目的公司，不得有虚伪或隐匿之情事。新加坡《银行资产证券化规则》在附件B中规定了SPV的独立性标准，具体内容如下：参与证券化交易的银行作为出售者、管理者、服务者或信用增级或便利设施的提供者，不应：

　　1．在SPV中拥有股份资本，或者成为信托的受益人，这个信托被用作资产购买和证券化的载体。这里所指的“股份资本”包括所有等级的普通股和优先股。

　　2．命名SPV的方式给人的印象是与银行有着某种联系。

　　3．在SPV的董事会中有银行的董事、管理人员或者雇员，除非SPV的董事会由三名以上的董事组成并且其中的独立董事占了大多数。另外，代表银行的管理人员不应享有否决权。

　　4．直接或间接地控制SPV；或

　　5．支持证券化交易所产生的及投资者遭受的任何损失（除非符合本规则第8条和附件D中规定的条件）或承担证券化交易中任何重复发生的费用。然而，银行可以直接或通过第三方，基于市场的一般条件，与SPV进行利率或外汇掉期交易。



　　第五节资产证券化产生的法律权利


　　基础性法律权利经过证券化的金融架构后脱离了传统立法例的束缚，直接表现为专门性和技术性的财产权规范群，进入了由证券法等相关法律的保护。投资者享有基础性法律权利和证券化法律权利双重法律保护。从整体上看，基础性法律保护的作用更为根本，而证券化法律保护是在前者信用的基础上展开的。

　　一、受益权的证券化

　　信托受益权是指受益人请求受托人支付信托利益的权利。广义的信托受益权中的受益人除有请求支付信托利益的权利外，还有保证信托利益得以实现的其他权利，如《信托法》规定的知情权、调整信托财产管理方法权、撤销受托人违反信托的处分权、受托人的解任权。我们这里所讲的信托受益权是从狭义上理解的。作为财产权的一种，信托受益权既有债权性质，又有物权性质。

　　在金融资产证券化中，如采取信托的方式设立特殊目的机构，则创始机构就居于委托人的地位，与特殊目的信托机构缔结信托契约将特定金融资产(债权组群)设定信托与受托机构，使特定金融资产转变成为受益权，受托人依据信托的本旨将证明受益人所享有的信托财产收益权的共有持分权加以分割，发行表彰受益权的受益证券，然后透过证券承销商出卖给投资人。

　　受益权的证券化就是指受托人依信托契约之约定，将受益人所享有之受益权转换为受益证券，从而促进受益权的流通，使其成为资本市场上的一种资产投资金融手段。参见王志诚：“跨越民事信托与商事信托之法理——以特殊目的信托之法治构造为中心”，载《商事法论集》（第7卷），法律出版社2002年版，第35页。与传统受益权相比，受益权与有价证券的结合，使经证券化的受益权表现出了多层化、集团性的特点。

　　受益权的多层化是指将受益权分割为权利层次不同的受益权。在金融资产证券化中，利用信托架构将特定资产转变成为受益权后，还要对其进行质的分割和量的分割，从而使受益权具有先后、优劣不同层次的构造，用以应对原始债权与发行的受益证券在资金流上可能产生的不匹配的现象。将受益权进行多层化的构造，可以将受益权转化为具有吸引力的投资商品，同时使受益权的信用度得以提高。理论上，受益权的分割可分为量的分割和质的分割两种。参见王志诚：“跨越民事信托与商事信托之法理——以特殊目的信托之法治构造为中心”，载《商事法论集》（第7卷），法律出版社2002年版，第47页。所谓量的分割，是指不变更其权利内容，而按比例分割为小额化或标准化之持分单位。至于质的分割，则是指信托契约就同一信托财产所生的受益内容，设有不同种类内容之受益权，使设定的各种受益权具有不同的优先顺位(优先受益权与劣后受益权)或权利内容(本金受益权与收益受益权)。

    受益权在量上的分割上表现为创始机构以投资人为受益人，将金融资产信托给特殊目的信托(SPC)，该特定金融资产即转为受益权，SPC将其重新群组包装成小额化或单位化，并以此而发行受益权持分证书即受益证券，用以表彰经过分割的受益权。如受托机构仅就受益权为量的分割，则特殊目的信托之利益分配，应按各受益人本金持分之比例为之，但如果资产信托证券化计划另外还有质的分割时，则必须依其所定之受偿顺位及期间来分配利益。受益权在质上的分割，一般分为一般受益权及特定受益权。观之日本《资产流动化法》第169条第4款规定，依受益权性质的不同，将其分为权益型受益权及债券型受益权，取得权益型受益权的受益人凭受益证券可以主张分配其在信托财产上的本金持分、受益持分的利益；而取得债券型受益权之受益人，仅能依特殊目的信托契约之规定，就信托财产所生收益之一定金额享有信托利益，而不能主张配发信托财产之本金。台湾地区“金融资产证券化条例”将受益权分为残值受益权及一般受益权。残值受益权人依资产信托证券化计划约定产生。依“金融资产证券化条例”第10条第4款的规定：“资产信托证券化计划中应记载与受益证券有关之下列事项：1.信托财产本金或其所生利益、孳息及其他收益分配之方法。2.发行各种种类或期间之受益证券，其本金持分、收益持分、受偿顺位及期间等事项。”由此可知受托机构将信托利益区分为本金持分、收益持分、受偿顺位及期间，而发行各种种类或期间的受益证券。该条例第15条又规定：“受托机构得依资产信托证券化计划，发行各种种类及期间之受益证券。受益证券清偿后，资产池之剩余财产应依资产信托证券化计划，分配于残值受益人。”由此可知，从分配顺序上来说受益权在质上分割为一般受益权及残值受益权。

　　受益权经过证券化予以分割，转化为投资商品，经过证券化的受益权就表现出了集团性的特点。由于金融资产证券化中的信托机制将受益权和有价证券予以结合，从而使受益权大众化。受益人作为有价证券的持有者，享有信托财产本金或其所生利益、孳息及其他收益的受益持分。这样，投资者继受了特殊目的信托契约委托人的法律地位，这时，除非另有规定，原则上原委托人的权利均由受益证券的受让人行使。由于受益人为多数人，特殊目的信托受益人及委托人权利的行使，须经受益人会议决议，通过多数表决形成集体的意思来予以决定，或由信托监察人信托监察人由受益人会议经决议选任。为之。

　　二、投资者享有的受偿权

　　金融资产证券化的商品按进行证券化的导管体的不同分为受益权证券和资产基础证券。如选择以信托架构作为证券化的导管体，发行的是各种种类和期间的受益证券；如选择以公司架构作为证券化的导管体，发行的是各种种类或期间的资产基础证券。日本《资产流动化法》上有优先出资证券、特定公司债、转换特定公司债、附新股优先出资认购权特定公司债等分类。投资者享有受偿权、申请证券回购权和参与资产的管理权。

　　首先按投资者享有的受偿权不同，还可分为外部优先受偿权和内部的不同顺位的受偿权。

　　1．外部优先受偿权

　　金融资产证券化金融架构的目标是实现投资者享有优先于其他任何债权人的优先受偿权。美国《统一商法典》第9篇给金融资产证券化带来的最主要的影响是优先权的规则将取决于SPV是否享有优先于其他发起人的债权人或资产受让人或发起人破产管理人的优先权。修改后的规则解决了在同一个担保物上相互冲突的担保物权中的优先权问题。然而，关于对抵押权人、破产管理人优先权的规则与以往规则略有不同。通用的法律要求在债权人成为抵押权人之前，该担保物权应是无瑕疵的，这样就可以保证抵押权人的优先权。修改后的法典将对担保物权所享有的优先权赋予了更早完成交易或在融资声明中登记在册的人，当然其前提是债务人出具了相应的担保合同。See U．C．C．§9-317(a)(2)(A&B).在融资声明中登记在册的人可以享有优先权的规定使金融资产证券化得以很好地完成变得简单起来。

    同时，该规则还有两个例外：即对于无形支付和本票支票的买卖是完全自动进行的，而不需要通过把融资声明整理成档案的方法。See U．C．C．§9-309(3&4)&~9-310(b)(2)．这样金融资产的买卖就可以非常自由地进行。因为，美国《证券法》第3节(a)-(8)项规定了免予登记的证券范围。其中就包括银行证券(包括联邦银行和各州银行发行的存款证明)：短期商业票据；受各州及联邦政府有效管理的储蓄及贷款协会、建筑及贷款协会、合作银行、住房协会以及类似组织发行的证券等都可以免予向联邦证券交易委员会登记。这些证券的发行人在发行和销售证券之前既不必向证券交易委员会上报，也不必获得它的批准。

    但是，如果有人对免予登记的证券提出质疑，无论是在联邦证券交易委员会发行的，还是在个人发行的诉讼中，举证责任要与发起人承担。尽管法律并没有要求发行人在适用某项免予登记的法规之前，必须获得联邦证券交易委员会批准，但是如果发行人对法律规定掌握不准，也可以在发行之前向联邦证券交易委员会征求意见。否则，一旦被联邦证券交易委员会或法院发现故意错误使用豁免规定，发行人和承销商的主管和董事就有可能被按《证券法》第24节的有关规定追究刑事责任。同时，凡是购买这类证券的投资人都有权要求发行人购回这些证券，并且支付相应的利息。金融资产证券化的创始机构正是通过将负担保债权集合起来，等于创设了一个负担保的新债权。然后再将其统一“真实销售”给SPV，进行融资，同时该融资行为还无须登记。这就使原担保债权人的优先权会落后于间接或刚开始存在交易关系的SPV。在修改后的美国《统一商法典》第9篇将担保物权可以应用于证券化交易See U．C．C．§9-109.的规定使SPV可以合法地取得先于抵押权人和破产财产管理人的优先权。

    但由于证券化的金融架构无法使SPV真正获得所有权，后来的购买者或合法当事人将获得优先权。这样，即使是在SPV无法采取任何行动的状况下，所有这些保护性的例外规定保护了那些证券化的资产免受破产的侵扰。当然，这些例外规定仅适用于真实销售。

　　关于证券化融资可能导致的对破产财产和其他债权人的损害的问题尚未解决，因为目前几乎没有案子论及破产中证券化的后果。通常某一领域的司法发展才会使人们对新实践带来的问题有全面的了解。案例法与立法的相互作用是判例法体制的精华所在。See Lois R．Lupica，Revised Article 9，“the Proposed Bankruptcycode Amendments and Securitizing Debtors and Third Creditors”，in Fordham Journal of Corporate and Financial Law，2002．

　　我国台湾地区“金融资产证券化条例”第81条也同样规定了金融资产证券化的投资人享有优先受偿的权利。该条的内容是：“资产基础证券持有人就特定目的公司所受让资产或其所生之利益、孳息或其他收益，除以资产证券化计划所载之借入款项外，有优先于特殊目的公司之其他债权人及股东受偿之权利。特殊目的公司依资产证券化计划发行不同种类及期间之资产基础证券时，各不同种类或期间之资产基础证券持有人受偿顺位，依资产证券化计划之记载定之。”这样就明确规定了资产基础证券持有人对特殊目的公司所受让的资产或其所生的利益、孳息或其他收益有优于特殊目的公司其他债权人及股东受偿权的权利。

　　我国《证券法》还没有专门保护投资人优先权的规定，如通过公司、信托两种机制本身属性也可达到“破产隔离”的效果，但如能在法律上将蕴涵在其中的担保物权的优先权予以专门的立法保护的话，对于解决金融资产证券化中同一个担保物上相互冲突的担保物权中的优先权问题不无裨益。

　　2．内部的不同顺位的受偿权

　　证券化的金融架构虽然使SPV可以合法取得先于抵押权人和破产财产管理人的优先权，但无法使SPV真正获得所有权，后来的投资者将获得优先权。其中，CMO还针对不同类型的投资者，将投资者的受偿顺序分成不同层次。

　　CMO(抵押担保债务证券)是一种转付债券，它的特点是针对不同投资者的投资期限(Investment Horizon)而设计的多层次的组合投资工具。CMO证券是在一个资产组合的基础上创造出不同期限、不同风险的证券组合，对于不同的投资者，可购买CMO中具有不同风险、不同期限的债券。每个CMO包含两个或两个以上的档，每档的期限以及现金流量特征是为了满足特定的投资目标而设计的。举一个三档的CMO结构为例。A类证券投资者和B类证券投资者的利息应当现期支付，剩余证券投资者的利息要等到A证券投资者和B证券投资者的本金偿还完毕之后才能实现，这期间剩余类证券投资者的利息累积起来计入本金之中。为保证A类证券投资者的本金还款期相对较短，剩余类证券投资者的利息也首先用来支付给A类证券投资者，在A类证券投资者的本金全部偿还完毕之前，B类证券投资者只收到利息支付额，而等到A类证券投资者的本金全部偿还完毕之后，抵押贷款组合产生的全部现金流量和剩余类证券的利息就都用来偿还B类证券投资者的本金。在此偿还期间，剩余类证券投资者既无本金收入，也无利息收入，而将利息累积起来，但不支付。A、B类证券投资者的本金全部偿还完毕之后，抵押贷款组合产生的全部现金流量就都用来偿还剩余类证券投资者的本金。

　　CMO中的不同层次的受偿方法把投资者分为了常规利益者和残值受益人两种。在这个三档的CMO结构中，A、B类证券投资者是享有常规利益者，享有优于剩余类债券投资者的受偿顺序。金融资产证券化中就有了残值受益人的概念。残值受益人是指受益证券或资产基础证券清偿后，对资产池的剩余财产享有利益的人。如果采信托的方式进行证券化，以台湾地区的“金融资产证券化条例”第15条规定，受托机构得依资产信托证券化计划，发行各种种类及期间之受益证券。受益证券清偿后，资产池之参与财产应依资产信托证券化计划，分配于残值受益人。依此规定，受益证券的残值受益人是依当事人合意产生，并经过核准和审批。如果采特殊目的公司的方式进行，“金融资产证券化条例”第98条规定“清算人依资产证券化计划所定之顺位清偿债务后，其剩余之财产应分派予股东，不适用公司法第330条之规定。”台湾“公司法”第330条规定：清偿债务后，剩余之财产应按各股东股份比例分派；但公司发厅特别股，而章程中另有订定者，从其订定。由于台湾地区“金融资产证券化条例”规定特殊目的公司的股东人数以一人为限，残值受益人仅有一人，无须按股份比例分派。

　　我国采用的最为流行的金融资产证券化方式是“还款储备法”，即由国家财政拨款或者金融资产管理公司注入相当于证券总额的20%~30％的资金，构成对证券信用的担保，通过优先／次级结构发行A与B两档证券。其中A档证券面向社会公众和机构投资者发行，属于高级证券，对于资产池的现金流和本金有优先支付权；B档证券由财政部认购，属于低级证券，它只有在A档证券持有人得到完全支付后，才可能得到支付。但实际上该制度主要用来解决不良资产的证券化。但不良资产的未来现金流是一个巨大的未知数，最终不良资产的损失会由政府来承担，这极有可能会造成新的财政负担。笔者认为，鉴于不良资产很难保障未来稳定的现金流，为了广大投资者的利益和政府财政的稳定，首先应将一些能够产生稳定现金流的优质金融资产进行证券化，等到金融资产证券化的市场、法规环境发展成熟后，再将不良资产中的部分资产进行证券化。

　　此外，投资人还享有申请证券回购的权利。证券回购交易是指证券买卖双方在成交同时就约定于未来某一时间以某一价格双方再行反向成交的交易，是一种以有价证券为抵押品拆借资金的信用行为。其实质内容是：证券的持有方(融资者、资金需求方)以持有的证券作抵押，获得一定期限内的资金使用权，期满后则须归还借贷的资金，并按约定支付一定的利息；而资金的贷出方(融券方、资金供应方)则暂时放弃相应资金的使用权，从而获得融资方的证券抵押权，并于回购期满时归还对方抵押的证券，收回融出资金并获得一定利息。如发行的是基础证券(主要是债券的形式)，各国法律一般允许债券持有人有权要求债券卖出方实行反向成交的交易方式。在我国，证券回购的条件是：

    （1）用于证券回购的券种只能是国库券和经中国人民银行批准发行的金融债券。

    （2）在债券回购交易过程中，证券融资方应确保在回购成交至购回日期间其在登记结算机构保留存放的标准券的数量应等于回购抵押的债券量，否则将按卖空国债的规定予以处罚。回购期满时，如融资方未按规定将资金划拨到位，其抵押的标准券将用于平仓交割。

    （3）在债券回购交易过程中的以资融券方，在初始交易前必须将足够的资金存入所委托的证券经营机构的证券清算账户，在回购期内不得动用抵押债券。金融资产证券化架构融资如发行的是受益证券，反对受益人享有的则是收买请求权。参见王志诚：“跨越民事信托与商事信托之法理——以特殊目的信托之法治构造为中心”，载《商事法论集》（第7卷），法律出版社2002年版，第71~72页。

    鉴于受益人众多，原则上须召开受益人会议以多数人决议的方式行使受益人和自委托人处所继受而来的权利。但为避免多数决议原理遭多数受益人滥用，理论上应于诸如特殊目的信托契约等资产信托证券化计划之基础有所变更时，赋予受益人退出投资的机制。日本《资产流动化法》第210条明确规定反对特殊目的信托契约变更的受益人，在一定之条件下，得请求受托机构以公正价格买回其受益权。我国台湾地区“金融资产证券化条例”第44条也规定：“特殊目的信托契约之变更内容涉及资产信托证券化计划之应记载事项之变更，受益人于受益人会议为前条第一项之决议前，已以书面通知受托机构反对该项行为之意思表示，并于受益人会议为反对者，除特殊目的信托契约另有约定，且于公开说明书或投资说明书载明其处理方法者外，得请求受托机构以当时公平价格，收买其所持有之受益证券。前项收买所支出之对价及其他必要费用，得由受托机构以信托财产充之。受益人之受益权，除特殊目的信托契约另有约定或受益人会议另定有处理方法外，经受托机构收买其受益证券而消灭。受益证券之收买，准用公司法第187条及第188条之规定。”该条规定明文赋予反对变更资产信托证券化计划的受益人享有受益证券收买请求权，以提前收回所投入之资金。

　　最后，为保障投资人参与资产的管理权，基础证券的持有人和受益证券持有人都享有相应的参与管理权。比如，受益证券持有人依比例取得该受益证券所表彰有关受益权之原持分，进而继受特定目的信托契约委托人之法律地位。但原委托人依特定目的信托契约而生之义务，除特定目的信托契约另有规定者外，不在此限。日本《资产流动化法》第176条。以日本《资产流动化法》立法例为例，为了厘清特定目的信托受益人与受托机构间之法律关系，保护受益证券之投资人，而就受益人之权利内容，明确规定了下列事项：（1）取得受益证券之受让人，原则上即依比例取得该受益证券所表彰有关受益权之原持分(本金持分)，进而继受特定目的信托契约委托人之法律地位。除特定目的信托契约就原委托人之义务另有规定外，原则上原委托人之权利，均由受益证券之受让人行使。日本《资产流动化法》第176条。（2）特定目的信托受益人及委托人之权利，原则上除依特定目的信托契约受领受托机构所给付之信托利益外，仅得由受益人以集会及决议方式行之，唯其得决议事项，仅限于法令或特定目的信托契约所定应集会决议之事项。日本《资产流动化法》第179条、第180条。由此可知，针对具有集团性及营业性之特殊目的信托，自应兼顾受益人权益之保护与特殊目的信托之有效运作，妥善解决多数受益人如何行使权利的方式、范围等问题。具体而言，鉴于多数受益人难以采取一致行动，故除信托利益给付请求权或其他仅涉及自身利益之行为外，其他有关受益人撤销权、异议权、监督权及同意权之行使，原则上似宜采行会议体之制度设计，透过多数决原理之适用，以形成集体之意思决定。参见王志诚：“跨越民事信托与商事信托之法理——以特殊目的信托之法治构造为中心”，载《商事法论集》（第7卷），法律出版社2002年版，第66页。同时，受益人还享有具有监督权性质的账簿阅览权。依台湾地区“金融资产证券化条例”第42条的规定：“持有本金持分总数百分之三以上之受益人，得以书面附具理由，向受托机构请求阅览、抄录或影印其依本条例及信托法第31条规定编具之账簿、文书及表册。前项请求，除有下列事由外，受托机构不得拒绝：（1）非为确保受益人之权利者。（2）有碍特殊目的信托事务之执行，或妨害受益人之共同利益者。（3）请求人从事或经营之事业与特殊目的信托业务具有竞争关系者。（4）请求人系为将阅览、抄录或影印之资料告知第三人或于请求前二年内有将其阅览、抄录或影印之资料告知第三人之记录者。”




　　第四章资产支撑证券的法律问题





　　第一节资产支撑证券的概述


　　资产支撑证券是资产证券化的最终成果，也是资产证券化的终极目标。以资产证券化作为一个筹资工具而言，发行证券据以募集资金毋宁是其最重要之目的，是称“证券化”阶段系整个资产证券化架构之重心，应不为过。参见姚正吾：“论资产证券商品之法律性质”，载《全国律师》2001年第11期。

　　一、资产支撑证券的概念和投资特征

　　资产支撑证券的英文全称是Asset Backed Securities。在翻译成中文时，有的翻译成资产支持证券，有的翻译成资产证券，有的翻译成资产，有的翻译成资产担保证券，还有的翻译成资产后备型证券，例如，周朔先生在其翻译的巴塞尔委员会的一个报告——《资产转让与证券化》中，就将Asset Backed Securities翻译成资产后备型证券。参见国际清算银行编：《巴塞尔银行监管委员会文献汇编》，中国金融出版社1998年版，第76页。但以资产支撑证券和资产支持证券最为常见，为更多的人所认同，本书采用资产支撑证券这一翻译名词。资产支撑证券在我国台湾地区称为资产基础证券，在韩国称为流动化证券，在日本则称为资产对应证券。

　　所谓“资产支撑证券”，是指以一组资产为支撑所发行的证券，这种证券的支付主要来源于支撑证券发行的这组资产所产生的现金流。一般来说，支撑证券发行的基础资产是金融资产，如抵押贷款或信用卡应收款等。

　　资产支撑证券本金的支付时间取决于基础资产本金（或者说作为本金对待的现金流）的收集时间，而基础资产本金的收集具有内在的不确定性，因此，资产支撑证券本金的支付时间也具有不确定性，这是资产支撑证券有别于其他债务证券的一个主要特征。另外，资产支撑证券的发行人通常不是一个积极的管理实体，它的资产负债表和损益表对投资决定不会起到任何作用。作为消极主体的发行人，其职责仅局限于保有基础资产并且需要聘请第三人作为服务商来收集基础资产所产生的现金流。See Charles J．Johnson，Jr Joseph McLaughlin，Corporate Finance and the Securities Laws，Aspen Law& Business，1997,pp.865-866．

　　资产支撑证券的购买者包括固定收益市场上的所有主要的机构投资者。在美国以外的国家，主要的投资者是欧洲银行和货币管理人。由于实现了基础资产与公司的信用相隔离，因此，总体上来说，资产支撑证券比公司证券更受投资者的欢迎。投资者购买资产支撑证券的原因是资产支撑证券具有以下投资特征：See Philip L. Zweig,EditorRichard D.,The Asset Securitization Handbook,Irwin,INC，1989,pp.30-33．

　　（一）信用质量

　　迄今为止，所有已公开发行的资产支撑证券均为AAA级和AA级证券。就违约和损失记录、信用质量、基础债务人分布的多样性及资产服务商的经验而言，用来支撑资产支撑证券发行的资产是典型的高质量资产。另外，资产支撑证券总体来说甚至不具有公司债券的风险特征。例如，一些有A级和AA级证券（未清偿）的公司，一旦业务上受到挫折，它们的债务证券的级别就会随之下降。然而，用来发行资产支撑证券的授予人信托或特殊目的子公司，它们与出售公司（即资产证券化的发起人）或母公司的发起人的信用是相隔离的。

　　（二）现金流的一致性

　　第一波士顿（系美国的一家投资银行）固定收入研究部对资产支撑证券的收入流特征进行了广泛的研究。1986年，第一波士顿出版了一个名为“汽车应收账款提前偿还率”的研究报告。在这个研究报告里，第一波士顿运用了一个新的提前偿还的模型，对汽车资产支撑证券的现金流特征进行了分析：

　　1．稳定的有效的到期日。两个常见的有效到期日的测量标准——平均寿命和持续期间并没有随着提前偿还率的变化而发生显著变动。

　　2．可预见的提前偿还率。不同利率环境下的汽车贷款的提前偿还速度的分析表明，这种贷款的提前偿还率跟市场利率标准是相对独立的。假如利率下降很快，汽车贷款和其他短期贷款的债务人是不会通过再融资来提前偿还原来的贷款的，这是因为汽车的贬值一般是很快的，以使用过的汽车来抵押贷款，其利率是远远高于新汽车的贷款利率的。然而，即使上述因素不起作用，债务人的再融资问题也不会发生，因为汽车贷款的每月偿还额相对来说是比较少的。

　　（三）正的凸性（Positive Convexity）

　　假定市场利率下降，投资者的利润一般来说大于市场利率同等程度上升所带来的损失。这种收益分配的发生是由于汽车应收账款的提前偿还率相对来说对市场利率不敏感，同时，有效到期日相对来说对提前偿还率也不是很敏感。

　　（四）超额收益

　　相比标准的国库券而言，一级和二级市场上的资产支撑证券是以溢价的方式来定价的，而且大多数的资产支撑证券的交易所带来的收益高于短期公司债券所带来的收益。这种超额收益受到了投资者的欢迎。

　　（五）流动性

　　1989年时，市场上未清偿的公开发行的资产支撑证券的市值才170亿美元，但资产支撑证券的二级市场的流动性还是得到了大大的提高。第一波士顿估计，资产支撑证券平均每天的交易量大约在5000万到1亿美元之间。流动性的提高可以加快其他的参与者进入市场，并且可以促使资产支撑证券的发行得到快速的增加。

　　二、资产支撑证券的类型

　　关于资产支撑证券的类型，人们的认识不尽相同，而且比较混乱。例如，有的学者认为，资产证券的基本品种有：按揭贷款参与证、过手证券、资产支持证券、转付债券；参见李曜：《资产证券化——基本理论与案例分析》，上海财经大学出版社2001年版，第29~32页。另有学者认为，依据证券化过程中资产的不同、所有权是否转移及资产未来收益是否指定用于资产证券的本利支付这三条标准，资产证券大体有四类：过手证券、抵押支持证券、资产支持证券、转付证券；参见詹向阳主编：《银行资产证券化与债转股》，西南财经大学出版社2000年版，第6~8页。还有的学者根据风险的转移情况和证券发行的结构，认为在金融资产证券化过程中，聚集体通常发行过手证券、多级转付证券和债券，有时也采用优先股和商业票据的方式。See Tamar Frankel,Securitization（V.1）,Little,Brownand Company,1991,pp.288-289．

　　笔者认为，资产支撑证券在本质上是以基础资产及其现金流为支撑的，因此，其类型和结构应从基础资产及其现金流的不同来加以分析。

　　（一）抵押支撑证券、狭义资产支撑证券、资产支撑商业票据

　　根据产生现金流的基础资产的不同，可将资产支撑证券分为抵押支撑证券、狭义的资产支撑证券和资产支撑商业票据三类。本书提到的资产支撑证券如无特别说明，都是指广义的资产支撑证券。

　　1． 抵押支撑证券（Mortgage Backed Securities,MBS）

　　MBS是发展最早也是最为发达的资产支撑证券，它以住房抵押贷款这种信贷资产为支撑而发行。1968年，美国的政府国民抵押协会（GNMA）首次发行抵押支撑证券，此举开全球资产证券化之先河。抵押支撑证券一经问世，即获得迅速发展。美国住房抵押贷款证券化占住房抵押贷款的比重，从1981年的15％上升到1987年的74．7％。到90年代初，美国每年住房抵押贷款的60％以上是靠发行MBS来筹措。以1993年为例，美国银行业提供了2850亿美元的住房抵押贷款，其中2070亿美元都被证券化了。数据引自王开国：《资产证券化论》，上海财经大学出版社1999年版，第15页。到1994年底，全美MBS仅本金余额即达到16，839亿美元，相当于同期美国GDP的1／4。数据引自邝国权：“评经合组织国家资产证券化”，载《世界经济》1996年第7期。根据雷蒙兄弟公司提供的数据，抵押支撑证券享有的市场份额已经接近国债，分别为33．44％和34．69％，高于公司类债券的市场份额（20．81％），住房抵押贷款证券的余额在三万亿美元左右，高于全美股票的市值。房利美、吉利美、福利美三家政府性公司在MBS市场占有接近90％的份额。数据引自中国建设银行住房抵押贷款证券化课题组：“赴美国、加拿大、香港考察住房抵押贷款证券化的报告”，载《中国房地产金融》2000年第1期。

　　1995年和1996年资产支撑证券的发行总额分别为1064亿美元和1448亿美元。ABS的发行差不多是公司债券发行的2／3。 数据引自［美］弗兰克·J.法伯兹等：《金融市场与机构通论》，康卫华主译，东北财经大学出版社2000年版，第527页。1999年，美国公募资产支撑证券的发行额达到2171．542亿美元；私募资产支撑证券的发行额为58．915亿美元。数据引自邓伟利：《资产证券化研究》，复旦大学博士论文2000年，第12页。除美国以外，其他地区的资产支撑证券的发展也非常迅速，至1999年，欧洲新发行的资产支撑证券为363亿美元。数据来源于http：//www.bondmarkets．com/research/eurobsiss．html。2002年第二季度，欧洲资产支撑证券的发行额为293．2亿美元。数据来源于http://www.europeansecuritisation．com。2001年3月底，抵押支撑证券的规模在美国已达3．6万亿美元。1980年以后，由于世界金融与商业活动的快速成长与全球化发展，资金的需求亦飞速增加，欧陆各国遂开始从事证券化的动作，其中以法律体系与美国相同的英国发展最快，但比起美国来仍相去极远。下图选择性地显示1999年及2000年欧洲抵押贷款债权资产证券化发展较为可观的几个国家，其MBS的发行状况（表1）、发行规模（表2）及其制度安排（图8）。数据引自廖咸兴：“推动抵押债权证券与金融机构流动性”，载http：//www．1ccncf,org．tw/seminar/20010721/2001072l-5．htm。

　　2．狭义资产支撑证券（Asset Backed Securities,ABS）

　　ABS是以非住房抵押贷款为支撑的证券化融资方式，它实际上是MBS技术在其他资产上的推广。参见何小锋等：《资产证券化：中国的模式》，北京大学出版社2002年版，第130页。1985年汽车贷款的抵押证券开始在美国发行，汽车贷款是仅次于住房抵押贷款的第二大金融资产，也是继住房抵押贷款之后首先被用于证券化的非抵押债权资产。在证券化之前，美国汽车贷款的资金几乎完全由商业银行提供，而现在仅有1/4的汽车贷款由银行提供，其余的3/4主要依靠发行资产支撑证券提供。80年代中期，信用卡贷款的证券化使资产证券化得到了进一步的发展。1987年，美国又推出了以信用卡贷款为抵押的证券化，特拉华公众银行发行了第一例信用卡支撑的证券。1993年，对学生贷款的抵押证券相继问世。参见王开国：《资产证券化论》，上海财经大学出版社1999年版，第16页。1996年12月15日，美国资产支撑证券（ABS）市场中最大的六个部分为信用卡循环贷款、住宅产权贷款、汽车贷款、学生贷款、建造房屋业贷款和设备贷款。1995年和1996年资产支撑证券的发行总额分别为1064亿美元和1448亿美元。ABS的发行差不多是公司债券发行的2／3。数据引自［美］弗兰克·J．法伯兹等：《金融市场与机构通论》，康卫华主译，东北财经大学出版社2000年版，第527页。1999年，美国公募资产支撑证券的发行额达到2171．542亿美元；私募资产支撑证券的发行额为58．915亿美元。数据引自邓伟利：《资产证券化研究》，复旦大学博士论文2000年，第12页。除美国以外，其他地区的资产支撑证券的发展也非常迅速，至1999年，欧洲新发行的资产支撑证券为363亿美元。数据来源于http：//www.bondmarkets．com/research/eurobsiss．html。2002年第二季度，欧洲资产支撑证券的发行额为293．2亿美元。数据来源于http：//www.europeansecuritisation．com。

　　3．资产支撑商业票据（Asset Backed Commercial Paper,ABCP）

　　ABCP相对出现得较晚，但最近几年发展却十分迅速。由于商业票据从定义上来说是一种短期融资，因此，用于支撑资产支撑商业票据发行的基础资产一般为短期资产，如贸易应收款等。迄今为止，资产支撑商业票据计划中的基础资产包括贸易应收款、分期付款销售合同、融资租赁、营运租赁的不可撤销部分及信用卡应收款。从事资产支撑商业票据发行的SPV多为商业银行设立的“多卖方证券化管道”，它为商业银行的客户提供了较低成本的融资渠道。1990年，美国ABCP发行额为450亿美元，1994年达到790亿美元。数据引自王开国：《资产证券化论》，上海财经大学出版社1999年版，第16页。2000年末，未偿付ABCP的总额增长到了6410亿美元，2001年末更达到了7450亿美元。数据来源于http://www.bondmarkets.com。

　　（二）过手证券（Passthrough）、转付证券（Paythrough）

　　根据对基础资产现金流的处理方式的不同，可将资产支撑证券分为过手证券和转付证券两类。

　　1． 过手证券

　　资产支撑证券最典型、最普遍的形式是过手证券。过手证券代表对具有相似的到期日、利率和特点的组合资产的直接所有权。这些组合资产保存于信托机构，所有权证书则出售给投资者。从这个角度来看，过手证券相当于信托法中的受益凭证。发起人要为这些资产提供服务，并收取本金和利息，从中扣除服务费，将剩余款项过手给投资人。组合资产的所有权属于投资者。投资者承担因被证券化资产提前偿付而产生的再投资风险，发行的证券不作为发行人的债务体现在其资产负债表中。投资者、受托管理人以及信用增级机构对发起人无追索权。参见李昭军：“资产证券化的运作及法律问题初探”，载《海南金融》2000年第6期。

　　过手证券最早出现在美国。政府全国抵押贷款协会（GNMA）发行的、以联邦住宅管理局（FHA）和退伍军人管理局（VA）担保的抵押贷款为基础的过手证券是最常见的过手证券。这类贷款组合通常具有相似的到期日和相近的利率水平，GNMA过手证券得到了美国政府提供的全面担保，因此利率水平与同期的国库券相差无几。其他抵押贷款机构也发行类似的过手证券，但为它们的贷款组合进行担保的不是政府而是民间机构，信用等级低于GNMA过手证券。参见涂永红、刘伯荣：《银行信贷资产证券化》，中国金融出版社2000年版，第50页。

　　由于传统过手证券对投资者的偿付具有较大的不确定性，为弥补该缺陷，人们对其进行了修正，设计出了局部修正型过手证券（partially modified passthrough）和完全修正型过手证券（modified passthrough）。局部修正型过手证券保证在每个支付日按期支付利息，而本金的偿还可能会被推迟到最后到期日；而完全修正型过手证券则保证所有证券的本息偿付都能按期进行。参见成之德等主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第25页。实际上，在美国，由GNMA和FNMA（即联邦国家抵押贷款协会）发行的所有抵押过手证券都是完全修正型过手证券，它们都保证即使在抵押贷款组合没有现金收入的情况下，也能向投资者按时全额偿付本息。参见张伟：“住宅抵押贷款证券化的类型：过手结构”，载http：//www．ibmasters．com。

　　2．转付证券

　　与过手证券结构不同，在转付证券结构下，资产池产生的现金流并不是直接“过手”给投资者，而是先对其进行剥离和重组，再向投资者偿付。如果说过手证券在性质上属于股权投资类工具的话，那么转付证券就属于债权类投资工具。参见成之德等主编：《资产证券化理论与实务全书》，中国言实出版社2000年版，第25页。  目前，广泛使用的转付型证券化产品有抵押担保债券（collateralized mortgage obligation，CMO）、仅付本金债券（principal only，PO）、仅付利息债券（interest only，IO）、计划摊还档债券（planned amortization class，PAC）、以及目标摊还档债券（targeted amortization class，TAC）等，它们的一个重要特征就是采用了分档技术（tranching）。所谓“分档”是指根据投资者对期限、风险和收益的不同偏好，将债券设计成不同的档级。每档债券的特征各不相同，从而能够满足不同投资者的偏好。参见何小锋等：《资产证券化：中国的模式》，北京大学出版社2002年版，第131页。下面以CMO、IO和PO债券为例来作一简单的介绍。

　　CMO产生于1983年。它一般使用一种顺序支付结构（sequential payment structure），分为A、B、C、2四档证券，所有的现金流先支付给A档证券的持有者，而后依次支付给B、C档证券的持有者，只有当前三档证券已经被支付完毕，2档证券才开始获得支付。根据这种支付结构，A档证券的预期平均期限一般为1年到3年,而2档证券的预期平均期限为15年到25年。参见何小锋等：《资产证券化：中国的模式》，北京大学出版社2002年版，第47页。CMO的产生不能消除提前偿还风险，它只是能在不同类别的债券持有人中分配这种风险的不同形式。CMO的主要金融创新是证券的创造更好地满足了机构投资者的资产／负债需要，这扩大了抵押支持证券对传统债券投资者的吸引力。参见［美］弗兰克·J．法伯兹等：《金融市场与机构通论》，康卫华主译，东北财经大学出版社2000年版，第509页。

　　如果说CMO在一定程度上对抵押贷款组合产生的现金流进行了分割重组的话，IO和PO则对现金流进行了更彻底的剥离，即将构成抵押贷款组合现金流的本金和利息分别剥离出来，并向不同的投资者偿付。PO债券投资者所获得的资金只来源于抵押贷款组合产生的本金形式的现金流，IO债券投资者所获得的资金只来源于抵押贷款组合产生的利息形式的现金流。PO债券一般是以低于面值的价格出售，投资者的收益取决于两点：债券面值与出售价格之间的差价以及抵押贷款本金的偿还速度。差价越大，收益就越高；本金的偿还速度越快，收益也越高。例如，有一总面值为100亿元的PO债券以70亿元的价格出售，抵押贷款组合的期限是20年，如果在这期间，市场利率下降，这会导致借款人提前归还贷款的本金（如只用15年），从而使投资者提前（5年）获得了30亿元的收益。IO债券与PO债券不同，它没有面值。对IO债券的投资者来说，风险主要来源于抵押贷款的早偿和市场利率的下降。因为早偿会使未偿还的本金数额减少，相应的利率收益也会减少。当市场利率低于息票利率时，早偿速度会加快，从而使IO债券的价格下降。反之，IO债券的价格则会上升。现在，IO和PO债券被广泛地运用于套期交易中，从而满足了不同投资者对风险收益的预期和偏好。参见张伟：“住宅抵押贷款证券化的类型：转付结构”，载http://www.ibmaster.com。

　　（三）受益证券、资产基础证券

　　这是我国台湾地区“金融资产证券化条例”所作的分类：

　　1．受益证券：指特殊目的信托之受托机构依资产信托证券化计划所发行，以表彰受益人享有该信托财产本金或其所生利益、孳息及其他收益之受益权持分之权利凭证或证书。

　　2．资产基础证券：指特殊目的公司依资产证券化计划所发行，以表彰持有人对该受让资产所享权利之权利凭证或证书。

　　三、资产支撑证券的法律性质

　　（一）资产支撑证券法律性质的比较法考察

　　1．美国

　　在决定资产支撑证券（ABS）法律性质的过程中，法院和证券交易委员会（SEC）都曾努力使ABS符合《1933年证券法》第2条对“证券”所下的定义，从而将ABS纳入证券法的调整范围。然而，努力的结果却有很大的不同：法院对ABS的定性至今仍摇摆不定，具有很大的不确定性；SEC通过自己的努力已将ABS明确定性为证券，并对其按照证券的要求进行了管理。

　　（1）法院判例的不确定性

　　美国法院在判定ABS的法律性质时，主要是围绕ABS是否是《1933年证券法》中所说的“投资合同”来展开的。在涉及哪类金融工具属于投资合同时，较权威的案例是SEC v．Howey Co．（荷威公司）。该案的具体情况详见高如星、王敏祥：《美国证券法》，法律出版社2000年版，第60~61页。在该案中，美国联邦最高法院确立了判断投资合同的四个基本原则：①必须有资金之投入 （the investment of money）；②投入一个共同事业（in a common enterprise）；③为了追求利润（with an expectation of profit）；④利润单纯来自第三人之努力（solely from the efforts of others）。之后，在United Housing Foudation，Inc．v．Forman一案中，联邦最高法院又加上两个要件，即①利润必须由于他人企业经营上的努力；②利润不可存在于非投资用而系供个人消费使用的财产上。参见谢哲胜：“不动产证券化之研究”，载《台大法学论丛》第27卷第1期。

　　在In re EPIC Mortgage insurance Litigation一案中，联邦法院认为MBS不是投资合同，因为它们不符合SEC v．Howey Co.一案中所确立的基本判断准则。然而，在加利福尼亚一案中，该案涉及资产池发起人和他们的律师的大规模欺诈的指控，法院认为，资产聚集体（即SPV）发行的转手证券是《1933年证券法》第2条第1项中所定义的证券。法院拒绝采纳第一巡回法院对《1933年证券法》第2条第1项所作的文义解释，同时求助于SEC v．Howey Co.一案所确立的判断标准及“风险资本”标准，也吸收了联邦最高法院的“经济实质”标准。所有这些判断标准的核心在于关注投资者是否提供了风险资本并且投资者是否希望通过他人企业经营上的努力及管理上的努力来获得利润。法院应用“风险资本”标准将证券与商业贷款进行了区别，进而认为原告的指控完全符合SEC v．Howey Co.一案所确立的判断标准。当这个案件上诉到联邦地区法院时，该法院遵照第九巡回法院所确立的判断标准，认为MBS不是《1993年证券法》第2条第1项中所定义的证券，理由如下：①本案的事实表明，这些投资者不需要证券法的特殊保护；②按照SEC v．Howey Co.一案所确立的判断标准MBS不是投资合同，因为该案没有风险资本的投资，没有共同的事业，并且投资者不希望通过他人企业经营上的努力来获得利润。发起人的努力在交易开始前就已经存在，服务商和受托人的努力是行政性的而不是企业经营上的努力及管理上的努力。既然投资者自己协商交易并且有权拒绝与协议所规定的标准不一致的贷款，因此，应遭受谴责的仅仅是投资者自己，他们在贷款质量方面不应该依赖出售者。Tamar Frankel,Securitization（V．2）,Little,Brown and company 1991，pp.5-7．

　　我们有理由认为，即使交易是由投资者和出售者直接达成的，本案中的MBS应该是《1933年证券法》第2条第1项中所定义的证券。贷款与证券的区别在于受让人是否积极参与贷款的整个过程并且充当贷款人或者它仅仅是作为消极的投资者来购买贷款以作为投资。在过去，贷款与证券的区别在于受让人是否是金融机构。随着证券化的出现，贷款与证券的区别渐趋模糊，因为贷款机构也购买其他机构购买的贷款。因此，即使购买者是85家储蓄银行，并且每家银行都持有其他机构发行的代表对该贷款的不可分的所有者权益以作为投资，这些受让人（即银行）也应该受到证券法的保护，因为发现欺诈的成本对他们来说是非常高的。进一步来说，ABS市场尤其是MBS市场是十分巨大的，市场参与者均认为ABS是证券。在判定ABS是否应受证券法调整时，如果依赖转移谈判的本质，这将会侵蚀证券法对消极投资者的保护，并且会引发大量的诉讼。另外，在贷款参与方面依赖司法判断是不合适的，因为这些贷款参与在历史上主要是在银行之间进行的，而现在已经将作为投资出售的贷款发展为证券。因此，更好的观点似乎认为ABS是证券法中所定义的证券，那些否认ABS是证券的当事人应该举证这些证券在本质上是贷款，受让人是积极的贷款人而不是消极的投资者。Tamar Frankel,Securitization（V.2）,Little,Brown and Company,1991,pp.7-8．

　　（2）SEC的确定性

　　按照SEC的意见，ABS的法律性质取决于它们是否是《1933年证券法》中所称的“投资合同”。

　　当抵押工具出现时，这些抵押工具中所包含的共同服务和其他安排特征引起了SEC的注意。SEC认为，抵押工具符合证券法中所定义的“投资合同”，因而抵押工具是证券，其主要理由在于抵押工具具有如下符合“投资合同”判断标准的特征：①彻底的调查和服务的安排；②对收集、支付、取消抵押人回赎抵押品的权利等提供服务；③对任何时候所遭受的损失提供明示或默示的担保或对市场提供基本的安全保障；④提前使用资金以保护投资的安全；⑤接受小额的统一的或持续的投资；⑥对指定收益或收入提供明示或默示的担保；⑦对资金持续的再投资；⑧在实际购买抵押贷款或信托票据之前支付利息；⑨在抵押贷款或信托契约中规定部分利益；⑩使完全依赖出售方成为必要的环境，如抵押物和投资者之间的距离非常远等；出售者为投资者选择抵押贷款或信托契约。See Joseph Jude Norton and Paul.Spellman.Asset Securitization,Basil Blackwell Limited，1991，p.257．

　　总的来说，ABS交易具有保留服务义务、提供信用支持、选择应收账款等典型特征，这些特征完全符合上述SEC对“投资合同”所下的判断标准，这导致几乎所有ABS都符合《1933年证券法》第2条第1项中所定义的证券。See Joseph Jude Norton and Paul．Spellman，Asset Securitization,Basil Blackwell Limited，1991，p.232．实践中，ABS的注册、发行、信息披露及交易等也均按照证券法的要求来进行，SEC也按照证券法的规定对ABS实行管理。

　　2．日本

　　日本法对资产支撑证券法律性质的界定是一个渐进的过程，从不承认其为《证券交易法》中所称的证券到部分承认及全部承认，前后大约用了六年时间。

　　日本《证券交易法》第2条第1项对“证券”的界定原来非常狭窄，不包括资产支撑证券（ABS）。在1992年修改证券交易法之前，该条对证券的定义包括：国债证券、地方债证券、根据特别的法律法人发行的债券、附担保或无担保的公司债券、根据特别的法律设立的法人发行的出资证券、股票或表示新股认购权的证书、投资信托的受益证券、外国或外国法人发行的证券或证书中，具有上述（1）到（7）的证券或证书性质者、证券交易委员会因公益或保护投资者认为必要且适当，根据证券交易委员会规则规定的其他证券或证书。

　　按照《证券交易法》的规定，只有证券公司才可以经营证券业务，除非其他金融机构获得特批，这条规定不利于SPV发行资产支撑证券。另一方面，如果一项金融产品不属于《证券交易法》所规定的证券，证券公司也不得经营，除非获得特批。另外，《证券交易法》中的规则，如信息披露要求和不公平交易的管制等，也不适用于那些“非证券”的金融产品。从这个意义上来说，如果资产支撑证券不属于《证券交易法》中所界定的“证券”范畴，将不利于保护投资者的利益。

　　1992年6月，日本国会修改了《证券交易法》，扩大了证券的范围，增加了下列各种：经大藏省省令核定之公司为筹措业务所需资金而发行之本票；经大藏省省令核定之外国公司所发行、表彰银行或其他贷款机构之贷款上之信托受益权或类似利益之证券或证书；此规定明显受到美国新判例的影响，除增加筹措业务资金之本票外，亦对核定证券之范围有了较具体的规范，可以鼓励对资产证券化之情形加以规范，除非其转移受限，或另有其他法律规范，否则应核定为证券，以保护投资人。信用卡贷款证券化已被核定。同条第2项有关视为证券之规定亦修正为不仅包括预期将证券化之权利，亦包括纵非证券化，但属于下列三种情形之一的权利：经内阁命令（政令）核定之银行、信托公司、金融机构或其他对住宅提供长期信用之贷款上之受益权；同上性质在外国公司之权利；其他任何经政令核定之金钱请求权，其性质与前项所列证券在转移性上相似，为公共利益或保护投资人之必要，并考虑其与第一项所列证券之经济特性之相似性及其他因素，住宅抵押信托上之收益权已依此列为证券。参见余雪明：“有价证券之概念”，载《月旦法学杂志》第16期。

　　1993年6月，日本国会通过了《特定债权业务管理法》（又称MITI法）。称为MITI法，是因为MITI法是由日本通商产业省（简称MITI）所倡议通过的。该法允许租赁公司和信用卡公司将它们的应收账款证券化。

　　1995年2月，日本与美国达成了一项《金融服务协定》。其中规定，日本政府同意将资产支撑金融产品定义为《证券交易法》中所称的“证券”，并且建立一项程序来判断一个新的金融产品是否属于《证券交易法》所定义的证券。同月，修改后的《证券交易法实施条例》规定，把外国公司发行的担保债券和商业票据包括在证券范畴内并且将披露要求适用于这些证券的公开发行。随后，在1996年的2月26日，修改后的《证券交易法实施条例》将日本公司发行的担保债券和商业票据也界定为证券，并要求在公开发行这些证券时适用信息披露制度。1996年3月27日，修正后的MITI法实施令允许MITI法适用于MITI法所允许的应收账款所担保的债券或商业票据的发行。See Yoshiki Shimada,Shinji ltoh,“Japanese Asset Securization：A Guide for Practitioners”，Harvard International Law Journal,Vol．38，1997,pp.195-196．

　　1996年开始的金融制度改革取得的进展提出了对过去的证券市场重新构建的要求，同时还提出有必要对过去的资本市场与金融市场之间的秩序进行再探讨。这些情况，当然会影响到迄今为止的有价证券的定义。具体地，就是吸收进证券化关联商品的问题。不动产和指名债权（特定人为债权人的债权），就其性质看一般不具有流动性的前提，但在最近的金融制度改革中，提出希望使其流动化，以求其筹集资金的作用。平成10年（1998年）9月1日的《资产流动化法》接受了这一观点，《完善关于特定目的公司特定资产的流动化法律的施行相关法律的法律》也同时实施。以这些规定为基础设立的特定目的公司（促进不动产和指名债权及对其信托发生的信托受益权的流动化的公司）发行的特定公司债（相当于股份公司的公司债）、优先出资证券（相当于股份有限公司的优先股）、特定期票等，按照1998年修改的《证券交易法》的规定，属于《证券交易法》中所称的有价证券。参见［日］河本一郎、大武泰南：《证券交易法概论》，侯水平译，法律出版社2001年版，第33~36页。至此，资产支撑证券的“证券”法律性质得到完全的确认。

　　（二）资产支撑证券对固有证券思维的冲击

　　1．资产支撑证券是一种新型证券

　　证券法上的证券主要是指有价证券中的资本性证券，而资本性证券依其发行方式又可分为股权型证券与债权型证券。股权型证券也有人称为权益型证券，其典型代表为股票；债权型证券也有人称为债券型证券或负债型证券，其典型代表为债券。

　　资产证券化作为一个创新的企业筹资工具，其所产生的各种证券商品，除一方面仍须具备高度安全性及投资人保护等基本要求并考量其流动性外；另一方面，其性质、种类及范围与传统证券间存在重大差异，尚不得径以“我国法”上股票或公司债之观念衡量此一新种证券商品。参见姚正吾：“论资产证券商品之法律性质”，载《全国律师》2001年第11期。我们以过手证券为例来加以说明。过手证券代表对具有相似的到期日、利率和特点的组合资产的直接所有权，从这个意义上讲，这种证券更像是一种股票，但这种股票又并不代表投资者对股票的发行人（即SPV）所拥有的所有者权益，参见朱崇实、赖继红：“证券化的若干基本问题”，载《现代法学》2001年第5期。因此，过手证券又不像股票。传统的证券商品——股权型证券与债权型证券均以发行人的信用为基础来发行，以其总资产作为证券投资人投资之担保，因此，对于投资人来说，发行人的财务及信用状况非常重要；而ABS的发行以特定资产为基础，以特定资产作为证券投资人投资之担保，因此，如何确保特定资产的安全性对于投资人来说非常重要。由于ABS与传统的证券商品——股权型证券与债权型证券的区别如此之大，因此，如果轻易地将ABS定性为股权型证券或债权型证券都是不合适的。参见查松：《金融资产证券化法律机制研究》，中国人民大学法学院博士论文1998年，第50页。

　　（1）传统上以是否有确定的到期日来区分股权权益和债权权益，债务工具都承诺在特定的日期支付。但是，在资产集聚体（即SPV）中不同的资产的到期日是不同的，即使能够确定基础资产的到期日，还存在提前支付的风险。因此，资产证券中规定的付款到期日在基础资产的债务人不偿付时，实际上没有意义，因此，到期日就变得不确定了。要将资产证券界定为债权，就与传统的债权不一样；由于所有的基础资产都是有到期日的，所以资产证券实际上也有到期日，这与传统的股权也不完全相同。

　　（2）承担风险的界限模糊。传统的债务工具不承担发行人的经营风险，也不享有发行人的剩余利益。但是，在过手证券中证券持有人承担了基础资产的所有风险，但对剩余利益又没有权利。

　　（3）对资产集聚体（即SPV）的控制权不受证券持有人的影响。根据传统理论，股权类证券的持有人对企业有控制权，然而在金融资产证券化中资产集聚体（即SPV）的实际控制权掌握在发起人手中，它只受章程或发行说明文件约束，证券的持有人实际上无法选择经营者，这使得资产证券的债权性质非常明显。实际上发起人可能只是以证券持有人的信托人的名义管理资产，这就增加了定性的难度。

　　在美国，《国内税收法》（1RS）和法院就股权型证券与债权型证券的区分提出了若干衡量标准。

　　《国内税收法》（1RS）第385条规定了在区分股权型证券与债权型证券时应考虑的5个要素：①是否有支付一定数额本金的五条承诺并且承诺按固定利率来支付；②相对公司其他债务是处于劣后地位还是优先地位；③公司的负债／股权比率；④工具能否转换成股权利益；并且⑤审查中的工具持有人与股权持有人之间的关系。See David M．Morris，Asset Securitization Principles and Practice，Executive Enterprises Inc．，1990，pp.163-164．

　　在Mixon v．U．S．一案中，法院列举了考虑股权型证券与债权型证券区分的13个要素：See David M．Morris,Asset Securitization Principles and Practice, Executive Enterprises Inc．，1990,p.164．①记载债务的证书的名称；②固定到期日是存在或不存在；③支付的来源；④执行本金和利息支付的权利；⑤参与管理；⑥与公司债权人有关的捐款的地位；⑦当事人的意图：⑧存在充足的资本或不足的资本：⑨债权人与股权持有人之间有相同的利害关系；⑩利息支付的来源；公司有能力从其他贷款机构获得贷款；捐款被用于获得资本资产的程度；和债务人在到期日不能偿付债务或者债务人请求延期支付债务。

　　虽然在美国等地的金融资产证券化实践中，立法部门、税务部门、银行管理部门、法院根据各自不同的理解，对集聚体（即SPV）发行的证券进行了定性，但是直到今天，仍然没有形成统一的概念。参见查松：《金融资产证券化法律机制研究》，中国人民大学法学院博士论文1998年，第50页。参诸国际上常见之资产证券化案例，其证券商品之属性往往系由发行人参酌市场需求及当地国法令，依当事人间有关商品设计之契约而定。

　　2．资产支撑商业票据是货币性证券抑或资本性证券

　　（1）票据的传统功能与现代功能

　　票据之所以能成为商品经济中的重要工具，票据制度之所以能与公司制度一起成为资本主义制度的支柱，是因为它在经济上能发挥多种功能、多种作用。参见谢怀栻：《票据法概论》，法律出版社1990年版，第20页。

　　在传统上，票据主要有以下三大功能：

　　①支付功能。票据最初是作为支付工具而产生的，它的这一功能在现代社会中发挥得淋漓尽致。以票据作为支付工具，可以节省通货，减少国家的货币发行量，实现资金安全、迅速的流转，同时还可以提高资金的使用效益，在一些发达国家，现金支付的比例已经小于10％，其中不乏信用卡的贡献，但票据（主要是支票）所起到的作用不容忽视。

　　②结算功能。利用票据进行债权债务的结算，也是票据的一种重要作用。实际上结算就是双方当事人相互之间的支付。简单的结算就是两个当事人通过抵销的方法以结清账目。例如，甲欠乙若干元，签发本票给乙；乙又欠甲若干元，签发本票给甲。双方本票均届到期日后可以抵销，只由一方用现款给付差额。复杂的结算是通过现代的票据交换制度进行的。此外，银行转账也是一种结算方式。参见谢怀栻：《票据法概论》，法律出版社1990年版，第22页。

　　③信用功能。票据的信用功能主要表现在汇票和本票上。经济主体如果以汇票或者本票（特别是远期汇票或本票）支付应付款项，那么在票据到期日之前，出票人是不需要付款的，实际上就相当于出票人取得了对方的贷款。而持票人如果在到期日前急需变现，又可以将该票据转让给他人，背书的结果不仅使持票人获得变现，还使得票据获得更强的信用。

　　票据的最新功能即现代功能是融资功能。融资功能最初是通过票据贴现来实现的。但随着金融市场业务的发展，原来与商品劳务交易相联系的商业票据（Commercial Paper,CP，是英美国家对票据的称呼），已经发展成为一种与商品、劳务交易没有关系的独立融资性票据，成为一种信誉较佳公司在金融市场上筹措短期资金的债务凭证，因此，有人认为，现代意义上的商业票据，实质上是一种公司短期债券。参见储祥银、章昌裕：《国际融资》，对外经济贸易大学出版社1996年版，第199~200页。实现融资功能的商业票据主要是指商业本票，支票、汇票一般不具有融资功能，因此，在我国台湾地区，人们通常将这种融资性票据称为商业本票。

　　作为融资工具的CP，具有如下特性：CP通常为无记名、支付所有人方式。期限在270天以内，但以30天至90天的CP为多。在有银行保证和私募的场合下，可发行超过270天的长期的CP。CP在发行时按面值折价发行，到期按面值偿还，并加上一定利息。CP在法律是可以流通的，但一般由投资者保有至期满，流通市场并不活跃。其主要原因是，CP的满期按投资者的需要设定，具有弹性。投资者需要将CP兑现时，可以通过经纪人收购，或转卖于其他投资者。CP的主要投资者是共同基金、银行的信托部、保险公司、养老金基金、大型企业、地方公共团体等，其中前三者保有居多。CP的优势是以比较简便的程序灵活地筹措巨额资金。不足的是，发行局限于信用度高的一流发行者，期限较短，需要频繁发行。参见胡宝海：《现代金融担保法——不动产担保及其证券化理论》，中国社会科学出版社1999年版，第208页。

　　20世纪80年代以后，票据的融资功能有了进一步的发展，先后出现了短期票据的便利化使用（Note Facility）和资产支撑商业票据（ABCP）这两种新型的票据融资工具。

　　在短期票据便利化的安排下，当初次短期票据即期后，借款人通过续期短期票据和承销人的展期承诺实现所谓“循环承销安排”（Revolving Underwriting Facilities,RUF），以此自然延长了贷款期限，由此可形成1年至7年的中短期融资。短期票据的便利化使用具有手续简便和筹资成本低的特点，在短期资金市场发达且法律管制宽松的国家中，此种短期票据的发行甚至不需要有承销机构，借款人不必支付任何承销费用，即可实现发行筹资目标。通常认为，短期票据的便利化使用综合了票据工具、信贷融资与证券化融资技术的特点，它与传统的国际债券融资和贷款融资均不完全相同；此类金融工具在国际融资市场中占有相当大的市场份额并有不断上升之趋势，其中不仅包括欧洲票据，还包括被称为“票据发行贷款”的某些金融品种。参见董安生：《国际货币金融法》，中国人民大学出版社1999年版，第124页。

　　资产支撑商业票据（ABCP）的最初面市是1983年的3月份，它的发行方式、期限、发行单位、利息支付方式等与普通的CP相同。对投资者而言，由于ABCP是以特定资产为基础而发行的并且有信用增级措施，因此，在结构上较一般的CP和银行保证的CP更具安全度。但是由于其发行结构较为复杂，需要对投资者加以充分的说明，因此，其销售较一般的CP困难。对筹资者而言，金融资产证券化的筹资方法，由于证券化资产和证券化结构的保证，具有较高的信用度，比较凭藉筹资者自身信用的筹资方式成本低廉。参见胡宝海：《现代金融担保法——不动产担保及其证券化理论》，中国社会科学出版社1999年版，第210页。

　　（2）票据性质的变异

　　与传统的支付功能、结算功能及信用功能相对应的是，票据一直被认为是货币性证券，而股票、债券等则被称为资本性证券。货币性证券由票据法统一调整，资本性证券由证券法来加以调整，由此形成了截然分离的“二元化”调整格局。

　　然而，随着票据的现代功能即融资功能的产生与发达，票据性质悄然发生了变化。问题是为“筹集资金”而发行之商业本票（Commercial Paper），系属货币性证券?抑或属投资性证券?发行人是否可能利用商业本票之筹集资金机能，回避资本性证券交易在保护投资人的法律规范？参见刘连煜：“论票券是否能成为证券法上所规范之证券”，载《中兴法学》第37期。转引自廖大颖：《证券市场与股份制度论》，中国政法大学出版社2002年版，第166页。许多国家在票据性质问题上不再固守传统的货币性证券的观点，纷纷在自己国家或地区的证券法中将票据纳入调整的范围，这使得票据在现代社会兼具货币性证券与资本性证券的特点。例如，美国《1933年证券法》和《1934年证券交易法》、日本《证券交易法》、中国香港地区的《证券条例》等均将票据定义为证券。但是，我们也不能因为一些国家和地区的证券法将票据定义为证券而完全否认票据的货币性证券属性。毕竟票据还在发挥着传统的支付、结算及信用功能。因此，将货币性票据和资本性或者说投资性票据进行严格的区分是十分必要的。

　　美国法院发展了多种方式来区分属于证券的票据和不属于证券的票据。过去法院有采“投资性”对“商业性”（前者构成，后者则否）或是否涉及风险资本之提供（涉及则构成）。由于法院考量颇多主客观因素，应用不易。参见余雪明：“有价证券之概念”，载《月旦法学杂志》第16期，第85页。在最近的Revesv．Ernst & Young一案中，美国最高法院提出了辨明某种票据是否属于证券的分析方法和原则。参见高如星、王敏样：《美国证券法》，法律出版社2000年版，第58~59页。

　　Reves一案涉及农业协作社发行的票据承诺，这些票据既无担保，也没有保险。发行对象为23，000名协作社会员和非协作社会员，发行所得是为了支持工作基金。协作社公开宣布购买这些票据是一种投资。该协作社后来破产了，一些票据持有人根据《证券交易法》的反欺诈规定起诉协作社的审计师，审计师答辩说他不应该承担责任，因为这些票据不是证券。

　　联邦最高法院在判断该票据是否属于证券时运用了早先由第二巡回法院使用的“家庭联系”原则。该原则首先假设构成证券的票据的期限应超过9个月，但是并不是所有期限超过9个月的票据都属于证券。第二巡回法院开列了显然不属于证券的票据种类。“家庭联系”（Family Resemblance）原则是指发行人如果要驳斥其票据是证券的说法，就必须能够证明该种证券与司法认可的例外种类有“非常强有力的家庭联系”，或者能够使法庭相信这种证券是一种新的例外形式。在审查这种新的形式时，法院首先要考虑使买卖双方进行交易的动机。如果卖方的目的是为了给企业融资或支持某个投资项目，而买方的目的是寄希望于票据可能产生的利润，则这种方式很可能就是证券。相反，如果交易票据的目的是为了完成一小宗资产或货物的买卖，为了缓解买方短期的资金紧张，或者是为了其他商业或消费目的，这种票据就不算作证券。其次，法院还应考察票据的发行范围，以及票据交易是否被用于投机或投资。再次，法院还要分析投资大众对该票据的合理期望和心理，如果大家都认为它是一种证券，那么，即使当时有经济分析家可能会建议说某项特定的交易不属于证券交易，法院也会支持投资大众的观点。最后，法院还要审查是否有另一套法律规定能够在很大程度上减低这种金融工具的风险，并且可以因此不适用联邦证券法律。根据以上原则，联邦最高法院判决协作社发行的票据属于证券。



　　第二节资产支撑证券的发行


　　一、资产支撑证券发行主体的法律性质

　　（一）资产支撑证券发行主体与投资公司

　　1．美国《1940年投资公司法》的立法目的和一般管理要求

　　投资公司系指发行证券筹措资金并主要以投资证券为业之公司而言。依美国法，判断一家公司是否为投资公司之基准，并非依公司之资产投资证券之数额多寡而定，而是以投资证券之数额与投资公司之资产比例而定。因此，一家拥有6千万美元资产之公司，将其全部资产投资证券，依法为投资公司，此可确认。然若一家拥有百亿美元资产之公司，虽投资证券金额达到1亿美元，但依美国法则非投资公司法下所称之投资公司。至于通常所称之控股公司，即系以控制其所拥有之营运中公司为目的所设立者，一般并不会被视为投资公司加以规范。参见刘连煜：“论美国有关证券投资信托公司与证券投资顾问事业之规范与对我国之启示”，载《月旦法学杂志》第80期。

　　美国《1940年投资公司法》规定，任何主要从事拥有或持有证券的公司，除非属于特定豁免的情形，都必须作为投资公司到SEC注册登记。在美国，《1940年投资公司法》向来被视为19世纪30年代广泛的联邦证券立法的一部分，它的目的在于控制一些美国证券市场存在的滥用行为，保护公众免受欺诈并确保适当的控制和信息。《1933年证券法》及《1934年证券交易法》关注的重点在于“与证券发行、销售、交易有关的信息应得到充分的披露”，与此不同的是，《1940年投资公司法》是一个广泛的实质管理方案，遵守该法的成本很高，所带来的负担也很重。See Joseph Jude Norton and Paul R. Spellman，Asset Securitization, Basil Blackweil Limited，1991，p.34．例如，该法对已登记的投资公司提出了如下一般要求：（1）对资本结构的限制（例如，对负债型证券发行的限制或禁止）；（2）对董事会或其他管理机构组成人员的限制（例如，对利害关系人担任董事数量上的限制）；（3）对投资活动的限制（例如，限制对其他投资公司的投资）；（4）对广告进行管制（例如，销售宣传品应向SEC登记备案）；（5）在一些问题上需要股东的投票（例如，批准投资顾问合同、改变投资政策和任命审计人）；（6）持续报告和信息披露要求；（7）对投资公司股份的定价进行广泛的和细致的控制。

　　2．资产支撑证券发行主体被认定为投资公司的可能性及产生的问题

　　资产支撑证券发行主体是否能被认定为投资公司，关键在于ABS的发行主体是否属于《1940年投资公司法》所定义的投资公司及其所从事的业务是否属于投资公司所从事的业务。

　　《1940年投资公司法》第3（a）条规定，投资公司是指：（1）任何主要从事投资、再投资或证券交易业务的实体；或（2）任何从事这种业务的实体，其拥有或准备获得的投资证券的价值总额超过这个实体总资产的40％（不包括政府证券和在非合并基础上的现金项目）。这里的“证券”与《1933年证券法》及《1934年证券法》所定义的证券并不相同，相比后两者而言，其范围更为广泛。按照该法第2（a）（36）条的规定，“证券”是指票据、股票、债券、债权证明、可转让股份、投资合同和“任何通常被认为是证券的利益或工具……”。该法对“投资证券”的定义更为宽泛，第3（a）条规定，投资证券包括除政府证券、雇员保障公司发行的证券及控股子公司发行的证券以外的所有证券。

　　按照上述定义，大多数应收账款和支付流很可能就属于《1940年投资公司法》所定义的证券，因为它们都属于债权证明。因此，资产支撑证券发行主体（SPV）购买应收账款的行为很有可能会被认定为“拥有或准备获得投资证券”的行为，从而使得SPV构成《1940年投资公司法》所定义的投资公司，它必须要到SEC进行注册登记，并且接受《1940年投资公司法》的管理和施加的一系列限制性规定。一旦如此，ABS的发行在经济上就变得不可行了。因此，资产证券化交易的设计者会千方百计寻求《1940年投资公司法》的豁免性规定以逃避该法的管辖。

　　（二）1992年以前资产支撑证券发行主体可以援引的豁免规定

　　1．法定豁免

　　（1）第3（c）（5）条。在规则3a-7通过前，发行ABS的SPV主要通过该条获得豁免。See Charles J．Johnson，Jr Joseph  McLaughlin，Corporate Finance and the Securities Laws，Aspen Law& Business，1997,p.896．这个条款豁免了任何人，它的业务不是发行可赎回的、分期付款类型的证券。它的主要业务是以下一种或者几种：①获得或持有应收账款，这个应收账款由票据、汇票、承兑票据、公开账户应收账款和其他债务所构成。这些其他债务代表了部分或所有商品、保险和服务的出售价格。②向特定商品、保险和其他服务的制造商、批发商和零售商以及预期的购买者发放贷款。③购买或者收购对房地产的抵押权或者其他留置权。参见李曜：《资产证券化——基本理论与案例分析》，上海财经大学出版社2001年版，第95页。几乎所有的应收账款都符合豁免的第一种情形，因此，购买应收账款的SPV据此可以免予作为投资公司登记。美国证券交易委员会官员针对第3（c）（5）条第三种情形，特别予以解释。第一，如何判断一个ABS发行者的主要业务是购买或者收购对房地产的按揭抵押权或者其他留置权。ABS发行者的唯一业务是投资于房地产。该发行者的资产的55％以上由房地产的按揭贷款抵押权或其他留置权组成，其余45％的资产由房地产相关投资组成。第二，参与住房按揭贷款或者购买由GNMA、FNMA、FHLMC发行或担保的过手债券，只要这些债券是由基础资产池（按揭贷款）的全部资产的未分割的现金流支持的，那么购买这种也算作是房地产的按揭投资。参见李曜：《资产证券化——基本理论与案例分析》，上海财经大学出版社2001年版，第95~96页。

　　（2）第3（c）（1）条。第3（c）（5）条没有包括有疑问的应收账款，从事这些有疑问应收账款业务的SPV可通过其他途径来获得豁免。例如，第3（c）（1）条。该条规定，任何发行人，它的未偿付证券（并非短期票据）由不超过一百个的受益人所拥有，并且没有在公开招募或准备公开招募它的证券，那么，这个发行人就不属于《1940年投资公司法》所定义的投资公司。这个条文又被称为“私募投资公司”豁免，它经常与《1933年证券法》中的私募发行豁免一起使用。See Joseph Jude Norton and Paul R．Spellman，Asset Securitization,Basil Blackwell Limited，1991，p.35．

　　（3）第3（c）（3）条。这个条款豁免了将银行、储蓄机构和保险公司作为投资公司。任何直接由这些机构（而不是它们的分支机构）发行的MBS，如果所发行的证券对发行机构有追索权，就可以不受《1940年投资公司法》的管辖。然而，由于这种追索权对发行人几乎没有吸引力，因此，实践中，第3（c）（3）条很少被采用。See Joseph J．Norton,Paul R. Spellman and Mitchell S．Dupler,International Asset Securitisation,Lloyds of London Press LTD，1995,p.79.

　　2.申请豁免

　　假如不能非常明确地获得上述法定豁免，SPV可以基于下述理由，依据第3（b）（2）条和第6（c）条的规定向SEC申请发布命令免予登记：（1）SPV主要从事并非投资、拥有或交易证券的业务（第3（b）（2）条），或者（2）豁免对于公共利益来说是必要的或者说恰当的，并且与投资者利益保护相符合，也与《1940年投资公司法》的其他目的相一致（第6（c）条）。要想获得申请豁免可能要花费几个月的时间，并且不能保证SEC的豁免命令最终会获得。Joseph Jude Norton and Paul R．Spellman，Asset Securitization,Basil Blackwell Limited，1991，p.35．而且在申请豁免期间，发行人可能会丧失有利的市场机会，在正式使用前可能使创新性的金融结构公之于众。See Joseph J．Norton,Paul R．Spellman and Mitchell S．Dupler,International Asset Securitisation,Duple LLPS of London Press LTD，1995,p.79.

　　（三）1992年SEC的3a-7规则——证券化规则——涉及《1940年投资公司法》

　　随着结构融资（即资产证券化）在美国的快速发展，《1940年投资公司法》对于新类型资产的证券化这一创新结构融资的限制越来越明显。美国SEC为了突破这个“瓶颈”，于1992年11月19日颁布了3a-7规则，“其目的在于，在一定条件下实际上将所有的结构融资排除在投资公司的定义之外”。Charles J．Johnson，Jc Joseph McLaughlin，Corporate Finance and the Securities Laws，Aspen Law& Business，1997,p.897．

　　1．尽管有《1940年投资公司法》第3（a）条的规定，任何从事购买或以其他方式获得和持有合格资产业务（和从事相关或附随业务），并且不发行可赎回证券的发行人，只要它符合下列条件，将不会被认定为投资公司：

　　（1）发行人发行固定收益证券或其他证券，这种其他证券赋予它的持有人有权主要依赖合格资产所产生的现金流来获得支付；

　　（2）发行人或任何它的承销商所销售的固定收益证券，在证券最初销售时已获得评估。其中，评估等级达到授予长期债务的四个最高等级之一或短期债务的四个最高等级之一（每种可能有附属等级或相当等级），评估机构至少有一个是国家承认的统计评估组织，而且这个评估组织不能是发行人的关系人或任何涉及发行人的管理和营运的人的关系人，除非：

　　①任何固定收益证券可能向根据《1933年证券法》所制定的规则501（a）第（1）、（2）、（3）条和第（7）条所定义的“可信赖投资者”（accredited investor）销售；和

　　②任何证券可能向根据《1933年证券法》所制定的规则144所定义的“合格机构购买者”（qualified institutional buyer）销售；和向根据《1933年证券法》所制定的规则405所定义的“涉及发行人的管理和营运的人或它的一个附属机构”销售（并非向评估发行人证券的任何评估组织销售）。

　　（3）只有在下列情形下，发行人才可以获得追加的合格资产或处置合格资产：

　　① 证券持有者资产的获得或处置与发行人据以发行证券所签订的协议、契约或其他工具中所约定的条款和条件相一致；

　　②资产的获得或处置不会导致发行人未偿付固定收益证券评估等级的下降；

　　③为了实现获得收益或减少由于市场价值变化而带来的损失这一基本的目的，不能获得追加的资产或处置资产。

　　（4）如果发行人发行的任何证券不属于《1933年证券法》第3（a）（3）条所规定的豁免证券，发行人应该：

　　①任命一个受托人，这个受托人应符合《1940年投资公司法》第26（a）（1）条的要求并且不是规则405所定义的“涉及发行人的管理和营运的任何人或它的一个附属机构，受托人也不能对发行人提供信用或信用增级。受托人在执行涉及发行人的证券的协议或工具时，这个协议或工具所包含的条款应与《1940年投资公司法》第26（a）（3）条所规定的内容意义相当。

　　②采取合理的措施使受托人对这些合格资产拥有完善的担保利益或所有者利益以合法地对抗第三人。这些合格资产能产生现金流，支付给固定收益证券持有者。

　　③为了固定收益证券持有者的利益，对来源于合格资产的现金流采取必要的措施，定期存储于一个独立的账户，这个账户由受托人维持和控制，账户金额与未偿付固定收益证券的比率一致。

　　2．第一部分中术语的定义

　　（1）合格资产。这是指固定或循环的金融资产，这种资产本身在限定的时间内能产生现金流，加上任何权利或其他资产以保证对证券持有者的服务或及时地将收入分配给证券持有者。

　　（2）固定收益证券是指任何可以赋予证券持有者获得下列利益的证券：

　　①申明的本金数额；或

　　②本金数额基础上的利息（也可以名义上的本金数额），这种利息可以参照固定利率或标准或公式计算，但不能参考合格资产市场价值或公平价值的任何变化来计算；或

　　③本金数额基础上的利息（也可以名义上的本金数额），这种利息参照证券持有者和潜在的证券持有者之间的拍卖价或通过证券的再销售价格来计算；或

　　④与从发行人所持有的资产中获得的固定或可变利息部分相当的数额；

　　⑤上述①、②、③、④部分数额任意组合的数额。

　　二、资产支撑证券发行的审核模式

　　世界各国对证券发行的审核有三种模式：

　　第一种：注册制，又称为申报制或形式审查制。采用此制的主要以美国《联邦证券法》和日本《证券交易法》为代表。注册申报制只是为证券监管机构对证券发行行为提供一种监管手段，确保申报材料符合法律在信息披露方面的要求，即对申请人的申报材料是否完整、准确及真实进行审查，但对申请人的历史记录、资产状况、营利能力和证券发行价格、数量等内容不作实质审查。其法理依据是，证券监管制度中的信息披露制度是保护投资者利益的最为有效的手段之一，监管机构只能对其是否符合信息披露制度的要求作出判断，而对于发行人的证券是否有投资价值等实质性问题，应由投资者自行判断。因此，在对发行材料的审查上，证券监管机构无须加以过多的介入。参见吕富强：《信息披露的法律透视》，人民法院出版社2000年版，第71页。

　　第二种：核准制，又称为准则制或实质审查制。采用此制的主要以美国部分州的“蓝天法”和欧洲国家的公司法、证券交易法为代表。在核准制框架内，发行者发行证券，不仅要真实公开全部的可供认购者判断的资料，而且要符合若干实质条件，方可获准发行证券。换言之，证券监管机构有权依公司法和证券交易法规定的限制性条件，对发行者提出的发行申请及呈报资料作实质性价值审查，发行人获得证券监管机构的批准后，才可以发行证券。参见符启林主编：《中国证券交易法律制度研究》，法律出版社2000年版，第113~114页。核准制是准则主义立法思想在证券监管中的反映。准则主义的立法思想强调法律的实质管理，并一定程度排除行为者（公司发起人、发行者）的行为自由，排除法官的自由裁量因素，排除公众投资者的合理选择权。准则主义的理论机制是以制度上的硬约束，寻求法律功能上的公共利益和社会安全。参见杨志华：《证券法律制度研究》，中国政法大学出版社1995年版，第70页。总之，核准制之目的，在于加强审查发行公司之条件，藉以淘汰不良之证券。参见赖源河：《公司法问题研究（一）》，“国立”政治大学法律学系法学丛书编辑委员会编印1982年版，第194页。

　　第三种：混合制。我国台湾地区的证券发行审核体制兼采核准制和申报制。根据以前我国台湾地区的“公司法”与“证券交易法”的规定，证券的募集、发行均采核准制。在“公司法”方面，核准制的规定表现在该“法”的第249条、269条和第270条等条文。这些条文规定，公司发行股票或债券须符合特定的实质性条件，如公司资信状况、盈利能力等，如果发行人未达到这些条件，即使将其有关的财务和业务信息公开，证券监管机构也不应准许其发行。在“证券法”方面，在1988年“证券交易法”修改前后，有关证券发行审核的规定是各不相同的。在修改以前，该法的有关条款规定，证券的募集和发行“非经主管机关依公司法及本法核准，不得为之”；1988年修改后的“证券法”的相关条文规定，证券发行兼采核准制和申报制。参见吕富强：《信息披露的法律透视》，人民法院出版社2000年版，第74页。

    我国台湾地区由核准制转改兼采两种制度之理由为：（1）简化手续及改进发行时效：按申请公开发行者，如均采实质审查主义，势必旷日费时，影响发行人筹措资金之时效，采注册制可减少实质审查所耗费之程序时间；（2）减轻主管机关人力负荷：由于资本市场日益发达，发行人利用发行证券筹措资金者日益增加，证管会囿于有限人力、物力，无法对每一申请发行案件均为实质审查，纵为审查亦无法周全，则径采注册制，可减轻证管会人力负担；（3）促使投资人审慎投资而不依赖证管会之审查参见陈春山：《证券交易法论》，五南图书出版有限公司1998年版，第41页。。我国台湾地区“证管会”依据“证券交易法”第22条第1项之规定，颁布《发行人募集与发行有价证券处理准则》。该处理准则对申报制的适用对象、适用情形与核准制的适用对象、适用情形作了区分。其中，申报制的适用对象为已依据“证券交易法”发行股票之公司，适用情形为：（1）上市或上柜公司办理现金发行新股或合并发行新股者；（2）未上市、未上柜公司办理现金发行新股，依规定应提拨发行新股总额之一定比率对外公开发行者；（3）募集设立者；（4）发行公司债拟对外公开销售者；（5）发行公司债拟总括申报者；（6）有价证券持有人依“证券交易法”第22条第3项规定对非特定人公开招募者。核准制的适用对象为已依“证券交易法”发行股票之公司及补办理公开发行之发行人；适用情形为：

　　（1）以盈余、资本公积转作资本者；（2）减少资本者；（3）未上市、未上柜公开发行公司办理现金增资发行新股，依规定得免提拔发行新股总额之一定比率对外公开发行者；

　　（4）未上市、未上柜公开发行公司办理合并发行新股者；（5）依“证券交易法”第42条第1项及“公司法”第156条第4项规定补办公开发行者；（6）发行公司债未对外公开销售者。

　　由上观之，注册制与核准制是证券发行审核的两种主要模式，而混合制只有我国台湾地区采用。不同的国家之所以会出现申报制和核准制这两种不同的制度，其原因可能主要与这些国家在金融市场监管方式上存在差异和证券市场处于不同的发展阶段有关。在监管方式上，采用申报制的国家可能对金融市场采取更为自由的政策，相反，采用核准制的国家，则可能强化对金融市场的监管；从证券市场的发展阶段看，监管模式与市场机制是否成熟，市场诸要素是否健全相关，申报制往往发生在金融市场较为成熟和发达的国家，而发展中国家和市场计划性较强的国家则大多倾向于采取核准制的管理方式。参见吕富强：《信息披露的法律透视》，人民法院出版社2000年版，第70~71页。

　　（一）注册制——以美国为例

　　美国证券交易委员会（SEC）认为，ABS是一种由证券法所调整的证券，因此，其发行也应遵守证券法及SEC所制定的相关规则。

　　1．ABS注册登记的格式

　　关于证券的注册申报，SEC根据不同的情形制定了不同的表格或者说格式供发行登记人来采用。对ABS而言，最常用的格式是S-11、S-1和S-3。

　　（1）S-11。格式S-11适用于不动产投资信托发行的证券，同时也适用于其基本业务是为了投资目的而获得和持有下列投资工具的发行人所发行的证券：①不动产；②不动产中的利益；③主要从事不动产投资的其他发行人中的利益。依照《1940年投资公司法》登记的投资公司不能使用格式S-11。虽然格式S-11不是非常符合资产证券化的目的，但是它还是经常被用于MBS的发行中。See Joseph J．Norton,Paul R．Spellman and Mitchell S．Dupler,International Asset Securitisation,Lloyd’s of London Press LTD，1995,p.32.然而，在大多数公开发行的MBS中，发行实体在公开发行之前并不存在，并且S-11所要求的信息如与发行人有关的财政状况、投资政策和历史信息等也不存在，因此，格式S-11所要求的这些内容对MBS不予适用。与此相反的是，格式S-11应描述将要发行证券的情况、与将要发行的证券有关的协议细节、发行人的贷款承销和服务政策、抵押贷款的历史违约率、提前支付和损失记录及描述任何信用增级协议和信用增级提供者的情况。See Joseph Jude Norton and Paul R．Spellman，Asset Securitization,Basil Blackwell Limited，1991，p.239．

　　（2）S-1。格式S-1通常为首次公开发行以及较小之公司采用，分为两部分。第一部分有12项，应记载于公开说明书（通常为叙述式，不必逐项答复），另5项则记载于注册书第二部分，应逐项答复。前者之内容包括：①注册书之前页及公开说明书之封面外页；发行日期、索引、注册人、发行证券之种类、数量或描述、特殊之危险，“证管会并未认可此等证券或对其真实性表示意见”之说明，如为初步公开说明书其价格或发行额之预估；②公开说明书之封面外页及封底外页；是否为证券交易法上之上市公司，所上市之交易所，对股东报告之性质，是否包括经签证之财务报告，文件之引用，是否进行稳定价格之行为，如为外国私人发行人投资人诉权可能受之影响；③重要资料：危险因素及营利对固定负担之比率，风险特大之因素可包括新开业，过去未获利，财务状况，过去无市场之事实，过去5年有关比率之讨论。营利指税前所得经若干调整，并系来自继续营运者；④发行所得款项之使用；⑤发行价格之决定；⑥投资人每股权益之冲淡；⑦出售证券之股东；⑧发行分配之计划；⑨发行证券之描述；⑩签名专家及律师之利害关系；有关注册人之资料：所营事业之描述，财产之描述，法律诉讼案件之描述，股票市价，股利及其他服务事项，合乎章则SX之财务报告，特定财务资料、补充财务资料，经营者对财务状况及营运结果之评述，会计师对有关会计及财务公开之不同意见，董事主要经理人员，经营者报酬及交易，若干收益所有人及经营者之股权；证管会对证券法责任，补偿之立场。后者包括：发行及散布之其他支出；对董事及职员补偿之安排；最近未注册证券之发售；附件及财务报表；承诺。参见余雪明：《证券交易法》，财团法人中华民国证券市场发展基金会1989年版，第77~78页。

    在格式S-3修正以前，ABS（MBS除外）的发行使用格式S-1来注册登记。由于格式S-1所要求的内容并不一定是ABS的投资者所感兴趣的，而且有些信息ABS的发行人也无法提供，因此，实践中，在使用格式S-1时，往往要结合ABS的特殊情况作出适当的调整。

　　（3）S-3。格式S-3是最低要求，其内容可以从根据交易法提交的报告中尽可能多地照搬。除非发行人本身的情况发生重大变化，一般不要求向投资人提供发行人的信息。招股说明书中只要载明与证券发行相关的信息即可。使用格式S-3的前提是申请人具备如下基本条件：①根据交易法的规定提交报告的时间至少已满一年，而且在分红、偿还优先股权及履行其他重大义务方面没有重大错误；②发行人还要满足若干交易方面的要求和条件。满足这些条件的发行人可以使用S-3：第一，进行首次现金发行（Primary cash offerings），而且在发行人的有投票权股东中非附属机构累计占有的市场价格已超过7500万美元；第二，目的在于吸引投资或不可转让债券以及不可转让优先股的首次现金发行；第三，如果同一证券已在某一交易所挂牌或已在NASDAQ进行交易，则可由发行人以外的其他人进行二级发行；第四，涉及某些认股权、分红或利息再投资，或股票转换，或购股权。参见高如星、王敏祥：《美国证券法》，法律出版社2000年版，第42~43页。

    格式S-3通常仅用于已设立的且应按《1934年证券交易法》的规定提交定期报告的公司的特定证券的发行。然而，这家公司所控股的子公司也可使用格式S-3来发行具有投资等级的债务证券，如担保抵押债务或其他担保债务等。See Joseph J．Norton,Paul R．Spellman and Mitchell S．Dupler,International Asset Securitisation,Lloyd’s of London Press LTD.，1995,p.33.1992年，SEC对格式S-3进行了修正，按照修正后的格式S-3的I．B．5款的规定，ABS只有在符合下列情形时才可使用格式S-3来注册登记：这种证券基本上由应收账款或其他金融资产所组成的各个不同的资产池所产生的现金流支撑，这种现金流既可以是固定的也可以是循环的；资产池本身能在限定的期限内转化为现金，并且加上任何权利或其他资产来确保对证券持有人的服务或将收入及时分发给证券持有人。这个定义所要求的资产必须在限定的期限内支付，但没有要求必须定期支付，也没有要求必须由本金和利息组成（例如，贸易应收账款就不涉及本金和利息的问题）。这个定义排除了由自然资源例如石油产品或木材所支撑的ABS，因为自然资源虽然可以通过出售来获得现金，但它本身并不能产生现金流；这个定义也排除了其他一些资产例如确定的循环信用安排。这种资产没有到期日或者说没有分摊日期，这可能导致在某段时期内的完全偿付。SEC认为，为了使相关的ABS符合格式S-3的要求，拖欠30天以上的资产在证券化开始时应有所限制（例如，不超过资产池的5％）。虽然这些资产本身符合现金流和限定期限的要求，但SEC确信，这种资产高违约率发生的可能性使得这种资产不能符合“本身转化为现金”的标准。因为债务人一旦违约或资产被收回，相关的证券持有人只能依靠服务商变卖担保物，如汽车来获得收益等。See Charles J．Johnson，Jr Joseph McLaughlin，Corporate Finance and the Securities Laws，Aspen Law& Business，1997,p.871．

　　2．免予注册登记的ABS

　　按照美国《证券法》的规定，公开发行的证券一般均应按严格的程序和格式来进行，这无论在时间和交易成本上都是相当昂贵的。但是，美国《证券法》上还有一些豁免性的规定，资产证券化的操作者们往往寻求这些豁免的规定来减少融资成本。参见彭冰:《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第35页。《1933年证券法》第3（a）（2）~（8）条是有关豁免证券的规定，凡是属于应该豁免的证券，无论是在最初的发行阶段还是以后的转售阶段，均不须注册登记。这些豁免证券总的来说包括了由其他州和联邦法已经调整的实体所发行的证券，因此，它不需要《1933年证券法》的特别管理。其中，与ABS有关的豁免证券的规定主要涉及第3（a）（2）条、第3（a）（3）条、第3（a）（5）及第3（a）（8）。

　　（1）第3（a）（2）条。主要豁免证券有：①任何由美国政府或其分支机构发行或担保的证券；②任何由银行发行或者担保的证券；③任何工业发展债券或其他一些特定证券。按照这个条文的规定，由GNMA、FHLMC和FNMA这三大机构所发行或担保的MBS都可获得豁免证券的待遇。如果ABS仅仅是由银行作为发起人和服务商但没有对资产的支付作出保证，那么这种ABS就不能被认为是豁免证券。换句话说，任何发行人的证券，包括非银行机构所出售的转手证券，只要有银行的信用证或其他形式的完全担保，就可被认定为豁免证券。

　　（2）第3（a）（3）条。这是一种商业票据的豁免情形——“任何来自经常性交易的，或者其收益已被用于或者将被用于经常性交易的、从发行日至到期日不超过9个月——不包括宽限日期，或者对有同样限制的期限展期——的票据、汇票或者银行承兑”。随着ABCP发行的增加，这条豁免规定现在经常被使用，但须注意的是，所发行的ABCP的期限不能超过9个月即270天。

　　（3）第3（a）（5）条。该条主要豁免由州或联邦许可成立的储蓄机构所发行的证券。与第3（a）（2）条不同的是，它不豁免仅仅由储蓄机构担保的证券。

　　（4）第3（a）（8）条。该条豁免的是保险单，但由保险公司发行或担保的证券仍须按规定进行注册登记。

　　3．免予注册登记的ABS的交易

　　除了豁免证券之外，《1933年证券法》还豁免一些证券交易。与豁免证券不同，证券交易中被豁免的证券如再次出售，必须再次获得豁免或按证券法的要求进行注册。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第35页。与ABS有关的豁免证券交易主要涉及第4（2）条和第4（5）条。

　　（1）第4（2）条。它规定：“私募发行豁免注册”。然而，私募发行的证券通常被认为是受限制的证券，它不能自由地交易。这种限制对证券的定价产生了重大的影响，它往往比同类的可公开交易的证券定价要低。私募证券发行的对象往往是“可信赖投资者”（accredited investors）。ABS的主要购买者是机构投资者，而大多数机构投资者是认可的投资者。因此，在实践中，向机构投资者销售ABS不需要注册登记。

　　（2）第4（5）条。该条规定是1975年时为了促进抵押贷款二级市场的发展而制定的。它豁免了由储蓄贷款协会、储蓄银行和商业银行发起的抵押关联证券。然而，该条的适用必须满足下列条件：①每一购买人的最低购买总金额不得低于250000美元；②购买人应该在出售时或者在出售60天内支付现金。另外，抵押权人必须是商业银行、储蓄银行或获得住房和城市发展部部长的批准。这些限制，再加上其他几个因素，已经限制了第4（5）条的适用。See Joseph Jude Norton and Paul R．Spellman，Asset Securitization,BasilBlackwell Limited，1991，p.236．

　　4．橱柜登记（Shelf Registration）

　　证券登记程序关系到证券发行的成本支出，也会影响到证券发行之时能否捕捉到良好的价格时机，所以发行资产支撑证券应选用简单、高效而且符合市场需求及发行人利益的登记程序。在这方面，美国SEC于19世纪80年代金融创新浪潮中创设的“橱柜登记”程序可资借鉴。参见李昭军：“资产证券化法律问题探析”，厦门大学法学院硕士论文2000年，第27页。

　　橱柜登记，也有人译为暂搁登记、书架式注册、待用登记及预先登记等。在这种发行方式中，发行人向证券交易委员会注册其从注册生效之日起两年内打算出售的证券总额，注册完毕后，发行者选择最佳时机随时出售其证券，而不必再经证券交易委员会审查，只需在发行前更新注册最新的财务资料即可。参见查松：《金融资产证券化法律机制研究》，中国人民大学法学院博士论文1998年，第70页。这一制度的主要优势在于它允许发行人选择有利的时机来发行证券，这在以前拖拉的交易性注册制度下是不可能的。参见何美欢：《公众公司及其股权证券》（上册），北京大学出版社1999年版，第122页。

　　证券交易委员会起先对橱柜登记不太接受，但是商业和金融团体为了增加筹资的灵活性都进行了很多游说。联邦证券交易委员会最终在1983年制定了规则415，认可10种类型的证券可以进行橱柜登记：参见高如星、王敏祥：《美国证券法》，法律出版社2000年版，第52~53页。

　　1．全部证券都只由申请人、申请人的附属以及申请人所依附的人以外的人负责进行要约和销售，或代表该人进行要约和销售；

　　2．将要发售和销售的证券是基于申请人的分红或利息再投资计划或员工福利计划；

　　3．为了现有认股、购股权或某项权益的证券发行；

　　4．为了转换其他证券而发行的证券；

　　5．当做抵押品的证券；

　　6．按表格F-6进行登记的证券（美国存储证券）；

　　7．与贷款抵押有关的证券；

　　8．为企业合并交易而发行的证券；

　　9．即将发行的证券，而且是自生效之日起要连续发行30天以上；

　　10．根据表格S-3或表格F-3进行登记的（或有资格进行登记的）证券，而且这些证券的发行是由申请人、申请人的下属机构或申请人所附属的机构，以及代表他们的人连续进行或推迟进行。

　　在1992年对格式S-3进行修正以前，ABS的发行获得橱柜登记的许可是有限的。当时的橱柜登记仅对MBS适用，而且这种MBS还必须符合《1934年证券交易法》第3（a）（41）条所定义的抵押关联证券。1992年格式S-3修正以后，SEC使橱柜登记应用于所有的ABS，只要这个ABS由至少一家国家承认的统计评估机构评估后具有投资等级即可。See Charles J．Johnson，Jr Joseph McLaughlin，Corporate Finance and the Securities Laws，Aspen Law& Business，1997,p.870.

　　（二）混合制——我国台湾地区的做法

　　1．双重审核制

　　ABS在我国台湾地区的发行，兼采注册申报制和核准制，而且这种注册申报制和核准制必须经主管机关和证券主管机关双重注册申报和核准。

　　（1）主管机关的审核

　　我国台湾地区“金融资产证券化条例”第3条规定，本“法”所称的主管机关为银行法之主管机关。第9条规定，受托机构发行受益证券，应检具申请书或申报书及下列文件，向主管机关申请核准或申报生效；其处理准则，由主管机关定之：①资产信托证券化计划书；②特殊目的信托契约书；③信托财产之管理及处分方法说明书，如委任服务机构管理及处分信托财产时，该委任契约书或其他证明文件；④有关之避险计划与文件；⑤其他经主管机关规定之文件，受托机构非经主管机关核准或向主管机关申报生效，不得发行受益证券。第73条规定，特殊目的公司发行资产基础证券，应检具申请书或申报书及下列文件，载明下列事项，向主管机关申请核准或申报生效；其处理准则，由主管机关定之：①资产证券化计划；②受让资产之契约或其他证明文件；③特殊目的公司之名称、公司章程及所在地；④董事之姓名及住所；⑤董事决议之日期及其证明文件；⑥受让资产之管理及处分方法说明书，如委任或信托与服务机构管理及处分受让资产时，该委任或信托契约书或其他证明文件；⑦有关之避险计划与文件；⑧其他经主管机关规定之事项。特殊目的公司非经主管机关核准或向主管机关申报生效，不得发行资产基础证券。

　　（2）证券主管机关的审核

　　我国台湾地区“金融资产证券化条例”第17条规定，受托机构依资产信托证券化计划，对非特定人公开招募受益证券时，受托机构应依证券主管机关规定之方式，向应募人提供公开说明书。受托机构办理前项公开招募时，应向证券主管申请核准或申报生效，其处理准则及公开说明书之记载事项，由证券主管机关定之。第101条规定特殊目的公司公开招募资产基础证券时准用第17条的规定。根据“金融资产证券化条例”第17条和第101条的授权，台湾“证券暨期货管理委员会”于2002年10月2日发布“受托机构公开招募受益证券特殊目的公司公开招募资产基础证券处理准则”，自发布之日起施行。

　　2．“受托机构公开招募受益证券特殊目的公司公开招募资产基础证券处理准则”

　　（1）申报或申请的文件

　　受托机构公开招募受益证券及特殊目的公司公开招募资产基础证券，应检具申报书或申请书及下列书件，报经证券主管机关申报生效或申请核准后，始得为之：①受托机构公开招募受益证券及特殊目的公司公开招募资产基础证券经主管机关申报生效或核准证明文件；②资产信托证券化计划或资产证券化计划；③特殊目的信托契约书或受让资产之契约；④公开招募受益证券或资产基础证券，应检附创始机构信托或出售资产经董事会同意之证明文件；公开招募资产基础证券另应检附特殊目的公司之公司章程及公司登记文件；⑤受托机构或特殊目的公司董事会同意公开招募受益证券或资产基础证券之议事录。受托机构为外商机构者，得以总行授权单位或人员签署之文件代之；⑥公开说明书稿本；⑦委任或信托服务机构之委任或契约书或其他证明文件；⑧律师出具之法律意见书；⑨证券承销商出具评估报告书；⑩受益证券或资产基础证券经主管机关认可之信用评等机构出具信用评等报告；受托机构或特殊目的公司与信用增强机构所签订并经律师签证之信用增强契约；会计师出具之信托财产或受让资产之评价方法、基本假设及价格允当性意见；其他经本会规定应检附之文件。

　　（2）申报生效的时间

　　受托机构或特殊目的公司依前项规定提出申报，于本会及指定之机构收到受托机构公开招募受益证券或特殊目的公司公开招募资产基础证券申报书件即日起届满12个营业日生效。

　　（3）停止申报发生效力之情形

　　受托机构公开招募受益证券及特殊目的公司公开招募资产基础证券，有下列情形之一者，本会得停止其申报发生效力：①申报书件不完备或应记载事项不充分者；②有第8条规定之情事者；③本会为保护公益认为有必要者。

　　（4）重大变动之揭露

　　受托机构公开招募受益证券及特殊目的公司公开招募资产基础证券，自向本会申报或申请后至申报生效或申请核准前，受托机构或特殊目的公司发生财务或业务重大变化，或申报（请）书件内容发生变动，致对证券价格有重大影响时，除应于事实发生日起2日内公告，并向主管机关暨本会申报外，应视事项性质检附专家意见，并请证券承销商表示对本次公开招募计划之影响提报本会。

　　（5）核准制之适用情形

　　受托机构公开招募受益证券及特殊目的公司公开招募资产基础证券，有下列各款情事之一者，须检具申请书，连同应检附书件，申请经本会核准后，始得为之：①前次因办理第5条规定之案件，曾经主管机关或本会退回、撤销、废止或不予核准者；②创始机构、受托机构、特殊目的公司股东、服务机构及备位服务机构于最近3年内有违反法令或相关规定而经各业别主管机关依“银行法”第61条之第1项第2款至第4款任一款规定、“信托业法”第44条第1项第2款、第2项规定、“保险法”第149条第2项第2款、第3款规定、“证券交易法”第66条第2款至第4款任一款规定作成处分记录者；③受托机构前次发行受益证券或特殊目的公司股东前次设立特殊目的公司发行资产基础证券，发生无法支付本金、利益、孳息或收益等情事；④其他经本会认为有必要者。

　　（6）退回或不核准之条件

　　受托机构公开招募受益证券及特殊目的公司公开招募资产基础证券，有下列情形之一者，本会得退回或不核准其案件：①申报（请）事项有违反法令或虚伪者；②申报（请）书件不完备或应记载事项不充分，经限期补正，预期不能完成补正者；③律师出具之法律意见，表示有违反法令致影响受益证券或资产基础证券之公开招募者；④证券承销商出具之评估报告，未明确表示本次公开招募受益证券或资产基础证券计划之可行性及合理性者；⑤会计师未明确出具信托财产或受让资产之价格允当性意见书者；⑥经本会退回、撤销、废止核准、不予核准或自行撤回申报（请）案件，受托机构或特殊目的公司自接获本会通知之日起3个月内，申报（请）公开招募者；⑦有客观事实证明无法达成资产信托证券化计划或资产证券化计划者；⑧受托机构或特殊目的公司违反相关法令，情节重大，或有事实证明其财务或业务有重大异常情事，尚未解决或改善者；⑨受托机构或特殊目的公司前次发行受益证券或资产基础证券发生无法支付本金、利益、孳息或收益等情事，情节重大者；⑩其他为保护公益认为有必要者。

　　（7）申报生效或核准后应办理之事项

　　受托机构公开招募受益证券或特殊目的公司公开招募资产基础证券，经申报生效或申请核准后，应依照下列规定办理：①除法令另有规定外，应于申报生效或申请核准通知到达之日起30日内，办理公告及公开招募事宜；②公开招募受益证券或资产基础证券经申报生效或申请核准后，除法令另有规定外，应于申报生效或申请核准通知函送达日起3个月内募足，但有正当理由，在期限届满前，得向本会申请延期，延展期限不得超过3个月，并以1次为限；③公开招募受益证券或资产基础证券应委托金融机构代收价款，并以专户方式存储；④除主管机关或本会另有规定者外，受托机构或特殊目的公司应于募集完成后向主管机关及本会申报备查；⑤受托机构或特殊目的公司应于募集完成向本会申报备查日起30日内交付受益证券或资产基础证券。

　　（8）撤销、废止已生效之申报或已核准之申请

　　受托机构公开招募受益证券或特殊目的公司公开招募资产基础证券，经申报生效或申请核准后，于受益证券或资产基础证券上市或柜台买卖前，经发现有下列情形之一者，本会得撤销或废止其生效或核准：①自申报生效或申请核准函送达日起，逾期尚未募足并收取款项者；②违反“证券交易法”第20条规定情事者；③受托机构或特殊目的公司有违反相关法令，情节重大者；④受托机构或特殊目的公司对外发表不实资讯或发布资讯与申报或申请书件不符，且对应募人或购买人之权益或证券价格有重大影响者；⑤违反第8条规定情事者；⑥金融资产发生重大变化，致严重影响受益证券或资产基础证券价格或发行条件者；⑦其他有违反本准则规定或本会于通知申报生效或申请核准时之限制或禁止规定者。

　　三、资产支撑证券的私募发行

　　（一）证券市场投资机构化与私募发行的普遍化

　　20世纪70年代以来，投资者法人化、机构化已成为国际证券市场的一大发展趋势。机构投资者对于证券市场来说，一方面可以起到稳定市场的作用；另一方面又会对不断扩大的市场容量作出贡献；此外，在引导市场投资理念、鼓励交易品种创新以及促进上市公司改善治理结构等方面，也都发挥着重要的作用。参见“证券市场机构投资者迅速壮大，券商已达124家”，载《证券时报》2002年11月5日。在美国证券市场上，95％是机构投资者。证券的募集有公募（public offering）与私募（private placement）之分。所谓“公募”是指向非特定人公开募集，因此，也称公开募集；所谓“私募”是指向特定人非公开募集，因此，也称非公开募集。由于公募发行涉及投资者的范围较广，从保护投资者利益角度出发，要求发行者必须有较高的社会信誉，许多国家公司法或证券法规定公募发行应向证券管理机构提出审核申请，依法公开信息及其财务资料，以供投资者投资判断。参见杨志华：《证券法律制度研究》，中国政法大学出版社1995年版，第58页。由于私募一般不能公开地向不特定的一般投资者进行劝募，从而限制了即使出现违规行为时其对公共利益造成影响的程度和范围。在这种情形下，通常的证券监管措施，如发行核准、注册或严格的信息披露，对其就是不必要的，甚至可以说是一种监管资源的浪费。因此，给予私募发行一定的监管豁免，可以在不造成证券法功能、目标受损的前提下，使发行人大大节省了筹资成本和时间，也使监管部门减少了审核负担，从而可以把监管的精力更多地集中在公开发行证券的监管、查处违法活动及保护中小投资者上，这在经济上无疑是有效率的。基于以上原因，许多国家对于私募发行给予审核豁免。由于可以获得审核豁免，从而大大降低筹资成本，因而对许多企业来说，私募发行具有很大的吸引力。参见焦津洪、楼家杭：“中国股票非公开发行研究”，载《中外法学》2002年第4期。

　　私募发行的对象主要是机构投资者，因此，随着证券市场投资机构化的出现，私募发行在国际证券市场上的份额也逐年增长。正如有的学者所指出的：“在西方成熟的证券市场中，随着保险公司、养老基金和共同基金等机构投资者的迅速增长，私募发行亦呈逐年增长的趋势”。李东方：《证券监管法律制度研究》，北京大学出版社2002年版，第111页。随着证券金融市场之自由化及国际化，企业筹措资金之管道遂逐渐形成多样化之趋势，再加上机构投资人迅速出现之推波助澜下，使得企业利用私募方式（private placements）筹集资金之情形更普遍。参见刘连煜：“证券私募制度之法律问题研究”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第41页。

　　证券市场投资机构化与私募发行的普遍化在ABS市场同样存在。在西方国家的资产证券化市场，投资主体主要是机构投资者，包括保险公司、养老基金、共同基金等。机构投资者成为资产证券化市场的主要参与者，是资产证券化市场发展的客观需要。以机构投资者作为需求主体，不仅能降低证券的发行成本，而且由于其在资金运用上具有的长期性，有助于资产证券化市场的长期稳定及证券化产品期限结构的合理化。参见李尚公、沈春晖：“资产证券化的法律问题分析”，载《法学研究》2000年第4期。在美国，就ABS中的MBS的持有人而言，共同基金经理持有39％，商业银行持有18％，中央银行持有13％，州和地方政府持有9％，保险公司和养老基金各持有8％，其他10％，而零售只占3％；参见中国建设银行住房抵押贷款证券化课题组：“赴美国、加拿大、香港考察住房抵押贷款证券化的报告”，载《中国房地产金融》2000年第1期。加拿大的MBS的投资者最初以散户为主，但目前90％的MBS为机构投资者拥有；英国MBS的投资者主要是银行、机构投资者和海外投资者；德国MBS的最大投资者是银行，其次是保险公司；日本MBS只允许金融机构参与交易和投资。参见胡汝银：“按揭证券化：原理与运作”，载《98中国住宅产业化与抵押贷款证券化国际研讨会论文》，第22页。

　　在许多国家，ABS的发行主要通过私募方式来进行。例如，加拿大的ABS，除了Eaton信用卡证券化以外，所有的ABS均通过私募来发行，可以免予出具招募说明书。See David G．Glennie,Eduard C．dc Bouter,Randall D．Luke,Securitization,Kluwer Law International，1998，p.57.在日本，由于次级市场的交易并不活络，再加上证券化商品的结构相对较为复杂，一般投资人可能较难理解，因此，金融资产证券化商品绝大多数的投资者为专业法人机构，也造就其市场私募的比重高达8成以上。

　　在美国，ABS的私募发行也占有较大的比重。其中，有意于中长期融资的发起人常常通过“证券化的私募交易”进入资本市场。在这种情况下，SPV往往专门为某一特定的交易设立，发行中长期票据，发行对象通常是成熟的机构投资者，比如保险公司。私募可以充分发挥一次性结构的优势，因为私募的前提条件基本上由投资者拟定。他们积极分析应收账款并与发起人谈判交易的结构形式。除此以外，投资者的成熟也使得在交易的结构形式和所使用的应收账款的种类上有更大的灵活性。SPV的证券仅应投资者的要求进行资信评级。投资者，特别是保险公司，通常借助资信评级来避免所购得的证券被搁置入所谓不合格投资的“篮子”中。

    这些证券在利率上通常高于普通证券，因为私募的证券不能自由交易。那些可预测性较强的应收账款或已获得了资信增强的投资等级的发起人可以在资本市场通过SPV向投资者公开发行长期证券。由于公开交易的证券往往供不应求，在这种长期融资方式下发起人只需支付低廉的利息成本。但是，公开发行的运营开支巨大，不仅需要为融资专门设立一个SPV，该SPV还需准备并向证管会提交注册资料，与在几周内即可完成的私募相比，仅向证管会提交资料就可能耗时数月。此外，发行人在信息披露上达到联邦证券法所要求的勤勉和谨慎水准也绝非容易。因此，公开的证券化对于5000万美金以下的交易在节省开支上收效甚微，它更多地用于1亿美金以上的交易中。参见［美］斯蒂文·施瓦茨：“点石成金的资产证券化”，高西庆、蒋基理译，载王志达主编：《复旦民商法学评论》（第1卷），法律出版社2002年版，第315~316页。

　　相比公募发行而言，人们对于私募发行的认识还有相当的局限。同时鉴于私募发行在ABS发行中的重要地位，下面主要研究ABS私募发行的法律问题。一般而言，判断一项发行是否构成私募发行的标准主要有：特定人和非公开。各国在处理ABS的私募发行时，一般参照证券法中的私募发行规定来进行，但也有国家或地区在专门的法律中对ABS的私募发行问题作出规定。例如我国台湾地区的“金融资产证券化条例”和“受益证券资产基础证券私募特定人范围投资说明书内容及转让限制准则”，还有的国家在证券化法中对ABS私募发行的某一方面作出规定，如印度《证券化法》对合格购买者的规定。

　　（二）ABS私募发行的法律问题

　　1．特定人

　　考察特定人一般从两个方面来进行：一为特定资格的人；二为特定人数。另外，为了防止规避特定资格的人及特定人数两个要件，法律还对证券的转售和合并计算问题作出了规定。

　　（1）特定资格的人

　　构成私募发行，首先要求私募发行的对象或者说受要约人必须是具有特定资格的人。对于特定资格的人的认定及范围，各国的规定并不一致，但大体上相同。

　　①美国。美国法律对特定资格的人的认定主要有法院的判例和美国SEC的规定。最早涉及特定资格的人的认定的判例是SEC v．Ralston Purina Co．（1953年）。在该案中，美国最高法院认为，立法的目的是为了通过提供作出合理投资所必要的全部信息来保护投资者，因此，解释私募发行豁免的方法自然也要按照立法目的进行。由于豁免交易是“那些实际上不需要适用议案（《证券法》）的交易”，所以适用第4（1）节就依赖于受发行人是否需要《证券法》的保护，如果受发行人能够自己照顾自己（fend for themselves），则对这些人作出的发行要约就是一个“不涉及任何公开发行要约”的交易。参见于绪刚：“美国私募发行制度研究”，载吴志攀、白建军主编：《证券市场与法律》，中国政法大学出版社2000年版，第220页。

    至于何谓“能够自己照顾自己”，法院对此的解释是，私募发行的买方必须有足够的经验懂得需要索取什么信息，并能够理解这些信息。值得注意的是，在20世纪70年代的早期，一些案例的判决似乎有意限制“私募豁免”之适用。以Lively v．Hirschfeld一案为例，第十巡回上诉法院即将前述Ralston purina 之判决限所解读为：“私募豁免仅限于向其具有特殊商务经验，而得因其身份地位，经常接触有关公司之将来发展潜力之资讯的人为之，始可称为合乎法律之要求。”此外，在Hill York Corp．v．American International Franchises，Inc．一案中，法院也认为，单单以经验老到之生意人（sophisticated businessmen）或律师为受要约对象之事实，并不足以构成私募豁免之理由，尚必须受要约者数目不多，而且受要约者与发行人间，另具有一种特殊之特权的关系（private relationship）足以令受要约者依目前之知识及管道，取得有关发行人之资讯，并使得《证券法》所规定之申报注册，对受要约者之保护，了无意义。而本案被告，因无法证明每一位受要约者均已获得类似申报注册书类（aregistrationstatement）可揭露之投资资讯，故其招募行为并非私募可比拟之。再者，在SEC v．Continental Tobacco Company一案中，法院仍然坚持被告应证明：在受要约者与发行人之间，具有先前既存（preexisting）之关系，而这种关系足以使每一位受要约者得以有管道接触发行人之讯息，否则，被告无法主张私募以豁免申报注册之义务。

    从这些案例中，我们可以明了法院系以受要约者与发行人间，须具有一种既存之特殊关系，否则无法构成私募。此一要件，毫无疑问地困扰、阻碍了私募制度之运用，成为私募制度发展之绊脚石。参见刘连煜：“证券私募制度之法律问题研究”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第50~51页。一些理论界和实务界人士也对这种严格的态度进行了批评，认为这种做法实际上是把私募发行的对象限定于公司内部人，因为通常只有公司内部人才能满足上述条件。1977年最高法院在著名的Doran v．Petroleum Corp．案中作了澄清，指出将私募发行的发行对象限于内部人地位是对私募发行制度的误解。就发行对象的投资者资格而言，只要其作为富有经验的投资者能在占有充分、真实的信息基础上正常行使其投资技能即满足了立法要求。参见焦津洪、楼家杭：“中国股票非公开发行研究”，载《中外法学》2002年第4期。

　　如上所述，美国的司法判决影响了发行人安全使用私募制度以招募资金之功能。在此种情形下，美国SEC遂于1974年6月10日颁布了所谓的“Rulel46”，以提供企业“一个安全港”（a safe harbor）规则，以顺利依私募豁免募足资金。在该规则中，涉及特定资格的人的认定的有：发行人或发行人之代理人，必须于为要约前，合理地相信下面事项：受要约者具有评估投资风险之商务上的知识及经验，或受要约者之资历上，足以承担投资之经济上的风险。套用华尔街之术语，此一条件，无异要求受要约者必须是聪明的（smart）或者是富有的（rich），两者必须具备其一，但却无须两者兼备（既富有又聪明）。参见刘连煜：“证券私募制度之法律问题研究”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第51~52页。1982年，美国SEC颁布D条例（Regulation D）取代Rulel46。该条例对“特定资格的人”的认定趋于具体化，它使用了“可信赖投资者”（accredited investor）这一概念。所谓“可信赖投资者”意指下列种类中的任何人，或发行人在向该人出售证券时，合理认为其属于下列种类的人：

　　第一，《证券法》第3（a）（2）节中界定的任何银行，或《证券法》第3（a）（5）（A）节中界定的、以自己的能力或以信托形式运作的任何存贷款协会或其他机构；依《1934年证券交易法》第15节注册的任何经纪商或交易商；《证券法》第2（13）节界定的任何保险公司；依1940年《投资公司法》注册的任何投资公司或该法第2（a）（48）节界定的商业开发公司；美国小企业管理局依1958年《小企业投资法》第301（c）或（d）节许可的任何小企业投资公司；为了从业人员的利益，任何州、任何州或其分支机构的代理机构或部门，建立并维持的任何计划，及其分支机构（如果该计划的总资产超过500万美元）；1974年《雇员退休收入保障法》意义上的任何雇员利益计划（Employee Benefit Plan），如果投资决定是由该法第3（21）节中界定的计划受托人——银行、存贷款协会、保险公司或注册的投资咨询机构——作出的，或者如果雇员利益计划的总资产超过500万美元，或者如果是自我管理的计划，投资决定又是仅由“可信赖投资者”作出的；第二，1940年《投资顾问法》第202（a）（22）节界定的私人商业开发公司；第三，总资产超过500万美元，不为获得发行证券目的而设立的公司、马萨诸塞公司（Massachusetts）或相似的商业信托、合伙、或《国家税收法典》第501（c）（3）节规定的组织；第四，证券正发行或已出售的发行人的任何董事、高级管理人员、一般合伙人或该发行人一般合伙人的任何董事、高级管理人员或一般合伙人；第五，在购买证券时，个人净资产，或与配偶共同的净资产超过100万美元的自然人；第六，在最近两年的任何一年中，个人收入超过20万美元，或与配偶的收入合在一起，在最近两年的任何一年中超过30万美元，且在本年度有合理的预期，收入可达同样水平的自然人；第七，总资产超过500万美元，不为获得发行证券之目的而设立的任何信托机构，其投资决定由《506规则》第（b）（2）（ii）节规定的成熟人员作出；第八，所包括的所有证券持有人都是“可信赖投资者”的任何投资主体。因此，“可信赖投资者”不仅仅包括某些机构投资者，还包括富有的个人，在《D条例》看来，这些个人可以自己照顾自己，而无须发行人向他们提供信息。参见于绪刚：“美国私募发行制度研究”，载吴志攀、白建军主编：《证券市场与法律》，中国政法大学出版社2000年版，第226~227页。

　　1990年4月，美国SEC颁布了《144A规则》，该规则为私募发行提供了又一个非排他性的安全港。该规则对“特定资格的人”，使用了“合格机构购买者”（qualified institutional buyer）这一概念。依据规则的规定，“合格机构购买者”包括：

　　第一，为自己或其他“合格机构购买者”的利益，投资在各发行人证券上的价值不少于100万美元，且与发行人非属于隶属关系的下列实体:A.《证券法》第2（13）节界定的保险公司；B.依投资公司法注册的投资公司，或该法第2（a）（48）节界定的商业开发公司；C.美国小企业管理局依1958年《企业投资法》许可的小企业投资公司；D．州、州的分支机构、州或州的分支机构的代理机构或部门，为其雇员的利益而建立的计划；E．1974年《雇员退休收入保障法》第一篇中的雇员利益计划（EmployeeBene6tPlan）；F．受托人是银行或信托公司、且参与者是前述d或e中计划的信托基金；G．1940年《投资顾问法》第202（a）（22）节界定的私人商业开发公司；H.公司［不包括《证券法》第3（a）（2）节界定的银行，或《证券法》第3（a）（5）（A）节界定的存贷款协会或其他组织、外国银行或相似机构］，合伙组织、马萨诸塞公司（Massachusetts）或相似的商业信托、《国家税收法典》第501（c）（3）节规定的组织；I．依《投资顾问法》注册的投资顾问。

    第二，根据《证券交易法》第15节注册、为“合格机构购买者”的利益而在证券上的投资达1000万美元的、且与证券发行人不属于隶属关系的交易商。第三，根据《证券交易法》第15节注册、为“合格机构购买者”的利益从事无风险交易的交易商。第四，为自己或其他的“合格机构购买者”的利益而在证券上的投资达1亿美元、与发行人不属于隶属关系，根据《投资公司法》注册的投资公司。第五，所有的股东都是“合格机构购买者”的其他实体。第六，《证券法》第3（a）（2）节规定的银行，或第3（a）（5）（A）节规定的存贷款协会或其他组织、外国银行，或存贷款协会或相似组织，为自己或其他的“合格机构购买者”的利益而在证券上的投资不少于1亿美元；且与发行人不属于隶属关系，净资产达2500万美元以上。需注意的是，除注册为投资顾问外，个人不能成为“合格机构购买者”。对于是不是“合格机构购买者”，《144A规则》给证券发行人施加了“合理信赖”的标准。

    发行人可以依据下列非排他性的材料来确认购买人的性质：A．购买人最新公布的财务报表；B.购买人向证交会、其他联邦、州、地方政府或自律组织提交的材料中包含的最新公开信息，或向外国政府机构或自律组织提供的材料中包含的最新公开信息；C．公认证券手册（a recognized securities manual）中包含的最新公开信息；D．购买人财务主管、履行相似以职能的人或其他高级管理人提供的证明。参见于绪刚：“美国私募发行制度研究”，载吴志攀、白建军主编：《证券市场与法律》，中国政法大学出版社2000年版，第234~236页。

　　②日本。按照日本《证券交易法》的规定，证券的私募应向机构投资家进行。所谓“机构投资家”，根据日本大藏省的规定，是指证券商、外国证券商、证券投资信托业者、银行、保险公司、外国保险业者、信用金库、农林中央金库、商工协会中央金库、信用合作社、办理全权委托业务之证券投资顾问业者、邮政储金等资金运用业者、年金福利事业团体、日本输出入银行、农协、渔协等。参见林丽香：“证券发行市场规制之加强——日本近年之修正法”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第237页。

    日本《特定债权事业规制法》对特定债权证券化商品的私募对象界定为“指定投资者”（specified investors）。这里的“指定投资者”指股份资本超过5亿日元的公司、银行、信托银行、证券公司、保险公司及其他MITI法规定的投资实体。See Dennis Campbell,Globalization of Capital Markets,Kluwer Law International,1996，p.294．

　　③我国台湾地区。按照我国台湾地区“证券交易法”第7条的规定：“本法所称私募，谓已依本法发行股票之公司依第四十三条之六第一项及第二项规定，对特定人招募有价证券之行为。”所谓特定人，依第43-6条的规定，是指银行业、票券业、信托业、保险业、证券业或其他经主管机关核准之法人或机构；符合主管机关所定条件之自然人、法人或基金；该公司或其关系企业之董事、监察人及经理人。“金融资产证券化条例”第17条规定，受托机构向特定人私募证券时，受托机构应依主管机关规定之方式，向应募人或购买人提供投资说明书。依照“金融资产证券化条例”第17条第4项及第101条准用第17条第4项之规定，我国台湾地区制定了“受益证券资产基础证券私募特定人范围投资说明书内容及转让限制准则”。该准则第2条规定，受托机构或特殊目的公司仅得对下列对象（以下简称特定人）进行受益证券或资产基础证券之私募：银行业、票券业、信托业、保险业、证券业或其他经主管机关核定之法人、机构或基金；符合主管机关所定条件之自然人、法人或基金。我国台湾地区“财政部”于2002年9月24日发布台财融（四）字第0914000834号令，其第1条规定，“受益证券资产基础证券私募特定人范围投资说明书内容及转让限制准则”（以下简称本准则）第2条第1项第1款所称其他经主管机关核定之法人、机构或基金，指证券投资信托事业、证券投资信托事业募集之证券投资信托基金、信托业募集之共同信托基金、公务人员退休抚恤基金、劳工退休基金及劳工保险基金；其第2条规定，本准则第2条第1项第2款所称符合主管机关所定条件之自然人、法人或基金，指符合下列条件之自然人、法人或基金：

    第一，对该受益证券或资产基础证券有充分了解之“国”内外自然人，且于应募或受让时符合下列情形之一者：本人净资产超过新台币1000万元或本人与配偶净资产合计超过新台币1500万元；最近两年度，本人年度平均所得超过新台币150万元，或本人与配偶之年度平均所得合计超过新台币200万元。

    第二，最近期经会计师查核签证之财务报表总资产超过新台币5000万元之法人或基金、信托业签订信托契约之信托财产超过新台币5000万元，或证券投资顾问事业或证券投资信托事业签订全权委托投资契约之资金超过新台币5000万元者。前项第1款所称净资产指在“中华民国”境内外之资产市价减负债后之金额；所得指依“我国所得税法”申报或经核定之综合所得总额，加计其他可具体提出之国内外所得金额。其第3条规定，前条符合条件之自然人、法人或基金，其资格应由该私募受益证券或资产基础证券之受托机构或特殊目的公司尽合理调查之责任，并向应募人取得合理可信之佐证依据，应募人应配合提供之。但依本准则第6条第1项第1款规定受让者，其资格应先由转让人尽合理调查之责任，并向受让人取得合理可信之佐证依据，受让人应配合提供之，未提供者，受托机构或特殊目的公司不得为转让登记。

　　④意大利。按照意大利《证券化法》的规定，ABS的私募对象应是职业投资者（professional investors）。至于何谓职业投资者，意大利《证券化法》没有规定，但依据1998年2月24日颁布的第58号令的规定，职业投资者是指：第一，意大利、欧盟和非欧盟银行，被授权在意大利从事投资业务的投资公司；第二，意大利资产管理公司（SGR）；第三，意大利SICAVS（societadinvestimen to a capitale variabile，ie unit trust）；第四，意大利退休基金；第五，意大利保险公司；第六，从事任何前述业务的外国公司；第七，在意大利金融市场发行金融工具的发行人或在意大利证券主管机关（CONSOB）有时承认的外国证券市场发行金融工具的发行人；第八，在意大利《联合银行法》第106条、107条和113条规定的登记处注册的意大利金融公司；第九，被证明具有董事会成员和法定审计委员会成员所要求的经验的个人；第十，意大利银行机构；第十一，任何具有涉及证券交易的特定能力或经验的其他公司或实体，这种特定能力或经验被这个公司或实体的法定代理人用书面形式明白无误地予以确认。See Italian Securltisation，avallable at http：//www,freshfields．com/practice/finance/publications/pdfs/755.pdf.

　　⑤加拿大。加拿大《证券法》一般允许发行人通过私募方式向加拿大银行和某些其他金融机构销售证券。另外，各种证券管理人员指定了一些购买者（并非个人）作为“豁免购买者”，发行人可以向这些“豁免购买者”私募发行证券，加拿大的每一个省或地区还允许发行人向购买总额超过15万加元（有些省规定为97000加元）的购买者私募发行证券。See David G. Glennine, Eduard C. de Boouter, Randall D.Luke, Securitization, Kluwer Law International,1998，p.58.

　　（2）特定人数

　　①美国。早期的美国SEC认为，25人为一测试之基准（test），亦即劝募对象未超过25人，则被推定为系证券交易未涉及公开招募性质，故属于私募之范围。当然，25人之人数仅是擅断的数字，并无特殊之依据以得出此一特定数字。参见刘连煜：“证券私募制度之法律问题研究”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第47页。在SEC v．Ralston Purina Co．一案中，美国最高法院直截了当地拒绝了SEC的如下主张：有一个最大的人数限制，要想获得豁免，不能超过该最大数量限制。也就是说，该判例否认了SEC关于私募发行构成要件是受发行人不超过25人的标准的看法。参见于绪刚：“美国私募发行制度研究”，载吴志攀、白建军主编：《证券市场与法律》，中国政法大学出版社2000年版，第220页。不过最高法院同时指出，尽管买方的人数并不一定是决定性的因素，但是在考虑豁免的范围时，买方的人数是一个颇为重要的因素，因为Ralston Purina向五百多位员工发行股票，众多的人数是决定不给予第4（2）条豁免的主要因素。参见高如星、王敏祥：《美国证券法》，法律出版社2000年版，第81~82页。美国SEC颁布的Rulel46规定，购买者人数以35人为限，但购买超过15万美元的大额投资人（large investors）则不计入35人人数限制之内。D条例中的Rule 506限制私募购买者之人数为35人。此一限制与前述之Rulel46相同，但必须注意的是，Rulel46允许将投资额度逾15万美元之购买者不计入人数之内，而依Rule 506的规定，下列人员不应该计算在内：第一，与购买人有同样主要住所的购买人的亲属、配偶或配偶的亲属；第二，购买人同与前述或下述人员共同拥有的收益利益超过50％（不包括其他收益）的任何信托或房地产；第三，购买人同与前述两类人一起是拥有超过股份证券（不包括给予董事的股份）或证券收益50％的受益所有人的公司或其他组织；第四，任何“可信赖投资者”。参见于绪刚：“美国私募发行制度研究”，载吴志攀、白建军主编：《证券市场与法律》，中国政法大学出版社2000年版，第226页。

　　②日本。按照日本《证券交易法》的规定，证券的私募人数应以50人为限。由于机构投资家本身对有价证券之投资具有专门知识与经验，而不必依赖公开制度之保护，所以若仅对机构投资家实施劝诱活动，纵然其人数超过50名以上，仍然不应该认定为公募，而且不必履行公开义务。不过，劝诱对象为50名以上但其属性不仅机构投资家而已，还包括一般投资者时，此50名以上中之一般投资者由于与发行企业之相对关系仍然居于不易取得投资判断情报之地位，故发行企业仍须履行公开义务。参见林丽香：“证券发行市场规制之加强——日本近年之修正法”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第237页。

　　③我国台湾地区。我国台湾地区“证券交易法”第43-6条参照了美国D条例的规定，明确证券的私募人数不应超过35人。“受益证券资产基础证券私募特定人范围投资说明书内容及转让限制准则”第2条也规定，前项第2款之应募人总数，不得超过35人。

　　④法国。法国《证券化法》规定，发行人私募发行证券时，其投资人不得超过300人。

　　（3）转手限制

　　由于在私募之情形下所取得之证券，并未经有关证券发行机构之管理，如允许其取得者任意转售，恐将形成法律漏洞（即变相公开发行）。参见刘连煜：“证券私募制度之法律问题研究”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第66页。发行企业为回避公开义务，只要以少数投资者为对象实施劝诱行为，而此少数取得有价证券之各个投资者立即再以其他少数投资者为劝诱对象分销自己所取得之有价证券，如此一来，当初以少数者为对象之证券发行于结果上却能使相当多数投资者取得。事实上与法律所规范之募集或卖出并无差异，但发行企业却因此能免除公开义务；另一方面，此种不公平情事发生之同时，投资者亦无法受到公开制度之保护。参见林丽香：“证券发行市场规制之加强——日本近年之修正法”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第235页。因此，对于私募之证券，各国法律往往都对其转售作了一定的限制，但并非绝对禁止。法律监管的重点在于投资者获得证券时的目的是为了长期持有，还是仅仅为了作下一步分销（distribution）。参见焦津洪、楼家杭：“中国股票非公开发行研究”，载《中外法学》2002年第4期。

　　美国SEC在19世纪30年代曾对因私募所取得之证券的合法转售问题，提出判断标准。SEC认为，因私募所取得之证券，如欲转售而且又不经申报注册，必须取得人取得之初，即以“投资之目的持有、而非意在再行出售而持有（for investment，not for distribution）”。当然，取得人主观之意思，颇难加以断定，但美国SEC认为，持有时间之长短，是一项最重要之判别依据。再者，美国SEC认为，如果持有一年期间，则在无相反证据下，应认为取得人系以投资目的而非再行出售之目的取得私募之证券，从而并非属于承销商（underwriters）之范畴。为使私募方式下取得证券者，不会成为法律上所谓之承销商，美国Rulel46特规定：发行人必须采取步骤以确保之。例如，发行人应询问购买者究系为自己或他人取得私募发行之证券；在私募所发行之证券上，记载限制转让之旨的标语；指示服务代理人不得办理转让该受限制股份之手续；要求购买者出具经签名之投资意向文件；以及取得购买者于再次出售时，必须先申报注册或取得豁免，方得转售的书面承诺文件。D条例规定，依Rule506取得之证券，不得在无申报注册或取得其他豁免之情形下，再行出售。因此，Rule502（b）便要求发行人行使合理之注意，以确保购买者不会成为承销人。依Rule502（b）规定，如能举证已做到下面几项事情，则发行人已尽到合理之注意义务，或可被认定：①合理地询问购买者是为自己或他人取得该证券；②以书面表明“该证券并未经申报注册，从而不可不另经申报注册或取得其他豁免而再行转售”；③使用警句于证券上，以使持有人注意。值得注意者，在D条例之规范下，并无要求发行人自购买者处，取得经签署之书面承诺之明文。参见刘连煜：“证券私募制度之法律问题研究”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第47、53、57页  。由此可见，无论是Rulel46还是D条例都是限制私募证券的转售的，但这种绝对的禁止转让不仅不利于保护投资者的利益，而且也不利于吸引更多的资金进入私募市场。因此，允许私募证券有条件的转让是必要的。

　　Rulel44及Rulel44A的出现基本上解决了这个问题，它们对私募证券的转售作了详细的规定。其中，Rulel44涉及有持股期限定的流通转让，即在二级市场上的交易流通；Rulel44A则对向合格机构投资者的转让作了规定。参见焦津洪、楼家杭：“中国股票非公开发行研究”，载《中外法学》2002年第4期。依现行Rulel44之规定，可适用Rulel44之情形，包括：①发行人之关系人（affiliate of the issuer），亦称控制人（controlling person），“控制”一词，依Rule405之定义，为：以持有具表决权之证券，或以契约，或其他方式，对公司经营阶层之经营方向或一个人之政策决定，拥有影响力谓之。例如，公司为某些董事或全部董事所控制时，该董事即为控制人，及②依私募取得证券之人（非关系人），所为之转售行为。为求简单了解Rulel44对转售行为规范之情形。　　

　　有未经申报注册之股份的人，在2年内，无论系发行人之关系人或非关系人，均不得出售其持股（即受限制之证券；restricted securities）；至于在2至3年期间，则可少量而分散出售（dribble out），亦即，在任何3个月之期间内，不得出售超过下述两项标准中之最高者：①该证券之所有发行在外的证券总数之百分之一；以及②过去4周中，平均每周交易之数量。至于在持股3年后，非公司关系人可自由出售，不再受到任何限制；而发行人之关系人则仍受到少量而分散出售之限制。值得注意的是，上述2年期间之计算，依1990年之修正案规定，其起算系自证券自发行人或发行人之关系人处取得时即行计算。准此，非关系人从另一位非关系人处取得受限制之证券，其持有期间即可溯及至前一位持有人取得时起算。此外，Rulel44乃为一安全港设计，发行人之关系人与非关系人均得依之较不费力地转售证券。Rulel44A允许未依《1933年证券法》申报注册之证券，得以毫无限制地转售，只要其转售对象为具有“一亿美元资产之机构投资者”即可。

    唯应注意者，此一豁免规定，仅于未在美国之证券交易所或那斯达克（NASDAQ）系统交易之证券为限，始得使用。参见刘连煜：“证券私募制度之法律问题研究”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第59、61页。在按Rulel44A发行的实践当中，机构购买者一般需要向中介机构就再销售事宜作出如下承诺：证券仅再出售给①发行人；②出售者合理认为是遵循Rulel44A的合格机构购买者，且出售者给予了出售者是遵循Rulel44A的通知；③通过PORTAL市场PORTAL市场的全称是“（NASDs Private Offering，Resale and Trading Trough Automated Linkages System）”。在颁布Rulel44A的同时，SEC颁布了PORTAL规则，为未注册证券对合格的机构购买者的初次发行与二级市场交易建立一套自动交易、清算与交割系统。PORTAL市场利用NASDAQ市场的终端与通信设施，但独立于NASDAQ市场。进行；或④按照Rulel44A或条例S再销售。参见于绪刚：“美国私募发行制度研究”，载吴志攀、白建军主编：《证券市场与法律》，中国政法大学出版社2000年版，第238页。

　　其他国家或地区对私募证券转售问题的规定基本上都参照了美国的做法。例如我国台湾地区“证券交易法”第43-8条规定，有价证券私募之应募人及购买人除有下列情形外，不得再行卖出：①第43条之6第1项第1款之人持有私募有价证券，该私募有价证券无同种类之有价证券于证券集中交易市场或证券商营业处所买卖，而转让予具有相同资格者；②自该有价证券交付日起满1年以上，且自交付日起第3年期间内，依主管机关所定持有期间及交易数量之限制，转让予符合第43条之6第1项第2款之人；③自该私募有价证券交付日起满3年；④基于法律规定所生效力之移转；⑤私人间之直接让受，其数量不超过该证券一个交易单位元，前后2次之让受行为，相隔不少于3个月；⑥其他经主管机关核准者。前项有关私募有价证券转让之限制，应于公司股票以明显文字注记，并于交付应募人或购买人之相关书面文件中载明。“受益证券资产基础证券私募特定人范围投资说明书内容及转让限制准则”第6条规定，受益证券或资产基础证券私募之应募人及购买人除有下列情形外，不得再行卖出：①特定人持有私募受益证券或资产基础证券，而转让予其他特定人；②基于法律规定所生效力之移转；③其他经主管机关核准者；前项第一款私募受益证券或资产基础证券之转让，非经受托机构或特殊目的公司登记，不得转让。依本条例第7条核定为短期票券之私募受益证券及资产基础证券，其转让不受前2项规定之限制。有关私募受益证券或资产基础证券转让之限制，应于受益证券或资产基础证券以明显文字注记，并于交付应募人或购买人之相关文件中载明。

　　（4）合并计算

　　对于证券的私募虽有人数的限制，但有些发行人为了规避这个限制，将私募证券分割为数次发行，故在计算人数时，应将在一定期限内私募发行的同种类证券之购买人合并计算。也就是说，合并计算后的购买人数超过了法律限定的人数的，仍应将其判定为公开募集。

　　美国D条例规定，依D条例所进行之招募开始前，6个月之前的期间，以及依D条例所完成之私募结束后，6个月之后的期间，发行人所为之要约及出售均不被视为该私募行为之一部分。易言之，只要在此等6个月时间内，并无由发行人（或为发行人）所为，与依D条例所要约出售或出售之同种类（或类似）证券之要约或出售行为，即无危险会被合并计算。参见刘连煜：“证券私募制度之法律问题研究”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第57~58页。依日本《证券交易法》的规定，为避免以分割发行方式回避公开义务，故50名之计算基准依政令之规定须与过去6个月所实施该同种新发行有价证券之投资劝诱活动之劝诱对象合并计算结果，若未满50名者构成私募，然6个月中有同种证券因公募而申报者，其劝诱人数当然不须合并计算。参见林丽香：“证券发行市场规制之加强——日本近年之修正法”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第238~239页。

　　由于法律对合并计算的时间要求往往是比较明确的，因此，如何判断是否是同种类证券是适用合并计算的关键。按照日本大藏省的规定，下列事项相同者为同种类证券：①公司债：偿还期限与表面利率；②转换公司债：偿还期限、利率、转换价格、转换股份种类；③附新股认购权公司债：公司债部分偿还期限、利率、股份认购价格与股份种类；④股票：股息红利等（普通股与优先股则非属同一种类）。从而由上述可知发行价格或获利能力等已不是同种类证券的判定要素，所以以不同发行价格分销时仍有合并计算之可能。参见林丽香：“证券发行市场规制之加强——日本近年之修正法”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第239页。然而，按照美国SEC的见解，应否将不同时间之招募资金的行为合并计算，应考虑下列要素：①是否系出售证券行为，系单一筹募资金计划之一部分；②是否系出售证券行为，所涉及之证券，系与依D条例所为者，属同一种类者；③是否系出售证券行为，系与依D条例所为者，同时或大约同时进行；④是否获得同一种类之对价；以及⑤是否此等出售证券之行为，皆为共通、相同之目的而为。参见刘连煜：“证券私募制度之法律问题研究”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第58页。在私募发行资产支撑证券时，为避免合并计算，可采取如下方法：①将每一次依D条例所作的发行时间间隔在6个月以上；②在同一发行中，同时发行多种类型的证券；③避免在同一时间或大约在同一时间进行证券的发行；④为每次发行制作不同的融资计划。参见李昭军：“资产证券化法律问题探析”，厦门大学法学院硕士论文2000年，第29页。

　　2．非公开

　　非公开是指不得有一般性广告和公开劝诱或征集行为。按照美国Rulel46的规定，私募不得有一般性广告或公开劝诱之行为，包括以促销为目的的讲习会或会议，但本规则并不排斥与合格之受要约者讨论发行条件，以及分发有关发行人资讯之资料的会议。美国D条例对私募发行和兜售证券的方式也作了限制。如果发行的证券得到第506条规则给予的登记豁免，第502条规则禁止在发行的过程中通过广告兜售证券。“发行人或其代表均不得通过任何形式的兜售或广告推销证券，禁止的推销方式包括但不限于：（1）任何广告、文章、通知或其他在报纸、杂志或类似的新闻媒体及电视或无线电广播发送的信息，及（2）通过兜售或广告召集的任何研讨会或会议”。对于许多证券承购人来说，以上两条意味着只能通知跟他们已经有关系的现有顾客，不寻找新的顾客或潜在的买方，以免被认为是兜售。参见高如星、王敏祥：《美国证券法》，法律出版社2000年版，第84~85页。值得注意的是，依美国SEC之函释认为，购买者如系私下被个别接触或系所谓之“直接磋商”（directnegotiation），则不属于一般性劝诱之范围。另应注意者，Rule506在规定上，并无受要约者人数之限制。因此，引发实务上不少疑虑，怀疑如果太多之受要约者，会不会变成一般性劝诱之性质。关于此，美国SEC在D条例草案拟定阶段，曾警示谓：理论上，要约可向非一定人数之人为之，但向过多潜在购买者为要约，有可能因此违反禁止一般性劝诱或公开广告之规定。从而，为谨慎起见，一般律师事务所均会限制作为受要约者之自然人投资人（有别于机构投资人）之人数，以免因人数众多而无法依据私募制度主张豁免注册之义务。参见刘连煜：“证券私募制度之法律问题研究”，载柯芳枝教授六秩华诞祝贺文集编辑委员会编：《财经法论集》，三民书局1997年版，第55页。按照美国法院的判例，集会、散发传单将被认定为广泛征集购买者，从而违反了私募的非公开规定。例如，第二次世界大战期间，中华民国发行公债，纽约市的一家华人慈善组织举行集会，四处宣传，号召大家购买公债。美国SEC将其视为四处征集购买者。参见朱伟一：《美国证券法判例解析》，中国法制出版社2002年版，第55页。

　　我国台湾地区“证券交易法”第43-7条规定，有价证券之私募及再行卖出，不得为一般性广告或公开劝诱之行为。违反前项规定者，视为对非特定人公开招募之行为。“受益证券资产基础证券私募特定人范围投资说明书内容及转让限制准则”第5条规定，受益证券或资产基础证券之私募及再行卖出，不得为一般性广告或公开劝诱之行为。违反前项规定者，视为对非特定人公开招募之行为。

　　四、银行在资产支撑证券发行中的法律地位

　　（一）分业经营银行、混业经营银行与资产支撑证券的发行

　　当今世界，银行有分业经营与混业经营之分。所谓“分业经营”是指银行业与证券业、保险业分开经营，互不隶属，相互独立。其中，禁止商业银行经营证券业务是分业经营的核心。限制商业银行经营证券业务主要有4条理由：一是为了防范金融风险、保护银行的安全和稳健；二是为了切断银行资金流向证券投机市场的通道；三是为了化解商业银行和证券业的结合而引发的利益冲突；四是为了防止银行经营证券导致金融垄断。参见叶辅靖：《全能银行比较研究》，中国金融出版社2001年版，第85页。分业经营银行制度始于美国1933年的《格拉斯—斯蒂格尔法》。除美国之外，第二次世界大战后效法美国事实上实行过分业经营的国家主要有日本、英国、加拿大、澳大利亚、新西兰、拉美的主要国家及韩国等。所谓“混业经营银行”，也称全能银行，这种银行能提供全方位的金融服务。它最初的含义是既可以经营传统的商业银行业务，又可以经营投资银行业务。现在的含义已扩展至所有的金融业务，包括商业银行业务、证券业务、保险业务以及金融衍生品业务，还包括银行在非金融企业中持股而形成的银行与企业之间的密切关系。大陆法系的欧洲国家基本上都实行混业经营的全能银行制度。分业经营体制从19世纪80年代开始瓦解。过去追随美国实行分业经营的国家，纷纷放弃分业经营，转向混业经营。美国于1999年通过《金融服务现代化法》后，其分业经营银行体制正式宣告结束。参见叶辅靖：《全能银行比较研究》，中国金融出版社2001年版，第6~7页。

　　在资产支撑证券的发行过程中，银行往往承担多重角色，它既可以是资产支撑证券发行的发起人、信用增级的提供者，也可以是资产支撑证券发行的承销商、资产池的服务商、资产支撑证券的投资者。在全能银行体制下，银行在资产支撑证券发行过程中所承担的多重角色是为法律所允许的。但在分业经营银行体制下，银行在资产支撑证券发行中到底能承担多少角色在法律上是有疑问的，对于这一点，我们可以从美国的资产证券化实践中看得非常清楚。另外，我们还要看一下新加坡法律对银行参与资产证券化到底提出了哪些要求。

　　（二）美国银行在资产支撑证券发行中的法律地位

　　1．银行是否可以作为ABS发行过程中的承销商

　　美国1933年的《格拉斯—斯蒂格尔法》禁止属于美国联邦储备系统的银行投资、发行、分配、出售、交易以及承销证券，同时禁止与参与这些活动的实体有关联关系。因此，在当时，一般认为银行是不能承销证券的。不过就资产证券的承销与交易而言，该问题可能比较复杂一些。需要认定资产证券是否是银行所禁止从事的证券业务中所指的证券。实际上，许多银行业务与证券业务在经济内涵上极为接近。例如，吸收存款并向客户提供存折与发行资产证券获得资金就极为相似；发放贷款取得债务凭证与购买证券取得债权就极为接近；购买并出售贷款与承销证券之间难以明确划分。参见查松：《金融资产证券化法律机制研究》，中国人民大学法学院博士论文1998年，第72~73页。1987年，美国联邦货币监督局认为，太平洋国家银行（Pacific Ngional Bank）所承销的抵押转手证券，由于该证券代表了对该银行的抵押贷款的不可分割的利益，因此，太平洋国家银行承销证券的活动并不违反《格拉斯—斯蒂格尔法》。联邦货币监督局之所以这样认为的理由是：银行销售自己资产的行为不是《格拉斯—斯蒂格尔法》所禁止的承销，银行销售抵押转手证券简单地说是执行被允许的银行业务的新方式，或者说是银行的一种附属权力。

    联邦货币监督局的观点随后受到了美国证券产业协会的挑战。1988年，一家联邦地区法院法官否决了联邦货币监督局所持的上述观点（证券产业协会诉克拉克案），然而，在1989年，第二巡回上诉法院推翻了联邦地区法院的判决，转而支持联邦货币监督局的观点。第二巡回上诉法院所持的理由为：银行的业务活动受到了法律的明确授权，与此同时，所有被认为执行银行业务所必需的这些附属权力也应该是允许的，尽管这些附属业务活动可能被认为是承销或其他投资银行业务。法院遵照了另一个巡回上诉法院对“银行的附属权力”的认定。所谓“银行的附属权力”，是指任何有助于或便利于“依据银行明示权力所开展的业务活动”的权力。法院认为，太平洋国家银行承销抵押转手证券确实有助于或便利于销售它自己的抵押贷款。需要考虑的问题是，第二巡回上诉法院的观点其应用范围有多广，它是否适用于银行承销的第三人所发起的资产支撑证券?联邦储备委员会认为，银行可以通过非银行子公司（又称第20条子公司，因为该公司依据《格拉斯—斯蒂格尔法》第20条所设立）来从事证券的承销和交易。联邦储备委员会最初的设想是给予第20条子公司承销第三方发起的应收账款支撑证券，1989年9月，联邦储备委员会允许第20条子公司承销由银行或其关联企业所发起的应收账款支撑证券。

    这样，银行持股公司的第20条子公司可以从事资产支撑证券的承销和交易。See Joseph Jude Norton and Paul R.Spellman，Asset Securitization，Basil Blackwell Limited，1991，pp.38-39．通过这一条，就在《格拉斯—斯蒂格尔法》的墙上撕开了第一个缺口，因为现在可以在下面附属一个“与银行业务密切相关”的非银行公司。接下来要解决的问题是，这个附属的非银行公司怎样才算“主要不是从事”证券业务，这是通过联邦储备委员会的解释来完成的。联储对第20条里的“主要从事”（换种说法就是“主要不是从事”）一词的解释经历了几次变化，趋势是越来越宽松灵活。1987年4月30日的解释是，只要在任何连续2年期间从“银行不适合经营”的证券承销和交易业务中所获收入不超过5％，就算“主要不是”从事证券业务。1989年9月13日，这一比例提高到10％，而且联邦储备体系还原则上同意让银行持股公司承销公司债券和股票，让银行进入公司承销市场，这是1933年以来的第一次。1996年8月1日，收益比例上限进一步提高到25％，而且利息收入已不算在收益限制额中。参见叶辅靖：《全能银行比较研究》，中国金融出版社2001年版，第121页。

　　2．银行是否可以以其他的角色参与ABS的发行工作

　　（1）出售贷款的权力。联邦货币监督局认为，国家银行的附属权力包括了出售资产的权力，银行的资产包括贷款，贷款包括贷款中的权利，如贷款所产生的现金流等。因此，联邦货币监督局允许国家银行出售针对借款人的所有或部分权利并且可以创设代表对银行贷款资产组合拥有权利的新工具。See Tamar Frankel,Securitization（v.l）,Little, Brownand Company,1991，p.196．

　　（2）服务的权力和作为管理人的行为。历史上，银行均可以作为基金的管理人。1970年，联邦货币监督局认为，国家银行有权力作为服务商为GNMA所发行的转手证券的贷款资产池提供管理和服务。See Tmar Frankel, Securitization（v.l）,Little,Brown and Company,1991,p.209.

　　（3）投资的权力。1970年，联邦货币监督局认可了国家银行有权投资GNMA所发行的转手证券。既然银行有权持有抵押贷款、购买抵押贷款、持有这些贷款的参与权，因此，银行可以持有代表抵押贷款的证券。See Tmar Frankel, Securitization（v.l）,Little,Brown and Company,1991,p.209.当银行自己或为他人投资资产支撑证券时，它有无可能构成《1933年证券交易法》第15（a）条中所称的“自营商”或“经纪商”，如果构成，则必须要到SEC登记。这种登记将使自营商／经纪商的业务运作受到广泛的管制，包括财务责任要求、财务记录的保管及报告规则。现在的情况是，银行已被明确地排除在自营商／经纪商的定义范围内，因此，不管银行所从事的证券活动的本质如何，它都不需要到SEC去登记。See Joseph J.Norton,Paul R. Spellman and Mitchell S.Dupler,International Asset Securitisation,lIoyds of London Press LTD，1995,pp.35-36.

　　（4）提供担保的权力。美国法院一直以来否认银行有提供担保的权力，联邦货币监督局也对银行提供担保的权力进行了限制。与担保形成鲜明对比的是，一般银行均有权出具信用证。然而担保与信用证之间的区别并不十分清晰。银行已经通过发行备用信用证向资产支撑证券提供信用增级。备用信用证的发行提出了两个主要涉及银行权力的问题：①备用信用证的发行是被允许的银行活动吗?  ②备用信用证的发行是属于保险公司专属的保险业务活动吗?当银行子公司发行这种备用信用证时，另外的两个问题产生了：①依据1956年的《银行持股公司法》，该业务活动应受联邦储备委员会的监管吗?或者依据《国家银行法》的规定，该业务活动应受联邦货币监督局的监管吗?②假如1956年的《银行持股公司法》适用，银行子公司可以从事该项业务活动吗?当联邦货币监督局允许花旗银行的子公司（AMBAC）以备用信用证  的形式为所发行的债券提供担保时，这些问题再次被提出。联邦货币监督局认为，尽管州法认为这种工具是保险，但是它实质上也属于传统银行业务中的信用证。美国保险协会对联邦货币监督局的这种观点提出了挑战，它认为，银行没有清晰的或附属的权力来发行备用信用证，备用信用证是一种担保，而银行不能从事担保业务。但美国联邦地区法院和联邦上诉法院均认同联邦货币监督局的观点，同时认为备用信用证不是担保。See Tamar Frankel,Securitization（v.l）,Little,Brownand Company，1991，pp.216-220．因此，在美国，银行对资产支撑证券的发行提供信用增级服务是合乎法律要求的。

　　3．《金融服务现代化》对银行在资产支撑证券发行中的法律地位的影响

　　1999年11月4日，美国参众两院通过了《金融服务现代化法》，废除了1933年制定的《格拉斯—斯蒂格尔法》，彻底结束了银行、证券、保险的分业经营和分业监管的局面，从此以后，银行可以从事一切具有金融性质的活动，这也意味着美国银行从事资产证券化活动的法律障碍将不再存在，这必将对资产证券化市场的发展造成深远的影响。

　　（三）新加坡法律对银行参与资产证券化提出的要求

　　1．对有参与资产证券化交易的银行的一般要求

　　（1）披露要求。任何参与资产证券化交易的银行必须采取合理的措施向投资者披露银行在资产证券化交易中的合同责任的本质和范围。为了实现这个目的，银行必须遵守本规则附件A中所提出的要求。

　　（2）独立性要求。在资产证券化交易中，为了限制银行的信誉责任，必须将银行与SPV进行隔离。为了实现这个目的，参与资产证券化交易的银行必须遵守本规则附件B中所提出的要求。所有银行与SPV之间的交易必须遵守公平的价格和市场条件。

　　2．对作为出售方的银行所提出的要求

　　（1）一个出售方将被解除维持已被转让给SPV的资产的资本金的需要，只要它已经：遵守本规则第6条的规定；遵守本规则附件C中所提出的要求；以书面的形式向监管当局确认：它已经获得外部审计人员和法律顾问的书面意见，该意见确认本次证券化交易条件符合第7．1（a）条和第7．1（b）条所提出的要求。

　　（2）一个出售方可以为了投资或对冲的目的以市场价购买由SPV发行的优先级证券，但是这种购买不应超过SPV最初发行量的10％。

　　3．对提供服务、信用增级和/或流动性便利的银行所提出的要求

　　（1）银行可以签订协议为SPV提供服务、信用增级和／或流动性便利。为了提供这些便利，银行应该完全懂得所涉风险的范围，应该有有效的制度来确保所有的风险，包括潜在的利益冲突被识别和恰当地管理，同时也应保持本规则所规定的充足资本来抵御风险。

　　（2）银行所达成的上述协议应遵守：①第6条所提出的要求；②本规则附件D中所提出的要求。

　　4．对作为投资者的银行所提出的要求

　　（1）持有ABS的银行承担了SPV的基础资产的风险。为了管理集中风险，当决定任何特别债务人、产业或地区的所有风险责任时，应对银行所持有的ABS可能要承担的风险加以考虑。

　　（2）为了资本充足的目的，持有ABS的银行应按照主管当局规定的风险权重对所持有的ABS加以处理。

　　（3）然而，银行持有的由居民抵押贷款支撑的投资等级证券将符合50％风险权重的要求，只要它符合下列条件：①支撑MBS的贷款应在证券化交易开始时就完全获得对居民不动产的抵押权； ②当抵押贷款转移给SPV时，应对抵押贷款进行分类；③SPV的活动应限于发行证券，并且它只能持有风险权重低于或等于50％的资产；④投资者没有获得能证明MBS具有50％风险权重的文件资料。当基础抵押贷款在利息或本金延迟支付或不支付时，投资于这种MBS的投资者将按所持比例承担损失。

　　（4）银行可以为了投资目的购买多级证券中的非投资等级ABS。然而，主管当局将把这种购买视为对SPV的一种信用增级措施，银行将被要求基于它的资本基础扣减购买数额。



　　第三节资产支撑证券的信息披露制度


　　企业规模不大时，其股东、债权人等利害关系人也少，有关经营的信息只要个别地通知也就足够了。在这个时候，大范围地披露企业的信息没有什么意义，也没有必要。但企业的规模扩大后，情况就完全不同了，其发行的股票、债券等有价证券，一般来说会向公众广泛地公开，这时再按照原来的方式披露企业的信息就不行了。了解有关企业的重要信息，对于股东、投资者、公司债权人等围绕企业的众多的利害关系人，进行投资时，或对公司行使权利时，无论如何是必要的。因为这一原因，就必须准确且及时提供并披露对于判断企业的实际情况所必要的资料。参见［日］河本一郎、大武泰南：《证券交易法概论》，侯水平译，法律出版社2001年版，第40页。

　　从历史上考察，信息披露制度最早起源于英国，但在美国证券市场得以发展和完善，并成为美国证券法的核心和基石。正如美国法学家布莱斯·帕斯托里（Blaize Pasztory）所说，贯穿于美国证券法律的基本原则，特别是对《1933年证券法》来说，是“披露”原则。参见胡英之：《证券市场的法律监管》，中国法制出版社1999年版，第21页。日本在第二次世界大战后引进国外法律制度时，将信息披露制度作为《证券交易法》的核心内容加以吸收。时至今日，各国证券法律制度无论采取何种管理模式，何种发行审核体制，信息披露制度在证券法律制度中的重要地位从没有改变。参见杨志华：《证券法律制度研究》，中国政法大学出版社1995年版，第81页。

　　信息应该披露，但披露的信息必须确保证券价格及时、准确、全面地反映每个上市公司经营的基本面情况和整个证券市场的风险状况。只有在此基础上，投资者才能对未来进行合理预期，进而作出符合自身风险容忍度的投资选择、购买自己偏好的企业的证券；企业进而从投资者手中得到相应的资源配置，这样，企业的融资成本与其风险和经营业绩的前景相符合，达到了证券市场有效配置资源的目的。也是在此基础上，监管机构和政府得以及时发现问题，有效地保护投资者权益，并能防范市场系统风险。所以说，证券市场实际上是信息市场，信息披露是否及时、准确，信息披露的全面性是建立公众对证券市场的信心基础。在监管体制建设中，保证证券市场信息披露及时、准确和全面性是一项长期、复杂的系统工程。参见张新、陈帼钊：“美国证券市场监管体制改革与信用制度的重建”，载《经济社会体制比较》2002年第3期。

　　在资产证券化实践中，获得信息对于投资者和其他第三人来说同样是非常重要的，他们因此可以知道和评估证券化交易的风险和资产支撑证券的投资价值，从而作出理性的投资决策。

　　从发行人或其他人在履行信息披露义务过程中所处的不同阶段来看，可将信息披露义务分为证券发行中的披露义务和证券交易中的披露义务。前者的披露形式主要是“注册报表”（registration statement），在许多国家，注册报表主要包括两部分内容：第一部分是招募说明书（Prospectus），其内容必须要让每一个证券购买者知悉；第二部分包括有关发行人和本次发行的详细信息和情况，不必发给每个投资者，而须置于证券发行和交易的注册机构供投资者查阅。后者的披露形式主要是定期报告（periodic report）和临时报告（current report），有的国家还包括季度报告。参见吕富强：《信息披露的法律透视》，人民法院出版社2000年版，第18~19页。

　　就资产证券化而言，资产支撑证券的信息披露制度同样由发行信息披露制度和交易信息披露制度两方面构成，但资产支撑证券的信息披露制度与传统的证券信息披露制度有着很大的不同，其主要区别在于：传统的证券信息披露制度着重于证券发行人的信息披露；而资产支撑证券的信息披露制度则比较关心基础资产状况和现金流分配的披露。

　　一、资产支撑证券发行信息披露制度

　　资产支撑证券的发行或发售是指资产支撑证券发行人在通过证券法规定的申报登记并取得证券管理机构发行许可证后，或者在获得相关的发行申报登记豁免后，自己或者通过承销商向不特定公众或者特定投资者出售资产支撑证券的行为。根据这种概念来划分，可将资产支撑证券发行信息披露制度区分为两种，即公开发行信息披露制度和私人募集信息披露制度。参见齐斌：《证券市场信息披露法律监管》，法律出版社2000年版，第125页。

　　（一）公开发行资产支撑证券信息披露制度

　　公开发行资产支撑证券信息披露制度有两种模式，一为修正型信息披露制度；二为专门型信息披露制度。

　　1．修正型信息披露制度

　　这种信息披露制度在采用一般的证券信息披露制度的基础上，根据资产支撑证券的自身特点增加了适于证券化交易的特定要求和内容，同时限制披露那些不能适用于资产支撑证券的信息。这种模式通过改变现行规则来适应证券化市场发展的需要在实践中是有问题的，它可能带来不必要的负担，并且很难遵守，通常也缺少弹性，See European Securitisation Forum, A Framework for Securitisation in Europe,p.30，available at http：//www.europeansecuritisation.com.因此，目前采用此模式的国家并不多，其典型代表是美国。

　　ABS是美国资本市场创新的结果。统一披露制度下的典型信息披露并不适合这种复杂融资结构中的投资者。在过去几年中，美国SEC修正了对ABS的信息披露要求以更好地与现实相符合。例如，它将格式S-3适用于ABS的发行人，但没有要求ABS的发行人报告它们的历史状况，因为ABS发行人的历史状况在实践中对投资者几乎没有作用。美国SEC还注重通过工作人员的“不行动立场”（noactionposition）、公司融资部的有选择检查计划、与投资者和投资银行的协商、与法律顾问的讨论及对已经建立的产业先例的复查，发展了ABS信息披露的方式和种类。See Rule Comments：S7-30-98,available at http：//www．sec．gov.

　　美国SEC在修正格式S-3时，提出了ABS信息披露的基本立场和要求：尽管修正格式S-3及将暂搁登记应用于ABS的公开发行，委员会并不打算改变现行公开发行的信息披露的特性和品性。在注册申报书生效时，被证券化资产的种类或类型必须得到完整的描述。注册申报书不能有选择地确认几种可能被证券化资产的类型。另外，与利率变动或提前偿还标准有关的风险应该得到完全披露，各种可能损害到ABS支付的情形也应该加以论述。当ABS暂搁登记时，除了明确将被证券化的资产外，注册申报书还应确认可能公开发行的证券的种类或类型，如利息加权（interestweighted）或本金加权（principalweighted）类证券（包括仅付利息证券和仅付本金证券）、有计划分期摊还类证券、同伙 （companion）类证券、剩余或附属利益类证券等。与抵押关联证券的实践相一致，当ABS的公开发行中包括了承担大部分信用风险或提前偿还风险的证券种类时，招募说明书或暂搁登记中的补充招募说明书必须包括明确、清晰和易懂的对该类证券特性和后果的描述。See Charles J．Johnson，Jr Joseph McLaughlin，Corporate Finance and the Securities Laws，Aspen Law& Business，1997,pp.871-872．

　　美国SEC于1998年11月公布了《证券公开发行条例》（建议稿），其中有部分涉及ABS，并且正在接受公众的建议和评论。作为回应，美国律师协会商法分会联邦证券管制委员会在1999年6月29日给SEC回了一封信，他们认为：“尽管我们相信目前的制度已经在合理、有效地运行，并且我们对委员会及其工作人员在目前的制度下为适应ABS发行人和投资者的需要所作的努力表示赞赏，但是，我们相信我们应该制定一个有弹性的、专门适用于ABS的正式规则和条例，而且这个时机已经成熟。” Rule Comments：S7-30-98,available at http://www.sec.gov.在ABS公开发行信息披露方面，美国律师协会商法分会联邦证券管制委员会提出了一个示范规则，该示范规则的主要内容如下：

　　第一部分：定义。包括对ABS、合格资产、投资等级评估、债务人及评级机构的定义。

　　第二部分：注册申报书的前面部分和招募说明书的封面。包括：登记人的名称、证券的描述、证券的公开发行价、证券的交易场所、风险因素、承销、证券的发行日期和证券的形式、招募说明书的日期等。

　　第三部分：证券化交易简介。包括：确定交易的参加人及其角色、简单描述正在被证券化的重大合格资产、说明合格资产是固定的资产池还是循环的资产池、简单描述每类证券的基本条款、简单说明对投资者有重大影响的每类证券的联邦所得税问题、披露证券的发行或销售是否基于评估机构的评估而作出的、如果雇员受益计划或账户被禁止购买任何种类的证券，披露这种禁止。

　　第四部分：风险因素。包括：承销商和合格资产服务机构缺乏经营记录；公开发行的证券缺少交易场所；合格资产的发展或信用风险；公开发行证券的提前偿还因素；支付优先权和交易分割所带来的风险；发行结构或其他影响公开发行证券的法律因素。

　　第五部分：合格资产。包括：合格资产的描述、基础债务人的描述、合格资产的支付风险。

　　第六部分：证券的结构。包括：证券的条款、与条款相一致的支付、关于证券的评估、提前偿还、到期日和收益的因素。

　　第七部分：交易当事人和协议。包括：特殊目的实体、服务商、受托人、其他当事人、报告和其他信息。

　　第八部分：法律投资考虑。包括：受管制的实体、《雇员退休收入保障法》（ERISA）。

　　第九部分：联邦所得税考虑。包括：简单描述交易的税收结构、简单描述持有证券的联邦所得税后果。

　　在美国，关于公开发行资产支撑证券的信息披露之范围，还有不少争论之处：See Charles J．Johnson，Jr Joseph McLaughlin，Corporate Finance gld the Securities Laws，Aspen Law& Business，1997,pp.874-882．

　　（1）信用增级。格式S-3对ABS的定义本质上包括了证券化中用权利和其他资产来担保对证券持有人的服务和收益的及时分配。对基础资产的服务安排是任何证券化中的一个有机组成部分。一些证券化可能包括：①外部信用增级，来防范因违约所造成的损失；②外部现金流增级，这可以补充资产池中的低收益资产或提供利率掉期、利率上限及货币掉期。在证券化中包括这些信用增级措施提出了信用增级提供者的适当的信息披露标准问题及信用增级提供者所提供的信用增级本身是否是一个独立的需要登记的证券。在一次年度论坛的手册中，美国SEC的工作人员说道：第三方信用增级与担保稍有不同。直接针对证券持有人的担保是《1933年证券法》第2（1）条中所规定的证券，担保人应作为一个发行人提供注册申报书；而第三方信用增级是第三方和发行人或受托人之间的协议，它并不直接针对证券持有者，因此，提供信用增级的当事人一般来说不是一个共同发行人。然而，如果一个投资者的收益在很大程度上取决于第三方的信用增级措施，那么，SEC的工作人员需要信用增级提供者披露信息。披露必须提供足够的关于第三方的信息以便投资者判断第三方在提供信用增级时的资金实力。在大多数案例中，第三方所披露的经审计的财务报表符合公认会计准则（GAAP）的要求。工作人员在评估第三方披露的信息的充足性时，通常要考虑下列因素：①与发行人的收入和现金流有关的信用增级的数量；②信用增级的持续时间；③应用于信用增级的先例的条件；和④表明信用增级提供者和购买者预期收入之间有密切关系的其他因素。

　　（2）资产集中。在大多数证券化交易中，基础资产的债务人数量很多、非常分散，因此，并不需要任何单个债务人的财务信息。但是，在一些证券化交易中，特别是那些由商业抵押贷款支撑的证券化，很可能就只有少数债务人或一群关联债务人。在这种情况下，关于债务人财务状况的信息对投资者的投资决定可能十分重要。SEC在评论注册申报书时，申明：如果支撑ABS的现金流的10％~20％来源于一个债务人或一群关联债务人，注册申报书必须在招募说明书中包括这些债务人的简要财务报告；如果比例达到20％或以上，这些债务人的财务信息必须以经审计的且符合S-X条例要求的财务报表的形式提供。

　　（3）计算材料（computational materials）。ABS的购买者在大多数情况下是机构投资者。许多机构投资者要求提供基于不同的假设的各种情况下的基础资产本金的支付比率和因违约而导致基础资产清算所造成的损失的材料。在假设的环境中，ABS的收益和平均加权周期有时将发生重大变化。购买者通常也自己制作在特定条件下的现金流和收益表或者要求承销商准备这种材料，上述材料统称为“计算材料”。计算材料可能很多，因此实际上不能被口头传送，并且可能按照特定购买者的要求作一些特别处理。所以，它们通常不包括在招募说明书中。在一些案例中，当购买者看过计算材料后，拟议发行的ABS的结构可能将发生变化以满足潜在购买者的要求。由于计算材料往往先于最终的招募说明书而使用，因此很可能会被认为是要约购买关联证券的书面材料，因而构成《1933年证券法》第2（10）条中所称的招募说明书，这被认为是违反了《1933年证券法》第5条的规定。1994年，SEC发出两封“不行动”信件，允许在满足信中所要求的条件下，计算材料可以先于最终的招募说明书而使用。

　　（4）获得贷款文件的权利。在有些证券化交易中，单个资产有着很高的余额或者不是基于统一的标准而发起（例如商业抵押贷款），潜在的投资者希望审查关联的贷款材料，并且作出资产可信度和安全度的判断。从技术意义上来说，这些材料可能构成要约购买关联证券的书面信息，因而构成《1933年证券法》第2（10）条中所称的招募说明书。结果导致先于最终的招募说明书而获得贷款文件可能被认为是违反了《1933年证券法》第5条的规定。基于这个原因，很多ABS的发行人不允许潜在的购买者获得与这些证券有关的贷款材料。

　　2．专门性信息披露制度

　　与修正型信息披露制度不同的是，这种模式发展了专门适用于资产支撑证券公开发行的信息披露制度，其典型代表是我国台湾地区、日本和菲律宾。

　　（1）我国台湾地区

　　我国台湾地区“金融资产证券化条例”第17条规定，受托机构依资产证券化计划，对非特定人公开招募受益证券时，受托机构应依主管机关规定之方式，向应募人或购买人提供公开说明书。受托机构办理前项公开招募时，应向证券主管机关申请核准或申报生效，其处理准则及公开说明书之记载事项，由证券主管机关商洽主管机关定之。根据这条规定及第101条准用第17条的规定，我国台湾地区“证管会”制定了“受托机构公开招募受益证券特殊目的公司公开招募资产基础证券公开说明书应记载事项准则”。该准则的主要内容包括：

　　①公开说明书编制之基本原则：第一，公开说明书所记载之内容，必须翔实明确，文字叙述应简明易懂，不得有虚伪或欠缺之情事；第二，公开说明书所记载之内容，必须具有时效性。公开说明书刊印前，发生足以影响利害关系人判断之交易或其他事件，均应一并揭露。

　　②公开说明书之封面，应依序刊印下列事项：第一，受托机构或特殊目的公司之名称及印鉴。第二，信托监察人或监督机构名称。第三，受益证券或资产基础证券之名称。第四，发行受益证券或资产基础证券之发行日、到期日、种类、期间及发行金额、票面利率及发行条件。第五，资产池之种类。第六，受益证券或资产基础证券信用评等等级及信用增强方式。第七，以显著方式刊印下列文字：受益证券或资产基础证券与创始机构之存款或其他负债无关，亦不受中央存款保险公司存款保险之保障；受托机构或特殊目的公司不保证信托或受让财产之价值；应募人或购买人应审慎考虑本受益证券或资产基础证券之风险（载明风险揭露刊印页次）。除非应募人或购买人已充分了解并能够承担这些风险，否则不应投资本受益证券或资产基础证券；本受益证券或资产基础证券之生效（核准），并不表示本受益证券或资产基础证券绝无风险，受托机构、特殊目的公司及创始机构不得藉以作为证实申请事项或保证证券价值之宣传；本公开说明书之内容如有虚假或隐匿之情事者，应由受托机构、特殊目的公司及其负责人与其他曾在公开说明书上签名或盖章者依法负责；创始机构提供受托机构或特殊目的公司之书件如有虚伪或隐匿之情事者，应由创始机构及其负责人依法负责。第八，刊印日期。

　　③公开说明书之封里，应依序刊印下列与本次发行有关事项：第一，受托机构与信托监察人或特殊目的公司与监督机构名称、地址、电话及网址；第二，创始机构名称、地址、电话及网址；第三，信用增强机构名称、地址、电话及网址；第四，受益证券或资产基础证券信用评等机构名称、地址、电话及网址；第五，出具意见之会计师及律师姓名、事务所名称、地址、电话及网址；第六，签证机构名称、地址、电话及网址；第七，服务机构及备位服务机构名称、地址、电话及网址；第八，公开说明书之分送计划：说明公开说明书之陈列处所、分送方式及索取公开说明书之方法；第九，证券承销商名称、地址、电话及网址；第十、受托机构或特殊目的公司之发言人、代理发言人姓名、职称、联络电话及电子邮件信箱。

　　④公开说明书之封底，应依序刊印下列与本次发行有关事项：第一，受托机构或特殊目的公司过半数之董事及总经理签名或盖章；第二，证券承销商及其负责人之签名或盖章。

　　⑤公开说明书编制内容应记载事项如下：第一，受益证券或资产基础证券概况；第二，资产池、创始机构、服务机构及备位服务机构概况；第三，受托机构或特殊目的公司概况及职责；第四，受托机构或特殊目的公司资金运用方法；第五，受益证券或资产基础证券信用评等等级及信用增强方式；第六，投资风险揭露；第七，特别记载事项；第八，受益人会议或持有人会议；第九，有关法规；第十，受益人或持有人权利与义务；第十一，其他经证券主管机构规定应记载之事项。

　　（2）日本

　　根据日本《证券交易法》及其施行令的规定，公司债券和商业票据的信息披露集中于发行人的财政和商业状况的披露。然而，对于ABS而言，我们应该承认，关于基础资产池的信息对于投资者作出投资决定更为重要。See Dennis Campbell, Globalization of Capital Markets, Kluwer Law International, 1996,p.296．这一类证券，《证券交易法》第24条第1项中定义为“特定有价证券”。《证券交易法施行令》第3条之4对其范围作了规定，同时，关于其披露，在披露省令之外，又另外制定了《关于特定有价证券的信息披露省令》（平成5年，即1993年，大藏省令22号），详细地规定了有特定价证券申报书及申报书的披露内容。需要说明的是，在《关于特定有价证券的信息披露省令》制定的当时，特定有价证券主要表示信托在美国发行的信用卡债权及汽车贷款债权等证券化商品，到了1995年，才将资产流动化证券规定为特定有价证券。参见［日］河本一郎、大武泰南：《证券交易法概论》，侯水平译，法律出版社2001年版，第52~53页。根据这个专门针对ABS的信息披露省令的规定，应披露的信息包括：

　　①相关ABS的条款和条件，发行这种证券所获资金的使用，这种证券的结构；

　　②发起人将基础资产转让给特殊目的机构的法律效果，基础资产池的组成、服务功能和信用增级；

　　③关于构筑和发行ABS的当事人的信息，如发起人、发行人、服务商和信用增级提供者等。

　　另外，某些主要协议，如资产聚集和服务协议、银行或保险公司作为信用或流动性提供者的协议和认购协议等，应该作为证券注册申报和其他文件的附件予以提供。See Dennis Campbell, Globalization of Capital Markets, Kluwer Law International，1996，p.297．

　　（二）私人募集资产支撑证券信息披露制度

　　1．私募资产支撑证券信息披露的必要性

　　在私人募集资产支撑证券时，即私募资产支撑证券时，由于其投资者一般为机构投资者，它们具有与众不同的能力和投资经验，因此，传统意义上的招募说明书信息披露对其并不十分必要。但是，有无必要向投资者提供信息备忘录（information memorandum）（一种简要的信息披露方式），各国的做法并不一致。

　　（1）信息备忘录应该给投资者。马来西亚《资产支撑债务证券发行指南》第9．1条规定，在招募说明书不需要的地方，信息备忘录必须要提供给与ABS发行或邀请要约有关的投资者。

　　（2）经投资者要求，给予信息备忘录。意大利《证券化法》第2．7条规定，信息备忘录经要求，给予证券的持有者。

　　（3）向证券主管机关提交备忘录。印度《证券化法》第9条规定，特殊目的机构只有将信息备忘录提交给委员会以后，才可将可转让票据向合格购买者发行。

　　2．信息备忘录立法例

　　（1）我国台湾地区

　　信息备忘录在我国台湾地区称投资说明书。台湾“金融资产证券化条例”第17条规定，受托机构向特定人私募受益证券时，受托机构依主管机关规定之方式，向应募人或购买人提供投资说明书，并应于受益证券以明显文字注记，于提供应募人或购买人之相关书面文件中载明。

　　“受益证券资产基础证券私募特定人范围投资说明书内容及转让限制准则”第3条规定，受托机构对特定人进行受益证券私募，其提供之投资说明书应记载下列事项：①各种类受益证券之发行条件：至少应包括发行金额、本金持份、收益持份、受偿顺位、期间及其他受益权内容；②创始机构、受托机构、服务机构、备位服务机构等相关参与机构之概况及应办理事项：至少应包括机构简介、营运概况、最近信用评等结果、义务及责任；③信托财产状况：信托财产之种类、名称、数量、价额、平均收益率、期限及信托时期；信托财产之评价方法、基本假设及专家意见； ④信托财产之管理及处分方法：信托财产管理方法、信托财产处分方法、服务机构受委任事项；⑤为处理特殊目的信托事务所借入款项及费用负担之说明：借入款项之目的及对受益权之影响、借入款项总额、借入款项分配使用情形、借入款项使用控管方式、借入款项之利息计算、费用负担之预计、费用支付方式、费用不足支付之处理方式；⑥受益证券信用评等之结果及信用增强之方式：信用评等之机构、信用评等之结果及其说明、信用增强之机构、信用增强之方式；⑦依本条例第17条第6项规定应揭露事项：受益证券与创始机构之存款或其他负债无关，亦不受中央存款保险公司存款保险之保障；受托机构不保证信托财产之价值；受益证券持有人之可能投资风险，以及其相关权利；特殊目的信托契约之重要事项；⑧信托财产相关书表之通知期限及内容；⑨受益证券转让之方式及限制；⑩其他经主管机关规定之事项。

　　“受益证券资产基础证券私募特定人范围投资说明书内容及转让限制准则”第4条规定，特殊目的公司对特定人进行资产基础证券私募，其提供之投资说明书应记载下列事项：①各种类资产基础证券之发行条件：至少应包括发行金额、票面利率、受偿顺位及期间；②创始机构、特殊目的公司、特殊目的公司股东、服务机构、备位服务机构、监督机构等相关参与机构之概况及应办理事项：至少应包括机构简介、营运概况、最近信用评等结果、义务及责任；③受让资产状况：受让资产之种类、名称、数量、价额、平均收益率、期限及受让时期；受让资产之评价方法、基本假设及专家意见；④受让资产之管理及处分方法：受让资产管理方法、受让资产处分方法、服务机构受委任或受托事项；⑤为经营金融资产证券化计划业务所借入款项及费用负担之说明：借入款项之目的及对资产基础证券持有人权利之影响、借入款项总额、借入款项分配使用情形、借入款项使用控管方式、借入款项之利息计算、费用负担之预计、费用支付方式、费用不足支付之处理方式；⑥资产基础证券信用评等之结果及信用增强之方式：信用评等之机构、信用评等之结果及其说明、信用增强之机构、信用增强之方式；⑦依本条例第17条第6项规定应揭露事项：资产基础证券与创始机构之存款或其他负债无关，亦不受中央存款保险公司存款保险之保障；特殊目的公司不保证受让资产之价值；资产基础证券持有人之可能投资风险，以及其相关权利；受让资产契约或其他证明文件之重要事项；⑧寄发财务报告之期限及内容；⑨资产基础证券转让之方式及限制；⑩其他经主管机关规定之事项。

　　（2）马来西亚

　　马来西亚《资产支撑债务证券发行指南》第9．1条规定，信息备忘录至少应包括下列信息：①投资ABS的风险因素；②证券化交易结构和所有与交易结构有关的重要协议的详细描述；③所有参与证券化交易的当事人公司的概况；④被证券化资产的详细描述，包括现金流概况、现金流的时间和（假如可能）资产组合的历史拖欠水平或违约率；⑤关于现金流所筹资金解释的申明：从资产中产生的现金流是如何被期待与SPV对ABS持有人的债务相一致；暂时流动性余额的投资范围的说明；有关资产的支付是如何被收集的；对私人债务证券不同种类的持有人的支付优先权的顺序；向投资者支付利息和本金所赖以存在的任何其他安排的细节；SPV中关于积累剩余的信息；任何附属债务证券的细节；⑥被证券化资产公平价值的衡量，包括用来决定这种公平价值的方法和所涉的关键假设；⑦ABS的条款和条件；⑧信用增级和流动性便利的信息；⑨评估报告概况；⑩SPV支付的任何费用，包括管理费和服务商的收费；和任何对投资者来说是重大事情的说明。

　　二、资产支撑证券交易信息披露制度

　　在资产支撑证券交易过程中也需要将信息加以披露，其表现形式是由发行人所提交易的一系列交易报告（transaction reporting）。证券化市场的参与者依靠交易报告所提供的信息来分析、定价、买卖ABS，并对ABS过去的履行情况和将来的发展前景作出评估。因此，交易报告与发行传统债券和股票的公司向市场提供的定期的持续的财务报告非常相似。ABS的投资者和交易商必须考虑交易报告的可用性和质量以决定是否以及在多大程度上投资或交易这种证券化商品。因此，及时的、准确的和持续一致的交易报告资料的准备和分发对于发展更为流动的和有效率的证券化交易市场是非常重要的。

　　（一）ABS交易报告立法例

　　1．美国

　　美国SEC认为，根据《1934年证券交易法》第13（a）条或第15（b）条的规定，公开发行ABS的实体，至少在一定时期内有提交报告的义务。但鉴于ABS发行人的自身特点与传统的证券发行人有着很大的不同，因此，SEC的工作人员通过“不行动立场”允许ABS的发行人提交修正的定期报告以遵守交易法规定的报告义务。ABS发行人提交的修正报告一般披露的是基础资产履行情况的信息和ABS支付义务履行情况的信息，而不是格式10-K和格式10-Q指定的信息。根据美国《1934年证券交易法》的规定，证券发行人应向SEC提交年度报告、季度报告和临时报告，年度报告表格是格式10-K，季度报告表格是格式10-Q，临时报告表格是格式8-K。ABS发行人需披露的信息包括：（1）一份资产聚集和服务协议所要求的服务或分配报告；和（2）资产履行信息、ABS支付信息和任何其他对发行人造成影响的重大发展。修正的格式10-K也包括来自服务商或其他相关实体关于履行资产聚集和服务协议所规定义务的陈述，注册公共会计师关于服务商遵守特定服务准则的陈述，但不需要财务报告。See Statement by the Staff of the Division Of Corporation Finance of the Securities and Exchange Commission Regarding Compliance by AssetBacked lssuers with Exchange Act Rules l3a-14 and l5d-14，available at http：//www．sec．gov.

　　美国SEC还要求ABS发行人根据格式8-K提交证券化月度服务报告，该报告将显示ABS的支付情况及基础资产的损失和违约情况。一个容易引起争议的要求是，如果一个投资者的收益在很大程度上取决于第三方的信用增级措施，SEC还要求提交信用增级者的财务报告。与此相似的是，在再次证券化时，SEC有时也要求提交重要债务人或基础发行人的财务信息或财务报告。SEC已经宣布，它将根据《1934年证券交易法》的要求制定一个针对ABS信息披露报告的条例。See CharlesJ．Johnson，Jr. Joseph McLaughlin, Corporate Finance and the Securities Laws，Aspen Law&Business，1997,pp.894-895.

　　2．我国台湾地区

　　我国台湾地区“金融资产证券化条例”第36条规定，受托机构应分别于每营业年度终了及资产信托证券化计划完成后4个月内，就特殊目的信托之信托财产作成下列书表，向信托监察人报告，并通知各受益人：（1）资产负债表；（2）损益表；（3）信托财产管理及运用之报告书。前项书表之内容，不得有虚伪或隐匿之情事。

　　第91条规定，特殊目的公司应按资产证券化计划，就不同种类或期间资产基础证券之发行条件，分别设置账簿，就所受让资产之管理及处分情形作成记录，计算其损益及分配金额，并应定期就受让资产之账面余额、已收回之本金或其他利益、待催收与呆账情形及其他重大讯息，作成报告书，向监督机构报告，并通知各资产基础证券持有人。前项书表之内容，不得有虚伪或隐匿之情事。

　　第92条规定，特殊目的公司每会计年度终了，应编制年报，并应将经监察人查核之营业报告书及财务报告，于董事决议通过后15日内，向主管机关申报及送交监督机构。特殊目的公司公开招募基础资产证券者，并应适用“证券交易法”第36条之规定办理申报及公告。其适用范围由证券主管机关定之。特殊目的公司向特定人发行资产基础证券者，应依投资说明书之规定，向资产基础证券持有人寄发财务报告。

　　3．菲律宾

　　菲律宾1991年《资产支撑证券注册和销售规则》第12条对“定期报告”作了规定。注册的资产支撑证券的发行人应提交给委员会下列报告：

　　（1）某季度结束之后的30日内，应提交服务商季度报告，报告包括以下内容：①该季度收集的收入总额；②在可行时，包括每一账户中隔离的资金总额；③属于资产支撑证券持有者的，但尚未支付的款项总额；④该期间的服务费；⑤截至上一季度最后一个营业日，拖欠账户中的未偿余额总额；⑥分配给资产支撑证券持有者的款项总额；⑦分配给资产支撑证券持有者的款项中可用于投资的数额；⑧证券交易委员会认为必要的同证券发行有关的其他信息。

　　（2）服务商年度报告。①上一日历年结束后的105天之内提交服务商年度报告，证明前一年服务商在得到授权的官员的监督下，依服务合同从事的业务活动和业绩；②独立公众（Independent Public）的年度报告。

　　（3）年度会计报告。上一日历年结束后的105天之内提交会计报告，其中表明：①会计人员已检查了服务商准备季度报告时所使用的记录和文件的来源，并将记录同证书中报告的信息相比较。根据检查，会计人员得出服务和报告是依相关的服务合同进行的结论；②会计人员已将服务商季度报告中列明的每一数额的数学计算同原始报告相比较。基于此，会计人员得出数额一致的结论。

　　（4）财务报表。上一财政年度结束后的105天之内，应提交发行人和服务商上一财政年度的已审计的财务报表。

　　（5）申请人应对同其相关或对其产生影响的、涉及投资者利益的每一实质性事实做充分、公平和准确的披露。

　　（6）委员会认为必要的其他报告或通知。这些定期报告应由董事会决议（已呈交委员会）授权的官员签署，以保证其真实性。

　　（二）ABS交易报告的不足

　　在证券市场信息披露领域，长期以来人们比较关注证券发行时的信息披露问题，而对交易阶段的信息披露问题关注还不够多。参见齐斌：《证券市场信息披露法律监管》，法律出版社2000年版，第132~133页。就资产支撑证券市场而言，这种情况同样存在，我们稍作比较，就可发现资产支撑证券发行信息披露比交易信息披露更为规范、详尽。欧洲证券化论坛的成员们相信，在目前的资产支撑证券交易信息披露领域，欧洲还存在严重的不足，主要包括：See Transaction Reporting Standards：Analysis and Preliminary Recommendations Of the Europern Securitisation Forum, available at http：//www.Europeansecuritisation.com.

　　1．市场的认可和认同

　　在欧洲，作为一种资本市场的融资机制，证券化相对来说还是一种新近引进的制度，因此，交易报告的地位和重要性未得到市场参与者的普遍认同。在构筑证券化交易时，特别是发行人，它在向市场提供持续的交易报告资料方面并没有予以足够的重视。

　　2．报告的完整性

　　即使发行人提供了持续的交易报告，这种报告的范围通常还不足以满足市场参与者的需要。例如，交易报告在担保标准和／或安全标准的覆盖面上还比较狭窄，或者不能向市场参与者提供他们认为是必要的和想要的资料的详细信息。

　　3．报告资料的可得性——取得资料的可能性

　　交易报告通过市场一般不容易得到。就某一特定证券化交易而提交的交易报告而言，它通常仅分发给当前相关证券的持有人。其他可能想得到这种交易报告的当事人，如潜在的投资者、二级市场的证券交易商等，并不能通过市场获得。

　　4．标准的缺失

　　关于证券化交易报告的类型或资料范围，目前还没有特定的标准，这造成了报告条款的定义和计算因发行人的不同而不同，因交易的不同而不同。标准化的缺失使得证券的分析、交易的处理、交割和结算及相关功能的实现变得非常困难，因为没有两个交易报告具有可比性。

　　5．及时性

　　交易报告资料通常不能为市场参与者及时获得。从营运的角度来看，交易报告和这些信息接收的迟延可能会导致证券结算、支付和相关处理功能的迟延或错误，这会进一步减少市场的流动性和有效性。

　　6．自动化的缺失——不可抗力

　　大多数交易报告都是以手工的、非自动化的格式准备和分发的。这种自动处理程序的缺失使得交易商、证券分析师、投资者和其他资料的最终用户只能将这些大量的信息作进一步的整理和加工后才能使用，这会导致资料输入的错误、迟延，并且提高了加工成本。

　　（三）对ABS交易报告结构体系的建议

　　欧洲证券化论坛的成员们相信，欧洲证券化市场的进一步扩张和发展需要交易报告的重大改善。这种交易报告通常包含两种标准的信息：第一，担保标准的资料（collateralleveldata），它涉及为证券化交易提供支付流的应收账款和其他金融资产的特性和履行状况；第二，安全标准的资料（securityleveldata），它涉及根据证券的不同支付优先权和特性，将现金流分发和分配给各种类型证券持有人。See Transaction Reporting Standards：Analysis gld Preliminary Recommendations of the Europern Securitisation Forum,available at http：//www．Europeansecuritisation．com.基于这种认识，欧洲证券化论坛于1999年6月发布了一份名为《发行后交易报告的最低标准（建议稿）》（Minimum Recommended PostIssuance Reporting Standards）的文件，证券化论坛的成员们保证遵守这种标准并在实践中付诸实施。该最低标准（建议稿）的主要内容如下：See Minimum Recommended PostIssuance Reporting Standards for European Securitisation Transactions,available at http：//www．Europeansecuritisation.com.

　　1．安全标准资料

　　（1）CUSIP或ISIN。按照标准普尔统一证券识别程序委员会（Committee On Uniform Securities Identification Procedures，CUSIP）建立的标准或国际标准化组织（International Standards Organisation，ISIN）建立的标准分配给每类证券的证券识别码。

　　（2）交易名称。公开发行MBS或ABS为人所知的通常名称。

　　（3）证券等级名称。给每一档具有相同权利、优先权和特性的证券命名，比较典型的是字母和／或数字。

　　（4）利息分配日／支付日。按预定的日期将利息分配给证券的持有人。

　　（5）本金分配日／支付日。按预定的日期将本金分配给证券的持有人。

　　（6）报告日。交易报告提交日。

　　（7）修正日（假如可能）。如果交易报告需要修正，指修正后的交易报告提交日。

　　（8）增长开始日。代表计算所获利息会计周期开始日。

　　（9）增长结束日。代表计算所获利息会计周期结束日。

　　（10）记录日。决定登记的证券持有人的日期，只有经登记的证券持有人才可以接受分配。

　　（11）决定日。决定将所有预期的收益分配给已登记的证券持有人。

　　（12）货币。分配或支付赖以计算的货币单位。

　　（13）总的初始余额。最初的面值上的或名义上的证券余额。

　　（14）先于分配的总的开始余额。直接优先支付后的面值上的或名义上的证券余额。

　　（15）后于分配的总的结束余额。当前分配后的面值上的或名义上的证券余额。

　　（16）总的本金分配。当前分配日，总的可供分配的本金总额。

　　（17）总的利息分配。当前分配日，总的可供分配的利息总额。

　　（18）总的本金和利息分配。当前分配日总的可供分配的本金和利息的总额。

　　（19）总的预期本金。当前分配期间，总的预期可供分配的本金总额。

　　（20）增长率。当前分配期间，总的可供分配的利息的增长额。

　　（21）总的已增长的利息。分配报告所包含的期间内，总的可供分配的利息的增长总额。

　　（22）开始本金因素。先前增长期间结束后，可供分配的剩余本金的比例。

　　（23）结束本金因素。当前增长期间结束后，可供分配的剩余本金的比例。

　　（24）当前利息亏损。证券利息增长率超过了实际收集的基础贷款利息。

　　（25）累积利息亏损。当前和所有先前增长期间，证券利息亏损的累积总额。

　　（26）非支持利息亏损（假如可能）。当前增长期间，证券利息增长率超过了实际收集的基础资产利息再加上任何服务商预付的用以填补利息亏损的数额。

　　（27）累积的非支持利息亏损（假如可能）。当前和所有先前增长期间，非支持利息亏损的累积总额。

　　（28）本金亏损。当前增长期间，预期的本金支付超过本金的收集数额。

　　（29）累积的本金亏损。当前增长期间结束后，预期的本金亏损的总额。

　　（30）本金余额。当前增长期间，本金的收集数额超过预期的本金支付。

　　（31）消极的分期摊还。在特定期间，未付利息增长额再加上证券本金余额。

　　（32）服务商预付。在当前增长期间，服务商因借款人未付而预先垫付的总的数额。

　　（33）转手率/利率。在某一特定种类证券上，利息的息票率。

　　（34）调整率。浮动利率证券的利率，它用于计算下一增长期的利率。

　　（35）调整率有效日（假如可能）。调整率生效的日期。

　　（36）可得信用增级／储备。在先行支付日起，信用增级数额减去可得信用增级。

　　（37）增长期。为当前分配周期而循环的增长天数。

　　（38）利息计算。关于一组证券利息的计算方法。

　　2．担保标准资料

　　（1）初始的平均加权收益。在发行日时，证券基础资产的平均加权利率。

　　（2）当前的平均加权收益。在当前决定日时，证券基础资产的平均加权利率。

　　（3）申明的到期日。紧接着最终预期支付日的到期分配日。

　　（4）初始平均加权到期日。在发行日时，证券基础资产平均到期日加权资产的金额。

　　（5）当前平均加权到期日。在当前决定日时，证券基础资产平均到期日加权资产的金额。

　　（6）违约。在当前决定日时，应收账款本金数额在违约30~59天、60~89天、90或90天以上之间。

　　（7）当前违约。在当前增长期间，可以决定的应收账款本金未付数额。

　　（8）累积违约。当前和所有先前增长期间，已经可以决定的应收账款本金未付数额。

　　（9）提前偿还假设。在相关联种类证券发行时假设的资产池中应收账款提前偿还率。

　　（10）初始平均加权周期。在发行日时，证券完全清偿的平均时间。

　　（11）当前平均加权周期。在决定日时，证券完全清偿的平均时间。

　　（12）提前偿还率。在当前决定日时，支撑相关联种类证券的应收账款的提前偿还率。

　　（13）附属标准。在当前决定日，为了高等级证券的优先偿还而设置的以更多低等级证券未偿付本金余额为附属的数额。

　　（14）最初的评估／评估机构。在发行时，由指定的评估机构对一组证券所作的评估。

　　（15）当前的评估／评估机构。在当前决定日，由指定的评估机构对一组证券所作的评估。

　　3．交易报告联系信息

　　（1）信息源。作为将交易报告信息提供给证券持有人的实体的名称。

　　（2）联系名称。信息源的主要合同当事人的名称。

　　（3）联系信息。邮政编码、电话号码、电子邮箱和／或其他有关信息源的联系信息。

　　（四）美国ABS交易报告认证制度

　　1．美国交易报告认证制度产生的背景

　　2001年12月2日，财富500强排名第7位的美国能源业巨头企业安然公司突然依法提出破产保护。安然神话破灭，动摇了美国证券市场的诚信度，使投资者对上市公司信息披露真实性、财务报表可靠性、证券分析师推荐有效性以及评估机构结论可信度产生了怀疑。国会12个委员会、美国证券交易委员会、司法部、劳工部的养老金与福利署为此先后成立专门调查工作组，对安然事件进行调查。参见张新、陈帼钊：“美国证券市场监管体制改革与信用制度的重建”，载《经济社会体制比较》2002年第3期。就在安然事件余波未平时，2002年春天，又接连爆发了一系列上市公司财务丑闻，这严重地挫伤了投资者的投资信心，美国的经济持续低落。在这种环境下，美国国会于2002年7月26日以绝对多数通过了关于会计和公司治理一揽子改革的《索克斯法案》（SarbanesOxley，SOXAct）。7月30日，布什总统在白宫签署了该项法案，使其正式生效。参见恒方：“亡羊补牢的索克斯法案”（上），载《21世纪经济报道》2002年8月12日第39版。

　　《索克斯法案》涉及多方面的内容，其中包括了公司定期报告的认证制度。该法案要求，公司首席执行官（CEO）和首席财务官（CFO）要对公司定期报告（年报和季报）进行个人书面认证，书面认证必须包括以下法定内容：参见方流芳：“乱世出重典——2002年美国公司改革法案述评”，载《21世纪经济报道》2002年8月12日第37版。

　　（1）本人审查了报告。据本人所知，报告不存在有关重要事实的虚假陈述、遗漏或者误导，符合《证券交易法》第13（a）和第15（d）节的要求。

　　（2）关于公司财务状况和营运效果的所有重要方面，报告所含财务陈述和信息均为公允表述。在内部控制方面，本人已向公司外部审计和审计委员会披露了内部控制系统设计和运作的一切重大缺陷、弱势，披露了以往发生的、牵涉公司要员的欺诈行为。

　　（3）本人负责建立和运作公司内部控制系统，在报告提交之前的90天内评估了内部控制系统的有效性，确信该系统能够有效提供信息。若内部控制系统发生重大变化，CEO／CFO须申明：哪些因素导致内部控制系统的重大变化，是否已经采取措施纠正内部控制的缺陷。

　　2．美国交易报告认证制度产生的过程及内容

　　2002年8月27日，美国SEC根据《索克斯法案》第302（a）条的规定，发布公告33-8124，即《公司季度报告和年度报告信息披露认证制度》。委员会规定，发行人的CEO和CFO要对发行人的季度报告和年度报告所包含的财务和其他信息提供特别认证，对发行人的披露控制和程序及内部控制也应提供特别认证。

　　由于ABS发行人提供的定期报告所包含的信息与其他发行人提供的定期报告所包含的信息有着很大的不同，ABS发行人的结构也与其他发行人的结构有着很大的不同，因此，要求ABS的发行人完全遵守《公司季度报告和年度报告信息披露认证制度》不太可行，必须要对该制度进行适当的调整。委员会要求，ABS的发行人要提供经签字的认证证书，表明：See Statement by the Staff of the Division of Corporation Finance of the Securities and Exchange Commission Regarding Compliance by AssetBacked lssuers with Exchange Act Rules l3a-14 and l5d-14，available at http://www.sec.gov.

　　（1）签字官员审查了包括分配信息在内的年度报告和其他报告。

　　（2）就签字官员本人所知，这些报告中不存在有关重要事实的虚假陈述，作为财务报告所必要的重要事实没有遗漏，在作这些报告时不存在误导。

　　（3）就签字官员本人所知，在发行人所掌握的文件中，这些报告包含了需要提供给受托人的财务信息。

　　（4）服务商遵守服务义务和最低服务标准。

　　由于ABS的发行人通常没有CEO或CFO，与ABS发行人有关的认证制度中的签字要求就不同于其他发行人对认证的签字。规则13a-14（f）和15d-14（f）要求书面认证由信托的受托人签字（假如受托人签署了定期报告）或者管理证券化的发起人高级官员签字（假如发起人签署了定期报告）。作为一种替代措施，掌管服务功能的主服务商（或履行相同职能的实体）的高级官员也可以在认证证书上签字。




　　第五章金融资产证券化风险防范机制



　　金融资产证券化提高了金融资产的流动性，优化了信用风险的配置结构，以迅速交易的方式解决了融资压力，在金融资本市场上发挥了巨大效能，并随着各国将其积极地予以展开而蔚然壮大。但金融资产证券化在实施过程中又在积累着极大的风险。对金融资产证券化的风险予以识别和防范，是摆在法学界面前的严峻课题。



　　第一节防范破产上的风险


　　防范破产上的风险，要做到真实销售(true sale)与破产隔离(bankruptcy remote)。

　　真实销售是指证券化的资产与原始债权人的其他资产完全剥离，即使是原始债权人破产清算时，原始债权人的其他债权人对证券化的资产没有追索权，这部分资产所产生的现金流必须优先支付给证券的投资者，从而达到破产隔离的效果。真实销售与破产隔离的实质是为了使投资人规避发起人的破产风险而让渡被证券化金融资产的所有权。这一特殊的法律制度的安排，构成金融资产证券化结构中最为重要而独特的制度框架。

　　在美国，法院决定一个特殊转让是间接的转让还是真实销售，基于以下几点因素的考虑：（1）发起人的资产负债表已进行了资产出售的账务处理；（2）由独立的评级机构依照公平的市场价值而制定的转让价格；（3）对资产让与人的追索权，出售的资产一般不得附加原始债务人的追索权，如附有追索权，一般就可认定该资产是附担保之借贷，没有进行债权的让与担保，不是真实销售；（4）转移发生后卖方对转移资产的控制程度；（5）被移转人是否取得对该资产所生利益的所有权；（6）当事人在他们的书面陈述中所表达的意图，当事人在主观上是否将该交易认定为买卖，该资产所生的风险及利益是否移转，转让人所负担的损失风险比例越重，越有可能不被认定为真实销售。See Lois R．Lupica，“Revised Article 9，The Proposd Bankruptcy Code Amendments and Securitizing Debtors and Their Creditors”，Fordham Journal of Corporate and Financial Law，2002．

　　只有在法律上被认定为是因买卖而为的真实销售，才能使原始债权人(创始机构)被宣告破产时，该资产不会被并入其破产财产中。同时，对真实销售的认定还可通过类似FAS140(金融资产转让与服务以及负债清偿会计)的会计准则或主管机关的管制加以介入。See John Dacon，Securitization：Principles，Markets and Terms，2000,pp.19-25．会计上认定是否构成真实买卖的标准是：①风险归属(是否有追索权)；②利益归属；③移转后之控制权；④会计准则(如FASB77，揭示移转应收款项构成买卖之标准；又如合并财务报表，则应予附注中加以说明)。此外，如果SPV为资产之出让人控制而无独立地位时，如何界定真实买卖，使SPV成为适格的资产受让人?美国财务会计准则委员会(FASB)针对此问题，于2000年12月发布了FASl40，其中对QSPE(Qualifing Special Purpose Entity，即特殊目的机构资格)予以了界定，如果满足不了该资格的规定，那么按照美国公认会计准则(General Accepted Accounting Principle，GAAP)的要求，控制SPV的发起人需要将SPV纳入与发起人合并的资产负债表，而不得表外处理。

　　资产受让人如果在法律上与发起人呈各自独立的地位，SPV可以以自己名义持有资产并发行证券，不受资产出让人控制时，我们便不需要去在乎受让人是否是FAS140所称的QSPE。然而在架构式融资中，资产的受让人大多为资产出让人所控制而无独立地位，所以必须要求受让人是QSPE。

　　FAS140在第35段规定，QSPE必须是满足以下所有条件的信托或其他法律载体：参见宋廷锋：“证券化有关会计问题研究”，载《金融教学与研究》1999年第4期，第102页。

　　1.与转让人存在显著不同。其中包括：(1)任何转让人、其联属或代理都不能单方面解散QSPE，且转让人、其附属或代理以外的独立第三方至少持有受益权益公允价值的10％；(2)任何转让人、其联属或代理都不能单方面解散QSPE，且该项转让属于担保抵押证券化；对于非抵押担保证券化而言，必须在整个证券化交易的每个阶段都满足10％的要求，否则就不是与转让人存在显著不同。有能力单方面解散SPV可以采取多种形式，这些形式包括但不限于为取得要求受托人解散SPV的权利而持有足够的受益权益，取得买回所有销售给SPV资产的买方期权以及买回或提前支付其他各方所持有受益权益的特权。

　　2.其所允许的活动：(1)受到重大的限制；(2)在创立SPV或创立其所持有的被转让资产受益权益的法律文件中全部规定；(3)只有在获得转让人、其联属以及代理之外的持有收益权益主体至少多数受益权益持有人同意的情况下才可以作出重大改变。

　　3.只允许持有：(1)在性质上属于消极金融资产；FASl40在第39段作了补充说明：消极金融资产主要包括：①只有当金融资产或衍生金融工具的持有人不涉及决策(内在于服务中的决策除外)，该项金融资产或衍生金融工具才属于消极，即要由QSPE行使决策权；②如果通过投资或与其他投资或权利一起，SPV或其他关联方(如转让人、其联属或代理)能够对投资人行使控制或施加重大影响，那么，该项投资不属于消极等。(2)附属于所发行或销售给转让人、其联属或代理以外各方受益权益上的消极衍生金融工具；(1)在以下情况下签订的衍生金融工具：①QSPE将受益权益发行给转让人、其联属或代理以外的其他方或QSPE向转让人、其联属或代理发行后又由销售给其他方；或②转让人、其联属或代理无法控制的事项或情形(在创立SPV或创立其持有的受让资产的受益权益时的法律文件所规定)出现时需要替换的消极衍生金融工具。例如，衍生金融工具的对方违约或等级低于规定的门槛。(2)其名义金额初始不会超过收益权益的金额并且预计随后也不会超过。具有抵消与收益权益或受让资产有关的某些风险的特征(部分或全部抵消，但是不能超额抵消)。(3)在其他金融资产不能充分地对其所受让的资产提供服务或不能按时偿付所欠的债务的情况下所持有的将用以作为补偿的金融资产，并且这些金融资产在创立SPV、受让资产或SPV发行受益权益时就已签订；(4)与所持有金融资产有关的服务权利；(5)与所持有金融资产相关联的临时性、非金融性资产；(6)收取所持有资产产生的现金及在向受益权益持有人分配之前用该现金购买的投资。美国公认会计准则为界定真实销售提供了更加严格的标准。



　　第二节防范虚伪移转上的风险


　　美国的《虚伪移转法》(fraudulent conveyance law)See Structured Financing Techniques，The comm．ittee on Bankruptcy and Corporate Reorganizatoin of The Association of the Bar of the City of New York，at 548(1995)．是金融资产证券化防范虚伪移转风险的重要法规。架构式融资的参与人必须采取手段来确保资产移转不会被定性为虚伪移转。如果资产移转被定性为虚伪移转，特殊目的机构可能会被强迫返还资产于创始机构，这将会严重损害证券投资人的利益，如此之资产取回将为架构式融资交易带来灾难。参见王文宇：“资产证券化法制之基本问题研析”，载《月旦法学》(No．88)2002年第9期。

　　依美国法，如果满足下列条件，该资产移转即被认定为虚伪移转：(1)该移转之当事人具有实际意图而欲对债权人造成损失；或是资产移转后所得之收益乃少于所移转出去资产之合理相当价值。(2)创始机构因该资产移转而变成资金不足之状态；或创始机构因该移转而没有足够之资产来偿还届期的债务；或于资产移转当时，创始机构已破产；或是创始机构因该移转而破产。此外，藉由下述方式，架构式融资交易之当事人可确保使“交易将被定性为虚伪移转”的风险降至最低：(1)特殊目的机构给付公平市值来取得资产；(2)交易当事人亦需担保说该资产移转不会产生使让与人破产的效果；(3)该移转不会使让与人变成资金不足之状态；(4)该移转不会使让与人欠缺足够之资产来偿债。See Stephen I．Glover，“Structured Finance Goes Chapterll：Asset Securitization by Reorganizing Companies”，The Business Lawyer,Vo1．47,February 1992,pp.623-624．转载王文宇：“资产证券化法制之基本问题研析”，载《月旦法学》(No．88)2002年第9期。

　　我国台湾地区“金融资产证券化条例”第83条规定：“特殊目的公司于发行资产基础证券后，创始机构与特殊目的公司应于资产证券化计划所在之受让期间内，办理资产移转手续，不得有拖延或虚伪之行为。前项资产之移转，其会计处理应符合一般公认会计原则。创始机构依前2项规定办理资产移转，并以资产证券化计划取得让与资产之对价者，推定为民法第244条第2项所定之有偿行为。”我国台湾地区“民法典”第244条第2项规定，债务人所为之有偿行为，于行为时明知有损害与债权人之权利者，以受益人于受益时亦知其情事者为限，债权人得声请法院撤销之。该条对虚伪移转予以了防范，并且通过赋予创始机构的债权人以撤销权，以缓和创始机构的债权人贸然撤销，给金融资产证券化的金融架构造成巨大波动。

　　我国《合同法》第52条第2项将恶意串通损害国家、集体或者第三人利益的合同规定为无效合同。其要件为：王利明主编：《合同法要义与案例析解(总则)》，中国人民大学出版社2001年版，第140页。(1)当事人多方具有主观上的恶意，即指订立合同的多方当事人具有明知订立的合同将会损害国家、集体或第三人的利益的主观心理状态，如果一方当事人并不知道并且不应当知道其订立的合同将会造成国家、集体或第三人利益的损害，则不够成恶意串通，而可能构成欺诈。这时一方当事人是在违背真实的意思表示的情况下而订立的合同，受损方有权请求人民法院或仲裁机构予以变更或撤销。(2)合同当事人客观上存在串通行为(既包括积极的串通，也包括默示的串通)。(3)该合同履行的结果会损害国家、集体或第三人的利益。这种损害是一种客观上损害的可能性，在合同得到履行之前并不是现实的损害。由于订立恶意串通，损害国家、集体或者第三人利益的合同不仅是严重的违法行为，而且损害了国家、集体或者第三人的利益，所以《合同法》专条规定了对合同当事人严厉的处罚。同时，《合同法》第59条规定，当事人恶意串通损害国家、集体或者第三人利益的，因此取得的财产收归国家所有或者返还集体、第三人。这样，如果创始机构与特殊目的机构有虚伪移转资产的合同行为时，该合同为无效合同，创始机构的债权人可对合同所涉及的财产享有请求权，特殊目的机构可能会被强迫返还资产于创始机构，这将会严重损及广大投资人的利益，重创市场稳定。鉴于此，笔者认为，我国可考虑该类型合同的特殊性，将金融资产证券化中出现的虚伪移转资产的合同界定为可撤销合同。



　　第三节防范关联交易的风险


　　金融资产证券化并非是万无一失的点金石。目前，在金融资产证券化的故乡——美国，安然破产案的发生暴露了关联交易的风险。

　　安然公司(Enron Corp．)是美国很早就进入《财富》杂志的500强企业之一。其销售收入由1996年的133亿美元增加到2000年的1008亿美元，净利润从1996年的5．84亿美元上升到2000年的9．79亿美元。安然公司作为一个创造“稳定”增长的公司，其股票价格从1995年后开始剧烈上涨，从15美元左右上升至2000年底90．75美元的顶峰。但是，安然公司绚烂的泡沫在2001年破裂了。2001年11月28日其股票价格跌破1美元，在与昔日竞争对手蒂纳基公司(Dynegy Inc.)的并购谈判失败后，2001年12月2日正式向法院申请破产。安然破产的原因是多方面的，主要原因有：（1）通过金融资产证券化过分依赖SPV谋求“表外融资”处理。这种“合法”的不披露，从而使安然公司增加的负债没有被及时披露。（2）安达信知道实情，但是没有披露。不管是不是法律所允许的信息披露范围，如果明知应该披露，就应遵守“重大性、实质性”的信息披露标准。（3）关联交易。安然公司通过关联交易，把大量资产负债转移到关联公司SPV的账目上，这样，虽然安然账目的收入和利润很高，但实际负债率大幅上升，现金流持续下降，资产回报率很低，最终导致债台高筑，无力清偿。

　　1993年，安然与加利福尼亚公共雇员退休系统(The California Public Employees Retirement System，CalPERS)以合伙的形式组建联合能源开发投资有限公司(简称Jedi)，双方各占50％的股份。按照约定，双方各投入2.5亿美元，其中，CalPERS用现金出资，安然用公司股票作为出资。1997年，CalPERS准备将其在Jedi中的股份出售，此时，CalPERS的股份已达到3.83亿美元。为购买CalPERS在Jedi中所占的股份，安然创立了一家称为Chewco的SPV，专门为此融资。第一步，安然把一些资产委托出去，以资产及资产的收入(石油未来的价值)作为抵押发行债券，发行所得交由安然使用，并向投资者允诺一段时间以后返还本息。为了满足美国会计业协会制定的美国公认会计准则(General Accepted Accounting Principle，GAAP)中有关外部投资必须达到3％才能实现“表外融资”处理的要求，安然不仅隐瞒了真正的外部投资者，而且还隐瞒了实际的外部投资比例。第二步，进行信用提高。美国有很多信用评级机构，债券的信用越低，借债的利息就越高，所以借债的成本与债息有很大的关系。安然公司通过一些方式隐瞒自己的债务，提高了公司的债信，从而降低了借债的成本。

　　2001年下半年，安然披露，它将导致至少10亿美元的损失并且将重新报告它在1997年、1998年、1999年、2000年以及2001年前两个季度的财务状况,以此改正以前报告中的错误，这些错误将安然的总体收入扩大了5.91亿美元。这次重新报告的影响十分骇人，它使安然股票价格下跌了91％。安然遂寻求出售非核心产业来增加资金以应付即将偿付的债务，其中以和其竞争对手动力公司(Dynegy Inc．)的谈判最为成功，但后来又发现美国主要投资信用评级公司之一的史坦普公司(S&P)调降安然的债券等级，安然债券落入垃圾债券的地位，它的股票价格也猛降至每股26美分，使得此项合并案正式告吹，更使得安然无法再利用债券市场集资，连专门买垃圾债券的秃鹰公司也都对安然的公司债券失去兴趣， 由此安然股价也应声倒地，安然许多债权人皆纷纷要求提前偿还债务，终于造成安然公司于2001年12月2日申请破产保护。

　　在整个过程中，安达信环球(Andersen Worldwide)集团的美国分部——安达信会计师事务所(Arthur Andersen LLP)是安然的审计师事务所。安达信会计师事务所因违反美国《证券交易法》的有关规定(即通过公开报告提供虚假信息)和妨碍司法公正被指控。安达信会计师事务所因销毁与安然公司有关的文件，于2002年3月份被起诉。安达信负责安然公司审计的戴维·邓肯已向陪审团承认，他曾指示下属销毁文件，并知道其中可能包含与安然公司有关的内容。联邦大陪审团于6月份作出裁定，安达信会计师事务所妨碍司法罪成立。8月31日安达信会计师事务所宣布退出从事了89年之久的上市公司审计业务，并关闭了全国各地的绝大多数办事处，员工数量从2．8万下降至目前的不足2000人。2002年10月16日，美国休斯敦联邦地方法院对安达信会计师事务所妨碍司法调查作出最严厉的判决，罚款50万美元，并禁止它在5年内从事相关业务。此外，根据联邦法院的最新指控，会计师们之所以能够成功完成安然诈骗是因为有几家著名的银行和律师事务所的积极参与。几家银行的高层管理人员利用他们所处的有利地位向安然控制的企业投资。这几家银行作为安然证券发行的保证人，通过批准不完全的或者不正确的公司报告来误导公众。它们协助进行了表面上看来是独立的交易，但事实上，安然通过一系列秘密谅解和非法财物安排控制了所有的交易。流光译：

　　“银行和律所在安然证券欺诈中的关键作用”，载http：//chinalawinfo．com/xin/index2，2002年2月5日。

　　安然事件的发生使投资银行、咨询机构、会计师事务所等机构面临着前所未有的挑战。同时，安然借助SPV创造虚假利润、隐瞒巨额债务的做法，在美国引起轩然大波。一时间，有关SPV合并的问题成为各界关注的焦点。安然公司通过关联交易，把大量资产负债转移到关联公司SPV的账目上，负债率大幅上升，现金流持续下降，资产回报率很低，而安然账面上的收入和利润却很高，最终导致其债台高筑，2001年11月其财务控制最终曝光，股价崩溃。美国的证券法以比较完善的公司治理结构、强制信息披露和独立审计三项基本制度保证上市公司的正常运行秩序。这三项制度构成了一个整体，在一项制度不奏效的时候，另外的制度能够起到替代作用。但是安然案件对这样的秩序体系提出挑战，在安然案件中，这三项制度都没有起到作用。安然公司的外部董事并没有起到公司治理结构中所期望其履行的职能；其他董事也没有履行他们的诚信义务；公司运用关联交易以及其他手段将巨额债务“合法”地转移到资产负债表外，强制信息披露和安达信的独立审计在这个过程中都没有起到应有的作用。

　　关联交易的出现是企业集团化的出现和单个企业的利益逐渐变成整体性利益的现象的产物。关联交易，又称关联方交易、关联人交易，是指发生在关联人士之间的有关转移资源或义务的事项安排行为。在美国，关联方是在整个或部分财务期间对另一方存在直接或间接的控制，或一方有影响另一方财务和经营决策的能力，或交易双方同受第三方的控制，或一方受第三方控制，而另一方受第三方影响的人。所谓“控制”是指某一方能够直接决定另一方的财务或经营决策，而“影响力”则是指具有参与某一企业的财务或经营决策的能力。这种关联交易可能存在于母子公司之间；同一母公司的子公司之间；企业与该企业雇员的信托基金之间、企业与主要投资者(拥有10％以上表决权股份的大股东)之间、管理者和他们的关系亲属之间；直接或间接受控于某一方，或者共同受控于某一方之间的交易。参见齐斌：《证券市场信息披露法律监管》，法律出版社2000年版，第205页。在2000年我国发布的《股票上市规则》中，“关联交易”被定义为“上市公司及其控股子公司与关联人发生的转移资源或义务的事项”。由此可知，关联方包括三种情况：（1）上市公司与股东，特别是大股东之间；（2）上市公司与其控制的子公司之间；（3）上市公司内部对上市公司能起到决定作用的人物，特别是管理人员与公司外部的机构或人员有超越于经济之上的关系；（4）被同一个企业控制的子公司之间；（5）虽不直接控制，但通过人员、技术、采购关系等对企业决策起到重大影响的企业之间等。判断关联者的两大标准主要是：第一，是否存在直接控制或间接控制其他企业或受其他企业控制；第二，是否存在能够实施重大影响的特殊关系。

　　在金融资产证券化中，由于不少创始机构会把SPV设计成由其控制的实体，安然案的发生，为金融资产证券化关联交易的防范提出了挑战。加强对关联交易的识别和防范是金融资产证券化的严峻课题。规制关联交易的核心在于对关联交易信息予以完整、准确、及时的披露——关联交易信息披露的根本目的在于使投资者增强信心，确保关联者具备相同于无关联交易的公开与公平，同时为投资者对该项交易行使表决权提供信息基础。

　　一、安然案爆发前后美国关联交易信息披露的法律、会计规则

　　1.证券交易委员会S-K规则第404条制定了在SEC文件的非财务报告中对于关联交易披露的要求，如果存在关联交易额超过6万美元，注册发行股票的公司必须披露关联方交易的有关内容，主要内容有：关联方的确定、交易的类型、交易的条件、交易对公司的影响等。第404(a)条要求从超过6万美元的交易中提出管理人员从中获利的名单，“提出这些管理人员的姓名，指明他们与公司的关系，他们在交易中所获利益的性质，交易数额以及在可行的情况下，这些人在交易中获利的数额”。对于这部分的指示说明称：“任何获利的实质要根据其在特定情况下对于投资者的重要性来决定。此项利益对于获利者的意义，交易各方与其他方的关系以及交易金额等也是在决定这些信息对于投资者的重要性时需要考虑的因素。”

　　2.美国的《1933年证券法》第15节规定了“控制人责任”，规范了控制人与被控制人对于错误注册上市申请和有关控股说明书和通讯引起的民事责任的共同的连带责任。“每个利用或通过股票所有关系、代理机构或其他途径，或者与一个或更多其他人控制那些根据第11节第11章规定了对错误注册上市申请表的民事责任。或者第12节第12章规定了有关控股说明书和通讯引起的民事责任。应该负有责任的任何人的人，或者根据达成的协议或谅解与一个或更多其他人利用或者通过股票所有关系、代理机构或其他途径控制那些根据第11节或者第12节应该负有责任的任何人的人，与被控制人在同样程序和范围内对被控制人所负有责任的任何人也应负共同的连带责任。”第15节还规定，如果控制人能够证明他不知道或者没有理由相信受控人会进行违法行为，那么它可以被免除责任。法院认为，控制人应当对其下属进行适当监督，控制人若以“不知情”为自己辩护的话，他必须要证明他们内部有健全的监督程序。在某些特定情况下，可能还要包括事前警告措施。参见高如星、王敏祥：《美国证券法》，法律出版社2000年版，第149页。因关联交易未充分披露而导致的误导使直接买卖关系人受到损失时，关联方应承担民事赔偿责任。

　　3.美国《1934年证券交易法》第20(a)条规定了应承担《证券交易法》上赔偿责任的控制人与被控制人之间的连带责任：“如果某人因违反本章或按本章制定的法规而应负责，直接或间接控制该人的个人也应该和被控制的个人共同及各自地承担同样的责任”。

　　4.有关会计准则。美国财务会计准则委员会在FAS57“关联方披露”(1982年3月)第2段中要求对重要的关联方交易活动进行披露。例如，母公司或联属企业向非合并财务子公司销售的有追索权的应收款。“财务会计标准”第57项提出了在财务报告中关于关联方交易的美国公认会计准则(General Accepted Accounting Principle，GAAP)的要求。简单说来，上市公司必须在季度期报和年报中提供财务情况。财务报告必须披露与关联交易有关的材料，并必须包括某些特别的信息：“(a)其中关系的实际；(b)交易的详细阐述……以及其他在财务报告中被认为对于了解交易的影响有必要的其他信息；(c)交易额……以及(d)关联方应得或者应付的数额……”该标准提出，“在某些情况下，将关联各方类似交易集中披露也许是适当的”。并且，“如果对于了解各方关系有必要，关联各方的名称应该披露”。

    与所有上市公司一样，根据法律规章的要求，安然应该在其披露文件中向其股东和其他投资公众成员记述它与关联各方的交易，这些文件包括：安然向证券交易委员会提交的季度报告及年报和公司寄给股东们的年度经营情况资料。安然公司董事会特别调查委员会发现在安然的关联交易公开披露文件中有一些重大问题。安然在关联交易的信息披露方面的违法之处主要有：第一，安然未能披露那些对于了解这些交易的实质情况关系重大的事实。公司的确披露了存在与关联子公司分公司或合伙企业等实体进行的大宗交易而且关联金融机构在这些交易中可以获益。但是，安然公司并未阐明这些金融机构从这些交易中实际或者可能获得的利益，更重要的是，公司从未清楚地披露这些交易背后的真正目的或者这些复杂运作的对于公司财务的全面影响。同时，披露文件也是缺乏事实基础支持的。第二，欠缺对信息披露程序的监管和控制。关联交易通常十分复杂，安然公司负责财务报告的会计师和律师很大程度上依赖安然全球财务系统内部的管理人员和雇员，因为这些人与交易联系更密切，了解更多的细节。但由于没有系统的程序来保证识别所有与需要在财务报告披露的与关联方的交易，所以除了对于关联交易负有大部分责任的安然全球财务系统之外，没有人对关联交易的程序进行监管或控制。第三，信息披露不明确。期报中财务被告注释项的披露应比代理人声明中的披露更加详细。然而，注释项披露没有能够达到一个基本目标：它们没有以一个足够清楚的方式传达交易的实质，没能使得财务报告的阅读者了解发生了什么。安然公司董事会特别调查委员会调查了几个月，查阅了安然的信息资料以后，仍然不能确定披露文件涉及的是哪些交易。注释项也注解了一些与交易的潜在风险和回报、它们的商业目的、会计方针和涉及的其他相关的问题。总之，安然在财务被告中提供的大量细节并不能弥补披露文件整体上的缺陷。并且对于其他交易十分必要的信息，安然公司董事会特别调查委员会认定安然的关联交易披露没有达到安然对于投资者和市场的信息披露的最基本标准，即“公司对于实质性的事实不得进行虚假陈述或者根据交易进行的情况而省略那些避免公众对交易产生误解而必需的实质性事实”。流光译：“安然公司董事会特别调查委员会调查报考(节选一、二、三)”，

　　载http：//chinalawinfo．Com/xin/index2，2003年2月20日。

　　根据安然的经验，五大会计师事务于2001年12月31日请求SEC做出在几个领域内如何准备年度披露报告的规则。美国财务会计准则委员会(FASB)于2002年2月发布了“有关FAS94解释的征求意见稿”。加强对SPV“充分独立经济实质”的规定，“除非SPV具有使其不至于合并的充分独立的经济实质，否则，SPV的主要受益人主要受益人是指承担SPV活动的主要风险及享有主要报酬的一方，它可以是将资产转让给SPV的转让方，也可以是创立SPV的发起人，或者是根据法律文件统一SPV投资决策的一方。应与SPV合并”，将SPV纳入合并财务报表范围。“充分独立经济实质”的条件是：（1）有一个可确定的主要受益人，且SPV的活动支撑主要是受益人的活动；（2）SPV的活动及经营目标由章程或与此相类似的文件所限定；（3）SPV的决策权力被限定或者不存在；一般而言，SPV并不满足企业的定义，因为企业能够自给自足，且有收入来源。参见宋廷锋：“证券化有关会计问题研究”，载《金融教学与研究》1999年第4期，第110页。

　　此外按照美国财务会计准则委员会(FASB)现有SPV的合并规定和美国公认会计准则(GAAP)，如果外部剩余权益投资不足SPV整个资本的3％，就必须将SPV纳入合并财务报表范围。安然事件最终促使FASB下决心在“有关FAS94解释的征求意见稿”中将外部投资3％的比例提高到10％。FASB认为，如果不足10％就不能认定为实质性权益投资。而且，10％的权益比例也只是底线，如果SPV不满足“充分独立经济实质”的最重要条件(即第1个条件)，10％的比例将会提高。参见宋廷锋：“证券化有关会计问题研究”，载《金融教学与研究》1999年第4期，第111页。

　　2001年1月22日，SEC发布一份声明建议公司“考虑阐明那些对于理解交易的目的和经济实质十分必要的因素，以及在财务报表中披露这些交易的影响和特殊风险以及这些交易可能带来的相关问题”。然而，SEC强调其指导只是为了“建议报告发布者们应该考虑他们目前的披露义务”并且“不是为了造成新的法律要求，也不是为了修改现行的法律要求”。流光译：“安然公司董事会特别调查委员会调查报告(节选一)”，摘自北大法律信息网，2003年2月5日。

　　二、我国法律应防范在金融资产证券化中的关联交易

　　在法制非常健全且金融资产证券化运行已经很成熟的美国，安然破产案的发生无疑重创了投资者的信心，也为我国进行金融资产证券化敲响了警钟。关联交易的出现是企业集团化的出现和单个企业的利益逐渐变成整体性利益的现象的产物。

　　近年来我国沪深两市上市公司发生关联交易相当普遍，且呈愈演愈烈之势，发生关联交易次数之多、金额之大相对于世界上其他证券市场而言是惊人的，也是罕见的。具体内容参见黄伟：“上市公司关联交易的证券法规则”，载王保树主编：《商事法论集》(第7卷)，法律出版社2002年版，第506页。但我国对于关联交易的法律规定却非常薄弱，《证券法》并没有对上市公司关联交易进行规制，《公司法》仅有原则性的规定，即第59条、第123条和第128条对有限责任公司和股份有限公司的董事、监事、经理等的忠实义务作了规定，第61条、第63条对董事抵触利益交易批准制度和董事、监事、经理的赔偿责任制度予以了规定。虽然《企业会计准则》、沪深两市《股票上市规则(2000年修订本)》对关联交易予以了比较充分的规定，但《企业会计准则》是财政部规章，规范的是会计行为，即上市公司应如何在会计报表附注中对关联方关系及关联交易进行披露，属于会计法的范畴；沪深两市的《上市规则》并不属于法的渊源，这无疑严重影响到中国证监会对上市公司关联交易的监管。1998年以来，中国证监会颁布了一系列规范性文件，但这些规则主要集中在对上市公司关联交易的信息披露上，对不当的关联交易罚则不明确，处罚力度薄弱。

　　观诸我国台湾地区“金融资产证券化条例”，其第9条规定，创始机构与受托机构不得为同一关系企业，应将信托财产相关书件及资料，提供受托机构，不得有虚伪或隐匿之情事。创始机构如违反该规定，对于受益证券取得人或受让人因而所受之损害，应付赔偿责任。第54条第2项规定金融机构与创始机构不得为同一关系企业。亦即明定创始机构不受金融机构的控制和重大影响，从而确保创始机构的独立性。第73条第4项又规定创始机构与特殊目的公司不得为同一关系企业，应将受让资产相关书件及资料，提供特殊目的公司，不得有虚伪或隐匿之情事。该条再度强调特殊目的公司与创始机构之间，不得为具有控制与从属关系。创始机构违反该项规定，对于资产基础证券取得人或受让人因而所受之损害，应负赔偿责任。有学者提出该条规定是否妥当，容值再议。参见王志诚：“跨越民事信托与商事信托之法理——以特殊目的信托之法治构造为中心”，载王保树主编：《商事法论集》（第7卷），法律出版社2002年版，第91页。但笔者认为，在金融资产证券化中，创始机构与SPV之间会产生大量经常性的现金支付事项，而现金流量分布的时间、金额和风险状况对所发行的以这些资产为基础的证券的投资价值会产生直接的影响，如果允许创始机构与SPV之间关联交易的存在，无疑会使本已错综庞杂的法律关系更为复杂，加大了防范风险的难度。安然公司利用金融资产证券化所进行的关联交易案的爆发值得反思。考虑到我国目前法制薄弱、关联交易现象严重的状况下，我国台湾地区关于禁止创始机构与特殊目的机构之间存在关联关系的规定殊值借鉴。



　　第四节防范证券发行、交易的风险


　　一、行政监管体系

　　（一）事前监督

　　为保障投资人之权益，金融资产证券化需要严格的行政监管模式。观诸日本《资产流动化法》，特定目的公司在从事特定资产流动化之相关业务前，必须事先向金融再生委员会提出申报。日本《资产流动化法》第3条。特定目的信托在从事特定资产流动化之相关业务前受托机构要与委托人签订特定目的信托契约并检附“资产信托流动化计划”、特定目的信托契约书类，如有将特定资产委托他人管理及处分时其委托契约书类及其他总理府令所定书类等，据以向金融再生委员会提出申报。日本《资产流动化法》第164条。我国台湾地区“金融资产证券化条例”也参考现行《证券交易法》第22条第1项所采行之事前监督模式，办理金融资产证券化须经主管机关许可。其第9条第2项还明定：“受托机构非经主管机关核准或向主管机关申报生效，不得发行受益证券。”同时于第9条第1项规定受托机构尚应提出资产信托证券化计划、特殊目的信托契约书、信托财产之管理及处分方法说明书、有关之避险计划与文件及其他经主管机关规定之文件等申请书件，以供主管机关审核；其第56条规定：特殊目的公司之设立及许可准则，由主管机关定之。同时，笔者认为，金融资产支撑证券的发行量应有原则性的限制，发行人不能超过其拥有的金融资产的基础市值或其一定比例(例如80％)进行证券化发行，即其发行量不能无限制地放大。建议将此项事前监管事项也在法律中予以明确。

　　（二）事中监督

　　为确保特定目的公司的正常经营，主管机关还负有事中监督的义务与权利。比如日本《资产流动化法》赋予主管机关检查权及紧急处置权，当特定目的公司的业务经营，如有违反法律或授权命令或有违反之虞时，内阁总理大臣得命特定目的公司提出有关业务或财产之报告或资料，或派员实地至特定目的公司之营业所或事务所，检查其业务或财产状况、账簿书类或其他物件，并得询问关系人。日本《资产流动化法》第156条第1项。同时实地检查之人员，应携带证明身份之证件，于关系人请求时出示。日本《资产流动化法》第156条第2项。至于如内阁总理大臣认为特定目的公司之业务经营，有违反法律或授权命令或有违反之虞时，应立即对该特定目的公司采取导正其业务经营之处置，日本《资产流动化法》第157条。如果特定目的公司有日本《资产流动化法》第158条第1项所列举之重大违法行为时，金融再生委员会尚得撤销其登记或6个月以内之期间命其停止全部或部分业务。我国台湾地区“金融资产证券化条例”第105条也赋予了主管机关有权随时派员或委托适当机构，就资产信托证券化计划或资产证券化计划指执行状况及其他相关事项，检查受托机构、特殊目的公司、创始机构、服务机构或其他关系人之事务、财务或其他有关事项，或令其于期限内具实提报财务报告、财务目录或其他有关资料及报告。同时，主管机关于必要时，得委托专门职业及技术人员，就前项规定应行检查事项、报表或资料予以查核，并向主管机关具实提出报告，其费用由被查核人负担。除此之外，“金融资产证券化条例”第106条第1项条亦赋予主管机关享有紧急处置权，以期对违法之受托机构能即时采取有效之监督措施。

　　（三）事后惩处

　　除此之外，为保障投资人权益，日本《资产流动化法》更设有诸多刑事责任及行政责任的规定，期能透过明定法律责任的方式，确保特定目的机构正常运作。例如，日本《资产流动化法》第232条至第251条即设有多条特别刑法之规定，期能透过刑事责任之设计，达到威吓之效果。另外，日本《资产流动化法》第253条及第254条亦设有多达数十款之行政处罚规定。我国台湾地区“金融资产证券化条例”第108条至第117条设有诸多刑事责任及行政责任的处罚规定。但这些法律在民事责任的规定上却显薄弱，对投资者利益具体实现的民事赔偿机制还需结合其他法规共同实现。

　　二、信用增强机制

　　由于金融资产之债务人，难免会发生信用风险(credt risk)，导致金融资产之收益不足以清偿受益证券上之债务，乃至于发生提前清偿风险  (Prepayment risk)，而使金融资产之现金流量变得不稳定，为使金融资产证券化的商品能为投资人所青睐，防范信用风险，实务上通常会采取诸如超额资产(over collateralization)、优先劣后架构(subordination)、现金准备账户(cash reserve account)、差价账户(spread account)、追索 (with recourse)、金融机构之保证或保险等增强信用措施。比如我国台湾地区“金融资产证券化条例”第103条规定：“受托机构或特殊目的公司依本条例发行之受益证券或资产基础证券，得依资产信托证券化计划或资产证券化计划之规定，由创始机构或金融机构以担保、信用保险、超额资产、更换部分资产或其他方式，以增强其信用。”明示了信用增强的主体和增强信用之方式。

　　三、信息披露制度

　　在金融资产证券化中，证券化结构安排上的复杂性得被证券化金融资产转让后通常会存在转让人对被转让资产或对受让人的继续涉入，还会涉及一些保留权益，加强对这些继续涉入关系和保留权益等方面的信息披露是十分必要的。同时，在整个证券化进行期间，创始机构与SPY之间会产生大量经常性的现金支付事项。由于现金流量分布的时间、金额和风险状况对所发行的以这些资产为基础的证券的投资价值会产生直接的影响，所以，无论在开始投资阶段还是在整个投资期间，投资者都需要了解大量的相关信息。参见宋廷锋：“证券化有关会计问题研究”，载《金融教学与研究》1999年第4期。信息披露制度是金融资产证券化以至整个证券监管制度的基石。由于特定目的机构在其设立与组织上与其他法律主体有所不同，在性质上属于商法特别法规范的主体，同时法律亦设有诸多行政监督规则来规范特定目的机构的业务经营，使其具有浓厚的金融业法性质。比如依日本法规定，特定目的公司应依总理府令·大藏省令之规定，就其业务作成账簿书类，并妥善保存，日本《资产流动化法》第154条。同时每营业年度应作成事业报告书，并于每营业年度终了后3个月内，向内阁总理大臣提出。日本《资产流动化法》第155条。

　　信息披露的程度因证券化商品发行的方式采行公开招募或私募而有所不同。如采取公募的方式，受托机构，除应向证券主管机关申请核准或申报生效外，尚应向投资人提供公开说明书，以作为投资人判断是否应募或购买之重要参考。我国台湾地区“金融资产证券化条例”第17条第1项及第2项。如采取私募方式，受托机构仅需对投资人提供投资说明书即可，而不必制作资讯公开程度较高之公开说明书。但如投资私募受益证券之特定人，如对非特定人再次承销时，仍应依公开招募之程序办理。我国台湾地区“金融资产证券化条例”第17条第3项至第5项：“受托机构向特定人私募受益证券时，受托机构应依主管机关规定之方式，向应募人或购买人提供投资说明书，并应于受益证券以明显文字注记，于提供应募人或购买人之相关书面文件中载明。前项特定人之范围、投资说明书之内容及受益证券转让之限制，由主管机关定之。特定人出售所持有之受益证券，而对非特定人公开招募者，准用第一项及第二项之规定。”同时还要求如受托机构或特殊目的公司依本条例发行之受益证券或资产基础证券经过信用评等机构评定其等级或增强其信用之情形者，尚应于公开说明书、投资说明书或主管机关规定之其他文件中公开信用评等或信用增强之资讯。我国台湾地区“金融资产证券化条例”第104条：“受托机构或特殊目的公司依本条例发行之受益证券或资产基础证券，有经信用评等机构评定其等级或增强其信用之情形者，应于公开说明书、投资说明书或主管机关规定之其他文件，说明其信用评等之结果及信用增强之方式，不得有虚伪或隐匿之情事。”

　　另应说明者，由于受益证券与股票或公司债等传统上的有价证券，在性质上有所差异，为使投资人能充分了解受益证券的投资风险，不论受托机构是向投资人公开招募或私募受益证券，理应善尽其说明义务。有鉴于此，我国台湾地区“金融资产证券化条例”第17条第6项规定：“第1项之公开说明书或第3项投资说明书之内容，除依证券主管机关或主管机关之规定外，应充分披露下列事项：1.受益证券与创始机构之存款或其他负债无关，亦不受中央存款保险公司存款保险之保障。2.受托机构不保证信托财产之价值。3.受益证券持有人之可能投资风险，以及其相关权利。4.特殊目的信托契约之重要事项。”此外，就信息的继续披露而言，为了使投资人能定期掌握信托财产之状况，以维护其权益，依我国台湾地区“金融资产证券化条例”第36条之规定：“受托机构应分别于每营业年度终了及资产信托证券化计划执行完成后四个月内，就特殊目的信托之信托财产作成下列书表，向信托监察人报告，并通知各受益人：1.资产负债表。2.损益表。3.信托财产管理及运用之报告书。前项书表之内容，不得有虚伪或隐匿之情事。”加强对虚假陈述的防范是信息披露制度的核心。我国台湾地区“金融资产证券化条例”第109条规定，在金融资产证券化中，创始机构、受托机构、信用评等机构、信用增强机构有虚伪、隐匿或不实记载之情事，损害于公众、他人、信托财产或受让资产者，其行为负责人处6月以上5年以下有期徒刑，得并科台币300万元以下罚金。




　　第六章中国的金融资产证券化





　　第一节中国推行金融资产证券化的现行评价


　　一、中国推行金融资产证券化的实践

　　（一）三亚地产投资券案

　　20世纪90年代初我国沿海各地出现开发区房地产热，使海南省的房地产急剧增值，如何进一步加速三亚的开发，实现地产的增值，成为海南省政府当时关注的问题之一。1992年，三亚市开发建设总公司发行了三亚地产投资券，以投资券的形式，通过预售地产开发后的销售权益，集资开发三亚地产。三亚地产投资券以三亚市丹州小区800亩土地为发行标的物，所筹资金用于该片土地的规划设计、征地拆迁、土地平整、道路建设及供电、供水、排水等五通一平的开发。土地的每亩折价为25万元，其中17万元为征地成本，5万元为开发费用，3万元为利润。这样发行的总金额为2亿元。市政府下属的三亚市开发建设总公司（也就是丹州小区的开发商，简称三亚开建）是投资券的发行人，它对土地进行开发建设，负责按时保质完成施工，并承诺对因开发数量不足引致的损失负赔偿责任。投资管理人由海南汇通国际信托投资公司担任，在开发期间，它要负责控制向发行人支付发行收入的节奏，以确保与地产的开发节奏大体同步，同时它还要监督三亚开建按规划设计标准及预定时间完成开发；在开发完成后，管理人要负责销售地产，并保证地产销售的公正性、合理性及竞争性。地产销售的方式分两种：若3年之内，年投资净收益率不低于15％，则管理人代表投资人行使销售权；否则，在3年之后由拍卖机构按当时的市价拍卖。本次发行工作所聘请的顾问是中国管理科学院投资与市场研究所。三亚地产投资券于1992年10月20日至10月31日在三亚、海口两地向持有三亚市身份证的居民以及海南的法人团体发售。在1993年3月13日的上市公告书中公布的个人股为19，124万股，占总发行额的9．56％，其余皆为法人股。

　　（二）珠海机动车管理费和过路费证券化案

　　1996年8月珠海市人民政府在开曼群岛注册了珠海高速公路有限公司，成功地根据美国法律发行了资产支撑证券。该证券的国内策划人为中国国际金融公司，承销商为世界知名投资银行摩根·斯坦利公司，发起人为珠海市车辆管理局。债券发行收益用于广州到珠海的铁路、广州到珠海的高速公路东线、恒青桥和电子收费站等基础设施建设。珠海高速公路有限公司发行的债券分为两部分：一部分是年利率为9．125％的10年期优先级债券，发行量为8500万美元；另一部分是年利率为11．5％的12年期次级债券，发行量为1．15亿美元。该债券以在珠海市注册的机动车缴纳的管理费和外埠机动车缴纳的过路费为支撑（担保）。1995年，这两项收费的净收入共计2．256亿人民币（2720万美元）。即使在今后几年这两项净收入没有任何增加，也足以支付所发行债券的本息。债券发行后的前3年，两项净收入的95％要直接转移给受托人用以偿还债券的本息，剩余部分属于珠海市车辆管理局。以后每年转移给受托人的金额为下一年债券本息偿还额的1．25倍，并且最少不低于当年两项收费净收入的65％。珠海市政府的独资海外贸易投资公司——澳门珠康公司提供5000万美元的备用信用担保；此外，还要设立一个1050万美元的债务储备现金账户以调节因收费收入在各季节的波动而造成的不均衡的现金流。穆迪和标准普尔对优先级债券的信用评级为BAA3和BBB，对次级债券的评级为BAl和BB。此次信用等级高于珠海市政府单独的信用等级。此次融资大约以年利率10．98％的成本获得了长期资金，低于从商业银行贷款的成本。

　　（三）COSCO运费证券化案

　　1997年4月，中国远洋运输公司（China Ocean Shipping Company, COSCO）完成了一次证券化交易。这次交易以COSCO将来在美国和欧洲的运费收入为支撑来进行，通过私募方式在美国发行了总额为3亿美元的浮动利率票据。在这个案例中，发起人（中远分公司）、SPV、投资者均在境外，基本不涉及境内机构。1997年12月，COSCO又宣布了涉及5亿美元金额的第2期资产证券化交易。

　　（四）重庆ABS融资案

　　1997年5月，重庆市政府与豪升ABS（中国）控股有限公司签订了《重庆ABS计划合作协议》。这被认为是中国开展资产证券化的重大突破。按照协议，豪升ABS（中国）控股有限公司与有关专业机构共同发起在重庆市试行中国首例载体型资产证券化融资计划，由重庆市发展计划委员会与豪升ABS（中国）控股有限公司在国家主管部门的指导下，共同组织实施这一计划。根据豪升公司提出的总体方案，重庆市政府提出了以重庆市纺织行业和重庆市奎星实业股份有限公司的优良资产未来5年所形成的现金流为支撑进行ABS融资的具体方案，发债期为5年。其资产池的总规模为230，075万元，按当时的汇率折算成美元为27，780万美元。其中，重庆纺织行业未来现金流中，来源有5项：第一，重庆纺织1~6厂拟压锭11．67万锭，获得财政补贴为3501万元，贴息贷款2334万元；第二，市政府投入10，000万元的改造资金；第三，厂区可置换土地面积1366亩，按每亩土地使用权出让价20万元计算，可得27，320万元；第四，企业改造后，保守测算效益为7800万元／年，按发行债券期限5年计算，总现金流为39，000万元；第五，存款利得。对企业的闲散资金进行理财增值，按当时存款利率计算，可得利息12，638万元。纺织行业未来5年预计产生的现金流共计94，794万元。重庆市奎星实业股份有限公司的优良资产魁星楼项目形成的未来现金流中，商住楼27万平方米，按每平方米售价3000元计算，总售价为81，000万元；写字间8．5万平方米，按每平方米售价4500元计算，总售价为38，250万元；商场14万平方米，按每平方米售价7000元计算，总售价为98，000万元。重庆市奎星实业股份有限公司的优良资产魁星楼项目形成的未来现金流共计219，250万元，魁星楼项目的建设期为8年，平均每年产生的现金流为27，156万元，按5年计算共有135，781万元。由于该项目资产池中选择的资产均属于非银行资产，且种类繁多，十分复杂，因此所涉及的法律问题也将非常复杂。在这种情况下，围绕整个项目是否继续进行下去的问题上，有关各方未能取得一致意见，最后该项目在1999年终止。

　　（五）中国国际海运集装箱（集团）股份有限公司应收账款证券化案

　　2000年3月28日，中国国际海运集装箱（集团）股份有限公司（以下简称中集集团）与荷兰银行在深圳签署了总金额为8000万美元的应收账款证券化的项目协议。在3年内，凡是中集集团发生的应收账款都可以出售给荷兰银行管理的资产收购公司，由该公司在国际商业票据市场多次公开发行商业票据。总发行金额不超过8000万美元。在此期间，荷兰银行将发行票据所得支付给中集集团，中集集团的债务人则将应收账款交给约定的信托人，由该信托人履行收款人职责。而商业票据的投资者可以获得高出伦敦同业拆借市场利息率1％的利息。此次中集集团应收账款资产评级获得穆迪和标准普尔在国际短期资金市场上的最高评级。

　　（六）住房抵押贷款证券化试点方案

　　国内在20世纪90年代开始对信贷资产证券化进行研究。1998年中国证监会前主席刘鸿儒在青岛召开的一次研讨会上，首次提出了“信贷资产证券化”。同年，由深圳市住宅局牵头，建行深圳分行、工行深圳分行和联合证券组成了专题研究组，并于次年3月将住房抵押贷款证券化研究方案上报深圳市政府。1999年9月，国家开发银行和深圳市政府联合提出方案上报中国人民银行和国务院相关部门，但未得答复。同一时期，北京、上海等地也进行了类似的研究和方案申报，不过似乎都不见下文。

　　2000年9月，国有商业银行终于开始整体涉足资产证券化。在建行首家向央行提交方案后，工、农、中等商业银行的动作亦逐渐露出端倪。2001年初，在国务院新闻办组织的一次记者招待会上，建行即被例举作为个人住房抵押贷款证券化试点。按照央行有关部门的说法，建行作为国内首家推出个人住房抵押贷款业务的商业银行，其市场占有率、资产结构等指标，均最适合成为资产证券化的试点。

　　（七）中国华融资产管理公司不良资产证券化案

　　2001年4月26日，中国华融资产管理公司与韩国资产管理公社签署资产证券化项目特别顾问协议，并透露资产支持证券——这种已被全球资本市场广泛应用的融资方式有望在年内面世（后来实际上也不了了之）。华融资产管理公司本次证券化试点的资产为其接收的不良贷款中的部分抵押贷款以及已过户到华融资产公司名下的房地产类资产，绝大部分为房地产类资产。此类资产性质属于不可能在存续期内形成稳定的现金流的资产，但此类以房地产实物支持的债权权属均比较清晰、易于变现。华融公司将这些资产打包重组，对其进行评估之后，由专门设立的证券化机构以现金方式购入，经过担保或信用增级后以债券的形式出售给投资者。同时，华融公司聘请国际知名的会计师事务所安永为自己的资产进行组合打包，聘请中诚信（国际）资产评估公司作为此次证券化的信用评级机构，聘请具有丰富经验的韩国资产管理公社为其提供顾问服务。韩国资产管理公社将协助华融选择若干笔资产构造资产池，并对证券结构设计、信用评级、证券发行等一系列工作提供专业顾问服务。据了解，华融公司发行“资产支持证券”将采取国际流行的高级／低级参与结构，其实是一种新的自我担保形式。这种方法将证券分为两部分，优先级和次级证券，优先部分一般占总数的90％左右，优先偿还本金和利息，得到评级机构的评级并出售给投资者。余下的次级部分一般不出售，由华融公司和其他金融机构持有。次级部分所得到的本息被用来支付优先级部分本息的保证金。本次“资产支持证券的发售”将采取私募形式，债券品种初步设计成1年期和2~3年期两类。据悉，华融公司和国内一家大型证券公司将联合组建特殊目的机构，国内一大型合资金融机构已允诺为此次证券化提供担保，证券利率将比同期企业债券利率高20％。一般而言，对短期债券即期限在1~2年以内的债券无须再进行信用提高，华融公司为保险起见，将采取破产隔离、基础资产打折、超额担保和资产储备等多种方式对证券进行信用增级，以将投资风险减小到最低程度。

　　（八）中远集团和工行的资产证券化置换项目

　　2001年年底，中远集团和工商银行共同达成了6亿美元外汇融资安排意见，由工商银行为中远集团安排外汇融资，用以置换其美国商业票据项目和北美地区资产证券化项目，并在此基础上进行了资产支持证券（ABS）的续发和增发。这次融资安排是国内企业和国内商业银行利用内债转换外债进行的一次有益尝试，中远集团将原来付给国外投资人的利息付给工商银行，为国家节约了外汇，同时，也减少了国家的外债总量，降低了国家的对外负债风险。该融资置换项目被认为是国内商业银行首次境外资产证券化业务。

　　根据项目安排，双方已于1月17日完成了首期的4亿美元的外汇置换。融资置换的第二阶段——欧亚澳地区资产证券化项目的置换将于近期内完成。中远集团的原北美地区资产证券化是在1997年以集装箱船未来应收运费作为抵押完成的7年期融资项目，在当时与国外金融机构签订融资协议时，对方设立了一些附带条件。这些限制性条款有碍于中远集团正在进行的现代企业制度改革。在此次融资置换中，双方根据当前实际情况，重新设计和规定了这些限制性条款，有利于中远推进企业的改制。据介绍，此次融资置换是国内商业银行首次境外资产证券化业务，也是当时国内最大的外汇融资项目之一。同时，该项目采用完全的离岸操作，也可以称为当时国内金融机构运作的各类应收款融资中最为规范的项目之一。此外，由于采用再融资基础上的续发和增发，该项目还是一项贷款证券化业务，从而为培育国内金融机构的贷款二级市场、增强信贷资产的流动性进行了有益的尝试。

　　（九）新华信托、深圳商业银行住房按揭贷款资金信托计划

　　2002年9月12日，重庆新华信托与深圳商业银行（以下简称深商行）合作开发的住房按揭贷款资金信托计划在深圳推出，这是7月18日《信托投资公司资金信托管理暂行办法》正式实施以来，新近问世的第7个资金信托产品。而深商行的介入，更使得该产品罩上解禁后的信托业和银行业亲密接触的象征意味。所谓“房贷信托”，具体到此项产品，即新华信托通过设立信托计划的方法，募集投资者的资金来购买深商行的住房按揭贷款债权，投资者（受益人）获取住房按揭贷款债权的利息收益和其他收益。在这个计划里，新华信托扮演着资金信托计划发起人和管理人的角色，而深商行则集资产出售行、承诺回购行和结算行等诸多角色于一身。这次信托计划最低资金总规模为人民币1亿元  （含1亿元），且本期信托计划下的合同不得超过200份（包括200份）。本信托计划的期限为1年，自信托生效之日起计算。专业分析人士认为，新华信托和深商行开发的房贷信托计划，可视为房地产按揭贷款证券化的一个“模拟产品”。

　　（十）信达联合德意志银行境外发债

　　2003年1月23日，中国信达资产管理公司（以下简称信达公司）与德意志银行签署了“资产证券化和分包‘一揽子’协议”。这是我国不良资产证券化和利用外资领域的一次大胆尝试。根据协议，信达公司将不同地区和行业、具体情况各异的20个项目组成本金总额为15. 88亿元的资产池。为顺利实现资产证券化，该资产池未来现金回收首先用于支持具有优先受偿地位的证券化投资者，余下的资产通过分包方式由德意志银行处置。据介绍，组成资产池的20个项目分布在天津、武汉、石家庄、广州等10个办事处，涉及债权余额25. 52亿元人民币，其中本金15. 88亿元，应收利息3. 47亿元，催收利息6. 17亿元。信达公司与德意志银行将在中国境外以私募的形式向境外的机构投资者发行以资产池为基础的信托产品，证券化后的资产池处置工作分包给德意志银行，信达公司根据资产回收情况向德意志银行支付相关费用。证券化的设计和实施将由德意志银行全权在海外进行。信达公司总裁助理陈孝周强调，资产池采取了超额担保的方式，因此，尽管是不良资产，但债券买卖的风险并不大，甚至低于股票买卖的风险。

　　（十一）中国工商银行宁波分行不良资产证券化项目

　　2004年4月8日，中国工商银行宁波分行在北京分别于瑞士信贷第一波士顿、中信证券股份有限公司、中诚信托投资有限责任公司签署中国工商银行宁波市分行不良资产证券化项目相关协议。中国工商银行不良资产证券化试点项目是国内商业银行首个证券化项目，该项目涉及中国工商银行宁波市分行账面价值约26亿元人民币的不良贷款，根据第三方尽职调查报告和资产管理与处置方案测算结果，确定预计可回收现金额，以此为基础，经评级，设立价值约为8亿元的特殊目的信托。

　　该证券化项目将受益权分为三级，A、B级为信用等级为AAA级，对应的受益权价值约为4亿、2亿，C级是未评级部分，这部分受益权由中国工商银行自己持有，约2亿元。A级受益权和B级受益权在工商银行持有的C级受益权之前优先受偿。中国工商银行设立了收益储备账户，调节不同时点回收现金流的存量平衡。对B级受益权承诺回购。同时，中国工商银行减少了4亿元左右AAA的A级受益权规模，为B级的风险提供信用支持。

　　（十二）莞深高速公路收费收益权证券化

　　随着我国各项改革的不断深入，在国务院的支持和领导下，中国人民银行、银监会等部门不断尝试出台资产证券化方面的法律制度。2005年4月，人民银行和证监会联合发布了《信贷资产证券化试点管理办法》，确定了在我国开展信贷资产证券化试点的基本法律框架。而同年12月1日施行的《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》则进一步促进了我国资产证券化的发展。两个办法出台后，我国资产证券化的案例增加。

　　比如，2005年，东莞控股(000828)公告称，公司通过广发证券公司设立莞深高速公路收费收益权专项资产管理计划的申请已获中国证监会批复，该计划接受的委托资金将不超过5.8亿元。公司方面介绍，为降低收购莞深高速公路的融资成本，公司2005年7月决定拟通过广发证券发起成立莞深高速公路收费收益权专项资产管理计划，接受不超过5.8亿元的委托资金;在莞深收益计划存续的18个月内，公司每半年归还给该计划2亿元，合计6亿元;每半年内将莞深高速一、二期的每天实际收入逐日划入莞深收益计划指定账户，直至每半年划足2亿元;由中国工商银行为上述划款提供不可撤销的连带责任担保。

　　2005年7月，公司董事会同意收购东莞市新远高速公路发展公司拥有的莞深高速公路三期东城段和莞深高速公路龙林支线，收购价格为人民币4073.96万元。为降低融资成本，筹集收购莞深高速三期东城段和龙林高速所需的部分资金，公司决定通过广发证券发起成立莞深高速公路收费收益权专项资产管理计划。实施莞深收益计划，东莞控股18个月5.8亿元的融资代价为2000万元，折合年利率约为2.3%，远低于银行同期贷款利率5.76%的水平。实施莞深收益计划是一种低成本的融资方式，有利于股东利益的最大化，同时也为公司今后的发展提供了一个全新的融资渠道。

　　（十三）建元MBS项目

　　由中国建设银行发起、中信信托作为发行人的“建元2005-1个人住房抵押贷款支持证券”(MBS)A级和B级证券，已于2005年12月15日成功在银行间债券市场公开发行，信托的法定最终到期日为2037年11月26日。该证券是建设银行从上海市、江苏省和福建省3家一级分行中筛选出了一万五千余笔、金额总计约三十亿元的个人住房抵押贷款组成的资产池，委托中信信托投资有限责任公司发行2005年第1期“建元个人住房抵押贷款资产支持证券”，这是国内首单个人住房抵押贷款债权证券化产品。已有51家机构作为一级分销商认购了这批资产，其中商业银行有21家。本次发行的“建元2005-1”MBS采用的是SPT(特殊目的信托)的形式，中国建行依据《信托法》和《信托资产证券化试点管理办法》设立SPT，建行作为发起机构，以其部分个人住房抵押贷款组成资产池信托于受托机构，

　　由受托机构向投资者发行，“优先级资产支持证券”并向发起机构定向发行“次级资产支持证券”，并以信托资产所产生的现金流支付资产支持证券的收益。信托一经设立，受托机构只能为信托的特定目的管理信托财产，处理信托事务，信托的特定目的，是为了实现个人住房抵押贷款的证券化，以信托作为特殊目的载体，其作为资产支持证券持有人的利益拥有、管理、服务和经营资产池，并收取其产生的收益。

　　（十四）东元2006-1重整资产支持证券

　　由东方资产管理公司发起、中诚信托投资有限公司受托的不良资产证券化项目——“东元2006-1重整资产支持证券”，是国内第一只不良资产证券化产品，基础资产为东方资产管理公司2004年11月从信达资产管理公司商业化收购的原建行辽宁地区可疑类贷款，并剔除了不符合证券化标准的资产。在基准日2005年7月31日，基础资产包括贷款本金62.69亿元，表外利息28.92亿元。产品分为优先级重整资产证券（代表优先级信托受益权）和次级重整资产支持证券（代表次级信托受益权）两类。优先级重整资产证券的发行额度为7亿元，信用等级为AAA级，将由中国银河证券担任主承销商在全国银行间债券市场公开，在中央国债登记公司进行登记托管，并将安排在全国银行债券市场进行交易。次级证券票面总额12亿元，由中国东方资产管理公司自身持有不对外发行，在优先级证券偿付完毕后才可获得收益分配和进行转让。

　　信元2006-1优先级重整资产支持证券(ABS)经承销团簿记，确定发行利率为3.80%，实际募集资金金额30亿元，产品即将申请在银行间债券市场上市交易。　信元2006-1优先级ABS的发行利率3.80%比东元2006-1优先级ABS的发行利率3.70%高出10个基点。作为固定收益类产品，信元2006-1优先级产品比东元2006-1优先级产品规模大、期限也长，高出的10个基点可视为对投资者面临更多不确定性损失的补偿。同时，信元2006-1优先级ABS发行利率处于建行2005个人住房抵押贷款资产证券化产品优先B级发行利率3.12%和优先C级发行利率4.22%之间，而且高于两者的加权平均发行利率3.35%。和建行2005个人住房抵押贷款三个优先级别资产支持证券的加权平均利率2.59%相比，信元2006-1的发行利率要高出将近121个基点。如果考虑到建行2005个人住房抵押贷款资产证券化产品是32年期的产品而信元2006-1优先级是5年期产品，两者会相差更多一些。因此，信元2006-1优先级ABS收益率位于中等偏上水平。

　　2006年是资产证券化业务紧接2005年启动后快速发展的一年，这与主管机构的大力推动，各项法律、法规的相配套密不可分。而2007年4月开始并至今尚未结束的美国次级按揭贷款危机引发的全球范围的金融市场动荡也给我国房贷敲响了警钟。随着美国次贷危机的爆发，资产证券化的风险，在近几年里，政府对于资产证券化的推动持谨慎态度，鲜有案例出现，金融创新缓慢。

　　二、中国有关资产证券化的立法

　　《信托法》于2001年4月28日通过，2001年10月1日起施行。《信托法》的实施，为我国信托投资公司开展资产证券化业务奠定了重要的制度保障。

　　中国人民银行、中国银行业监督管理委员会于2005年联合公布了《信贷资产证券化试点管理办法》和《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》，两部管理办法虽然只是具有部门规章效力的法律文件，但从中却可以反映出未来我国资产证券化立法的趋势和基本动态。《信贷资产证券化试点管理办法》（以下简称《管理办法》）共有9章，第1章、总则；第2章、信贷资产证券化发起机构与特定目的信托；第3章、特定目的信托受托机构；第4章、贷款服务机构；第5章、资金保管机构；第6章、资产支持证券发行与交易；第7章、信息披露；第8章、资产支持证券持有人权利及其行使；第9章、附则。《管理办法》规定，“资产支持证券仅代表特定目的信托受益权的相应份额，不是信贷资产证券化发起机构、特定目的信托受托机构或任何其他机构的负债，投资机构的追索权仅限于信托财产”。以上规定表明资产支持证券的信用基础完全来源于受托资产本身，而与放贷银行或受托机构的主体信用无关。《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》（以下简称《监管办法》）共9章，第1章、总则；第2章、市场准入管理；第3章、业务规则与风险管理，分为以下几节：第1节发起机构、第2节特定目的信托受托机构、第3节信用增级机构、第4节贷款服务机构、第5节资金保管机构、第6节资产支持证券投资机构；第4章、资本要求；第5章、监督管理；第6章、法律责任；第7章、附则。《监管办法》适用于银监会所监管金融机构的信贷资产证券化业务活动，基本涉及银监会的所有监管对象，包括商业银行、政策性银行、信托投资公司、财务公司、城市信用社、农村信用社以及银监会依法监督管理的其他金融机构。根据我国资产证券化试点的特点，《监管办法》对发起机构和受托机构规定了相应的市场准入条件和程序，但对金融机构以其他角色参与证券化交易没有另外设限。金融机构可以在现有的法律制度框架下，根据市场原则参与资产证券化交易。银监会有关负责人表示,《监管办法》发布实施后，银监会将密切跟踪资产证券化业务的试点情况，及时总结经验，对相关问题做进一步研究，不断改进和完善相应的监管制度、方法和程序，促进资产证券化业务规范健康发展，为下一步在我国金融市场扩大试点和全面推开资产证券化业务积极创造条件。

　　另外，2005年5月16日，建设部还发出《关于个人住房抵押贷款证券化涉及的抵押权变更登记有关问题的试行通知》，明确了抵押权变更登记的条件、程序和时限，为在现有物权登记制度框架下实施资产证券化提供了便利；同日，财政部发布了《信贷资产证券化试点会计处理规定》，全面解决了证券化各参与主体适用的会计标准问题，重点规范了发起机构信贷资产终止确认的条件极其会计核算，依据《信托法》明确了特定目的信托的独立会计主体地位；2005年6月13、15日人民银行分别发布《资产支持证券信息披露规则》和关于资产支持证券登记、托管、交易、结算等事项的公告，在全国银行间债券市场现行规章制度基础上，针对资产支持证券的特性做出相应规定。

　　三、中国金融资产证券化的现实意义

　　金融资产证券化在我国有其特殊的现实意义，其对于银行等金融机构、公司等非金融机构以至于整个金融市场、资本市场来说都是较为有利的。

　　（一）改变单一债权人结构，增强金融资产的流动性

　　金融资产证券化首先改变了以银行为主的传统的“资金出借者”的债权人角色，使得银行还可同时具有“资产出售者”的职能，金融机构将大量贷款债权及其担保物权和金钱债权通过证券化的技术处理方式“真实销售”给特殊目的机构SPV，特殊目的机构又以该债权资产组合为基础，将其转化为可分割转让的证券，销售给投资者。这样，通过金融资产的证券化也实现了债权人的市场化。银行作为金融资产的单一债权人出售其债权，使众多的投资者由此而共同享有债权，从而改善了资本结构，实现了投资主体的多元化。同时还使债权转变为流动的产权，有助于资源的合理流动，使社会资源得到有效配置。另一方面，金融资产证券化还有利于增强银行资产的流动性。由于银行抵押贷款期限比较长，如住房抵押贷款期限长达20~35年，借款人一般在其收入的主要生命周期内， 以分期支付的方式偿还贷款债务。而银行吸收的存款负债方式最长仅2~5年，资产与负债二者的期限不匹配，增加了银行的经营风险。金融资产证券化有利于银行在资本市场变现抵押贷款资产和进行流动性管理。

　　此外，金融资产证券化还使风险市场化。这里所指称的风险主要是提前支付风险、信用风险和利率风险，而非其他风险（如买卖契约标的物在运送时发生毁损、灭失等风险）。提前支付风险是指借款人提前支付贷款的行为，这会导致基础资产现金流不稳定的风险。信用风险是指借款人无力按时偿还抵押贷款所造成的违约风险，即债务人未能履行合约而导致现金流量不足，无法支付证券化所产生之债券所需的现金流量，美国的次级债危机就是鲜明的例证。利率风险则是指利率的变化对证券投资带来的造成亏损的风险，利率变化会直接影响金融资产的价格。这些风险在传统的银行信贷中往往集中在一家或少数几家银行身上爆发。金融资产证券化能够通过把大量分散且流动性差的贷款集中起来，组成了一个资产集合，再以此为担保发行证券，就可以把银行贷款的潜在信用风险分成了3部分，同时把每一部分的风险分配给最适合承担的机构，从而使商业银行减少甚至消除其风险的过分集中，实现了风险的市场化。在金融资产证券化中，第1次风险是由原始债权者（即银行）来承担。原债权者和借款人有直接的关系，并且透过事务管理和信用管理来维系，由原始债权者来负担因此贷款资产所发生的一般损失是最适当的。第2次风险是由具有很高信用力和资本实力的信用增强机构来承担。信用增强机构对许多组合化贷款债权进行部分担保，从而承担个别贷款资产组合所带来的风险。第3次风险则是由投资者来负担。这样最初贷款人的信用风险就转变为市场上的风险，通过证券化的金融架构及时地分散给各个最适合承担的主体，从而使风险在市场之中得以移转或控制。

　　（二）改变公司等非金融机构直接融资与其本身的信用分离，降低企业的直接融资成本

　　对公司来说，由于发行股票、公司债券需要以公司自身的信用为基础，这样公司要发行股票或债券必须具有较高的盈利水平和净资产额才能获得发行资格。这一系列严格条件的限制，使得整体信用质量较低但特定资产组合信用质量较高的公司无法获得发展所需要的资金。而金融资产证券化则可以通过风险隔离和信用升级等一系列金融架构创造出高于公司自身信用等级甚至高于所在国家信用等级的证券，不管是亏损还是优秀的公司都可以通过结构融资方式将一部分流动性差但能产生稳定现金流的资产通过出售证券的方式变现。

　　金融资产证券化作为一种新的融资方式，是一种低成本的融资方式。在金融资产证券化中，公司将其流动性较高的资产与公司自身所具备的风险隔离开，部分的“拆解”公司，然后，公司运用这些流动性较高的资产在资本市场用传统方式融资，将流动性较低的资产通过金融证券化的方式架构融资。这样就可以彻底或部分地隔离金融资产与公司自身的风险，获取成本低廉的资本市场资金。参见［美］斯蒂文·施瓦茨：“点石成金的资产证券化”，高西庆、蒋基理译，载王志达主编：《复旦民商法学评论》（2001年9月刊），法律出版社2002年版，第311、313页。虽然其作为一种融资方式有很多项费用支出，如支付给金融担保公司的担保费用；支付给信用评级机构的评级费用；支付给托管行的托管费用；支付给资产管理公司或原始权益人的服务费用；支付给银行的周转费用；支付给证券承销商的承销费用等，但是资产证券化总的融资成本低于传统融资方式。这是因为：资产证券化运用成熟的交易结构和信用增级手段，改善了证券的发行条件，使得资产支撑证券有较高的信用等级，不必折价销售，从而可以融通更多的资金。同时，原始权益人不必再负担利息费用。此外，金融资产证券化支出费用的项目虽然很多，但各项费用与交易总额的比率很低。而且，金融资产证券化还具有减少公司的总信息成本和交易成本，增加公司未来现金收入流且适用范围较广等特点。这样金融资产证券化为企业融资提供了一个低成本、低风险的融资平台。

　　（三）改善金融市场和资本市场信贷结构，促进消费需求发展

　　面对当前市场需求乏力的形势，刺激居民住宅贷款、耐用消费品贷款和汽车贷款等活动，应当成为商业银行在新形势下发挥作用的重要领域。同时随着我国住房抵押贷款、汽车贷款及耐用消费品贷款的施行，商业银行将不得不向消费者提供大量的消费贷款。金融资产证券化作为一种新型的资金供给方式，正以其筹资的方便性、低成本、高流动性和转移风险的诸多优势，优化了商业银行信贷结构，进而刺激需求，扩大内需，促进金融市场的高速发展。金融资产证券化会极大地提高银行资产流动性和转移信贷风险，并能促进储蓄向投资的转化，有效地解决消费信贷的资金约束问题。以按揭购房为例，目前我国按揭业务发展缓慢，业务主要局限在上海、深圳、北京、南京等一些大城市，商业银行的住房抵押贷款比重很小，即使是开办个人住房抵押贷款规模最大、市场业务份额最高的建设银行，开展这项业务的余额也仅占全行贷款余额的2％左右。而在美国、香港等市场经济比较发达的国家和地区，个人住房抵押贷款一般占银行贷款总额的20％至40％。发达国家和地区通过资本市场，发行住房抵押债券进行融资，克服了住房抵押贷款期限长、流动性差的弱点，开拓了银行业与证券业合作的新领域，形成证券公司新的利润增长点。同时，消费者和投资者在金融资产证券化过程中也能享受到极大的利益。金融资产证券化商品将会成为未来个人及企业理财的重要工具。

　　当然，金融资产证券化也有其弊端，主要有：首先，金融资产证券化使最初贷款人的信用风险转变为市场上的风险，通过证券化的金融架构分散给了多个市场主体承担。如果贷款机构在审核放款方面一不注意，无形中就会对整个金融市场甚至整个社会产生不良的影响。其次，投资者对金融资产的真实状况缺乏了解，该资产能否产生可预测的稳定的现金流?历史记录中是否很少发生违约或损失事件?未来现金流是否比较均匀地分布于资产的存续期内?所对应抵押物是否容易变现?整个交易过程中是否具有标准化、高质量的合同?是否进行了真实销售?在整个金融资产证券化过程中，投资者只能仰赖信息披露来知晓相关事项，而信息披露中的虚假陈述和层层金融架构中所需的中介机构的包装，都极易造成资产证券与其实际价值的严重不符，导致交易过程中的欺诈行为。最后，对贷款的金融机构来说，为了吸引投资人，增加市场的接受性，贷款金融机构可能将品质较佳的贷款债权优先予以证券化，这也会导致留在金融机构资产负债表上的贷款债权品质较差，这也会增加金融机构的经营风险。

　　另外，2007年爆发的美国次贷危机也彰显出资产证券化中止损机制的缺陷。资产证券化过程中，相关金融机构虽然通过真实销售，在将信贷资产卖给SPV过程中将风险转移出去了，但并没有同时将对应的止损机制转移给SPV，由此使得在此基础上发售的债券实际上处于缺乏阻止损失的境地。由于放出次贷的金融机构已通过资产证券化将次贷本金收回，SPV中的资产价值变化已与其无关，所以，它们并不需要关注房价走势；由于债券持有者只拥有有限追索权，只能在这些债券的本息偿付有困难时对SPV进行追偿，所以，债券持有人既不关心也无力关心SPV中的资产价值变化；由于SPV只是一个虚拟机构，并无一套完整的运作班子，也无监察房价走势的机制，所以，它无力关心房价走势，这就是为什么在美国房价指数持续20~30个月的下落中相关各方并不关注，也没有选择对应措施予以止损的基本原因。参见王国刚：“次贷资产证券化的机理缺陷”，载《中国证券报》2009年6月1日。

　　总体来说，金融资产证券化是一个巨大的利益与风险并存的设计极为精巧的金融工程，它非常需要有一个系统严密的法律制度来加以保障。

　　四、中国推行资产证券化的障碍分析

　　（一）支持ABS供给的资产缺乏

　　四大国有资产管理公司的成立将近一万三千多亿元的不良资产从国有银行划出。这些不良资产基本是由贷款形成的，其中逾期的占67％，呆滞贷款占20%～27％，要核销的呆账占7%～13％，真正能够重组的资产最大量就是占87％的逾期贷款和呆滞贷款。从目前讨论的政策意向上看，支持ABS供给的资产更不同于美国（美国资产证券化的资产主体是住房抵押贷款、汽车抵押贷款与信用卡应收款这些信用级别较高、预期未来现金流收入稳定的资产）。由于这些不良银行资产基本以国有企业负债及由此形成的企业资产形式存在，且多数是信用贷款，没有任何形式的抵押和担保，又缺乏大量、持续、稳定的长期资金供给，不符合证券化的基本要求。在这些不良资产中唯一可以使用证券化的，就是银行的逾期房地产抵押开发贷款资产。这表明，仅是将ABS供给建立在目前我国银行不良资产支持基础上，将难以形成市场欣然接受的真正有效需求，即便是具备发达市场上那些必备中介机构提供的增加信用级别的技术，也会弥漫着强烈的行政色彩，很难说不会形成新的表现形态的不良金融资产。

　　对于住房抵押贷款，我国的这个市场规模太小，一级市场发育严重不足。截至1999年末，四家国有商业银行个人住房贷款余额为1260亿元，比年初增加了746亿元，增幅达145％，个人住房贷款余额占各项贷款余额的比重为2％，占GDP比重为1.5％。从发达国家和地区的情况来看，1999年底，住房抵押贷款余额占GDP比重，英国为56％、美国为54％、日本为33％、香港为31％、马来西亚为23%、韩国为14％、泰国为13％等相比之下，我国住房抵押贷款规模之小可见一斑。没有相当规模的住房抵押贷款，住房抵押贷款证券化只能是纸上谈兵。另一方面，对于银行来说，目前最大的问题并不是流动性问题，而是银行借贷问题，大量存款沉淀在银行体系中，盈利企业大多不需要贷款，高风险企业风险太大，银行不敢贷。对于高信用级别的住房抵押贷款是银行利润的一个来源，银行不愿意将这笔资产证券化。

　　不良资产不能证券化，优良资产不愿证券化，这就是中国推行银行资产证券化的第一障碍。

　　（二）市场缺乏大规模的机构投资者

　　从国外的经验来看，住房抵押贷款证券的最主要需求者是机构投资者，包括养老基金、保险公司、商业银行、共同基金、外国投资者等。因为住房抵押贷款证券作为一种独特的融资方式，需要有稳定的、长期的资金来源，对其需求也应比较稳定，所以住房抵押贷款证券市场主要是由机构投资者支持，而不是分散的个人投资者。而在我国，虽然大力发展机构投资者的政策已确立了一段时间，但规模还十分有限，而且其投资方向也并不偏向于住房抵押贷款证券。

　　根据《信贷资产证券化试点管理办法》的规定，资产支持证券将在全国银行间市场发行和交易，因此，资产支持证券的投资者将以全国银行间市场的机构投资者为主，包括银行、券商、货币市场基金等。

　　具体来说，我国的机构投资者主要包括社会养老保险基金、保险公司、商业银行、证券投资基金等。

　　1．社会养老保险基金，主要包括养老保险基金和失业保险基金。我国最早从1984年开始建立城镇职工养老保险制度。但除1991年开始的农村社会养老保险基金是以个人账户为基础的储蓄积累式管理外，其他形式的养老保险基金基本是统筹形式，由财政预算外账户统一管理，属于财政性资金，不但规模有限，基金余额占GDP的比率也仅为1％左右，远低于发达国家35%~75％的水平，也低于转型国家10%~20％的水平。而且由于近年来国有企业普遍亏损，统筹保险费收缴率下降，大部分地区出现养老保险基金收不抵支。现在的养老保险基金所面临的主要任务是如何尽快扭转目前入不敷出、收不抵支的格局，而不是怎样进行投资以保值增值的问题。

　　2．保险公司。从目前保险公司的运作情况来看，由于种种原因，我国保险公司在保费收入普遍增长的背后是资产质量的普遍下降，有些甚至出现了亏损，而且保险公司的投资领域受到了严格的限制。即使取消这些限制，还有其他的投资工具可以选择，如国债、股票、政策性金融债券、证券投资基金等。

　　3．基于国债资产的安全性、流动性都优于住房抵押贷款证券的特点及我国股票市场投机性较强从而获利机会较多的情况，证券投资基金无论是从资产的流动性考虑，还是从资产的收益性着想，对住房抵押贷款证券的投资还是一个未知数。

　　4．不能过度依赖于海外投资者的力量。通过金融资产证券化，的确可以将国内资产与国际资本市场连接起来，也的确可以起到引进海外投资者与资金的作用，但对此不能期望太高。最近几年由于广东国际信托投资公司、海南发展银行的破产等金融事件所引发的信用危机，海外投资者对中国的金融投资持非常谨慎态度，除了起代理作用而不负实际责任的投资银行比较积极外，真正予以投资的基金机构进展步伐缓慢；而且国际证券市场对我国银行不良资产的需求不容乐观，对在此基础上的ABS需求不可能像很多人预期的那样大，顶多对真正产生稳定现金收入流量的有政府背景的拥有经营收费权的重要基础设施项目基础上的ABS有所兴趣，问题是这些项目在国内市场也有足够需求，在当前国内储蓄有所剩余、利率低于国际平均水平的情况，硬要将这些资产向海外推，不仅是舍近求远，而且成本较高。

　　同样，商业银行由于各项法律法规的限制和自有资金、经营管理水平的局限性，要想成为住房抵押贷款的稳定投资者，还需经过一段调整期。

　　（三）国有商业银行的道德风险

　　资产证券化能给银行带来很多益处，但同时也会产生一个道德风险问题：如果银行资产证券化能顺利实现，银行就能将其贷款的风险成功地转嫁给市场上的投资者，在一个非完全有效的市场上，投资者由于信息不对称，不会对高风险贷款要求更高的收益率，这部分超额报酬就归银行所拥有。同时银行可以通过资产证券化获得中介费用，而不在资产负债表上反映出来，为了获得更多的利润，银行在加大对中小企业和个人的贷款额度的同时，不可避免地可能会降低某些贷款者的信用等级要求，增加高风险贷款的数量。当这些资产包装上市之后，如果贷款者不能偿还本息，一个债务链条出现问题，就可能会引起大规模的支付危机，导致资产证券的信用等级下降，投资者的信心受到打击，进而影响整个金融体系的稳定性。

　　而美国次贷危机的爆发，就是此种银行道德风险的体现。其中以资产证券化为代表的金融创新工具被过度滥用以及市场约束机制的失灵为此次危机的发生埋下了隐患。利用资产证券化方式，商业银行可以将各类贷款证券化，形成以个人住房抵押贷款为基础的抵押支持证券、资产支持证券等一系列证券化产品，从而将贷款风险通过证券市场转移给投资者。随着贷款风险的转移，商业银行因贷款占用的资本得到回收，可以继续扩大贷款规模，而且，放贷的对象也得到了扩展。由于商业银行认为贷款风险可以通过新的方式予以转移，所以在发放贷款时的审贷标准有所放松，很多不符合放贷标准的客户也能获得贷款购买住房，次级按揭贷款市场的发展就是这一背景下的产物。但是，这一切都依赖于房价不断上涨、利率维持在低水平的特定环境。当房价持平或下跌时，就容易出现资金缺口而形成银行坏账，而美联储基准利率的连续上涨，更增加了次级按揭贷款人的负担，导致不能偿还银行贷款的人逐步增多，部分房屋贷款开始转换成银行坏账。伴随着美国房地产市场的逐步降温，这一风险继续扩大，产生了大量的房贷违约和银行坏账，最终引发了此次影响全球金融市场的次级按揭贷款危机。参见韩晶：“从美国次贷危机看中国房贷风险”，载《观察与思考》2008年1月16日， 摘自http://news.sina.com.cn/c/2008-01-16/180214758289.shtml。

　　五、总的评价

　　相对而言，我国资产证券化的起步较晚，但在监管当局的大力推进和金融机构的积极参与下，我国资产证券化经历了一场从无到有，并不断发展的过程，但是，总体上讲，这一产品的推进仍然极为迟缓。我国在1992年，自海南首推“地产投资券”的项目之始，就首次开始了证券化的尝试，1996~2002年间，又间续性地推出了几起离岸证券化的项目。2000年，中国建设银行和中国工商银行相继获准实行住房抵押贷款证券化的试点，但由于诸多原因，一直没有得以实施。2003年和2004年也分别有少量准证券化的案例。中国也进行了资产证券化的尝试。2005年3月，资产证券化的话题又再度活跃起来，因为经国务院批准信贷资产证券化与住房按揭证券化的试点工作正式启动。国家开发银行和中国建设银行作为试点单位，将分别进行信贷资产证券化和住房抵押贷款证券化的试点。

　　随后在2005年4月21日，《信贷资产证券化试点管理办法》由人民银行和银监会颁布，明确信贷资产可以进行资产证券化，发行资产支持证券。另外，2005年5月16日财政部为规范信贷资产证券化试点工作，保护投资人及相关当事人的合法权益，制定了《信贷资产证券化试点会计处理规定》。2005年6月13日，为规范资产支持证券信息披露行为，维护投资者合法权益，保证资产支持证券试点的顺利进行，促进银行间债券市场的健康发展，中国人民银行制定了《资产支持证券信息披露规则》。2005年9月29日中国银行业监督管理委员会通过了《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》，自2005年12月1日起施行。在2005年，随着国家开发银行和中国建设银行作为资产证券化试点行地位的确立以及之前一系列配套政策法规的相继出台，各家金融机构积极准备尝试。2005年年底，国家开发银行41.7727亿元的信贷资产支持证券和中国建设银行30.19亿元的个人住房抵押贷款支持证券在银行间市场顺利发行，这也是我国首批政策规范下的资产支持证券，标志着我国信贷资产证券化试点工作取得了阶段性成果，此外，2005年也有两期专项管理计划产品面世。我国的证券化市场迈开了从理论走向实践的重要一步，因此，2005年被业界有关人士称为资产证券化元年。

　　应该说，经过上述过程，我国信贷资产证券化试点工作已基本具备一定的条件。2005年12月15日，随着国家开发银行和中国建设银行两家试点银行的受托机构——中诚信托投资公司、中信信托投资公司发行开元资产支持证券、建元资产支持证券的成功，资产证券化在中国取得了阶段性成果，但这仅仅是一个开始。资产证券化在中国究竟能走多远，最终尚依赖于一个完善的法制环境，毕竟前述一系列政策法规属于部门规章，法律层级比较低，对信贷资产证券化业务的规范和调整都有很大的局限性。

　　另外，2007年爆发的美国次贷危机，也拖缓了中国金融衍生品的发展，甚至使中国的资产证券化实践停滞。而在次贷危机面前，我们必须认识到两点：

　　第一，不能够因噎废食。芝加哥商业交易所名誉主席、有“金融期货之父”之称的梅拉梅德曾经指出，美国次级债危机的根源在于信息不透明和政府监管缺位：次级房贷债券在发行过程中信息不够透明，当次级抵押贷款被打包成债券销售给投资者时，债券投资者无法确切了解次级贷款申请人的真实支付能力；其次是政府监管缺位。政府把对次级房贷债券的评估和监督责任完全抛给了私人债券评级机构。因此，次贷危机不会对已经成型的资产证券化的结构形成冲击，形成冲击的是对资产证券化结构技术的滥用，而不是资产证券化结构技术本身。资产证券化的引进毕竟有助于我国金融资本市场及与之有关的住房市场、借贷市场、中介机构服务市场的多样化、国际化和规范化，中国应该继续肯定和坚持金融创新的步伐。

　　第二，不断反思和积累经验。中国大陆的资产证券化属于“引进消化创新”，美国次贷危机的愈演愈烈以及美国金融体系的再造对这一创新造成了重要影响。作为资本市场最为发达的美国，无疑有非常多值得我们借鉴的经验以及需要引以为戒的教训。所以，通过次级房贷市场危机，我国需要非常好地加以总结。比如，我国住房按揭市场以及一般信贷市场信用风险过度，由此可能导致银行承担更大的市场风险、信用风险以及不良贷款等风险。还有，我国正在稳步推进资产证券化试点，美国次级房贷市场危机生动地说明了“证券化”在运行中需重点规避的风险。面对美国资产证券化先期的颠簸，我们应该从以下几个方面吸取教训做好工作：

　　1.健全的法律体系。对于每笔证券化交易来说，必须建立完善的法律体系以保护投资者在基础性资产中的合法利益，最重要的是，当发起人或者卖方处于破产境地时，法律应该保护投资者对证券的基础资产的追讨权。

　　2.精确的现金流分析。在证券化开始时，发行人应该进行现金流分析，以确定特殊目的的实体的债务能够按时全额偿还。

　　3.谨慎的会计处理。

　　4.有公信力的信用评估。信用评级机构及相应的信用评级规则体系在资产证券化中发挥着极为重要的作用，有必要规范资产评估机构的行为,建立完善的资产评估标准体系, 采用科学的评级方法提高我国信用评级机构的素质和业务水平。

　　5.全面性的投资银行。我国目前仅有几家银行具有经营非传统银行业务的能力，然而在整个证券化的过程中，投资银行发挥着相当重要的作用，不仅包括协调发行机构处理法律、会计、税收及现金流分析，还扮演着承销商甚至做市商的角色，所以我国的银行应加强投资银行相关业务能力。

　　6.培养多样化的投资者。金融产品的创新离不开金融市场中投资者对其的需求，所以，多样的投资者有利于资产证券化产品本身的创新性，有了需求，创新才更有把握。

　　7.培养专业人才。 参见张婷、杜建智：“浅谈美国资产证券化对我国的启示”，来源于中国论文下载中心。



　　第二节当前中国推行金融资产证券化的法律环境评估


　　一、关于可证券化的资产的法律环境评估

　　（一）可证券化的资产

　　可证券化的资产是指可以转让的合同债权。因此，对可证券化资产所作的评估，通常要涉及《合同法》有关债权转让的规定。我国《合同法》第79条规定，债权人可以将合同的权利全部或者部分转让给第三人，但有下列情形之一的除外：根据合同的性质不能转让；依照当事人约定不得转让；依照法律规定不得转让。

　　1．根据合同的性质不能转让。主要是指基于个人信任关系或以特定身份关系为基础的合同，如演出合同、雇佣合同、技术开发合同等。这类合同债权基本上属于不可证券化也无法证券化的资产。

　　2．依照当事人约定不得转让。当事人约定不得转让的债权，如果债权人未予遵守，进行了转让，该如何处理?对此种问题，有三种处理模式：第一，禁止性条款有效、转让行为无效；第二，禁止性条款有效、转让行为相对有效；禁止性条款无效、转让行为有效。我国《合同法》对此类问题该如何处理没有规定，按照人们的通常理解是不能转让的，因此，证券化的发起人在签订有关合同时，要确保合同中不能有限制债权转让的条款，否则将来很有可能无法纳入可证券化的资产池。

　　3．依照法律规定不得转让。按照我国现行法律的规定，有些资产的证券化可能会受到法律的限制。《商业银行法》第3条规定：商业银行可以经营下列部分或者全部业务：吸收公众存款；发放短期、中期和长期贷款；办理国内外结算；办理票据承兑与贴现；发行金融债券；代理发行、代理兑付、承销政府债券；买卖政府债券、金融债券；从事同业拆借；买卖、代理买卖外汇；从事银行卡业务；提供信用证服务及担保；代理收付款项及代理保险业务；提供保管箱服务；经国务院银行业监督管理机构批准的其他业务。经营范围由商业银行章程规定，报国务院银行业监督管理机构批准。从该条的规定来看，并不包括贷款债权的转让业务，而且1999年颁布的《金融违法行为处罚办法》第9条规定，金融机构不得超出中国人民银行批准的业务范围从事金融业务活动，否则要依法受到处罚，这对信贷资产的证券化形成了一定的障碍。实践中，有些银行经中国人民银行的特批获得了贷款转让的权利。例如，1998年7月，中国银行上海分行和广东发展银行上海分行签订了转让银行贷款债权的协议，这是国内第一笔贷款出售；也有的银行经中国人民银行的审批，授予了贷款转让的经营资格。例如，中国民生银行获得国内首家开办信贷资产转让的业务资格，并由其上海分行自2002年9月11日起开始该项业务。参见沈涵：“‘住房按揭证券化’第一单：新华信托、深商行政策边缘探热”，载《21世纪经济报道》2002年9月23日第14版。《金融资产管理公司条例》第11条规定，金融资产管理公司按照国务院确定的范围和额度收购国有银行不良贷款，超出确定的范围和额度的，须经国务院专项审批。这为商业银行向金融资产管理公司转让贷款债权开了绿灯。但不管如何，按照目前法律的规定，信贷资产的转让需要经中国人民银行的审批或只能向特定的主体——金融资产管理公司转让。《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》第19条规定，信贷资产证券化发起机构拟证券化的信贷资产应当符合以下条件：（1） 具有较高的同质性；（2） 能够产生可预测的现金流收入； （3）符合法律、行政法规以及银监会等监督管理机构的有关规定。因此，目前的法律环境尚不具备大规模开展信贷资产转让的条件，除非中国人民银行作出专门的解释，允许所有的商业银行转让信贷资产。另外，《担保法》第61条规定，最高额抵押的主合同债权不得转让。实践中，在银行的抵押贷款中，采用最高额抵押是很常见的，因此，按照该条的规定，银行的许多信贷资产将无法转让，这会对信贷资产的证券化造成很大的影响。

　　可证券化的资产如果是国有资产，按照我国目前的法律规定，国有资产必须经过评估，在一些时候，甚至必须经过国有资产管理部门的批准。但是，当被转让的资产是合同权益时，是否需要评估、如何评估还不是很明确。例如，贷款、应收款的转让是否要评估、如何评估，认识上是不一致的。一般认为，应收款的贴现和贷款的转让，不是评估法规讲的资产转让，而从属于合同当事人资金运作、属日常生产经营活动，因此，对被转让的合同权利无须评估。但是，如果涉及石油天然气储备、矿藏储备、林地，其转让是否要评估就要具体与国资局讨论了。参见何斐：“关于资产证券化的若干中国法律问题”，1998年中国住宅产业化与抵押贷款证券化国际研讨会论文。然而，这种观点在多大程度上能被国有资产管理部门所接受，现在还存在很大的疑问。

　　（二）资产转移的方式

　　销售和信托是资产转移的两种基本类型。利用信托方式转移资产，按照我国《信托法》的规定是允许的，不存在法律上的障碍。而且《信贷资产证券化试点管理办法》和《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》均规定，我国的信贷资产证券化中的资产转移采取的是信托方式。根据《信贷资产证券化试点管理办法》第2条规定，在中国境内，银行业金融机构作为发起机构，将信贷资产信托给受托机构，由受托机构以资产支持证券的形式向投资机构发行受益证券，以该财产所产生的现金支付资产支持证券收益的结构性融资活动，适用本办法。受托机构以信托财产为限向投资机构承担支付资产支持证券收益的义务。

　　（三）资产转移和附属担保权益的完善

　　从世界各国的立法来看，有关资产转移的完善主要有两种模式：一种为通知完善模式，为英、法、德、日等许多国家所提倡；另一种为登记完善模式，以美国为典型。

　　我国1986年的《民法通则》第91条规定，合同一方将合同的权利、义务全部或部分转让给第三人，应当取得合同另一方同意，并不得牟利。如果按照这一规定，则意味着在我国开展资产证券化业务几乎不可能。幸好后来的《合同法》对此作了修正。《合同法》第80条规定，债权人转让权利的，应当通知债务人。未经通知，该转让对债务人不发生效力。这说明，按《合同法》的规定，我国资产转移的完善采取的是通知完善模式。但对于资产证券化交易来说，采用通知完善模式同样存在问题，因为证券化交易中基础资产的债务人往往人数众多，如果一一通知债务人，不仅交易成本极大，而且会丧失交易机会。为降低交易成本，一些国家如泰国等规定，在发起人担任债权管理人的情况下，债权的转让不必通知债务人。参见王平：“资产证券化的法律问题探析（一）”，载《上市公司》2000年第11期。还有些国家的法律规定，资产的转移只要经法定部门登记即可达到完善的效果。而我国《信贷资产证券化试点管理办法》第12条规定，发起机构应在全国性媒体上发布公告，将通过设立特定目的信托转让信贷资产的事项，告知相关权利人，即采取的是公告通知方式。这种公告的方式是否对拟证券化信贷资产的原始债务人产生应有的通知效力是值得商榷的。

　　如果证券化过程中资产的转移涉及担保权益，投资者往往要求担保权益与证券化资产一起转移。然而，附属担保权益能否和证券化资产自动同时转移或者转移后是否要求另外再办理登记手续及再次交纳有关费用，各国的做法很不一致，这会对证券化的交易成本和效率产生重要的影响。我国《合同法》第81条规定，债权人转让权利的，受让人取得与债权有关的从权利，但该从权利专属于债权人自身的除外。《担保法》第50条规定，抵押权不得与债权分离而单独转让或者作为其他债权的担保；第52条规定，抵押权与其担保的债权同时存在，债权消灭的，抵押权也消灭。按照上述法律的规定，在我国，担保权益与证券化资产是自动同时转移的。但问题是，受让人受让担保权益后，是否还要办理变更登记手续以及在办理变更登记手续时是否还要缴纳相关的手续费。对于这方面的问题，我国无相关的规定。对于证券化而言，附属担保权益与证券化的资产同时转移且不需要履行其他的手续（如登记、通知、提交申请等）和承担另外的与证券化资产关的成本和税收是十分必要的。否则，如果每一笔移转均须订立书面并办理物权转移登记或变更手续，所花费之经济成本亦将降低证券化之经济效益。参见郑惠蓉：“资产证券化有关资产转移‘真实买卖’之探讨”，载《全国律师》2001年第11期。现在，很多从事证券化业务的国家通过特别立法或修改现行法律对附属担保权益的完善问题作出了有利于证券化业务开展的规定。

　　（四）SPV的组织形式

　　SPV的组织形态主要有信托、公司及有限合伙3种。

　　以信托形式建立的SPV被称为特殊目的信托（SPT，Special purpose trust）。采用信托形式设立SPV，可以充分利用信托财产的独立性特点，保护证券化的资产。基本的思路是，证券化资产的发起人（原始权益人）可将作为标的的资产转移给作为SPV的信托公司，设立信托，然后通过信托发行证券。这种信托结构在证券化资产的原始权益人与SPV和投资者之间筑起一道防火墙。原始权益人转移给SPV的证券化资产成为有独立法律地位的信托财产，在名义上归SPV所有，脱离原始权益人的控制，其经营风险不会殃及信托财产。即使原始权益人破产，其债权人也没有对信托财产的追索权。在此，证券化资产原始权益人的破产风险与证券化交易被有效隔离开来。在信托制度中，信托财产的独立性还体现在信托财产不同于SPV的固有财产。SPV解散，被依法撤销，或被宣告破产而终止时，信托财产不属于清算财产之列。一旦SPV不幸倒闭，其债权人无权追及信托财产。参见李宪普、李宪明：“信托法为资产证券化提供了制度保障”，载http://www.90598.com/news/newsread.asp?id=10647。在我国，信托已为人们所熟知，大量的信托投资公司也在现实生活中存在。而从现实来看，我国的信托投资公司是在特定的经济条件下，作为融资手段恢复的，其功能是“受人之托，代人招财”，而不是“受人之托，代人理财”。而且我国信托业的业务方向和定位从那时起就一直模糊至今，信托业从来没有成为信托投资公司的主业。这种无规范的状态导致信托业的混乱，也积累了巨大的金融风险。为防范和化解金融风险，中国人民银行于1999年1月18日发出《整顿信托投资公司方案》，开始了对信托业的整顿。在这种情况下，利用信托投资公司作为SPV并不现实。2001年4月，作为信托业发展基本法律依据的《信托法》出台。参见何小锋等：《资产证券化：中国的模式》，北京大学出版社2002年版，第221页。信托制度根深蒂固的“信托财产独立”理念契合了“破产隔离”的需要，导致信托成为我国目前进行资产证券化交易的唯一选择。

　　《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》第8条规定，资产支持证券由特定目的信托受托机构发行，特定目的信托受托机构由依法设立的信托投资公司或银监会批准的其他机构担任。这意味着我国的SPV的组织形态是信托，而且主体将是信托投资公司，但也不排除其他机构担任SPV的可能。

　　然而，在法理上，以信托作为特殊目的载体的交易结构依然面临着一些似乎无法逾越的障碍。熟悉我国《信托法》关于“信托”定义的人都知道，由于把“信托”定位于“财产委托”，而不是财产所有权的转移或处分，这一概念已经引起了太多的争议。即便撇开概念之争，更核心的问题是，当委托人把基础资产“信托”给受托人，受托人却向公众发行资产支持证券并用资产下的现金流来偿付时，委托人的“公允对价”如何实现呢？缺乏公允对价的资产转移是否已经丧失了破产隔离的效果呢？是否可以抽象地认为发起人最终从受托人处收到的投资人购买债券的款项可以作为一种对价？再进一步，信托通常被视为给予受益人的“礼物”，这又如何与资产证券化的商业属性以及资产证券化孜孜以求的“真实销售”目标协调呢？ 笼罩在《管理办法》之上的林林总总的争议，其实都在表明信托型资产证券化的法律逻辑尚未得到合理的解释。这一状况并不奇怪。信托型资产证券化是信托制度在结构金融领域的具体应用。信托作为普通法的法律遗产，在大陆法系国家的移植本来就面临不少理论障碍。它作为一项历史悠久的民商法制度，与资产证券化这一全新的、复杂的结构金融形式之间的结合更需要一个调适、磨合的过程。从这个意义上说，揭示信托型资产证券化的基本法律逻辑，不仅能够为当前的资产证券化实践提供一种法律上的支持和理论上的指导，而且有助于促进信托制度与我国现有的法律框架之间的融合。参见楼建波、刘燕：“论信托型资产证券化的基本法律逻辑”，载http://fxy.tjnu.edu.cn/jingji/admin/news_view.asp?newsid=801。

　　作为公司形式的SPV是一个非常特殊的法律实体，它一般是个“空壳公司”，没有或者很少有固定的经营场所、人员，其经营业务也只限于证券化业务。按照我国《公司法》的规定，公司主要有有限责任公司和股份有限公司两类。《公司法》第23条规定，设立有限责任公司，应当具备下列条件：股东符合法定人数；股东出资达到法定资本最低限额；股东共同制定公司章程；有公司名称，建立符合有限责任公司要求的组织机构；有公司住所。第26条规定，有限责任公司的注册资本为在公司登记机关登记的全体股东认缴的出资额。公司全体股东的首次出资额不得低于注册资本的百分之二十，也不得低于法定的注册资本最低限额，其余部分由股东自公司成立之日起2年内缴足；其中，投资公司可以在5年内缴足。有限责任公司注册资本的最低限额为人民币3万元。法律、行政法规对有限责任公司注册资本的最低限额有较高规定的，从其规定。第81条规定，　　股份有限公司注册资本的最低限额为人民币500万元。这种对固定经营场所和法定最低资本金的要求使得作为“空壳公司”的SPV很难获得公司法中的公司地位。另外，我国《公司法》的规定，公司应当提取公积金。公积金用于弥补亏损、扩大公司生产经营或者转增股本。由于通常情况下SPV需要将其绝大部分收益（一般不低于95％）返还给投资者，自身没有留利，因此，在现行的公司法律制度下，SPV将因违反公司财务会计制度而受到相应处罚。参见杨坤、李睿：“关于特别目的公司（SPV）的几个法律问题”，载《财经问题研究》2002年第7期。从国外经验来看，由原始权益人（商业银行）作为发起人设立一个附属子公司担任SPV的角色是很常见的。但我国《商业银行法》规定：“商业银行在中华人民共和国境内不得从事信托投资和股票业务，不得投资于非自用不动产。商业银行在中华人民共和国境内不得向非银行金融机构和企业投资。”《证券法》也规定了银行业、证券业、保险业的分业经营。因此，目前我国的商业银行只能从事银行业务，不能投资非银行金融机构，不能成为SPV的控股公司。

　　另外，新《合伙企业法》最大的亮点在于增加了“有限合伙企业”的章节，以及对特殊的普通合伙企业的规定，允许法人合伙。因此，我国SPV采取有限合伙形式具有法律上的依据。

　　总之，从长远角度，我国可以允许当事人自由选择信托型、公司型和有限合伙型的特殊目的机构。因为，再缜密的制度都无法防止机会主义的发生，法律不能代替当事人选择最合理的模式，单一的模式不能满足各方面的需求。而且市场鼓励自由和创新，各种模式在各自的发展中会不断地出现问题，同样也会找出不同的解决办法来完善自我。就特殊目的机构的信托型模式，应当走出“一物一权”的藩篱，从更务实的角度勇敢承认信托权是一种新型的权利形态，不能再用以前陈旧的物权观念来套用。对于《信托法》已经颁布的客观事实，我们也可采用以《信托法》的特别法形式来规定特殊目的机构的信托模式，从而保证特殊目的机构的风险隔离。参见“SPV概述”，载http://baike.baidu.com/view/1004067.htm。

　　（五）真实销售

　　根据证券化资产和发起人破产风险隔离程度的不同，资产转移可被界定为真实销售（表外证券化）和担保融资（表内证券化）。在真实销售情况下，证券化资产及其现金流收入不受发起人破产风险的影响，因此，交易者大多采用该方式转移资产，以保证交易的安全性。不过，交易者有时会根据本国特殊的制度环境和交易的具体情况，选择担保融资方式进行证券化。参见何小锋等：《资产证券化：中国的模式》，北京大学出版社2002年版，第227页。

　　《信贷资产证券化试点管理办法》第6条规定，发起机构、受托机构、贷款服务机构、资金保管机构、证券登记托管机构及其他为证券化交易提供服务的机构因依法解散、被依法撤销或者被依法宣告破产等原因进行清算的，信托财产不属于其清算财产。第11条规定，信贷资产证券化发起机构是指通过设立特定目的信托转让信贷资产的金融机构。从一定意义上说，《管理办法》采取了以信托模式来实现事实上的“真实销售”，在这个过程中，先由发起机构与受托机构签订信托协议，设立特定目的信托转让信贷资产，从而实现了资产所有权的转移；再利用信托协议的相关条款实现风险隔离。《管理办法》规定“受托机构因承诺信托而取得的信贷资产是信托财产，独立于发起机构、受托机构、贷款服务机构、资金保管机构、证券登记托管机构及其他为证券化交易提供服务的机构的固有财产”，这保障了受托资产相对于发起机构的独立性。

　　资产证券化中的会计确认问题主要是发起人将准备证券化的资产转与SPV时，是否以真实销售（true sale）的方式处理。如果采用这种形式，那么出售的资产将可以从发起人的资产负债表上剔除，实现表外融资。会计上的“真实销售”，要求资产已经被隔离并远离转让人或债权人或其破产清算人之手。实际上在这里的核心问题就是关于终止确认的问题，因为真实销售和终止确认是同步实现的。美英和国际会计准则中，对终止确认的方式主要分为两种：一种是强调风险和报酬（risk and reward）是否转移；而另一种强调的则是控制权（control）的转移，由此引出了两种确认的方法——风险与报酬分析法和金融合成分析法。“中国资产证券化实践中相关会计问题的探讨”，载中国硕博网，http://lw.china-b.com/gllw/20090423/1494156_1.html。

　　我国《信贷资产证券化试点会计处理规定》（以下简称《处理规定》）显然是借鉴了英美的做法。该《处理规定》第4条规定，发起机构已将信贷资产所有权上几乎所有(通常指95%或者以上的情形,下同)的风险和报酬转移时,应当终止确认该信贷资产,并将该信贷资产的账面价值与因转让而收到的对价之间的差额,确认为当期损益。终止确认是指将信贷资产从发起机构的账上和资产负债表内转出。转让该信贷资产时如取得了某项新资产或者承担了某项新负债(如因提供保证承担的预计负债等,下同),应当在转让日按公允价值确认该新资产或者新负债,并将该新资产扣除新负债后的净额作为上述对价的组成部分。公允价值是指在公平交易中,熟悉情况的交易双方自愿进行资产交换或者债务清偿的金额。上述新资产或者新负债有活跃市场的,发起机构应当按市场报价确定该新资产或者新负债的公允价值；没有活跃市场的,发起机构应当比照类似资产或者负债的市场报价,或者按未来现金流量现值,或者按市场上普遍认同的计价模型计算的结果,确定该新资产或者新负债的公允价值。第5条规定，发起机构保留了信贷资产所有权上几乎所有的风险和报酬时,不应当终止确认该信贷资产；转让该信贷资产收到的对价,应当确认为一项负债。在随后的会计期间,发起机构应当继续确认该信贷资产的收益及其相关负债的费用。第6条规定，不属于第4条和第5条情形的,发起机构应当分别以下两种情况进行处理：(1)发起机构放弃了对该信贷资产控制的,应当在转让日终止确认该信贷资产,并将该信贷资产的账面价值与因转让而收到的对价之间的差额,确认为当期损益。转让该信贷资产时如取得了某项新资产或者承担了某项新负债,应当在转让日按公允价值确认该新资产或者新负债,并将该新资产扣除新负债后的净额作为上述对价的组成部分。以下条件全部符合时,表明发起机构放弃了对所转让信贷资产的控制：①发起机构与该信贷资产实现了破产隔离；②特定目的信托受托机构按信托合同约定,能够单独将该信贷资产出售给与其不存在关联方关系的第三方,且没有额外条件对该项出售加以限制。(２)发起机构仍保留对该信贷资产控制的,应当在转让日按其继续涉入该信贷资产的程度确认有关资产,并相应确认有关负债。发起机构继续涉入该信贷资产的程度,是指该信贷资产价值变动使发起机构面临的风险水平。发起机构通过对该信贷资产提供保证的方式继续涉入的,其涉入程度为该信贷资产的账面价值和保证金额两者之中的较低者。保证金额是指发起机构所收到的对价中,可能被要求偿还的最高金额。发起机构应当在转让日按上述较低金额确认继续涉入所产生的资产,同时按保证金额与保证合同的公允价值(通常为提供保证所收取的费用)之和确认有关负债。

　　从该《处理规定》的上述内容来看，我国的对资产证券化的终止确认方式可能是采用以风险与报酬分析法为主同时考虑控制权的这样一种综合方法，之所以这样规定，可能是基于我国资产证券化业务还处于起步阶段，业务结构还并不复杂，资产上的控制权和与其对应的风险、报酬发生分离或者基础资产上的风险与报酬被分解为若干性质的风险和报酬的情况暂时还未出现，因此有关法律规定的不足，还没有完全凸显出来。所以在资产证券化还处于试点之际，采用较为折中的方法，既不会引起准则和制度上严重冲突（因为在我国的《企业会计准则第14号——收入》、《企业会计制度》以及《金融企业会计制度》中对收入的确认做出的相关规定是以对“风险与报酬”的分析为基础的），又可以暂时完成资产证券化的会计处理，完成资产证券化在我国的开展的目的。“中国资产证券化实践中相关会计问题的探讨”，载中国硕博网，http://lw.chinab.com/gllw/20090423/1494156_1.html。

　　（六）破产隔离

　　对于证券化来说，破产往往是关注的焦点。如果发起人发生破产，清算委员会是否可以主张已证券化的资产属于破产财产，而要求借款人向自己履行义务呢?

　　信托之所以被运用于资产的风险隔离，是基于信托财产的独立性，信托财产是指受托人因承诺信托而取得的财产，包括受托人因信托财产的管理运用、处分或者其他情形而取得的财产。对于信托财产我国《信托法》有明确规定，《信托法》第15条规定：“ 信托财产与委托人未设立信托的其他财产相区别。设立信托后，委托人死亡或者依法解散、被依法撤销、被宣告破产时，委托人是唯一受益人的，信托终止，信托财产作为其遗产或者清算财产；委托人不是唯一受益人的，信托存续，信托财产不作为其遗产或者清算财产；但作为共同受益人的委托人死亡或者依法解散、被依法撤销、被宣告破产时，其信托受益权作为其遗产或者清算财产”。第16条规定，“信托财产与属于受托人所有的财产相区别，不得归入受托人的固有财产或者成为固有财产的一部分。受托人死亡或者依法解散、被依法撤销、被宣告破产而终止，信托财产不属于其遗产或者清算财产。”可见，上述规定确立了信托财产独立性的法律特征，这就为拟证券化信贷资产和特定目的信托机构的“破产隔离”提供了法律依据。参见黄登兰：“我国信贷资产证券化法律适用分析”，载http://www.bjhj.org/bestweb/shlaw/corpus/show.jsp?corpus_id=2969。

　　而且，《信贷资产证券化试点管理办法》也规定，资产支持证券是一种信托受益凭证，代表特定目的信托的信托受益权份额，受托机构以信托财产为限向投资机构承担支付资产支持证券收益的义务。即使发行人破产，投资机构依然能按约定受偿；倘若信托财产不足以偿付证券，投资机构不能要求发行人用其他财产来偿付证券。而信托机构破产同样不能将信托财产认定为破产财产。这是资产支持证券最重要的特点。不过，发行人由此获得的证券投资款属于破产财产，信托公司因管理资产池产生的债权属于信托财产，而投资者如果破产，其拥有的资产支持证券属于破产资产，应按照我国的相关法律规定予以分割。

　　（七）实质合并

　　在资产证券化中，还有一个重要的问题就是合并问题。而根据我国的会计准则规定，凡是能够为母公司所控制的被投资企业都属于合并范围，即所有的子公司都应当纳入合并会计报表的范围。按这种提法，在我国，一旦SPV隶属于发起人，SPV就必须纳入发起人的会计报表的合并范围内。不过，笔者认为，从我国目前暂时的资产证券化试点情况来看，发起人还只限于银行机构，而SPV最有可能是由信托公司担任，但目前银行机构还未被允许混业经营，控制信托公司，所以就当前的情况来看，发起人和SPV合并的问题在我国还是一个相对来讲较为简单的问题，其可以选择的范围比较小。虽然目前暂时还不是很大的问题，但是随着资产证券化发展和资本市场和金融市场的进一步完善和发展，合并问题将会是一个必须解决的环节。从SPV的构建模式来看，目前还只是以信托的形式，但以后可能会出现公司制等其他形式，那么如果发起人和SPV存在控制关系的话，那么合并自然是要发生的。我国目前的有关合并的会计准则过于简单，不适应复杂的证券化的操作，如何规范构建SPV的过程将是资产证券化的关键。风险隔离关系到投资者的利益，而表外融资则对企业至关重要，这一切将有赖于会计准则和制度的引导和规范。“中国资产证券化实践中相关会计问题的探讨”，载中国硕博网，http://lw.chinab.com/gllw/20090423/1494156_1.html。

　　二、关于资产的证券化的法律环境评估

　　（一）SPV的监管和发行审核

　　我国没有SPV方面的专门立法，但2005年出台的《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》是对《信贷资产证券化试点管理办法》中有关监管要求的细化，其充分借鉴国际上较为成熟的监管实践经验，针对有关金融机构在证券化交易中担当的不同角色，从市场准入、业务规则与风险管理、监管资本等方面提出明确要求，明确市场纪律，进行客户细分，加强对各参与者的行为监管。

　　《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》对SPV的市场准入作出了严格的规定。该监管办法第9条规定，信托投资公司担任特定目的信托受托机构，应当具备以下条件：

　　（1）根据国家有关规定完成重新登记3年以上；（2）注册资本不低于5亿元人民币，并且最近3年年末的净资产不低于5亿元人民币；（3）自营业务资产状况和流动性良好，符合有关监管要求；（4）原有存款性负债业务全部清理完毕，没有发生新的存款性负债或者以信托等业务名义办理的变相负债业务；（5）具有良好的社会信誉和经营业绩，到期信托项目全部按合同约定顺利完成，没有挪用信托财产的不良记录，并且最近3年内没有重大违法、违规行为；（6）具有良好的公司治理、信托业务操作流程、风险管理体系和内部控制；（7）具有履行特定目的信托受托机构职责所需要的专业人员、业务处理系统、会计核算系统、管理信息系统以及风险管理和内部控制制度；（8）已按照规定披露公司年度报告；（9）银监会规定的其他审慎性条件。

　　而关于资产支撑证券的发行监管，我国采取的是核准制。《信贷资产证券化试点管理办法》第33条规定，中国人民银行应当自收到资产支持证券发行全部文件之日起5个工作日内决定是否受理申请。中国人民银行决定不受理的，应书面通知申请人不受理原因；决定受理的，应当自受理申请之日起20个工作日内作出核准或不核准的书面决定。根据《金融信贷资产证券化试点监督管理办法》第13、14条规定，银行业金融机构作为发起机构，将信贷资产信托给受托机构，由受托机构以资产支持证券的形式向投资机构发行受益证券，应当由符合该办法规定条件的银行业金融机构与获得特定目的信托受托机构资格的金融机构向银监会联合提出申请，银监会应当自收到发起机构和受托机构联合报送的完整申请材料之日起5个工作日内决定是否受理申请。银监会决定不受理的，应当书面通知申请人并说明理由；决定受理的，应当自受理之日起3个月内作出批准或者不批准的书面决定。提出申请需要报送下列文件和资料（一式三份）：

　　1．由发起机构和受托机构联合签署的申请报告；

　　2．可行性研究报告；

　　3．信贷资产证券化业务计划书；

　　4．信托合同、贷款服务合同、资金保管合同及其他相关法律文件草案；

　　5．执业律师出具的法律意见书草案、注册会计师出具的会计意见书草案、资信评级机构出具的信用评级报告草案及有关持续跟踪评级安排的说明；

　　6．发起机构对特定目的信托受托机构的选任标准及程序；

　　7．发起机构信贷资产证券化的业务流程、会计核算制度、风险管理和内部控制制度；

　　8．发起机构信贷资产证券化业务主管人员和主要业务人员的名单和履历；

　　9．受托机构对贷款服务机构、资金保管机构、信贷资产证券化交易中其他有关机构的选任标准及程序；

　　10．受托机构在信托财产收益支付的间隔期内，对信托财产收益进行投资管理的原则及方式说明；

　　11．银监会要求提交的其他文件和资料。

　　前款第3项所称信贷资产证券化业务计划书应当包括以下内容：

　　1．发起机构、受托机构、贷款服务机构、资金保管机构及其他参与证券化交易的机构的名称、住所及其关联关系说明；

　　2．发起机构、受托机构、贷款服务机构和资金保管机构在以往证券化交易中的经验及违约记录说明；

　　3．设立特定目的信托的信贷资产选择标准、资产池情况说明及相关统计信息；

　　4．资产池信贷资产的发放程序、审核标准、担保形式、管理方法、违约贷款处置程序及方法；

　　5．交易结构及各参与方的主要权利与义务；

　　6．信托财产现金流需要支付的税费清单，各种税费支付来源、支付环节和支付优先顺序；

　　7．资产支持证券发行计划，包括资产支持证券的分档情况、各档次的本金数额、信用等级、票面利率、期限和本息偿付优先顺序；

　　8．信贷资产证券化交易的内外部信用增级方式及相关合同草案；

　　9．清仓回购条款等选择性或强制性的赎回或终止条款；

　　10．该信贷资产证券化交易的风险分析及其控制措施；

　　11．拟在发行说明书显著位置对投资机构进行风险提示的内容；

　　12．银监会要求的其他内容。

　　（二）ABS的发行对象与私募发行

　　资产证券化市场的一个重要特征就是保险公司、养老基金、共同基金等机构投资者成为市场主体。机构投资者决定了资产证券化产品的供求，它们的参与程度对于证券化的成败关系重大。参见何小锋等：《资产证券化：中国的模式》，北京大学出版社2002年版，第241页。

　　在超常规发展机构投资者的战略指导下，近年来我国证券市场的机构投资者队伍迅速壮大起来。在1998~1999年间，机构投资者的入市规模仅占当时流通市值的30％。但是到了2002年，这个数字已经跃升到55．7％。目前，以券商、证券投资基金为代表的机构投资者正在成为证券市场的主要参与者。作为机构投资者重要组成部分的券商，在我国证券市场一直非常活跃。随着证券市场的发展，它们在管理层的规范引导下不断自我完善。一方面，众多老券商纷纷通过增资扩股来实现自身的飞跃。据统计，从1999年到2002年6月，全国涉及增资扩股的券商有106家次，很多原本实力平平的地方券商由此跻身全国性综合券商的行列。另一方面，不时有新券商挂牌成立，从而使券商总体实力得到增强。据不完全统计，在2001年年底，证券公司总资产规模已超过6300亿元。这个数字，已是1998年的2．8倍。截止2002年6月，券商数量已达124家之多。而在1998年3月，基金金泰、基金开元问世后，证券投资基金业开始进入一个新的发展阶段。参见“证券市场机构投资者迅速壮大，券商已达124家”，载《证券时报》2002年11月5日。到2002年10月初，基金管理公司达19家，设立基金67只（另有6家基金管理公司获准筹建、4只开放式基金正在发行），管理的基金份额为1297．65亿元，分别是1998年的3．8倍、15．2倍和12．4倍。近年来，我国保险业保持了快速发展的势头，随着资产规模的不断扩大，保险资金在证券市场的投资也在高速增长。我国目前已形成了包括基本养老保险体系社会统筹账户基金、个人账户基金、全国社会保障基金、企业补充养老保险基金在内的较为完善的社保基金运作体系，基金规模迅速扩大。其中，后三类社保基金总额已近2000亿元。参见伍永刚、梁静：“机构投资者发展成为证券市场的中坚力量”，载http：//www.business.sohu.com。另外，中国证监会和中国人民银行于2002年11月5日发布了《合格境外机构投资者境内证券投资管理办法》，引进合格境外机构投资者，进一步壮大了机构投资者的队伍。按照该办法第2条的规定，本办法所称合格境外机构投资者是指符合本办法规定的条件，经中国证券监督委员会批准投资于中国证券市场，并取得国家外汇管理局额度批准的中国境外基金管理机构、保险公司、证券公司以及其他资产管理机构。

　　与机构投资者的快速发展形成鲜明对照的是，我国法律对证券公司、证券投资基金、社会保障基金及合格境外机构投资者能否投资于资产支撑证券没有明确的规定；对于保险公司和商业银行的投资对象则有明确的限制。

　　中国虽有约六千亿元的民间私募基金，但法律对证券的私募问题却没有任何规定，当然法律也没有禁止私募基金的存在。事实上，私募和公募这两种筹措资金的方式各有利弊，发行人可以根据自身的情况选择采用何种形式。不过在法律上，各国证券法例大多会对私募和公募进行比较明确的区分，因为通常认为私募的风险要高于公募，我国修订后的《证券法》就对公开发行做出了定义和限制。

　　（三）ABS的信息披露

　　信息披露的真实、准确对资产支撑证券的发行和交易至关重要。如果披露不真实，投资者的利益不仅受到损失，还会影响到资产证券化的正常进行。参见刘彩娜：“华融试水资产证券化，曹凤歧指出三大瓶颈”，载http：//www.szonline.ne，2002年1月11日。

　　中国证券市场信息披露制度的建设始于1993年颁布的《股票发行与交易管理暂行条例》，到2000年已经形成了大的框架，并在2001年以来取得了丰硕的成果。2000年12月23日，中国证监会签署了《关于印发〈关于完善公开发行证券公司信息披露规范的意见〉的通知》在监管部门的规章体系中，《关于完善公开发行证券公司信息披露规范的意见》首次把关于公开发行证券的公司信息披露的规章制度，分为4个层次。这4个层次依次为：内容与格式准则、编报规则、规范问答、个案意见与案例分析。参见周到：“信息披露体系基本形成”，载《上海证券报》2002年11月1日。

　　上述有关证券信息披露的规定主要是针对传统公司的股票和债券的，它规范的重心与资产支撑证券的信息披露制度有着很大的不同，它们并不能直接适用于资产支撑证券。因此，《信贷资产证券化试点管理办法》规定了资产支撑证券的信息披露，根据该管理办法的规定，信息披露的主体是受托机构，也就是SPV；披露分为发行前的披露和存续期间的披露。

　　而且，为规范资产支持证券信息披露行为，维护投资者合法权益，保证资产支持证券试点的顺利进行，促进银行间债券市场的健康发展，中国人民银行还制定了《资产支持证券信息披露规则》（以下简称《信息披露规则》）。该《信息披露规则》第5条规定，受托机构应在资产支持证券发行前的第5个工作日，向投资者披露发行说明书、评级报告、募集办法和承销团成员名单。第6条规定，受托机构应在发行说明书中说明资产支持证券的清偿顺序和投资风险，并在显著位置提示投资者：“投资者购买资产支持证券,应当认真阅读本文件及有关的信息披露文件,进行独立的投资判断。主管部门对本期证券发行的核准,并不表明对本期证券的投资价值作出了任何评价,也不表明对本期证券的投资风险作出了任何判断”。第13条规定，资产支持证券的信息披露除适用本规则外,还适用于《全国银行间债券市场债券交易管理办法》(中国人民银行令〔2000〕第2号)、《全国银行间债券市场金融债券发行管理办法》(中国人民银行令〔2005〕第1号)和《全国银行间债券市场债券交易流通审核规则》(中国人民银行公告〔2004〕第19号)等有关规定。

　　（四）ABS发行中的信用增级和信用评级

　　SPV在发行资产支撑证券时，需要采用信用增级手段使准备发行的证券获得较高的资信评级，从而降低筹资成本和吸引投资者。信用增级包括内部信用增级和外部信用增级两大类。其中，内部信用增级包括优先从属结构、直接追索、现金储备账户、利差账户、超额抵押等；外部信用增级包括信用证、担保和保险等。

　　在内部信用增级中，优先从属结构、直接追索、现金储备账户、利差账户等一般在法律上不会有障碍，其设计具有较大的灵活性和自主性，交易的当事人只要在交易文件中作出规定就可以了。

　　在外部信用增级中，根据《商业银行法》、《保险法》及《信托投资公司管理办法》的规定，商业银行可以为证券化交易提供信用证服务，保险公司可以为证券化交易开展信用保险业务，商业银行和信托投资公司可以为证券化交易提供担保。但是，我国的《担保法》限制了政府的担保行为，其明确规定：“国家机关不能为保证人”。可见，在我国，要向美国那样由政府机构为资产支撑证券提供担保是现行法律所不允许的。另外，在实践中，专业的金融担保公司刚刚出现，对其尚没有专门的法律规范。参见李尚公、沈春晖：“资产证券化的法律问题分析”，载《法学研究》2000年第4期。因此，由专业金融担保机构提供的担保还有法律方面的风险。

　　信用评级在资产证券化过程中起着非常重要的作用，对资产支撑证券发行人的影响重大。只有取得较高信用评级，才能发行资产支撑证券，而且信用评级影响发行人的筹资成本，即信用评级越高，筹资成本越低。独立、客观的信用评级是资产证券化过程中不可缺少的环节。但是，目前我国的信用评级制度还不完善，许多评级机构是由金融机构筹建的，因此，评级机构的体制和组织形式不符合“中立、规范”的要求，影响了评级结果的客观性和公正性。参见吕春晖：“我国开展资产证券化的难点分析”，载《金融科学》2000年第4期。

　　（五）ABS发行中涉及的外汇问题

　　我国的外汇管理对于跨国资产证券化有着一定的影响。对于经常项目下的外汇收入应卖给外汇指定银行，或者经批准在外汇指定银行开立外汇账户；经常项目的用汇，应持有效凭证和商业单据向外汇指定银行购汇支付。国家对于经常性国际支付和转移不予限制。但是，对于资本项目的外汇往来则没有放开，仍进行严格的监管。与跨国资产证券化交易有关的规定是《结汇、售汇及付汇管理规定》第28条，该条规定，境内机构向境外出售房地产及其他资产收入的外汇，除本规定第10条限定的数额外应当卖给外汇指定银行。国家外汇管理局《关于〈结汇、售汇及付汇管理规定〉中有关问题的解释和说明》中规定，境内机构向境外出售房地产及其他资产的收入，属于资本项目外汇收入，该收入必须通过外汇专户进行专项留存，不得随意结销汇。这些规定给跨国资产证券化的发展带来了诸多不便，因为要进行跨国资产证券化，就必须要将基础资产出售给国外的特殊目的载体，或者向国外的投资者发行资产支撑证券。如果按照上述规定进行严格的外汇控制，发起人和SPV对所筹资金的运用就会受到若干限制，从而导致当事人不愿开展跨国资产证券化业务。为了推动跨国资产证券化的开展，并以此促进我国境内证券化的发展，建议我国政府放松对证券化业务的外汇管制，给予证券化当事人一定的资金调度自由权。参见何小锋等：《资产证券化：中国的模式》，北京大学出版社2002年版，第244页。



　　第三节中国推行资产证券化的立法构想与制度创新


　　一、立法模式

　　（一）分散立法模式及其原因

　　如前所述，资产证券化的立法模式有分散立法和专门立法之分。分散立法模式主要见于英美法系的美国和英国，尤以美国为典型。在这些国家中，没有专门针对资产证券化的立法，调整资产证券化的法律散见于传统的合同法、公司法、破产法、信托法、证券法等法律中，同时也非常注重运用判例来解释和发展资产证券化。美国的这种资产证券化模式可以在一个统一的计划下将这些不同领域的法律糅合在一起来加以运用并且极具弹性和创造性，其中的关键因素是美国有着强大的和独立的司法系统，它们有能力在适用这些众多的中立法律时提供可信赖的指导意见。See Kevin T.S．Kong，“Prospects for Asset Securitization within Chinas Legal Framework：The TwoTiered Model”, Comell International Law Journal,Vol．32,p.263．采取这种模式的原因主要有以下几点：首先，资产证券化起源于美国之时就没有专项立法，而且这种创新工具能够发展到现有的规模已足以证明在美国无须专门就此立法，相应的法律制度已为其发展提供了良好的土壤；其次，美国资本市场发达，相应的法律制度也很完备；最后，作为证券化交易核心的SPV的出现是英美法系信托制度的产物，发达的信托业及信托法制为以SPV为核心的结构融资方式提供了最好的条件。参见李昭军：“资产证券化法律问题探析”，厦门大学法学院硕士论文2000年，第42页。

　　（二）专门立法模式及其原因

　　专门立法主要见于大陆法系国家，采用这种模式的国家和地区有日本、韩国、我国台湾地区等。1988年，日本政府开始成立了专门研究资产证券化的委员会。1990年，在大藏省的支持下，证券与交易委员会发表了它的第一份有关处理资产证券化所需要的法律及机构改革的报告。与此同时，一个由通商产业省发起，以学术界、工商界以及政府有关人士为主组成的资产证券化研究委员会也开始研究美国的证券化。1993年6月，日本国会通过了《特定债权业务管理法》（又称MITI法）。该法对证券化发起人的资格、可证券化的资产、证券化特设机构的设立、证券化资产转让过程以及证券发行、上市过程中出现的一些主要问题等均作了明确的规定。另外，该法还确定由通商产业省对非银行金融机构（如租赁公司、信用卡公司等）行使政府的监管职能。参见朱崇实、赖继红：“论日本证券化的发展模式”，载《第十届全国经济法理论研讨会论文》，第1~2页。日本在晚近之金融大改革工程中，更以制定专法之方式引进特定目的公司制度，期能排除资产证券化之执行障碍，而于平成10年（1998年）9月1日正式施行《特定目的公司法》，透过创设特定目的公司之方式，促进以不动产为主之特定资产得以证券化或流动化，其后于平成12年（2000年）5月31日修正了《特定目的公司法》，并更名为《资产流动化法》，以扩大资产证券化或流动化之对象，而使特定目的信托亦可成为资产证券化或流动化之管道。参见王志诚：“特殊目的公司与投资人保护机制”，载《月旦法学杂志》第88期。日本采用专项立法模式，分析其原因，主要有如下几点：首先，日本资产证券化业务是从国际金融市场上传入的，监管当局对证券化业务持限制及谨慎态度，证券化业务的开展偏晚而且速度缓慢。在这种情况下，证券化的推行必然遇到金融监管方面的法律障碍；其次，日本作为大陆法系国家，没有传统的信托制度，即便后来开展信托业，其相应的信托法律也都从英美法继受而来，这对引进与推广资产证券化尤其是对SPV这种实体的创设提供了一定的条件，这样有利于构筑证券化专项立法的基础；最后，专门就证券化立法，有利于对证券化业务进行监管。参见李昭军：“资产证券化法律问题探析”，厦门大学法学院硕士论文2000年，第43页。韩国和我国台湾地区为了推动资产证券化在本国和本地区的发展，分别于1998年9月16日、2002年7月24日制定了《资产流动化法》和“金融资产证券化条例”。

　　（三） 中国立法模式的选择——渐进型的专门立法模式

　　1．选择渐进型专门立法的原因

　　（1）分散立法的缺点

　　最近几年，美国法院出现了一些有关资产证券化的诉讼，资产证券化的结构必须受到法院的司法审查。这些案件主要涉及母公司或者SPV的破产问题，资产证券化的风险隔离机制开始受到现实的检验。检验的结果基本上令人满意，但从中也暴露出一些问题。最大的问题在于缺乏关于资产证券化的统一立法，最近几年关于资产证券化的判例又缺乏内在的逻辑一致，使资产证券化的规则显得不够确定。资产证券化的操作者们在混乱和规则面前往往显得无所适从，法律为人们提供预见性的功能没有实现。参见彭冰：《资产证券化的法律解释》，北京大学出版社2001年版，第115页。

　　（2）中国不具备分散立法的制度基础

　　目前，中国采纳美国式的分散立法模式有着很大的困难。第一，支撑美国分散立法模式的几个基础法律中国还没有完全具备或不够完备。当中国在持续推进其现代法律制度体系时，一些重要的法律、法规如破产法和私人财产权的保护还没有得到充分的发展。第二，中国的司法，尽管在最近几年进步很大，但仍然缺乏在商法领域有足够经验和能力的法官，因此，中国的司法系统在促进资产证券化方面还不能提供必要的司法解释和指导。与之相反的是，中国目前还非常依赖行政机构的技能与知识来指引资产证券化的发展。See Kevin T.S．Kong，“Prospects for Asset Securitization within Chinas Legal Framework：The TwoTiered Model”,Comell International Law Journal,Vol.32,pp.263-264．

　　（3）现实要求专门立法

　　我国目前现有制度与规则对金融资产证券化提供的法律支持尚不完善，对金融资产证券化的运作还设有诸多限制。我们要明确，应让制度性的法律体系而不是非制度性的行政支持来确保我国资产证券化市场的逐步形成和健康发展。虽然有《信贷资产证券化试点管理办法》和《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》的出台，但我国目前的法律环境总体来说并不理想，无论是《合同法》、《公司法》，还是《破产法》、《担保法》、《证券法》、《商业银行法》等都在不同程度上与资产证券化业务存在冲突。由于资产证券化牵涉的法律较多，如果分别对各个法律进行修改，从立法程序和立法成本上看都极不合算。这就需要通过专门立法予以调整。目前，《信贷资产证券化试点管理办法》和《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》、《关于个人住房抵押贷款证券化涉及的抵押权变更登记有关问题的试行通知》、《信贷资产证券化试点会计处理规定》、《资产支持证券信息披露规则》等部门规章、规则，对有关事项作出了具体规定，可待逐步完善后再上升为正式的法律，并适时对与之相关的法律法规进行修改。

　　（4）一个成功的范例——《金融资产管理公司条例》

　　近几年来，为减轻国有企业债务负担，国家把一部分“拨改贷”资金转化为国家资本金，即通过实行“拨改投”，补充国有企业的资本金。与此同时，还逐年增加银行核销呆坏账准备金。这些措施虽然取得一定成效，但仍然有越来越多的国有企业为资金所困，对银行贷款的依赖程度越来越高，负债率居高不下。针对这种情况，十五届四中全会的《决定》提出改善国有企业资产负债结构的另一重要政策，这就是：对部分由于负债过重而陷入困境的重点国有企业实行债转股。债转股本身国外早已有之，中国经济理论界也探讨了很长的时间，但是，把它作为化解金融风险，配合国企3年脱困改革的重大政策，则引起各方面的关注。  1999年，国家还相继成立了信达、华融、长城、东方4家资产管理公司，分别承担处理从建设银行、工商银行、农业银行、中国银行4家国有商业银行剥离出来的不良资产的任务，其中包括对一部分大型国有企业实行债转股。至此，债转股工作全面运作起来。但是，当时4大资产管理公司在处置不良资产和进行“债转股”工作时，曾遇到不少法律方面的障碍和风险，有的虽然在实践中加以注意，谨慎处理即可解决，而大多数法律风险由于涉及与现实法律的冲突，因此，必须要通过下列两种途径才能解决：一是对相关法律特别是公司法作出适当修改和补充；二是制定金融资产管理公司债权转股权特别法。比较而言，第二种方法更现实一些，并可以“一揽子”解决问题。参见闫宝龙：“债转股政策与法律问题探讨”，载《山东社会科学》2000年第1期。后来，国务院于2000年11月1日制定了《金融资产管理公司条例》，以上法律风险，包括经营范围、担保、出资方式、投资总额等问题暂时得到了缓解。

　　2．渐进型专门立法的解释

　　中国的专门立法应是一种渐进型的专门立法，所谓“渐进型”，是指先制定亟须开展证券化业务的资产的证券化法律，经过一定时间的运作并取得经验后，再制定一部统一的《资产证券化法》或《资产证券化条例》。日本的资产证券化立法也是如此，它先于1993年制定《特定债权业务管理法》，只允许租赁公司和信用卡公司将它们的应收账款证券化。然后于1998年制定《特定目的公司法》，对通过特定目的公司进行资产证券化进行了法律上的规范，最后于2000年制定《资产流动化法》，为全面推进资产证券化打下了坚实的基础。中国当前就要推出的资产证券化业务是住房抵押贷款证券化，为了适应这种金融发展的需要，在当前就有必要开展该项业务的法律制度研究，适时利用法律变革（即法律的制定、修订、废止）为这种金融创新业务主动、前瞻性地创造发展空间。由于逐一修改《商业银行法》、《保险法》、《证券法》、《担保法》、《破产法》、《公司法》、《合伙企业法》、《企业债券管理暂行条例》等法律法规的难度较大，可借鉴推行投资基金的立法经验，先参照国际惯例并结合国情制定《住房抵押贷款证券化管理暂行办法》，构筑住房抵押贷款证券化所需要的法律框架，使住房抵押贷款证券化结构的严谨、有效性有相应的法规予以保障，并对参与证券化的市场主体资格、权利义务进行规范。参见程宗璋：“我国住房抵押贷款证券化的法律研究”，载《山西财经大学学报》2001年第8期。

　　二、立法体例

　　（一）资产证券化的立法体系和内容

　　中国在制定《资产证券化法》或者说《资产证券化条例》时，应充分借鉴国外已有的证券化立法，同时结合本国的实际情况来进行。法律有技术性法律和非技术性法律之分。商法中的很多法律属于技术性法律，如我们在论述《票据法》、《保险法》和《海商法》时，往往要提到它们具有技术性的特点。资产证券化作为一种新型的融资技术，具有很强的技术性，因此，相关的立法也有很强的技术性。作为技术性的法律，一般来说，其共性大于个性，法律的趋同性也比较明显。因此，我们在进行资产证券化立法时，借鉴国外已有的立法尤为重要。

　　中国《资产证券化法》的立法体系和具体内容应包括：

　　1．总则。主要规定立法的目的、宗旨、原则、定义（包括发起人、基础资产、资产池、证券化、特殊目的信托、信托监察人、特殊目的公司、受托人、资产支撑证券、监督机构、信用增级机构、信用评估机构、服务机构等）。

　　2．特殊目的公司。主要规定特殊目的公司的组织形式、设立条件和程序、业务范围、业务的委托、组织机构（包括董事会的组成、董事的任职资格、董事的义务、独立董事的选任等）、解散事由、合并的禁止、清算人的选任等。

　　3．特殊目的信托。主要规定资产信托证券化计划、特殊目的信托契约、受益人会议、特殊目的信托监察人、受托机构之权利义务等。

　　4．资产支撑证券的发行。主要包括资产支撑证券的种类、受益证券的发行、资产基础证券的发行、受益证券的记载事项、资产基础证券的记载事项、资产支撑证券的私募发行、资产支撑证券的交易、信息披露等。

　　5．信用增级、信用评级和服务机构。主要规定信用增级机构和增级方式、信用评级机构的认可和评级的准则、服务机构的选任和职责等。

　　6．税收、费用和会计处理。主要规定资产证券化税收的特别处理、费用的豁免及会计处理时应坚持的准则。

　　7．监管。主要包括监管机构的设置及职权。

　　8．罚则。对违反上述规定的法律责任特别是行政法律责任和刑事法律责任作较为详细的规定。

　　9．附则。主要规定本法的解释、实施细则的制定及施行日期等。

　　（二）资产证券化的规范体系

　　资产证券化的规范体系，是指调整资产证券化交易的所有规范性文件包括法律、行政法规、规章、指导准则等所组成的体系。按照基础资产的不同及规范内容的差异，资产证券化的规范性体系可以考虑按下列两种范式来进行：

　　1．按照基础资产的不同，除了制定《资产证券化法》以外，分别制定《住房抵押贷款证券化管理办法》、《商业贷款证券化管理办法》、《不良资产证券化管理办法》、《基础设施收费证券化管理办法》、《租赁债权证券化管理办法》、《应收账款证券化管理办法》及《跨国资产证券化管理办法》等。

　　2．按照规范内容的差异，除了制定《资产证券化法》以外，分别制定《真实销售认定准则》、《资产支撑证券公开发行处理准则》、《资产支撑证券私募发行处理准则》、《资产支撑证券信息披露准则》（已经制定）、《资产证券化资产信托（让与）公告格式》、《资产证券化资产信托（让与）公告说明书格式》、《资产支撑证券发行申报书格式》、《资产证券化信息披露格式》、《律师出具法律意见书格式》及《注册会计师出具财务意见书格式》等。

　　三、监管立法

　　（一）监管的原因——证券化风险和信息不对称

　　监管这一概念包括两重含义：监督（Superise）和管理（Regulate）。依照《布莱克法律辞典》的解释，前者有照看、主管或检查的意思，而后者是指依照一定规则、方法或确立的模式进行调整或指导。换句话说，资产证券化的监管意味着对证券化参与主体及其活动进行调整和制约。参见郭雳：《思在录：金融法律问题研究》，经济科学出版社2001年版，第15页。

　　资产证券化的监管的必要性首先来源于资产证券化风险的存在。资产证券化正在世界上许多国家以不可阻挡的势头迅速发展，资产证券化以其自身对不同参与方的好处吸引着这些当事人积极参与。但收益与风险永远是孪生兄弟，资产证券化也不例外，它同样会给证券化参与者带来风险。资产证券化的实质就是将原有的资产的收益和风险通过一系列的操作，转移到投资者手中。在这个过程中，每个参与方都会面临一定的风险，这些风险一部分来自原始资产的质量和证券化的架构，这是普通意义上的证券化风险，我们将这一部分风险定义为“狭义上的资产证券化风险”。对证券化产品的投资者来说，这种风险会影响他们。但除此以外，他们还要面临早偿风险、利率风险等来自证券化结构以外的风险。对于这些风险，我们将其定义为“证券化产品投资的风险”。但是由于我国目前资产证券化方面的法制不健全，又缺乏资产证券化的操作经验，要对资产证券化带来的这些风险做到有效的防范，就需要政府一方面要加快完善确保资产证券化有效设计和运行的法律环境；另一方面要加强监管，防止资产证券化带来更多的风险。参见何小锋等：《资产证券化：中国的模式》，北京大学出版社2002年版，第181、294页。

　　对资产证券化进行监管的另一个原因是信息不对称问题。在完全市场竞争条件下，所有的信息都在价格中反映出来。但实际上，在现实的市场经济条件下，信息不对称的情况是大量存在的。信息不对称指市场交易的双方对信息的掌握存在优劣的差异。这种差异有可能是由于信息披露的不充分造成的，也有可能是由于交易一方或者是其他市场参与者故意隐瞒事实、掩盖事实信息或者虚假陈述造成的。市场缺陷是市场本身无法克服的问题，为纠正信息不对称的情况，政府的管制便成了一种必需。由于资产证券化过程中，资产的运营过程信息始终掌握在发行人和原始权益人手中，因此，内部人控制的程度相对比较严重，而投资者对资产支撑证券发起人和发行人的监督是比较弱的，缺乏有力的法律手段形成有效的监督机制，更多的是事后通过诉讼手段而达成的救济，这就需要第三方——证券监管机构来实施对发行人和原始权益人的事前和事中监督。参见冯文力：《资产证券化法律制度研究》，西南政法大学博士论文2002年，第45、50页。

　　（二）监管的设置

　　1．监管机构设置模式

　　一般来说，资产证券化监管机构的设置与其所在国家对金融业是实行分业监管还是统一监管有关。凡是实行分业监管的国家或地区，资产证券化的监管机构往往是由分散的几个机构来担当，而实行统一监管的国家，资产证券化的监管机构也由这个统一的金融监管机构来承担。

　　（1）统一监管。韩国原来是一个分业监管的国家，即对证券业、银行业、保险业分别由不同的机构进行监管。1998年，韩国对其金融体制进行改革，建立了统一的监管体制。现在韩国的统一金融监管机构是金融监督委员会。金融监督委员会全面负责对资产证券化的监管。

　　（2）分散监管。在阿根廷，资产证券化通过“金融信托”来完成，金融信托由国家证券委员会（CNV）来管理，当其基础资产由金融实体的应收账款组成时，还要受中央银行（BCRA）管理。See Allende & Brea, Argentina：Asset Securitization in Argentine,available at http：//www.mondaq.com.我国台湾地区对资产证券化的监管是由两个主体来进行的，一为银行法之主管机关，二为证券主管机关。虽然我国台湾地区的“金融资产证券化条例”第3条规定，本“法”所称的主管机关为银行法之主管机关。但是，它在第17条中规定，受托机构依资产信托证券化计划，对非特定人公开招募受益证券时，受托机构应依证券主管机关规定之方式，向应募人提供公开说明书。

　　2． 中国有关资产证券化监管机构设置的构想

　　（1）近期目标：分散监管。中国现在还是一个对金融业实行分业监管的国家，证券业由中国证监会负责，保险业由中国保监会负责，银行业由中国银监会负责。因此，在目前的体制下提统一监管模式是不合时宜的。在我国进行资产证券化交易，很可能要涉及多个管理部门。如果是银行资产证券化，会涉及银监会和证监会这两个监管主体；如果是国有资产，还涉及国有资产管理部门，等等。参见梁钧：“在中国实施资产证券化的障碍分析”，载http：//www.eestart．com。这么多的部门进行监管很显然不利于提高监管效率，而新设一个专门监管机构又会加大经济负担。鉴于证监会拥有丰富的证券监管经验，并且在全国范围内又有比较完备的监管体系，因此，对资产证券化的监管应以证监会为主导，同时其他部门也承担一定的职责。各监管部门的权限要进行明确的划分，在履行职责时要加强协调和沟通。参见程虎：“关于我国资产证券化若干问题的探讨”，载《国际贸易问题》2002年第8期。

　　（2）远期目标：统一监管。关于中国目前要不要建立统一的监管机构，有两种截然相反的观点。一种观点认为，随着我国加入WTO后实行金融对外开放的深入，现行分散的金融监管体制存在的缺陷将日益突出。为提高我国金融监管效率，增强金融业竞争实力，我国宜建立统一的中国金融监管机构，具体可选方案有两种：一是建立中央金融监管委员会，负责制定银行、信托、证券、保险监管的有关政策；二是建立中国金融监管委员会，在国务院领导下，全面负责对银行业、信托业、证券业、保险业的审慎监管。参见钱小安：“建立中国统一金融监管体制的构想”，载《财经科学》2002年第1期。另一种观点认为，目前某些专家和学者提出的关于“央行独立”以及单独成立“银行监督管理委员会”的构想不符合中国国情。其认为，建立在证监会、保监会和银监会基础上的统合监管部门的可行性现在还不具备。参见李峻岭：“‘银监会’争论升级”，载《21世纪经济报道》2002年2月4日第13版。展望未来金融监管体制的发展前景，可以看出，金融监管呈现集中统一的趋势，主要原因是：金融自由化和金融创新，使不同类型金融机构之间的业务区分日益模糊，业务往来更加密切，为了加强监管协调、提高监管效率，需要采取统一的金融监管体制。参见钱小安：“建立中国统一金融监管体制的构想”，载《财经科学》2002年第1期。

　　（三）监管机构的权力

　　1．我国台湾地区

　　我国台湾地区“金融资产证券化条例”第105条规定，主管机关得随时派员或委托适当机构，就资产信托证券化计划或资产证券化计划之执行情况及其他相关事项，检查受托机构、特殊目的公司、创始机构、服务机构或其他关系人之业务、财务或其他有关事项，或令其于限期内据实提报财务报告、财产目录或其他有关资料及报告。主管机关于必要时，得委托专门职业及技术人员，就前项规定应行检查事项、报表或资料予以核查，并向主管机关据实提出报告，其费用由被核查人负担。前项委托专门职业及技术人员核查之办法，由主管机关定之。

　　第106条规定，委托机构违反本条例或资产信托证券化计划者，主管机关得命其将该业务及信托财产移转与其他受托机构，或准用“信托业法”第44条之规定。特殊目的公司违反本条例、章程或资产证券化计划或财务显著恶化，不能支付其债务或有损及持有人利益之虞者，主管机关除得予以纠正、命其限期改善外，并得视情节之轻重，为下列处分：撤销或废止许可；限期停止全部或部分业务；解除董事、监察人之职务；将其业务及受让资产移转于其他指定之人；停止发行资产基础证券、其他必要之处置。

　　2．韩国

　　韩国《资产流动化法》第34条规定，金融监督院院长认为有必要保护投资者时，可以按照金融监督委员会的规定，要求从流动化专门公司等处接受业务委托者与资产管理者提交有关其业务与财产的资料，并命其所属职员对其业务及财产进行调查。

　　第35条规定，金融监督委员会认为流动化专门公司等与资产管理者的业务运作有可能妨碍投资者的利益时，可以在保护投资者的范围内针对流动化等与资产管理者采取变更其业务的种类及方法、寄存财产以及运行与改善其他业务等必要措施。

　　3．日本

　　考诸日本《资产流动化法》之立法例，即为确保特定目的公司的正常经营，而赋予主管机关检查权及紧急处置权。亦即，特定目的公司之业务经营，如有违反法律或授权命令或有违反之虞时，内阁总理大臣得命令特定目的公司提出有关业务或财产之报告或资料，或派员实地至特定目的公司之营业所或事务所，检查其业务或财产状况、账簿书类或其他物件，并得询问关系人（《资产流动化法》第156条第1项）。同时为实地检查之人员，应携带证明身份之证件，于关系人请求时出示（《资产流动化法》第156条第2项）。至于内阁总理大臣认为特定目的公司之业务经营，有违反法律或授权命令或有违反之虞时，应立即对该特定目的公司采取导正其业务经营之处置（《资产流动化法》第157条），唯如特定目的公司有《资产流动化法》第158条第1项所列举之重大违法行为时，金融再生委员会尚得撤销其登记证或定6个月以内之期间命其停止全部或部分业务。参见王志诚：“特殊目的公司与投资人保护机制”，载《月旦法学杂志》第88期。

　　4．中国的借鉴

　　一般来说，资产证券化的监管机构拥有广泛的权力，除了有权制定规章、进行行政处罚外，各国还非常重视监管机构的调查权、业务改善命令发布权及紧急处置权等权力的配置。中国在立法时应该积极参考国外的相关规定，赋予监管机构类似的权力。



　　第四节过渡时期的临时安排——政策建议


　　目前，中国正处于经济转型时期，以建立社会主义市场体系为目标。与之相适应，中国社会主义市场经济法律体系也正在逐步确立，并且，其基本目标已定位于保障社会主义市场经济的顺利发展。在这一进程中，如何有效利用不动产物已成为立法所关注的焦点之一。从这一点来讲，实施不动产证券化，将不动产权利转换为股权、债权或类似债权之权利，使不动产物具有流动性，乃是实现有效利用不动产的基本手段。进而，借助不动产物的流动性，可有效缓解中国经济发展进程中的资金缺乏问题，并可为一般投资者提供丰富的投资渠道，亦可解决在中国普遍存在的金融机构呆坏账问题。

　　一、制定关于金融资产证券化交易标准的民商法规则

　　我国监管部门应如何对准备进行金融资产证券化的金融资产和发行过程中的参与当事人予以最低限度的法律要求和最为有效的法律支持是什么？当可视为眼下应解决之问题。在民商事主体间，制定关于金融资产证券化交易标准的民商法规则，即应当符合怎样的最低限度的法律要求，才可进行金融资产证券化。笔者认为，该规则应由两重法律规则构成，即基础性法律规则和证券化法律规则。

　　（一）基础性法律规则

　　基础性法律规则是指在对证券上所记载的基础性法律权利义务的保障规范。在金融资产证券化中，基础性法律规则主要体现为债法规则、担保法规则。其中，须明确的是：

　　1．可以被进行证券化的金融资产的基本类型

　　可以进行证券化的金融资产的类型为动产担保贷款债权及其担保物权(比如汽车贷款债权)、不动产担保贷款债权及其担保物权(比如房屋抵押贷款债权)、金钱债权(比如租赁债权、信用卡债权、应收款债权)和创始机构以前3项所定资产与特殊目的机构成立信托契约所生的受益权或经主管机关核定批准的其他债权。

　　2．可以被进行证券化的金融资产的基本品质

　　能够被进行证券化的金融资产必须是高质量的债权组合。金融资产证券化一开始就要对投资者负责，否则就是欺诈市场、欺诈投资者的行为。基于资产品质的要求，其一，该金融资产须具有可预测的稳定的现金流量；其二，未来现金流量比较均匀地分布于金融资产的存续期内；其三，在历史纪录中很少发生违约等情形；其四，具有标准化、高质量的合同，不存在权利争议与权利瑕疵；其五，资产形态具有标准特性或信用品质易于评估。

　　3．如何有效地进行金融资产的移转

　　金融资产的移转，主要有更新、从属参与、转让3种方式。其中，转让的方式是指创始机构作为原始权益者的地位转让给特殊目的机构。它不同于更新，更新是由原始债权人终止与原始债务人(基础资产债务人)之间的债权债务关系，再由特殊目的机构以原合同的主要条款重新与原始债务人订立一个新合同，从而替换原始的债权债务关系。而转让仍保留原始债权与原始债务的关系，它只是以担保为目的，将原始债权让与特殊目的机构，达到融资的目的。笔者认为，这个过程其实就是一个让与担保的法律过程。金融资产证券化中，让与担保的客体是原始债权，有关原始债权转让的公示方法适用一般的合同债权转让的规定。但金融资产证券化中的原始债务人众多，如要一一通知，势必使金融资产证券化的成本增高，效率降低。参酌各国(地区)立法，以公告的方式对抗第三人，以通知、寄发公告的证明书、仍受受托机构之委任收取债权、契约约定4种方式对抗债务人的做法，我国大陆可资借鉴。同时，办理资产移转手续，不得有拖延或虚伪之行为，否则即为虚伪移转资产的合同，可考虑将其界定为可撤销合同。

　　4．引进浮动担保制度

　　浮动担保制度使创始机构与SPV进行金融资产证券化成为可能，并最大限度地保障了投资者的利益。我国在构建金融资产证券化的基础性法律规则时，应考虑将其予以引进。

　　5．引入集合担保理论

　　持续发生的债权在《合同法》上是可以被转让的。但关于将来持续发生的债权能否成为信托财产，这个问题是有争议的。信托财产必须是可能、确定和合法的。在设立信托时不确定但能稳定地产生未来收益的财产是否可以是信托的合法标的物仍然存在疑义。集合担保理论解决了这一问题。该理论认为，当信托财产是多种物件的集合体，相互之间有内在联系时，或者即使它们之间无相互联系，但出于信托目的的一致性时，就有必要将其作为财产管理机构的统一财产，对其进行处理。在有关债权发生的基础法律关系有效成立的前提下，承认将来债权信托转让是有效的。

　　（二）证券化法律规则

　　如果说基础性法律规则主要是解决证券上权利义务确定的问题，那么证券化法律规则则是指关于证券发行交易条件的保障规范。在金融资产证券化中，证券化法律规则主要体现为：

　　1．构建金融资产证券化的导管体

　　为了达到金融资产证券化“破产隔离”的法律效果，使投资者不受原始权益人(创始机构)破产的影响，国际运作中多采特殊目的公司、特殊目的信托等特殊目的机构作为金融资产证券化的导管体。特定目的公司完全不同于商法一般意义上的公司。其业务范围单一，通常由创始机构一人发起设立。它的特殊性决定了其在最低资本额、机构设置、章程的制定、行政的监管等方面力求简便、快捷。特殊目的信托是一种特殊的商事信托，究其实质应为消极信托，其核心是受益权的证券化。受益权与有价证券的结合，使经证券化的受益权表现出了多层化、集团性的特点。我国对特殊目的公司、特殊目的信托的法律规定还存在许多法律障碍，还需特别法予以专门规制。

　　2．完善金融资产证券化商品的发行和交易

　　观诸国外发达资本市场，丰富的交易品种、多样的发行和交易方式使金融资产证券化得以迅速地进行。但我国资本市场交易品种单一：所有发行的证券均适用大体相同的审核标准；所有上市的证券仅可在采用大体相同标准的集中交易所以相同方式进行交易；私募制度尚未建立；机构投资者进入证券市场设有诸多限制。此外，与此相关的信用评级机构、信用增强机构等中介机构独立性的责任规则、风险控制规则，以及对金融资产证券化充分而严密的信息披露规则还未健全。我国目前现有制度与规则并未为金融资产证券化提供必要的法律保障，有些规定还对此加以诸多不适当的限制。这一金融改革措施目前仍然停留在讨论与建议阶段，可以说，金融资产证券化在我国烦琐的法律障碍下正处于举步维艰的境地。

　　二、法律制度之完善

　　为确立上各种不动产证券化机构，中国必须修正和完善现行相关的法律法规，具体可作如下考虑：

　　1．证券化主体法律制度的完善

　　为推行不动产证券化，中国应制定特殊目的公司法，一是建构设立SPV型特殊目的公司之法律基础，使其作为独立法人，有权经营非银行金融业务，享有为抵押贷款提供担保的能力和发行证券的能力，并规定其为不破产实体。如果发生债务清偿困难，则应由国家承担补偿责任。此外，为解决其权利移转和担保方式问题，须赋予其有权设定超额担保，作为担保物权的特殊类型而仅得适用于抵押担保型债券。二是建构SPC型特殊目的公司，使其作为独立法人，有权发行不动产证券。此外，还须完善《公司法》，增强有关法人人格否认理论的相关条款，规定当发起人之资产未能真实移转于SPC时，或SPC之控制权由其发起人掌握时，SPC之独立法人人格可被暂时否定，使发起人对投资者承担清偿责任，以确保SPC之发起人利用公司形式侵害债权人、第三人和社会利益。

　　2．完善《信托法》与《信托业法》

　　我国已经制定了《信托法》，这对于推动资产证券化实践具有重要意义。但是，就受信不动产之所有权归属问题，为保障法律体系上的完整性和概念的准确性，应规定发起人之不动产所有权应移转于受信人。

　　3．《物权法》相关规定的完善

　　在任何一种结构的不动产证券化中，均涉及不动产物权的移转问题。

　　其一，关于SPV发行抵押担保型债券时，其附随于原贷款债权之抵押权是否移转以及应如何移转？对此，应依照物权变动的公示原则和区分原则，于债权人在自己不动产上设定抵押权的情形，赋予SPV登记请求权，可就数个抵押权共同办理登记，从而发生抵押权变动的效力和对抗第三人的效力。于在第三人不动产上设定抵押权的情形，规定为法定抵押权，使SPV直接享有所有附随债权而移转之抵押权。

　　其二，于SPV向一般投资者出售债券之场合，依据特殊目的公司法，赋予SPC设定超额担保之能力，以消除原债务人提前清偿之风险。此时，亦应认定附随于原债权之上的抵押权债券债权之担保。

　　其三，关于信托不动产权利的移转问题。首先应使不动产投资信托机构享有受托不动产之所有权，而后，根据物权变动的公示原则，不动产所有权在办理登记后移转于信托机构，且可因登记对抗第三人。

　　其四，如果不动产证券之发行者发行不动产受益证书，且其内容仅为到期支付本息，应依照美国证券法之规定，视其为证券之一种，而非共有所有权之持份证明。但是，如果受益证书之内容明确规定为就不动产建设完成后对不动产所享有之共有权，则虽可认定为证券之一种，但仅为期待权之证明文书，而非实际享有之所有权之证书。

　　4．《公司法》的完善

　　为实施不动产证券化而对《公司法》之完善，一是要将不动产投资信托机构纳入公司范畴；二是要放宽作为股份有限公司的不动产投资信托机构发行证券之条件限制，降低注册资金和营业年限以及盈利标准之要求。

　　5．《证券法》的完善

　　完善中国现行《证券法》，实施不动产证券化。首先应扩大证券种类。依据中国《证券法》第2条，中国证券法上所认定之证券仅为股票、公司债券和国务院依法认定的其他证券，未包括受益证书。因此，因修订证券法，将受益证书纳入中国证券之范围。其次，允许SPV、不动产投资信托机构混业经营。中国《证券法》规定，证券业和银行业、信托业、保险业分业经营、分业管理。证券公司与银行、信托、保险业务机构分别设立。然而，如实施资产证券化，则SPV、投资信托机构均须同时从事证券业务和信托业务甚至是银行业务，也就是说必须允许混业经营。

　　毋庸讳言，以上关于实施金融资产证券化所需完善法律之探讨并不全面。事实上，除上述法律之完善以外，还需补充信用机构之法律规定、《税法》之修订以及《保险法》之完善等。随着金融资产证券化的逐步推行，它给中国现行法律观念和各个具体制度所带来的变革将是深远的。然而，在资源稀缺的今天，充分发挥资产之效用将决定着一个国家、一个民族的未来，它是提高金融资产流动性的有效途径和必然趋势。由于金融资产证券化是通过构筑融资当事人之间的法律关系而展开的，它非常需要有系统严密的法律制度给予支持。相信我国经济学界、法学界会对此作出有力的回应!
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　　后记



　　本书是我在中国社会科学院金融研究所博士后流动站完成的《金融资产证券化的法律问题研究》的出站报告基础上进一步修改形成的。资产证券化问题比预想的复杂、困难、重要得多，研究中难免挂一漏万、郢书燕说。好在有导师李扬先生的支持，我们不仅要求从不同学科出发看待研究成果，还更注重从研究结果回看主题与原学科的契合。

　　回首过去的七年，感慨万千！首先要感谢我的导师李扬先生，他不仅是我学习金融资产证券化的启蒙老师，更是我永远敬佩、崇拜的学者，我自认这是上苍赐予我的幸运。我是学法律的，而先生是一位在金融学界赫赫有名的经济学家，七年前我投师于先生门下，先生带我一起做研究，为我今后从事法学与金融学的边缘研究，打下了扎实的理论基础。

　　研究报告做了30个月，我没敢怠慢过，不仅仅是送给平安夜出生的女儿的礼物，更是回报先生对我的厚爱。在站的四年里，我自始自终得到了先生及师母的帮助。先生为人谦和、待人真诚、学术渊博，无论是在学术上，还是生活上，先生都给予我无限的资助。如果没有他们的支持，我可能就没有机会这样安心的学习，交出报告，也更无心哺育和照顾心爱的女儿，今后我将会更加努力的工作，来感谢先生及师母的厚爱！

　　将出站报告修改、整理著书的想法源自难忘的2008，那一年对我来说是不平凡的一年，无论是年初作为手机漫游听证会的北京代表，还是投身于“5·12汶川地震”的灾后慰问、排查和重建。也不论是作为奥运的优秀志愿者，还是因任务在身无法回家乡送父亲最后一程。那一段时间，好像一切都停止了，可突如其来的一场席卷全球的金融风暴，不由得让我想起了堆放已久的出站报告，作为金融业界的法律研究者应有的使命感，必须重新认真地来审视21世纪初经济社会转型背景下的金融资产证券化。

　　这项研究处于我近来工作和家务最为繁忙的时期，往往在深夜或凌晨进行。我要谢谢我的爱人高航先生和我那刚刚懂事的女儿阿迪莱，还要感谢远在他乡年迈的母亲，和一直以来支持我的肖红旗先生、张海明先生，前行的路上有家人的支持和理解，我会坚持走得更好。

　　感谢我的硕士生导师——湖南大学法学院刘定华先生和我的博士生导师——中国社会科学院法学所梁慧星先生为本研究提出的宝贵建议和支持，感谢我的博士后导师中国社会科学院李扬先生为本书作序。

　　本书有幸得到法律出版社杨克女士的积极鼓励，为本书的出版增添了新的信心，编辑孙东育女士的辛勤劳动提高了本书的出版质量，在此一并予以感谢！至于书中的观点及其不足，期望得到批评和指正。

　　落笔之际，夜色已深。望着睡梦中露出微笑的女儿，我也会心地笑了，是的，终于可以将孕育多年的研究成果付梓成册，希望我能赋予它旺盛的生命。

　　张严方

　　2009年立秋于京西昆玉河畔
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