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Abstract 
The financial crisis has had an impact on the securitisation of countries. Securitisation, a deriva-
tive of a financial institution such as commercial banks, has benefited hugely, but there is a big le-
gal risk. With the advent of the post-crisis era, China’s legal system for securitization of assets has 
certain backwardness. Draw lessons in asset securitization from foreign legislative experience, 
the challenges faced by the SPV in trust mode, analyze the bond transfer legal issues, information 
disclosure, tax and so on, accordingly put forward suggestions on legal system of asset securitiza-
tion in China. 
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摘  要 

金融危机对各国资产证券化产生了一定的影响。资产证券化作为一种衍生品给商业银行等金融机构带来

了很大收益，但其存在很大的法律风险。随着“后危机时代”的到来，我国对于资产证券化的法律制度
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方面存在一定落后性。借鉴国外在资产证券化立法的经验，SPV在信托模式下所面临的挑战，对债券转

移法律问题、信息披露、税收等进行分析，从而对我国资产证券化法律制度提出建议。 
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1. 引言 

资产证券化是把向银行的贷款、付款合同、租约、应收账款和其他非流动资金，通过市场化手段变

为具有投资特点的带息证券。美国证券交易委员会(The securities and exchange commission)所描述的资产

证券化的法律行为是：有一种证券的形式是通过应收账款的资产库或者其它金融资产库来作为支撑，保

障到期偿还。这些金融资产的期限可以单一的，当然也可以是多变的。根据资产期限的不同，一定期限

内，对其所产生的现金流量以及其他权利进行保障。同时，也可以用其他资金作为证券所有者按期分配、

获取收益的保证。 

2. 资产证券化概述 

2.1. 商业银行资产证券化的概念 

商业银行资产证券化主要是以商业银行作为载体，其运用吸收的存款资金进行各种信用活动。资金

的运用是商业银行资产证券化的核心内容，同时也是商业银行在吸纳客户来源，建立良好金融形象的主

要方式。中国的商业银行资产创新途径是以吸收存款为主，而单纯通过资产创新的内容较少。商业银行

的资产证券化成为了国际金融领域 30 年以来发展最快的金融工具的创新。商业银行以资产证券化业务为

抓手助力供给侧结构性改革，还应积极推动资产证券化市场配套制度的建设和优化，以做大资产证券化

市场规模，为改革提供更大的“腾挪空间”。目前我国资产证券化市场余额已达 4000 亿元，但与 93 万

亿元的信贷资产规模、44.8 万亿的债券市场规模及美国等发达经济体的证券化市场规模相比，仍有巨大

的发展潜力和成长空间。 

2.2. 资产证券化的特征和法律主体 

资产证券化是一种特殊的凭借信用进行融资的方式；发起者的信用额度通过其所拥有的资金库的多

少和以后通过经营而取得的资金进行评定，通过分析可以得出该发起人的资金来源的稳定程度。对投资

者来讲，倘若发起人还是资产证券化的信用增强者，也只承担合同规定的信用增强义务。 
另外，资产证券化具有成本较低的优势，因为其采取了资产组合，破产风险隔离等方法，使信用等

级得到提升。资产证券化不是一种普通的融资，是通过表外融资的模式。 
法律主体包括：发起人和投资者是资产证券化最为基本的两个法律主体，发起人也即资金的供给者，

同时也是构成资产证券化法律行为的最先主体。其主要通过发起贷款的方式，构建资产库，之后将资产

转移给特殊目的载体。这也是构成资产证券化这种法律行为的起始点。投资者即证券的需求者，也即通
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过资金的投入拟获得投资回报的法律主体。 
特殊目的载体(Special-Purpose-Vehicle，以下简称 SPV)，SPV 是通过资产证券化行为作为主要目的

而组建的独立主体，他对证券的支撑方法是对产生的资产进行发行。这些资金则是从发起人那里买过来

的基础货币。信用增级机构主要包括两项功能，分别是内部增级和外部增级，而信用评级机构主要是通

过对公司的信用等级进行评定，包括该公司的财务状况、资信额度等方面，来供发起人进行参考，国际

上比较著名的评级机构有：Moody、Standard & Poor、Fitch、和 Duff & Phelps。在第一次的评级以后，

要进行检测与追踪，这样才可以进行高级置换或降低登记处理。 
证券承销人和受托人：专业人员通过设计，将资产证券化的产品进行销售，分别按照机构在销售过

程中的责任、风险等级，划分为代销人和包销人。而受托人托管资产组合，代表他行使职能。 

2.3. 中国资产证券化的主要流程 

资产证券化的流程，先是发起人将信用给债务人，然后债务人好得到债券，其次，发起人和核心团

队们把资产基础货币、资金，进行集群汇总，把资产汇入资产库。发起人采取信托、买卖等方法移转给

SPV。再次，通过信用增级和信用评级等方式对证券承销、发型以及买卖。最后，进行债权事务处理等

一系列服务事项(流程如图 1)。 

3. 我国商业银行资产证券化法律问题研究 

资产证券化的法律行为需要很多法律作为支撑，其中包括信托法、证券法、公司法、破产法、税法、

商业银行法等，在其三大运行原理中(风险隔离原理、资产重组原理、信用增级原理)，最为核心的设计是

其风险隔离机制。 
 

 
Figure 1. The transaction structure of asset securitization and the operation flow chart 
图 1. 资产证券化交易结构和运作流程图 
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3.1. 债券流转的监管法律问题 

首先，商业银行在信贷资产转让中的告知义务。信贷资产证券化是由银行发起，将银行的债券作为

证券化了的资产给 SPV，这种行为的产生应当对原来的债权主体进行告知，并征得其同意。只有这样才

能够发生效力。我国合同法也做了法条的规定。银行作为贷款人主体，在具体操作上存在困难。实践中，

因为 SPV 的债权管理人是委托发起人，对债权具有监管，收回等任务。而这样行为是否需要对债务人产

生告知义务对其并没有过多的影响。如果每一笔债务都要对债权人告知，则会加大成本，使得资产证券

化的行为难度增加。因此，在减少成本的原则下，可以借鉴美国的经验，采取自由法则，转让合同不必

通知债务人，但是不能就此产生对抗。 
其次，对债权抵押资产的处理。我国《担保法》规定，需要对抵押资产进行登记制度，这样的规定

也会大大增加资产证券化的成本，使得资产证券化无法进行，在立法上可以通过最高院进行解释，商业

银行转让债权，抵押资产无需登记变更，登记机构可以通过信函等方式对资产证券化行为进行证实，严

禁对其违规处理，等到抵押的财产进行撤销处理时，登记机关再通过该种方式进行撤销。 

3.2. 金融消费者权益保护问题 

资产证券化是结构化融资行为，资产证券化把融资的行为变成单一的独立部门来负责，相互之间又

有联系，可以实现信息的共享。商业银行需要公司的董事、信托的受托人、信用评级部门等，来进行监

管，并进行社会的监督与管控。对雇佣的会计员、审计单位、律师要进行合规性的专业审查。这些人员

的信息也需要进行登记。商业银行在机型资产证券化的同时，要对客户的信息进行保密，防止出现合同

违规的现象发生。从根本上避免了商业银行在进行资产证券化产生的侵权行为，保证资产证券化的顺利

进行。 

4. 我国商业银行资产证券化财富流转监管建议 

现阶段，我国商业银行资产证券化没有独立的法律进行规制，进行规制的法律主要包括信托法、担

保法、公司法等，不过这些法律并不能对其进行专业的监管，会产生一些法律漏洞。 

首先，对于 SPV 模式问题建议是：资产证券化的最为理想的模式是 SPV，在我国的信托模式中和国

外的大量经验表明，我国证券法在规制其资产证券化应该首先缩小 SPV 的范围，业务只是在证券化业务

范围内，其次，债务方面也必须在证券化交易过程中对其进行担保。最后，证券化的资产并没有清偿的

背景下，SPV 不得分离、合并等行为。 

其次，需要严格资产证券化的信息披露规范。资产证券化依托于信用的产生，信用实际上就是企业

的债券等票据，资产证券化的公司范围大，防止道德风险的发生，必须能够保证投资者的相关利益，因

此，对资产证券化的信息披露制度的完善是一个好的制度的核心内容。信息披露必须对金融市场的资产

证券化按照其特点进行相应的分类，对其进行监督管控，所产生的法律责任需要进行规定。明确义务，

保护利益。我国应该将资产证券化业务的法律整合到证券法等内容中，由专门机构监督。 

5. 结语 

我国的资产证券化立法现阶段还不完善，其中还有很多法律漏洞，还包括产权登记、外汇管制等方

面。但是这些既是对我国的资产证券化立法所带来的挑战，同时也是机遇。同时可以完善我国证券法、

银行法等相关法律的内容。我国在 SPV 设计模式、破产隔离等方面所进行的资产证券化环节上需要借鉴

国外的经验，对我国商业银行资产证券化的立法方面进行支撑与完善。 
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