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［摘 要］ 信贷资产证券化，作为一项金融技术，是崭新的公司理财模式。运用它可以解决我

国资本金不足、不良资产比重高、流动性差、运作效率低等问题。但具体采用哪种模式来实现之，仍

存在很大争议。本文从我国信托市场的融资功能、信托产品的收益优势和实施证券法以来的效果

等几方面进行分析，得出资产证券化信托运作模式在我国目前的制度下是可行、有效的，并具有普

遍实践意义的结论。
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资产证券化是指企业单位或金融机构将其能产

生现金收益的资产加以组合，然后发行成证券，出售

给有兴趣的投资人，借此过程，企业单位或金融机构

能向投 资 人 筹 措 资 金［1］。 资 产 证 券 化 并 非 仅 对“资

产”本身进行证券化，还包括对“预期稳定现金流”进

行证券化。按照特殊目的载体的不同，资产证券化运

作模式可以分为公司型、信托型和有限合伙型。本文

提出在目前制度约束和市场环境下我国应采用信托

模式来开拓信贷市场。

一、我国资产证券化信托运作模式

资产证券化的信贷模式基本运作程序如下：1）原

始权益人通过发起程序将可预见的现金流资产组合

成资产池。2）由原始权益人或独立第三方组建特设

信托机构，然后以“真实出售”方式将原始权益人的证

券化资产合法转让给特设信托机构，在转让过程中通

常由信用增级机构通过担保或保险等形式对特设信

托机构进行“信用增级”。3）特设信托机构以受让的

资产为支撑，经信用评级机构评级后，聘请投资银行

在资本市场上发行资产支持证券募集资金，并用该资

金来购买原始权益人所转让的资产。4）服务人负责

向原始债务人收款，然后将源自证券化资产所产生的

现金转交受托人，再由受托人向资产支持证券的投资

者支付本息。在这个过程当中，“破产隔离”和“信用

增级”是两个核心技术，而“破产隔离”是通过“真实出

售”实现的。

二、我国信托市场的融资功能

在我国目前的法律框架下，一般公司的股权或债

权融资方式受到了法律法规的极大限制，而银行、券

商、基金和保险公司四大类金融机构又无法实现资产

证券化的风险隔离功能。与之相比，信托投资公司可

以通过其 独 特 的 融 资 模 式，为 资 产 证 券 化 提 供 融 资

平台。

2002 年《信 托 法》的 颁 布，使 得 信 托 所 具 有 的 制

度优势被法律认可，为信托这一财产管理制度的发展

提供了广阔的市场空间。这些环境和条件促成了信

托业在短短两年多的时间内，取得了迅猛的发展（见

图 1）。

图 1 2002 年第三季度—2003 年第四季度

信托产品发行数量、金额概览
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上图数据显示，自 02 年第三季度开始，信托产品

的发行存在加速的态势，无论从发行的项目数还是融

资的绝对额都存在显著的增长。与 02 年的同期数据

相 比，03 年 第 三 季 度 产 品 发 行 数 量 同 比 增 长

481 .1%，融资金额同比增长 126 .38%；03 年第四季度

信托产品 的 发 行 数 量 同 比 增 长 205 . 26%，融 资 金 额

同比增长 200 .8%。截至 03 年底，资金信托产品市场

的总规模已达到 280 亿元。信 托 市 场 的 投 融 资 功 能

初步显现，发展势头良好。

但是对于其他金融同业来说，信托市场才刚刚起

步。在融资总量、单一产品的平均筹资金额和融资期

限方面，都 与 其 它 金 融 产 品 具 有 较 大 的 差 距。03 年

信托市场 的 融 资 总 量 为 235 亿 元，对 比 其 他 融 资 渠

道，其中我国证券市场的融资总额就达到 1357 亿元，

月平均融资额为信托市场的 5 . 8 倍。银行吸收 存 款

达到 3 .7 万 亿 元，月 平 均 融 资 额 是 信 托 市 场 的 数 千

倍。从单一信 托 产 品 的 平 均 募 集 金 额 来 看，02 年 第

三季度信托 产 品 的 平 均 融 资 额 约 为 1 . 8 亿 元，而 03
年第三季度信托产品的平均融资额已经下降 0 . 7 亿

元（见图 2）。从融资期限来看，信托产品的融资期限

主要集中在 1 年至 3 年期（见图 3）。

图 2 信托产品平均融资额

图 3 信托产品期限分布

造成差距的主要原因是我国目前对与信托市场的制

度限制。随着信托市场的不断发展和信托相应法律

法规的出台，从长期趋势来看，信托市场的融资功能

将得到更大的发展空间。

三、信托型资产证券化产品的收益优势

结合我国的制度和法律，资产证券化的投资主体

是个体投资者而非机构投资者。信托市场对个体投

资者的吸引不仅在于它的多级风险收益产品还在于

它的收益优势和相对稳定的收益。

（一）绝对收益率优势

同期限的信托型资产证券化产品的绝对收益率

高于银行存款、国债和企业债等固定收益类金融产品

（见表 1）［1］。从表中的数据分析，信托型资产证券化

产品与期限的相关性并不很明显，但是与同期限的金

融产品相比，其绝对收益率是比较高的。另外，信托

产品在发行时公布的收益率为预期收益率。预期苏

益率一般都是信托投资公司对于信托财产所能产生

收益的最保守的估计。因此，根据不同的基础资产类

型，信托型资产证券化产品的实际收益还有可能高于

预期收益。

表 1 同期金融产品年收益率比较

期限（年） 资产证券化信托 银行存款（税后） 国债 企业债（税后）

1 3 .72% 1 .58% H . a 2 .59%

2 5% 1 .80% 2 .19 2 .84%

3 4 .82% 2 .02% 2 .43 3 .08%

注：H . a 表示无此类数据

（二）收益增强效应

信托型资产证券化产品在支付形式上可以根据

基础资产的特征和投资者的需求采取多样化的按年、

按季计息支付收益的方式。而分期支付收益面临着

对各期收益再投资的问题。如果再投资的收益率高

于原有投资的收益率，那么投资者就会获得收益增强

的效应，反之，投资者将采取一次性偿付本息的方式。

目前，我 国 的 利 率 水 平 处 于 历 史 最 低 位。 从

1998 年到 2003 年，整体利率水平持续下滑。但在 03
年出现了根本性的变化，最直接的表现是居民消费价

格指数摆脱了 02 年以来负增长的局面，并且在 10 月

份达到了最 高 1 . 8%。这 意 味 着 如 果 居 民 消 费 价 格

指数继续增加，在现有名义利率稳定不变的前提下，

实际利率将会减少。而潜在的通货膨胀预期必然会

在市场利率中体现，尽管现阶段由于银行存款利率的

管制使得这一利率指标不能充分反映市场的预期，但
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在货币市场上对这些因素的考虑已经充分体现出来，

最明显就 是 货 币 市 场 月 平 均 加 权 利 率 的 走 势（见 图

4），从 0l 年 到 02 年 底，整 个 利 率 水 平 处 于 下 降 趋

势，但在 03 年这种趋势被扭转，并且在 03 年下半年

的货币市场利率中得到了充分体现。而这种利率趋

势的变化无疑为投资者采取按年或按季分期收取信

托收益的方式获取收益增强效应提供了可能。尤其

是以财产信托为主的信托资产证券化产品的分期收

益支付设计无疑是针对当前利率市场环境吸引投资

者的一个有效的方式。

图 4 货币市场月平均加权利率走势图

（三）信托资产证券化产品的估值

信托产品的收益通常包含信托财产在信托存续

期间所产生的收益和信托终止时信托财产本身的价

值。这和固定收益类债券十分相似。因此，本文采用

收入资本化定价方法，借用债券估值模型对信托型资

产证券化产品进行估值。债券估值模型如下［2］：

PV =
Cl

（l + rl）
+

C2

（l + r2）2 + ⋯

+
Cn

（l + rn）n + D
（l + rn）n

式中：Ci 为第 i 年的利息；D 为债 券 面 值；rl，r2，⋯，

rn 为相应年度的折现率；n 为期限，债券的偿还期。

根据信托型资产证券化与固定收益类债券的支

付方式相 类 似 的 特 点，我 们 将 采 用 上 述 债 券 估 值 模

型，对信托型资产证券化产品进行估值。在此，我们

假定，信托收益按年度支付，投资者的相应年度折现

率相同：

PV = C
（l + r）+ C

（l + r）2 + ⋯ + C
（l + r）n + D

（l + r）n

式中：C（投资者每年所获得的信托收益）= 投资者信

托受益权所对应的信托财产金额 > 与其信托年受益

率；D 为投资者信托收益权所对应的信托财产金额，

在最后一个信托收益分配日交付给投资者；r 为折现

率；n 为信托收益的分配期。

在信托型资产证券化产品发行时，投资者每年所

获得的信托受益、信托终止时获得的信托财产和信托

收益的分配期已经在信托文件中得到确定。而估值

中的折现率则根据投资者的不同收益预期确定。

四、信贷资产证券化信托运作模式在我国

的应用效果分析

在我国信托业对信贷资产证券化研究和实践中，

信托型资产证券化产品一直是投融资双方非常关注

的信托产品。由于我国信托法律制度出台时间较晚，

我国信托型资产证券化产品的数量和融资规模都很

小。但由于资产证券化的信托运作模式有较为完善

的法律制度依托和一定的市场化运作机制，信托型资

产证券化产品仍然不断出现。市场接受程度和发展

前景良好。本文搜集了 0l 年到 03 年 29 个资产证券

化信托产品，分别按基础资产类型、预期年收益率、期

限、规模和所属信托公司五个属性进行统计，得出大

多数的集合资金信托产品都与信贷资产有关，有些甚

至就是信贷资产证券化的雏形。尽管在严格意义上，

我国资金信托产品与传统资产证券化产品尚有一定

的差距，但资金信托产品的推出，毕竟推动了本土的

资产证券化登陆我国金融市场，对创立资产证券化市

场有着积极的意义。

五、结束语

本文认为在我国目前的制度约束下，以信托模式

实现资产证券化融资是有效的、可行的，而且具有普

遍实践意义。由于资产证券化在我国实施还面临诸

多约束和挑战，基于自己的证券化实践并借鉴国外的

经验，我们应该考虑采取先试点、后推广方式积极稳

妥地推行证券化。
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Abstract The affiiiate operating capitai is poor in market competition because their strategy，system，mechanism，

methods，idea，and industry pianning are not suitabie to market deveiopment . It is urgent for them to set up the idea run-
ning an enterprise on a commerciai basis，to reform deepiy their system and mechanism，to change operation ways，to op-
timize industry pianning，and broaden capitai range，in order to reaiize service function for society and themseives benefi-
ciai resuits . It is aiso necessary for them to update ideas on operation management，pianning，trademark，cuiture，mar-
keting，and surroundings，to heip each other forward between capitai market and affiiiate，between affiiiate and their gen-
erai enterprises so that they gain the motive force of the sustainabie deveiopment .
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Abstract As a new financing practice，ioan securitization may diiute non - performing ioans，improve asset iiguid-
ity and operating effectiveness . But it is being argued that which modei shouid be adopted . This paper attempts to anaiyze
the probiem from the function of Chinese ioan market，profit advantages of trust product and the effect of carrying out the
Security Law . As a resuit，the paper addresses its conciusion that SPT（Speciai purpose Trust）process is practicabie，

effective，and wideiy appiicabie to asset securitization under present institutionai bindings of China .
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