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摘要：旨在通过对资产证券化的含义、运作流程、融资特点、融资优越性的分析，阐明其在 
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随着我国经济形势的发展，为了平衡巨大的地区差距，党和政府作出了加快西部大开发的战略 

部署。中国西部虽然面积占全国的56 ，拥有大量的矿产、水能、林畜、旅游等资源，但由于历史和 

地理等诸多原因，目前资源并未得以充分开发利用、经济依旧十分落后，尤其是以交通、通讯、能源 

为主的基础设藏建设相当落后，投资软硬环境较差。由于大西部区域辽阔、基础太差、欠帐太多，所 

需建设开发资金庞大，故而西部大开发仅靠国家直接的财政投入和地方的投入是远远不够的，必须 

要开l拓思路、广开新的融资渠道、吸引国内外的资金投入到西部大开发的建设热潮中来。根据国内 

外的经验，笔者认为在西部大开发中应当充分重视资产证券化这一新型融资工具的实践，利用其特 

有的融资优势为西部的开发建设服务。 

1 资产证券化的含义、融资机制及融资特性 

1．1 资产证券化的含义及发展历史 

资产证券化(Seeuritization)是指资产的拥有者以其不流通的存量资产或可预见的未来现金收 

入作为一种抵押，在资本市场以发行证券的方式进行变现性融资。其融资工具为。资产支撑证券” 

(Asset--Backed Seeuritms，ABS)。 

资产证券化的起源可以追溯到6O年代的美国。当时，从事住房抵押贷款业务的金融公司因市 

场利率的上升和《Q条例》的限制，竞争实力下降，经营状况恶化。为了转嫁利率风险，获取成本低 

且较稳定的资金来源，美国的三大抵押贷款公司；政府国民抵押狲会(Government National Mort． 

gage Association，GNMA)、联邦国民抵押狲会(Federal National Mortgage A∞oc．蛆ti0n，FNMA)、联 

邦住宅贷教抵押公司(Federal Home Loan Mortgage Corporation，FHLMC)和从事住房抵押贷款业 

务的金融公司纷纷将其所持有的住宅抵押贷款按期限、利率等进行组合，以此组合为担保或抵押， 

发行抵押债券，从而实现了住宅抵押贷款的证券化。 

最早出现的住宅抵押债券是过手债券(Pass--through Bond)，它有三方参与人，即债券发行人 
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(住宅抵押贷款的债权人，即拥有该贷款的机构)、债券投资者和住宅抵押贷款人。发行人按一定标 

准把若干个住宅抵押贷款组合在一起，以此为抵押向投资者发行债券。发行人从债券持有人(投资 

者)处一次性变现式地收回贷款本息．以后贷款人定期向其还本付息时，资金就经过中介机构扣除 

手续费后转付给债券持有人。由于过手债券的投资者无法确定未来的现金流量和最终到期日且有 

“提前偿付 的风险．1983年，联邦住宅贷款抵押公司(FHLMC)推出了担保抵押债券(Collateralized 

Mortgage Obligations，CMO)它以一定数量的住宅抵押贷款为抵押．根据债券的期限、利率水平、风 

险和偿付方式分为优先(Senior)和次级(Subordinate)转卖给不同需要的投资人。CMO的风险相对 

过手债券要低一些，同时投资人不直接拥有抵押贷款，而是拥有对债券发行人的债权。 

住宅抵押贷款证券化之后，证券化的技术被广泛地运用于抵押债权以外的非抵押债权资产，由 

非抵押债权资产为担保发行的证券一般被称为资产支撑证券(Asset--Backed Securities，ABS)。最 

早发行ABS是汽车贷款，随后80年代中期，出现了倍用卡贷款的证券化、应收帐款的证券化。特别 

是 1995年，世界银行集团的国际金融公司将其在南美等发展中国家的长期资产作为抵押发行了4 

亿美元以上的不可追索证券，从而使大型基本建设项目和改扩建项目开始使用资产证券化工具，将 

其未来项目下收入作为抵押，发行证券，融入建设资金，拓宽了资产证券化的融资范围。 

近年来，资产证券化从美国到欧洲、亚洲均得以迅速发展，成为一种增长最快的融资方式。仅在 

1998年东南亚资产证券化融资就超过250亿美元，比1997年增长96 。 

1．2 融资运作流程 

图1 资产证券化运作基车流程圈 

首先，发起人将其拥有的准备证券化的资产如应收款、贷款、信用卡、在建工程等真实出售给发 

行人，发行人是一个特定交易信托中介(Special Purpose Vehicle即SPV)。这里的真实出售指出售后 

的资产从原始权益人资产负债表中消失，且在原始权益人破产时不作为法定资产参与清算。 

其次，发行人将各类资产按利率、期限、风险的不同进行组合并对之进行信用提高，信用提高是 

运用各种方式确保投资者按时得到投资本息。常用的方式有发行人超额资产担保、现金储备帐户、 

证券设计为优先／次级结构、银行或保险机构担保、开立信用证等。并由资信评级机构进行信用评 

级，最后将证券出售给投资者。发行收入经SPV转让给发起人或原始权益人。 

1．3 资产证券化的融资特点 

与银行贷款、发行股票、企业债券等传统融资方式相比，资产证券化这一新型融资方式的特点 

主要表现在t 

1)资产证券化通常是将多个原始权益人的资产集中成一个资产池(Assets Poo1)，通过结构性 

重组并进行证券化而实现资产的流动性和可转让性，并不改变原有股东结构。 

2)资产证券化是非负债型融资，证券化后披证券化的资产在资产负债表上消失，原始权益人 

的资产负债率得以改善。 

3)资产证券化把资产池中的资产的偿付能力与原始权益人的资信能力分割开来，实现了信用 

隔离。 

4)资产证券化的证券权益偿还不是以企业全部产权为基础，而是仅以披证券化的资产为限， 

同时企业破产也不涉及证券化的资产，实现了破产隔离。 

1．4 资产证券化融资的优越性 
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利用资产证券化融资对于融资者具有以下几方面优越性： 

1)保持和增强融资者的借款能力，如果借款人的财务杠杆比率过高，就很难得到借款 资产证 

券化融资是一种表外融资方式，利用它，原始权益人既能筹集到急需资金，又不会增加资产负债表 

上的负债 

2)提高资产收益率，融资者通过资产证券化融资可以盘活企业的非流动性资产，加速资金周 

转和资金循环，在相同的资产基础和经营时间内创造更多的收益。 

3)降低融资成本，获得较高的信用评级。由于资产证券化融资实际上是一种直接融资，减少了 

葱业银行的中介费用，而且企业用以证券化的资产在信用评级时往往可以达到优于企业本身的资 

倍评级，从而基于这种高素质资产上变现的融资成本就能降低。而且资产证券化具有规模效益，同 

类全业及同类发行次数越多及金额越大，成本也就越低。据专家估计，相对于传统融资方式来说，资 

产证券化融资每年能为原始权益人节约相当于融资额 0，5 的融资成本。 

4)分散风险。由于资产证券化融资有不分散股权和控制权的好处，又具有不可追索掇，因而降 

低了资产流失的风险}而且资产未来收入证券化是真实的出售行为 ，因此可以控制资产的规模，对 

银行来说即可控制资产的信用风险、利率风险和降低呆坏帐准备的水平 

5)为企业并胸重组提供了有力武器。资产证券化可以使融资者一方面获取巨额资金进行并胸 

活动，对目标企业进行整合重组，另一方面在并购之后及时处置冗余资产，迅速变现消肿。 

6)为资信较低、资产规模不大的中小型企业融资也打开了大门。 

利用资产证券化融资对于投资者也具有以下几方面优越性； 

1)较高的投资回报，以美国为侧，1987—1996年期间，美国 3年期国库券的平均年收益率为 

6．782 ，穆迪公司评级为 AAA级的公司债券的平均年收益率为 8．473 ，而资产证券的平均年收 

益率至少达 10 以上。 

2)较低的投资风险，由于有信用增强和提高、“破产隔离”的资产池作保障，减少了投资风险。 

3)增加了新的投资渠道，资产支撑证券对于那些具有一定风险意识并期望获取较银行存款、 

国库券收益高的投资者无疑是一种新的投资选择。而且这种选择相对于企业债券、股票投资而言， 

由于有了信用增强和提高，大大降低了投资者作决策时所必须进行的研究和分析的工作量，也避免 

了因信息不对称而带来的投资损失。 

2 资产证券化在西部大开发中的重要作用和实践意义 

从现实的情况来看，西部大开发最缺的就是资金和技术。由于我国直接融资的榘道单一，股市 

的规模偏小且条件较高，使得西部开发难以从中获得足够的建设资金I而间接融资成本高且对于企 

业的规模、资信、财务状况也有较高要求，故而也难以满足大西部的开发建设资金需求。国家虽然加 

大了对西部的财政投入，银行也加大了贷款力度，然而这种政府主导而非市场主导的投资导向所吸 

引的资金也远远不能满足西部大开发需要 因此有必要采取多种融资手段和技术，特别是采取如资 

产证券化这样新兴的低成本、高效率的融资技术吸引国内外番种资金来开发建设大西部，大西部才 

能真正众人拾柴火焰高，得以迅速发展。 

具体来讲，资产证券化可以在以下几方面进行融资实践，为西部大开发的建设服务： 

2．1 筹集基础设施建设所需资金 

西部大开发最大的瓶颈是软硬环境较差，尤其是以交通、能源、通讯为主的城乡基础设施建设 

相当落后。以西部十省区市的中短期规划来看，仅交通一项在未来 1 20年就需投资几千亿，如此 

魔大的投资凭目前国力和政府投资是难以实现的。虽然这些项目普遍投入大、投资回收期长，但其 
一 般具有稳定的现金流、风险低、资产质量良好且容易分割，对投资人也颇具吸引力，是资产证券化 

较好的对象 可以尝试以待建项目未来的现金流或者已建项目的资产为抵押进行资产证券化，迅速 
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变现筹资，进行下一期工程建设 比如高速公路、桥粟可以其未来的收费进行证券化筹资，西南地区 

水电资源的开发就可以采取梯级开发，以上一级电站的发电收入发行资产证券，进行下一级电站的 

建设。 

2．2 筹集开发西部资源的资金 

西部最富有和充满魅力的地方是它丰富的资源，如 560万平方公里人口密度较低的土地资源， 

丰富的煤炭、石油、天然气、水力、风能、太阳能等能源资源，铁、钾、铜、黄金等黑色金属、有色金属和 

稀有金属等矿产资源，得天独厚的各种各样的中成药、动物、植物、林畜及生态环境资源以及上苍赐 

与西部的诸如峨嵋山、九寨沟、云南石林、长江三峡、西双版纳、布达拉富、敦煌莫高窟等无数令人赏 

心悦目的自然与人文景观形成的旅游资源。 

西部大开发应当抓住的切入点就是利用特色资霭【发展特色经济，即充分利用本区域、本地区优 

势资源，吸引社会资金 变资霭【优势为经济优势，带动地区经济发展。由于西部的这些优势资源大都 

在变通不便、人悃稀少 经济落后的地方，一般来讲开发难度较大、所需资金较多，如投有外来资金 

加盟，地方政府根本上是无能为力的，如国家即将实行的 西气东输 一个项目预计工程投资额就达 

1 100亿之多。因此有必要对一些现金流量好、有前景的资霭【型项目采取资产证券化融资方式，筹 

集开发所需资金。如 1996年卡塔尔石油总公司就以液化石油气为抵押发行了高达 12亿美元的资 

产证券，效果十分良好。由于资产证券化融资不会是所有权或者股权的转让，不必担心外资控股，对 

于资霭【型项目的开发建设融资较其他融资方式为优，因此对于西部能源、矿产资源的开发完全可以 

采取资产证券化进行融资。 

西部地区丰富的旅游资霭【也应当是西部的一个极具潜力的经济增长点。据《世界旅游组织 

1996年度报告’预测．从 I995年至2020年，中国入境旅游者将以每年8 的速度递增，到 2020年 

中国将接待1．37亿人次的入境旅游者。而中国的旅辩资源绝大部分集中在中国西部，目前许多旅 

游景点交通不便 食宿、通讯、配套设施等条件较差，急需加强建设。完全可用旅游景点的门票收入 

的现金慌量为抵押发行资产支撵证券，进行融资，加强旅游景区韵基础建设，促进旅游经济的快速 

发展，也会带动区域内请如餐饮、娱乐、宾馆、运输等相关工业的发展。 

2．3 中小型企业融资 

无论是国外或东部沿海经济的发展历程都表明，区域经济的发展．其支撑与脊梁是数以万计的 

中小型企业。而当前西部与东部巨大的差鞭也主要表现在中小型企业的发展方面，根据‘中国小企 

业发展战咯砑l究’课题组的调查表明，中小型企业，尤其是民管企业，很难从银行得到贷款，或者以 

相当高的成本获得贷款，又由于中小型企业规模和资信的限制，进行债券融资或股票融资也不可 

能，因此资金是制约小企业发展的一个最重要的因亲。故而要发展西部的中小型企业，必须要在融 

资政策方面给予开放。资产证券化是企业把资产出售给SPV．再由SPY将各类资产组合，形成资产 

池，其资产与企业信用隔离，十分有利于资本规模较小、资信较低的中小型企业的融资。这些企业可 

以把它们能带来稳定现金流的包括应收帐款、贷款、销售收入等资产出售给SPV．由SPV组合打 

包．经信用提升与增级，出售给国内外的投资者，这些企业也得到了它们急僻的发展资金，从而有力 

地推动西部经济的繁荣与发展。 

2．4 有利于西部目企的战略I组与结构调整 

目前．我国许多国有企业正处于体制改革的攻坚阶段，在激烈竞争和产业结构调整、市场整合 

的时期，一方面要抓住机遇提升竞争力，一方面要进行战略重组、选择进退的方向。从西部国有企业 

的现状来看，普遍存在设备陈旧落后、包袱沉重、资金缺乏、负债循高等情况，要想抓住西部大开发 

的有利形势，西部的国企必须要在加强改革以外，必须采取的措施是，一要靠技术革新与改造，二要 

靠资佥投入。在经济逐步市场化的情况下，这些高负债率企业不可能再从银行得到更多贷款。此时 

采取资产证券化，降低资产负债率，获取企业技术革新 改造与发展资金，提升企业竞争力无疑是一 

个较好的选择 另一方面来看，西部国有企业在有所为有所不为方面也应作出自已的抉择，如何进 
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入想进入的行业及地区，如何退出不想继续经营的资产和行业，如何进行企业的并购与重组?现在 

的许多企业想退出某些资产或行业，但苦于无人买．一些企业想通过兼并与收购进入某些资产或行 

业．又苦于现金少买不起，而且即使在并购以后．又苦于无法转移消化多余的资产和债务，给企业的 

发展带来沉重的包袱。资产证券化是企业选择进退、进行并购重组的重要手段。企业可以根据实际 

情况将其部分资产证券化．融入资金并购目标企业或资产，并可在成功并购后再以资产证券化方式 

灵活地处置非战咯性资产，消化多余的资产和债务，实现西部国企的战咯重组与结构调整。 

3 西部大开发中资产证券化实践的可行性 

近二十年来国民经济的持续健康发展、国家在投融资体制方面的改革为我们积极开展新的融 

资造径提供了条件和环境，而西部大开发这一世纪战略决策迫切需要我们研究一切可利用的工具。 

如前所述．资产证券化具有诸多融资优点，能解决西部大开发、大建设的众多项目庞大的资金需求， 

但在西部大开发中资产证券化实践的环境与条件是否具备呢?因此，有必要对之进行可行性分析， 

从目前情况来看，在西部大开发中资产证券化实践的条件已基本具备，主要有以下几个方面： 

3．1 政'I方面的鼓励与支持 

自国家作出开发西部的决定以来，出台了若干鼓劢与支持西部开发的优惠政策，允许并鼓励西 

部地区进行一些投融资方式的改革与创新尝试，并认为要像当年办特区一样来开发建设西部。因 

此，在西部率先进行资产证券化的实践，能得到国家在政策方面的支持，尤其是可以解决目前制约 

资产证券化的法律、税务方面的障碍。 

3．2 具有一批遣台资产证券化的资产爰项目 

资产证券化需要有一批具有稳定、可预见现金流量的资产及项目作为抵押发行资产支撑证券 

进行融资．从目前西部地区的情况来看，这一条件业已具备。当前西部地区正在着手进行一大批以 

公路、桥粱、机场为主的大型基础设施建设，以城市地下(I-)轨道、城市管网改造、污水处理为主的 

市政设施建设．以西气东输、西电东送、盐湖钾肥项目为主的资源开发利用建设，以及越积越多的住 

房贷款，均是良好的证券化资产和项目。 

3．3 具备遣台资产证券化的投资环境 

随着国家軎动经济、刺激内需政策的实施，银行经多次阵息，存款利率已到了相当低的水平．使 

许多投资者迫切寻找新的投资渠道和机会。但限于国内目前直接投资渠道的单一 股票市场高投 

机、高风险的事实，居民储蓄存款在 99年末尚有近 6万亿人民币放在银行，未寻找到合适的投资机 

会。只要适时推出收益率较国库券为高、风险可接受、流动性强的资产支撑证券，就能吸引这些个人 

投资者。同时，一批机构投资者在近年来的迅速发展壮大也支持资产证券化的实虢。到目前为止， 

封闭式证券投资基金净值约600亿元人民币，保险基金、养老基金也有效千亿元，一些机构券商进 

行了增资扩股，最近国家又批准设立开放式投资基金。这些机构投资者的投资组合中．不但需要有 

高风险、高收益的股票，低风险、低收益的国库券，也需要有属险较低、收益较高的证券。从国外的发 

展情况来看，资产证券无疑会成为他们的首选 

3．4 资产证券化所必需的中介服务系统已基本具备 

经过近十年证券市场的探索发展．已基本上确立了一套较为有效的监管服务系统，对于防范和 

化解金融风险已有一定经验}投资银行近年来取得了长足进展．无论是从规模或者质量上都有较大 

提高，具有操作资产证券化的能力}在财政部的规范和推动下，注册资产评估师、注册会计师、注册 

审计师发展较快．并且逐步与国际接轨，中介取务机构的发展为资产证券化奠定了技术基础。法律 

法规方面的发展和完善．尤其是《台同法)的修订也近一步为资产证券化的实践清除了一些法律障 

碍 

3．5 加人WTO有助予资产证券化的实践与发晨 
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我国将于今年底或明年初加入 WTO已是不争的事实，金融市场的开放和国际化是必然的选 

择，国际资本、国外投资银行、国外中介服务机构的进入更有利于推动资产证券化的实践与发展。他 

们的加入有助于克服资产证券化中的技术障碍，提升资产证券化资产及项目的信用等级，到国际资 

本市场融资，吸引众多国际资本来开发建设西部地区。 

综上所述，应用资产证券化来解决制约西部大开发的资金瓶颈问题，在融资方面具有诸多的优 

越性，并且已基本具备实践的可行性 因此，建议国家和西部地区应尽快开展这方面的研究工作，清 

除一些目前尚制约资产证券化实践、应用的技术方面、法律方面、体制方面的条件的限制和障碍，促 

成资产证券化这一新兴融资方式早日在大西部的建设开发中实践。 
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