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前言

　　资产证券化是当代金融理论与实践的前沿课题。
2005年中国正式启动信贷资产证券化试点，资产证券化成为金融研究的重点领域。
选择资产证券化的信托模式作为研究资产证券化的主题，围绕信托模式这根主线：从一个新的分析框
架对资产证券化进行系统研究具有一定的开拓性。
　　本书从新制度经济学的角度，并运用金融发展理论、金融结构理论、法律经济学、数理金融学和
金融工程学等理论，对资产证券化模式的演进和信托模式进行理论与实证的深入系统研究。
论述了资产证券化模式的选择必须适应经济金融发展的内在需求，并依赖于各国特有的制度变迁路径
安排，中国资产证券化模式的选择必须遵循中国金融改革的特殊路径的经济逻辑。
通过对中国公司制度和信托制度基础条件的解析证明了在我国目前的法律环境和金融制度下，信托模
式是实现资产证券化的现实选择，并通过信托业务的探索和创新案例演绎了市场主体的自发演进对政
府选择资产证券化模式的中国特殊性，提炼了资产证券化模式选择与发展的逻辑一致性。
从信托与资产证券化制度的对接性论证了信托是国际上实现资产证券化应用最广泛的典型模式，从资
产证券化、信托与金融体系演进的关系出发，论述了资产证券化、信托业对促进金融体系和市场结构
演进的作用，丰富了资产证券化理论和信托理论的研究，对促进资产证券化在中国的现实运行和未来
发展。
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内容概要

本书结合作者刘向东博士从事信托业的实际经验，选择资产证券化的信托模式作为研究资产证券化的
主题，围绕信托模式这根主线，从一个新的分析框架创新性地对资产证券化进行系统研究形成自己的
研究体系。
 本书在研究过程中力求跟踪国内外关于资产证券化的最新研究成果和操作动态，运用新制度经济学、
金融发展理论、金融结构理论、契约理论、法律经济学、数理金融学和金融工程学等理论和工具，对
资产证券化模式的演进和信托模式进行理论与实证的系统深入研究。
同时书中分析了我国资产证券化模式选择的制约因素，说明了中国资产证券化模式的选择必须遵循中
国金融改革的特殊路径的经济逻辑。
并根据金融监管理论，提出了我国资产证券化的监管原则和监管框架的构想。
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章节摘录

　　第一章　资产证券化的基本原理分析　　第一节　资产证券化的发展演进　　资产证券化是当代
国际金融创新的典范。
资产证券化是一种不断演进的金融创新，自20世纪70年代在美国产生以来，资产证券化一直处于内涵
不断深化、边界不断扩展的过程中，其载体和方式不断扩大化和复杂化，并日益渗透到了经济领域的
各个层面。
这种演进既带来了资产证券化概念的易变性和适用性，也使资产证券化成为最具活力的创新业务。
由于资产证券化的发展，金融体系的演进由市场本位阶段进入到证券化阶段。
　　一、基础资产　　资产证券化基础资产的种类从最初的抵押贷款资产逐渐向多元化拓宽，资产的
规模有不断扩大的趋势。
　　证券化是一个把基础资产打包向投资者发行证券的过程。
随着证券化市场的演进，从国外的实践看，资产证券化经历了从住房抵押贷款证券化到非抵押资产证
券化的发展过程。
资产证券化最初在美国从住房抵押贷款市场起步发展，以满足抵押贷款出借者资产负债表管理的财务
需要，推动和支持美国政府的住房制度改革，住房抵押贷款是最早实施证券化的资产。
由于资产证券化具有提高金融机构资产流动性以及转移和分散信贷风险的功效，有利于金融机构加强
资产负债管理、防范信用风险和提高金融资产效率，汽车抵押贷款、信用卡应收款、商业不动产抵押
贷款等信贷资产也先后采用了资产证券化。
随着资产证券化市场的发展，资产证券化开始突破银行信贷而应用到其他类型的债权，利用证券化来
变现各种资产组合的价值扩展到金融机构以外的其他部门。
例如，市政当局可以将未来预期的税收收入进行证券化，以证券的形式使这些未来的税收收入释放出
现值。
电力、公路等基础设施的建设可以通过资产证券化来融资，以未来的收人流作为担保和偿还债务的资
金来源。
证券化的技术已应用于集装箱、火车、船舶、飞机等营业资产（Oper-ating Asset），这些资产本身并
不自动产生支付资产支持证券本金和利息的现金流，证券的支付取决于服务商与资产的最终使用者签
定的租赁合同、维修营业资产保持持续的市场交易性和出售资产的能力，营业资产可以通过证券化转
变成投入再生产的资源从而进一步扩大生产。
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