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资本市场法律热点问题 
证监会正式颁布《证券公司及基金管理公司子公司资产证券化业务管

理规定》及配套规则 

2014 年 11 月 19 日，证监会正式颁布并实施了

《证券公司及基金管理公司子公司资产证券化业

务管理规定》（以下简称“《新规定》”），同时颁布

了相关配套规则：《证券公司及基金管理公司子公

司资产证券化业务信息披露指引》（以下简称“《信

息披露指引》”）和《证券公司及基金管理公司子公

司资产证券化业务尽职调查工作指引》。（以下简称

“《尽调工作指引》”）。本文将介绍《新规定》及其

配套规则的历史沿革与出台背景，并分析其对现有

框架的突破及对市场的影响。 

一、 《新规定》的历史沿革与出台背景 

2004 年，证监会启动了以证券公司专项资产管

理计划为载体的企业资产证券化业务的研究论证

工作。2005 年 8 月，部分证券公司开始进行企业资

产证券化业务试点。2007 年，证监会继续选择少量

项目进行试点，并于 2009 年 5 月正式颁布了《证

券公司企业资产证券化业务试点指引（试行）》。

2013 年 3 月 15 日正式颁布并实施了《证券公司资

产证券化业务管理规定》（以下简称“原规定”）。

然而原规定的全面实施并不顺利，自 2014 年 2 月

至 10 月，在长达半年多的时间内，证券公司资产

证券化项目的审批全面暂停，相关业务陷入停滞。

2014 年 9 月 26 日，证监会公布了《新规定》的征

求意见稿，并于 2014 年 11 月 19 日正式颁布并实

施了《新规定》，同时废止了原规定。 

二、 《新规定》的重大突破 

与原规定相比，此次《新规定》在资产证券化

业务的法律框架、监管体系、主体范围、审批要求

以及基础资产的管理制度等方面均有重大突破： 

1、明确法律框架与监管体系 

《新规定》第 1 条点明了资产证券化业务的法

律框架。《证券法》、《基金法》和《私募投资基金

监督管理暂行办法》被认定为《新规定》的上位法。

而第 46条和第 47条则进一步明确了证监会与证券

业协会和基金业协会的权限划分。其中，证监会负

责对资产证券化业务实行监督管理，并对业务开展

情况进行检查；而证券业协会和基金业协会则负责

对证券公司、基金管理公司子公司开展资产证券化

业务过程中的尽职调查、风险控制等环节实施自律

管理。以上权限的划分符合证监会简政放权改革的

基本思路，也为备案制的实施打下了坚实的基础。 

2、改事前审批为事后备案 

本次修订删除了原规定中与审批相关的全部
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条款，改证监会事前审批为基金业协会事后备案，

即证券公司、基金管理公司子公司应当自专项计划

设立后5个工作日内将设立情况报中国基金业协会

备案。资产证券化业务原本一直被认为是券商最有

创造力的业务方向，然而自 2005 年至 2013 年的九

年间，券商资产证券化项目进展缓慢，仅推出了 13

单产品，无论是数量还是规模都远远落后于央行与

银监会主导的信贷资产证券化产品。其根本原因在

于原规定项下的审批制导致交易的成本及不确定

性增加，使得资产证券化产品与其他融资渠道相比

缺乏吸引力与竞争力。《新规定》直接授权基金业

协会负责资产证券化产品的事后备案，取代了原有

的审批制，此举无疑将充分激发市场的潜能。 

3、主体范围由证券公司扩展至基金子公司 

《新规定》将企业资产证券化业务主体范围由

证券公司扩展至基金管理公司经批准的从事特定

客户资产管理业务子公司（简称“基金子公司”），

此举大大增加了参与主体的数量。据最新统计，截

至 2012 年 4 月 30 日，我国共有 111 家证券公司；

而截至 2014 年 8 月，作为后起之秀的基金子公司

在短短两年间已有 71 家，《新规定》将使原有市场

参与主体猛增近七成。目前证券公司数量早已趋于

稳定，而基金子公司的数量仍将稳步增长，未来必

然会出现更多从事资产证券化业务的适格市场主

体。同时，《新规定》的颁布将有望改变目前基金

子公司过度依赖通道业务的不良现状，促进基金资

管加速转型发展。另一方面，通过资产证券化业务，

部分基金子公司将能有效降低企业的融资利率，在

推动盘活资产存量方面贡献力量。 

4、对于基础资产实施负面清单管理 

在基础资产的监管方面，《新规定》一改以往

正面约束的思路，变为负面清单模式。根据《新规

定》第 3 条的规定，基础资产可以是企业应收款、

租赁债权、信贷资产、信托受益权等财产权利，基

础设施、商业物业等不动产财产或不动产收益权，

以及中国证监会认可的其他财产或财产权利。其

中，“租赁债权”作为基础资产是在征求意见之后

正式规定特别增加的。而根据《新规定》第 37 条

的规定，中国基金业协会根据基础资产风险状况对

可证券化的基础资产范围实施负面清单管理，并可

以根据市场变化情况，适时调整负面清单。这一修

订的意义在于，今后只要不在负面清单禁止的范围

内，证券公司与基金子公司便可以按照客户的需要

适时开发新品种基础资产的资产证券化产品。同

时，基金业协会可以根据市场变化情况不断适时调

整负面清单，也大大节约了立法成本。 

5、更为便利的挂牌与转让规则 

《新规定》为资产证券化产品提供了更为便利

的挂牌与转让市场。根据第 38 条，资产支持证券

可以按照规定在证券交易所、全国中小企业股份转

让系统、机构间私募产品报价与服务系统、证券公

司柜台市场以及中国证监会认可的其他证券交易

场所进行挂牌、转让。特别值得注意的是相比较征

求意见稿，正式颁布的规定增加了“新三版”作为

交易市场，有利于进一步扩大产品的流通范围。 

6、明确了合格投资者的认定标准 

原规定并未明确资产证券化产品合格投资者

的具体认定标准，只是概括性地规定：合格投资者

的具体标准，由中国证券业协会另行规定。而《新

规定》第 29 条则明确规定：“资产支持证券应当面

向合格投资者发行，发行对象不得超过二百人，单

笔认购不少于 100 万元人民币发行面值或等值份

额。合格投资者应当符合《私募投资基金监督管理

暂行办法》规定的条件。”而根据《私募投资基金

监督管理暂行办法》第 12 条的规定，私募基金的

合格投资者是指具备相应风险识别能力和风险承

担能力，投资于单只私募基金的金额不低于 100 万

元且符合下列相关标准的单位和个人：（一）净资

产不低于 1000 万元的单位；（二）金融资产不低于

300万元或者最近三年个人年均收入不低于50万元
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的个人。合格投资者认定标准的明确，有利于鼓励

更多投资者积极投资资产证券化产品，对于促进市

场繁荣有积极作用。 

三、 《新规定》配套规则的主要内容 

《信息披露指引》明确了律师法律意见的披露

要求。根据该指引的规定，管理人应当聘请律师事

务所对专项计划的有关法律事宜发表专业意见，其

内容包括但不限于以下内容：(1)管理人、销售机

构、托管人等服务机构的资质及权限；(2)资产转

让协议与托管协议等法律文件的合规性；(3)基础

资产的真实性、合法性、权利归属及其负担情况；

(4)基础资产转让行为的合法有效性；以及(5)对有

可能影响资产支持证券投资者利益的其他重大事

项的意见等。该条规定明确了律师在资产证券化项

目中的工作职责，也为判断律师是否尽职提供了明

确的法规依据。而《尽调工作指引》最重要的内容

则是提出了对于原始权益人与基础资产进行尽职

调查的具体标准。该等规定对于律师的尽职调查工

作提出了新的标准，有利于投资者根据尽调报告全

面了解原始权益人与基础资产的真实状况，从而为

投资决策提供依据。 

四、 简评：《新规定》及其配套规则对于市场的

重大影响 

《新规定》的颁布实施，尤其是审批制改为备

案制，将减少监管的不确定性及交易成本，从而使

资产证券化业务成为常规业务。同时，《新规定》

采取基础资产负面清单制，为拥有合格基础资产的

公司开辟了更为广阔而便利的融资渠道。然而，《新

规定》项下投资者人数仍限于 200 人，这对于产品

的流动性是不利的。随着市场逐渐成熟，我们期待

对投资者人数的限制将取消。
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