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内容概要

本书运用制度经济学的观点和方法，重新审视资产证券化管理风险的机制，从风险隔离制度、现金流
管理、提前偿付与违约行为等方面研究资产证券化的风险管理问题。
同时。
本书对“安然事件”的风险形成与风险管理问题进行了实证分析，从新的角度揭示了“安然事件”的
制度成因。
最后，全面剖析了中国资产证券化运作的制度环境，并对中国资产证券化运作的制度创新提出了政策
建议，力求为中国资产证券化的发展提供有益的参考。
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章节摘录

　　第一章　资产证券化的风险管理基础　　第三节　资产证券化的主要风险及其管理　　资产证券
化作为一种结构性融资，被认为是一种低风险的融资方式，但这并不意味着没有风险；相反，其过程
复杂，涉及的中介机构众多，信用链较长，不可避免地会出现一些风险。
主要的风险有：　　（1）交易结构风险。
资产证券化是一种结构性融资，其融资的成功与否及效率大小与其交易结构有着密切的关系。
从理论上讲，只要参与各方履行自己的义务，该结构将是一种完美的风险分担的融资方式。
但是，由于不同的国家对资产销售有着不同的法律和会计规定，这一方式将面临结构风险。
如美国规定资产证券化要将证券化资产移出发起人的资产负债表，通过“真实销售”来实现破产隔离
，使发起人的其他债权人对这些资产没有追索权。
但在德国一般不主张将拟证券化的资产移出发起人的资产负债表，一旦发起人破产，其他债权人将对
证券化资产有追索权，这些资产的现金流将会转给发起人的其他债权人，资产支持证券投资者将面临
本息损失的风险。
　　（2）信用风险（违约风险）。
即资产证券化参与主体对它们所承诺的各种合约的违约所造成的可能损失。
信用风险产生于资产证券化这一融资方式的信用链结构，表现为证券化资产所产生的现金流不能支持
本金和利息的及时支付。
对于住房抵押贷款而言，当债务人所购住房出现明显贬值导致抵押贷款未支付的部分金额高于所购房
产现值时，可能会出现违约。
对于非抵押资产证券化，投资者可能面临参与者不按合约进行交易的风险。
在资产证券化的整个交易过程中，投资者最依赖的两方是资产支持证券的承销商（投资银行）和代表
投资者管理和控制交易的受托人，由于每一方的作用都很关键，在合约到期之前或在可接受的替代方
接替之前，每一方对合约的规定职责的放弃都会给投资者带来风险。
一是承销商风险。
承销是投资者对资产组合恶化采取的主要防范手段。
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