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资产证券化中的权利转让与 “将来债权”让与
——— 评 “平安凯迪资产支持专项计划”执行异议案

朱晓喆*

内容提要:资产支持证券发行和偿付的根本保障是基础资产的独立性。基础资产的权利转让是一

种处分行为,是原始权益人将资产从自身分离并形成信托财产的重要步骤,从而实现基础资产的

法律风险隔离。若原始权益人以将来债权作为基础资产,债权转让的时间应如此认定:如果是

“有基础的将来债权”让与,在债权实际发生时,受让人直接取得债权,其法律效果溯及到债权

让与合意之时,从而不妨碍基础资产的法律风险隔离;而 “纯粹将来债权”的让与,受让人须通

过让与人间接地取得,不具有溯及的效力。我国民法典分编的制定,应统合规定各类现存债权、

将来债权和收益权,采取权利让与登记公示制度,以便于资产证券化及其他金融交易的顺利

展开。

关键词:资产证券化 基础资产 权利转让 将来债权

资产证券化是指将缺乏流动性但预期能够产生稳定现金流的资产,通过结构化的金融设计,

转换为资本市场上可流通证券的一种金融创新。〔1〕中国证券监督管理委员会 (以下简称 “证监

会”)2014年发布的 《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

《资产证券化业务管理规定》)第2条规定:“资产证券化业务,是指以基础资产所产生的现金流

为偿付支持,通过结构化等方式进行信用增级,在此基础上发行资产支持证券的业务活动。”在

资产证券化交易结构中,能够产生未来现金流的资产称为 “基础资产”,据此发行的证券称为

“资产支持证券”(Asset-Backed-Security,ABS)。资产证券化起源于美国20世纪70年代的不动

产抵押贷款的证券化,后来逐步发展为其他各类应收账款的证券化,并被认为是2008年全球金
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融危机的一个重要诱因。〔2〕虽然如此,作为一种金融创新工具,资产证券化具有增加资产的流

动性、降低融资成本、优化企业财务指标和资本比率、满足不同风险偏好的投资需求、获得服务

收费等各种好处,因而为世界各国引入,成为资本市场上举足轻重的融资方式。根据中国证券投

资基金业协会统计,我国仅企业资产证券化,〔3〕截至2018年底,累计共有126家机构备案确认

1792只企业资产证券化产品,累计备案规模达25643.01亿元。鉴于企业资产证券化业务量较

大,基础资产类型繁多,交易结构成熟,故本文以我国近期发生的一起重要的企业资产证券化司

法裁定作为研究对象。

就研究意义而言,本文赞同 “金融的法律理论”(LegalTheoryofFinance)将法律视作金融

市场的内生因素,认为金融交易的展开离不开金融公法、私法以及当事人的合同安排,尤其是法

院的司法裁判会直接参与塑造一个社会的金融系统,并影响金融生态的发展和稳定。〔4〕因此,

本文以典型个案作为切入点研究我国资产证券化问题,并提炼一般性的结论,对于资产证券化业

务将起到明晰法律规则的具体效果和稳定行业发展前景的作用。

一、案件裁判梳理及核心法律问题

2014年以来,我国企业资产证券化监管模式由审批制转为备案制,企业资产证券化迎来繁

荣发展时代。但与此同时,企业资产证券化产品也开始出现不同程度的风险事件。资产支持证券

与一般的企业债券不同,并非是依据 (融资方)主体信用的融资,而是基于特定基础资产信用的

融资。因此,如果基础资产出现了违约事件,偿付资产支持证券的现金流将出现障碍,并给投资

者带来损失。可以说基础资产 (池)的法律地位稳定是确保资产支持证券顺利偿付的关键。在本

文研究合肥市中级人民法院 (2018)皖01执异43号执行裁定书之前,我国司法实践中尚未出现

确立基础资产独立性的司法裁判,而本案的裁定理由及结果表明 “将来债权”作为基础资产具有

独立的法律地位,这对于中国资产证券化市场意义重大,从而引起各界的高度关注,人们期待该

案将推进相关立法和司法的进步。〔5〕

根据安徽省合肥市中级人民法院 (2018)皖01执异43号执行裁定书 (以下简称 “平安凯迪

执行异议案”),笔者试将本案的裁判情况及主要法律问题进行概括归纳。

据裁定书所载,2015年6月12日,深圳平安大华汇通财富管理公司 (以下简称 “平安大华
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〔2〕
〔3〕

〔4〕

〔5〕

SeeStevenL.Schwarcz,TheFutureofSecuritization,41Conn.L.Rev.,1313,1316 1317 (2009).
我国资产证券化曾经根据监管部门的不同,分为中国人民银行和银监会 (现 “银保监会”)主导的信贷资产证券化、

证监会主导的企业资产证券化、银行间市场交易商协会主导的资产支持票据、中国保险监督管理委员会 (原 “保监会”)主导

的资产支持专项计划四大类。
参见楼建波:《法院判决对中国影子银行业务的间接激励———金融商法的视角》,载 《清华法学》2017年第6期。顺

便指出,与 “金融的法律理论”相对而言的是 “金融与法律”理论 (LawandFinance)。后者主要是被称为 “LLSV组合”的

LaPorta等四位美国学者提出保护投资者权利法律制度的强弱将对于金融发展起到促进或不利的作用。SeeRafaelLaPorta,

FlorencioLopez-de-Silanes,AndreiShleife,RobertVishny,LawandFinance,106JournalofLawandEconomics,1113 1155
(1998).“金融与法律”理论因而视法律为金融的外部因素。

参见方丽:《首单ABS司法判例诞生,资产独立性获法院支持》,载 《中国基金报》2018年8月20日,第007版;
朱琳娜:《ABS立法可期,首单判例凸显基础资产独立性》,载 《上海证券报》2018年09月10日,第002版。
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公司”)依照证监会 《资产证券化业务管理规定》设立了 “平安凯迪电力上网收费权资产支持专

项计划”,共募集资金11亿元,并已全部用于购买包括南陵县凯迪绿色能源有限公司 (以下简称

“南陵凯迪公司”)在内的三家公司自该专项计划设立之日上月起至2020年6月12日止上网电

费收费权。为设立该专项计划的需要,平安大华公司与南陵凯迪公司于2015年4月签订了 《平

安凯迪电力上网收费权资产支持专项计划基础资产买卖协议》 (以下简称 《基础资产买卖协

议》),购买南陵凯迪公司自该专项计划设立之日上月起至2020年6月12日止从国网安徽省电

力有限公司 (以下简称 “国网安徽电力公司”)收取电费及各种补贴的权利。〔6〕协议签订后,

平安大华公司按协议约定的方式支付全部对价,依据协议的约定,平安大华公司将转让价款从专

项计划账户划入南陵凯迪公司的自有账户之时起,协议项下的基础资产归属于专项计划所有。

2015年11月9日,平安大华公司就基础资产转让事宜在中国人民银行征信中心动产融资统一登

记公示系统 (即http://www.zhongdengwang.org.cn,以下简称 “中登网”)办理了应收账款

转让登记和应收账款质押登记。

2018年5月7日,中诚信证券评估有限公司将南陵凯迪公司的主体信用评级下调至C级,

触发权利完善措施,平安大华公司已依约通知国网安徽电力公司将南陵凯迪公司上网电费和补贴

直接支付至专项计划专用账户。

合肥市中级人民法院 (以下简称 “合肥中院”)在审理合肥科技农村商业银行股份有限公司

大兴支行 (以下简称 “合肥科农行大兴支行”)与南陵凯迪公司金融借款合同纠纷一案过程中,

依据合肥科农行大兴支行的申请,作出 (2018)皖01民初533号 《民事裁定书》,裁定冻结南陵

凯迪公司3000万元的银行存款或者查封扣押其价值相当的其他财产。2018年5月23日,合肥中

院向国网安徽电力公司送达上述 《民事裁定书》,要求国网安徽电力公司自2018年5月18日至

2021年5月17日期间停止支付南陵凯迪公司在该公司处的应付电费及补贴3000万元。

此后,平安大华公司对合肥中院冻结南陵凯迪公司在国网安徽电力公司3000万元应收账款

的行为提出案外人执行异议之诉,请求撤销上述裁定,解除对南陵凯迪公司在国网安徽电力公司

应收账款3000万元的冻结。

合肥科农行大兴支行辩称,案涉的3000万元电费收入及补贴不属于平安凯迪专项计划,主

要答辩理由是:《基础资产买卖协议》约定在监管银行将电费收入划入专项计划账户后,该笔款

项的所有权才归专项计划所有,划转之前仍属南陵凯迪公司所有,现相关款项并未到账,故相关

电费收入尚不属于平安凯迪专项计划享有。本案法律关系参加如图1所示:

本案最重要的争议焦点是平安大华公司对冻结的3000万元应付电费及补贴是否享有权利。

合肥中院经审理认为:

“平安大华公司与南陵凯迪公司、隆回凯迪公司和松滋凯迪公司达成了 《专项计划说明书》

《专项计划标准条款》和 《基础资产买卖协议》三份合同,该三份合同是一个整体,不可分割理

解,依据前述三份合同,足以认定平安大华公司以支付11亿元对价的方式,受让取得隆回凯迪
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〔6〕 根据案件裁判文书所示,该电力收费权和补贴权是南陵凯迪公司与国网安徽电力公司签订的 《并网调度协议》《购售

电合同》所规定的,南陵凯迪每年生产约定数量的上网电量出售给国网安徽电力公司,收取上网电费收入从而拥有相应电力上

网收费权。
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图1 本案法律关系参加图

公司、松滋凯迪公司和南陵凯迪公司自2015年5月至2020年6月因生物质发电自国网湖南省电

力公司、国网安徽省电力公司和国网湖北省电力公司应当取得的电费、可再生能源补贴、调峰及

停机补偿等产生的一切相关现金收入债权。……平安大华公司和南陵凯迪公司之间形成的是债权

转让关系而非质押担保关系是双方当事人的真实意思表示,平安大华公司在受让债权后,又将自

己设定为该债权的质押权人的行为无效。”

据此,合肥中院裁定认为:(2018)皖01民初533号 《民事裁定书》要求国网安徽省电力公

司自2018年5月18日至2021年5月17日期间停止支付南陵凯迪公司在该公司处的应付电费及

补贴3000万元的行为损害了平安大华公司的合法权利,平安大华公司对案涉执行标的所提出的

执行异议,符合 《最高人民法院关于人民法院办理执行异议和复议案件若干问题的规定》第25

条第1款第 (五)项所规定的排除执行的情形,并裁定如下:“中止对南陵县凯迪绿色能源开发

有限公司在国网安徽省电力有限公司应支付的电费及补贴3000万元的执行。”

从本案的裁定结果可见,司法机关既认可了将来债权作为权利转让的客体,又明确了受让人

(平安大华公司)在债权让与行为 (《基础资产买卖协议》)生效后即取得将来债权。由此,本案

裁判结果确保了原始权益人在发生强制执行、破产等法律风险时基础资产的独立性和安全性,确

立了证券化业务中基础资产的风险隔离效果,成为资产证券化领域关于基础资产独立性的首例司

法裁定,但我国民商法和金融法理论上对于本案所凸显出来的法律问题,尚缺乏深入的研讨分

析。鉴于此,本文拟结合企业资产证券化交易结构,对本案涉及的法律问题展开分析:

1.企业资产证券化中基础资产 “转让”对专项计划管理人在法律上涵义究竟为何? 其法律

效果如何认识?

2.如以将来债权作为资产证券化的基础资产,将来债权何时归属于专项计划管理人? 由此

决定其是否能够实现法律风险的隔离。

3.从发展趋势看,企业的资产形态会愈加繁多,资产证券化业务也可以相应扩大基础资产

的类型,而不必拘泥于资产的性质界定。面对各种新型资产的证券化,如何统一对待,并确保交

易安全,实为理论者和立法者应作前瞻思考的问题。
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二、基础资产的权利转让及其法律效果

为便于下文论述,先简要说明企业资产证券化各个参与方及其交易关系:(1)发行资产支持

证券的须以基础资产设立一个 “特殊目的载体 (SPV)”〔7〕,在企业资产证券化中就是指证券公

司的资产管理公司、基金管理公司子公司为开展资产证券化业务专门设立的 “资产支持专项计

划”;(2)原始权益人是指按照向专项计划转移其合法拥有的基础资产以获得资金的主体,同时

也是资产证券化的发起人;原始权益人须对待证券化的基础资产进行遴选并汇集形成 “资产池”,

并进而向管理人转让基础资产;(3)管理人是指为资产支持证券持有人之利益,对专项计划进行

管理及履行其他法定及约定职责的证券公司、基金管理公司子公司;(4)投资者是指购买资产支

持证券、符合 《私募投资基金监督管理暂行办法》规定条件的合格投资者;投资者购买证券的资

金归入特殊目的载体,并以此支付原始权益人的基础资产转让价款;此后,基础资产产生的现金

流按照计划说明书的约定向投资者偿付所持证券权益的本金及收益。〔8〕其基本结构如图2所示:
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图2 企业资产证券化基本结构

美国学者利普森教授简明地将资产证券化的流程表达为:“(基础资产)输入 (inputs)—资

产的结构化 (Structure)—输出证券 (outputs)”三步骤。其中第二步就是将基础资产从发起

人的资产中切割、独立出来,转让给特定目的载体,以免受发起人的破产或其他清算程序的影

响。〔9〕由此才能确立资产支持证券的 “资产信用”基础,确保其可偿付性。因此,基础资产的

转让是个关键问题。

(一)基础资产权利转让:重点考察债权让与

企业资产证券化的起点在于筛选并确定可以进行证券化的资产。“资产”本身是会计学上的

概念,意指能够给企业带来经济利益的资源。〔10〕资产证券化业务中,概括地将原始权益人未来

能够产生收益并支持证券发行的资产称为 “基础资产”。《资产证券化业务管理规定》第3条第1
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〔7〕

〔8〕

〔9〕
〔10〕

其形式可为特殊目的公司SPC、特殊目的合伙SPP以及特殊目的信托SPT。我国目前资产证券化实践中一般采用的

专项计划实为信托,也即采取SPT模式。
实务操作参见胡喆、陈府申主编:《图解资产证券化———法律实务操作要点与难点》,法律出版社2017年版,第54

64页。

SeeJonathanC.Lipson,Re:DefiningSecuritization,85S.Cali.L.Rev.,1229,1240 (2012).
根据财政部 《企业会计准则》第20条规定,“资产”是指企业过去的交易或者事项形成的、由企业拥有或者控制的、

预期会给企业带来经济利益的资源。《企业会计准则》第21条还规定满足如下两个条件的资源才是资产:(1)与该资源有关的

经济利益很可能流入企业;(2)该资源的成本或者价值能够可靠地计量。
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款规定:“基础资产,是指符合法律法规规定,权属明确,可以产生独立、可预测的现金流且可

特定化的财产权利或者财产。基础资产可以是单项财产权利或者财产,也可以是多项财产权利或

者财产构成的资产组合。”可见,基础资产在法律上就是指能够产生未来收入的、特定的财产权

利。进而 《资产证券化业务管理规定》第3条第3款对于基础资产种类作了列举:“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。”据此,实践中一般将基础

资产分为债权类、信托受益权类、〔11〕收益权类以及其他财产权利。

在我国企业资产证券化领域,资产独立是通过发起人转让权利给管理人而实现的。于此须明

确,该转让行为应如何定性。

首先,民事法律行为分为负担行为和处分行为。前者系指当事人负担义务的行为,负担行为

并未导致当事人资产的减少,而只是增加了义务人的负债,例如买卖合同、租赁合同等。而处分

行为是指直接将权利转移、设定负担、变更或取消的行为,从而使权利的存在受到影响,直接减

少了处分人的资产,例如物权行为、债权让与等。〔12〕物权变动的原因行为与物权行为可明显地

看出不同的阶段,即债权合同订立与交付或登记,而债权让与和原因行为通常看不出这种区分,

债权让与往往与原因行为同时发生,或融入在原因行为中。因此,债权让与合意通常已在基础行

为中被默示订立。〔13〕据此,在资产证券化业务中,基础资产的转让往往是通过 《基础资产买卖

协议》进行,虽然该协议名为 “买卖”,事实上除了出卖人 (原始权益人)与买受人 (专项计划

管理人)达成转让资产、履行义务的合意之外 (负担行为),还包含着处分权利 (或权利变动)

的意思表示一致。否则,基础资产的权利转让就没有处分合意的基础。换言之,基础资产权利处

分的合意包含在 《基础资产买卖协议》之中。

处分行为须适用法律行为的一般规则。根据 《民法总则》第143条,法律行为的有效要件包

括:(1)行为人具有相应的民事行为能力;(2)意思表示真实;(3)不违反法律、行政法规的强

制性规定,不违背公序良俗。〔14〕据此分析原始权益人向专项计划管理人转让基础资产的行为,

可知该处分行为的一般生效要件包括:其一,原始权益人和专项计划管理人均为有行为能力的民

事主体;其二,双方转让基础资产的意思表示真实,不存在欺诈、胁迫等意思表示瑕疵;其三,

不违法或违背公序良俗。

如前所述,企业资产证券化中的基础资产主要为债权、信托受益权和收益权。对于这些权利

的处分,若无特殊生效要件,原则上当事人达成意思表示一致即可发生权利变动。在这方面,其

与普通的动产和不动产物权的变动要求交付或登记作为生效 (或对抗)要件完全不同。由于这些

权利的变动过于抽象,难以确认,因此在实际的交易安排中,为明确基础资产转让的时点,专项
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〔11〕

〔12〕

〔13〕
〔14〕

信托受益权是与债权不同的权利类型。但信托法理论上认为,信托受益权的很多问题,尤其是转让问题可准用债权

的规则。参见赵廉慧:《信托法解释论》,中国法制出版社2015年版,第446页。
参见 〔德〕汉斯·布洛克斯、沃尔夫·迪特里希·瓦尔克:《德国民法总论》,张艳译,杨大可校,中国人民大学出

版社2012年版,第77 79页。

MünchenerKommentarzumBGB/GünterH.Roth,2012,§398,Rn.23.
我国 《民法总则》上的法律行为应包括处分行为,参见陈甦主编:《民法总则评注》(下册),第133条,法律出版社

2017年版,第947 948页。



2019年第4期

计划的管理人通常会与原始权益人在 《基础资产买卖协议》中约定,双方以签署相应的书面文

件,或交付基础资产的相关书面文件,作为基础资产转让给管理人的权利 “交割”方式,以确认

基础资产权利的变动。

《资产证券化业务管理规定》第23条第1款第1句还规定基础资产转让的特别要件,即 “法

律法规规定基础资产转让应当办理批准、登记手续的,应当依法办理”。此类属于基础资产处分

的特殊生效要件,有规定者,应依其规定。

关于债权让与在资产证券化中的特别要求, 《资产证券化业务管理规定》第23条第2款规

定:“基础资产为债权的,应当按照有关法律规定将债权转让事项通知债务人。”从文义看,“应

当通知债务人”并未说明债权转让以通知债务人为生效要件。对此的理解,应回归到 《合同法》

第80条第1款的规定,即 “债权人转让权利的,应当通知债务人。未经通知,该转让对债务人

不发生效力”。关于债权让与通知的效力,在比较法上有不同的立法例,德国民法将之作为债务

人保护的要件,法国和日本将之作为对抗债务人及第三人的要件。〔15〕自民法原理言之,债权让

与合同是一种处分行为,只要债权存在、让与人有处分权、债权确定,且债权具有可让与性,债

权让与即生效力。〔16〕事实上,债权让与通知存在与否,并不会对让与人和受让人间的债权让与

产生影响,充其量只会影响、改变债务人的法律地位。〔17〕因此,我国民法学理通说认为,债权

让与通知并非债权让与的生效要件,而只是对债务人发生效力的要件。〔18〕

结合上述民法规则和学理可知,在资产证券化业务中,未通知基础资产 (债权)的债务人,

并不影响原始权益人 (让与人)和专项计划管理人 (受让人)之间债权让与的效力,而仅发生对

于债务人不生效的后果。通常在实际操作中,若原始权益人起初未向债务人发出债权让与通知,

但在 《基础资产买卖协议》约定 “权利完善措施”条款,一旦发生债务清偿的困难,专项计划管

理人 (受让人)有权向债务人发出债权让与通知,要求债务人直接向专项计划账户履行金钱债

务。在上述 “平安凯迪执行异议案”中,平安大华公司正是根据这一约定条款,通知国网安徽电

力公司将南陵凯迪公司上网电费和补贴直接支付至专项计划专用账户。

此外,“平安凯迪执行异议案”中,平安大华公司与南陵凯迪公司还就债权让与办理了转让

登记。这一措施的根据是2014年中国证券投资基金业协会发布的 《资产证券化业务风险控制指

引》第5条规定的 “基础资产为债权的,管理人在转让环节应当关注转让登记、通知债务人、附

属担保权益转让等相关安排”。据此,在目前的实务操作中,通常都会办理债权转让登记,这是

为了保障投资者权益和金融安全而采取的风险控制措施。但从我国 《合同法》的规定看,登记并

非债权让与的生效或对抗要件。当然,从发展趋势看,债权让与采取登记制度并赋予登记以对抗
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〔15〕
〔16〕
〔17〕
〔18〕

参见李永锋、李昊:《债权让与中的优先规则与债务人保护》,载 《法学研究》2007年第1期。

Looschelders,SchuldrechtAllgemeinerTeil,16.Aufl.,VahlenVerlag2018,S.430ff.
参见张谷:《论债权让与契约与债务人保护原则》,载 《中外法学》2003年第1期。
参见韩世远:《合同法总论》,法律出版社2018年版,第616页;朱广新:《合同法总则研究》(下),中国人民大学

出版社2018年版,第490页;方新军:《合同法第80条的解释论问题———债权让与通知的主体、方式及法律效力》,载 《苏州

大学学报》(哲学社会科学版)2013年第4期;徐涤宇:《<合同法>第80条 (债权让与通知)评注》,载 《法学家》2019年第1
期。
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效力,避免债权重复交易,降低交易成本是债权让与制度发展完善的方向。〔19〕

最后须指出,与企业资产证券化略有不同的信贷资产证券化,基础资产是直接以信托的方式

转移给受托机构,并以此发行证券。 《信贷资产证券化试点管理办法》第2条采用了发起机构

“信托给”受托机构这样的表述,但其内涵包括信贷资产的权利转移给受托机构之意。因为信托

的设立必须以财产权利的转移为条件,即使 《信托法》第2条采用 “委托给”的表述,但学理解

释上认为这不能反映信托的本质,应理解为财产权转移给受托人才能设立信托。〔20〕这一观点,

在上海浦东新区人民法院裁判 “华宝信托有限责任公司诉陈碰兴抵押贷款证券化信托合同纠纷

案”中已获得司法实践支持。〔21〕

总之,在 “平安凯迪执行异议案”中,平安大华公司作为 “平安凯迪电力上网收费权资产支

持专项计划”管理人,受让了南陵凯迪公司从国网安徽电力公司收取电费及各种补贴的权利,该

基础资产的性质为债权。并且,平安大华公司与南陵凯迪公司在 “中登网”办理了应收账款转让

登记和应收账款质押登记。前者登记并非债权让与的生效要件,即使不办理登记,根据 《基础资

产买卖协议》也发生债权让与的效力;后者登记,由于当事人之间并无债权质押的意思表示,故

而法院认定无效。〔22〕

(二)基础资产权利转让的后果:财产的独立性与风险隔离

资产证券化中的基础资产,在权利转让之前归属于发起人,转让之后,法律形式上的权利主

体是资产管理人,但资产管理人应将取得的财产归入所设立的 “特殊目的载体”(SPV)。在我国

信贷资产证券化业务中直接称为 “信托财产”(《信贷资产证券化试点管理办法》第5条),在企

业资产证券化业务中称为 “资产支持专项计划资产”。〔23〕虽然 《资产证券化业务管理规定》通篇

未直接援引 《信托法》,但该规定第1条表明是根据 《证券投资基金法》制定本规定,而 《证券

投资基金法》的上位法又是 《信托法》。因此顺理成章,《资产证券化业务管理规定》第5条第2
款规定:“专项计划资产独立于原始权益人、管理人、托管人及其他业务参与人的固有财产。”以

上便是基础资产归入特殊目的载体后构成信托财产的依据。〔24〕基础资产成为信托财产后,获得
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〔19〕

〔20〕
〔21〕

〔22〕

〔23〕

〔24〕

参见李宇:《债权让与的优先顺序与公示制度》,载 《法学研究》2012年第6期;陈飞宇:《资产证券化中将来债权

交易规则的完善》,载 《法商研究》2018年第5期。
参见周小明:《信托制度:法理与实务》,中国法制出版社2012年版,第40页;前引 〔11〕,赵廉慧书,第46页。
参见上海市浦东新区人民法院 (2009)浦民二 (商)初字第1700号民事判决书。相关评析参见顾权:《华宝信托有

限责任公司诉陈碰兴抵押贷款证券化信托合同纠纷案》,载 《人民司法·案例》2009年第12期。
民法理论上也认为,资产证券化的发起人不能以质押方式实现基础资产的转让。参见李宇:《民法典中债权让与和债

权质押规范的统合》,载 《法学研究》2019年第1期。

2013年2月 《证券公司资产证券化业务管理规定 (征求意见稿)》称 “专项资管计划为信托计划”,但在3月的正

式稿删去了此条,上位法也不再列入 《信托法》。这或许是为了避免涉及信托公司对信托计划的专营性问题。具体分析参见缪因

知:《资产管理内部法律关系之定性:回顾与前瞻》,载 《法学家》2018年第3期。
理论上有人否认资产支持专项计划的信托性质,并认为其属于委托代理关系,作为资产证券化的基础不牢固,参见

沈朝晖:《企业资产证券化法律结构的脆弱性》,载 《清华法学》2017年第6期。但本文认为证监会监管系统下的专项计划虽无

信托之名,但实质上采用信托法理,以实现风险隔离的功能。相同观点参见李宇:《商业信托的法人资格》,载朱晓喆主编:《中
国信托法评论》(第1卷),法律出版社2018年版,第73页。
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了 “独立性”,这是资产支持证券得以顺利偿付的根本保证。〔25〕

以企业资产证券化为例,基础资产转入特殊目的载体后成为信托财产,根据 《信托法》第

15—17条、《资产证券化业务管理规定》第5条第2款,专项计划财产具有独立性,区别于发起

人、管理人、投资人的固有财产,可实现法律风险隔离的效果。具体分述如下:

首先,我国 《企业破产法》第30条一般性规定:“破产申请受理时属于债务人的全部财产,

以及破产申请受理后至破产程序终结前债务人取得的财产,为债务人财产。”《最高人民法院关于

适用 <中华人民共和国企业破产法>若干问题的规定 (二)》第1—5条虽然细化了债务人破产

财产的几种情形,但未涉及信托财产 〔26〕或资产证券化中的基础资产。但 《信托法》第16条第2
款将信托财产排除在受托人破产财产之外。《资产证券化业务管理规定》第5条第3款进一步详

细规定:“原始权益人、管理人、托管人及其他业务参与人因依法解散、被依法撤销或者宣告破

产等原因进行清算的,专项计划资产不属于其清算财产。”

其次,为避免破产程序启动之前一定时间内债务人的行为损及债权人的利益,《企业破产法》

第31、32条规定破产债务人的无偿行为、偏颇清偿行为可以撤销。〔27〕就资产证券化中的基础资

产转让行为而言,原始权益人转让基础资产,获得合理的对价,并非无偿行为,亦非对于债务的

(偏颇)清偿,故而不存在撤销之可能。《企业破产法》第33条还规定债务人若有为逃避债务而

隐匿、转移财产的或虚构债务或者承认不真实的债务的,其行为无效。〔28〕此外, 《信托法》第

12条第1款规定 “委托人设立信托损害其债权人利益的,债权人有权申请人民法院撤销该信托。”

在资产证券化中,发起人转让基础资产时如出现上述情形,应适用该规定,这将影响基础资产的

稳定。通常在实际操作的合规审查和尽职调查中,会尽量筛选、控制,进而避免出现此类风险。

再次,《资产证券化业务管理规定》第7条规定:“管理人管理、运用和处分专项计划资产所

产生的债权,不得与原始权益人、管理人、托管人、资产支持证券投资者及其他业务参与人的固

有财产产生的债务相抵销。管理人管理、运用和处分不同专项计划资产所产生的债权债务,不得

相互抵销。”这一规定与 《信托法》第18条禁止抵销规则保持一致,是信托财产独立性的显著

表现。〔29〕

最后,根据 《民事诉讼法》第227条,执行过程中,案外人对执行标的可以提出执行异议;
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〔25〕

〔26〕

〔27〕
〔28〕

〔29〕

从信托的设立看,在我国目前实践中,信贷资产证券化在设立时即明确采用信托形式 (《信贷资产证券化试点管理办

法》第2条),理论上称为融资人的 “财产信托”;而在企业资产证券化中,代表投资基金或集合资金信托计划的投资人作为委

托人,将资金转移给管理人 (受托人),设立自益信托,管理人再进一步将资金运用,购入原始权益人的基础资产,并归入专项

计划财产,因而实质上是投资人的 “资金信托”。关于这两种模式的分析,参见楼建波、刘燕:《论信托型资产证券化的基本法

律逻辑》,载 《北京大学学报》(哲学社会科学版)2006年第4期。
关于信托财产不属于破产财产的阐述,参见孙珉:《委托理财关系的信托基础与破产取回权》,载前引 〔24〕,朱晓喆

主编书,第227页。
参见许德风:《破产法论》,北京大学出版社2015年版,第369页以下。
许德风教授认为,从比较法看, 《破产法》第33条的法律效果如改为可撤销,更为合理。参见前引 〔27〕,许德风

书,第393页。
参见前引 〔11〕,赵廉慧书,第228页。
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若异议被裁定驳回,可以提出案外人执行异议之诉。〔30〕案外人若对执行标的享有实体权利,则

执行异议成立。对此, 《最高人民法院关于人民法院办理执行异议和复议案件若干问题的规定》

第25条规定了判断案外人是否为权利人的五种情形。若案外人执行异议被驳回,仍可提起案外

人执行异议之诉。对于案外人执行异议之诉,《最高人民法院关于适用 <中华人民共和国民事诉

讼法>的解释》第312条规定,以案外人是否就执行标的 “享有足以排除强制执行的民事权益”

为标准进行审查。上述规定中,关于案外人享有的实体权利,并未列举信托财产的受托人或受益

人。但从 “足以排除强制执行的民事权益”的一般性规定看,若信托财产被委托人或受托人的债

权人申请强制执行,信托受益人可以提出强制执行异议或异议之诉。资产证券化中的专项计划财

产,从信托法律关系看,其名义上的权利主体是专项计划管理人,受益人为投资人。若原始权益

人或计划管理人的债权人,针对专项计划资产提出强制执行,投资人 (信托受益人)或计划管理

人自可依 《民事诉讼法》第227条提出执行异议或执行异议之诉。此外,根据信托法的原理,即

使受益人的债权人也不能直接申请强制执行信托财产,而只能针对受益人主张强制执行其受益

权。〔31〕据此,资产支持证券的投资人的债权人也仅得就证券所表征的受益权强制执行,而不得

对专项计划资产本身申请强制执行。

综上,资产支持专项计划资产在转让给管理人之后,成为信托财产,实现法律风险隔离的效

果。在 “平安凯迪执行异议案”中,南陵凯迪公司将作为基础资产的债权转移给平安大华公司

后,债权的主体即为后者。故而合肥中院认定,依据 《最高人民法院关于人民法院办理执行异议

和复议案件若干问题的规定》第25条第1款第 (五)项,平安大华公司所提出的执行异议成立。

可见,该裁定最重要的意义在于明确了资产证券化的基础资产不受原始权益人的强制执行或破产

程序的影响,实现了风险隔离,显示了司法机关对于金融交易合约结构安排的尊重。

三、资产证券化中的 “将来债权”让与

(一)将来债权的可让与性及作为基础资产的适格问题

债权作为一项财产权,原则上具有可让与性。现代社会以债权为交换或担保的客体,进行变

现和融资的交易逐渐普遍,例如应收账款质押、债权让与担保、保理等。若将债权予以证券化

(债券),可大大提高其流通性,因而深得投资市场的青睐。

资产证券化最为常见的基础资产就是债权。资产证券化若仅以现已存在的债权为基础资产,

例如信贷资产、融资租赁债权等,则其强大的融资功能未得到充分发挥。而从金融市场看,资产

证券化业务最关注的是资产的现金流,只要是未来能够产生现金流的资产都适宜作为证券化的基
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〔30〕

〔31〕

与其他大陆法系国家第三人执行异议之诉制度不同,我国 《民事诉讼法》第227条将案外人执行异议规定为案外人

执行异议之诉的前置程序,这是因为考虑到案外人对于执行异议一律通过诉讼程序处理,往往会影响执行效率。而将执行异议

作为前置程序可以提高执行效率,节约司法资源。参见江必新主编:《强制执行法理论与实务》,中国法制出版社2014年版,第

447页。
参见前引 〔11〕,赵廉慧书,第226页。《资产证券化业务管理规定》第28条第1款第1句规定的 “资产支持证券是

投资者享有专项计划权益的证明,可以依法继承、交易、转让或出质”,即说明资产支持证券为投资人的可处分的责任财产。
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础资产,〔32〕包括现在尚不存在、但未来发生的 “将来债权”。在 “平安凯迪执行异议案”中,所

涉资产证券化项目 “平安凯迪电力上网收费权资产支持专项计划”的基础资产是南陵凯迪公司从

2015年至2020年6月12日基于 《并网调度协议》《购售电合同》从国网安徽电力公司收取电费

及各种补贴的权利,实质上就是将来债权。将来债权作为基础资产,须转让给专项计划管理人,

因此首先须考虑其可让与性。

关于将来债权的界定,史尚宽先生曾作如下分类:(1)现在已有基础法律关系之存在,仅待

一定事实发生 (如一方之行为或时间经过)即发生之债权。如合作社社员之利益分配请求权,保

证人对于主债务人之追偿权等,此类请求权已有基础法律关系,但是否发生债务尚不确定;(2)现

在尚无基础法律关系存在,只有法律关系要件之一部分,将来是否发生债权不确定,例如行使撤

销权、解除权之结果所生之返还请求权;(3)现在欠缺发生债权之根据,仅有发生将来债权之盖

然性,例如将来订立消费借贷所应生之债权。〔33〕但史尚宽先生的分类标准并不统一,本文不建

议采用。在德国民法学理上,把将来债权分为:已有基础之债权 (derGrundgelegtist)和没有

基础之债权 (nochkeinGrundgelegt)。前者例如附停止条件或附始期之债权,以及基于继续性

债之关系 (租赁、劳务)所生之债权,后者例如有待订立之买卖、租赁所应生之债权。〔34〕因为

后者在债权让与时完全没有权利基础,因此又称 “纯粹将来债权”。本文采取这种分类方式。

对于将来债权的可让与性,大陆法系国家民法典有明文认许者,例如最新修改通过的 《法国

民法典》第四编债法总则第1323条第3款,〔35〕《日本民法典》在平成二十九年第四十四号法律

修改增加第466条之六 〔36〕即是。此外,德国民法和意大利民法上虽无明文规定,但学理上均认

可将来债权的让与性。〔37〕从国际层面看,国际统一私法协会1988年颁布的 《国际保理公约》第

5条第2款、2004年联合国颁布的 《国际贸易应收款转让公约》第8条第1款、《欧洲示范民法

典草案》第III—5:106条也都承认将来债权的让与性。

我国立法上并无关于将来债权让与性的规定。民法学理上一般均予认可。〔38〕在涉及应收账

款的金融管理规范中,偶有将来债权的相关规则。例如,中国人民银行2017年颁布的 《应收账

款质押登记办法》第2条第1款规定可用以质押的应收账款包括现有的和未来的金钱债权。〔39〕

但2014年颁布的 《商业银行保理业务管理暂行办法》第13条却明定商业银行不得基于未来应收
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〔32〕
〔33〕
〔34〕

〔35〕

〔36〕
〔37〕

〔38〕

〔39〕

参见前引 〔1〕,法博齐、科赛瑞书,第147页。
参见史尚宽:《债法总论》,中国政法大学出版社2000年版,第712页。

Larenz,LehrbuchdesSchuldrechts,BandI,AllgemeinerTeil,14.Aufl.,C.H.Beck1987,S.584ff.我国台湾

地区民法学者黄立教授也采此种区分方式。参见黄立:《民法债编总论》,中国政法大学出版社2002年版,第616 617页。
参见 《法国民法典:合同法、债法总则和债之证据》,秦立崴等译,载 《北航法律评论》,法律出版社2017年版,第

234页。
参见王融擎编译:《日本民法条文与判例》,中国法制出版社2018年版,第387页。
德国学说参见:Larenz,LehrbuchdesSchuldrechts,BandI,AllgemeinerTeil,14.Aufl.,C.H.Beck1987,S.

584.StaudingerBGB/JanBusche,2012,§398,Rn.63.意大利学说参见 〔意〕阿雷西奥·扎卡里亚:《债是法锁———债法

要义》,陆青译,法律出版社2017年版,第207页。
参见张谷:《论债权让与契约与债务人保护原则》,载 《中外法学》2003年第1期;庄加园: 《<合同法>第79条

(债权让与)评注》,载 《法学家》2017年第3期。
最高人民法院也有判决对此明确认可:“可以质押的应收账款范围不仅包含了现有债权,还包含了未来将会产生或者

可能产生的债权。应收账款不以设质时已存的财产为界,亦可以是未来预期的收益,且不以是否已届履行期限为限。”参见最高

人民法院 (2016)最高法民申3454号民事裁定书。
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账款开展保理融资业务。〔40〕从司法审判实践看,法院一般认为即使部门规章禁止将来债权作为

保理的对象,但不影响保理合同的效力。〔41〕值得一提的是,《中华人民共和国民法典合同编 (草

案)》(2018年12月14日二审稿)第552条之一第2款关于保理合同的应收账款规定为 “包括

已经发生的和将来发生的债权”。可见,将来债权作为融资交易的客体,将会在我国民事基本法

上获得承认。

对于完全没有交易基础的将来债权让与,有司法机关持否定态度。例如在 “福建省佳兴农业

有限公司诉卡得万利商业保理 (上海)有限公司合同纠纷案”中,法院查明系争 《商业保理申请

及协议书》约定:佳兴农业公司将其 “POS机上形成的所有应收账款及其收款权利”转让给卡得

万利保理公司,并据此从卡得万利保理公司处获取资金。对此,上海市第一中级人民法院认为:

“并非所有将来债权均具备可转让性。……本案所涉将来债权,系佳兴农业公司于未来商业活动

中可能产生的约定金额之债,该种约定金额的将来债权是否具有合理可期待性质,应以此类将来

债权是否具有相对确定性为主要判断依据。如该种将来债权毫无可确定因素的,则对该种将来债

权的期待亦难言合理,民事主体亦不得因此而生相应期待利益。……佳兴农业公司已自认前述记

载的经营状况并非真实,卡得万利保理公司亦未对此予以必要的核查,故双方当事人仅据此种虚

假记载并不足以对本案所涉将来债权产生合理期待,亦不具备将诉争将来债权转让他人之基础。

同时,系争保理协议及其附件除前述经营状况外,仅就所涉将来债权作了期间上的界定,对于交

易对手、交易标的及所生债权性质等债之要素均未提及,亦无其他可对该将来债权予以确定的约

定,故在现有证据条件下,难以认定本案所涉将来债权已相对确定,据此亦无法认为,本案所涉

将来债权具备合理期待利益,可对外转让。”〔42〕可见,对于缺乏债之要素的将来债权,上海市第

一中级人民法院不认可其作为保理业务的交易客体。〔43〕

保理与资产证券化在业务性质和操作上有较大差异。〔44〕无追索权的保理交易本质是保理商

通过折扣购买债权并清收以便获利,保理商是否能够收回受让债权,关键要看债权本身的信用状

况,故而在保理成立时,(将来)债权应具有较高的确定性,以便评估和交易。而资产证券化则

是通过创设一个特殊目的载体,以 (将来)债权作为基础资产和偿付的保障,发行债券进行融

资。证券化更侧重基础资产未来产生的稳定的、可预测的现金流。换言之,即使当时不存在债权

及收益,但只要将来能够由基础资产的管理、生产、经营产生现金流,足以偿付证券的本息,就

应认可其证券化。而且,在新兴的资产证券化交易模式中,基础资产也不限于特定的债权,例如

未来可产生收益的知识产权、门票、收费权、特许经营许可费,都不用考虑基础资产是否已具备

(合同)交易基础。更有甚者,在晚近英国的整体业务证券化中,不是以具体基础资产,而是将
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〔40〕

〔41〕

〔42〕

〔43〕
〔44〕

《商业银行保理业务管理暂行办法》第13条第2款关于未来应收账款有特殊的定义:“未来应收账款是指合同项下卖

方义务未履行完毕的预期应收账款。”
实务中有法院在裁判理由中指出:《商业银行保理业务管理暂行办法》第13条系部门规章,不影响债权让与的效力。

参见湖北省汉江中级人民法院 (2017)鄂96民终300号民事判决书。
上海市第一中级人民法院 (2015)沪一中民六 (商)终字第640号民事判决书。上海市高级人民法院 (2016)沪民

申2374号民事裁定书维持了本案二审判决。
学理上对此案有商榷观点者,参见前引 〔38〕,庄加园文。

SeeStevenL.Schwarcz,TheAlchemyofAssetSecuritization,1Stan.J.L.Bus.&Fin,133,144 146 (1994).
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企业的某一领域的业务隔离出来作为担保发行证券,其证券偿付就以发起人整体业务的现金流来

支撑。〔45〕因此,可进行证券化的资产远远超过保理的交易客体,法博齐、科赛瑞指出,即使保

理商不接受的应收账款也有可能被证券化。〔46〕

将来债权作为资产证券化的基础资产,在信托法上还存在信托财产的确定性问题。信托财产

的确定性要求来源于英美信托法。我国 《信托法》第7条第1款规定:“设立信托,必须有确定

的信托财产,并且该信托财产必须是委托人合法所有的财产。”据此,如果资产证券化的基础资

产是 (纯粹)将来债权,就存在归入专项计划的财产是否能够成立信托的疑问。对此,首先须指

出,信托财产的确定性要求是指在信托设立时必须确定;信托财产在设立之后基于受托人的管理

行为产生各种变形、衍生和替代,属于 “信托财产的物上代位性”问题。〔47〕因此,若将我国企

业资产证券化看作是 “投资人 (资金)信托”,则在专项计划设立时,管理人是先取得资金,资

金作为信托财产完全符合确定性要求。继而管理人以资金购买基础资产 (将来债权),属于信托

财产管理运用所得财产,不会影响专项计划 (信托)的设立。即使信贷资产证券化采取典型的

“融资人 (财产)信托”模式,信托法原理上也承认信托的标的现时不确定,但 “依据信托条款

足以在将来对之予以确定,则该信托不会因不确定性而导致无效”。〔48〕日本学者新井诚明确指出

将来债权也符合信托设立时的现存性和特定性要求。〔49〕而且具体到资产证券化领域,理论上也

认为尽管将来债权具有一定的不确定性,但不宜过度坚守传统信托法的信托财产确定性要求。〔50〕

总之,将来债权具有可让与性,且适合作为资产证券化的基础资产。《资产证券化业务管理

规定》第3条规定的 “基础资产”中的企业应收款包括将来债权。

(二)将来债权让与的生效时间及其效果

作为基础资产的将来债权最关键的问题是,何时转移至专项计划中、成为管理人受托管理的

信托财产。该问题的本质就是将来债权让与何时生效。

将来债权的让与又称 “债权预先让与” (Vorausabtretung)。债权让与既为处分行为,须适

用处分标的 “确定性原则”(或特定性原则)。〔51〕但债权预先让与的困难就在于处分行为作出时,

处分客体尚不存在,因此其处分行为和处分效果是分离的,即债权让与的效果不是在当事人合意

时发生,而是在将来债权产生时才发生。〔52〕由此而生如下疑难问题:债权预先让与后至受让人

实际收取债权之间,如发生让与人破产或针对给付对象的强制执行,则债权受让人可否主张对抗

此类破产和强制执行? 在 “平安凯迪执行异议案”中,平安大华公司作为债权受让人 (计划管理
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〔45〕

〔46〕
〔47〕

〔48〕
〔49〕
〔50〕
〔51〕
〔52〕

参见 〔美〕斯蒂尔·L.施瓦茨:《结构金融:资产证券化基本原则》,倪受彬、李晓珊译,中国法制出版社2018年

版,第197页。
参见前引 〔1〕,法博齐、科赛瑞书,第5页。
参见前引 〔11〕,赵廉慧书,第98页;赵廉慧: 《信托财产确定性和信托的效力———简评世欣荣和诉长安信托案》,

载 《交大法学》2018年第2期。
参见 〔英〕格雷厄姆·弗戈:《衡平法与信托的原理》(上),葛伟军等译,法律出版社2018年版,第131页。
参见 〔日〕新井诚:《信托法》,刘华译,中国政法大学出版社2017年版,第283页。
参见前引 〔1〕,王文宇、黄金泽、邱荣辉书,第91页。

Fikentscher/Heinemann,Schuldrecht,10.Aufl.,DeGruyterBerlin,2006,S.352.
StaudingerBGB/JanBusche,2012,§398,Rn.63.而且,当事人之间的债权预先让与合意,在受让人取得权利

的时刻并不必持续存在。StaudingerBGB/JanBusche,2012,§398,Rn.71.
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人)就预先受让的债权,针对让与人的其他债权人的强制执行提出了执行异议。

民法理论上根据有基础和无基础的 (纯粹)将来债权的两种形态,对债权预先让与的生效时

间形成不同的构造。

首先,对于有基础的将来债权,即债权让与合意时,已经存在的债权,例如基于持续性债之

关系的债权,当将来债权产生的时刻法律基础仍存在,从而发生 “直接取得”。〔53〕直接取得的主

要法律后果体现在如下几方面:(1)受让人作为将来债权人可以 (直接)针对债务人提起将来债

权的给付之诉或确认之诉;(2)债权预先让与和最终权利完善 (Vollrecht)之间,针对让与人发

生支付不能程序,受让人可得的债权 “期待”(Forderungs-Anwartschft)原则上不落入清算财产

中;〔54〕 (3)让与人如果在预先让与后进行 “二次处分”,原则上不会影响债权在受让人处产

生。〔55〕概言之,有基础的将来债权在实际产生时,溯及到处分行为合意之时发生债权让与的

效果。

除了德国,对于有基础的将来债权采 “直接取得说”者,尚有如下立法例。最新修订的 《法

国民法典》第四编债法总则第1323条第3款规定:“将来债权的转让须俟债权产生之日生效,该

转移即在当事人间也对第三人发生效力。”〔56〕《日本民法典》平成二十九年第四十四号法律修改

增加第466条之六第2款规定:“债权被让与之情形,债权于其意思表示之时未现实发生时,受

让人当然取得已发生之债权。”〔57〕从国际层面看,《国际保理公约》第5条第2款规定:“保理合

同关于转让将来发生的应收账款的规定,可以使将来应收账款在其发生时转让给保理人,而不需

要任何新的转让行为。”《国际贸易应收款转让公约》第8条第1款也规定,“未来应收款在基础

合同 (originalcontract)订立时,可被认明是与该转让相关的应收款”,即对于转让人、受让人、

债务人及竞合求偿人 (包括转让人的债权人、破产管理人)而言生效。

其次,如果涉及的是纯粹将来债权让与,例如基于将来订立的买卖、承揽、租赁所生之债

权,则将来债权通过让与人而发生 “间接取得” (Durchgangserbwerb)。〔58〕因为让与的将来债

权直到 (未来的)合同订立时才发生,根据显名原则 (Offenkundigkeitsprinzip),让与人还是合

同的当事人。于此,受让人只能作为让与人的权利继受者取得权利,从而也须承受在此期间可能

发生的第三人权利。〔59〕在间接取得情形下,受让人在对于让与人财产的支付不能程序开启后,

是不受保护的。〔60〕与德国法原理相印证,美国合同法理论也同样认为,纯粹将来债权的转让不

能对抗让与人的破产管理人、已经实施扣押的债权人以及善意的第二次受让人。〔61〕
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〔53〕
〔54〕

〔55〕

〔56〕
〔57〕
〔58〕
〔59〕
〔60〕
〔61〕

StaudingerBGB/JanBusche,2012,§398,Rn.73.
Larenz,LehrbuchdesSchuldrechts,BandI,AllgemeinerTeil,14.Aufl.,C.H.Beck1987,S.586.Staudinger

BGB/JanBusche,2012,§398,Rn.73.我国也有学者采相同观点,对此参见前引 〔38〕,张谷文;董京波:《资产证券化中

的将来债权转让制度研究》,载 《中国政法大学学报》2009年第2期。
德国民法解释者根据 《德国民法典》第161条第1款 “条件成就前之处分不生效力”思想,推论出债权预先让与人

不能阻止债权在受让人处产生。StaudingerBGB/JanBusche,2012,§398,Rn.74.
前引 〔35〕,秦立崴等译文,第234页。
前引 〔36〕,王融擎编译书,第387页。

StaudingerBGB/JanBusche,2012,§398,Rn.75.
StaudingerBGB/JanBusche,2012,§398,Rn.75.
StaudingerBGB/JanBusche,2012,§398,Rn.75.
参见 〔美〕E·艾伦·范斯沃思:《美国合同法》,葛云松、丁春艳译,中国政法大学出版社2004年版,第716页。
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综上,有基础的将来债权让与,在债权发生时,受让人直接取得债权,其法律效果溯及到债

权让与合意之时;而纯粹将来债权的让与,受让人须通过让与人间接地取得,不具有溯及的效

力。因此,若以前者作为资产证券化的基础资产,可确保基础资产实现风险隔离;若为后者,则

不可。

在 “平安凯迪执行异议案”中,合肥中院在裁判理由指出 “足以认定平安大华公司以支付11
亿元对价的方式,受让取得隆回凯迪公司、松滋凯迪公司和南陵凯迪公司自2015年5月至2020
年6月因生物质发电自国网湖南省电力公司、国网安徽省电力公司和国网湖北省电力公司应当取

得的电费、可再生能源补贴、调峰及停机补偿等产生的一切相关现金收入债权”,法院并未阐明

此处 “受让取得”的方式是直接取得抑或间接取得,但从该专项计划的基础资产看,实为南陵凯

迪公司与国网安徽电力公司基于持续供电合同所生之债权,是为有基础的将来债权,理论上应采

直接取得说,故而可以对抗强制执行申请人合肥科农行大兴支行。

此外,从合肥中院裁定依据看, “平安大华公司对案涉执行标的所提出的执行异议,符合

《最高人民法院关于人民法院办理执行异议和复议案件若干问题的规定》第二十五条第一款第

(五)项所规定的排除执行的情形,依法应予支持”。查 《最高人民法院关于人民法院办理执行异

议和复议案件若干问题的规定》第25条第1款第 (五)项分两句:第1句为 “其他财产和权利,

有登记的,按照登记机构的登记判断”;第2句为 “无登记的,按照合同等证明财产权属或者权

利人的证据判断”。因此不能确定法院究竟以哪一句作为执行异议成立的依据。若依第1句,法

院似认为平安大华公司系依登记取得债权的权利人,而依我国目前法律状况,债权让与无须登记

即可生效,因此尽管涉案债权办理了登记,但并非决定性因素;若依第2句,则法院认可 “按照

合同”证明债权发生让与后属于平安大华公司,这符合债权让与的一般生效规则。就我国目前的

法律解释而言,笔者赞同后者。

(三)资产证券化中的债权让与公示

以上仅就我国法律现状分析 “平安凯迪执行异议案”的司法裁判。如果超越个案考虑 (纯

粹)将来债权乃至其他无形财产权利的让与和资产证券化问题,尚须认真对待债权让与登记。

由于资产证券化基础资产的权利抽象、复杂,投资人的权益保障也依赖基础资产的稳定性,

因此有些国家或地区在立法上对于资产证券化中的债权让与采取特殊公示方式,以便债务人及第

三人知晓债权让与后果。对此,日本于1998年颁布 《债权让渡特例法》,建立债权让与登记制

度,明确债权让与须经登记才可对抗第三人;如欲具备对抗债务人之要件,须交付债权让与登记

证明书之通知,或取得债务人之承诺。〔62〕我国台湾地区2002年颁布的 “金融资产证券化条例”

第5条也规定资产信托或让与前,应将所让与资产的种类、数量及内容,于发起机构所在地日报

或依主管机关规定之方式连续公告三日。若不为公告,则信托或让与不得对抗第三人。其目的在

于衡平创始机构与第三人利益,借以保护受益证券的投资人。〔63〕

关于资产证券化中债权及其他付款权利作为基础资产,就交易安全性和制度便利性而言,最
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〔62〕
〔63〕

参见王志诚:《金融资产证券化———立法原理与比较法制》,北京大学出版社2005年版,第226页。
参见前引 〔62〕,王志诚书,第61页。



朱晓喆:资产证券化中的权利转让与 “将来债权”让与

具代表性的是 《美国统一商法典》(UCC)第九篇 “担保交易”之规定。〔64〕UCC放弃债权让与

和债权质押、动产担保和权利担保的严格区分,而采取功能主义方式,统一规定货物 (动产)、

票证和无形财产三类客体,并采取登记、占有、自动完善等方式判断权利人是否享有优先权益

(securityinterest)。就债权让与而言,UCC第九篇采取登记公示方式,作为判断权利受让人享

有优先权及顺位的依据。而且UCC要求的登记方式极为简便,即申明登记制,当事人无须登记

让与或担保合同,仅须登记一份融资声明载明让与人、受让人或其代表人名称并指明担保财产

(被让与债权)[UCC§9—502 (a)]。对担保财产的描述不用特定化,只需合理地识别担保对象

即可 (UCC§9—504)。〔65〕《美国统一商法典》的债权和无形财产权的登记制度,对于保理、资

产证券化等现代金融交易的开展起到了极大的促进作用。

我国证监会颁布的 《资产证券化业务管理规定》第23条仅提倡性地要求基础资产转让应办

理登记;且债权转让应通知债务人。《资产证券化业务风险控制指引》第5条规定:“基础资产为

债权的,管理人在转让环节应当关注转让登记、通知债务人、附属担保权益转让等相关安排。”

但以上只是从合规和风险控制角度规定的业务操作要求,而从我国基本法律层面看,办理债权让

与登记或通知债务人并不发生债权让与的生效或对抗效力。

此外,2017年修订的中国人民银行 《应收账款质押登记办法》第33条规定:“权利人在登记

公示系统办理以融资为目的的应收账款转让登记,参照本办法的规定。”实践中,资产证券化的

交易者通常也会办理此类登记。那么,可否以此为依据,确立债权让与登记具有生效或对抗效力

呢? 笔者认为不可,理由在于:第一,该 《办法》属部门规章,如法院依此裁判,认可债权让与

登记的对抗效力,缺少民事基本法的依据;〔66〕第二,该 《办法》第33条应理解为如债权让与进

行登记,关于登记程序可参照债权质押登记的规则,但债权让与本身的实体法效力则不宜参照该

规定;第三,我国司法实践中也有判决指出,并无法律法规赋予债权转让登记以法律效力,“债

权转让登记于央行登记系统不发生强制性排他对抗效力”。〔67〕可见,在我国民事基本法未规定债

权让与登记效力的前提下,不宜赋予现行的登记系统以特殊的效果。这也正是 “平安凯迪执行异

议案”中,平安大华公司受让的将来债权在 “中登网”办理了转让登记,而且又办理债权质押登

记的原因所在。因为根据 《应收账款质押登记办法》,债权质押后,质押权人享有优先受偿的权

利。但由于平安大华公司与南陵凯迪公司之间并不存在质押的主合同的前提———借款或其他债权

合同,故而法院仅认可债权让与及其登记,而否定了债权质押登记。

从比较法的经验看,债权让与采取登记对抗主义 (日本)或登记完善优先权的方式 (UCC)

对于确保金融商事的交易安全而言是一种发展趋势。鉴于此,2018年9月发布的 《中华人民共和

国民法典合同编 (草案)》一审稿第336条,以及2018年12月14日二审稿第552条之六,均

规定如发生债权重复让与,则先进行转让登记的受让人可优先受偿,努力在民事基本法上确立债
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〔64〕

〔65〕
〔66〕
〔67〕

参见前引 〔45〕,斯蒂尔·L.施瓦茨书,第70 77页;StevenL.Schwarcz,TheImpactonSecuritizationofRevised
UCCArticle9,74Chi.-KentL.Rev.,947 (1999).

参见前引 〔19〕,李宇文;高圣平:《统一动产融资登记公示制度的建构》,载 《环球法律评论》2017年第6期。
参见前引 〔22〕,李宇文。
上海市第二中级人民法院 (2012)沪二中民六 (商)终字第147号民事判决书。
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权让与登记的对抗效力。这一符合国际发展趋势的立法,应值赞同。

(四)“收益权”作为基础资产的问题

《资产证券化业务管理规定》第3条第3款规定的基础资产还包括 “基础设施、商业物业等

不动产财产或不动产收益权”。从我国民商事基本法律上看,资产 “收益权”是个模糊的概念。

关于收益权的性质,向来存在 “债权说”〔68〕和 “物权说”〔69〕的争论。我国商业实践中的不动

产 “收益权”概念肇始于1999年 《国务院关于收费公路项目贷款担保问题的批复》,其确认了

“公路收费权”可作为质押的客体。2000年 《最高人民法院关于适用 <中华人民共和国担保法>

若干问题的解释》第97条明确将 “公路桥梁、公路隧道或者公路渡口等不动产收益权”列入了

“依法可以质押的其他权利”的范畴。但是在2007年颁布的 《物权法》中却忽略了收费权或收益

权作为权利质押的客体。直至2017中国人民银行颁布的 《应收账款质押登记办法》第2条第2
款,将 “能源、交通运输、水利、环境保护、市政工程等基础设施和公用事业项目收益权”纳入

应收账款 (债权)范畴。

笔者认为,目前实践中所称各种资产的 “收益权”应分情况对待。首先,若收益权本身是以

某种合同作为基础的,例如各种供应水电热气的收益权,都以持续性的供应合同作为收费基础,

其实质还是债权。〔70〕例如,最高人民法院在发布的第53号指导案例 “福建海峡银行股份有限公

司福州五一支行诉长乐亚新污水处理有限公司、福州市政工程有限公司金融借款合同纠纷案”也

指出 “因污水处理项目收益权系基于提供污水处理服务而产生的将来金钱债权,依其性质亦可纳

入依法可出质的 ‘应收账款’的范畴”。〔71〕因涉案交易存在污水处理服务合同,故而可将其归入

应收账款范畴。若资产证券化以此类权利作为基础资产,应采用将来债权的 “直接取得说”,并

发生法律风险隔离的效果。

其次,对于没有合同基础,须待以后生产经营、提供服务或许可而产生的收益,确属难以定

性的收益权,例如路桥收费、公用事业收费等,实质上是将来可获得的许可使用费或特许经营费

(licenseorfranchisefees),笔者称为 “狭义的收益权”。其实资产证券化业务并不需要过分关注

基础资产的定性,而应侧重其未来能否产生稳定的现金流。〔72〕《美国统一商法典》上应收账款包

括典型债权之外的、无形的付款权利 [UCC§102a(2)],从而将此类许可或特许经营收费纳
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〔68〕

〔69〕

〔70〕

〔71〕
〔72〕

例如,对于司法实践中较为典型的 “昆山纯高案”,理论上就认为建设工程的收益权实质上就是未来债权,参见董

庶:《试论信托财产的确定》,载 《法律适用》2014年第7期;高凌云:《收益权信托之合法性分析———兼析我国首例信托诉讼

判决之得失》,载 《法学》2015年第7期。
理论上倡导收益权是一种用益物权类型的观点,参见孟勤国、刘俊红:《论资产收益权的法律性质与风险防范》,载

《河北法学》2014年第4期;李遥:《不动产收益权担保相关法律问题探析》,载 《人民司法》2012年第11期。收益权为非典型

物权的观点,参见张笑韬:《非典型物权类型松绑的功能分析》,载 《政法论坛》2016年第6期。与不动产 “收益权”最相类似

的大陆法系民法上的不动产 “用益权” (Nießbrauch)概念,即对不动产进行占有、使用、收益的权利。其性质上属于 “人役

权”之一种,不具有可转让性和处分性 [〔德〕鲍尔、施蒂尔纳:《德国物权法》(上),张双根译,法律出版社2004年版,第

700页以下],且受限于物权法定原则,因而不适宜解释我国实践中的收益权概念。
与本文相同的观点参见王剑钊、朴文一:《未来收益证券化基础资产界定法律探析———以供热资产证券化为例》,载

《金融法苑》2017年,总第95辑。
最高人民法院第53号指导案例,福建省高级人民法院 (2013)闽民终字第870号民事判决书。
朱伟一教授用 “中医百草皆可入药”的比喻解释,凡有现金流的资产都可成为证券化的基础资产。参见朱伟一:《证

券法》,中国政法大学出版社2018年版,第143页。



朱晓喆:资产证券化中的权利转让与 “将来债权”让与

入到资产证券化的范畴。〔73〕但依前文所述,此类收益权作为基础资产尚缺乏收益的合同基础,

在法律没有对其做出特殊规定之前,应按 “纯粹将来债权”对待,即在收益权利实际发生时,并

非由受让人直接取得权利或实际收益,而是通过转让人间接取得,从而不能彻底实现法律风险隔

离的效果。对此,资产证券化业务实际操作中也只能寄望于通过合同约定、账户监管、及时转账

划拨收益款项等方式实现风险控制。

如上文所述,我国未来民法典分编将在民事基本法层面确立债权让与登记的对抗效力,并且

辅之以统一的动产和权利转让或担保登记系统,则即使没有合同基础的纯粹将来债权和狭义的收

益权,都可基于登记发生对抗效力,从而在资产证券化业务中也能够实现法律风险隔离的效果,

确保投资者的权益,促进资产证券化交易的发展。

四、结 论

资产证券化的本质就是将 “死”的资产及其未来可得的收入,通过金融工具变成当下的资

金,为融资人创造未来更多的发展机会和空间。〔74〕资产证券化作为一种金融创新工具在我国金

融行业具有举足轻重的地位,但其法理基础,尤其是涉及基础资产的权利转让、法律风险隔离的

涵义,在金融私法的层面尚未得到应有的澄清。本文围绕 “平安凯迪执行异议案”展开聚焦研

究,得出如下几方面的法律结论:

1.资产证券化中基础资产的完全转让并实现法律风险隔离是确保资产支持证券顺利偿付的

关键。基础资产转让给管理人后,属于信托财产,具有独立性,可以不受发起人或管理人的强制

执行或破产程序之影响。从我国目前法律状况看,作为基础资产的债权,根据合同法上的债权让

与规则即可判断其权利是否发生转让。

2.如果基础资产涉及将来债权问题,应区分有基础的债权和纯粹将来债权。对于前者采直

接取得说,在债权实际发生时,受让人直接地、溯及地取得债权,从而能够实现基础资产的风险

隔离,不影响资产支持证券的稳定偿付。“平安凯迪资产支持专项计划”执行异议案的裁判结论

印证了这一观点。至于纯粹将来债权,其是否发生以及范围、规模都存在较大的不确定性,虽然

理论上认可其让与性,但我国目前阶段基于金融交易安全的考虑,罕有此类债权的证券化。

3.依资产证券化促进资产流动、增加融资渠道的 “事物本质”,只要是能产生未来稳定现金

流的财产或财产权,并采取一定手段、方式控制基础资产的未来收入,包括收益权、纯粹的将来

债权,均可证券化,而不必拘泥于具体财产权的定性。若市场交易者认为,某类权利难以确定未

来是否能够产生收益,则应通过风险控制部门进行合规性审查并筛除。由此既能扩大资产证券化

基础资产的范围,又能妥善保护投资者利益。

4.为实现以上目的,我国民事立法上应赋予包括但不限于既有债权、将来债权、信托受益

权、资产收益权的抽象财产权的转让或担保登记以对抗效力,并建立统一的动产和权利登记系
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〔73〕
〔74〕

参见前引 〔64〕,StevenL.Schwarcz文,第947、949页。
参见陈志武:《金融的逻辑》(I),西北大学出版社2014年版,第51页。
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统,以保障金融交易安全和降低融资成本。

Abstract:Thefundamentalguaranteefortheissuanceandpaymentofasset-backedsecuritiesis

theindependenceofunderlyingassets.Thetransferofrightsoftheunderlyingassetsisadisposi-

tionandisanimportantstepfororiginalownertoseparateassetsfromthemselvesandformtrust

propertysoastorealizetheseparationoflegalrisksofbasicassets.Iftheoriginalownertakes

thefuturecreditorsrightsasthebasicassets,thetimenodeoftheassignmentofcreditors

rightsshallbedeterminedasfollows:Iftheobjectoftransferisa“underlyingfuturecreditors

rights”,theassigneeobtainsthecreditorsrightsdirectlyasthecreditorsrightactuallyoccurs

andthelegaleffectofassignmenttracesbacktothetimewhenthecreditorsrightsareagreedto

betransferred,whichdoesnotobstructtheseparationoflegalrisksofunderlyingassets.Asfor

theassignmentof“purefuturecreditorsrights”,thetransfereemustobtaincreditorsrightsin-

directlybythetransferor,whichisnotretroactive.TheclassificationoftheCivilLawCodeof

PRCshouldstipulateallkindsofexistingcreditorsrights,futurecreditorsrights,usufruct,

andadoptthepublicregistrationsystemoftransferofrightsinordertofacilitatetheassetsecuri-

tizationandotherfinancialtransactions.

KeyWords:assetsecuritization,underlyingasset,transferofrights,futurecreditorsrights
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