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浅谈资产证券化在传统BOT融资模式中的应用
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资控制。第二，与传统BOT项目不同，

资产证券化融资方式运作相对简单。原

始权益人、特殊机构、投资者、承销商

主要通过民间的非政府途径，按照市场

经济规则运作，不需要政府层层审查。

这样既简化了手续，又最大程度减少

了佣金，降低了融资成本。第三，同传

统BOT模式主要依赖商业银行运转的情

况不同，资产证券化服务的主要提供者

为券商。券商资本金较小，对风险也较

为敏感，风控部门对项目的风险控制并

不比银行弱。相对而言，券商的效率更

高一些，这主要是由于券商部门相对较

小，沟通较为方便，权力相对集中。第

四，传统BOT收益权不得转让，而资产

证券化项目的投资者是国际市场的债

券购买方，投资者数量庞大。同时这种

发行的债券可以在二级市场上转让，变

现能力增强。这些措施极大地分散了投

资风险，对投资者特别是金融机构投资

者尤其有吸引力。

作为我国《金融机构信贷资产证券

化试点监督管理办法》施行之后的第一

笔资产证券化项目，隧道股份BOT项目

专项资产管理计划的发行获得了广泛

的市场好评。上海隧道工程股份有限公

司由上海城建(集团)公司以52.61%控

股，专门从事软土隧道施工。为承揽上

海大连路隧道工程，上海隧道工程股份

有限公司成立了全资子公司上海大连路

隧道建设发展有限公司，主要经营大连

路黄浦江底隧道及其附属设施的建设，

注册资本5亿元，由上海隧道工程股份

有限公司100%控股。2001年，大连路

隧道公司与原上海市市政工程管理局签

订《专营权合同》，约定公司特许经营权

期限为28年，其中建设期3年，享有政

府授予大连路隧道公司对大连路越江隧

道工程项目的经营权25年。该专项资产

计划回购方为上海市建交委，负责在项

目专营权期满后，支付回购款，收回大

连路隧道的运营权；原始权益人为大连

路隧道公司，以未来“专营权收入现金

流”为基础资产，设立专项资产管理计

划，设置有优先级产品与次级产品，优

先级产品面向合格投资者，募集额度为

4.68亿元，次级产品由原始权益人大连

路隧道公司认购；担保人为上海城建集

团，提供不超过7000万元的担保资金；

资产管理人为上海国泰君安资产管理公

司，负责设立与管理该专项计划；托管

人为招商银行，负责专项计划资金的托

管与监管。券商将资产池打包成为两种

产品即优先级资产支持证券、次级资产

支持证券，使产品的整体风险达到可控

状态。其中优先级资产支持证券在专项

计划续存期内可以在上交所固定收益平

台进行转让。投资者不必与转让方、计

划管理人、托管人签署转让协议，其受

让的优先级资产支持证券将直接进入其

证券账户。资产专项计划的流动性大大

增强，增加了对投资者的吸引。

由此可见，资产证券化弥补了传统

BOT模式的诸多不足。由券商主导的专

项资产管理计划的介入，有助于拓宽

BOT投资领域， 使BOT项目从电力、公

路等行业逐渐转向给排水、环保、体育

卫生、地铁、港口和桥梁等领域。 
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项目融资主要用于自然资源开发和

基础设施建设。这类投资数额大，建设

周期长，单靠地方政府的财政投入，很

难满足资金需求。上世纪80年代以来，

以BOT为代表的新型项目融资方式为解

决资金短缺问题提供了一条新的途径，

受到越来越多发展中国家的重视，并不

断应用于大型工程项目的建设中。随着

融资环境日益复杂和融资需求迅速增

长，传统BOT模式的不足逐渐凸显。如

适用范围有限、操作复杂且难度大、商

业银行作为发起人与组织方效率低下、

投资风险较大等。

针对传统BOT模式的不足，监管机

构与金融机构尝试将资产证券化（ABS）

的思路引入BOT模式，并获得不错的市

场反响。资产证券化融资是以项目资产

为基础，以项目未来可以带来的预期收

益做保证，通过在资本市场发行债券来

募集资金的一种证券化融资方式。原始

权益人即项目发起人将项目资产出售

给特设机构（SPV）。凭借项目建成后的

稳定现金流，将项目收益权转变为流

动性高的高级债券，通过在资本市场发

行，一次性地为项目融得资金，并依靠

未来现金流还本付息。

通过介入资产证券化，BOT模式的

融资结构发生根本性变化。新的模式有

效解决了传统BOT模式存在的不足。第

一，针对BOT适用范围有限，资产证券

化模式使得在债券发行期内项目资产

所有权归特设机构所有，但项目的运

营和决策权依然归原始权益人所有。因

此，新的融资模式不用担心关系国计民

生的重要项目完全被私人资本或者外
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