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将区块链技术引入资产证券化过程，能够让项目涉及的众多参与方“看透”底
层资产，从而解决信息不对称问题，让主体信用评级和项目信用评级真正地实
现分离。

文  |  唐杰

区块链：

近来，比特币价格飙升、ICO 炒作风波，

差点玩儿坏了区块链技术。如何让这项技术真正

地发挥商业价值，业内多家公司都在探索。除了

数字货币，区块链还有很多应用场景，资产证券

化就是其中之一。甚至有观点认为，资产证券化

是区块链技术的最佳应用场景。

区块链与资产证券化的日益结合，受到了国

内互联网巨头们的普遍重视。今年 3 月 21 日，

京东金融推出基于区块链技术的资产证券化云工

厂底层资产管理系统，这是区块链技术首次落地

资产证券化领域；8 月 18 日，“百度—长安新生—

天风第一期资产支持专项计划” 获得上海证券

交易所出具的无异议函，成为了国内首单运用区

块链技术的交易所资产证券化产品，百度金融为

此搭建了一个区块链服务端，将该项目的各参与

机构均引作了区块链上的一个节点。

直击痛点
资产证券化的秘诀在于，它可以实现主体信

用评级和项目信用评级的分离。资产证券化过程

比较复杂，涉及的当事人较多，其中有一类被称

作特定目的机构，它是接受原始权益人转让的资

产并以此为基础发行证券化产品的机构。有了特

定目的机构，证券发行所基于的底层资产就从原

始权益人那里转移到特定目的机构那里，即便以

后原始权益人破产，证券化项目的还款也不受影

响。这意味着，即使原始权益人的主体信用评级

很低，只要它拥有优质资产，剥离出来所做的证

券化产品，也可以享有较高的项目信用评级，从

而大幅度降低其融资成本。因此，资产证券化天

然适合中小机构，有助于它们解决融资难、融资

贵问题。

然而，项目参与各方对底层资产质量真实性

的信任问题，一直是我国资产证券化行业的痛点。

因为对于底层资产的质量没有信心，投资者通常

只愿购买大机构发行的资产证券化产品，主体信

用评级和项目信用评级没有真正的分离，这让资

产证券化在国内一直不能充分发挥威力。

将区块链技术引入资产证券化过程之后，可

以从根本上解决这一痛点。

区块链技术是利用块链式数据结构来验证与

存储数据、利用分布式节点共识算法来生成和更

新数据、利用密码学的方式保证数据传输和访问

的安全、利用由自动化脚本代码组成的智能合约

来编程和操作数据的一种全新的基础架构与计算

范式。这个定义不是很好理解，可以进行简单的

“翻译”：首先，顾名思义，区块链由一串按照

时间顺序前后连接的数据区块组成；其次，区块
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链采用分布式数据存储，这意味着所有数据具备

很多个副本，分散存储在不同的节点；最后，不

同节点之间通过形成共识来实现对数据的更新，

保证不同节点数据的一致性，获得共识后，新数

据写入所有节点。区块链技术保证了数据的不可

篡改性。一方面，在链式数据结构中，所有数据

区块环环相扣，为了修改一个数据区块，需要修

改这个区块后面的所有区块，工作量很大；另一

方面，因为分布式存储，只有控制了所有节点的

50% 以上，才有可能形成共识，写入假数据，在

互联网时代，控制 50% 的节点几乎是不可能完

成的任务。

在资产证券化过程中，如果将所有的资产信

息与现金流全部写入区块链，尤其具有价值，它

能够让资产证券化项目涉及的众多参与方“看透”

底层资产，从而解决信息不对称问题，促进彼此

之间的信任，让主体信用评级和项目信用评级真

正地实现分离。

优势多多
除了提高透明度，区块链技术还可以优化资

产证券化的交易流程。

在效率至上时代，缩短交易时间具有重要意

义。京东金融结构金融部总经理郝延山指出，区

块链能够实现证券发行人与投资者的直接交易和

迅速结算，减少前台和后台交互，节省大量的人

力和物力。传统的跨国结算要通过 SWIFT，耗

时以天为单位，而比特币使用区块链技术，则可

以实现实时跨国结算。类似的交易速度优势，在

证券化产品交易中同样有很大的应用市场。

在安全方面，传统证券市场以交易所为中心，

一旦交易所系统被攻击或出现故障，就可能导致

交易暂停。在区块链技术下，分布式结构的整体

运作不会因部分节点出现问题而受影响，从而提

高了证券交易的稳定性。

金融监管机构同样受益于区块链技术，在这

方面可能还有一些误解。很多人将区块链与“去

中心化”相等同，在他们看来，金融监管机构一

直是“中心”，区块链技术会削弱金融监管机构

的权威性。实际上，区块链的分布式结构，让每

个节点都成为了中心。金融监管机构可以成为区

块链的一个节点，掌握比以前作为“单一中心”

时更多的数据，有效把握底层资产，真正实现“穿

透式监管”。美国 2008 年金融危机正是肇始于

次级房贷资产证券化的泛滥，如果运用区块链技

术，监管部门就可以及时掌握市场上所有被有意

隐藏起来的信息，避免重蹈覆辙。

（作者系本刊编委）
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Telecommunication， 环

球银行金融电信协会，国

际上最重要的金融通信

网络之一，它可以在全

球范围内把原本互不往

来的金融机构串联起来，

进行信息交换。该系统

主要提供通信服务，专

为其成员金融机构传送

同汇兑有关的各种信息。
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基于区块链技术的资产证券化探索

京东金融宣布推出基于
区块链技术的资产证券
化云工厂底层资产管理
系统
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京东金融与建元资本宣
布合作发行一单基于区
块链技术的汽车融资租
赁资产证券化项目

百度金融宣布与合作方
联合发行汽车租赁债权
私募资产证券化项目，以
区块链技术作为底层技
术支持

“百度 - 长安新生 - 天
风第一期资产支持专项
计划”获得上海证券交易
所出具的无异议函


