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论版权证券化的风险隔离机制

陶 海峰

（
上海理工大学 上海 2 0 0 0 9 3

）

内容提要 ：
版权证券化是资产证券化在版权领域的运 用 ， 其运作流程与 其他资产证券化相 类

似
，
但版权证券化 中 的风险隔 离 需要特别 关注 。 构建版权资产池作为基础 资产 可 以有效应对版权

现金流 不稳定的风险 。 版权的真 实 移转是风险隔 离机制 的 基础 ，
版权和版权债权转让应遵循 《知

识产权法》 和《合 同 法 》 的规定
；
版权未来债权的 转让并无法律规定 ，

从比较法经验和 实践需 求来

看 ， 应承认版权未来债权的转让 。 版权证券化适宜采取信托形式构建 ＳＰＶ
，

以 实现破产 隔 离 。

关键词 ：版权 证券化 版权未来债权 ＳＰＶ 风险隔 离

随着知识产权市场化的逐步完善 ，

一

些可版权证券化 （
Ｃｏ

ｐｙ
ｒｉ

ｇ
ｈ ｔＢａｃｋｅｄＳｅｃｕｒｉ ｔ ｉｚａ－

以产生预期经济效益 的知识产权 ，通过金融操ｔ ｉ
ｏｎ

， 简称为 Ｃ ＢＳ
） 是指 拥有版权的单位 或个

作的方式进人流通领域 ，进而变为生产力 和社人作为发起人 ，将其拥有的可以产生预期现金

会财富 ， 这既是知识产权与知识经济 的最佳融收人的版权或相关权益转移给特殊 目 的 的机

合 ，
也是知识产权走 出投融资 困境 的必 由 之构 （

Ｓ
ｐ
ｅｃ ｉａｌＰｕ ｒｐｏｓｅＶｅｈ ｉ ｃ ｌｅ

， 简称 为 ＳＰＶ
） ， 由

路 。 在这方面 ， 具有专业优势 的高校教师已经该 ＳＰＶ 以版权或相关权益产生 的未来现金收

走在 了知识产权转化的前沿 。 尤其是在版权人为基础在市场上发行可流通的证券 ，从而进

证券化的实践上 ，大胆地将 自 己具有较高经济行融资的金融操作方式 。 版权证券化是知识

技术价值的版权 ， 包括具有 引 领性 、指导性 的产权证券化的重要组成部分和主要表现形式 。

教学成果以及教学经验 ， 与社会市场接轨 ， 顺世界上第一个知识产权证券化案—— 1 9 9 7 年

利实现版权 的转移转化和转让 ，为高校教师今出现于美 国的鲍伊债券 （
ＢｏｗｉｅＢｏｎｄ

）

？
是音乐

后的教学 、科研与服务社会探索创新 了一条新版权的证券化 ，鲍伊债券的发行起到了很好的

的投融资渠道。



示范作用 ， 此后
，美国 、 日本等国家涌现出

一

系

作者简介 ： 陶海峰 （
1 9 7 8
—

） ，
男

，
汉族 ，

江 苏 南通人 ，
上海理工 大学讲师 。

① 在 Ｐｕ ｌ ｌｍａｎＧｒｏｕ
ｐ 的策划下 ，

英国著名 的摇滚歌星 Ｄａ ｖｉｄＢ ｏｗ ｉ
ｅ 将其在 1 9 9 0 年之前录制的 2 5 张唱 片预期版权

（ 包括 3 0 0 首歌曲 的录制权和版权 ） 的许可使用费证券化 ，
于 1 9 9 7 年发行了Ｂ ｏｗ ｉｅ 债券

，
筹集到 5 5 0 0 万美元 。 详细论述

可参见Ｄａｎ
ｉ
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，ＴｈｅＲｅａｌ Ｐｒｉｃｅｏｆ Ｆａｍｅ
：

’

Ｃ ｅｌｅ ｂｒ
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列证券化交易案 。

？
由 于我 国资本市场发展较用或转让产生的债权为支持发行证券 。 通常情

晚 ， 资产证券化在我 国仍处于探索阶段 ， 知识况下
，
对版权证券化的投资者 （ 债券持有人 ） 而

产权证券化更是属于新鲜事务 。 不容忽视 的言 ，有意义的是版权的许可使用或转让收人 ，版

是 ， 融资上 的困境阻碍我 国知识产权事业发展权债权证券化即可以达到此 目 的 ，并且版权权

的重要原 因之一 。 国务院于 2 0 0 8 年颁布 《 国利证券化中的商业化利用仍是版权的许可使用

家知识产权战略纲要》 和 《 2 0 1 0 年 国家知识产或转让 ，版权权利证券化和版权债权证券化很

权战略实施推进计划 》 提 出要完善知识产权难区分 。 因此
，
本文对二者不进行严格地 区分 ，

融资体制 ，拓宽知识产权融资渠道 。除特别说明外 ， 所论述 的版权证券化既包括版

证券化融资是以原始权利人能够产生稳定权权利证券化 ，也包括版权债权证券化 。 基于

现金流的资产为支撑 向众多投资者募集资金 ， 版权作为基础资产 的特殊性 ， 选择合适的基础

因此 ，如何通过一定的制度安排实现风险隔离资产并构建版权资产池是实现风险隔离的首要

是资产证券化的核心问题 。 对于
一般资产证券前提 。

化中的风险隔离问题 ， 学界有较多的关注，具（

一

）
适合证券化的版权范畴

体到版权证券化中 的风险隔离机制 ，则较少涉版权证券化是整个知识产权证券化中发展

及 。 由 于版权具有无形性 、专有性 、时间性和可最为稳定 、 占 比重最大的部分 。 依照我 国 《著

复制性等特征 ，

？
版权证券化与传统的资产证券作权法 》第 3 条规定 ， 文字作 品 ；

口述作 品 ；
音

化有许多不 同之处 ， 如版权作为基础资产产生乐 、戏剧 、 曲艺和舞蹈作品
；
美术和摄影作品

；
电

的未来现金流收人不稳定 、实现破产隔离 的特影和录像作品 ；
工程设计 、产品设计图纸及其说

殊性等 本文将围绕版权证券化过程 中版权明 ；
地图 、示意图等图形作 品 ； 计算机软件和法

资产池的构建 、版权的转移和 ＳＰＶ 的设立三个律 、行政法规规定的其他作品都属于受著作权

方面 ，讨论版权证券化中的风险隔离问题 ， 以期保护的作品 ，

？
从法律意义上看 ， 这些作 品都可

对实践运作有所裨益 。以成为版权证券化的基础资产 。 但从美国和 日

一

、版权证券化中 资产池的构建本这两个版权证券化发展 比较好的 国家的经验

版权证券化是以版权本身或相关权益 （ 主看 ，美国的版权证券化主要集 中在音乐和电影

要指债权 ） 为基础 资产进行 的证券化 ， 依据基领域 ；

？
日本的版权证券化主要集 中在游戏 、 电

础资产的不同
，

可 以分为版权权利证券化和版影和动 画上 ， 其音 乐作 品 主要采取音乐基金

权债权证券化 。 版权权利证券化是以版权本身（
ＭｕｓｉｃＦｕｎｄ

） 的做法 。

？
从我 国 的现实 国情和

为支持发行证券 ， 以版权商品化产生 的收益支发展阶段来看 ，音乐作品和影视作品展现出较好

付证券本息 ；版权债权证券化是以版权许可使的发展前景
，
可以带来可观的收益 ，并且音乐作

② 详细论述可参见Ｉｎ ｎｏ ｋｅｎ ｔ
ｙ
Ｙ ．Ａｌｅｋ ｓｅｅｖ

，Ｓｅ ｃｕｒｉ ｔｉ ｚａｔ ｉｏ ｎｏｆ Ｉｎｔｅｌ ｌｅｃ ｔｕａｌＰｒｏ
ｐ
ｅｒｔ

ｙ ，
Ｊ ． Ｓ ．Ｍ ．Ｃａ ｎｄ ｉｄａ

ｔｅ 2 0 0 2
，

Ｓ

ｔ
ａｎｆｏｒｄ

ＬａｗＳ ｃｈｏｏｌ
，ｐｐ ． 1 7 

－

 2 0 ．

③ 相关论文可参见于士红 ： 《资产证券化风险隔离法律机制研究》
，东北财经大学 2 0 1 3 年硕士论文

；
郑彩琴 ： 《我国

资产证券化风险隔离机制之研究——比较与再造》 ，南京大学 2 0 1 2 年硕士论文 ；伍兴龙 ： 《资产证券化风险隔离机制之法

律问题研究》 ， 中 国政法大学 2 0 0 4 年硕士论文
，
等 。

④ 详细论述可参见李明德 、许超 ： 《著作权法 》
，
法律出版社 2 0 0 9 年版

，
第 3 ￣ 6 页 。

⑤ Ｊａｙ
ａｎ ｔＫｕｍａｒｔ

，
Ｉｎ ｔｅ ｌｌｅｃ ｔｕａ ｌ

ｐ
ｒｏ
ｐ
ｅｒｔｙｐ

ｏｒｔ ｆｏｌ
ｉ
ｏ ｓｅｃｕ ｒ

ｉ
ｔ
ｉ
ｚａｔｉ ｏｎ ：ａｎｅｖ ｉ

ｄｅｎｃｅｂａ ｓｅｄ ａｎａｌ
ｙ
ｓ

ｉ
ｓ

，
Ｖｏｌ

ｌ 1
，

Ｍａ ｒｃｈ 2 0 0 6

， ｐ
．
 9 8 ．

⑥ 《著作权法》第 5 7 条 ， 本法所称的著作权即版权 。 本文便用版权的概念 。

⑦ 相关论述可参见 阳东辉 ： 《我 国音乐版权证券化的法律困境及其破解之道——基于美 国经验的启示 》 ， 载 《法商

研究》 2 0 1 4 年第 1 期 ，第 1 4 6 
￣

 1 5 5 页 。

⑧ 参见朱雪忠 、黄光辉 ： 《知识产权证券化中基础资产的选择研究》
，
载《科技与法律 》 2 0 0 9 年第 1 期 ，

第 4 1 页 。
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品和影视作品前期开发成本较高 ，面临较大的融此 ，应允许以创作过程 中 的作品 为版权证券化

资需求 。

？
因此 ，我 国发展版权证券化应从影视的基础资产进行融资 ， 但应设定相应的审查标

作品 、音乐作 品人手 ，逐渐扩展至其他作品 。准和配套措施 ， 以防范风险 。

（
二

） 适合证券化的版权形 态 2
． 版权债权 。 版权债权是指版权人许可他

1 ． 创作 中 的作 品 。 已经创作完成 的作 品人使用 自 己 作品或转让 自 己作 品而取得 的债

通过证券化融资 ， 以保证后续发行 、推广 阶段的 权 ，进行版权证券化时 ， 已经签订版权许可使用

资金需求是版权证券化的 常态 ， 正处于创作过 合同或版权转让合同的既存债权作为基础资产

程中的作品能否证券化就是需要探讨的 问题 。 是没有异议的 。 而许多时候并未签订许可使用
实践中有不 同的作法

，
理论上亦有不同 的观点 。 合同或转让合同

，
但将来会许可他人使用或将

細 台湾地区有学者认为 ， 电影的作 品 的前期 版权转让给其他人 ， 产生
－定 的现金流收人 。

仓 作需要较大的 资金投人 ’—者有较大＿肖既存债权相对应
，
这类债权可 以称之为

“

未
罾胃求 ’ ；

賴权
’ ’

。 絲债权能否作为版权勝化 的基
为基础资产 ’ 则巧

了

严
过版权证券化以扶＿

础资产值得探究 。 从美 国经验来看 ，版权证券

化大多是以专辑 、影片的未来销售收人 、票房收

入或 ＤＶＤ 销售额等未来收入为基础资产 ，这些

＝＝＝？

目

目
都属于未来债权 。

？
从实践来看 ’ 版权的许可使

以预估性而不具备证券化的条件 ，但创作 中 的ｍ十灶 、ｐｓＡ ｉ ｘｔｎ 工此 口 办 丨汝＆ 士 丨
、

丨 二 科工

版权则可以作为证券化的 对象 。 理 由在于 ： 第
－

’版权 的取得具有可期待性 。 我 国 《 著作？

法 》规定版权采用 自 动取得主义 ，

－经创作帛 ｔ
同的情况较少发 故 以创

，
过程 中 的版权

成 ，创作人即取得版权 ，其作品 即受到版权法 的
权为基础资产 只般未来 彳贝权 。 此外 ，

在已

保护 。

？
第三 ， 创作中作品絲賊金流量较稳

定 ，且容易估算 。 以 电影作 品为例 ，根据导演 、

￥■支付使用费 ’ 可 以解决后续资金 问题 。

演员 以及类似影片的历史记录可以对该作品完 下 ，需要通过■■资的多是尚未

成后的现金流量进行预测 。 第三 ，从国外既有 仓 ？

！作完成或 尚 未订立版权许可使用合 同 的作

的经验来看 ， 有以创作 中 的作品为基础资产进品 。 因此 ，允许以版权未来债权为基础资产进

行证券化的先例 。 例如 ， 美国福克斯公司 曾 以 行证券化有市场需求 。 从理论上看
，
未来债权

其制作中的 电影 《千禧年 》 的未来收人为基础可以产生稳定的现金流 ， 可 以 作为基础资产 。

资产进行证券化 。 第 四 ， 资金缺乏是制约我 国只是以版权未来债权为基础资产 ，需要完备 的

文化产业发展的因素之
一

， 许多作 品 主要是创未来债权转让制度 ，例如美国 《统一商法典 》第

作阶段面临资金匮乏和融资难 的 问题 。 基于 9 章第 2 0 4 条对未来债权的转让做出 了 明确规

⑨ 例如 ，有报道指 出 ，
2 0 0 6 年全国电影产量超过 3 0 0 部 ， 但进人院线放映的不到三分之一 。 多数影片 由 于缺钱推

广发行 ，
通过审査后 即被卷进仓库 。 自 2 0 0 3 年广电总局政策

“

松绑
”

后诞生 的中外合作投资方式生产的影片虽屡创票房

佳绩 ，甚至被人称道是
“

以小搏大
”

的模式 ，但现实是中资在
“

规避风险
”

的名 义下 ，
将巨额的票房收益让于外资 ，这表明

我国文化产业的资金投人严重不足 。 参见 《著作权信托与知识产权资产证券 化 ： 推动我国文化产业投资模式的创新 》 ，

ｈ ｔｔ

ｐ
： ／／ｘｉ

ｎｔｕｏ ． ｌａｗｔ
ｉ
ｍｅ ．ｃｎ／ ｘｔｚ ｓ／ 2 0 1 1 0 1 1 0 9 5 8 0 ．ｈ ｔｍ ｌ

，访问 日期 ：

2 0 1 5 年 1 月 2 0日 。

⑩ 陈月 秀 ： 《智 慧财产权证券化——从美 日 经验看我国实施可行性与立法之建议 》 ， 台湾 国立政治大学 2 0 0 4 年硕

士论文 ，转引 自 朱雪忠 、黄光辉 ： 《知识产权证券化中基础资产的选择研究》 ， 载《科技与法律》
2 0 0 9 年第 1 期 ，

第 4 2 页 。

？ 《著作权法 》第 2 条第 1 款
，
中国公民 、法人或者其他组织的作品

，

不论是否发表 ，依照本法享有著作权 。

？ 朱雪忠 、黄光辉 ： 《知识产权证券化中基础资产的选择研究》
，
载 《科技与法律》 2 0 0 9 年第 1 期

，
第 4 3 页 。

？
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定 ，为美 国以著作权未来债权为基础资产进行的迟延和违约率 、较高的清算价值 。

？
实践中 ，

证券化融资提供了保障 。 我 国 《合 同 法》 并未进行版权证券化时 ， 还应注意版权权利 范围和

规定未来债权转让制度 ，实践 中应如何操作值保护期限 、权利归 属 以及是否存在权利瑕疵等

得探讨 ，
基于该问题的复杂性和重要性 ，下文将问题 ， 例如 ， 我国 《著作权法 》 规定著作权有一

进行专门的研究 。定的保护期 ，
因此 ，拟证券化的版权的剩余期限

（ 三 ） 版权资产 池的构 建至少应等于证券化的期限 ；
此外 ， 我国 《著作权

由 于版权的收人受到许多不确定因素 的影法 》第 2 4 条规定 ，著作权许可使用合同 中应约

响 ，故以单一作品 的版权作为基本资产进行证定许可使用的期间 ，
以版权债权为基础资产进

券化时 ，投资者面临 的风险较大 。 因此 ，在版权行证券化时 ，应注意审查许可使用合同 中约定

证券化中 ，应根据版权的期限 、具体的种类和行的期间是否已经届满 ，剩余多长时间等 。

业特点 ，通过构建版权资产池将风险和收益进此外 ，版权资产证券化中会引 人评级机构

行结构性重组
，
实现风险对冲 ，

降低整体风险水对基础资产池进行评级 ，
在版权证券化过程中 ，

平 。

？
例如电影作品应考虑演员 、导演 、档期 、影特别是基础资产 中包含版权未来债权时 ， 评级

片类型等不同 因素构建资产池作为版权证券化机构应综合考虑多种因 素 ， 对版权基础资产进

的基础资产 。 其核心是对不同作品的版权进行行评级 ， 以便投资人充分了解版权的状况 ，进而

组合并对其未来 的现金流量进行估算 ， 以确保判断版权资产支持证券的风险 。 目 前 ， 我 国版

其足以支持证券化交易 。

？
概言之 ， 版权资产池权存在公示机制欠缺的 问 题 ， 版权设立采取 自

就是将不同的 版权放在
一

起 ， 以避免单
一

版权动取得主义 ， 版权许可使用和转让亦无登记的

运作过程中出现风险 。 特别是在以版权未来债要求 ，这给调查版权 的权利状况带来了一定的

权为基础资产时 ，如果未来债权不能成立 ， 版权难度 ，也对版权证券化 中的评级机构和受托人

资产池 的现金流量则更容易受到严重影响 。 因提出了更高的要求 。

此 ，在版权资产池的构建过程中 ， 特别强调组合二、版权的转移与风险隔离

资产 的离散度 ， 避免群组化风险 ，

？

同时安排适资产证券化过程 中要实现
“

风险隔离
”

， 除

当 的候补资产 ，
以保证资产池现金流的稳定性 。 了要选择构建版权资产池外 ， 发起人还应 当将

在构建版权资产池时 ， 重点应考察的是纳版权转移给 ＳＰＶ
， 版权的真实转移是

“

风险隔

入资产池的版权是否符合证券化融资过程 中的离
”

的重要措施 。 所谓的
“

转移给
”

强调
“

真实

基础资产的标准 ， 主要包括 ：版权的信用特征 、 出售 （
ＴｒｕｅＳａｌ ｅ

）

”

，

？
即发起人将与拟证券化版

基础资产的 同质性 、 明确规定的支付方式 、可预权相关的任何风险和权益完全转移给 ＳＰＶ
， 只

期的现金流 、

一定期 限以上的平均到期 日 、较低有真实出售才可以达到风险隔离的 目 的 。 版权

？ 肖海 、朱静 ： 《借鉴欧洲经验开展中国知识产权证券化的对策》 ，载 《知识产权》 2 0 0 9 年第 9 期 。

⑩ 朱雪忠 、黄光辉 ： 《知识产权证券化中基础资产的选择研究 》
，
载《科技与法律》 2 0 0 9 年第 1 期 。

？ 群组化风险 ， 是指资产池中的资产过于集中于某一领域或者相互间关系过于紧密所导致的现金流量不稳定的

风险
，
因此

，
资产中 的资产相互间应具备

一定的独立性和离散度 ，
以规避风险 。 详细论述可参见朱雪忠 、黄光辉 ： 《知识产

权证券化中基础资产的选择研究 》 ， 载《科技与法律》 2 0 0 9 年第 1 期 ，第 4 5 页 。
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？ 美国法上的
“

真实出售
”

主要用于会计 、税收和法律三个领域 ， 资产证券化过程中的真实出售也主要涉及这三个

领域的问题 。 法律上的真实 出售要求资产 已经被隔离并远离转让人或其债权人 、破产清算人
；
会计上的真实出售除了要

达到这一效果外 ，还要求不存在将受让人的资产与转让人的资产合并 ， 因而撤销之前的
“

真实出售
”

。 与真实出售相关的

是担保融资
， 即 ＳＰＶ仅仅是发起人 的债权人 ，

只是该债权有发起人的资产或应收账款作担保 ，这会影响证券的持有人利

益 。 如果资产转让不符合
“

真实 出售
”

标准 ，将被认定为担保融资 。

？
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证券化与传统资产证券化的最大不 同在于 ：第1 9 9 8 年 8 月 经 中 编办和新 闻 出版署批准成立
一

，版权中既包含人身权 ，也包括财产权 ， 可以的中 国版权保护中心
＠

是我 国唯
一

的著作权质

通过许可 、转让 、设立质权等方式行使的仅限于权登记机构 。 根据 2 0 1 4 年 6 月公布的 《著作权

版权中的财产权 ，

？
因此 ，版权证券化中的

“

真实法 》 （ 修订草案送审稿 ） 规定 ，

？
未来新 《著作权

出售
”

仅指版权财产权的
“

真实 出售
”

， 某种 意法 》颁布实施后 ，
著作权中财产权的转让将采

义上
，
版权证券化 的基础资产亦仅限于版权财取登记对抗主义 。

产权 。 第二 ，许多情况下 ， 版权证券化中发起人以版权财产权为基础资产进行证券化时 ，

转让给 ＳＰＶ 的并非版权中 的财产权本身 ， 而是为了更好地维护证券持有人的利益 ，应当进行

版权财产权许可他人使用或转让给他人取得 的登记 ，
以取得对抗任何第三人的效力 ，维护证券

债权 ，甚至是未来的债权 。 基于此 ，下文分别讨投资者的利益 。 在新 《著作权法 》颁布实施前 ，

论版权财产权的转让 、版权债权的转让和版权通过版权证券化进行融资时 ， 虽然法律没有规

未来债权的转让 。定 ，但为了最大可能实现版权转让的公示 ，

可以

（

一

） 版权财产权的转让在中 国版权保护 中心进行版权转让备案 ， 以实

我国 《著作权法 》 第 2 5 条规定 ， 版权财产现 ＳＰＶ 财产的独立性 ， 实现风险隔离 。

权的转让合同应采用 书面形式 ，
并规定 了转让需要注意的是 ， 因版权证券化而进行的版

合 同应包含的 内 容 。

？
但对于版权财产权转让权转让

，
与
一般意义上的转让有所不 同 ： 首先 ，

的登记问题并无明 确规定 ， 容易诱发
“
一

权多版权中的财产权转移给 ＳＰＶ 后 ，受托人有义务

卖
”

现象 。 版权的无形性更是增 加 了 这种可发行以该版权为支撑 的资产支持证券 ，并将募

能 ，使受让人面临较大的风险 。 长期以来 ，我 国集的资金交给发起人 。 其次 ，该版权转让是有

并无版权登记的统一规定 ，
1 9 9 0 年颁布的 《著 一定期限的转让 ， 资产支持证券持有人的本金

作权法 》以及其第
一

次修正 （
2 0 0 1 年 ） 并未提及和收益得到全部清偿后 ， 作为基础资产的版权

登记问题 ，
2 0 0 7 年实施的 《物权法 》第 2 2 7 条规财产权应返还给发起人 。 并且 ，从 比较法上 的

定 ， 以著作权中 的财产权出质的 ， 当事人应当订经验来看 ，版权证券化过程 中 ，作为基础资产 的

立书面合同 ，质权 自 有关主管部门办理 出质登通常是许可他人使用或转让版权所取得 的现有

记时设立 。 为了与《物权法》 的规定保持一致 ，
或将来的应收账款 （ 债权 ） ， 而非版权本身 ， 因

2 0 1 0 年修订实施的 《著作权法 》增加了
一条 （ 第为发起人仍可保有并管理著作权 ，并且可 以进

2 6 条 ） ，

“

以著作权出质的 ， 由 出质人和质权人行进
一步的创作或运用 ，持续提升其价值 。 因

向 国务 院著作权管理部 门 办理 出 质登记。

”

此 ， 对版权证券化中的真实 出售而言 ，更有意义

⑩ 我国现行 《著作权法》并未明确区分著作权人身权和著作权财产权 ，
而只是在其第 1 0 条第 2 款和第 3 款规定

，

著作权人可以许可或转让第 5 项至第 1 7 项的权利 ， 这些权利实际上就是著作权财产权 。 国务院法制办 2 0 1 4 年 6 月 6 曰

公布的 《著作权法》 （ 修订草案送审稿 ） 第 1 3 条明确规定 ，著作权包括人身权和财产权 ， 第 5 2 条规定可 以通过许可 、转让 、

设立质权或者法律允许 的其他方式行使著作权 中的财产权 。

⑩ 《著作权法 》第 2 5 条
，转让本法第十条第一款第 （ 五 ） 项至第 （ 十七 ） 项规定的权利 ，

应当订立书面合同 。 权利转

让合同包括下列主要内容 ： （

一

）作品 的名称 ； （二 ）转让的权利种类 、地域范围 ； （ 三 ） 转让价金 ； （ 四 ）交付转让价金的 曰 期

和方式 ； （ 五 ）违约责任 ； （ 六 ） 双方认为需要约定的其他内容 。

⑩ 该 中心提供作品著作权登记 、著作权转让合同备案和著作权质权登记
，

可参见 ｈ ｔｔ
ｐ ：
／／ｗｗｗ． ｃｃｏ

ｐｙ
ｒ

ｉｇ ｈ
ｔ ． ｃｏｍ ． ｃｎ／

ｃｐｃｃ／ ． 访问 日期 ：
2 0 1 5 年 1 月 2 0 日 。

？ 《著作权法 》 （ 修订草案送审稿 ） 第 8 条 ， 著作权人可以向 国务院著作权行政管理部门设立的专门登记机构进行

著作权登记 ，
登记文书是登记事项属实的初步证明 ；第 5 9 条 ， 与著作权人订立转让合同 的 ，使用者可以向专 门登记机构

进行著作权登记 ’ 未经登记的权利 ，
不得对抗善意第三人 。

？
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的是版权债权或未来版权债权的转让 。定向证券投资者支付本息 。

？
因此

，版权证券化

（
二

）版权债权的转让过程中 ，引人信用增级机构就至关重要 ，增级机

版权证券化中 ， 发起人需把将来一定期 间构的引入也是控制风险的重要手段 。

内可 以 向 版权被授权方 （ 许可使用人或受让（ 三 ） 版权未来债权的转让

人 ） 收取的许可使用费或转让费 （ 债权 ）

一次性版权未来债权的转让涉及可否转让和转让

地转让给 ＳＰＶ
， 然后 由特定 目 的机构 向投资人的法律效力 问题 。

发行证券 ，
以达到融资 目 的 。 可见 ， 在版权证券 1

． 版权未来债权可否转让 。 未来债权的转

化中
，
支付证券本息 的来源通常就是版权授权 让是版权证券化中不可 回避的问题 。 我 国法律

合同 （ 版权许可使用合 同和版权转让合 同 ） 产
目前对于絲债权的转让并无明 确规定 ，下文

胃
自借鉴比较法经验的基础上 ， 结合細法律和

－ＭＭ
餓情况探讨版权絲债权

？
的转让问题 。 法

转让并无头质 区别 ， 应誦 《合 同 法》 第 7 9 条
国于 2 0 0 3 年 8 月 丨 日 和 2 0 0 4 年 1 1 月 2 5 日分

至第 8 3 条有关债权转让的规定 。 版权债权 ｉｔ

另幅布 《金融安全法 》 （
Ｆｒｅｎ ｃｈＳｅｃｕｎｔｙＬａｗ ） 和

适用 《合同法 》 第三章关于合
《 新 证 券 化 指 令 》 （

－ －ｗＳ—

“

与：舰让与不＿是 ， 在臓证＿＝＝＝，
脉■雑碰行重

”
过程中 ，

受托人作为 版权债权让与合同 的受让
革 ，
证券■金 （

Ｆ讀ｈ—ｏｎＦｕｎｄｓ
， 即

人 ，取得债权人的地位 ，但是并不实隨行债权
—

人的权利 ，
而是由服务机构履行专门的职责 ，负■的合同产生的应收款 （ 通常是 尚未到―

责债权的回收 ，将回 收的资金划入受托人指帛■ ）＿ ？来 ＠合 胃产生吣＊ 1＆款 （＿＆

的托管账户 等 。 此外 ， 与
一

般资产证券化 （ 如
未来债权 ） 。

？
在德 国商业实践中 ， 对利用未来

信贷资产证券化 ） 中 发起人不需要积极主动履 债权以
，
保眼前的贷款存在 日 益增长 的需要 ’

行合同义务 ，只需消极等待期限到来不同 ， 版权 德国最高法院最终在实践中承认了未来债权让

证券化的发起人往往需要承担更多的实质义 与效力 。

？
美国 《统一商法典 》的颁布明确 了未

务 ，如果发起人没有按照合同履行合 同 ，被许可来债权的可让与性 。 需要说明的是 ，美国法律通

使用人或受让人可 以拒绝支付部分价金 ， 这样常要求对于被让与债权采用登记的方式进行公

ＳＰＶ 便无法取得预期 的现金流 ，
也就无法按约示 。 这样第二受让人 、让与人的债权人等这些第

？ 参见董京波 ： 《 版权证券化中 的版权及相关权利转让问题研究》 ，
载 《知识产权 》

2 0 0 9 年第 3 期 。

？ 关于债权让与合同的效力 以及债权让与 对于债务人 、第三人效力 的详细论述
，
可参见崔建远 ： 《合 同法 》 （ 第二

版 ） ，北京大学出版社 2 0 1 2 年版
，
第 2 4 4－ 2 5 5 页 。

？ 参见董京波 ： 《版权证券化中 的版权及相关权利转让问题研究》 ，载 《知识产权 》
2 0 0 9 年第 3 期 。

？ 对于未来债权的含义 ， 学界有不同的观点 ， 主流观点认为 ，应区分广义的未来债权和狭义的未来债权 ，广义的未

来债权包括 四类 ： 附始期法律行为包含的债权 、附生效条件的法律行为包含的债权 、 已有基础法律关系但因欠缺
一定实

施而尚未发生的债权
、
仅有事实关系而无法律关系存在且未发生的债权 。 狭义的未来债权仅指第四类 ，

如有待缔结的合

同产生的债权 。 有基础法律关系 的债权 （ 如租金债权等 ）
、 附条件债权 、附期限债权 的法律规定 比较明确 。 我国 《 民法通

贝Ｉ

Ｊ》第 6 2 条和 《 最高人民法院关于贯彻执行 ＜民法通则 
＞ 若干问题 的意见 （ 试行 ） 》第 7 5 条规定 了附条件的 民事行为 ，

《合同法 》第 4 5 条规定了附条件的合同 ；
《最高人民法院关于贯彻执行＜民法通则 ＞若干问题 的意见 （ 试行 ） 》第 7 6 条规

定了附期限 的民事行为 ， 《合同法 》第 4 6 条规定了附期限的合同 。 由于篇幅限制 ，
不做赘述 ，

本文主要讨论狭义上 的未来

债权的转让 问题 。

？ 张林春 ： 《应收账款转让若干法律问题研究 》 ，厦 门大学出版社 2 0 0 6 年版 ，第 3 7 页 。
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三人的权利 即得到了保障 。

？
国际公约对未来债权转让合同是有效的 ， 根据该合同 可以实现

债权 的转让亦采取宽松的态度 。 《
2 0 0 1 联合 国基础资产 的

“

真实移转
”

。 但只有发起人与他

国际贸 易应收款转让公约》 消除了应收款融资人订立版权许可使用合 同或版权转让合 同 ， 即

交易的法律障碍 ，规定未来应收款转让有效 。当未来债权真正成立时 ， 版权未来债权转让合

以上论述可知 ，从比较法来看 ，承认未来债同约定的版权债权才发生移转 。

权的让与是总体趋势 。 我国法律 目前对于版权三 、版权证券化 ＳＰＶ 的设立与风险隔离

未来债权的让与没有 明确 的规定 ，
但从我 国金版权证券化过程 中 ， 要实现真正意义上 的

融实践和资产证券化的发展情况来看
，
对于未

“

风险隔离
”

，
不仅需要将版权

“

真实 出售
”

，
而

来债权转让的需求会越来越多 。 因此 ，
无论是且也需要设立一个合格的 ＳＰＶ

。 设立 ＳＰＶ 的实

从比较法的经验还是实践需求来看 ，都应 当承质是避免证券化的版权受到发起人破产或受托

认版权未来债权的转让 。 并且 国内越来越多的人破产的影响 ，进而确保作为发行证券支撑的

学者认为 ，只要 当未来债权于存在 时能够被确版权成为破产财产 ，
以维护证券投资者的利益 。

认
，
其转让于转让合同成立之时即为生效 ，无需（

一

）
版权证券化 中 ＳＰＶ 的形式

实施新的转让行为 。

？
这就意味着尽管未来债ＳＰＶ 是专门设立 ， 用于从发起人处购买并

权是否实际发生尚处于不确定的状态 ， 但如果持有和管理版权 ， 发行以该版权产生现金流为

有发生的可能性 ， 对当事人具有一定的经济意支撑的资产支持证券的载体 。 从法律形式看 ，

义或财产价值是可 以转让的 。 版权证券化 中 ， 主要有 公 司 形式 （
ＳＰＣ

） 和 信托形式 （
ＳＰＴ ）

版权未来债权可以作为基础资产转让给 ＳＰＶ 。两种 。

2
． 版权未来债权转让的效力 。 债权让与合 1

． 公司形式 。 特定 目 的公司是资产证券化

同依当事人意思表示一致 即可发生效力 ， 因而操作 中 ＳＰＶ 最常见 的组织形式 ，
公司形式 的

债权让与合同一旦成立 ，债权即转让于受让人 。
ＳＰＶ 可以发行多种类型的证券 ，

可 以参与证券

我 国现行 《合同法 》 等法律法规对未来债权转化资产的交易 ， 增加 了ＳＰＶ 的灵活度 ， 采取公

让没有明确规定 ， 因此 ，版权未来债权让与的效司形式可以帮助当事人更好地评估证券化的法

力及其发生效力的时点不得而知 。 根据民法原律风险 。

？ 但是我 国 《公司法 》对控股股东 的受

理 ，债权让与合同与债权让与行为是相互区分信义务并无明 确规定 ， 容易出 现发起人作为控

的 ，

？

因此 ，债权让与合同在订立时即生效 ，但债股股东损害公司 、其他股东和债权人利益的情

权让与行为 只有在未来债权成立时才发生效况 ， 不利于 ＳＰＶ 的成功构建和证券持有人 的利

力 ，亦 即只有在未来债权成立时未来债权让与益 的保护 ；并且从版权证券化本身来看 ， 需要以

合 同约定的债权才发生移转 。 具体到版权证券版权融资的企业通常也不具备构建和管理 ＳＰＣ

化中版权未来债权的转让而言 ，版权未来债权的专业能力和条件 。 因此
， 在我国版权证券化

（ 包括未来订立 的著作权许可使用合同产生 的过程中 ，

ＳＰＶ 不适宜采取公司的形式 。

债权和著作权转让合同产生 的债权 ） 是证券化 2
． 信托形式 。 信托是最具有灵活性的 ＳＰＶ

的基础资产
，发起人与受托人订立 的版权未来的组织形式 ，

？

我国 目 前开展的信贷资产证券化

？ 于泷 ： 《与资产证券化相关的若干债权法律问题研究》
，
华东政法大学 2 0 0 5 年硕士学位论文 。

？ 郭祈 ： 《浅论保理业务中未来债权转让的法律效力 》 ，
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，
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，
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即选择信托作为 ＳＰＶ 的形式 。 从我 国 目 前的移行为可撤销 或无效的情形时
，
则 无法实现

情况来看
，
开展版权证券化时

，
应将信托作为构ＳＰＶ 的财产与发起人的其他财产

“

破产隔离
”

建 ＳＰＶ 的首选方式 。 首先 ， 信托财产 的独立性的 目 的 。 总体来看 ， 版权证券化 中
，
通过设立

使版权的
“

真实 出售
”

和
“

风险隔离
”

较其他形ＳＰＶ 可以较好地实现版权资产池风险的隔离 ，

式的 ＳＰＶ 更容易实现 ，这使信托作为 ＳＰＶ 的载更好地保护版权支持证券持有人的利益 ，但要

体具有天然的优势 。 其次 ，
通过设立信托构建注意与 《破产法 》的相关规定结合考虑 ， 以实现

版权 ＳＰＶ 时 ，通常要 由信托公司作为受托人 ，
有效地风险隔离 。

作为发行证券支撑的版权不仅独立于发起人
，
四 、结语

也独立于受托人 ，我 国 《信托法 》对此有 明确的作为金融制度的一项伟大创新 ， 资产证券

规定 。 最后 ， 《信托法 》对于受托人的职责和受化对于优化金融资源配置和盘活资源起到了积

益人的权利进行了明确规定 ，在版权证券化 中 ， 极 的作用 ，我国版权业发展相对滞后 ，阻碍其发

版权资产支持证券持有人是信托受益人 ， 作为展的原 因之一就是融资困难 。 开展版权证券化

投资者 ，其权利又可以得到很好的保护 。不但能够拓展版权融资渠道 ，推动版权业发展 ，

（
二

） 版权证券化的破产 隔 离还能拓宽资本市场 的业务范围 ，进一步繁荣金

在以信托方式设立版权证券化的 ＳＰＶ 时 ， 融市场 。 版权证券化中的风险隔离是版权证券

发起人未设立信托的版权与作为信托财产的版化融资顺利进行的保障 ，
风险隔离需要通过资

权相隔离 ， 因此 ， 发起人破产时 ， 纳人 ＳＰＶ 的版产池的构建 、基础 资产 的真实转移 以 及设立

权原则上不属于破产财产 ， 可 以实现破产风险ＳＰＶ 等制度设计实现。 此外 ， 版权证券化的实

隔离 。 然而我国 《破产法 》规定 了破产财产转施还需要法律环境 的完备 、版权市场的发展 以

移行为的无效和撤销 。 因此 ， 存在破产财产转及不同机构之间的合作与配合 。
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