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【莫名其妙】

他们号称投资精英，

为何人生投资失败？

他们身为学霸，为何

却无法从别人的案

例中学会保护自己？
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【缘木求鱼】

预期很重要， 尤其是

信息动不动就泛滥的

今天。

从最大老鼠仓案看基金经理的数字迷狂症

老莫

昨天

《

羊城晚报

》

一则消息

，

再次为

我们这个时代的价值观敲响了警钟

。

全国最大老鼠仓案在广州刷新了

纪录

。

前易方达基金公司副总经理陈

志民利用未公开信息交易罪一案

，

被

法院一审判处有期徒刑

4

年

，

并处罚

金人民币

2830

万元

，

追缴被告人违法

所得

2826

万元

。

陈志民一案涉及买卖

股票

87

只

、

成交金额达

18

亿余元

、

非

法获利达

2826

万余元

，

为目前全国最

大宗的老鼠仓案件

。

自

2007

年以来

，

出事儿的公募基

金经理已近

20

人

。

被宠坏的精英

我们第一眼会看到的是

，

这是一

个令人羡慕嫉妒恨的行业

———

中国版

的华尔街

。

如果你不是官二代富二代

，

能够

跻身基金经理行业就相当于上了财富

快车道

，

年纪轻轻就年薪至少以百万

计

，

哪天投身私募

，

收入或者可以千万

计

。

他们可谓时代的宠儿

。

照理这些宠儿应该从此过着幸福

快乐的人生才对吧

？

但可悲的是

，

他们

却把这一领域玩成了高危行业

，

从前

面数字可看到

，

其犯罪比例着实不低

，

如果深挖的话

，

还有多少老鼠洞

，

大家

心知肚明

。

而更加吊诡的是

，

这些高富帅基

本都是学霸出身

，

自律极严

，

工作投

入

，

天天加班

，

本案主人公案发前已是

积劳成疾

，

而之前的纪录保持者马乐

同样

30

岁不到就患上高血压和腰间

盘突出

，

而与此同时又淡泊自守

，

自奉

简约

，

比如马乐案发前居然连房子都

没买还住在出租屋

。

他们号称投资精英

，

为何人生投

资失败

？

他们身为学霸

，

为何却无法从

别人的案例中学会保护自己

？

数字的奴隶

最恰当的答案

：

他们有病

，

真的病

了

，

这种病叫数字迷狂症

。

在资本主义时代

，

财富的评价开

始转化为一种数字游戏与数字竞赛

，

华尔街把这种游戏发挥到极致

，

同时

也以其强权推广到全世界

，

全人类开

始陷入到数字迷狂当中

。

股市的涨跌

、

汇率的升降

、

利率的增减

、

价格的起落

等等

，

通过金融体系

，

用人为制造出的

数字绑架了所有人的正常生活

，

并且

仿佛成了生活的全部

，

而这种病症也

随着中国市场开放

，

感染国人

，

证券基

金行业显然是重灾区

。

如果你染上数字迷狂症

，

比如几

个涨停板之后

，

你股票市值浮盈一百

万

，

在感受上你会比较激动

，

但现实中

你也基本像马乐一样

，

照样过着类似

学生时代的生活

；

但几天以后

，

市场跳

水

，

账面浮盈瞬间化为乌有

。

这时

，

其

实你的生活与几天前

、

几年前也没什

么不同

，

但你内心的感受却如同改天

换地

，

你倍觉失败

，

追悔不及

，

茶饭难

咽

，

家庭失和

。

然后你磨刀霍霍

，

融资举债

，

东山

再起

，

力挽狂澜

，

接下来的故事是注定

的

，

梦想开始破坏现实

，

百分之七十的

概率你是赔了夫人又折兵

，

非但生活

的平静被打破

，

因为负债的压力倍感

无路可走

，

严重者跳楼自杀也时有所

闻

。

这就是数字迷狂症的常见现象

。

这种病的严重后果是

：

重则或者

要 钱

———

老 本 彻 底 赔 光

、

或 者 要

命

———

自绝于人民

；

轻则或者失去财

务自由

，

或者失去人身自由

。

而且

，

这

种病就像精神病一样

，

通常会觉着自

己很精神并不会觉着自己很神经

。

实际上早已经沦为数字的奴隶

，

但我们却还会有当家作主的感觉

。

但

与此同时

，

资本市场上的数字就如同

一个高傲的奴隶主

，

正在肆意地支配

你的资本

、

你的才华

、

你的血汗

、

你的

青春

、

你的家人

、

你的健康

、

你的诗情

，

诱使你倾家荡产

，

逼迫你以身试法

，

去

服务它

，

满足它

，

就算把你吸成药渣

，

它永远也不可能满足

。

像本文主角陈先生

，

他们以此为

职业

，

全部的生活都为这数字主宰

，

所

以

，

发病症状更容易显现

，

首先是失去

人身的自由

，

然后几千万的罚金再失

去财务自由

。

这其实已经是不错的结

果

，

因为法律的制裁其实恰是最好的

疗治

，

通过几年刑期

，

被迫远离这个数

字魔咒

，

也许再回首

，

就可以得到生命

的自由

。

可怕的是

，

近些年来感染的人群

日益扩大

，

因为这种病症更有欺骗性

，

通常打着合理合法的外衣

，

不像黄毒

赌那样还有道德法律的外缘控制

，

所

以

，

泛滥的速度极快

，

今天中国

，

不受

其影响的家庭已经非常少了

。

并不是否定所有的投资理财

，

重

点想说是你在理财还是被财所理

。

如

果你做的都是合理需求下的理财

，

当

属情理之中

，

如果你已经达到财务自

由了

，

甚至像陈某民这样年少多金了

，

不要说非法谋利

，

就是合法交易

，

其实

都是对生命的浪费

。

有那份精力

，

投资一点无风险固

定收益产品

，

省下时间

，

世界那么大

、

人生那么短

，

做点更有意义的事情不

是对自己更加负责吗

？

否则

，

就怕有钱理财

，

没命理人

，

到时追悔莫及

。

（

作者系深圳自由撰稿人

）

无时不在的预期

木木

人

，

都是活在预期中

。

预期未来光明一片

，

日子就会过

得比较带劲儿

，

比较乐观

；

反之

，

恐怕

心情就很难阳光得起来

，

如果对未来

的预期实在过于惨淡

，

有的人还会以

自杀作为终极的应对手段

。

不过

，

在这

个世界上

，

虽然每年自杀的人数实在

不少

，

但纵观人类的发展历程

，

我们也

不得不承认

，

人类还是比较偏向于以

积极

、

阳光的预期来度量这个世界

。

这无疑是主流预期

。

不过

，

主流下

面有支流

，

人类的预期

，

无处不在

、

无

微不至

。

当然

，

主流的乐观

，

也不意味

着支流不能不乐观

，

各式各样的预期

，

导致人们做出相应的判断

，

并进一步

“

操纵

”

着人类采取相应的行为

，

这几

乎是人类的一种本能

。

也正因了这种

本能

，

人类社会才显得多姿多彩

，

人生

也才显得有滋有味

。

无处不在

、

无时不在的预期

，

大约

是没有什么好坏之分的

，

但却有对错

之分

。

如果预期与随后的现实合上了

拍

，

预期者就一定会因了相应收益的

获得而比较舒服

，

反之

，

估计就要比较

难受

。

比如

，

周家兵预期深圳的房价还

要上涨

，

或者在接下来的经济运行过

程中会比较保值

，

于是

，

他就放弃了周

末休息时间跑去

“

抢房子

”。

但没想到

的是

，

与他有同样预期的人实在是太

多

，

大家你争我抢

，

周家兵同学就因为

准备不充分

，

败下阵来

，

只能抱憾而

归

。

不过

，

事情还不算完

。

如果深圳的

房价就这样一直飙下去

，

大约周家兵

同学的

“

痛苦指数

”

也就要随之发飙

；

如果深圳的房价竟然创出高点后从此

一路开始下滑

，

周家兵同学的感受就

要大不一样

，

一定会由落寞而庆幸

，

感

谢苍天

“

待我不薄

”

了

。

这大约就是人生经历的迷人

、

可

爱之处

———

一切皆有可能

。

个人预期

与事件的现实走向之间的可能性实在

是太多了

，

人非圣贤

，

所以希望每次都

能预期正确

，

就是一件希望不大的事

情

。

比如

，

如果在

2000

年的时候

，

能预

期到中国房地产会有一个持续

15

年

的大牛市

，

估计所有人都会砸锅卖铁

买房子

。

如果人们都能预期到

2014

年

到

2015

年之间

，

中国股市会有一个

3000

多点的巨大涨幅

，

估计所有人都

会扛了十倍

、

百倍的杠杆

，

去撬动这个

市场

；

同样

，

如果预计到随后会有个大

崩盘

，

恐怕所有人也会早早儿地就蹽

丫子

。

类似的预期

，

只要能蒙对一次

，

大

约人生轨迹就能发生一个质的变化

。

但正是因为其间掺杂了巨大的利益因

素

，

作为一种感性动物的人

，

在预期的

时候

，

就一定会有各种各样的干扰因

素在其中作乱

。

这绝对是一个复杂的

系统工程

，

对这个世界上的绝大多数

人而言

，

这工程实在是有点儿太复杂

了

，

以致他们会自觉不自觉地就会把

目光看向别人

。

预期是可以传染的

。

大家众口一

词说好的东西

，

个体就很有可能爱得

死去活来

；

反之

，

个体也很可能会恨得

咬牙切齿

。

那些各式各类的

“

脑残粉

儿

”

做出的那些令人瞠目结舌的事情

，

就最能说明问题

。

当年

，

前秦皇帝苻坚

在淝水与谢玄对阵

，

在两军短兵相接

的关键时刻

，

躲在秦军后阵的

“

叛将

”

朱序扯着嗓子喊

“

完蛋啦

”，

这一下子

就改变了曾经欲投鞭断流的秦军的预

期

，

军阵彻底崩盘

，

自相践踏

，

百万大

军

，

死者八九

。

由此可见

，

预期很重要

，

尤其是信

息动不动就泛滥的今天

。

以前

，“

出其

不意

”

的做法

，

曾经很流行过一段时

间

。

这种手段在战争中对付敌人

，

大约

没什么错儿

。

但在现代经济调控过程

中

，

最好还是以预期引导为正

。

比如

，

如果人们预期美元将会有一个较长时

间

、

较大幅度的升值

，

而人民币汇率也

会有一个相应的回落

，

人们的选择就

是

“

秃子头上的虱子

”。

对付这种

“

虱

子

”，

老想出其不意地捻一下

，

一次两

次行

，

时间长了

、

次数多了

，

恐怕不但

没效果

，

可能还会让人利用

。

前两天

，

外管局的管涛就人民币

汇率预期的引导谈了一些看法

，

认为

在人心不稳

、

传闻四起的新旧常态过

渡时期

，

要特别重视和做好市场的沟

通和预期引导

，“

引导

”

的时候

，

要有诚

意

，

讲信誉

，

把握主动

，

还要有专业精

神

，

同时要讲方式方法

。

这些无疑都很

正确

。

但是

，

要想

“

引导

”

成功

，

除了这

些

，

恐怕还需要一些

“

干货

”，

比如

，

人

家手里抓着一把人民币

，

你总要给它

一个比较好的投资渠道吧

，

不求能如

何增值

，

但起码要保值

。

否则

，

光嘴上

“

引导

”，

希望得到的预期也很难树立

起来或巩固住

。

（

作者系证券时报记者

）

关于资产证券化的一个新问题

大成律师事务所资产证券化业务团队

证监会于

2014

年

11

月发布的

《

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

》，

明确了租赁

债权纳入资产证券基础资产范围

，

取

消事前行政审批

，

实行事后备案和负

面清单管理

，

为融资租赁企业开辟了

多元化的融资渠道

。

市场陆续推出了狮桥一期

、

远东

一期

/

二期

/

三期

、

宝信租赁

、

广汇汽车

租赁等众多资产证券化产品

，

这些产

品在基础资产的选择上主要是基于动

产的融资租赁债权

。

作为资产证券化

项目的核心环节之一

，

基础资产的确

定和选择关系到该基础资产能否在未

来产生可预期的稳定现金流

，

还应当

权属明确

，

有明确的法律依据

。

在外商

投资融资租赁公司现有业务中以不动

产或基础设施

（

以下简称

“

不动产

”）

作

为租赁财产

，

并以该租赁债权作为资

产证券化的基础资产入池是否可行

，

笔者就其相关法律问题探讨如下

。

根据商务部颁布的

《

外商投资租

赁业管理办法

》（

以下简称

“《

管理办

法

》”）

的相关规定

，

不动产并不在融资

租赁的范围之内

。 《

管理办法

》

第六条

规定

，

租赁物财产包括以下几种

：（

一

）

生产设备

、

通信设备

、

医疗设备

、

科研

设备

、

检验检测设备

、

工程机械设备

、

办公设备等各类动产

；（

二

）

飞机

、

汽

车

、

船舶等各类交通工具

；（

三

）

本条

（

一

）、（

二

）

项所述动产和交通工具附

带的软件

、

技术等无形资产

，

但附带的

无形资产价值不得超过租赁财产价值

的二分之一

。

因此

，

外商投资融资租赁

公司的租赁财产范围为动产

，

未列及

不动产和单独的无形资产

。

然而

，

笔者认为外商投资融资租

赁公司以不动产作为融资租赁债权并

不影响融资租赁合同的有效性

，

因而

具备将该等融资租赁债权列入基础资

产的可行性

。

理由如下

：

第一，根据《合同法》及相关司法

解释的规定， 不动产融资租赁合同并

不属于合同无效的情形。

根据

《

合同

法

》

第

52

条的规定

，

以下情形导致合

同无效

：“（

一

）

一方以欺诈

、

胁迫的手

段订立合同

，

损害国家利益

；（

二

）

恶意

串通

，

损害国家

、

集体或者第三人利

益

；（

三

）

以合法形式掩盖非法目的

；

（

四

）

损害社会公共利益

；（

五

）

违反法

律

、

行政法规的强制性规定

。 ”

最高人

民法院发布的

《

关于适用中华人民共

和国合同法若干问题的解释

》

又进一

步强调了这一点

，

其第

4

条规定

：“

合

同法实施以后

，

人民法院确认合同无

效

，

应当以全国人大及其常委会制定

的法律和国务院制定的行政法规为依

据

，

不得以地方性法规

、

行政规章为依

据

。 ”

目前我国现行有效的法律包括

《

合同法

》

的融资租赁的相关规定

、

行

政法规并无禁止以不动产作为租赁物

的规定

。《

管理办法

》

作为部门规章

，

并

不能作为确定融资租赁合同效力的法

律依据

。

第二， 相关司法解释及法院判例

在处理此类问题上进一步认可了该类

合同的法律效力。

根据

《

最高人民法院

关于审理融资租赁合同纠纷案件适用

法律问题的解释

》（

法释

[2014] 3

号

）

第一条的规定

：“

人民法院应当根据合

同法第二百三十七条的规定

，

结合标

的物的性质

、

价值

、

租金的构成以及当

事人的合同权利和义务

，

对是否构成

融资租赁法律关系作出认定

。

对名为

融资租赁合同

，

但实际不构成融资租

赁法律关系的

，

人民法院按其实际构

成的法律关系处理

。”

在不认定不动产

融资租赁合同为融资租赁法律关系的

情况下

，

一般认定为借贷关系

、

租赁关

系等其他合同关系

。

根据

《

最高人民法

院关于审理民间借贷案件适用法律若

干问题的规定

》

(

法释

〔

2015

〕

18

号

)

的

规定

，

法人之间

、

其他组织之间以及它

们相互之间为生产

、

经营需要订立的

民间借贷合同

，

除存在合同法第

52

条

及该规定第

14

条规定的情形外

，

当事

人主张民间借贷合同有效的

，

人民法

院应予以支持

。

在现实实践中

，

商务部批准的外

商投资融资租赁公司有大量正在或已

经开展的不动产融资租赁行为

，

大量

的司法判例实践也认可不动产融资租

赁存在及不动产融资租赁合同的有效

性

，

如

[2014]

嘉南商初字第

995

号等

。

第三， 不动产融资租赁债权符合

列入基础资产的基本法律要求。

融资

租赁合同债权作为

ABS

基础资产的

筛选标准一般包括

：（

1

）

原始权益人已

经履行并遵守了基础资产所对应的任

一一份融资租赁合同

，

且融资租赁合

同有效存在

；（

2

）

同一租赁合同项下的

剩余未偿租赁本金

、

利息及其他全部

入池

；（

3

）

原始权益人对租赁物享有合

法所有权

；（

4

）

原始权益人合法拥有基

础资产

，

且未有权利负担

；（

5

）

租赁物

上未设定抵押及其他权利负担

；（

6

）

基

础资产可以进行合法有效的转让

；（

7

）

其他

。

因此

，

在基础资产符合上述一般

标准的前提下

，

如果认定该基础资产

为融资租赁合同债权

，

交易基础真实

、

交易对价也公允

，

则符合资产证券化

的入池基础资产

。

如果该基础资产不

被认定为融资租赁合同债权

，

而是其

他

（

或借贷或租赁等

）

合同债权

，

根据

《

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

》

第三条的规

定

，

基础资产可以是单项财产权利或

财产

，

也可以是多项财产权利或财产

构成的资产组合

。

此时基础资产为其

他类型的合同债权

（

并不属于

《

资产证

券化基础资产负面清单

》

第六条规定

的

“

不同类型或缺乏相关性的资产组

合

”），

基础资产仍为融资租赁合同债

权与非融资租赁合同债权的资产组

合

。

综上所述，笔者认为，外商投资融

资租赁公司开展不动产融资租赁不符

合《管理办法》的相关规定并不导致

融资租赁合同的无效。

在该等融资租

赁债权纳入基础资产时

，

可考虑将其

视为其他类型的合同债权

（

资产组

合

），

并建议约定属于权利完善事件而

可实行加速清偿

。

因此

，

笔者认为就外

商投资融资租赁公司的不动产融资租

赁合同债权可有条件的将其作为资产

证券化的基础资产入池

。

（

注，本文由黄其柏、姚伟琪、 温

祯三人合作完成

）

【资本与法】

外商投资融资租赁公

司开展不动产融资

租赁不符合《管理办

法》的相关规定并不

导致融资租赁合同

的无效。 在该等融资

租赁债权纳入基础

资产时，可考虑将其

视为其他类型的合

同债权。


