
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

  

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

资产证券化的供给和需求：文献综述 

 
 

 

摘要：本文从供给和需求层面梳理和评述了与资产证券化有关的理论文献。在供给层

面，信息不对称假说认为打包和拆分有利于克服逆向选择，提高资产的流动性；监管

套利假说认为证券化能够帮助银行规避最低资本监管，优化资本结构。在需求层面，

风险重置假说认为资产证券化满足了投资者对安全资产的需求，而便利收益假说则认

为资产支持证券缓解了金融交易中高质量担保品短缺的问题。然而，美国次贷危机的

爆发揭露出资产证券化过程中的若干重要问题，这使得上述假说面临新的挑战。大量

实证研究结果表明：拓宽融资来源、提高流动性是资产证券化的最主要动机；资产证

券化对商业银行的风险管理、信贷供给和盈利能力具有显著的影响；证券化过程中存

在显著的激励扭曲，尤其是道德风险。在梳理文献的基础上，本文还指出了迄今为止

的证券化研究文献存在的一些局限。 

 

关键词：资产证券化  供给与需求  理论与实证  综述 

  

                                                        
 邹晓梅：中国社科院研究生院世界经济与政治系博士生，电子邮件：zouxm8948@163.com；张

明：中国社科院世界经济与政治研究所国际投资室主任、副研究员，电子邮件：

zhangming@cass.org.cn；高蓓：中国社科院世界经济与政治研究所博士后，电子邮件：

gaobeibaby@163.com。 

Dec. 4,  2014 
 

邹晓梅 

zouxm8948@163.com 

张  明 

zhangming@cass.org.cn 

高  蓓 

gaobeibaby@163.com 
 
 
 

Working Paper No. 2014W23 

mailto:zouxm8948@163.com


 

 

 

 

 

 

2 

The Supply and Demand of Securitization: A 

Literature Review 

 
 

 

Abstract：This Article has summarized literatures about asset securitization from the 

perspective of supply and demand。On the supply side, information asymmetry hypothesis 

assumes that asset pooling and tranching can overcome adverse selection, improving asset 

liquidity; regulatory arbitrage hypothesis assumes that securitization can facilitate bank 

circumventing capital requirement and optimizing capital structure. On the demand side, risk 

reallocation hypothesis assumes that securitization has satisfied investors’ demand for safe 

asset, meanwhile convenience yield hypothesis assumes that ABSs have mitigated the 

shortage of high quality collateral in financial deal. However, the subprime crisis has revealed 

several problems of securitization. According to massive empirical analysis, exploiting 

funding resources and improving liquidity were main motivations of securitization; 

securitization had significant impacts on commercial banks’ risk management, loan supply 

and profitability; there exists significant distortion of incentives in securitization process, 

especially moral hazard. Based on the literature review, this article has pointed some limits 

on this area. 

 

Key words：Asset Securitization; Supply and Demand; Theories and Empirical Analysis; 

Review 
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一、引言 

资产证券化是指将之前由金融中介持有至到期的信贷资产打包并分割成标准化

的债券，最终在资本市场上出售的过程。资产证券化的实质是通过结构化安排将低流

动性的非标准化资产转变为高流动性的标准化资产。资产证券化模糊了贷款和债券之

间的界限，改变了金融中介的运行模式，对传统金融中介理论提出了很大的挑战

（Gorton and Metric，2012b）。因此，资产证券化被视为最近几十年以来全球金融市场

最重要的金融创新之一。 

资产证券化起源于 20 世纪 70 年代初，从 20 世纪 90 年代起加速发展，并在美

国次贷危机爆发的前几年经历了突飞猛进式的发展。次贷危机爆发前，美国资产支持

证券的规模已相继超越公司债、市政债和国债，一举成为美国债券市场上规模最大的

品种。然而，资产证券化被普遍认为与美国次贷危机的爆发和传染有着密切的联系

（Brunnermeier, 2008; Gorton, 2008; Criado and van Rixtel，2008）。次贷危机爆发后，

美国资产证券化的规模显著萎缩。人们对资产证券化的认识也随之发生了深刻的变化，

特别是经济学界涌现出了很多与资产证券化相关的新研究。 

中国的资产证券化起步于 2005 年。美国次贷危机的爆发使得中国的资产证券化

实践陷入停顿。直到 2012 年 5 月，中国人民银行才宣布重新启动资产证券化。2013

年 8 月，李克强总理在国务院常务会议上表示要进一步扩大信贷资产证券化试点。此

后中国资产证券化的发展速度明显加快。我们认为，未来五至十年内，随着中国企业

的去杠杆以及国内房地产市场的调整，中国商业银行的不良贷款比率可能显著上行。

作为提高商业银行资产流动性的重要手段，资产证券化有望成为未来中国商业银行化

解新一轮不良资产浪潮的有力手段。 

为了更深刻地理解资产证券化的本质以及更好地促进中国的相关实践，我们不仅

需要总结发达国家资产证券化的发展历程与经验教训，而且需要掌握与资产证券化有

关的理论与实证分析。本文试图对迄今为止与资产证券化相关的文献进行梳理与评述。

本文剩余部分的结构安排如下：第二部分是理论回顾，主要从供给和需求两个层面来

梳理与比较与资产证券化兴起的有关假说，并在这些假说的基础上分析资产证券化影

响金融稳定的特定机制；第三部分则从以下四个方面来对实证文献进行述评：资产证

券化的决定因素，资产证券化对金融中介的影响，资产证券化过程中的激励扭曲，以

及其它实证分析；第四部分为结论。本文之所以分别综述与资产证券化相关的理论研

究与实证研究，原因在于，迄今为止，与资产证券化相关的理论研究和实证研究存在
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明显的脱节。 

 

二、资产证券化的供给与需求：理论述评 

与资产证券化起源和兴起相关的理论假说主要有四个：信息不对称假说、监管套

利假说、风险重置假说和便利收益假说。这四种理论假说分别从资产证券化的供给和

需求层面提供了解释。其中，信息不对称假说与监管套利假说从供给层面分析了资产

证券化的兴起，而风险重置假说和便利收益假说则从需求层面分析了资产证券化的兴

起。 

 

（一）资产证券化的兴起：供给层面的解释 

1、信息不对称假说 

信息不对称假说强调资产证券化可以降低交易双方的信息不对称，从而提高信

贷资产的流动性并帮助发起人在资本市场上筹集资金。根据阿克罗夫的柠檬市场理

论，当交易双方存在信息不对称时，很可能会出现逆向选择，最终导致特定商品的

交易市场萎缩（Akerloff，1970）。传统金融中介理论认为，银行在信用评估和贷款

监督执行等方面具有优势，而要使得银行在上述方面采取有效行动，银行必须持有

贷款至到期，或是保留与贷款相关的风险。1 

（1）通过打包和分层等步骤构造信息不敏感资产有助于提高资产的流动性。 

与贷款销售不同，资产证券化将分散的基础资产打包（pooling）与分层

（tranching），这样可以消除单个资产的异质性风险（idiosyncratic risk），从而降

低证券价值的信息敏感度以及信息优势方拥有的信息价值，最终提高相关资产的流动

性。Myers and Majluf (1984)认为，分层设计将违约风险集中在资产的某一部分，

其余部分资产的风险显著降低，这有助于降低投资者的柠檬贴现率（lemons 

discount）。Gorton and Pennachi（1990）指出，将基础资产产生的现金流进行拆分，

并发行以这些现金流为支持的证券，可以减少信息不对称造成的交易损失。因为，上

述证券的价值并不依赖于信息优势方拥有的信息。De Marzo (2005)宣称，组建资产

池具有“信息毁灭效应”（information destruction effect）和“风险分散效应”

（risk diversification effect）。如果基础资产剩余风险的相关性较低，那么分层

                                                        
1 Gorton and Pennachi（1995）指出，理论上而言，银行贷款是不能在金融市场上出售的。作者通

过建立与贷款销售有关的激励相容模型，指出如果发起人保留部分贷款或是向贷款购买者提供隐

性担保，则贷款销售市场可以存在。 
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可以帮助发起人充分利用打包的风险分散效应，创造出低风险、高流动性的证券。

DeMarzo and Duffie（1999）的研究显示，发起人拥有的私人信息将会降低证券的流

动性，换句话说，证券的流动性取决于证券价值对发行人拥有的私人信息的敏感度。 

根据信息不对称假说，资产证券化实际上是一个创造信息不敏感（information 

insensitive）资产的过程。资产证券化通过将流动性较差的、信息敏感（information 

sensitive）的信贷资产变成高流动性的、信息不敏感的债券资产，将信贷市场、资本

市场和货币市场联系了起来，从而提高了信贷市场的流动性、拓宽了金融中介的融资

来源。 

我们可以通过一个简单的例子来说明这一点。假设存在三件相同且相互独立的信

贷资产，不违约时的收益为 1，违约时收益为 0，单件资产的违约率为 p=0.1。 

在情景Ｉ中，我们以上述三件信贷资产构建资产池，并进行分级发行债券。其中，

优先级债券只要有一件基础资产不违约，收益就为 1， 那么优先级债券发生损失的概

率为 p
3
=0.001；中间级债券只要有两件基础资产不违约，收益就为 1，那么中间级债

券发生损失的概率为 3p
2
(1-p)=0.027；股权级债券只要有一件基础资产违约，收益就

为 0，那么股权级债券发生损失的概率为 1-(1-p)
3
=0.271。不难看出，优先级和中间

级债券的违约风险都显著低于单件资产的违约率，特别是优先级债券。 

在情景 II 中，我们再用情景 I 中产生的三件股权级债券作为基础资产，构建一

个新的资产池，进行分级，且收益分摊规则与情景 1相似。那么优先级债券发生损失

的概率为 0.02，中间级债券发生损失的概率为 0.161，股权级债券发生损失的概率为

0.61。不难看出，即使以风险程度较高的股权级债券作为基础资产来进行证券化，所

构造出来的优先级债券的违约风险依然显著低于单件资产的违约率。 

（2）外部冲击可能将信息不敏感资产变成信息敏感资产，从而引发危机。 

次贷危机爆发后，很多研究开始剖析证券化产品作为信息不敏感资产存在的一大

缺陷，即在面临显著不利冲击时，资产支持证券可能从信息不敏感资产转变为信息敏

感资产，从而导致投资者和金融机构对资产支持证券的需求短期内显著下降。 

Gorton and Ordonez(2012)指出，在担保融资的过程中，如果投资者不愿花费成本

获取与担保品相关的信息，那么短期担保债务是有效的。当经济运行依赖于这些信息

不敏感债务时，信息并不会随着时间的推移得到更新，这意味着担保品质量较差的企

业也能获得融资，从而造成信贷供给膨胀。在信贷扩张期间，产出和消费都会增加，

但同时金融体系的脆弱性也会上升。在这种环境下，一个很小的冲击就可能导致信息
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环境的显著改变，一旦投资者愿意花费成本掌握担保品的信息，那么其将不愿意进行

再融资，进而造成产出和消费下降。Gordon and Ordonez（2013）进一步指出，经济体

需要以安全资产作为担保品进行融资，而私人提供的担保品质量各不相同。如果投资

者不愿意花费成本去获取与担保品质量相关的信息，那么低质量的担保品也可以用于

担保融资，从而增加产出和消费。一旦投资者掌握了与私人提供的担保品有关的信息，

这无疑将引发危机。 

Dang et.al（2012）的研究表明，货币市场运行的关键特征之一就是投资者既没有

必要也没有激励去获取与证券价值有关的私人信息，因为保持流动性供给过程中的对

称性无知（symmetric ignorance）有利于增加福利。然而，与基础资产有关的不利的公

共信息可能造成信息不敏感债券转变成信息敏感债券，进而导致债券的期望价值下降。

为了防止内生的逆向选择，投资者将降低债券的预期收益，从而导致债券的交易量下

降，这将导致冲击被放大，甚至引发金融危机。 

Hanson and Sunderam(2013)构建了一个与逆向选择相关的跨期模型来分析证券化

市场的崩溃。在经济繁荣时期，发起人通过资产证券化发行了太多的信息不敏感证券，

降低了投资者获得信息的激励，导致经济体中知情者稀缺。上述情形将在经济不景气

时导致资产证券化的一级市场崩溃。作者认为，知情者的资金来源比无知者的资金来

源更稳定。因此，应当在经济繁荣时期限制金融机构发行过多的安全债券，并对证券

化相关机构的资本结构进行更严格的监管。 

2、监管套利（regulatory arbitrage）假说 

监管套利假说强调商业银行进行资产证券化的目的是为了规避商业银行面临的

资本充足率监管，而不是为了转移风险。该假说认为，通过将信贷资产出售给特殊目

的机构（Special Purpose Vehicle, SPV）并以此来构造高评级证券, 资产证券化可以帮

助商业银行规避最低资本监管。 

（1）资产证券化能够帮助商业银行进行监管套利。 

让我们以图 1 中的案例为例。假定贷款的风险权重为 100%，证券的风险权重为

20%，现金的风险权重为 0，商业银行的法定资本充足率为 8%。证券化之前，商业银

行的最低资本要求为 CR=0.08(L+0.2S)；证券化后，商业银行的最低资本要求为

CRS=0.08[(L-L0)+0.2S]。这意味着商业银行可以节约多达 0.08L0 的资本。通过将风险

权重较高的信贷资产转换成 AAA 评级的资产支持证券，再在金融市场上买入，这种



 

 

 

 

 

 

7 

操作可以显著降低商业银行的风险加权资产2。因此，这种监管套利又被称为评级套利

（rating arbitrage）。 

 

资产 负债和权益

现金（C+LO）

证券（S）

贷款(L-LO)

存款（C）

权益(E)

商业银行

      

资产 负债

贷款（LO） ABS

SPV

 

图 1 商业银行和 SPV 各自的资产负债表 

 

Greenbaum and Thakor (1987)指出，证券化可以帮助商业银行将金融资产转移至

资产负债表表外，从而降低存款保险费和法定资本要求。他们进而认为，低质量的贷

款应该留在表内通过存款融资，而高质量的贷款应该被证券化。Acharya and Schnabl 

(2009)区分了资产支持商业票据（Asset Backed Commercial Paper，ABCP）发行过程中

的信用担保（credit guarantee）和流动性担保（liquidity guarantee）。流动性担保的资本

要求低于信用担保，因此前者成为 ABCP 发行中最主流的信用增级方式。商业银行通

过这种做法既规避了资本监管要求，又保留了相关风险。Acharya et.al（2013）进一步

利用美国 ABCP 管道的相关数据进行实证检验后发现，资本充裕程度越低的商业银

行，其发起的 ABCP 管道就越多。 

Benmelech and Dlugosz（2009）将结构性融资产品的评级称作炼金术（alchemy），

并指出 CLO 的平均评级显著高于基础资产的加权信用质量。在作者的分析样本中，

85%的 CLO 资产池的加权平均信用评级为 B，8%为 BB，但却有 70.7%的 CLO 拥有

AAA 评级。Ordonez（2013）指出，针对商业银行的各种监管将限制其投资，而通过

影子银行体系融资，商业银行的投资抉择不会受到限制。鉴于声誉可以增加银行的价

值，如果银行在意其声誉，它们就能做到自律并进行有效的投资。在这种情况下，影

子银行体系的存在与发展很可能会增进社会福利。 

                                                        
2 风险权重一般由资产的种类和风险程度决定。例如，政府债券的风险权重是零；机构支持债券具

有政府的隐性担保，风险权重为 20%；AAA 和 AA 级的资产支持证券的风险权重为 20%，A 级的

风险权重为 50%。 
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（2）隐性担保破坏了资产证券化的风险转移功能，导致金融机构的风险缓冲不足。 

Gordon and Souleles（2006）利用委托代理模型分析了资产证券化过程中的隐性担

保问题。他们指出，隐性担保是投资者和发起人之间重复博弈的结果。发起人之所以

选择隐形担保，是因为隐性担保可以被用来应对相应的会计和监管要求。Stein（2010）

指出，监管套利和隐性担保违背了资产证券化的风险转移功能，因为与基础资产有关

的风险仍然与发起人有关。在承担的实际风险没有显著改变的情况下，法定资本降低

将导致发起人的风险缓冲不足。Calomiris and Mason （2003）也认为，资产证券化虽

然能够帮助商业银行将相应资产转移至表外，但是隐性追索权的存在使得基础资产的

风险仍然停留在作为发起人的商业银行内部。 

让我们再次来看图 1 中的案例。将发起人和 SPV 的资产负债表进行合并后可知

（图 2），商业银行的实际风险加权资产为 RWA=L+0.2S，需要的风险缓冲应为

0.08(L+0.2S)>CRS。Acharya et.al（2013）的实证结果显示，发起 ABCP 管道越多的银

行，在金融危机期间的表现就越糟糕。Erel et.al（2011）的实证研究则表明，持有私人

高评级证券化产品越多的银行，在金融危机期间的表现就越糟糕。 

资产 负债和权益

现金（C+LO）

证券（S）

贷款(L)

存款（C）
ABS

权益(E)

合并报表

 

图 2 商业银行和 SPV 合并后的资产负债表 

 

（二）资产证券化的兴起：需求层面的解释 

1、风险重置假说 

（1）资产证券化可以满足投资者对安全资产的需求 

风险重置假说强调投资者是风险规避的（risk-averse），而相比之下金融中介是风

险中立的（risk-neutral）。该假说认为，资产证券化是为了满足投资者对安全资产的需

求，因此，资产证券化有利于风险在投资者和金融中介之间进行更好地分配，从而增

加社会福利。Gennaioli et.al（2011）认为，投资者是绝对风险规避型的，他们只对无

风险资产感兴趣。金融机构可以将风险资产进行证券化，并以此作为抵押品向投资者

发行固定收益负债，以满足投资者对安全资产的需求。当投资者的财富水平较低时，

现存的安全资产以及金融中介的初始资本就能满足投资者的相关需求。然而随着投资
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者财富水平的增加，当其超过某一临界值时，金融机构就会通过证券化来满足投资者

对安全资产的需求。随着投资者财富的进一步增长，证券化程度将持续增加，金融市

场利率也将随之下降，全社会杠杆率随之上升，从而更多的风险资产也将获得融资。

在理性预期下，资产证券化有助于风险转移，从而能够促进投资并提高社会福利。 

（2）忽略尾部风险将损害金融稳定。 

然而，物极必反。Shin（2009）分析了资产证券化和金融稳定的关系。他指出，

证券化扩大了金融机构的外部融资来源，在单个金融机构杠杆率不变的情况下，金融

部门从外部获得的融资越多，金融部门的杠杆率也会越高。如果金融机构在扩张资产

的过程中降低了信贷标准，那么证券化本身非但不能增加、反而会损害金融系统的稳

定性。Coval et.al（2009）从结构性融资产品的构造及评级等角度分析了结构性融资产

品固有的不稳定性。作者指出，分层使得很多结构性资产的安全性高于资产池的平均

安全性，这意味着证券化（特别是重复证券化）可以最大化安全资产的供给。但是，

证券化放大了风险评估参数一旦失误可能造成的影响，提高了证券化产品价格对评级

结果的敏感度。换句话说，结构性融资产品用系统性风险代替了个体性风险，使得优

先级结构性融资产品的违约风险集中在系统性冲击层面。Gennaioli et.al（2011）进一

步指出，如果投资者和金融中介忽略尾部风险，向无风险债务提供过高的收益率，将

不利于金融稳定。一旦尾部风险爆发，金融市场将面临崩溃的危险。而资产证券化的

程度越高，金融市场出现崩溃的概率与破坏性就越大。 

2、便利收益（convenience yields）假说 

（1）资产证券化可以满足金融交易对担保品的需求。 

资产证券化能够将流动性差的信贷资产转化成高流动性的、高评级的标准化资产。

由于这些标准化的资产支持证券不易受异质性风险的影响，证券价值比较稳定，所以

被广泛运用于担保融资和衍生品交易中。例如，回购协议和 ABCP 管道通常会大规模

地使用资产支持证券。Gorton and Metric（2012b）将其称作资产支持证券的便利收益。

便利收益假说与风险重置假说都讨论金融体系对安全性资产的需求，但前者更加强调

证券化产品在担保品交易中的作用。 

Pozar and Singh（2011）认为，影子银行体系是担保品密集型的，养老基金、保险

公司等资产管理机构除了长期投资外，对短期投资也有巨大的需求，而私人担保的批

发性融资工具（例如回购协议和 ABCP）就成为其主要选择。Pozar（2011）指出，伴

随着全球化和资产管理的兴起，机构资金池（institutional cash pool）的规模大幅增加。
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机构资金池的投资以安全性和流动性资产为主，但由于存款保险的额度有限，不能满

足机构资金池对安全性和流动性资产的需求，因此，资产管理者倾向于投资存款替代

品。短期政府担保债券是最好的存款替代品，但短期政府担保债券的供给依然与机构

资金池的需求之间存在巨大缺口。正是在这一背景下，影子银行通过信用转化、流动

性转换和期限转换等功能创造出一种新的、短期的、私人担保的存款替代品来成功地

填补了这一缺口。作者进一步指出，回购交易可以将中长期国债和机构债转换成安全

的、短期的、高流动性的资产，但是，外国中央银行大量购买并持有中长期美国国债

和机构债这一现实，使得回购交易中的担保品变得更加稀缺，因此，资产支持证券等

结构性融资产品逐渐发展成为主要的抵押融资担保品。Gordon and Metric（2012b）的

研究表明，对担保品的需求来源于以下三个方面：衍生品交易，清算和结算，以及回

购交易。这三种交易对担保品的需求不断扩大，但是国债和机构债等传统担保品的供

给已经远远不能满足金融市场对安全资产的需求，从而造成资产支持证券的吸引力显

著上升。Claessens et.al（2012）认为，资产证券化既满足了企业和资产管理公司对安

全的、短期的、高流动性的准货币资产的投资需求，也满足了银行和投资银行等金融

机构的担保品需求。 

（2）期限错配、重复抵押和顺周期性不利于金融稳定。 

以回购和 ABCP 为主的批发融资工具存在显著的期限错配，一旦融资来源枯竭，

金融机构将不得不抛售资产，导致资产价格下跌，从而引发去杠杆化的恶性循环。 

Gorton and Metrick（2009）指出，在金融危机期间，回购交易中抵押品的折扣率

（haircut ratio）大幅上升，有些资产甚至失去了抵押品的资格。其中，资产支持证券

的折扣率变化尤为明显。抵押品的折扣率与金融机构的杠杆率负相关。例如，当折扣

率为 2%时，金融机构的杠杆率最高可达 50 倍，而当折扣率上升为 20%时，金融机构

的最高杠杆率将下降至 5 倍，这将迫使金融机构抛售资产，进而导致危机加剧并进一

步蔓延。Singh and Aitken（2010）分析了影子银行体系中的重复抵押问题。他们指出，

重复抵押使得负面冲击的影响具有乘数效应。Gorton and Metrick (2011) 利用数百个

资产支持证券的信用利差，追踪了金融危机从次级抵押贷款市场向其它与次级抵押贷

款没有直接关系的资产市场的蔓延过程。 

Covitz et.al（2012）和 Anderson and Gascon（2009）在分析 2007 年上半年的 ABCP

市场危机时指出，由于受到不利冲击的影响，投资者不愿意再为新发行的 ABCP 融资，

这将导致商业银行不得不履行其担保义务，向投资者支付商业票据的本息。而 ABCP
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市场的融资枯竭正是导致次贷危机爆发的直接原因之一。 

Shleifer 和 Vishny（2009）通过引入一个与证券化有关的金融中介模型，分析了

证券化如何导致信贷和投资的顺周期性以及金融部门的高杠杆。作者认为，银行业的

不稳定性既不是因为非理性预期，也不是因为羊群效应，而是银行业利用证券化赚取

利润所致。证券化增加了社会的投资水平，增加了投资和利润的顺周期性，但却降低

了金融机构的信贷质量。在经济繁荣时期，银行将充分利用其信贷扩张能力进行投资，

而在经济萧条时期，银行会转为收缩贷款。尤其是当资产价格下跌时，为了满足杠杆

率要求，银行不得不清算资产。这意味证券化将成为银行业不稳定的新来源。 

 

（三）资产证券化的兴起与安全资产 

资产证券化起源和兴起的四种相关理论均与安全资产有关。信息不对称假说和监

管套利假说侧重于安全资产的供给，而风险重置假说和便利收益假说侧重于安全资产

的需求。 

IMF（2012）指出，从理论上来讲，安全资产是指在任何情况下投资收益都相同

的资产，它能让投资者免受信用风险、市场风险、通胀风险、货币风险和异质性风险

的影响，从而具有很高的流动性。但是在现实世界里，安全资产是相对的。安全资产

是现代金融体系的基石，是可靠的价值储藏工具，是诸多金融交易的担保品，不但能

够满足审慎监管要求，而且还是其它金融产品的定价基准。Gorton and Metric（2012）

将安全资产定义为安全的、信息不敏感的、由政府（公共部门）或金融机构（私人部

门）发行的债务，包括国债、联邦机构债、市政债、资产支持证券、高评级的金融企

业债、银行存款、货币市场共同基金、商业票据与回购协议等。公共部门和私人部们

提供的安全资产可以相互替代。金融业的发展使得存款占金融部门安全资产的比重逐

渐下降，影子银行体系随之成为安全资产最主要的提供者。Gourinchas and Jeanne（2012）

认为，安全资产具有信用风险和市场风险低、市场流动性高、抗通胀能力强、汇兑风

险低和异质性风险低等特点，而不同类型的投资者则看重安全资产的不同特性。虽然

安全资产是一个相对概念，但是大多数文献均认为，信息不敏感是安全资产最核心的

特征（Gorton，2010；Dang et.al，2009；Gorton and Ordonez，2012）。 

资产证券化是影子银行体系创造安全资产的主要手段，这是因为，质量较差的资

产经过多次证券化就可以获得较高评级。资产支持证券是金融机构重要的融资工具，

投资者重要的投资工具，也是金融交易中重要的担保品。Caballero（2006）最早提出

了安全资产短缺假说，他认为全球经济面临严重的安全资产短缺问题，也即安全资产
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的供给难以跟上全球居民、企业、政府、保险公司和金融机构对价值储藏工具和担保

品的需求。在均衡条件下，安全资产短缺将会导致现存的资产价格上涨，这无疑将对

全球宏观经济产生显著影响。Caballero 等随后发表了一系列文章详细阐释了安全资产

短缺对主要经济变量的影响（Caballero et.al，2006；Caballero and Krishnamurthy，2009；

Caballero et.al，2010）。这些文章均指出，资产证券化的兴起与安全资产的短缺密切

相关。例如，Caballero and Krishnamurthy（2009）的研究表明，全球金融危机爆发的

重要结构性因素之一是美国之外的经济体对无风险资产的需求大量增加，这导致大量

资本流入美国，从而促进了美国资产证券化的爆炸式发展。Caballero（2010）认为，

新兴市场经济体对美国安全资产的需求高涨，这给美国金融体系造成很大的压力，美

国金融机构利用证券化手段从风险资产中分离出无风险资产，以此来弥补了安全资产

供需缺口。证券化使得对基础资产的需求增加，导致房地产与其它基础资产的大幅升

值，而基础资产的快速升值反过来进一步证明了结构性资产的安全性。这就在金融市

场上形成了一个与安全资产有关的正反馈环。Bernanke (2011)也指出，2002 至 2007 年

期间，欧美金融市场通过将风险资产证券化，制造出大量的私人安全资产。资产证券

化无论是在弥补传统的安全资产短缺方面还是在为金融市场提供流动性方面都发挥

了非常重要的作用。 

 

三、资产证券化的实证研究 

与资产证券化有关的实证研究兴起于 2000 年以后，而且主要以对微观数据的分

析为主。本文将与资产证券化有关的实证研究划分为以下四个部分：一是资产证券

化的决定因素，也即从事资产证券化的金融机构具有哪些特征；二是资产证券化对

发起人（主要是商业银行）的影响，包括资产证券化对金融机构风险、信贷供给和

盈利能力的影响等；三是资产证券化过程中的逆向选择和道德风险问题，也即发起

人是否倾向于将质量差的贷款进行证券化，以及资产证券化是否降低了银行的信贷

标准；四是其它实证研究。 

 

（一）资产证券化的决定因素 

Martin-Oliver and Saurina（2007）利用西班牙的银行业数据，分析了银行从事表

外证券化和表内证券化的决定因素，其结果显示，无论表外证券化还是表内证券化都

是银行解决流动性需求的工具，风险转移和监管资本套利对银行是否从事资产证券化
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的影响不明显，但是，监管资本套利对资产证券化的规模有显著为正的影响。Bannier 

and Hänsel（2008）分析了欧洲银行进行贷款证券化的决定因素，他们发现，银行规模、

信用风险、流动性和绩效是银行进行资产证券化的主要决定因素，而监管套利的作用

较小。Agostino and Mazzuca（2008）将证券化的动机归纳为增加融资、专业化和监管

套利，并利用意大利的银行业数据进行了实证分析。其研究结果显示，拓宽融资来源

是意大利银行业进行证券化的主要动机，而其它两个动机并不明显。此外，规模越大

的银行进行证券化的概率越高。 

Affinito and Tagliaferri（2010）、Cardone-Riportella et.al（2010）均将资产证券化

的动机归纳为拓宽融资来源、分散风险、增加利润和监管资本套利。Affinito and 

Tagliaferri（2010）运用 Probit 和 Tobit 模型分析了意大利银行业贷款证券化的决定因

素，其结果显示，银行进行资产证券化的程度与资本充足率、利润率和流动性比率负

相关，与不良贷款率正相关。Cardone-Riportella et.al（2010）利用 Logist 模型分析了

西班牙银行进行资产证券化的动机，结果显示拓宽融资来源和提高经营业绩是证券化

的主要动因，而非信用风险转移和监管资本套利。 

从研究资产证券化决定因素的文献来看，它们一致认为拓宽融资来源是银行进行

资产证券化的主要动机，而关于监管套利和风险分散等动机的实证结果却存在较大差

异。此外，迄今为止的文献均缺乏针对风险重置假说与便利收益假说的实证研究。 

 

（二）资产证券化对金融机构的影响 

在美国次贷危机爆发之前，针对资产证券化对金融机构的影响的量化研究相对较

少。次贷危机后，这方面的文献逐渐增多，并大多集中在以下三个方面，即资产证券

化对金融机构的风险、信贷供给和盈利能力的影响。 

在资产证券化和银行风险方面，有关文献主要研究资产证券化与银行资本充足率、

Z 指数3和风险加权资产占比等变量之间的关系。Dionne and Harchaoui（2003）是较早

研究资产证券化如何影响商业银行风险的文献，作者以 1988 年至 1998 年期间的加拿

大商业银行为样本，分析了银行资本、证券化程度和银行风险之间的关系。其结果显

示，资产证券化活动将会降低银行的资本充足率，从而导致银行风险增加。Hansenl and 

Krahen（2007）通过商业银行股票的 beta 系数来衡量系统性风险，并利用 1997 年至

2004 年期间欧洲的担保债务凭证（CDO）资料以及商业银行财务数据进行事件研究。

                                                        
3 Z 指数=（平均资产回报率+平均自有资本比率）/平均资产回报率的标准差 
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其研究发现，在发行 CDO 之后，商业银行的系统性风险将会增加。对于财务不健全

的商业银行而言，系统性风险则呈现出更加显著的上升。Uzun and Webb（2007）基于

2001 年至 2005 年期间美国商业银行数据的研究发现，资产证券化程度与银行的自有

资本比率负相关，这对信用卡贷款的证券化而言尤其如此。此外，他们也指出，银行

规模是决定银行是否进行证券化的关键因素之一。Salah and Fedhila（2012）以 2001 至

2008 年期间的美国商业银行数据为样本，分析了资产证券化对银行风险承担和银行稳

定的影响。作者利用风险加权资产占比表示银行的风险承担水平，利用 Z 指数来表示

银行经营的稳定性。其研究结果显示，一方面，资产证券化将会导致银行信贷质量恶

化以及银行资产负债表的信用风险上升；另一方面，资产证券化却可以显著增加银行

经营的稳定性。作者的解释是，这种矛盾关系源于不同类型的资产证券化对商业银行

稳定性的影响不同。住房抵押贷款证券化能够显著提高商业银行的稳定性，而非住房

抵押贷款证券化则不利于银行稳定。 与之形成鲜明对比的是，Casu et.al（2010）利用

美国 2001 至 2007 年期间的银行控股公司数据，研究了资产证券化对银行风险承担行

为的影响。其结果显示，资产证券化程度越高的银行，资产组合的信用风险就越低。

这种负相关主要体现在住房抵押贷款和房屋净值贷款两大类贷款上。据此，作者认为

资产证券化过程中的追索权等担保措施可能改变了发起人的风险偏好，换句话说，证

券化对银行风险的影响取决于证券化的交易结构。 

在资产证券化与信贷供给方面，有关文献通常引入货币政策变量来分析证券化对

货币政策有效性的影响。Altunbas et.al（2007）以欧洲银行业数据为样本，分析了证券

化对货币政策的信贷传导渠道的影响。其研究结果显示，对证券化越活跃的金融机构

而言，其信贷供给受到货币政策变化的影响越小。Gambacorta and Marques-Ibanez（2011）

也通过实证检验证明了资产证券化降低了货币政策变量对银行信贷供给的影响。他们

进一步指出，在金融危机期间，证券化活跃的银行与其他银行之间的上述差距明显缩

小。Loutskina (2011)通过构造一个反映银行信贷资产证券化潜能的指数，研究了资产

证券化对银行流动性管理和信贷供给的影响。其研究结果显示，信贷资产证券化潜力

越高的银行，其资产负债的流动性比率就越低，信贷供给受货币政策变量的影响也就

越小。Loutskina与Strahan（2006）对比分析了金融条件对大额抵押贷款（jumbo mortgage）

和非大额抵押贷款（non-jumbos）的接受率（acceptance ratio）的影响4。研究结果显

                                                        
4 根据规定，房利美和房地美只购买贷款额度较小、质量较优的住房抵押贷款（non-jumbo 

mortgage）,其余不符合要求的贷款只能通过私人市场进行证券化。 
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示，当资金成本降低时，银行审批大额抵押贷款的意愿增加，但对非大额抵押贷款的

审批意愿几乎没有影响。据此，作者认为证券化降低了货币政策对信贷供给的影响。

然而，也有文献得出了不同结论。Scopelliti（2013）指出，一方面，证券化为银行提

供了新的融资渠道，因此银行可以利用资产证券化来扩大贷款供给；另一方面，资产

证券化也增加了银行信用衍生品的风险敞口，这将降低银行的信贷供给。作者基于

1998 年至 2008 年期间美国银行业数据的研究发现，受与表外活动有关的潜在和实际

损失的影响，表外信用敞口对银行贷款增长率的影响为负。作者进一步区分了短期贷

款和长期贷款，发现表外信用敞口对短期贷款有正面影响，对长期贷款则有负面影响。 

专门研究资产证券化与银行盈利水平的文献偏少。Jiangli et.al（2007）构建了一

个包括债务、股权、贷款销售和资产证券化的银行模型。该模型分析结果表明，有机

会通过证券化融资的银行更倾向于用证券化而不是贷款销售进行融资，这是因为证券

化不但有助于提高银行的盈利能力，而且还能增加银行的杠杆率以及降低银行的破产

风险。Jiangli and Pritsker（2008）利用 2001 至 2007 年的美国银行业数据，分析了抵

押贷款与其它资产的证券化对银行破产风险、盈利能力和杠杆率的影响。研究结果显

示，抵押贷款证券化可以降低破产风险、增加杠杆率以及提高银行的盈利能力。

Sarkisyan et.al（2009）认为，尽管从理论上来看，资产证券化有利于金融机构降低融

资成本、改善风险管理水平以及增加利润。但在具体实践中，很多因素都可能起到相

反的效果。因此，资产证券化对银行业绩的净影响是不确定的。作者以 2001 至 2008

年期间的美国银行业数据为样本，运用倾向评分匹配方法（PSM）寻找反事实控制组

并进行单变量分析，其研究结果显示，证券化银行总体上来说利润更高、信用风险头

寸更高、融资成本更高。据此，作者认为资产证券化并不比其它的融资、风险管理和

利润增进技术更优秀。 

 

（三）资产证券化过程中的激励扭曲 

迄今为止，有不少研究试图通过分析资产证券化过程中的激励扭曲，来探讨资产

证券化对金融稳定的影响。资产证券化过程中的激励扭曲主要包括道德风险和逆向选

择。前者是指资产证券化是否降低了商业银行的信贷审核标准和执行标准，后者是指

商业银行是否利用其拥有的优势信息将低质量贷款证券化。虽然道德风险和逆向选择

产生的机理不同，但其造成的后果都是被证券化贷款的表现落后于保留在表内的贷款，

因此很难将两者区分开来。例如，Berndt and Gupta（2009）分析了“发起并销售”模式

兴起后信贷市场的变化。作者在分析了银团贷款的表现后发现，在二级市场上出售的
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贷款的表现每年要比表内贷款差大约 9%。这要么是因为银行利用其拥有的不可观测

的私人信息发起并出售低质量贷款（逆向选择），要么是因为贷款的销售导致银行的

贷款监督力度放松（道德风险）。Jiang et.al（2010）对两者进行了明确的区分，将道德

风险归纳为证券化和信贷质量的事前（贷款发起前）关系，将逆向选择总结为证券化

和信贷质量的事后（贷款发起后）关系。 

在道德风险方面，Mian and Sufi（2009）在比较美国不同地区的证券化程度和违

约率后，发现次级抵押贷款证券化扩张最迅速的地区也是后来违约率上升最快的地区。

因此，作者认为资产证券化降低了银行的信贷标准。Keys et.al（2010）用信用分数在

620 分以下的贷款表示难以证券化的贷款。他们随即分析了信用分数在 620 分附近的

贷款违约率，结果显示信用分数在 620 分以下的贷款违约率的确低于 620 分以上的贷

款。Jianget.al（2010）的类似研究发现，银行在发起贷款时会降低对被证券化可能性

较高的贷款的审查力度，这是因为证券化削弱了银行仔细审查贷款人资格以及提供合

适贷款的激励，这无疑会造成贷款质量显著下降。Rajan 等（2011）的实证研究发现，

在证券化活动频繁时期，贷款发起人更多地关注需要包含在合同中、向投资者汇报的

信息，而对决定贷款质量的软信息或无需向投资者汇报的信息的关注程度则显著降低，

这自然会导致贷款的质量下降。Nadauld and Sherlund（2013）研究了证券化活动和次

级抵押贷款扩张之间的因果关系。其结果显示，资产证券化活动将会导致低质量信贷

的扩张，这是由于证券化降低了发起人仔细审查贷款申请者的激励。总体而言，在道

德风险问题上，各方的结论比较一致。相关研究大多认同资产证券化降低了商业银行

的信贷标准，进而导致贷款质量恶化。然而 Albertazzi et.al（2011)认为上述研究都是

基于美国次级抵押贷款市场得出的结论，作者运用意大利优级抵押贷款数据进行的分

析表明，如果发起人能够出售更加透明的贷款或者保留一部分股权级 ABS，那么其信

贷标准未必会降低。 

在逆向选择方面，Ambrose et.al（2005）比较了单个发起人的证券化贷款和未被

证券化贷款的条件违约率，发现证券化贷款的违约率低于未被证券化的贷款的违约率。

作者认为，这可能是发起人的监管套利动机所致，也可能是信誉约束能有效地限制发

起人利用其拥有的私人信息。Jiang et.al（2010）的研究发现，银行资产负债表上保留

的贷款质量低于被证券化的贷款，作者认为，这是因为贷款发起和证券化之间存在时

滞，而在此期间内投资者逐渐获得了优势信息。Benmelech et.al（2012）以担保贷款凭

证（CLOs）为例进行的分析显示，逆向选择问题在企业贷款证券化中不明显。作者认
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为，这可能是因为 CLOs 的基础资产大多属于联合贷款，而联合贷款的相应机制能够

有效降低证券化过程中的逆向选择。然而，Elul（2011）基于住房抵押贷款数据的分

析发现，被私人部门证券化的贷款的表现确实比未被证券化的类似贷款更差，而且该

现象在优质住房抵押贷款市场（prime mortgage market）上最为明显。被私人部门证券

化的优质贷款的违约率要比未被证券化的高出 20%，这意味着发起人的确在利用其拥

有的优势信息，将风险更高的贷款证券化。Agarwal et.al（2012）基于住房抵押贷款数

据的研究发现，对优质抵押贷款而言，银行倾向于将违约风险低的贷款证券化，将违

约风险高的贷款留在表内，将提前偿付风险高的贷款证券化，将提前偿付风险低的贷

款留在表内。作者将其归因于两房等政府支持机构（GSE）对抵押贷款支持证券的违

约风险进行了控制，而没有对提前偿付风险进行控制的结果。总体而言，在逆向选择

问题上，各项研究结果的分歧较大，这可能与不同文献研究的证券化产品种类、使用

的方法和地区不同有关。 

 

（四）其它研究 

An et.al（2009）、Nadauld and Weisbach（2011）分析了资产证券化对企业融资成

本的影响。两项结果均显示，在其它条件相同的情况下，通道贷款（被证券化的贷款）

的利率会比表内贷款（未被证券化的贷款）的利率低 11 至 20 个基点，此外，容易被

证券化的企业贷款的利率显著低于不容易被证券化的贷款。这意味着资产证券化有利

于降低企业的融资成本。 

Piskorski et.al（2010）运用 2005 年和 2006 年期间的抵押贷款数据，分析了资产

证券化对丧失赎回权率的影响。作者发现，违约的表内抵押贷款的丧失赎回权率要比

同等条件的违约的证券化抵押贷款的丧失赎回权率低 3%至 7%，而且初始贷款的质量

越高，上述差距就越大。作者认为，这可能是因为贷款服务者在执行通道贷款和表内

贷款时面临的激励不同，他们会将对违约的表内贷款执行丧失赎回权的收益和成本内

部化。这也可能是由于证券化相关协议限制了贷款服务者的再谈判能力。 

 

四、结论 

本文从供给和需求层面梳理了与资产证券化有关的理论文献。在供给层面，信息

不对称假说认为打包和拆分有利于克服信息不对称造成的逆向选择，从而提高资产的

流动性；监管套利假说认为证券化能够帮助银行规避最低资本监管，从而优化资本结

构。在需求层面，风险重置假说认为资产证券化满足了投资者对安全资产的需求，而
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便利收益假说认为资产支持证券满足了金融交易中的担保品需求。 

然而，美国次贷危机的爆发揭露出资产证券化过程中的若干重要问题：第一，在

面临不利冲击时，资产支持证券可能从信息不敏感型资产转变为信息敏感型资产，从

而导致对资产支持证券需求短期内显著下降；第二，发起人通常会向资产支持证券提

供隐性担保，而隐性担保将会破坏证券化的风险转移功能，导致金融机构的风险缓冲

不足；第三，忽略尾部风险会导致金融体系发行过多的证券化产品，从而有损金融稳

定；第四，担保品交易中的期限错配、重复抵押和顺周期性问题也不利于金融稳定。 

大量实证研究的结果表明：首先，拓宽融资来源、提高流动性是资产证券化的最

主要动机；其次，资产证券化对商业银行的风险管理、信贷供给和盈利能力具有显著

影响；再次，在证券化过程中存在显著的激励扭曲，尤其是道德风险。 

通过梳理以上文献，我们发现，迄今为止的证券化相关研究文献依然存在一些局

限，这集中表现在如下几点：首先，与证券化相关的理论研究和实证研究存在显著的

分割，大多数实证文献都是以缩减式（Reduced-form）的回归分析和对比分析为主，

回归方程的设定缺乏充分的理论支持；第二，有关实证研究主要集中在微观层面，缺

乏对资产证券化和宏观变量之间的具体关系与影响机制的研究。例如，资产证券化与

经济增长、资产价格、经常账户等宏观变量之间究竟存在什么样的关系，而这些关系

对衡量资产证券化的社会收益和成本具有很大帮助；第三，目前的文献基本上都从信

贷渠道来研究资产证券化对货币政策影响，很少考虑货币政策的其它传导机制（例如

利率传导机制）。在以证券化为核心的影子银行体系蓬勃发展的背景下，中央银行货

币政策的中间目标是否依然有效，是未来研究需要关注的重要方向；第四，对公共部

门的资产证券化研究不足。由于以两房为代表的政府支持机构（GSE）在美国的资产

证券化过程中发挥了重要作用，因此有必要加强对 GSE 所从事的资产证券化及其影

响的研究；第五，对如何选择资产证券化具体模式的研究严重不足。例如，是否应该

对以资产支持证券为代表的表外证券化和以担保债券为代表的表内证券化进行比较

分析，探讨哪种证券化模式更有利于促进金融稳定与经济发展？考虑到中国目前正在

开展资产证券化试点，因此回答上述问题具有重要的现实意义。 
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