
Finance 金融, 2024, 14(3), 1169-1175 
Published Online May 2024 in Hans. https://www.hanspub.org/journal/fin 
https://doi.org/10.12677/fin.2024.143120   

文章引用: 易彩云, 郑珑. 资产证券化的动因与经济效应文献综述[J]. 金融, 2024, 14(3): 1169-1175.  
DOI: 10.12677/fin.2024.143120 

 
 

资产证券化的动因与经济效应文献综述 

易彩云*，郑  珑 

江西理工大学经济管理学院，江西 赣州 
 
收稿日期：2024年4月10日；录用日期：2024年4月22日；发布日期：2024年5月31日 

 
 

 
摘  要 

资产证券化发展迅速，作为创新的金融工具，其应用领域随着金融市场发展进一步扩大，且国内外相关

理论与实践研究不断丰富。本文对相关文献进行梳理与总结，主要包括资产证券化的定义、动因以及经

济效应。诸多研究结果表明，企业进行资产证券化的目的是拓宽融资渠道、满足流动性需求和改善资本

结构等，证券化可以改善企业的经济效益和促进整个金融市场的发展。本文归纳学术界对资产证券化在

动因和效应方面已有的认知与结论，以期为相关研究和实践提供有价值的参考和启示。 
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Abstract 
Asset securitization is developing rapidly, as an innovative financial instrument, its application 
field is further expanding with the development of financial market, and the related theoretical 
and practical research at home and abroad is constantly enriched. This paper compiles and sum-
marizes the relevant literature, mainly including the definition, motivation and economic effect of 
asset securitization. The results of many studies show that the purpose of asset securitization is to 
broaden financing channels, meet liquidity needs and improve capital structure, etc. Securitiza-
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tion can improve the economic efficiency of enterprises and promote the development of the 
whole financial market. This paper summarizes the academic knowledge and conclusions on the 
causes and effects of asset securitization, with a view to providing valuable references and insights 
for related research and practice. 
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1. 引言 

作为全球资本市场中的一种重要融资方式，资产证券化自上世纪 60 年代诞生后在发达国家被广泛应

用，并形成了相对成熟的市场和制度框架。国内资产证券化在 20 世纪 90 年代后经历了起步、发展、调

整和复苏四个阶段，虽起步较晚，但近年来取得了较大的发展，学术界也形成了较多的研究成果。本文

在整理国内外文献后，对资产证券化的定义、动因与经济效应进行综述，这有助于理解资产证券化的实

质，并评估其作用和价值。最后，本文针对已有研究存在的不足提出思考与展望，以期为未来的研究方

向和内容提供参考和借鉴。 

2. 资产证券化的定义 

上世纪 60 年代，美国遭遇了空前的信贷危机，银行业迫切需要寻求一种新的资金来源以解决资金短

缺的问题。随后，一些金融创新家开始研究如何将非流通的资产转化为可交易的证券。1968 年，首个证

券化证券在美国产生，“资产证券化”的概念也由此诞生。随着时间的推移，它逐渐成为一项重要金融

工具，其应用领域也不断扩大。 
杨大楷等认为资产证券化一定程度上是将预期未来收入提前实现的操作，是一个资产转换的过程，

即把流动性差但未来现金收入可预见的资产转为可流通或出售的证券[1]。段炜和刘捷则指出，资产证券

化最初是商业银行为应对投资银行和共同基金的竞争压力而创造出的一种新的金融衍生产品，它将风险

和收益两个要素重新配置和组合，能为银行提高竞争力和改善经营状况[2]。De Marzo 认为它是一种金融

创新，对基础资产进行信用增级以吸引投资者[3]。随着“资产”的范围扩大，资产证券化的定义也应根

据其发展而加以拓展。胡志成和卜兆刚表示，区别于传统以银行为中介的融资方式，资产证券化将资产

信用作为基础，通过信用增级实现现金流的有效重组，更直接地达到融资目的[4]。Yu et al.指出资产证券

化本质上是债权转让，是将实体的某些资产转化成可以交易的证券，使得这些资产的现金流能够被投资

者所持有，即资产打包为债务证券、出售给证券化信托、最后由持有人和受益人按比例共享现金流的动

态过程[5]。 

3. 关于资产证券化的动因研究 

关于资产证券化的动因，国内外学者认为内在动因主要在获得新的低成本融资机会、提升资产流动

性和调节资本结构方面；而有关外在动因的研究更少，侧重于宏观政策的推动。 
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3.1. 获得融资机会动机 

资产证券化作为一种创新的金融工具，为风险投资者和融资方提供了一种新的融资渠道和机会。

Agostino 和 Mazzuca 对意大利的银行业数据分析中发现，拓宽融资途径是意大利银行业进行证券化的主

要原因[6]。面对当前中小企业普遍面临的融资难、渠道狭窄等问题，李杰和盛振宇实证研究的数据得出

企业解决上述问题是进行资产证券化的动因[7]。周月萍从打破规避融资限制角度，指出资产证券化能够

满足不同投资者对于风险和收益的需求，使信用评级较低的企业也可以实现低成本融资[8]。 
融资成本是企业进行融资决策重要考虑因素。李玮和朱建华研究发现，资产证券化的总费用率低得

多，且支付的利息率比原始权益人发行的类似证券更低。同时，该研究将各种主要融资方式进行比较，

发现企业资产证券化的成本更低、融资额方面更具弹性，这些优势使得资产证券化受到企业热情追捧[9]。
资产证券化涉及复杂的交易流程，崔兵基于金融企业边界的收缩是资产证券化的本质这一认识，分析出

企业实施证券化是为节约交易费用[10]。 
诸多学者的研究表明，企业为使融资方式多样或实现高效率、低成本的融资，会将尚未到期的资产

以“真实销售”转化为证券。然而，也有学者的研究得出了不同的结论。如张胜松和吴义辉在以各类基

础资产发行证券化产品的企业中，选择 10 家为样本进行实证分析，发现资产证券化相较于公司债并不能

显著降低企业的融资成本，因此认为这并非动机之一[11]。 

3.2. 提升资产流动性 

企业可以通过多种渠道获得流动性资金，包括向银行贷款、发行债券、出售资产证券化产品等。对

商业银行来说，保持资产的流动性是满足其业务运营和风险管理所需的一种关键能力。国内外学者最早

针对商业银行的证券化行为作了动因研究，随着金融市场的发展，国内也兴起该类研究。在国内资产证

券化的起步阶段，王志强通过构建模型和提出假设，针对银行证券化选择问题进行实证分析，认为银行

主要是将证券化作为其管理资产流动性的一项工具[12]。苏津通过对我国资产证券化动因问题的细致探

讨，发现国内银行的许多贷款资产有着长期化倾向，流动性较差，而资产证券化以其“真实出售”与“破

产隔离”的优势正好能将这些资产变现为流动资金，转移支付能力风险，缓解银行的流动性风险压力[13]。
Chen et al.对银行的证券化特殊偏好研究显示，相对其他企业，银行为提高流动性而进行证券化的倾向更

显著，信贷资产证券化是其有效的流动性管理工具[14]。敬志勇和赵蓉研究对同业拆借的影响时，提到信

贷资产证券化促进商业银行负债质量的提升，而提高负债质量正是流动性管理的重要目标[15]。 
然而部分学者的研究得出相反结论。姚禄仕针对已有实证研究存在的数据缺陷问题，提出新假设进

行分析，结果显示证券化对提升资产流动性的效果并不显著，这与国内外理论预期效果并不完全一致[16]。
邓暄豪运用 PVAR 模型对美国控股公司七年的季度数据进行分析，认为信贷资产证券化在资产质量和流

动性水平方面，对财务状况的脉冲效应随时间推移而愈加显著[17]。 

3.3. 调节资本结构 

资产证券化是通过将打包好的资产转化为可转让的证券，再将其出售给投资者以获得资金，成为企

业改善资本结构的一种重要工具。国内资产证券化刚步入快速发展时期，吴许均在分析内在动因时指出，

出售资产作为证券化的一项重要目标，能极大改善发起人的各项财务比率。同时，将流动性差的资产卖

出也能避免坏帐损失，提升资产负债管理水平[18]。资产证券化包含风险隔离机制，Salah 认为原始权益

人可以因此增强风险管理能力，从而改善资本结构[19]。与此同时，DellAriccia et al.指出资产证券化作为

银行转移信用风险的工具，能降低预期损失，达到优化资本结构的效果[20]。何珍以一家上市公司为案例，
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分析该公司的财务状况和应收账款具体情况等，发现其进行应收账款证券化的原因主要是改善资本结构、

形成破产隔离[21]。 
此外，也有学者提出了资产证券化其他微观动因。资产证券化的受益对象为发起人、投资人和经济，

刘士磊和潘焕学根据对象不同将动因划分为三类，对我国资产证券化的三个发展阶段进行了动因分析，

包括扩展资金来源、资产信用增级、降低投资限制和提高资本配置效率等[22]。以商业银行为研究对象，

叶蜀君和吴庭按市场发展阶段和银行类型分析动机差异，包括改善盈利能力和信用风险管理等[23]；郭子

增和王龑探索开展资产证券业务的动因，发现提升盈利能力和改善资产质量是主要因素[24]；马静和王悦

梳理我国资产证券化近十五年规模和利率等情况，也认为盘活存量信贷资产是商业银行发展的重要需求，

同时指出企业是为缩短投资周期而实施证券化[25]。 

3.4. 宏观政策推动 

在不同经济周期，国家所采取的不同宏观调控措施会影响企业融资方式的选择，包括在国家制定的

货币政策、监管措施等。许多学者在研究资产证券化发展的外在动因时，认为宏观政策是主要驱动因素。

吴许均在分析动因时，提到了一些国家的政府会对资产证券化给予支持，政府主导是企业实施证券化的

推动因素[18]。2012 年信贷资产证券化在遭遇金融危机的影响后又重新启动，各项利好政策也驱动着资

产证券化的发展。李佳以我国上市银行为样本，对资产证券化创新动因的实证研究中添加了政策变量，

其结果十分显著，该业务由审批制改为备案制后表现更为明显，并且证券化的交易规模和领域随着政策

的放宽而不断扩张，表明政策显著推动了银行资产证券化创新行为[26]。企业在“去杠杆”的大环境下，

戴书松和雷钰迪指出，进行资产证券化可以控制杠杆率，顺应当时的政策要求[27]。2019 年底疫情爆发，

为了支持疫情防控和稳定经济市场，政府积极开展债券发行，疫情防控债券应运而生。徐晟和李晓宇集

中观测疫情期间银行的相关面板数据，发现该时期资产证券化业务的比例上升，同业业务显著减少[28]。
近年来，我国积极推进的利率市场化。王晓和宁玉玲认为利率市场化推动银行资产证券化的发展，并且

市场化程度越深，证券化的功能越强[29]。常吉栋指出政策支持是实施 PPP 项目资产证券化的驱动力[30]。 

4. 关于资产证券化的经济效应研究 

随着金融市场的成熟发展，理论界对资产证券化的经济效应研究增多。现有研究将效应分为微观和

宏观两方面，且大多结果显示的效应是积极的。微观层面主要是针对发起人自身，包括是否降本增收、

提升经营效率、增加企业价值和提高风险管理水平等。宏观效应方面集中在金融市场发展和货币政策效

果方面。 

4.1. 资产证券化的微观效应 

杨波等基于已有相关研究的空白，将两年 A 股上市公司发行的证券化产品分类，分析发现发行规模

更大的企业，其短期财富效应更加显著[31]。Chen et al.分析应收款项证券化，研究发现其能使发起人对

相关工作更加深入，即工作效率得以提升，进而增强企业运营效果[14]。陈凌白对我国银行业开展信贷资

产证券化的实际运行效果进行实证，得出该业务促进银行提高盈利能力、增强业务能力以及降低交易成

本[32]。王晓和李佳研究资产证券化对商业银行盈利的影响，实证结果表明信贷资产证券化促使银行增加

业务和盈利模式，进而提升盈利能力，并且发行首笔资产支持证券后，该提升作用随时间推移逐步增强

[33]。桂荷发和任妙子认为在微观层面上，企业资产证券化带来的影响主要是经营绩效的提升，该正向影

响对于非国有控股和小型企业更显著[34]；郑晓慧也通过构建了两个实证模型分析二者关系，结果显示该

影响是显著的[35]。武彦鹏表示资产证券化是风控工具，能够降低银行的利息风险，风险管理能力能够迅
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速提升[36]。顾海峰和张盈盈观测了我国 170 家不同类银行在证券化重启试点后八年的数据，分析得出在

信贷投放合理的情况下，信贷资产证券化的规模越大，会减少银行业面临的风险[37]。 
然而，也有学者提出相反的观点。早期，张伟等指出，破产风险降低、信息不对称和资本市场融资

导致约束条件出现，因此证券化并不一定对发起人会产生财富效应[38]。雷近喜探讨了企业进行资产证券

化会发生的相关问题，提到将资产“出售”过程中，很容易产生财务风险[39]。多个学者以 2012 年开始

的银行数据为样本进行研究，肖崎和李卓将银行按是否为国有分类，得出资产证券化对非国有类的经营

稳定性具有负面影响[40]；安从梅则将部分银行按行业类型和规模分类，基于风险联动视角发现资产证券

化会增强银行个体风险[41]。 

4.2. 资产证券化的宏观效应 

Bassens et al.研究表明由于市场风险的存在，资产证券化在一定程度上会对金融市场发展起提升作

用，两者关系实际上呈 U 型[42]。Li et al.分析部分国家的企业资产证券化数据，结果显示其金融发展效

应在发展中国家更为显著[43]。胡海峰等进行数理模型分析发现证券化会减弱货币政策工具及供应量的政

策效果，并且得出资产证券化主要是通过影响货币供给、降低货币信贷市场的利率水平和形成金融风险

传染，进而对整个货币市场造成影响，最终调节社会总产出的变化和经济增长[44]。资产证券化是信贷与

资本市场二者连接的纽带。刘玄对美国金融市场数据的实证分析得出，银行开展证券化主要是为了增加

流动性和监管资本套利，资产证券化提高了其对货币政策的敏感性，并且显著推动了信贷扩张[45]。王军

分析了信贷资产证券化的稳金融机理，认为证券化一是可以通过提升盈利和风险管理能力、资源配置效

率、处置不良资产等方式强化经营稳健性，二是能在资金方面有效为实体经济提供支持，三是避免抽贷

断贷造成经济波动的加剧，并因此提出了详实的政策建议[46]。王立勇和吕政提到，资产证券化对提高货

币政策利率传导的效率有着积极作用，并提出应丰富资产证券化基础资产种类，扩充市场规模，鼓励金

融机构和实体企业参与发行[47]。 

5. 结论与展望 

本文梳理了资产证券化的相关文献，发现在动因和效应方面，国内外学者已经有了较为深入的研究。

此外，随着资产证券化在金融市场的进一步发展，研究领域也得到了拓展和深化，内容包括风险管理、

与宏观经济环境的关系、债务逾期和违约问题以及法律环境等，这些研究结果有助于推动资产证券化市

场的规范化和可持续发展。当然，已有研究还存在一些不足之处：一是前期研究对象集中在银行业，而

针对企业资产证券化的文献总量偏少；二是宏观经济效应的传导机制与效果是否显著还没有一致的结论；

三是研究方法和视角有待进一步拓展，例如可以增加对资产证券化创新业务的研究、分析不同类型行业

进行证券化的效应；四是研究也应更多考虑监管和社会责任等问题，以更好地指导实践。 
未来，资产证券化市场发展面临着许多新的机遇和挑战，应用领域将进一步扩大，运作模式也将得

到变革与创新。因此，为紧跟资产证券化发展的需要，避免理论与实践脱离严重，今后研究方向可以是

以下几个方面：研究资产证券化在不同行业的效应表现；加强对资产证券化实践的微观研究；关注区块

链等新兴技术下的资产证券化的应用或发展；金融监管和企业社会责任等实践问题。多层次、多角度的

研究成果，将为资产证券化实践提供更加有针对性和有效的指导，进一步推动资产证券化市场的健康发

展。 
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