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基础资产质量、真实出售条款与信贷

ＡＢＳ直接金融发展

王剑锋，徐万肖

摘　要：监管部门针对信贷ＡＢＳ基础资产质量的监管理念和相应措施，虽然提高了基础资产质量，但也

导致信贷ＡＢＳ偏离 “缓解银行流动性压力、减少资本占用”的本源。本文以真实出售条款为切入点，在对表

内信贷ＡＢＳ和真实出售型信贷ＡＢＳ进行比较分析的基础上，探究了基础资产质量对信贷 ＡＢＳ直接金融 发 展

的影响机制。利用我国２０１２—２０２０年的信贷ＡＢＳ数据进行检验，实证得到如下结论：在既定的资产总额下，

基础资产质量越低，信贷ＡＢＳ发行规模越大。与大型银行相比，中小银行对基础资产质量更加敏感。机制检

验显示：第一，基础资产质量越低，原始权益人采用真 实 出 售 条 款 的 概 率 越 高。第 二，信 贷 资 产 真 实 出 售 的

概率越高，金融机构的贷款投放能力越强，从而能够为发行信贷ＡＢＳ提供更多的基础资产来源。进一步分析

表明，当原始权益人与计划管理人相互独立、计划管理人管理能力 较 强 时，降 低 基 础 资 产 质 量 标 准 对 促 进 信

贷ＡＢＳ直接金融发展的作用更大。此外，本文还发现适度扩大合格基础资产质量的浮动范围并不会显著增加

信贷ＡＢＳ违约风险。本研究能够为信贷ＡＢＳ准入政策改革及中国特色直接金融渠道建设提供启示。
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①　人民银行就进一步扩大信贷资产证券化试点答问 （２０１３年８月２８日）。

②　数据来源：整理 Ｗｉｎｄ数据库中信贷ＡＢＳ的评级数据 （截止到２０２０年末）计算而得。

③　数据来源：整理 Ｗｉｎｄ数据库中信贷ＡＢＳ基础资产是否出表的数据计算而得。

一、引　言

我国金融体系中间接融资比重过高，信贷资产证券化 （Ｃｒｅｄｉｔ　Ａｓｓｅｔ－Ｂａｃｋｅｄ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ，以

下简称 “信贷ＡＢＳ”）是提高直接融资比重的重要工具之一。在本文的语境下，“信贷ＡＢＳ直接金

融发展”指的是，通过适度扩大合格基础资产质量的浮动范围来增加真实出售的概率，在腾出表内

空间以增强贷款投放能力的同时，提高信贷ＡＢＳ在贷款资金来源中的占比，增强直接金融服务实

体经济的能力。为了严控风险，中国人民银行提出 “优先发展优质资产证券化”①，并在这一监管

理念的指导下，制定了偏向于大银行而对中小银行不够友好的信贷 ＡＢＳ发行资质名单制度。实践

中，我国９０％以上的信贷ＡＢＳ评级达到 ＡＡＡ②，呈现出高抗风险性，保持着 “零违约”的记录。
但优质资产真实出售的动力不足，仅占３０％③。大量的表内信贷ＡＢＳ占用着资本，限制了金融机
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构的贷款投放规模，进而减少了发行信贷ＡＢＳ的基础资产来源。受上述因素影响，２０１８—２０２１年

我国信贷ＡＢＳ发行增速分别是５６％、３．４％、－１６．５％和７．３％①，整体上呈下滑趋势，信贷ＡＢＳ
市场对直接金融渠道的推动作用减弱。从较为成熟的资本市场来看，美国信贷ＡＢＳ在直接金融中

的占比始终高于２０％，而我国信贷ＡＢＳ的比重刚刚达到４％ ，这意味着我国信贷ＡＢＳ市场还具有

较大的发展空间②。此外，我国债券和股票市场的基础设施还不发达，能够发行普通债或股票的企

业仅有五六千家，短期中难以承担起拓宽直接金融渠道的重任。相比之下，商业银行贷款资产的形

成过程较为严格，质量总体可控。因而，在当前国情下，厘清基础资产质量与信贷 ＡＢＳ直接金融

发展之间的关系，增强信贷ＡＢＳ作为直接金融渠道服务实体经济的能力，具有重要的现实意义。
从现有文献来看，与本文所做研究相关的文献可以分为以下几个层次：第一，部分研究关注到

基础资产质量对信贷ＡＢＳ真实出售条款选择的影响。其中，不少学者认为出售信贷资产意味着银

行需要让渡ＡＢＳ的收益，同时，服务费、转让折扣等其他利益也要和市场上其他机构分享，银行

往往没有足够的动 力 出 售 贷 款［１］［２］［３］。张 明 等［４］提 到 商 业 银 行 能 从 优 质 贷 款 中 获 得 稳 定 的 利 差 收

入，所以并不愿意将这部分贷款真实出售。如果贷款资产质量较差，那么银行更有动力选择真实出

售。还有些研究则进一步从风险转移视角指出，银行倾向于将低风险资产保留在表内，并将高风险

资产出售给投资者，从而达到降低表内风险的目的。这意味着以低质量资产发行的信贷 ＡＢＳ采用

真实出售的概率更高［５］［６］［７］［８］。第二，还有些文献分析了信贷ＡＢＳ是否真实出售对金融机构贷款投

放能力的影响。相关研究普遍认为信贷资产在表内会挤占信贷额度，资产出表会减少资本占用，腾

出贷款规模，增加信贷增速［９］［１０］［１１］［１２］。第三，另一些研究进一步提到了贷款投放与信贷 ＡＢＳ直接

金融发展之间的关系。商业银行的贷款增长率越高，流动性压力越大，资金需求越强，因而发起信

贷ＡＢＳ的可能性越高，且发起规模越大［１３］［１４］。前期文献在提供诸 多 洞 见的 同时仍存在 以下不足：
第一，已有研究并没有明确指出基础资产质量标准对信贷 ＡＢＳ直接金融发展的影响，也未认识到

大型银行和中小型银行对信贷ＡＢＳ的需求存在差异，不利于信贷ＡＢＳ监管领域有效施策。第二，
现有文献尚未充分认 识 到 信 贷 ＡＢＳ真 实 出 售 条 款 所 蕴 含 的 权 责 分 配、激 励 制 度 安 排 及 其 对 信 贷

ＡＢＳ直接金融作用的影响机制，也没有进行相应的理论分析和实证检验。第三，前期文献提到银

行出售信贷资产动力小的原因在于收益不够高，但并没有明确收益的具体含义，尚未厘清真实出售

型信贷ＡＢＳ所涉及的交易环节和定价机制。
论文的研究设计如下：首先，廓清相关部门对基础资产质量标准的监管原则及其对发行市场结

构的影响，并使用合约理论分析真实出售条款的选择逻辑及其直接金融效应，进一步深化和拓展主

流价格理论。其次，构建能够体现信贷ＡＢＳ业务差异性选择的三层次通用分析框架，对不同信贷

ＡＢＳ进行比较分析。在此基础上，探究基础资产质量对信贷ＡＢＳ直接金融发展的影响，并提出具

有现实意义的假说。第三，在实证研究部分，笔者收集２０１２—２０２０年的信贷ＡＢＳ样本数据，对理

论分析部分提出的假说进行验证。最后，总结文章结论并提出政策建议。
文章的边际贡献主要表现在以下三个方面：首先，本文尝试廓清微观金融产品与宏观金融发展

间的内在关联，具有一定的方法论意义。在三层次分析框架基础上，将真实出售型信贷 ＡＢＳ界定

为 “售后回租”型固定租金合约，而将表内信贷ＡＢＳ视为 “担保融资合约”，并对它们在宏观金融

层面的含义进行了阐释。第二，实证研究发现，在资产总额既定的情况下，基础资产质量越低，信

贷ＡＢＳ发行规模越大。与大型银行相比，中小银行对基础资产质量更加敏感。文章还验证了基础

资产质量影响信贷ＡＢＳ直接金融发展的几个重要环节——— “基础资产质量→真实出售概率→金融
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数据来源：整理 Ｗｉｎｄ数据库中信贷ＡＢＳ的发行规模数据计算而得。
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机构贷款投放能力”。“管理激励检验”和 “风险溢价检验”则进一步揭示了其中蕴含的微观机制。
第三，基础资产质量对信贷ＡＢＳ是否真实出售的作用存在异质性，受到原始权益人与计划管理人

间的独立性以及计划管理人管理能力的影响，这能够为监管部门分类施策提供启示。

二、理论分析和假说

（一）制度背景

２０１３年８月２８日，国务院决定在严格控制风险的基础上，进一步扩大信贷资产证券化试点。
中国人民银行在 《进一步扩大信贷资产证券化试点答问》中特 别 指 出， “优 先 发 展 优 质 资 产 证 券

化”。但从实践来看，在信贷资产的借方实际违约前，监管部门又无法判断信贷资产质量的真实情

况，不得不退而求其次，将 “资 产 信 任”转 变 为 更 具 可 操 作 性 的 “机 构 信 任”，只 允 许 监 管 部 门

“信得过”的机构发行信贷ＡＢＳ。在这样的背景下，我国监管部门制定了偏向于大银行而对中小银

行不够友好的信贷ＡＢＳ发行资质名单制度，导致绝大多数中小银行被排除在白名单之外。监管部

门的干预虽然实现了提高基础资产质量的初衷，但忽视了对 “真实出售”市场机制造成的扭曲，使

得中小银行原本可以 “生长”出来的信贷ＡＢＳ直接金融渠道，在实践中因 “金融抑制”而被阻断。
其原因在于：相比于大银行，中小银行的流动性和资本金更为紧张。同样是信贷资产证券化，与大

银行相比，中小银行回收流动性后，通过发放新的贷款，往往能获得相对更高的边际收益。在一定

程度上，可以把中小银行由此获得的额外收益视为信贷 ＡＢＳ业务的正外部性。故而，中小银行出

售信贷资产获得的价格，应该是计划管理人支付价格与上述额外收益的加总。这意味着，在大银行

与中小银行都出售质量相同的信贷资产且面临同一投资者群体 （或计划管理人）的情况下，中小银

行由于能从后续业务中获得 “补贴”，会更愿意以较低的价格实现信贷资产的真实出售。中小银行

愿意 “低价”出售，大银行不愿意 “低价”出售，都是市场自发的选择，也均可以实现各自的 “适

配”。然而，监管部门将绝大多数中小银行排除在白名单之外，这在客观上阻碍了市场作用的发挥，
使得在市场机制下原本可以 “真实买入”信贷资产的投资者无法买入，限制了信贷ＡＢＳ直接金融

作用的发挥。
（二）信贷ＡＢＳ直接金融的含义

我国信贷ＡＢＳ的特殊目的载体 （Ｓｐｅｃｉａｌ　Ｐｕｒｐｏｓｅ　Ｖｅｈｉｃｌｅ，ＳＰＶ）是信托。《信托法》规定信托

资产具有独立性，区别于委托人其他资产。这意味着，未来如果信贷 ＡＢＳ发生违约，银行不需要

用其他资产来弥补投资者的损失。在这种情况下，信贷ＡＢＳ作为 “资产型”债券和主体债券具有

很大不同。尽管银行作为原始权益人发行了信贷 ＡＢＳ债券，但银行只是一个名义上的负债人，最

终负债人是信贷基础资产所对应的底层借款人。对银行来说，使用存款等资金来源发放的贷款通过

信贷ＡＢＳ已经实现了资金回收。故而，银行以贷款作为基础资产发行的信贷ＡＢＳ属于直接金融。
按照基础资产是否出表，我国信贷ＡＢＳ可划分为表内信贷ＡＢＳ和真实出售型信贷ＡＢＳ。无论是发

行哪种信贷ＡＢＳ，回收的资金都有助于缓解流动性压力，均能促进直接金融发展，但所涉及的场

景存在差异：根据相关的监管规定，表内信贷ＡＢＳ会占用资本，而真实出售型信贷ＡＢＳ有利于释

放表内空间，腾出的资本额度能够用于发放更多的贷款。如果银行的资本较为充足，发行表内信贷

ＡＢＳ也能满足流动性需求，因而选择真实出售条款的动力不足。若银行的资本比较紧张，对增加

信贷供给方面的需求较为迫切，那么采用真实出售条款可以减少资本占用，进一步增发贷款，并拓

宽直接金融渠道，而选择发行表内信贷ＡＢＳ会继续占用资本，甚至造成回收的资金无法发放贷款。
这意味着，信贷资产不出表仅适用于资本宽裕的情形，而真实出售则同时适用于资本宽裕和资本紧

张这两种情形。
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（三）信贷ＡＢＳ的合约逻辑

本文将贷款资产划分为三种状态，分别是未被证券化的贷款资产、表内信贷ＡＢＳ以及真实出

售型信贷ＡＢＳ。在不同的状态下，原始权益人和计划管理人之间的权责分配存在差异。对于未实

施证券化的贷款资产，可视为一种极端情形，原始权益人承担所有权责，而计划管理人并不存在任

何权责。后两种状态则体现了权责由原始权益人向计划管理人的逐步过渡。
如果贷款资产没有被证券化，原始权益人兼具三个层次的权责：一是需要承担全 部 的 信 用 风

险，二是掌握影响事前专用投资积极性的贷款资产的剩余控制权，三是直接负责事后贷款存续期间

的日常监督工作。如果信贷资产被证券化，原始权益人收回本金后，实际上不再需要承担相应贷款

资产的信用风险①。根据相关会计准则的规定②，真实出售需要同时满足 “金融资产转移③＋终止确

认④”两个条件。金融资产转移包括两种情形：一种是企业将收取金融资产现金流量的权利转移给

另一方。另一种是企业保留了收取金融资产现金流量的权利，但承担了将收取的现金流量支付给另

一方的义务，并且满足不垫付、不处分、不拖延的条件。信贷ＡＢＳ涉及的金融资产转移就属于后

者。金融资产转移并且能够 “终止确认”的情况有两种：一是企业转移了金融资产所有权上几乎所

有的风险和报酬。二是企业未转移也未保留金融资产所有权上几乎所有的风险和报酬，但放弃了对

该部分金融资产的控制。参考Ｇｒｏｓｓｍａｎ等［１５］对剩余控制权的阐述，企业掌握剩余控制权能够获得

更大的利润份额，因而才有更强的事前投资激励。而在 “终止确认”的两种情形中，原始权益人增

加事前投资都不会带来未来收益的提高，这也意味着原始权益人已经丧失了剩余控制权。表内信贷

ＡＢＳ只发生了信贷资 产 转 移，但 未 能 终 止 确 认，原 始 权 益 人 仍 拥 有 对 该 部 分 资 产 的 剩 余 控 制 权，
并负责资产服务工作，同时向计划管理人转移了一组 “具体”的权利，包括管理信托资产、分配收

益、披露信息、终止清算等。参考Ｇｒｏｓｓｍａｎ等［１５］对合约权利的分类，这是一组 “具体权利”，并

非剩余控制权。原因在于，原始权益人仍保留了信贷资产所有权上几乎所有的风险和报酬并且拥有

对信贷资产的控制，而计划管理人没有能力去控制未通过合同明确规定的其他方面。相比之下，真

实出售型信贷ＡＢＳ发生了信贷资产转移并终止确认，对该部分资产的剩余控制权由原始权益人转

移至计划管理人。在中国场景下，贷款真实出售后，原始权益人仍然担任资产服务机构，负责贷款

存续期间的日常管理，包括收取信贷资产产生的现金流、催收过期欠款等。这样一来，原始权益人

三个层次的权责进一步缩小到一个层次。图１ （ａ）描述的是未被证券化的贷款资产权责分配情况，
图１ （ｂ）描述的是表内信贷ＡＢＳ的权责分配情况，图１ （ｃ）描述的则是真实出售型信贷ＡＢＳ的权

责分配情况。
当信贷资产没有实现真实出售时，信贷资产事实上是作为担保品而存在的。如果信贷ＡＢＳ发

生违约，该担保品可优先用于偿还信贷 ＡＢＳ投资者。此时，计划管理人需要做好担保品的价值清

算以及收益分配。故而，表内信贷ＡＢＳ合约的本质是 “担保融资合约”，是原始权益人出于融资目

的把基础资产作为担保品抵押给计划管理人的合约模式。在我国真实出售型信贷 ＡＢＳ场景下，原

始权益人将信贷资产出售给计划管理人后仍担任资产服务机构，参考Ｃｈｅｕｎｇ［１６］对农业生产合约的

分类，本文认为该场景下的信贷ＡＢＳ合约可被视为 “售后回租”型的固定租金合约。“出售”指的
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①

②

③

④

无论是否存在追索权，信贷ＡＢＳ原始权益人都不再需要承担相应贷款资产的信用风险。原因在于，信贷ＡＢＳ是

以信托为载体进行发行的，信托资产独立于委托人和受 托 人 的 其 他 财 产。当 基 础 资 产 出 现 损 失 时，投 资 者 的 追 索 权 也 仅

限于资产本身，而不能追溯至原始权益人。
《企业会计准则第２２号———金融工具的确认和计量》，《企业会计准则第２３号———资产转移》（简称 “第２３号准

则”）。

金融资产转移：企业 （转出方）将金融资产让与或交付给该金融资产发行方以外的另一方 （转入方）。

终止确认：将金融资产或金融负债从企业的账户和资产负债表中予以转销。
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图１　不同状态下贷款资产权责分配示意图

是原始权益人将信贷资产转移给计划管理人并终止确认，“回租”指的是原始权益人将信贷资产真

实出售后仍继续担任资产服务机构，这部分信贷资产可视为 “租赁物”，优先级投资者的收益可视

为原始权益人缴纳的 “租金”。
哈特的剩余控制权理论讲述的是企业之间的并 购［１５］，是以某个企业只有单一业务为前提，但

实际情况更为复杂。受多种因素的限制，现实中某类业务层面上的剩余控制权与剩余索取权的分配

模式未必都通过法律意义上的并购来实现。但经济规律又着实在发挥作用，只能采取变通的形式。
信贷ＡＢＳ合约的真实出售条款涉及信贷资产相关权利的转移，即信贷资产所有权从原始权益人转

移到计划管理人的过程，双方各自享有的权利会发生变化。在我国信贷ＡＢＳ场景下，真实出售前，
原始权益人拥有信贷资产的剩余控制权和剩余索取权。真实出售后，计划管理人获得该部分资产的

剩余控制权和剩余索取权。一方面，计划管理人拥有剩余控制权后具有处置该部分资产的权利，包

括用信贷资产交换其他商品和服务，或将资产作为担保贷款的抵押品。这就意味着，在监督和管理

过程中，若发现原始权益人的持续经营情况和基础资产现金流状况发生重大异常，计划管理人无需

和原始权益人进行谈判协商就能在短时间内对该部分资产进行处置，从而将损失控制到最小，保护

投资者的利益。另一方面，在回租状态下，计划管理人获得剩余索取权。这里的剩余索取权是基于

出表的信贷资产而言的，具体指的是，计划管理人获得的租赁性固定收入－购买信贷资产所投成本

的机会成本－其他服务费－其他可能的损失 （比如，固定租金能否正常收回与包括原始权益人在内

的参与者是否努力配合、积极作为密切相关）。为了将潜在的损失控制到最小，即把上述差值尽可

能做大，计划管理人需要尽职尽责，提高自身的监督和管理能力，这有利于降低信贷 ＡＢＳ违约风

险，保护投资者的利益。这样一来，在 “售后回租”合约模式下，计划管理人拥有了信贷资产的所

有权，其管理激励增加。而对于原始权益人而言，真实出售后丧失了对证券化资产的剩余控制权，
收益表达式为：出售贷款后回收资金的再投资收益＋资产服务费－固定租金－其他可能的损失。从

该式可以看出，为了最大化自身的利益，原始权益人会尽力将后两项的值压到最低水平，这意味着

原始权益人缺少向计划管理人按期足额缴纳租金的动力，故而管理激励下降。只有当以上两类管理

激励的综合绩效增加时，“售后回租”模式才有助于缓释信贷ＡＢＳ风险，投资者才会为此索取较低

的风险溢价，由此带来原始权益人融资成本的下降。
本文认为，我国真实出售型信贷ＡＢＳ可被视为 “售后回租”的固定租金合约，该合约模式会

通过影响管理激励作用于信贷ＡＢＳ的发行利率。原始权益人是否采用真实出售取决于该条款能否

降低发行利率。这样一来，理性诱导下的真实出售条款的选择就成为特定条件下交易成本最小化的

合约选择结果。从已有研究来看，尽管一些文献已经认识到原始权益人选择真实出售既有成本也有

收益［１］［２］［１７］［１８］［１９］，但仍停留在以美国ＡＢＳ为标准、对真实出售利弊的分散性阐述层面，并不适用
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于我国当前的信贷ＡＢＳ场景。为了弥补已有研究的不足，本文构建出一个能够反映我国信贷ＡＢＳ
原始权益人选择真实出售条款的完整行为逻辑框架，并探究了基础资产质量如何影响真实出售比重

进而作用于信贷ＡＢＳ直接金融发展，据此提出具有重要现实意义的假说。
（四）基础资产质量与信贷ＡＢＳ直接金融发展

首先，基础资产质量会影响真实出售条款的选择。从前面的分析来看，真实出售后，计划管理

人的工作激励增加，原始权益人的工作激励下降。基础资产质量通过影响双方管理激励的变化幅度

进而作用于原始权益人对真实出售条款的选择。当质量较低的基础资产出表时，计划管理人预期到

信贷ＡＢＳ违约风险较高，那么其更需要努力做好监督和管理工作，以便顺利收回原始权益人支付

的固定租金，这样一来，计划管理人的工作激励增幅更大。同时，由于原始权益人仍继续持有次级

ＡＢＳ，伴随着信贷资产违约风险的增加，次级ＡＢＳ投资风险也会上升。在这种情形下，原始权益

人为了减少次级ＡＢＳ的投资损失，即使失去信贷资产所有权后管理激励的降幅也比较小。上述分

析表明，基础资产质量越差，真实出售后，计划管理人工作激励的增幅越大，原始权益人工作激励

的降幅越小。这有助于缓释信贷ＡＢＳ风险，投资者为此会索取较低的风险溢价。如果基础资产质

量较高，计划管理人预期信贷ＡＢＳ违约风险较低，那么即使计划管理人获得了信贷资产的所有权，
其工作激励的增幅也比较小。同时，原始权益人预期次级 ＡＢＳ投资风险也比较低，因而其管理资

产的努力程度下降，工作激励的降幅要比基础资产质量低时的降幅大。故而，高质量基础资产真实

出售总体上不利于降低信贷ＡＢＳ发行利率。上述分析表明，基础资产质量越低，采用真实出售条

款越有助于降低信贷ＡＢＳ发行利率，进而原始权益人选择真实出售条款的比例越高。
上述理论逻辑可以解释中国、美国以及欧洲 ＡＢＳ真实出售情况的差异。欧美国家对基础资产

质量的干预较少，主要是市场自发选择的结果。美国证券业及金融市场协会 （ＳＩＦＭＡ）的数据显

示，截止到２０２０年末，美国ＡＢＳ评级为Ａ及以上的占比为４６％，Ｃａａ／ＣＣＣ及以下产品占比８％，
在金融危机前后的２００７—２０１０年期间，美国ＡＢＳ违约率高达７．７％，这表明美国ＡＢＳ基础资产质

量较差、风险较高。在这种情形下，表外ＡＢＳ成为美国的主流模式。欧洲ＡＢＳ评级为Ａ及以上的

占比为７３％，Ｃａａ／ＣＣＣ及以下产品占比为２％，２００７—２０１０年间的ＡＢＳ违约率为０．９５％，这说明

欧洲ＡＢＳ基础资产质量高于美国，这也是欧洲ＡＢＳ真实出售比例较低的重要原因之一。欧美ＡＢＳ
真实出售情况的差异受到当地法律制度的影响，Ａyｏｔｔｅ等［１７］提到美国担保制度更保护融资者，欧

洲担保制度更保护投资者。这使得美国对真实出售型ＡＢＳ需求更大，欧洲对真实出售型ＡＢＳ需求

相对较小。此外，欧洲的担保债券对ＡＢＳ具有较大的替代作用，也能够分流欧洲市场对低质量资

产ＡＢＳ真实出售的需求。而我国信贷ＡＢＳ基础资产质量普遍较高，近十年来零违约，具有高抗风

险性，这是当前我国ＡＢＳ出表比例低的重要原因。由于 我国 法 律 仍 将 担 保 财 产 认 定 为 破 产 财 产，
因而不利于保护投资者。在这种情况下，我国放松基础资产质量标准后，市场主体对真实出售型信

贷ＡＢＳ的需求会更大。
其次，信贷资产是否真实出售会影响金融机构的贷款投放能力。受资本充足率等监管指标的影

响，如果信贷资产仍在表内，这些资产就会继续占用资本，无法有效增强金融机构的贷款 投 放 能

力。尤其是在金融机构资本较为紧张的情形下，若基础资产没有实现真实出售，那么通过发行信贷

ＡＢＳ回收的资金可能无法用于发放贷款。如果信贷资产得以真实出售，这部分资产就不再占用表

内空间，由此可以支持金融机构向实体经济投放更多的贷款。这就意味着，信贷资产真实出售的比

重越高，金融机构的贷款投放能力越强。
第三，金融机构的贷款投放能力会作用于信贷 ＡＢＳ直接金融发展。金融机构的贷款投放能力

较弱，一方面会减少信贷ＡＢＳ的基础资产来源，导致信贷ＡＢＳ直接金融渠道受阻；另一方面会减

小金融机构的流动性压力，造成其发行信贷ＡＢＳ的动力下降。如果金融机构的贷款投放能力增强，
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那么信贷ＡＢＳ的基础资产来源扩大，能够进一步拓宽信贷ＡＢＳ直接金融渠道。并且，在贷款投放

规模增多的同时，金融机构的流动性压力上升，资金需求增大，发行信贷ＡＢＳ的动力增强。也就

是说，金融机构的贷款投放能力越强，越有利于信贷ＡＢＳ直接金融发展。
基于以上分析，本文提出假说：在既定的资产总额下，基础资产质量越低，信贷ＡＢＳ发行规

模越大。
综上，我们可以描绘基础资产质量影响信贷 ＡＢＳ直接金融渠道建设的机制。如图２所示，基

础资产质量越低，选择真实出售条款越有助于降低信贷ＡＢＳ发行利率。信贷ＡＢＳ真实出售后能够

释放金融机构的表内空间，由此可以支持其向实体经济投放更多的贷款。贷款投放规模增大，一方

面会扩大信贷ＡＢＳ的基础资产来源，另一方面会因流动性压力而产生更大的资金需求，这两者都

能提高金融机构发行信贷ＡＢＳ的动力，进而拓宽信贷ＡＢＳ直接金融渠道。

基础资产质量 真实出售
计划管理人工作激励增加

原始权益人工作激励下降
总激励变化 发行利率

信贷 发行规模ABS
信贷 基础资产来源ABS

流动性压力带来的资金需求
贷款投放能力

基
础
资
产
质
量

图２　理论逻辑示意图

三、研究设计

（一）数据来源

本文以２０１２—２０２０年我国发行的信贷ＡＢＳ合约为研究对象，构建了样本量为９０８的混合截面

数据。其中，资产是否出表 （Ｓｆｃｂ）、发行利差 （Ｓｐｒｅａd）来源于 Ｗｉｎｄ数据库。基础资产是否为

正常类贷款 （Ｚｃdｋ）、贷款笔数 （Ｌｎdｋｓ）以及借款人地域分布集中度 （Ｊｚd）来自于ＣＮＡＢＳ数据

库。金融市场化程度 （Ｆｉｎ）和法治环境质量 （Ｌａｗ）取自樊纲等 （２０１８）编制的 《中国市场化指

数》。计划管理人的管理能力 （Ｓｐｖｎｌ）来 自 于 信 托 网。贷 款 投 放 能 力 （Ｄｋｔｆｎｌ）来 源 于 中 国 研 究

数据服务平台 （ＣＮＲＤＳ）。其余信贷ＡＢＳ数据在 Ｗｉｎｄ数据库和ＣＮＡＢＳ数据库中均有披露。
（二）变量定义

１．基础资产质量。本文用借款人地域分布集中度 （Ｊｚd）、基础资产是否为正常类贷款 （Ｚｃdｋ）
以及贷款笔数 （Ｌｎdｋｓ）来衡量基础资产质量，这些数据从ＣＮＡＢＳ数据库中手工收集而得。从现

有研究来看，借款人地域分布集中度对不良贷款率具有正向影响［２０］［２１］，这意味着借款人地域集中

度越高，贷款风险越高，基础资产质量越差。根据人民银行制定的标准，按照风险程度可将贷款分

为五类，分别是正常、关注、次级、可疑和损失，如果被证券化的信贷资产属于正常类贷款，可以

认为基础资产质量较高，而其他类贷款的质量较差。此外，不少资料提到，入池资产笔数越多，分

散度越高，单笔贷款的违约对资产池信用状况的负面影响越小①，按此逻辑，贷款笔数越多，基础
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① 资料来源：ｈｔｔｐｓ：／／ｍｐ．ｗｅｉｘｉｎ．ｑｑ．ｃｏｍ／ｓ／ａｔ＿ｎｔｆｋｓｒｔＫｊＵｂ７ｒｒ２ｋｆＵｇ；ｈｔｔｐｓ：／／ｍｐ．ｗｅｉｘｉｎ．ｑｑ．ｃｏｍ／ｓ／ｆ５９ＭｑＧ２Ｑ

ｊＸＲ８ｚｑ０ＸＶｍＥｍＸＡ。



资产整体质量越高。

２．真实出售。一般而言，基础资产通过出表实现真实 出售，真实出售要求发起机构将基础资

产所有权上几乎所有风险、报酬以及控制权转让给计划管理人［１］［１８］［２２］［２３］，所以我们用资产是否出

表 （Ｓｆｃｂ）作为是否真实出售的代理变量，Ｗｉｎｄ数据库对该信息进行了披露。

３．发行规模。本文使用每份信贷ＡＢＳ合约的优先级发行规模 （Ｌｎｆｘｇｍ）作为信贷ＡＢＳ直接

金融规模的代理变量。原因在于，一份信贷ＡＢＳ合约包括优先级 ＡＢＳ （都存在）、夹层 ＡＢＳ （可

能存在）、次级ＡＢＳ （一般都存在），但优先级ＡＢＳ占比最高，夹层和次级占比很低，并且次级往

往由原始权益人自身持有，这样一来，优先级ＡＢＳ规模越大，也就决定了信贷ＡＢＳ合约的总体发

行规模更大，即信贷ＡＢＳ直接金融规模更大。尽管监管部门对信贷ＡＢＳ的基础资产设定了较高的

质量标准，但在这个标准之上，基础资产质量仍存在一定的浮动空间。在质量浮动范围内，银行对

哪类贷款进行证券化，可以视为市场自发选择的行为。从已经发行的信贷 ＡＢＳ来看，样本中基础

资产质量与信贷ＡＢＳ发行规模之间的关系，也能够衡量贷款资产质量与证券化比例之间的关系。

４．控制变量。次级占比 （Ｃｊｚｂ）用次级ＡＢＳ规模占总规模的百分比表示；是否存在内部增级

（Ｎｂｚｊ）是虚拟变量，若存在内部增级则取１，否则为０；是否存在外部增级 （Ｗｂｚｊ）是虚拟变量，
若存在外部增级则取１，否则为０；主体性质 （Ｘｚ）是虚拟变量，若原始权益人是国有企业则取１，

否则为０；主 体 评 级 （Ｚｔｐｊ）是 有 序 离 散 变 量，ＡＡＡ评 级 取４，ＡＡ＋评 级 取３，ＡＡ评 级 取２，

ＡＡ以下评级取１；金融市场化程度 （Ｆｉｎ）是虚拟变量，若原始权益人所在省份当年的 “金融业市

场化指数”得分排名前十则取１，否则为０；法治环境质量 （Ｌａｗ）是虚拟变量，若原始权益人所

在省份当年的 “市场中介组织的发育和法治环境指数”得分排名前十则取１，否则为０。此外，还

控制了年份 （Ｙｅａｒ）和省份 （Ｐｒｏｖｉｎｃｅ）固定效应。
（三）描述性统计

表１为主要变量的描述性统计结果。数据显示：（１）合约条款特征：信贷ＡＢＳ发行规模自然对

数的均值为３．１１０亿元，发行利差均值为０．００４，真实出售的比重为３０．９％，存在内部增级的比例

表１　描述性统计结果

变量符号 变量名称 单位 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｌｎｆｘｇｍ 发行规模 亿元 ９０８　 ３．１１０　 １．２７２　 ０．８４４　 ５．１００

Ｓｐｒｅａd 发行利差 ％ ９０８　 ０．００４　 ０．０１５ －０．０１４　 ０．０４４

Ｓｆｃｂ 资产是否出表 无 ９０８　 ０．３０９　 ０．４６２　 ０　 １

Ｃｊｚｂ 次级占比 ％ ９０８　 ０．１４３　 ０．０６８　 ０　 ０．４０５

Ｎｂｚｊ 是否存在内部增级 无 ９０８　 ０．９９５　 ０．０７４　 ０　 １

Ｗｂｚｊ 是否存在外部增级 无 ９０８　 ０．０３２　 ０．１７５　 ０　 １

Ｚｃdｋ 是否为正常类贷款 无 ９０８　 ０．８５４　 ０．３５３　 ０　 １

Ｊｚd 借款人地域分布集中度 ％ ９０８　 ０．４２３　 ０．４９４　 ０　 １

Ｌｎdｋｓ 贷款笔数 笔 ９０８　 ８．０３９　 ３．６１５　 ０　 １８

Ｘｚ 原始权益人性质 无 ９０８　 ０．５３３　 ０．４９９　 ０　 １

Ｚｔｐｊ 原始权益人信用评级 无 ９０８　 ３．６０２　 ０．８０９　 １　 ４

Ｆｉｎ 金融市场化程度 无 ９０８　 ０．４６１　 ０．４９９　 ０　 １

Ｌａｗ 法治环境质量 无 ９０８　 ０．８９４　 ０．３０８　 ０　 １

　　 注：发行利差、次级占比、借款人地域分布集中度为比例，原始权益人信用评级是离散变量，其余是虚拟变量。
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为９９．５％，有外部增级的比例为３．２％。（２）基础资产质量特征：８５．４％的信贷ＡＢＳ基础资产是

正常类贷款；４２．３％的借款人地域分布集中度大于均值；信贷ＡＢＳ合约涉及的贷款笔数的自然对

数均值为８．０３９。（３）公司特征：５３．３％的原始权益人为国企。主体评级均值为３．６０２，说明企业

评级水平普遍分布在ＡＡ＋到ＡＡＡ之间，信用质量较高。（４）宏观环境特征：４６．１％的发行公司

处于金融市场化程度较高的地区，８９．４％的发行公司处于法治环境质量较高的地区。
（四）实证模型

根据假说 “在既定的资产总额下，基 础 资 产 质 量 越 低，信 贷 ＡＢＳ发 行 规 模 越 大”，建 立 模 型

（１）。

Ｌｎｆｘｇｍ＝α＋β１Ｑｕａｌｉｔy＋β２Ｎｂｚｊ＋β３Ｗｂｚｊ＋β４Ｃｊｚｂ＋β５Ｘｚ＋β６Ｚｔｐｊ＋β７Ｆｉｎ＋β８Ｌａｗ＋Ｙｅａｒ＋
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋ε （１）

在模 型 （１）中，信 贷 ＡＢＳ优 先 级 发 行 规 模 （Ｌｎｆｘｇｍ）是 被 解 释 变 量，基 础 资 产 质 量

（Ｑｕａｌｉｔy）是解释变量，用三种方式来衡量，分别是借款人地域分布集中度 （Ｊｚd）、是否为正常类

贷款 （Ｚｃdｋ）以及贷款笔数 （Ｌｎdｋｓ）。控制变量包括是否存在内部增级 （Ｎｂｚｊ）、是否存在外部增

级 （Ｗｂｚｊ）、次级占比 （Ｃｊｚｂ）、主体性质 （Ｘｚ）、主体评级 （Ｚｔｐｊ）、金融市场化程度 （Ｆｉｎ）、法

治环境质量 （Ｌａｗ），Ｙｅａｒ和Ｐｒｏｖｉｎｃｅ分别为年度、省份固定效应，ε代表扰动项。

四、实证分析

（一）基础资产质量对信贷ＡＢＳ发行规模的影响

表２报告了基础资产质量对信贷ＡＢＳ发行规模的影响结果。第 （１）— （５）列用借款人地域

分布集中度 （Ｊｚd）衡量基础资产质量。第 （１）列仅加入借款人地域分布集中度 （Ｊｚd），在此基

础上，第 （２）列 控 制 年 度 和 省 份 固 定 效 应，第 （３）列 进 一 步 控 制 ＡＢＳ合 约 其 他 特 征 变 量，第

（４）列加入企业特征变量，第 （５）列控制宏观环境变量。第 （１）— （５）列的结果均显示：借款

人地域分布集中度 （Ｊｚd）越高 （基础 资 产 质 量 越 差），信 贷 ＡＢＳ发 行 规 模 越 大，假 说 得 以 验 证。

本文还检验了金融机构规模对上述关系的调节作用，第 （６）列设置了交乘项 “借款人地域分布集

中度 （Ｊｚd）＊是否为中小银行或金融公司 （Ｚｘyｈ）”，该项系数在５％的水平上显著为正，这说明

降低基础资产质量更有助于提高中小银行和金融公司的信贷 ＡＢＳ发行规模。其中的原因在于，与

国有五大行相比，中小银行和金融公司更容易缺乏资金，更有动力通过发行信贷 ＡＢＳ来改善资金

流动性。这意味着，降低基础资产质量标准对信贷 ＡＢＳ直接金融发展的促进作用在金融机构内部

存在异质性，中小银行和金融公司对这项政策更加敏感，这与理论分析的结果具有一致性。
（二）稳健性检验①

本文从以下五个方面进行稳健性检验：第一，改变基础资产质量的衡量方式，使用 “是否为正

常类贷款 （Ｚｃdｋ）”以及 “贷款笔数 （Ｌｎdｋｓ）”度量基础资产质量。第二，将标准差在企业层面进

行聚类 （Ｃｌｕｓｔｅｒ）。第三，考 虑 到 政 策 性 银 行 与 其 他 商 业 金 融 机 构 在 行 为 目 标 和 激 励 方 面 存 在 差

异，我们排除政 策 性 银 行 发 行 的 信 贷 ＡＢＳ样 本 后 进 行 回 归。第 四，控 制 原 始 权 益 人 类 型。信 贷

ＡＢＳ的原始权益人涉及银行、汽车金融公司、消费金融公司等类型的金融机构，主体类型差异可

能会影响信贷 ＡＢＳ发 行 规 模，故 而 进 一 步 控 制 原 始 权 益 人 类 型 以 缓 解 内 生 性 问 题。第 五，使 用

ＰＳＭ方法。考虑到基础资产质量较差的债券与基础资产质量较好的债券的基本面信息可能存在差异，
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① 为节省篇幅，稳健性检验结果并未列出，留存以备索。



表２　基础资产质量与信贷ＡＢＳ发行规模

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｊｚd　 ０．１３４＊ ０．１５５＊＊ ０．１６７＊＊ ０．１５２＊＊ ０．１５３＊＊ ０．０４７
（１．７９） （２．１２） （２．３２） （２．１１） （２．１１） （０．５３）

Ｃｊｚｂ －１１．４６１＊＊＊ －１１．６５３＊＊＊ －１１．６６５＊＊＊ －１１．４６７＊＊＊

（－２２．９１） （－２３．１１） （－２３．０９） （－２２．３６）

Ｎｂｚｊ ０．１９５　 ０．２６６　 ０．２６６　 ０．２１５
（０．４８） （０．６６） （０．６６） （０．５４）

Ｗｂｚｊ －０．３９０＊＊ －０．４１８＊＊ －０．４１７＊＊ －０．４８４＊＊＊

（－２．１９） （－２．３５） （－２．３５） （－２．７２）

Ｘｚ　 ０．１３６＊ ０．１３６＊ ０．１１１
（１．９０） （１．９０） （１．４７）

Ｚｔｐｊ　 ０．０８４＊ ０．０８３＊ ０．１０８＊＊

（１．８１） （１．７９） （２．２７）

Ｆｉｎ　 ０．５０５　 ０．５７５
（０．５９） （０．６８）

Ｆｚ　 ０．１５８　 ０．１１６
（０．３０） （０．２２）

Ｊｚd＊Ｚｘyｈ ０．３２６＊＊

（２．３６）

Ｚｘyｈ －０．３１８＊＊＊

（－３．１３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ３．１８０＊＊＊ ２．７７５＊＊＊ ３．２６２＊＊＊ ２．８８５＊＊＊ ２．８７８＊＊＊ ２．８７０＊＊＊

（４．５６） （４．６２） （５．６５） （４．８５） （４．８４） （４．８３）

年份／省份 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｒ２　 ０．００３　 ０．０８４　 ０．５６７　 ０．５７１　 ０．５７２　 ０．５７６

Ｎ　 ９０８　 ９０８　 ９０８　 ９０８　 ９０８　 ９０８

　　 注：（１）＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示１％、５％和１０％的显著性水平；（２）括号中的数值为ｔ值。下表同。

为了克服潜在的内生性问题，本文采用ＰＳＭ方法进行一对一匹配，处理变量为借款人地域分布集

中度是否大于均值，协变量分别为是否存在内部增级、是否存在外部增级、发行期限、次级占比、

主体性质、主体评级、金融市场化程度、法治环境质量。在考虑变量误差、样本误差以及内生性问

题后，“基础资产质量越低，信贷ＡＢＳ发行规模越大”的结果仍具有稳健性。

五、机制检验

理论分析部分表明，基础资产质量影响信贷 ＡＢＳ直接金融发展存在一个过程，即基础资产质

量－真实出售比重－贷款投放能力－信贷ＡＢＳ直接金融规模。接下来，我们分层次进行机制检 验。首

先，检验基础资产质量对真实出售条款选择的影响，包括管理激励检验和风险溢价检验。其次，检

验真实出售条款的选择对金融机构贷款投放能力的影响。具体内容如下①：
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① 为节省篇幅，本文在机制检验部分只展示了使用 “借款人地域分布集中度”衡量基础资产质量的回归结果。采用

“是否为正常类贷款”以及 “贷款笔数”度量基础资产质量时，相关结果并未发生实质变化，未列出，留存以备索。



（一）基础资产质量与真实出售条款

１．直接作用机制检验。为了验证基础资产质量对真实出售条款选择概率的影响，本文以借款

人地域分布集中度 （Ｊｚd）作为自变量、以资产是否出表 （Ｓｆｃｂ）作为因变量进行实证分析。表３
第 （１）列的结果显示，借款人地域分布集中度 （Ｊｚd）与资产是否出表 （Ｓｆｃｂ）在１％的显著性水

平上呈正相关。这意味着，基础资产质量越低，原始权益人选择真实出售条款的概率越高。

表３　机制检验结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

资产是否出表 累计违约率 累计早偿率 发行利差
发放贷款／
吸收存款

发放贷款／
总资产

Ｊｚd　 ０．０３７＊＊＊ －０．００１ －０．００２　 ０．１５０＊＊

（４．２０） （－０．７３） （－０．４５） （２．０２）

Ｓｆｃｂ　 ０．００５＊＊ ０．００２＊ －０．０００＊

（２．１７） （１．６８） （－１．６８）

Ｓｆｃｂ＊Ｊｚd －０．００１＊＊ －０．００１＊ －０．００１＊＊

（－２．３７） （－１．７０） （－２．１６）

Ｓｆｃｂｂｚ ０．０２８＊＊ ０．００２＊

（２．１８） （１．６８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　
年份／省份 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｒ２　 ０．５３５　 　０．２９９ 　０．２７８　 ０．４８１　 ０．５３４　 ０．５４８　

Ｎ　 ９０８　 ２１６　 ２１６　 ９０８　 ９０８　 ９０８　

２．间接作用机制———管理激励检验。根据前文的理论分析可知，基础资产质量会影响真实出

售后计划管理人管理激励的增幅。对于该影响渠道，本文以信贷ＡＢＳ基础资产的累计违约率和累

计早偿率①来衡量计划管理人的管理激励，一般而言，计划管理人的管理激励越强，基础资产的违

约率和早偿率越低。笔者从ＣＮＡＢＳ网站手工收集上述两个指标，为了使数据具有可比性，只保留

已到期的信贷ＡＢＳ样本，剔除存续期的信贷ＡＢＳ样本。本文设置了 “资产是否出表 （Ｓｆｃｂ）”与

“借款人地域分布集中度 （Ｊｚd）”的交乘项，表３第 （２）— （３）列分别使用累计违约率和累计早

偿率来度量管理激励。结果显示，当借款人地域分布集中度较高时，真实出售后基础资产的累计违

约率和累计早偿率会显著下降，这意味着该情形下计划管理人的管理激励较强，这印证了理论分析

部分提出的观点 “基础资产质量越低，真实出售后计划管理人的工作激励增幅越大”。

３．间接作用机制———风险溢价检验。基础资产质量会影响真实出售后计划管理人管理激励的

增幅，进而作用于信贷ＡＢＳ违约风险，影响投资者索取的风险溢价。原始权益人是否选择真实出

售取决于该条款在特定条件下能否降低信贷 ＡＢＳ发行利率。为了验证 “基础资产质量越低，选择

真实出售越有助于降低信贷ＡＢＳ发行利率”，本文设置了交乘项 “资产是否出表 （Ｓｆｃｂ）＊借款人

地域分布集中度 （Ｊｚd）”，使用优先级发行利差 （Ｓｐｒｅａd）作为被解释变量。表３第 （４）列的结

果显示，Ｓｆｃｂ＊Ｊｚd的系数显著为负，这验证了理论分析部分的观点。
（二）真实出售条款与贷款投放能力

为了检验 “选择真实出售条款的比重越高，贷款投放能力越强”，本文利用金融机构当年 “真实
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① 早偿是指基础资产的相关债务人提前偿还欠款，导致基础资产的现金流产生与预期不同的流入大小与 流 入 时 间，

影响资产池的质量。



出售型信贷ＡＢＳ规模／信贷ＡＢＳ总规模”① 来衡量信贷资产真实出售的比重 （Ｓｆｃｂｂｚ），使用 “发放

贷款／吸收存款”和 “发放贷款／总资产”② 来衡量金融机构的贷款投放能力，两个指标越高，意味

着贷款投放能力 （Ｄｋｔｆｎｌ）越强。表３第（５）列用 “发放贷款／吸收存款”来衡量贷款投放能力，结

果显示，信贷ＡＢＳ真实出售的比重越高，“发放贷款／吸收存款”的值越大。第（６）列用 “发放贷款

／总资产”来衡量贷款投放能力，结果显示，信贷ＡＢＳ真实出售的比重越高，“发放贷款／总资产”
的值越大。上述结果均表明，在统计意义下，金融机构信贷资产真实出售的比重对贷款投放能力具

有显著的正向影响。即信贷资产真实出售的比重越高，金融机构可以腾出的表内空间越大，因而能

够向实体经济投放的贷款越多。

六、进一步分析

前文证实了基础资产质量会影响真实出售概率，但这一作用机制的强弱存在异质性。本节进一

步考察原始权益人与计划管理人间的独立性以及计划管理人管理能力对上述关系的调节作用。同

时，本节还检验了适度扩大合格基础资产质量的浮动范围对信贷ＡＢＳ违约风险的影响③。
（一）异质性分析

表４　基础资产质量影响信贷ＡＢＳ是否真实

出售的异质性检验

变量 （１） （２）

Ｊｚd －０．１６０＊＊＊ ０．１０１＊＊

（－２．８１） （２．４７）

Ｊｚd＊Ｘｈdｌ　 ０．２０５＊＊＊

（３．０９）

Ｘｈdｌ －０．１４０＊＊＊

（－３．１０）

Ｊｚd＊Ｓｐｖｎｌ　 ０．１６２＊＊＊

（３．２３）

Ｓｐｖｎｌ　 ０．１０９＊＊＊

（３．２３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

年份／省份 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｒ２　 ０．４００　 ０．４７０　

Ｎ　 ９０８　 ９０８　

　　１．原 始 权 益 人 与 计 划 管 理 人 间 的 独 立 性。
信贷ＡＢＳ的 计 划 管 理 人 都 是 由 信 托 公 司 担 任，
而 部 分 信 托 公 司 是 原 始 权 益 人 所 控 股 的 金 融 机

构，这样一来，原始权益人和计划管理人之间的

关系状态按照独立性可分为两种，分别是关联方

和相互独立。当两者是关联方时，他们属于相同

的利益共同体，无论基础资产质量高低，剩余控

制权和剩余索取权的转移与否对双方工作激励的

影响都比较小，因而选择真实出售条款的概率较

低。如果两者相互独立，基础资产质量越差，真

实出售后计划管理人的工作激励增幅越大，发行

利率降幅越高，真实出售条款的选 择 概 率 越 高。
可见，当原始权益人与计划管理人 相 互 独 立 时，
基础资产质量对真实出售条款选择与否的影响更

强。表４第 （１）列设置了交乘项 “借 款 人 地 域

分布集中 度 （Ｊｚd）＊是 否 相 互 独 立 （Ｘｈdｌ）”，
结果表明，在原始权益人与计划管理人相互独立

的情况下，基础资产质量对真实出售采用与否的

作用更强。

２．计划管理人管理能力。计划管理人的管理能力主要影响真实出 售 后 计划管理 人工作激励增
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①

②

③

真实出售型信贷ＡＢＳ规模：该金融机构当年发行的真实出售型信贷ＡＢＳ规模总和。信贷ＡＢＳ总规模：真实出售

型信贷ＡＢＳ发行规模与表内信贷ＡＢＳ发行规模的总和。

数据来源：中国研究数据服务平台 （ＣＮＲＤＳ）。

为节省篇幅，本文在进一步分析部分只展示了使用 “借款人地域分布集中度”衡量基础资产质量的回归结果。采

用 “是否为正常类贷款”以及 “贷款笔数”度量基础资产质量时，相关结果并未发生实质变化，未列出，留存以备索。



幅带来的实际效益。当基础资产质量较差时，如果计划管理人的管理能力较强，真实出售后更有助

于带来管理效益的增加，利率降幅更大，而若计划管理人管理能力较差，真实出售后虽然其工作积

极性上升，但由于能力有限，实际管理效益的增幅往往较小。如果基础资产质量较高，那么真实出

售对计划管理人工作激励的影响较小，计划管理人管理能力对管理效益的作用较弱。可见，当计划

管理人管理能力较强时，基础资产质量对真实出售条款选择与否的影响更强。本文使用计划管理人

当年净利润排名是否前十作为计划管理人管理能力的衡量指标①，表４第 （２）列设置了交乘项 “借

款人地域分布集中度 （Ｊｚd）＊计划管理人的管理能 力 （Ｓｐｖｎｌ）”，结果显示，计划管理人管理能

力越强，基础资产质量对真实出售选择与否的影响越大。
（二）适度降低基础资产质量标准与信贷ＡＢＳ违约风险②

降低基础资产质量标准会增加信贷 ＡＢＳ的违约概率，但并不意味着会绝对提升违约风险。首

先，本文强调的是适度扩大合格基础资产 质 量 的 浮 动 范 围，并 不 是 无 限 制 地 降 低 基 础 资 产 质 量 标

准。其次，信贷ＡＢＳ违约风险与多种因素相关，基础资产质量监管只是其中的一环，适度降低基

础资产质量标准并不意味着同时放松其他标准。本文使用信贷 ＡＢＳ是否被纳入观察名单以及基础

资产累计违约率来③衡量违约风险，检验适度扩大合格基础资产质量浮动范围是否会明显提升信贷

ＡＢＳ违约风险。结果显示，在已发行的信贷ＡＢＳ合约中，基础资产质量与信贷ＡＢＳ是否被纳入观

察名单没有显著相关关系，基础资产质量与信贷 ＡＢＳ基 础 资 产累 计 违 约 率 也 没 有 显 著 相 关 关 系。
这表明在一定程度内降低基础资产质量要求并没有明显增加信贷ＡＢＳ违约风险。

七、结论及政策建议

本文利用合约理论构建了能够体现我国信贷 ＡＢＳ业务差异性选择的三层次通用分析框架，对

表内信贷ＡＢＳ和真实出售型信贷ＡＢＳ进行比较分析。在此基础上，探究了基础资产质量对我国信

贷ＡＢＳ直接金融发展的影响路径。以２０１２—２０２０年的信贷 ＡＢＳ为样本进行了实证检验，结果表

明，合理降低基础资产质量标准有助于拓宽信贷 ＡＢＳ直接金融渠道，并且中小银行对该项政策会

更敏感。其中蕴含的影响机制是：基础资产质量越低，采用真实出售条款的概率越高，这有助于减

少资本占用、增加金融机构的贷款投放规模，从而为信贷ＡＢＳ的发行提供更多的资产来源。此外，
基础资产质量对真实出售条款选择与否的作用强弱还受到原始权益人与计划管理人间的独立性以及

计划管理人管理能力的影响，这意味着降低基础资产质量对信贷 ＡＢＳ直接金融发展的促进作用存

在异质性。
本文提出如下政策建议：第一，在监管理念方面，相关部门应适度放松对信贷 ＡＢＳ基础资产

质量的监管标准，引导市场参与者增加对基础资产的风险包容度，实现 “防风险”和 “促发展”之

间的平衡。第二，在政策层面，鉴于中小银行对流动性的需求更加迫切，在拓展信贷ＡＢＳ直接金

融方面具有更大的作用，监管部门未来应把更多的中小银行纳入信贷 ＡＢＳ发行资格名单，充分发

挥中小银行在信贷ＡＢＳ直接金融渠道建设领域 “先行一步”的功能，切实提高信贷ＡＢＳ与银行业

之间的 “适配性”。尽管对中小银行经营风险存在各种顾虑，但发展中出现的问题应该在进一步发

展中予以解决，相关部门完全可能平衡好 “扩大对中小银行开放”与 “中小银行风险防范”之间的
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①

②

③

若计划管理人当年净利润排名为前十，则意味着管理能力相对较强，取值为１，否则为０。原 因 在 于，净 利 润 是

反映计划管理人管理能力的重要指标，净利润越高，说明计划管理人的管理能力越强。

为节省篇幅，该检验结果未列出，留存以备索。

数据来源：中国资产证券化分析网 （ＣＮＡＢＳ）。



关系。第三，进一步加强对基础资产专业运营管理团队的建设，提高中介机构对实体企业的服务能

力，这有助于增加信贷ＡＢＳ真实出售后管理团队的实际管理效益。第四，从长期来看，相关部门

还要在法律基础、实施条件、相关基础设施配套环境等方面逐渐化解真实出售的制度障碍，充分释

放真实出售条款的潜在功能，以此推动信贷ＡＢＳ在中国特色直接金融领域中发挥更重要的作用。
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［１１］Ｃａｒｂó－Ｖａｌｖｅｒｄｅ，Ｓ．，Ｄ．Ｍａｒｑｕｅｓ－Ｉｂａｎｅｚ，Ｆ．Ｒｏｄｒíｇｕｅｚ－Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ．Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ，ｂａｎｋ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ａｎｄ　ｃｒｅｄｉｔ　ｑｕａｌ－
ｉｔy：Ｔｈｅ　ｃａｓｅ　ｏｆ　Ｓｐａｉｎ［Ｊ］．Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｃｉｅｎｃｅ　Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ　Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２０１１（１５）．

［１２］Ｂｅｄｅｎｄｏ，Ｍ．，Ｂ．Ｂｒｕｎｏ．Ｃｒｅｄｉｔ　ｒｉｓｋ　ｔｒａｎｓｆｅｒ　ｉｎ　Ｕ．Ｓ．ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ　ｂａｎｋｓ：Ｗｈａｔ　ｃｈａｎｇｅｄ　ｄｕｒｉｎｇ　ｔｈｅ　２００７—２００９
ｃｒｉｓｉｓ？［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂａｎｋｉｎｇ　＆Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１２（１２）．

［１３］于宝亮，鲁晏辰，张明．我国商业银行信贷资产证券化的驱动因素研究———基于２０１２年试点重启以来的实

证数据检验［Ｊ］．投资研究，２０１６（１）．
［１４］Ｆａｒｒｕｇｇｉｏ，Ｃ．，Ａ．Ｕｈｄｅ．Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ　ｏｆ　ｌｏａｎ　ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ　ｉｎ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　ｂａｎｋｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂａｎｋｉｎｇ　＆
Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１５，５６．

［１５］Ｇｒｏｓｓｍａｎ，Ｓ．Ｊ．，Ｏ．Ｄ．Ｈａｒｔ．Ｔｈｅ　ｃｏｓｔｓ　ａｎｄ　ｂｅｎｅｆｉｔｓ　ｏｆ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ：Ａ　ｔｈｅｏｒy　ｏｆ　ｖｅｒｔｉｃａｌ　ａｎｄ　ｌａｔｅｒａｌ　ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ
［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍy，１９８６（４）．

［１６］Ｃｈｅｕｎｇ，Ｓ．Ｎ．Ｓ．Ｐｒｉｖａｔｅ　ｐｒｏｐｅｒｔy　ｒｉｇｈｔｓ　ａｎｄ　ｓｈａｒｅｃｒｏｐｐｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍy，１９６８（６）．
［１７］Ａyｏｔｔｅ，Ｋ．，Ｓ．Ｇａｏｎ．Ａｓｓｅｔ－ｂａｃｋｅｄ　ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ：Ｃｏｓｔｓ　ａｎｄ　ｂｅｎｅｆｉｔｓ　ｏｆ“ｂａｎｋｒｕｐｔｃy　ｒｅｍｏｔｅｎｅｓｓ”［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕdｉｅｓ，２０１１（４）．

［１８］彭冰．资产证券化的法律解释［Ｍ］．北京：北京大学出版社，２００１．
［１９］王剑锋，徐万肖，吴京．破产隔离与 资 产 证 券 化 交 易 成 本———一 个 基 于 比 较 金 融 组 织 的 实 证 分 析［Ｊ］．金 融

论坛，２０２０（１）．
［２０］刘春志，范尧熔．银行贷款集中与系统性风险———基于中国上市商业银行（２００７—２０１３）的实证研究［Ｊ］．宏

观经济研究，２０１５（２）．
［２１］李超．商业银行集中度风险资本计量模型研究［Ｊ］．投资研究，２０１６（１１）．
［２２］黄荷懿．我国资产证券化“真实出售”之探析与完善刍议［Ｊ］．法学杂志，２０１０（１０）．
［２３］Ｉａｃｏｂｕｃｃｉ，Ｅ．Ｍ．，Ｒ．Ａ．Ｗｉｎｔｅｒ．Ａｓｓｅｔ　ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ａｓyｍｍｅｔｒｉｃ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｌｅｇａｌ
Ｓｔｕdｉｅｓ，２００５（１）．

—５４１—

王剑锋，等：基础资产质量、真实出售条款与信贷ＡＢＳ直接金融发展
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