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一、引言

资产证券化（ABS）是金融业创新的重要组成部

分，对金融和经济的发展有着重要的意义。随着我国

金融系统的不断发展，商业银行资产证券化业务规

模也越来越大。下图显示了 2005 ~ 2015年间我国商

业银行资产证券化规模。从图中可以看出，我国商业

银行资产证券化规模在 2005 ~ 2008年间快速增长。

在2008年金融危机后，我国商业银行资产证券化规

模快速下降。而在 2012年以后，我国商业银行资产

证券化规模快速增长，截至 2015年，商业银行资产

证券化累积规模超过了 4500亿元。可见，资产证券

化已经成为我国商业银行业务中的重要组成部分。

注：数据来源于中国证券登记结算公司。

2008年金融危机的经验显示，资产证券化可能

会导致银行业的系统性风险（BIS，2008；Battaglia等，

2013）。那么，在经济新常态时期，我国商业银行快速

发展资产证券化业务是否会对银行业系统性风险产

生影响？如果存在显著影响，那么我国商业银行的资

产证券化业务是如何对银行业系统性风险产生影响

的？面对快速增加的商业银行资产证券化业务，我国

银行业监管部门应该如何对其风险进行监管？

基于此，本文拟结合2005年1月 ~ 2015年12月
我国上市商业银行的数据来分析商业银行的资产证

券化业务如何影响银行业系统性风险。根据研究结

论，本文进一步为我国银行业监管部门提出在商业

银行资产证券化层面的系统性风险监管政策建议。

二、理论分析与研究假设

目前学者们对于商业银行资产证券化对银行业

系统性风险的影响并没有达成一致意见。一些学者

认为，商业银行资产证券化降低交易成本、优化金融

市场的资源配置，同样也会通过风险分散的方式降

低银行业的系统性风险（Tufano，2002）。然而，另一

些学者的观点则与之相反，他们认为商业银行的资

产证券化是银行业系统性风险的主要来源，因为商

业银行的资产证券化业务实际上放大了单个商业银

行的风险（Instefjord，2005；王晓，2012），而且增加了

商业银行之间的风险传染（Raffestin，2014；李丛文，

2015;高蓓等，2016），也即增加了银行业的系统性
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风险。

商业银行资产证券化业务对系统性风险的影响

同样会因为经济周期的差异而表现出异质性。

Gennaioli等（2012）指出，商业银行资产证券化业务

对系统性风险的影响主要在经济下行时期表现为显

著，而在经济上行时期表现为不显著。邹晓梅等

（2015）研究发现，商业银行资产证券化对商业银行

业绩表现的影响也会随着经济周期的变化而发生变

化。蒋涛等（2014）发现，商业银行系统性风险在经济

下行和经济上行时期表现出了异质性。因此，对商业

银行资产证券化业务如何影响银行业的系统性风险

需要区分经济上下行时期来考虑。

对于商业银行资产证券化如何影响银行业系统

性风险，主要的观点是金融市场融资流动性的枯竭

（Brunnermeier和Pedersen，2007）。在经济上行时期，

由于金融市场融资流动性宽裕，商业银行以及金融

机构的融资可获得性较高，这会显著降低资产证券

化交易对手的违约风险，进而减少商业银行与交易

对手之间的风险传染（孙彬等，2010；蒋涛等，2014）。
但在经济下行时期，由于金融市场融资流动性枯竭，

商业银行以及其交易对手在金融市场上的融资可获

得性会显著降低，这一方面会增加资产证券化交易

对手的违约风险，另一方面也会增加证券化资产折

价销售的情况（Gete 和 Gómez，2015；Nishihara 和
Shibata，2016），进而增加银行业的系统性风险。

基于现有文献以及相关理论支持，本文对我国

商业银行资产证券化业务与系统性风险之间的关系

提出以下两条研究假设：

假设1：在经济下行时期，商业银行资产证券化

业务会显著增加银行业系统性风险。

假设2：在经济上行时期，商业银行资产证券化

业务会显著降低银行业系统性风险。

三、模型构建和变量说明

1. 实证模型构建。本文分析的重点为商业银行

资产证券化业务对银行业系统性风险的影响，为此，

本文构建如下模型：

CoVarit=α+β1×SECi+β2×TED+β3×%GDP+
β4×CPI+β5×logCredit+ε （1）

TDit=α+β1×SECi+β2×TED+β3×%GDP+
β4×CPI+β5logCredit+ε （2）

其中，模型（1）为商业银行资产证券化业务对基

于条件在险价值（CoVaR）度量的系统性风险的影

响，模型（2）为商业银行资产证券化业务对基于尾部

依赖（TD）度量的系统性风险的影响。在上述两个模

型中，变量 SEC均为商业银行资产证券化业务。控

制变量分别为：融资流动性指标（TED）、经济增速

（%GDP）、通货膨胀率（%CPI）和信贷的对数值

（logCredit）。
本文主要采用OLS估计方法对上述模型进行

估计，为了防止异方差，在回归中标准聚类在商业银

行层面。在该实证模型中，主要关注变量β1。当β1大

于 0且显著时，表明随着商业银行资产证券化业务

的增加，系统性风险增加；当β1小于 0且显著时，表

明随着商业银行资产证券化业务的增加，系统性风

险降低。

进一步，为了检验经济上下行时期资产证券化

对系统性风险出现异质性影响的原因，本文引入融

资流动性变量（TED），并构建如下实证模型：

CoVarit=α+β1×SECi+β12×SECi×TED+β2×TED
+β3%×GDP+β4×CPI+β5×logCredit+ε （1）

TDit=α+β1×SECi+β12×SECi×TED+β2×TED+
β3×%GDP+β4×CPI+β5×logCredit+ε （2）

其中，模型（3）为商业银行资产证券化业务对基

于条件在险价值（CoVaR）度量的系统性风险的影

响，模型（4）为商业银行资产证券化业务对基于尾部

依赖（TD）度量的系统性风险的影响。在上述两个模

型中，变量SEC均为商业银行资产证券化业务，SECi×
TED为商业银行资产证券化与融资流动性的交乘

项。控制变量分别为：融资流动性指标（TED）、经济

增速（%GDP）、通货膨胀率（%CPI）和信贷的对数值

（logCredit）。在该实证模型中，主要关注变量β1和

β12。当β1+β12大于零且显著时，说明随着融资流动

性的降低，商业银行资产证券化业务规模的增大使

系统性风险增加。当β1+β12小于零且显著时，说明

随着融资流动性的降低，商业银行资产证券化规模

的增大使系统性风险降低。

2. 变量说明与数据来源。回归模型中已经包含

了本文主要的变量。下面将对主要变量展开详细的

介绍。主要变量的描述性统计结果如表1所示。

CoVaR
TD
SEC
TED

%GDP
%CPI

logCredit

样本量

38691
38691
38691
38691
38691
38691
38691

均值

0.023
0.532
0.013
25.397
8.238
3.180
15.189

标准差

0.031
0.482
0.034
11.819
6.895
2.822
12.167

峰度

1.514
2.791
0.075
5.274
0.631
1.883
1.647

偏度

0.916
1.410
0.979
3.061
1.017
8.784
1.459

最小值

-0.072
-0.174
0.001
1.918
6.951
2.816
9.102

最大值

0.126
0.815
0.026
38.412
12.450
3.710
26.210

表 1 描述性统计



□·126·财会月刊2017.23

第一，本文的因变量为我国银行业系统性风险。

现有文献对系统性风险的度量主要有两种方法：条

件在险价值和尾部依赖。因此，本文将同时采用两

种方法对我国银行业系统性风险进行度量。参照

Girardi和Ergün（2013）的做法，基于条件在险价值的

系统性风险度量主要是考虑不同的商业银行风险对

银行业风险的溢出效应，利用单个上市银行股票日

收盘价的对数收益率对银行指数日收盘价的对数收

益率的影响来计算。同时，参照蒋涛等（2014）、谢远

涛等（2014）的做法，笔者同样利用股票市场数据计

算了单个银行风险与银行业风险之间的尾部依赖系

数。数据主要来源于wind金融数据库。从表 1的描

述性统计结果中可以看出，在 2005 ~ 2015年间，基

于条件在险价值度量的我国商业银行系统性风险的

均值为0.023，标准差为0.031；基于尾部依赖度量的

我国商业银行系统性风险的均值为0.532，标准差为

0.482。
第二，自变量为商业银行资产证券化业务。本文

主要采用了Bankscope数据库中公布的我国商业银

行资产证券化规模与商业银行总资产的比值作为度

量指标。该部分数据主要来源于Bankscope数据库。

表 1显示，在 2005 ~ 2015年间我国商业银行资产证

券化业务规模占总资产规模的均值为0.013，标准差

为0.034。
第三，参照范小云等（2011）、Girardi 和 Ergün

（2013）以及吴卫星等（2015）研究中公布的影响系统

性风险的因素，本文的控制变量选取了融资流动性

指标（TED）、经济增速（%GDP）、通货膨胀率（%CPI）
和信贷的对数值（logCredit）。其中，融资流动性指标

主要是六个月SHIBOR利率减去六个月国债利率。

经济增速主要采用年度的GDP增长率来度量，通货

膨胀率主要采用消费者价格指数来度量，信贷的对

数值主要是对社会信贷总量取自然对数。其中，宏观

经济变量的数据主要来源于wind金融数据库。

最后，根据Amato和 Craig（2004）对经济上下行

的划分方法，采用GDP均值为临界点，分别对我国

经济上行和经济下行时期进行界定。其中，经济下行

时期的样本量为 16314个，经济上行时期的样本量

为22377个。

四、实证分析

1. 主要实证结论。本文的实证分析结果如表 2
所示。其中，第（1）和第（2）列为经济下行时期的回归结

果，第（3）和第（4）列为经济上行时期的回归结果。从

实证分析结果中可以看出，在经济上行时期和经济

下行时期资产证券化对系统性风险的影响存在显著

差异。因此，下文将分别针对经济上行时期和经济下

行时期资产证券化对系统性风险的影响展开分析。

第一，在经济下行时期，商业银行资产证券化业

务会显著增加银行业系统性风险。首先，从表2中第

（1）列可以看出，随着商业银行资产证券化业务的增

加，基于条件在险价值度量的系统性风险会显著增

加。当商业银行资产证券化业务增加一个单位标准

差时，基于条件在险价值度量的系统性风险会显著

增加 0.337个单位。其次，从表 2中第（2）列可以看

出，随着商业银行资产证券化业务的增加，基于尾部

依赖度量的系统性风险会显著增加。当商业银行资

产证券化业务增加一个单位标准差时，基于尾部依

赖度量的系统性风险会显著增加 0.069个单位。因

此，在经济下行时期，无论是以条件在险价值度量的

系统性风险，还是以尾部依赖度量的系统性风险，均

会随着商业银行资产证券化业务的增加而显著增

加。这也验证了本文的假设1。
第二，在经济上行时期，商业银行资产证券化业

务会显著降低银行业系统性风险。首先，从表2中第

（3）列可以看出，随着商业银行资产证券化业务的增

变 量

SEC

TED

%GDP

%CPI

logCredit

Constant

Year Fixed
Effect

Bank Fixed
Effect

Observations

调整R2

（1）

经济下行

CoVaR

0.337∗∗∗
（0.029）

0.011∗∗∗
（0.022）

-0.001∗∗∗
（0.012）

0.097
（0.118）

-0.066∗∗
（0.028）

3.554∗∗∗
（1.870）

Yes

Yes

16314

0.483

（2）

TD

0.069∗∗∗
（0.037）

0.018∗∗∗
（0.024）

-0.002∗
（0.010）

0.308
（0.213）

-0.085∗∗∗
（0.029）

5.394∗∗∗
（1.828）

Yes

Yes

16314

0.533

（3）

经济上行

CoVaR

-0.315∗∗∗
（0.029）

-0.016∗∗∗
（0.012）

-0.013∗∗
（0.006）

0.231∗
（0.080）

-0.033∗∗
（0.016）

2.508∗∗∗
（0.862）

Yes

Yes

22377

0.580

（4）

TD

-0.075∗
（0.021）

-0.019∗∗∗
（0.014）

-0.013∗∗
（0.006）

0.016
（0.097）

-0.062∗∗∗
（0.015）

5.799∗∗∗
（1.019）

Yes

Yes

22377

0.516

表 2 资产证券化对系统性风险的影响

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在置信水平 10%、5%和 1%水

平上显著，下同。
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加，基于条件在险价值度量的系统性风险会显著降

低。当商业银行资产证券化业务增加一个单位标准

差时，基于条件在险价值度量的系统性风险会显著

降低0.315个单位。其次，从表2中第（4）列回归结果

可以看出，随着商业银行资产证券化业务的增加，基

于尾部依赖度量的系统性风险也会显著降低。当商

业银行资产证券化业务增加一个单位标准差时，基

于尾部依赖度量的系统性风险会显著增加 0.075个
单位。因此，在经济上行时期，无论是以条件在险价

值还是以尾部依赖度量的系统性风险，均会随着商

业银行资产证券化业务的增加而显著下降。该结论

证明了假设2的成立。

2. 经济上下行时期资产证券化对系统性风险

出现异质性影响的原因。在得到经济上下行时期商

业银行资产证券化对系统性风险存在异质性影响的

结论后，本文将进一步对造成异质性影响的原因展

开分析。模型（3）和（4）的实证分析结果如表3所示。

从表3中可以看出，在经济上下行时期，商业银行资

产证券化的确会随着金融市场的融资流动性变化而

发生变化。

第一，在经济下行时期，随着金融市场融资流动

性的降低，商业银行资产证券化对银行业系统性风

险的影响强度会显著增加。首先，表 3中的第（1）列
回归结果显示，在经济下行时期，随着金融市场融资

流动性的降低，商业银行资产证券化业务会显著增

加基于条件在险价值度量的系统性风险。当商业银

行资产证券化业务增加一个单位标准差时，基于条

件在险价值度量的系统性风险会显著增加 0.222
（0.329-0.107）个单位。其次，表3中第（2）列回归结果

显示，在经济下行时期，随着金融市场融资流动性的

降低，商业银行资产证券化业务会显著增加基于尾

部依赖度量的系统性风险。当商业银行资产证券化

业务增加一个单位标准差时，基于尾部依赖度量的

系统性风险会显著增加0.014（0.029-0.015）个单位。

第二，在经济上行时期，商业银行资产证券化对

系统性风险的影响并不会随着金融市场融资流动性

的降低而增加，这与经济下行时期存在显著差异。从

表 3中第（3）和第（4）列回归结果可以看出，在经济

上行时期，无论融资流动性如何变化，商业银行资产

证券化均会显著降低银行业系统性风险。这说明在

经济上行时期，融资流动性不是商业银行资产证券

化增加系统性风险的影响因素。在经济下行时期，商

业银行资产证券化对银行业系统性风险的影响会随

着融资流动性的降低而增加。但是，在经济上行时

期，商业银行资产证券化对银行业系统性风险的影

响不会随着融资流动性的降低而增加。可见，融资流

动性是导致商业银行资产证券化对系统性风险存在

异质性影响的重要原因。

五、稳健性检验

为了增加实证结论的稳健性，本文还做了以下

两个方面的稳健性检验：

第一，本文在进行系统性风险度量时存在一定

的数据缺失，因此在实证分析中存在缺失值的样本

没有进入回归。为了防止缺失值对实证结论产生影

响，本文进一步采用多重填补法对系统性风险度量

中存在的数据缺失进行填补，并利用填补后的数据

进行实证分析，实证结果仍然保持一致。

第二，在模型构建中，本文仅在回归中引入了商

业银行部分变量，而实际上商业银行特征可能从多

个维度来影响银行业系统性风险，如资产规模、资产

证券化以外的业务等。为了控制笔者在模型构建中

商业银行层面的变量信息缺失造成实证结论的偏

误，笔者进一步在回归中引入了商业银行固定效应

和年份固定效应的交乘项，采用组内估计的方法重

变 量

SEC

SEC×TED

TED

%GDP

%CPI

logCredit

Constant

Year Fixed
Effect

Bank Fixed
Effect

Observations

调整R2

（1）

经济下行

CoVaR

-0.107∗∗∗
（0.154）

0.329∗∗∗
（0.055）

0.014∗∗∗
（0.209）

-0.011∗∗∗
（0.023）

0.001
（0.012）

-0.093∗∗∗
（0.121）

3.625∗∗
（1.738）

Yes

Yes

16314

0.483

（2）

TD

-0.015∗∗∗
（0.096）

0.029∗∗∗
（0.028）

0.087∗∗∗
（0.307）

-0.018∗∗∗
（0.024）

-0.002
（0.010）

-0.294∗∗∗
（0.229）

5.164∗∗
（2.067）

Yes

Yes

16314

0.533

（3）

经济上行

CoVaR

-0.113∗∗∗
（0.070）

-0.206∗∗∗
（0.014）

0.055∗∗∗
（0.059）

-0.016∗∗∗
（0.012）

0.013∗
（0.006）

-0.231∗∗∗
（0.080）

2.454∗∗∗
（0.830）

Yes

Yes

22377

0.480

（4）

TD

-0.061∗∗∗
（0.055）

-0.024∗∗∗
（0.012）

0.120∗∗∗
（0.102）

-0.019∗∗∗
（0.014）

0.014∗∗
（0.006）

-0.017∗∗∗
（0.096）

5.855∗∗∗
（1.064）

Yes

Yes

22377

0.517

表 3 经济上下行时期资产证券化对
系统性风险出现异质性影响的原因
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新对模型进行估计。而在引入了商业银行固定效应

和年份固定效应的交乘项以后，实证结论仍然成立。

基于此，笔者认为本文实证分析部分得到的结

论是稳健的。

六、结论

随着我国商业银行资产证券化业务的不断发

展，银行资产证券化已经成为影响金融系统稳定性

的重要因素。基于此，本文利用2005年1月 ~ 2015年
12月我国上市商业银行数据，分析了资产证券化对

银行业系统性风险的影响机制。

实证分析结果表明：第一，在经济下行时期，商

业银行资产证券化业务的增加，会显著增加银行业

系统性风险；而在经济上行时期，商业银行资产证券

化业务的增加，会显著降低银行业系统性风险。第

二，融资流动性是导致商业银行资产证券化对系统

性风险存在异质性影响的重要原因。在经济下行时

期，商业银行资产证券化对银行业系统性风险的影

响会随着融资流动性的降低而增加。但是，在经济上

行时期，商业银行资产证券化对银行业系统性风险

的影响不会随着融资流动性的降低而增加。

在经济新常态时期，随着我国商业银行资产证

券化业务规模的不断扩张，对银行业资产证券化业

务的监管十分必要。由于在经济下行时期，随着金融

市场融资流动性的降低，商业银行资产证券化业务

会显著增加银行业的系统性风险。该结论对监管部

门管理银行业系统性风险提供了两个方面的经验：

第一，在经济下行时期需要对商业银行资产证券化

业务的开展做出一定的限制，防止资产证券化业务

过度繁荣带来系统性风险。第二，可以通过对金融市

场注入流动性，降低商业银行资产证券化业务由于

流动性枯竭而产生的系统性风险。
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