
 

经济政策不确定性与银行资产证券化
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摘   要： 经济政策的频繁变动，将对银行微观经营环境产生负面作用，进而影响银行发展资产证券

化的动机。文章基于经济政策不确定性—银行微观行为变化—资产证券化发展的关联链条，考察经济

政策不确定性对银行资产证券化发展的影响。研究发现：经济政策不确定性上升显著促进了银行资产

证券化发展。进一步探讨该正向影响的内在机理后发现，经济政策不确定性对银行期限错配、风险承担

及盈利水平等产生的负面影响，是推动银行发展资产证券化的重要动机，说明银行发展资产证券化的

主要目的在于缓解政策频繁调整带来的负向冲击。文章为科学制定资产证券化发展策略，以及在新冠

肺炎疫情导致政策频繁调整的背景下，通过资产证券化的发展来稳定银行行为提供了有益启示。
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一、  引　言

近年来，全球经济处于多故之秋，金融危机与贸易保护主义抬头等事件迫使各国频繁出台

多组政策予以应对，并引发了较高的经济政策不确定性。从国内来看，为了应对发展不充分、

不平衡等问题，政府相继出台了供给侧改革、“一带一路”倡议及自贸区建设等举措，这虽然有

助于缓解中国经济短期内面临的困境，但政策不断调整及针对政策解读与执行的差异，亦会导

致经济政策的不确定性（王菁华和茅宁，2019）。尤其是2020年初爆发的新冠肺炎疫情，对中国

宏观经济和微观企业均产生了重大冲击（王永贵和高佳，2020），并给经济社会发展增添了新的

不 确 定 性 ， 而 且 监 管 当 局 迅 速 做 出 的 政 策 反 应 也 导 致 了 经 济 政 策 制 定 和 实 施 的 不 稳 定 性 。

Baker等（2016）构建的中国经济政策不确定性指数显示，后危机时代该指数虽然经历了短暂下

降，但其年度均值自2013年之后持续攀升，2015−2018年的上升幅度尤为明显，并于2019年达到

历史新高（791.87），2020年前五个月的平均值也保持在776.62的高位
①

。这与经济政策频繁调整

的事实相吻合，同时也凸显了新冠肺炎疫情爆发后经济政策不断变动的现实。

在中国的银行主导型金融体系下，银行是沟通金融与实体经济的主要桥梁，是宏观经济政

策实现既定目标的重要传导渠道，在此背景下，银行在面临政策不确定性时的行为变化是学术

界关注的焦点（王朝阳等，2018）。Bordo等（2016）发现经济政策不确定性会抑制银行贷款增长，

同时银行也会强化自我保护动机，以降低信贷供给（Valencia，2017）；顾海峰和于家珺（2019）认
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为经济政策不确定性上升会削弱银行的主动风险承担，并加剧被动风险承担及破产风险。值得

注意的是，2012年6月，伴随金融深化的需要，信贷资产证券化再次启动，但在重启当年，发行银

行仅2家，发行证券仅8支。在一系列政策推动下，资产证券化发展不断提速，并于2018年底超过

万亿元，发行证券达到329支，参与银行为95家。可见，随着经济政策不确定性上升，银行资产证

券化也不断发展。理论上，资产证券化有利于银行优化资产流动性结构，缓解资产负债结构的

期限错配（郭红玉等，2018），并降低风险承担水平（李佳，2019）。那么，在政策不确定性背景下

银行是否具有发展资产证券化的动机？经济政策不确定性对银行微观行为的负面冲击是否影

响了资产证券化的发展？若产生影响，其作用机制如何表现？考虑到经济政策频繁变动的现

实，经济政策不确定性与影响银行资产证券化发展的因素如何互动？回答上述问题，不仅有助

于进一步廓清银行资产证券化发展的内在逻辑，还能为经济政策不确定性影响银行行为变化

提供新的解释，并对科学制定资产证券化发展策略，以及在新冠肺炎疫情导致政策频繁调整的

背景下，通过资产证券化的发展来稳定银行行为具有重要的参考价值。

有鉴于此，本文借助Baker等（2016）构建的经济政策不确定性指数，结合中国银行业样本数

据，检验了经济政策不确定性对银行资产证券化的影响，并在此基础上分析了相应的影响机制

与异质性特征。研究发现：经济政策不确定性越大，银行资产证券化发展动机越强，该结论在

一系列稳健性检验后依然成立。通过纳入银行微观行为变化考察上述正向影响的内在机制，发

现经济政策不确定性对银行期限错配、风险承担及盈利水平的负面影响，是银行发展资产证券

化的重要动因。进一步研究异质性特征，结果显示政策不确定性对银行资产证券化的正向效

应，在非上市银行、城商行与农商行中更为明显。上述结果印证了本文的逻辑推论，即随着经

济政策频繁调整，银行会推动资产证券化创新以缓解经济政策不确定性的负面影响，也就是说

资产证券化拥有的一系列改善银行微观结构的功能效应，逐步成为银行应对经济政策不确定

性冲击的重要渠道。

在已有文献的基础上，本文可能的边际贡献包括：第一，拓展银行资产证券化的研究视角。

现有研究主要基于银行自身特征变化考察资产证券化发展（陈小宪和李杜若，2017），较少涉及

宏观制度性因素。与之不同的是，本文突破了传统微观视角的研究框架，基于政策不确定性的

宏观视角分析银行资产证券化的发展，不仅厘清了转型背景下银行资产证券化发展的内在逻

辑，也拓展了银行资产证券化的研究视角。第二，深化了对经济政策不确定性影响效应的认

知。目前针对经济政策不确定性与银行行为关系的研究相对有限（顾海峰和于家珺，2019），本

文揭示了经济政策不确定性对银行资产证券化发展的正向作用，基于银行行为变化的视角深

化了对经济政策不确定性影响效应的认知。第三，构建政策不确定性—银行微观行为变化—资

产证券化发展的关联链条，在充分识别经济政策不确定性与银行资产证券化基本关系的基础

上，从作用机制与异质性特征等方面，系统给出了经济政策不确定性对银行资产证券化影响的

经验证据，为银行如何借助资产证券化的发展以充分发挥信用中介功能，并有效防范疫情肆虐

导致政策频繁调整下的风险冲击提供理论支持与指导。

二、  文献回顾与研究假设

（一）文献回顾

1. 经济政策不确定性对银行行为的影响。经济政策不确定性指由于政府未来经济政策不

明朗，尤其是经济政策在未来方向和强度上不明确，导致经济主体无法确切预知政府是否、何
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时以及如何改变现行政策所带来的不确定性（Baker等，2016；顾夏铭等，2018）。在转型经济体

中，金融机构对经济政策的依赖程度较高，经济政策不确定性也会对其产生重要影响，而且银

行信贷行为的变化是政策不确定性影响实体经济的重要渠道（宋全云等，2019）。Talavera等

（2012）认为银行将提高利率水平对较高的不确定性进行规避，这将扭曲信贷资源的配置效率；

Bordo等（2016）、Valencia（2017）基于美国银行业数据，发现经济政策不确定性上升抑制了银行

信贷增长，原因在于政策不确定性将使银行强化自我保险动机；同时沈悦和马续涛（2017）以中

国银行业数据为样本进行研究，也得出了相同结论。Alessandri和Bottero（2017）指出政策不确定

性上升降低了银行批准贷款的意愿，并增加了银行评估贷款风险的难度。随着针对经济政策不

确 定 性 的 研 究 不 断 深 化 ， 学 术 界 开 始 关 注 政 策 不 确 定 性 对 银 行 风 险 承 担 的 影 响 ， Chi和

Li（2017）基于中国银行业数据发现不确定的政策环境导致不良贷款率显著上升；郝威亚等

（2017）认为经济政策不确定性致使银行储蓄和净流动性头寸不断上升，从而加大了贷款风险，

但对于资本充足率较高的银行，这种影响较小；顾海峰和于家珺（2019）认为现有文献对银行风

险承担的界定并不完整，他们将银行风险区分为主动风险承担与被动风险承担进行考察，发现

虽然政策不确定性上升会削弱银行的主动风险承担，但会加剧被动风险承担及破产风险，并且

行业集中度的提高会进一步强化经济政策不确定性对银行被动风险承担与破产风险的推动作

用。可见，学术界基于经济政策不确定性视角，围绕银行信贷行为和风险变化做了一系列很有

意义的工作，但仍需拓展经济政策不确定性与银行微观行为关系的研究，尤其在资产证券化迅

速发展的背景下，经济政策不确定性如何通过银行微观行为的变化影响资产证券化的发展，这

是本文关注的重点。

2. 银行资产证券化发展的相关研究。资产证券化诞生于美国金融脱媒的经济背景，主要是

为了帮助银行机构摆脱流动性困境，而这种创新流程又是银行转移风险的重要渠道。一方面，

银行通过资产证券化将信贷资产“真实出售”，可获取必要的流动性（Farruggio和Uhde，2015），

这项功能也被视为银行除股权融资和债务融资之外的第三种融资方式（郭红玉等，2018），多数

文献也给出了银行基于流动性需求发展资产证券化的经验证据（Affinito和Tagliaferri，2010）；另

一方面，作为一项风险转移工具，也有研究认为银行发展资产证券化的主要动因在于管理风

险、降低风险暴露与预期损失（Dell’Ariccia等，2012），实证文献也证实了资产证券化与银行风

险之间的负相关关系（李佳，2019）。

也有文献基于资本需求和盈利性等视角对银行资产证券化发展动因进行解析。刘红霞和

幸丽霞（2016）认为减少资本消耗、提高资本充足率是银行发展资产证券化的动因之一；邹晓梅

等（2015）指出开展资产证券化的银行可以创造更多的盈利机会；陈小宪和李杜若（2017）发现

中国银行业发展资产证券化的动机在于改善盈利性。随着经济下行压力加大，部分文献开始从

宏观层面进行考察，并指出不仅经济下行趋势及其导致的银行微观环境恶化显著推动了资产

证券化发展，而且2014年底资产证券化业务由审批制转向备案制或注册制的政策变化，亦促进

了银行资产证券化扩张（李佳和黄雪宁，2018）；王晓和宁玉玲（2019）发现利率市场化是促进银

行资产证券化发展的宏观因素之一，而且银行发展资产证券化的主要目的在于应对利率市场

化程度不断深化带来的冲击。

由此可见，既有文献从不同视角审视了银行资产证券化的发展动因，但仍存在如下不足之

处：一方面，鲜有文献基于宏观制度性因素变化进行研究，虽然李佳和黄雪宁（2018）提到了针

对资产证券化的政策变化，但该政策仅属于微观范畴的监管政策；王晓和宁玉玲（2019）的研究

虽已经涉及宏观层面的政策因素，但利率市场化也仅是单一政策，无法体现中国经济政策变化

的综合性。另一方面，现有研究无法体现转型经济体背景下政策变化的连续性和复杂性，并且
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中国经济政策频繁调整的现实也反映了政策的不确定性特征，特别是突如其来的新冠肺炎疫

情及其所引致的政策变化也加剧了市场主体对未来政策不确定性的预期，因此本文认为对于

转型经济体政策变化的衡量，应从更加宏观、连续和不确定性的角度进行考量。鉴于此，本文

基于Baker等（2016）的研究
①

，全面解析经济政策不确定性对银行资产证券化发展的影响，以期

为相关研究的推进做出应有补充和边际贡献。

（二）理论分析与假设提出

1. 经济政策不确定性对银行资产证券化发展的促进效应。首先，从总量上看，在经济政策

不确定性影响下，银行出于安全性考虑将降低信贷供给，一般企业也会基于预防性动机增持现

金（陈艳艳和程六兵，2018），即从总量上看，经济政策不确定性与银行信贷供给负相关。从结构

上看，银行短期信贷和长期信贷对于企业而言存在显著差异：一方面，短期信贷期限短、流动

性强、波动性大等特性给企业带来了较大的流动性压力；另一方面，稳定性强、期限长及规模

大的长期信贷有助于企业制定发展规划（刘磊等，2019），并暂时回避经济政策不确定性的影

响。从银行角度看，相对于短期信贷，长期信贷具有的一系列附加条件可有效约束企业行为，

并且银行通常也更注重长期信贷的风险管控，说明在政策难以预测的背景下，长期信贷的不确

定性远低于短期信贷。由此可见，随着经济政策不确定性增强，虽然企业的信贷意愿（需求）与

银行的惜贷行为（供给）会导致信贷规模下降，但针对长期信贷的供求将会上升，即便未上升，

长期信贷在信贷规模中的比重也将持续高于短期信贷，这一趋势必将加重银行资产负债结构

的期限错配。现有研究认为，资产证券化的流动性效应功能不仅能够优化银行资产流动性结

构，也可以缓解资产负债结构的期限错配，主要机制如下：作为一项流动性管理工具，资产证

券化在扩大银行流动性来源的同时，还可将以长期信贷为主的非流动性资产剥离资产负债表，

实现非流动性资产向流动性资产（或短期资产）的转换，并提高后者在资产结构中的比重。流

动性资产所占比重的上升，一方面体现了银行资产流动性结构的优化；另一方面，在银行负债

结构未受影响的情况下，通过资产期限的短期化缓解了资产负债结构的期限错配（郭红玉等，

2018）。上述机制意味着资产证券化有助于银行缓解由于政策不确定性引起的资产负债期限错

配等问题，这也是银行在政策不稳定环境下发展资产证券化的重要动因，因此本文认为，经济

政策不确定性引起的银行期限错配等问题是银行发展资产证券化的动机之一。

其次，经济政策不确定性将通过风险识别和经济负面冲击等途径影响银行风险承担（顾海

峰和于家珺，2019）。一方面，政策不确定性将加剧信息传递的不对称性，从而干扰银行的正常

决策，频繁调整的经济政策甚至会使银行误将资源投入高风险行业。同时，经济政策不确定性

上 升 会 提 高 企 业 交 易 成 本 与 信 息 披 露 成 本 ， 并 降 低 信 息 披 露 的 质 量 、 易 读 性 和 可 理 解 性

（Jiang等，2019），这不利于银行对企业行为作出正确判断。这表明较高的不确定性增加了银行

评估企业风险的难度，即降低了银行风险识别能力，由此导致风险承担上升。另一方面，经济

政策不确定性与经济增长存在负相关关系（杨海生等，2014），在政策不确定性与经济下行双重

冲击下，企业盈利能力与股权价值也不断下降，由于国内银行存在大量上市公司股权质押贷

款，股权价值缩水必将导致抵押品价值下降（顾海峰和于家珺，019），而抵押品价值下降意味着

银行风险暴露或风险承担水平的上升。在此背景下，资产证券化的风险转移功能，有助于银行

应对政策频繁调整带来的风险压力：第一，作为沟通金融市场的重要桥梁，资产证券化可推动

银行融入金融市场，使其获取充足的市场信息，并在政策不确定性环境中增强风险识别能力；

第二，银行可借助资产证券化的破产隔离机制，将信用等级较低的信贷资产剥离资产负债表，
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①Baker等（2016）运用文本分析法，基于新闻报纸信息和专家预测报告提取、合成了经济政策不确定性指数，并对此进行了

严格证明，从而构建了经济政策不确定性的连续性变量，该指数也是目前学术界研究经济政策不确定性的重要载体。



实 现 风 险 水 平 的 降 低 与 风 险 资 产 结 构 的 最 优 配 置 ； 第 三 ， 资 产 证 券 化 为 银 行 提 供 了 发 起  −
分销贷款经营模式，在此模式下，银行既可持有信贷资产直至到期，也可在持续期内转让信贷

资产，这说明银行可根据政策形势变化灵活处置信贷资产，以有效应对政策不稳定的冲击；第

四，风险转移的实质就是贷款转让，该功能可与流动性效应叠加，通过优化资产流动性结构与

缓解期限错配，进一步降低风险承担水平。上述分析意味着资产证券化对风险承担的缓解作

用，有助于银行缓冲或应对政策频繁调整的冲击，这也构成了银行在经济政策不确定性背景下

发行资产支持证券的充分理由，为此本文认为，经济政策不确定性对银行风险承担的负面影响

进一步推动了资产证券化发展。

最后，经济政策不确定性也对银行盈利能力与资本约束产生不同影响。一方面，频繁调整

的政策环境将增大企业预期盈利与经营现金流的不确定性（饶品贵等，2017），且企业盈利能力

的负面变化将进一步传导至银行并影响其盈利水平。在此影响下，资产证券化为改善银行盈利

能力提供了平台，其不仅可拓宽银行盈利渠道，改变盈利模式过于单一的现象，也有助于提升

银行盈利水平（邹晓梅等，2015）。其主要机制如下：资产证券化能够重新整合银行资产负债业

务板块，充分发挥挖掘现有金融资源的功能，以形成新的竞争优势，并且发起  − 分销的经营模

式也提供了市场化的定价模式，使资金配置期限更加灵活，从而形成多元化的盈利模式。另

外，资产证券化有利于银行实现存款融资成本的分担与边际成本的降低，从而提高信贷效率，

为银行进一步开拓金融市场业务搭建桥梁。在资产证券化影响下，银行业务效率的提升与业务

范围的扩大将压低平均经营成本，这必将对盈利能力与经营绩效产生正向作用。可见，在经济

政策不确定性背景下，盈利能力下降可成为银行发展资产证券化的动因之一。另一方面，当经

济政策不确定性上升时，较高的资本充足率有助于银行维持市场竞争力，以抵御经营环境的频

繁变动，并为银行提供融资便利，使其保持必要的流动性。随着经济政策不确定性上升，银行

反而会提高资本充足率（顾海峰和于家珺，2019）。现有研究认为，资产证券化可通过风险转移、

监管资本套利等功能改善银行资本充足率，并通过降低市场对银行的风险感知提高资本与管

理资产的比率，而且资产证券化本身也未占有更多资本，因此对银行而言，资产证券化具有提

高资本充足率与减少资本消耗等功能（刘红霞和幸丽霞，2016）。但在经济政策不确定性背景

下，银行谨慎起见，倾向于提高资本充足率，即政策的频繁调整不会对银行资本约束产生负面

影响，银行也无须基于改善资本约束的需求发展资产证券化，因此本文推断在经济政策不确定

性增强的情况下，资本约束并不是银行发展资产证券化的动因。可见，经济政策不确定性与影

响银行资产证券化发展的微观因素存在紧密关系，政策不确定性对银行期限错配、风险与盈利

水平的负面影响是银行发展资产证券化的重要动因，因此，基于经济政策不确定性—银行微观

行为变化—资产证券化发展的逻辑链条，本文提出以下研究假设：

H1：给定其他条件不变，经济政策不确定性上升将促进银行资产证券化发展。

H2：随着经济政策不确定性上升，银行期限错配、风险承担及盈利水平的负面变化，将促

进资产证券化的发展。

2. 经济政策不确定性影响的异质性分析。经济政策不确定性的影响效应会因银行类型差

异而存在异质性。立足于中国独特的市场环境，银行存在国有银行与非国有银行、上市银行与

非上市银行、大型银行与小型银行之分。一般而言，多数上市银行具有政府背景，与政府部门

存在制度关联，属于大型银行的范畴（一些上市的城商行和农商行除外），在金融体系中占据

主导地位，具有规模大、网点多、综合服务能力强等特征，当面对政策频繁调整时，能够获取充
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足的政策信息与管制资源，并及时了解经济政策导向，由此得知，具有先天性资源与信息优势

的大型银行或上市银行，在应对经济政策不确定性时具有较强的调整适应能力。对于非上市银

行或中小型银行而言，规模小、网点少、综合服务能力不足是其主要缺陷，并且这类银行也不

具有充分的业务和盈利空间，缺乏足够的信息资源，当面对难以预测的政策前景时，这类银行

实现自我保险的动机更大（宋全云等，2019）。基于上述分析本文认为，针对经济政策频繁变动

导致期限错配恶化、风险承担上升及盈利能力下降等问题，由于上市银行或大型银行拥有充足

的空间与措施进行调整，同时具有较强的适应能力，这类银行不会受到较大影响，因此缺乏足

够的动力发展资产证券化，而非上市银行或中小型银行调整空间较小，也不具有多元化的风险

管理和盈利途径，这类银行更有动机发展资产证券化以解决上述问题，据此提出研究假设H3：

H3：与上市银行或大型银行相比，经济政策不确定性上升更能够促进非上市银行或中小银

行发展资产证券化。

三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

在2012年银行资产证券化重启之前，资产证券化有短暂的发展阶段，且规模也不大。考虑

到数据可得性，并避免样本选择偏误等问题，本文重点基于2012年重启后的银行样本进行研

究，并为了确保全面性，特意纳入没有一次发行记录的截面数据，由此选取2011年至2018年中

国145家商业银行年度数据为研究样本。根据中国资产证券化网数据，截至2018年，共有95家银

行至少有一笔资产证券化业务（本文样本覆盖了这些银行），涵盖上市银行（包括大型银行与

股份制银行）、其他股份制银行、城市商业银行、农村商业银行等，反映了银行类型的多样化，

具有较强的代表性。本文将政策性银行、数据缺失或年报信息不完善的银行，以及被接管或非

正常经营的银行等样本进行剔除，并对所有连续变量1%和99%分位点外的数据进行缩尾处理，

以降低极端值的影响。

对于资产证券化数据，基于中国资产证券化分析网中的证券列表进行整理，具体根据发起

人或原始权益人列表确定资产支持证券发行银行，并统计银行i在第t年的发行信息（包括规模

和记录）；对于银行微观层面的特征数据，根据Wind咨询和银行年报进行整理。

（二）模型设定与变量说明

为了验证提出的研究假说，本文构建如下基准估计模型：

S eci,t = β0+β1EPUt−1+
∑

Controlsi,t +
∑

BankE f f ect+εi.t (1)

其中，Seci,t代表银行 i在第 t年的资产证券化发展情况；EPUt−1为核心解释变量，即经济政策不确

定性指数，鉴于经济政策调整对银行行为的影响可能存在滞后性，本文对经济政策不确定性指

数进行滞后一期处理。在控制其他影响因素的基础上，系数β1是本文关心的系数，即代表经济

政策不确定性对银行资产证券化的影响。Controlsi,t为一系列控制变量，BankEffect为控制个体固

定效应的银行虚拟变量。由于核心解释变量为时间序列数据，若加入年份虚拟变量会吸收经济

政策不确定性的影响效应，因此不再加入年份虚拟变量，而是控制多个宏观层面变量予以替代。

1. 被解释变量。根据本文的研究主题，借鉴高蓓等（2016）研究，定义资产证券化活跃程度

变量，即资产证券化发行规模与银行总资产之比。由于银行在某些年份可能未发行资产支持证

券 ， 这 时 资 产 证 券 化 活 跃 程 度 为 0， 可 知 本 文 数 据 存 在 被 截 取 （ censored） 的 特 征 ， 因 此 采 用

Tobit模型对式（1）进行估计。本文还设定如下两种方式进行稳健性检验：一是借鉴郭红玉等

（2018）等研究，设置资产证券化虚拟变量，即银行 i在t期至少有一次发行记录取值为1，否则为
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0；二是参考李佳（2019）的研究，定义资产证券化发行程度，即若银行i在t期没有发行资产支持

证券，取值为0，发行1次取值为1，发行1至5次取值为2，发行5次以上取值为3。

2. 核心解释变量。近年来，学术界逐步使用Baker等（2016）构建的经济政策不确定性指数
①

衡量经济政策不确定性（张峰等，2019；宋全云等，2019），该指数利用媒体对经济政策不确定性

的关注程度推断市场主体面临的不确定性，基于香港发行量最大、影响力最强的《南华日报》

作为新闻检索平台进行关键词搜索，以每个月报道不确定性的频率进行均值为100的标准化。

本文参照顾夏铭等（2018），取年内月度数据的算术平均值除以100获得年度经济政策不确定性

指数，在稳健性检验中，借鉴张峰等（2019），取月度数据的几何平均值除以100进行衡量。

3. 其他控制变量。参考李佳和黄雪宁（2018）、郭妍和韩庆潇（2019）、顾海峰和闫君（2019）

等研究，定义控制变量如下：（1）流动性比率，反映银行资产流动性结构；（2）拨备覆盖率和资

产收益率，分别度量银行风险监管与盈利水平；（3）风险加权资产占总资产之比，以对银行个

体风险进行直接和前瞻性的测度，该变量也是度量银行风险的常见方式；（4）考虑到同业业务

的重要性，同业杠杆也会影响银行流动性与风险水平，因此本文定义同业杠杆=（总资产−所有

者权益−一般性存款）/总资产，以度量银行同业业务的变化；（5）在经济下行压力与金融脱媒的

影响下，银行逐渐意识到优化收入结构的紧迫性和重要性，本文通过设置非利息收入占比对银

行收入结构进行衡量；（6）权益资产比，该变量可综合体现银行资本结构、资本充足状况及风

险承担水平；（7）按照惯用做法，用总资产自然对数值衡量银行规模；（8）加入GDP增长率、广义

货币增长率和消费者物价指数等宏观层面变量，以控制随时间变化的宏观经济趋势。变量定义

及描述性统计结果如表1所示。
 

表 1    变量定义与描述性统计结果

变量名称 符号 变量定义 均值 标准差 中位数 最大值

资产证券化活跃程度 secasset 资产证券化规模/总资产 0.003 1 0.014 5 0 0.316 9

经济政策不确定性 EPU 经济政策不确定性指数月度数据的算数平均数 2.528 8 1.204 3 2.128 5 4.604 7

流动性比率 lr 流动性资产/总资产 0.534 2 0.147 6 0.512 7 1.264 8

风险加权资产占比 wra 风险加权资产/总资产 0.631 3 0.133 8 0.636 8 1.115 6

拨备覆盖率 pcr 贷款损失准备金/不良贷款 3.100 3 4.369 2 2.336 3 5.212 1

权益资产比 ear 总权益/总资产 0.073 4 0.036 9 0.069 9 0.878 1

资产收益率 roa 净利润/总资产 0.011 3 0.010 7 0.010 0 0.168 4

非利息收入占比 nii 非利息收入/营业收入 0.115 4 0.899 6 0.057 4 0.310 7

同业杠杆 tongye_lev （总资产−所有者权益−一般性存款）/总资产 0.232 7 0.114 9 0.235 1 0.903 8

总资产 lnasset 总资产对数值 7.497 1 1.535 6 7.173 8 12.531 8

GDP增长率 gdp gdp=（GDPt-GDPt−1）/GDPt−1 0.074 1 0.008 9 0.071 5 0.095 0

广义货币增长率 m2 m2=（M2
t-M2

t−1）/M2
t−1 0.117 6 0.022 3 0.127 5 0.138 0

物价上涨率 cpi cpi=（居民消费价格指数−100）/100 0.024 6 0.011 8 0.020 5 0.054 0
 

4. 初步事实判断。自2012年银行资产证券化重启以来，其存量规模稳步增长
②

；同时，Baker

等（2016）构建的经济政策不确定性指数（年度均值）表明，虽然经历了短暂下降，但该指数自

2013年开始不断上升（见图1），并在2018年达到460.47的高位。可见，自2012年以来，经济政策不
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①可从http://www.policyuncertainty.com网站下载获得。

②截至2018年底，银行资产证券化总规模10 928亿元，存量单数329个，基础资产涵盖住房抵押贷款、企业贷款、零售贷款及

不良贷款重组等。

http://www.policyuncertainty.com


确 定 性 与 银 行 资 产 证 券 化 发 展 存 在 正 相 关 关

系，该事实初步验证了本文基本研究假设，即给

定其他条件不变，经济政策不确定性上升将促

进银行资产证券化发展。然而，图1仅简单刻画

了本文事实，为了获得更为可靠的结论，需要纳

入更多因素进行综合实证考察。

四、  基本实证结果与分析

（一）经济政策不确定性对银行资产证

券化影响的基本结果分析

基于Tobit模型的基本估计结果见表2。第（1）、（2）列显示，无论是否加入控制变量，EPU系

数均显著为正，初步表明经济政策不确定性上升能够促进银行资产证券化发展，进而验证了

H1。为了保证结果稳健，将经济政策不确定性指数年度平均值进行对数化处理，结果见第（3）、

（4）列，EPU系数至少在5%的水平上显著为正，再次说明经济政策不确定上升能够正向影响银

行资产证券化发展。如上文所述，当政策不稳定时，银行倾向于加快发展资产证券化，以改善

期限错配、风险承担及盈利水平等微观结构，从而应对难以预测的政策冲击，因而本文认为，

在经济政策不确定性导致未来经济形势不明朗的情况下，银行将推动资产证券化创新，以谋求

资产证券化存量（单位：亿元） EPU
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图 1    经济不确定性与银行资产证券化

变化趋势

表 2    经济政策不确定性对银行资产证券化发展影响的基本结果

变量
secasset

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

EPU
0.030 3***

（0.008 7）
0.005 7**

（0.002 6）
0.077 3***

（0.022 2）
0.015 0**

（0.005 8）
0.005 3**

（0.002 7）
0.012 7***

（0.005 5）

lr 0.009 5
（0.016 6）

0.009 9
（0.016 4）

0.008 8
（0.016 6）

0.009 1
（0.016 5）

wra
0.044 2**

（0.020 2）
0.043 9**

（0.020 1）
0.044 1**

（0.020 2）
0.044 3**

（0.020 2）

pcr
−0.004 9**

（0.002 4）
−0.004 9**

（0.002 4）
−0.004 9**

（0.002 4）
−0.004 9**

（0.002 4）

ear −0.060 0
（0.053 5）

−0.058 1
（0.052 7）

−0.062 2
（0.054 8）

−0.060 7
（0.054 2）

roa −0.318 8
（0.247 6）

−0.339 8
（0.258 8）

−0.307 8
（0.242 3）

−0.324 0
（0.250 7）

nii −0.000 0
（0.000 9）

0.000 0
（0.000 9）

−0.000 0
（0.000 9）

−0.000 0
（0.000 9）

tongye_lev
−0.115 5***

（0.042 5）
−0.116 5***

（0.042 6）
−0.115 0***

（0.042 5）
−0.116 0***

（0.042 5）

lnasset
0.011 3***

（0.002 3）
0.011 3***

（0.002 3）
0.011 3***

（0.002 3）
0.011 3***

（0.002 3）

gdp 1.691 5
（1.089 7）

2.568 4**

（1.244 5）
1.491 9
（1.066 7）

2.456 6**

（1.229 2）

m2 1.126 4***

（0.385 4）
0.847 3***

（0.302 9）
1.124 1***

（0.409 6）
0.867 0***

（0.335 1）

cpi
−2.807 1***

（0.690 9）
−2.109 2***

（0.700 4）
−3.219 6***

（0.722 0）
−2.538 6***

（0.679 8）

_cons
−0.123 6***

（0.035 8）
−0.164 2***

（0.041 6）
−0.469 1***

（0.133 1）
−0.098 0**

（0.039 7）
−0.165 0***

（0.041 8）
−0.110 3***

（0.039 7）
BANK Y Y Y Y Y Y

N 1 088 943 1 088 943 943 943

Pseudo-R2 −5.599 6 −6.458 2 −5.599 6 −3.855 3 −3.447 6 −3.463 5

　　注：括号中为稳健标准误，***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，下同。

第 4 期 经济政策不确定性与银行资产证券化 71



自我发展与提升。

由表2可知，控制变量结果基本符合预期。流动性比率（ lr）系数并不显著，说明流动性管理

并不是银行从事资产证券化的目的，与陈小宪和李杜若（2017）的结论一致，这与国内银行普遍

不缺乏流动性的现实有关。风险资产占比（wra）系数显著为正，表明风险资产占比越高的银行，

资产证券化发展动机越强，因为风险资产规模较大的银行具有较高的风险承担水平，需要利用

资产证券化的风险转移功能降低风险。拨备覆盖率（pcr）系数显著为负，即拨备覆盖率与银行

资产证券化发展负相关。同业杠杆（tongye_lev）系数显著为负，即同业杠杆越低，银行越偏好发

展资产证券化。较低的同业杠杆意味着较低的流动性压力，这从侧面再次证实流动性不是银行

发展资产证券化的动机。银行规模（lnasset）对资产证券化的影响显著为正，可能的解释是不断

增长的资产规模可为资产证券化发展提供充足空间（王晓和宁玉玲，2019）。宏观变量结果基本

与经济发展现实相吻合。gdp与m2
系数均显著为正，说明经济上行周期推动了银行资产证券化

发展，这与银行顺周期的行业特征基本相符；消费者物价变动率（cpi）系数显著为负，即物价上

涨不利于银行资产证券化发展。

（二）稳健性检验

1. 改变核心变量度量方式。一方面，基于月度数据的几何平均值除以100衡量经济政策不

确定性，同时进行对数化处理［结果见表（2）第（5）、（6）列］，显示EPU系数至少在5%的水平

上显著为正，可见重新界定后的经济政策不确定性依旧显著提升了银行资产证券化活跃程度，

说明采用几何平均数度量的不确定性指数与算术平均数得到的结果不存在明显差异。另一方

面，设置资产证券化虚拟变量（dumsec）与发行程度（seclevel），并分别采用probit模型和OLS模型

进行回归处理，结果由表3第（1）、（2）列所示，发现EPU系数显著为正，与基本估计结果保持一致。
 

表 3    替换核心变量及其他稳健性检验结果

变量
dumsec seclevel secasset
（1） （2） （3） （4） （5）

EPU 1.782 7***（0.401 8） 0.137 3**（0.060 1） 0.005 7**（0.002 6） 0.032 0**（0.016 2） 0.027 3***（0.008 5）

lr −0.765 3（0.803 6） 0.085 0（0.214 9） 0.009 5（0.016 1） 0.003 7（0.021 6） 0.025 8（0.022 4）

wra 0.605 7（1.046 2） −0.080 3（0.311 9） 0.044 0**（0.021 8） 0.042 2***（0.002 7） 0.054 6***（0.002 6）

pcr −0.049 4（0.090 8） 0.009 2**（0.004 2） −0.004 9*（0.002 9） 0.001 3（0.002 4） 0.003 3*（0.002 0）

ear −8.407 9（7.205 1） 0.091 6（0.310 8） −0.060 0（0.065 2） −0.218 0（0.296 0） 0.961 9*（0.490 2）

roa 2.055 0（6.722 1） 1.447 3（2.138 3） −0.318 8（0.331 9） 0.076 1（1.696 3） −1.577 3（1.784 8）

nii 0.126 3***（0.045 0） 0.014 6（0.014 7） −0.000 0（0.001 0） 0.000 1（0.001 1） −0.009 8（0.024 9）

tongye_lev 0.828 0（1.281 2） −0.032 4（0.553 6） −0.115 5**（0.045 6） −0.024 9（0.077 0） 0.024 3（0.060 8）

lnasset 1.073 5***（0.101 1） −0.158 7（0.164 1） 0.011 3***（0.002 4） 0.031 5（0.019 5） 0.039 4（0.026 0）

gdp 6.035 9***（2.542 9） 5.359 3***（0.318 4） 1.691 5*（0.959 5） 1.078 9（5.575 8） −0.254 0（1.300 7）

m2 5.837 4***（1.526 0） 5.281 3（3.456 4） 1.126 4***（0.390 6） 1.285 1（0.827 7） 0.983 2***（0.342 9）

cpi −3.042 2***（0.881 5） −3.054 2***（0.766 3） −2.807 1***（0.787 1） −2.074 9（1.319 3） −2.865 7***（0.623 3）

policy 1.020 6***（0.043 8）

_cons 13.023 0***（4.163 2） 7.492 0***（2.275 3） −0.164 2***（0.043 1） −0.169 8（0.436 3） −0.192 5（0.318 6）
BANK Y Y Y Y Y

N 836 943 943 943 943

Pseudo-R2/R2 0.416 9 0.521 6 −3.458 2 −3.722 8 −3.832 7
 

2. 采用银行层面的聚类效应对标准误进行修正。本文样本涵盖国有银行、股份制银行、城

商行、农商行等不同类型的银行，由于不同银行的业务可能会有交叉（如同业业务），导致个体
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之间存在较强的相关性，为了防止针对系数标准误的估计出现偏差，本文进一步按照银行层面

的聚类效应对标准误进行修正，结果见表3第（3）列，可以看到，与表2第（2）列相比，虽然标准

误出现了变化，但解释变量估计值与显著性水平没有太大改变，说明采用聚类标准误后本文基

本结论不变。

3. 排除政策因素的影响。中国大多数金融创新离不开政策力量的推动，资产证券化也不例

外。2014年年底至2015年年初，监管部门陆续将信贷资产证券化业务由审批制改为备案制或注

册制，致使银行资产证券化发展不断提速（李佳和黄雪宁，2018）。为了排除并防止被遗漏政策

因素的影响，本文借鉴李佳和黄雪宁（2018）的研究，基于2014年年底或2015年年初监管部门针

对信贷资产证券化业务的政策变化设置政策变量（policy），即2015年及其之后的年份取值为1，

否则为0，表3第（4）列显示在控制政策因素影响后，EPU系数依旧显著为正。

4. 考虑银行微观层面变量滞后一期的影响。虽然银行微观因素会影响资产证券化发展，但

资产证券化也会对银行资产流动性、风险承担及盈利能力等微观行为产生影响，这种双向影响

是潜在内生性问题的主要原因。上文已将EPU指数进行了滞后一期处理，进一步地，本文取所

有控制变量的滞后一期值，结果见表3第（5）列，发现EPU系数在1%的水平上显著为正，即在考

虑滞后一期的控制变量影响后，本文结论仍然稳健。

5. 内生性问题的处理：工具变量回归。尽管经济政策不确定性对银行而言具有一定的外生

性，可以排除反向因果关系导致的内生性问题，并且本文还纳入了不同层次的控制变量与个体

固定效应，以最大限度地缓解遗漏变量导致的内生性干扰，但仍有可能无法兼顾其他反映银行

微观行为变化的因素，这些因素亦有可能影响资产证券化发展。为此，参考顾海峰和于家珺

（2019）的研究，选取美国经济政策不确定性（APU）作为工具变量，主要原因在于：一是中美两

国作为全球两大经济体，在经济政策的执行和制定上存在共通性和相似性，因此满足相关性要

求；二是美国经济政策的变化会带动中国经济政策的调整，并仅能通过中国经济政策的调整影

响银行的行为（Wang等，2014），可见美国经济政策不确定性作为工具变量也满足外生性要求。

本文根据被解释变量的特性，分别采用 IV-Tobit、 IV-Probit及 IV-OLS等方法进行两阶段回归

（见表4），第一阶段结果显示：APU和EPU显著正相关，F统计值远大于10，且Kleibergen-Paap

Wald统计量和Kleibergen-Paap LM统计量对应的P值远小于1%，说明工具变量与原内生变量高

度相关，不存在不可识别和弱工具变量问题，即工具变量是有效的；第二阶段回归结果表明，

在 控 制 潜 在 内 生 性 后 ， 经 济 政 策 不 确 定 性 显 著 促 进 了 银 行 资 产 证 券 化 发 展 ， 证 明 前 文 结 果

稳健。

表 4    考虑内生性问题的稳健性检验结果：工具变量回归

变　量

第一阶段 第二阶段

EPU secasset dumsec seclevel

（1） （2） （3） （4）

EPU 0.025 4***（0.006 9） 2.787 4**（1.284 6） 0.156 1**（0.067 7）

IV：APU 6.279 2***（0.390 8）

lr 0.146 5*（0.084 5） 0.002 0（0.025 3） −0.744 4（0.916 1） 0.087 1（0.197 6）

wra 0.159 2（0.115 2） 0.056 0**（0.022 6） 0.855 1***（0.315 3） 0.520 4***（0.175 7）

pcr −0.001 7（0.003 1） 0.001 3（0.003 2） 0.121 6（0.145 4） 0.009 2**（0.003 9）

ear −0.127 3（0.263 2） −0.221 2（0.352 9） 4.776 7（3.043 1） 0.088 9（0.284 6）

roa −3.737 1**（1.496 4） 0.079 2（1.853 9） 1.222 9（1.019 5） 1.410 0（1.955 9）
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五、  影响机制考察

（一）影响机制之一：期限错配问题

借鉴郭妍和韩庆潇（2019）的研究，引入贷存比衡量银行期限错配。在银行信贷结构中，长

期贷款占比一般较高，若贷存比较高，说明银行期限错配更为严重。表5第（1）列的EPU系数显

著为正，反映经济政策不确定性显著促进了银行贷存比上升，即不确定的政策环境导致银行资

产负债结构的期限错配不断加剧，主要原因是相比短期信贷，长期信贷具有更强的约束力与稳

定性，使银行（信贷供给方）和企业（信贷需求方）在政策难以预测时更偏好长期信贷，因此出

现政策不确定性增大与银行期限错配并存的状况。

为了进一步考察期限错配对经济政策不确定性与银行资产证券化关系的影响，本文将样

本按照贷存比中位数高低进行分组检验 [第（2）、（3）列 ]，结果显示：无论贷存比是高还是低，

EPU系数均显著为正，但贷存比较高组的系数及显著性程度更高，即政策不确定性的影响效应

在贷存比较高组更强。为了清晰刻画组间系数差异，本文构建贷存比虚拟变量（dumldr，如果贷

存比高于中位数取值为1，否则为0），及其与经济政策不确定性的交互项进行检验，第（4）列表

明交互项系数显著为正，表明较高的贷存比会强化经济政策不确定性对银行资产证券化的促

进作用。以上结果表明，期限错配是经济政策不确定性影响银行资产证券化的机制之一，在政

策难以预测的情况下，银行对信贷结构长期化的偏好导致了期限错配，而资产证券化的流动性

效应功能恰好可通过优化资产流动性结构改善期限错配，这构成了政策不稳定环境下银行发

展资产证券化的重要动因。

（二）影响机制之二：风险承担水平

不良贷款率和风险加权资产占比均可视为银行风险承担变量，并分别度量被动风险承担

和主动风险承担（顾海峰和于家珺，2019）。资产证券化对银行风险承担的影响属于事后的、被

动 的 作 用 ， 再 者 政 策 当 局 也 更 看 重 资 产 证 券 化 对 银 行 不 良 贷 款 的 影 响 ， 因 此 本 文 参 考 李 佳

（2019）的研究，使用不良贷款率（npl）衡量银行风险承担水平
①

，以检验在政策不稳定情况下，

 

续表 4　考虑内生性问题的稳健性检验结果：工具变量回归

变　量

第一阶段 第二阶段

EPU secasset dumsec seclevel

（1） （2） （3） （4）

nii −0.017 4*（0.009 5） 0.000 2（0.005 0） 0.141 2（0.172 2） 0.014 6（0.013 5）
tongye_lev −0.819 9***（0.198 1） −0.221 9***（0.038 0） −3.071 0***（0.475 7） −0.996 0***（0.294 1）

lnasset 0.484 7***（0.059 5） 0.015 1***（0.002 2） 0.368 9***（0.036 0） 0.346 0***（0.027 2）
gdp 8.315 2***（1.847 1） 1.641 1（1.436 6） 1.530 2***（0.353 7） 4.281 2***（1.215 8）
m2 4.401 4***（0.122 2） 0.925 9***（0.353 1） 2.313 2**（0.985 1） 6.127 6*（3.662 5）
cpi −2.850 2***（0.659 2） −2.690 4***（0.786 9） −2.338 2***（0.094 5） −1.909 1***（0.042 6）

_cons 6.279 2***（0.390 8） 0.009 9（0.314 3） 22.170 3（15.379 3） 7.484 2***（2.085 8）
BANK Y Y Y Y

N 943 943 943 943
Pseudo-R2/R2 0.934 0 −6.414 1 −6.139 1 0.522
第一阶段F值 266.56***

Kleibergen-Paap Wald 统计量 266.56***（P=0.000）

Kleibergen-Paap LM统计量 213.52***（P=0.000）
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风险承担是否是影响资产证券化发展的渠道之一。表5第（5）列显示，在不确定性指数上升后，

银行不良贷款率显著增加，即经济政策不确定性对银行风险承担存在显著的正向影响，与顾海

峰和于家珺（2019）的结论一致。

按照不良贷款率中位数将样本分为高、低两组，并构建不良贷款率虚拟变量（dumnpl，如果

不良贷款率高于中位数取值为1，否则为0）及其与政策不确定性的交互项进行检验，结果见表5

第（6）–（8）列，可见EPU系数在不良贷款率较高组更高，说明不良贷款率越高，EPU对银行资产

证券化的促进作用越强，交互项系数显著为正，也反映组间系数存在显著差异。由此可知，风

险承担水平变化也是政策不确定性影响银行资产证券化的机制之一，在政策不确定性导致银

行风险承担水平上升时，资产证券化不仅能够增强银行风险识别能力，也可通过剥离风险资产

降低风险水平，同时也为银行提供了灵活处置信贷资产的发起 − 分销经营模式，这些有效应对

风险冲击的功能推动了银行在政策不稳定环境下的资产证券化发展。

表 5    影响机制检验：期限错配与风险承担

变量

期限错配 风险承担

ldr secasset secasset

（1）
（2） （3）

（4） （5）
（6） （7）

（8）
ldr<median ldr>median npl<median npl>median

EPU
0.164 5***

（0.032 0）
0.021 5*

（0.011 2）
0.057 6***

（0.014 5）
0.027 5***

（0.008 5）
0.001 4***

（0.000 3）
0.005 4*

（0.002 8）
0.132 0**

（0.063 8）
0.008 0
（0.005 4）

dumldr −0.006 5
（0.011 4）

EPU×dumldr
0.000 8***

（0.000 1）

dumnpl 0.012 8
（0.013 4）

EPU×dumnpl
0.001 5**

（0.000 7）

lr −0.026 2
（0.027 0）

−0.018 3
（0.018 3）

0.011 3
（0.029 8）

−0.006 8
（0.016 2）

0.002 7
（0.003 8）

−0.042 7
（0.016 6）

0.078 4
（0.051 4）

0.004 6
（0.016 4）

wra
0.148 2***

（0.029 0）
0.036 9**

（0.013 1）
0.038 3***

（0.011 5）
0.036 5**

（0.013 8）
0.007 3***

（0.002 4）
0.045 2***

（0.017 1）
0.057 0
（0.115 3）

0.042 9**

（0.019 9）

pcr
−0.002 5***

（0.000 8）
0.001 4
（0.002 2）

−0.003 5
（0.004 1）

−0.000 7
（0.001 2）

−0.000 6***

（0.000 1）
−0.000 3
（0.000 8）

0.029 9*

（0.015 9）
−0.001 3
（0.001 5）

ear −0.287 3
（0.241 6）

−0.130 6
（0.137 3）

−0.132 0
（0.150 1）

−0.146 0
（0.121 8）

0.003 9
（0.007 1）

−0.128 0
（0.249 1）

−0.070 8
（0.407 1）

−0.079 4
（0.073 5）

roa 0.539 3
（0.607 2）

0.176 9
（0.393 2）

−0.296 6
（0.224 9）

−0.132 1
（0.165 4）

−0.119 7***

（0.038 9）
1.113 2*

（0.647 1）
−1.294 4
（3.179 3）

−0.199 3
（0.202 2）

nii −0.000 3
（0.001 9）

0.047 0*

（0.025 3）
0.002 9**

（0.001 3）
0.001 6
（0.001 0）

−0.000 0
（0.000 1）

−0.010 8
（0.049 4）

−0.124 3
（0.120 7）

−0.000 2
（0.000 9）

tongye_lev
0.237 3***

（0.066 4）
0.064 5
（0.058 4）

−0.083 7**

（0.041 5）
−0.074 3*

（0.039 5）
−0.013 5***

（0.004 5）
−0.077 1
（0.050 6）

−0.045 7
（0.137 9）

−0.117 4***

（0.043 2）

lnasset
−0.118 4***

（0.022 2）
0.007 8***

（0.002 6）
0.018 2***

（0.004 3）
0.011 8***

（0.002 3）
−0.000 1
（0.000 2）

0.009 8**

（0.004 1）
−0.019 4
（0.042 8）

0.011 3***

（0.002 2）

gdp
−5.847 8***

（1.181 2）
1.561 0
（1.354 4）

2.668 5
（1.783 0）

1.702 0
（1.101 8）

−1.023 6*

（0.421 9）
0.985 5*

（0.533 8）
1.987 4***

（0.480 2）
2.173 5***

（0.301 2）

m2 7.389 4***

（1.713 9）
0.873 4**

（0.427 5）
2.544 3***

（0.765 8）
1.110 0***

（0.387 7）
−0.448 5***

（0.101 4）
0.345 7**

（0.155 3）
6.490 6**

（3.142 0）
5.131 4**

（2.331 0）

cpi
2.715 5**

（1.065 8）
−1.684 9**

（0.700 3）
−5.967 3***

（1.529 8）
−2.758 5***

（0.695 9）
4.145 7***

（0.682 1）
−3.567 4***

（0.758 3）
−9.087 8**

（4.249 6）
−5.321 4**

（2.132 6）

_cons
1.986 1***

（0.258 7）
0.176 6*

（0.106 3）
0.476 6***

（0.167 5）
0.205 2**

（0.087 7）
0.012 0**

（0.004 7）
−0.027 8***

（0.001 1）
2.019 8**

（0.910 8）
−0.174 5***

（0.046 1）
BANK Y Y Y Y Y Y Y Y

N 943 461 479 943 943 468 468 943

Pseudo-R2/R2 0.703 1 −2.929 0 −3.787 1 −2.036 7 0.130 5 −3.747 4 −2.196 8 −1.535 4
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（三）影响机制之三：盈利能力变化

在政策难以预测的环境下，银行盈利能力也将遭受负面影响。本文选取成本收入比（cir），

以综合反映银行盈利水平与经营管理能力，表6第（1）列显示EPU系数显著为正，即EPU对银行

盈利产生了负向影响。随后，按照成本收入比中位数高低将样本进行分组，并构建成本收入比

虚拟变量（dumcir，如果成本收入比高于中位数取值为1，否则为0）及其与政策不确定性的交互

项，表6第（2）–（4）列显示：虽然EPU系数在成本收入比较低组更高，但不显著，而在成本收入比

较高组，EPU系数显著为正，并且交互项系数也显著为正，说明盈利能力恶化也会促使银行在

经济政策不确定性背景下发展资产证券化。理论上，资产证券化不仅有助于拓宽银行盈利渠

道 ， 改 变 以 往 盈 利 模 式 过 于 单 一 的 现 象 ， 而 且 也 有 利 于 直 接 提 升 银 行 盈 利 水 平 （ 邹 晓 梅 等 ，

2015），这一系列功能增强了银行发展资产证券化的偏好，由此应对政策难以预测环境下的盈

利冲击。
 

表 6    影响机制检验：盈利能力与资本约束

变量

盈利能力 资本约束

cir secasset car secasset

（1）
（2） （3）

（4） （5）
（6） （7）

（8）
cir<median cir>median car<median car>median

EPU
0.009 0**

（0.003 8）
0.133 9
（0.081 7）

0.015 0***

（0.003 3）
0.027 0***

（0.008 0）
0.001 9*

（0.001 0）
0.041 8*

（0.021 3）
0.015 0*

（0.007 7）
0.028 9***

（0.008 9）

dumcir −0.010 0
（0.012 7）

EPU×dumcir
0.002 1***

（0.000 2）

dumcar 0.010 2
（0.011 2）

EPU×dumcar 0.002 0
（0.004 1）

lr 0.020 5
（0.032 4）

0.105 8
（0.108 5）

0.001 5
（0.014 8）

0.000 3
（0.021 5）

0.007 6
（0.008 4）

0.001 4
（0.042 1）

0.026 7
（0.022 6）

−0.001 4
（0.020 5）

wra −0.002 6
（0.034 6）

0.013 7*

（0.007 0）
0.015 5***

（0.004 6）
0.019 4*

（0.010 2）
−0.040 6**

（0.015 9）
0.140 1**

（0.057 5）
0.066 9**

（0.033 1）
0.057 2
（0.039 6）

pcr
−0.002 9***

（0.001 1）
0.008 9
（0.011 6）

0.002 8
（0.002 2）

0.001 2
（0.002 4）

0.001 8**

（0.000 8）
−0.003 1
（0.007 8）

−0.000 2
（0.000 7）

0.000 0
（0.002 5）

ear −0.163 8
（0.153 8）

1.998 4
（1.501 6）

−0.448 5**

（0.191 3）
−0.235 0
（0.313 9）

0.243 0
（0.153 6）

−0.567 3*

（0.311 7）
−0.475 3**

（0.195 4）
−0.497 7*

（0.295 2）

roa
−1.533 2***

（0.579 0）
−13.389 6
（9.051 5）

1.093 7
（1.444 0）

−0.094 9
（1.685 9）

−0.002 8
（0.091 5）

3.217 0
（3.076 4）

−0.266 9
（0.252 8）

0.024 4
（1.620 1）

nii −0.000 4
（0.000 3）

−0.196 9
（0.204 9）

0.097 0*

（0.054 4）
0.000 2
（0.001 0）

−0.000 2*

（0.000 1）
−0.013 8
（0.089 7）

0.000 7
（0.000 8）

0.000 2
（0.001 0）

tongye_lev
0.246 3**

（0.108 6）
0.333 5
（0.288 6）

−0.099 2**

（0.043 1）
−0.027 5***

（0.008 6）
−0.029 0**

（0.014 7）
0.061 8
（0.099 4）

0.037 2
（0.023 7）

−0.018 2
（0.080 3）

lnasset
−0.125 9***

（0.034 4）
−0.180 3
（0.160 3）

0.023 7*

（0.013 9）
0.030 0
（0.019 8）

−0.001 6**

（0.000 7）
−0.016 1
（0.029 5）

0.010 8***

（0.003 0）
0.024 5
（0.019 3）

gdp −1.999 9
（1.219 5）

13.232 4*

（7.817 4）
0.543 8
（0.815 3）

1.570 1
（1.153 1）

−0.329 4
（0.428 4）

3.777 0
（2.399 8）

2.397 8*

（1.437 7）
1.629 8
（1.138 2）

m2 −0.290 5
（0.246 8）

7.424 5*

（3.967 8）
0.574 6***

（0.176 5）
0.968 9***

（0.350 2）
2.015 8*

（1.033 9）
1.832 5*

（1.062 1）
0.377 1
（0.398 5）

1.008 4***

（0.350 6）

cpi −0.844 3
（0.689 0）

−12.201 0**

（5.412 5）
−1.723 4***

（0.422 6）
−2.598 2***

（0.601 7）
−3.101 3*

（1.612 2）
−2.855 2*

（1.505 5）
−2.332 1***

（0.797 8）
−2.538 3***

（0.582 2）

_cons
1.449 8***

（0.326 0）
3.356 4*

（1.945 5）
−0.043 6
（0.175 6）

0.015 1
（0.258 6）

0.146 9***

（0.014 6）
0.656 2
（0.523 9）

0.141 2*

（0.083 3）
0.086 2
（0.254 3）

BANK Y Y Y Y Y Y Y Y
N 934 502 475 943 943 455 481 943

Pseudo-R2/R2 0.608 6 −3.854 4 −3.964 3 −3.728 6 0.209 −7.191 9 −3.691 0 −3.773 2
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（四）影响机制之四：资本约束

已有研究认为，在经济政策不确定性上升时，资本充足率较高的银行更易抵御经营环境的

频繁变动，因此随着经济政策不确定性增大，谨慎起见，银行反而会提高资本充足率。本文纳

入资本充足率（car）进行检验，表6第（5）列表明EPU系数显著为正，可知银行在政策不稳定情况

下倾向于提升资本充足率，与现有研究结论相吻合。进一步根据资本充足率中位数高低将样本

进行分组，并构建资本充足率虚拟变量（dumcar，如果资本充足率高于中位数取值为1，否则为

0）及其与政策不确定性的交互项，结果发现两组EPU系数均显著为正，并且资本充足率较低组

的系数更高，似乎说明资本充足率较低的银行更偏好发行资产支持证券，但交互项系数并不显

著，说明组间系数不存在显著差异；同时考虑到资本充足率较高组的EPU系数也显著为正，说

明资本约束并不是银行在政策不确定性环境下发展资产证券化的影响渠道，经济政策不确定

性对资产证券化的促进作用与银行资本约束水平无关。

本文构建了经济政策不确定性—银行微观行为变化—资产证券化发展的关联链条，基于

银行微观行为的变化验证了经济政策不确定性对银行资产证券化发展的影响机制，结果发现

经济政策不确定性对银行期限错配、风险承担及盈利水平的负面影响，构成了银行发展资产证

券化的一系列动因，由此可见H2的合理性，上述结果也充分说明，资产证券化功能体系可作为

银行应对政策不确定性冲击的有效途径。

六、  进一步分析：区分银行类型的异质性探讨

中国银行业存在国有银行与非国有银行、上市银行与非上市银行、大型银行与小型银行之

分。本文首先根据银行资产规模中位数高低将样本划分为大型银行和小型银行，并设置资产规

模虚拟变量（dumasset，如果资产规模低于中位数取值为1，否则为0）及其与政策不确定性指数

的交互项，结果见表7第（1）–（3）列，可以看到规模较低组的EPU系数更大，说明经济政策不确

定性对银行资产证券化的促进作用在小型银行中更为显著，同时交互项系数显著为正，也验证

了两组系数存在显著差异，并再次证明小型银行在政策不确定性情况下更倾向于发展资产证

券化。在第（4）–（6）列根据是否上市银行的分组检验结果中，EPU系数在非上市银行组中较大，

并且上市银行虚拟变量（ list，上市银行取值为1，非上市为0）与政策不确定性指数的交互项系

数显著为负，说明非上市银行更偏好在政策不稳定环境下发展资产证券化。上述结果意味着，

由于大型银行或上市银行在金融体系中占据主导地位，与政府部门也存在制度关联，在面对政

策频繁调整时，这类银行可以获取充足的政策信息，并及时了解政策导向，具有较强的调整和

适应能力，因而不会受到政策不确定性的较大冲击，所以发展资产证券化的动机并不强。而小

型银行由于具有规模小、网点少、综合经营能力弱等缺陷，并缺乏足够的调整手段以适应不稳

定的政策环境，其更需要利用资产证券化的功能体系应对经济政策不确定性的冲击，为此具有

更强的资产证券化发展动力。

表 7    经济政策不确定性影响效应的异质性分析：基于规模或上市的分组

变量

secasset

按照规模分组 按照是否上市银行分组

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

规模<median 规模>median 全样本 上市银行 非上市银行 全样本

EPU
0.081 9***

（0.021 8）
0.014 5***

（0.003 0）
0.030 0***

（0.009 3）
0.006 9***

（0.001 8）
0.099 9***

（0.001 4）
0.026 2***

（0.000 6）
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本文还将样本划分为大型银行（包括国有大型银行与上市银行，但不包括上市的城商行和

农商行）、城商行和农商行进行检验，结果见表8。表8显示，虽然显著性水平相似，但EPU系数在

农商行中最大，城商行次之，大型银行最低，同时构建银行类型虚拟变量（Type，城商行和农商

行取值为1，其余为0）及其与政策不确定性的交互项，显示交互项系数显著为正，可见随着经济

政策不确定性不断增大，城商行和农商行发展资产证券化的动机较强，而大型银行的动机最

弱。综上得知，与大型银行与上市银行相比，经济政策不确定性上升更能够促进中小银行与非

上市银行发展资产证券化，由此印证了H3。

 

续表 7　经济政策不确定性影响效应的异质性分析：基于规模或上市的分组

变量

secasset

按照规模分组 按照是否上市银行分组

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

规模<median 规模>median 全样本 上市银行 非上市银行 全样本

dumasset
−0.028 4*

（0.015 3）

EPU×dumasset
0.011 4*

（0.006 5）

list
0.122 6***

（0.001 3）

EPU×list
−0.001 5***

（0.000 4）

lr
0.127 1**

（0.051 8）
−0.003 1
（0.015 0）

−0.000 0
（0.016 2）

0.017 7*

（0.010 4）
−0.002 2
（0.007 6）

0.001 2
（0.003 2）

wra
0.115 0**

（0.048 2）
0.002 9
（0.032 0）

0.022 2
（0.020 2）

−0.002 5
（0.017 7）

0.100 8***

（0.006 7）
0.040 5***

（0.002 7）

pcr 0.000 6
（0.000 6）

0.001 2
（0.001 6）

−0.000 4
（0.000 9）

0.003 6**

（0.001 4）
0.006 9***

（0.001 7）
0.001 3**

（0.000 6）

ear −0.016 6
（0.051 1）

−0.184 2
（0.176 3）

−0.143 4
（0.109 9）

0.105 3
（0.104 8）

0.095 7
（0.064 1）

−0.226 0***

（0.025 6）

roa −0.658 1
（0.563 3）

2.150 8
（1.318 4）

−0.140 2
（0.181 5）

1.064 7
（0.836 4）

0.519 3
（0.414 4）

0.034 9
（0.164 6）

nii −0.001 7
（0.004 5）

0.098 0***

（0.033 8）
0.001 9*

（0.001 0）
0.000 0
（0.000 4）

0.102 3***

（0.018 5）
0.000 2
（0.000 7）

tongye_lev 0.140 5
（0.195 5）

−0.067 1*

（0.035 1）
−0.070 8
（0.044 2）

0.031 5*

（0.018 7）
0.049 3***

（0.014 6）
−0.022 8***

（0.005 3）

lnasset
0.041 0**

（0.018 4）
0.001 5
（0.012 2）

0.010 9***

（0.003 2）
0.002 9***

（0.001 0）
0.046 7***

（0.000 6）
0.031 4***

（0.000 2）

gdp 4.443 6
（3.664 4）

−1.367 8*

（0.810 7）
−1.655 0
（1.090 9）

0.035 6
（0.323 9）

6.921 7***

（0.066 0）
1.536 8***

（0.025 9）

m2 4.099 1***

（1.166 4）
0.614 2***

（0.171 4）
1.120 2***

（0.391 1）
0.301 9***

（0.105 6）
4.338 1***

（0.038 6）
0.958 2***

（0.015 3）

cpi −1.277 3
（2.569 9）

−1.781 3***

（0.392 1）
−2.760 5***

（0.680 1）
−1.192 7***

（0.273 6）
−8.641 1***

（0.245 3）
−2.635 5***

（0.095 1）

_cons
−0.178 0***

（0.008 5）
0.211 2
（0.172 8）

0.212 3**

（0.083 7）
0.000 8
（0.001 0）

0.485 2***

（0.004 5）
−0.129 7***

（0.001 8）
BANK Y Y Y Y Y Y

N 463 480 943 270 673 943

Pseudo-R2 0.633 7 −2.668 6 −2.081 0 −0.247 0 1.712 8 −3.721 2

表 8    经济政策不确定性影响效应的异质性分析：基于不同银行类型的分组

变量

secasset
（1） （2） （3） （4）

大型银行 城商行 农商行 全样本

EPU 0.028 8**（0.012 0） 0.084 3**（0.040 5） 0.093 2***（0.033 0） 0.022 5***（0.008 3）
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七、  研究结论与启示

本文采用Baker等（2016）构建的经济政策不确定性指数，利用中国银行业样本数据，构建经

济政策不确定性—银行微观行为变化—资产证券化发展的关联链条，以充分识别经济政策不

确定性对银行资产证券化影响机制的背后逻辑。研究发现：第一，经济政策不确定性上升显著

促进了银行资产证券化发展，该结论在替换政策不确定性与资产证券化衡量方式、排除其他政

策因素影响以及考虑潜在的内生性问题后依然具有较强的稳健性；第二，基于银行微观行为变

化，检验了经济政策不确定性对银行资产证券化发展影响的内在机制，结果表明政策不确定性

的增加会对银行期限错配、风险承担及盈利水平等产生负面影响，而这些又构成了银行发展资

产证券化的重要动因，由此验证了本文的逻辑推论，即随着经济政策不确定性的提高，银行会

推动资产证券化创新，以减缓政策频繁调整的影响；第三，异质性分析发现，规模较小的银行、

非上市银行、城商行及农商行更偏好在经济政策不确定性的背景下发展资产证券化，主要原因

在于中小银行缺乏足够的调整措施及手段，因此更需要发展资产证券化以应对经济政策频繁

变动的冲击。

本文丰富了经济政策不确定性与银行行为关系的研究，深化了对经济政策不确定影响效

应的认知，不仅有助于推动资产证券化科学发展，并为在新冠肺炎疫情导致政策频繁调整的背

景下，通过资产证券化的发展来稳定银行行为提供了决策参考。

（1）通过揭示经济政策不确定性对银行资产证券化的正向影响，本文发现应对外部环境及

其对自身微观结构的冲击，是银行发展资产证券化的主要目的，因此应基于功能定位推动资产

证券化的发展，尤其在当前新冠肺炎疫情及其所伴随的政策调整严重影响银行日常经营，并为

银行增添新的不确定性的背景下，资产证券化的功能体系为银行在不确定性环境中维持核心

竞争力提供了若干手段。鉴于此，监管机构可以适当放松制度约束，在注册制或备案制的基础

 

续表 8　经济政策不确定性影响效应的异质性分析：基于不同银行类型的分组

变量

secasset
（1） （2） （3） （4）

大型银行 城商行 农商行 全样本

Type 0.012 7（0.010 3）
EPU×Type 0.006 4*（0.003 5）

lr 0.032 2**（0.015 6） 0.008 7（0.048 9） 0.037 0**（0.017 2） −0.006 2（0.016 7）
wra −0.009 1（0.033 6） 0.072 0（0.075 0） −0.204 5***（0.069 9） 0.021 9（0.018 2）
pcr 0.000 7（0.001 4） 0.001 0（0.005 5） 0.005 9（0.005 3） −0.000 5（0.000 9）

ear 0.215 2（0.335 9） −1.070 9*（0.549 4） 1.256 9***（0.399 8） −0.202 4（0.141 2）
roa 1.741 6（2.118 2） 0.985 9（3.273 8） 6.208 9**（2.669 2） −0.116 1（0.171 0）
nii 0.001 0（0.030 8） 0.064 7（0.140 7） −0.266 3***（0.078 8） 0.001 6*（0.001 0）

tongye_lev −0.052 2（0.033 2） −0.231 0（0.149 2） 0.170 3（0.141 8） 0.072 9*（0.039 1）
lnasset 0.016 1（0.025 4） 0.083 6*（0.044 0） 0.059 1（0.082 5） 0.010 9***（0.002 5）

gdp 2.517 8（1.811 2） −2.600 2（3.136 3） 4.909 4**（2.051 6） 1.678 4（1.099 6）
m2 1.518 5**（0.651 7） 3.379 4*（1.897 5） 4.414 4***（1.565 1） 1.132 1***（0.382 6）
cpi −1.197 7***（0.416 9） −7.068 6***（2.618 3） −6.378 6***（2.287 2） −2.807 3***（0.693 7）

_cons −0.148 4（0.404 7） 0.104 8（0.658 3） 0.775 3（0.616 0） 0.205 3**（0.094 2）
BANK Y Y Y Y

N 128 653 162 943

Pseudo-R2 −0.254 1 2.752 0 −4.215 7 −2.044 9
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上渐进式推动以真实出售为核心的表外化模式，逐步破除阻碍资产证券化功能发挥的制度障

碍，为资产证券化充分施展提升资产流动性、优化风险管理、改善盈利水平及缓解资本约束等

功能腾挪空间。

（2）本文发现降低风险承担是银行在政策不确定性环境下发展资产证券化的动机之一，这

至少反映中国资产证券化的发展并未对银行带来风险压力，反而成为银行的风险管理手段，并

说明资产证券化在促进银行释放流动性和优化风险管理等方面还存在较大空间。在新冠肺炎

疫情背景下，监管机构推出的多组政策
①

赋予了金融机构更多支持实体经济的职责（何诚颖

等，2020），金融机构对实体经济，特别对中小企业与民营经济的支持虽然能够在短期内实现融

资纾困，但政策的频繁出台也有可能导致不良贷款的滞后出现，因此可以考虑拓宽资产证券化

基础资产池的范围，尤其是增加中小企业信贷在基础资产池中的规模与比重，一方面，为银行

释放更多流动性提供空间，进一步盘活银行存量资产，以便更好地助力中小企业或民营经济的

融资纾困；另一方面优化风险管理手段，为可能出现的不良贷款率上升提供更多解决方案。

（3）资产证券化是一把“双刃剑”，其既有可能缓解银行风险，也有可能导致新的风险出现，

该特征已在发达国家金融市场表现得淋漓尽致；但中国资产证券化的发展依然表现出一系列

正向影响，因此监管部门一方面要鼓励以功能创新为目的的资产证券化发展，为改善银行微观

环境提供必要支撑；另一方面，在新冠肺炎疫情影响下，资产证券化必将成为银行应对不确定

性环境的手段之一，且该发展偏好亦有可能导致资产证券化过度发展，因此应未雨绸缪，强化

资产证券化的监管，逐步完善制度框架，严控功能发挥的边界，并对资产证券化的基础资产池

质量、信息披露、信用评级和增级等方面作出规定，防止银行过度发展资产证券化。

（4）相比大型银行，中小银行更偏好在不确定性的环境中发展资产证券化，为此本文预测

随着新冠肺炎疫情导致不确定性进一步上升，由于缺乏足够的调整手段，资产证券化的功能特

性更是中小银行追逐的对象，因此监管当局首先要尽可能提高经济政策的连续性和可预测性，

稳定中小银行对未来政策的预期；其次，资产证券化能够为中小银行在不确定性的环境中服务

中小企业和民营经济提供助力，况且中小银行一直也是中小企业和民营经济的服务主体，为此

监管机构应严格监控中小银行的资产证券化业务，防止出现过度发展导致的风险扩散等问题；

最后，中小银行也要加快业务转型，积极提升创新发展水平，主动提高适应宏观经济环境变动

的能力。
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Summary: Frequent changes in economic policies will  bring negative effects on the micro

operating environment of banks. In this context，the functional effects of asset securitization create

conditions  for  banks  to  effectively  resist  the  adverse  impact  of  economic  policy  uncertainty.  In

view of this，this paper examines the impact of economic policy uncertainty on the development

of asset securitization of banks based on the related chain of “economic policy uncertainty—bank

micro  behavior  change—asset  securitization  development”.  It  is  found  that  the  increase  of

economic policy uncertainty significantly promotes the development of bank asset securitization.

Further，this  paper  discusses  the  internal  mechanism  of  the  positive  impact，and  finds  that  the

adverse impact of economic policy uncertainty on the term mismatch，risk-taking and profitability

of banks is an important motivation for banks to develop asset securitization，which confirms the

original  logic  of  the  article，that  is，the  adverse  impact  of  economic  policy  uncertainty  on  the

micro operating environment of banks constitutes a series of motives for the development of bank

asset  securitization，and fully  explains  that  the  functional  system of  asset  securitization can be an

effective  way  for  banks  to  cope  with  frequent  policy  changes.  Finally，this  paper  studies  the

corresponding heterogeneity characteristics，and finds that economic policy uncertainty promotes

the  development  of  bank  asset  securitization，which  is  more  significant  in  non-listed  banks  and

small  and medium-sized banks，because these banks lack sufficient adjustment means to adapt to

the  unstable  political  environment，and  they  need  to  use  the  functional  system  of  asset

securitization to deal  with economic policy  uncertainty.  Therefore，it  has  a  stronger  impetus  for

the development of asset securitization.

This paper holds that the main purpose of developing asset securitization is to deal with the

uncertain  external  environment  and  its  adverse  impact  on  its  own  microstructure.  Under  the

background that the outbreak of the COVID-19 Epidemic has led to the increase of economic

policy adjustment and policy uncertainty，the regulatory authorities should not only continuously

improve  the  institutional  space  for  the  effective  function  of  asset  securitization，but  also  pay

attention  to  the “double-edged  sword” feature  of  asset  securitization，and  strive  to  create  a

transparent  and  fair  policy  environment  and  stabilize  the  bank’s  expectation  of  future  policies.

The  conclusion  of  this  paper  expands  the  research  field  of  bank  asset  securitization  from  the

perspective of economic policy uncertainty，and deepens the cognition of the effect of economic

policy  uncertainty  on  bank  behavior，which  provides  useful  enlightenment  for  making  the

development  strategy  of  asset  securitization  scientifically，and  stabilizing  bank  behavior  through

the  development  of  asset  securitization  under  the  background  of  the  frequent  adjustment  of

policies caused by the COVID-19 Epidemic.
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