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Abstract 
With the development of national support policies, China’s leasing industry has developed rapidly, 
but at present the industry infrastructure is still in the construction stage, financing is limited, the 
high cost of the problem is still not solved. With the deepening of financial reform and economic 
adjustment, the advantages of securitization of leasing assets are increasingly significant, and in-
terest rate pricing is the core link in the process of securitization of assets. The consideration of 
product value is crucial to the control of risk premium and investment decision of all parties in-
volved in securitization of leasing assets. In this paper, the pricing model of asset securitization 
products based on risk-free arbitrage is applied to analyze the internal mechanism of product 
price formation in ABS market in enterprises. The empirical results show that the impact of debt 
rating and interest rate on the pricing mechanism is particularly significant. Based on this, the 
paper proposes that the government should perfect the laws and regulations on information dis-
closure and transaction process, set up a full-time regulatory agency, and prevent the distortion of 
pricing. 
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摘  要 

随着国家扶持政策的开展，我国的租赁行业发展迅速，但目前行业基础设施仍然处于建设阶段，融资受

限、成本偏高的问题仍未解决。随着金融的深化改革与经济调整，租赁资产证券化的优势日益显著，而

利率定价是资产证券化过程中的核心环节，对产品价值的考量对租赁资产证券化参与各方对于风险溢价

的把控及投资决策至关重要。本文应用基于无风险套利的资产证券化产品定价模型，分析了企业间ABS
市场产品价格形成的内在机制，实证结果表明债项评级与国债利率对定价机制的影响尤为显著。基于此

提出政府应健全对信息披露和交易流程的法律法规，设立专职监管机构，防止定价失真等对策建议。 
 
关键词 

融资租赁，资产证券化，风险溢价，定价模型 

 
 

Copyright © 2019 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 绪论 

(一) 研究背景和意义 
随着融资租赁公司租赁资产规模的持续扩张，租赁资产管理从起步到发展，已形成较为完备的租后

管理制度流程，在社会实体企业的资金融通、中小企业融资渠道拓展、设备更新和技术进步等方面发挥

着重要作用。目前我国融资租赁公司开展业务的资金主要来自于银行贷款，融资方式单一且成本较高，

租赁行业本来就是资本密集型行业，创新型的融资方案设计至关重要。资产证券化将缺乏流动性但具有

长期稳定收入的资产进行结构化重组，通过风险隔离机制在资本市场上发行证券，来为原始权益人筹集

资金。针对资产证券化产品定价与融资成本的研究，国内租赁资产证券化产品尚未形成完整的定价体系，

与市场关联度不高，租赁资产支持证券流动性不够，没有二级市场价格做参考，此类问题为产品定价增

加了难度。在租赁资产证券化快速发展的今天，市场上证券化产品品种繁多，为构建良好的证券化市场，

维护各参与方利益，对租赁 ABS 产品定价影响因素的研究和考量将具有很大实践意义。 
(二) 国内外研究现状 
国外资产证券化起步和发展较早，关于融资租赁业务发展的理论和实务研究较深，如今已经有较为

完善的研究体系。Van (2004) [1]指出无风险利率期限结构、基础资产行业、债券市场收益率都会对利率

产生显著影响，且评级越低的证券更容易受到宏观经济环境的影响。Jiang (2006) [2] 和 Guo (2013) [3]阐
述了信用评级与发行利率的逻辑关系：一般认为债券市场中信息不对称所带来的问题，降低由于交易双

方信息不对称投资者索要的更高溢价。Mason J. R.，Rosner J. (2007) [4]为三大评级机构会因为激励机制

冲突影响对信用风险的衡量，同时还发现在评估相对传统的产品时如 RMBS，CDOs 时评级效率较低。

Vink & Thibeault (2008) [5]研究发现资产证券化产品期限结构、流动性、交易参与方个数等因素都会影响

资产证券化产品的信用风险和发行定价。Ashcraft A. B.，Goldsmith-Pinkham P.，Vickery J. I. (2010) [6]通
过对MBS次级和高评级产品的研究发现信用评级对投资者来说有重要的影响。Fabozzi F. J.，Vink D. (2012) 
[7]发现信用评级在定价中发挥着重要因素，但这并不影响投资者对信用评级之外的风险因素的重视。 
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王少波(2007) [8]具体介绍了国外信用评级机构评级时所使用的模型和所考虑的因素，进而对我国信

用评级的模型提出思考。沈红波(2014) [9]研究发现评级除了能够解释证券的违约风险信息，还可以为投

资者提供经济周期、行业环境等增量信息。候颖哲(2014) [10]具体介绍了资产证券化过程中信用评级的评

级思路，并分析了在面对不同类型基础资产时的侧重点分别是什么。韩鹏飞(2015) [11]认为传统增信手段

中担保对城投债这种特殊债券利率的作用更加明显。王芳(2015) [12]将担保进一步划分为关联方担保、互

保和同属国资担保，且通过实证研究认为同属地方国资委担保对降低债券的利率更加显著。钱梦佳(2016) 
[13]对于融资租赁资产证券化定价的影响因素选取了产品自身及外部环境两个方面，结果表明期权调整利

差法虽有不足，但是众多方法中最适合于我国国情的定价模型。刘曦腾(2016) [14]通过实证的方法证明了

信用增进程度越高资产证券化产品发行利率越低。 

2. 我国租赁资产证券化市场发展概述 

(一) 我国融资租赁 ABS 市场发展现状 
近年来随着国家扶持政策的展开，我国的租赁行业发展迅速，但渗透率依然未达到 10%，与发达国

家相比还存在很大上升空间。截至 2019 年上半年，全国融资租赁企业中金融租赁企业 70 家，内资租赁

企业 397 家，外资租赁 11560 家 1，较上年底增幅为 2.1%。数量上外资租赁占据绝对性优势，主要原因

是国内积极发展融资租赁业务，为外资融资租赁公司创造了优惠性条件所致。而金融租赁公司的注册资

本要远远高于其他两种企业，同时监管也更为严格。金融租赁公司凭借其较为强大的股东背景，使得越

来越多的资金流入金融租赁公司，这对内资租赁公司以及外资租赁公司产生了较大的冲击，因此更早的

发展了资产证券化等资管产品来盘活资金。 
如图 1 所示，在 2015 年我国 ABS 业务重启后，租赁 ABS 的单数有了爆发式增长，随着市场 ABS

产品发行的不断成熟，资产支持证券的质量不断提高，ABS 产品的票面利率也呈现出缓慢下行的走势。

从图 2 数据中可以看出，2016 年租赁 ABS 产品发行利率最低达到了 3.69%，显著低于同期的贷款基准利

率、中期票据等融资工具的成本。2017 年开始宏观调控使银行贷款利率显著提升，带动了债券市场的总

体利率上调，宏观经济形势变动带动租赁 ABS 产品的平均发行利率在 2017 年出现了上涨，2017 年底接

近 6%，但依然低于同期其他金融渠道的融资成本。2018 年以后国家监管政策的利好等再次为我国资产

证券化市场创造了新的机遇，利率走势再次下调，并且发行单数走势趋优。 
(二) 租赁资产证券化产品优势对比分析 
与银行贷款相比，资产证券化的优势主要体现为较低的融资成本、较灵活的资金使用方面，证券化

融资不会受到主体资质的限制，而主要取决于 ABS 资产池基础资产的质量。与发行金融债、公司债或中

期票据等手段相比，资产证券化的比较优势主要体现为发行规模摆脱净资产的限制，发行较为简便，且

涵盖结构化融资链条，资金用途更为灵活。 
租赁租金债权作为底层资产具有得天独厚的优势。因其特殊的租金支付协议结构，构造了稳定、可

预测和可特定化的未来现金流，安全性较高，符合资产证券化产品的需求，且不需要过高的定价补贴来

提高风险性补偿，为交易参与各方提供了方便。同时资产证券化产品还能通过循环购买或者合理的期限

设置来实现融资与租赁业务期限的完美匹配，使得融资资金周期与项目消耗资金周期相匹配，降低企业

流动性风险，提高对金融市场波动的抵抗能力。 

3. 租赁 ABS 产品定价影响因素的研究设计 

(一) 理论分析 

 

 

1数据来源于中国融资租赁联盟《2019 上半年中国融资租赁业发展报告》。 
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数据来源：Wind 数据库 

Figure 1. Issuance number of ABS products by the first half of 2019 
图 1. 截至 2019 上半年租赁 ABS 产品发行单数 

 

 
数据来源：Wind 数据库 

Figure 2. Interest rate trend of ABS product leasing from 2015 to 2019 
图 2. 2015~2019 年租赁 ABS 产品利率走势 

 

对产品定价影响因素的研究需要考虑到变量的广度，被解释变量设定为产品的票面利率，使研究结

果更加的直观。结构化产品的参与主体和法律结构较为复杂，难以选择可操作并且可控的变量，因此这

里不选取变量。租赁资产证券化的发行中暂无违约的现象，因此本文的模型中可合理排除违约风险对资

产证券化产品的影响。根据产品特点和市场宏观背景，解释变量按照以下要素分析选取。 
1. 基础资产质量分析 
底层基础资产是构成资产池的，也是整个交易结构的核心，融资租赁应回收的现金回流安全性和稳

定性可以得到保障，因此信用评级较高。本文重点研究信用评级与价格形成机制之间的相关性，设计模

型时将信用评级做为虚拟变量进行多层次分析，探讨评级对发行定价作用的内在逻辑。 
2. ABS 产品发行特征分析 
资产证券化产品的发行会涉及到对资产池存续期限、未来现金流收益等方面的分析。权衡研究的理
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论意义、模型的可操作性以及数据的充分性，本文选择产品的发行规模以及发行期限作为解释变量。与

银行贷款相同，更长的发行期限需要更高的票面利率来补偿，而更大的规模可以提高产品整体的安全性，

同时也是表示发行主体质量良好的信号；根据风险补偿理论，高风险需要用更高的收益去补偿，评级机

构给予的评级一般都具有客观性，真实性较高，因此可认为评级较高的产品定价利率低于低信用评级产

品。 
3. 宏观经济变量分析 
根据上一章的分析，资产证券化作为金融产品在市场上发行必然会受到宏观经济因素的影响，GDP

的增长率代表国内普遍消费水平，而国债利率和人民币的贷款基准利率会涉及到市场参与者的投资需求，

均为影响金融产品定价的关键因素，因此选择上述三种变量纳入模型。 
(二) 样本选择和数据来源 
本模型参与因素跨越了时间维度，选取 2015 年全面放开资产证券化后的租赁资产为底层资产的样本。

筛选掉极高和极低值之后保留 1547 条资产证券化产品数据，并通过 Excel 的嵌套函数按照发行时间和存

续期限作为标准为之匹配了同期可比宏观数据，进一步巩固利率选择合理性。 
本文使用的具体定量分析法是因素分析法，迎合逐渐起步的国内租赁公司资产管理优化和融资渠道

的需要，赋予每个因素在定价模型中的权重，进而将定价简化为少数几个能够反映出定价内在联系的、

固有的决定定价本质特征的因素。 
以上数据全部来自于 Wind 数据库，操作的软件工具为 SPSS 和 Excel。 
(三) 模型构建 
对于本文中出现的全部变量，定义如下表： 

 

Table 1. Definition table of model related variables2 
表 1. 模型相关变量定义表 2 

变量类型 变量名称 变量定义 符号 符号预期 

被解释变量 票面利率 资产证券化产品票面利率 r  

租赁资产证券化产品特征 

信用评级 
虚拟变量，若证券评级为 AAA 取值为 4； 

若评级为 AA+取值为 3；若评级为 AA 取值为 2， 
若评级为 AA−及以下取值为 1 

credit - 

存续期限 证券发行期限，单位为年 maturity + 

发行规模 证券发行总额，单位为亿元 size - 

宏观经济环境 

GDP 增长率 同期可比 GDP 增长率 gdpg + 

国债到期收益率 发行当期可比国债到期收益率 rf + 

贷款基准利率 发行当期可比人民币贷款基准利率 rate + 

 
表 1 所示变量共同影响了 ABS 产品发行定价，这些影响可能是线性的也可能是交互的，为了检验所

提出的假设，本文设计了如下回归模型： 

0 1 2 3 4 5 6t t t t t t t tr credit maturity size gdpg rf rateβ β β β β β β ε= + + + + + + + 。 

4. 租赁 ABS 产品定价影响因素的实证研究 

(一) 描述性统计分析 
通过表 2 可以看出，产品的票面利率均值为 5.67，最小值和最大之间存在一定距离。产品的发行特

 

 

2考虑到量纲不一致带来的影响，本模型变量已经事先实现了归一化处理，因此标准化系数不会存在较大差异，便于统计学检验。 
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征差异显著，期限最短的为 2016 年发行的“16 海洋 A1”票面利率仅为 3.6%，而发行期限八年的“鑫桥

08”资产支持计划票面利率达到了 6.3%。从增信程度上看租赁 ABS 产品的信用评级平均达到了 3.51，
也就是在 AA+和 AAA 评级之间，总体资产安全性较高。本文选择的 GDP 增长率、国债到期收益率和贷

款基准利率均标准差较低，分布较为平均，而偏度和峰度较低，因此具有很强的统计学意义和研究价值。 
 
Table 2. Descriptive statistical results of ABS variable of lease 
表 2. 租赁 ABS 变量描述性统计结果表 

 最小值 最大值 均值 标准差 偏度 峰度 

票面利率 3.00 9.20 5.67 1.06 0.24 −0.33 

信用评级 1.00 4.00 3.51 0.75 −1.25 0.27 

存续期限 0.04 8.04 1.96 1.14 0.62 0.70 

发行总额 0.01 34.70 2.08 4.10 4.89 27.05 

GDP 增长率 6.97 10.90 8.67 1.37 0.53 −1.16 

国债到期收益率 2.03 3.99 2.76 0.47 0.52 −0.82 

贷款基准利率 4.35 6.15 4.79 0.41 1.88 3.42 

 
(二) 回归分析 
表 3 数据表明，模型的 F 值为 231.791，调整 R 方达到了 0.537，整体拟合程度较好。根据回归结果

可知，本文选取变量对租赁资产证券化产品定价均具有显著性影响。通过标准化系数可以看出产品的信

用评级和国债利率对 ABS 产品定价作用最为显著，主要由于这两者与产品的定价结构最为贴合，国债利

率往往是债券类金融产品的定价基础。统计学意义来讲，国债利率每提高 1%，则 ABS 产品票面利率将

会提高 0.975%，相关性较强。信用评级每上升一级，票面利率减少 0.627%，存续期限延长一年，票面利

率增加 0.086%，发行总额每增加 1 亿元，票面利率将减少 0.034%。 
 
Table 3. Results of linear regression 
表 3. 线性回归结果 

 未标准化系数 B 标准误差 标准化系数 Beta t 值 概率 p-值 

(常量) 4.177 0.392  10.648 0.000 

信用评级 −0.627 0.03 −0.448 −21.019 0.000 

存续期限 0.086 0.023 0.093 3.719 0.000 

发行总额 −0.034 0.005 −0.131 −6.242 0.000 

GDP 增长率 0.046 0.028 0.06 1.671 0.095 

国债利率 0.975 0.079 0.434 12.392 0.000 

贷款基准利率 0.105 0.064 0.041 1.655 0.098 

F 检验 231.791 P 值 0.000 

Adj R-squared 0.537 

 
(三) 实证结果解读 
一般来讲，宏观环境趋优将使得投资需求增加进而推动了租赁资产证券化定价利率的上涨，选择贷

款基准利率作为竞品融资渠道，根据投资者对更低融资成本渠道的选择偏好，一般认为债券市场利率会

随贷款利率提高而提高，符合金融市场规律。基础资产质量越高、增信程度越高，说明产品的安全性越
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好，因此风险溢价和定价利率越低，实证结果也表明产品信用评级是租赁资产证券化产品定价最重要的

因素。 
金融产品期限越久往往会加大产品的流动性风险，因此高票面利率需要对产品期限风险进行补偿，

符合金融产品的正常发行规律；理性投资者认为发行规模越大会带动更大的资产周转，进而未来现金流

断裂的概率更小，而且分散化的基础资产也为资产证券化产品提供了更高的安全性。人民币贷款基准利

率和 GDP 增长率解释变量的概率 p-值分别为 0.098 和 0.095，对定价的影响作用较小，但对同类融资竞

品和居民消费水平的研究依然十分具有统计学意义。 

5. 结论与建议 

(一) 研究结论 
本文首先利用无套利定价理论，在同行关于信贷资产证券化产品定价研究的基础上构建了一个租赁

资产证券化定价模型，主要从产品特征和宏观经济因素两个维度考虑与因变量之间的关系，得到以下结

论：第一，从维度上来看，ABS 产品的固有发性特征较宏观经济变量对利率定价影响更为显著；第二，

产品的信用评级和国债利率对 ABS 产品定价作用最为显著，符合产品的流动性风险溢价原理，说明市场

上投资者依然对产品的信用质量最为看重；第三，资产证券化产品的资金筹集依赖于金融市场，本文考

量的 GDP 增长率、国债到期收益率和对定价利率都存在正向相关性，但是在国债利率的作用力度下其他

两因素对利率影响并不太大。 
(二) 对策建议 
1. 对投资者的建议 
投资者在投资于金融产品时应充分了解市场行情，通过证券化产品的信息披露和原始权益人公司公

告等途径对资产支持项目进行深入了解，避免盲目投资，根据自己的风险承受能力，合理地对投资组合

进行搭配，选择收益和风险相匹配的产品，权衡产品的收益并合理辨别过高定价的金融产品。 
2. 对融资租赁公司的建议 
基础资产的质量决定了灵活的交易结构设计，与之相匹配的资管计划也将更具可操作性，有利于促

进产品的成果发行并降低融资成本，使得租赁公司更有效率地筹集资金。其次，应对 SPV 风险隔离机制

加以重视，建立合理的规章制度，为资产证券化提供更多保护屏障，促进产品“真实出售”和“资产出

表”的流程顺利展开。最后，随着绿色金融理念的兴起，可以看出未来租赁 ABS 产品出现绿色转型发展

趋势，而且绿色认证将吸引多元化投资者，对租赁公司的信誉和社会影响力也有很大的提升，值得租赁

行业借鉴。 
3. 对政府的建议 
政府健全信息披露制度，设立专职监管机构，保证信息披露的权威性。在资产证券化市场较为发达

的欧洲国家，其政府的作用主要有推动法律制度的创新与完善，成立具有公信力的信用评级机构，构筑

使参与各方便利的交易平台等，可借鉴欧洲模式完善国内的相关法律和服务，但是在提供有力的政府担

保和政府信用支持同时，也需要建立政府担保约束机制，防止定价失真。而在借鉴的基础上，应考虑到

本国特色，对国外的产品定价技术方法进行改进，建立起一套适用于我国的定价模型。 
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