
一、引言

资产证券化是指，将在未来能够获取稳定现金

流，而在现阶段流动性相对不足的资产或者资产组

合形成支持资产，在金融市场上发行该资产所支持

证券的一种结构性融资手段。在考虑融资风险、流动

性以及收益性等其他因素的同时，真正决定融资发

起人是否采用资产证券化这一融资模式的根本原因

在于其融资成本，只有符合发起人融资目的且在融

资成本方面具有竞争性的融资模式，才会被采用。

对资产证券化而言，探讨其融资成本，可以帮助

公司择优选择融资模式，提升企业资金使用效率。并

且通过对资产证券化融资成本进行分析，可以判断

其与国内市场其他主要融资模式相比是否具有竞争

优势，从长效或短效来看是否对企业资本成本都有

正的影响，从而推断是否将这种融资模式加以推广

和应用，来进一步扩大资产证券化在我国资本市场

的融资份额。

二、企业资产证券化资本成本理论模型

资产证券化作为一种新兴的融资模式，其融资

模式既不完全属于股权融资也不完全属于债权融

资，但仔细探究资产证券化又同时包含股权融资及

债权融资的部分因素，这些因素使得资产证券化资

本成本的计量模型要兼具两种融资模式的特征，并

将这两种融资模式的计量模型同时应用于资产证券

化之中。

资产证券化包括三个核心主体，即原始权益人、

特殊目的主体以及投资者。原始权益人将基础资产

“真实出售”给SPV（指接受发起人的资产组合，并发

行以此为支持的证券的特殊实体），首先由SPV对基

础资产进行“包装”提高基础资产的信用评级，然后

SPV根据实际情况设立或委托管理人设立资产管理

计划，资产管理计划成立后将资产支持证券出售给

投资者，最后在资产支持证券上市后，SPV再将销售

款项支付给原始权益人并委托管理人对资产管理计

划进行后续管理，定期向投资者支付投资收益。

可以看出资产证券化拥有复杂的交易结构，其

设立过程牵涉的主体多种多样，想要分析资产证券

化的资本成本，就要将各个交易环节进行拆分，从多

个角度进行核算。

资本成本计量的一般模型为：

资本成本率 = 用资费用额
筹资额 -筹资费用额

（1）

显然，可以通过计算筹资费用和用资费用这两

项费用从而推导出资产证券化业务的资本成本。下

面将分别阐释资产证券化过程中产生的筹资费用和

用资费用。

1. 筹资费用。筹资费用是指企业在筹集资本的

活动中为获得资本而付出的费用。资产证券化过程

涉及的环节比较繁杂，主要涉及筹资费用的机构包

括资信评级机构、证券承销商、信用增级机构、证券

销售机构、律师事务所、会计师事务所、托管机构以

及项目管理机构等，据此可以得出资产证券化需要

支付的筹资费用包括承销费用、资产评级费用、信用

增级费用、服务费、担保费用等。
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2. 用资费用。用资费用是指因使用资金而付出

的代价，通常包括企业需向银行支付的贷款利息、公

司发行股票需向股东支付的股利等。在资产证券化

的过程中，SPV设立或委托管理人设立资产管理计

划后出售给投资者，在资产管理计划成立后按期向

投资者支付投资收益，该投资收益即为资产证券化

产生的用资费用。

3. 资产证券化资本成本的一般计量模型。通过

分析资产证券化的筹资费用和用资费用，可以发现

在资产证券化时向投资者支付的投资收益是按期支

付，且每期收益固定，其支付方式类似于优先股的股

利，同样也类似于债券的利息。其差别在于是否需要

原始权益人支付所得税。按照国家税务总局关于《信

贷资产证券化有关税收政策问题的通知》（财税

［2006］5号），企业所得税由投资者自行申报缴纳。

那么资产证券化资本成本可以适用优先股计量资本

成本的计量模型：

（2）

其中：Ka表示资产证券化的资本成本；Da表示

资产管理计划每年的投资收益；Po表示发行资产支

持证券的筹资金额；Fa表示资产管理计划的筹资费

用率。

值得注意的是，资产证券化项目通常通过设立

证券分级来提升资产管理项目的信用评级，从而会

产生不同级别的投资收益。其中优先级证券一般属

于固定收益类产品，可以适用优先股计量模型，劣后

级产品收益在支付优先级本金及投资收益后才会支

付，所以是不稳定的投资收益，这就需要根据具体情

况具体分析不同级别产品的资本成本计量方法。所

以，要根据不同级别资产支持证券的个别资本成本

及各自资产所占融资总额的比重，计算该资产支持

证券的加权平均资本成本：

（3）

其中：Kw表示加权平均资本成本；Wj表示第 j
种资金占全部资本的比重，即权数；Kj表示第 j种资

本的成本。

三、以“东证—阿里巴巴资产管理计划”为例计

算企业资产证券化融资成本

（一）“东证—阿里巴巴资产管理计划”业务

“东证—阿里巴巴资产管理计划”首发融资规

模 5亿元，资产管理计划由重庆市阿里巴巴小额贷

款有限公司为原始权益人及资产服务机构，由东方

证券资产管理公司作为 SPV，以阿里巴巴小额贷款

公司的信贷资产即信用贷款及订单贷款作为基础资

产，由兴业银行担任托管银行，由商城融资担保有限

公司担任补充支付承诺人，设立专项资产管理计划。

其基本交易结构如下图所示：

由图可知，“东证—阿里巴巴资产管理计划”主

要通过三个方面进行信用增级：第一，设计交易结构

时引入分级机制，根据不同的风险和分配顺序，“资

产支持证券”又进一步分为“优先级资产支持证券”、

“次优级资产支持证券”和“次级资产支持证券”，所

持份额比例为 7.5∶1.5∶1；第二，引入第三方担保公

司，根据《东证—阿里巴巴资产管理计划的标准条

款》，当资产管理计划不足以支付相关税费或无法使

优先级证券持有人及次优级证券持有人按照协议获

得足额本金及预期收益时，则由补充支付承诺人向

资产管理计划支付补充支付总额，使优先级证券持

有人及次优级证券持有人可以获得足额的本金及预

期收益，但补充支付总额不得超过专项资产募集资

金的30%；第三，阿里巴巴小额贷款公司利用自有资

金认购全部次级资产支持证券，一旦发生极端风险

事件，补充支付人的补充支付总额不足以支付优先

级及次优级资产支持证券投资人的本金时，由次级

资产支持证券投资人以自有资金进行赔付，从而提

升该资产管理计划的信用等级。

（二）“东证—阿里巴巴资产管理计划”融资成

本的相关因素

1. 资产管理计划投资收益。根据《东证—阿里

巴巴资产管理计划 2015年年度管理报告》可得，优

先级证券持有人的投资收益为6.2%的固定收益，次

Ka =
Da

Po（1- Fa）

Kw =∑
j = 1

n
WjKj

“东证—阿里巴巴资产管理计划”运作模式图
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优级证券持有人的投资收益为 11%的固定收益，次

级证券持有人的投资收益为0。
2. 资金规模及各级证券资金分配。截至2015年

12月 31日，“东证—阿里巴巴资产管理计划”的资

金规模维持在5亿元，按照其资产分配比例优先级∶

次优级∶次级=7.5∶1.5∶1，其中优先级证券资金规模

为3.75亿元，次优级证券资金规模为0.75亿元，次级

证券资金规模为0.5亿元。

3. 资产管理计划筹资费用。一是担保费用。担

保费用是资产管理人对补充支付承诺人支付的财务

顾问费用，按照相关协议，在未产生补充支付的情况

下担保费用一般不超过资产管理计划金额 30%，截

至2015年12月31日，“东证—阿里巴巴资产管理计

划”共支付担保费用128.21万元。

二是其他费用。以“东证—阿里巴巴资产管理

计划”为例，其他费用应包含承销费用、资产评级费

用、向中国证券登记结算公司支付初始登记费及兑

付派息费、服务费用（会计师事务所及律师事务所费

用）以及宣传销售费用，估算共计270万元。

（三）“东证—阿里巴巴资产管理计划”资本成

本的计量

由于“东证—阿里巴巴资产管理计划”特殊的

结构，其资产支持证券分为优先级、次优级及次级，

三级证券收益及支付方式均有所不同。下面根据三

种资产支持证券的不同特征，适用不同的资本成本

计量模型，分别计算这三种证券的个别资本成本，并

通过加权平均计算法计算出“东证—阿里巴巴资产

管理计划”的综合资本成本。

1. 优先级证券资本成本的计量。根据“东证—

阿里巴巴资产管理计划”的实际情况，优先级证券属

于固定收益类投资证券，可以选取优先股资本成本

计量模型［见（2）式］对优先级证券的资本成本进行

测算。

根据资产支持证券的分配比例，优先级证券占

总计划规模的 75%，那么其需要承担的担保费用也

应占费用总额的 75%，按照资产管理计划实际运行

情况，当期共支付担保费用128.21万元。由于资产管

理计划担保费用按日结算，需根据已结算费用推算

出年度担保费用。“东证—阿里巴巴资产管理计

划”共运行156天，可以推算该资产管理计划全年共

应支付担保费用 295.87 万元。按照 75%的比例计

算，优先级证券应承担担保费用 221.90 万元

（295.87×75%）。
筹资费用属于一次性支付费用，同样按照优先

级证券占总计划规模 75%的权数计算，那么优先级

证券应承担筹资费用202.50万元（270×75%）。
优先级证券的年化投资收益为 6.2%，“东证—

阿里巴巴资产管理计划”运行规模为5亿元，按照比

例分配原则，优先级证券占3.75亿元（5×75%），则根

据以上数据可以推算出优先级证券的资本成本：

K1=
6.2%× 375000000

375000000- 20250000- 2219000 ×100%

=6.60%
2. 次优级证券资本成本的计量。根据“东证—

阿里巴巴资产管理计划”的实际情况，次优级证券同

样属于固定收益类投资证券，但需要在优先级证券

取得足额本金和收益后才能向其支付相关利息。同

样选取优先股资本成本计量模型［见（2）式］对次优

级证券资本成本进行测算。

根据资产支持证券的分配比例，次优级证券占

总计划规模的 15%，那么其需要承担的担保费用也

应占费用总额的 15%，即次优级证券应承担担保费

用44.38万元（295.87×15%）。
筹资费用属于一次性支付费用，同样按照次优

级证券占总计划规模 15%的权数计算，次优级证券

应承担筹资费用40.50万元（270×15%）。
次优级证券的年化投资收益为 11%，“东证—

阿里巴巴资产管理计划”运行规模为5亿元，按照比

例分配原则，次优级证券占0.75亿元（5×15%），则根

据以上数据可以推算出次优级证券的资本成本：

K2=
11%× 75000000

75000000- 405000- 443800 ×100%

=11.13%
3. 次级证券资本成本的计量。根据“东证—阿

里巴巴资产管理计划”的实际情况，次级证券根据分

配原则是在优先级及次优级证券收益及本金分配之

后分配收益且是非固定收益类产品，其收益分配方

式类似普通股股利发放，且由于其收益分配不具有

稳定增长的特征，那么其资本成本可以参考普通股

资本定价模型进行测算（相关数据见测算表），即：

Ki=Rf+βi（Km+Rf） （4）
根据A股市场行业股权资本成本测算表可看

出，金融行业的β系数为 0.91，阿里巴巴小额贷款公

司属于金融行业，根据其属性假设“东证—阿里巴

巴资产管理计划”的β系数符合金融行业的一般

标准，为0.91，无风险回报率选取银行一年期定期整

存整取存款利率3.00%，根据“东证—阿里巴巴资产

管理计划”目前的实际收益情况，次级证券并未分
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红，所以其投资收益选取行业平均股权资本成本

10.85%，则根据以上数据可以推算出次级证券的资

本成本：

K3=3%+0.91×（10.85%-3%）=10.14%
4.“东证—阿里巴巴资产管理计划”的加权平

均资本成本。加权平均资本成本（WACC）是指，以

各种资本在企业全部资本中所占的比重为权数，对

各种长期资金的资本成本加权平均计算出来的资本

总成本。加权平均资本成本可用来确定具有平均风

险投资项目的收益率。

由于“东证—阿里巴巴资产管理计划”将资产

支持证券分为优先级证券、次优级证券及次级证券，

所以本文根据实际情况分别计算出了三种证券的个

别资本成本。根据三种资产支持证券占全部融资资

本的权数及其各自的个别资本成本，利用加权平均

资本成本的计算方法［见（3）式］可以计算出“东

证—阿里巴巴资产管理计划”的综合资本成本。

那么，根据优先级证券、次优级证券以及次级证

券的资产分配比例7.5∶1.5∶1，设优先级证券的权数

为W1，次优级证券的权数为W2，次级证券的权数为

W3；根据三种证券个别资本成本的不同，设优先级

证券的个别资本成本为K1，次优级证券的个别资本

成本为K2，次级证券的个别资本成本为K3。则“东

证—阿里巴巴资产管理计划”的加权平均资本成本

计量模型为：

Kw=W1K1+W2K2+W3K3

根据前文测算，“东证—阿里巴巴资产管理计

划”的优先级证券资本成本为6.60%，权数为75%；次

优级证券的资本成本为11.13%，权数为15%；次级证

券的资本成本为 10.14%，权数为 10%。那么，其加权

平均资本成本为：

Kw=6.60%×75%+11.13%×15%+10.14%×10%=
=7.63%

所以，“东证—阿里巴巴资产管理计划”的加权

平均资本成本为7.63%。

（四）企业资产证券化融资成本的比较优势

1. 长期借款融资成本的测算。长期借款一直是

传统型融资模式，尤其在我国的金融市场中占据

着不可动摇的主导地位。按照一般预测，长期借款

的资本成本低于资产证券化的融资成本。仍以“阿

里小贷”的贷款5亿元来测算，目前企业向银行贷款

的年基准利率为 6.00%，企业贷款的上浮系数在 1.1
~ 1.5之间，也就是说银行贷款利率在 6.60% ~ 9.00%
之间浮动，企业所得税税率为 25%。在不考虑银行

贷款手续费的情况下，长期借款资本成本的计量模

型为：

K1=R1（1-T） （5）
由（5）式可以得出该长期借款的资本成本在

4.95% ~ 6.75%之间，前面测算出的“东证—阿里巴

巴资产管理计划”的融资成本为 7.63%，由此可知，

通过设立资产证券化获得融资的资本成本略高于通

过长期借款融资的资本成本。但由于目前银行信贷

紧缩，银行面对企业尤其是中小企业放款的尺度越

来越严，企业贷款难度非常大。企业从银行无法获得

融资后可能转而选择一些贷款公司进行融资，其成

本往往是银行贷款的几倍甚至十几倍，资本成本较

高，同时风险也较高。综合比较长期借款和资产证券

化两种融资模式，尽管部分长期借款的资本成本略

低于资产证券化的资本成本，但资产证券化仍然有

较强的竞争力，且设立资产证券化项目管理计划的

门槛较低，具有一定的比较优势。

注：数据来源于WIND资讯、国信证券经纪研究所。

A股市场行业股权资本成本测算表

行业

传媒

电器设备

房地产

纺织服装

公用事业

黑色金属

机械设备

基础化工

家用电器

建筑建材

交通运输

金融

能源

农林牧渔

汽车汽配

商业贸易

食品饮料

信息技术

医疗保健

有色金属

造纸印刷

综合

贝塔系数

1.10

1.00

1.07

1.14

0.86

1.04

1.03

0.85

0.96

0.92

1.02

0.91

0.80

1.08

1.13

0.98

0.79

0.93

0.88

1.19

1.14

1.09

股权资本成本

12.37%

11.58%

12.11%

12.67%

10.45%

11.89%

11.80%

10.37%

11.27%

10.94%

11.73%

10.85%

9.89%

12.19%

12.58%

11.39%

9.83%

10.98%

10.56%

13.03%

12.69%

12.32%
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2. 股票融资成本测算。相较于证券化资产管理

项目的设立，股票发行的流程更为复杂，条件更为苛

刻。假设“阿里小贷”满足所有发行条件，可按照普通

股股票资本定价模型（4）式计量其资本成本。

假设发行股票的资本成本等同于资产证券化的

资本成本7.63%，从A股市场行业股权资本成本测算

表中选取金融行业的β系数为0.91，无风险回报率选

取银行一年期定期整存整取存款利率 3.00%，将这

些数据代入普通股股票资本定价模型中，则可以推

算出：如果“阿里小贷”发行股票的股利 Km 为

8.05%，则其资本成本等同于资产证券化的融资成

本。因此，当公司分配股利高于 8.05%时，“阿里小

贷”的资本成本会低于发行股票的资本成本，股利发

放越高则资本成本越高。

但由于我国特殊的资本市场环境，政策并没有

规定企业必须对利润进行分配，也导致了我国许多

上市公司并不分配利润。假设“阿里小贷”发行股票

后不分配股利，则其资本成本低于资产证券化的资

本成本 7.63%，即便分配利润其股利一般也低于

10.14%。由此可见，发行股票的资金成本取决于公司

的股利发放金额。

3. 债券融资成本的测算。发行债券也是资本市

场融资的主要手段之一，企业通过发行债券支付利

率获得资金。一般来说发行债券的主体条件也比较

严苛，对公司主体及经营情况都有明文规定。同样假

设“阿里小贷”符合发行债券的条件，根据行业平均

标准发行费用一般占发行总额的5%，假设企业所得

税税率为 25%，按我国债券市场 167只中小企业私

募债的平均票面利率，设该债券票面利率为8.78%。

债券资本成本的计量模型为：

Kb= Ib（1-T）
B（1- Fb） （6）

通过（6）式可以测算出发行债券的资本成本为

6.93%，略低于通过资产证券化设立资产管理计划的

融资成本，但鉴于其严格的发行条件，企业通过资产

证券化获得融资具有比较优势。

事实上，由于债券融资或者股票融资均采用的

是直接面向证券市场进行发行的方式，而资产证券

化采用的则是先将各种流动性资产从整体风险中予

以隔离，然后再利用该流动性资产的信用基础在资

本市场上开展各种融资活动，即间接融资模式。证券

化资产的信用等级相对较高，因此在实际融资的过

程中，不需要像其他融资方式那样通过一定的手段

和方式，例如提高利率或者折价销售等来吸引更多

的投资者。另外，通常证券化资产的信用要求要比通

过其他融资模式低一些，从而其资金使用成本也较

低，原始权益人的融资成本则显著降低。

而且对于资产证券化融资过程来说，尽管涉及

会计师事务所和资信评级机构等诸多中介机构，但

需要负担的中介机构费用相对较低，在信用增级担

保方面所需要支付的费用也比较少。

综上可见，企业通过资产证券化进行融资具有

显著的资本成本优势。但计量资产支持证券资本成

本的期间一般设为一年，如果期间拉长，通过资产证

券化进行融资在资本成本方面是否仍具有竞争优

势，则尚不能确定。

四、研究结论

本文以“东证—阿里巴巴资产管理计划”为例，

发现由于资产证券化通过分级提升资产支持证券的

信用评级，造成了同一只产品具有三种不同类型证

券的局面。通过对每一级产品特征的判断，分别为优

先级、次优级、次级，选择恰当的资本成本计量模型

并计量每一级产品的个别资本成本，最后对三级证

券进行加权平均得出资产支持证券的综合资本成

本。由此可见，需要对不同分级的证券分别选择资本

成本计量模型，然后通过加权平均法计算资产支持

证券的综合资本成本，这为资产证券化融资成本的

计算提供了一定的理论依据和实践经验，具有较强

的现实意义。同时将“阿里小贷”的相关数据套入长

期借款、股票以及债券等其他融资模式之中，分别就

其融资成本进行计算，通过比较得出本文的第二个

结论：以一年为期限，资产证券化这一融资模式在融

资成本方面具有较大的优势。
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