
表 2  资产证券化前后（2005年）财务指标的比较

从表2可以看出，从短期偿债能力来看.资产证券化后

企业流动比率提高了 1.56%：从资本结构来看，资产证券化

后企业的资产负债率从原来的 14.09% 提高到28.56%，财务

杠杆的作用得以更好地发挥；从经营能力来看，企业资产周

转率提高了 14.12%：从盈利能力来看.净资产报酬率提高了

2.8%.总的来看，资产证券化提高了企业的短期偿债能力，改

善了资本结构，加快了资产周转率，提高了企业的盈利能力。

四、结论与启示

资产证券化对企业的财务将产生重大影响，莞深高速资

产证券化降低了东莞控股的融资成本、改善了东莞控股短期

偿债能力、资本结构、经营能力与盈利能力。时下一些银行和

金融机构都存在大量的不良贷款资产，对金融安全构成了极

大的危险，而资产证券化无疑为解决这些不良资产开辟了一

条新的融资渠道，不但可以迅速降低不良资产的规模，而且

有利于不良资产现金收回.
不过，由于资产证券化通常涉及的时期较长，主体众多.

至少包括原始权益人 f发起人）、特殊目的实体（SPV）与投资

人，融资的成功与否及其效率大小，取决于参与各方恪守各

自承诺所确立的合约，这使得资产证券化过程中也蕴藏着巨

大的风险·而正是因为资产证券化过程中具有的高风险，对

资产证券化的发起人与基础资产提出了较高的要求，由莞深

高速资产证券化的成功实施可知，资产证券化的成功实施发

起人与基础资产至少应具备以下条件：

（1）基础设施资产具有稳定的预期现金流。资产证券化

后的债券偿付需要稳定的、结构化的现金支付，这要求证券

化的基础资产具有稳定的预期现金流入。莞深高速一、二期

工程属于国有控制的优质资产，2005年度全线收费车流量为

2 385.8万车次，比上年同期增长21.08%，实现通行费收入

4.39亿元，同比增长7%，这使得资产证券化后的债券偿付

建立在稳定现金流入的基础上，信用风险得以降低。
（2）资产证券化的发起人具有良好的财务状况。资产证

券化后的债券偿付最终来自于资产证券化发起人的偿债能

力与偿债意愿。从历年的报表来看，东莞控股的财务状况一

直处于稳健的状态，从2003年以来，每年主营业务收入、主

营业务利润稳定增长。发起人的良好财务状况与信用资质为

资产证券化的成功提供了保障。

（3）控股股东与地方政府的有力支持。东莞控股属于交通运

输辅助行业，从公司本身的性质来说属于国有控股。公司第一大

股东路桥开发公司拥有东莞控股41.54%的控股权，最终由东莞

市国有资产监督管理委员会百分之百控股。据2005年报显示，

在东莞控股的人事构成中，现任董事、监事、高级管理人员15人，

其中有5人在5年内担任过政府交通运输收费部门的要职，其他

10人大部分也担任过国企要职。作为国有企业的东莞控股得到

控股股东与地方政府部门的有力支持，使得其能利用政府的信

誉，为设立莞深收益计划提供条件，吸引更多的投资者。

（作者单位 ：上海立信会计学院）
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  香港会计界知名人士被聘为会计准则委员会咨询专家

近日，张建东、唐家成、杨绍信等12位香港会计界知名人士从 财政部副部长王军手中接过聘书，成为财政部

会计准则委员会咨询专家。据了解，这是财政部首次聘请港澳会计人士担任会计准则委员会咨询专家，王军说，这

是两地会计界交流合作不断深入的结果，同时也是两地经贸合作更加紧密的体现。

目前，两地会计界的联系和相互依存度与日俱增，在人才培训、准则完善、资格认定、业务监管、继续教育、市

场拓展、参与国际活动等方面都取得了显著成果。随着香港会计界知名人士成为会计准则委员会的咨询专家，内

地与香港会计界的合作领域将不断拓宽。王军表示，除了会计制度的制定，两地将在制度执行、人才培训及一系列

重大国际事务的磋商等方面加快合作步伐，加深合作力度。两地将健全对话机制，形成互利互惠、共同发展的局面，

这是内地与香港会计界的共识，也是今后进一步加强合作的坚实基础。
（ 本刊记者）
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