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[摘　 要] 　 文章选取了沪市和深市 Ａ 股的 １１ 家进行过资产证券化的企业ꎬ做为对比ꎬ同时选出与之规模相对应的 ２２ 家

未进行过资产证券化的企业ꎬ共 ３３ 家的 ２００７￣２０１４ 年的财务数据ꎬ再对这个微观面板数据采用 Ｐｒｏｂｉｔ 回归的方法来进行实证

分析ꎮ 实证表明:规模越小、流动负债越多的企业更加倾向于进行资产证券化ꎮ
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　 　 企业资产证券化是非金融机构的企业把流动性

较差却预测未来能产生稳定收益的企业资产ꎬ通过

特定目的的机构进行结构调整ꎬ将企业资产进行重

新组合从而提高其信用等级ꎬ将组合资产的预期收

益权转化成可交易的债券ꎬ进而实现企业融资的一

种方式ꎮ 实际上就是通过一定的结构调整将资产从

流动性低、非标准化向流动性高、标准化转变ꎮ ２００５
年 ８ 月ꎬ我国推出了首个企业资产证券化的试点项

目ꎬ截至 ２０１５ 年 ６ 月ꎬ市场上共发行专项资产管理

计划 ３５４ 项ꎬ发行规模总额达到 １０８３.８８ 亿元ꎮ 企

业资产证券化经历了从缓慢发展阶段到停滞阶段再

到快速发展的阶段ꎮ 在国家政策的大力支持下ꎬ企
业资产证券化有了突飞猛进的发展ꎮ 基于此ꎬ本文

首先对现有有关资产证券化的理论进行梳理和初步

分析ꎬ 并提出了两个假设ꎮ 最后ꎬ 本文参考了

Ａｌｆｒｅｄｏ Ｍａｒｔｉｎ￣Ｏｌｉｖｅｒ(２００７) [１] 采用 Ｌｏｇｉｔ 模型的方

法ꎬ选取了沪市和深市 Ａ 股 ３３ 家上市企业ꎬ其中包

括 １１ 家进行资产证券化的企业ꎬ２２ 家未进行资产

证券化的企业ꎬ运用 ２００７￣２０１４ 年的财务数据ꎬ通过

Ｐｒｏｂｉｔ 模型分析了具有哪些财务特征的企业更加倾

向于进行企业资产证券化ꎮ 这为进一步推动我国企

业资产证券化发展提供更多建议ꎮ

一　 相关研究

国外学者对资产证券化的相关研究已经相当成

熟ꎬ然而ꎬ正由于我国企业资产证券化起步相对较

晚ꎬ国内学者对资产证券化的研究相比国外还很欠

缺ꎮ 本文将分为以下三个方面的内容来阐述:一是

企业资产证券化的优势ꎬ也即企业资产证券化能给

发起人带来的益处ꎻ二是资产证券化的财富效应ꎻ三
是企业资产证券化的决定因素ꎮ

(一)资产证券化的优势

首先ꎬ 增 强 企 业 资 产 的 流 动 性ꎮ 孙 喜 云

(２０１４) [２]认为企业开展资产证券化提高了企业资

产的流动性ꎻ同样ꎬＣｌａｒｅ(１９９６) [３] 也认为企业通过

资产证券化把企业原本流动性较差的资产变成了目

前流动性强的现金ꎬ促进了资金的流动ꎬ再用所筹集

的资金去扩宽更加能产生正效益的业务ꎬ进而增加

企业的未来收益ꎬ同时也可以将资金用于偿还现有

的债务ꎬ降低财务费用ꎬ增加当期收益ꎬ从而使股东

受益ꎮ 其次ꎬ为企业提供了一种成本较低的融资方

式ꎮ 魏玮(２０１５) [４] 提出企业资产证券化降低了原

始 权 益 人 的 融 资 成 本ꎻ Ｎａｄａｕｌｄ 和 Ｗｅｉｓｂａｃｈ
(２０１１) [５]通过资产证券化分析了其对企业融资成

本的影响ꎮ 研究结果表明ꎬ相同条件下ꎬ被证券化的

贷款利率会比未被证券化的贷款的利率低 １１￣２０ 个

基点ꎮ 这进一步说明资产证券化有利于降低企业的

融资成本ꎮ 最后ꎬ资产证券化可以减轻企业利息负

担ꎮ 周茂清(２０１０) [６] 分析了企业资产证券化对企

业的影响ꎬ他认为企业通过资产证券化出售部分资

产获得现金可以偿还企业原有的部分债务ꎬ减轻企

业的利息负担ꎮ
当一个企业的非流动负债过多时ꎬ在不改变企



业股权结构的情况下ꎬ为了使企业债务不积压ꎬ同时

也不增加企业的贷款利息成本ꎬ那么该企业会不会

更倾向于采用资产证券化的融资方式呢? 由此ꎬ可
以提出以下假设:

假设 １:企业的非流动负债越多ꎬ企业更倾向于

选择资产证券化来融资ꎮ
(二)资产证券化的财富效应

Ｔｈｏｍａｓ(１９９９)考察了资产证券化对股东财富

效应 变 动 的 影 响ꎮ 他 从 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
Ｒｅｖｉｅｗ 以及 Ｆｉｎｃｈ 数据库中选取了从 １９９１ 年到

１９９６ 年的 ２３６ 笔证券化样本ꎮ 研究发现资产证券

化显著为股东创造了财富ꎬ提供了大约 ５％的超额

报酬ꎬ尤其是证券化对于制造公司比对于金融机构

具有更大的财富效应ꎮ 邱成梅(２０１３) [７] 选取了某

一资产证券化项目进行实证研究ꎬ得出该资产证券

化给企业的股东带来了正的财富效应ꎮ
(三)资产证券化的决定因素

资产证券化与传统的融资方式不同ꎬ其融资并

不是以企业的整体信用为基础ꎬ而是以企业资产作

为基础ꎬ正因为它对企业自身的信用状况没有特别

的要求ꎬ也不用披露企业整体的信用状况ꎬ所以为信

用状况不够理想和规模相对较小的企业提供了方

便ꎮ 由于资产证券化所具备的独特优势ꎬ企业、券
商、银行都青睐于资产证券化这种新型的融资方式ꎮ
券商进行资产证券化的直接原因是能为公司获得新

的利润增长点[８]ꎮ 而商业银行进行资产证券化有

利于提升银行的资本充足率、降低融资成本、增强银

行的盈利能力与效率ꎬ这一观点与姚禄仕(２０１２) [９]

基于美国银行业的面板数据的实证结果分析相一

致ꎮ Ａｌｆｒｅｄｏ Ｍａｒｔｉｎ￣Ｏｌｉｖｅｒ(２００７) [１] 采用金融业的相

关数据ꎬ通过实证分析了银行业进行资产证券化的

决定因素ꎮ Ａｇｏｓｔｉｏｎ 和 Ｍａｚｚｕｃａ(２００８) [１０]将资产证

券化的决定因素利用意大利银行业的数据进行了实

证分析ꎬ得出了拓宽融资渠道是银行进行证券化的

主要动因ꎬ此外ꎬ研究还表明ꎬ规模越大的银行进行

证券化的概率越高ꎮ
通过梳理以上文献得出ꎬ国内外学者对于资产

证券化的理论研究已经较为成熟ꎬ然而ꎬ国内有关资

产证券化的实证研究相比于国外还很欠缺ꎮ 林毅

夫、许又丹(２０１４) [１１￣１２]等人对中小企业更适合采用

何种融资方式进行了实证研究ꎬ他们一致认为中小

企业只有采取非正规金融方式才能从根本上解决中

小企业融资问题ꎮ 王阿娜(２０１４) [１３] 认为众筹融资

是小 微 企 业 融 资 的 有 效 方 式ꎮ 然 而ꎬ 高 保 中

(２００４) [１４]和张晓红(２００３) [１５]却提出了中小企业更

适合资产证券化这种新型的融资工具ꎮ 高保中从信

息问题入手ꎬ认为资产证券化凭借其自身先天的结

构优势ꎬ大大解决了中小企业的信息问题ꎬ为中小企

业融资提供了新型方式ꎮ 张晓红从专业分工理论的

角度分析了中小企业实行资产证券化的可行性ꎮ 企

业资产证券化是当今重要的融资工具之一ꎬ但付同

青、吴小花(２００８) [１６]等人仅分析了企业资产证券化

的财务效应ꎬ认为企业资产证券化可以改善企业的

财务状况ꎬ并没有对何种企业更适合进行企业资产

证券化进行研究ꎮ 本文在前人研究的理论基础上ꎬ
研究何种特征的企业更加倾向于进行企业资产证券

化的意义就变得尤为重要了ꎮ 针对上文分析的非传

统企业资产证券化的融资方式的优点ꎬ对此初步认

为ꎬ基于中小企业面临着融资难的问题ꎬ中小企业会

不会更加趋向于采用企业资产证券化的融资方式

呢? 由此ꎬ可以提出以下假设:
假设 ２:企业的规模越小ꎬ企业更倾向于选择资

产证券化来融资ꎮ

二　 实证分析

(一)数据来源和样本选取

从上海证券交易所和深圳证券交易所查找企业

资产证券化的代码ꎬ然后通过这些证券代码来寻找

这些上市公司ꎮ 去除掉未在上海证券交易所和深圳

证券交易所的 Ａ 股上市的企业ꎬ由于金融行业的会

计准则与非金融行业的会计准则的差异ꎬ剔除掉金

融行业ꎬ剩余的企业就包括:远东控股(６００８６９)、隧
道股份 ( ６００８２０)、中国建筑 ( ６０１６６８)、五矿发展

(６０００５８)、华侨城(００００６９)、江苏吴中(６００２００)、浦
东建设 ( ６００２８４)、东莞控股 ( ０００８２８)、苏宁云商

(００２０２４)、海印股份(０００８６１)、中国联通(６０００５０)
总共 １１ 家企业ꎮ

我们 从 东 方 财 富 网 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｅａｓｔｍｏｎｅｙ.
ｃｏｍ / 、上海证券交易所 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｓｓｅ.ｃｏｍ.ｃｎ /和深

圳证券交易所 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｓｚｓｅ.ｃｎ /的数据库中寻找

到该 １１ 家企业的财务数据ꎬ由于 ２００５ 年国家才开

始推出第一个企业资产证券化项目ꎬ所以本文选取

２００７￣２０１４ 年的财务数据ꎮ 为了做对比ꎬ需要选出

若干未进行过资产证券化的企业的财务数据ꎮ 本文

对比企业的选择ꎬ根据的是东方财富网财务数据分

析中的“同行比较”中的“公司规模”中总市值排名

中的前一位和后一位作为对比企业ꎬ这样选取样本

的目的是在于对比相近的企业ꎬ而不是随机的对比ꎮ
由于资产证券化在中国还处于起步阶段ꎬ企业数量

非常少ꎬ因此这样的样本选取方法是为了更好地突
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出同类企业间的差异中的资产证券化差异ꎬ而尽量

减少其它指标的差异影响ꎮ 本文选取的未进行资产

证券化的 ２２ 家企业是:远东控股对应的是永鼎股份

(６００１０５)、中利科技(００２３０９)ꎬ隧道股份对应的是

北京城建(６００２６６)、中天城控(０００５４０)ꎬ中国建筑

对应的是中国铁建(６０１１８６)、上海建工(６００１７０)ꎬ
五矿发展对应的是物产中大(６００７０４)、厦门国贸

(６００７５５)ꎬ华侨城对应的是陆家嘴(６００６６３)、泛海

控股 ( ００００４６ )ꎬ 江 苏 吴 中 对 应 的 是 东 方 集 团

(６００８１１)、中炬高新(６００８７２)ꎬ浦东建设对应的是

建研集团(００２３９８)、亚泰集团(６００８８１)ꎬ东莞控股

对应的是华北高速(０００９１６)、海南高速(０００８８６)ꎬ
苏宁云商对应的是小商品城(６００４１５)、永辉超市

(６０１９３３)ꎬ海印股份对应的是福斯特(６０３８０６)、金
发科技 ( ６００１４３)ꎬ中国联通对应的是信威集团

(６００４８５)、中兴通讯(００２４６５)ꎮ
(二)指标选取和模型建立

根据资产证券化的目的ꎬ资产证券化的融资很

大程度上是为了不改变股权结构和不增加债权的目

的而采用的融资模式ꎬ在选取指标的时候ꎬ要选取跟

负债或所有者权益有关联的指标ꎬ但同时还要避免

多重共线性ꎮ 由于 ２００７ 年采用新的会计准则ꎬ因此

本文对上述 ３３ 个企业的 ２００７￣２０１４ 年的微观面板

数据进行分析ꎮ 由于部分年份财务数据的缺失ꎬ本
文的面板是非平衡面板ꎮ

根据上面的理论分析、数据的有效性和可获得

性ꎬ选取负债、流动负债、总资产周转等指标ꎬ来分析

是不是这些指标能够增加企业资产证券化的概率ꎬ
同时还选取了一些其它控制变量:代表企业规模的

总资产和流动资产、代表企业盈利能力的总资产回

报率和总收入等指标ꎬ来分析是不是盈利能力也能

够影响企业资产证券化的概率ꎮ 本文选取财务指标

如表 １ 所示ꎬ其变量信息如表 ２ 所示ꎬ相关系数如表

３ 所示ꎮ

表 １　 变量说明

变量 变量说明

资产证券化
的虚拟变量

ＳＥＣＵＲＥ 如果该年度内该企业有未到期资
产证券化ꎬ就记作 １ꎻ反之记作 ０

资产负债表

ＬＮＡＳＳＥＴＳ 资产总计(元)的自然对数

ＬＮＣＡＳＳＥＴＳ 流动资产合计(元)的自然对数

ＬＮＤＥＢＴ 负债合计(元)的自然对数

ＬＮＣＤＥＢＴ 流动负债合计(元)的自然对数

利润表 ＬＮＩＮＣＯＭＥ 营业收入(元)的自然对数

其它财务
指标

ＲＯＡ 加权净资产收益率

ＴＡＴ 总资产周转率(次)
行业的

虚拟变量
共有 ９ 个行业

表 ２　 变量信息表

变　 量 均　 值 中位数 最大值 最小值 标准差

ＬＮＡＳＳＥＴＳ １０.１３８ １０.１１４ １１.９６３ ８.４４１ ０.７２６

ＬＮＣＡＳＳＥＴＳ ９.９１７ ９.９４４ １１.８５６ ７.８５５ ０.７５６

ＬＮＤＥＢＴ ９.８６１ ９.９２８ １１.８５９ ８.１３４ ０.８７４

ＬＮＣＤＥＢＴ ２２.５２０ ２２.６３４ ２７.０２３ １８.４７９ １.９７３

ＬＮＩＮＣＯＭＥ ２２.６９４ ２２.２４５ ２７.４０８ １８.９８６ ２.０２０

ＲＯＡ ０.１３４ ０.１１２ １.２０７ －０.５４２ ０.１３８

ＴＡＴ ０.８０４ ０.５９５ ４.１１０ ０.０５０ ０.６８８

表 ３　 相关系数表

ＳＥＣＵＲＥ ＬＮＡＳＳＥＴＳ ＬＮＣＡＳＳＥＴＳ ＬＮＤＥＢＴ ＬＮＣＤＥＢＴ ＬＮＩＮＣＯＭＥ ＲＯＡ ＴＡＴ

ＳＥＣＵＲＥ １.０００ ０.１１６ ０.０３４ ０.１３１ ０.１２１ ０.０８８ －０.０７３ －０.０６４

ＬＮＡＳＳＥＴＳ ０.１１６ １.０００ ０.９３３ ０.９６２ ０.９５１ ０.８８６ －０.０２９ ０.０８９

ＬＮＣＡＳＳＥＴＳ ０.０３４ ０.９３３ １.０００ ０.９３６ ０.９３０ ０.８８３ ０.０２４ ０.１７０

ＬＮＤＥＢＴ ０.１３１ ０.９６２ ０.９３６ １.０００ ０.９８８ ０.８９１ －０.０１２ ０.１３７

ＬＮＣＤＥＢＴ ０.１２１ ０.９５１ ０.９３０ ０.９８８ １.０００ ０.９１１ －０.００７ ０.１８６

ＬＮＩＮＣＯＭＥ ０.０８８ ０.８８６ ０.８８３ ０.８９１ ０.９１１ １.０００ ０.０６７ ０.４７１

ＲＯＡ －０.０７３ －０.０２９ ０.０２４ －０.０１２ －０.００７ ０.０６７ １.０００ ０.３１７

ＴＡＴ －０.０６４ ０.０８９ ０.１７０ ０.１３７ ０.１８６ ０.４７１ ０.３１７ １.０００

　 　 接下来本文就以 ＳＥＣＵＲＥ 作为因变量ꎬ其余的

为自变量ꎬ建立 Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎬ来分析具有哪些财务特

征的企业更加倾向于进行资产证券化ꎮ

(三)模型结果

本文采用的数据是微观面板数据ꎬ而面板数据

是含有时间的ꎬ就有可能存在关于时间非平稳序列
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的可能性ꎬ或者说是存在单位根ꎮ 如果存在单位根ꎬ
那么回归结果的残差项就存在着相关ꎬ会得到一个

伪回归的结果ꎮ 因此在进行面板数据的回归之前ꎬ
需要进行单位根检验ꎬ检验结果见表 ４ꎮ

表 ４　 单位根检验

变量 ＬＭ ＡＤＦ－Ｆｉｓｈｅｒ ＰＰ－Ｆｉｓｈｅｒ

ＬＮＡＳＳＥＴＳ ０.０００ ∗∗∗ ０.０００ ∗∗∗ ０.０００ ∗∗∗

ＬＮＣＡＳＳＥＴＳ ０.０００ ∗∗∗ ０.０００ ∗∗∗ ０.０００ ∗∗∗

ＬＮＤＥＢＴ ０.０４３ ∗∗ ０.００２ ∗∗∗ ０.０００ ∗∗∗

ＬＮＣＤＥＢＴ ０.２５９ ０.０９３ ∗ ０.０１３ ∗∗

ＬＮＩＮＣＯＭＥ ０.０００ ∗∗∗ ０.０００ ∗∗∗ ０.０００ ∗∗∗

ＲＯＡ ０.００１ ∗∗∗ ０.０００ ∗∗∗ ０.０００ ∗∗∗

ＴＡＴ ０.０００ ∗∗∗ ０.０００ ∗∗∗ ０.０００ ∗∗∗

注:∗∗∗表示在 １％的水平下显著ꎬ∗∗表示在 ５％的水平下显著ꎬ

∗表示在 １０％的水平下显著ꎮ

从单位根检验结果来看ꎬ可以认定这些变量都

不存在单位根ꎬ可以认定这些指标不存在随时间的

自相关性ꎮ 在控制了行业的虚拟变量之后ꎬ就对

Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行回归ꎬ得到结果见表 ５ꎮ

表 ５　 回归结果

变量 结果

ＬＮＡＳＳＥＴＳ －３.７５３ ∗∗(１.６９２)
ＬＮＣＡＳＳＥＴＳ －３.３８３ ∗∗∗(０.８３７)
ＬＮＤＥＢＴ ８.２９２ ∗∗∗(２.５３９)
ＬＮＣＤＥＢＴ －１.１９２ ∗(０.６３９)
ＬＮＩＮＣＯＭＥ ０.７２７ ∗(０.４０２)

ＲＯＡ ０.１９１(１.０３３)
ＴＡＴ －０.４８９(０.５００)

常数项 －０.７２２(２.６８０)

控制了产业虚拟变量

Ｒ２ ０.２４８
样本个数(因变量＝ １) ３０
样本个数(因变量＝ ０) ２３０

注:∗∗∗表示在 １％的水平下显著ꎬ∗∗表示在 ５％的水平下显著ꎬ

∗表示在 １０％的水平下显著ꎮ

变量 ＬＮＣＡＳＳＥＴＳ、ＬＮＤＥＢＴ 在 １％的显著性水

平下显著ꎬ从变量 ＬＮＣＡＳＳＥＴＳ 的系数是负值可以

得出ꎬ当一个企业的流动资产越低时ꎬ该企业采用资

产证券化融资的方式可能性越高ꎬ这点与假设 ２ 一

致ꎬ并符合预期ꎻ从变量 ＬＮＤＥＢ 的系数是正值可以

得出ꎬ当一个企业的负债总额越高时ꎬ该企业采用资

产证券化融资的方式可能性越高ꎬ这点与假设 １ 一

致ꎬ符合预期ꎮ 变量 ＬＮＡＳＳＥＴＳ 在 ５％的显著性水平

下显著并且该值为负ꎬ说明企业的资产总额越低ꎬ该
企业采用资产证券化融资的方式的可能性越高ꎬ这
点与假设 ２ 一致ꎬ并符合预期ꎮ 变量 ＬＮＣＤＥＢＴ、ＬＮ￣
ＩＮＣＯＭＥ 在 １０％ 的 显 著 水 平 下 显 著ꎬ 从 变 量

ＬＮＣＤＥＢＴ 的系数为负值可以看出ꎬ流动负债越低ꎬ
该企业采用资产证券化融资的方式可能性越高ꎬ并
从侧面也能反映当企业的非流动负债越高时ꎬ该企

业采用资产证券化融资的方式可能性越高ꎬ这点与

假设 １ 一致ꎬ符合预期ꎻ从变量 ＬＮＩＮＣＯＭＥ 的系数

为正值可以看出ꎬ当一个企业的营业收入越高ꎬ该企

业采用资产证券化融资的方式可能性越高ꎻ但是要

注意的是变量 ＬＮＣＤＥＢＴ、ＬＮＩＮＣＯＭＥ 在 １０％的显著

水平下才显著ꎮ

三　 结论与建议

本文采用企业资产证券化的数据ꎬ使用微观面

板数据利用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型对上市企业的财务数据进行

了实证分析ꎬ得出如下的主要结论ꎬ并根据结论给出

相关建议:
第一ꎬ企业的资产总额越低ꎬ则该企业采用资产

证券化融资的方式的可能性越高ꎮ 结果显示ꎬ资产

总额在 ５％的显著性水平下显著并且该值为负ꎬ从
这一结果中可以看出ꎬ假设 ２ 成立ꎮ 也就是说中小

企业更趋向于采用企业资产证券化的融资方式ꎬ我
国政府部门应该大力支持中小企业进行资产证券

化ꎬ进而解决中小企业融资难的问题ꎮ 但是ꎬ众所周

知ꎬ中小企业融资难已成为国际性问题ꎬ中小企业融

资渠道狭窄ꎬ其发展主要依靠于企业的内部积累ꎬ内
源性融资占比过高ꎬ然而这种融资方式已无法满足

中小企业的资金需求ꎬ也不利于中小企业的壮大ꎮ
由于中小企业自身信用等级低的原因ꎬ银行也不愿

意对其进行贷款ꎬ股权融资对于中小企业较难达到

上市的条件且融资成本较高ꎮ 对比之下ꎬ企业资产

证券化不是以企业自身的规模、信用等级为基础ꎬ而
是以企业资产为基础的融资方式ꎮ 它为企业提供了

一种低成本的融资方式ꎮ 中小企业采用资产证券化

是可行和必然趋势ꎬ我国政府应该给予政策支持ꎮ
首先ꎬ规范资产证券化的法律基础ꎬ完善会计、税收、
信用制度ꎮ 如果制度体系不健全ꎬ就大大增加了中

小企业资产证券化的操作难度ꎮ 其次要不断培育和

完善我国信用增级和信用评级机构ꎬ有利于中小企

业资产证券化更好地进行ꎮ
第二ꎬ企业的负债总额越高ꎬ该企业趋向于采用

资产证券化的融资方式的可能性越高ꎮ 结果显示ꎬ
负债总额在 １％的显著水平下显著且为正值ꎬ从这
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一结果可以看出ꎬ假设 １ 成立ꎮ 企业的非流动负债

越高ꎬ该企业趋向于采用资产证券化的融资方式的

可能性越高ꎮ 也就是说ꎬ在不改变企业股权结构的

情况下ꎬ为了使企业债务不积压ꎬ同时也不增加企业

的贷款利息成本ꎬ企业更趋向于采用资产证券化融

资方式ꎮ 非流动性负债过多可能带来股东收益的减

少、给企业带来一定的财务风险ꎬ同时ꎬ非流动负债

有明确的到期日ꎬ企业必须提前做好偿还债务的准

备ꎮ 然而ꎬ企业资产证券化将企业不流动或流动性

较差的资产转化为流动性较强的现金流ꎬ使得资产

更具流动性ꎬ提高资产利用率ꎬ减轻了企业的利息负

担ꎬ提高了企业收益ꎮ 在企业资产证券化这种融资

方式的优势存在的前提下ꎬ企业在负债总额和非流

动性负债越高时ꎬ企业更愿意趋向于采用企业资产

证券化的融资方式ꎮ 政府应该采取相关的政策更多

的支持负债总额和非流动负债高的企业ꎬ该企业也

只有通过资产证券化的融资方式才能优化其资产负

债结构和期限结构ꎮ 我国债券市场不发达ꎬ银行借

贷缺乏灵活性ꎬ导致企业的资金使用不够稳定ꎬ同时

为了确保资产证券化的流动性特征ꎮ 鉴于以上ꎬ我
国应该加速发展资本市场特别是资产证券化的

市场ꎮ
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