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第1章

引言

1.1 研究背景

1.1.1 我国金融市场结构不平衡

20世纪90年代以来，我国金融体制改革逐步深化，金融市场得到了快速发展，突出表现为：

（1）利率市场化取得了实质性进展。在货币市场、债券市场、股票市场、外汇市场、期权期货市场和黄金市场等各金融子市场建立和发展的同时，金融深化的改革也在逐步进行。目前本币存贷款利率虽仍存在管制，但已允许在一定区间内浮动，中国的一级、二级资本市场的价格已经基本放开，资本市场已基本实现了利率市场化确定机制。与此同时，银行的贴现利率、外币存贷款利率、银行间债券利率，以及国债的一级、二级市场利率也都基本实现利率的市场化。2012年6月和7月，中国人民银行连续两次放宽存贷款基准利率浮动范围
 [1]

 ，同时在其发布的《2012年中国金融稳定报告》中称，还将探索进一步推进利率市场化的有效途径。

（2）市场规模迅速扩大，广度和深度不断拓展。在货币市场中，2012年，包含同业拆借、质押式回购和买断式回购在内的货币市场成交量为188.41万亿元；在债券市场中，2012年债券市场发行量为8.57万亿元，银行间债券市场累计成交75.20万亿元。截至2012年年末，中国债券市场托管总量达到25.44万亿元，其中，银行间债券市场总托管量达到24.19万亿元。2012年，期货市场累计单边成交14.45亿手，成交金额为171.12万亿元，其中，商品期货成交量为13.45亿手，成交金额为95.29万亿元；股指期货成交量为1.05亿手，成交金额为75.84万亿元。股票市场中，2012年沪深两市股票、基金和权证合计成交32.27万亿元，其中A、B股总成交31.47万亿元，基金累计成交8 123.61亿元。此外，其他金融子市场也得到了较快发展。

（3）参与主体多样化。以债券市场为例，目前中国债券市场的债券发行机构包括财政部、铁道部、政策性银行、商业银行、非银行金融机构、国际开发机构和非金融企业等各类市场参与主体，债券种类也日趋多样化，信用层次更加丰富。

（4）投资者结构不断优化，机构投资者队伍稳步扩大。机构投资者已经成为中国金融市场的主体。截至2012年4月，在中央国债登记结算有限责任公司开户的投资者共有12 853家。此外，合格境外机构投资者累计批准已超过200家，社保基金和企业年金等机构投资者也加快进入金融市场。

然而，由于中国的金融子市场都还处于发展初期，金融市场结构失衡的现象一直较为突出，制约了金融市场整体功能的充分发挥，导致金融市场的广度、深度和强度效应没有得到应有的体现。


1.1.1.1 直接融资和间接融资严重失衡


一定时期的金融市场结构，决定了直接融资市场和间接融资市场之间的结构关系。直接融资和间接融资是两种不同的融资方式，各有优缺点，各有自己独特的作用，不能相互替代。发展直接融资的最终目的不是取代间接融资，两者的关系是相互支持、相互补充和相互转化的。然而，由于历史和体制等多方面的原因，长期以来，中国直接融资市场和间接融资市场的发展存在不平衡的现象，主要表现为中国企业融资呈现以间接融资为主、直接融资为辅的格局。虽然经过十多年的金融体制改革，中国股票市场和债券市场的发展取得了长足的进步，企业直接融资额与银行贷款的比重不断提高（见图1-1），但融资结构不平衡的现象并未发生根本性转变，企业融资依然以间接融资为主导。从图1-2可以看出，即使是在直接融资力度较大的2011年，中国企业直接融资比重也仅为29.03%，依然远低于发达国家50%的平均水平，更低于美国80%的水平。

[image: image]


图1-1 2000～2012年我国企业贷款融资、股权融资和债券融资规模

[image: image]


图1-2 2000～2012年中国企业融资结构情况

从金融功能的实现和整个金融体系的发展状况看，以间接融资为主的融资结构，导致企业融资对银行信贷的过度依赖，造成宏观经济波动风险在银行体系高度集中，金融体系缺少足够的弹性，容易受到外部因素的影响，是经济脆弱性的表现，同时也制约了经济持续协调健康的发展。


1.1.1.2 债券市场发展相对滞后


债券市场是一国金融市场的重要组成部分。一个统一、成熟的债券市场，可以为全社会的投资者和筹资者提供低风险的投融资工具；同时，债券的收益率曲线是社会经济中一切金融商品收益水平的基准，因此债券市场也是传导中央银行货币政策的重要载体。统一、成熟的债券市场，构成了一个国家金融市场的基础。目前，社会各界对债券市场的发展都极为关注，对债券市场发展的重要性、必要性和可行性取得了较大共识。

1997年后，在中央银行的推动下，银行间债券市场获得了快速发展，成为债券发行、交易的首要场所，交易主体不断增加，交易规模迅速扩大，中国债券市场制度演变为以场外债券市场为主导的市场格局，债券市场的影响力大大提高，成为我国金融市场中重要的组成部分。银行间债券市场已开始承担基准利率形成和货币政策传导的重任，逐步成为参与主体有效分散资产经营风险、实现流动性管理、发掘新的利润来源的重要渠道。

但是，出于管理体制不完善和金融改革滞后等深层次的原因，目前中国债券市场发展严重滞后于美国和日本等发达国家，同时还存在债券市场人为分割和债券等级过于集中等一系列问题。

1.债券市场总体规模相对较小

截至2012年年底，我国债券市场总规模约为23.76万亿元，是当年GDP的45.75%。同期，美国债券市场托管量是其GDP的2.43倍，日本债券市场余额为当期GDP的1.96倍。如图1-3所示。
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图1-3 美国、日本和中国债券市场余额占当期GDP比重之比较

2.债券品种内部失衡

目前我国发行的债券品种有国债、金融债券、企业债券、中期票据、短期融资券、公司债券、可转换债券以及中小企业私募债券等。但是从规模上来看，我国债券市场是以国债及金融机构债券为主体的市场，而与经济活动的主体--企业--相关的债券较少，这是我国债券市场的主要缺陷。以2012年年底为例，中国债券托管余额中，国债和金融债券占比达63%，而企业债券和公司债券占比则只有10%和2%，远远低于其他债券品种。如图1-4所示。
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图1-4 截至2012年年底中国债券市场托管量结构分布

3.债券市场存在着多头监管

目前，中国在债券市场的监管方面存在着多头监管的局面。由表1-1可以看出，我国债券市场的主要券种在审批注册、发行流通和托管等方面存在着不同程度的监管分割。以债券发行为例，财政部负责国债的发行监管，发改委负责企业债的发行监管，证监会负责公司债和可转债的发行监管，银行间市场交易商协会负责短期融资券、中期票据、集合票据和定向融资工具的发行注册，人民银行除了与银监会共同负责金融债、金融企业次级债和非银行金融机构债的监管之外，还负责央行票据的发行监管。在债券交易市场中，人民银行和证监会分别负责银行间债券市场和交易所债券市场的监管。这种多头监管的局面，不仅增加了债市的监管成本和企业的沟通协调负担，间接提高了融资成本，同时，也不利于投资者的价值发现和风险识别，长远看来，不利于我国债券市场的统一与发展。
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第一，多头监管会造成监管套利。多头监管的弊端之一就是监管重复，政出多门，标准不一，其结果就是给市场参与者创造了“监管选择权”。针对同一类型的债券，如果由不同的监管部门来管理，那么由于不同监管部门的监管目的、监管原则或监管重点不同，很容易造成监管标准的不同。所以，在市场实践中，市场参与者就可以通过对监管标准的选择来选择被谁监管。以企业债、公司债和中期票据这三类债券品种为例，它们同属于企业发行的固定收益类证券，却分别由发改委、证监会和银行间市场交易商协会来负责发行审批或注册，三个部门对各自监管的债券品种制定的发行规则不尽相同，监管或注册的标准也不尽一致。此时，企业在完全符合上述三类债券发行条件的情况下，必然会选择审批或注册标准相对较低，发行相对容易的部门去申请发债，虽然合法合规，但是这种选择监管的发债模式对于债券市场的健康发展将造成不利影响。

第二，多头监管会降低监管效率。债券市场多头监管的局面降低了监管的效率。多个监管部门的存在以及由此造成的市场的分割和不统一，严重阻碍了中国债券市场作为一个整体的发展。举个例子，金融机构若要发行金融债券，不但需要监管机构对其发债资格进行审批，而且需要人民银行对债券发行进行审批，实质上形成了对金融债券发行的双重审批，不仅延长了审批的时间，而且审批的成本也相应增加。在具体操作过程中，像这样的例子还有很多。与多重监管相对应的是监管真空，特别是二级市场的监管缺失，主要是由于发行阶段的多头监管造成的。拥有庞大的监管体系却反而造成某些情况下监管的缺失，这本身就是监管效率低下的表现。另一方面，多头监管必然要求各监管部门进行繁杂的协调与沟通，包括政策协调、信息共享、重大问题沟通以及危机处理等。相较于一个统一的监管体系而言，这样的协调与沟通需要更多的人力和时间，从而导致监管效率低下。

第三，多头监管会增加企业融资成本。债券市场多头监管的局面也间接增加了企业的融资成本，在一定程度上加重了业已突出的企业融资难问题，阻碍了实体经济的发展。一方面，参与债券审批和发行的各类金融服务机构必须同时与各个监管部门保持密切的关系，并时刻跟踪各监管部门政策的变化。这必然造成金融服务机构的成本增加，而这些成本将转嫁给发行债券的企业。另一方面，多头监管也意味着相应的责任承担机制。各个监管部门泾渭分明，对于自己负责的部分往往会倾向于产生“监管责任太大承担不起，干脆一开始就不批”的心理，从而衍生出“重审批轻监管”或“以审批代监管”等行为。而有意发行债券的企业也必然因此承受更高的融资成本。

第四，多头监管会阻碍市场统一。在多头监管的情况下，同一发行主体在不同市场（银行间市场和交易所市场）发行债券的利率和信用等级存在明显的差异。同时，由于市场的分割，各市场债券品种的推出也存在某种重复竞争的局面。此外，各监管部门秉承“谁监管、谁负责”的思想，只对自身监管的部分市场负责，难免会产生希望自己监管的这一部分能够做大做强的想法。不可否认，这种竞争存在一定程度的合理性，但是如果因此而出现过度竞争或者不当竞争，甚至为了壮大自身监管的市场而争相钻法律的空子，将会严重影响市场的发展壮大和协调统一。

此外，不同监管部门在宏观调控面前的职责分工不同，对通过债券市场进行宏观调控的理念也不同，继而弱化了债券市场作为宏观调控重要传导机制的作用。同时，市场分割也削弱了我国债券市场作为统一整体的实力，极易出现某一分市场或者分券种的弱势，不利于我国资本市场对抗国际资本的侵蚀。因此，无论从自身发展壮大还是抵抗外部风险以及我国宏观调控的需要等角度来看，债券市场统一监管都势在必行。

1.1.2 中小企业融资难

中小企业是国民经济的重要组成部分，是富有活力的经济群体。中小企业作为企业中的绝大多数，其发展对促进我国经济增长、增加就业和推动创新等方面有着积极的作用。然而，由于中小企业发展前景不明朗，财务状况不稳定，资产规模和经营规模偏小，抗风险能力不强，中小企业融资难的问题一直未能得到根本性解决。


1.1.2.1 中小企业融资途径对比分析


1.银行贷款

我国中小企业融资严重依赖国有商业银行贷款，然而事实上，国有商业银行主要为国有大中型企业服务，大部分中小企业很难从商业银行取得信贷支持。

根据银行监管部门发布的数据，虽然从2008年到2011年，中小企业贷款余额从10.3万亿元上升到21.8万亿元，增加了1倍有余，但是中小企业贷款余额占比分别为53%、55%、57%和40%，尤其是在2011年，中小企业贷款占比一度降到了40%的低点，如图1-5所示。考虑到中小企业数量在所有企业中的占比为99%以上，即使中小企业贷款余额一直呈上升趋势，但相对于我国商业银行企业贷款总额的增速，商业银行对中小企业的扶持力度仍然不足。
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图1-5 我国中小企业贷款余额及占比

除了贷款总量不能满足中小企业的资金需求外，中小企业的长期资金需求与商业银行的短期贷款之间也存在矛盾。一方面，我国小型企业需要长期资金用于固定资产投资和产品技术改造，以调整产业结构，增加产品的技术含量，进而取得产品定价权。另一方面，几乎所有商业银行的长期贷款对象都是具有政府背景的大项目，而对中小企业，特别是小企业，则通常都是1年以内的流动资金贷款，基本上不会提供长期贷款或固定资产投资贷款。尽管从2009年开始，我国银行系统加强了对中小企业的扶持，但是由于中小企业本身的固定资产规模小，拥有的可抵押资产少，往往不能达到银行有效抵押和担保的要求，因而中小企业从银行获得长期资金比较困难，银行系统对中小企业的融资服务仍然有限。

2.股权融资
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图1-6 中小企业股票市场融资情况

我国中小企业板自2004年6月25日开板以来，截至2012年年底，已为我国中小企业提供了超过6 000亿元的融资支持，详见图1-6。中小企业每年IPO家数从2004年的38家增加到2010年的321家，2011年和2012年受监管部门审批影响，中小企业板IPO数量有所下降，但依然为部分中小企业提供了稳定的资金支持。

与银行融资渠道相比，股票市场可以给每家上市中小企业提供长期且充足的资金支持，但是中小企业板上市门槛仍然偏高。首先，其对股本要求较高：发行前股本总额不少于人民币3 000万元；发行后股本总额不少于人民币5 000万元。其次，对公司的财务状况存在诸多限制：最近3个会计年度净利润均为正且累计超过人民币3 000万元；最近3个会计年度经营活动产生的现金流量净额累计超过人民币5 000万元；或者最近3个会计年度营业收入累计超过人民币3亿元；最近一期末无形资产占净资产的比例不高于20%；最近一期末不存在未弥补亏损。

就中小企业的现状来看，绝大多数中小企业的股本和营业收入不能达到上述条件，这也是中小企业板开闸以来发行数量并未呈现持续井喷的一个原因。

3.债券融资

除了股票市场，债券市场也是中小企业的一条重要融资渠道。为了拓宽中小企业融资渠道，解决单一企业因规模较小不能独立发行债券的矛盾，国家发改委推出了中小企业集合债券；另外，银行间债券市场相继推出了中小企业集合票据和定向债务工具。

但是，截至2013年4月底，中小企业集合债券只发行了11只，募集资金59.14亿元；集合票据共发行109期，募集资金272.02亿元，发行期数和发行规模远远落后于其他债券品种。以银行间债券市场为例，如表1-2所示，2012年全年债券发行总计1 812期，募集资金2.71万亿元，而中小企业集合票据仅发行46期，募集资金106.02亿元，期数和规模占比只有2.54%和0.39%。
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资源来源：www.ourbond.cn

银行间债券市场于2011年年底推出了银行间定向债务融资工具，截至2013年4月30日，定向工具共发行461期，募集资金6 696.30亿元。但是在这461期债券中，主体级别AA级以上的企业共有396期，发行规模5 930.30亿元，剔除缺失信用评级信息的45期，主体级别AA级（含）以上的定向工具期数和规模占比分别为95.19%和97.59%。这也说明，目前银行间定向工具的发行主体多以高信用等级为主，而信用等级较低的中小微企业通过在银行间债券市场发行定向工具还比较困难。

由此可见，现有的融资工具在一定程度上不能完全解决中小企业，尤其是处于快速成长期的中小企业的融资需求。为了更好地发挥中小企业对社会经济的巨大作用，必须解决它们发展中的资金需求与现实经济生活中资金供给缺口之间的矛盾，因此，开拓和创新其他融资工具迫在眉睫。


1.1.2.2 中小企业融资存在的问题


近年来，中小企业的融资问题受到了人们的高度关注，政府和社会各界也付出了很多努力。自1998年央行提出要“改善对中小企业金融服务”之后，为扶持中小企业发展，国家陆续出台了促进中小企业发展的各项政策和措施，详见表1-3。
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资料来源：笔者整理

虽然在多方的努力下，我国中小企业的融资环境正在逐步改善，但是，从近年来高利贷、典当行和担保贷款等民间融资行为日益活跃，民间融资利率远高于银行贷款利率，并且中小企业纷纷求助于民间融资等现象可以看出，我国中小企业的融资环境依然不容乐观。中小企业融资存在的问题主要集中在以下几个方面：

1.金融市场不能适应中小企业的融资需求

一是金融体制改革不到位。我国还未成立服务中小企业的专业性银行或基金组织，本应面向中小企业贷款的农村信用社和地方商业银行则片面求大求强，趋大避小，竞相支持大型企业，对中小企业资金需求置之不理。由于中小企业贷款成本高、工作量大、收益小，在国有银行贷款则更难。二是贷款权限过度集中。市县级银行机构对中小企业基本没有贷款权，严格的授权授信管理制度客观上削弱了基层商业银行对中小企业的信贷支持能力。三是银行抵押担保贷款的要求不适应中小企业的资产条件和经营状况。中小企业尤其是新办中小企业有效资产少，可供抵押的设备和厂房等资产往往不能被银行认可，许多中小企业的经营场地和设备依靠租赁获得，根本无法实现抵押。四是银行对中小企业贷款利率普遍较高。根据公开信息显示，商业银行对中小企业的贷款利率一般为基准利率上浮30%～50%，若中小企业使用固定资产抵押，则需支付资产评估费，若没有足额的抵押物，则需借助担保公司，一般需按贷款额支付最低2%的年担保费，再加上补偿性余额、存款回报，搭售相关理财产品，支付财务中介费用等，中小企业的贷款综合成本一般超过14%，接近甚至超过银行基准利率的两倍。

2.担保公司不能有效发挥作用

政府出资设立担保公司的目的，是解决中小企业银行融资担保难的问题。但现实情况是，虽然大多数县区成立了由政府出资控股的担保公司，但出于银行和政府缺乏互信、担保公司资本金规模较小、担保公司担保条件较为苛刻等原因，担保公司业务开展不理想，企业银行融资担保难问题未得到明显缓解。

3.民间融资普遍存在

民间融资主要有亲友借贷、企业借贷、民间票据贴现以及地下钱庄等形式，目前，我国中小企业的民间融资以民间借贷为主。中国国际金融有限公司2011年发布的《中国民间借贷分析》显示，在各类影子银行的贷款中，民间借贷占比达到33%，加上客户对象限定在中小微企业的小额贷款公司，共计占比达36%，如图1-7所示。这也直接说明民间借贷的活跃性以及广泛性。

[image: image]


图1-7 各类影子银行贷款占比

如图1-8所示，就民间借贷的规模来看，2011年6月底我国民间贷款余额已达到3.8万亿元，同比增长约为38%。同时该报告还显示，温州民间信贷平均利率约为24%～25%。
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图1-8 2006～2011年年中民间借贷余额

综上所述，目前我国中小企业融资难现象较为普遍，迫切需要丰富中小企业的融资渠道。针对这种情况，我国证监会立足于加强对中小企业的金融服务，研究推出了中小企业私募债券。中小企业私募债券的推出，强化了直接融资与中小企业的有效对接，将为解决中小企业融资问题提供新的有效途径，也有望为资本市场创新注入新的活力。

1.1.3 银行间定向工具和创业板私募债券相继推出

早在2009年，为了丰富企业融资方式，中国银行间市场交易商协会就已经在研究推出非金融企业非公开定向发行债务融资工具（Private Placement Note，简称PPN，下称“定向工具”）。定向工具是具有法人资格的非金融企业向银行间市场特定机构投资人发行，并限定在特定投资人范围内流通转让的债务融资工具。定向工具采取注册制发行，具有发行方式便利、信息披露要求简单和在有限范围内流通等特点。

中国银行间市场交易商协会在2011年4月29日推出了《银行间债券市场非金融企业债务融资工具非公开定向发行规则》（中国银行间市场交易商协会公告〔2011〕6号，下称“《发行规则》”）。《发行规则》的推出不仅是中国债券市场债券产品的创新，更是发行方式的创新，标志着我国定向工具的正式诞生，同时也成为我国私募债券的开端。2012年5月4日，中国五矿集团公司、中国国电集团公司以及中国航空工业集团公司在银行间债券市场成功发行130亿元定向债务融资工具，这是我国非金融企业首次在银行间债券市场以非公开定向方式发行债务融资工具。

自问世以来，定向工具迅速崛起，已经成为信用债券市场的重要组成部分。进入2012年，定向工具发行量已经超过公司债券，成为仅次于短期融资券、中期票据和企业债券的信用债券品种。截至2013年4月底，定向工具一共发行358只中期票据，103只短期融资券，总融资额达到6 696.30亿元。2012年全年，定向工具共发行249期，募集资金3 759.30亿元；2013年1～4月，定向工具发行177只，募集资金1 964.50亿元，已远超过2012年同期发行水平。

图1-9为定向工具2012～2013年4月的发行量月份统计，其发行规模由2012年1月的65亿元增加至2013年4月的672.5亿元，2012年8月达到历史峰值708.5亿元。

[image: image]


图1-9 2012～2013年3月定向工具发行量统计

另外，为了促进创业板上市公司持续规范发展，进一步支持自主创新和其他成长型创业企业利用资本市场做优做强，多渠道破解中小企业融资难题，中国证监会于2011年10月20日启动创业板上市公司非公开发行债券的工作。此外，创业板公司普遍存在“轻资产”
 [2]

 和资产负债率偏低等特点。通过发行公司债券，可以在股东持股比例保持不变的前提下优化资产负债结构，实现公司良性发展。

2012年5月，首只创业板私募债券“12乐视01”发行成功，募集资金2亿元，期限为3年，发行利率为9.99%。截至2013年4月底，共有7家创业板上市公司非公开发行了8只公司债券，合计募集资金19.80亿元。

虽然目前银行间定向工具的发行主体主要以信用等级较高的大型企业为主，但是其发行规则以及市场经验为中国债券市场非公开发行提供了可以借鉴的经验。另外，交易所基于“多渠道破解中小企业融资难题”而推出的创业板私募债券，也为交易所的私募债券，特别是中小企业私募债券的推出，提供了宝贵的经验。





 [1]
 2012年6月，允许金融机构存款利率浮动区间由基准利率的（0,1\]倍调整为（0,1.1\]倍。贷款利率下限由基准利率的0.9倍调整为0.8倍。个人住房贷款利率浮动区间的下限仍为基准利率的0.7倍。2012年7月，将金融机构贷款利率浮动区间的下限调整为基准利率的0.7倍。个人住房贷款利率浮动区间不做调整。





 [2]
 所谓“轻资产”，主要是企业的无形资产，包括企业的经验、规范的流程管理、治理制度、与各方面的关系资源、资源获取和整合能力、企业的品牌、人力资源和企业文化等。轻资产占用的资金少，显得轻便灵活，所以“轻”。而厂房、设备和原材料等，往往需要占用大量的资金，属于“重资产”。




1.2 研究意义

1.2.1 填补“中小企业私募债券”研究领域的空白

自中小企业私募债券推出后，从监管者到市场参与者都处于摸索试探的阶段，无论是理论上还是实务上都不够成熟，迫切需要对中小企业私募债券进行一个全方位、深入详细的研究。只有对当前市场有足够的了解，并且在此基础上进行理论上的突破，才能够更好地支撑实务工作的开展，因而从这个层面看，迫切需要对我国中小企业私募债券展开研究，故本书的研究有很高的现实意义和价值。

2012年6月8日～2013年4月30日，中小企业私募债券共发行了150只，为中小企业募集资金175.11亿元。如果这种发展势头能够继续维持，中小企业私募债券将大有可为。与此同时，应该看到，尽管现阶段中小企业私募债券发展速度很快，但这方面的理论研究几乎没有，实务走在了理论前面，迫切需要理论研究进行跟进。

同时，中小企业私募债券由于其私募债券的特性，信息披露不充分，与普通债券有很大的差异，这将给实务工作者带来很多新的挑战。

首先，由于中小企业私募债券是私募发行，采取备案制，将对承销商的风险控制能力形成挑战。

其次，《中小企业私募债券业务试点办法》要求发行人以非公开方式向投资者充分揭示风险，由交易所对信息披露和转让提供服务，并对信息披露内容和持续披露事项进行了规定，但是并没有明确具体披露方式。这种披露方式存在很大的信息不对称问题，对于合格投资者全面了解发行人的信息不利。

同时，虽然《中小企业私募债券业务试点办法》中要求发行人应向投资者充分揭示风险，制定偿债保障等投资者保护措施，加强投资者权益保护，但是我国投资者保护机制尚不健全，因而，如果真正对合格投资者的权益进行保护，也迫切需要对其进行研究。

此外，虽然《中小企业私募债券业务试点办法》明确中小企业私募债券在证券交易所上市交易，但是如何对其进行合理估值、估值应该注意的事项，以及交易过程除债券自身价值外应该关注的其他问题，并没有进行详细的披露，这不利于投资者恰当判断债券价值，进行有针对性的投资。

最后，中小企业私募债券的发行不强制要求发行人进行信用评级，但是一般承销商都会推荐企业进行评级。试点初期，中小企业私募债券的发行人资质相对较好，未来随着中小企业私募债券发行工作的进一步展开，势必会有低等级的中小企业加入到发行债券的行列。由于不强制要求评级，不免会有一些发行人因为自身评级不高而选择不进行评级，从而不利于向合格投资者披露风险。

这些新的问题带来的新的挑战，都给本书的研究提供了一个指引，为下一步的研究指明了方向。本书旨在尽最大的努力来弥补中小企业私募债券的研究空白，为中小企业私募债券的发展提供理论支撑，推动我国中小企业私募债券的发展。

1.2.2 全面理解“高收益债券”及“私募债券”

本书首先对国外的私募债券、高收益债券的发展经验进行了总结，这主要包括美国、日本、欧洲、韩国的中小企业融资模式，美国和欧洲的私募债券以及高收益债券的发展情况、市场监督和市场机制。国外的私募债券以及高收益债券的发展经验，可以为我国私募债券的发展提供一定的借鉴作用。

其次，本书还将中小企业私募债券与创业板私募债券、银行间市场定向工具、中小企业集合债券和国外高收益债券进行对比分析，以便市场相关人士能对这几种不同类别但存在关联性的券种进行全方位的了解。另外，本书详细介绍了中小企业私募债券的推出背景、推出时机分析、发展历程、发展现状和产生意义，对我国中小企业私募债券的产生和发展进行了一个整体的概述。

最后，本书还对中小企业私募债券的主要风险、信用评级以及估值进行了研究，这对于中小企业私募债券的分析是极其有必要的。这是因为中小企业信用等级较低，信息披露相对薄弱，财务和经营信息披露的及时性、准确性难以保证，中小企业私募债券的信用风险不断累加，因而，对于中小企业私募债券的风险防范尤为重要。此外，对于中小企业私募债券的准确定价，也是市场发展的必然要求。

无论是对国外高收益债券和私募债券的研究，还是对中小企业私募债券与国外高收益债券、银行间定向工具、中小企业集合债券的对比分析，以及对于中小企业私募债券的风险、评级和估值的研究，均将有助于我们对中小企业私募债券这一特殊债券进行了解。

1.2.3 为中国中小企业私募债券的健康发展提供政策性建议


1.2.3.1 中小企业私募债券面临的主要问题


首先，中小企业私募债券的信息披露明显不及公开发行债券，大部分缺少信用评级，相关财务数据也很难获得。根据深交所的规定，试点初期，私募债券信息披露通过深交所会员业务专区进行，由主承销商登录会员业务专区，以电子化方式发布。合格投资者可以委托会员查询中小企业私募债券相关公告信息，但对于信息披露的具体内容以及覆盖程度并没有具体的规定，主要依赖发行人和投资者的沟通以及承销商的尽职调查和协调。

其次，《中小企业私募债券业务试点办法》规定，私募债券不能在交易所上市交易，而是通过上交所固定收益证券综合电子平台及深交所综合协议交易平台，或证券公司进行转让。市场交易的参与者范围相对狭窄。将中小企业私募债券与股票比较，无论在企业质量、监管要求、信息披露、市场认知度和接受程度等各个方面，中小企业私募债券都难以与股票匹敌。因此，从作为流动性管理工具的角度看，利用中小企业私募债券进行流动性管理相比用股票劣势明显。私募债券交易频率比较低，小盘子私募债券难以按日计算净值，因此中小企业私募债券面临流动性差的问题。

最后，中小企业私募债券的信用风险未得到有效的揭示。健全的信用评级体系是债券市场正常运行和不断发展的基石，评级结果是否具有客观性、是否经得起市场的检验，评级机构能否获得投资者对其权威性和中立性的认可，对债券市场至关重要。但是，从目前深交所和上交所公布的《中小企业私募债券业务试点办法》来看，都没有将信用评级作为私募债券发行的必要条件。然而，中小企业私募债券作为一种创新型债券融资工具，在发展初期，无论是监管机构还是市场参与者，对其各方面的特性还不是十分熟悉，更多的属于试点摸索阶段。在这一阶段，信用风险的识别和防范则显得尤为重要，因此如何对中小企业私募债券进行评级，以及评级结果的适用性分析至关重要。


1.2.3.2 相关的政策建议


对国外的私募债券、高收益债券的研究，可以为我国发展私募债券以及中小企业私募债券的适当管理提供一定的借鉴。同时，针对中小企业私募债券建立相应的评级体系和估值方法，可以为中小企业私募债券的风险揭示以及市场交易提供理论指导。本书还将根据我国中小企业私募债券市场存在的不足给出政策建议，主要包括以下几个方面：从制度层面引入信用评级；完善相关制度建设，有选择性地扩大产业支持范围；实行适度性监管；丰富增信措施，健全偿付机制；适当放开个人投资者。

1.2.4 开启研究中国式“高收益债券”市场的新篇章

我国债券市场从无到有，发展了30年的时间。经历了起步之初的品种单一、鲜有关注，发展至今，交易品种日益丰富，关注度不断提高。目前，债券市场已出现包括国债、央行票据、普通公司债券、企业债券、可转换债券、短期融资券、中期票据、可交换债券等在内的十多个品种。随着上海证券交易所、深圳证券交易所的《中小企业私募债券业务试点办法》正式发布，我国债券市场的层次将进一步丰富。

中小企业私募债券的推出，是中国固定收益市场长足发展的一个标志性事件，对于债券市场的成熟有着很好的促进作用。一直以来，中国债券市场没有形成实质性的高收益债券市场，也没有出现过实质性的信用违约事件，而中小企业私募债券的发行有望打破这个局面，使得中国逐渐形成类似发达市场的垃圾债券市场。同时，中小企业私募债券给了债券市场投资者更多的选择，也给了投资者获得更高收益的机会，当然也需要承担更多的风险。

其次，由于中小企业私募债券特有的风险和收益性，参与该市场能迅速提升其债券市场风险和收益的甄别能力，这有利于壮大债券市场机构投资者的队伍，提高机构投资者的素质，继而为中国式“高收益债券”提供投资者基础。因此，研究和探讨机构投资者的参与意愿及其迫切关心的市场机制问题，就能为其顺利进入市场提供有利帮助。

最后，中小企业私募债券的运行经验，市场主体在参与过程中得到的操作经验，以及监管部门在监管这一市场过程中获得的宝贵实务经验，都将为中国式“高收益债券”的持续发展铺平道路。因此，有必要对市场当前已经发行的债券进行一个深入的剖析，对市场参与者在此过程中发现的问题进行总结，继而为中小企业私募债券的后续发展打下基础。


1.3 研究思路和方法

本书从理论方面和实务操作方面，从国外经验、国内现状以及相关建议三部分对中小企业私募债券进行了深入、细致的研究。首先对中小企业私募债券的发展背景、发展历程、发展现状、存在的必要性以及存在的问题进行梳理，并对中小企业私募债券的发行与流通、监管、信用风险的控制与防范、信用评级及其估值进行深入分析。其次，借鉴国外发达国家中小企业私募债券和高收益债券发展的成功经验，探索我国中小企业私募债券未来的发展方向。最后，在总结国外经验以及我国当前困境的基础上，提出了完善和发展中小企业私募债券的政策建议。

本书从我国中小企业融资难、债券市场发展滞后和中小企业私募债券研究几乎为空白的背景入手，通过理论研究与实践研究相结合、定性分析与定量分析相结合、规范分析与实证分析相结合、动态分析与静态分析相结合、一般研究和特殊研究相结合、历史研究和现实研究相结合，以及比较分析、案例分析和经验总结等研究方法，对我国中小企业私募债券发展的基本理论、产生背景、发展现状、现实意义及发达国家中小企业私募债券的发展经验等方面进行系统性研究，探索中小企业私募债券未来的发展思路。


1.4 研究内容

第1章为引言部分，主要从我国中小企业融资难、债券市场发展滞后、中小企业私募债券研究几乎为空白的背景出发，论述本书的研究意义，并提出本书的研究思路、方法、框架。

第2章为中小企业的融资问题研究，主要对国内和国际中小企业的相关定义、划分标准和融资渠道进行对比分析，介绍国际中小企业融资情况，并对美国、韩国、印度、欧洲和日本的中小企业融资模式进行对比。

第3章为私募债券市场介绍。主要对私募债券的基本情况，包括其定义、与公募债券的对比、私募债券的特征、发展历程和发展现状进行了介绍。同时，还就美国和欧洲的私募债券市场的发展情况、市场机制、市场监管进行了对比分析。最后，本章对国际私募债券发展经验进行了总结，就有助于发展私募债券的经验提出看法。

第4章为高收益债券市场介绍。主要对高收益债券的基本情况，包括其定义、特征、发展历程和发展现状进行了介绍。同时，还就美国和欧洲的高收益市场的发展情况、市场机制、市场监管进行了对比分析。最后，本章对国际高收益债券的发展经验进行了总结，为开辟中国中小企业高收益债券市场奠定基础。

第5章为中小企业私募债券概论。介绍了中小企业私募债券的定义和特征，并将中小企业私募债券和创业板私募债券、银行间市场定向工具、中小企业集合债券和国外高收益债券进行对比，以便读者对中小企业私募债券的特点有所了解。

第6章介绍中小企业私募债券的产生和发展历程。本章主要介绍中小企业私募债券的推出背景、推出时机分析、发展历程、发展现状和产生意义，对我国中小企业私募债券的产生和发展进行了一个整体的概述。

第7章为中小企业私募债券的市场机制分析。主要介绍中小企业私募债券的发行市场、交易市场、托管与结算以及监管，旨在为市场参与者提供一定的政策指南和操作指引。

第8章为中小企业私募债券的风险及评级。主要介绍中小企业私募债券面临的主要风险，包括信用风险、利率风险和其他风险，同时详细介绍了如何对中小企业私募债券进行评级，以及对中小企业私募债券的增信，使读者能对中小企业私募债券的主要风险有深入了解，并有助于形成自己的评判体系。

第9章为中小企业私募债券估值。主要对影响中小企业私募债券价格的因素进行分析，并对估值方法进行介绍，最后进行估值实证分析，并得出一些有价值的结论和建议。

第10章为中小企业私募债券的发展及展望。本章对中小企业私募债券发展存在的障碍以及发展前景进行了分析，并就我国中小企业私募债券的发展提出意见和建议。

第11章为本书的总结，对全书的研究内容、研究成果及未来的研究方向进行概括和总结。


第2章

中小企业融资研究

2.1 中小企业

2.1.1 相关定义


2.1.1.1 国际中小企业划分标准


第2章中小企业融资研究各个国家和地区划分中小企业的标准虽然各不相同，但一般都是从“质”和“量”两个方面进行规定。“质”的指标主要有企业的组织形式、企业在行业中的地位以及企业的市场定位等，“量”的指标主要有企业的雇员人数、实收资本、总资产及年营业额等。

1.发达国家的划分标准

发达国家对中小企业的划分主要是从量的方面制定标准，辅之质的规定。如美国、英国等国家，既有量的标准又有质的规定，目的在于使政府在实施中小企业扶持政策时有较大的回旋余地。美国1953年设立的小企业管理局（Small Business Administration）制定的小企业划分标准为：雇员人数在1 500人以下或雇员人数在1 000人以下、年营业额在5 000万美元以下的制造业；年营业额在100万美元以下的农业；年营业额在100万～950万美元之间的零售企业及建筑业；以及年营业额在950万～2 200万美元之间的批发业，该标准下的小企业几乎囊括了99%的工商企业。因此，美国的小企业标准实际上大都包含了中型企业的标准。

美国1953年颁布的《小企业法案》（Small Business Act）还在法律上对小企业做了更加宽泛的质的规定：凡是独立所有和经营，并在同行业中不占垄断地位的企业，均可视为小企业。这个规定甚至可以在某些特殊情况下，为实施某种政策目的而把某些一般意义上的大企业划归小企业。例如，1996年，为了使美国汽车公司获得政府规定的一些只允许小企业投标项目的投标资格，小企业管理局竟以其在行业中不占统治地位为由，将当时拥有32 000名雇员、年销售额高达9 191亿美元的美国汽车公司归类为小企业。

与美国不同，英国并没有在法律上对中小企业进行界定，也是较晚重视发展中小企业的发达国家之一。自18世纪后半叶直到19世纪60年代，英国一直坚持大企业扩张论和中小企业淘汰论，直到70年代才注重中小企业的发展。1969年7月，为了解中小企业的状况和它们在国民经济中的作用，以使政策有针对性地对中小企业提供支持，英国政府成立了以J·E·Bolton为首的委员会。该委员会规定，凡制造业雇员不超过200人、建筑业雇员不超过25人、零售业年营业额在5万英镑以下的企业，均属于小企业。同时又在“质”上做了补充：凡所有者依靠个人的判断进行独立经营且市场占有率很低的企业均为小企业。按照这一规定，只要是经营者自主经营、没有定型的管理机构、市场占有率不高的独立企业，都可以归类为小企业。

法国、德国、意大利和日本等国，对中小企业在法律上只有量的标准而无质的规定，划分的指标主要是雇员人数。法国、意大利和德国规定，雇员人数500人以下为中型企业，而德国、法国则把50人作为中、小企业的分界线。丹麦和爱尔兰等国界定的小企业规模明显要小些。如丹麦规定，雇员不超过49人为小企业，雇员在50～99人之间为中型企业，而雇员在200人以上则是大企业。日本在战后重视发展大企业的同时，十分注意解决少数先进大企业与大量落后的中小企业并存的问题，即所谓“二重结构问题”，并于1963年制定了《中小企业基本法》。该法规定，划分中小企业可依据雇员人数和资本金额两个指标，凡具备其中之一的就属中小企业。雇佣人员在300人以下或资本金在1亿日元以下的制造业、采矿业、运输业和建筑业，雇佣人数在50人以下或资本金在1 000万日元以下的零售业和服务业，雇佣人数在100人以下或资本金不超过3 000万日元的从事批发业务的企业，均可视为中小企业。

2.发展中国家的划分标准

第二次世界大战以后，出现了众多的发展中国家，其共同特征是生产力水平低、工业落后、基础设施差、服务业不发达，人民生活贫困。因此，独立初期，各国政府规定中小企业的标准比较严格，划分的范围比较小。除了一般的“量”的标准外，还根据国民经济具体情况在某些方面进行限制。

随着经济发展水平的不断提高，企业的总体规模不断扩大，中小企业的界定标准也在不断演变并出现逐渐放宽的趋势。这在东南亚等新兴工业化国家和地区最为典型。例如，我国台湾地区，1967年9月当局颁布的《中小企业辅导准则》中，对中小企业的界定标准为：依法登记，独立经营、资本额在新台币500万元以下，常雇员工在100人以下，从事制造业的企业为中小企业。而1995年9月中小企业的界定标准已调整为实收资本额在新台币6 000万元以下，常雇员工在200人以下者。1996年，台湾经济部中型企业处委托中华经济研究所做的中小企业认定标准的研究报告中，提出了台湾中小企业界定的新标准。其中规定，实收资本在新台币1亿元以下或常雇人数在300人以下的从事制造、采掘的企业；前一年营业额在新台币15 000万元以下或常雇员工在100人以下的农业、金融保险及服务业企业，均属中小企业范围。

印度政府于1960年将小企业和辅助企业的固定资本投资限额，分别扩大到75万卢比和100万卢比；1985年3月又将这一限额分别提高到350万和450万卢比；1991年再次扩大到600万和750万卢比。

部分国家和地区的中小企业界定标准见表2-1。
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资料来源：彭从友，吴国蔚，《中小企业最新界定标准的国际比较》


2.1.1.2 对比分析


从表2-1可以看出，几乎所有的国家和地区都使用从业人员数、资产总额和销售额中的一个或几个指标来界定中小企业。有的只用一个指标简单划分，有的用两个指标复合界定，有的分行业复合界定，还有的加上定性的界定。具体说来，有以下几种：

（1）只使用从业人数这一指标的有：美国、瑞士、巴西、哥伦比亚、墨西哥、尼泊尔、以色列。

（2）只使用资产额这一指标的有：印度、新加坡、斯里兰卡、巴基斯坦。

（3）（a）只要从业人数和投资额中有一项在某一标准以下便为中小企业。比如，印度尼西亚：雇佣人数5～19人或资本金（土地、建筑物除外）7 000万卢比以下，人均资本金6 000万卢比以下；（b）从业人数和投资额同时满足标准方为中小企业。比如，马来西亚：从业人员数250人以下，且固定资产额100万林吉特以下；泰国：注册资本金25万泰铢未满，且从业人数50人以下。

（4）分行业使用从业人数和资产总额的有：日本、中国台湾（其中界定服务业用的是从业人数和营业额）、韩国，且都是使用“从业人数和资产总额”。

（5）用不同的指标界定不同的行业。比如澳大利亚，制造业、矿业、建设业用的是雇用人数，而零售、批发、服务业用的是年周转资金这一指标。

（6）用从业人数、资产总额、年产值等指标的复杂分类。比如欧盟，中小企业被界定为雇员人数在250人以下并且年产值不超过4 000万埃居，或者资产年度负债总额不超过2 700万埃居，并且不被一个或几个大企业持有25%以上的股权。其中，雇员少于50人，年产值不超过700万埃居，或者资产年度负债总额不超过500万埃居，并且有独立法人地位的企业为小企业。

（7）含有定性界定的有：欧盟，“不被一个或几个大企业持有25%以上的股权”、“有独立法人地位”。以色列，“经营者行使几乎所有的经营职能”。澳大利亚，“所有者在拥有专业知识的同时，由1～2个所有者进行全部重要的经营决策，雇用人数100人以下的大部分企业”。菲律宾，“所有者主导生产以外的一切活动。”

2.1.2 中小企业外部融资渠道及其选择

中小企业的资金来源结构不同，其融资方式也不相同。企业的资金来源有内源型和外源型两种，相应的融资方式也有两种。内源型融资的成本远低于外源型融资，是企业融资的首选。外源型融资是在企业发展到一定规模时企业获取资金的重要方式。外源型融资分为直接融资和间接融资两种方式。其中直接融资中最常见的形式是股权融资和债权融资。间接融资主要是通过金融媒介进行的融资，其中一种重要方式是银行信贷。影响中小企业融资方式的因素有很多，主要包括融资期限、融资成本、融资风险、资金到位率、资金使用的自由度等。不同类型的中小企业对融资方式的选择也不同，实际情况中，企业的融资方式是内源型与外源型的交叉以及直接和间接方式的结合。

就外部融资渠道而言，主要有银行借贷、债券融资、股权融资、政府支持、信托计划融资以及民间资本融资等。本章主要对几种典型的外部融资方式进行阐述。


2.1.2.1 银行借贷


1.定义

银行借贷，是指银行根据国家政策，以一定的利率将资金贷放给资金需要者，并约定期限归还的一种经济行为。该方式是目前外部融资最常用的方式。

2.分类

根据不同的划分标准，银行贷款具有各种不同的类型。如：按偿还期限不同，可分为短期贷款、中期贷款和长期贷款；按偿还方式不同，可分为活期贷款、定期贷款和透支；按利率约定方式不同，可分为固定利率贷款和浮动利率贷款等。

3.特征

银行信贷的优点一是资金供应量大；二是相对债权、上市、信托等渠道，手续相对简明，资金筹集费用低。缺点一是抵押和担保，在金融监管严格、银行风险意识强的现实条件下，抵押和担保要求非常严格，一定程度上限定了企业的融资金额；二是风险大，信贷资金有较大还本付息的压力，短期借贷更为明显，对企业资金安排要求较高。

从以上分析可以看出，尽管银行贷款是企业外部融资的重要来源，但是，获得银行贷款对中小企业来说并非易事。首先，一般来说，银行贷款对资金的审批较为严格，大多用于收益有保障的经营性项目和资信良好的大中型企业，一定程度上限定了中小企业的融资金额，而中小企业要求资金灵活性较高，银行制约其财务灵活性，且中小企业偿债机制不健全，未来还贷不确定性较大。其次，商业银行贷款资金具有短期性，而一些处于初创期的中小企业，投资回收期很长，往往需要长期资金，因此银行贷款与中小企业的资金需求存在时间上的不匹配。最后，由于中小企业规模偏小，发展前景不明朗，本身的资信水平不高，且与银行的信息不对称，提高了银行在向中小企业提供信贷时的交易成本与风险。此外，中小企业需求信用额度较小，银行审贷成本较高。鉴于以上原因，导致中小企业获取银行贷款十分困难，中小企业要想获得融资，还需要开辟新的融资路径。


2.1.2.2 债券融资


1.定义

债券是债券发行者为筹措资金而向债券的投资者出具的、承诺按一定利率定期支付利息和到期偿还本金的债权债务凭证。发债企业和投资人之间是一种债权债务关系。债券持有人不参与企业的经营管理，但有权按期收回约定的本息。在企业破产清算时，债权人优先于股东享有对企业剩余财产的索取权。债券与股票一样，同属有价证券，可以自由转让。

2.债券的分类

根据不同的分类方式，债券存在不同的类型。常见的分类方式如下：

（1）按利息设定方式：分为零息债券和附息债券。

（2）按利息支付的方式：分为固定利率债和浮息债。

（3）按是否抵押：分为抵押债券、信用债券以及担保债券。

（4）按偿还期限：分为短期债券（1年以内）、中期债券（1年以上5年以下）以及长期债券（5年以上）。

常见的债券种类见表2-2。
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3.特征

（1）偿还性：债券一般都规定有偿还期限，发行人必须按约定条件偿还本金并支付利息。

（2）流通性：债券一般都可以在流通市场上自由转让。

（3）安全性：债券通常规定有固定的利率。与企业绩效没有直接联系，收益比较稳定，风险较小。此外，在企业破产时，债券持有者享有优先于股票持有者对企业剩余资产的索取权。

（4）收益性：债券的收益性主要表现在两个方面，一是投资债券可以给投资者定期或不定期地带来利息收入；二是投资者可以利用债券价格的变动，买卖债券赚取差额。

中小企业普遍经营规模小，固定资产少，土地、房产等资产不足，提供一定数量和质量的实物用于担保的难度较大，因此，其自身能提供的增信方式相对较低。与此同时，由于信息不对称以及对其偿债能力的担忧，外部增信也难以到位，这使得其即便进行债券融资，债券的发行利率也偏高。同时，发行债券的体制与中小企业资金需求不相适应，由于中小企业要求的发债金额通常比大型企业少，但相关的程序却一样多，因此市场参与者尤其是承销商和机构投资者，更倾向于资金规模较大的债券，其尽职调查的难度以及工作量大体相当，并且能实现资金的批量处理，而投资中小企业债券，则需要进行多企业调查，才能实现有意义的投资组合。在实际过程中，尤其是公开债券市场，各国监管部门都存在一定的准入门槛，这也人为地将中小企业排除在债券融资的门槛之外。因此，除非存在一定的政策支持，否则对于中小企业而言，债券融资比间接融资更难。此外，由于中小企业的运营与宏观经济环境紧密相关，因此在经济不明朗时期，即使企业有融资意愿，市场也会出于避险心理，不会对其所发行债券进行认购。


2.1.2.3 股权融资


1.定义

股权融资，是公司向其股东筹措资金的一种模式。股权融资获取的资金形成公司的股本，股本代表着对公司的所有权，因而股权融资也称所有权融资。股权融资是公司创办以及增资扩股时所采用的融资方式，对于股权融资所获得的资金，企业无须还本付息，但新股东将与老股东同样分享企业的赢利与增长。

2.特征

（1）股权融资筹集的资金形成公司的股本，股本是公司从事生产经营活动和承担民事责任的基础，也是股东对公司实施股权控制和取得收益分配权以及剩余财产索取权的基础。股权融资筹措的资金具有永久性，无到期日，不需归还。企业采用股权融资无须还本，投资人欲收回本金，需借助流通市场。股权融资没有固定的股利负担，股利的支付与否和支付多少视公司的经营需要而定。另外，股权融资不能被提前赎回。

（2）股权融资是决定公司对外举债的基础，即公司对外举债能力的大小最终取决于股权融资数额的大小。

（3）股权融资稀释公司股权，从而引起公司股权控制权、收益分配权和剩余财产索取权的分散。

3.分类

股权融资按融资的渠道来划分，主要有两大类：公开发售和私募发售。

公开发售就是通过股票市场向公众投资者发行企业的股票来募集资金，企业的上市、上市企业的增发和配股，都是利用公开市场进行股权融资的具体形式。私募发售，是指企业自行寻找特定的投资人，吸引其通过增资入股企业的融资方式。

中小企业一般规模较小，发展历史有限，进入股票市场融资也存在一定的门槛。目前，绝大多数国家的股票市场对于申请公开发行股票的企业都有一定的条件要求，无论企业的上市条件还是上市后的监管要求，都十分严格，而对大多数中小企业来说，较难达到上市发行股票的门槛，所以公开发售股票这种方式不适合中小企业进行融资，私募成为民营中小企业进行股权融资的主要方式。

从私募股权的服务对象来看，其投资对象多为处于创业期的中小型企业，而且多为高新技术企业。因此，对于某些具有特殊专利技术以及项目盈利能力较为乐观的中小企业来说，私募股权是一个较为可靠的融资渠道。但由于私募股权的投资决策建立在高度专业化和程序化的基础之上，因此其投资相对较为谨慎，调查较为细致，那些无特殊专利技术以及项目无特殊吸引力的中小企业，吸收到的私募股权投资将非常有限。


2.1.2.4 信托计划融资


1.定义

信托计划融资，是指委托人将自己合法拥有的资金委托给信托公司，由信托公司以自己的名义，按照委托人和受托人双方的约定实施信托计划的一种投融资模式。

2.分类

由于划分信托业务种类的标准不同，信托业务的种类繁多，比如，以委托人为标准，信托可以分为个人信托和法人信托；以信托财产的性质为标准，信托可以分为金钱信托、动产信托、不动产信托以及金钱债权信托；以受益人为标准，信托又可以分为公益信托和私益信托等。

虽然信托基金的投资对象主要是非上市公司，但融资企业一般属于中型规模企业，缺乏对企业初创阶段的投资。这是因为，一方面小企业经营不稳定，发展前景不明朗，本身的资信水平不高，缺乏具有一定垄断收益的项目，且与信托等金融机构的信息不对称，提高了信托机构在向中小企业提供信托计划融资时的交易成本与风险，而信托基金的投资者风险承受能力又较弱，使得中小企业获得信托计划融资支持比较难；另一方面，对于大型企业进行股权融资不现实。由于信托贷款过程长，利率优惠并不明显，与银行贷款相比没有优势，且双方实力不对等，故有些大型企业目前没有意愿向信托公司融资。


2.1.2.5 民间资本融资


1.定义

民间融资是相对于国家依法批准设立的金融机构融资而言的，泛指非金融机构的自然人、企业及其他经济主体（财政除外）之间以货币资金为标的的价值转移及本息支付。民间融资是游离于国家正规金融机构之外的、以资金筹借为主的非正规融资活动。据此定义，正常的企业间商业信用不在民间融资范畴之内。

2.特征

借贷手续灵活、简便，备受急需资金者青睐。民间借贷双方一般为本乡本土或亲朋好友，当借方需要资金时，或通过中介人或按自己意向说明资金用途、借款金额、还款能力及日期、利息，以口头或协议形式取得资金。因此，一般不需要手续，有手续的也是简单载明借贷双方、日期、还款金额或利息的简要凭据。民间借贷中一半以上是私下达成的交易，对借方来说，手续简便，在急需资金时办理非常方便。

3.分类

（1）民间借贷。民间借贷是民间融资的传统方式，主要有两种形式：一是互助形式的民间借贷。此种形式借贷的规模较小，但涉及面较大，少则几百元，多则几千元、上万元，融资主体主要为自然人，借贷双方关系较为密切，一般是亲朋好友之间相互借用，主要应付短期生活急需，有一定的预期还款来源，这种借贷多为口头协议，不计付利息或利息低微，没有明确的还款期限。二是“高利借贷”，这是民间借贷的主要形式，主要用于个体、民营等企业的生产周转需要。

（2）有价证券融资。民间融资除民间借贷外，又增加了存单、债券甚至房地产等不动产内容。这些存单、债券等，主要是借款人用于抵押、质押贷款，部分借贷人之间还要收取一定的差额利息或手续费。

（3）票据贴现融资。由于银行汇票风险系数较低，加之银行办理贴现需要增值税票、购销合同等，要求严格，手续烦琐，时效性差，一些银行对小面额银行承兑汇票不予办理贴现，使小面额银行承兑汇票持票人（多为民营企业）的票据无法变现，影响资金周转，所以持票人宁愿持票到经营规模较大的民营商贸行融资，既不需要税票，也不需要购销合同，仅凭中间人的介绍和银行承兑汇票查询书，持票人可直接从借款人处拿到现金。利率一般为面议，期限越长，利率越低，反之越高，利率的高低受金融机构贴现利率的直接影响。

4.民间借贷存在的问题

在世界范围内，民间融资已经非常盛行，美国中小企业50%的股权融资来自自有资金和民间融资。民间融资可以减轻政府的财政负担，能够吸收社会闲散资金，发挥其最大效用，为中小企业解决资金周转的困难，活跃经济，带动投资，弥补正式金融机构缺口空白。但是，由于其非正式性和自发性，在发展过程中缺乏相应的法律约束和有效的社会监督，在促进社会经济发展的同时，也产生了很多的负面影响。

（1）运营不规范。有些融资机构市场准入很低，缺乏行业自律，监管乏力，现有的这些公司良莠不齐，整体运行基本处于混乱无序状态。除了经批准的融资机构外，还有不少未经批准进行融（投）资的机构，吸收不少民间资本，进行非法运营。

（2）非法集资。因为市场混乱、行业自身发展缺陷、监管不力，因此许多人抱着投机的心态，在自有发展资金不足的情况下加入民间融资行业。现有的民间融资大多依靠吸引民间资本来扩充资金数量，壮大自身发展规模，且不核实款项的性质，也有不少“黑钱”的不良资金来源，为整个资金链的良好健康发展留下阴影。

（3）标的大、利率高、时间短。一是标的都相对较大，贷款标的有几万元、几十万元的，有的甚至百万、千万元以上，贷款标的越大，回收风险也相应越大；二是普遍利率偏高，据统计，在交易中一半以上融资利息在3分左右，有少数利息甚至高达5分、6分，远远偏离了市场平均投资收益水平；三是贷款期限相对较短；大部分在1年以下，最短的还有10天、半个月。

由于民间融资存在上述这些问题，使得利用它解决中小企业融资难的问题存在着众多的风险，中小企业极可能陷入因运作不规范带来的合同或者法律纠纷，以及非法集资带来的法律风险，同时由于其融资成本过高，往往会给生产经营带来严重的经济负担。并且一旦民间融资资金链条断裂，会造成严重的社会影响，国家会出于金融风险的考虑进行各种层面的干预和管制，这也使得其存在较大的政策性风险。所以，不能把解决中小企业融资难这个问题过多地依赖于民间融资，应该尝试寻求别的出路。

2.1.3 国际中小企业融资概况

尽管中小企业在扩大就业、提高效率、加快创新、促进经济增长等方面发挥着不可或缺的作用，但长期以来，世界范围内普遍存在中小企业融资难问题，融资难已经成为制约中小企业发展的主要瓶颈之一。本章重点对全球一些国家中小企业融资状况进行比较。

从全球来看，中小企业的资本构成主要以自筹资金为主（自筹资金的比重相对大企业要高得多）。其中，以美国中小企业的自筹资金比重最高，一般要超过60%左右；欧洲国家，如法国、意大利等，自筹资金的比重在50%左右。在自筹资金中，又以业主（或合伙人、股东）自有资金的比重最大；亲戚朋友借用的资金次之。

在内源融资不足的情况下，中小企业也会进行直接融资或间接融资。美、英和德国等自由主义意识较重的国家一般是直接融资的比重高于间接融资的比重，而法国、意大利、日本和韩国等国则呈现间接融资比重高于直接融资比重的现象。

政府的扶持资金比重最小，一般仅占企业总资产的5%～10%。其中，中央集权制国家（如日本、韩国、法国等）政府扶持资金比重相对较高，德国、意大利、英国等国家居中，美国政府对中小企业的直接资金扶持比重最低。

就发展中国家来看，多数发展中国家的内源融资占比较高。从表2-3和表2-4可以看出，发展中国家中小企业投资与运营资本资金来源结构中，内源融资占比多在50%以上，部分国家甚至超过80%。但有较大差异的是，我国内源融资占比相对较低。
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资料来源：World Bank Enterprise Surveys
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资料来源：World Bank Enterprise Surveys

此外，债券融资、银行贷款等债权融资是发展中国家中小企业外部融资的主要来源，股权融资发展总体不足。据2010年世界银行企业调查统计，在小企业的固定资产投资中，只有14%可获得银行融资的支持，而大型企业该比例则高达25%。此数据符合学术界关于“企业规模与外部融资呈正相关性”的研究结论。债权融资和股权融资在企业发展过程中将起到相辅相成的作用。

就获得金融机构贷款来看，低收入国家的中小企业从金融机构获得贷款的比例显著低于中高收入国家。2010年世界银行对129个国家的企业调查结果（见表2-5）显示，中小企业比大型企业面临更严峻的融资约束，低收入国家尤为显著。在中收入国家和低收入国家，分别只有31.8%和16.7%的小型企业可获得贷款或授信，而在高收入国家，该比例达到47.7%。中型和大型企业获得贷款情况要明显好于小型企业，但获得贷款的企业比例在不同收入的国家情况有所不同。
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资料来源：World Bank Enterprise Surveys

相比之下，在低收入国家，各类企业获得贷款的比例相差较大，小型企业获得银行贷款的比例不到中型企业的一半，几乎只有大型企业的1/3。而在中等和高收入国家，这种差距相对较小。从国别比较看，在新兴市场国家，巴西、马来西亚的中小企业获得贷款的比例较高，甚至高于高收入国家。

就中小企业贷款占总贷款的比重来看，中低收入国家中小企业贷款占总贷款和全部企业贷款的比重普遍较低，面临较多的融资约束。2010年世界银行对全球142个国家的融资可得性的调查统计显示，从中小企业贷款余额占贷款总额的比重看，高收入国家为19%，而中低收入国家为15%（见图2-1）；从中小企业贷款余额占全部企业贷款的比重看，中低收入国家为34%，而高收入国家高达62%。这表明，与高收入国家相比，中低收入国家的银行贷款更多地发放给了大企业，中小企业获得银行贷款较难。
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图2-1 不同收入国家中小企业贷款和企业贷款的比重

资料来源：World Bank Group/CGAP Financial Access 2010 Survey


2.2 国际中小企业融资模式对比

经济发展的主要目标之一是增加就业。很多研究证明，增加就业主要渠道是中小企业，只有改善中小企业生存环境，才能切实加强社会就业和稳定。鉴于中小企业在各国经济中都扮演着重要的角色，许多国家对中小企业也采取了相关扶持政策，但是至今中小企业融资难问题依然是困扰中小企业发展的绊脚石，这种情况在不同国家均不同程度地存在。为了克服这些障碍，各国在法律、制度、政策方面，逐渐形成了一套适应中小企业特点的金融体系。纵观各国经验，其中有代表性的包括美国的股权与债务融资并重融资体系，日本的银行贷款主导的融资体系，欧洲的多种融资渠道并存，以及韩国的资产证券化融资模式等。

2.2.1 美国中小企业融资概况

美国的市场金融体系比较发达，美国中小企业融资体系由美国中小企业局、纳斯达克市场高收益债券市场，以及美国社区银行等合作构成。

截至2011年，美国共有中小企业2 140多万家，占全美企业总数的99%，中小企业就业人数占总就业人数的60%，新增加的就业机会有66%是由中小企业创造的，中小企业的产值占国内生产总值的40%。更重要的是，中小企业有很强的创新能力，美国有一半以上的创新发明是在小企业实现的，小企业的人均发明创造是大企业的两倍。中小企业对科技进步也有很大的贡献，美国的高技术公司在起步阶段通常都是中小企业。

美国政府对国内中小型企业的政策性贷款数量很少，政府主要通过小企业管理局制定宏观调控政策，引导民间资本向中小企业投资。其中小企业的融资方式主要有：（1）中小企业主自身的储蓄，占中小企业投资的45%左右。（2）中小企业主从亲朋处借款，占中小企业投资总数的13%左右。（3）从商业银行贷款和金融投资公司筹资。由美国小企业管理局主导的中小企业投资公司和风险投资公司，是中小企业筹集资金的一个重要来源，它与商业银行贷款一起约占29%。（4）政府支持，即主要由小企业管理局向中小企业提供的数量很少的直接贷款，约占1%。（5）证券融资，这部分资金占4%左右。


2.2.1.1 政府支持下的商业银行贷款和金融投资公司贷款


由于中小企业的经营风险较大，资信比大企业低，商业银行一般不愿为中小企业提供贷款。为解决这一问题，美国小企业管理局应运而生。它通过向中小企业提供担保，使中小企业获得金融机构的贷款。当然，贷款利率会因为风险较大而比大企业贷款要高出2～5个百分点。

在具体操作上，美国中小企业首先向小企业管理局提出申请，小企业管理局对担保对象规定一定的前提条件，对符合条件的中小企业提供担保。一旦担保成立，即小企业管理局向金融机构承诺，当借款人逾期不能归还贷款时，保证支付其中一部分贷款余额。商业银行贷款中也有地区性的面向中小企业的少量贷款，但利率较高，且期限较短。

除以上商业贷款外，美国还经由中小企业局作为担保人，通过商业银行向中小企业提供政府担保贷款。美国中小企业政府担保贷款主要有以下几种：

（1）一般用途担保贷款（7a计划）。鼓励金融机构贷款给中小企业的政府保证贷款计划，以提供符合条件但没有办法经过一般贷款渠道获得合理贷款的中小企业进行商业扩张，主要针对刚起步或需要扩张的中小企业。贷款金额可高达200万美元，期限最短为5～7年，最长可达25年。15万美元及以下贷款，小企业管理局担保85%；15万美元以上贷款，小企业管理局担保75%，但担保部分最高不得超过150万美元。

（2）固定资产贷款（504计划）。此项计划主要针对小企业的固定资产投资，提供长期且利率固定的融资服务，目的是借企业扩张、维持营运资本来创造就业机会。贷款金额可高达固定资产价格或估值的90%，银行融资部分提供10年贷款期，但采用25年摊还计划，有市场固定利率或浮动利率的选择；小企业管理局部分提供20年贷款期，并采用低于市场的固定利率计算。

（3）微型贷款。此为刚起步且快速成长的微型企业（年收入100万美元以内）的方便且快捷的融资途径。贷款金额1～5万美元，开放式循环信用额度，按月支付利息，本金到期一次清偿，按年续期，利率通常高于一般商业贷款。

此外，美国金融投资公司也发挥着重要的作用。美国金融投资公司主要包括两种形式，即中小企业投资公司与风险投资公司。

中小企业投资公司是为中小企业提供融资服务的创业投资公司。美国小企业管理局负责审查和许可成立中小企业投资公司。它可从联邦政府获得优惠的贷款支持，一般能得到不超过9 000万美元的优惠融资。具体的融资形式可以是低息贷款，也可以是购买和担保购买该公司的证券。但获得许可和融资支持的中小企业投资公司，只能投资于合格的中小企业，不能直接或间接地长期控制所投资的企业。投资方向主要是中小企业发展和技术改造。

风险投资公司亦属民间机构。在美国，以微电子技术、信息技术为代表的新技术产业发展迅速，这就促使许多科技型企业家从美国的大学、研究所、大企业、大公司中独立出来，成立开发型的中小企业。风险投资公司预期创新可能产生的高收益，对此类勇于创新投资的中小企业进行资金投入，为那些难以得到贷款的中小企业提供贷款，以促进中小企业的科技开发和创新。


2.2.1.2 美国纳斯达克市场


美国公司发行股票融资主要是在纳斯达克和美国证券交易所两个独立的市场上进行，在纳斯达克上市的要求往往比在美国证券交易所上市的要求低，这就解决了一些中小高科技企业的直接融资问题。

据2011年统计，美国高科技行业上市公司中的85%，软件行业上市公司中的93.6%，半导体行业上市公司中的84.8%，计算机及外围设备行业上市公司中的84.5%，通讯服务业上市公司中的82.6%，通讯设备业上市公司中的81.7%，都是在纳斯达克上市的。

但是，即使在美国这样一个资本市场高度发达的国家，资本市场为中小企业提供的资金也只是杯水车薪。主要原因如下：第一，科技股的泡沫破灭使监管当局谨慎对待中小企业融资；第二，小企业众多，但是资本市场容量不可能全部满足中小企业的要求；第三，企业上市成本高并且要满足监管当局的条件；第四，要求严格的信息披露，使企业产生了顾虑。所以，上市融资只能解决一部分有一定规模、技术实力满足监管当局要求的高科技企业的资金需求问题，完全依靠证券市场来解决中小企业的融资问题并不现实。


2.2.1.3 美国高收益债券市场


高收益债券（High Yield Bond）又称垃圾债券（Junk bond），是主要由非金融企业发行，不具有投资级别或投资级别被主要评级机构评为投资级以下的债券。这类债券具有较高的违约风险，但能支付比高信用等级债券更高的收益，从而吸引投资者。美国是高收益债券发展最早，也是最成功的国家。

最早的高收益债发行者主要为堕落天使（即曾经为投资级别的发行者，被降级至投机级别），现在高收益债券发行者的范围大大拓宽，包括新兴企业、堕落天使、高负债公司，以及偿债保障力度较小的资本密集企业等。

发行高收益债券的企业主要出自企业的经营性业务融资或杠杆收购的巨大融资需求。在公司发展的中前期，经营性风险比较大（通常是那些高速发展、缺乏现金流的公司，或者是资本结构偏重债券、资本金很少的公司）。大部分发行高收益债券的公司，并非不愿意发行高等级债券，而是因为自身评级无法达到投资等级要求，由此产生了众多的非投资等级债券。因此，对于资信等级不高，但有强烈资金需求的中小企业而言，高收益债券无疑是其重要的融资工具。


2.2.1.4 社区银行


根据美国独立社区银行家协会（Independent Community Bankers of America，简称ICBA）给出的定义，社区银行是本地所有、独立运营的机构，资产规模通常在几百万美元至数亿美元不等。

与大型银行相比，社区银行的主要特点有：

（1）从市场定位来看，社区银行主要面向当地家庭、中小企业和农户的金融服务需求，大型银行则主要面向大型企业。

（2）从资金运用来看，大银行通常将其在一个地区吸收的存款转移到另外一个地区使用，而社区银行则主要将一个地区吸收的存款继续投入到该地区，从而推动当地经济发展。

（3）从员工构成来看，社区银行的员工通常熟悉本地市场客户，同时这些员工本身也是融入到社区生活的成员，而大型银行的业务管理者通常是坐在远离日常客户的办公室里。

（4）从贷款审批来看，大型银行通常只是根据财务指标做结论，需要经过必要的内部审批程序，而社区银行信贷员还会考虑这些作为邻居的借款人的性格特征、家族历史和家庭构成、日常开支等个性化因素，且运作都在本地，审批手续简单，流程短。

2.2.2 欧洲中小企业融资概况

欧洲绝大部分企业为中小企业，并且中小企业里大多数是微型企业。在欧盟27个成员国中，91%的企业雇员人数低于10人。欧洲经济的成功，在很大程度上取决于中小企业的发展。过去5年，欧洲中小企业提供了80%的就业机会，贡献了一半以上的GDP。因此，如何给这些企业融资是欧洲各国面临的一个非常现实的问题。


2.2.2.1 欧洲中小企业的主要融资渠道


1.银行借贷

银行借贷是欧盟中小企业主要的资金来源，其主要方式有：

（1）透支，即企业可在现金账户上进行超额提取。银行和企业达成协议，规定了透支的数量和时间，企业须对透支部分支付一定利息。该方式不需提供抵押，资金安排迅速，能在一定程度上解决企业对短期资金的需求。但囿于透支的数量和时间，企业不可能从中获得长期资金来源，不利于中小企业的长远发展。

（2）定期贷款。贷款条件（如抵押品、期限和利率）通常比较苛刻。由于中小企业的贷款规模较小，加之实力薄弱且风险较大，银行为中小企业提供定期贷款的积极性不高。鉴于此，政府通过提供中小企业贷款保证金计划等多种办法，着力推动定期贷款业务，收到一定成效，并成为中小企业主要的资金来源。例如，政府针对中小企业的特别需求制订了采取促进措施的一揽子计划。除了提供咨询服务、技术支持、销售促进和税收优惠等措施之外，一揽子计划强调要首先改善新建的中小企业的融资状况。

中小企业银行信贷的一般做法是：由往来结算银行向企业发放贷款。往来银行的贷款风险，经过谨慎的分析，可以由担保银行或者贷款担保基金承担。在特殊的前提条件下，可以由政策性银行向往来银行提供贷款，然后由往来银行向企业再贷款。政策性银行作为国家银行，具有很好的偿还能力，它们能够以有利的条件在市场上获得资金，并通过往来银行向企业继续提供这些资金。

欧洲中央银行2009～2010年的统计结果显示，在欧元区中小企业外部融资来源中，银行贷款的比重大约为32%～36%，如图2-2所示。与其他外部融资方式相比，银行贷款是一种比较稳定的、安全有效的融资方式。

[image: image]


图2-2 欧元区的中小企业外部融}资来源比例

资料来源：欧洲中央银行

2.欧洲中小企业贷款证券化

过去10年，中小企业贷款证券化已经成为欧洲中小型企业融资的一个重要元素。然而目前，欧洲金融市场上结构性产品濒临崩溃，加之全球其他市场的影响，已经深刻地影响了欧洲中小企业贷款证券化的现状和前景。

毫无疑问的是，结构化的金融产品在很大程度上造成了全球经济危机，次级抵押贷款等领域都建立在资产价格膨胀的基础上，因此中小企业贷款证券化这个细分市场很大程度上受到了传染效应的影响，这种传染效应不仅体现在经济上，也体现在公众意识上。

欧洲的结构性金融市场的稳步增长从21世纪初一直持续到危机爆发，在2012年，抵押资产证券化产品发行总额是2 381亿欧元，较2008年最高峰7 111亿欧元减少了66.52%，该市场主要由住房抵押担保证券（Residential Mortgage Backed Securities，简称RMBS）构成。证券化产品发行量最大的国家为英国（639亿欧元），其次为意大利（581亿欧元）。2012年，约58%的证券化产品的信用评级是AAA级，只有3%被评为BBB级或以下。如图2-3所示。
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图2-3 欧洲证券化抵押品2012年发行量

资料来源：AFME Securitisation Data Report, Q4 2012

就证券化产品流通余额来看，情况和发行量类似，英国排名第一（28%），其次是荷兰（17%）、西班牙（12%）和意大利（12%）。如图2-4所示。
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图2-4 欧洲证券化产品流通余额（2012年年底）

资料来源：AFME Securitisation Data Report, Q4 2012

数据显示，中小企业贷款证券化成为欧洲结构性金融市场的一个重要组成部分，在金融危机爆发之前的2007年，欧洲中小企业贷款证券化的金额已超过650亿欧元，在总证券化中占比15%。但受到金融危机的影响，该比例在2008年下降到7%，2009年短暂恢复到2008年的水平，但是到2010年，中小企业贷款证券化的数量下降到400亿欧元以下。2011年以来，虽然欧债危机继续蔓延，但中小企业贷款证券化的金额和占比均有所提升。如图2-5所示。
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图2-5 欧洲的中小企业贷款证券化金额和在总证券化中的占比

资料来源：AFME Securitisation Data Report

截至2012年年底，欧元区中小企业通过贷款证券化融资的债券余额已经达到1 572亿欧元，其中西班牙一支独大，约占据市场39%的份额，如图2-6所示。因此，欧洲贷款证券化融资并未在欧元区全面成熟，未来仍存在较大的发展空间。
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图2-6 欧洲中小企业贷款证券化流通余额（截至2012年年底）

资料来源：AFME Securitisation Data Report, Q4 2012

此外，从欧洲资产支持证券中小企业违约事件的原始余额来看，2006年的表现最为糟糕，但是2007年、2008年和2009年的数据也不容乐观。

与2009年类似，2010年穆迪几乎一半的评级下调都集中在中小企业贷款证券化交易。例如，2009年穆迪针对欧洲、中东和非洲（EMEA）地区的中小企业抵押贷款债券的评级下调比率为84.5%，2010年仍维持在57.7%的高位；而其历史平均值也高达28%。最新数据显示，降级的压力仍然存在于中小企业抵押贷款债券。表2-6显示了2010年4月29日～2011年4月29日为期1年的信用迁移矩阵。

综合上述分析可以看出，中小企业贷款证券化市场目前仍然困难重重。该市场的复苏不仅取决于欧洲结构化金融市场基本设施的建设和投资者信心的提升，而且与各国政府的监管措施直接相关。

3.欧洲私募股权市场

私募股权是指未在股票市场上市交易的公司的股权。这种类型的股权与股票性质不同，投资回报周期也较长。拥有该股权的私人股权投资公司如果要出售该股权的话，必须在没有传统交易市场的情况下找到买家，所以其投资退出的方式一般是首次公开发售。目前，欧洲在建立私人股权投资交易市场方面已经有了一些尝试，以便利私人股权投资之间的清算。
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资料来源：Moody’s Investors Service

欧洲风险投资协会（EVCA）2012年的数据显示，自2009年起，欧洲私募股权融资持续低迷，2012年筹集的资金数额仅占2008年的22%。如图2-7所示。
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图2-7 2000～2012年欧洲私人股本所筹集的资金

资料来源：EVCA

私募股权市场的形成，对拓宽欧洲中小企业的融资渠道发挥了重要作用。虽然对于欧洲中小企业来说，通过私募股权市场筹集而来的资金总量远不及银行信贷，但是在过去20年中，私募股权在中小企业外部融资中的比重快速增长。换一个角度来说，中小企业是私募股权资本的主要投资方向，其2/3以上的项目都投资在人数为500人以下的中小企业。私募股权为中小企业带来的不仅是资金，也是宝贵的管理经验和管理手段，为促进中小企业的健康发展提供了极大的帮助，同时也推动了社会经济体系的进步。


2.2.2.2 欧洲的“中小企业融资计划”


根据法尔计划（Phare Programme），欧洲委员会于1999年4月推出了“中小企业融资计划”，旨在鼓励中小企业的发展，使它们在贷款、租赁或股权运作中获得更多的便利。通过该计划的实施，欧洲委员会认可了中小企业在市场经济中的重要作用。计划的总预算超过10亿欧元。

欧洲的“中小企业融资计划”由以下机构共同管理：欧洲复兴开发银行（European Bank for Reconstruction and Development，简称EBRD）、欧洲开发银行理事会（Council for European Development Bank，简称CEDB）和欧洲投资银行（European Investment Bank，简称EIB）。

中小企业融资计划的目的是引导成员国的银行、租赁公司和股权投资基金拓展并维持对中小企业的长期融资业务。目前，该计划已经在保加利亚、捷克共和国、爱沙尼亚、匈牙利、拉脱维亚、立陶宛、波兰、罗马尼亚、斯洛伐克、斯洛文尼亚和土耳其等国家运作。

为了实现其目标，中小企业融资计划向金融中介机构提供了一些与贷款、租赁和股权融资业务相关的激励措施，以鼓励它们快速、有效地完成计划。参与该计划的金融中介机构必须承诺将中小企业相关业务作为它们的重要业务。

中小企业融资计划有两个密切协调的“窗口”，一个是服务于当地银行或租赁公司的贷款、担保和租赁窗口，另一个是服务于投资基金的股权窗口。前者为成员国的银行或租赁公司提供贷款和租赁基金，同时还提供一些其他激励，具体包括绩效费、技术支持以及为中小企业投资组合给予部分担保等。而股权窗口则主要为股权投资和基金管理提供支持。

根据三大管理机构（EBRD、CEB和EIB）和当地金融中介达成的协议，信贷额度或股权融资规模应控制在500万～1 500万欧元。中小企业融资计划的三大管理机构各自对金融中介的参与资格进行确认和评估。它们对各自认可的金融中介履行监管职责，以确保贷款或股权资金按照原定的目标使用。

被选中的金融中介机构必须按照要求增加对中小企业的贷款、租赁和股权投资规模。融资协议由金融中介依据商业准则确立。向中小企业提供的单笔贷款或租赁额不应超过25万欧元，对单个企业提供的股权投资不应超过100万欧元。

有资格参与该计划的中小企业必须满足下列三个要求之一：（1）雇员人数低于250人；（2）年度营业额不超过4 000万欧元；（3）年度资产总额不超过2 700万欧元。此外，符合要求的中小企业必须是私有法人实体，并且不得经营或从事与赌博、房地产、银行、保险和金融中介等有关的业务。

2.2.3 韩国中小企业融资概况


2.2.3.1 韩国中小企业融资分析


韩国中小企业约占其企业总数的95%，提供着80%的就业岗位，是韩国经济和社会稳定的坚实根基。韩国中小企业所面临的问题与其他国家很相似，尤其是在1998年亚洲金融危机后。与美国和日本不同，韩国并不拥有发达的高收益债券市场，因而，低信用等级的中小企业因增信成本高昂而难以通过发行债券融资。在创业、成长、发展的过程中，中小企业被“融资难、研发难、销路难”等问题困扰。但韩国在扶持中小企业发展方面创造出了新的模式。

第一，适时改变政府扶持策略。当前，韩国政府根据企业面对的不是区域市场或本国市场，而是全球市场的经营环境，为强化本国中小企业国际竞争力，改变政府单边扶植政策，加大了民间机构的参与力度，充分发挥它们的资源和能力，使中小企业通过市场调节功能，自主提高自身竞争力。

第二，“官民合作”加大融资支持力度。韩国政府为了不影响民间机构的能力和自律性，不采取直接干涉的方式，而是扮演支持者和合作者的角色。截至2010年，已有3 000亿韩元来自民间金融机构的资金，以民间技术评价机构的评估报告为基础，向技术创新型企业进行了投资，大大加强了对中小企业尤其是技术能力优秀的中小企业的融资支持力度。

第三，鼓励大企业与中小企业开展技术研发合作。自2002年开始，韩国政府与三星、浦项制铁等大企业及公共机构签订了民官合作的计划，促进“以购买为前提的新技术开发事业”，即以中小企业的技术研发取得成功时，大企业就要购买该企业所研制的产品为条件，同时，政府向中小企业支持部分研发费用，推动了中小企业的技术创新。

韩国政府于1986年颁布实施了《中小企业支援法》。1995年，韩国政府将已有的各类中小企业的基本制度，综合为“中小企业创业振兴基金”和“中小企业共济事业基金”两个中小企业资金支持制度，这些法规条例对中小企业主管机构的设立和职能，及其服务辅导的范围方式、中小企业的融资与保证、税捐减免、公共工程的配合发展等方面，做出了具体而明确的规定。以中小企业共济制度为例，该制度按照相互保证、风险分担的原则，借助成员之间互助的力量，在无须动产及不动产担保下，取得银行贷款。

韩国企业债券在1997年金融危机的时候就有发行，不过真正进入成熟期是在2000年的下半年。但是只有少数大公司能够通过发行公司债券和商业票据筹集到资金。1998年9月，韩国政府出台《资产证券化法》（Asset Securitization Act），为基础债券抵押证券（Primary Collateralized Bond Obligation，简称P-CBO）的推出创造了先决条件。亚洲金融危机后，韩国资本市场几乎瘫痪，因为投资者对公司债券市场几乎失去信心，银行在接受政府重组的过程中也难以为企业部门提供新的贷款。因此，为缓解货币和资本市场紧缩，自1999年开始，韩国政府引进了P-CBO计划，以消除流动性约束和支持中小企业，投资者也偏好资产支持证券（Asset-Backed Security，简称ABS）这类附有信用增级的金融产品，因此韩国中小企业主要依靠银行贷款以及P-CBO的方式来融资，到2001年已经扩大到了所有风险企业。


2.2.3.2 P-CBO的基本交易结构


P-CBO是CBO（Collateralized Bond Obligation）的一种。所谓CBO，就是以一组垃圾债券为标的资产的ABS产品，其目的就是通过资产证券化，将一组高收益的垃圾债券重新打包成多组不同风险和收益的债券，以满足不同投资者的需求。尽管CBO的标的资产为垃圾债券，信用质量较差，但由于债券数量较多，信用风险能够足够分散，使得重新打包成的优先级别较高的债券达到投资级债券标准，因此从这个角度看，CBO实际上就是一种将垃圾债券转化为投资级债券的工具。CBO交易过程中设有破产隔离机制SPV，SPV通常表现为SPC（Special Purpose Company）或SPT（Special Purpose Trust）。在CBO交易中，SPV从资产原始权益人（即发起人）处购买债券组合，以自身名义发行资产支持证券进行融资，再将所募集到的资金用于偿还购买发起人债券组合的价款。通常CBO具有如图2-8所示的交易结构。
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图2-8 CBO的基本交易结构

资料来源：S&P Global, “CBO/CLO Criteria”

根据CBO标的债券组合的交易特性，CBO通常可以分为S-CBO（Second Collateralized Bond Obligation）和P-CBO。S-CBO与P-CBO之间的差异在于，标的债券组合是一级市场债券还是二级市场债券。S-CBO的标的债券组合为已经在二级市场上交易的债券。由于S-CBO的各优先层债券的利率同标的债券组合利率之间存在一定的利差，因此，S-CBO更多地被用于套利目的。而P-CBO的标的债券组合则为一级市场上新发行的债券，P-CBO募集的资金直接用于购买一揽子即将发行债券，相对于S-CBO，P-CBO更多地作为融资工具而被使用。

韩国积极地利用了P-CBO的融资优势。在1999年年底，韩国政策性金融机构中小企业公司（Small Business Corporation，简称SBC）成功组织发行了第一个P-CBO。在该P-CBO交易中，23家中小企业在SBC的统一组织协调下，联合向SPC（专为该次交易设立的一家特殊目的公司）发行720亿韩元的债券。23家公司的平均信用等级为BB，所发行的债券均属于垃圾债券。随后，为了吸引投资者，SPC将这720亿韩元的债券组合重新打包成两大类不同优先级别的ABS，其中一部分为445亿韩元的优先层债券（2年期为80亿韩元，3年期为360亿韩元），该部分债券向广大投资者发售，余下的275亿韩元为次级层债券，由SBC自己持有。根据发行安排，23家中小企业的偿债资金首先用于偿还优先层债券，只有当优先层债券部分的本金完全清偿完毕后，偿债资金才开始用于偿付次级层债券，如此安排使得债券组合的违约损失首先由SBC全额承担，只有当违约损失超过275亿韩元时，优先层债券的投资者才开始承担超出的损失，因此，通过债券分层设计，优先层债券投资者承担的违约风险已经大为降低。与此同时，韩国的住房和商业银行（The Housing and Commercial Bank）为参与企业提供100亿韩元的流动性支持，在必要时，为中小企业提供一定的信贷资金，保障到期债券的偿付，进一步提升债券的信用质量。本次P-CBO的交易结构如图2-9所示。
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图2-9 SBC首次组织发行的P-CBO交易结构

资料来源：Gyutaeg Oh.Experience of Newly Industrialized Economies in Securitization: Korea \[J\], Korea Fixed Income Research Institute, 2005:1-582.2.3.3P-CBO的其他交易结构

2000年7月，韩国政府引入了一个适用于P-CBO保险的特殊担保计划（如图2-10所示），并开始启用信用担保基金，分别命名为KODIT和KIBO。在两家信用担保基金的增信作用下，P-CBO交易中优先层债券占总金额的比重上升至93%～97%，实现了P-CBO效用的最大化。正是由于被担保债券的信用评级比未经担保债券的评级要稳定，所以机构投资者普遍倾向于选择被担保的债券。
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图2-10 获得信用担保的P-CBO项目

2004年，韩国SBC与一家本国的证券公司合作，发起了跨境P-CBO项目，共有46家韩国中小企业参与了在日本的P-CBO发行，金额总计100亿日元。为这次发行提供信用担保的是韩国工业银行（Industry Bank of Korea，简称IBK）和日本国际协力银行（Japan Bank for International Cooperation，简称JBIC）。发行中使用了双层SPC结构，韩国SBC购买了国内SPC发行的次级层债券，进而提供了额外增信。日本SPC购买了优先层债券，再转售给日本市场的投资者。项目流程如图2-11所示。
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图2-11 具备双层SPC结构的P-CBO项目


2.2.3.4 P-CBO的优势


韩国证券化率从2002年的45.64%提升到2006年的108.6%用了4 年时间。2000年8月，首个KODIT担保的P-CBO发行，金额为1.55万亿韩元。这次P-CBO发行汇聚了54个中小企业，它们的信用评级从“BBB+”到“BB-”不等。AA级以上的优先层债券占总发行量的97%，即1.5万亿韩元。为了稳定不断变宽的融资缺口，韩国2000年和2001年的P-CBO发行金额分别为7.22万亿韩元和7.16万亿韩元。

引入P-CBO项目后，信用评级不良（低于BBB-级）的公司可以借由资本市场发行公司债券。因此，这些公司能够大大降低融资成本，并暂时解决流动性问题。KODIT的一项研究表明，从信用评级的角度划分，P-CBO市场上低于投资级的公司和投资级公司的发行数量基本持平。

相对于银行借款和普通企业债券，P-CBO作为一种新型的中小企业融资工具，具有以下明显的优势：

（1）P-CBO以资产证券化技术将多家中小企业发行的公司债券重新打包分层，以优先层债券和次级层债券等多个不同风险水平的债券类型重新配置风险和收益，满足了投资者的风险偏好，解决了中小企业信用等级低而投资者要求高的信用不匹配矛盾，从而保证了中小企业在信用等级不高的情况下顺利实施债券融资。

（2）P-CBO降低了中小企业的发债成本，在上述案例中，23家中小企业的平均信用等级仅为BB，所发行的债券也只能属于垃圾债券，即使能直接向投资者发行，投资者也会要求较高的利率；而采用P-CBO后，这些债券的62%（发行金额）成了投资级债券，发行利率较垃圾债券低。

（3）从上述案例可以看到，SBC仅利用275亿韩元就为23家中小企业创造了720亿韩元的融资，杠杆效应高达2.6倍，P-CBO提升了政府机构支持中小企业融资的成效。由于上述优势，P-CBO的融资效果得到了韩国中小企业的广泛认可。

2.2.4 日本中小企业融资概况

日本是最早制定中小企业扶持政策的国家，在长期执行扶持中小企业政策的过程中，日本逐渐建立起了一套包括直接融资、间接融资、信用补充在内的比较完善的中小企业融资模式。


2.2.4.1 主力银行积极参与


主力银行融资模式是日本企业独具特色的融资方式，日本的多数企业对于主力银行十分依赖，而且这种依赖性与企业自身所拥有的员工数有密切的关系，一般而言，企业的员工数越少，对主力银行的依赖程度就越高。因此，主力银行融资模式在中小企业融资过程中发挥着十分重要的作用，占据着十分关键的地位，也成为中小企业在间接融资中选择的主要渠道。

在日本，为中小企业提供融资服务的银行种类很多，能够担当“主力银行”的银行种类也很多，比如都市银行、地区银行、二级银行等。一般而言，如果企业的员工数较多，那么都市银行充当“主力银行”角色的比例就相对较低；倘若企业的员工数较少，那么这些规模较小的中小企业就会倾向选择地方性银行和二级银行作为其融资的“主力银行”。

虽然日本的主力银行融资模式独具特色，但是这种企业与银行之间的合作关系并不是永久的，而是要受到多种因素的影响与制约。最关键的一个因素就是企业的规模和经营状况。因此，都市银行贷款条件较为苛刻，一旦中小企业出现财务或经营困境，就无法达到银行的贷款标准，融资就面临问题，只能寻求另外的融资渠道，这种银企之间的合作关系最终结束。

由此可见，日本中小企业的“主力银行”融资模式并不是没有风险的，中小企业要想从主力银行那里获得持续客观的融资金额，就必须提高企业的竞争力和改善经营状况，满足银行的贷款要求与门槛。


2.2.4.2 政府融资支持


对于中小企业而言，由于其自身经营的风险较高，且信用等级较低，融资需求又较大，如果按照市场经济的自我运行规律发展下去，中小企业融资难的问题很难得到有效的缓解与改善。如果政府部门能够在中小企业发展的过程中提供资金支持并建立政策性的金融机构，那么就能够纠正因市场失灵所带来的问题，并避免潜在的风险因素。

与此同时，日本长期信奉政府主导型的市场经济观念，因此，日本中小企业的融资体系也受到政府的强力干预。日本政府的融资支持对于中小企业的融资问题发挥了很重要的作用，对于不同的中小企业，日本政府建立了不同的金融机构。为扶持小企业发展，日本政府设立了中小企业金融公库、国民生活金融公库、商工组合中央金库3个专门为中小企业服务的金融机构。它们是由日本政府提供资金或由政府提供债务担保，资金来源主要靠政府，专门向缺乏资金但有市场和前途的中小企业提供低息融资，保证企业的正常运转。中小企业金融公库主要是对小企业贷放设备资金和长期周转资金，而国民生活金融公库则主要面向零星企业提供维持生产的小额周转资金贷款，很大一部分无须担保。两者提供的一般贷款利率比市场利率低，期限也较长。商工组合中央金库对企业采取“一站式”服务方式，即某个企业或某个项目的业务由专人负责。


2.2.4.3 信用担保融资模式


为了有效地解决中小企业担保难的问题，日本建立了双层担保融资模式。其一就是信用保证协会制度，这种制度主要是通过信用保证协会来充当中小企业的保证人，专门为中小企业的债务提供担保；其二是中小企业信用保险制度，这种制度主要是指在信用保证协会提供担保的前提下，由信用保证协会与中小企业保险公库之间签订一份合同，当中小企业无力偿还贷款时，由信用保证协会代为清偿，而协会也可以按照合同向中小企业信用保险金库要保险金。这两种做法很好地解决了中小企业和银行在融资问题上的后顾之忧。


2.2.4.4 其他融资渠道


1.民间机构融资

民间融资在日本中小企业融资过程中同样发挥着十分重要的效力。在日本，当民间金融机构为中小企业提供贷款服务时，都能够从政策性金融机构那里获得多方面的支持。因此，日本民间金融机构的贷款积极性很高，贷款方式较为灵活，具有自身独有的融资优势。加之与政府政策的密切结合，日本已经形成了中小企业的融资网络。

2.JASDAQ市场融资模式

目前日本的JASDAQ交易市场已经成为中小企业重要的融资模式与融资平台。总体来说，JASDAQ市场的交易类型有两种，其一是常规交易；其二就是预发行交易。这种融资模式是日本重视中小企业发展的充分体现，同时也是鼓励中小企业上市的积极表现。

简单来说，JASDAQ融资的做法主要有三种类型，都是通过电子交易系统完成的。一种是融资双方通过交易系统协议达成一致；另一种是金融机构根据资本市场上的价格确定贷款金额；还有一种是根据不同的货币、证券确定价格，其标准按照“一篮子货币”标准确定金额。

JASDAQ的最大特色在于制定了完善的实时监控系统、交易审查系统和信息披露机制，由此就能够很有效地防止可能出现的道德风险、逆向选择等信息不对称问题。扭转了外界对中小企业的传统观念，降低了投资者的信息不对称，提高了投资者的参与便利程度。


2.3 国际经验及借鉴

2.3.1 设立独立管理部门和政策性金融机构

根据对上述几个国家和地区的融资模式的分析可知，美国、日本、韩国和欧盟等在中小企业融资方面存在一个共性，就是均设立了独立的管理部门和政策性的金融机构，以帮助中小企业顺利实现融资需求。

美国政府对国内中小型企业的政策性贷款数量很少，政府主要通过对中小企业提供政策性担保基金，引导商业性金融机构对中小企业进行贷款。具体运作方式是：通过SBA（美国小企业管理局）制定宏观调控政策，引导民间资本向中小企业投资。小企业管理局通常提供优惠利率贷款，还与美国进出口银行和风险资本市场，以及纳斯达克合作，构成美国中小企业融资体系，为中小企业的创立发展提供资金支持，提供法律法规上的保障。

日本也成立了专门面向中小企业的金融机构，这样的民间机构主要有地方银行、第二地方银行、信用金库信用组合劳动金库等。政府性金融机构是由日本政府提供资金或由政府提供债务担保，原则上不接受存款的非营利性金融机构，个别金融机构也有少量私人资本参与，但资金来源主要依靠政府金融机构。它们向中小企业提供低于市场2～3个百分点的较长期的优惠贷款。此外，日本政府还设立“信用保证协会”和“中小企业信用公库”，以向中小企业从民间银行所借信贷提供担保。

韩国经济发展部设立中小企业署，专门负责指定和实施中小企业发展计划和政策，并设立“创业基金”；成立非营利性政府机构，专门为中小企业国际化提供有效支持。另外，韩国还成立了专门政策性银行机构和担保机构；成立小企业银行，专门为中小企业提供中长期信用，协助其改善生产设备及健全财务管理；建立信用担保基金，向缺乏担保品的中小企业提供信用担保服务。

我国并没有解决这一问题，只是《中小企业促进法》规定：国务院负责企业工作的部门组织实施国家中小企业政策，对全国中小企业工作进行综合协调，指导我国各地中小企业局、中小企业处等部门。但是并没有一个统一的机构来进行管理，导致中小企业局、中小企业处不能充分发挥作用，来扶持中小企业，所以，建议设立专门为中小企业服务的政府机构，借鉴国际经验，政府出面进行适度干预、支持，设立专门的机构，加强宏观指导，维护中小企业的合法权益，帮助中小企业解决发展过程中的资金、技术、信息和管理等方面的困难。

在实践过程中，该机构应起到如下作用：

（1）补充民间金融机构的功能，灵活应对金融形势的变化，以长期低息的条件稳定地提供资金，从而在金融紧缩时期起到缓冲作用，在紧急时刻发挥安全网的作用。

（2）通过特别贷款等中小企业政策进行政策诱导，吸引民间资金。

（3）作为专门面向中小企业的公共金融机构，通过积累贷款和审查，建立一个公正、客观有效的贷款制度。

（4）通过对中小企业进行客观的长期的信息支持和在经营上的指导来培育中小企业，发挥银行的交流窗口的作用。

（5）通过制定全国统一的贷款条件来提供资金，以帮助民间金融薄弱地区的中小企业的发展。

（6）包括民间银行融资信用担保风险投资资金在内，通过公共的金融机构的直接贷款，向中小企业提供多种类型的金融选择工具，发挥金融的杠杆效应。

2.3.2 完善政府信用担保支持

各国政府综合运用金融政策手段，加大对中小企业的扶持力度，为中小企业提供贷款担保。具体措施包括：建立为中小企业服务的银行和信用担保体系；发展中小金融机构；设立国家中小企业银行以及国家支持中小企业发展专项资金，为中小企业提供专项贷款。

以美国为例，美国小企业法授权小企业管理局作为难以通过正常渠道获得贷款的中小企业的贷款担保人，向中小企业提供各种形式的贷款担保，同时为中小企业提供政策性优惠利率贷款。美国小企业管理局可以应中小企业的申请，直接向符合条件的中小企业发放总金额不超过15万美元且贷款利率低于同期市场利率的政策性贷款，并针对小型成长型企业积极发展风险投资，为初创期的中小企业提供良好的融资渠道。

为了分散贷款风险，日本也建立了比较完善的“双层结构”的信用补充制度。在该结构中，信用担保协会首先对中小企业进行信用保证业务。设立信用担保协会的目的，在于使中小企业等的金融活动顺利进行。协会将贷款存入金融机构中，增加了金融机构的存款，导致金融机构对中小企业担保贷款的增加；同时，担保协会也利用这些存款，要求金融机构降低担保贷款的利率。另外，还设立中小企业综合事业团，其中的信用保险部门的主要业务，则是对担保协会的担保债务进行保险，并且向担保协会提供长期与低利的贷款。

我国目前没有诸如美国和日本那样发达的中小企业金融机构，但是政府可以从以下几个方面入手完善对中小企业的信用支持：第一，借鉴日本双重担保制度，鼓励金融机构向中小企业融资，帮助中小企业发展，解决目前融资体制上的不足。第二，通过相应政策扶助专业担保公司。目前我国的担保公司承担的风险过大，银行处于过于强势的地位，所以应该建立、健全担保公司和银行风险共担的担保体系。第三，借鉴美国风险投资公司的经验，扶持成立民间风险投资公司，为中小企业获得融资提供补充。

2.3.3 发展其他金融方式，优化全社会融资结构

针对中国目前的资本市场发展还不是很充分，相关的制度还不是很完善，但总体正在向正规、健康的方向发展的趋势，做出相关建议如下：

（1）目前中国的股票市场对于企业上市的要求基本适合大型企业，应在适当的时候发展地方性资本市场和促进中小企业的上市。这种途径对于中小企业筹资和监管都有积极的作用。像温州这种民营经济较为发达的、以中小企业为主的地区，应制定政策鼓励发展地方性资本市场。

（2）在传统民间信贷发展的同时，民间票据融资是值得提倡的直接融资方式，近年来温州民间还自发出现了票据融资市场，建议改进中小企业债券管理办法，在条件许可的地方设立小企业管理局，承担综合性债券管理与其他行政管理和服务职责，促进票据营业中心等中介机构的成长，规范民间直接融资，完善民间信用体系。

（3）发展高收益债券等中小企业债券市场。针对目前高收益率短期融资券需求不足，而集合债和集合票据审批时间长的问题，可考虑借鉴韩国的P-BOC模式，发行高收益短期融资券资产证券化产品。从历史经验来看，中小企业贷款证券化在欧洲已经成为中小型企业融资的一个重要元素，在一些欧洲市场也越来越产生重大意义，如西班牙、德国、英国和意大利等国。因此，我国应探讨在会计、税收以及法律上的改革，以发展适宜中小企业资产证券化的土壤。

同时，小微型企业信息不对称问题特别严重，风险更高，不仅融资成本高，而且在市场上很难找到债券购买者。针对这些问题，可以利用PE投资者的高风险偏好，由中小企业向PE投资者发行非标准化的债券，具体债券条款由PE投资者和中小企业自己设定，例如中小企业可以向PE投资者发行具有转股条款的债券。


第3章

私募债券

3.1 私募债券基本情况

3.1.1 私募债券的定义

在国际资本市场上，私募（Private Placement）与公募（Public Placement）相对应，又称“非公开发行”，是指发行人或证券承销商通过自行安排，将股票、债券等证券产品销售给其熟悉的或联系较多的合格投资者，从而免于向证券监管部门注册的一种证券发行方式。因此，私募债券（Private Placement Bond）是指发行者将少数特定投资者作为募集对象而发行的，约定在一定期限内还本付息的债券，其发行手续简单，发行范围小，通常不需要向主管部门和社会公开资料信息，但转让时会受到限制，仅限于合格机构投资者之间的交易和转让。作为银行贷款的补充，私募债券对于某些融资主体而言是一种有效的融资方式。

不论是美国、日本、欧洲等发达国家或地区，还是韩国、中国台湾等新兴经济体，都存在私募债券市场，其中美国的私募债券市场最为成熟，也是其他国家私募债券市场制度建设的范本。

3.1.2 私募债券的特征


3.1.2.1 基本特征


1.定向发行

私募债券区别于公募债券的一个根本特点在于它是定向发行，通过发行人与投资者达成定向发行协议，以直接销售的方式将债券卖给投资者。

由于没有中介机构进行信息的沟通和传达，以解决信息不对称问题，因此私募债券的发行相对于公募债券有一定的限制条件，其发行对象往往是特定数量的专业机构投资者，如商业银行、保险公司、投资基金、信托公司等，这些机构投资者一般都有投资经验丰富的专家，能够对发行主体进行充分调查和专业判断，对债券运作规则较为熟悉，具有相应的风险承受能力，属于合格投资者；而公募债券的发行对象则为广泛的和不特定的投资者。

由于合格投资者的基本属性，以及私募债券涉及的投资者范围较狭窄，因此，国际上一般采用市场化管理，即对发行人的资质不做具体规定，也无须严格的发行审批程序，通常采用备案制发行。

就信用评级来看，公募债券的发行往往需要强制评级，以满足社会公众对信用风险披露的要求；而私募债券由于其投资者为机构投资者，信用风险识别和风险管理能力较强，因此无须强制信用评级。

2.有限转让

私募债券发行后只能在特定范围内转让、流通，具有有限转让的鲜明特点。有限转让通过限制交易流通来保障非公开定向工具始终在合格投资者范围内流通，严格禁止由于流通环节导致的变相公开发行行为，以此保护投资者利益。如果债券非公开定向发行后，投资人可以任意转售给其他投资者，则说明存在制度漏洞。因此，国际通行的做法是严格限制二级市场的转让参与主体。但是有限转让在一定程度上考验着私募债券二级市场的活跃度，进而影响债券的流动性。


3.1.2.2 具体特征


私募债券通常采取固定利率和中长期限设计，发行规模较为适中，发行条款中往往包含一些限定性条款。

1.发行规模

通常而言，私募债券的发行规模介于银行贷款和公募债券之间，高于银行贷款而低于公募债券。就全球实际情况来看，私募债券的单期发行规模主要集中在2 500万～5亿美元之间。

2.到期期限和提前还款罚息

商业票据和银行贷款到期期限相对较短。私募债券的期限偏中长期，而公募债券则以长期债券为主。

私募债券几乎都以提前还款罚息的形式包含强有力的提前回购保护性条款，这也是投资者用以控制利率风险的重要策略。提前还款罚息通常规定发行人必须将未偿还现金流（本金加上合同规定的利率计算得到的利息）按照国债利率加上一定的利差进行折现得到的金额来支付。

3.抵押和担保

由于抵押和担保不仅有利于控制违约风险，也有助于解决信息问题，债务抵押合同可以减少发行人损害投资者利益的可能性，因此，许多私募债券属于资产支持证券，如杠杆租赁、抵押信托凭证以及担保抵押债务。

4.证券种类和条款

私募债券的种类多种多样，包括有担保债券、无担保债券、资产支持债券、优先债券以及次级债券。

存在信息问题的借款人通常为中期、小额借款人，其债券通常含有较为严格的保护性条款，旨在减少借款人不当使用资金的可能性。一般而言，信息障碍越严重的借款人，其债券的保护性条款就越严格。

5.内部信息披露

私募债券属于定向发行，其最重要的特征之一便是简化了发行人的信息披露义务。就信息披露的范围来讲，只需要向特定投资者进行信息披露，因此属于对内披露，并且信息披露安排比较灵活，信息披露的具体内容、方式以及披露的频度和深度，均可以由发行人与投资人协商确定，因此相比公募债券简化了信息披露义务。

相对于公开发行债券通过信息披露制度来保护投资者利益而言，私募发行方式对投资者的保护一般是通过投资者的尽职调查、债券特定限制条款设计、限制交易流通、事后监督和再谈判（Renegotiation）等手段来完成的，投资者也可通过自身途径获取发行人相关信息，因此无须严格比照公募债券进行信息披露。

3.1.3 私募债券的发行主体

公开市场的投资者范围较广，多数为散户投资者，他们往往不愿意花费大量时间和资金来评估和监控公司的信用。因此，对信息存在障碍的企业，很难通过公开债券市场融资，或者融资成本较高。

就市场的实际情况来看，私募债券是那些无法公开募集资金的企业的重要融资渠道。这些企业一般信用状况并不非常乐观，无法达到公众投资者的预期，而信用状况往往通过公开市场信息获取。

但是完全的信息在资本市场并不存在。公司内部往往较外部投资者拥有更多的公司信息，对公司未来的前景也更加知情。这种信息不对称在小企业或不知名的企业尤为严重。大型企业和知名公司会公布其财务信息，并由信用评级机构评估其信用水平，因此，信息不对称问题相对不严重。由于公开信息的可获得程度不一样，投资者在评价和监控大型知名企业时，往往相对容易。

即使对于某些知名企业，在某些情况下也存在信息问题。比如，进行非常复杂的财务融资安排时，私募市场将是其筹资的最佳安排。公募债券并不具备评价复杂融资规划的功能。此外，大型知名企业有时也不愿意在筹资时公开某些信息。

除此之外，还存在其他原因使得发行人寻求私募债券作为其融资来源。由于私募债券并不需要注册，因此发行人可以避免冗长的审核程序和高昂的审核费用。公募债券发行人则必须按照监管部门的要求递交债券发行申请文件，并支付法律和其他费用。对于那些需要快速获取资金的公司，私募债券将是一个理想选择。

公司所募集的资金相对较少时，也可以使用私募债券市场。在公募债券市场，发行人所支付的发行费用相对固定，不能形成规模效应，因此，发行费用较为高昂，发行效率较低。因此，在小规模发行时，私募债券也是一个不错的选择。

私募债券的定向发行属性带来的额外优势也导致其吸引力的上升。这也使得较大范围的发行人会在融资时考虑这一方式。

私募债券通常包含更多内涵更加深入和细致的限制性条款。并且，私募债券相对于公募债券来说更是一个关系驱动的市场，在这个层面上，也赋予了发行人额外的灵活性。私募债券的持有人往往会持有债券至到期，因此，大多数为长期投资者。这使得发行人在定制和协商债券条款时具有更大的灵活性，并且投资者和发行人能形成长期的战略合作关系。相对而言，由于公募债券庞大的投资群体，债券条款再谈判的灵活性也就受到了限制，并且与投资者的合作关系也不易建立。

综合来说，私募债券对于以下类型的企业而言，是其寻求长期固定利率资金的理想方式：

（1）不能有效进入公募债券市场的存在信息问题的企业。

（2）实施复杂融资方案的大型知名企业。

（3）希望避免公开信息的大型知名企业。

（4）迅速募集资金并且避免高昂申请成本的企业。

（5）募集资金相对较少的企业。

（6）希望按照实际情况量身定制融资方案的企业。

（7）希望寻找长期合作对象的企业。

综合以上分析，表3-1列示的是私募债券和公募债券的主要属性。
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3.1.4 私募债券与公募债券、银行贷款的比较


3.1.4.1基本属性对比


就本质来看，私募债券包含了许多公募债券和银行借款的特征，从某种程度上说，它是两者的综合体。与公募债券类似，私募债券往往采用固定利率发行，并且期限偏向于中长期。但和银行借款类似，目前，全球范围内的私募债券都不需要向监管部门注册，也无须公开相关资料，并且往往包含许多协议条款。

综合来说，私募债券、公募债券和银行贷款在以下三个关键领域存在着显著差异：

1.债券条款设计

一般而言，公募债券的风险最低，私募债券次之，银行贷款的风险最高。公募债券发行人往往是一些知名企业，私募债券次之，银行贷款的对象则是那些信息不被公众获知的企业。

由于公募债券往往是“持有-出售”的模式，投资者对债券合约的属性设计参与度并不高。但就私募债券来说，债权人通常会影响债券条款结构设计，特别是当投资者仅为单一实体时。因此，公募债券通常采用标准化条款，而私募债券往往根据客户来定制一些限定性条款，以符合借贷双方利益。

公募债券发行几乎不含担保条款，也鲜有限定性条款。而传统的私募债券，担保较为常见，通常也施加限定性条款。

限定性条款的类型大体可以分为三类：肯定性条款、否定性条款以及财务条款（往往是一系列否定条款的综合）。公募债券、私募债券以及银行贷款都会有选择性地采用肯定性条款，而否定性条款和财务性条款则普遍应用于私募债券和银行贷款。

肯定性条款旨在要求借款人满足一定的行为标准，如必须满足法律和契约条款。否定性条款限制借款人的行为，使其不得采取有害债权人的行动，包括对资本支出、出售资产、股利分配及其他支付、投资类型、举借其他债务的规模、对其他债权人的留置权、从事兼并和收购的限制。

财务性条款限定可衡量的财务变量，如最低资本金、资产负债率、营运资本、流动比率、收入/固定费用比率。财务性条款既可以是维持性条款，也可以是事件型条款。维持性条款的标准必须基于某一确定的基准，而事件型条款的标准则必须在发生设定事件时得到满足。

以1991年5月美国某高杠杆公司XYZ公司发行的私募债券为例，其主要的限定性条款见表3-2。
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2.再谈判

对于公募债券来说，由于债券持有人数量众多，导致监控成本过高，因此，既可能出现重复监控，又可能出现无人监控的局面。在实务中，往往直接指派一个债券受托管理人，由第三方来监控发行人的偿还能力以及还本付息过程。

在债券还本付息期间，除非发行人出现违约或者宣告违约，投资者除以债权人会议的形式参与对发行人的监控外，基本不直接参与债权的信用监控。

与之对比，私募债券主要由债券持有人直接监控，并且由于私募债券的投资者数目较少，这种监控可减少“搭便车”的情况。由于私募债券投资者和发行人的关系更加紧密，利益关系也更加直接，因此投资者监督发行人的意愿也更强烈。同时，几乎所有私募债券的投资者都是机构投资者，他们拥有足够的投资经验。

如果发行人不能满足债券的合约条款，将导致技术性违约。除了陷入财务困境，发行人想通过对公募债券条款进行修改几乎不可能，因为需要所有债权人的一致同意。

就私募债券来说，技术性违约和债券条款的再谈判比较常见。在私募债券再谈判期间，债权债务人的信息交流是事后监控的一个组成部分。因此，限定性的合约条款、事后的再谈判以及直接信用监控，使得私募债券在防止债权人和债务人的纠纷上非常有效，这样的制度设计也意味着私募债券特别适合高风险的债务人。而银行贷款经常进行再谈判，其力度甚至高于私募债券。

公募债券通常具有一定的流动性，而多数私募债券和银行贷款几乎不具有流动性。投资者在公募债券市场上较少进行尽职调查和监控。银行贷款和私募债券则进行了大量的尽职调查和事后监控。大多数私募债券的借贷是由某类型的财务公司或人寿保险公司来完成，他们进行尽职调查和贷后监控的能力也比较强。

私募债券、公募债券和银行贷款这三种融资方式的比较如表3-3所示。
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3.发行人

就资本市场的实际情况来看，市场参与者从事借贷行为有一个假设的进入等级。在这个金字塔里，无信息障碍、不存在复杂融资的企业，可以在任何市场里自由借贷，并且其选择的市场往往最适合自身情况。而存在信息障碍的企业进入公募债券市场则较为困难。对于信息障碍较为适度的企业，既可以通过银行也可以通过私募债券市场融资。信息障碍相当严重的企业，只能通过银行贷款来融资，或者说不能进行任何外部借贷。

综合来说，私募债券市场的参与者大多数为存在信息问题的企业，或者是融资情况相当复杂的企业，只有信息来源较广和能进行深入调查的投资者愿意参与。其他参与私募债券市场的发行人主要为满足特定要求，比如避免注册登记带来的信息披露。最后，那些发行规模很小，在公募债券市场上不具有成本效益的发行人，也是私募债券的参与主体。

那些不存在信息问题，并且发行金额较大的发行人，一般会寻求公募债券市场。而那些希望进行短期融资或者浮动利率融资的企业，一般会借助银行贷款或者商业票据。

三种融资方式发行人特征比较如表3-4所示。
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3.1.4.2 私募债券的相对优势


通过上述对比分析可以看出，私募债券无论是对发行人还是投资者都具有一定的相对优势。

1.对发行人的优势

（1）不要求公司向监管部门申请注册和公开财务报表等信息，适合于一些希望信息保密的私营公司。

（2）可以设定更加个性化的条款，如特殊的结构、期限和保护条款等，有利于满足发行人的不同融资需求。

（3）私募发行的资格认定标准低，发行成本低，操作周期短，且允许更小的发行额度。

（4）可以给发行人带来长期的战略合作关系投资者。

2.对投资人的优势

（1）收益率高。与同等级和同期的公募债券相比，私募债券平均收益率要高15～35个基点，主要是为交易流通不便而提供的流动性溢价和为吸引长期投资而提供的刺激性收益。对某些高收益私募债券来说，更主要的是发行人提供的信用风险溢价。

（2）私募债券一般含有保护性条款。这些保护性条款可以为投资者提供更高的信贷保障，减少其信贷损失。全球私募债券近10年平均违约率为5.14%，在违约高发期如2008年金融危机时期，违约率超过11%，最低时期也有2%的违约率。因此，私募债券往往采用保护性条款来维护投资者利益。常用的保护性条款包括：最高杠杆比率、最低固定费用偿付比率、最低净资产控制、限制优先偿还债务、限制出售资产，以及控制权变更准备金等。

（3）私募债券使用信用增级的比例比公募债券高。当出现可能违约的情况时，抵押与保护条款可以为投资者提供很好的下行风险保障，降低信贷损失，提高投资者的总收益率。绝大多数私募债券为吸引投资者，均采取不同程度的信用增级手段。

（4）更加多样化的投资组合。私募固定收益市场中拥有来自各种行业与不同地域的债券产品。传统上，公用事业、非周期性消费品和资本货物是私募市场中最大的板块，金融板块中的保险业份额则远低于公募市场。这种产品结构的多样性，为投资人提供了更好的分散投资机会。

当然，私募债券也有其自身缺陷，主要缺点是流动性低。私募债券的发行只能面向合格投资者，转让只能通过协议转让的方式在合格投资者之间进行，因此不适合中小投资者和对资金流动性要求较高的投资者。

3.1.5 国际私募债券市场现状


3.1.5.1 发行规模


私募债券市场是全球资本市场的重要组成部分，它的发展变动与经济形势有着紧密的联系。如图3-1所示，2008年金融危机前，私募债券市场保持着平稳增长的态势；2008年金融危机发生后，全球私募债券市场迅速萎缩，其规模由2007年的1.5万亿美元左右迅速下降到0.7万亿美元；2008年后，全球私募债券市场的规模逐步放大，增长速度较为稳定。因此，私募债券市场有着很强的顺周期性。
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图3-1 海外私募债券市场的规模变动情况

资料来源：IMF


3.1.5.2 发行人类型


全球私募债券的主体以特殊目的实体和工业企业为主，此外还包含银行、政府及政府机构、公众设施管理者、非银行金融组织等。其中，特殊目的实体发行的私募债券主要存在两种情况，一种是定向发行的资产证券化产品，另一种是某些跨国企业利用其境外融资窗口定向发行的私募债券。特殊目的实体和工业企业的合计占比已经达到62.19%。详见图3-2。
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图3-2 私募债券海外发行人类型

资料来源：IMF


3.1.5.3 信用等级


在私募债券的发行过程中，发行主体的信用评级对私募债券的发行成本和收益具有至关重要的作用。总体而言，全球私募债券的主体评级级别不高，其中，投资级别（含）以上的仅占23%，绝大部分的发行主体甚至没有信用评级。如图3-3所示。
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图3-3 海外私募债券信用等级分布

资料来源：IMF


3.2 国外主要私募债券市场

3.2.1 美国私募债券市场


3.2.1.1 美国私募债券发展历程


美国存在两种形式的私募债券。在1990年144A规则出台之前的私募债券，由于其基于506规则的“传统式”发行，因此该类型的私募债券也被称为“传统式私募债券”，而144A规则出台之后的“公开式”（Public style）发行的私募债券则被称为“144A规则私募债券”，也称为“公开式私募债券”。

美国私募债券的发展始于20世纪初。20世纪30年代，由于银行贷款和公募债券发行量减小，私募固定收益证券市场迅速发展。当时主要是保险公司通过私募债券形式为公用事业、铁路和工业公司等提供融资。之后由于公募债券的大量发行和144A规则的引入，传统私募固定收益债券的相对市场份额有所下降，而144A规则私募债券的发行则成为主导。

在“传统式”私募发行中，没有主承销商，发行人直接将证券卖给特定的投资者。证券必须停留在购买者手中，1年内不得转让。因此，任何投资者购买证券都是以投资为目的。这大大降低了私募证券的流动性，增加了购买者的风险。

“公开式”的私募方式随着144A规则对私募债券转移限制的放松而产生。由于144A规则规定合格机构购买者（Qualified Institutional Buyers, QIB）之间可以转让证券，于是出现了作为发行中介的承销商，他们可以与发行人协商发行条件，买入债券并销售给其他合格投资者。销售的程序与公开发行程序类似，只是仅限于向合格机构购买者销售。

144A规则出台以后，解决了“传统式私募债券”的再出售问题，即私募证券可以在合格机构购买者之间流通。因此，144A规则在一定程度上解决了美国私募债券发行市场存在的流动性问题，成为美国保持证券市场国际竞争力的关键。

1.传统私募债券市场

（1）传统私募债券的特征。

传统的私募债券按照《1933年证券法》（Securities Act of 1933）第4（2）节（4 section（2））以及D条例（Regulation D）的506规则（Rule 506）加以管理。在这些条款的规定下，企业可以向无人数限制的合格投资者（accredited investors）以及至多35人次的成熟投资者（sophisticated investors）发行无金额限定的债券。其中，合格投资者主要针对自然人，其净资产至少达到100万美元，收入至少达到20万美元，或者必须在交易中投入至少15万美元，并且这项投资在投资人财产中的占比不得超过20%；而成熟投资者是那些认为其在金融领域具有足够的技能和经验，能衡量所发售证券信用风险的机构。

企业通常向高资产净值的个人投资者、私募投资公司、保险公司以及银行发售私募债券。将发行人和投资者归集在一起的中介为私募代理机构。私募代理机构往往向银行或者私募投资公司承销债券。私募发行是基于尽力推销基础之上，而不是基于承诺包销基础之上。投资者必须接受限定性条款，在1年内不得转售给其他人。

（2）传统私募债券的发展史。

美国私募债券的发展史也是机构投资者的成长史，尤其是人寿保险公司。1900年，人寿保险公司仅持有美国金融机构11%的资产；到了1940年，这一比例已经跃居25%。这些机构的资产增长速度相当可观，与之对比，有吸引力的投资机会却增长缓慢。1947年，上市公司共募集40亿美元的证券（其中，28亿美元是债券），保险公司购买了其中的75%，尽管如此，仍存在未得到满足的资金需求。在某种程度上，私募债券提供了调剂这种资金供求余缺的工具。保险公司投资者需要新的投资品种来分散其剩余资金。

有意思的是，市场初期仅集中在那些知名的大型企业上。由于保险公司的投资管理人员大都是风险规避者，只愿意向较为成功的公司借贷。此外，许多投资者认为私募债券的调查和服务成本过高，根本不值得花费过多时间。

有利的外部条件也刺激了美国私募债券的发展。《1933年证券法》的颁布及1934年要求公募债券必须向美国证券交易委员会（Securities and Exchange Commission，简称SEC）注册，间接导致公募债券发行成本和发行时间的增加。此外，发行人也渐渐意识到私募债券市场的灵活性和客户定制的好处，此后，美国私募债券市场就以非常惊人的速度增长起来。

1900～1933年，仅有10亿美元私募债券发行。但是到了1944年，每年的发行规模就超过10亿美元，而且这一数字还在持续上升。随着投资者对私募市场的逐渐了解和接受，私募债券的发行主体开始从先前以知名企业为主，逐步转移到小企业发行人，最后过渡到存在信息问题的发行人。

2.144A私募债券市场

（1）144A规则。

1990年，《144A规则》引入，赋予了证券公司承销私募债券的机会，也使得私募债券可以以公募债券的方式发售。因此可以说，《144A规则》弥补了私募债券市场和公募债券市场的缺口，使得大型的不存在信息困难的企业成为私募债券市场上典型的发行人，也使得私募债券变成一种有效的募集资金的方式。

尽管《144A规则》仅针对某些二级市场的交易，但它对私募债券的发售确实存在着影响。在其认定的合格机构投资者之间可以自由交易私募债券。在《144A规则》之前，证券公司并不承销私募债券，因为可能会构成公募发行。但是《144A规则》的出台将合格投资者与公众区别开来，因此，在合格投资者之间的交易并不构成公募。大多数证券公司属于合格投资者，因此可以从发行人处购得私募债券，再销售给其他合格投资者，而无须触犯私募发行的豁免注册条款。

在《144A规则》中，合格机构投资者被定义为金融机构以及在证券市场上自由拥有或者投资至少1亿美元的企业或者合伙机构。该定义的范围非常广泛，将寿险公司、养老基金、投资银行、境内外商业银行、银行信托以及储蓄和贷款协会都涵盖在内。

除了满足持有证券的标准，银行和储蓄贷款机构的资本净值必须在2 500万美元以上。加入这一条件，是因为美国证券交易委员会认为，仅仅持有证券并不意味着投资者拥有参与市场的足够经验和背景。与其他机构投资者相比，证券经纪人只需要拥有1 000万美元的证券即可被认定为合格投资者，这也是为了避免将活跃于私募市场的大量证券经纪人排除在外。

除了定义合格机构投资者外，《144A规则》还规定了其他三个条件：第一，确保可获取信息的最低限度，发行人必须向投资者提供最近的财务报表以及有关其运营状况的基本信息，这是信息披露的最低限度；第二，发行时，私募债券不得和发行人已经在美国股票交易所或者纳斯达克交易所上市的证券属于同一类别，这一规定旨在避免公募债券市场成为机构投资者集中的市场，以影响公募债券的二级市场；第三，在销售144A规则证券时，必须以合理的方式告知投资者该销售是按照《144A规则》进行的。

美国证券交易委员会采用《144A规则》基于以下两个目的：一是为了扩大私募债券市场的流动性，继而降低私募债券和公募债券之间的价差。另一个是为了使私募债券市场对境外发行人而言更具吸引力。境外企业在公募市场上并不属于长期发行人，因为向美国证券交易委员会的注册申请成本较高并且手续繁冗，特别是必须确保财务报表符合美国的会计准则。尽管境外公司可以通过发行传统私募债券来规避这些障碍，但是通常情况下，它们并不愿意这么做，因为传统私募债券比公募债券的发行成本要高很多。对合约条款的再谈判以及包含各种限定性条款，也使得私募债券的吸引力大打折扣。因此，《144A规则》为境外发行人在美国发行债券提供了便利。

（2）《144A规则》私募债券特征。

与传统的私募债券相比，144A私募债券可以在合格机构投资者之间自由交易而没有持有期的限制。美国证券交易委员会之所以取消了债券再售的限制，就是因为认为合格机构投资者可以独立获得和处理《144A规则》规定的信息。144A债券的另一独特性在于可以在发行60天后登记，以便在合格投资者中公开交易。毫无疑问，这一规则鼓舞了美国私募债券发行人参与私募债券的热情。因此，144A私募债券既具有私募债券迅速发行的特征，又具有公开发行债券的流动性。

就企业的现状来看，优先考虑144A债券的企业与那些不适用144A格式发行私募债券的企业存在很大差异。适用《144A规则》发行私募债券的公司，往往是低信用等级、高信息不对称企业。就市场情况来看，在《144A规则》引入后，发行传统私募债券的企业，其信用等级比《144A规则》引入前发行传统私募债券的企业要高出许多。

（3）《144A规则》的影响。

《144A规则》出台后，美国私募债券市场发生了巨大的变化。私募债券的规模开始急剧扩张，而非《144A规则》债券的发行则受这一规则的影响出现了明显的下滑。

值得注意的是，在此之后，私募债券市场在境外发行人方面出现了显著增长。过去，美国私募债券市场只有美国公司的境外子公司以及一些知名境外企业参与。但在1990年以后，非美国公司开始逐渐占据主要地位，表3-5展示了这一趋势。美国保险公司也越来越追求收益和地域的分散化，并愿意承担境外发行人所带来的风险。此外，市场也采取了一系列措施来便利债券的交易，出台了一些标准化的国际规定，如采纳税收补偿和货币补偿协议，对于国际发行人而言，发行文件也更趋一致性。
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资料来源：IMF

（4）美国传统私募债券和144A规则私募债券对比。

由于法律约束不同以及发行主体和市场流通的巨大差异，美国传统私募债券和144A规则私募债券在发行规模、期限以及评级要求方面均有着各自鲜明的特征，特别是对于境外发行主体而言，两者的优劣势较为明显。详见表3-6。
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资料来源：IMF


3.2.1.2 美国私募债券发展现状


1.美国企业直接融资工具对比

对美国企业来说，债券市场是最大的直接融资工具，其融资规模远远超过股票市场。特别是2007年以前，股权融资规模占债务融资规模的比重一直相对较为稳定（见图3-4），并且在2001年以后略有下降。近年来该比率有所攀升，但债务融资的规模仍是股权融资所不能企及的。
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图3-4 美国企业股权融资和债务融资对比

2.美国企业直接融资方式对比

在股权融资中，私募股权融资占据绝对优势。约50%以上的股权以私募方式提供资金。而对于债券，2006年以前，绝大多数债券融资均为私募债券，2006年以后，情况发生了很大改观，公募债券开始占据优势地位，但私募债券仍在美国债券市场上占据重要地位，见图3-5。1985～2009年美国私募债券发行情况见表3-7。
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图3-5 美国资本市场公募和私募对比
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资料来源：IMF

3.美国私募债券主要特征

（1）多采用固定利率，发行利率较公募债券高。

在美国，私募债券通常采用固定利率。投资者与发行人通过谈判确定发行价格、票面利率、到期日和保护条款等要素，其交易转让则通过协议转让的方式在合格机构投资者之间进行。

与公募发行相比，一般来讲，由于私募债券的二级市场流动性相对较低，投资人范围相对较小，以及不要求外部公开评级等因素，私募债券的发行人需要承担更高的价格，这同时也提供给投资者更高的收益。

（2）发行规模较小。

尽管私募债券市场的迅速发展使得发行规模与发行方式的相关度下降，但大规模的发行量（5亿美元以上）一般更倾向于在公开市场发行，而小规模的发行量则更倾向于通过私募方式发行。

就美国的具体情况来看，尽管单期债券发行规模从2 000万美元至10亿美元以上不等，但大多数债券发行规模为1.5亿～2.5亿美元。

（3）不强制评级，多为高收益债券。

在美国，私募债券并不要求强制评级，但一个明显的事实是，为了降低融资成本，发行人乐意接受外部评级，由于评级信息仅对投资者公布，因此，私募债券使用信用评级的比例要比公募债券高。

当出现可能违约的情况时，抵押与保护条款可以为投资者提供很好的下行风险保障，降低信贷损失，提高投资者的总收益率。一般来说，使用信用增级的私募债券平均收益率比公募债券高40个基点。

高收益债券是美国私募债券最主要的组成部分。私募发行契合了高收益债券的特点，更好地满足了发行人的需求，并提高了发行效率。同时，允许私募债券在合格机构投资者间转售的规定，有效解决了私募高收益债券市场的流动性，大力促进了高收益债券市场的发展。

图3-6给出了美国私募债券评级的大致分布。从图中可以看出，美国私募债券发行人的信用资质普遍较低。根据彭博的数据，2010年，发行人的信用评级达AAA级的占比不及1%，而投资级（BBB级及以上）的占比也仅为26.7%，投机级（BBB级以下）的占比超过半数，达到了53.5%，另外有19.8%的发行人并无对应评级。
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图3-6 美国私募债券评级情况

为了保护投资者的利益，减少投资于私募债券的损失，美国对私募债券的发行设定了保护条款。

（4）发行主体国际化。

国外企业在美国资本市场发行私募债券的速度加快。之前，只有实力雄厚的外国企业子公司才有资格在美国资本市场上发行私募债券。2000年之后，美国资本市场上的国外发行者开始增多，国别也逐渐开始分化。现在美国私募债券市场已经成为全球重要的融资平台。

（5）销售范围受限。

私募债券的发行人必须确保符合私募债券销售范围的规定。私募发行如果依照的是《144A规则》，发售对象必须是合格机构投资者；如果依照的是《D条例》，发售对象应是“合格投资者以及最多不超过35个的其他投资者”。

（6）通常在场外市场进行交易。

1990年，美国金融业管理局（Financial Industry Regulatory Authority ，FINRA）设立了专门的交易平台--证券私募发行、再售和交易自动联接系统（Private Offerings，Resell and Trade Automated Link，PORTAL），便捷了合格机构投资者之间进行的144A规则债券的场外市场交易。

（7）信息披露要求相对宽松。

在《144A规则》下，证券发行人没有主动披露信息的义务，不过有应证券持有人的要求，向持有人指定的受让人提供公司基本运营和财务信息的义务。

（8）144A规则债券为主。

美国144A债券的融资规模迅速扩大，发行金额和存量余额占比达到90%以上，成为私募债券的主要形式。从2011年年底私募债券存量规模来看，未到期债券共计9 827只，金额达到30 400亿美元；其中144A债券有7 624只，约28 580亿美元。从数量上看，144A债券占据私募债券存量规模的77.58%；从金额上看，占比达94.04%。144A债券已占据私募债券的主导地位
 [1]

 。

表3-8简单总结了美国私募债券的主要特征。
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3.2.1.3 美国私募债券市场机制


1.基本情况介绍

在1990年《144A规则》出台以前，私募债券的二次出售受到了限制。《144A规则》出台后，私募债券市场发生了巨大的变化。该规则引起了私募债券承销市场的发展，也使得144A私募债券相对于传统私募债券市场而言更接近于公募债券市场。

因此，144A规则私募债券市场的发行绝大部分借助于中介机构。中介机构作为私募市场信息的链接桥梁，发挥着巨大的作用，其存在的主要目的在于解决信息不对称以及信息成本问题。中介机构为发行人提供各式各样的服务，包括对债券结构、定价以及融资时机的建议，协助实施收益在投资者中的分配和协调。具体来说，中介机构承担以下职责：

（1）根据投资者的偏好维护信息，并将不合格投资者排除在外，继而降低发行人和投资者的搜寻成本。

（2）拥有债券定价的专业知识和市场经验，协助发行人进行债券定价。发行人利用该信息可以寻找潜在投资者并与之进行协商。

（3）为发行人在协商谈判期间提供技术性咨询和其他建议，以便为其争取有利条款。

此外，美国私募债券盛行的一个重要原因是，相对于公募债券而言，不必向美国证券交易委员会申报注册，发行者可以直接向机构投资者销售，发行手续比公募债券简单，无须正式的信用评级，也不需要遵循公募债券的报告标准。因此，其发行时间往往较公募债券短。通常从做出外部融资决定到实际获得资金，整个私募债券的发行流程大约只需要12周的时间。

2.发行步骤

按照承销商的活动情况，美国私募债券的发行要经过五个主要步骤（如图3-7所示）。
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图3-7 私募债券发行流程（基于承销商）

在寻找潜在客户阶段，承销商识别潜在的发行人，并且通过和其他机构的竞争获得发行人的业务。发行人决定是否通过私募债券进行融资，以及决定是否雇佣该承销商来协助其融资。

在合同设计阶段，某些时候也出现在客户寻找阶段，承销商要详细分析发行人的外部条件、运营状况以及运营计划（尽职调查），并利用这些信息来设计债券合约条款。一般来说，承销商会起草一个条款表，上面附载债券合约的相关信息。

在债券销售阶段，许多细节可以和债券设计阶段同步进行，承销商开始寻找潜在投资者。通过协商对条款的更改时有发生，合同设计和债券销售阶段通常需要1～2个月。在此期间获得外部独立机构的评级也占据了一部分时间。

在第四个阶段，投资者开展尽职调查，始于认购开始阶段。在这一回合，投资者需要进行大量的信用分析，包括搜集在募集说明书中没有涵盖的信息。在尽职调查阶段，投资者需核实募集说明书的信息，如果对发行人较为满意，将提交认购承诺书。

在发行的最后阶段，律师起草并敲定债券合约，其中包含许多文件。投资者代表和发行人代表分别出席并签订相关文件。

3.市场参与主体

（1）发行人。美国私募债券市场中的发行人主要由美国、加拿大、澳大利亚和欧洲国家等主要发达国家的上市公司或私人控股公司组成，其中美国公司约占65%。发行的债券以美元结算。

（2）证券公司--协调人。在发行私募债券时，协调人不能成为签订认购合同的直接当事人，其职能是协助发行人制作募集说明书，草拟认购合同、提供情报，另外还负有劝导投资者认购债券的义务。

（3）律师。律师的作用旨在使债券的发行依照美国的法律进行。按照惯例，发行私募债券时也要聘请律师，律师要参与起草募集说明书和认购合同书，将债券的发行与美国有关法律相对照，使之符合《1933年证券法》的规定。

（4）注册会计师。在发行私募债券时，注册会计师并不是必须参与的。但在美国一般都认为，由掌握会计知识和会计原则的注册会计师监查发行者的财务收支情况，有利于债券发售活动的顺利进行。

（5）受托公司或财务代理人。在发行私募债券时，是否设置受托公司由发行者自行决定。在没有设置受托公司的情况下，可指定财务代理人负责办理收缴债券款项以及签订债券等业务。

（6）支付代理人。支付代理人负责办理支付债券利息和偿还债券本金的业务，一般由受托公司或财务代理人兼任。在投资者很少的情况下，发行人也可以不指定支付代理人，而通过投资者在银行的存款账户直接支付利息及偿还本金。

（7）美国证券交易委员会。在美国，有关证券交易的法规相当复杂，某种债券的交易是属于私募还是属于公募，很难判断。因此，通常由发行人的法律顾问将该债券发行的实际情况，以书面形式向美国证券交易委员会说明，就其发行的合法性，听取美国证券交易委员会的意见。美国证券交易委员会经研究后，一般可给予书面答复。

（8）投资者。美国私募债券的主要投资者是保险公司。保险公司一般负债期限较长，并不需要全部投资于高流动性资产，而倾向于长期固定收益投资组合。目前美国保险公司通常将资产的15%～20%配置于私募固定收益证券。另外，私募债券对养老基金、银行和对冲基金等也具有较强的吸引力。

4.发行债券时需制定的有关文件

（1）募集说明书。私募债券募集说明书的内容大体包括：发行人名称；所筹集资金的用途；有无不履行债务的事实；最近两年的收入及支出情况；协调人的姓名及地址；美国国内代理机构的名称及住址；发行实收总金额；发行条件（利率、发行价格、期限和偿还方式）；协调人手续费及其他费用；律师的姓名及住址，以及律师为使发行合法化而提出的意见书及附件。

（2）信托合同或财务代理人合同。内容与公募债券相同。发行人聘请财务代理行的书面合约，财务代理行将在债券成功发行后，履行后续的付息、偿付本金等操作的管理职能，其文本内容包括但不限于发行人委托内容、债券发行内容、还款及付息规定、费用、违约条款和纠纷适用法律等。

（3）协调人合同。是发行者同协调人之间签订的合同，合同中要规定协调人的职责和手续费等内容。

（4）认购合同。认购合同通常由发行人以书面形式向认购者发出，经认购者签名后退还给发行人。内容大致包括：发行说明书；信托合同或财务代理人合同；认购者交款的日期、场所以及交款方式；向认购者交付债券的方法。

（5）支付代理人合同。在指定支付代理人的情况下，由发行人同支付代理人签订，内容与公募债券相同。

表3-9对私募债券发行所需文件进行了简单总结。
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5.私募债券托管和结算

和美国其他债券一样，美国私募债券采用中央集中托管模式。中央托管结算系统主要由两大机构组成：一个是联邦储备银行，另一个是证券存托与清算公司。依据不同的债券类型，债券托管在不同的托管机构，国债托管于联邦储备银行的“电子划付系统”，而公司债券和市政债券等则托管于证券托管与清算公司的旗下子公司--托管信托公司。在清算结算方面，交易所的债券通过证券存托与清算公司的全资子公司--全美证券清算公司进行清算，而场外政府债券的清算则通过另一个子公司--固定收益清算公司进行，并通过联储电子划付系统进行债券的划付。


3.2.1.4 美国私募债券市场监管


美国政府通过立法及设立全国性的金融监督管理机构，对其整个金融市场实施严格的制度监管。美国私募发行与公募发行的运作，必须在此框架内进行。

1.监管法律框架

美国是私募法律制度的发源地，拥有世界上最发达和最完善的私募法律制度。美国证券私募发行制度的建设始于《1933年证券法》，历经70余年的发展演进，已经形成了一个由国会立法、美国证券交易委员会行政立法、各州立法，以及法院判例等有机组成的规范体系。

如图3-8所示，1933年颁布的《1933年证券法》规定了私募发行可以豁免注册要求，从而为私募发行奠定了法律基础；1972年美国证券交易委员会出台的《144A规则》，解决了私募发行证券转售所涉及的注册登记、“安全港”（Safe Harbor）等问题；1982年颁布的《D条例》对证券私募发行做了进一步规定；此后为进一步解决私募债券流动性问题，美国证券交易委员会于1990年出台了《144A规则》，允许依据该规则发行的债券在合格机构投资者之间自由流动，并于2008年对《144A规则》进行了修订，解除了非关系人转售数量限制。

[image: image]


图3-8 美国私募债法律发展框架

具体来说，私募发行的主要规定集中在《1933年证券法》的第4（2）节及1982年的《D条例》和1990年的《144A规则》中。在《1933年证券法》中设定了相应的免除条款。1935年美国证券交易委员会又公布了四项标准来界定私募的范围：对参与私募的投资者人数、募集证券的数量、募集的资金额和募集方式等进行了界定。1953年Ralston Purina一案作为私募相关案例中的唯一判例，否定了投资者人数等作为是否私募的判断依据。

由于证券的相关规定与判例的矛盾，使得进一步规范私募的法规《D条例》于1982年开始实施。其中的506规则专门针对私募进行了规定，明确规定了三种豁免或者称为安全港的情况，这三种豁免是豁免条例504、豁免条例505和豁免条例506，主要针对小额发行和私募发行的豁免注册。

与此同时，《D条例》还规定私募发行应满足如下条件：

（1）不得以一般的劝诱或广告方式销售证券。

（2）向不限制数量的获许投资者（accredited investor）以及最多不超过35个的其他投资者出售。

（3）在不违反联邦证券法反欺诈条例的前提下，发行人必须决定向合格投资者提供何种信息，但对于非合格投资者，必须提供和注册同样的文件，向合格投资者提供的信息也必须让非合格投资者获得。

（4）发行人必须回答投资者的问题。

（5）投资者购买的是“受限制”的证券，至少1年内不能出售。

此外，《D条例》也对私募发售过程中的各种行为及资格进行了限定，将合格投资者明确地分为八大类：

（1）机构投资者，主要包括银行、注册证券经纪商、保险公司、自营商、经《1940年投资公司法》注册的投资公司及企业发展公司、小企业投资公司、资产超过500万美元的退休基金等。

（2）经《1940年投资顾问法》注册的私人企业发展公司。

（3）根据所得税法享受免税待遇的机构：主要包括股份有限公司、信托及合伙机构，其总资产价值必须超过500万美元，且成立的目的不得为取得私募证券。

（4）发行的内部人员，包括董事或经理人及无限责任合伙人。

（5）拥有净资产超过100万美元的自然人。

（6）个人近2年年所得平均超过20万美元或与配偶合并所得近2年平均超过30万美元，且当年度所得可合理预期达到相同金额者。

（7）总资产超过500万美元的信托财产。该信托成立的目的不得为招募证券，且该信托的投资决策者的资格必须符合506规则（b）（2）（ii）条款的要求。信托除可符合第七类合格投资人外，其受托人必须为银行或其他机构投资人。

（8）任何全部由合格投资人作为权益所有人所组成的实体。

虽然《D条例》为小额发行与私募发行豁免注册提供了较为明确的条款，但要求私募发行证券的购买者在购买该证券时不应有转售之目的，否则将破坏该次发行注册豁免的有效性。限制转售的规定不仅直接制约了私募高收益债券的流动性，也间接地对一级市场的发行造成了不利影响。

1990年4月，美国证券交易委员会颁布了《144A规则》，放宽了非公开发行债券的转售限制，解决了私募市场的流动性问题。该规则规定，私募债券的发行对象如果是合格机构投资者，可以没有注册登记及信息披露的特别要求，并可以在合格机构投资者之间进行转售。

整体而言，美国私募债券制度安排总体上是在不减弱投资者保护的前提下，不断放宽转售的限制条件，增强私募债券的流动性，活跃私募债券市场。

2.监管机构框架

就私募债券监管来看，美国是以政府为主导的集中监管模式。就监管部门分工来看，执行多部门分工合作的监管体系，美国证券交易委员会作为独立的监管者，协同其他部门，共同实施对市场的监管。美国证券交易委员会成立于1934年，具有一定的准立法权和司法权，是美国证券市场独立的监管机构，其主要职责是保护投资者利益和维护市场的公正性，对市场主要参与者进行监管，同时监管上市公司财务信息以及其他重大信息的披露，向投资者提供进行投资决策的有效信息。

自律监管组织（SRO）是美国债券市场监管体系的重要组成部分。SRO属于非政府组织，在美国证券交易委员会的授权下对所属会员行为进行监管，承担自我管理责任。在监管部门的监督和法律的有效约束下，加上各中介机构的监督和自律，私募债券逐渐成为一种有效且规范的融资工具。

3.2.2 其他国家或地区私募债券市场


3.2.2.1 欧洲


1.欧洲私募债券市场的特征

长期以来，欧洲私募债券一直处于休眠状态。国家间的差异导致了欧洲经济体不同的货币、法律和文化，间接阻碍了欧洲资本市场的发展。比如，币值的动荡显著增加了跨区域投资者的风险，许多机构投资者，尤其是养老保险公司，被排除在这类投资者之外，这使得欧洲许多公司几乎仅仅依赖本地银行融资。潜在的私募债券发行人几乎从未试图寻求银行体系外的融资。欧洲银行和公司通过协议、交叉持股、多重董事形成紧密联系的情况司空见惯。

欧盟的建立以及随后的货币、边界以及法律的整合，对欧洲资本市场的影响非常长远。对投资者的国籍无限制，收益以及产品的多样化对欧洲投资者的重要性也逐步增加。新兴资本市场（比如高收益市场）开始出现，现有的资本市场也逐步成熟。

但是，私募市场并没有追随欧洲资本市场的既有轨迹。欧洲的私募债券市场呈现出活跃度不高、规模小以及小范围的特征，这和美国私募债券市场存在明显差异。投资者多数为银行，交易往往集中在资产相关融资或者有担保融资上。很少或者几乎不存在任何正式的文件，投资者依赖和借款人的关系进行投资。

欧洲私募市场呈现出以上特点，存在着多方面的原因。2004年，惠誉国际信用评级有限公司对欧洲投资者做了一项非常专业的长期调查。大多数投资者在此次调查中表示，对信用水平尽职调查带来的高额成本较为介意。由于私募债券的平均规模相对较小，投资者必须在这一市场里参与大量的债券发行才能达到有价值的投资规模。比如，美国领先的保险公司--保成集团（Prudential），2004年在私募债券市场的投资，占其1 495亿美元资产的14%。鉴于大多数私募债券的交易都低于10亿美元，因此，保成集团极有可能投资了数百只私募债券，需要大量员工和基础设施来有效监控和评估各行业的发展趋势、特定公司的风险，以及其他影响投资决策的因素。

其他令投资者较为关心的是私募债券市场缺乏流动性。根据惠誉国际信用评级有限公司的研究报告，欧洲的信用文化和美国相比并不发达。美国的债券市场充溢着各式各样的投资，但在欧洲，流动性问题主导了投资组合。

其他潜在的影响因素也影响着欧洲私募债券市场的发展，一个重要的原因是欧洲缺乏知名的评级机构。评级机构的存在，相当于为投资者附加了第三方保障。在美国，美国国家保险监理专员协会（National Association of Insurance Commissioners）为约50%的私募债券进行了评级。

图3-9显示了欧洲私募债券市场在2008～2009年的发行额。受次贷危机的影响，2008年的发行规模非常低，尽管2009年较2008年增长较多，但整体规模偏小，并且每个季度的波动相当大。根据彭博数据库，欧洲市场2010年私募债券发行规模约为250亿欧元。欧洲单个私募债券的规模大体保持在25亿～100亿美元之间。在公募市场上，100亿美元规模的私募案例仅占全部融资案例的4.5%。因此，欧洲私募债券市场还未成气候。
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图3-9 欧洲2008～2009年私募债券发行金额

资料来源：KPMG.

此外，欧洲发行的私募债券以固定利率为主，期限多为中期与长期。数据显示，2009年欧洲私募债券中4～10年的债券占据了67.3%的份额，如图3-10所示。
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图3-10 欧洲私募债券期限结构

资料来源：KPMG

2.欧洲私募债券的监管

欧盟一体化之前，欧盟成员国公募债券发行普遍采取注册制，但不同国家注册程序和标准却不同。2006年，为了促进欧洲资本市场一体化，欧盟委员会制定了统一市场法令，对公开发行债券的信息披露和审批流程等做出了统一规定。不同于公开发行债券的统一管理，欧洲地区对发行私募债券的管理分为欧洲层次和本国层次，不同层次对信息披露和注册流程的要求不同，一般情况下，如果私募发行的债券在欧盟管理的市场交易，则必须披露募集说明书，反之则无须披露。欧盟层次通过制定相关方面的法律法规来规范和约束当事人的行为，全方位地规范私募市场的运作，从而实现对于私募市场的立法监管。本国层次又分为国家金融管理当局的监管以及行业自律监管。

与美国的政府主导不同，英国实施自律主导型监管模式。所谓自律型监管，是指政府除进行少量必要的立法外，对证券市场、上市公司等市场参与者采取自由放任的态度，对证券市场的管理主要由证券交易所及证券商协会等组织分散地进行自律监管。

对应到具体的监管体系，英国金融市场的监管体系分为三个层次。最高层次是欧盟委员会中的证券监管委员会。2000年，为解决“多头监管”的弊端，应对金融混业经营的挑战，英国制定了《金融服务与市场法》（Financial Services and Markets Act 2000），正式建立了以英国金融服务管理局（Financial Service Agency，简称FSA）为核心的单一监管体制。FSA虽然定位于非政府组织，并注册为公司，但被授权负责英国包括私募债券市场在内的所有金融业务领域的监管。最底层是英国的全国性自律组织，主要有基金经理人协会、投资顾问协会、投资信托协会和投资基金协会等。

此外，英国有着相对完善的风险管理体系，表现在以下几个方面：一是密切注意债券发行机构经营状况的变化。通常，一些公司在发债公告中会做出以下承诺：一旦经营状况不好，或者发生某类事件，债权人可以立即要求兑付，因此，监管当局非常重视发债机构发行债券以后的变化。二是充分发挥司法机关的威慑力量，形成良好的破产偿债机制，一旦发债机构无力偿债，法院就会介入，对资不抵债的公司做出破产判决，要求其按法定清偿顺序偿还债务。三是设立债券投资补偿基金，对债券投资人的投资损失给予适当补偿。


3.2.2.2 日本


日本的公司债券发行采用公募发行和私募发行两种方式。在实践中，电力债券和某些一般事业债券采用公募发行，其他公司债券则通常采用私募发行方式。

1.日本私募债券市场介绍

相对其他成熟市场，日本债券市场起步较晚。由于市场不够发达，决定了其融资以银行贷款的间接融资方式为主，特别是在第二次世界大战后经济恢复时期到高速增长时期，日本企业对银行贷款的依赖程度不断提高。随着20世纪末日本经济的持续低迷，债券市场得到了长足发展，日本企业的融资模式也开始由间接向直接转变。

但整体而言，日本直接融资渠道并不发达，股权和债券融资额自2001年以来一直变化不大，股权融资基本维持在4万亿日元上下，债券融资维持在10万亿日元上下。如图3-11所示。
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图3-11 日本公司直接融资情况

资料来源：JSDA

由于债券市场不发达，日本私募债券市场的规模也不大，基本维持在3.5万亿日元左右。
 [2]

 如图3-12所示。

[image: image]


图3-12 日本私募债券发行金额和发行期数

2.日本私募债券市场基本情况

与美国不同，日本的私募债券和公募债券区分非常严格。无论市场主体是国内实体还是国外实体，日本金融工具及交易法（Financial Instruments and Exchange Act，简称FIEA）都做了明确的规定。

在日本，发行公募债券必须按照FIEA的要求向监管部门和社会公众披露相关征求文件；而发行私募债券则不需要，只需提交证券登记申请表（Securities Registration Statement，简称SRS），并按照FIEA的规定递交募集说明书。

FIEA规定以下三种发行方式为私募发行，如图3-13所示。对于新发行证券来说，除以下三种情况之外的任何发行方式，都属于公募债券。
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图3-13 日本私募债券发行方式

（1）向小部分投资者（the Small Number）发行--SN-PP。

SN-PP约定其发行对象不超过50人。具体要求如下：

①认购请求的对象。自认购请求发出到认购结束6个月内（对于新发行证券而言）或者1个月以内（对于已发行证券而言），在此期间总人数不得超过49人次。在计算SN-PP的认购请求人数时，合格机构投资者被排除在外，除非合格机构投资者满足QII-PP的要求。

②发行的证券不同于“持续信息披露的证券”以及“向特定投资者发行的证券”。

③根据发行证券的种类，必须满足某些限定性转移条件。比如，SN-PP债券必须满足以下条件：（a）有限制的转移而非整体转移；（b）投资者单元数量（即债券凭证转移的人数）少于50，并且限制投资单元的分割。这些转移限制必须在债券凭证交付时书面记载，此外，必须载入发行文件以及在日本证券托管中心（Japan Securities Depository Center Inc.，简称JASDEC）通过簿记系统披露。

此外，SN-PP证券的发行必须递交相关文件，声明其为非SRS申请，并且记载相关转移限定的内容。

（2）向合格投资者（the Qualified Institutional Investor）发行--QII-PP。

向合格投资者发行是仅针对合格投资者的一种发行方式。日本的合格投资者包括证券公司、投资管理公司、投资公司、外国投资公司、银行、保险公司、某些养老基金，以及某些合伙关系的普通合伙人。

向合格投资者发行的要求如下：

①发行仅限于QIIs。

②这种类型的证券发行不同于需要进行持续信息披露的证券以及向特定投资者出售的证券。

③证券的转移受到限制，除非转移对象是合格投资者；而且转移的限制必须在交付的证券凭证或者发行公告中加以记载，或者在日本证券托管中心簿记系统中披露。

此外，发行人必须递交一份文件，声明其为非SRS申请，并记载相关转移限定的内容。

根据内阁条例--有关境外债券发行人信息披露内容（Cabinet Office Ordinance on Disclosure of the Contents of Foreign Bond Issuer）的第1～3条，向合格投资者新发行的私募证券，如果证券的发行人为境外实体，则必须指定某一境内机构为其代理人。

该法令的目的在于警示是否存在违反有关转售限制的通知义务。该法令只适用于QII-PP，不适用于东京专业债券市场（TOKYO Probond Market）
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 。

（3）向特定投资者（Specified Investors）发行--SI-PP。

向特定投资者发行，是2008年在日本2-31规则发行［日本专业证券市场发行，Professional Securities Market （PSM）Offering］基础之上的新增条款。

认购的请求仅针对特定投资者。法律上，对特定投资者的发行被归为私募发行。特定投资者的定义在FIEA的第2条第31节有明确规定。但是，对特定投资者的发行就本质来说和公募类似，因为特定投资者比合格投资者的范围要广，并且投资者的数目没有限制。

符合以下要求的投资者被列为特定投资者：

①合格投资者，即内阁条例规定的具有专业技能和投资经验的投资者。

②国家（日本）。

③日本银行（Bank of Japan，简称BOJ）。

④投资者保护基金以及日本内阁条例规定的其他法人，但排除根据选择性退出协议，视为非特定投资者的法人。

在此，法人包括那些在日本股票交易所上市的公司，以及那些法定资本达到5亿日元及以上的公司和外资企业。

处于特定投资者类别的法人可以根据和金融工具业务运营商的协议，选择性退出。

而不属于①～④的公司和个人，可以根据和金融工具业务运营商的协议，选择性进入。

要成为特定投资者，个人净资产必须达到3亿日元及以上，金融资产在3亿日元及以上，并且有1年及以上的投资经验。

⑤根据选择性进入协议，视为特定投资者的公司和个人。

综合以上分析，对特定投资者的发行要求总结如下：

①发行对象仅限于特定投资者。

②认购请求由金融工具业务运营商等类似机构负责（也即证券公司或者其他经营证券业务的金融机构）。

③发行的证券种类不同于需要持续信息披露的证券。

④发出认购请求的条件必须建立在认购协议执行的前提下，并伴随着一个前提，即债券购买人除了在特定投资者或者某些非居民投资者之间转让外，不得转售债券。

由于向特定投资者的发行纳入私募发行，因此，不适用信息披露要求。但要求债券发行人提供详细的有关该债券及发行人的“特定证券信息”。特定证券信息基本由两部分信息组成，即有关该证券的信息和有关该发行人的信息。如果发行人是上市公司，显然，特定证券信息就是该证券的信息。东京专业证券市场也是在此基础上建立的。

3.日本私募债券市场监管

日本私募债券二级市场交易绝大部分是在日本证券业协会组织的柜台市场进行，柜台交易的价格，以日本证券业协会制定的《场外交易市场债券价格等的发表及交易价格的有关规则》（Regulations Concerning Publication of Over-The-Counter Trading Reference Prices, etc., of Bonds and Trading Prices）为标准。日本私募公司债券的场外交易均采用计算机联网系统，市场参与者能够随时了解交易行情，从而保证场外交易更为活跃、连贯，价格也趋于一致。

就风险控制而言，日本对私募债券的风险控制较为严格。早期日本公司无论公募发债还是私募发债都存在较高门槛，且发行额度存在资本和准备金总额的限制，因此日本企业往往更倾向于在欧洲货币市场发行债券。为了留住更多的日本企业在国内发行债券，1996年的新大藏省令在取消了私募发行次数和每次发行规模限制的同时，还允许地方性政府私募发行债券。此外，日本从1992年起多次修改《证券交易法》，修改内容包括完善有价证券的定义、重新认识公募概念、私募事务法定化等。虽然日本在债券私募发行限制上进行了一系列改革，但私募发行依然存在着相对严格的信息披露要求，且私募发行人在发行前必须向大藏省报告。

综合来说，在日本，每只私募债券的投资者不能超过50家；要求专业投资机构拥有经验丰富的专家，并对债券及其发行人具有充分调查研究的能力；购买私募债券的目的一般不是为了转手倒卖，只是作为金融资产而保留，在发行后两年之内不能转让，即使转让，也仅限于转让给同行业的投资者。


3.2.2.3新兴市场国家和地区


除发达经济体外，新兴国家的私募债券市场也开始涌现，其债券发行制度特点及演进也各具特点。我国台湾地区债券发行制度较多地融合了美国和日本的发行制度特点。为了提高企业融资效率，台湾“立法院”于2001年和2002年分别通过了《公司法》和《证券交易法》的修订，增订了证券（含债券）的私募条款。《公司法》对公司债券的私募制度做出了规定，私募发行的主体不但包括上市公司、上柜公司
 [4]

 ，而且包括一般未上市及未上柜的股份公司。《证券交易法》则仅对“公开发行股票的公司”私募发行各种“有价证券”做出了规定。在台湾，公开发行债券需要提交申报材料并经金融监管委员会批准，而私募发行只需在有价证券缴款完成后的15日内向财政部证券及期货管理委员会报备即可。

韩国债券市场的发展始于1968年，当年政府颁布《证券市场促进法》促进本国证券市场的发展。1970年制定了《公司债券注册法》，引入了公司债券发行保证制度，为公司债券的发行确立了银行担保制度，但最早的公司债券发行主要限于上市公司，非上市公司必须到证券交易委员会注册才能发行债券。为降低非上市公司筹资方面的局限性，韩国政府于1983年颁布了《证券市场职能法案》，在法案中明确了私募的地位，并且允许非上市企业灵活运用证券市场进行私募融资。韩国政府于1988年公布了“证券市场修正计划”，允许本国企业向海外投资者私募发行可转换债券。在韩国，公开发行债券的公司必须满足金融监管局的注册要求和信息披露要求，发行人必须提交注册说明书、包销协议、本金利息支付保证合约等相关文件，并在认购支付完成后公布业绩报告。债券发行注册监管的相关法律只覆盖上市公司，对非上市公司私募发行债券无特别规定。但就市场现状来看，韩国的公司债券一级市场绝大部分以公募的形式发行。





 [1]
 参考《借鉴美国144A规则，推动中小企业私募债发展》一文，该文发表于《中国证券报》。





 [2]
 日本证券业协会（JASDAP）的数据仅更新至2007年，受制于数据来源，因此该数据截至2007年年底。





 [3]
 东京专业债券市场是为专业投资者设立的债券市场，基于“专业市场体系”，根据2008年的《金融工具及交易条例》设立。





 [4]
 上柜公司指已公开发行但未上市仅于柜台买卖中心买卖的股票，公司设立需达3个会计年度。




3.3 国际经验及借鉴

3.3.1 国际私募债券市场发展的经验


3.3.1.1 发展私募债券市场必须有健全的市场机制


从国外私募债券市场的发展历程来看，国外资本市场围绕私募债券的发行、承销和交易等环节，构造了健全的运行机制。

就发行准入监管来说，尽管各国普遍实行注册制，强调发行人的自主性以及市场化，但各国均严格区分私募和公募，并对私募债券市场的恰当性管理相当规范。因此，市场参与主体以及市场主体行为的规范化是私募债券市场得以发展的前提。

就清算保管系统来说，美国、欧洲以及日本等均建立了和全球主要结算中心联网的清算系统，实现了交易的及时性。因此，清算托管系统的及时性和准确性，确保了最新的行情传递以及迅速的数据更新和处理，方便了全球债券投资者的交易，提高了私募债券市场的流动性，拓宽了私募债券市场的投资主体范围，为私募债券的发展提供了有利的基础设施条件。

从中介机构方面来看，国外市场的承销商、评级机构、会计师事务所和律师事务所等中介机构具有专业化、高水平的服务能力。能为发行人和投资者提供高效的服务，降低市场的交易成本，减轻双方信息的不对称。比较欧洲与美国私募债券市场的发展可以看出，中介机构服务效率的差异，一定程度上制约了欧洲私募债券市场的发展。欧洲评级机构和评级话语权的缺失是其突出表现。

就资本市场的发展历程来看，信用评级是债券发行人进入国际债券市场和资本市场必备的通行证，掌握了信用评级话语权就意味着掌握了全球信息主导权和资本配置权。美国拥有穆迪投资者服务公司、标准普尔公司和惠誉国际信用评级公司三大评级机构，而欧洲在评级领域没有能与之抗衡的企业，在评级方面丧失了话语权，致使欧洲发行人在国际资本市场的发行成本加大，而投资者在评估本地的私募债券时，缺乏有效的依据，从而影响了投资决策。

从法律制度来看，各国私募债券蓬勃发展的一个前提就是有法可依。私募债券从发行、交易到偿还，都有明确的规定加以约束。严格区分公募和私募，严格区分公募和私募的投资主体，严格限定私募债券在二级市场交易的过程中变相成为公募债券，严格加强投资者的保护机制，这一系列规定维持了私募债券的市场秩序。

但就市场制度建设的速度和时效来看，无论是美国，还是日本以及其他国家，私募债券的制度建设都不是一蹴而就的，而是根据运行过程中遇到的问题逐步完善，并根据市场的具体情况加以修正的。以美国为例，先为私募债券的发行提供法律依据，在其后的过程中逐步对投资主体以及流通转让做了规定，这一过程持续了半个世纪。因此，在发展私募债券市场时，不应操之过急，制度建设应为市场发展提供空间，以便灵活应对市场的突发状况以及国际资本市场的冲击。


3.3.1.2 强调对风险的控制和对市场的监管


私募债券虽然具有发行成本低、对发行主体资格认定标准较低、不需要提供担保，以及信息披露要求低等诸多优点，但相伴而生的是其具有的高风险特征。私募债券发行者的平均信用等级较低，发违约概率较大。私募债券只能以协议转让的方式在合格投资者之间流通，导致其风险不易分散。因此，国外私募债券的发行非常强调对风险的控制。

尽管不同国家采取不同的监管模式，但在具体的监管手段上，国外市场大都是通过立法方式对私募债券发行的关键内容进行监管，并配以完善的基础设施建设以及优质的中介机构服务，来降低市场的整体风险。首先体现在对投资者的准入监管上，严格区分私募和公募，严格划分私募投资者和公募投资者的范围，禁止变相公募；其次体现在投资者的参与度上，投资者可以积极参与债券条款设计，并及时同发行人和中介机构充分沟通，在事后管理上，通过行业自律组织、中介机构以及投资者的多重监控，约束发行人的市场行为；最后逐步完善法律法规，减少私募债券市场的法律障碍及法律漏洞。


3.3.1.3 坚持市场化运作是私募债券高效发行的前提


从各国的经验来看，私募债券的一个典型特征是遵循市场化运作。发行机制灵活，实施备案制而非审核制，发行人灵活选择中介机构，发行代理人根据发行人特征量体裁衣，合理选择债券投资者，传递认购申请，债券发行定价在发行人和投资者之间充分协调，投资者根据自身能力和资产组合需求谨慎选择是否认购。

同时，债券信息披露较为灵活，给予投资者和发行人的空间较广，使得双方都能充分利用市场化的便利，继而促进债券的高效发行；而且私募债券能从根本上遵循备案而非注册的制度，行政干预较少。

在债券投资者方面，强调市场参与双方的自愿性和主观能动性，赋予投资者广泛的空间，同时约定基本的约束门槛，使得市场参与人能充分发挥其优势，在私募债券市场充分挖掘资源。


3.3.1.4 体现了私募债券为中小企业服务的作用


从私募债券的发行人特征来看，私募债券的发行主体绝大部分为在公募市场筹集不到资金的企业。从现实情况来看，这部分企业大多属于中小企业。此外，私募债券对于信息披露和信用评级的要求不高，并且发行无须注册，相较于公募债券，更符合中小企业的特征。因此，私募债券是中小企业募集资金的一个重要渠道。美国利用私募债券，尤其是私募高收益债券为中小企业募集了大量资金。因此，私募债券市场的发展拓宽了中小企业的融资渠道，缓解了中小企业的融资困境。

3.3.2 国际经验对我国的借鉴

从国际经验来看，私募发行是债券市场发展到一定阶段的必然产物，有利于拓宽企业融资渠道、改善中小企业融资环境、提高本土债券市场的吸引力，并推动债券市场创新以及企业技术进步与科技创新。我国债券市场的发展严重滞后于实体经济发展。其中，私募债券市场的发展又严重滞后于公募债券市场的发展，使得中小企业融资难的问题一直无法得到合理的解决。因此，发展私募债券市场势在必行。但在发展过程中，应借鉴国外的先进经验，合理推进。


3.3.2.1 坚持市场化原则，通过制度设计，引导其规范发展


就国际先进经验来看，私募债券市场发展不应依靠行政手段，要坚持市场化原则，充分发挥市场主体自主协商的市场化契约意识，培育以市场合理需求为依托的内生性市场创新机制，从合格投资者培育、市场化定价机制、中介机构职责、信息披露、有限转移流通与持续管理等方面形成明确化和可操作的规则指引，通过有效制度设计，在创新与风险中找到最佳的平衡点。

在市场定价方面，由于私募债券的个性化特点，并且仅在合格投资者之间流通，其发行价格、发行利率、所涉费率应遵循自律规则并按市场方式确定。在市场化约束机制方面，应发挥市场主体自主协商的市场化契约意识，放松事前严格的发行审核和信息披露。私募债券信息披露的具体内容和信息披露方式可以由发行人与投资人协商确定，同时通过设定限售期、限制交易流通时间、界定“合格投资者”和限制交易流通受让人等措施，合理界定私募债券的固有属性。

此外，鉴于非公开定向发行信息披露要求较低以及注册程序便捷等特点，债股联动工具、结构化融资工具等创新产品均可先由定向发行方式渐进推动，既可以将风险控制在较小范围内，避免引起市场波动，也便于投资者对各类产品灵活配置，提高风险管理能力及盈利水平。


3.3.2.2 有步骤地解除有关机构投资者的限制，培育机构投资者


私募债券成功发行必须有合适的投资者，这是全球私募债券市场监管的共识。而从私募债券所具有的风险收益特征及国内监管规定来看，目前债券市场主流的投资群体，如商业银行、保险公司、投资基金等机构投资者投资私募债券还存在各种各样的障碍，具体表现在：

（1）银行类金融机构是中国债券市场主要的机构投资者，由于交易所债券市场容量小，交易方式以撮合交易为主，银行参与交易并不活跃，对私募方式银行是否认可还不确定，同时银行是否愿意承担私募债券的投资风险，也不明确。

（2）保监会最新修订的《保险资金运用管理办法》规定，保险公司只能投资A级或者相当于A级以上的长期信用级别的债券，公募基金通常界定为只能投资于公开发行的各类证券。如此一来，交易所传统的机构投资者便无法参与私募债券市场，因此，要发展私募债券市场，必须修改相关监管规定，扩大私募债券的机构投资者群体。


3.3.2.3 采取综合措施，构建防范化解风险的安全网，控制风险


私募债券的主要风险包括：一是信用风险或违约风险。由于私募债券业务存在信息不透明、对发行人的信用评级和担保条件没有严格要求等情况，比如大多数私募债券的信用评级并不高，有些甚至未进行评级，同时也并不一定要求提供担保，因此违约风险相对较高。二是流动性风险。流动性差的债券会使投资者在短期内很难以合理的价格将其变现，从而遭受降价损失或丧失新的投资机会。而私募债券一般都属于定向发行，不能在证券市场上交易，而只能在合格投资者之间以协议转让的方式流通。因此，私募债券的变现能力较低，流动性风险相对较高。

虽然私募债券市场只面向机构投资者，影响范围有限，从引致系统性风险的角度看可能小于公募市场，但其风险同样不可忽视。例如，1989～1990年，由于过度投机，美国的高收益债券被作为杠杆收购的筹资工具而大量发行，一些杠杆收购并没有市场价值而仅是投机的对象，而越来越高的杠杆比率和债券利息成本，使得当时高收益债券的违约概率明显上升，给市场带来了很大冲击。

目前我国债券市场各项制度并不完善，因此在债券发行主体的确认上需要把握谨慎性原则，需兼顾发行主体和投资者双方的利益，设立私募债券发行主体准入门槛，门槛过高，可能将部分有资金需求的企业限制在门外，门槛过低则可能令部分偿债能力较差的企业通过私募债券市场获得融资，若该类企业违约则必然侵害投资者利益。特别是在推出私募债券之初，更要对发行主体的财务状况、所属行业、发展情景和资金用途等方面加以规范和约定。无论从理论角度还是从国外市场经验来看，BBB～A级企业仍然具有较强的偿债能力，因此，私募债券发行主体准入门槛初期设为BBB级比较合理，但从长远来看，为了充分发挥债券市场的风险发现和转移功能，应逐步放宽对发债主体的限制，使低于BBB级的企业也能通过债券市场进行融资。

此外，在实现债券集中托管的前提下，交易所应对所有私募债券的发行与交易信息进行汇总、整合和深入分析，定期向主管部门提供系统的市场分析报告，不断加强发行的后续督导，探索建立持续监测报告体系、风险预警指标体系及督查纠正体系，不断提高私募债券市场的监管透明度。私募债券市场的发展必须坚持逐步发展和风险可控的原则，同时加快债券市场产品创新，提供风险对冲工具。


3.3.2.4 完善市场基础性制度和设施，加强对债权人的保护


私募债券市场的健康发展需要良好的法律环境和司法程序、完备的信息披露和会计审计制度，以及高效的交易结算系统等市场基础性制度安排和设施。特别是，与公开发行的债券相比，私募债券市场发行人与持有人之间的债券契约条款更为复杂。例如，债券契约往往会对发行人设定一些限制措施，例如在抵押品、偿债基金、股息政策和继续借贷等方面进行具体的约定或限制。而这些条款的实施，需要完善的法律法规等基础性制度保障，以切实保护债券持有人的权益。中国债券市场的发展还面临一些制度性约束问题，无论是《破产法》、《物权法》还是其他相关法律，对债权人的保护都没有成熟市场经济体那么规范和严密。因此，应完善相关配套制度设施的建设，包括加快利率的市场化改革；强化信息披露机制；建立保护投资人的破产清算制度；完善信用评级、审计制度、违约问责机制；建立受托管理人机制；建立债券投资者保护基金；对破产发行人提供部分偿还保证等。


第4章

高收益债券

4.1 高收益债券简介

4.1.1 高收益债券的定义

顾名思义，高收益债券（High-yield Bond）是收益高的债券。从理论上讲，债券的收益主要来自三个方面：利息收入、资本利得和再投资收益。债券收益的高低受到诸多因素影响，其中包括宏观环境、市场条件和发行人状况等。高收益债券，尽管也被人们称为“垃圾债券”（Junk Bond），但它在资本市场发挥的作用绝不能用“垃圾”一词来形容。作为金融市场上一种新生的金融工具和融资方式，高收益债券的产生顺应了市场发展的要求，满足了投资者和融资者的双重需要。目前，对于高收益债券（或垃圾债券）存在多种定义，详见表4-1。
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综合上述信息，笔者将高收益债券定义为非投资级的公司债券。第一，高收益债券本质上属于公司债券。表4-1中的部分定义将高收益债券明确限定为公司债券，而另一部分则没有这个限定。鉴于其他券种的特殊性，笔者将高收益债券限定为公司债券的一种。第二，无论在发行之时债券的信用等级如何，只要当前的信用评级为非投资级，该债券就可以认定为高收益债券。也就是说，堕落天使（Fallen Angels）
 [1]

 债券属于高收益债券。第三，现实中存在一些未被评级但信用质量属于非投资级的债券，这部分债券也属于高收益债的范畴。未评级债券（Non-rated Bonds）并不一定信用等级低，但是由于未被外部机构评级而不能列为投资级债券。发行人发行未评级债券的主要原因有两点：第一，一些借款人的信誉良好，不评级是因为评级成本超过了评级所能带来的好处。未评级债券通常比同等情况下评级的债券提供更高的回报，所以如果参与评级的成本大于这个额外的回报，发行人就倾向于发行未评级债券。第二，部分发行人可能感觉到自身不满足评级机构的标准，如果评级将会被列为投资级以下。有鉴于此，其中信用质量属于非投资级的也被置于高收益债券的范畴。

4.1.2 高收益债券的特点

作为债券的一种，高收益债券具有所有债券必备的一些基本特征，包括偿还性、流通性、安全性和收益性等。同时，作为债券的一个特殊品种，高收益债券也存在某些独特之处。本节侧重说明高收益债券的特点及其与普通债券的区别。


4.1.2.1 违约风险高


与普通债券相比，高收益债券的违约风险尤为突出。违约风险可以理解为发行人无法按照既定合约支付债券利息或本金的风险。一般来说，高收益债券的发行人在业务收入、现金流、财务杠杆等方面的压力均高于普通债券的发行人。因此，高收益债券的潜在违约风险通常大于普通债券。穆迪投资者服务公司一项关于公司债券违约的研究表明，1994～2011年的每个年度，投机级债券按违约额加权平均的年度违约率均高于投资级债券，详见图4-1。

从图4-1中可以看出，投机级债券的年度违约率最高值为22.45%，最低值为0.60%，平均值为5.62%；相比之下，投资级债券的年度违约率平均值只有0.25%。伴随着互联网泡沫的破裂，投机级债券的违约率在2002年达到历史高峰。事实上，从1997年开始，投机级债券的违约率就逐年上升，一直到2002年达到22.45%，是1997年的11倍多。此后随着经济好转，投机级债券的违约率曾一度下降到0.60%的低谷，然而2007年后的美国次贷危机及其引发的金融危机对公司债券市场造成了巨大的冲击，影响范围之广仅次于2002年。

[image: image]


图4-1 投资级和投机级公司债券的年度违约率变化（1994～2011年）

注：年度违约率按照违约额加权平均计算而得。

资料来源：Moody’s Investors Service


4.1.2.2 潜在收益高


与高风险相对应，高收益债券的潜在收益较高。从个体行为学的角度来讲，当预期风险发生变化时，人类个体倾向于调整他们的行为来适应这种变化，这就是通常所说的“风险补偿”效应。如果预计风险增加，那么个体的行为方式会变得更加谨慎。在金融领域，风险补偿效应可以被用来解释投资者的某些行为。在进行投资决策时，针对那些无法规避、不得不承担的风险，投资者往往通过提高风险回报的方式获得承担风险的补偿。风险投资的报酬率与无风险投资报酬率之间的差额被称为“风险溢价”。高收益债券的潜在高收益主要源于风险溢价。因此，高收益债券并非适合于所有投资者，风险偏好型的投资者更倾向于投资高收益债券，他们的风险承担能力比一般投资者强。而对于风险中性或风险厌恶的投资者来说，高收益债券在投资组合中所占的比重很小。

Altman和Karlin（2010）对高收益债券市场的违约和回报情况进行了研究。根据他们的研究结果，1978～2009年间，高收益债券的年度到期收益率最高为19.53%，最低为7.35%。相比之下，10年期国债的年度到期收益率最高只有13.86%，最低为2.22%。高收益债券和10年期国债的利差曾出现三次高峰，分别是在1990年、2001～2002年和2009年。另外，根据惠誉国际信用评级有限公司高收益债券市场报告显示，信用等级越低，债券利差越大。如图4-2所示，CCC级公司债券与10年期国债的利差最大，B级公司债券次之，然后是BB级债券。
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图4-2 不同信用等级的公司债券利差（1998年3月～2013年3月）

资料来源：Bank of America Merrill Lynch


4.1.2.3 受经济周期影响显著


高收益债券的信用风险价差不具有正态分布特征，而是对经济周期的敏感性很强。信用风险达到顶峰的时候，正是经济衰退发生之时或者紧随经济衰退之后。尤其是2008年的金融危机，将高收益债券的信用风险推向了历史高峰。此外，信用风险价差上涨之后伴随的是违约率达到顶峰，例如，在2008年末期信用风险价差的巨大增加刚好发生在2009年中期违约率上涨之前，在信用风险价差急剧下降时违约率仍处于上升趋势。Reilly，Wright and Gentry（2009）的研究显示，投资级债券与标准普尔500指数的相关系数很低，只有0.206，且在5%的置信水平下不显著；而高收益债券与标准普尔500指数的相关系数可以达到0.566，在统计上显著。其中，高收益债券与罗素2000低市值股票的相关性最强，为0.611。与此同时，研究还发现，违约债券的回报与投资级债券指数之间并无相关关系。如果考虑高收益债券的不同信用等级，国债与Ba级、B级和Caa级债券的相关系数分别只有0.183、0.027和-0.085。标准普尔500指数与Ba级、B级和Caa级债券的相关系数分别为0.542、0.555和0.502。统计结果显示，高收益债券与股票的相关程度明显高于它与国债或投资级债券的相关程度，而且高收益债券与股票的相关关系具有持续性。


4.1.2.4 波动率特征明显


在正常情况下或者说没有发生经济危机时，高收益债券和投资级债券的波动性相似，标准差维持在1%～2%的水平。而在经济不稳定的情况下，高收益债券市场的波动率呈现爆炸性增长，1991年超过了5%，2002年大约为4%，2009年甚至超过了8%。通过对高收益债券市场波动性的长期度量，结果证实高收益债券的风险高于投资级债券的事实，但是这种风险特征差异只有在经济或政治不稳定的形势下才会发生。Reilly、Wright 和 Gentry（2009）研究发现，从1985年12月至2009年8月，Ba级债券的波动率只有4次超过了2%。B级债券的波动率特征与Ba级债券相似，只有个别时间例外，1991年和2009年B级债券的波动率分别超过了4%和8%。相比之下，Caa级债券的波动率在1991年几乎达到9%，从2001年年底至2003年一直保持在5%～7%的水平，2009年更是高达12%。研究结果说明，高收益债券的波动性主要来源于Caa级债券，在个别时期，Caa级债券的波动率甚至高于股票。


4.1.2.5 流动性较差


从发行方式来看，高收益债券的发行主要分为私募发行和公开发行两种，目前以私募发行为主。从投资主体来看，机构投资者占绝大多数，个人主要通过高收益基金的方式参与投资。大部分高收益债券在场外市场交易，并有做市商做市，只有少数高收益债券在交易所发行和交易，但交易所的交易并不活跃。整体来看，高收益债券的流动性较差，特别是在经济不景气的环境下，人们更倾向于将资金投向所谓的“安全资产”，对高收益债券的投资兴趣不足。流动性的缺乏会造成债券价差与内在风险之间的关系扭曲。通常来说，缺乏流动性也会放大高收益债券的波动性效应。

4.1.3 高收益债券市场发展简史

随着高收益债券市场的发展，高收益债券的结构日趋多样化，其中包括现金支付债券（Cash-pay Bonds）、利息递增债券（Step-coupon Bonds）、实物付息债券（Payment-in-kind Bonds）、零息债券和可转换债券等。截至2011年年底，全球债券市场（包括债券和票据两类证券）的总存量为85.9万亿美元，其中高收益债券的市场存量不足2万亿美元，占全球债券市场的2%左右。尽管市场份额不高，自20世纪70年代诞生以来，高收益债券发展速度令人振奋，从美国到欧亚大陆乃至全球，作为一种新兴的金融工具，高收益债券始终是金融界关注的焦点。目前，高收益债券已成为全球高成长性企业，特别是高成长性中小企业的一种有效的外部直接融资方式。

就区域分布来看，根据欧洲金融市场协会近6年的报告显示，美国高收益债券的发行量一直在全球占据首位，其次是欧洲地区。如图4-3所示，2007年，美国高收益债券的发行量接近1 000亿欧元，欧洲为413亿欧元，亚太地区为224亿欧元。2008年金融危机发生时，各地区的发行量均大幅缩水，其中以美国下降最快，降幅达到72%以上。随后在2009年，各地区高收益债券的发行量纷纷回升，亚太地区的恢复速度最快，甚至比2007年增长近40%。从2010年到2011年，美国和亚太地区均出现一定幅度的下滑，而欧洲则保持在一个相对稳定的水平。从2012年的情况来看，美国高收益债券市场发展势头强劲，发行规模同比上涨68.27%，欧洲高收益债券发行同比上涨24.92%，而亚太地区较2011年缩水了18.08%。整体来看，经过多年的发展，美国的高收益债券市场一枝独秀，欧洲相对稳定，而亚太地区发行情况相对不稳定，市场基数不大，和欧洲一样缺乏明显的市场源动力。
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图4-3 全球各地区的高收益债券发行量（2007～2012年）

资料来源：Association for Financial Markets in Europe

就募集资金用途来看，发行高收益债券的资金用途主要包括合并与收购、资本支出和再融资。如图4-4所示，在2003年之前，再融资一直是企业发行高收益债券的主要动因，特别是在2001～2003年，发行高收益债券筹集的资金70%以上用于再融资。2003年之后，全球掀起并购高潮，高收益债券成为企业完成合并与收购的重要资金来源。一直到2008年，再融资需求又重新回到主导位置，2012年发行的高收益债券中，用于再融资的占54%，用于资本支出/日常营运的占26%，而用于合并收购的占20%。综合来看，1997年亚洲金融危机及2008年全球经济危机前后，用于兼并和收购的比例急剧上升，但收购和再融资仍是高收益债券的两个最广泛的用途，而日常运营及资本支出等生产性行为中高收益债券的用途相对较少。总的来说，再融资是企业发行高收益债券的主要目的，兼并和收购是伴随着经济危机而进行产业兼并的过渡产物，同时高收益债券也是资本支出以及日常运营资金来源的一个重要补充。
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图4-4 全球高收益债券主要融资目的比重分布（1998年～2013年3月）

资料来源：Bank of America Merrill Lynch


4.1.3.1 美国高收益债券市场发展


1.起步阶段

高收益债券市场最早起源于美国。早在20世纪70年代初，美国大部分公司，特别是信用评级在投资级之下的公司，主要依靠浮动利率的短期银行贷款满足资金需求。那时，美国有95%的公司评级不到投资级，因而不能发行公司债券。1977年，高收益债券的市场存量占全部流通在外公司债券的3.7%，这些高收益债券在发行之初基本上都是投资级的。1977年，第一只发行时为非投资级的债券在美国市场上出现。70年代后期，在迈克尔·米尔肯（Michael Milken）的大力推动下，Drexel公司大量承销高收益债券，同时一些保险公司和投资公司也纷纷加入高收益债券市场中。1977～1981年这段时间，可以看作美国高收益债券市场的起步阶段，投资者的种类很少，每年高收益债券的新发行量均不超过15亿美元。

2.发展阶段

1982～1986年的5年内，美国高收益债券的发行量呈现爆炸式增长，在公司债券中的比重一度超过1/5。在此期间，高收益债券的二级交易市场开始发展起来，吸引了各类机构投资者的加入，几乎所有主要的投资银行都成为承销商和做市商。该阶段是美国高收益债券市场的第一个快速发展阶段，主要受到两方面因素的影响：其一是美国政府对金融管制的放松和税收减免政策，推动了高收益债券市场的发展；其二是活跃的并购活动将高收益债券视为重要的融资工具。但繁荣背后隐藏着危机，很多以高收益债券为工具的杠杆收购，本身并没有太多实质性价值，带有极大的投机性质，显然这样的增长方式不会长期持续下去。

3.调整阶段

1988年之后，一些高收益债券的发行公司开始出现无法偿付高额利息的情况，逐渐陷入了“高风险-高利率-高负担-高拖欠-更高风险”的阶梯式恶性循环，债券的信用日益下降。从整个美国市场来看，过度投机带来高收益债券违约率的明显上升。1989年2月，Drexel公司申请破产。高收益债券市场由于违约率居高不下而迅速陷入低迷，1990年美国只发行了9只高收益债券，总额仅13亿美元。此后，在经济复苏和利率走低的带动下，美国高收益债券市场逐渐恢复，为了投机性并购而发行高收益债券的企业越来越少。各类公司进入市场主要是为了日常运营资本和再融资。1995年，为杠杆收购而发行的债券只占4%，而为经营资本和债券再融资而发行的占76%。大量机构投资者重新回到高收益债券市场中，债券的流动性和多样性都得到一定程度的提高，信用违约互换（CDS）和债券抵押债务凭证（CBO）等创新工具也促进了高收益债券市场的发展。

4.成熟阶段

高收益债券市场受经济周期的影响很大，随着美国经济的稳定，高收益债券市场也稳步增长，发行量增长的同时市场违约率也有所下降。2001年前后互联网泡沫的破裂再次给美国经济造成重创，高收益债券市场受到相应影响，主要表现为违约率升高和发行量萎缩，但市场存量仍保持稳步增长。随后美国的高收益债券市场又遭受了金融危机的打击，2008年发行量下滑至520亿美元，但2009年很快恢复到1 560亿美元。可见，市场对外部环境的敏感性很强，但自我修复的能力也在加强。经过30多年的发展，美国高收益债券市场已经不仅服务于本国经济，还为全球的投资者和发行人提供了积极有效的融通渠道。可以说，美国高收益债券市场是当今世界规模最大、多样性最高及流动性最强的市场。


4.1.3.2 欧洲高收益债券市场发展


1.起步阶段

欧洲间接融资主导的金融体系以及政府管制造成了欧洲高收益债券市场发展的相对滞后。20世纪中后期，由于政府债券收益率过低以及全世界范围内信用风险的下降，欧洲投资者开始对低于投资评级的债券产生浓厚兴趣。受到俄罗斯金融危机的影响，1998年欧元区高收益市场的发展暂时停滞，整体呈现下滑趋势。1999年，随着欧元正式引入市场，过去以欧盟各成员国本币业务为基础的、相互分割的欧洲债券市场被统一的市场所代替，在很大程度上推动了欧洲公司的兼并重组，而高收益债券成为欧洲公司兼并重组的一个重要工具。2000年，全球债券市场步入低迷，主要是由于高科技领域的过度投资。由于欧洲高收益债券市场尚处于起步阶段，所以对其影响不大。但是欧元区高收益债券市场上的发债主体是以通讯、电信行业为代表的高科技公司，结果市场还是出现了小幅下滑，从2000年到2001年下滑了约30亿欧元。以西欧为主的发达国家高收益债券市场在2000～2002年间下滑了约20亿欧元；由于欧洲新兴市场（以独立国家联合体为主）对高新科技依赖尚小，所以发债数量不减反增。
 [2]



2.第一轮发展阶段

2003～2006年的4年，是世界经济从20世纪70年代初以来增长最快的4年。欧元区高收益债券市场呈现出强劲的发展势头。在这段时期，由于欧洲各国纷纷加强了本国高收益债券发行的监管力度，公司发债丑闻和违约事件逐渐较少，再加上欧洲许多公司重组了自己的账目资产，诱发欧洲市场中以私人股权主导的杠杆收购热潮的出现。2004年上半年，欧洲高收益债券大于政府债券的利差部分降到1998年的水平，达到欧洲高收益债券市场发展以来的低点。与传统欧盟发达国家相比，欧洲新兴市场国家高收益债券市场的发行规模在这一时期也有了迅速提高。2007年美国次贷危机的爆发，导致欧盟以及欧元区高收益债券发行规模急剧下降。下行趋势在2008年也没有得到根本性改变，以英、法、德等西欧国家为代表的发达市场高收益债券发债率基本为零。欧洲新兴市场成为2008年欧洲高收益债券市场上唯一的发债主体，这与其庞大的经常账户逆差与国内金融市场和资本账户的迅速放开有关。

3.第二轮发展阶段

2008年之后，尽管高收益债券发行持续增长，但是仍然不能满足市场需求。美国次贷危机以后，市场笼罩在低利率的大环境下，投资者把大量的资金投入欧洲高收益债券市场上。再者，受整个市场发展状况影响，尤其受欧洲主权债务评级下调的影响，更多当地投资者愿意把资金投入到高收益债券市场，期望从中获得高额回报。这也使得大量评级较低的公司或者私人股本公司更容易从高收益债券市场筹集资金。就总体趋势而言，欧洲高收益债券市场呈现出向上的趋势。惠誉国际信用评级公司的数据表明，截至2012年上半年，欧洲公司发债规模已超过贷款规模，市场呈现前所未有的蓬勃景象。在经济情况总体欠佳的环境下，欧洲高收益债券市场作为当今世界第二大高收益债券市场，其欣欣向荣的发展势头为世界资本市场的运作提供了良好的借鉴。


4.1.3.3 亚洲高收益债券市场发展


与欧洲类似，亚洲的高收益债券市场起步较晚，但发展速度很快，主要是由于全球信贷市场的超额流动性、公司层面上更高的透明度和良好管理，以及从金融危机中复苏的亚洲投资者的高度信心。自2000年以来的10余年里，亚洲高收益债券的平均收益率达到了9.9%，而政府债券的平均收益率仅为2%～4%。2007～2010年的数据显示，亚洲高收益债券发行的年均增速已经超过了美国，成为全球高收益债券市场一个全新的增长点。究其原因，首先是亚洲整体的经济环境，近年来，亚洲经济增长速度很快，即使经历了金融危机，亚洲各经济体也很快从危机中摆脱出来，为高收益债券市场的发展奠定了良好的经济基础。经济增长加强了投资者的投资信心和欲望，使国际游资源源不断地流向亚洲。其次，高额收益率是吸引各国投资者的终极因素。与美国和欧洲的高收益债券相比，亚洲市场提供的超额回报及多种选择更具吸引力。再次，随着各国投资者特别是机构投资者的涌入，亚洲高收益债券市场的多样性得到很大程度的提升。国际私人银行、新兴市场基金、美国高收益基金和对冲基金逐渐成为市场上的主要投资者。最后，在亚洲各国政府和相关机构的共同努力下，亚洲高收益债券市场的监管体系正在不断完善，相关法律法规逐渐健全，为市场的健康发展提供了有利的环境保障。





 [1]
 堕落天使指的是因遇到某些问题而导致信用等级从“投资级”降为非“投资级”的公司。





 [2]
 根据全球数据处理公司的分类，欧洲市场按照国家风险等级被分为发达市场和新兴市场。发达市场包括以安道尔、奥地利、比利时、保加利亚、塞浦路斯、瑞士、德国、丹麦、西班牙、爱沙尼亚、芬兰、法国、法罗群岛、英国、格恩西岛、直布罗陀、格陵兰岛、希腊、马恩岛、爱尔兰、冰岛、意大利、泽西岛、列支敦士登、卢森堡、马耳他、摩纳哥、黑山、荷兰、挪威、葡萄牙、圣马力诺和瑞典为代表的西欧国家。新兴市场包括以土耳其、俄罗斯联邦、哈萨克斯坦、土库曼斯坦、乌兹别克斯坦、塔吉克斯坦、阿塞拜疆和吉尔吉斯斯坦为代表的东欧国家。




4.2 美国、欧洲和亚洲的高收益债券市场

4.2.1 美国


4.2.1.1 美国高收益债券市场概况


在美国，与股票市场和投资级债券市场相比，高收益债券是一个相对较新的市场。虽然市场存量不大，但美国高收益债券市场的整体发展趋势良好，为全球资本市场注入了活力和信心。如图4-5所示，从1990年开始，美国高收益债券市场规模稳定增长，两个快速增长期分别出现在1997～1999年和2008～2011年。截至2013年3月底，美国高收益债券市场的存量规模已经接近1.2万亿美元，是1990年的5倍多。
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图4-5 美国高收益债券市场存量增长情况（1990年～2013年3月）

资料来源：Fitch U.S.High Yield Default Index, Bloomberg

就交易量而言，除2008年之外，美国高收益债券的交易量稳定增长。2010年以前，高收益债券年度交易量基本维持在60亿美元上下。2012年，高收益债券的交易量达到87亿美元，与投资级公司债券相差53亿美元。从整个公司债券市场的交易情况来看，高收益债券的交易量比重较大，2002年不足30%，到2012年已经达到38.38%，整体来说，交易量占比相对稳定。如图4-6所示。
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图4-6 美国高收益债券的交易量（2002～2012年）

资料来源：Securities Industry and Financial Markets Association（SIFMA）

1.美国高收益债券市场：发行规模

如果不考虑2008年，美国高收益债券市场最近10年的年度新发行规模基本稳定，2010年突破2 000亿美元，2012年新发行高收益债券3 070亿美元，2013年第一季度已发行850亿美元，预计2013年的发行量与2012年基本持平。但高收益债券的市场发行总量仍然不及杠杆贷款，2012年美国市场新增杠杆贷款总额为6 640亿美元，是同期高收益债券发行量的两倍多。如图4-7所示。
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图4-7 美国高收益债券发行情况（2002年～2013年3月）

资料来源：Fitch Ratings, Thomson Reuters LPC, Bloomberg

2.美国高收益债券市场：发行人和投资人结构

经过30多年的发展，高收益债券的发行人和投资人结构逐渐趋向多样化，如图4-8所示。20世纪80年代末期，高收益债券发行的主要目的是为公司合并和收购融资，当时高收益债券市场尚不成熟。而今随着市场日渐发达，各类参与者纷纷为了不同的需求加入到高收益债券市场。
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图4-8 美国高收益债券投资人结构变化图

资料来源：JP摩根，《美国高收益债券市场的发展及启示》（《银行家》2010年11期，谷小青），华泰证券研究所

概括来说，美国高收益债券的发行人可以归纳为以下几类：

（1）新兴公司（Rising Stars）：即刚成立或成立时间不长的公司，它们由于经营时间、规模或财务实力不足而未能获得评级机构的“投资级”评级。此类公司可以通过高收益债券市场获取原始资金。尽管新兴公司的风险可能较大，信用评级机构在发布评级时已经考虑了它们缺乏以往经营记录等带来的影响。因此，信用等级相同的新兴公司和持续经营公司相比，它们的风险水平是一致的。最终，此类公司可能会成长为规模更大和评级更高的公司。

（2）堕落天使：它与面临破产的公司之间存在明显区别。如果未来公司经营状况得到改善，堕落天使可能会重新获得“投资级”评级。在早期的高收益债券市场中，大部分债券都是堕落天使发行的债券。

（3）高负债公司：即负债率高于平均水平的公司，高负债风险是它们被评为非投资级的主要原因。这些公司为了债券再融资，有时就会通过发行高收益债券来偿还银行信贷、赎回原有债券，或以更具吸引力的利率进行债务重组。

（4）公司收购人：通过发行高收益债券获取资金，用于购买被收购公司股东手中的股份。另一种方式是在公司收购完成之后，发行高收益债券筹集资金偿还银行贷款或其他机构前期提供的贷款。

（5）资本密集型公司：由于无法通过经营盈利或银行借贷取得所需的全部资金，进而求助于高收益债券市场。比如，一些有线电视公司、石油勘探和开发公司等资本密集型公司都需要大量资金购买经营设备或扩展业务。

高收益债券的主要投资者可以归纳为以下几类：

（1）保险公司：自1989年至2008年，保险公司在美国高收益债券市场的投资比重一直处于领先地位。近些年来，高收益债券市场的投资者逐步多元化，保险公司在整体中的比重有所下降，但仍然维持在25%上下。

（2）养老基金：早在20世纪90年代，养老基金在高收益债券市场中就扮演着重要角色，随着时间的推移，养老基金在投资者结构中的比重逐年增加，2008年达到20%，位列第二。

（3）共同基金：在各类共同基金中，高收益基金的投资规模最大，其次是投资级债券型基金。投资级债券型基金购买高收益债券的目的主要是为了提升激进型投资组合的表现。此外，一些股权和收入型基金也可以借由高收益债券提升基金的整体业绩，但高收益债券在这些投资组合中的比重较低。

（4）社区组织（Community Based Organization）：是在当地社区成立的非营利性民间组织，和其他非营利性组织一样，社区组织在资金方面自给自足，依靠自愿者来运营。部分大型的社区组织形成公司法人，并建立董事会来管理日常运作。20世纪90年代，社区组织在高收益债券市场表现活跃，进入21世纪后，受到其他类型投资者的冲击，社区组织的比重开始下降。

（5）对冲基金：根据当前美国市场的发展趋势，对冲基金已经开始越来越多地加入到高收益债券市场中，其在整体中的比重为5%上下。

（6）外国投资者：他们可以选择直接购买高收益债券，也可以通过购买共同基金的方式来投资高收益债券，外国投资者的投资份额为3%～9%。

3.美国高收益债券市场：发行期限和票面利率

美国高收益债券的发行期限主要集中在6～10年，占比高达80%，比投资级债券的发行期限短很多。其中，7年期、8年期和10年期债券的发行规模最大，期限在20年以上的高收益债券只有6%。对于发行人来说，较短的发行期限意味着较低的风险补偿，有助于减少发行成本或负债；对于投资者来说，发行期限越短，债券存续期内的不确定性因素越少，可以在一定程度上控制投资风险。从二级市场上高收益债券的剩余期限来看，仍以1～10年期为主，大约占市场总量的80%。如图4-9所示。
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图4-9 高收益债券（左）和投资级债券（右）的发行期限结构对比

资料来源：彭博，华泰证券研究所

高收益债券票面利率的确定，主要分为浮动利率、固定利率、票息递增、票息可变和零息债券等五种类型。美国高收益债券市场中，90%左右的债券是以固定利率发行的。从目前的情况来看，大部分票面利率集中在5%～10%，15%以上的极少。

4.美国高收益债券市场：行业分布

过去，美国高收益债券市场的行业集中度较高。2003年之前，通讯行业的市场份额一直保持在18%～20%左右，处于明显的领先地位。其次，能源行业的市场比重快速增长，从2002年的6.7%增长到2003年的10.5%。2003～2005年，虽然通讯行业仍位居市场首位，但其市场份额已逐渐被能源行业瓜分。自2006年开始，银行和金融业异军突起，占据了美国高收益债券市场的14%，成为新的领军行业，并且一直保持到2011年。2013年3月的调查数据显示，能源行业已超越银行和金融业，成为高收益债券市场的龙头行业。目前，美国高收益债券市场的行业集中度较低，没有一个行业的市场占有率超过15%。如图4-10所示，市场份额排名前四位的是能源、电信、银行和金融以及保健和医药，市场百分比均高于5%。值得一提的是，能源行业的占有率最高，达到14.9%。一系列刺激性因素推动了能源行业高收益债券的发行。首先，过去几个季度内能源行业的盈利情况达到并超过市场预期，信用度量指标较强。其次，大量的能源业公司首次借助高收益债券市场筹资，为投资者带来了新的机会。最后，技术的升级换代帮助美国公司发现新的石油和天然气资源，预期石油和天然气的产能将会持续增长，资金需求会相应扩大。
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图4-10 美国高收益市场的行业构成（截至2013年3月底）

资料来源：Fitch U.S.High Yield Default Index,，Bloomberg

如图4-11所示，从新发行量来看，2013年第一季度，能源业发行高收益债券130亿美元，排在首位；排在第二位和第三位的是电信业和化工业，发行金额分别为112亿美元和69亿美元。与2012年同期相比，化工行业的发行量增长显著，从2012年第一季度的7亿美元增长至2013年第一季度的69亿美元；相比之下，银行和金融业的发行量同比下降了124亿美元。总体来说，能源业和电信业的高收益债券融资需求较为强烈。
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图4-11 2013年第一季度新发行高收益债券行业分布同比变化情况

资料来源：Fitch U.S.High Yield Default Index, Bloomberg

5.美国高收益债券市场：信用等级

从信用等级的角度看，高收益债券市场的主力已经完成从BB级债券向B级债券的过渡。如图4-12所示，2003年以前，市场以BB级债券为主；2003年之后，B级债券的比重占据主导（2008年除外）。但是，从2013年第一季度的发行情况来看，BB级债券占55.4%，超过了半数。2013年第一季度的数据显示，加权平均利率随信用评级的提高而降低，BB级债券与最低等级债券的利差超过2.7%，与风险溢价原则的预期相符。详见表4-2。
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图4-12 美国新发行高收益债券的信用评级区间分布

资料来源：Fitch Ratings, Bloomberg
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资料来源：Fitch U.S.High Yield Default Index, Bloomberg

6.美国高收益债券市场：到期收益率

美国银行美林High Yield Master II的度量结果显示，2012年2月美国高收益债券市场的到期收益率达到了7.56%。该指数在2008年12月31日至2011年12月31日的年度增长率为24%。图4-13为2006年年底与2012年2月美国高收益债券的收益率对比图。由图可见，2006年年底，高收益债券的到期收益率为7.92%，高于同期的联邦基金利率、政府债券和公司债券的到期收益率。2012年2月，高收益债券的到期收益率维持在7.56%的高度，是同期联邦基金利率的30倍，政府债券收益率的6.9倍，公司债券收益率的2.2倍。
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图4-13 2006年底与2012年2月美国高收益债券到期收益率对比

*联邦基金利率=美国联邦储备银行基金目标利率；政府债券到期收益率=美国银行美林Treasury Master （USD） 到期收益率；公司债券到期收益率=美国银行美林Corporate Master（投资级，USD）到期收益率；高收益债券到期收益率=美国银行美林High Yield Master II（USD）到期收益率。

资料来源:Thomson Financial Datastream; Allianz Global Investors Capital Market Analysis
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图4-14 美国高收益债券违约率变化情况（2000～2012年）

资料来源：Fitch U.S.High Yield Default Index

7.美国高收益债券市场：违约率和回收率

如图4-14所示，美国高收益债券市场的违约高峰主要出现在2002年和2009年，分别达到16.4%和13.7%。整体上看，与经济周期的相关性较强。目前，美国经济正处于缓慢复苏阶段，违约率也一直在低位徘徊，2010年违约率下降至1.3%，2012年也只有1.9%，处于历史低点。与之对应的是，发行人的平均债券违约面值随着违约率的上升而增加，从2000年到2012年的发展情况来看，违约率和违约面值的变动方向基本同步，在2008年突破了8亿美元。此外，违约率的行业分布特征明显，按照惠誉国际信用评级有限公司计算的1980～2012年平均行业违约率，电信业遥遥领先，其次是银行金融业和汽车业，平均违约率分别高达8.5%、6.9%和6.6%。相比之下，发展同样迅猛的能源行业的违约率却只有2%，不足电信业违约率的1/4，见图4-15。
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图4-15 美国高收益债券的行业平均违约率（1980～2012年）

资料来源：Fitch U.S.High Yield Default Index

除了违约率之外，回收率也是衡量债券信用风险的一个重要指标。Reilly、Wright 和 Gentry（2009）的研究显示，高收益债券的违约率和回收率之间呈负相关关系，这加剧了投资回报的周期性特征。如图4-16所示，2000年至今，美国高收益债券市场的回收率在震荡中上行。虽然在2008～2009年期间一度下降，但从2010年开始已恢复到50%以上，根据惠誉国际信用评级有限公司最新的季度数据显示，2012年的加权平均回收率为50.2%，基本处于可以接受的水平。如图4-17所示，仅从2012年来看，回收率最高的行业是游戏、旅店和餐饮业以及消费性产品业，此外，电信业、银行金融业、广播和媒体业以及公用事业也在50%以上。综合来看，固定资产较多以及现金流相对较为稳定的行业，回收率偏高；而固定资产较少，同时现金流受宏观环境影响较大的行业，回收率偏低。
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图4-16 2000～2012年美国高收益债券的回收率变化

资料来源：Fitch U.S.High Yield Default Index
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图4-17 美国高收益债券2012年度行业平均回收率

资料来源：Fitch U.S.High Yield Default Index

8.美国高收益债券市场：其他

如图4-18所示，从级别调整来看，2010年下半年至2011年年底，美国高收益债券市场中评级上升的数量多于评级下降的数量。这间接说明高收益债券的发行人在财务健康状况方面得到了肯定，信用评级总体处于上升趋势。此外，与其他资产相比，高收益债券的风险/回报特征良好，能够提供类似于股票的回报，同时波动率更低。见图4-19。
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图4-18 美国高收益债券升降级比例（1995年12月～2011年12月）

资料来源：JP Morgan，Allianz Global Investors Capital
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图4-19 美国高收益债券的风险/回报特征

注：根据1988年1月～2011年12月月度数据。

资料来源：Bank of America Merrill Lynch; FactSet; Allianz Global Investors Capital


4.2.1.2 美国高收益债券市场机制


1.发行机制

美国高收益债券的发行方式分为公开发行和私募发行两种。目前，高收益债券私募发行的发行期数和发行金额已经超过公开发行，成为最常见的发行方式。这两种发行方式的适用条件和特征各不相同。总体上讲，公开发行的要求比较严格，而私募发行的要求则相对比较宽松。

公开发行高收益债券采用注册制
 [1]

 ，必须根据美国《1933年证券法》第7条和第10条的规定准备所有的注册登记文件，并依据第6条和第8条的要求向美国证券交易监督委员会提交注册登记说明书，注册登记说明书在20天之后自动生效。

注册制首先要求对债券发行制定明确的标准，其次强调承销商、会计师事务所、律师事务所和信用评级机构等中介机构的责任，最后要求发行人严格按照法律规定进行有关信息的披露。其主要程序为：（1）发行人选择主承销商；（2）主承销商根据发行人的需求及市场条件对项目进行设计和包装，再将相关财务文件和发行契约报送监管部门注册；（3）监管部门依据信息公开原则，对申报文件的全面性、真实性、准确性和及时性做形式检查；（4）在法定期间内，如果监管部门没有异议，发行申请将自动生效。

而私募发行可以进一步分为两种情况：一是根据《D条例》的传统私募发行，二是根据《144A规则》的私募发行。《144A规则》的颁布和实施，极大地刺激了美国高收益债券市场的蓬勃发展。《144A规则》规定的发行对象是合格机构投资者，且允许高收益债券在合格机构投资者之间转售。这是考虑到合格机构投资者的风险意识和承受能力比一般投资者更强，可以参与投资像高收益债券这样高风险的金融工具。该规则一方面有利于提高高收益债券一级市场发行的积极性和便利性，另一方面也有利于二级市场流动性的提升。

1996年，根据《144A规则》发行的高收益债券已经超过了公开发行的高收益债券，1997年则达到公开发行高收益债券的近5倍。到2003年，根据该规则发行的高收益债券在新发行高收益债券中的占比接近85%。2009年，美国市场上以美元发行的高收益债券总额达到1 572亿美元，其中私募债券占比83%。

从发行人的角度来看，发行人不必像公开发行那样向社会公开内部信息，向美国证券交易委员会提交注册申报书，也没有必要取得债券评级。如果债券发行人认为能够凭借自己的信誉和优惠的利率，与投资者商议取得所需资金，则通常采用私募发行的方式。私募发行的流程相对简单，融资时间被大大缩短，一般可在2～8周的时间内完成，而公开发行要符合联邦证券法和州证券法的要求，可能要花费8～12周的时间，如果是初次发行，时间可能更长。此外，私募发行高收益债券的发行成本也比公开发行要低。因此，根据《144A规则》的私募发行被很多债券发行人看作是减少发行成本和提高发行效率的最有效方式。

2.交易机制

按照交易场所划分，美国高收益债券的交易主要有两种：一种是以集中交易形式在交易所内进行的场内交易；另一种是以分散交易形式存在的场外交易。高收益债券绝大部分通过场外交易以询价的方式达成，形成了场外为主、场内为辅的市场交易体系。

高收益债券在交易所上市交易，要符合一定的条件和规定并经过严格的审核。证券交易所作为高收益债券交易的组织者，本身不参加高收益债券的买卖和价格决定，只是为高收益债券买卖双方创造条件，提供场地、设施及服务，供投资者买卖上市债券，并为其办理成交、清算和交割事宜。在交易所里，高收益债券的价格是由最高买价和最低卖价决定的。

场外交易场所没有交易所那样严密的组织协调机制，但由一些市场信誉良好和操作规范的做市商承担起组织协调市场的责任。通过《144A规则》发行的高收益债券，可以通过纳斯达克144A私募市场电子交易平台进行。在纳斯达克市场上，一般由纳斯达克会员充当做市商。在交易过程中，做市商通常要先垫入一笔自有资金建立高收益债券的足够库存，然后向这些债券的买卖双方报出价位，在不同价位上接受投资者买入或卖出的要求，从中赚取差价。做市商将买卖双方紧密联系起来，为高收益债券创造了交易场所，增强了二级市场的流动性。

3.定价机制

信用评级为高收益债券的定价提供了依据，是投资者决策的重要参考。在美国市场上，高收益债券的价格是利率和通货膨胀变动情况以及发行人信用水平的综合体现。美国高收益债券定价的普遍做法是以国债收益率作为参考，在国债收益率的基础上加上风险溢价。公司的信用等级越高，在国债收益率的基础上加的基点就越少，反之增加的基点就越多。而这部分风险溢价主要来源于两方面因素的影响：

首先，违约风险是高收益债券定价时考虑的首要因素。鉴于高收益债券的违约风险高于普通债券，所以高收益债券的违约风险补偿也相对较高。Jing-zhi Huang 和 Ming Huang（2002）的研究表明，高收益债券的违约风险溢价在全部溢价中的占比要高于普通债券。另外，Georges Dionne、 Geneviève Gauthier 和 Khemais Hammami等2009年的研究显示，在违约风险的高发期（1987～1991年），违约风险溢价占全部风险溢价的比重高达76%。因此，从总体来看，合理地估计违约风险是高收益债券定价过程中的重要环节。

其次，高收益债券定价还需要考虑流动性因素。根据美国高收益债券市场的发行机制不难看出，只有20%左右的高收益债券采用公开发行的方式，剩余80%的高收益债券都是以私募的形式发行，并且只能在合格机构投资者之间流通，这就有可能产生流动性不足的问题。为了弥补流动性不足，高收益债券的流动性风险溢价就要比普通债券高。

除上述两种风险因素外，投资高收益债券时还涉及再投资风险、利率风险、经济风险和事件风险等其他风险。另外，承销商的承销能力对于高收益债券价格的高低也很重要，信誉良好且承销能力强的承销商可以帮助发行人节省发行成本，提高发行效率；反之，承销经验不足的承销商可能会起到相反的效果。

4.投资者保护机制

约束性契约是高收益债券投资者保护机制的核心。在高收益债券的存续期内，往往要求发行人遵守一系列的约束性条款，用来保证投资者利益，并尽量避免违约风险和道德风险的发生。这些约束性条款的主要目的就是防止那些有可能降低发行人的偿债能力或偿债意愿的事件发生。通常来说，约束性条款不仅对发行主体本身具有约束力，而且对于发行主体现在或未来的控股子公司也同样有效。一旦发行主体没有持续遵守这些条款，债券投资人可以要求发行人立即补救，如果违反的是核心条款，那么债券投资人有权强制债券进入清偿程序。

从这个角度来看，约束性契约是对投资者的保护，维护了投资者的利益。从另一个角度来看，约束性契约为发行主体的融资行为提供了便利，帮助发行主体顺利获得所需资金，实现融资目的。假如没有设置这样的约束性契约，债券购买者对高收益债券的投资兴趣可能大打折扣。如果从整个市场的高度来看待高收益债券的约束性契约，我们可以发现，其实这些契约的存在是市场发展的必然结果，对于扩大市场规模和维护市场秩序发挥了重要作用。

常见的限制性条款主要包括：

（1）对未来新增债务的限制。为了保证高收益债券的发行人有足够的现金流支付本金和利息，发行文件一般会限制发行人新增债务，除非满足特定财务比率的要求。

（2）对分红以及股权投资和债权投资的限制。出于对债权人的保护，一般会限制发行人的投资规模和投资事项，以避免大规模投资或者高风险投资给高收益债券的债权人带来不必要的隐患。

（3）对给予其他债权人优先受偿权的限制。受偿顺序的先后对现有债权人也至关重要。假设高收益债券的发行人破产，受偿权将直接决定债权人是否能收回投资。所以，在发行文件上，对发行人给予其他债权人优先受偿权进行控制是十分常见的。

（4）对出售资产及下属公司股份的限制。这主要是从发行人资产安全的角度来考虑的。发行人资产的安全程度越高，债权人收回投资的可能性也越大。

（5）对从事任何与主业无关业务的限制。这一点主要是从盈利能力的角度来考虑的。主营业务是企业利润的重要来源，从事与主营业务无关的业务，意味着企业资源的分散、盈利能力的不确定以及更多不可知的风险。

（6）对实际控制人发行变更的限制。变更实际控制人可以给企业未来短期和长期的稳定发展带来不安全因素，排除重大不安全因素是约束性契约的主要意义。

（7）对资产或业务整合的限制。


4.2.1.3 美国高收益债券市场监管


1.监管体系

美国高收益债券市场的监管体系主要分为三个层次。第一层次是政府监管机构的集中监管。美国证券交易委员会对全国证券市场进行统一监管，各州也设立监管机构，在其管辖范围内进行管理。这一层次是市场监管最重要的部分。第二层次是自律机构的自律管理。自律组织监测在其各自市场上的交易并监督其成员的活动，自律组织做出的规则须由美国证券交易委员会批准。1939年在证监会的建议下成立的全美证券交易商协会（National Association of Securities Dealers，简称NASD）是美国最大的注册证券协会，负责监管全美场外市场的所有证券交易活动。第三层次是证券公司的内部管理，主要包括证券公司按照监管部门要求或基于自身需要而建立的各种风险管理制度和内部控制制度。

2.监管组织

根据《1934年证券交易法》，美国证券交易委员会具有准立法权、准司法权和独立执法权。美国证券交易委员会的工作宗旨是寻求最大的投资者保护和最小的证券市场干预，设法建立一个投资信息系统，一方面促进投资者做出正确的投资选择和引导投资方向，另一方面利用市场投资选择，把劣质的超过市场资金供给承受能力的证券驱逐出整个证券流通市场。在高收益债券发行和交易过程中涉及的各种经纪商、自营商、结算所和交易所，都受到美国证券交易委员会的监管，美国证券交易委员会有权调查可能存在的违法行为，并采取必要措施防止各种欺诈行为的发生。联邦证券交易所负责管理上市高收益债券的各种交易行为，收集、统计并发布上市高收益债券的各类信息。在美国证券交易委员会的管理之下，制定规章制度并监督所有会员执行规章制度。高收益债券的场外交易活动由全美证券交易商协会来统一管理。全美证券交易商协会是一个半官方半民间的非营利组织，吸收场外交易商，包括证券公司、投资机构或个体证券经纪人。

3.法律法规

高收益债券的发行适用《1933年证券法》，公开发行高收益债券的公司必须先向美国证券交易委员会提交注册报告书，包括此次发行债券的募集说明书。其中，注册报告书必须满足第7条规定的信息披露要求，而债券募集说明书则必须满足第10条的所有规定，而且都需要通过美国证券交易委员会的审核。另外，第11条规定，如果发行主体在注册登记说明书中提供了任何具有误导性的信息或者遗漏了重大信息导致投资者受到损失，无论发行主体事先是否知情，都必须对投资者负责。此外，私募发行的高收益债券可以豁免注册要求，为其发行奠定了法律基础。

1982年，美国证券交易委员会颁布了《D条例》，给出了免除注册要求的三种豁免情形，进而允许一些公司无须向证监会注册也能发行高收益债券。这三种豁免情形包括：

（1）公司在任何12个月内发行并出售证券金额不超过100万美元。

（2）公司在任何12个月内发行并出售的证券金额不超过500万美元；可以出售给数量不限的合格投资者及最多35名其他个人；必须让购买者知晓他们收到的是受限证券，意味着如果不注册的话将在6个月或更长的时间内限制出售；不能诱惑投资者或通过广告招揽投资者。

（3）公司的发行及出售金额不限，但不能诱惑投资者或通过广告招揽投资者；可以出售给数量不限的合格投资者及最多35名非合格投资者；在满足《证券法》中关于反欺诈禁令的前提下，发行公司必须决定向投资者提供何种信息；必须回答潜在投资者的疑问；通知购买者得到的证券是受限证券，在不注册的情况下至少一年内不允许出售。虽然无须注册，这些公司必须在证券首次发行之后提交一份表格（Form D），简要说明公司高级管理人员及发起人的名称和地址，但这个表格中并不需要涉及过多的公司信息。

1990年4月，美国证券交易委员会颁布了《144A规则》，允许私募债券在合格机构投资者之间转让。在该规则下，很多大型金融机构在无须注册的情况下就可以出售之前购买的私募债券。通过解除对144A证券购买者的注册要求，美国证券交易委员会意在降低监管成本，并为受限证券创造一个具有流动性的市场。《144A规则》也被看成是针对国际发行主体的一次重大创新。根据《144A规则》，国际公司可以向机构投资者发行私募债券而不需要满足美国上市公司严格的信息披露要求。而这些信息披露要求曾一度是国际公司在美国资本市场上发行证券的重要障碍。具体而言，《144A规则》中定义的“合格机构投资者”主要包括：

（1）拥有或在非关联单位中投资至少1亿美元的机构（例如，保险公司、投资公司或养老基金）。

（2）满足第（1）条的银行或存贷机构，同时经审计净值在2 500万美元以上。

（3）根据《证券交易法》注册的经纪商或交易商，可以使用自身账户或其他合格机构投资者的账户，这些机构所拥有或在非关联单位投资的金额至少为1 000万美元。

（4）股东全部为合格机构投资者的组织。

作为自由转售私募证券给合格机构投资者的避风港，《144A规则》为提高美国证券市场的流动性和有效性发挥了关键作用。高收益债券的发行主体和投资者从中受益颇多，整个高收益债券市场进而走向了快速发展的轨道。

4.监管制度

（1）偿债担保追索制度。

美国一直把保护投资者作为高收益债券市场监管的首要目标，为此还专门推出了“偿债担保追索制度”，以保证债券持有者的利益，减弱高收益债券违约后产生的不良后果。

美国证券交易法规定，债券发行公司作为高收益债券的偿债主体，必须承担偿债责任。而“偿债担保追索制度”进一步规定，如果债券发行公司以控股公司形式存在，那么它旗下的子公司也将连带成为偿债主体。一旦控股公司有偿债拖欠行为，高收益债券的投资人既可以选择控股公司母公司，也可以选择其所有的子公司进行债务追索。

（2）债券交易报告制度。

全美证券交易商协会（NASD）在2005年建立了一个债券交易报告系统（Trade Reporting And Compliance Engine，简称“TRACE”）。所有经纪商须在交易完成15分钟后向TRACE系统报告交易信息，在实践中超过80%的交易在5分钟内报告。这一机制提升了高收益债券交易的透明度，保障了高收益债券交易商之间的交易公平。

4.2.2 欧洲


4.2.2.1 欧洲高收益债券市场概况


1.欧洲高收益债券市场：发行规模

2009～2012年，欧洲发达市场共有25个行业、231家企业发行高收益债券，发行规模总计约合1 511.94亿欧元，详见表4-3。欧洲新兴市场共有15个行业、77家企业发行高收益债券，发行规模总计约合356.79亿欧元，详表4-4。
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资料来源：Bloomberg, Dealogic
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资料来源：Bloomberg, Dealogic

从发达市场的情况来看，2009年累计发行高收益债券44期，约合236.21亿欧元。2010年发行期数和发行规模分别上涨109%和51%，市场发展速度迅猛。2011年的发行期数和规模同比上涨26%和9%，增速减缓。2012年，高收益债券的发行期数达到168期，同比增长45%；发行规模约合529.27亿欧元，同比增长36%。见图4-20。
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图4-20 欧洲发达市场2009～2012年高收益债券发行情况（按季度统计）

资料来源：Bloomberg, Dealogic

从新兴市场的情况来看，2009年累计发行高收益债券19期，约合54.05亿欧元。2010年增长态势良好，发行期数和发行规模同比分别上涨58%和67%。2011年市场表现与2010年基本持平。2012年，共发行高收益债券39期，累计筹集资金约合128.54亿欧元，同比增长53%，同时单笔发行规模亦有所增长，2009年平均每期发行额为2.84亿欧元，2012年平均每期约合3.30亿欧元，涨幅为16%。综合上述情况，可以对欧洲新兴市场的高收益债券发行保持相对乐观的态度。见图4-21。
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图4-21 欧洲新兴市场2009～2012年高收益债券发行情况（按季度统计）

资料来源：Bloomberg, Dealogic

如图4-22所示，将发达市场与新兴市场比较，2009～2012年发达市场的发行期数是新兴市场的3.62倍，发行规模是新兴市场的4.24倍。就每期发行额而言，发达市场和新兴市场的差异不大，大部分都保持在每期3～4亿欧元的水平。总体来看，欧洲高收益债券市场呈现上升趋势，发达市场明显大于新兴市场，为新兴市场高收益债券的发展提供了良好的经验。
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图4-22 2009～2012年欧洲高收益债券发行期数（左）和发行金额（右）的市场分布

资料来源：Bloomberg, Dealogic

2.欧洲高收益债券市场：发行币种

欧洲高收益债券市场与美国市场的一个显著区别就是发行币种的多样性。美国市场上的高收益债券基本上都是以美元作为发行币种，而欧洲市场则不同。除了欧元之外，发行币种还可以是美元、英镑、瑞典克朗、瑞士法郎、俄罗斯卢布和挪威克朗等。这为欧洲的债券发行主体提供了一定的便利，也丰富了投资者的选择空间。

在发达市场中，以欧元发行的高收益债券占据主导。从发行期数来讲，2009～2012年，以欧元发行的高收益债券占比分别为59%、66%、54%和50%；美元占比分别为32%、17%、25%和33%，是欧洲高收益债券市场上的第二大币种；此外，也有不少企业采用英镑发行，2012年以英镑发行的高收益债券有11期。见图4-23。从发行金额来讲，在大多数季度中，欧元高收益债券占比超过50%，2010年第二季度甚至高达92%。从2011年第四季度开始，美元高收益债券的比重一直维持在30%以上。见图4-24。
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图4-23 欧洲发达市场高收益债券发行情况（发行期数）

资料来源：Bloomberg, Dealogic
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图4-24 欧洲发达市场高收益债券发行情况（发行金额）

资料来源：Bloomberg, Dealogic

与发达市场不同，在欧洲新兴市场中，高收益债券的发行绝大多数是以美元作为发行币种。如图4-25和图4-26所示。2009年，美元高收益债券共发行13期，累计筹集资金约合34.35亿欧元；2010年，美元高收益债券发行24期，约合73.52亿欧元；2011年，共发行美元高收益债券23期，约合75.90亿欧元；2012年，共发行美元高收益债券34期，约合112.09亿欧元。与之相比，欧元在新兴市场则较为弱势，其他币种更是极少发行。2009～2012年，新兴市场中只有三期债券采用俄罗斯卢布作为发行币种。除此之外，均是以美元或欧元发行，在个别季度中，美元债券独占新兴市场。
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图4-25 欧洲新兴市场高收益债券发行情况（发行期数）

资料来源：Bloomberg, Dealogic
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图4-26 欧洲新兴市场高收益债券发行情况（发行金额）

资料来源：Bloomberg, Dealogic

将发达市场和新兴市场比较，发达市场的币种分布相对多元化，新兴市场的币种略显单调。这与两个市场的发展阶段及成熟度有关。与发达市场相比，新兴市场的发展时间较短，市场成熟度相对较低，因此从发行币种来看，仍然不够丰富。另外，值得注意的是，欧元高收益债券的92.49%在发达市场发行，只有7.51%在新兴市场发行；而美元高收益债券有55.02%在发达市场发行，大约44.98%在新兴市场发行。见图4-27。出现这一现象的原因是，发达市场上的发行主体主要是欧元区成员国的公司，其债券发行也更侧重于欧洲的投资者。而新兴市场上的发行主体则以非欧元区成员国的公司为主，它们发行的高收益债券除了面向欧洲投资者外，也更注重国际投资者。因此，相对而言，美元高收益债券在新兴市场上的比重更大。
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图4-27 以欧元（左）和美元（右）发行的高收益债的市场分布（按期数统计）

资料来源：Bloomberg, Dealogic

3.欧洲高收益债券市场：票面利率

2009～2012年，欧洲高收益债券市场发行的536期债券中，有488期采用固定利率制，其余为浮动利率制。笔者将固定利率的区间划分为7个子区间，分别统计发行期数和规模。总体来看，发行票息大部分集中在5%～10%之间，和美国市场的情况比较类似。以大于10%或小于5%的利率发行高收益债券的企业相对较少，发行金额也较低。

在发达市场上，以固定利率发行的高收益债券有377期。其中，票息小于5%或者大于10%的发行期数很少，绝大部分集中在5%～10%之间。从2012年的发行情况来看，发行利率在7%～9%之间的共55期，占比38%。此外，有相当一部分债券的发行利率大于10%，共17期，占比12%，见图4-28和图4-29。这一方面可能是由于欧洲债券市场的综合风险水平提高，使得发行人不得不提高利率作为风险补偿；另一方面，发行人本身的财务和经营状况可能会导致融资困难，所以通过提高利率的方式吸引投资者。
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图4-28 2009～2012年欧洲发达市场高收益债券的发行票息（按发行期数）

资料来源：Bloomberg, Dealogic

如图4-30和图4-31所示，在新兴市场上，不存在以低于5%的票息发行的高收益债券。从发行期数来讲，2009～2012年，发行利率大于10%的债券共32期，占比29%；发行利率介于7%～8%的，共22期，占比20%；发行利率介于9%～10%的同样有22期，占比20%。总体来看，绝大部分的债券发行利率在7%以上，合计占比84%。
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图4-29 2009～2012年欧洲发达市场高收益债券的发行票息（按发行金额）

资料来源：Bloomberg, Dealogic
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图4-30 2009～2012年欧洲新兴市场高收益债券的发行票息（按发行期数）

资料来源：Bloomberg, Dealogic
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图4-31 2009～2012年欧洲新兴市场高收益债券的发行票息（按发行金额）

资料来源：Bloomberg, Dealogic

将发达市场与新兴市场比较，新兴市场的平均票息高于发达市场，见图4-32。在发达市场中，票息低于5%的高收益债券共占6%，而新兴市场中所有高收益债券的票息都高于5%。发达市场中票息高于9%的高收益债券比重为30%，而在新兴市场中这一比重约为49%。这与新兴市场债券市场的违约风险较高直接相关。
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图4-32 2009～2012年欧洲发达市场（左）和新兴市场（右）的发行票息（按发行期数）

资料来源：Bloomberg, Dealogic

4.欧洲高收益债券市场：信用等级

欧洲高收益债券市场的信用等级绝大部分集中在B-级～BB+级，等级在CCC（含）以下的很少。从发行期数的角度分析，以发达市场为例，信用等级为BB-级～BB+级的占48.48%，B-级～B+级的占44.81%；又如新兴市场，信用等级为BB-级～BB+级的占28.36%，B-级～B+级的占64.18%。详见图4-33和图4-34。
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图4-33 2009～2012年欧洲发达市场（左）和新兴市场（右）的信用评级（按发行期数）

资料来源：Bloomberg, Dealogic
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图4-34 2009～2012年欧洲发达市场（左）和新兴市场（右）的信用评级（按发行金额）

资料来源：Bloomberg, Dealogic

此外，随着信用等级的下降，高收益债券的平均票息基本上呈现上升趋势。以发达市场为例，B+级高收益债券的平均票息为8.39%，B级为8.70%，B-级的债券平均票息高达10.02%。除了个别信用等级外，大部分情况下新兴市场的平均票息比发达市场更高。见表4-5。
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资料来源：Bloomberg，Dealogic

5.欧洲高收益债券市场：行业分布

发达市场的发行规模大于新兴市场，所以行业构成也相对比较丰富。2009～2012年，发达市场共有25个行业的公司发行高收益债券，其中排名前五位的是电信业、汽车业、金融业、医疗业和建筑业，见图4-35。新兴市场排名靠前的是金融业、电信业、金属和钢铁业、食品和饮料业以及矿业，其中金融业的比重高达44.8%，处于绝对领先地位，见图4-36。对比之下，发达市场的行业集中度较低，没有任何行业的市场占有率超过20%；而新兴市场则不然，排在前三位的金融业、电信业以及金属和钢铁业之和已接近70%。由此可见，欧洲发达市场的行业集中度与美国较为接近，并且电信业、金融业、医疗业和能源业等行业的比重都很高，这与全球经济的整体走向密切相关。
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图4-35 欧洲发达市场中高收益债券的行业分布（按发行期数）

资料来源：Bloomberg, Dealogic
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图4-36 欧洲新兴市场中高收益债券的行业分布（按发行期数）

资料来源：Bloomberg, Dealogic


4.2.2.2 欧洲高收益债券市场机制


1.投资者保护机制

欧洲议会和欧洲委员会于1997年3月出台了第97/9/EC号指令，即“投资者补偿方案”（Investor Compensation Schemes）。该方案适用于高收益债券的发行主体因各种原因无法按期清偿债务本息的情形。根据第97/9/EC号指令的规定，如果债券的发行主体在规定的宽限期到期之后仍然无法顺利偿债，便开始启动清算补偿程序。出于对债券投资者利益的保护，该指令要求欧盟各成员国至少制定一套投资者补偿方案，一旦债券发行主体发生违约，应依据事先拟订的方案对高收益债券的发行人提供合理补偿。同时，欧盟在指令中设置的每位投资者的最低补偿标准为2万欧元，当然，如果成员国愿意的话，可以设置高于2万欧元的最低补偿标准。然而，某些特殊类别的投资者可能被成员国排除在补偿方案之外，或者针对他们的补偿标准比其他投资者低。补偿方案的具体安排由各个成员国自行决定。除了投资者补偿方案之外，欧盟还规定了“同等优先清偿权条款”和“限制抵押条款”等，以保护高收益债券投资者的合法权益。

2.信息披露机制

2003年，欧盟颁布了第2003/71/EC号指令，即“说明书指令”（Prospectus Directive），对欧洲高收益债券市场的发行说明书进行了详细规定。指令的主要内容包括：

（1）需要申报并公布说明书的前提条件。

（2）说明书的规定格式和内容事项。

（3）说明书的审批流程。

（4）其他关于说明书的语言、公开、广告和年度披露等相关要求等。

当高收益债券的发行主体在欧盟范围内公开发行或交易高收益债券时，适用说明书指令。

满足特定条件的公开发行可以避免申报及公布说明书，这些特定情形包括：

（1）只针对合格投资者发行。

（2）在每个成员国的私募发行投资人不超过100人（除了合格投资者之外）。

（3）平均每位投资者的发行金额不少于5万欧元或单位面值不低于5万欧元。

（4）在任何12个月内证券的发行总量不少于10万欧元。

说明书中披露的内容及相关要求以国际证券事务监察委员会组织的标准为依据，应包括发行主体的财务状况、经营状况以及债券所附权利等信息。

同时，为了保证信息公开的真实性、完整性和及时性，欧盟于2004年颁布了第2004/109/EC号指令，即“透明度指令”（Transparency Directive）。该指令的主要意义在于提升欧洲资本市场的整体透明度。其中确立了对定期财务报告的最低要求，并要求披露在受管制市场交易的证券的主要持有人情况。指令规范的内容主要包括：年度、半年度以及临时性管理声明书的最低要求；在收购或出售公司股权时发行人和投资人的通告义务；发布或存储上述信息的方式。透明度指令的颁布有利于减少欧盟资本市场的信息不对称，降低信息搜集成本，也有利于提供市场效率以及加强市场流动性。

3.信用评级机制

欧洲在2003年颁布的第2003/125/EC号指令中最早涉及对信用评级机构在操作方面的规定。其中明确要求信用评级机构必须建立内部控制制度，避免利益冲突，并保证评级机构的公正性。随后，欧洲委员会又通过了一系列加强信用评级机构监管的规定。在欧洲从业的所有信用评级机构必须在欧洲证券监管委员会注册登记，并接受欧洲证监会的监督管理。同时，为了保证公众对于信用评级机构的认识和选择，一些规则还要求欧洲证监会建立在欧洲从业的信用评级机构的历史业绩数据库。另外，还强调信用评级机构的透明性，意在避免在信用评级过程中出现任何损害公众利益的道德风险。在欧洲从业的评级机构必须遵守欧洲证监会的监管制度，采用科学的评级方法，确保评级结果的客观性和公正性。


4.2.2.3 欧洲高收益债券市场监管


1.监管体系

进入21世纪以后，欧洲联盟的加速发展极大地促进了欧洲经济一体化进程。在这样的大背景下，加之美国高收益债券市场的榜样作用，欧洲高收益债券市场的发展走向了规范化和有序化的道路。总体来看，欧洲高收益债券市场监管体系由两个层面构成。第一个层面是欧盟的监管，欧盟的立法过程通常是先由欧盟委员会提出建议，再经过欧盟委员会、理事会和欧洲议会共同商定后确立。欧盟层面的立法对其所有成员国证券市场都具有框架性和纲领性的指导意义。在此基础上，第二个层面的监管是来自欧盟各成员国自身监管机构的监管。各成员国根据欧盟确立的证券市场总体规则，在各自管辖的范围之内设定具体规范并监督执行。

2.监管组织

具体负责监管欧洲高收益债券市场的组织包括欧洲证券及市场管理局（European Securities Markets Authority，简称ESMA）、欧洲证券委员会（European Securities Committee，简称ESC）和国际证券市场协会（International Securities Market Association，简称ISMA）等。

ESMA的前身是欧洲证券监管委员会（Committee of European Securities Regulators，简称CESR），致力于维护欧盟金融系统的稳定与安全，并尽力保护投资者的利益。ESMA在证券立法方面的工作是为了促进欧洲证券法制的一体化进程。一方面，ESMA努力确保欧盟投资者受到一致性对待，通过立法和监管对投资者提供足够保护；另一方面，积极保障金融服务提供者之间公平竞争的环境。

ESC由各成员国选派的代表组成，主席由欧洲委员会的代表担任，每月举行会议，主要职能包括：在欧洲委员会起草证券立法提案时提供咨询建议，并在未来立法提案向欧洲委员会授予执行权时扮演立法委员会的角色。

ISMA的前身是国际债券交易商协会（Association of International Bond Dealer，简称AIBD），1992年更名为国际证券市场协会，总部设在瑞士苏黎世，它是国际证券市场的自律性组织，成员包括在欧洲债券一级和二级市场活跃的大型银行和金融机构，宗旨是保证欧洲债券市场的稳定与秩序。

3.监管原则

在欧洲证券市场的总体法律框架下，各国都制定了符合各自国情的证券监管法律法规。为了促进各成员国之间的证券监管合作，应坚持三条基本原则：

（1）相互承认原则（Mutual Recognition Principle）。

所谓相互承认原则，是指欧盟各成员国之间彼此认可各自的证券法律法规，主要目的在于为实现欧盟资本市场的一体化铺平道路。至今为止，欧盟颁布的所有与证券相关的政策指令都始终贯穿着相互承认原则。例如，欧盟的第87/345/EEC号指令中规定，一个成员国批准的某公司上市公告书应在其他成员国予以适用。又如，第2003/71/EC号指令中指出，如果一个成员国批准了该国某公司的证券发行招股说明书，那么其他成员国的监管机构也必须接受并认可该公司的证券发行招股说明书。相互承认原则的实施，极大地降低了各成员国之间监管政策的协调需求和协调成本，有利于欧盟经济一体化建设。

（2）母国控制原则（Home Country Control Principle）。

根据母国控制原则，当欧盟某成员国的证券公司或银行在其他成员国内提供服务时，原则上由该证券公司或银行总部所在成员国（即母国）的主管机构行使有关批准和监督管理职能，实行单一执照制度。举例来说，德国一家证券公司只要根据本国监管机构颁发的执照就可以在法国提供有关服务，而不需要法国主管机构另行审批。可以说，母国控制原则在一定程度上提高了监管的方便性和有效性，但是对于母国本身的监管范围和力度提出了更高的要求。尤其是对于那些提供跨境金融服务的证券公司或银行，母国必须本着审慎性监管原则进行核查，确保它们已经满足了母国的法律要求和限制条件。

（3）协调原则（Harmonization Principle）。

要建立欧洲统一的资本市场，无疑需要各国之间的协调与配合。这里所说的协调主要涵盖三个层面，三个层面的协调工作需要从上而下进行。第一个层面是各国金融主管机构之间的协调，协调重点包括金融体系的总体框架与对接、金融法律法规的制定和兼容，以及金融监管的核心理念及预期等。第二个层面是各国监管机构和监管组织之间的协调，它们之间的协调往往会遇到更多细节性问题，需要在主管机构拟定的协调框架下进一步商榷。第三个层面是各类金融机构之间的协调，通过协调实现双赢或多赢。可以说，协调原则是上述两项原则的基础，没有协调，就不可能实现相互承认以及母国控制。

4.2.3 亚洲


4.2.3.1 亚洲高收益债券市场概况


1.亚洲高收益债券市场的兴起

亚洲高收益债券市场是最近几年才开始发展的，主要得益于全球信贷市场的超额流动性、公司层面上更高的透明度和良好的管理，以及从金融危机中复苏的亚洲投资者的高度信心。此外，全球投资级别债券的价差很小，这让越来越多的美国和欧洲投资者把目光投向了亚洲，以获取超额收益，且日益发展的亚洲高收益债券市场为他们提供了跨行业的多种选择。

2.亚洲高收益债券市场的投资者结构

目前，国际私人银行、区域性资产管理经理、新兴市场基金、美国高收益基金和对冲基金为亚洲高收益债券市场的主要投资者。日本、韩国、泰国、印度和印度尼西亚等国家均有发行高收益债券。与大多数欧美市场发行人初始评级就在投资级以下的情况不同，日本高收益债券的主要发行人多数为“堕落天使”，即从投资级降级的前蓝筹公司。目前，日本高收益债券初次评级为BB级或以下的债券并不多见，收益率通常也仅高于国债100BP左右，但投资人在衡量风险后仍不愿购买，因此日本高收益债券的利率仍不足以称为“高收益”。

3.亚洲高收益债券市场的高速发展

亚洲高收益债券市场自2010年以来取得了高速发展。穆迪公司2011年2月的研究报告显示，2010年亚洲（除日本外）高收益债券共发行137亿美元，比2008年和2009年高出近4倍，增长率远远超过美国和欧洲。

亚洲主权债券和信贷市场的规模约为3 430亿美元，其中亚洲高收益债券市场规模为1 100亿美元（不包括主权债券）。以高资产客户为主的亚洲信贷型基金，是亚洲债券的重要投资者。相反，新兴市场美元计价之债券型基金，则以美国或欧洲信贷债券型基金为主。

亚洲信贷市场在近年发展蓬勃，不但债券发行量增加、市场更具深度，而且债券类别日益多元化。目前，中国、印度和印度尼西亚是亚洲的三大债券供应国，这个市场仍然以美元计价债券为主，行业类别则日趋多元化。2012年上半年，亚洲高收益债券的发行量为110亿美元，加上亚洲投资级别债券的900亿美元，发债金额约合逾1 000亿美元，创下新高。尽管发债量高，但仍未出现供过于求的情况，前景看好。长远来看，投资亚洲高收益债券是不错的选择。

4.亚洲高收益债券市场迅猛发展的原因

第一，亚洲经济快速增长，为市场发展提供了良好的环境基础。近两年来，发达国家仍遭受高失业率、高负债和银行信用状况不佳的困扰，经济复苏动力不足。而亚洲国家经济则快速恢复，并首次在经济复苏过程中的贡献超过其他地区，成为拉动世界经济增长的主要引擎。这一方面为亚洲高收益债券市场提供了良好的发行人基础，另一方面也吸引了大量资金流入亚洲市场。

第二，亚洲高收益债券市场的投资者群体得到进一步发展。对冲基金成为亚洲高收益债券市场的活跃投资机构，尽管与股票相比，对冲基金用于固定收益产品的投资较小，但由于其偏好高收益投资的特性，在高收益债券市场上发挥着重要作用。来自美欧地区的固定收益投资者是亚洲高收益债券的主要需求方，在二级市场上起到稳定价格的作用。此外，近年来随着富裕人口的增多，亚洲私人银行资产急剧扩张，成为该地区高收益债券市场兴起的另一驱动因素。

第三，创历史低点的收益率导致投资者对长期避险投资的兴趣降低。美国国债收益率不断下降，处于历史低点，投资者避险需求降低。2010年以来，投资者的风险偏好进一步提高，寻求高收益的意愿进一步增强，将资金更多地转移到新兴市场，尤其是亚洲高收益债券市场。同时，亚洲雄厚的外汇储备、主权财富基金和危机后亚洲对冲基金行业的持续增长，使得该地区市场的流动性充足。


4.2.3.2 亚洲高收益债券市场监管


1.日本的债券监管

日本的债券市场与其他国家和地区相比起步较晚。早年日本债券发行门槛和程序均较为烦琐，且发行总额存在较多限制，因此日本企业不得不借助海外金融市场进行融资。为发展日本国内债券市场，让更多的日本企业留在国内发行债券，1996年日本一些省份开始取消私募发行的一些限制，并逐步放宽私募债券的发行要求。日本从1992年起多次修改《证券交易法》，修改的内容比较全面和广泛，包括有价证券的定义、重新认识公募发行概念、私募事务的法定化等。日本虽然在债券私募发行限制上进行了一系列改革，但在信息披露方面仍然比较严格，且私募发行人在发行前须向有关部门报告。

日本值得亚洲国家借鉴的经验，是其建立的政府部门同机构投资者间的对话机制（见表4-6），通过该机制可以将政府的改革意愿渗透给机构投资者，也可将机构投资者的交易诉求传达给政府，这有利于市场整体效率的提高。
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资料来源：日本财务省

2.韩国的债券监管

韩国债券市场起步较早，始于1968年。早期韩国政府颁布了《证券市场促进法》，鼓励和促进韩国证券市场的大力发展。1970年，韩国政府制定了《公司债券登录法》，将公司债券发行保证制度引入证券发行领域，为私募债券的发行确立了银行担保制度。为降低非上市公司筹资方面的局限性，韩国政府1983年颁布了《证券市场职能法案》，其中明确了私募的地位，并且允许非上市企业灵活运用证券市场进行私募融资。1988年，韩国政府制订了“证券市场修正计划”，允许韩国企业向海内外投资者私募发行可转换债券。

在韩国，公开发行债券的公司必须满足金融监管局的注册和信息披露要求，发行人必须提交注册说明书、包销协议、本金利息支付保证合约等相关文件，并在认购支付完成后公布业绩报告。债券发行注册监管的相关法律只覆盖上市公司，对非上市公司私募发行债券无特别规定。





 [1]
 注册制是一种完全市场化的发行方式，实际上是发行人要履行的一种信息公布制度，要求发行人在准备发行债券时，必须提供债券发行本身以及与债券发行有关的一切信息，并要求发行人对信息的真实性和准确性承担法律责任。只要发行人按照法律的规定，及时并准确地披露关于债券发行的足够信息，不论发行的质量如何，主管机关均不干涉其招募行为。因此，注册制要求投资者有较高的分析能力和价值判断水平，并能够根据债券发行人公布的材料，评判风险和收益是否对等，风险溢价是否合理。注册制对市场的规范化运作也有较高的要求，因此，注册制适合美国等发达的债券市场。




4.3 国外高收益债券存在的主要问题

4.3.1 欧洲高收益债券存在的主要问题

高收益债券发行主体多为成长型中小企业，相对于信用等级优良的企业债券品种来说，高收益债券的投资人将承担更大的风险，更容易受到不合规操作、蓄意欺诈等不当行为的侵害，欧洲一些国家出现过大量高收益债券的违约，给这些国家的金融市场带来极大的震荡。

1.金融债券占比较高

长期以来，欧洲高收益债券组成中金融债券占比较高，2012年至今，金融债券占高收益债券的比例超过20%。由于金融债券易受政治和政策风险影响，且部分银行次级债务恢复状况不明，使得高占比的金融债券为市场各方普遍担忧。

2.成员国统一监管成为难题

欧洲高收益债券市场监管面临的突出难题就是如何处理好以欧盟为单位的统一市场和各成员国内部金融监管脱节之间的矛盾，保持各国市场监管行为规则的协调统一。如何在欧盟立法基本框架基础上保持稳定的监管执行力度和统一的执行标准、提高欧盟成员国执法水平以及加强监管合作，一直是欧洲高收益债券市场能否实现有效监管面临的巨大挑战。

4.3.2 亚洲高收益债券存在的主要问题

尽管亚洲高收益债券市场发行量增长强劲，但与美欧地区相比，市场存量仍然较小，投资者可供选择的债券较少，不利于债券的估值定价和二级市场的流动性。亚洲高收益市场还远未成熟，在牛市阶段会有大量的投资者进入，但如果市场预期发生明显改变，市场发展可能遭受打击。同时，缺乏有影响力的、专业能力强和经验丰富的高收益债券投资群体，阻碍了市场的增长势头。

1.债券市场发展处于初级阶段

（1）相对规模小。

衡量一个债券市场是否成熟，不能仅参照绝对规模指标，更重要的是相对规模指标，即该经济体债券市场容量占其GDP的比重。表4-7总结了亚洲经济体本币债券余额占GDP的比重，虽然亚洲经济体债券市场的绝对规模增长迅速，但是其相对规模仍处于比较低的水平。除日本、韩国和马来西亚外，亚洲其他经济体的债券市场规模都在GDP的90%以下，而发达经济体的债券市场规模可以达到GDP的两倍左右，差距可见一斑。从亚洲经济体相互间的比较来看，它们的发展水平层次不一：日本依然一枝独秀（200%左右），韩国和马来西亚处于第二层次（100%左右），新加坡、泰国和中国香港处于第三层次（70%左右），中国和菲律宾处于第四层次（40%左右），越南和印度处于第五层次（15%左右）。发展程度的不平衡显而易见。
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资料来源：Asian Bonds Online

（2）流动性不足。

传统上衡量流动性的指标有两个：交易量和换手率。交易量在很大程度上取决于绝对规模，相比之下，换手率对于流动性的衡量更为合理，因为它测算的是一段时间内证券交易量占其总存量的比重，是一个相对量。表4-8总结了2012年12月亚洲经济体债券市场的换手率。从政府债券换手率来看，除了金融中心香港以外，亚洲最高的也就是日本（1.09）和韩国（1.01），与发达经济体市场的政府债券换手率差距很大；从公司债券换手率来看，亚洲最高的是中国（0.98），而早在2004年美国公司债券的换手率即达到了1.2。所以说，整体上亚洲经济体债券市场和发达经济体债券市场之间的流动性差距非常大。

从亚洲内部来看，各经济体市场的换手率也是有高有低。除中国香港外，政府债券换手率最高的是日本和韩国，其他经济体都在1以下；公司债券换手率最高的是中国，其他经济体都在0.2以下。而从政府债券与公司债券的比较来看，政府债券的流动性要明显强于公司债券。二级市场的流动性不足，会降低该市场抵御风险的能力，同时也可能会增加一级市场的发行成本，使得部分投资者望而却步，而内部结构上过大的流动性差异也会导致资本流向的集中化，导致部分经济体或部分券种缺少投资资金。
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资料来源：Asian Bonds Online

（3）国际化程度低。

历经多年发展，亚洲债券市场的开放度已经有所提高，而这个开放度更多是从亚洲内部来讲。如果将眼光放到国际市场，亚洲经济体债券市场的国际化程度并不高。表4-9对比了2001年和2010年亚洲国家接受的跨境债券投资额，可以看出，美国对亚洲地区的跨境债券投资额占其总跨境债券投资额的比重在这10年间没有变化，都是6.1%，而欧洲国家的这一数据则出现了下滑，从2001年的3.0%下降到2010年的2.8%。

如果以此作为判断标准，亚洲债券市场在这10年间的国际化程度并没有得到提高。具体到各个经济体来看，各经济体市场的国际化程度也是深浅不一：2010年，日本接受的跨境债券投资额中来自欧美的总量是来自亚洲总量的3倍，对韩国而言这两个量基本相等，对中国而言来自亚洲的总量是来自欧美总量的7倍。各经济体债券市场的国际开放度不一，对于建设统一的区域性市场会造成相当大的障碍。
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注：欧洲国家包括奥地利、比利时、丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、葡萄牙、西班牙、瑞典和英国。


资料来源：Asia Bond Monitor, Apr 2012

（4）发行者结构不合理。

从亚洲各经济体债券市场的发行者结构来看，政府债券占据绝对优势，公司债券的比重过低。除了韩国外，没有一个经济体的公司债券比重超过政府债券比重，而在发达经济体的债券市场，往往是公司债券比重超过政府债券比重。如果我们把它理解为债市发展初期以政府引导为市场主力，那么对比2012年12月与1998年12月的债券市场结构，我们可以发现，经过这14年，公司债券在市场中的占比竟然降低了，如果这一趋势延续下去，那么亚洲债券市场作为新融资机制服务于实体经济的作用将大打折扣。见表4-10和表4-11。
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资料来源：Asian Bonds Online
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资料来源：Asian Bonds Online

（5）投资者以银行为主体。

如表4-12所示，从亚洲各经济体债券市场的投资者结构来看，以银行为主体是其明显的特征。而发达经济体的投资者结构则是以养老基金和保险公司等为代表的契约性储蓄机构占据主导。这种过度集中于银行的投资者结构使得市场流动性大大降低，因为政府、银行等机构更多的是遵循购买并持有的投资策略。从各经济体间的相互比较来看，其投资者结构也是各具特色：中国严重依赖银行，印度也较为依赖银行，日本和韩国市场结构相对均衡，泰国则是以契约性储蓄机构为市场主力。
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注：“契约性储蓄机构”是在契约基础上按期取得资金的金融中介机构，如养老基金和保险公司之类。

资料来源：Asian Bonds Online

（6）风险对冲工具少。

相比发达经济体，亚洲经济体债券市场缺少相应的风险对冲工具，这使得很多对风险控制要求高的投资者在选择市场时往往将亚洲排除在外。受市场成熟度的影响，各经济体对于风险对冲工具的开放度也很不一样。例如，文莱和柬埔寨等经济体没有任何可以进行债券风险对冲的工具，它们的债券暴露于各种风险之中，不利于其债券市场的发展；中国、印度尼西亚和越南等经济体在规避债券市场上的期限风险及汇率风险上有一定的限制；而香港、日本和韩国等经济体的债券市场风险对冲工具相对比较完善。

2.法规监管体系不成熟

在亚洲债券市场发展的初级阶段，一些法规政策和监管措施的确起到了维护市场稳定、保护投资者利益的作用。可是随着市场发展的深入，过去的一些规定已经在一定程度上降低了市场效率，阻碍了市场发展。例如对跨境资本流动的限制，它降低了国际投资者的投资兴趣，也限制了资金需求者跨境发行债券进行融资的行为，尽管一些国家已经在该方面逐步放松管制，但放松的程度离市场要求还很远。另一方面，在监管制度上，亚洲各经济体的债券市场往往存在多个监管机构（如中国债券市场的监管机构有中国人民银行、财政部、中国证券监督管理委员会、中国银行业监督管理委员会和国家发展改革委员会等），它们在结构上互相独立，在职能上却又存在交叉重叠，这不利于债券市场监管效率的提高。此外，现阶段各经济体更多是针对自身的监管制度进行完善，在跨境监管合作上投入不多，亚洲缺少统一的区域性监管体系，这也会阻碍区域债券市场的发展。

3.区域结算系统不完善

登记、托管、清算和结算等是债券交易的必经环节，亚洲各经济体在建设债券市场的过程中，也逐步建立起各自的托管结算体系，而为了提高市场效率、降低结算成本，托管结算体系出现了集中化趋势，也就是国内的所有债券集中在某一两个托管结算机构进行登记、托管、清算与结算。

同理，从亚洲整体的角度来看，集中托管结算也是非常必要的，但是区域性的统一托管结算机构尚未建立，而现有的跨境债券结算机制也都存在着不足：“当地代理人”结算模式要求投资者在债券交易的国家指定代理人进行债券的清算结算，在该模式下投资者需要在每一个存在交易的国家分别指定代理人，这提高了交易成本；“国际中央证券结算机构”（ICSD）结算模式要求投资者在统一的ICSD进行债券清算与结算（国际上公认的ICSD有欧清银行和明讯银行），但是一些亚洲经济体（如中国、韩国等）并没有与ICSD建立联接，且时差问题会影响结算的即时性；“双边中央证券结算机构”（CSD）结算模式要求投资者在已有的双边CSD联接中完成跨境结算，但亚洲目前仅有中国和中国香港、日本和中国香港、韩国和中国香港建立了双边CSD联接，其使用范围较小。

此外，亚洲各经济体的清算系统还在清算程序和数据标准等方面存在差异，这些都会导致债券结算成本的提高和结算效率的下降，不利于亚洲债券市场的发展。

4.关于计值货币方案的争议

作为亚洲债券市场建设的重要议题，计值货币的选择一直都是各方争议的焦点。已提出的众多方案均有利有弊，现阶段各国还很难就该问题达成一致。

（1）美元方案。

鉴于美元在国际货币体系中占据核心地位，且亚洲经济体的外汇储备大部分为美元资产，一些经济体建议以美元作为跨境债券交易的计值货币。这是一个在现有条件下较为实际的选择，以美元标价的债券无论是在亚洲市场还是在国际市场都有着比较强的流动性，因而有利于吸引各国投资者参与认购，增加市场活跃度并扩大市场规模。但是，从长远来看这个方案也存在着弊端，以美元作为计值货币无益于解决已有的“货币错配”问题，还会进一步加重亚洲经济体的美元化倾向，这违背了建设亚洲债券市场的初衷。

（2）区域单一货币方案。

采用区域内货币计值，有助于解决已有的“货币错配”问题，使亚洲资本直接投向本地区的实体经济，从而提高资本配置效率，并促进各国经济增长。已有的区域单一货币方案主要是日元方案、人民币方案和“亚元”方案。

①日元方案。日元是亚洲最具影响力的国际货币，其可自由兑换性在很大程度上满足了交易需要，这为日元成为亚洲债券的计值货币提供了可能。如果日元能在亚洲债券市场中占据主导，则无论对于日元国际地位的提升还是对于日本实体经济的增长都非常有利，所以日本也一直是区域单一货币方案的倡导者。但是日元方案也存在局限性：一方面，日本由于经济增长动力不足，资产泡沫不断冲击着国内金融体系，给日元汇率带来了不稳定因素；另一方面，日元依赖于美元体系（例如作为重要的债权国，日本的资本输出仍以美元计价），这使得日元的独立性有所降低。所以现阶段日元不适合作为亚洲债券的计值货币。

②人民币方案。随着人民币跨境业务的快速发展，市场参与者意识到人民币亚洲化乃至国际化已经成为一种必然趋势，而中国经济的持续增长也增强了国际投资者对人民币的信心，人民币成为亚洲债券计值货币的呼声不断响起。但是，人民币也存在着“硬伤”，那就是中国的资本项目尚未完全开放，人民币也尚未成为可自由兑换货币。在治好“硬伤”之前，人民币也不适合作为亚洲债券的计值货币。

③亚元方案。看到欧元在欧洲取得的成功，打造我们自己的“亚元”便成为许多亚洲人的畅想，如果成功建立起统一货币区，那么亚洲债券的计值货币非“亚元”莫属。使用统一的地区货币有利于降低交易成本，规避汇率风险，可以在很大程度上促进亚洲资本市场的融合。但是，现阶段的亚洲货币合作还处于较低的层次，要打造“亚元”仍然障碍重重，如各经济体的经济开放度不一、资本市场结构差异较大，以及缺乏统一协调货币政策的超国家机构等。要解决这些问题，还需要亚洲经济体长期的努力。因此，“亚元”方案在现阶段恐怕还只是一种构想。

（3）区域一篮子货币方案。

日本学者伊藤隆敏在2003年提出了“亚洲篮子货币”方案，它是指亚洲各经济体共同建立起一个金融实体，并按一定比例向其注入资产，由该实体以这些资产为基础发行亚洲篮子货币债券。该方案的确存在一些优势：一方面，它解决了货币错配问题，减轻了亚洲金融体系对美元的依赖；另一方面，它又在一定程度上规避了汇率风险，增强了债券市场的流动性。但是，理论上的优势要建立在可操作性强的基础上才能实现，亚洲篮子货币方案在具体操作上面临很多困难：首先，选择哪些货币难以确定，理论上讲篮子货币包含的币种越多越具代表性，但某些经济体的货币汇率波动性很大，会影响货币篮子的稳定性并增加计值的难度；其次，各组成货币所占权重难以确定，各经济体都希望其货币能参与其中并占有尽量大的权重，要制定好让各方满意的权重标准需要一个长期的谈判过程；最后，亚洲地区尚未形成区域性的金融合作协调机构，欧元的建立源于欧共体的推动，SDR（Special Drawing Right，特别提款权）也由IMF（International Monetary Fund，国际货币基金组织）负责统一管理，而亚洲地区缺少相应的金融合作协调机制。总体上说，虽然区域一篮子货币方案具有理论上的优势，但是实际操作性不强，近阶段不大可能实现。

除了以上几个方面，亚洲各经济体的债券市场还在税收制度、定价机制、信用担保体系等方面存在着不完善与不协调，有待改进。总体上说，亚洲债券市场的基础设施建设仍处于各经济体自我完善的初级阶段，服务于跨境债券交易的区域性基础设施非常少，这会在很大程度上阻碍亚洲统一债券市场的建设。


4.4 国际高收益债券发展的借鉴意义

4.4.1 美国高收益债券市场发展的借鉴意义

从美国高收益债券发展的过程来看，高收益债券市场与宏观经济之间呈现了密切的相关性。研究表明，经济处于上升期时，高收益债券发行人的经营风险趋于下降，高收益债券的预期收益高于高等级债券，经济上升周期内该债券易受投资者青睐；相反，当经济景气程度下降，或步入衰退期，高收益债券的风险上升，预期收益率上升，投资者持有债券的意愿下降。

1.高收益债券市场仍主要依赖市场推动

美国高收益债券虽然在20世纪70年代就已诞生，但如果没有米尔肯的推动，也很难有80年代的大发展。欧洲则因为市场上部分投资者原本就投资美国的高收益债券，积累了一定的经验，才使得欧洲在高收益债券推出之后获得较快的发展。

2.市场的繁荣取决于投融资双方的需求

美国高收益债券市场这些年的快速发展，充分说明了供需双方的平衡是市场走向繁荣的基础。20世纪70年代以前，虽然为数众多的企业发行低于投资级的债券，或者企业因经营不善而落到投资等级以下，高收益债券并未受到机构投资者的欢迎。直到米尔肯提出“不同企业之间的违约相关性较低，多样化投资可以分散风险”的观点，并呼吁投资者参与该市场，才使得原先几乎没有流通市场的投机级债券有了流动性，一个巨大的高收益债券市场才最终得以形成。

3.完善的市场环境和基础设施

高收益债券市场的繁荣离不开完善的市场环境和基础设施，美国高收益债券市场的市场环境和基础设施主要包括信用评级制度、信息披露制度、会计审计制度等完善的制度环境，良好的法律环境和司法程序，成熟的中介服务机构以及安全高效的交易结算系统。值得一提的是，CDS（Credit Default Swap，信用违约互换）等衍生金融产品的快速发展，使得市场对违约事件的冲击更具弹性，对近年的高收益债券市场发展起到了巨大的推动作用。

4.机构投资者是主要力量

1989年，美国高收益债券危机显示出机构投资者是高收益债券需求的主要力量，在美国高收益债券第一次陷入危机时，美国国会要求借贷机构出售其所持有的高收益债券。美国保险监理官协会（National Association of Insurance Commissioners, 简称NAIC）要求保险公司为高收益债券的潜在损失提取更高的法定损失准备。同时，当时个人或规模较小的投资者倾向于投机性的炒作，形成巨大的风险。主要机构投资者的缺乏和非理性投机者的存在，使得疲软的高收益债券市场雪上加霜，1990年几乎没有高收益债券问世。

5.注意道德风险的影响

20世纪美国高收益债券市场衰败的一个主要原因，是高收益债券发行利润丰厚，吸引了各证券公司纷纷加入该市场，很多企业以投机心态发行高收益债券，从而形成了较高的道德风险，也相应加大了市场的整体潜在风险。

近年来，高收益债券的发行已不再建立在标杆收购的业务基础上，而是与普通债券一样，成为发行人实现稳健扩张计划的一种有效融资方式。在这样的背景下，信用等级较高的公司也开始发行高收益债券，如Ford Auto（福特汽车）、Levi’s（李维斯）、REVLON（露华浓）与TRUMP（川普公司）等。吸引信用等级较高公司的陆续加入，有望减少高收益债券市场的整体风险。

4.4.2 欧洲高收益债券市场发展的借鉴意义

欧洲高收益债券市场发展的经验及教训告诉我们，有效的担保清偿机制、系统的监管立法体系，以及规范严格的市场监管，是金融市场得以控制风险及顺利运行的重要保证。与欧洲相似的是，受传统银行主导型融资体系以及政府政策管制的影响，中国的企业融资对银行贷款的依赖程度一直较高，企业债券市场发展长期以来也处于滞后状态，中小企业融资困难对中国总体经济发展的影响越来越突出。尝试在企业债券市场中推出高收益债券品种，对于进一步促进中国资本市场的多元化发展、为中小企业提供新的融资平台，以及增强企业自主创新能力等都具有战略意义。

中国企业债券市场在最近10余年时间里，市场规模及活跃程度有了长足进步。但是，我国企业债券市场在监管立法、信息披露、投资者利益保护及市场约束等方面的建设相对滞后，监管缺乏透明度及公信力、监管机构之间的协调能力不足，以及监管效率不高等问题比较突出。因此，中国高收益债券市场的尝试推出必须要注意解决好以下问题：

1.健全投资者保护制度

由于高收益债券的投资人承担着更大的风险，因此必须在高收益债券推出之初，将市场置于一个有效的保障体系中。要在加强对高收益债券发行人监管的基础上，进一步完善担保和清偿的监管立法，做好《合同法》及《破产清算法》操作实施细则的协调完善工作，加强债权人权益保障法规在执行中的可操作性以及对违约主体清偿的约束力，同时要考虑健全相关的民事诉讼制度，提高司法效率，降低维权成本，构建起一个有效的担保清偿机制，更好地保障投资者利益，维护市场信心。

2.做好市场交易规则的国际化

欧洲高收益债券市场监管面临的突出难题就是如何保持各国市场监管行为规则的协调统一。从趋势上看，引入外资投资者，拓展海外市场，进一步提高市场流动性和透明度，将是未来中国债券市场发展要面对的现实。随着将来国外投资机构以不同形式陆续进入中国债券市场，各种交易规则上的差异容易引起习惯于遵照国际惯例的国外投资机构对本国市场交易规则的产生的歧义和纷争。我国应当考虑引入国际通用的会计准则，保持公司财务资料标准的统一性与可比性，适应国际债券市场监管和运行规则。

此外，我们需要加强国际间的监管合作，形成跨国监管理念，尝试建立在市场交易过程中涉及跨国欺诈行为时的调查协助机制，加强国家间监管规则和技术的经验交流，在未来中国债券市场的国际化发展趋势中把握主动。

4.4.3 亚洲高收益债券市场发展的借鉴意义

要进一步发展亚洲高收益债券市场，首先需要优化市场结构，其次要加强基础设施建设。而要优化市场结构，需从重点发展公司债券、培养机构投资者以及完善风险防范机制等方面着手；要加强基础设施建设，则要建立区域评级体系、深化监管合作，以及完善清算和结算系统。

1.优化市场结构

亚洲各经济体的债券市场存在着参与者结构单一、风险对冲工具少等问题，因此，优化市场结构在债券市场建设中显得至关重要，因为合理的市场结构是扩大规模、提高流动性的基础，它也有助于吸引国际投资者入市，提升区域市场的影响力。要优化结构，主要需从发展公司债券市场、培育机构投资者和完善风险防范机制等方面入手。

（1）重点发展公司债券市场。

亚洲金融危机后各经济体开始加大发行政府债券的力度，以期利用政府债券的发展推动债券市场基准收益率曲线的形成，为市场的进一步发展奠定基础。经过多年的发展，亚洲政府债券市场已经具有相当大的规模，多数经济体债券市场的基础收益率曲线也已基本形成，但是公司债券市场依然发展缓慢，多数公司融资者无法在债券市场上借到资金。这使得亚洲债券市场的发展进入了“瓶颈期”：一方面仅靠政府债券增发来扩大市场规模的方法不可持续；另一方面由于具有风险低、波动性小的特性，政府债券对增加二级市场的活跃度贡献不大，亚洲各经济体二级市场换手率不高便是证明。因此，债券市场的发展需要转型，公司债券市场的发展理应成为重点。

具体来说，可以从以下四个方面加强公司债券市场建设：首先，应在控制风险的基础上适当放松对公司债券的政策性限制，使其逐步实现市场化，只有市场化程度高的市场才会引起投资者的兴趣；其次，应制定一些鼓励公司债券发行与交易的政策，在公司债券市场发展的初期，政策性支持具有非常重要的引导作用；再者，应加强对公司债券市场的监管，因为公司债券相对而言风险较高、波动性较大，要防止投机者对市场稳定造成冲击；最后，应能完善政府债券的收益率曲线，为债券市场提供更好的基准利率，从而促进公司债券的发展。

总的来说，政府部门应积极引导私人部门进入债券市场，并将债券市场发展的主动力从政府债券逐渐转移到公司债券上，只有这样才能实现债券市场规模的持续性增长，并充分发挥债券市场在拓宽投融资渠道方面的作用，使之更好地服务于实体经济。

（2）培育机构投资者。

一个高效有序的资本市场需要多元化的机构投资者，但现阶段亚洲债券市场的机构投资者中银行占据绝对的主导地位，养老基金、保险公司、共同基金等契约型储蓄机构所占比例很小。

这种不均衡的投资者结构对市场发展产生了负面影响：一方面，机构投资者中银行对风险控制的要求最高，它们在债券市场往往遵循购买并持有的投资策略，而相比之下契约型储蓄机构对收益的要求更高，它们在债券市场会不断寻求合适的交易机会，所以过于依赖银行的投资者结构不利于市场流动性的提高；另一方面，与银行相比，契约型储蓄机构可以提供更多在不同风险收益水平上的投资产品（以供个人投资者选择），它们在引导个人投资者入市、扩大市场规模等方面具有相对优势，所以过于依赖银行的投资者结构也不利于市场规模的扩大。因此，培育机构投资者、打造多元化的投资者结构，对于债券市场的发展至关重要。

具体来说，可以从以下两个方面来进行机构投资者的培育工作：一方面，应逐步放松对机构投资者投资债券的政策限制，与股票产品相比债券产品的安全性更高，所以可鼓励各大保险公司和共同基金增加对债市的投入，而专业机构投资者多对政策非常敏感，一旦在投资比例、交易费用、税收支付等相关规定上有利好的变化，它们便会立刻入市以追求投资收益。另一方面，亚洲各经济体可学习日本的经验，建立政府部门同机构投资者间的对话机制，加深对彼此意愿和诉求的了解和沟通，这有利于市场整体效率的提高。

（3）完善风险防范机制。

亚洲债券市场普遍缺少成熟的风险防范机制，这对于债券市场的发展很不利：对投资者而言，它们偏向于选择风险可控的债券进行投资，对于没有任何风险控制保障的高风险债券往往避而远之；对融资者而言，在缺少风险防范机制的市场，其拟发债券的风险水平较高，这必然会提高发行成本，甚至导致融资困难。而有效的风险防范机制可以降低债券市场可能面临的各种风险，鼓励投资方和融资方进行债券交易，进而促进债券市场规模的扩大和流动性的提高。

具体来说，可以从以下三个方面来完善亚洲债券市场的风险防范机制。首先，应鼓励传统的风险对冲工具（如期权、期货、远期、利率互换和信用违约互换等）进入市场，以期为债券市场投资者提供多元化的风险对冲选择，但同时也应注意控制金融衍生品投机给市场带来的风险。其次，应逐步建立并完善资产证券化机制，有效分散中小企业的信用风险，并为其提供更好的融资渠道，鉴于资产证券化是相对高级的金融安排，各经济体首先需要完善法律、会计和税收等相关方面的制度基础，然后再从政策上推动其发展。最后，应以现有的区域信用担保与投资机制（CGIM）为基础，进一步增加信托基金的规模并扩大担保对象的范围，同时在各经济体内部建立起大规模的信用担保机构，为中小企业融资提供保障。

2.加强基础设施建设

亚洲各经济体的债券市场存在着信用评级机构公信力不足、法规监管体系不成熟和区域结算系统不完善等问题，因此，加强基础设施建设非常必要，因为完善的基础设施是市场不断发展的基石，没有配套设施的支持，一切政策都是纸上谈兵。

（1）建立区域评级体系。

作为债券市场上必不可少的金融中介服务，信用评级在分析发债主体风险、协助监管者管理市场等方面具有非常重要的作用。一个客观、公正、独立的信用评级体系，有助于实现债券市场资金的合理配置，促进市场的健康发展。但由于本土信用评级机构没有足够的公信力，亚洲债券市场还是在相当程度上被国际评级机构垄断。

国际评级机构对发债主体缺乏深刻了解，对新兴债券市场也抱有歧视态度，所以它们给亚洲债券的评级偏低，这降低了国际投资者选择亚洲债券的可能，不利于亚洲债券市场的发展。评级并非是简单的用模型处理数据，评级机构需要对一个国家的国情和企业价值有深刻的理解，而国际评级机构基于本国的立场、经验和数据所进行的评级并不一定适合亚洲经济体。

所以，构建亚洲自己的区域评级体系非常重要。具体来说，可以分以下几个阶段逐步建立亚洲区域评级体系：首先，应完善企业的信息披露制度，帮助国际评级机构对亚洲企业加深了解，以便它们做出客观、公正的评级；其次，应为本土评级机构与国际评级机构的交流创造条件，以便前者在调研方式、评级流程等方面向后者学习，并逐步向国际水平靠拢，实现服务质量的提升；再者，应以现有的亚洲资信评估协会（ACRAA）为平台，增强本土资信评级机构间的沟通，鼓励它们在评级数据上相互补充，在评级技术上相互支持，并逐步实现地区评级标准的统一；最后，在地区评级标准逐渐统一之后，可由各经济体筹资组建区域评级机构，应尽量使各经济体出资份额相等以平均话语权，同时在运行机制成熟之后，应逐步减少政府的股份，使评级的独立性和客观性有所保证。

（2）深化监管合作。

深化监管合作对于发展亚洲债券市场意义重大。从宏观角度来看，全球金融危机给我们以深刻的教训，在金融自由化快速发展的今天，不同种类、不同地域的金融市场已逐渐一体化，任何经济体都不可能在金融危机中独善其身。鉴于金融市场较强的联动性，加强各经济体之间的金融监管合作将变得日趋重要，尤其是对于还处在起步阶段的亚洲债券市场。从微观角度来看，由于政治背景、经济体制和文化传统等方面的不同，亚洲各经济体的金融监管体系差异较大，这一方面给区内的跨境投融资增加了交易成本，另一方面也给投机者利用不同地区的监管差异谋求不当利益提供了可能，所以加强各经济体之间的金融监管合作也是建设区域债券市场的必然要求。

具体来讲，可以从以下四个方面来深化监管合作：第一，要建立监管信息共享机制，引导各经济体就其债券市场的监管制度和投资者保护政策等信息相互沟通，提高整体的监管效率，有效抑制违规的跨境投资行为；第二，要充分发挥自律组织的监管作用，可赋予其一定的职权，使其在职权范围内实现市场化监管，并推动监管制度的创新；第三，要通过政府对话机制协调各经济体的监管法律，各监管法律法规的具体实施方式可以依国情而定，但在大的原则、标准和政策上应实现趋同化，以便减少跨境投资的法律障碍；第四，要尽量统一各经济体的信息披露会计标准，现阶段亚洲地区只有印度尼西亚和菲律宾未使用国际会计标准，只要做好这两国的工作，会计标准的统一便会在亚洲实现，这将有利于降低交易成本及提高市场效率。总的来说，如果各经济体达成统一的区域性协议有困难，可以先从双边或多边合作开始，循序渐进地协调监管制度，最终目标是在跨境监管协调机制的基础上建立统一的监管体系。

（3）完善清算和结算系统。

安全、高效的资金清结算系统是债券市场运行通畅的前提，目前大部分亚洲经济体已经建立了各自的中央债券托管结算机构（Central Securities Depository and Clearing Institution，简称CSD），但是区域性的统一结算机构尚未建立，现有的跨境债券结算机制也在操作上面临着交易成本高和覆盖面小等各种问题。

此外，由于债券市场发展水平的不同，各经济体的债券结算系统也在结算程序、数据标准和技术要求等方面存在差异，这也不利于在亚洲地区开展跨境债券交易。所以，如何为跨境投融资者减少结算成本和降低结算风险，成为建设亚洲债券市场的重要议题。

具体来说，可以借鉴欧盟的经验，将完善亚洲地区清结算系统的工作分成两个阶段：第一阶段，建立区域内的双边结算系统，可以现有的双边CSD联接作为中心枢纽，其他经济体的CSD只要与中心枢纽里的某一个CSD联接，即可完成联网，这样所有亚洲地区的跨境结算均通过该中心枢纽来完成，相比在每两个国家间都要建立双边CSD联接的模式，该模式成本更低、建设周期更短。第二阶段，建立区域内统一的结算系统，在双边结算体系建成后，各经济体应进一步加强联系，在结算程序和数据标准等方面逐步协调以实现原则上的统一，并不断强化相互间的技术支持，在此基础上共同建立亚洲结算系统（AsiaSettle），该系统类似于欧洲结算系统（Euroclear），亚洲各经济体的CSD直接与该系统联接，这样就建成了统一的结算系统，会大大提高区域内跨境债券结算的效率。成熟债券市场的经验告诉我们，托管结算集中化是必然趋势，它对于降低结算成本、提高结算效率和控制系统性金融风险具有非常重要的作用，相信AsiaSettle一定会在不久的将来成立，并为亚洲债券市场提供安全和高效的清结算服务。

4.4.4 对我国发展高收益债券的启示

纵观国际高收益债券市场的发展史，高收益债券的兴起都是以微观企业的融资需求为导向的，并在发展的过程中伴随着金融创新。由于高风险性，高收益债券市场的发展并不是一帆风顺的，往往伴随着企业风险和金融风险。

我国已具备了一定的发行高收益债券的市场基础，即中小企业的融资需求旺盛。国外高收益债券市场的发展对我国有重要的借鉴意义，美国高收益债券曾在发展中期陷入了“高风险-高利率-高负担-高拖欠-更高风险”的恶性循环，其信用日益下降。因此，中国在发展高收益债券时要特别关注信用风险。第一，虽然高收益债券具有天然的高风险性，但其违约率仍需控制在合理的范围内，防止发生类似美国的恶性循环。不能排除有的企业有借发行债券圈钱之嫌，杜绝投机性发行高收益债的行为，是高收益债券市场健康发展的前提。第二，高收益债券的发行门槛较低，但也应有所限制，不能一概乱发，否则就会加重逆向选择和道德风险，这就需要承销商对发债企业进行控制。评级机构要强化信息披露的力度和频率以及准确性。监管层应促进监管制度的完善，特别是违约清偿方面的制度建设。可以说，从发行到监管再到违约处理机制都有待突破。

1.加强对债权人的保护

高收益债券有望为各类中小企业寻找到融资渠道，但市场发展仍需各项机制的完善。高收益债券市场开闸不仅需要完备的市场激励约束机制和市场基础设施，也要对相关权利人尤其是债券持有人进行有效保护。

当前在债券的信息披露方面缺乏对债权人的保护。2011年，部分城投债券甚至在未经过债权人同意的情况下已部分转移资产。一旦这些公司破产，也很难马上启动相关程序让债权人介入以保障其相应权利。因此，我国必须尽快将市场置于一个有效的保障体系中，加强投资者的保护。

2.开发适当的衍生产品

国际高收益债券市场对中国的另一个借鉴意义则是金融创新的必要性。在美国和欧洲，与高收益债相匹配的是CDS市场，CDS的重要意义在于分散了风险，提供了市场的流动性。目前我国信用债券市场上存在的重要问题就是缺乏流动性，风险越高，流动性越差。风险偏好较低的银行保险机构不能为高风险债券提供流动性，而风险偏好高的民间资本等又被实施了市场准入限制。高收益债券若要进一步发展，必须在金融创新和市场扩容上下大力气，使更多的潜在资金进入市场，并以创新的金融工具引导投资者合理投资。

虽然我国的信用风险缓释工具已于2010年推出，但是由于机制设计上存在一些问题，仅在推出的初期有少量交易，之后就成交冷清。要想让高收益债券真正活跃地交易，仍需衍生产品来配合以转移风险。

3.培养机构投资者或做市商

投资者相对较少，客观上制约了市场的进一步发展。有需求才有市场的繁荣，美国及欧洲高收益债券市场的发展充分证明了这一点。尤其大量机构投资者的参与，是高收益债券市场稳定发展的基石。目前，我国的高收益债券是私募发行，专业机构投资者数量不多，客观上制约了市场规模。此外，出于风险的考虑，有些金融机构因监管部门的政策要求而不得进入高收益债券市场；投资者保护政策及措施的不足，也限制了一部分潜在投资者。

因此，我们应在完善市场环境及制度基础的前提下，放宽投资者准入门槛，培养专门的机构投资者或做市商，为市场提供活跃交易的基础。


第5章

中小企业私募债券概论

5.1 中小企业私募债券的定义与特点

5.1.1 中小企业私募债券的定义

中小企业私募债券，即由中小企业通过非公开方式发行的债券。根据2012年5月下旬上海证券交易所和深圳证券交易所发布的《中小企业私募债券业务试点办法》（简称《试点办法》），中小企业私募债券是指中小微企业在中国境内以非公开方式发行的，约定在一定期限还本付息的公司债券。债券发行人仅限符合《关于印发中小企业划型标准规定的通知》（工信部联企业〔2011〕300号）规定的，且未在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的中小微型企业，暂不包括房地产企业和金融企业。从以上定义不难看出，中小企业私募债券主要包含以下三个要素：中小微企业、非公开方式发行（私募发行）和公司债券。

首先，对于中小微企业的划分，不同国家的标准不尽相同。2011年，为贯彻落实《中华人民共和国中小企业促进法》和《国务院关于进一步促进中小企业发展的若干意见》（国发〔2009〕36号），工业和信息化部、国家统计局、发展改革委和财政部研究制定了《中小企业划型标准规定》，该标准根据企业从业人员、营业收入和资产总额等指标，结合行业特点制定，详见表5-1。
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注：对于对从业人员和营业收入都有规定的行业，只要符合其中一个标准即为中小微企业。

其次，私募发行又称不公开发行或内部发行，是指面向少数特定的投资人发行证券的方式。私募发行的对象大致有两类，一类是个人投资者，另一类是机构投资者，如商业银行、证券公司、基金管理公司、信托公司和保险公司等。从运行机理上说，定向发行和公开发行最重要的区别是，定向发行进一步强化了发行人和投资人的自主协商机制，体现了市场化原则和契约自由原则，是更高层次的市场开放和市场约束。在谈判机制设计方面，定向发行的发行人与投资人通过谈判确定债券的发行利率、期限、信息披露方式、再融资等条款，设计更具灵活性和个性化，便于发行人与投资人满足个性化需求。在市场定价方面，非公开定向工具的发行价格、发行利率、所涉费率等遵循自律规则，按市场方式确定，与公开发行债务融资工具相比存在着一定的流动性溢价。在约束机制方面，非公开发行更能发挥市场主体自主协商的契约意识，减少事前管制，不再强制要求信用评级，把风险防范的部分微观职责交给投资人自主决定。在市场发展动力方面，非公开发行定向融资工具不对产品结构做过细的规定，鼓励市场成员自主创新，通过引导市场主体自发创新，形成可持续的市场创新动力。

最后，中小企业私募债券属于公司债券的范畴，因此要理解其定义，有必要了解公司债券的定义。《中华人民共和国公司法》第二条规定，“公司是指依照本法在中国境内设立的有限责任公司和股份有限公司”。第一百五十四条规定，“公司债券，是指公司依照法定程序发行，约定在一定期限还本付息的有价证券”。简单地说，公司债券就是有限责任公司或股份有限公司发行的债券。

通过上述分析，我们可以这样简单定义中小企业私募债券：境内满足中小微型企业划分标准的有限责任公司或股份有限公司定向发行的公司债券。

5.1.2 中小企业私募债券的特点

虽然中小企业私募债券属于公司债券的范畴，但是从上一节的定义不难看出，无论是发行主体的要求，还是发行方式，中小企业私募债券均有别于一般的公司债券，因而其除了具有一般公司债券所具有的基本要素（票面价值，债券价格、债券利率、还本期限及方式等）和基本特征（偿还性、收益性、流动性和安全性）外，还具有自己独特的特点。

1.发行主体的特殊性

与一般公司债券相比，中小企业私募债券的发行主体有明确的规定，必须为符合《关于印发中小企业划型标准规定的通知》（工信部联企业〔2011〕300号）规定的，且未在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的中小微型企业，并且只限于股份有限公司和有限责任公司。另外，对发行主体的区域分布和行业也有所界定。截至2013年4月30日，中小企业私募债券的试点范围包括北京、上海、天津、重庆、广东（含深圳）、江苏、浙江、山东、湖北、安徽、内蒙古、贵州、福建、新疆、云南、江西和大连共17个地区。同时，上海和深圳证券交易所颁布的《试点办法》对发行主体的行业也有明确规定，金融和地产类企业暂不具备发行中小企业私募债券的资格。

2.发行规模不受限制，资金用途灵活

《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）对发行普通公司债券的主体的净资产和盈利能力均有硬性要求：最近3个会计年度实现的年均可分配利润不少于公司债券1年的利息；本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期末净资产的40%。而在中小企业私募债券的具体发行要求中，对发行人净资产和盈利能力均没有硬性要求，由承销商对发行人的偿债能力和资金用途进行把握，因此发行人可根据自身业务发展需求设定合理的融资规模和募集资金用途。

3.债券设计灵活

中小企业私募债券的各种要素，诸如发行金额、利率、期限等，均由发行人、承销商和投资者自行协商确定，通过合同确定各方的权利义务关系。而且，债券偿还方式设计灵活可变，涵盖附加选择权、提前还本、多次付息等多种形式。

4.采用备案制发行

目前，监管层对国内企业发行公司债券的申请采用的是核准制，审核批复时间一般为1个月左右。银行间发行中期票据和短期融资券采用的则是注册制，发行人只需将相关申请材料报中国银行间市场交易商协会注册，协会对其进行形式要件审议，接收注册后即可发行。短期融资券和中期票据由于备案材料相对简单，完成一个完整的发行过程约需3个月时间。而中小企业私募债券采取交易所备案发行制，上海或深圳证券交易所主要负责备案工作，由主承销商组织申报材料提交，交易所负责对备案资料的完备性进行审核，并决定接受备案或者要求重新补充材料，同时出具《接受备案通知书》或者《补充材料通知书》。发行人取得《接受备案通知书》后，在6个月内完成发行即可。

5.风险较高

作为创新品种，中小企业私募债券与公开发行的普通企业债券相比，风险更高。原因在于，一方面中小企业本身规模较小，运作不规范，且企业信息透明度较低；另一方面中小企业私募债券推行初期制度建设及监管不完善。

6.发行利率较高

在《试点办法》中，规定了中小企业私募债券的发行利率不超过同期银行贷款基准利率的3倍。自2012年7月6日执行的新利率中，我国1年期贷款基准利率为6.00%，这意味着中小企业私募年利率的上限为18.00%。从第一批试点发行的中小企业私募债券来看，最高发行利率高达13.5%，远远高于其他债券品种。

7.投资者要求的特殊性

目前公布的《试点办法》对投资者的资质有明确的界定。首先，投资者总数不超过200人。其次，私募债券的合格投资者包括以下几类：（1）经有关金融监管部门批准设立的金融机构，包括商业银行、证券公司、基金管理公司、信托公司和保险公司等；（2）上述金融机构面向投资者发行的理财产品；（3）注册资本不低于人民币1 000万元的企业法人；（4）合伙人认缴出资总额不低于人民币5 000万元，实缴出资总额不低于人民币1 000万元的合伙企业；（5）发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东，可参与本公司发行私募债券的认购与转让；（6）承销商可参与其承销私募债券的发行与转让；（7）经交易所认可的其他合格投资者。

另外，上海证券交易所还对个人投资者的条件进行了限制，明确要求个人投资者要满足：（1）个人名下的各类证券账户、资金账户、资产管理账户的资产总额不低于人民币500万元；（2）具有两年以上的证券投资经验；（3）理解并接受私募债券风险。


5.2 中小企业私募债券与其他融资工具的比较分析

5.2.1 中小企业私募债券与创业板私募债券及银行间定向债务工具比较


5.2.1.1 创业板私募债券及银行间定向债务工具概述


1.创业板私募债券

创业板私募债券是由符合《公司债券发行试点办法》（证监会令第49号）的有关规定的创业板上市公司，采用非公开方式发行的，并约定在一定期限还本付息的有价证券。创业板私募债券的推出，一方面有利于促进创业板上市公司持续规范发展，进一步支持自主创新和其他成长型创业企业利用资本市场做大、做优、做强，多渠道破解中小企业融资难题；另一方面，由于创业板公司普遍存在“轻资产”、资产负债率偏低等特点，通过发行公司债券，可以在股东持股比例保持不变的前提下优化资产负债结构，实现公司良性发展。

截至2013年4月30日，共有7家创业板上市公司采用非公开方式发行了8期公司债券，合计募集资金19.80亿元人民币，见表5-2。
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资料来源：www.ourbond.cn

2.银行间市场定向债务工具

根据《银行间债券市场非金融企业债务融资工具非公开定向发行规则》，银行间非公开定向债务融资工具（简称“定向工具”）是指具有法人资格的非金融企业，向银行间市场特定机构投资人发行债务融资工具，并在特定机构投资人范围内流通转让。中国银行间市场交易商协会依据相关规定，对定向工具的发行、登记托管、结算和流通转让实施自律管理。截至2013年4月30日，定向工具共发行461期，发行金额共计6 696.30亿元人民币，见表5-3。
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资料来源：www.ourbond.cn


5.2.1.2 中小企业私募债券与创业板私募债券及银行间定向债务工具的区别


无论是从发行主体、发行条件，还是投资者要求和交易机制来看，中小企业私募债券和创业板私募债券及银行间定向工具均有所不同。

1.发行主体的性质不同

中小企业私募债券的发行主体为符合《关于印发中小企业划型标准规定的通知》（工信部联企业〔2011〕300号）规定的，且未在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的中小微型企业，暂不包括房地产企业和金融企业。同时，中小企业私募债券隶属于公司债券的范畴，因此发行主体的组织形式只限于有限责任公司和股份有限公司。

创业板私募债券的发行主体为依据《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行办法》（中国证监会〔2009〕61号）在中国创业板上市的，符合《公司债券发行试点办法》（证监会令第49号）的有关规定的公司。

银行间定向工具的发行主体则为具有法人资格的非金融企业，对企业的具体组织形式没有限定，既可以是公司（股份有限公司、有限责任公司和集团公司），也可以是像研究院等这样类型的事业单位组织。考虑到机构认可度，银行间私募债券最初的发行企业都是大型企业，目前并未真正对中小企业开放。

从目前来看，由于创业板私募债券的发行必须符合《公司债券发行试点办法》（证监会令第49号）的有关规定，同时银行间定向工具并未真正向中小企业开放，因此，发行中小企业私募债券成为中小微企业通过中国债券市场融资的最有可能，也是最可行的方案。

2.监管机构和审核方式不同

中小企业私募债券采取交易所备案发行制，交易所对备案材料进行完备性核对，申报的运转周期短，申报流程相对简单，一般在15～20个工作日内可完成备案工作。

创业板私募债券发行参照《公司债券发行试点办法》，根据《证券法》和《公司法》的规定，申请公开发行公司债券应当报经中国证券监督管理委员会或者国务院授权的相关部门核准，因此其审核时间也会相对较长，一般来说和普通公司债券的审核时间（1个月左右）差不多。

而银行间定向工具采用的则是注册制，企业发行定向工具应在交易商协会注册，交易商协会只对非公开定向发行注册材料进行形式完备性核对。

3.发行条件不同

对于中小企业私募债券而言，对发行主体的净资产及中小企业净资产、经营能力以及债券的发行规模均未做出具体规定。

创业板公司私募债券的发行条件执行证监会令第49号的有关规定，主要是公司生产经营须合规，内部控制制度健全，资信评级良好，其资产额和利润等指标具备偿还债券的足够信用。按照规定，创业板公司最近36个月内公司财务会计文件存在虚假记载，或公司存在其他重大违法行为；本次发行申请文件存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏；对已发行的公司债券或者其他债务有违约或者迟延支付本息的事实，仍处于继续状态的，不得发行债券。此外，还要求发行人采取有效措施保护债券持有人的权益，防范债券偿付风险的安排。一般要求归属母公司净资产大于12亿元，且最近3年持续盈利，3年平均可分配利润足以支付债券1年利息，且累计债券余额不超过公司净资产的40%。

对于银行间定向工具，《银行间债券市场非金融企业债务融资工具非公开定向发行规则》并未对发行人的净资产、盈利能力及发行规模做出具体的规定，只是明确发行人为非金融类企业。

4.评级及审计要求

在中小企业私募债券的发行过程中，未对是否需要评级进行制度性安排。同时发行人要提供经具有从事证券、期货相关业务资格的会计师事务所审计的最近两个完整会计年度的财务报告。对于创业板私募债券而言，则需要评级，且最近3年的财务报告需要审计。另外，《银行间债券市场非金融企业债务融资工具非公开定向发行规则》规定，定向工具信用评级和跟踪评级的具体安排由发行人与定向投资人协商确定，并在《定向发行协议》中明确约定。

尽管在中小企业私募债券的发行过程中不要求信用评级，但是出于准确定价和控制信用风险的目的，部分发行债券企业还是选择了信用评级。考虑到中小企业私募债券的规范发展，监管层可以考虑从制度层面将信用评级引入发行过程中。

5.发行人的信用等级分布不同

中小企业私募债券的发行主体为中小微企业，因此其发行人信用级别相对较低，从目前可获取的主体信用评级情况来看，均在AA级及以下。对于创业板私募债券而言，目前已发行债券的7家企业，主体信用评级分布在A+级～AA级。而在已发行的461期（截至2013年4月30日）定向工具中，主体级别AA级（含）以上的债券共有396期，发行规模5 930.30亿元，发行期数和发行规模总占比分别达到85.90%和88.56%。剔除缺失信用评级信息的45期，主体级别AA级（含）以上的定向工具期数和规模占比95.19%和97.59%。见表5-4。
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资料来源：www.ourbond.cn

总体而言，目前银行间定向工具的发行人多以高信用等级的企业为主。这也从另一个方面说明，信用等级较低的中小微企业通过在银行间发行定向工具还比较困难。

6.承销机构不同

2012年11月以前，只有中信证券股份有限公司和中国国际金融有限公司两家券商能参与银行间市场债券的承销工作，定向工具的承销商一般为国有股份制银行和拥有承销资格的商业银行。2012年11月5日，中国银行间交易商协会发布了《关于证券公司类会员参与非金融企业债务融资工具主承销业务市场化评价有关事项的公告》（〔2102〕18号），并于2012年11月28日公布了获准参与银行间债券承销的10家证券公司名单。虽然定向工具的承销商呈现了多样化局面，但仍然以商业银行为主导。“我们的债券网”数据显示：截至2013年4月30日，在发行的461期定向工具（其中1年期以下103期，1年期以上358期）中，证券公司只参与了其中24期的承销，其余均为银行承销，因此银行是银行间定向工具的承销绝对主力。而对于中小企业私募债券而言，只有证券公司才拥有承销资格，见表5-5。截至2013年4月30日，共有66家证券公司先后获得中小企业私募债承销资质。另外，由于创业板私募债券的发行具体执行《公司债券发行试点办法》，因此其承销商也为具有相关资质的证券公司。
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资料来源：www.ourbond.cn

7.投资者要求不同

从《试点办法》来看，中小企业私募债券对机构和个人投资者的数量和资质均有严格的规定：每期私募债券的投资者合计不得超过200人，且投资者要符合一定的标准。而目前阶段，创业板公司私募债券在发行对象数量、发行方式等方面参照非公开发行股票的有关规定，具体而言，发行对象小于等于10人。定向工具的投资对象仅为具有投资定向工具的实力和意愿、了解该定向工具投资风险、具备该定向工具风险承担能力并自愿接受交易商协会自律管理的机构投资人，这些定向投资人由发行人和主承销商在定向工具发行前遴选确定，个人投资者不能参与定向工具的认购。发行规则没有对定向投资者的人数做出具体规定，目前一般的定向投资人都为10人以下。

8.发行时间要求不同

中小企业私募债券的发行要求备案后6个月内完成，可分期发行，其中上海证券交易所规定可分多期，深圳证券交易所规定可分两期。而定向工具要求在注册后6个月内完成首期发行，在注册有效期（2年）内可分期发行。创业板私募债券发行参照公司债券：自中国证监会核准发行之日起，公司应在6个月内首期发行，剩余数量应当在24个月内发行完毕。

9.流通转让渠道不同

对于中小企业私募债券而言，虽然不允许公开交易，但是可在上海和深圳证券交易所特定渠道进行转让交易，具体而言，上海证券交易所可在其固定收益综合平台交易，深圳证券交易所在综合协议交易平台交易。

根据中国证监会公告〔2011〕29号的相关规定，创业板上市公司可非公开发行公司债券，可申请在深圳交易所综合协议交易平台转让。投资者认购债券的数量应不低于5 000张，且债券转让的申报、成交确认、信息披露等应遵循《深圳证券交易所综合协议交易平台业务实施细则》的相关规定。

而对于银行间定向工具来说，应在《定向发行协议》
 [1]

 约定的定向投资人之间流通转让。中国银行间市场交易商协会依据相关规定，对定向工具的发行、登记托管、结算和流通转让实施自律管理。规定还指出，为定向工具提供登记托管、流通转让服务的机构，应按照交易商协会的要求，及时向交易商协会提供定向工具相关信息；应于次月的5个工作日内，将本月定向工具托管结算和流通转让情况书面报送交易商协会。

10.信息披露要求不同

根据深圳证券交易所的规定，试点初期，中小企业私募债券信息披露通过深圳证券交易所会员业务专区进行，由主承销商登录会员业务专区，以电子化方式发布，合格投资者可以委托会员查询中小企业私募债券的相关公告信息。根据上海证券交易所的规定，中小企业私募债券的信息披露应当在上交所网站专区或以上交所认可的其他方式向合格投资者披露。

银行间发行定向工具则只需向定向投资人披露信息，无须履行公开披露信息义务，具体的披露方式可协商确定。

由于发行主体为上市公司，创业板私募债券投资者可以很容易地从公开渠道了解到发行主体的资料。根据《公司债券发行试点办法》的有关规定，发行债券公司应充分履行信息披露义务，按规定及时在中国证监会指定网站和报刊披露相关信息，向约定的债券认购人真实、准确、完整、及时、公平地披露或者提供信息。另外，在发行前期，信用评级机构对其出具的信用等级说明书，也部分解决了投资者的信息不对称问题。因此，相对于中小企业私募债券，创业板发行的私募债券的信息透明度相对较高。

中小企业私募债券与其他债券的比较详见表5-6。
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资料来源：笔者整理


5.2.1.3 发行现状对比


从发行期限来看，中小企业私募债券主要以2年期和3年期为主，截至2013年4月30日，二者合计占总发行期数的88.67%，总发行规模的94.28%。在已发行的8期创业板私募债券中，有5期为3年期，3期为5年期。而对于定向工具而言，有1年期以上和1年期及以下两个品种，其中1年期以下共计有103期。1年期以上的定向工具有2年、3年、4年、5年和7年五个品种，从发行金额上来看，3年期和5年期占据绝对地位，见表5-7。从以上分析不难看出，中小企业私募债券的期限设计更加灵活，而创业板私募债券和定向工具更多以中长期为主。
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资料来源：www.ourbond.cn

从发行利率来看，无论是1年期（含1.5年期），还是2年和3年期，中小企业私募债券的平均发行利率要明显高于银行间定向工具，其中1年期（含1.5年期）的利差最大，达350个基点。就3年期而言，中小企业私募债券的平均发行利率为9.24%，而定向工具的平均发行利率为5.86%，二者利差达338个基点，见表5-8。总体来说，已发行的中小企业私募债券的平均发行利率明显高于银行间定向工具的平均发行利率，这也说明中小企业私募债券的发行人的资质相对较差，银行间定向工具并未真正向中小企业开放。

就创业板私募债券和中小企业私募债券的平均发行利率而言，3年期创业板私募债券有66个基点的优势。
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资料来源：www.ourbond.cn

5.2.2 中小企业私募债券与中小企业集合债券/票据比较


5.2.2.1 中小企业集合债券/票据概述


1.中小企业集合债券

中小企业集合债券是通过牵头人（一般为政府部门，或有政府背景的相关机构）组织，以多个中小企业所构成的集合为发行债券主体，若干个中小企业各自确定债券发行额度，采用集合债券的形式，使用统一的债券名称，形成一个总发行额度而向投资人发行的约定到期还本付息的一种企业债券形式，它一般以证券机构作为承销商，需由担保机构担保，评级机构、会计师事务所、法律事务所等中介机构参与，由国家发展和改革委员会审批的新型企业债券方式。

所谓集合发债，就是俗称的“捆绑发债”。此前，开创国内捆绑式发行企业债券先河的是2003年中国高新技术产业开发区债券，当时国内不同高新区的12家企业采用“统一冠名、分别负债、分别担保、捆绑发行”的方式发行了债券。

与普通企业债券相比，集合债券的差异和基本特征如下：（1）若干家中小企业各自作为债券发行主体，分别确定债券发行额度；（2）发行集合债券的中小企业根据自身发行额度独立承担还本付息责任；（3）将若干家中小企业各自发行的债券集合在一起，形成集合债，使用统一的债券名称和增信方式，形成一个总发行额度。

截至2013年4月30日，共发行11期中小企业集合债券，募集资金59.14亿元，见表5-9。
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资料来源：www.ourbond.cn

2.中小企业集合票据

中小企业集合票据，是指2个（含）以上、10个（含）以下具有法人资格的非金融中小企业，在银行间债券市场以统一产品设计、统一券种冠名、统一信用增进、统一发行注册方式共同发行的，约定在一定期限还本付息的债务融资工具。按照规定，单只集合票据的发行规模不超过10亿元，单个发行企业的发行规模不超过2亿元。

据统计，自2009年中国银行间市场交易商协会创新推出中小企业集合票据融资方式以来，截至2013年4月30日，共发行109期集合票据，累计募集资金272.02亿元，见表5-10。
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资料来源：www.ourbond.cn

目前，中小企业集合票据主要适用的法律法规是：《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》（人民银行令〔2008〕第1号）、四规则（发行注册规则、信息披露规则、中介服务规则、协会会员管理规则）、四指引（募集说明书指引、尽职调查指引、短期融资券业务指引、中期票据业务指引），以及2009年颁布的《银行间债券市场中小非金融企业集合票据业务指引》，主要规定如下：

（1）企业发行债务融资工具应在中国银行间市场交易商协会（以下简称“交易商协会”）注册。

（2）企业发行债务融资工具应由在中国境内注册且具备债券评级资质的评级机构进行信用评级。

（3）企业发行集合票据应依据《银行间债券市场非金融企业债务融资工具注册规则》在交易商协会注册，一次注册、一次发行。

（4）任一企业集合票据待偿还余额不得超过该企业净资产的40%。任一企业集合票据募集资金额不超过2亿元人民币，单只集合票据注册金额不超过10亿元人民币。

（5）企业发行集合票据所募集的资金应用于符合国家相关法律法规及政策要求的企业生产经营活动。企业在发行文件中应明确披露具体资金用途，任一企业在集合票据存续期内变更募集资金用途，均须经有权机构决议通过，并应提前披露。

（6）集合票据的产品结构不得违背国家相关法律法规的要求，参与主体之间的法律关系清晰，各企业的偿付责任明确。

（7）企业发行集合票据应制定偿债保障措施，并在发行文件中进行披露，包括信用增进措施、资金偿付安排以及其他偿债保障措施。

（8）企业发行集合票据应披露集合票据债项评级、各企业主体信用评级，以及专业信用增进机构（若有）主体信用评级。

（9）企业应在集合票据发行文件中约定投资者保护机制，包括应对任一企业及信用增进机构主体信用评级下降或财务状况恶化、集合票据债项评级下降，以及其他可能影响投资者利益情况的有效措施。


5.2.2.2 中小企业私募债券与中小企业集合债券/票据的区别


表5-11主要从产品结构、发行条件和发行方式等方面，对中小企业私募债券和中小企业集合债券/票据进行了对比。
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首先，它们的监管机构及审核方式不同，中小企业私募债券的监管机构是交易所，采用备案制发行。中小企业集合票据归交易商协会监管，采用注册制发行。中小企业集合债券和一般的企业债券一样，由国家发展和改革委员会主管，并采用核准制度。

其次，从发行条件来讲，中小企业私募债券对发行主体的净资产及盈利能力均未做出要求，且发行规模也可以和承销商协定。而中小企业集合债券/票据的发行要求中，对净资产、盈利能力及发行规模均有明确规定。

最后，对于发行方式而言，中小企业私募债券采用非公开定向发行，发行对象不超过200人，且只能是满足一定条件的“合格投资者”。中小企业集合债券/票据则是公开发行，且一般承销商都采用余额包销的承销方式。

从三者的对比不难看出，中小企业私募债券的发行更加市场化，发行效率相对更高。


5.2.2.3 发行现状对比


从发行期限来看，中小企业私募债券主要以2年期和3年期为主，二者合计占总发行期数的88.67%。中小企业集合票据的期限有1年期、2年期和3年期三种，其中3年期发行期数占比达64.22%，1年期的只占11.93%，这和中小企业私募债券的期限分布相似。对于中小企业集合债券而言，其发行期限有3年期、5年期、6年期和7年期四种，且6年期的占总发行期数的比重超过一半。从三者的平均发行期限来看，中小企业私募债券为2.48年，中小企业集合票据为2.52年，中小企业集合债券为5.45年。从以上分析不难看出，中小企业集合债券的发行期限更长，而中小企业私募债券的期限设计更加灵活。
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资料来源：www.ourbond.cn

从债券的信用等级来看，中小企业私募债券的信用等级比较分散，最低级别为BBB+级，最高为AAA级；中小企业集合债券的信用等级则比较集中，AA级（含）以上的占90.91%；中小企业集合票据的信用等级也相对集中，AA级（含）以上的占96.33%。总体来看，中小企业集合债券/票据的信用等级明显要普遍高于中小企业私募债券，这也是目前中小企业私募债券发行利率较高的原因。
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资料来源：www.ourbond.cn

从发行利率来看，无论是1年（含1.5年）期，还是2年（含2.5年）期和3年期，中小企业私募券的平均发行利率均要明显高于中小企业集合票据，其中1年期（含1.5年期）的利差最大，达377个基点。另外就3年期而言，中小企业私募债券的平均发行利率为9.24%，而中小企业集合债券的平均发行利率为4.85%，二者利差达439个基点，见表5-14。总体来说，已发行的中小企业私募债券的平均发行利率明显高于中小企业集合债券/票据的平均发行利率，一方面由于中小企业私募债券的整体信用等级较低，另一方面由于相对于后两者的公开发行，中小企业私募债券采用的是私募发行，流动性不佳。
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资料来源：www.ourbond.cn

就是否采取增信措施而言，在已经发行的150期中小企业私募债券中，据不完全统计均采取了增信方式，具体而言，主要采用了第三方担保和抵押担保的方式；对于中小企业集合债券，除“12济小清河债”外，其余10期均采取了第三方担保的方式来增信；已发行的中小企业集合票据有99家采用了第三方担保的方式来增信，占总发行期数的90.83%，见表5-15。总体而言，由于中小企业的资质相对较差，是否采用增信措施成为中小企业私募债券以及中小企业集合债券/票据发行成功的关键因素。
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资料来源：www.ourbond.cn

5.2.3 中小企业私募债券与国外高收益债券比较


5.2.3.1 国外高收益债券概述


高收益债券是指由低信用级别的公司或市政机构发行的债券，这些机构的信用等级通常在BB级以下，由于信用等级较差，所以收益较高，因此被称为高收益债券。在国际市场上，高收益债券为中小企业融资以及投资者丰富资产组合提供了便利。70年代以前，高收益债券主要是一些小型公司为开拓业务筹集资金而发行的，由于这种债券的信用受到怀疑，问津者较少，70年代初期发行量还不到20亿美元。70年代末期，高收益债券逐渐成为投资者狂热追求的投资工具，到80年代中期，高收益债券市场急剧膨胀，迅速达到鼎盛时期。截至2011年年底，美国是世界上最大的高收益债券市场，目前市场存量超过1万亿美元，约占全球存量高收益率债券规模的60%左右；就每年的发行规模来看，2000～2011年，高收益债券的发行量累计达到1.6万亿美元。除2008年受金融危机影响发行量大幅缩减外，总体上保持了增长的趋势。除美国之外，高收益债券也逐渐被欧洲、亚洲等地区的投资者所接受，对中小企业拓宽融资渠道发挥了作用。


5.2.3.2 中小企业私募债券与国外高收益债券的区别


考虑到美国为世界上最主要的高收益债券市场，因此以下选取美国高收益债券来和我国中小企业私募债券进行对比。

1.发行主体范围

虽然在发展初期，高收益债券的发行主体主要为中小企业，但是随着市场的发展和扩大，进入21世纪以后，高收益债券的发行主体已经完全多样化，目前主要包括新兴企业、堕落天使、高负债公司、公司收购人和资本密集型公司等。反观我国的中小企业私募债券，其发行主体为中小微型企业。相比于美国高收益债券发行人的多样化，我国中小企业私募债券发行人机构相对单一。

2.发行期限分布

从图5-1中美国高收益债券的期限分布来看，6～10年期的占比80%，10年期以上占比13%，1～5年期的只占7%。虽然相比于美国投资级别的公司债券，高收益债券的期限相对较短，但是仍以中长期为主，其中5年期以上的高收益债券占比达93%。对于我国中小企业私募债券而言，上海交易所规定发行期为1年以上3年以下；深圳交易所只规定发行期限为1年期以上，虽然深圳交易所没有规定其发行期限的上限，但是从目前已发行的150期中小企业私募债券来看，发行期限均在3年期及以下。
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图5-1 美国高收益债券和我国中小企业私募债券期限分布

注：按发行规模统计。

3.与同期国债利差

1999～2011年，美国高收益债券的平均发行利率为7.85%，2008年金融危机时期更是高达9.40%。而1999～2011年期间投资级债券平均发行利率和10年期国债平均收益率分别为5.08%和4.09%，平均利差分别达到了277个基点和376个基点。我国中小企业私募债券的平均发行利率为9.09%，而同期（2012年6月～2013年4月）10年期国债平均收益率为3.52%，利差达557个基点。

4.信用等级分布

目前美国高收益债券的信用等级以B级～BB级为主，B级～BB级债券存量占高收益债券总存量的比重约为76.5%。B级～BB级各个子级的分布比较均匀，而且C级～CC级各个级别均有分布。虽然中小企业私募债券的信用级别相对于一般的公司债券要低，监管层出于控制风险的目的，在目前试点阶段，中小企业私募债券发行主体的资质相对较好，且几乎都采取了增信措施，因此其信用级别主要集中在BBB+～AAA级。

5.投资者结构

美国高收益债券的主要投资者有保险公司、养老基金、共同基金、对冲基金和外国投资者等，其中保险公司在美国高收益债券市场的投资比重一直处于领先地位。以2008年为例，保险公司持有26%，养老基金持有20%，共同基金持有17%，见图5-2。
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图5-2 2008年美国高收益债券持有人分布

对于中小企业私募债券来说，根据《试行办法》，商业银行、证券公司、基金管理公司、信托公司和保险公司等机构投资者均可投资私募债券。由于中小企业私募债券很少能达到保监会规定的可以投资的最低级别，所以保险公司也就几乎无法参与中小企业私募债券的认购与交易。另外，《全国社会保障基金投资管理暂行办法》规定，社保基金的投资范围限于银行存款、买卖国债和其他具有良好流动性的金融工具，包括上市流通的证券投资基金、股票、信用等级在投资级以上的企业债券、金融债券等有价证券。因此，社保基金也无法直接投资中小企业私募债券。

6.发行方式

美国高收益债券的发行方式主要有两种，一种是公开发行，另一种是通过144A规则私募发行。两者在发行程序、信息披露、投资者保护和交易机制等方面存在着明显的区别。数据显示，目前美国80%的高收益债券是通过私募方式发行的，另外的20%则采用公开方式发行。而我国中小企业私募债券只能采用私募的方式发行。

7.投资者保护

美国的高收益债券存在相当成熟而且普遍的投资者保护机制--约束性契约。高收益债券的发行文件中往往包含了大量严格的要求发行债券主体在债券存续期内遵守的约束性契约，以保护投资者利益、防范债券的违约风险和发行债券主体的道德风险。如果发行债券主体违反了约束性条款，债券持有人将根据实际情况要求发行债券主体采取补救措施或召开债券持有人大会，违反核心条款还将引发债券立即进入清偿程序。目前，常见的限制性条款主要包括：（1）未来新增债务；（2）分红以及股权和债权投资；（3）给予其他债权人优先受偿权；（4）出售资产及下属公司的股份；（5）与子公司的非商业条款进行交易；（6）从事任何与主业无关的业务；（7）实际控制人发行变更；（8）资产或业务整合。

而中小企业私募债券，主要从以下几个方面来加强投资者保护：（1）受托管理人制度，受托管理人依照约定维护私募债券持有人的利益，保护投资者权益；（2）发行人建立偿债保障金，并对偿债保障金的提取进行了具体规定；（3）债券持有人会议；（4）限制股息分配措施，以保障私募债券本息按时兑付，并承诺若未能足额提取偿债保障金，不以现金方式进行利润分配；（5）采用内外部增信措施。





 [1]
 《定向发行协议》：企业向定向投资人发行定向工具前，应与拟投资该期定向工具的定向投资人达成《定向发行协议》，内容包括但不限于：（1）发行人的基本情况；（2）发行人对定向工具的募集资金用途合法合规、发行程序合规性的声明；（3）拟投资定向工具的机构投资人名单及基本情况；（4）发行人与拟投资定向工具的机构投资人的权利和义务；（5）定向工具名称、发行金额、期限、发行价格或利率确定方式；（6）募集资金用途及定向工具存续期间变更资金用途时的告知方式和时限；（7）信息披露的具体标准和信息披露方式；（8）定向工具的流通转让范围及约束条件；（9）投资风险提示；（10）法律适用及争议解决机制；（11）保密条款；（12）协议生效的约定。




5.3 中小企业私募债券的优劣势分析

5.3.1 中小企业私募债券的优势分析

1.成本较低

首先，中小企业私募债券属于直接融资，融资手续相对较少，融资速度较快，因此时间成本较低。其次，尽管中小企业私募债券发行利率高于一般的企业债券和公司债券，但相比发行人的信托产品，成本仍较低。最后，由于中小企业私募债券的发行期限相对灵活，因此可通过发行较长期限品种，锁定较低成本。

2.发行规模不受限制

中小企业私募债券以非公开方式发行，发行规模不受净资产40%的限制，且对盈利能力也没有硬性要求，因此发行人可根据自身业务发展需求设定合理的融资规模。

3.资金用途灵活

目前，《试点办法》未对中小企业私募债券所募集资金的用途进行明确约定，发行人可根据自身业务需要设定合理的募集资金用途。

4.发行条款设计灵活

可以选择单独发行，也可以由两家及以上发行人集合发行；可加转股条款；可附利率上调投资者选择权和投资者回售条款；同时债券偿还方式设计灵活可变，可以附加选择权、提前还本、多次付息等多种形式。

5.审批快

中小企业私募债券采取的是备案制，申报周期较短，申报流程相对简单，一般在15～20个工作日内可完成备案工作。发行人取得《接受备案通知书》后，在6个月内完成发行即可。

6.宣传效应显著

中小企业私募债券虽为非公开发行，但能够参与非公开发行的合格投资者资质均较为优良，在进行推介的过程中，可有效提升企业形象。同时中小企业私募债券的成功发行可显示发行人的整体实力，增加市场认可度，或可提升银行授信额度。

5.3.2 中小企业私募债券的劣势分析

1.流动性差

对于中小企业私募债券而言，虽然可在两大交易所特定渠道（上海证券交易所的固定收益综合平台和深圳证券交易所的综合协议交易平台）进行转让交易，但是其流动性仍不容乐观。

首先，受制于“合格投资者”总人数和资格的限制，大部分的机构投资者和个人投资者不能参与其发行与流通。其次，我国的机构投资者主要以保险、银行、基金为主导，但是他们所投资的债券有信用等级下限的要求，从目前来看，中小企业私募债券的信用等级不能满足他们所要求的标准，因此国内主导的机构投资者并不能参与到中小企业私募债券的发行与交易。最后，虽然随着发行只数的增加，投资者可通过组合配置来分散个券风险，但若市场容量较小，风险分散的途径将会受到制约，这也会影响投资者参与中小企业私募债券认购与交易的积极性。

2.相关的配套设施不完善

虽然在中小企业私募债券推出之前，银行间定向债务融资工具和创业板私募债券已经推出，积累了相关经验，但是定向债务工具的发行主体更多的是以高信用等级为主，并未真正向中小微企业开放。同时，截至目前，创业板私募债券也只发行过8期。因此可以说，在中国推行中小企业私募债券并无实质相关经验可以借鉴，在推行试点阶段，相关制度建设及监管的不完善是目前中小企业私募债券的一个劣势。

3.机构投资者相对不成熟

中小企业私募债券的投资主体主要是机构投资者，但从目前我国债券市场的现状来看，机构投资者这一群体仍处于发展阶段，尚不成熟。第一，我国机构投资者的规模偏小，在市场上发挥作用的能力有限。第二，基金类机构投资者呈现“散户化”趋势，基金的投资行为被基金持有者的行为所左右，出现短期化交易倾向，加剧了市场波动。第三，机构投资者中证券投资基金独大，像社保基金和保险基金等可以进行长期投资的资金比例仍然很小。

4.无强制评级要求

健全的信用评级体系是债券市场正常运行和不断发展的基石，评级结果是否具有客观性、是否经得起市场的检验，评级机构能否获得投资者对其权威性和独立性的认可，对债券市场至关重要。但是，目前的《试点办法》没有将信用评级作为私募债券发行的必要条件。没有信用评级，既不利于中小企业私募债券的定价，也不利于揭示其信用风险。


第6章

中小企业私募债券的产生和发展

6.1 中小企业私募债券的推出背景

6.1.1 我国债券市场发展相对滞后

中国现阶段证券市场的繁荣，带动了各相关行业的发展。债券市场作为证券市场中一个非常重要的子市场，在深化金融结构改革、完善国家宏观调控和推动利率市场化改革等方面，起到了重要的作用。近年来，我国债券市场的发展突飞猛进，发行总额不断增大，市场交易主体不断增多，同时对我国社会资金流动的影响也越来越大。但是我国债券市场的发展相对于其他发达国家来说仍然相对滞后，主要表现在以下几个方面：

1.总体规模较小

近年来，虽然债券发行市场规模逐渐扩大，但与发达国家债券市场相比还存在一定差距。截至2011年年底，我国债券市场总规模约为21.36万亿元，是当年GDP的45.14%，见图6-1。同期美国债券市场托管量是其GDP的2.44倍（见图6-2），日本债券市场余额为当期GDP的2.1倍（见图6-3）。
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图6-1 2006～2011年中国债券市场余额占GDP的比重
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图6-2 2006～2011年美国债券市场余额占GDP的比重
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图6-3 2006～2011年日本债券市场余额占GDP的比重

将债券发行市场同股票发行市场相对比就会发现，依然存在一些差距。中国债券市场经过最近几年的发展，尤其是企业债券市场、中期票据市场和短期融资券市场的快速发展，目前债券市场年融资规模已经远远超过了股票年融资规模。但是整个债券市场规模和股票市值之比与发达国家相比，仍有差距。2011年，我国债券市场余额和股市规模之比为0.99，明显小于世界平均水平（1.8倍左右），也远小于欧元区、日本、美国等发达经济体。

2.债券品种不够丰富且内部结构失衡

我国目前发行的债券品种有国债、金融债券、企业债券、中期票据、短期融资券、公司债券和可转换债券等。但是从规模上来看，我国债券市场是以政府及金融机构债券为主体的市场，而与经济活动的主体--企业相关的债券较少，这是我国债券市场的主要缺陷。以2011年年底为例，中国债券托管余额中，国债和金融债券占比达67%，而公司债券和企业债券占比分别只有2%和6%，远远低于其他债券品种，见图6-4。
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图6-4 截至2011年12月31日中国债券市场托管量结构分布

注：国债包括了地方政府债券，公司债券包括了可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券。

相比较而言，美国债券市场品种丰富，不仅在现货市场有市政债券、政府债券、联邦机构债券、抵押担保债券、资产担保债券、公司债券和货币市场工具，并且在普通债券的基础上衍生出了许多附有期权特征的债务工具，从而满足了不同层次投资者的需要，形成了相对完善的市场品种体系。

3.信用评级相对集中，低级评级少

我国债券信用评级起步于20世纪80年代，目前信用评级已经成为企业进行债券融资的必经程序之一。但是相比发达国家，我国信用评级行业尚处于发展初期，还有信用等级相对集中、低评级少等问题。

目前债券市场上1年期以上（不含）债券的信用等级主要集中在AA-级、AA级、AA+级和AAA级。虽然有BBB+至A+的独立发行主体出现，但一般会寻求外部担保，使其发行债券的信用等级达到AA-级或以上，市场上低于AA-级的中长期债券还很少见。例如，“08广纸债”发行主体的信用等级虽然从A+级被逐步下调至BBB+级的水平，但因其有外部担保，债券信用等级仍然保持AAA级水平。集合票据虽然已经有BB-级至A+级的比较完整的发行人序列，但由于外部担保的存在，债券级别一般在AA级以上，无法体现出真正的高收益债券定价原则。

从评级机构历年的评级结果分布可以看出，主体信用等级以及债项信用等级在AA-以上（含AA-）的债券项数以及规模比重较大。2006年～2012年7月底，主体信用等级和债项等级均在AA-以上的企业债债券只数为966只，发行规模为20 297.09亿元，期数和规模占全部企业债券的比重分别为95.93%和8.57%。截至2012年7月31日，已发行公司债券270期，募集资金4 136.1亿元，其中主体信用等级为AA-以上的有262期，发行金额4 093.3亿元，期数和规模占比分别为97.04%和98.97%；债项信用等级AA-级以上占比达100%。详见图6-5～图6-8。
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图6-5 2006年～2012年7月31日企业债券主体信用等级分布
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图6-6 2006年～2012年7月31日企业债券债项信用等级分布
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图6-7 截至2012年7月31日公司债券主体信用等级
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图6-8 截至2012年7月31日公司债券债项信用等级

信用评级中低等级少，违约率低，这对于一个成熟的债券市场而言是不正常的，同时也不利于我国债券市场基础数据的积累，不利于形成完整的收益率曲线。因此有必要引入新的债券发行主体和债务融资工具，扩大信用等级序列的范围。

4.债券市场流动性差

债券市场的流动性，是指在尽可能不改变价格的情况下迅速买卖债券的能力。流动性是衡量一个市场成熟与否的重要标志。债券市场流动性的好坏直接关系着债券发行主体的融资能力和筹资成本的大小，也关系着投资者的切身利益。美国债券市场之所以处于全球领先地位，与其发达的二级市场密不可分。从图6-9可以看出，虽然美国债券市场的日换手率近几年出现了下降趋势，但基本都维持在2%以上，日交易量维持在8 000亿美元以上。相比之下，中国债券市场的日换手率虽然呈上升趋势，日交易量从2006年的416亿元增长到2 914亿元，增长了6倍多，但是截至2012年8月底，换手率也只有1.28%，远低于美国的2.3%。
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图6-9 美国、中国债券市场日换手率对比

注：换手率=每日成交量/当期债券余额。

5.参与主体范围窄

从国际金融市场发展的经验来看，成熟债券市场的投资主体趋向于以机构投资者为主，金融产品的丰富、交易的活跃和投资者群体的多元化三者相辅相成。根据银行间市场现券交易按投资者分类统计的数据可以看到，2012年1～7月买入交易总计386 266.87亿元，其中商业银行占比65.6%，证券公司占比17.6%，基金公司占比8.9%，仅这三类机构投资者占比就达到92.1%，其他类型投资者占比不到10%。见图6-10。投资机构的过于单一、集中，将成为市场持续快速发展的重要制约因素。
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图6-10 银行间债券市场2012年1～7月现券交易投资者结构

首先，由于投资者类型过于集中，造成债券市场风险偏好特征趋同，不利于债券发行主体的继续扩容。由于投资机构类型集中，市场绝大部分投资者在风险分析、价值判断、交易策略选择等方面也相对一致，这使得市场投资、交易需求可能出现一边倒的局面，客观上制约了市场交易的活跃程度。更重要的是，目前我国债券投资机构大多属于风险厌恶型，对于外部评级较低、资质相对较差的主体发行的债券，市场接受程度往往较低，对发行主体的进一步扩容形成制约。

其次，投资者结构单一，使得债券市场在动员机构资金与社会储蓄满足各类主体融资需求从而提高整个社会资源配置效率方面，无法充分发挥应有作用。这主要表现在：一方面部分企业仍在苦苦寻找适合自身的融资渠道；另一方面由于债券产品种类过分单一、机构投资渠道匮乏制约了投资者队伍的多元发展，社会资本配置效率相对低下，致使社会资金缺乏合适的获利渠道，在一定程度上不利于舒缓通货膨胀压力及维持宏观经济的稳定。

而债券市场的发展离不开债券产品的丰富和投资者群体的多元化，因此投资者结构多元化与产品创新发展之间的制约关系必须被打破。

一方面，随着市场的不断发展，国内投资机构的风险控制能力也在不断提高，部分投资者已初步具备较好的风险识别、分析和定价能力。在这种背景下，适宜地从监管制度上予以区别对待，通过制度与产品创新，有选择、有秩序地允许部分合格的机构投资者参与高风险、高收益资产的投资和交易活动，并在此基础上培育高风险偏好的投资机构的成长。同时，在产品创新领域同步鼓励个性化结构产品的设计与开发，以配合投资者结构的完善，从而形成债券市场向更深更广范围发展的协调效应。

另一方面，应逐步健全合格个人投资者投资高收益债券的制度与各项配套措施，吸引更多的具有较高风险承受能力和投资运作水平的个人投资者进入信用债券市场。当前，由于没有更合适的投资渠道，债券投资尤其是信用债券投资在国内个人投资者中仍处于边缘化状态，很多个人投资者选择了投资风险更高的股票和房地产等市场，这可能会给社会与经济带来不稳定因素。因此，无论是从改善当前宏观经济调控环境的角度，还是从进一步促进债券市场发挥其社会资源配置功能的角度，逐步完善合格个人投资者参与债券市场的各项机制，也是当前我国债券发展所应考虑解决的重要课题之一。

6.“40%上限”制约债券市场发展

“40%上限”是目前制约我国信用债券发展的重要因素。所谓“40%上限”，即指根据《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令第四十三号），公司公开发行债券应当符合累计债券余额不超过净资产40%的规定。之所以设立40%的上限，主要目的是要求发行人保持合理的负债比例，保证其偿付能力，保护债券投资者特别是社会公众投资者的利益。但是，“40%上限”限制了企业直接融资空间，使其不能按照自身需求安排融资结构，已不能满足企业的融资需求。根据国际经验，欧美、日本等发达经济体对公司债券的融资规模没有限制，规模主要由企业融资需求、自身经营状况及市场需求等因素决定，由市场投资者在中介机构的辅助下主动识别债券市场风险。

7.银行的“预算软约束”依然存在

在国有银行还没有真正转变为商业银行的情况下，拖欠银行贷款可能受到的惩罚并不是很重，况且银行为追求账面利益最大化，可以对还不了贷款的企业继续贷款，使该企业通过以新还旧、债务展期以及豁免部分本息等种种方式实现账面盈利。基于此，企业向银行申请贷款，无论是在借款还是还款条件上，其预算约束都远远小于发行企业债券直接面对广大债权人的硬约束。这样，企业获得贷款还本付息的压力就比发行债券还本付息的压力要小得多。

8.市场监管效率低，法律法规不健全

随着债券市场的发展，我国对债券市场监管的一系列法律法规逐步出台，可以说债券市场的法制建设取得了很大的成绩，但依然存在一定的问题。首先是多头监管的存在。目前，国家发展和改革委员会主管企业债券，中国证券监督管理委员会主管公司债券，中国人民银行则主管中期票据和短期融资券。在多部门监管的情况下，不仅监管成本较高，债券发行的隐性成本也会有所增加。同时，债市多头监管直接导致了银行间债券市场和交易所债券市场的割裂。目前，国内公司债券在交易所市场发行，企业债券虽然在两大市场都可以发行，但是大部分集中在银行间市场。银行间市场托管债券占所有债券总额的94%以上，交易量占市场总额的99%以上。

其次，监管法律体系尚不健全，相关法律与实施细则、其他规章制度之间不配套。比如，有些法律法规制定较早，已不适应目前市场发展的需要；有法不依、有法难依的现象时有发生；各部门监管目标模糊、政策自相矛盾。这些都严重制约了债券市场的发展。

6.1.2 交易所债券市场仍需大力发展

目前，发达市场如德国、日本、美国等发行的债券既可以选择在场内的证券交易所挂牌上市，也可以选择在场外的OTC市场进行交易。虽然大多数债券是通过场外的OTC市场进行交易，但是，大力发展交易所债券市场已成为主要发达市场的重要课题。此外，发达市场的债券交易场所是互联互通的，投资者可以通过场外市场结算平台认购交易所发行的债券，同时也可以通过交易所的平台进入场外结算平台认购托管在场外结算中心的债券。以香港为例，只要投资者符合相关准入标准，即可以通过交易所的结算平台认购托管在香港金管局CMU系统的债券，反之亦然。

相比之下，我国债券市场是割裂分开的。目前，我国债券市场主要分为银行间债券市场和交易所债券市场。但是和国外最大的不同是，我国银行间债券市场无论是从债券托管量方面，还是交易量方面，都占据绝对优势地位；并且两个市场的参与者被人为割裂，两个市场同一券种经常出现发行利率背离的局面。

2012年1～8月，银行间债券市场每月平均交易量为59 026亿元，占总交易量的99%；而交易所债券市场平均每月交易量只有463亿元，见图6-11。从托管量上来看，截至2012年7月31日，银行间市场债券托管量为211 357亿元，占总托管量的94.6%，而交易所债券市场托管量仅为3 893亿元，占比只有1.7%，见图6-12。
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图6-11 银行间债券市场和交易所债券市场交易量对比
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图6-12 截至2012年7月31日分市场债券托管量

一定程度上来说，努力发展薄弱环节，会迅速做大债券市场，因此宜大力发展债券市场的短板--交易所债券市场，以便迅速提高我国交易所债券市场的竞争力。之所以要重点发展我国交易所债券市场，主要基于以下四个方面的考虑：第一，交易所的国债交易实行集合统一竞价、价格时间优先原则，买卖双方平等交易并即时成交，这就大大节约了各种资源，具有发行、上市交易的各种优势；第二，我国的柜台市场实际上已经是有行无市，处于不断萎缩的状态；第三，我国的银行间市场交易主体有限，交易制度不健全，交易效率低下；第四，现代信息网络技术的快速发展、个人投资者的投资欲望强烈、机构投资者日益崛起，以及市场参与者的国际化，为交易所债券市场的发展提供了有利契机，与此同时虚拟交易所的诞生和交易所之间的竞争也促使交易所必须自我创新，努力发展。特别是在中国加入WTO以及证券市场国际化和市场化的前提下，国内证券交易所不可避免参与国际资本市场的激烈竞争。因此，为提高我国的交易所参与国际资本市场的竞争力，必须尽快发展我国交易所债券市场，不断开展各项创新活动，包括品种创新和制度创新。笔者认为，进行以市场需求为导向的品种创新是发展我国交易所债券市场的基础，制度创新服务于品种创新，为品种创新提供良好的实施环境。而中小企业私募债券的推出显然有助于交易所拓宽交易品种，提高市场地位。

6.1.3 中小企业融资困境亟待解决


6.1.3.1 中小企业在国民经济中占有显著地位


1.中小企业是国民经济高速增长的推动力量

社会化分工和生产的专业化，为众多中小企业提供了广阔的生存空间。改革开放以来，特别是从20世纪90年代后半期起，中小企业在我国迅速发展，目前，中小企业在促进经济增长、增加就业、科技创新、增加出口、维护社会和谐稳定等方面具有不可替代的作用，是经济增长的主要驱动力量，也是经济结构调整的加速器。截至2011年年底，在工商部门注册的中小企业已达1 023万户，此外，还有数量更多的个体工商户。就经济贡献来说，中小企业已占中国企业总数的99%以上，对GDP的贡献超过60%，对税收的贡献超过50%，提供了近70%的进出口贸易额，创造了80%左右的城镇就业岗位，吸纳了50%以上的国有企业下岗人员、70%以上的新增就业人员、70%以上的农村转移劳动力。

2.中小企业是活跃市场的有效推动力

中小企业具有可替代性，即一个中小企业所从事的活动比较容易为其他企业所替代，少数中小企业的失败、倒闭所产生的负面影响是有限的，即使是在社会主义市场经济条件下，也容易被社会心理看成是一种很自然的经济现象。同时，中小企业在转变生产方向和更新换代方面有较大的灵活性，更贴近消费者，能更快地接收市场信息，调整经济方向、形式和力度。

3.中小企业技术创新优势明显

与大企业多层次的等级结构以及相应的低效率、高成本相比，小企业具有创新成本低、效益高的特点。据统计资料，中小企业拥有66%的发明专利、74%的技术创新和72%的新产品开发。在经济全球化、市场一体化的今天，随着我国社会主义市场经济体制的建立与完善，加快中小企业的发展是必然的战略选择。


6.1.3.2 中小企业融资难原因


与中小企业对国民经济发展做出巨大贡献形成鲜明对比的是，中小企业面临着融资困难的窘境，这也成为制约其发展的关键因素。归根结底，中小企业融资难主要由以下三方面原因造成：

1.内部原因

（1）融资形式单一。

中小企业自身对于融资产品的了解不够，绝大多数企业仍然单一地使用间接融资的融资方式，而在间接融资中也只是以银行和信用社的贷款为主。据统计，46.48%的被调查企业目前补充资金的渠道仍是银行及信用社的贷款。企业对融资可采取的渠道了解不够，从而导致单一的融资方式，是造成其融资难的一个原因。

（2）市场竞争能力弱，抗风险能力差。

中小企业一般规模不大，产品技术含量低，少数中小企业产品质量低劣、缺乏品牌和知识附加值少，致使中小企业容易受到经营环境的影响，一旦遇到经济不景气、竞争对手的打压、经营决策失误以及政府政策方向转变等情况时，就会使经营状况变差甚至直接导致破产。研究表明，超过20%的中小企业在成立2年内失败，超过50%的中小企业在成立4年内失败，超过60%的中小企业在成立6年内就失败。从理性经济角度来讲，如此高的破产率必然使多数投资者望而却步。正因为中小企业给市场提供了如此的印象，使得其中一部分运营良好、偿债能力较强的企业也面临融资困境，银行出于风险管理的便利，也对这部分较优质企业惜贷。

（3）缺少可以用于抵押担保的资产。

当前商业银行为了降低自身经营的风险，在为企业提供贷款时，一般会要求企业以优质固定资产作为抵押。按照我国目前使用的企业规模划分标准，年销售收入和资产总额均在5亿元以上的为大型企业，年销售收入和资产总额均在5 000万元以上、5亿元以下的为中型企业，年销售收入和资产总额均在5 000万元以下的为小型企业，我国中小企业一般缺少足够的抵押资产，负债能力低，大多不符合商业银行的贷款条件。至于担保，目前商业银行规定只有信用等级在A级以上的企业才能提供担保，但是我国符合条件的企业少，中小企业无法互相担保。大企业一般不愿为中小企业担保，即使愿意，往往也会收取较高的担保费用，加大了融资的成本。据调查，我国中小企业因无法落实担保而被拒贷的比例为23.8%，因无法落实抵押而被拒贷的比例为32.3%，合计总拒贷率为56.1%。

（4）财务制度不健全，透明度不高，信用程度低。

目前大多数中小企业内部管理不规范，财务制度不健全，有的中小企业出于逃避税收等原因，对外披露会计信息非常谨慎，甚至没有会计报表或会计报表不真实，有的甚至有几本账，银行等金融机构在对中小企业进行资信评估和授信审核时，由于企业提供的数据往往不甚真实，财务结构不合理，经不起推敲，导致对企业的生产经营和财务状况难以掌握，从而造成对企业信贷决策的困难。同时，由于中小企业的管理水平和员工素质的限制，资金管理缺乏规范性，存在着大量漏洞。

还有部分信用程度较低的中小企业，对于银行贷款没有很强的偿还意愿，总是恶意拖欠贷款，这也是银行向中小企业贷款所顾虑的问题之一。

2.金融机构方面的因素

（1）金融机构对中小企业的经营指导思想存在误区。

由于受传统思维方式和业务运作模式的影响，商业银行仍普遍将信贷规模重点投向大型企业，而把中小企业等同于“散小差”客户，认为客户规模小、所有制成分复杂、经营稳定性差，且贷款数额小、客户分散、单户收益贡献度不高。因此，金融机构在中小企业经营体制、信贷产品设计等方面，没有相应配套的具体业务运作模式，更不能体现中小企业要求信贷业务便捷、快速等特点，直接影响了对中小企业信贷业务的开展。

（2）银行贷款管理体制的制约。

目前，企业获取资金的主渠道依旧是银行。现行的金融体系中，国有商业银行贷款给国有大中型企业似乎天经地义，而面对广大中小企业的贷款请求，往往不予支持，基层的银行贷款权限受到严格的限制，同时贷款审批程序烦琐。金融危机之后，我国政府认识到了国内金融业的不规范对国民经济的不良影响，因此，中国人民银行加大了对各个商业银行的监督与考核，加强了商业银行的风险控制体系，同时加快了改革步伐。商业银行为了降低贷款的风险，普遍采用了授权授信制度，一定程度上加大了商业银行对基层银行贷款的控制，实际上是将贷款权上收，基层银行的贷款权利极为有限。一些县级商业银行变成了纯储蓄机构，只能吸收储蓄，做一些基层的调查工作，没有贷款权。地市级只有流动资金贷款权限，中国大多数中小企业在基层，需要一层层上报到总行，审批程序烦琐，而且，商业银行激励与约束机制不对称，内部的存款利率不合理，导致银行“伪市场化”，制约了基层银行贷款的积极性和主动性。同时，国家严格限制中小金融机构和民间金融活动，使得中小企业借贷无门。

（3）直接融资渠道不畅。

证券制度的不完善使得中小企业融资难。现行《证券法》对上市公司的严格要求，“主板市场”的上市公司主要是国有大型企业，针对家庭式企业，尤其是非国有科技企业的“二板市场”的缺失，基金组织及其他形式的融资尚处于初建阶段，使得中小企业直接融资的渠道很难实现。同时，我国《公司法》规定了申请股票上市的条件：股份有限公司注册资本不得少于人民币500万元，上市公司股东总额不少于人民币3 000万元，公开发行的股份达到公司股份总数的25%以上，公司股本总额超过人民币4亿元的，公开发行股份的比例为10%以上等等，这些硬性条件将中小企业拒之门外，阻碍着中小企业通过资本市场进行融资。我国《公司法》还规定，有限责任公司发行债券其净资产不得少于6 000万元，股份有限公司净资产不得少于3 000万元，并且有实力雄厚的企业担保，不允许企业私募发行，这一系列条件也限制了中小企业通过发行债券融资的空间。

（4）信息不对称加大了中小企业融资的难度。

信息不对称导致的后果主要表现为“逆向选择”与“道德风险”，即中小企业获得信贷资金后，可能会改变原来的承诺，从事偏离银行利益的活动，使投资者面临的风险和不确定性增大，投资者就会谨慎考虑其投资项目。中小企业融资过程中信息不对称问题比较严重，没有经过外部审计的财务报告，盈利能力难以预测，产品质量较差，产品老化，档次低等问题严重，经营规模小，其经营活动状况外界不易了解，加剧了中小企业融资信息不对称的程度，银行承担了过多的风险，缺乏为中小企业提供更多融资服务的动力，加大了融资难度。

3.政府方面的原因

（1）不具备公平竞争的市场环境。

扶持、鼓励中小企业经济发展的政策措施不到位，许多政策法规没有落到实处，或者在落实上打了折扣。与国有集体和外商投资企业相比，个体私营经济在许多方面还处于不利地位，缺乏公平竞争的市场环境，如市场准入方面，许多行业和部门仍然不允许中小企业进入，拥有进出口经营权的中小企业凤毛麟角，也不能设分支机构等。

（2）政府管理不规范，宏观调控乏力。

政府对中小企业经济的管理，涉及多个部门，在对中小企业的经济管理中，往往出现相互交叉、缺乏协调的现象，增加了中小企业的负担，又使他们无所适从。在对经济机构协调方面，由于政府调控不力，致使中小企业经济重复生产，处于粗放经营状态。在监督方面，有的政府部门未能很好地履行监督职能，致使中小企业本身行为不规范。

（3）市场机制不健全。

在我国债券发展史上，至今尚未出现过大的信用违约事件，这是因为我国的国家隐形信用担保“无处不在”。除了具有显性国家信用的国债、政策性银行金融债券等，企业债券、公司债券等债券品种目前也大都是较大规模企业的再融资手段。而中小企业集合票据也需要通过一定的方式进行增信，实际也是国家的隐性信用在给予担保。在现有环境下，完全符合债券发行规定的企业往往不是最缺钱的，而大量急需融资的中小企业则很难进入债市。截至2012年7月31日，中小企业集合债券只发行了8期，募集资金38.21亿元，中小企业集合票据发行了72期，募集资金187.55亿元，总体融资数量和融资规模也相对较低。

中小企业融资难从本质上看并非市场缺乏资金，而是市场机制不健全导致的市场失灵，市场资金没有合法的渠道直接投入中小企业，因此建立健全中小企业融资市场，是解决中小企业融资难的根本途径。尽管目前我国已经推出适合中小企业股权融资的中小板和创业板，以及中小企业集合债券等债务融资工具，但中小企业的融资问题一直未能得到有效解决。


6.1.3.3 国家政策支持中小企业融资


近年来，国家采取了一系列政策措施为中小企业融资营造有利的外部环境。2003年出台的《中小企业促进法》（中华人民共和国主席令第69号）是我国中小企业发展史上的一个里程碑，标志着我国对中小企业加强扶持、指导和服务步入了法制轨道。2005年出台的《国务院关于鼓励支持和引导个体私营等非公有制经济发展的若干意见》（国发〔2005〕3号，“非公经济36条”）提出放宽非公有制经济市场准入，允许非公有资本进入法律法规未禁入的行业和领域。允许外资进入的行业和领域，也允许国内非公有资本进入，并放宽股权比例限制等方面的条件，在投资核准、融资服务、财税政策、土地使用、对外贸易和经济技术合作等方面，对非公有制企业与其他所有制企业一视同仁，实行同等待遇。由于非公有制经济中大部分是中小企业，因此这一政策的出台，将为中小企业带来前所未有的发展机遇。

2008年金融危机对中小企业的生存和发展造成了较大的威胁，为应对危机，党中央、国务院出台了一系列方针政策，如《国务院办公厅关于当前金融促进经济发展的若干意见》（中国人民银行公告〔2009〕第1号）、《国务院关于进一步促进中小企业发展的若干意见》（国发〔2009〕36号）以及《国务院关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》（国发〔2010〕13号），解决中小企业融资难被提到了一个比以往更为重要的战略高度。

《中华人民共和国国民经济和社会发展第十二个五年规划》中明确指出，在“十二五”期间要大力发展中小企业，完善中小企业政策法规体系。促进中小企业加快转变发展方式，强化质量诚信建设，提高产品质量和竞争能力。推动中小企业调整结构，提升专业化分工协作水平。引导中小企业集群发展，提高创新能力和管理水平。创造良好环境，激发中小企业发展活力。建立健全中小企业金融服务和信用担保体系，提高中小企业贷款规模和比重，拓宽直接融资渠道。落实和完善税收等优惠政策，减轻中小企业社会负担。

2012年4月，国务院颁布《关于进一步支持小微型企业健康发展的意见》（国发〔2012〕14号），总结以及细化了各项扶持小微型企业的意见，重点提出将努力缓解小微型企业融资困难的问题。其中第九项意见指出，要搭建方便快捷的融资平台，支持符合条件的小企业上市融资、发行债券。发挥债券市场对微观主体的资金支持作用，加快统一监管的场外交易市场建设步伐，为尚不符合上市条件的小型微型企业提供资本市场配置资源的服务。积极稳妥发展私募股权投资和创业投资等融资工具，完善创业投资扶持机制，加快小型微型企业融资服务体系建设。

在第四届全国金融工作会议上，温家宝总理强调，做好新时期的金融工作，要坚持金融服务实体经济的本质要求，牢牢把握发展实体经济这一坚实基础，从多方面采取措施，确保资金投向实体经济，有效解决实体经济融资难、融资贵问题，坚决抑制社会资本脱实向虚、以钱炒钱，防止虚拟经济过度自我循环和膨胀，防止出现产业空心化现象。

之后，中国证券监督管理委员会倡导提出“高收益债券”，以加快多层次资本市场体系建设，提高公司类债券融资在直接融资中的比重，拓宽中小企业融资渠道，服务实体经济发展。


6.2 中小企业私募债券推出的时机分析

6.2.1 我国已初步具备发展高收益债券的内生条件


6.2.1.1 中小企业整体经济实力增强


改革开放以来，经过30余年的发展，我国的中小企业整体经济实力不断增强，已经成为国民经济的“半壁江山”。

根据2010年的统计资料，我国规模以上工业企业中，中小企业数量已达到431 110家，占全部规模以上工业企业数量的99.25%；从业人数6 787.7万人，占全部规模以上工业企业从业人数的76.9%；总资产共计300 568.9亿元，占全部规模以上工业企业总资产的60.88%；主营业务收入为361 821.7亿元，占全部规模以上工业企业主营业务收入的66.69%，这一比例比2006年提高了3.78个百分点；利润为23 644.6亿，占全部规模以上工业企业利润的68.45%，这一比例较2006年大幅提高了12.57个百分点。由此可见，近年来中小企业的盈利能力和经济实力正在显著快速地提高。


6.2.1.2 中小企业内部资金需求强烈


在我国，中小企业在扩大就业、改善民生、促进经济增长等方面发挥着重要作用。但长期以来，中小企业融资难的问题却一直没有得到根本解决。

截至2011年年底，全国共有小额贷款公司4 282家，贷款余额3 915亿元，2011年全年累计新增贷款1 935亿元，新增小额贷款公司1 668家。相比于2010年，2011年小额贷款公司从业务规模和扩张速度上看均有快速发展，其中，小额贷款公司家数增加64%，贷款余额则增加98%。小额信贷公司的快速发展一方面说明中小企业融资需求仍然旺盛；另一方面也说明目前的银行体系对中小企业融资需求难以满足，中小企业需要更多的融资途径。

2011年10月，国务院常务会议专门研究确定支持小型和微型企业发展的金融、财税政策措施，提出要拓宽小型微型企业融资渠道的要求，探索创新适合中小微企业特点的融资工具。而推出中小企业私募债券，就是对此项工作的落实。中小企业私募债券的推出，无疑为中小企业打开了一道生存之门，将大大地缓解中小企业融资难题，改善中小微企业生存和成长所需的融资环境，完善我国金融服务体系，扩大覆盖范围。

6.2.2 国外提供了广泛的借鉴经验

在国外，中小企业私募债券属于高收益债券或垃圾债券的范畴。而高收益债券是债券市场发展到一定阶段的必然产物，它的出现有利于拓宽企业融资渠道、改善中小企业融资环境、提高本土债券市场的吸引力，并推动债券市场创新、企业技术进步与科技创新。

海外市场私募债券的蓬勃发展为我们提供了大量可资借鉴的宝贵经验，尤其是美国私募债券市场。目前，美国拥有全球最发达的多层次私募债券市场，其债券私募发行法律经历了70多年的演进，尤其是《144A规则》的出台，解决了美国私募债券转售问题，实现了“企业便利筹资”和“投资者保护”并重，有力推动了美国私募债券市场的发展。美国《144A规则》的“合格投资者、债券发行转售以及信息披露”三大核心制度，可为我国中小企业私募债券发展提供一定的借鉴作用。

另外，在产品设计上，也可以借鉴国外的高收益债券品种。如递延支付折扣债券（在发行后的前5年不需要支付利息，5年后才支付高息，适用于早期没有现金流的企业）；实物支付债券（允许发行人在未来以发行新债券或者优先股的方式来支付利息）；超额融资债券（允许募集资金金额超过发行人经营的需要，超额部分用于支付债券前期的利息费用，从而可以在不影响企业现金流的情况下进行利息支付）。因此，未来中国中小企业私募债券或也将出现更为丰富的品种，以增强对发行人和投资者的吸引力，如建立信用对冲工具、缓释工具、偿债基金等，届时，投资主体范围将有望扩大至公募基金、银行和保险。

6.2.3 交易所市场为其提供了良好的交易平台

我国已初步建立起适合高收益债券发行和交易的场所。上海证券交易所固定收益证券综合电子平台（简称“固定收益平台”）逐步建设与股票市场平行、独立的固定收益市场体系，通过市场分层和做市商机制，为国债、企业债券、资产证券化债券等固定收益产品提供高效、低成本的批发交易平台，建立真实、有效的债券收益率曲线。深圳证券交易所的综合协议交易平台，简称“协议平台”或INTS，是为会员和合格投资者进行各类证券大宗交易或协议交易提供的交易系统；服务于不同机构投资者的交易需求，协议平台提供灵活的业务模块组合、多样化报价成交功能以及多渠道交易信息广播渠道。市场监管体系不断完善，市场基础设施不断升级和改进，为推动高收益债券奠定了基础。中国企业在海外发行高收益债券的经验，以及境内已有的类高收益债权产品的实践，都为发行高收益债券积累了经验。

6.2.4 机构投资者成为中小企业私募债券新的推动力

中小企业私募债券的潜在投资主体为券商的自营、集合理财、私募等机构，基金专户也有可能，这些机构的投资特点是在可控的风险下，追求最高的投资收益。

高收益债券是一项综合性的业务，可为证券公司带来承销、自营投资、经纪佣金、资产管理费等多项收入，并为改善这些业务的收入结构和风险收益结构提供了可能。

鉴于中小企业私募债券的发行要素特点，其较高的发行利率和风险特性对其他固定收益类证券是一个很好的补充。对于需要通过配置高收益型证券，来平衡或提升收益率的产品而言，配置适量中小企业私募债券将会是一个很好的选择。特别是试点阶段过后，更多中小企业将能通过私募债券募资，预期私募债券存量规模和收益率水平将会进一步优化，从而有效促进券商资产管理项目和集合资产开发等业务的选择。

因此，风控能力较高、综合协调能力较高的大型券商，将在此轮新业务中获得长远发展的机会；同时也不排除部分专注中小企业投行项目的券商以量取胜，从而使中小企业私募债券成为其投资银行业务新的利润增长点。

此外，国民财富的持续增长，特别是富裕人群的快速增长，能够为高收益债券发展提供充足的资金来源，资本市场的长期实践也使得部分投资者比较成熟，能够较为理性地判断自身的风险偏好以及风险承受能力，也能够运用组合投资等方式控制投资风险，这些都支撑了中国高收益债券市场的内在需求。

6.2.5 相关措施为中小企业私募债券的发展做了铺垫

政府对于广大中小企业融资困难的关注，为“中小企业私募债券”的顺利推出做了良好的政策及舆论铺垫。

早在2009年，为了丰富企业融资方式，中国银行间市场交易商协会就已经在研究推出非金融企业债务融资工具（Private Placement Note，简称PPN，以下称“定向工具”）私募发行方式。2011年4月29日，中国银行间交易商协会正式推出私募券债发行规则--《银行间债券市场非金融企业债务融资工具非公开定向发行规则》（中国银行间市场交易商协会公告〔2011〕6号，以下称《发行规则》）。《发行规则》的推出，不仅是中国债券市场债券产品的创新，更是发行方式的创新，标志着我国定向工具的正式诞生，同时也成为我国私募债券的开端。

同时，国家发展和改革委员会推出的中小企业集合债券和银行间交易商协会实施的中小企业集合票据，也为中小企业相关债务工具的推广提供了一定的经验。尽管中小企业集合债券和集合票据的协调成本较高，推广难度较大，但其市场先行经验也为承销商熟悉地方中小企业以及中小企业熟悉债券市场相关操作提供了很大便利。

在这种背景下推出中小企业私募债券，将完善市场风险分担机制，提高市场效率和流动性。它可以使各类资金根据风险承受力各取所需。这样一来，不同风险偏好的投资者便可以根据自身需求差异化地承担风险，促进信用风险在整个金融系统中重新优化分配。并且由于铺垫工作以及先行经验的累积，其破冰推出也不会给债券市场带来较大的冲击。


6.3 中小企业私募债券的发展历程

6.3.1 设想阶段

2011年以来，在信贷收紧的背景下，大量中小企业不得不通过民间借贷筹集资金，但由于信息不透明、借贷利率高，中小微企业融资难加剧，民间借贷急需阳光化。针对这种情况，国务院提出了探索创新适合中小微企业特点的融资工具。中国证券监督管理委员会有关部门负责人表示，考虑到上市公司公开发行债券和创业板公司定向发行债券已有制度安排，拟推出非上市中小企业私募债券，其目的是立足于弥补债券市场制度空白，加强适合中小企业融资的多层次资本市场建设，缓解中小企业融资难。

2011年12月22日，中国证券监督管理委员会正式发文成立债券办公室，这是第一个专为债券市场发展设立的办公室。

2011年12月底，上海证券交易所拟整合现有的撮合交易、大宗交易平台和固定收益平台，建立独立的符合债券产品特性的债券交易系统。

6.3.2 推进阶段

自2012年初，上海证券交易所和深圳证券交易所就中小企业私募债券的发行方案进行了多次磋商，初步的方案已经确定。

2012年2月6日，中国证券监督管理委员会已召开了高收益债券座谈会，高收益债券相关办法已经拟订完毕，只等上会颁布。管理实行备案制，项目由主承销商向交易所备案即可。

2012年3月5日，中国证券监督管理委员会表示，2012年上半年可能推出中小企业私募债券。

6.3.3 形成阶段

2012年4月9日，上海证券交易所举办中小企业私募债券推介会议，计划6月份推出。

4月9日，上海证券交易所还专门举办了中小企业私募债券推荐会议企业贷款。在交易所着手起草《证券公司开展中小企业私募债券业务试点办法》的同时，某些券商已在为相关项目做准备。一份券商内部材料中就明确列出了中小企业私募债券交易所备案文件的清单，共有11份，正在积极储备项目。

在上海证券交易所已拟定中小企业私募债券相关试点办法的同时，深圳证券交易所发出《深证证券交易所中小企业私募债券业务试点办法（草案）》和《证券公司开展中小企业私募债券承销业务试点办法（征求意见稿）》。中小企业私募债券规则制定已经进入最后阶段。交易所完成试点办法初稿后，拟于5月提交国务院审批。

6.3.4 破冰阶段

2012年6月8日，由东吴证券承销的苏州华东镀膜玻璃有限公司5 000万元中小企业私募债券通过上交所中小企业私募债券备案申请后完成发行，成为全国中小企业私募债券成功发行的第一单。至此，中小企业私募债券拉开发行帷幕。


6.4 中小企业私募债券产生的意义

6.4.1 有助于缓解中小企业融资难，促进新型产业发展

在20世纪70年代前，美国仅有800家大型公司能通过债券融资，高收益债券的出现才使得上万家中小企业通过债券融资进入主流市场，大大缓解了美国中小企业当年融资难的问题。而此次推出的中小企业私募债券，无疑拓宽了中小企业的融资渠道。

1.有助于破解中小企业融资难的困局

在我国，长期以来，内源性融资是中小企业融资的最主要渠道，融资的社会化程度始终难以提升。从信贷融资看，以大银行为主的金融体制，导致金融资源大多配置给国有企业和政府基础设施项目，中小企业难以获得足够的外生性金融支持。从上市融资看，现有资本市场的制度安排与中小企业的个性化需求难以适应，中小企业公开上市募资成本高昂且周期较长，不适用于大量中小企业募资额度不高、融资成本要低、融资速度要快的要求。从股权融资看，大量直接投资机构如创业投资等倾向于支持中后期的企业，对量大面广的中小企业缺乏足够的支持。中小企业私募债券的发行，将推动一大批难以上市的中小企业以非公开发行债券方式获得资金支持，成为缓解中小企业融资难问题的又一重要渠道。

2.有助于锁定中小企业融资成本

目前，中小企业地下融资的年成本普遍偏高，因此这种高利贷融资客观来讲是不可持续的。而美国1978～2007年发行的高收益债券的利率平均为12.09%，比10年期美国国债仅高4.84个百分点，因此，发展规范的高收益债券市场有利于降低中小企业融资成本。

从第一批17只中小企业私募债券的发行利率来看（见表6-1），最低为天津市天房科技发展有限公司的7.3%，最高为深圳市巨龙科教高技术股份有限公司的13.5%（“12巨龙债”的承销商和投资者均为中银国际证券，因此承销商有为债券定一个较高发行价格的利益驱动），其余16只的发行利率介于7%～10%之间。按平均9%的票面利率来计算，加上承销费用等，最终企业的融资成本将在12%左右。这充分说明了中小企业私募债券的发行，可以拓展中小企业的融资渠道，锁定中小企业的融资成本。
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资料来源：笔者整理

3.有利于促进科技创新和新兴产业发展

中小企业私募债券以高于一般投资收益的风险溢价覆盖投资风险，这与新兴产业初期风险较高，但一旦成功收益可观的特性相一致。当前正处于我国经济结构调整和产业结构优化升级的关键时期，产业结构调整和区域转移需求巨大，形成对高收益、高风险企业并购活动的融资需求，以便为公司并购、重组提供快捷的融资渠道，促进企业竞争、革新和公司治理的改善。

6.4.2 完善资本市场体系，丰富债券市场层次

当前多层次资本市场建设在股权融资方面已有显著进展，较低风险的主板、中小板与高风险的创业板市场并存，同时还有场外交易的代办股份转让市场。但在债券融资方面，缺乏风险和收益相对较高的债券品种，不仅难以满足多层次融资主体和投资者的需求，而且市场自身也因缺乏层次难以形成完整的收益率曲线，定价、交易等功能因此受到制约。

1.丰富债券市场层次，促进民间资本阳光化

由于中小企业私募债券具有高收益、高风险的特征，其推出将为证券投资增加新的品种，满足部分愿意承担高风险、追求高回报的投资者的需求。2012年3月29日批准的温州金融综合改革试验，拉开了民间资本阳光化的序幕。此次中小企业私募债券的发行，同样为民间资本找到了新的投资渠道。上海证券交易所试点办法明确允许资产总额不低于500万元、具有两年以上证券投资经验、理解并接受私募债券风险的个人投资者可以成为合格个人投资者，投资中小企业私募债券。民间资本通过投资中小企业私募债券，可以获得最高可达银行利率3倍的回报，从而遏制地下钱庄、非法放贷的继续蔓延，使更多民间资本以合法渠道服务于企业发展。

2.完善债券市场的收益率曲线

由于我国债券市场目前基本是以低利率、高等级的债券为主，投资主体以银行和保险公司为主（按照规定，这两类主体只能投资AA级及以上的债券），债券市场长期缺乏低信用等级的债券品种，因而也难以吸引更多的投资者投资债券市场。中小企业私募债券的推出，将进一步丰富债券市场利率结构，吸引更多投资者投资债券市场，改善债券市场投资主体结构，并为不同信用等级的收益率曲线提供更多的基础数据支持，从而有助于债券市场信用风险定价的进一步完善，也有助于国内利率市场化基础的进一步完善。

6.4.3 有利于培育和催生一批私募债券中介服务机构

20世纪80年代，美国垃圾债券的风行，催生了像“垃圾债券之王”米尔肯这样的一批投资家和金融中介服务机构。一方面，由于中小企业私募债券具有信息披露不完全的特性，故对它的承销业务、信用评级、审计工作均与普通债券有很大的不同。中小企业私募债券将是对券商承销能力、会计事务所审计能力，以及评级机构信用评级技术的一次考验。这将不断提高券商寻找优质目标客户的能力和会计师审计的能力以及评级机构揭示信用风险的能力。

另一方面，由于中小企业私募债券的市场有限、交易不活跃，且对信息披露、风险管控有着较高的要求，因此证券公司存在将中小企业私募债券业务外包的要求，比如，对中小企业进行信用评级、协助中小企业准备发行材料、撰写私募债券募集说明书、开展债券承销、协助合格投资者投资债券等。可以预料，中小企业私募债券的发行，将催生与之相关的一大批中介服务业的创新和发展。

6.4.4 激发与之相关的金融创新

中小企业私募债券属于高风险、高收益债券，如果没有相应的风险对冲机制，那么风险偏好程度较低的商业银行、保险公司将很难参与，而这两大类型机构恰恰是债券市场的主力军。在这方面，国外已经有丰富的经验。比如，引入信用违约互换（CDS）、债券抵押债务凭证（CBO）和风险缓释合约（CRM），以转移和对冲信用风险。但需要注意的是，风险的转移和对冲并不意味着风险的抵消。在稳妥引进和开发风险对冲工具的同时，还要严格防范可能由此引发的系统性风险。

6.4.5 有利于规范现有的类高收益债券产品

目前，国内虽无正式高收益债券产品的推出，但类高收益债券融资项目普遍存在于民间借贷、信托、典当、银行理财产品以及私募投资领域。这些类高收益债券产品缺乏统一规范的标准，流动性差且透明度低，既限制了市场发展的空间，又容易累计市场风险。因此，从某种意义上看，发展中小企业私募债券市场并非完全自上而下的创新，也是规范现有类高收益债券产品的必然要求。


6.5 中小企业私募债券现状

6.5.1 总体发行情况

截至2013年4月30日，37家券商共承销了150只中小企业私募债券，募集资金175.11亿元。其中，上海证券交易所60只，发行规模69.68亿元，深圳证券交易所90只，发行规模105.43亿元。

6.5.2 中小企业私募债券特征分析

1.发行规模

从单只发行规模来看，主要分布在0.1亿元～3.5亿元之间。其中规模最大的为“13博润01”的3.5亿元，发行规模最小的为“12九恒星债”的0.1亿元，单只平均发行规模为1.17亿元，见图6-13。

具体而言，发行规模小于0.5亿元的有27只，占比18%；发行规模介于0.5亿元和1亿元之间（含0.5亿元）的有34只，占比为23%；介于1亿元和2亿元之间（含1亿元）的有50只，占比为33%；规模在2亿元（含2亿元）以上的有39只，占比为26%。从债券规模的分布特征，我们不难看出，单只中小企业私募债券的发行规模普遍较小，这也和中小企业的资产规模大体匹配。
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图6-13 截至2013年4月30日中小企业私募债券单只发行规模分布

注：按发行只数统计。

2.发行期限

从发行期限来看，已发行的150只私募债券的发行期限都介于1～3年之间。这主要是由于交易所对中小企业私募债券的发行期限有明确的规定，其中《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》规定中小企业私募债券的发行期限在1年以上，而《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》则规定中小企业私募债券的发行期限要在3年以下。

具体而言，这150只私募债券的发行期限共有五种类型，分别是1年、1.5年、2年、2.5年和3年。其中以2年和3年期为主，这两种期限的债券分别发行了49只和84只，二者合计占总发行只数的89%。另外，发行期限为1年的债券有12只，发行期限为1.5年的债券有3只，2.5年期的有2只，见图6-14。
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图6-14截至2013年4月30日中小企业私募债券券发行期限分布

注：按发行只数统计。

3.发行利率

票面利率方面，150只债券中，发行利率最高为“12浙浦江”的14.00%，最低为“12苏飞钻”的5.50%，平均发行利率为9.09%。

具体而言，1年期平均发行利率为9.03%；1.5年期为9.00%；2年期为8.86%；2.5年期为9.00%；3年期为9.24%。从发行利差来看，1年期、1.5年期、2年期、2.5年期和3年期平均发行利差为451bp、430bp、435bp、460bp和478bp,详见表6-2。
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注：平均发行利率为相同债项等级债券发行利率的算术平均值，利差为对应发行利率与1年期Shibor利率的差值。

就利率区间分布来看（见图6-15），有111只债券的发行利率介于8%～10%，总占比达74%。另外，发行利率小于7%的有2只，介于7%～8%的有11只，介于10%～11%的有16只，发行利率大于11%的有6只。由于目前还处于市场发展的初期，发行主体的整体资质较好，因此发债利率较为乐观。
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图6-15 截至2013年4月30日中小企业私募债券发行利率区间分布

4.增信措施

从增信方式来看，据不完全统计，这150只债券中有41只采取了第三方担保的方式来增信。从含权情况来看，具有含权期限特征的共9只，其中主要以“2+1”形式的债券为主，共8只，仅有1只债券为“1.5+0.5”形式。因此，就目前来看，中小企业私募债券的增信方式仍较为单一，需要多元化发展，未来可以尝试内部和外部增信措施相结合。

5.发行人类型

从发行人类型来看，这150只债券中，发行人主要有5种类型，分别为地方国有企业、民营企业、外商独资企业、中外合资企业和中央国有企业。其中，民营企业发行102只，占比68%；地方国有企业发行36只，占比24%；中外合资企业、外商独资企业以及中央国有企业分别发行了7只、3只和2只，见图6-16。总体来说，民营企业占绝对优势，这也符合国家推出中小企业私募债券的初衷。但一个显著事实是，中小企业私募债券的发行主体较为多元化，特别是外商独资企业的发行，也是我国债券市场的一大突破。
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图6-16 截至2013年4月30日中小企业私募债券发行人类型

6.发行人区域分布

如图6-17所示，截至2013年4月30日，中小企业私募债券试点地区共计17个地区。发行人主要分布在江苏、浙江、北京、湖北、广东、山东和上海等12个地区。而同属于试点范围的贵州、新疆、云南和大连市则没有发行，主要是因为这四个地区是后来增加进试点范围的，因此时间较为仓促，准备不够充分。
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图6-17 截至2013年4月30日中小企业私募债券发行人地区分布

在12个省市中，无论是发行期数还是发行规模，江苏省均遥遥领先于其他地区，共发行36只，募集资金51.5亿元；其次是浙江省，共发行29只，募集资金32.6亿元；北京市以24只、23.4亿元的规模排名第三。我们可以看出，中小企业私募债券初期发行地区主要集中在江苏、浙江和北京三个地区，共发行了89期，发行规模为107.5亿元，总占比分别为59.33%和61.37%。未来随着试点区域的逐步扩大，以及已发行区域的经验积累和借鉴，发行区域将逐渐多元化。

7.发行人行业分布

根据全球行业分类系统（Global Industry Classification Standard，简称GICS）一级行业划分，已发行的150只中小企业私募债券主要分布在工业、消费、材料、信息技术、公用事业、金融、医疗和能源八个领域。其中工业和消费行业最多，分别有46只，各占30.7%；材料类以23只、占比15.3%排名第三，工业、消费和材料行业共计115只，总占比达76.67%。另外，信息技术、公用事业、金融、医疗和能源行业分别有10只、9只、8只、5只和3只，见图6-18。从发行主体行业分布情况来看，中小企业私募债券大体体现了为实体经济服务的宗旨。
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图6-18 截至2013年4月30日中小企业私募债券发行人行业分布

8.交易所分布

从交易所备案来看，已发行的150只中小企业私募债券有60只是在上海证券交易所备案，募集资金总额为69.68亿元，平均每只债券的发行规模为1.16亿元，债券平均发行利率为8.87%；90只在深圳证券交易所备案，募集资金总额为105.43亿元，平均每只债券的发行规模为1.17亿元，债券平均发行利率为9.23%。从以上数据不难看出，中小企业私募债券在上海证券交易所备案发行的平均利率要比深圳证券交易所低36bp。

9.承销机构统计

从承销商角度来看，截至2013年4月30日，共有66家证券公司获准参与中小企业私募债券的承销，而已发行的150只债券的承销商共涉及37家证券公司，见表6-3。就承销规模而言，国信证券以32.67亿元遥遥领先于其他证券公司，其次为平安证券的15.68亿元和东吴证券的14.30亿元，另外浙商证券、长城证券和南京证券的承销规模也在10亿元及以上。从承销期数来看，国信证券的21只同样遥遥领先于其他承销商，中信建投证券以15只排名第二，东吴证券以14只排名第三，主承销10只及以上债券的证券公司共有5家。
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资料来源：Wind资讯

6.5.3 中小企业私募债券交易现状

由于中小企业私募债券发行和交易的非公开性，目前只能在深圳证券交易所综合协议交易平台网站查询到在深圳证券交易所备案的中小企业私募债券的交易情况。

如表6-4所示，截至2013年5月27日，共有91只中小企业私募债券在深圳证券交易所综合协议交易平台挂牌转让，其中55只有成交记录，总成交量为67.89亿元，占一级市场发行总额72.13亿元（深圳证券交易所已经开始挂牌转让91只债券）的94.54%，日均换手率约为0.41%（2012年6月18日至2013年5月27日，共计227个交易日）。根据笔者统计，2012年6月8日至2013年5月27日，中国债券市场日均换手率为1.46%。从换手率来看，中小企业私募债券不及其他债券交易活跃。

从单只私募债券成交量来看，成交规模最大的“12蒙农科”为4.39亿元，换手率达175.63%。在有成交记录的55只债券中，换手率超过100%的共有24只，平均换手率达101.65%。虽然中小企业私募债券整体换手率略低于其他债券，但是从已有成交记录的债券来看，平均换手率还是处于一个较高的水平。

从交易记录的天数来看，55只有交易记录的中小企业私募债券中，有成交天数最多的为“12森德债”，共有28个交易日有成交记录，其次为“12嘉力达”的24个工作。55只债券的平均交易天数为7.22天。总体来看，单只私募债券的交易频率不算活跃，但是由于其“合格投资者”几乎全为机构投资者，单笔交易量较大，因此总交易规模和单只换手率还是维持在一个较高的水平。

从成交价格来看，已有成交记录的55只债券的平均成交价格均大于票面价格。其中平均成交价格最高的为“12信威债”的105.223元，最低为“12海纳债”的100.015元，平均成交价格为101.994元。私募债券的溢价交易，一方面是由于在试点阶段，发行中小企业私募债券的企业的资质相对较高，债券的信用风险较低；另一方面也说明了市场的机构投资者对个别高收益品种的需求比较旺盛。
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资料来源：深圳证券交易所http://www.szse.cn/main/ints/zxqysmz/cjxx/


第7章

中小企业私募债券的市场机制分析

7.1 中小企业私募债券的发行

《上海证券交易所中小企业私募债券业务指引（试行）》第五条规定，私募债券备案实行备案会议制度，由上海证券交易所私募债券备案小组通过备案会议对备案材料进行完备性核对，并决定是否接受备案。《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》也明确规定，中小企业私募债券采用备案制发行，深圳证券交易所对备案资料的完备性进行核对。与一般公司债券相比，中小企业私募债券的发行更加市场化，发行效率也更高。

7.1.1 发行主体与承销商


7.1.1.1 发行主体


目前，中小企业私募债券发行适用的法律法规主要包括《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）、《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）、《关于印发中小企业划型标准规定的通知》（工信部联企业〔2011〕第300号）、《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》和《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》等。

中小企业私募债券的发行主体必须为符合《关于印发中小企业划型标准规定的通知》（工信部联企业〔2011〕300号）规定的，且未在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的中小微型企业，暂不包括房地产企业和金融企业，并且只限于中国境内注册的股份有限公司和有限责任公司。截至2013年4月30日，中小企业私募债券的试用范围只局限于北京、上海、天津、重庆、广东（含深圳）、江苏、浙江、山东、湖北、安徽、内蒙古、贵州、福建、新疆、云南、江西和大连17个地区。


7.1.1.2 承销机构


《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》第十条规定：证券公司开展承销业务，应当符合法律、行政法规、中国证监会有关监管规定和中国证券业协会的相关规定。《深圳证券交易所中小企业私募债券试点业务指南》规定：私募债券应当由具有承销业务资格的证券公司承销。证券公司开展中小企业私募债券试点业务，应当严格执行中国证券业协会《证券公司开展中小企业私募债券承销业务试点办法》（中证协发〔2012〕120号）的规定，承销发行私募债券。

《证券公司开展中小企业私募债券承销业务试点办法》就证券公司参与中小企业私募债券承销做了详细规定。

首先，证券公司开展私募债券承销业务试点，应符合下列条件：

（1）经中国证券监督管理委员会批准可以从事证券承销业务，并已开展债券承销业务。

（2）最近一年证券公司分类评价B类（含）以上。

（3）净资本不低于10亿元人民币。

（4）各项风险控制指标符合中国证监会的有关规定。

（5）最近一年没有重大违法违规行为，未被中国证监会立案稽查，未受到中国证监会行政处罚。

（6）已制定开展私募债券承销业务试点实施方案和健全的业务规则，具备开展试点所需的专业人员和技术设施。

（7）证券业协会规定的其他条件。

其次，证券公司开展私募债券承销业务试点，应当向证券业协会备案以下材料：

（1）公司关于开展私募债券承销业务试点的说明。

（2）开展私募债券承销业务试点实施方案及相关业务规则。

（3）公司董事会关于开展私募债券承销业务的决议。

（4）证券业协会要求的其他文件。

最后，证券业协会负责组织对证券公司试点实施方案进行专业评价，通过专业评价后，证券公司方可开展私募债券承销业务。

截至2013年4月30日，共有66家证券公司先后获得中小企业私募债券承销业务资质，详见表7-1。
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资料来源：中国证券业协会网站

7.1.2 备案


7.1.2.1 备案条件


1.在深圳证券交易所备案的私募债券应当符合的条件

（1）发行人是中国境内注册的有限责任公司或股份有限公司。

（2）发行利率不得超过同期银行贷款基准利率的3倍。

（3）期限在1年（含）以上。

（4）深圳证券交易所规定的其他条件。

2.在上海证券交易所备案的私募债券应当符合的条件

（1）发行人是中国境内注册的有限责任公司或者股份有限公司。

（2）发行利率不得超过同期银行贷款基准利率的3倍。

（3）期限在1年（含）以上，3年以下。

（4）发行人不属于房地产企业和金融企业。

（5）发行人所在地省级人民政府或省级政府有关部门已与本所签订合作备忘录。

（6）发行人对还本付息的资金安排有明确方案。

（7）上海证券交易所规定的其他条件。

深圳证券交易所和上海证券交易所对中小企业私募债券备案条件要求的最大不同是，前者对私募债券的发行期限要求为1年（含）以上，而后者则要求为1年（含）以上，3年以下。


7.1.2.2 备案材料


《上海证券交易所中小企业私募债券业务指引（试行）》规定，私募债券发行前，承销商应当将发行材料报送交易所备案。而深圳证券交易所规定，私募债券的备案申请，应当通过交易所会员业务专区办理。私募债券承销商登录交易所会员业务专区，通过“公文及报表上传—中小企业私募债券试点业务—备案材料提交”栏目提交备案材料。深圳证券交易所和上海证券交易所对备案材料的要求基本一致，主要包括下列文件：

（1）私募债券备案申请函及备案登记表。

（2）发行人公司章程及营业执照（副本）复印件。

（3）发行人内设有权机构关于本期私募债券发行事项的决议。

（4）私募债券承销协议。

（5）私募债券募集说明书。

（6）承销商的尽职调查报告，包括但不限于以下内容：

①发行人的基本情况和实际控制人情况。

②经营范围和主营业务情况。

③公司治理和内部控制情况。

④财务状况及偿债能力。

⑤信用记录调查。

⑥所募资金用途。

⑦增信措施安排和提供信用增进服务的机构资信状况（若有）。

⑧或有事项及其他重大事项情况。

（7）本期私募债券意向发售对象的情况（深圳证券交易所未要求）。

（8）私募债券受托管理协议及私募债券持有人会议规则。

（9）发行人经具有执行证券、期货相关业务资格的会计师事务所审计的最近两个完整会计年度的财务报告。

（10）律师事务所出具的关于本期私募债券发行的法律意见书。

（11）发行人全体董事、监事和高级管理人员保证发行申请文件真实、准确、完整及接受本所自律监管的承诺书。

（12）发行人董事、监事、高级管理人员及持股5%以上股东名册（上海证券交易所未要求）。

（13）承销商通过中国证券业协会备案的文件（上海证券交易所未要求）。

（14）交易所规定的其他文件。

其中，募集说明书应该至少包含以下内容：

（1）发行人基本情况。

（2）发行人财务状况。

（3）本期私募债券发行基本情况及发行条款，包括私募债券名称、本期发行总额、期限、票面金额、发行价格或利率确定方式、还本付息的期限和方式等。

（4）承销机构及承销安排。

（5）募集资金用途及私募债券存续期间变更资金用途程序。

（6）私募债券转让范围及约束条件。

（7）信息披露的具体内容和方式。

（8）偿债保障机制、股息分配政策、私募债券受托管理及私募债券持有人会议等投资者保护机制安排。

（9）私募债券担保情况（若有）。

（10）私募债券信用评级和跟踪评级的具体安排（若有）。

（11）本期私募债券风险因素及免责提示。

（12）仲裁或其他争议解决机制。

（13）发行人对本期私募债券募集资金用途合法合规、发行程序合规性的声明。

（14）发行人全体董事、监事和高级管理人员对发行文件真实性、准确性和完整性的承诺。

（15）其他重要事项。


7.1.2.3 备案流程


上海证券交易所和深圳证券交易所发布的关于中小企业私募债券业务的试点办法中，都明确规定了中小企业私募债券的备案发行条件及备案材料。同时，为了增强备案流程的操作性，上海证券交易所和深圳证券交易所又相继制定了《上交所中小企业私募债券业务指引（试行）》和《深圳证券交易所中小企业私募债券试点业务指南》，均对中小企业私募债券的备案流程做了详细的规定。

1.上海证券交易所备案过程

总体而言，中小企业私募债券在上海证券交易所的备案过程大致可分为三个阶段：初步审核阶段、召开备案会议审核阶段，以及备案后续事宜阶段，详见图7-1。
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图7-1 上海证券交易所备案流程

首先，初步审核阶段，证券交易所对承销商提交的备案材料进行初步核对。对于无异议的，证券交易所在3个工作日内出具《备案受理回执》，并将备案材料提交备案会议；不符合备案条件的，退回备案材料。

其次，召开备案会议审核阶段。债券交易所总经理办公会议审定5名备案小组成员，且备案小组成员应符合以下条件：

（1）坚持原则，公正廉洁，责任心强。

（2）熟悉相关法律法规与经济金融专业知识。

（3）有2年以上相关工作经验。

（4）证券交易所要求的其他条件。

备案小组成员应当填写《备案意见表》，独立发表意见，根据备案小组成员意见，证券交易所做出如下三种处理：

（1）备案小组成员一致发表“接受备案”意见的，接受备案，并向承销商或发行人发送《接受备案通知书》。

（2）2名以上备案小组成员发表“推迟接受备案”意见的，推迟接受发行备案，在3个工作日内将备案小组意见汇总后反馈给承销商或发行人，退回备案材料。

（3）不属于以上两种情况的，有条件接受备案，在3个工作日内将备案小组成员意见汇总后反馈给发行人。发行人或相关中介机构20个工作日内提交补充材料，经提出意见的备案小组成员书面同意的，证券交易所接受备案，向发行人出具《接受备案通知书》；20个工作日内未提交补充材料的，停止受理并退回备案材料。对于接受备案的，证券交易所通过固定收益平台或交易所网站专区向合格投资者发布《接受备案通知书》，并按相关《合作备忘录》的约定抄送发行人所在省级政府有关部门。

最后，备案后续事宜阶段。发行人取得《接受备案通知书》后，应当在6个月内完成发行。逾期未发行的，应当重新备案。发行人可以选择一次发行或分两期发行。同时《接受备案通知书》发出后至私募债券发行完毕前，发行人发生重大事项的，应当暂停发行并及时通报交易所，备案小组认为有必要的，发行人应当将修改完毕的备案材料重新提交备案会议评议，发行人已向投资人提供发行材料的，应当及时向相关投资人披露有关信息。

2.深圳证券交易所备案过程

与上海证券交易所备案申请不同，深圳证券交易所无须成立备案小组召开备案会议。中小企业私募债券在深圳证券交易所的备案过程大致可分为两个主要阶段，即受理备案材料阶段和备案后续事宜阶段，详见图7-2。
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图7-2 深圳证券交易所备案流程

首先，受理备案材料阶段，证券交易所受理承销商提交的备案材料，并对所提交的材料的完备性进行核对的阶段。对于备案材料不齐全的，证券交易所将要求承销商重新提交，备案材料齐全的，证券交易所确认接受材料。证券交易所自接受材料之日起10个工作日内决定接受备案或者要求重新补充材料，并出具《接受备案通知书》或者《补充材料通知书》。承销商可以通过交易会员业务专区查询备案核对过程的各项工作进度。

其次，备案后续事宜阶段。私募债券发行人取得《接受备案通知书》后，应当在6个月内完成发行，可选择单次完成发行，也可以选择分期发行。《接受备案通知书》自出具之日起6个月后自动失效，对于失效后发行的私募债券，中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司将不予办理登记。

7.1.3 发行流程

发行中小企业私募债券的主要流程如下（见图7-3）：
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图7-3 中小企业私募债券的发行流程

1.做出决议或决定

股份有限公司、有限责任公司发行公司债券，由董事会制订方案，股东会做出决议。同时，尽量向当地政府申请，为私募债券发行争取政府保证政策，并尽可能协调担保问题。为了激励中小企业参与私募债券融资，不少地方政府向首批私募债券申报企业提供了贴息及其他财政优惠。例如，深圳市针对前10家发行企业提供优惠政策，在10家企业全部完成转让后将整体打包报送地方金融办，由地方财政划拨优惠款项。北京中关村管委会的贴息措施是对企业发债利息进行30%贴息，贴息额度不超过50万元，贴息年限最长3年。

2.确定相关中介机构和发行方案

首先，确定主承销商、评级机构、审计机构、律师事务所。同时，担保机构在符合发债条件的初选企业中做尽职调查，挑选愿意担保的企业。最后，敲定发行方案。

3.准备备案材料

主承销商进行尽职调查并撰写募集说明书；审计机构出具最近两年经审计的财务报告；律师事务所出具法律意见书；评级机构出具评级报告；担保机构出具担保函。以上相关材料均需经过承销商内核流程。

4.报备证券交易所进行备案

主承销商负责将收集的备案材料提交证券交易所进行备案，证券交易所对材料的完备性进行审核。对于备案材料没问题的，证券交易所向发行人出具《接受备案通知书》。

5.完成发行工作

进行路演，确定发行利率，完成发行工作。

在目前中小企业私募债券试点阶段，监管层出于控制风险及投资者保护角度考虑，对私募债券的偿债保证有比较高的要求，因此对于信用等级普遍不高的中小企业私募债券，是否采用增信方式，以及如何采用增信方式，成为其是否能够备案成功的核心要素。

一般来说，企业可以选择外部和内部两种增信方式来为发行的债券增信。具体而言，目前增信方式主要包括第三方担保、抵（质）押担保、各类专项基金担保等方式。其中，提供第三方担保的第三方可以是大型企业，也可以是专业担保公司，银行原则上不能担保；抵（质）押担保的担保物应当是具有较强变现能力的资产，常见的抵（质）押物如土地、股权、应收账款等；也可以争取政府方面提供专项基金的担保。

对于内部增信措施而言，发行人需要设立偿债保障金专户，用于兑息、兑付资金的归集和整理，当发行人未能足额提取偿债保证金时，不得进行股息分配。因此，中小微企业在私募债券的发行过程中可以选择合适的增信措施，既有利于债券的顺利备案发行，又有利于监管层控制债券的信用风险。

7.1.4 发行费用

中小企业私募债券的发行费用主要有：承销保荐费用，会计师事务所审计费用，律师事务所费用，担保费用，以及其他费用（包括评级费用、登记兑付费、资产评估费等），详见表7-2。
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目前中小企业私募债券承销费率为1%～2%，担保机构收取费用则超过1%，评级、审计和法律机构会收取数十万元不等的费用。


7.2 中小企业私募债券的转让

根据《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》的规定，上海证券交易所固定收益证券综合电子平台为在上海证券交易所备案的中小企业私募债券提供转让服务；另外，《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》规定，深圳证券交易所综合协议交易平台为在深圳证券交易所备案的中小企业私募债券提供在合格投资者之间的转让服务。

7.2.1 上海证券交易所


7.2.1.1 固定收益证券综合电子平台


固定收益证券综合电子平台是2007年上海证券交易所根据债券交易的特点推出的专用于债券交易的电子平台，其目的是为国债、公司债等固定收益产品提供高效、低成本的批发交易平台。该平台具有以下突出特点：

第一，技术现代。固定收益证券综合电子平台在参考了多家国外发达市场先进经验，设计了三种交易模式：确定报价、待定报价和询价交易，同时二层市场上交易商与其客户之间可以通过成交申报进行交易。

第二，交易制度先进。固定收益证券综合电子平台的制度基础是以做市商制度为核心的竞争性做市机制。一级交易商承担维持固定收益证券综合电子平台挂牌债券流通性职责，在约定价差幅度内进行双边现券买卖，并由各一级交易商在第一层次的市场（即交易商间市场）上相互报价，相互做市，形成竞争性做市机制，从而有效维持市场流动性。

第三，结算模式高效。对于国债和高等级债券品种，中国证券登记结算公司可以提供中央担保、净额结算，这种结算模式相对于逐笔结算效率更高，并且有利于市场参与者实现完全的匿名交易，规避交易对手方信用风险，提高市场参与者信心，是上海证券交易所固定收益证券综合电子平台重要竞争优势所在。

第四，兼顾到社会投资者的需要。固定收益证券综合电子平台构建了两层市场架构，通过构建多层次的债券市场体系兼顾到个人等社会投资人的需求，提高了市场效率。上海证券交易所固定收益证券综合电子平台通过市场分层将投资者进行分层，第一层市场的参与者包括普通交易商和一级交易商，普通交易商可以在平台上进行报价和交易，但没有做市义务，一级交易商是从普通交易商中选择出来的，有做市义务，需要维持双边确定报价。

目前，固定收益平台的参与者仅限具有自营业务资格的证券公司、基金公司，以及上海证券交易所认可的保险公司、财务公司、信托公司等非银行金融机构。这些投资者通过申请成为固定收益平台的交易商或一级交易商后直接参与交易。个人投资者、非金融机构等可与一级交易商在场外达成成交意向后，以成交申报的方式向固定收益平台申报，完成交易、清算和结算。

目前，在固定收益平台交易的债券品种有国债、地方政府债、高等级公司债（含企业债）、低等级公司债（含企业债）、可分离交易可转债。交易方式均为现券交易。


7.2.1.2 中小企业私募债券挂牌转让


《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》第二十三条规定：私募债券以现货及本所认可的其他方式转让。采取其他方式转让的，需报经中国证券监督管理委员会批准。第二十四条规定：合格投资者可通过本所固定收益证券综合电子平台或证券公司进行私募债券转让。通过固定收益证券综合电子平台进行转让的，参照本所现有规则办理；通过证券公司转让的，转让达成后，证券公司须向本所申报，并经本所确认后生效。《关于中小企业私募债券在固定收益证券综合电子平台转让的通知》（上证债字〔2012〕210号）规定：中小企业私募债券将在固定收益平台进行非公开转让，固定收益平台将在原有国债现券、公司债现券类型的基础上，增加中小企业私募债券现券产品。

1.转让申请

发行人申请私募债券在上海证券交易所转让的，应当提交以下材料，并在转让前与交易所签订《私募债券转让服务协议》：

（1）转让服务申请书。

（2）私募债券登记证明文件。

（3）本所要求的其他材料。

同时发行人须保证文件内容真实、准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

2.参与要求

私募债券转让双方应当满足《试点办法》规定的合格投资者条件，全面了解私募债券发行、转让等规则，事先通过交易所网站专区或其他方式获得私募债券的募集说明书及其他法律文件，知晓相应的私募债券发行转让等条款及相关权利、义务，自行承担投资风险。对于首次受让中小企业私募债券的合格投资者，在受让前应当签署《风险认知书》，承诺具备合格投资者资格，并通过严格的业务管理规范以及柜台前端控制等手段，保障参与私募债券转让的投资者符合合格投资者适当性管理要求。另外，转让双方应当持有足额的私募债券和资金，及时进行结算。具体而言，能参与私募债券转让的合格机构投资者应满足以下条件：

（1）经有关金融监管部门批准设立的金融机构，包括商业银行、证券公司、基金管理公司、信托公司和保险公司等。

（2）上述金融机构面向投资者发行的理财产品，包括但不限于银行理财产品、信托产品、投连险产品、基金产品、证券公司资产管理产品等。

（3）注册资本不低于人民币1 000万元的企业法人。

（4）合伙人认缴出资总额不低于人民币5 000万元，实缴出资总额不低于人民币1 000万元的合伙企业。

（5）经上海证券交易所认可的其他合格投资者。

对于满足以下条件的个人投资者，可与证券公司在场外达成成交意向后，以成交申报的方式向固定收益平台申报，完成交易、清算和结算：

（1）个人名下的各类证券账户、资金账户、资产管理账户的资产总额不低于人民币500万元。

（2）具有两年以上的证券投资经验。

（3）理解并接受私募债券风险。

另外，发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东也可以参与私募债的认购和转让。

同时，《关于中小企业私募债券在固定收益证券综合电子平台转让的通知》明确规定，单只私募债券的发行和转让中，持有账户数合计不得超过200户，目前接受申报的账户只限于A、B、D、F类账户。

3.交易时间

每个交易日的9∶30～11∶30和13∶00～15∶00。

4.申报限制

私募债券采用现券交易，私募债券的申报价格为其净价（不含应计利息，结算价格应为转让价格和应计利息之和）。

申报数量不低于面值5万元，当持有余额小于5万元面值时，应一次性转让。

5.转让流程

固定收益平台接受中小企业私募债券指定对手方报价、协议转让和意向报价，见图7-4。
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图7-4 中小企业私募债转让流程

（1）指定对手方报价。

指定对手方报价是指合格投资者采用场外方式谈妥要素后，由证券公司通过固定收益平台指定对手方申报界面进行申报。指定对手方报价的要素包括约定号、证券代码、证券账号、买卖方向、转让价格、转让数量等。固定收益平台按照双方的约定号，对申报的证券代码、转让价格和转让数量进行匹配。

（2）协议转让。

协议转让是指具有自营和经纪业务资格的交易商与其客户在场外谈妥要素后，由证券公司通过固定收益平台协议转让界面进行申报。协议转让的要素包括约定号、证券代码、证券账号、买卖方向、转让价格、转让数量等，协议转让采用纯券过户的结算方式。

（3）意向申报。

意向申报是指交易商通过固定收益平台发布意向转让信息。意向申报的要素包括证券账号、证券代码、买卖方向等。

交易员在进行指定对手方申报时自行输入账户与交易单元，通过账户与交易单元之间的指定关系检查账户的有效性。同时交易员在申报账户时需要确保账户投资债券的合规性。交易所按照申报时间先后顺序对私募债券转让进行确认，对导致私募债券持有账户数超过200户的转让不予确认，并通过交易员完成交易。

中国证券登记结算有限责任公司上海分公司按照《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》，对中小企业私募债券提供结算服务。中国证券登记结算有限责任公司根据交易所发送、确认的转让数据办理清算交收，并结合私募债券的特点与市场需求，提供逐笔全额、纯券过户等多种结算方式和灵活的交收期安排，并可根据市场需要提供代收代付等服务。

6.转让费用

私募债券的转让收费标准同公司债券一样。上海证券交易所现行的公司债券交易费用如表7-3所示。

[image: image]


[image: image]


资料来源：上海证券交易所7.暂停或终止转让的情况

（1）私募债券兑付前5个工作日，固定收益平台停止转让服务。

（2）发行人出现重大违法行为，财务状况恶化，或其他可能对投资者造成重大影响的事件的，证券交易所可视情况暂时停止或终止提供私募债券转让服务。

8.转让信息披露

私募债券转让信息在固定收益证券综合电子平台或上海证券交易所网站专区进行披露。


7.2.1.3 信息披露


《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》第二十七条规定：发行人、承销商及其他信息披露义务人，应当按照本办法及募集说明书的约定履行信息披露义务。发行人应当指定专人负责信息披露事务；承销商应当指定专人辅导、督促和检查发行人的信息披露义务。信息披露应当在上海证券交易所网站专区或以上海证券交易所认可的其他方式向合格投资者披露。总体上来说，私募债券的披露为定向披露，合格投资者可以委托会员查询中小企业私募债券相关公告信息。

1.基本披露要求

（1）发行人及其全体董事、监事及高级管理人员以及其他信息披露义务人，应当按照《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》及募集说明书的约定，履行信息披露义务，同时发行人应当指定专人负责信息披露相关事务。

（2）承销商应当指定专人督促、辅导、协助信息披露义务人进行信息披露相关事务。

（3）信息披露义务人应当保证所披露的信息真实、准确、完整、及时，不得虚假记载、误导性陈述或有重大遗漏。

（4）董事、监事、高级管理人员等信息披露义务人对所披露信息的真实性、准确性、完整性、及时性存在异议的，应当单独发表意见并陈述理由。

（5）承销商在私募债券存续期间应当对发行人资金使用情况进行检查。当承销商发现发行人存在对私募债券偿债能力有重大影响的情况时，应当及时督促发行人履行信息披露义务。发行人不履行信息披露义务的，承销商应当及时向本所报告。

（6）信息披露义务人通过上海证券交易所披露的文件应当以不可修改的电子文档格式送达本所。私募债券发行人应当向其债券持有人披露至少包括私募债券名称、代码、期限、发行金额、利率、发行人及承销商的联系方式、募集说明书、付息及本金兑付事宜、存续期间可能影响其偿债能力的重大事项等内容。

私募债券发行人应当向所有合格投资者披露包括但不限于私募债券名称、代码、期限、发行金额、利率、发行人及承销商的联系方式等内容。私募债券募集说明书对披露内容有特别约定的，从其约定。

（7）发行人应当在所有信息披露文件的显著位置载明包括但不限于以下内容的本所免责提示：本公司发行的私募债券已在上海证券交易所备案，上海证券交易所不对本公司的经营风险、偿债风险、诉讼风险以及私募债券的投资风险或收益等做出判断或保证；投资者购买本公司私募债券，应当认真阅读募集说明书及有关的信息披露文件，对本公司信息披露的真实性、准确性、完整性和及时性进行独立分析，并据以独立判断投资价值，自行承担投资风险。

（8）发行人应当在完成债券登记后3个工作日内，披露当期私募债券的实际发行规模、利率、期限以及募集说明书等文件。

（9）在债券存续期间，发行人应当在私募债券本息兑付日前5个工作日，披露付息及本金兑付事宜。

2.重大事项披露

发行人应当及时披露可能发生的影响其偿债能力的重大事项，这些重大事项包括但不限于：

（1）发行人发生未能清偿到期债务的违约情况。

（2）发行人新增借款或对外提供担保超过上年末净资产20%。

（3）发行人发生超过上年末净资产10%以上的重大损失。

（4）发行人占同类资产总额20%以上资产的抵押、质押、出售、转让或报废。

（5）发行人做出减资、合并、分立、解散及申请破产的决定。

（6）发行人涉及重大诉讼、仲裁事项或受到重大行政处罚。

（7）发行人高级管理人员涉及重大民事或刑事诉讼，或已就重大经济事件接受有关部门调查。

（8）发行人涉及需要澄清的市场传闻。

（9）发行人经营方针、经营范围或经营外部条件发生重大变化。

（10）发行人涉及可能对其资产、负债、权益和经营成果产生重要影响的重大合同。

（11）其他对投资者做出投资决策有重大影响的事项。

3.其他披露要求

（1）备案会议决定后至《接受备案通知书》发出前，发行人发生重大事项需要补充披露相关信息的，应当及时将修改完毕的备案材料提交上海证券交易所。备案小组将根据修改后的备案材料决定是否需要重新提交备案会议进行完备性核对。

（2）《接受备案通知书》发出后至私募债券发行完毕前，发行人发生重大事项的，应当暂停发行并及时通报交易所。备案小组认为有必要的，发行人应当将修改完毕的备案材料重新提交备案会议评议。发行人已向投资人提供发行材料的，应当及时向相关投资人披露有关信息。

（3）发行人可以在募集说明书中约定是否披露定期报告。如约定披露定期报告的，发行人应当按以下要求进行信息披露：每年4月30日以前，披露上一年度年度报告；每年8月31日以前，披露本年度中期报告。

7.2.2 深圳证券交易所


7.2.2.1 深圳证券交易所综合协议交易平台


深圳证券交易所综合协议交易平台是深圳证券交易所2008年年底推出并于2009年年初正式启动的，以支持大宗交易业务为基础，重点为机构投资者服务，集多项业务于一身的平台。

综合协议交易平台结合了境外成熟市场经验，以及证券交易所、银行间市场不同交易结算模式的特点，具备适应性灵活、功能性强以及拓展性宽等优势：

（1）平台对各项以机构为主要参与对象的业务进行了重新整合，包括权益类证券大宗交易、债券大宗交易和专项资产管理计划协议交易等，与原大宗交易系统相比，后台可根据不同业务需求，灵活设置适应不同品种交易特点的多元化协议交易服务，配置更为合理。

（2）平台提供了更丰富的报价方式和更强大的成交、查询功能，可支持主交易商制度，为债券等固定收益类品种提供报价服务，增强证券交易所债券市场价格发现功能和流动性。

（3）平台拓展了交易行情广播渠道，投资者可以通过深圳证券交易所网站下协议平台信息披露子网站（www.szse.cn/main/ints）及行情揭示软件等渠道了解到平台交易行情。


7.2.2.2 中小企业私募债券挂牌转让


《深圳交易所中小企业私募债券业务试点办法》第二十一条规定：私募债券以现货及本所认可的其他方式转让。采取其他方式转让的，须报经中国证监会批准。第二十三条规定：合格投资者可通过本所综合协议交易平台或通过证券公司进行私募债券转让。通过综合协议交易平台进行转让的，参照本所现有规则办理；通过证券公司转让的，转让达成后，证券公司须向本所申报，并经本所确认后生效。证券公司应当建立健全风险控制制度，遵循诚实信用原则，不得进行虚假申报，不得误导投资者。

1.转让申请

（1）转让服务推荐人。

发行人完成私募债券的集中登记后，应当委托转让服务推荐人向深圳证券交易所提出私募债券转让服务申请。在申请私募债券在深圳证券交易所转让前，须委托承销商作为其转让服务推荐人，并出具转让服务推荐书。转让服务推荐人应当保证发行人向证券交易所提交的转让服务申请材料、转让服务公告书等没有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并保证对其承担连带责任。转让服务推荐人不得利用其在推荐过程中获得的内幕信息进行内幕交易，为自己或者他人牟取利益。

（2）提交申请材料与签订协议。

发行人申请私募债券在深圳证券交易所转让的，应当通过深圳证券交易所会员业务专区办理。私募债券承销商登录交易所会员业务专区，通过“公文及报表上传—中小企业私募债试点业务—转让服务申请”栏目提交转让服务申请材料。申请材料应当包括以下内容：

①转让服务申请书。

②私募债券登记证明文件。

③转让服务推荐书。

④深圳证券交易所要求的其他材料，包括发行人信息披露事务专员、主承销指定督导员联系信息，以及私募债券认购人名单等。

私募债券转让前，承销商应当向深圳证券交易所报送上述申请材料原件。同时，发行人应当与交易所签订《深圳证券交易所中小企业私募债券转让服务协议》（格式见本章附件11）。

2.参与者要求

确认参与私募债券认购和转让的投资者为具备风险识别与承担能力的合格投资者。证券公司应当了解和评估投资者对私募债券的风险识别和承担能力，充分揭示风险。具体而言，合格投资者应当满足以下条件：

（1）经有关金融监管部门批准设立的金融机构，包括商业银行、证券公司、基金管理公司、信托公司和保险公司等。

（2）上述金融机构面向投资者发行的理财产品，包括但不限于银行理财产品、信托产品、投连险产品、基金产品、证券公司资产管理产品等。

（3）注册资本不低于人民币1 000万元的企业法人。

（4）合伙人认缴出资总额不低于人民币5 000万元，实缴出资总额不低于人民币1 000万元的合伙企业。

（5）经深圳证券交易所认可的其他合格投资者。

另外发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东，可以参与本公司发行私募债券的认购，但仅允许通过承销商交易单元进行转让。同时，承销商可参与其承销私募债券的认购与转让。

有关法律法规或者监管部门对上述投资主体投资私募债券有限制性规定的，遵照其规定。

以上合格投资者转让私募债券之前，应当持有中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司人民币普通股票账户（A股证券账户），单只私募债券的持有账户数合计不得超过200户。

3.交易时间

每个交易日的9∶15～11∶30和13∶00～15∶30，申报当日有效。

4.申报限制

（1）单笔现货交易数量不得低于5 000张（私募债券每张面值为100元），或者交易金额不得低于人民币50万元。

（2）私募债券成交价格由买卖双方在前收盘价的上下30%之间自行协商确定，价格最小变动单位为0.001元。私募债券当日收盘价为债券当日所有转让成交的成交量加权平均价；当日无成交的，以前收盘价为当日收盘价。

5.转让流程

试点初期，综合协议平台仅接受私募债券投资者“成交申报”指令，不接受“意向申报”和“定价申报”指令。其中“成交申报”指令包括证券账号、证券代码、买卖方向、交易价格、交易数量和对手方交易单元代码等内容。“成交申报”指令在协议平台确认成交前可以撤销。

另外，承销商可以通过协议平台对私募债券转让进行做市。

6.转让费用

试点期间，深圳证券交易所暂免向发行人收取转让服务费用；私募债券转让经手费等，参照公司债券标准执行。
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资料来源：深圳证券交易所

7.暂停、恢复及终止提供转让服务的情形

（1）暂停、恢复提供转让服务。

深圳证券交易所会员专区以外的公共媒体中出现发行人发布的尚未披露的私募债券相关信息，可能或者已经对私募债券及其衍生品种交易价格产生重大影响的，发行人应当向深圳证券交易所申请暂停提供转让服务，直至按规定在会员专区发布相关公告后予以恢复转让服务。

深圳证券交易所可根据市场需要对私募债券及其衍生品种采取临时停止提供转让服务的措施，相关情形消除后予以恢复。

发行人有下列情形之一的，深圳证券交易所对私募债券临时停止提供转让服务，并在15个工作日内决定是否暂停提供转让服务：

①发行人有重大违法行为。

②未按照私募债券募集说明书要求履行义务。

③交易所规定的其他情形。

深圳证券交易所暂停提供私募债券转让服务后，上述所列情形消除的，发行人可向交易所提出恢复提供转让服务的申请，交易所在收到申请后15个工作日内决定是否恢复提供转让服务。

（2）终止提供转让服务。

私募债券出现下列情况之一的，深圳证券交易所终止提供转让服务：

①发行人有上述暂停提供转让服务中第①、②项所列情形之一经查实后果严重的。

②发行人解散或者被宣告破产的。

③债券到期的。

属于终止提供转让服务第①、②项所列情形之一的，由交易所做出是否终止提供转让服务的决定。

属于终止提供转让服务第③项情形的，交易所于私募债券到期前5个工作日终止提供转让服务。

8.转让信息披露

私募债券转让成交信息在协议平台即时披露，并于每日收市后通过深圳证券交易所网站——综合协议平台栏目（http://www.szse.cn/main/ints/）向市场披露。成交信息内容包括：证券名称、证券代码、成交价格、成交数量、买卖双方交易单元名称和代码等。


7.2.2.3 信息披露


《深圳证券交易所中小企业私募债券试点业务指南》明确规定：私募债券发行人应当指定专人负责信息披露事务。私募债券承销商应当指定专人辅导、督促和检查发行人的信息披露义务。发行人董事、监事和高级管理人员应当保证信息披露内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并就其保证承担个别和连带的责任。

1.披露内容

在私募债券存续期间，发行人应当履行以下信息披露义务：

（1）发行人应当在私募债券发行认购结束后，披露《中小企业私募债券备案登记表》、《私募债券发行结果公告》（内容与格式见附件6和附件12）与私募债券募集说明书。

（2）深圳证券交易所对私募债券提供转让服务前5个工作日内，发行人应当披露《关于××在深圳证券交易所综合协议交易平台进行转让的公告书》（内容与格式见附件9）。

（3）私募债券付息两个工作日前，发行人应当披露《私募债券付息公告》。《私募债券付息公告》应当至少包括发行人名称、私募债券简称和代码、债券发行总额、债券存续期间、票面利率、债权登记日、除息日、派息日、派息金额以及税务处理等内容。

（4）私募债券兑付5个工作日前，发行人应当披露《私募债券兑付公告》。《私募债券兑付公告》应当至少包括发行人名称、私募债券简称和代码、债券发行总额、债券存续期间、票面利率、债权登记日、摘牌日、到期兑付日以及兑付金额等内容。

（5）私募债券转股、回售或者赎回业务申报起始日前，发行人应当至少披露三次《私募债券转股/回售/赎回业务提示性公告》；私募债券转股、回售或者赎回业务实施完成后，发行人应当披露《私募债券转股/回售/赎回结果公告》。

《私募债券转股/回售/赎回业务提示性公告》应当至少包括发行人名称、私募债券简称和代码、转股/回售/赎回申报期间、申报方式、转股/回售/赎回价格、股权分配日或者回售/赎回资金到账日等内容。

《私募债券转股/回售/赎回结果公告》应当至少包括发行人名称、私募债券简称和代码、转股/回售/赎回业务发生前后对债券托管额的影响以及新增转股数量等内容。

（6）发行人可以根据私募债券募集说明书的规定，选择是否披露定期报告。

（7）发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东转让私募债券的，当事人与承销商应当及时通报发行人。发行人应当在转让达成后3个工作日内，披露董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东转让私募债券相关情况。

（8）发行人应当及时披露在私募债券存续期内可能发生的影响其偿债能力的重大事项。重大事项包括但不限于以下内容：

①发行人发生未能清偿到期债务的违约情况。

②发行人新增借款或者对外提供担保超过上年末净资产20%。

③发行人放弃债权或者财产超过上年末净资产10%。

④发行人发生超过上年末净资产10%的重大损失。

⑤发行人做出减资、合并、分立、解散及申请破产的决定。

⑥发行人涉及重大诉讼、仲裁事项或者受到重大行政处罚。

⑦发行人高级管理人员涉及重大民事或者刑事诉讼，或者已就重大经济事件接受有关部门调查。

2.披露方式与流程

发行人应当履行的信息披露义务中，除私募债券募集说明书和定期报告可以通过深圳证券交易所会员业务专区向合格投资者披露或者由承销商向指定合格投资者披露外，其他信息披露均应当在深圳证券交易所会员业务专区向私募债券持有人等合格投资者披露。

在深圳证券交易所会员业务专区的信息披露具体流程如下：

（1）承销商登录深圳证券交易所会员业务专区，通过“公文及报表上传—中小企业私募债试点业务—信息披露申请”栏目进入信息披露页面。

（2）承销商在线选择信息披露类别后，提交信息披露文件。


7.3 中小企业私募债券的托管与结算

7.3.1 受托管理人制度

为了保护投资者的权益，上海证券交易所和深圳证券交易所颁布的中小企业私募债券试点办法都明确规定，私募债券的发行人应当为私募债券持有人聘请私募债券受托管理人。债券受托管理人是根据债务托管协议而设立的维护债券持有人利益的机构，它与债券持有人的关系为委托代理关系。私募债券的受托管理人可由本期发行的承销商或者商业银行等其他机构担任，但是为私募债券发行提供担保的机构不得担任本期私募债券的受托管理人。

在私募债券存续期限内，由私募债券受托管理人依照约定维护私募债券持有人的利益。私募债券受托管理人应当为私募债券持有人的最大利益行事，不得与私募债券持有人存在利益冲突。具体而言，私募债券受托管理人应当履行下列职责：

（1）持续关注发行人和保证人的资信状况，出现可能影响私募债券持有人重大权益的事项时，召集私募债券持有人会议。

（2）发行人为私募债券设定抵押或质押担保的，私募债券受托管理人应当在私募债券发行前取得担保的权利证明或其他有关文件，并在担保期间妥善保管。

（3）在私募债券存续期内勤勉处理私募债券持有人与发行人之间的谈判或者诉讼事务。

（4）监督发行人对募集说明书约定的应当履行义务（包括募集资金用途、提取偿债保障金等）的执行情况，并出具受托管理人事务报告。

（5）预计发行人不能偿还债务时，要求发行人追加担保，或者依法申请法定机关采取财产保全措施。

（6）发行人不能偿还债务时，受托参与整顿、和解、重组或者破产的法律程序。

（7）私募债券受托管理协议约定的其他重要义务。

除了受托管理人制度外，试点办法还从以下四个方面来加强投资者权益保护：

1.债券持有人会议

发行人应当与私募债券受托管理人制定私募债券持有人会议规则，约定私募债券持有人通过私募债券持有人会议行使权利的范围、程序和其他重要事项。存在下列情况的，应当召开私募债券持有人会议：

（1）拟变更私募债券募集说明书的约定。

（2）拟变更私募债券受托管理人。

（3）发行人不能按期支付本息。

（4）发行人减资、合并、分立、解散或者申请破产。

（5）保证人或者担保物发生重大变化。

（6）发生对私募债券持有人权益有重大影响的事项。

2.偿债保障金

发行人应当设立偿债保障金专户，用于兑息、兑付资金的归集和管理。在私募债券付息日10个工作日前，发行人应当将应付利息全额存入偿债保障金专户；在本金到期日30日前累计提取的偿债保障金余额不低于私募债券余额的20%。

偿债保障金自存入偿债保障金专户之日起，仅能用于兑付私募债券本金及利息。私募债券受托管理人应当监督发行人偿债保障金专户的设立和资金使用情况。

3.限制股息分配措施

发行人应当采取限制股息分配措施，以保障私募债券本息按时兑付，并承诺若未能足额提取偿债保障金，不以现金方式进行利润分配。

4.增信措施

私募债券增信措施以及信用评级安排由买卖双方自主协商确定。发行人可采取其他内外部增信措施，提高偿债能力，控制私募债券风险。增信措施包括但不限于下列方式：

（1）限制发行人将资产抵押给其他债权人。

（2）第三方担保和资产抵押、质押。

（3）商业保险。

7.3.2 登记与结算

为规范中小企业私募债券试点的登记结算业务运作，保护投资者合法权益，根据《公司法》、《证券法》、《证券登记结算管理办法》等法律法规和部门规章的规定，以及中国证券登记结算有限责任公司相关业务规则制定的《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》的规定，中国证券登记结算有限责任公司为中小企业私募债券提供登记和结算服务。

目前，上海证券交易所和深圳证券交易所实行一级托管和二级管理制度，即投资者的证券账户直接开立在中国证券登记结算有限责任公司，而账户管理则由证券公司营业部门负责。这种体制的优点在于，由于证券开立在中国证券登记结算有限责任公司，交易所在接受投资人交易委托时可以直接对投资人卖空行为进行检查。但是这种体制也存在明显的缺点：由于证券账户由证券公司操控管理，这样就可能导致证券公司挪用投资人的证券和资金。


7.3.2.1 登记


根据《证券登记结算管理办法》（证监会令〔2006〕29号）以及《中国证券登记结算有限责任公司债券登记、托管与结算业务实施细则》的规定，债券登记是指中央国债登记结算有限责任公司在证券账户中记录债券持有人持有的债券余额和余额变化情况的行为；如通过名义持有人持有证券的，债券登记是指中国证券登记结算有限责任公司对名义持有人名下债券余额和余额变化情况进行记录的行为。债券登记包括初始登记和变更登记。

1.初始登记

《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》第三条规定，私募债券发行人在向证券交易所备案并取得其出具的《接受备案通知书》后，应向中国证券登记结算有限责任公司申请办理私募债券的集中登记。中国证券登记结算有限责任公司通过电子化证券登记簿记系统办理私募债券的集中登记，主要根据投资者证券账户的记录办理私募债券持有人名册登记。另外，投资者认购、登记、托管及转让私募债券的，应当通过其A股证券账户进行。

发行人向中国证券登记结算有限责任公司申请办理私募债券初始登记前，应当与中国证券登记结算有限责任公司签订证券登记及服务协议，明确双方的权利义务关系。发行人也可以委托承销商向中国证券登记结算有限责任公司申请办理私募债券初始登记。发行人或者承销商申请办理初始登记时，应当提交以下申请材料：

（1）私募债券初始登记申请。

（2）证券交易所出具的私募债券发行《接受备案通知书》。

（3）承销协议。

（4）具有从事证券业务资格的会计师事务所出具的关于私募债券发行人全部募集资金到位的验资报告。

（5）私募债券担保协议（如有）。

（6）已完成发行的私募债券持有人名册。

（7）发行人最近年检后的法人营业执照副本原件及复印件、法定代表人对指定联络人的授权委托书。

（8）指定联络人有效身份证明文件原件及复印件。

（9）发行人委托承销商办理初始登记的，还应提交授权委托书。

（10）中国证券登记结算有限责任公司要求提供的其他材料。

中国证券登记结算有限责任公司对发行人提交的申请材料是否完整、齐全、符合法定形式等进行形式审核。审核通过后，根据发行人提交的发行数据，办理私募债券持有人名册的初始登记，并向发行人出具证券登记证明文件。发行人或其委托的承销商应当保证其所提交资料的合法、真实、准确和完整，由于提交的申请材料不真实、不准确、不完整或其他因发行人原因导致登记不实所产生的一切法律责任由发行人承担。

2.变更登记

《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》第八条规定，私募债券通过上海证券交易所固定收益证券综合电子平台、深圳证券交易所综合协议交易平台转让的，或通过证券公司转让的，中国证券登记结算有限责任公司依据私募债券转让的交收结果，办理私募债券的变更登记。

中国证券登记结算有限责任公司根据投资者及其他相关当事人的申请办理以下变更登记：

（1）继承、捐赠、依法进行的财产分割引起的过户登记。

（2）法人合并、分立，或因解散、破产、被依法责令关闭等原因丧失法人资格引起的过户登记。

（3）司法冻结与扣划。

（4）质押登记。

（5）相关法律、行政法规、中国证监会规章及本公司业务规则规定的其他情形。


7.3.2.2 清算与交收


债券结算是指根据达成的债券交易进行的债券与对应价值的资金相互交换所有权的行为。以出质债券来交换资金或其他债券的暂时使用权并在到期时归还的行为，也属于债券结算业务范畴。债券结算业务一般包括债券清算（或质押、解押）和债券交收两部分内容。债券清算是指在每一交易日中每个结算参与人成交的债券数量与价款分别予以轧抵，对债券和资金的应收或应付净额进行计算的处理过程。债券交收是指结算参与人根据清算的结果在事先约定的时间内履行合约的行为，即买方支付一定款项以获得所购债券，卖方交付一定债券以获得相应价款。交收的实质是依据清算结果实现债券与价款的收付，从而结束整个交易过程。债券结算要以清算作为前期处理过程。清算是指对交易结算指令的处理、匹配、记录、轧算和保证金的管理等一系列结算前的准备工作。债券清算是完成债券交易和实现债券所有权转移的最后环节。

清算和交收的联系和区别主要包括：

（1）清算和交收的联系。

从时间发生及运作的次序来看，清算是交收的基础和保证，交收是清算的后续和完成。正确的清算结果能确保交收顺利进行；而只有通过交收，才能最终完成证券或资金收付，结束交易总过程。

（2）清算和交收的区别。

清算和交收最根本的区别在于，清算是对应收和应付证券及价款的轧抵计算，其结果是确定应收和应付净额，并不发生财产实际转移；交收则是对应收和应付净额的收付，发生财产实际转移。

1.清算服务

《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》第十四条规定，对于私募债券转让，中国证券登记结算有限责任公司依据结算参与人的委托，办理结算参与人之间的债券和资金的结算。结算参与人与其客户之间的债券划付，应当委托中国证券登记结算有限责任公司代为办理。第十五条规定，对于私募债券转让，中国证券登记结算有限责任公司可提供逐笔全额、纯券过户等结算服务，以及代收代付等服务。

（1）逐笔全额结算。

逐笔全额结算是指中国证券登记结算有限责任公司作为结算组织者，对每笔私募债券转让，在规定的交收时点，将买方结算参与人应付资金足额划付给卖方结算参与人的同时，将卖方结算参与人应付债券足额划付给买方结算参与人。在逐笔全额结算过程中，中国证券登记结算有限责任公司不作为共同对手方，不提供交收担保。

（2）纯券过户。

纯券过户是指私募债券转让达成后，中国证券登记结算有限责任公司根据交易所确认的转让成交结果，在规定的交收时点，将卖方结算参与人应付债券足额划付给买方结算参与人，买卖双方结算参与人之间的资金结算自行完成。

（3）代收代付。

代收代付是指买卖双方结算参与人可选择通过中国证券登记结算有限责任公司资金划付平台完成应收应付资金的划转。

2.交收

《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》第十六条规定，对于私募债券转让，中国证券登记结算有限责任公司可按照与结算参与人的约定提供不同的清算交收周期安排。第十七条规定，结算参与人通过其在中国证券登记结算有限责任公司开立的资金交收账户（结算备付金账户，上海市场为专用资金交收账户）和证券交收账户，分别完成资金与债券的交收。

（1）逐笔全额结算方式的交收。

对于采用逐笔全额结算方式的私募债券转让，中国证券登记结算有限责任公司根据证券交易所发送的私募债券转让成交数据进行逐笔清算，计算出结算参与人每笔转让的应收（应付）资金（债券）数量，并按以下两条规定办理债券与资金的交收。

①在规定的交收时点，中国证券登记结算有限责任公司根据私募债券逐笔全额清算结果，按转让成交顺序逐笔检查应付资金结算参与人资金交收账户中资金是否足额，同时检查应付债券结算参与人卖出证券账户中债券是否足额，检查的最小单位是单笔转让数量，不办理部分交收。如单笔债券转让的应付资金或债券不足，中国证券登记结算有限责任公司继续按转让成交顺序进行下一笔债券转让的资金、债券检查和办理交收。

②结算参与人应付资金、债券均足额的，中国证券登记结算有限责任公司将相应资金从应付资金结算参与人资金交收账户划转至应收资金结算参与人资金交收账户；同时将相应债券从卖出客户的证券账户代为划付至应付债券结算参与人证券交收账户，再划转至应收债券结算参与人证券交收账户，再代为划拨至其买入客户的证券账户。买方结算参与人应付资金不足，或者卖方结算参与人应付债券不足的，则做交收失败处理。由于结算参与人应付债券或资金不足导致交收失败的，由违约方结算参与人向对手方结算参与人承担全部责任。中国证券登记结算有限责任公司将把结算参与人交收违约情况报告中国证监会。

（2）纯券过户结算方式的交收。

对于采用纯券过户结算方式的私募债券转让，中国证券登记结算有限责任公司根据证券交易所发送的私募债券转让成交数据，检查应付债券结算参与人相关卖出证券账户中债券是否足额，检查的最小单位是单笔转让数量，不办理部分交收。应付债券足额的，中国证券登记结算有限责任公司将相应债券从卖出客户的证券账户代为划付至应付债券结算参与人证券交收账户，再划转至应收债券结算参与人证券交收账户，再代为划拨至其买入客户的证券账户。

结算参与人私募债券采用纯券过户结算方式的，相关结算资金的划付可选择中国证券登记结算有限责任公司代收代付方式完成。中国证券登记结算有限责任公司可根据结算参与人的资金划付指令，通过结算参与人的相关资金交收账户办理资金的代收代付。因资金不足导致的资金划付失败，由相关责任方协商解决后续处理事宜。

另外，《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》的第二十三条规定，私募债券涉及的登记、结算业务，除《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》有特别规定外，适用中国证券登记结算有限责任公司《证券账户管理规则》、《证券登记规则》、《债券登记、托管与结算业务细则》以及其他登记结算相关业务规则办理。


7.3.2.3 其他服务


中国证券登记结算有限责任公司除了为中小企业私募债券提供登记与结算服务外，还提供一些其他服务，主要有向发行人提供以下私募债券持有人名册服务和派息服务，以及为发行人、投资者提供查询登记信息服务。

1.向发行人提供以下私募债券持有人名册服务

（1）按照双方约定，定期向发行人发送持有人名册。

（2）因召开私募债券持有人会议、派发本息等原因，发行人申领持有人名册。

（3）中国证券登记结算有限责任公司认可的其他情形。

发行人取得持有人名册后，应当妥善保管，并在法律、行政法规和部门规章许可的范围内使用持有人名册。因发行人不当使用持有人名册所产生的一切法律责任由发行人承担。

2.派息服务

发行人委托中国证券登记结算有限责任公司派发私募债券本息的，应当在规定时间内，将用于派发私募债券本息的资金划转至中国证券登记结算有限责任公司指定的银行账户。中国证券登记结算有限责任公司确认发行人的相应款项到账后，根据有关业务规定办理私募债券本息派发手续。

对于不能在中国证券登记结算有限责任公司规定期限内划入相关款项的，发行人应当及时通知中国证券登记结算有限责任公司，并按有权机构规定方式进行披露，说明原因。发行人不能在规定期限内划入相关款项、未履行及时通知及披露义务，以及其他因发行人原因，导致投资者未按时取得私募债券本息所产生的一切法律责任由发行人承担。


7.4 中小企业私募债券的市场监管

7.4.1 监管目标

公司债券（中小企业私募债券属于公司债券的范畴）市场是证券市场的重要组成部分，因此其监管目标应与证券市场监管的总体目标相一致。

《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）规定：为了规范公司的组织和行为，保护公司、股东和债权人的合法权益，维护社会经济秩序，促进社会主义市场经济的发展，制定本法。《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）的立法宗旨是：“为了规范证券发行和交易行为，保护投资者的合法权益，维护社会经济秩序和社会公共利益，促进社会主义市场经济的发展，制定本法。”同时，还要求“证券的发行、交易活动，必须实行公开、公平、公正的原则”；“当事人具有平等的法律地位，应当遵守自愿、有偿、诚实信用的原则”；“必须遵守法律、行政法规；禁止欺诈、内幕交易和操纵证券交易市场的行为”。《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》规定：为规范中小企业私募债券业务，拓宽中小微型企业融资渠道，服务实体经济发展，保护投资者合法权益，上海证券交易所制定了本办法。《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》规定：为了规范中小企业私募债券业务，拓宽中小微型企业融资渠道，服务实体经济发展，保护投资者合法权益，根据《公司法》、《证券法》等法律、行政法规以及深圳证券交易所相关业务规则，制定本办法。

笔者通过查阅各国和地区公司债券市场的一些资料，发现公司债券市场监管目的主要有以下几个方面：保护投资者利益，保障合法交易活动；督促交易机构依法经营，禁止违法交易行为，防止个别投资者垄断、操纵和扰乱公司债券市场，维持公司债券市场的正常秩序；根据国家宏观经济管理的需要，采取多种方式来调控公司债券市场的交易规模，引导投资方向，支持重点产业，促进国民经济的持续、稳定和健康发展；充分发挥公司债券市场的积极作用，限制其消极影响，保障公司债券市场的健康发展。

结合中国现阶段公司债券市场发展的基本情况和主要特点，以及中小企业私募债券的特殊性，我国中小企业私募债券市场监管的目标包括以下方面：

1.保护投资者合法权益

作为资本市场重要组成部分的公司债券市场，最近几年，已成为企业直接融资的重要渠道，为中国经济发展和企业拓展融资渠道做出了巨大贡献。与此同时，保护公司债券持有人的合法权益愈显重要。而中小企业私募债券的发行主体又有别于一般的公司债券发行人，存在着规模小、盈利能力差、治理不完善等问题，因此，中小企业私募债券的违约风险也更高。基于此，立法工作者和实务监管者更应该重视对投资者权益的保护，只有广大中小企业私募债券投资者的利益能够充分切实得到保护，中小企业私募债券才能健康持续发展。因此，中小企业私募债券市场监管的重要目标之一是要切实保护投资者的合法权益。

2.维护市场公平、公开和公正运行

市场经济条件下的公平，在本质上反映了商品交换的等价有偿性。在中小企业私募债券市场上，必须使所有参与者有均等的市场机会、均等的主体地位、待遇，以及以价值规律为基础的债券发行和交易行为，保证市场参与各方都享有完全和对称的市场信息。因此，维护中小企业私募债券市场的公平、公开和公正运行，是有效监管的核心，是监管者实现市场所有参与者之间的平衡与有序的关键。

3.降低系统性风险

风险是债券市场运行中固有的特征，中小企业私募债券市场监管的首要任务是保证市场安全运行。为此，市场中介机构应建立完善的内部控制机制和信息披露制度。尽管市场上的优胜劣汰原则使中介机构倒闭不可避免，但监管机构可尽量通过监管来减少因其倒闭所造成的影响，以减少给客户造成的损失和对整个市场系统造成的危害。但应该注意的是，合法的套利活动是市场上的正常现象，监管机构不应予以制止；同时，风险也是投资的代价，承担风险是投资者必备的基本素质，监管部门不能也没有必要试图完全消除风险，而应监控过度的风险套利行为。

4.促进国民经济健康发展

作为国民经济的一个重要组成部分，中小企业私募债券市场的发展目标必须与国民经济的发展目标相一致，其不同时期的政策规则也必须与同期的国民经济发展政策相协调。只有这样，中小企业私募债券市场才能与国民经济协调发展。同时，政府在国民经济宏观调控方面的一个重要目标，是促进国民经济稳定增长，因此，在中小企业私募债券市场监管方面，也要把促进国民经济健康发展作为目标，这是中小企业私募债券市场发展的大局。监管部门在制定中小企业私募债券市场监管的有关制度时，应将贯彻国家宏观经济政策，促进国民经济发展作为最终目标，努力促使公司债券（中小企业私募债券）市场与国民经济一起协调、健康发展。

7.4.2 监管原则

发达国家为达到监管目标所遵循的原则有以下几个方面：

1.监管者方面的原则

监管者的责任应清晰和客观；监管者在其功能和权力的运用中要保持独立和负责；监管者在执行功能和行使权力时应当有充分的权力、正确的资源和能力；监管者应采取明晰和一贯的监管过程；监管人员应有最高的职业操守。

2.自律原则

监管制度应当发挥自律组织的作用，自律组织可以根据市场规模和复杂程度，在其能力范围内行使一些直接监督的责任；自律组织在行使权力和责任时应当受到监管者的监督并遵守公正和诚信原则。

3.证券法规的执行原则

监管者应有综合的审查、调查和监督权；监管者应有综合的执行权；监管制度应保证上述权力得到有效和值得信赖的应用。

4.协作原则

监管者应当有权分享国内和国外同行公开和非公开的信息；监管者应当建立信息分享机制；监管制度应当考虑到当外国同行执行其权力需要问询时，给予提供帮助。

5.发行人的原则

充分、及时和准确地披露对投资者决策有实质性影响的财务结果和其他信息；给予所有的证券持有者以公正和平等的权力；会计标准和审计标准的高质量和国际化。

6.市场中介机构的原则

应为市场中介机构进入证券市场设立最低进入门槛，如设立最低资本金要求，以及反映中介机构风险的审慎性要求；市场中介机构应当执行其内部组织标准，其操作行为的目标是保护客户利益、确保正确的风险管理并承担相应的责任；有一套处理中介机构错误行为的程序，保证投资者的损失和系统风险最小化。

为实现中小企业私募债券市场的监管目标，应将实现“公开、公平、公正”作为监管的基本原则。此外，还应强调以下几个方面：

1.依法监管原则

市场经济从本质上说是一种法制经济。中小企业私募债券市场作为整个市场经济体系的一个组成部分，运行和管理的法制化是其内在发展的必然要求。一方面，中小企业私募债券市场发行主体及相关的中介机构，必须接受公司债券市场监管机构的监管；另一方面，中小企业私募债券市场监管机构必须依法实施监管。只有这样，才能保证监管的权威性、强制性、一贯性和有效性。

对中小企业私募债券市场的各方参与者而言，如果不用法律对其权利和义务做出明确的规定，并采取有力的措施保证其落实，必然会导致各种投机和欺诈行为的泛滥，使整个市场陷入无序状态，导致低效率或无效率运作的后果。

对监管部门而言，依法监管可使监管行为以法律为强大后盾，同时也使这种政府行为受到法律的制约，限制行政权力的无限膨胀。将监管行为纳入法制化的轨道上，既可有效地防止监管的软弱无力，又积极地控制了监管过度。

2.适度性监管原则

中小企业私募债券在发行主体要求、发行条款等方面的针对性设计，使得其发行定价和交易都将更具弹性，在高风险定位的同时，其高收益的特性也将突显。这将十分有利于激活债券市场的交易，增强债券市场的弹性，拉近其与股票市场之间的距离。同时，中小企业私募债券虽然属于高收益债券，但是其违约风险波及的范围相对较小，投资者只有承担高风险，才能有享受预期高收益的机会。鉴于目前我国债券市场信用违约风险事件相对缺失，监管者应该容忍一定的违约率，这样才有利于中国债券市场的长远发展。

因此，监管主要是督察在债券发行及存续期间程序的公正和运作的规范，实行适度监管，力求做到松而不乱，管而不死。既能确保中小企业债券市场的规范运行，又要探索出较公募债券市场宽松的监管模式，营造符合私募债券市场健康、持续发展的监管环境。在此前提下，与公募债券市场和股票市场一样，投资风险理应由投资者自负。

3.“内控”与“外控”相结合原则

不同的国家，其债券市场监管的模式也不尽相同，有的国家倚重法律法规管理，有的国家采取道义劝告式管理和行业自律。但不管采取何种方式，保证公司债券监管的及时和有效，客观上需要“外控”与“内控”的有机配合。这是因为，中小企业私募债券市场监管中同样存在信息不对称和道德风险问题，监管者处于信息劣势，发行人及中介机构有较强的道德风险倾向。因此，外部强制管理不论多么缜密严格，都只能是相对的。一旦监管对象不配合、不协作，外部监管仍难以收到预期的效果；反之，如果将全部希望放在中介机构和发行人“内控”上，则一系列不负责任的冒险经营行为和风险就难以有效避免。因此，坚持“内控”与“外控”，即权威机构的法律法规监管、社会监管与行业内部自律监管相结合的原则，是非常必要的。

4.立足国情与国际惯例接轨原则

与国际惯例接轨，是发展具有中国特色的中小企业私募债券市场必须坚持的一个原则。由于发展中小企业私募债券市场涉及企业组织形式、投资者队伍、中介机构的状况和素质、资本市场的市场化水平，以及有关法律法规基础等多方面的内容，特别是在文化观念上，每个国家都有各自特殊的政治、社会、经济和文化背景。这些因素直接决定了中小企业私募债券市场必须实事求是，全面考虑各种特殊因素。因而，立足中国现实，提出适合国情的发展思路和监管模式，是解决实际问题的有针对性的办法。

西方发达国家经过长期的摸索和实践，已形成一套对资本市场较为有效的监管经验，特别是美国的高收益债券市场经过几十年的发展，监管措施已经相当完善。中国在发展中小企业私募债市场的过程中，应认真学习和借鉴国际资本市场的先进经验和成功做法，使运作方式和监管方法不断与国际惯例接轨。随着中国金融服务业的全面对外开放，人民币资本项目下的兑换限制将大大放松，国内资本市场在很大程度上将融入到国际资本市场之中，企业的跨国融资活动将进一步加强，跨境的欺诈、市场操纵和内幕交易活动发生的频率也会越来越高，从而使监管的国际合作成为必要。为此，在制定公司债券（中小企业私募债券）市场监管法律和规则时，既要立足于国内公司债券（中小企业私募债券市场）市场发展、企业融资及中介机构水平的现状，又要充分考虑国外发达国家和发展中国家的经验与惯例，逐步与国际接轨，同时应特别注意企业跨境融资的发行和交易监管问题。

5.监管成本最小化原则

由于存在市场缺陷，仅靠自由市场机制无法实现中小企业私募债券市场上资源的最有效配置。因此，必须发挥政府监管机构的作用，消除异常现象，保证市场机制的有效运行。但政府干预是有成本的，不合理的监管行为（监管不足或监管过度）会对中小企业私募债券市场的规范发展造成重大损害。同时，政府监管本身也要耗费大量的人力、物力和财力，并构成监管的必要成本。对公司债券（中小企业私募债券）市场监管所产生的市场运行效率和秩序，相对于自由放任的债券市场来说，就是监管的收益。当收益大于成本时，这种公司债券（中小企业私募债券）市场的监管机制就是有效的和合理的；反之，就是无效的和不合理的。

7.4.3 监管现状

目前，我国中小企业私募债券的监管主体主要有中国证券监督管理委员会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国证券登记结算有限责任公司以及中国证券业协会。监管依据主要包括《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）、《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）、《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》、《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》和《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》等法律法规以及各部门规章制度。

1.中国证券监督管理委会对中小企业私募债券市场的监管

目前，中国证券监督管理委会对中小企业私募债券的监管主要体现在对中小企业私募债券试点办法，以及中国证券业协会制定的《证券公司开展中小企业私募债券承销业务试点办法》的批准。另外，在二级市场上，中国证券监督管理委会负责对中介机构的监管，并负责对市场违规行为的查处，以确保市场的规范运作。

与对普通公司债券监管的最大不同是，中国证券监督管理委会将对中小企业私募债券的监管权力更多地下放到了上海证券交易所和深圳证券交易所，包括备案申请、挂牌转让等，中小企业私募债券的发行无须报送中国证券监督管理委会进行审核，因此中小企业私募债券的发行效率更高。

2.交易所及登记结算机构对公司债券市场的监管

首先，上海证券交易所和深圳证券交易所负责中小企业私募债券业务试点办法、业务指引的制定及完善，同时负责中小企业私募债券的备案发行，包括对备案材料的完备性的审核、承销过程的合规性，以及投资者适当性等方面进行管理。

其次，上海证券交易所、深圳证券交易所以及中国证券登记结算有限责任公司负责二级市场的辅助监管工作。上海证券交易所、深圳证券交易所以及中国证券登记结算有限责任公司通过制定中小企业私募债券挂牌、转让、结算和交收细则，对参与者在交易所的公司债券交易进行日常监测和管理。与此同时，上海证券交易所和深圳证券交易所还对所属会员交易行为的合规性、合法性进行规范和约束，确保公司债券市场的公开、公平和公正。

最后，交易所对发行债券的后续监管，主要体现在对发行人、中介机构和投资者违反中小企业私募债券试点办法时的警告和处罚上。包括：

（1）当发行人及其董事、监事和高级管理人员，违反试点办法、募集说明书约定、交易所其他相关规定或者其所做出的承诺的，交易所可以采取约见谈话、通报批评、公开谴责、暂停或终止为其债券提供转让服务等措施。

（2）证券公司、中介机构及相关人员违反试点办法规定，未履行信息披露义务或所出具的文件含有虚假记载、误导性陈述、重大遗漏的，交易所可以采取约见谈话、通报批评、公开谴责等措施；情节严重的，可上报相关主管机关查处。

（3）证券公司未按照投资者适当性管理的要求遴选确定具有风险识别和风险承受能力的合格投资者的，交易所可以责令其改正，并视情节轻重采取相应的自律监管或纪律处分等措施。

（4）私募债券转让双方转让行为违反试点办法、交易所其他相关规定的，交易所可以责令其改正，并视情节轻重采取相应的监管措施。

与普通公司债券监管的最大不同是，证券交易所不仅参与二级市场的监管工作，而且要全程负责监管中小企业私募债券的整个发行过程。

3.自律监管

目前，中国公司债券市场上的自律组织主要是中国证券业协会。中国证券业协会作为中国证券监督管理委员会直接领导的协会，是证券业的主要自律组织，其会员以证券机构为主体。中国证券业协会的职责是协助证券监督管理机构组织会员执行有关法律，维护会员的合法权益，为会员提供信息服务，制定规则，组织培训和开展业务交流，调解纠纷，就证券业的发展开展研究，监督、检查会员行为及证券监督管理机构赋予的其他职责。但是，目前其关注的重点在股票市场方面，对公司债券市场自律管理涉足不多。因此，现阶段应该充分发挥中国证券业协会的优势，调整其战略重心，更好地服务于公司债券（中小企业私募债券）市场的发展。

中国证券业协会对中小企业私募债券的监管具体体现在通过其制定的《证券公司开展中小企业私募债券承销业务试点办法》，对中小企业私募债券承销资质的认定和审核，以及对证券公司及其相关业务人员违反规定的情形，视情节轻重采取相关自律惩戒措施，并记入证券公司诚信信息管理系统或证券从业人员诚信信息管理系统。


7.5 案例分析

7.5.1 中小企业私募债券主要属性构成

下面以北京九恒星科技股份有限公司、浙江南浔古镇旅游发展有限公司、海宁森德皮革有限公司等6家公司发行的私募债券为例，来说明中小企业私募债券的主要构成要件。见表7-5。
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资料来源：笔者整理

7.5.2 具体案例分析

新丽传媒股份有限公司作为上海证券交易所第一批中小企业私募债券试点发行企业，于2012年6月18日成功发行“12新丽债”，募集资金1亿元，发行利率为7.00%。“12新丽债”的发行利率在31期（截至2012年7月31日）中最低，且其发行条款具有代表性。表7-6列示了“12新丽债”的主要发行条款。
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资料来源：笔者整理


7.5.2.1 发行人概况


1.基本情况

发行人的基本情况详见表7-7。
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2.主营业务

公司主营业务为影视剧内容及其衍生产品的投资、制作和运营，可细分为电视剧和电影两大业务板块，公司已构建“精品影视内容创作运营平台”。

公司电视剧类业务所形成的主要产品为电视剧作品，通过对电视剧作品及衍生产品的运营实现收入。电影类业务所形成的主要产品为电影作品，通过对电影作品及衍生产品的运营实现收入。


7.5.2.2 发行人财务情况


如表7-8所示，截至2011年12月31日，公司资产总额72 430.97万元，较2010年年末增长333.16%；2011年和2010年年末，公司流动资产占资产总额的比例分别为98.40%和98.47%，资产结构稳定，体现了影视剧制作企业“轻资产”的特征。

2011年度和2010年度，公司营业收入分别为26 541.18万元和9 963.89万元，增长166.37%；实现的净利润分别为6 725.77万元和3 003.65万元，全面摊薄净资产收益率分别为28.28%和65.86%。公司净利润逐年上升，净资产收益率保持较高水平，反映了公司的盈利能力稳定且持续上升。

公司2011年度和2010年度的利息保障倍数分别为100.43倍和22.98倍。公司的利息保障倍数均处于良好水平，说明公司具备较高的偿债能力，偿债风险低。
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（1）流动比率=流动资产/流动负债

（2）速动比率=（流动资产-存货）/流动负债

（3）资产负债率=（负债总额/资产总额）×100%

（4）利息保障倍数=（利润总额+利息支出–利息收入）/利息支出


7.5.2.3 债券设计


1.债券名称

本期私募债券的名称为：新丽传媒股份有限公司非公开发行2012年中小企业私募债券。

2.发行总额

本次发行总额不超过人民币10 000万元（含10 000万元）。

3.票面金额

本期私募债券每张票面金额为100元。

4.发行价格

本期私募债券按面值发行。

5.债券期限

本次发行的私募债券期限为24个月（附第18个月末投资者回售选择权）。

6.债券利率及其确定方式

本期私募债券票面利率将以非公开方式向具备相应风险识别和承担能力的合格投资者进行询价，由发行人和承销商协商确定。

7.投资者回售选择权

投资者有权选择在本期债券第18个月末付息日将其持有的本期债券全部或部分按面值回售给发行人。本期债券第18个月末付息日即为回售支付日，公司将按照相关业务规则完成回售支付和利息支付工作。未进行回售的，则视为放弃回售选择权，继续持有本期债券。

8.增信措施及偿债保障

债券采用应收账款滚动报备、优先受偿的方式进行偿债保障。根据影视剧行业销售特点，公司主要客户为中央电视台及各省级卫视，应收账款质量较高。由于公司应收账款平均期限为6～9个月，低于本期债券24个月期限，因此采用应收账款滚动报备、优先受偿进行偿债保障。债券存续期内，本公司将以未来经营中不低于1.5亿元（含1.5亿元）的应收账款为本期债券进行偿债保障，接受债券受托管理人中信建投证券股份有限公司的持续监管。该等应收账款自销售合约签署日起本公司即向中信建投证券股份有限公司进行报备，放弃该等应收账款一切其他质押权利，并设立该等应收账款专用收款账户，在本公司无力偿还本期债券时，债券持有人就该等应收账款享有优先受偿权。

9.未全额发行情况下处理方式

本期发行的私募债券由承销商中信建投证券股份有限公司采取余额包销的方式承销，因此，不存在未全额发行的情况。

10.还本付息的方式

本期债券采用单利按年计息，不计复利。每半年付息一次，到期一次还本，最后一期利息随本金的兑付一起支付。本期债券于每期的付息日向投资者支付的利息金额为投资者截至兑息债权登记日15∶00前所持有的本期债券票面总额与对应的票面年利率的乘积；于兑付日向投资者支付的本息金额为投资者截至兑付债权登记日15∶00前所持有的本期债券最后一期利息及所持有的债券票面总额的本金。

11.发行方式及发行对象

本期私募债券将以非公开方式向具备相应风险识别和承担能力的合格投资者发行。

12.评级情况

经联合信用评级有限公司综合评定，发行人的主体长期信用等级为A，本期债券的信用等级为A。

13.税务提示

根据国家有关税收法律、法规的规定，投资者投资本期债券所应缴纳的税款由投资者承担。


7.5.2.4 发售对象


由于中小企业私募债券的高风险性特点，债券配置的主流机构（银行、保险和基金等）受限于内外部信用评级要求，难以参与此类品种。因此，承销商只能对其他投资机构进行推介，挖掘潜在需求，这类机构主要特点为：追求高收益，风险偏好较强，或者对相关企业有深入了解，希望在后期的股权交易等方面进行相关合作。具体的机构类型为：

（1）期待在股权方面有合作机会的风投（VC）、券商直投和其他私募基金。这类机构对发行人跟踪和了解较多，希望借债券机会参与相关股权结构的私募。

（2）债券类私募投资公司。这些机构特别是发行结构化产品的公司，在目前债券收益率已经下行了很多的情况下，为达到产品预期收益，私募债券的高收益率或有一定的吸引力。

（3）银行的理财产品。与发行人有相关贷款业务的银行，对发行人情况较为了解，在一定情况下其理财产品或可配置此类债券。

（4）基金。部分风险偏好较高的基金，特别是对发行主体的行业和公司有较深了解的基金，或有参与投资的意愿。

（5）证券公司。如果风险补偿足够，部分风险偏好较高的中小券商，也可能适当参与。

（6）信托。高收益类的信托产品，一般对信用评级要求较低，在收益具有吸引力的情况下，或有参与投资中小企业私募债券的意愿。


7.5.2.5 募集资金用途及对财务状况和经营成果的影响


发行人拟将本期债券募集资金扣除发行费用后全部用于补充流动资金，主要用于公司主营业务日常经营资金周转。

发行人所从事的影视业务具有“轻资产”的特点，生产经营中所投入的资本较少形成固定资产，而是大多以流动资产的形态存在，这决定了影视业务对流动资金或营运资金的需求量很大，且持续于整个生产过程之中。

同时，影视作品投资摄制普遍存在跨期现象，即从启动投资开始拍摄到实现销售收入并回笼资金往往需要1年以上的时间，这使得影视摄制业务所需流动资金的回收周期较长。

在上述双重因素的作用下，影视投资制作业务的规模扩张对流动资金具有高度的依赖性，流动资金规模直接决定了公司影视剧制作产能。

通过发行私募债券补充流动资金，可以为公司获得稳定经营资金，通过统筹安排，能够一定程度上缓解未来经营和发展中的流动资金压力，促进公司主营业务获得持续稳定的发展。

1.对发行人负债结构的影响

以2011年12月31日公司财务数据为基准，假设本期债券全部发行完成且募集资金用于补充流动资金，在不考虑融资过程中所产生相关费用的情况下，本公司母公司财务报表的资产负债率水平将由发行前的8.58%增加至发行后的31.15%；合并财务报表的资产负债率水平将由发行前的56.02%增加至发行后的61.35%。母公司财务报表的长期负债占负债总额的比例将由发行前的0%增至79.25%；合并财务报表的长期负债占负债总额的比例将由发行前的0%增至19.77%，由于长期债务融资比例有较大幅度的提高，公司债务结构将得到一定的改善。

2.对于发行人短期偿债能力的影响

本期债券发行完成且根据上述募集资金运用计划予以执行后，公司合并报表的流动比率及速动比率将分别由发行前的1.76及1.14增加至2.00及1.39。公司流动比率和速动比率均有了较大幅度的提高，流动资产对于流动负债的覆盖能力得到提升，短期偿债能力增强。

综上所述，本次募集资金用于补充流动资金，可降低公司资金成本，提高公司盈利水平，满足公司的流动资金需求。同时，本期私募债券的发行将改善债务结构，降低公司的财务风险。


7.5.2.6 私募债券转让


参与本期私募债券认购和转让的投资者包括：合格机构投资者；合格个人投资者；发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东；本期私募债券的承销商。同时受以下条件约束：

（1）参与本期私募债券转让的投资者应符合《试点办法》规定的投资者适当性管理相关条件。

（2）凡认购、受让并持有本期债券的投资者，均视同自愿接受本募集说明书对本期债券各项权利义务的约定。

（3）本期私募债券转让后，持有账户数合计不得超过200户。上海证券交易所将按照申报时间先后顺序对私募债券转让进行确认，对导致私募债券持有账户数超过200户的转让不予确认。


7.5.2.7 投资者保护机制


私募债券发行后，发行人应根据债务结构情况进一步加强公司的资产负债管理、流动性管理和募集资金使用管理，保证资金按计划调度，及时、足额地准备资金用于每期的利息支付及到期本金的兑付，以充分保障投资者的利益。

1.偿债保障机制

（1）偿债计划。

本期债券本金及利息的支付将通过债券登记托管机构和有关机构办理。支付的具体事项将按照有关规定，由公司在上海证券交易所网站专区及公司网站发布的公告中加以说明。公司将根据债券本息未来到期支付情况制定年度、季度资金运用计划，合理调度分配资金，按期支付到期利息和本金。偿债资金主要来源为公司营业收入、外部融资或流动资产变现等。

（2）偿债工作安排。

为了充分、有效地维护债券持有人的利益，发行人为本期债券的按时、足额偿付确定专门部门与人员，并积极安排偿债资金，做好组织协调工作，努力确保债券安全兑付。

在人员安排上，发行人将安排专门人员负责管理还本付息工作，自本期债券发行之日起至付息期限或兑付期限结束，全面负责利息支付、本金兑付及相关事务，并在需要的情况下继续处理付息或兑付期限结束后的有关事宜。

在财务安排上，发行人将针对公司未来的财务状况、本期债券自身的特征、募集资金使用项目的特点，致力于建立一个多层次、互为补充的财务安排，以提供充分、可靠的资金来源用于还本付息，并将根据实际情况进行调整。

在偿债保障金安排上，债券存续期内发行人将在私募债券付息日的10个工作日前，将应付利息全额存入偿债保障金专户；在本金到期日的30日前累计提取的偿债保障金余额不低于私募债券余额的20%。

（3）保障措施。

①制订并严格执行资金管理计划。

本期债券发行后，公司将根据债务结构情况进一步加强公司的资产负债管理、流动性管理、募集资金使用管理、资金管理等，并将根据债券本息未来到期应付情况制订年度、月度资金运用计划，保证资金按计划调度，及时、足额地准备偿债资金用于每年的利息支付以及到期本金的兑付，以充分保障投资者的利益。

②应收账款滚动报备、优先受偿。

2011年末公司应收账款28 851.61万元。公司将以现有应收账款及在拍摄、拟拍摄影视剧未来销售形成的不少于1.5亿元（含1.5亿元）应收账款滚动为本期债券提供偿债保障，并由债券受托管理人中信建投证券股份有限公司的持续监管，保障债券持有人就该等应收账款享有的优先受偿权。

③充分发挥债券受托管理人的作用。

本期债券引入了债券受托管理人制度，由债券受托管理人代表债券持有人对公司的相关情况进行监督，并在债券本息无法按时偿付时，代表债券持有人，采取一切必要及可行的措施，保护债券持有人的正当利益。

承销商将严格按照债券受托管理协议的规定，配合债券受托管理人履行职责，定期向债券受托管理人提供公司的相关财务资料，并在公司可能出现债券违约时及时通知债券受托管理人，便于债券受托管理人及时依据债券受托管理协议采取必要的措施。

④制定《债券持有人会议规则》。

本公司和债券受托管理人已按照《试点办法》的要求制定了本期债券的《债券持有人会议规则》，约定债券持有人通过债券持有人会议行使权利的范围、程序和其他重要事项，为保障本期债券的本息及时足额偿付做了合理的制度安排。

⑤严格履行信息披露义务。

发行公司将遵循真实、准确、完整的信息披露原则，使公司偿债能力、募集资金使用等情况受到债券持有人、债券受托管理人和股东的监督，防范偿债风险。

本公司将按债券受托管理协议及上海证券交易所的有关规定进行信息披露，至少包括但不限于“第七节信息披露的具体内容和方式”所规定的相关信息。

⑥违约解决措施。

为充分保障投资者的利益，根据发行人通过的关于本期债券发行的有关决议，在出现预计不能按期偿付债券本息或者到期未能按期偿付债券本息时，公司将至少采取如下措施：

（a）不向股东分配利润。

（b）暂缓重大对外投资、收购兼并等资本性支出项目的实施。

（c）调减或停发董事和高级管理人员的工资和奖金。

（d）主要责任人不得调离。

2.股息分配政策

为充分保障投资者的利益，根据公司于2012年5月12日召开的第一届董事会第六次会议以及于2012年5月28日召开的2012年度第一次临时股东大会审议通过的关于本次债券发行的有关决议，在出现预计不能按期偿付债券本息或者到期未能按期偿付债券本息时，公司将不向股东分配利润。

3.债券受托管理人

投资者认购本期私募债券视作同意《新丽传媒股份有限公司与中信建投证券股份有限公司关于新丽传媒股份有限公司非公开发行2012年中小企业私募债券债券受托管理协议》的相关约定。

（1）受托管理人聘任及受托管理协议情况。

①受托管理人的名称及基本情况。

名称：中信建投证券股份有限公司

注册地址：北京市朝阳区安立路66号4号楼

②受托管理协议签订情况。

2012年5月29日，本公司与中信建投证券股份有限公司签订了受托管理协议。

③受托管理人与发行人的利害关系情况。

除与发行人签订辅导协议及债券受托管理协议并作为本次发行私募债券的承销商之外，受托管理人与发行人不存在可能影响其公正履行私募债券受托管理职责的利害关系。

（2）债券受托管理协议的主要内容。

①债券受托管理事项。

根据中国法律、行政法规和《试点办法》的规定，募集说明书和本协议的约定以及债券持有人会议的授权，受托管理人作为本期私募债券全体债券持有人的代理人处理本期私募债券的相关事务，维护债券持有人的利益。

②发行人的权利、职责和义务。

（a）发行人依据法律、法规和募集说明书的规定享有各项权利、承担各项义务，按期支付本期私募债券的利息和本金。

（b）发行人应当履行《债券持有人会议规则》项下发行人应当履行的各项职责和义务。

（c）在本期私募债券存续期限内，发行人应当根据《证券法》、《试点办法》、《公司章程》及其他相关法律、法规、规章的规定，履行持续信息披露的义务。

（d）在债券持有人会议选聘新受托管理人的情况下，发行人应当配合受托管理人及新受托管理人完成受托管理人工作及档案移交的有关事项，并向新受托管理人履行本协议项下应当向受托管理人履行的各项义务。

（e）发行人应该指定债券事务代表负责参与本期私募债券相关的事务。

（f）发行人应当在债券持有人会议公告明确的债权登记日之下一个交易日，负责从登记公司取得该债权登记日交易结束时持有本期私募债券的债券持有人名册，并将该名册提供给受托管理人，同时承担相应费用。

（g）如果发行人发生以下任何事件，发行人应及时通知受托管理人：

发行人按照募集说明书已经根据发行人与登记公司的约定将到期的本期债券利息和/或本金足额划入登记托管机构指定的账户。

发行人未按照募集说明书的规定按时、足额支付本期债券的利息和/或本金。

发行人预计不能按照募集说明书的规定按时、足额支付本期债券的利息和/或本金。

发行人发生或者预计将发生超过前一会计年度经审计的净资产10%以上的重大损失。

发行人发生减资、合并、分立、解散或进入破产程序。

发行人发生标的金额超过前一会计年度经审计的净资产10%以上的重大仲裁或诉讼，或者受到重大行政处罚。

本期债券被暂停交易或转让。

法律、行政法规及中国证监会规定的其他情形。

（3）受托管理人的权利、职责和义务。

①受托管理人有权依据本协议的规定获得受托管理报酬。

②受托管理人应持续关注发行人的资信状况，出现可能影响债券持有人重大权益的事项时，根据《债券持有人会议规则》的规定召集债券持有人会议；

③受托管理人应作为本期私募债券全体债券持有人的代理人，为全体债券持有人的利益，勤勉处理债券持有人与发行人之间的谈判或者诉讼事务及其他相关事务。

④发行人不能偿还或者预计不能偿还债务时，受托管理人应要求发行人追加担保，或者依法申请法定机关采取财产保全措施。

⑤发行人不能偿还债务时，受托管理人应根据债券持有人会议之决议受托通过诉讼等程序强制发行人偿还债券本息，受托参与发行人的整顿、和解、重组或者破产的法律程序。

⑥受托管理人应按照本协议、《债券持有人会议规则》的规定召集和主持债券持有人会议，并履行《债券持有人会议规则》项下受托管理人的职责和义务。

⑦受托管理人应执行债券持有人会议决议，及时与发行人及债券持有人沟通，督促债券持有人会议决议的具体落实，督促发行人和全体债券持有人遵守债券持有人会议决议。

⑧受托管理人应当为债券持有人的最大利益行事，不得与债券持有人存在利益冲突，不得利用作为受托管理人而获取的有关信息为自己或任何其他第三方谋取利益。

⑨受托管理人应按照上交所的有关规定及本协议的规定向债券持有人出具债券受托管理事务报告。

⑩在债券持有人会议作出变更受托管理人的决议之日起15个工作日内，受托管理人应当向债券持有人会议决议制定的新受托管理人移交工作及有关文件档案。

受托管理人不得将其在本协议项下的职责和义务委托给第三方履行。

受托管理人应制订债券受托管理业务内部操作规则，规定受托管理人行使权利、履行义务的方式、程序。

受托管理人应指派专人负责对发行人涉及债券持有人权益的行为进行监督。

对于受托管理人因依赖其合理认为是真实且经适当方签署的任何通知、指示、同意、证书、书面陈述、声明或者其他文书或文件而采取的任何作为、不作为或遭受的任何损失，受托管理人应得到保护且不应对此承担责任；受托管理人依赖发行人根据本协议的规定而通过邮件、传真或电子系统传输发出的合理指示并据此采取的任何作为或不作为行为应受保护且不应对此承担责任。但受托管理人的上述依赖显失合理或不具有善意的除外。

受托管理人应遵守本协议、本期债券募集说明书以及上交所规定的受托管理人应当履行的其他义务。

（4）受托管理事务报告。

①受托管理事务报告包括年度报告和临时报告。

②在发行人年度报告出具之日后的一个月内，债券受托管理人根据对发行人的持续跟踪所了解的情况，向债券持有人出具债券受托管理事务年度报告，年度报告应包括下列内容：

（a）发行人的经营状况、资产状况。

（b）发行人对募集资金的使用情况。

（c）债券持有人会议召开的情况。

（d）本期私募债券本息偿付情况。

（e）本期私募债券跟踪评级情况。

（f）发行人债券事务代表的变动情况。

（g）受托管理人认为需要向债券持有人通告的其他情况。

③当出现以下情形时，受托管理人应当以公告方式向全体债券持有人出具受托管理事务临时报告：

（a）发行人未按本期债券募集说明书的规定及发行人与登记托管机构的约定将到期的本期私募债券利息和/或本金划入登记托管机构指定的账户时，受托管理人应当在该等情形出现之日起的两个工作日内如实报告债券持有人。

（b）发行人出现《债券持有人会议规则》第六条规定的情形时，受托管理人应当及时书面提示发行人，并依法召集债券持有人会议。

（c）出现对债券持有人利益有重大实质性影响的其他情形。

④在本期私募债券存续期间，受托管理人应将债券受托管理事务报告等持续信息披露文件及时以公告方式告知债券持有人，并在上海证券交易所网站将上述文件予以公布备查，同时置备于受托管理人处，供债券持有人查阅。

（5）受托管理的期限和报酬。

受托管理人的受托管理期限为本期私募债券募集说明书公告之日起至本期私募债券所有相关债权债务完结时止，如果其间出现受托管理人变更的情形，则自债券持有人会议做出变更受托管理人决议之日止。

鉴于受托管理人同时担任本期私募债券发行的承销商，受托管理人不再向发行人收取受托管理费。

（6）变更债券受托管理人的条件和程序。

①下列情况发生时应变更受托管理人：

（a）受托管理人不能按本协议的约定履行债券受托管理义务。

（b）受托管理人解散、依法被撤销、破产或者由接管人接管其资产。

（c）受托管理人不再具备任职资格。

（d）债券持有人会议通过决议变更受托管理人。

②新任受托管理人必须符合下列条件：

（a）新任受托管理人符合上交所的有关规定。

（b）新任受托管理人已经披露与债券发行人的利害关系。

（c）新任受托管理人与债券持有人不存在利益冲突。

③单独和/或合并代表10%以上有表决权的本期私募债券张数的债券持有人要求变更受托管理人的，受托管理人应召集债券持有人会议，审议解除其受托管理人职责并聘请新的受托管理人，变更受托管理人的决议须经代表本期私募债券1/2以上表决权的债券持有人和/或代理人同意方能形成有效决议。发行人和受托管理人应当根据债券持有人会议的决议和本协议的规定完成与变更受托管理人有关的全部工作。

④自债券持有人会议做出变更受托管理人决议之日起，原受托管理人在本协议中的权利和义务终止，债券受托管理协议约定的受托管理人的权利和义务由新任受托管理人享有和承担。

⑤受托管理人可在任何时间辞去聘任，但应至少提前90天书面通知发行人，只有在新的受托管理人被正式、有效地聘任后，其辞职方可生效。发行人应在接到受托管理人提交的辞职通知之日起90日内尽最大努力聘任新的受托管理人。如果在上述90日期间届满前的第10日，发行人仍未聘任新的受托管理人，则受托管理人有权自行聘任中国境内任何声誉良好、有效存续并具有担任受托管理人资格和能力的银行或信托公司作为其继任者。该聘任应经发行人批准，但发行人不得不合理地拒绝给予该批准。新的受托管理人聘任后，发行人应立即通知债券持有人。

（7）违约责任。

①如果《债券受托管理协议》任何一方未按《债券受托管理协议》的规定履行义务，应当依法承担违约责任。

②《债券受托管理协议》任何一方违约，守约方有权依据法律、行政法规、《试点办法》、《募集说明书》及《债券受托管理协议》之规定追究违约方的违约责任。

4.债券持有人会议

凡通过认购或购买或其他合法方式取得本期债券之投资者，均视作同意发行人和债券受托管理人为本期债券制定的《新丽传媒股份有限公司2012年中小企业私募债券持有人会议规则》。《债券持有人会议规则》和债券持有人会议相关决议对全体本期债券持有人（包括未出席会议、出席会议但明确表达不同意见或弃权的债券持有人）具有同等的效力和约束力。

（1）债券持有人行使权利的形式。

《债券持有人会议规则》中规定的债券持有人会议职责范围内的事项，债券持有人应通过债券持有人会议行使权利，维护自身的利益；其他事项，债券持有人应依据法律、行政法规和本募集说明书的规定行使权利，维护自身的利益。

债券持有人会议由全体债券持有人依据《债券持有人会议规则》组成，债券持有人会议依据《债券持有人会议规则》规定的程序召集并召开，并对《债券持有人会议规则》规定的职权范围内事项依法进行审议和表决。

（2）债券持有人会议规则的主要内容。

①债券持有人会议的权限范围。

《债券持有人会议规则》第六条规定，出现下列情形之一时，应当按照本规则召开债券持有人会议，进行审议并做出决议：

（a）拟变更募集说明书的约定。

（b）发行人不能按期支付本期债券的本息。

（c）发行人减资、合并、分立、解散或者申请破产。

（d）变更、解聘债券受托管理人。

（e）变更本规则。

（f）发生对债券持有人权益有重大实质影响的事项。

（g）发行人书面提议召开。

（h）债券受托管理人书面提议召开。

（i）根据法律、行政法规、中国证监会、本期债券上市交易的证券交易所及本规则的规定其他应当由债券持有人会议审议并决定的事项。

②债券持有人会议的召集。

《债券持有人会议规则》第七条规定：

当出现本会议规则第六条第（四）项、第（九）项以外之任一情形时，发行人应在知悉该等事项发生之日起或应当知悉该等事项发生之日起5个工作日内书面通知债券受托管理人，以公告方式通知全体债券持有人，债券受托管理人应在收到发行人的书面通知之日起5个工作日内，以公告方式发出召开债券持有人会议的通知。

发行人向债券受托管理人书面提议召开债券持有人会议之日起5个工作日内，债券受托管理人未发出召开债券持有人会议通知的，发行人可以公告方式发出召开债券持有人会议的通知。

当出现本规则第六条第（四）项之情形时，发行人或发行人在单独或合并代表10%以上有表决权的债券持有人提出之日起5个工作日内，书面通知债券受托管理人，并以公告方式发出召开债券持有人会议的通知。

当出现本规则第六条第（九）项之情形时，债券受托管理人应当书面通知发行人，并以公告方式发出召开债券持有人会议的通知。

债券受托管理人或发行人未发出或未能及时发出债券持有人会议通知的，单独或合并代表10%以上有表决权的债券持有人可以公告方式发出召开债券持有人会议的通知。

③债券持有人会议召集人。

《债券持有人会议规则》第八条规定：

会议召集人应依法、及时发出召开债券持有人会议的通知，及时组织、召开债券持有人会议。

债券受托管理人发出召开债券持有人会议通知的，债券受托管理人是债券持有人会议召集人。

发行人根据本规则第七条第二款、第三款的规定发出召开债券持有人会议通知的，发行人为召集人。

单独代表10%以上有表决权的本期债券的持有人发出召开债券持有人会议通知的，该债券持有人为召集人；合并代表10%以上有表决权的本期债券的多个持有人发出召开债券持有人会议通知的，则合并发出会议通知的债券持有人推举的一名债券持有人为召集人。

④债券持有人会议的通知。

《债券持有人会议规则》第九条规定：债券持有人会议召集人应至少在会议召开日15个工作日前在监管部门指定的媒体上公告债券持有人会议通知。

债券持有人会议的通知至少应包括以下内容：

（a）会议的日期、具体时间、地点和会议召开方式，会议主持或列席人员。

（b）提交会议审议的议案及相关议事日程安排。

（c）会议的议事程序以及表决方式。

（d）确定有权出席该次债券持有人会议的债券持有人之债权登记日。

（e）授权委托书内容要求以及送达时间和地点。

（f）召集人名称、会务常设联系人姓名及电话号码。

（g）出席会议者必须准备的文件和必须履行的手续。

（h）召集人需要通知的其他事项。

会议召集人可以就公告的会议通知以公告方式发出补充通知，但补充通知应在债券持有人会议召开日5个工作日前发出。

债券持有人会议补充通知应在刊登会议通知的同一指定媒体上公告。

⑤债券持有人会议召开。

《债券持有人会议规则》第五章对债券持有人会议的召开规定如下：

（a）债券持有人会议须经持有本期未偿还债券本金总额1/2以上表决权的债券持有人（包括债券持有人代理人）出席方可召开。债券持有人会议采取记名方式进行投票表决，不得采取通讯表决方式。

（b）债券持有人会议应由债券受托管理人代表担任会议主席并主持。如债券受托管理人未能履行职责时，由出席会议的债券持有人共同推举一名债券持有人（或债券持有人的代理人）担任会议主席并主持会议；如在该次会议开始后1小时内未能按前述规定共同推举出会议主持人的，则应当由出席该次会议的持有有表决权的本期债券最多的债券持有人（或其代理人）担任主持人。

（c）召集人负责制作出席会议人员的签名册。签名册应载明参加会议的债券持有人名称（或姓名）、出席会议代理人的姓名及其身份证件号码、持有或者代表的本期债券及其证券账户卡号码或适用法律规定的其他证明文件的相关信息等事项。

（d）债券持有人及其代理人出席债券持有人会议的差旅费用、食宿费用等，均由债券持有人自行承担。

（3）债券持有人会议决议的适用性。

债券持有人会议决议自通过之日起生效，对生效日期另有明确规定的依其规定，决议中涉及须经有权机构批准的事项，经有权机构批准后方能生效。除非另有明确约定，债券持有人会议决议对决议生效之日登记在册的全体债券持有人（包括未参加会议或明示不同意见的债券持有人）具有同等效力和约束力。债券持有人会议做出决议后，债券受托管理人以公告形式通知债券持有人，并负责执行会议决议。


7.5.2.8 信用评级及跟踪评级安排


1.债券信用评级情况

经联合信用评级有限公司综合评定，发行人的主体长期信用等级为A级，本期债券的信用等级为A级。

2.信用评级报告主要事项

（1）信用评级结论及标识所代表的含义。

联合信用评级有限公司评定发行人的主体长期信用等级为A，该等级的定义为偿还债务的能力偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。联合信用评级有限公司评定本期公司债券的信用等级为A，债券信用等级符号定义与公司主体长期信用等级定义相同。

（2）评级报告的主要内容。

联合信用评级有限公司对发行人的评级，反映了公司作为国内知名的电视剧制作企业，在剧本创作、资源集聚、合作伙伴关系等方面所具备的优势；同时联合信用评级有限公司也关注到国内电视剧制作市场竞争激烈，公司投资剧作项目资金规模较大，资本支出压力增大等因素可能对公司的信用状况造成的不利影响。

随着公司投资制作影视剧的完成播出，公司的资本实力将有所增长，从而使得公司整体抗风险能力得到提升。联合信用评级有限公司对公司的评级展望为“稳定”。

随着我国经济的发展，影视剧相关行业拥有较好的发展空间，公司作为以制作电视剧为主的影视剧公司，发展空间广阔。通过多年发展，公司已形成了在剧本创作、资源聚集、合作方等方面的优势，随着新增投资者资本的注入，公司的整体实力得到了增强。目前公司盈利能力较强，债务负担不重，整体偿债能力较强。综合来看，本期债券到期不能偿付的风险较小。

①联合信用评级有限公司关于发行人及本期债券信用评级所考虑的优势。

（a）公司是国内知名的电视剧制作企业，制作的主要影视剧市场反响良好，知名度较高，收益实现情况较好。

（b）公司在剧本创作、资源集聚方面具备一定的优势。

（c）公司与以往合作过的电视台、编剧、导演、演员等保持了良好的合作关系。

②联合信用评级有限公司关于发行人及本期债券信用评级提请投资者关注的因素。

（a）随着产业政策的放宽，国内电视剧产业竞争更加激烈，公司资本规模不大，在资金规模、电视剧产出等方面与国内大型电视剧制作企业尚有差距。

（b）公司计划投资影视剧规模较大，有一定的资金支出压力。

（3）债券跟踪评级的有关安排。

根据联合信用评级有限公司对跟踪评级的有关要求，联合信用评级有限公司将在本期债券存续期内，每年对新丽传媒股份有限公司非公开发行2012年中小企业私募债券进行一次定期跟踪评级，并在本期债券存续期内根据有关情况进行不定期跟踪评级。

发行人应按联合信用评级有限公司跟踪评级资料清单的要求，提供有关财务报告以及其他相关资料。新丽传媒股份有限公司如发生重大变化，或发生可能对信用等级产生较大影响的重大事件，应及时通知联合信用评级有限公司并提供有关资料。

联合信用评级有限公司将密切关注发行人的经营管理状况及相关信息，如发现发行人或本期债券相关要素出现重大变化，或发现其存在或出现可能对信用等级产生较大影响的重大事件时，联合信用评级有限公司将落实有关情况并及时评估其对信用等级产生的影响，据以确认或调整本期债券的信用等级。

如发行人不能及时提供上述跟踪评级资料及情况，联合信用评级有限公司将根据有关情况进行分析并调整信用等级，必要时，可公布信用等级暂时失效，直至新丽传媒股份有限公司提供相关资料。

跟踪评级结果将在联合信用评级有限公司网站予以公布，并同时报送发行人。


7.5.2.9 发行亮点


1.信用评级

虽然，中小企业私募债券的发行过程中未要求信用评级，但是发行人为了解决投资者与发行人之间的信息不对称问题，还是选择了信用评级。这既有利于债券的定价，又有利于债券的顺利发行。

2.合理的增信措施

在中小企业私募债券试点阶段，监管层出于控制风险及保护投资者的考虑，对私募债券的偿债保证有比较高的要求，因此对于信用等级普遍不高的中小企业私募债券，是否采用增信方式，以及采用何种增信方式，成为其是否能够备案成功的核心要素。

本案例中的发行人采用应收账款滚动报备、优先受偿的方式进行偿债保障，从而促进了债券的顺利备案与发行。

3.有效的投资者保护

在试点阶段，监管层对投资保护要求极高。而案例中的私募债券通过制定偿债保障机制、限制股息分配、受托管理人制度和债券持有人会议来加强投资者保护。

4.为公司上市做准备

虽然，本案例中的发行人尚有1亿左右银行授信未使用，1～3年期贷款利率为6.4%，上浮20%则为7.68%。而本期私募债券的发行利率为7%，加上承销费、评级费等各种费用，总成本远高于7%。但是公司最后仍然选择发行私募债券来募集资金，这也正体现了中小企业私募债券的优势。

一方面，中小企业私募债券对募集资金用途灵活，没有项目要求的限制。而银行贷款则对资金用途要求比较严格。

另一方面，中小企业私募债券虽为非公开发行，但能够参与非公开发行的合格投资者资质均较为优良，在对其进行推介的过程中，可有效提升企业的形象，增加市场认可度，为企业将来的上市做一次路演。


附件

附件1

上海证券交易所中小企业私募债券备案材料内容与格式

一、备案申报材料的纸张、封面与份数

（一）纸张

应采用规格为209×295毫米的纸张（相当于A4纸张规格）。

（二）封面

1.标有“××私募债券备案申请材料”字样。

2.私募债券发行人名称。

（三）份数

发行人向本所提交申请材料四份（正反面印刷），其中一份为原件。

二、备案申请材料目录

（一）私募债券备案申请函及备案登记表。

（二）发行人公司章程及营业执照（副本）复印件。

（三）发行人内设有权机构关于本期私募债券发行事项的决议。

（四）私募债券承销协议。

（五）私募债券募集说明书。

（六）承销商的尽职调查报告。

（七）私募债券受托管理协议及私募债券持有人会议规则。

（八）发行人经具有执行证券、期货相关业务资格的会计师事务所审计的最近两个完整会计年度的财务报告。

（九）律师事务所出具的关于本期私募债券发行的法律意见书。

（十）发行人全体董事、监事和高级管理人员对发行申请文件真实性、准确性和完整性的承诺书。

（十一）本期私募债券意向发售对象的情况。

（十二）本所规定的其他文件。关于申请×××中小企业私募债券在上海证券交易所备案的函（参考格式）

上海证券交易所：

××××（以下简称“发行人”）拟申请发行××××××私募债券，由××××证券公司（以下简称“承销商”）承销，现特向你所提交备案登记表及所列的相关备案材料。

××××发行人与×××承销商承诺，发行备案登记表所列明的信息与备案材料真实、准确、完整,已经构成发行私募债券的完备条件，符合《试点办法》及相关法律法规的规定和要求，并愿就此承担相应法律责任。

现特就××××××私募债券提交你所进行备案，请予接受。

××××发行人××××证券公司

×××年×月×日×××年×月×日
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附件2


上海证券交易所



中小企业私募债券募集说明书格式与内容


______中小企业私募债券募集说明书

证券简称：

证券代码：

挂牌时间：

承销机构：

一、绪言

重要提示：本公司发行的私募债券已在上海证券交易所备案，上海证券交易所不对本公司的经营风险、偿债风险、诉讼风险以及私募债券的投资风险或收益等做出判断或保证。投资者购买本公司私募债券，应当认真阅读募集说明书及有关的信息披露文件，对本公司信息披露的真实性、准确性、完整性和及时性进行独立分析，并据以独立判断投资价值，自行承担投资风险。

本公司董事、监事及高级管理人员保证私募债券募集说明书不存在任何虚假、误导性陈述或重大遗留，并对其真实性、准确性、完整性负个别的和连带的责任。

二、发行人基本情况

（一）发行人法定名称。

（二）发行人注册地址及办公地址。

（三）发行人注册资本。

（四）发行人法人代表。

（五）发行人基本情况：包括经营范围、经营方式、主要产品以及其隶属关系演变。

（六）发行人面临的风险。

三、发行人财务状况

本节列示发行人主要财务会计资料，包括（但不限于）以下各项：

（一）具有证券从业资格的会计师事务所出具的审计报告。

（二）发行人最近两年完整会计年度的财务报表，包括资产负债表、利润及利润分配表、现金流量表（最近一年）。

（三）主要财务指标包括但不限于流动比率、速动比率、资产负债比率、利息偿还倍数、净资产收益率。

四、本期私募债券发行基本情况及发行条款，包括私募债券名称、本期发行总额、期限、票面金额、发行价格或利率确定方式、未全额发行情况下处理方式、还本付息的期限和方式等

五、承销机构及承销安排

六、募集资金用途及私募债券存续期间变更资金用途程序

七、私募债券转让范围及约束条件

八、信息披露的具体内容和方式

九、偿债保障机制、股息分配政策、私募债券受托管理及私募债券持有人会议等投资者保护机制安排

十、私募债券担保情况（若有）

十一、私募债券信用评级和跟踪评级的具体安排（若有）

十二、本期私募债券风险因素及免责提示

十三、仲裁或其他争议解决机制

十四、发行人对本期私募债券募集资金用途合法合规、发行程序合规性的声明

十五、发行人全体董事、监事和高级管理人员对发行文件真实性、准确性和完整性的承诺

十六、发行人近三年是否存在违法违规行为的说明

十七、有关当事人

本节列出下列有关当事人（但不限于）的机构名称、地址、电话、传真以及联系人姓名：

发行人：

主承销商：

担保人：

信用评估机构：

会计师事务所：

律师事务所：

十八、其他重要事项

十九、备查文件目录

附件3


上海证券交易所中小企业私募债券合格投资者



风险认知书（参考文本）


投资者在参与中小企业私募债券（以下简称“私募债券”）的认购和转让前，应当仔细核对自身是否具备合格投资者资格，充分了解私募债券的特点及风险，审慎评估自身的经济状况和财务能力，考虑是否适合参与。具体包括:

一、私募债券在上海证券交易所（以下简称“证券交易所”）备案、信息披露、转让，但证券交易所并不对发行人的经营风险、偿债风险、诉讼风险以及私募债券的投资风险或收益等做出判断或保证。

二、投资者购买私募债券，应当认真阅读募集说明书及有关的信息披露文件，对私募债券信息披露的真实性、准确性、完整性和及时性进行独立分析，并据以独立判断投资价值，自行承担投资风险。

三、投资者应当详细了解私募债券相关办法、指引，充分关注其可能存在无法转让的风险。按照业务规则，证券交易所对导致私募债券投资者超过200人的转让不予确认，私募债券持有人达到一定数量时，投资者可能出现无法进行转让的情况。同时，由于私募债券的非公开性与风险特性，私募债券的转让可能不活跃，投资者随时达成转让的意愿可能无法满足。

四、投资者应当充分关注私募债券发行人的经营风险及可能的还本付息风险。

五、投资者应当充分关注私募债券可能存在的法律风险。私募债券是证券市场新的品种，与此相关的法律、法规和配套制度尚待完善，相关的法律、法规和配套制度发生变化，可能会对私募债券持有人的权益产生影响。

六、本风险认知书的风险揭示事项未能详尽列明私募债券的所有风险，投资者应对其他相关风险因素也有所了解和掌握，并确信自己已做好足够的风险评估与财务安排，避免因参与私募债券投资而遭受难以承受的损失。

投资者签署栏:

本人（投资者）对上述《上海证券交易所中小企业私募债券风险认知书》的内容已经充分理解，承诺本人具备私募债券合格投资者资格，愿意参与私募债券的投资，并愿意承担私募债券的投资风险。

特此声明

股东代码

签名

日期

（本风险认知书一式二份，一份由证券公司留存备查，一份由委托人保存）

附件4
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注：投资者在证券公司总部开户的，营业部负责人签字栏由证券公司总部相关业务部门负责人签字。
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注：投资者在证券公司总部开户的，营业部负责人签字栏由证券公司总部相关业务部门负责人签字。

附件5
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二、中小企业私募债券合格投资者证券账户填报说明

1.文件命名规则

smzzh×××××YYYYMMDDNNN.xls

其中:

smzzh为中小企业私募债券合格投资者账户的简称。

×××××为5位会员代码（同会员公司专区用户名中的5位数字）。

YYYYMMDD表示申报日期。

NNN为批次号,每日从001开始;如果同一日报送多次,批次号按顺序增加，不允许跳号、重复。

文件名大小写敏感。

样例:smzzh0001520120201001.xls

2.填写说明

股东卡号：首字母大写，必须为指定交易在本会员的投资者账户。

账户名称：投资者证券开户名称。

操作标志：A代表申请，C代表注销，大小写敏感。

注：填写时不允许调整行列的位置，例如字段顺序的调整。

3.报送权限

会员公司使用会籍Ekey进入债券专区栏目进行数据报送：SSE网站——债券专区——账户报备——私募债券合格投资者证券账户报备。

4.报送时间要求

有效报送时间段为每个交易日9∶00～16∶00,10分钟后反馈应答文件,当日17∶00以后反馈本会员已审核通过的全量投资者账户数据（接口规范另行发布）。

5.报送范围

报送范围为符合本所中小企业私募债券合格投资者证券账户要求的金融机构自营类账户、资产管理类账户和经纪类账户。

报送方式为增量数据报送。

同一股东账户可在一天内、同一个批次内多次申报，审核以最后一次为准。

如校验发现申报文件或校验文件中数据错误，则此整个申报批次数据不予录入。

附件6
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注：①若是两个及以上发行人以集合方式发行私募债券，应当分别列出各发行人相关信息，且所列出的发行人数量与第一栏“发行方式—集合发债—发行人数量”钩稽一致；各发行人计划发行金额合计与下一栏计划发行总额钩稽一致。

②担保具体条款包括：具体担保情况、担保期限、担保范围、担保人资信评级机构和评级情况、担保人累计对外担保情况、担保物评估机构和评估价值、担保物权属情况、担保责任及担保附加条款等。

③其他财务指标数据均采用合并报表口径填写，其中净利润为合并报表归属于母公司所有者的净利润，净资产为合并报表归属于母公司所有者的净资产，利息保障倍数为息税前利润除以利息支出。

④本表格所有项目都是必填内容，请填写完整后提交。

附件7

中小企业私募债券募集说明书内容与格式要求

一、总则

（一）为规范公司发行中小企业私募债券（以下简称“私募债券”）的信息披露行为，保护投资者合法权益，根据相关法律法规以及《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》等有关规定，制定本指南。

（二）发行中小企业私募债券的公司（以下简称“发行人”），应当按本指南的要求编制中小企业私募债券募集说明书（以下简称“募集说明书”），作为向深圳证券交易所（以下简称“本所”）备案的必备文件，并按规定披露。

（三）本指南的规定是对募集说明书信息披露的最低要求。不论本指南是否有明确规定，凡对投资者做出投资决策有重大影响的信息，均应当披露。

（四）发行人应当在募集说明书扉页做如下声明：

“发行人全体董事、监事、高级管理人员承诺本期私募债券募集资金用途合法合规、发行程序合规，本募集说明书不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并保证所披露信息的真实、准确、完整。发行人负责人、主管会计工作负责人及会计机构负责人（会计主管人员）保证募集说明书中财务会计报告真实、完整。

凡欲认购本期私募债券的投资者，请认真阅读本募集说明书及其有关的信息披露文件，并进行独立投资判断。深圳证券交易所对本次发行所做的任何决定，均不表明其对发行人所发行私募债券的投资价值或者投资人的收益做出实质性判断或者保证。任何与之相反的声明均属虚假不实陈述。

凡认购、受让并持有本期私募债券的投资者，均视同自愿接受本募集说明书对本期私募债券各项权利义务的约定。本期私募债券依法发行后，发行人经营变化引致的投资风险，由投资者自行承担。投资者在评价和购买本期私募债券时，应当特别审慎地考虑本募集说明书下文所述的各项风险因素。

投资者认购本期私募债券，视作同意私募债券受托管理协议和私募债券持有人会议规则。私募债券受托人管理协议、私募债券持有人会议规则及私募债券受托管理人报告置备于私募债券受托管理人处，投资者有权随时查阅。”

（五）发行人认为对投资者有重大影响的事项，包括但不限于发行人重大风险、可能影响担保履约的重大事项以及私募债券重大偿付风险、特殊产品设计等，均应当在募集说明书首页中做“重大事项提示”。

（六）募集说明书的编制应当遵循以下要求：

1.募集说明书全文文本封面应当标有“×××公司××年中小企业私募债券募集说明书”字样，并应当载明发行人及承销商的名称和住所，还应当载明正式申报的募集说明书签署日期。

2.发行人应当对可能对投资者理解有障碍及有特定含义的术语做出释义，募集说明书的释义应当在目录次页排印。

3.引用的数据应当提供资料来源，事实依据应充分、客观。

4.引用的数字应当采用阿拉伯数字，货币金额除特别说明外，应当指人民币金额，并以元、千元、万元或者亿元为单位。

二、募集说明书

（一）发行概况

1.发行的基本情况及发行条款，包括但不限于以下内容：

（1）接受私募债券备案的单位、时间、文号以及备案规模。

（2）私募债券发行相关情况，包括私募债券名称、私募债券简称和代码、发行总额、发行方式和发行对象；若分次发行的，披露各期发行安排。

（3）私募债券产品设计，包括债券票面面额、发行价格、存续期限、票面利率、计息方式、还本付息方式、发行首日/起息日、付息日、本金兑付日、提前偿还本金安排（如有）、发行人或者投资者选择权条款（如有）、认股权或者可转股条款（如有）、担保措施及担保方式（如有）、私募债券受托管理人、偿债保障机制以及限制股息分配措施等。

（4）私募债券募集资金用途。

（5）私募债券资信评级机构与信用级别（如有）。

（6）承销商及承销安排。

2.本期私募债券认购与转让服务安排

（1）认购期限。

（2）发行结果公告日期。

（3）申请提供转让服务的地点与平台。

（4）投资者适当性管理与200人投资者的约束条件。

3.披露下列机构的名称、法定代表人、住所、联系电话、传真，同时应当披露有关经办人员的姓名：

（1）发行人。

（2）承销商。

（3）律师事务所。

（4）会计师事务所。

（5）私募债券受托管理人。

（6）担保人（如有）。

（7）资信评级机构（如有）。

（8）收款银行。

（9）申请提供私募债券转让服务的证券交易所。

（10）私募债券登记机构。

（11）其他与发行相关的机构。

（二）风险因素

1.发行人应当遵循重要性原则，按顺序披露可能直接或者间接对发行人生产经营状况、财务状况和私募债券偿付能力产生重大不利影响的所有因素。发行人应当针对自身的实际情况，充分、准确、具体地描述相关风险因素。

2.发行人应当有针对地披露与本期私募债券相关的、可能影响私募债券本息偿付的具体风险因素，对这些风险因素能做出定量分析的，应当进行定量分析；不能做出定量分析的，应当进行定性描述。

有关风险因素可能对发行人生产经营状况、财务状况和偿债能力有严重不利影响的，发行人应在募集说明书首页中作“重大事项提示”。

3.发行人应当披露下列风险因素：

（1）本期私募债券的投资风险：

①利率风险。市场利率变化对本期私募债券收益的影响。

②流动性风险。本期私募债券因市场交易不活跃而可能受到的不利影响。

③偿付风险。本期私募债券本息可能不能足额偿付的风险。

④本期私募债券安排所特有的风险。本期私募债券有关约定潜在的风险，如偿债保障措施可能存在的风险、提前偿付安排可能对投资人利益的影响等。

⑤资信风险。发行人最近两年内资信状况及存在的问题和可能出现的资信风险。

⑥担保风险（如有）。担保人资信或者担保物的现状及可能发生的重大变化对本期债券本息偿还的影响等。

（2）发行人的相关风险：

①行业风险。发行人因行业所在的阶段、行业所面临的困境而可能存在的风险。

②财务风险。发行人因资产结构、负债结构和其他财务结构不合理而形成的财务风险，对外担保等导致发行人整体变现能力差等风险。

③经营风险。发行人的产品或者服务的市场前景、行业经营环境的变化、商业周期或者产品生命周期的影响、市场饱和或者市场分割、过度依赖单一市场、市场占有率下降等风险。

④管理风险。发行人管理制度存在的问题及可能诱发的私募债券本息偿付风险，如因内部控制不健全等可能对发行人产生直接和间接的经济损失，及其可能对私募债券本息偿付的影响。

⑤政策风险。因国家法律、法规、政策的可能变化对发行人产生的具体政策性风险，如因财政、金融、土地使用、产业政策、行业管理、环境保护、税收制度、财务管理制度、经营许可制度、外汇制度、收费标准等发生变化而对发行人的影响。

4.发行人如披露风险的相应对策，主要应当披露发行人针对风险已经采取的具体措施。

（三）发行人的资信状况（如有）

1.发行人应当披露所聘请的资信评级机构及其对本期私募债券的信用评级情况。

2.发行人如披露信用评级报告，信用评级报告至少包括下列情况：

（1）信用评级结论及标识所代表的含义。

（2）提供担保的，应当对比说明有无担保的情况下评级结论的差异。

（3）评级报告揭示的主要风险。

（4）跟踪评级的有关安排。

（5）其他重要事项。

（四）担保（如有）

1.发行人应当披露本期私募债券的担保情况、担保授权情况。

2.提供保证担保的，应当披露保证人的基本情况，至少包括下列事项：

（1）基本情况简介。

（2）最近一年的净资产额、资产负债率、净资产收益率、流动比率、速动比率等主要财务指标，并注明是否经审计；若是个人提供担保的，应当披露其合法拥有的除转让、抵押、质押或者其他存在他人权利之外的剩余财产对本次担保范围的覆盖倍数。

（3）资信状况。

（4）累计对外担保的金额。

（5）累计担保余额占其净资产额的比例。

（6）偿债能力分析。

3.提供保证担保的，应当披露私募债券担保协议或者担保函的主要内容，至少包括下列事项：

（1）担保金额。

（2）担保期限。

（3）担保方式。

（4）担保范围。

（5）发行人、担保人、私募债券受托管理人、私募债券持有人之间的权利义务关系。

（6）反担保和共同担保的情况（如有）。

（7）各方认为需要约定的其他事项。

4.提供抵押或者质押担保的，应当披露担保物的名称、金额（账面价值和评估值）、担保物金额与所发行债券面值总额和本息总额之间的比例，并说明担保物发生重大变化时的持续披露安排。

5.提供抵押和质押担保的，应当披露担保物的评估、登记、保管和相关法律手续的办理情况，并披露担保的范围。

（五）投资者权益保护

1.发行人应当披露所制订的具体偿债计划及保障措施，至少应当包括以下内容：

（1）发行人应当详细说明私募债券偿债计划和偿债资金来源。

（2）发行人应当设立偿债保障金专户，用于兑息、兑付资金的归集和管理。发行人应当承诺，在私募债券付息日10个工作日前，将应付利息全额存入偿债保障金专户；在本金到期日30日前累计提取的偿债保障金余额不低于私募债券余额的20%。偿债保障金自存入偿债保障金专户之日起，仅能用于兑付私募债券本金及利息，不得挪作他用。

（3）发行人应当披露不能按时支付利息、到期不能兑付以及发生其他违约情况时的解决措施。

发行人应当做出董事会及有权决策部门决议并披露，在出现预计不能按期偿付私募债券本息或者到期未能按期偿付私募债券本息时，公司将至少采取如下措施：

①不向股东分配利润。

②暂缓重大对外投资、收购兼并等资本性支出项目的实施。

③调减或者停发董事和高级管理人员的工资和奖金。

④主要责任人不得调离。

2.发行人应当披露限制股息分配措施，以保障私募债券本息按时兑付，并承诺若未能足额提取偿债保障金，不以现金方式进行利润分配。

3.发行人应当披露所聘任的私募债券受托管理人、受托管理协议、受托管理人职责等事项，至少应当包括以下内容：

（1）受托管理人可由本期发行的承销商或者商业银行等其他机构担任。为私募债券发行提供担保的机构不得担任该私募债券的受托管理人。

（2）在私募债券存续期限内，由私募债券受托管理人依照约定维护私募债券持有人的利益。私募债券受托管理人应当为私募债券持有人的最大利益行事，不得与私募债券持有人存在利益冲突。

（3）发行人应当和受托管理人订立私募债券受托管理协议情况，并应当明确提示投资者认购本期债券视作同意私募债券受托管理协议。

（4）发行人应当披露私募债券受托管理协议的主要事项，至少包括下列事项：

①私募债券受托管理人的名称及基本情况。

②私募债券受托管理人的聘任情况，与发行人是否有利害关系。

③发行人、私募债券持有人和私募债券受托管理人之间的权利、义务和违约责任。

④私募债券受托管理人行使权利、履行义务的方式、程序等。

⑤私募债券受托管理人的报酬情况。

⑥变更、解聘私募债券受托管理人的条件及程序。

⑦其他重要内容。

（5）私募债券受托管理人保护债券持有人合法权益的主要措施，说明私募债券受托管理事务的主要程序和方式，说明如何出具私募债券受托管理事务报告。

（6）私募债券受托管理人应履行的职责，至少应当包括：

①持续关注发行人和保证人的资信状况，出现可能影响私募债券持有人重大权益的事项时，召集私募债券持有人会议。

②发行人为私募债券设定抵押或者质押担保的，私募债券受托管理人应当在私募债券发行前取得担保的权利证明或者其他有关文件，并在担保期间妥善保管。

③在私募债券存续期内勤勉处理私募债券持有人与发行人之间的谈判或者诉讼事务。

④监督发行人对募集说明书约定的应履行义务（包括募集资金用途、提取偿债保障金）的执行情况，并出具受托管理人事务报告。

⑤预计发行人不能偿还债务时，要求发行人追加担保，或者依法申请法定机关采取财产保全措施。

⑥发行人不能偿还债务时，受托参与整顿、和解、重组或者破产的法律程序。

⑦私募债券受托管理协议约定的其他重要义务，至少包括受托管理人应当监督发行人偿债保障金专户的设立和资金使用情况等内容。

4.发行人应当与私募债券受托管理人制定私募债券持有人会议相关规则。

（1）私募债券持有人会议规则的主要内容，包括但不限于私募债券持有人会议的权利、召开程序以及决议的生效条件和效力等。发行人应当明确提示投资者认购本期私募债券视作同意发行人制定的私募债券持有人会议规则。

（2）私募债券持有人会议召开的情形。至少应当包括：

①拟变更私募债券募集说明书的约定。

②拟变更私募债券受托管理人。

③发行人不能按期支付本息。

④发行人减资、合并、分立、解散或者申请破产。

⑤保证人或者担保物发生重大变化。

⑥发生对私募债券持有人权益有重大影响的事项。

（3）私募债券持有人会议决议的生效条件和效力。说明决议对未参加会议或者明确表示不同意见的私募债券持有人的适用性，以及决议是否对全体私募债券持有人具有同等效力。

（4）私募债券持有人会议规则约定的其他重要事宜。

（六）发行人基本情况

1.发行人基本信息与业务情况，包括但不限于：发行人法定名称、注册地址及办公地址、注册资本、法人代表、行业类型、经营范围、经营方式、主营业务产品、符合中小微企业范畴的依据、行业现状和前景、主营业务状况，以及发行人在行业中的地位和竞争优势。

2.以图表方式披露发行人组织结构和对其他企业的重要权益投资情况。

3.披露发行人控股股东的基本情况。若控股股东为自然人，应当披露其姓名与简要背景；若控股股东为法人，应当披露其名称、成立日期、注册资本和主要业务等内容。

4.披露现任董事、监事、高级管理人员的基本情况，包括姓名、性别、年龄、从业简历、持有本公司股票及债券情况。

（七）财务会计信息

1.如未做特别说明，本节信息中近两年的财务会计信息应当摘自经具有从事证券、期货相关业务资格的会计师事务所审计的财务报告，发行境外上市外资股的境内股份有限公司应当以按照中国的企业会计准则编制的财务报告为基准。

2.发行人应当简要披露财务会计信息，主要包括：

（1）最近两年的资产负债表、利润表及现金流量表，发行人编制合并财务报表的，应当同时披露合并财务报表和母公司财务报表。最近两年合并财务报表范围发生重大变化的，还应当披露合并财务报表范围的具体变化情况、变化原因及其影响。

（2）最近两年的主要财务指标，包括但不限于：流动比率、速动比率、资产负债比率、利息保障倍数以及贷款偿还率，其中利息保障倍数为息税前利润除以利息支出。

（3）对发行人最近两年的财务情况进行分析，说明发行人资产负债结构、现金流量、偿债能力、近两年的盈利能力、未来业务目标以及盈利能力的可持续性。

（4）重点披露本次私募债券发行后公司资产负债结构的变化。

3.会计师事务所曾对发行人近两年财务报告出具非标准无保留意见的，发行人应当披露发行人董事会及有权决策部门关于非标准无保留意见审计报告涉及事项处理情况的说明，以及会计师事务所及注册会计师关于非标准无保留意见审计报告的补充意见。

4.发行人对可能影响投资者理解公司财务状况、经营业绩和现金流量情况的信息，应当加以必要的说明。

（八）募集资金运用

1.发行人应当简要披露募集资金用途及私募债券存续期间变更资金用途程序。

2.募集资金用于项目投资、股权投资或者收购资产的，发行人应当披露拟投资项目的基本情况、股权投资情况、拟收购资产的基本情况。

（九）信息披露要求

发行人应当按照《试点办法》第二十七条和本指南第六章的要求履行信息披露义务。

（十）其他重要事项

1.发行人应当披露公司最近一期末的对外担保情况。

2.对公司财务状况、经营成果、声誉、业务活动、未来前景等可能产生较大影响的未决诉讼或者仲裁事项，主要包括以下内容：

（1）受理该诉讼或者仲裁的法院或者仲裁机构的名称。

（2）提起诉讼或者仲裁的日期。

（3）诉讼或者仲裁的当事人和代理人。

（4）提起诉讼或者仲裁的原因。

（5）诉讼或者仲裁请求。

（6）可能出现的处理结果或者已生效法律文书的执行情况。

（十一）仲裁或者其他争议解决机制

发行人应当披露仲裁及其他争议解决机制，至少应当包括拟报备证券交易所所在地仲裁等内容。

（十二）董事及有关中介机构声明

1.发行人全体董事、监事及高级管理人员应当在募集说明书正文的尾页声明：

“本公司全体董事、监事及高级管理人员承诺本募集说明书不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其真实性、准确性、完整性承担个别和连带的法律责任。”

声明应当由全体董事、监事及高级管理人员签名，并由发行人加盖公章。

2.承销商应当在募集说明书正文后声明：

“本公司已对募集说明书进行了核查，确认不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其真实性、准确性和完整性承担相应的法律责任”。

声明应当由项目主办人、公司法定代表人或者其授权代表签名，并由公司加盖公章。

3.发行人律师应当在募集说明书正文后声明：

“本所及签字的律师已阅读募集说明书，确认募集说明书与本所出具的法律意见书不存在矛盾。本所及签字律师对发行人在募集说明书中引用的法律意见书的内容无异议，确认募集说明书不致因所引用内容出现虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其真实性、准确性和完整性承担相应的法律责任。”

声明应当由签字的律师、所在律师事务所负责人签名，并由律师事务所加盖公章。

4.承担审计业务的会计师事务所应当在募集说明书正文后声明：

“本所及签字注册会计师已阅读募集说明书，确认募集说明书与本所出具的报告不存在矛盾。本所及签字注册会计师对发行人在募集说明书中引用的财务报告的内容无异议，确认募集说明书不致因所引用内容而出现虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其真实性、准确性和完整性承担相应的法律责任。”

声明应当由签字注册会计师及所在会计师事务所负责人签名，并由会计师事务所加盖公章。

5.承担资信评级业务（如有）或者者资产评估业务（如有）的机构应当在募集说明书正文后声明：

“本机构及签字的资信评级人员（或者资产评估人员）已阅读募集说明书，确认募集说明书与本机构出具的报告不存在矛盾。本机构及签字的资信评级人员（或者资产评估人员）对发行人在募集说明书中引用的报告的内容无异议，确认募集说明书不致因所引用内容而出现虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其真实性、准确性和完整性承担相应的法律责任”。

声明应当由签字的资信评级人员（或者资产评估人员）及单位负责人签名，并由资信评级机构或者资产评估机构加盖公章。

（十三）备查文件

1.募集说明书结尾应当列明可向承销商进行查询的备查文件。

2.备查文件包括下列文件：

（1）本所接受备案通知书。

（2）发行人最近两年的财务报告及审计报告。

（3）法律意见书。

（4）私募债券受托管理协议。

（5）私募债券持有人会议规则。

如有下列文件，应当作为备查文件披露：

（1）担保合同和担保函。

（2）资信评级报告。

（3）担保资产的资产评估报告及有关审核文件。

（4）发行人董事会及有权决策部门关于报告期内被出具非标准无保留意见审计报告涉及事项处理情况的说明。

（5）注册会计师关于报告期内非标准无保留意见审计报告的补充意见。

（6）其他与发行有关的重要文件。

附件8
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注：EXCEL表格为2003年版格式。每次报送均为全量数据，用固定的文件名覆盖上一次报送的同名文件。中小企业私募债券的董、监、高及持股5%以上股东信息若未发生变化，则无须再次报送。股东名称的最大长度为30个汉字字符。任职类型的选择范围为：董事、监事、高级管理人员、股东。任职状态的选择范围为：现任、离任。日期格式为YYYY-MM-DD，如2012-05-08。日期栏目不适用的填写为9999-12-31。

附件9

中小企业私募债券合格投资者风险认知书模板

投资者在参与中小企业私募债券（以下简称“私募债券”）的认购和转让前，应当仔细核对自身是否具备合格投资者资格，充分了解私募债券的特点及风险，审慎评估自身的经济状况和财务能力，考虑是否适合参与。具体包括：

一、私募债券在交易所转让服务转让，但证券交易所并不对发行人的经营风险、偿债风险、诉讼风险以及私募债券的投资风险或者收益等做出判断或者保证。投资者将自行承担私募债券的投资风险。

二、投资者应当知晓私募债券信息披露渠道，仔细了解私募债券募集说明书及相关信息披露文件所刊内容，特别是可能对私募债券收益产生影响的各类风险。

三、投资者应当详细了解私募债券转让的业务规则，充分关注其可能存在无法进行转让的风险。按照业务规则，证券交易所对导致私募债券投资者超过200人的转让将不予确认，在私募债券持有人达到一定数量时，投资者可能出现无法进行转让的情况。同时由于私募债券的收益和风险特性，私募债券的转让可能不活跃，投资者随时达成转让的意愿可能无法满足。

四、投资者应当充分关注私募债券发行人的经营风险及可能的还本付息风险。

五、投资者应当充分关注私募债券可能存在的法律风险。私募债券是证券市场新的投资品种，与此相关的法律、法规和配套制度尚待完善，相关的法律、法规和配套制度发生变化，可能会对私募债券持有人的权益产生影响。

六、本风险揭示书的风险揭示事项未能详尽列明私募债券的所有风险，投资者应当对其他相关风险因素也有所了解和掌握，并确信自己已做好足够的风险评估与财务安排，避免因参与私募债券投资而遭受难以承受的损失。

投资者签署栏：

本人（投资者）对上述《中小企业私募债券风险揭示书》的内容已经充分理解，承诺本人具备私募债券合格投资者资格，愿意参与私募债券的投资，并愿意承担私募债券的投资风险。

特此声明

股东代码：

投资者签名：

签署日期：

（本风险揭示书一式二份，一份由证券公司留存备查，一份由委托人保存）
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注：①EXCEL表格为2003年版格式。每次报送均为全量数据，用固定的文件名覆盖上一次报送的同名文件。各会员当日若无新的合格投资者，则无须报送。

②股东代码为10位固定长度的数字字符串。

③股东名称的最大长度为30个汉字字符。

④身份证号的最大长度为40个ASCII字符，对于法人，身份证号应当填写为企业注册号码。

⑤日期格式为YYYY-MM-DD，如2012-05-08。

⑥报送会员代码只能填写为各会员自身的会员代码。

附件11

深圳证券交易所中小企业私募债券提供转让服务协议

甲方：深圳证券交易所

法定代表人：

住所：广东省深圳市深南东路5045号

联系电话：

乙方：

法定代表人：

住所：

联系电话：

鉴于乙方申请甲方在其综合协议交易平台上为乙方发行的中小企业私募债券（以下简称“私募债券”）提供转让服务，根据国家有关法律、行政法规、部门规章、规范性文件和甲方业务规则等的相关规定，甲乙双方协商一致，签订本协议。

第一条甲方依据有关法律、行政法规、部门规章、规范性文件、《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》、《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点业务指南》等相关规定（以下简称“甲方其他相关规定”）对乙方提交的私募债券转让服务申请材料进行核对，申请材料完备的，甲方在综合协议交易平台上为乙方私募债券提供转让服务。

本协议中申请提供转让服务的私募债券基本情况如下：

私募债券名称：

私募债券简称：私募债券代码：

面额：发行价格：

期限：票面利率：

发行总量：募集资金数额：

偿债保障金开户银行名称：

偿债保障金开户账号：

转让服务平台：

私募债券受托管理人：

私募信用评级（如有）：

担保人（如有）：

担保物（如有）：

接受备案发行文号：

第二条乙方承诺按照私募债券有关募集文件的规定，严格执行偿债保障金专户管理要求和特殊情况下的限制性股息分配措施，以保障私募债券本息按时兑付。

第三条甲方依照有关法律、行政法规、部门规章、规范性文件及甲方其他相关规定对向乙方提供转让服务的私募债券实施监管，乙方同意接受甲方的监管。

第四条在甲方向乙方发行的私募债券提供转让服务期间，若私募债券发生认股权行权、债转股、回售或者赎回等业务时，甲方不为此类业务提供转让服务平台，由乙方自行合理安排。

第五条乙方及其董事、监事和高级管理人员等承诺并保证严格遵守有关法律、行政法规、部门规章、规范性文件及甲方其他相关规定。

第六条乙方向甲方缴纳的提供转让服务费用及其标准，按照甲方的有关规定执行。

经有关主管机关批准，甲方可以对上述收费标准进行调整。

第七条乙方应当于甲方提供转让服务前5个工作日内，在甲方会员业务专区或者经甲方认可的其他方式向合格投资者披露《关于在深圳证券交易所综合协议交易平台进行转让的公告书》和甲方要求的其他文件。

第八条乙方应当在甲方会员业务专区或者经甲方认可的其他方式向合格投资者履行信息披露的义务，具体内容包括：付息公告、兑付公告、定期报告（如有）、私募债券转股、回售及赎回等业务提示性公告和结果公告（如有）、重大事项公告（如有）以及董事、监事、高级管理人员及持股5%以上股东转让私募债券（如有）等信息。

第八条乙方应当在甲方会员业务专区或者经甲方认可的其他方式向合格投资者履行信息披露的义务，具体内容包括：付息公告、兑付公告、定期报告（如有）、私募债券转股、回售及赎回等业务提示性公告和结果公告（如有）、重大事项公告（如有）以及董事、监事、高级管理人员及持股5%以上股东转让私募债券（如有）等信息。

第九条乙方应当指定专人负责与甲方联系，并及时履行信息披露工作。若指定专人发生变更时，乙方应当及时通知甲方。

第十条乙方必须保证信息披露内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。

第十一条甲方根据有关法律、行政法规、部门规章、规范性文件及甲方其他相关规定对乙方披露的信息进行形式审核，对其内容的真实性不承担责任。

第十二条本协议未尽事宜，依照有关法律、行政法规、部门规章、规范性文件、《深圳证券交易所公司债券上市规则》及甲方其他相关规定处理。

第十三条本协议的执行与解释适用中华人民共和国法律。

第十四条与本协议有关或者因本执行协议所发生的一切争议及纠纷，甲乙双方应当首先通过友好协商解决；若自争议发生日之后的三十日内未能通过协商解决，任何一方均可将该项争议提交中国国际经济贸易仲裁委员会华南分会，按照当时适用的仲裁规则进行仲裁。仲裁裁决为最终裁决，对双方均有法律约束力。

第十五条本协议自签字盖章之日起生效。双方可以以书面方式对本协议做出修改或者补充，经双方签字盖章有关本协议的修改协议和补充协议是本协议的组成部分，与本协议具有同等法律效力。

第十六条本协议文本一式四份，双方各执二份。

甲方：深圳证券交易所

法定代表人：（或者授权代表）

乙方：

法定代表人：（或者授权代表）

年月日

附件12

中小企业私募债券发行结果公告内容与格式要求

本公司及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

一、发行基本情况

（一）发行人相关信息。

（二）私募债券备案发行的接受单位、时间、文号以及备案规模。

（三）私募债券发行相关情况，包括私募债券名称、私募债券代码、发行总额、发行方式与发行对象；若分次发行的，披露各期发行安排。

（四）私募债券产品设计，内容包括但不限于：债券票面金额、发行价格、存续期限、票面利率、计息方式、还本付息方式、发行首日/起息日、付息日、本金兑付日、提前偿还本金安排（如有）、发行人或者投资者选择权条款（如有）、认股权或者可转股条款（如有）、担保措施及担保方式（如有）、债券受托管理人、偿债保障机制以及限制股息分配措施等。

（五）私募债券资信评级机构与信用等级（如有）。

（六）承销商和承销方式。

（七）募集资金用途和用途变更程序。

（八）登记注册安排。

（九）提供转让服务安排。

二、发行结果情况

（一）发行期间。

（二）实际募集资金规模。

（三）说明实际认购私募债券的投资者是否符合发行对象的要求。

附件13

转让服务公告书内容与格式要求

——关于××在深圳证券交易所综合协议交易平台进行转让的公告书证券简称：

证券代码：

发行总额：

提供转让服务时间：

提供转让服务地点：

转让服务推荐人：

一、重要事项提示

发行人董事会成员或者有权决策部门已批准该转让服务公告书，确信其中不存在任何虚假、误导性陈述或者重大遗漏，并对其真实性、准确性、完整性负个别的和连带的责任。

本期私募债券将仅通过深圳证券交易所综合协议交易平台转让，除此之外，不在集中竞价系统和其他任何场所交易。私募债券转让的最低限额为单笔现货交易数量不低于5 000张或者交易金额不低于人民币50万元，单笔现货交易数量低于5 000张且交易金额低于人民币50万元的私募债券份额在综合协议交易平台中无法转出。

同时，私募债券的认购和转让仅面向合格投资者，深圳证券交易所按照申报时间先后顺序对私募债券的转让进行确认，对导致私募债券投资者超过200人的转让不予确认。

深圳证券交易所不对本公司所发行私募债券的价值、收益及兑付做出实质性判断或者任何保证。因公司经营与收益的变化等引致的投资风险，以及综合协议交易平台转让不活跃引致的流动性风险，由私募债券的投资者自行承担。

二、发行人简介
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（一）发行人全称。

（二）发行人注册地址及办公地址。

（三）发行人注册资本。

（四）发行人法定代表人。

（五）发行人业务情况，包括但不限于：发行人行业类型、经营范围、经营方式、主营业务产品、符合中小微企业范畴的依据。

（六）发行人面临的风险。

三、私募债券备案与发行概况包括但不限于以下内容

（一）私募债券备案情况。

（二）私募债券发行相关情况，包括私募债券名称、私募债券代码、发行总额、发行方式与发行对象；若分次发行的，披露各期发行安排。

（三）私募债券产品设计，内容包括但不限于：私募债券票面金额、发行价格、存续期限、票面利率、计息方式、还本付息方式、发行首日/起息日、付息日、本金兑付日、提前偿还本金安排（如有）、发行人或者投资者选择权条款（如有）、认股权或者可转股条款（如有）、担保措施及担保方式（如有）等。

（四）私募债券资信评级机构与信用等级（如有）。

（五）承销商和承销方式。

（六）募集资金的验资确认。

四、私募债券转让服务与托管基本情况

（一）私募债券转让服务平台及起始时间。

（二）投资者适当性管理。

（三）私募债券托管情况。

（四）出现私募债券认股权行权、债转股、回售或者赎回等业务的场外处理方式（如有）。

五、发行人主要财务状况

本节列示发行人主要财务会计资料，包括但不限于以下各项：

（一）发行人近两年已审财务报表中部分财务数据摘要。

（二）主要财务指标：

资产负债比率=负债总额/资产总额×100%

利息保障倍数=息税前利润/利息支出

六、本期债券的偿付风险及对策措施

七、投资者权益保护机制

（一）私募债券受托管理人情况，私募债券受托管理协议主要内容。

（二）私募债券持有人会议规则主要情况。

（三）私募债券偿债保证金专户情况。

（四）限制性股息分配措施，包括为保障私募债券本息按时兑付的相关措施，并承诺若未能足额提取偿债保障金，不以现金方式进行利润分配等。

（五）私募债券跟踪评级具体安排（如有）。

（六）私募债券担保相关情况，内容包括但不限于：担保期限、担保范围、担保人资信评级机构和评级情况、担保人累计对外担保情况、担保物评估机构和评估价值、担保物权属情况、担保责任及担保附加条款等（如有）。

（七）其他增信措施（如有）。

八、私募债券募集资金用途与存续期间变更资金用途的程序

九、信息披露要求

发行人应当按照《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》第二十七条的要求履行信息披露义务。

十、其他重要事项

其他对债券还本付息或者对债券资信评级有重大影响的事项，包括但不限于：发行人对外担保情况、发行人所涉未决诉讼或者仲裁等情况。

十一、仲裁或者其他争议解决机制

发行人应当披露仲裁及其他争议解决机制，至少应当包括拟报备证券交易所所在地仲裁等内容。

十二、有关当事人

本节列出以下有关当事人（但不限于）的机构名称、地址、电话、传真以及

联系人姓名：

发行人：

承销商：

转让服务推荐人：

私募债券受托管理人：

会计师事务所：

资信评级机构（如有）：

担保人（如有）：

担保物评估机构（如有）：

以上有关当事人应当列示机构名称、地址、电话、传真及联系人姓名。

十三、备查文件目录

列明可向承销商进行查询的备查文件包括以下内容：

（1）深圳证券交易所接受备案通知书。

（2）私募债券募集说明书。

（3）发行人最近两年的财务报告及审计报告。

（4）法律意见书。

（5）私募债券受托管理协议。

（6）私募债券持有人会议规则。

（7）其他有关申请转让服务材料。

（8）担保合同和担保函（如有）。

（9）资信评级报告（如有）。

（10）担保资产的资产评估报告及有关审核文件（如有）。





 [1]
 若是两个或者两个以上发行人以集合方式发行私募债券，应当分别列出各个发行人相关信息。




第8章

中小企业私募债券的风险及评级

8.1 中小企业私募债券的主要风险

中小企业私募债券的投资风险及收益的高低，是投资者决定是否投资的关键。由于中小企业私募债券本身具有较高的违约风险，因此需要有比其他债券更高的收益来补偿，这也正是其发行利率要明显高于其他信用债券的原因。具体而言，中小企业私募债券未来面临包括企业成长不确定性的被动违约及运作不规范的主动赖账带来的信用（违约）风险，信息透明度较低带来的信息不对称风险，限于规模与投资者数量而引起的流动性风险，以及制度建设和监管逐步完善的过程中带来的制度缺陷和监管风险。但是其高风险的核心在于信用风险，即到期不能兑现的风险。

在私募债券的试点阶段，为了防范信用风险，监管机构对中小企业的筛选较为严格，能够发行债券的企业的资信状况普遍较好，债券风险较低。随着私募债券的逐渐放开，发行企业的资信水平可能会大幅下降，投资者就会越来越谨慎，倾向于将资金投资到那些实力较强，资信水平较高的企业中。将信用评级引入中小企业私募债券，可以充分发挥评级机构的风险识别和提示作用，推动中小企业私募债券的发展。对于评级机构来说，私募债券的信用评级既是一个机遇，也是一个挑战。

8.1.1 信用风险


8.1.1.1 信用风险的定义


信用风险，又称违约风险，是指发行债券的借款人可能在债券到期时，不能按时支付债券利息或偿还本金，从而给债券投资者带来损失的风险。

1.信用风险的表现形式

一般来说，信用风险表现为两种形式：发行人无力履约和发行人不愿意履约。

（1）发行人无力履约。

发行人可能在债券契约履约期间，因为财务状况发生恶化，或其他市场因素产生重大变化而丧失履约的能力，导致无力履约，债券的信用风险因而产生。目前我国债券市场尚未出现违约的现象，但中小企业管理不规范，财务制度不健全，整体抗风险能力较弱，在宏观经济下行时，中小企业更容易出现无力履约的现象。

（2）发行人不愿意履约。

决定信用风险大小的另一个重要方面，就是发行人的偿还债务意愿。即使发行人有能力偿还债务，但当发行人的履约意愿出现问题时，债券持有人也将面临投资债券损失。具体来说，可分为以下四种情况：第一，发行人有能力归还债券本息，但故意逃避责任，不予偿还。第二，发行人虽然暂时没有偿还全部债务的能力，但经过努力是可以做到的，却不去改善公司的经营状况，长期拖欠，缺乏承担还债义务的责任感。第三，发行人采取各种非法的欺诈手段骗取债券本金，根本就没打算还本付息。第四，发行人出于主观原因，违反债券契约的其他约定和承诺。

2.信用风险的形成原因

一般来说，信用风险主要由以下两个方面的原因造成。

（1）经济运行的周期性。在处于经济扩张时期，信用风险降低，因为较强的盈利能力使得债券市场总体违约率降低。处于经济紧缩期时，信用风险增加，因为盈利能力总体情况恶化，借款人因各种原因不能及时足额还款的可能性增加。

就信用评级机构来说，其评价一只债券的信用风险，就是建立在其抗周期的能力上。区分投资级别债券和投机级别债券最重要的分界线，就是相关债务人的偿还能力对经济周期以及不利环境变化的承受能力。

（2）公司自身经营风险。企业偿债来源主要依赖其自身产生的现金流和利润。企业发行债券以后，其运营业绩、财务状况都直接反映到债券的市场价格上。因此，企业的经营策略、产品和市场地位以及财务稳健程度等都会直接影响债券的信用风险。就信用评级机构来说，企业的自身素质也是其衡量信用风险相对大小的关键因素。


8.1.1.2 中小企业私募债券的信用风险


导致中小企业私募债券信用风险的因素有很多，具体而言，主要有以下几个原因：

1.发行门槛低

与目前已有的债券品种相比，充分突出市场化原则，是中小企业私募债券的一个鲜明特点。中小企业私募债券市场化原则体现在三个方面：首先，中小企业私募债券对发行人净资产和盈利能力等没有硬性要求，由承销商对发行人的偿债能力和资金用途进行把握；其次，中小企业私募债券的各种要素，诸如发行金额、利率、期限等，均由发行人、承销商和投资者自行协商确定，通过合同确定各方权利义务关系；最后，中小企业私募债券采取交易所备案发行制，交易所对备案材料进行完备性核对。根据试点办法，试点期间，凡是符合工信部《关于印发中小企业划型标准规定的通知》（工信部联企业〔2011〕300号）的未上市非房地产、金融类的有限责任公司或股份有限公司，就可以发行中小企业私募债券。正是由于企业进入门槛低，中小企业私募债券的投资风险也相应增加。

同时，与其他类型的企业相比，中小企业的信用风险相对较高，这是由企业自身属性决定的。一般来说，中小企业的经营历史较短，业务发展规模有限，管理制度不规范，生产技术水平低，这些都极大限制了中小企业的盈利能力、偿债能力和未来发展能力。企业的信用风险大，投资者要求的风险补偿也高。因而中小企业的筹资成本将会提高，对如期还债造成更大的压力。

2.中小企业受所处行业政策影响较大

目前中小企业中有相当一部分是劳动密集型、出口加工型和高能耗型企业，甚至一部分缺乏竞争力的企业只有依靠国家的出口退税补贴或其他形式的补贴才能维持经营。当这些企业的主营业务与国家产业结构调整方向不一致时，如果不能顺利完成业务升级，将面临被市场淘汰的风险，因此，对于这类企业来说，其信用风险更值得关注。

3.受经济周期影响较大

国际经验表明，债务违约率与宏观经济运行周期高度相关。当经济形势不好时，债券的违约率上升，非投资等级债券将面临较高的违约风险。由于不同的债券违约率在经济不景气时相关性会显著增加，此时即使将中小企业私募债券打包，违约风险也难以降低。美国20世纪90年代私募债券危机的一个主要原因，就是宏观经济环境和调控政策发生了较大变化，企业因无法兑现债券高息而大面积破产。

由于中小企业的发展时间不长，对市场风险的认知和应对经验不足，加之抵抗风险的能力有限，中小企业容易受到外部经济环境的影响。在经济处于疲软时期，外部市场需求萎缩，行业竞争压力增大的情况下，中小企业的业绩会受到严重影响，违约的可能性也会随之增加。

4.尽职调查成本高

从评级机构的角度来看，信息透明度差是当前中小企业普遍存在的问题。中小企业私募债券的发行主体是非上市公司，因此能够从公开渠道获取的关于发债主体的信息极少。从企业内部获取的信息，其真实性、完整性和准确性又受到极大的考验。

从承销商的角度来看，证券业协会起草的《证券公司中小企业私募债承销业务尽职调查指引》要求证券公司成立专门的项目小组负责尽职调查工作，从基本情况、业务和技术情况、公司治理情况、公司财务状况、持续经营能力、私募债券情况和合规及诚信情况等7个方面、47个细项，对发行私募债券的中小企业进行全面尽职调查。《指引》还要求证券公司调查私募债券发行企业是否按期召开股东大会、董事会和监事会，是否合法纳税，是否存在欠缴或延迟缴纳员工社保的情形等。在企业财务状况和偿债能力上的尽职调查方面，拟发债企业一般会比较配合。但如果要细查公司治理、纳税和社保等情况，估计只有准备IPO的企业才愿意配合。这些苛刻和烦琐的尽职调查要求，无疑增加了中小企业私募债券的尽职调查成本。

从投资者的角度来看，“合格投资者”投资中小企业私募债券之前，势必会花费大量精力去做发行企业基本面调查；同时还要配备专业人员对调查结果进行评估，给出投资指导建议。由于中小企业私募债券发行主体设定非常宽泛，在试点启动后会有大量企业谋求发债融资，这会直接导致合格投资者调查成本大幅上升，面对高昂的成本投入，“合格投资者”是否愿意支付这一成本来保证投资的安全仍是未知数。

5.中小企业还款意愿

中小企业的信用风险还取决于管理者的还款意愿。偿债能力和偿债意愿是信用风险的两个方面。在不完善的公司治理模式下，企业很可能从短期利益出发，故意不履行偿债义务，而是采用破产等方式达到转移资产的目的。所以，从评级机构的角度来看，准确评估发行人的偿债意愿也是十分重要的。

8.1.2 流动性风险

除了核心的信用风险外，流动性差也是中小企业私募债券市场乃至整个交易所债券市场目前面临的一个主要问题。债券市场发展经验表明，市场的良性运行需要一定的流动性，这样有利于市场风险的分散和分担。截至2013年5月27日，共有91只中小企业私募债券在深圳证券交易所综合协议交易平台挂牌转让。其中55家有成交记录，总成交量为67.89亿元，日均换手率约为0.41%。2012年6月8日至2013年5月27日，中国债券市场日均换手率为1.46%。从换手率来看，中小企业私募债券不及其他债券交易活跃。具体而言，其流动性差异主要由以下几方面造成：

第一，投资门槛较高，单只债券投资人数少。中小企业私募债券试点办法中明确规定，对投资者进行“适当性管理”，即只有满足一定条件的机构或者个人投资者才能参与到中小企业私募债券的认购，且单只债券的投资人数不得超过200人，即使在转让过程中，同一只私募债券的持有人也不得超过200人。相对较高的投资门槛及投资者人数的限制，无疑会制约其在二级市场的流动性。

第二，交易平台的限制。试点办法明确规定，中小企业私募债券不能在交易所上市交易，而只能通过上海证券交易所固定收益证券综合电子平台及深圳证券交易所综合协议交易平台，或证券公司进行转让。交易平台的限制，也在一定程度上限制了中小企业私募债券的流动性。

第三，目前国内机构投资者尚不成熟。对金融产品来说，充足的资金支持是其生存发展直至做强做大的重要支撑，也是提高其流动性的重要条件。目前，国内商业银行及保险机构居于主导地位，而他们对投资品种的信用等级均有明确的要求，这也就意味着拥有大量资金的商业银行、保险机构等投资者无法直接参与中小企业私募债券的投资。

8.1.3 利率风险


8.1.3.1 利率风险的基本概念


利率风险是指当市场利率水平变化时，导致债券价格与收益率变动的风险。大多数债券的票面利率都是固定不变的（浮动利率与保值债券例外），与此同时，市场利率的改变难以预测，因此，债券的价格在到期之前都是不确定的。从理论上来说，债券价格对利率的变化非常敏感，利率变化越大，债券投资者的潜在损失或者收益也越大。

通常，投资附息债券的收益包括利息收入和资本增殖，其中利息收入包括息票的利息支付，即债息，以及用临时现金流动（息票支付或本金偿还）进行再投资时所赚取的利息。资本增值是指到期时债券的面值或到期前卖出的价格高于原始买进价格的差额。


8.1.3.2 利率风险的表现形式


市场利率的变动决定了债券投资总报酬率的高低。图8-1列示了1年期存款基准利率在2006～2013年的变动情况。一般来说，债券主要有两种偿还方式，一种是到期时一次归还本金，如零息债券；另一种是每年支付一次或两次利息，到期偿还本金，如息票式债券。利率变动对投资收益的影响主要反映在两个方面：价格效应和再投资效应，或者说是价格风险和再投资风险。反过来，对于发行人而言，就存在着定价风险和再融资风险。

[image: image]


图8-1 2006～2013年1年期存款基准利率变动情况

近年来央行加强了对利率工具的运用，利率调控方式更为灵活，调控机制日趋完善。从近年的利率调整来看，利率政策主要随着宏观经济状况和目标的调整而变化，宏观调控的重心决定了利率调整的方向。其中，低利率政策的目的是刺激经济增长，恢复市场活力。例如，为应对2008年金融危机，央行于2008年10月起四次降息，并维持了较长时间的低利率水平。2010年下半年起，为抑制经济过热，治理高通货膨胀，央行又多次加息。因此，随着利率市场化改革的逐步推进，未来利率作为重要的经济杠杆，将在国家宏观调控体系中发挥更加重要的作用。

对一个在到期前不得不出售债券的投资者来说，在购买债券后市场利率的上升，将意味着遭遇一次资本损失。这种现象被称为价格效应或价格风险。若市场利率下降，再投资时的利率低于预期收益率，则投资者所赚得的收益就比购入债券时所确定的收益低。这种现象被称为再投资效应或再投资风险。

对于发行人而言，如果市场利率处于上升周期，则债券发行利率自然增加；此外，如果债券到期，发行人必须用发行新债券来偿还旧债券，显然这存在再融资风险。

决定再投资或者再融资风险程度的两个基本属性是偿还期限和票息收入。在给定偿还期限和到期收益率的情况下，息票利率越高，偿还期限越长，再投资的风险就越大，再融资的风险就越小。在给定偿还期限和到期收益率的情况下，溢价债券比平价卖出的债券更加依赖于利息的利息收入。

综合来说，市场上所有已经存在的那些承诺在未来支付固定金额的债券的价格，会因市场的利率变动而反向变动。也就是说，当利率上升或下降时，债券价格便会下跌或上涨。任何债券均存在利率风险，中小企业私募债券也不例外。

8.1.4 道德风险

道德风险也值得监管者关注。监管部门为了将私募债券的风险控制在一定风险承受主体之内，通过提高投资门槛来对私募债券市场的风险进行控制，只允许“合格投资者”进入市场，但这部分合格投资者又身兼多重角色。以银行为例，银行和银行理财产品都是私募债券的合格投资者，都可以在这个市场交易，这就有可能出现像倒手交易这样的道德风险，但从制度上，监管部门并没有出台合理的预防措施，那么，通过购买理财产品或信托产品参与到私募债券市场中的中小投资者，除了面临债券自身的兑付风险之外，还要应对因为制度缺陷而有可能出现的道德风险。

道德风险在承销商身上同样存在，由于证券公司垄断了承销，可能会出现银行及银行理财产品购买不积极、信托公司更不会参与的情况。未来可能出现证券公司资产管理业务发展，营业部转型配合，大量募集资金购买私募债券，完成自循环的情况。

另外，就发行人来说，由于在私募债券市场违约给其带来的影响没有公募强烈，并且其信息透明度也不高，其本身的资质调查较大型企业困难，由于信息的滞后以及公司运作的规范程度相对较低，发行人内部及管理层的行为受到监控的难度较大，同时募集资金后的资金监管一直是我国债券存续期监管的薄弱环节，因此不能杜绝发行人资金滥用和不当使用的情况，继而引发道德风险。

8.1.5 政策风险

政策风险是指政府有关债券市场的政策发生重大变化，或是有重要的举措、法规出台，引起债券价格的波动，从而给投资者带来的风险。2012年5月，上海证券交易所和深圳证券交易所分别出台《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》和《深圳证券交易所中小企业私募债券业务的试点办法》，两部政策出台的时间较短，部分政策尚不成熟，未来监管机构可能会根据试点的发行和交易情况对相关政策进行进一步调整，以增强政策的适用性。

政府对本国债券市场的发展通常有一定的规划和政策，以指导市场的发展和加强对市场的管理。政府关于债券市场发展的规划和政策应该是长期稳定的，但在债券市场不同的发展阶段，政府应当运用不同的法律手段、经济手段和必要的行政管理手段，引导债券市场健康、有序地发展。

8.1.6 其他风险

1.信息披露风险

试点办法对信息披露做了详细的规定：私募债券发行人应当指定专人负责信息披露事务；私募债券承销商应当指定专人辅导、督促和检查发行人的信息披露义务；发行人董事、监事和高级管理人员应当保证信息披露内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并就其保证承担个别和连带的责任。

但是，由于《证券公司中小企业私募债承销业务尽职调查指引》对承销商的尽职调查要求过于苛刻和烦琐，虽然说是备案制，但尽职调查的模式就像IPO一样。这无疑增加了中小企业私募债券的尽职调查成本。同时，证券公司在单笔中小企业私募债券的承销中获得的承销收入也相对较低，相对苛刻的信息披露要求无形中增加了证券公司的承销成本。

2.债券市场风险分担机制不完善风险

成熟金融市场所拥有的风险转移工具，如资产转让协议、金融担保、保险合同、结构化产品（资产证券等）和信用衍生产品，在我国还非常缺乏，有些才刚刚起步，如金融担保、专业的信用增进等；有些开始了初步尝试，但市场规模还很小，如结构化产品（资产证券化等）和信用衍生产品（如信用风险释缓工具）等。正是由于风险分担机制还有待完善，市场上缺乏规避信用风险的衍生产品，对信用风险的定价还不确定，大部分投资者风险规避倾向较强。这在一定程度上影响了投资者投资中小企业私募债券品种的意愿。

3.定价机制尚不成熟带来的风险

根据市场情况自主定价是债券市场化的重要标志，也是高收益债券市场发展的重要前提。在美国等成熟市场，正是因为市场参与各方能根据债券风险水平进行市场化定价，才会有高收益债券市场的巨大发展。国内债券市场经过多年发展，中介机构服务日趋成熟，投资者风险识别能力大幅提高，已经具备了发行利率市场化的条件。自中国人民银行提出Shibor以来，其影响力不断扩大，对市场产品定价的指导作用日益明显，短期融资券、企业债、政策性金融债、票据贴现和转贴现、利率互换以及远期利率协议等广泛采用与Shibor挂钩的定价机制。但是，与Shibor挂钩的定价机制在中小企业私募债券定价中运用还面临一些挑战，如报价行的定价机制和经营机制仍需完善。


8.2 中小企业私募债券信用评级

8.2.1 中小企业私募债券信用评级基础


8.2.1.1 中小企业私募债券信用评级一般原则


1.独立、客观、公正原则

信用评级机构从业人员和评审委员会评委在评级过程中应保持独立性，做到公正，不带有任何偏见，应根据所收集的数据和资料做出独立、客观、公正的评判，不能受到债券发行人及其他外来因素的影响。

根据《证券市场资信评级业务管理暂行办法》（证监会令〔2007〕第50号），信用评级机构从业人员或评审委员会评委有下列情形之一的，不得作为项目组成员开展评级业务：

（1）信用评级机构从业人员或评审委员会评委本人、直系亲属持有公司债券发行人的股份达到5%以上，或者是公司债券发行人的实际控制人。

（2）信用评级机构从业人员或评审委员会评委本人、直系亲属担任公司债券发行人的董事、监事和高级管理人员。

（3）信用评级机构从业人员或评审委员会评委本人、直系亲属担任公司债券发行人聘任的会计师事务所、律师事务所和财务顾问等中介服务机构的负责人或者项目签字人。

（4）信用评级机构从业人员或评审委员会评委本人、直系亲属持有公司债券发行人发行的证券金额超过50万元，或者与公司债券发行人发生累计超过50万元的交易。

（5）信用评级机构从业人员或评审委员会评委本人以任何方式在公司债券发行人兼职。

（6）信用评级机构从业人员或评审委员会评委本人受过重大刑事处罚或者与信用评级业务有关的行政处罚。

（7）监管部门认定的足以影响独立、客观、公正原则的其他情形。

2.真实性原则

在评级过程中，应按照合理的程序和方法对评级所收集的数据和资料进行分析，并按照合理和规范的程序审定评级结果。信用评级机构在收集评级信息时要评估评级信息的相关性，即要收集与公司债券发行人有关的信息，这些信息可以直接或间接反映公司债券发行人的信用状况；要注意评级信息的及时性，即要及时了解影响公司债券发行人信用状况的一些重大变动和最新信息；要评估信息的可靠性，即要区分可靠的信息和不太可靠的信息，保证信息的真实性和可验证性，考虑不太可靠的信息在计量上的不确定性及其对评级结果的影响。

3.一致性原则

信用评级机构在评级业务过程中所采用的评级程序、评级方法，应与信用评级机构公开的程序和方法一致。信用评级机构应采取行业内公司对比等具体方法保持评级的一致性，应在对评级方法修订时充分考虑以前评级结果的修订问题等。

4.谨慎性原则

在信用评级资料的分析过程和做出判断过程中应保持谨慎态度，特别是对定性指标的分析和判断。在分析基础资料时，应准确指出影响公司债券发行人经营的潜在风险，对公司债券发行人某些指标的极端情况要进行深入分析。

5.“关注债权人、关注未来、关注现金流”原则

在进行评级时应该关注其他债权人对公司所有权的要求。发行人其他债权人的债权要求直接关系到发行人对本次债务的偿还能力。此外，还要用发展的眼光来综合评估发行人的抗风险能力和偿债能力。评级是面向未来的判断，而不是着眼于过去事实的审计；现金流的稳定与否，直接关系到债务人的经营状况，这时候需要评级分析师通过掌握的资料进行合理的假设和分析，对未来企业现金流进行合理的评估。


8.2.1.2 中小企业私募债券信用评级流程


一般来讲，债券信用评级需要经过评级受理与评级准备、实地调研、评级分析、评审、级别确认（复评
 [1]

 ）、等级公布、资料归档和跟踪评级8个环节，详见图8-2。

1.评级受理与评级准备

（1）签订评级合同并收取评级费用。

接受债券发行人评级申请前，信用评级机构应首先安排市场业务人员进行初步调查，判断是否能够按照有关监管要求和职业规范，独立、客观和公正地进行评级。市场业务人员在进行初步调查时，应注意有关回避制度。务必保证市场部门和评级部门互相独立，不得存在职能、人员上的交叉重叠。

目前信用评级机构的主管部门对此都有所规定，如信用评级机构与债券发行人存在下列利害关系时，则不得受托开展评级业务：

①证券评级机构与受评级机构或者受评级证券发行人为同一实际控制人所控制。

②同一股东持有证券评级机构、受评级机构或者受评级证券发行人的股份均达到5%以上。

③受评级机构或者受评级证券发行人及其实际控制人直接或者间接持有证券评级机构股份达到5%以上。

④证券评级机构及其实际控制人直接或者间接持有受评级证券发行人或者受评级机构股份达到5%以上。

⑤证券评级机构及其实际控制人在开展证券评级业务之前6个月内买卖受评级证券。

⑥中国证券监督管理委员会基于保护投资者、维护社会公共利益认定的其他情形。

合法合规性检查通过后，由市场人员与债券发行人签订评级合同，并按规定收取相应的评级费用。

[image: image]


图8-2 中小企业债券信用评级工作流程

（2）成立评级项目组。

在债券发行人支付评级费用后，信用评级机构将根据债券发行人所处行业特点、公司规模及复杂程度组建评级项目组，并实行项目组长负责制。

由于评级工作复杂程度高，需要各方面的基础知识，包括行业知识、财务知识、技术知识、法律知识、管理知识和金融知识等，因此，在评级项目组组建的过程中，应遵循互补性原则，以构建比较全面的评级知识结构，便于评级工作的深入展开，保证评级质量。同时，在组建评级项目组时，还应保证小组成员与受评对象之间的独立性，防范利益冲突，并要求小组成员签署《利益冲突回避承诺书》。

（3）评级项目组收集基本资料。

评级项目组成立后，应立即着手进行前期研究，收集有关资料。信用评级所涉及的信息众多，但大致可以分为内部信息和外部信息两大类。内部信息主要包括公司债券发行人的管理与发展战略、经营状况、财务状况和治理结构等，外部信息主要包括宏观经济环境、行业发展趋势和政策环境等。在评级准备阶段，评级项目组主要对外部信息及可获取的公司债券发行人内部信息进行分析，对公司债券发行人形成初步了解，以便后续实地调研工作的开展。

2.实地调研

实地调研是债券信用评级工作程序中必不可少的一个环节，主要通过访谈（也称管理层会议，主要与债券发行人管理层和相关人员进行沟通）和现场考察（对债券发行人生产经营现场进行考察），进一步加深对债券发行人的发展战略、经营管理、公司治理以及财务实力等方面的了解，目的是对影响债券及其发行人信用状况的有关因素进行进一步调查和了解。在实地调研环节中，评级项目组还需收集债券发行人的内部资料，以保证评级资料的齐全。

（1）访谈。

所谓访谈，就是根据事先制定好的有针对性的访谈提纲，对债券发行人管理层以及其他相关人员进行访问和洽谈。访谈对于债券信用评级工作是非常重要的，它决定了与债券发行人的沟通效果、评级调查的深度，以及评级观点的准确性等。

访谈前，评级项目组应对初始收集的资料进行认真研究和分析，在此基础上列出访谈提纲，并将准备好的访谈提纲事先发给公司债券发行人，以便在访谈时针对性更强，提高访谈效率。

（2）现场考察。

现场考察指实地查看或盘查重要实物资产和实地观察工作现场等，以了解公司的资产情况、工艺流程、在建项目及项目投产情况等。现场考察是评级调查工作的重要环节，忽视现场考察可能会忽略重要的线索，遗漏重要信息，评级工作难以确保到位，尽职调查就不会完整。

对债券发行人的重要在建项目，尤其是募投项目，需要重点考察。对正在施工的项目，可以在现场向施工人员了解施工进度、投资情况以及未来的投资计划。实际查看进度情况，与账面在建工程进行对比，与债券发行人提供的有关未来预测进行对比；对在建项目建设中存在的技术问题、设备问题进行询问，查看施工现场的秩序和管理水平，落实项目投产的时间等。

（3）债券发行人内部资料收集。

通过访谈和实地考察后，结合前期收集的外部资料，对债券发行人基本有了较为详细的了解。但为了保证评级后续工作的顺利进行以及评级质量，往往还需要债券发行人提供一些内部资料，例如，主要业务部门的内部总结、发行人近几年的具体经营数据及未来经营预测、未来几年的详细投资计划，以及债务偿还计划等评级所需的其他资料。对于这些资料，一般情况下评级项目组会在实地调查前拟定详细的资料清单交给发行人，发行人可以提前准备。

证券评级机构及其评级从业人员对在开展证券评级业务过程中知悉的客户的商业秘密、个人隐私等非公开信息负有保密义务，而且在项目结束或离开所在机构后，仍应履行保密义务，但下列情况除外：

①国家司法机关和政府监管部门按照有关规定进行调查取证的。

②有关法律、法规要求提供的。

③依据保密协议或保密条款可以公开的。

3.评级分析

评级项目组完成实地调研后，开始进入评级分析阶段。该阶段主要工作包括数据处理、基本观点的形成、撰写信用评级报告并提交等级建议。信用评级机构应视公司债券发行人的实际情况安排评级分析工作进度。

在评级分析阶段，评级项目组应当对债券发行人的基本概况、运营环境、经营与竞争、财务、风险因素及抗风险因素等方面进行综合评价；对特殊行业，还应当分析影响信用评级的特殊因素；此外，还应当深入分析发行人募集资金投向以及担保情况等与债券资金流向及收益相关的因素。

评级项目组在对收集资料进行定性和定量相结合、静态和动态相结合的综合分析的基础上，初步提炼出评级基本观点。评级基本观点形成后，就可以进行信用评级报告的撰写。最后，评级项目组根据评级基本观点提出信用等级建议。

4.评审

在完成以上流程后，就要通过评审委员会进行评审。出于独立原则，评级委员会主任不得在市场部门和评级部门兼任任何职务，市场部门人员不得兼任评级委员会委员。评级委员会委员与评级分析人员不得参与证券评级业务营销活动，不得参与评级收费谈判，且不得违反上文涉及的监管部门制定的有关独立性的要求。

在评审会上，评审委员听取评级项目组对项目基本情况、公司基本情况、主要风险和主要优势、建议级别原因等事项的介绍，并对信用评级报告及工作底稿进行讨论、质疑和审核，了解债券详细情况，提出信用评级报告的修改意见，并结合信用等级评定办法及级别限制条件，决定债券的信用等级。评级结果须经2/3以上的与会评审委员同意方为有效。会后，评级项目组根据评审委员会决定的信用等级及评定意见，修改信用评级报告。

5.级别确认（复评）

信用等级确定后，信用评级机构需与债券发行人进行沟通，主要是征求债券发行人对评级基本观点及信用等级的看法，看是否与债券发行人实际情况有出入。如果债券发行人在规定的期限内没有对评级结果提出异议，则表示确认级别，评级结果为首次评级的最终信用级别；如果有异议，经过沟通后无法达成共识，且债券发行人能够提供补充材料，则进入复评程序，复评申请仅限一次。

复评程序的启动需满足以下条件：

（1）必须由债券发行人接到书面通知后10个工作日之内提交书面的复评申请。

（2）复评申请必须就确定信用等级的评级观点提出实质性的异议，仅就信用等级提出异议之复评申请不予以受理。

（3）复评申请的提出应在信用等级未正式公布之前。

（4）复评申请经评级部门负责人审阅同意受理。

债券发行人所提交的复评申请受理后，信用评级机构应在3个工作日内成立复评项目组，对债券发行人重新进行调查分析。复评项目组应就复评申请中所提异议做资料收集和尽职调查，确保支持评级观点的材料足够、全面和充分。

6.等级公布

信用等级确定后，需根据相关情况决定是否公布，以及公布的内容。评级结果的发布应依据国家有关法律法规的规定和中国证券监督管理委员会的相关规定，将评级结果在信用评级机构网站及指定的公共媒体上对外发布。

7.资料归档

根据监管部门的要求和信用评级机构业务运营需要，信用评级机构应规范业务档案管理。首次评级或跟踪评级完成后，评级项目组应在出具评级报告的同时，将评级过程中收集到的原始资料及评级分析中形成的资料进行分类整理，建立和保存完备的档案资料。档案资料至少应当包括下列内容：

（1）受托开展评级业务的委托书（或合同）以及其他有效法律文书。

（2）进行评级分析和出具评级报告所依据的资料。

（3）工作底稿，以及在评级过程中形成、调整和撤销级别所产生的记录。

（4）评审会议资料（包括评审会纪要和评审会现场记录）。

（5）评级报告（含复评报告和跟踪评级报告）初稿及终稿。

（6）评级过程中产生的内部控制记录。

（7）评级过程中产生的其他书面记录。

债券发行人提供的全套资料应按照保密级别归档，对债券发行人特别要求保密的文件，应作为机密文件单独存档。根据《证券市场资信评级业务管理暂行办法》（证监会令〔2007〕第50号），业务档案资料应当保存到评级合同期满后5年，或评级对象存续期满后5年。业务档案的保存期限不得少于10年。

8.跟踪评级

债券跟踪评级是指在信用等级有效存续期内，由评级机构主动发起的对债券进行重新评定信用等级的过程。其业务流程和首次评级差不多。跟踪评级一般分为定期跟踪评级和不定期跟踪评级两种。

定期跟踪评级是常规性的跟踪评级，在评级结果公布后固定的一段时间内启动。在内容上，定期跟踪评级分析报告至少应包括以下主要内容：

（1）行业变化情况，以及债券发行人在行业内及区域内的地位变化情况。

（2）期间债券发行人发生的重大变化，如高级管理人员（包括董事长和总经理等）变动；管理体制变化情况；发生的重大事项（如收购兼并、不良信贷记录、安全质量事故、重大诉讼或其他重大变化等）。

（3）经营管理状况，如近期生产经营状况是否正常；重大经营战略的调整；重大投资项目的建成或开工等。

（4）财务状况，对有关财务指标进行对比分析，包括资产负债构成、盈利水平、债务水平、现金流状况及偿债能力的变化情况。

（5）分析上一次评级报告中有关预测数据的实际完成情况。

（6）对公司债券发行人未来发展前景和债务偿还能力的预测判断。

不定期跟踪一般是当债券发行人发生重大突发事件可能影响债券信用等级时才启动。一般地，当债券发行人发生以下重大事项时，可能影响债券信用等级的，应及时启动不定期跟踪：

（1）外部政策发生重大变动。

（2）发生重大并购事件。

（3）主要领导人发生变动。

（4）经营情况异常（如业务领域收缩或核心业务发生重大变动、市场份额下降导致主营业务收入大幅下降、产品或服务的市场需求大幅下降和主要供货商或客户流失等）。

（5）财务状况异常（如盈利能力急剧下降、负债水平急剧上升、银行借款出现付息或还本逾期和现金流不足以支付利息等）。

（6）涉及重大诉讼。

（7）其他突发事件（如自然灾害和安全质量事故等）。


8.2.1.3 评级质量检验方法


通常检验评级质量的方法主要有违约率检验、等级迁移矩阵统计，以及级别活动率、大级别变动率和级别逆转率等指标统计。

1.违约率检验

（1）违约率定义。

违约率是指债务人未能按照合约规定履行其义务，即发生违约的实际历史频率，违约率是对过去事项的统计，是实际的违约结果。

（2）违约率计算方法。

计算违约率的方法通常有两种，一是以发行人的数目作为计算基础；另一种是以债券的发行金额作为计算基础。

（3）违约率检验。

违约率检验是通过对历史数据的统计，即通过级别与违约率之间的对应关系来验证评级的相对信用质量。理论上，不同级别对应的违约率应不同，评级结果是对受评对象的违约可能性做出一种排序，通过统计不同级别对应的历史违约情况，来说明级别所代表的相对信用质量。

2.等级迁移矩阵统计。

（1）等级迁移矩阵定义。

等级迁移矩阵描述的是在一段时间内，因债务人信用品质发生变化而使它的信用等级由原来的等级转变为更好或更差的等级的概率。

（2）等级迁移矩阵统计。

等级迁移矩阵统计是通过统计每一信用级别经过一段特定时间之后的级别分布情况，来衡量评级结果的稳定性，例如，标普（2005）的研究发现，AAA级别的发行方经过一年后保持AAA级别的概率为87.44%，转变为其他级别的概率为12.56%。

3.其他指标统计

除等级迁移矩阵统计之外，级别活动率、大级别变动率和级别逆转率也是衡量评级结果的稳定性的指标。

（1）级别活动率。

级别活动率是采用过去年间级别发生变动的发行方的比率来表示。

（2）大级别变动率。

大级别变动率是根据某一年度中级别变动超过3个等级的发行方的比率表示。

（3）级别逆转率。

级别逆转率是采用上年级别在本年中发生逆转的比率来表示。

8.2.2 中小企业私募债券信用评级方法

中小企业债券信用评级的核心在于揭示债券的信用风险，对债券如约偿付本息的能力和意愿做出评价。外部经营环境和企业经营管理能力的高低，是决定企业经营状况的关键；而发行人的经营状况以及中小企业债券的保障措施等，是直接影响中小企业债券能否按期如约偿还的主要因素，因此，对中小企业债券进行信用评级应重点分析外部经营环境、发行主体和债券保障措施三个方面，通过定量分析与定性分析，对中小企业债券的违约风险大小做出综合的判断。详见图8-3。
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图8-3 普通中小企业债券信用评级思路


8.2.2.1 外部经营环境分析


1.行业分析

行业分析主要是为了判断发行人和发债项目所处行业的特征和发展趋势。发行人和发债项目所处行业的发展状况和发展前景，直接影响发行人的未来经营业绩和债券偿还的保障程度。行业经济活动是介于宏观经济活动和微观经济活动中间的经济层面，是宏观经济的构成部分，因此对于行业分析，应从两方面综合分析，一是与宏观经济相结合，即分析宏观经济环境和政策环境对行业的影响；二是通过行业自身的地位、生命周期及特征等因素，分析行业未来发展前景以及对中小企业经营的影响。

（1）宏观经济对行业的影响。

总体宏观经济环境对行业的影响决定了中小企业未来发展的机会程度。这里主要在考察宏观经济的运行状况及趋势的基础上，通过对影响发行人和发债项目所处行业的关键宏观经济指标进行预测，分析宏观经济对行业发展趋势及盈利的影响。需要考察的经济变量一般有：GDP增长速度及变化趋势、固定资产投资情况及变化趋势、经济转型、可支配收入水平及变化趋势、居民的消费倾向、利率、通货膨胀率、规模经济、汇率、政府预算赤字、就业水平、国际收支情况、股票市场趋势、对不同类别产品与服务需求的转变、价格波动、货币政策、财政政策和税率等。

（2）国家经济政策对该行业的作用。

国家各种相关政策法规，尤其是产业政策的变化及其可预测性，直接影响到相关产业的结构调整、竞争状况和发展潜力，从而对发行主体未来偿付能力造成有利或不利的影响。在评级时，需要重点分析各相关政策法规和措施对发行主体和发债项目所处行业受政策的影响程度及发展趋势。

另外，鉴于中小企业在解决就业和促进国民经济发展中的重要作用，国家在逐步完善对中小企业的扶持政策，为中小企业创造较好的经营环境。如国家对失业人员创立的中小企业和当年吸纳失业人员达到国家规定比例的中小企业，符合国家支持和鼓励发展政策的高新技术中小企业，在少数民族地区、贫困地区创办的中小企业，安置残疾人员达到国家规定比例的中小企业，在一定期限内减征、免征所得税，实行税收优惠。分析师要注意分析企业的经营是否属于政策支持的范围。

但在某些行业仍然存在对中小企业的限制性政策，分析师应调查企业的经营范围是否超过国家或地方政策的限制，以及中小企业在获取生产资源及销售时可能会受到的限制。

（3）行业生命周期。

行业所处的发展阶段不同，行业内的中小企业面临的风险和所获得的盈利水平也有差异。这里主要分析发行人和发债项目所处行业目前处于生命周期的哪个阶段，从而判断该行业发展趋势及利润空间的变化。行业目前所处的发展阶段，即行业处于恢复、增长、稳定或衰退阶段，对判断该行业的经营风险有十分重要的指导意义。行业所处的发展阶段不同，行业内中小企业所承受的风险也不同，例如，即使在行业竞争中处于优势地位的中小企业，若其所处行业处于长期衰退之中，也不可能获得最高的信用等级。一般来说，处于增长阶段的行业竞争相对较弱，市场空间较大，中小企业之间的竞争往往集中在市场份额的争夺上。而对于处于稳定阶段的行业，由于竞争比较激烈，中小企业竞争力的形成往往与产品的细分程度和成本优势有关。产品细分程度强的中小企业在产品市场变动较大的经营环境中具有很强的竞争优势，可以适时根据客户需要开发新品种。而对于产品差异化程度小，品种需求规模大的市场环境，具有相对成本优势的中小企业往往能在价格竞争中占据有利地位。

（4）行业现状分析。

只有掌握了行业的基本特征，才有可能判断出该行业未来的发展趋势，进而分析在这种行业趋势下中小企业的盈利和风险。因此在进行评级时，应把握行业特征，主要从以下几个方面进行分析：

①行业地位与发展前景。

行业地位是指行业在国民经济运行中的重要性，以及政府对该行业发展的重视程度。行业前景分析是对行业因社会、经济和技术等方面的变化而呈现的相应的趋势分析。

②行业的竞争格局。

竞争格局主要有完全竞争、垄断竞争、寡头垄断和完全垄断四种类型，一般来说，集中度较高的行业比更趋向于自由竞争的行业盈利更有保障，利润波动性相对较低，风险也相对较小，同时受到政府支持的可能性也越大。除了对国内和地区的竞争程度分析，也需要关注国外竞争对手对国内市场的冲击以及未来潜在竞争对手。

③行业进入和退出壁垒。

行业进入的难易程度决定行业的竞争水平。如果市场障碍少，原有市场参与者的竞争优势将很快丧失。市场进入主要受规模经济、市场营销渠道和法律法规等因素影响。行业退出的难度一般表现为中小企业的经营前景不佳，极大的行业转型机会成本给处于衰退阶段的行业带来较大的不确定因素。一般来说，专用设备和厂房占资产额较大比例的中小企业退出难度较大。

④定价和议价能力。

在国内，由于许多投资决策缺乏科学的论证过程，重复投资和盲目投资使得行业之间的发展极不平衡。一些原来利润空间较大的行业，由于投资的高度集中而使行业生产能力严重过剩，导致丧失定价权或与客户的议价能力降低，生产企业不得不打价格战，行业利润迅速下滑，甚至导致全行业亏损，而那些利润空间小的行业则因为投资不足而发展缓慢。就这一点而言，对行业容量的分析是考核企业投资行为时的前提。另外，行业容量的状况与行业的竞争状况密切相关。生产能力过剩的行业竞争异常激烈，行业参与者的市场地位是考察的重点。而对生产能力不足的行业的评价重点则在中小企业发展能力上，如市场份额的增加和生产能力的提高等。

产品需求可预测程度比较强的行业，行业参与者往往可以根据产品需求及其占用的市场份额来确定相应的生产规模，因而与供应商和客户的议价能力较强，经营风险相对较低。产品需求波动比较大、可预测性较弱的行业，行业参与者的生产往往带有较大的盲目性，因而经营风险较高。因此，在分析行业议价能力时，要重点对该行业的未来供需情况做出判断。

⑤行业要素分析。

资本密集型行业对资金的需求比较大，行业的成功要素往往与筹资渠道和现金生成能力有关。劳动力密集型行业一般利润空间不大，行业盈利能力取决于劳动力成本或劳动力市场状况。技术密集型行业的盈利能力主要取决于技术创新，盈利空间很大，但市场风险较高。

2.区域分析

不同地区的经济发展状况不尽相同，发行人和发债项目的获利状况往往与所处区域情况息息相关。在区域经济分析中主要关注：区域经济发展状况、地方政策和政府支持力度、区域资源和基础条件等方面。

（1）区域经济状况。

一个中小企业的发展往往与其所处区域的经济发达程度密切相关。这里主要对发行人和对发债项目前景有重要影响的区域经济因素进行分析和预测。

（2）地方政策和政府支持力度。

各地政府都制定有相应的经济发展规划和产业政策，确定了区域优先发展和扶持的产业，并给予相应的财政、税收和信贷等诸多优惠措施。在评级时需重点关注：发行人主营业务和发债项目是否符合地方政府产业政策；发行人在当地经济中的地位；发行人或发债项目是否属于政府直接投资和重点支持的中小企业或项目等内容。

（3）区域资源和基础条件。

资源和基础条件对区域中的中小企业发展和发债项目前景起着重要的限制或促进作用。如果当地的资源和基础条件能够支持中小企业或项目的经营，那么中小企业或项目的经营成本往往较低；否则可能造成成本上升，经营风险增大。


8.2.2.2 发行主体分析


中小企业债券发行主体既是债券资金的使用者，又担负将来的还本付息。因此发行人的经营能力和未来的运营情况直接影响到债券的偿付。在进行中小企业债券信用评级时，应注重对发行主体的分析。主要通过对发行主体的业务、经营管理状况和财务状况进行分析，判断其未来的发展趋势，评价其存在的经营风险和财务风险。

1.业务分析

业务经营状况的好坏将直接关系到中小企业的盈利能力，进而影响到现金生成能力。在对发行主体进行分析时，应关注中小企业业务规模、业务的多样性及区域分布、产品或服务的质量及多样化程度、营销能力及营销网络等方面。

业务规模通常可以衡量中小企业的经营能力，也是中小企业竞争力的表现。业务规模庞大的中小企业竞争地位一般较高，但纯粹的大规模并不重要，重要的是明显的市场优势。中小企业也可以占据主导市场的有利竞争地位，虽然这种情况并不多见。庞大的市场份额并不等同于竞争优势或行业主导地位。例如，若业内有若干大型但规模相当的竞争者，可能任何一方都没有特别的竞争优势或劣势。相反，对于高度分散的行业，则大企业也不具备制定行业价格的能力。

一般而言，专业化的经营总是能给中小企业带来一些忠实的客户，这也往往是一些中小企业成功的重要原因。因为专业化经营给客户提供的服务往往是一般中小企业难以提供的，而且其对行业规律的理解也相对比一般中小企业深刻，所以在竞争中能处于一个相对有利的地位。但必须认识到，专业化经营往往也伴随着巨大的时尚风险，因为潮流总是在不断的变化当中，一旦其经营专项被潮流所淘汰，无论其对于专业有多么深刻的理解，也无论顾客忠诚度有多高，都将不可避免地使中小企业步入经营困境。如果中小企业经营范围有限，产品较为单一，则应该考察产业需求量的稳定性和增长性；若一家公司经营不止一种业务，则每项业务都要单独分析，权衡各部分在整个组织中的重要性后再进行综合，对中小企业业绩影响较大的业务，应重点关注对该业务经营状况可能产生影响的各种因素。此外，对于多元化经营，行业不同，其业务经营技巧和操作方法也不同。因此，首先需分析中小企业是否有能力从事多种经营，再考虑多元化经营的潜在好处。中小企业业务的区域分布亦是一个重要考虑因素，如果中小企业只在某个区域经营，那么就应该分析其业务集中的风险，如该区域的经济发展状况、供求情况和中小企业的业务开拓能力。在多个区域经营的中小企业，则应考虑其对分公司或子公司的管理能力。

产品或服务的质量是中小企业赢得客户信赖的首要因素，而忠实稳固的客户群，是收入稳定的基础，因此，拥有并巩固积极支持公司、选择公司产品的客户群是企业经营的基本原则。分析师将对企业的客户管理策略、措施进行分析，了解企业的客户构成、对关键客户的吸引手段等。优异的产品或服务质量是提升品牌忠诚度的有利保障，从而增强中小企业的竞争能力。中小企业的产品应是一个具备多样性的系列。如果中小企业产品没有很大的变化余地（如供水或供电服务产业），就应有源源不断的市场需求。

营销也越来越受到各中小企业的重视，中小企业的营销能力及营销网络直接影响到中小企业的产品销售，从而影响中小企业的经营收入。若中小企业市场营销能力强，营销网络覆盖面广，就具有一定的市场竞争优势，也就会占有较高的市场份额，收入就会高；反之，中小企业将不具有市场竞争优势，也不会占有较高的市场份额。国内大多数中小企业不能正确理解营销的含义并进行有效的营销管理，尤其是一些创立时间不长的高科技公司，它们通常认为产品的技术含量高就可以在市场竞争中获胜，但实际上，绝大多数企业只有依靠正确而有效的市场营销，才能将市场潜力转化为利润。

评级中，我们将围绕营销策略和实施进行调查分析：企业的产品和服务真正能满足顾客的什么需求？企业如何让顾客了解、接受并追求自己的产品和服务？采取何种手段来销售？如何利用广告、促销的策略及与销售的协调等。

最后，还应当结合发债项目分析其对中小企业业务的影响。一般而言，中小企业新建项目或者是为了扩大产能，或者是为了发展新产品。通常情况下，扩大产能的风险相对较小，因为中小企业对当前产品的生产和销售等情况都具有一定的经验；若发展新产品，中小企业则可能进入一个全新的经营领域，中小企业在技术、原材料和销售等多个方面都具有较大的不确定因素，在这种情况下，就需要考察该领域的市场容量和市场前景，以及竞争状况，以此来预测项目的未来盈利性。

2.经营管理分析

发行人经营管理能力不仅将影响到其未来的利润和现金流量，而且会对其发债项目的收益产生重大影响，最终影响到其能否用现金流来偿还债券本息。可以主要通过中小企业治理、管理水平和竞争力等方面的分析，来判断发行人经营管理能力。

（1）中小企业治理分析。

在中小企业治理分析方面，应重点从股东权利与其他利益相关者，董事会、监事会与经理层，中小企业的信息披露与审计三个方面进行分析。

第一个方面，股东权利与其他利益相关者。主要考察公司股东大会的规范性、公司对股东管理参与权与财产权的保障、公司的独立性，以及公司对其他利益相关者尤其是债权人的利益的保障措施。关注发行人股权结构和主要股东背景，这二者影响着公司的发展方向和发展力度。股东的意愿既能推动公司的良性发展，也能造成公司发展的不确定性。在债券评级时，重点从以下方面分析股东对发行人的影响及影响程度：前几名大股东所占股份的比例、主要股东对发行人决策的影响、主要股东的实力、主要股东的支持力度和发行人在控股股东中的战略地位等。

第二个方面，董事会、监事会与经理层。应关注发行人公司治理结构的完整性和内控制度的有效性，以及对高级管理层的激励约束机制。治理结构的完整性包括股东大会、董事会、监事会的设立和履职情况。董事会应该构成合理、运作高效，其成员能够代表及保护包括大小股东在内的一切股东利益，其运作机制应能够提高决策效率及监督能力。公司应该具备让监事会发挥其职能的制度安排，监事会应该在实践中切实发挥自身监督职能，而不是仅仅作为形式上的存在。公司的各项管理制度应该完善，公司应建立有效的内部控制制度，评级时应关注公司的内控制度是否覆盖了公司经营活动各环节以及内控制度的实施情况，同时也注意考察公司对分公司或控股子公司的管理控制。在评级时还需重点关注公司的风险控制或风险管理制度，包括公司高级管理层的风险管理理念和风险偏好，公司风险管理机制建立和策略选择。高级管理层应权责明确，公司的决策、执行和监督机制科学合理。在进行公司治理分析时，管理层的激励约束机制是一个重要因素，完善的激励约束机制有利于公司吸引和留住人才，保持公司持续的竞争力。

第三个方面，公司的信息披露与审计。需重点关注公司信息披露的完整性、及时性和有效性，以及公司财务报表的审计情况。

（2）经营管理状况分析。

发行人的管理能力不仅直接影响到自身的盈利水平，还对发债项目收益和风险产生较大的影响。对发行主体经营管理状况的分析亦是评级关注的重要内容之一。

①经营战略。在评估公司的经营管理战略时，除了考察战略定位、战略规划与战略部署是否明确合理外，还需要对公司的现有资源能否与战略相匹配以及经营战略的实施和执行情况进行评价；同时，战略管理的有效性也是保证公司经营战略能够稳步实施的重要考察环节。关于经营战略与公司资源的关系有三个层次。第一个层次的经营战略是充分利用原有公司资源，如提高设备使用效率或降低未使用设备占用率。第二个层次的经营战略是对公司资源进行结构性调整，如利用现有设备进行产品结构调整、多元化经营等。第三个层次的经营战略是对公司资源进行根本性的改造，即企业整体转型。一般来说，基于公司人力、财力和厂房设备等资源优势的经营战略风险较低；而没有建立在自有资源优势基础上的经营战略风险很高，往往是注定要失败的。此外，还应当关注公司债券的发债项目与公司发展战略的关系，考察发债项目是否符合公司的发展战略、对公司战略规划的实现有何贡献，以及对公司的影响程度。

②管理水平。发行人的管理能力不仅直接影响到自身的盈利水平，还对发债项目收益和风险产生较大的影响。对发行人管理水平的分析亦是评级关注的重要内容之一。管理水平需考察组织机构设置及其与战略的匹配性、职权分工的合理性、管理决策和执行情况，以及企业文化等因素。

中小企业发生危机是较频繁的，它可能来源于新产品或服务的出现、竞争对手降价、生产或制造成本超过预算、主要客户取消订单、销售计划没能实现、公众对企业舆论的变化、主要人才流失、企业的产品被大企业仿造或革新、企业的扩张需要对管理结构进行重组等等，这些事件常常对中小企业的生存产生重要影响。分析师应考察企业处理危机的能力和灵活性，同时应了解以往的记录，虽然这个记录不能用以准确地预测未来，却能说明企业应付危机、摆脱危机的能力。

③人力资本。人力资本分析从管理层素质和员工素质两大方面进行分析。在评价公司管理层素质时，除了关注专业结构、年龄、行业经历和资格等相关背景资料以及管理层的稳定性外，还需着重对公司管理层的历史经营业绩进行考察，因为这更反映了管理层的决策能力，以及创造经营效益、提高公司市场竞争地位、管理和控制经营风险的能力。同时，也需注重考察管理层的信誉度，因为这影响着公司战略实施以及政策执行等，因此，评级应反映有关疑点，除非管理层已建立了足够的信誉。公司面临压力或重组时，信誉也是关键因素，分析师需要明确该管理团队如何建立和保持信誉的计划。在员工素质方面，除了全体员工的学历水平和技术职称等因素外，还需关注员工对公司文化的认同感及对公司的自豪感。

3.财务分析

对发行人能否按时偿还债券本息风险的评价，离不开对其财务的分析。在评级时，一般以发行人近3年又一期的财务数据为基础，通过对有关会计科目及财务指标的分析，反映出发行人过去的财务状况和经营成果，在此基础上对其未来的盈利能力、现金流和偿债能力及趋势做出判断，主要包括发行人的资产规模和质量、盈利能力、偿债能力，以及现金流量等内容。

（1）资产规模与资产质量。

在债券偿还过程中，发行人可以通过出售部分资产来偿还债券本息。尽管公司的资产存在被高估或低估的可能性，资产总额或净资产的规模仍然可以在一定程度上反映公司的经营实力和市场地位。公司拥有的高质量资产也能反映其竞争优势，使公司未来实现经营现金流入较有保障。较大的资产规模与良好的资产质量，是发行主体竞争力的重要体现，也是债券安全偿还的重要保障之一。由于发行人资产质量的优劣直接影响和制约着公司经营的成败和兴衰，因此需对发行人的各种资产质量进行分析，可以考虑以下几个方面：比较每股净资产与调整后的每股净资产，它大致可以反映变现能力受限的资产在净资产中的比重；对具有变现能力的资产（主要是应收账款、其他应收款和预付账款）评价其变现能力的强弱，主要是通过对账龄和应收对象进行分析；考察公司的抵押和担保情况，可以了解公司的或有风险，因为一旦出现违约，很可能会影响公司的正常经营，从而增加经营风险。考察资产规模与质量的主要财务指标有：总资产和净资产规模；每股净资产和调整后的每股净资产；担保比率。

（2）资本结构与财务安全性分析。

资本结构分析主要是对发行主体的资本构成进行分析，而资产结构组合则是指公司易变现资产和特殊资产的组合。专用设备多和易变现资产少的公司，往往要求其资本结构中要有较大的自有资金比例。

过度的债务往往潜伏着很大的财务风险，对公司偿债能力进行评价时，首先应当关注公司的债务状况，从债务规模到流动负债和长期负债的结构，再到未来公司债务规模及其发展趋势，并注意考察债务到期期限的分布状况，以此来判定公司的债务压力大小，同时亦应分析公司发行债券后债务压力的变化。考察公司资本结构和债务压力的主要指标有：

①资产负债率。

②长期资产适合率。

长期资产适合率是企业所有者权益和长期负债之和与固定资产与长期投资之和的比率。该比率从企业资源配置结构方面反映了企业的偿债能力。

长期资产适合率=（所有者权益总额+长期负债总额）/

（固定资产总额+长期投资总额）×100%

长期投资总额：持有至到期投资、可供出售金融资产、长期股权投资等。

③调整后的有形资产负债率。

有形资产负债率是负债总额与净资产扣除无形资产之后余额的比值。计算公式为：

有形资产负债率=负债总额/（资产总额-无形资产）=负债总额/有形资产

有形资产负债率是产权比率的改进，主要是考虑到无形资产（含递延资产）价值的不确定性以及沉没性（即相关事项已经支付，只不过由于权责发生制而计入资产项目，但事实上不可能再次形成现金流），以至于不能作为偿还债务的保障。

④债务资本比率。

债务资本比率是企业报告期末总负债与所有者权益合计之比。它既反映了企业长期偿债能力，同时也反映了企业的资本结构和企业利用外借资金的程度。

另外，企业资本分为权益资本和债务资本，因此：

债务资本比重=债务资本/总资本=负债/总资产

⑤长期资本化比率。

⑥总资本化比率。

总资本化比率反映公司负债的资本化（或长期化）程度。其计算公式为：

资本化比率＝长期负债合计/（长期负债合计＋所有者权益合计）×100%。

该指标值越小，表明公司负债的资本化程度低，长期偿债压力小；反之，则表明公司负债的资本化程度高，长期偿债压力大。

（3）盈利能力分析。

盈利能力和潜力是建立和维护公司信誉的一个决定性因素。资金回报率高的公司能带来更多的自有资本，吸引外部投资，并增强在逆境中生存的能力。公司如果缺乏明确的盈利增长潜力，可能会影响公司融资和吸引人才的能力，也可能导致管理层寻求外部的增长，带来更多的业务和财务风险。在对发行人过去的盈利能力进行分析时，不仅要考察公司目前的盈利水平，更要考察利润的构成、盈利水平的稳定性及变化趋势。但评级分析不是试图准确地预测业绩或经济周期，而是会在考虑一系列经济变化和竞争情形的基础上，预测分析未来业绩的多种可能性。

利润经常会被操纵。首先，公司的成本与费用控制将直接影响到公司的盈利质量；其次，外汇损益、非正常损益及内部交易也在很大程度上歪曲了公司的正常盈利水平。因此，利润的质量也是评级考察的重点因素，对盈利水平的分析通常要对利润进行相关调整。

考察公司盈利能力的指标主要有：营业收入；利润总额；综合毛利率；净资产收益率；资产回报率；成本费用率。

营业收入和利润总额直接反映了公司的经营业绩，如果两者每年都有大幅增长，说明公司发展潜力大；但如果在长时间内呈下滑趋势，公司的经营状况就会呈恶化趋势，信用风险就会加大。营业收入和利润总额也可能在短时间内出现大幅下跌而使风险剧增。

综合毛利率因为剔除了非经常项目损益的影响，所以更能代表公司的正常经营业绩，可以对综合毛利率进行纵向（年度之间的）比较，也可以进行横向（公司之间的）比较，综合毛利率的下降是一个预警信号。

净资产收益率和资产回报率也是两个常用的盈利能力指标，需重点考察其稳定性及变化趋势。在分析发行人的盈利能力时，一般会剔除非经常性损益项目，确保盈利指标真正体现发债主体的核心盈利能力。同时，还需关注公司运用财务杠杆的影响，因为财务杠杆高的公司，即使资产回报率较低，净资产收益率也可能高得惊人。

（4）现金流量分析。

从传统会计角度上讲，公司债券本金与利息的偿还离不开其获取的利润。但会计上的利润并不等同于现金，公司拥有充足的现金才能够保证债券到期还本付息。在对公司债券进行评级时，应注重对现金流量的分析，通过对发行人过去现金流的比较分析，预测未来的现金流量，正确把握公司债券的风险。现金流量分析需重点关注的内容有：公司的现金流量结构、现金生成能力（FFO）、自由现金流、现金流对债务及利息的保障程度、现金流满足经营和投资能力等。

对经营活动现金的流入和流出结构进行分析，能够揭示现金的来源与流向。一般来讲，经营活动现金流占总现金流比重大的公司，经营状况较好，财务风险也相对较低；而筹资活动现金流比重较大，说明公司可能在资金运转上有困难，且未来公司会面临较大的偿债压力，如果筹资活动的现金流入主要来自公司的权益性资本，则不存在偿债压力。

在对公司债券进行评级时，需要关注公司是否具有稳定的现金生成能力，可通过对FFO（营运资本投入和利息费用前经营活动现金流量）的分析来评价公司的现金生成能力。经营活动现金生成能力FFO反映净利润转化为现金的程度，如果公司经营盈利，而FFO为负，意味着公司盈利主要来源于固定资产、无形资产或其他长期资产的处置收益，公司的经营实际上是没有成效的。此外，收现比也能反映公司经营利润转化为现金的能力。

对自由现金流的分析旨在衡量公司未来的成长机会，自由现金流越多，意味着公司用于再生产、再投资、偿债、发放红利和股票回购的余地就越大，能力就越强，未来的发展趋势可能就会越好，能有效反映公司基于价值创造能力的长期发展潜力。如果一个公司有足够的自由现金流，那么从还款能力来讲，它的信用水平较高，信用风险较小。

表8-1对各现金流指标的计算进行了简单汇总。
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最后，在综合上述分析的基础上，通过对发行人未来（公司债券发行后）和发债项目的综合现金流进行分析，预测其综合现金流对债券还本付息的保障程度。需在预测公司的未来销售收入、成本变化、融资计划及未来的资本支出计划的基础上，结合发债项目未来现金流入与流出，对综合现金流进行预测。这是对未来企业是否具有到期偿债能力重要的评价因素。考察现金流的主要指标有：

①现金流动负债比，即经营活动现金净流量与流动负债之比。该指标揭示一定时期内发行人偿还即将到期债务的能力，即企业短期偿债能力。若该指标偏低，则反映公司依靠现金偿还债务的压力较大。

②现金债务总额比，即经营活动现金净流量与负债总额之比。

③经营活动现金净流量与到期债务本息比率，该指标揭示公司偿还到期债务本息的能力。

④EBITDA
 [2]

 /利息支出。

⑤EBITDA/短期债务。

⑥FFO/总债务。

⑦自由现金流量/总债务。

（5）财务弹性。

财务弹性是指公司获得外部资金以拓宽还款来源的能力，即公司能在多大范围内和多大程度上获取现金以维持资产的流动性，保障债务的偿还。融资渠道多、筹资能力强的公司，其财务弹性越强。一般而言，尚未使用的银行授信额度和支持协议、明确的资本市场的直接融资计划、控股股东和政府的支持，以及其他支持协议等，都可以为公司将来的偿债能力提供一定程度的保障。宽广的资金来源渠道能够降低再融资和债券本息偿付风险。


8.2.2.3 债券保障措施分析


债券保障措施是影响债券本息偿还的重要因素，债券保障措施分析主要是关注债券偿还计划及保护措施。

1.债券偿还计划分析

应关注发行人对债券本息偿还的计划安排，包括本息支付的时间、支付的渠道及资金来源。一般来说，偿还债券的资金来源有：发行人的自由现金流、发行人的利润和其他来源（如发债人股东的支持、政府的扶持、银行授信额度、担保方代偿和发行人出售资产等）。若发行人建立偿债基金以偿还债券，则应关注偿债基金的计提方案是否合理、基金金额是否充足，以及监管方案是否合理。

2.保护措施分析

（1）抵/质押担保。

公司债券若采用抵/质押担保形式，发行人将通过法律上的适当手续，将其部分财产作为抵/质押资产为公司债券提供担保，以保障公司债券的本息按照约定如期兑付，一旦债券发行人出现偿债困难，则变卖这部分财产以清偿债务。在这种保证方式下，需重点关注：抵/质押资产评估情况；抵/质押资产处置情况；抵/质押资产的监管安排；抵/质押资产价值预警方案。

（2）第三方担保。

发行人发行公司债券时，可能会寻找第三方提供担保。由于有第三方提供担保，债券的偿还保障程度有所提高。在进行评级时，需充分考虑这一因素，主要考察的内容有：担保的法律效力；担保的无条件性以及不可废除性；担保方的财务实力信用状况及发展前景分析；担保涉及资产的价值。


8.2.2.4 其他因素分析


1.法律及税务

法律问题包含遵纪守法和运用法律保护自身权益两个方面。分析师应调查企业对相关法律的了解和执行情况，如劳动法、会计法、合同法、税法、反不正当竞争法、与环境保护有关的法规、知识产权保护法，以及商标法、专利法等。我们会了解管理者对法规的重视程度、企业是否聘有法律顾问以及他们的责任和所起作用。

在税务方面，分析师应考察企业是否了解国家制定的许多税收优惠措施？是否有意识地运用这些政策来减小自己的成本？企业对执行税法的态度如何？分析师要重视这些问题，因为偷税漏税是中小企业中常见的违法行为，而这种行为将导致严重的处罚。

2.特殊事项

特殊事项风险通常是指企业的转让、兼并、资本重组、法律诉讼等重大事件，它们使企业的管理、债务发生重大变化，进而对企业的信用因素产生重大影响。虽然这些事件及其影响事先难以预料，但对中小企业而言，应该引起足够重视，分析师要仔细研究这些事件发生的可能性。

中小企业的破产、转产、资本重组，以及因违法行为受到处罚、吊销营业执照、引起法律诉讼的概率都比较高。还有的中小企业因环境污染、产业结构调整被强行关闭，或因居于国有资产退出的一般竞争领域而导致资产重组等，这些情况一旦发生，将对企业的信用产生重大的不利影响。

8.2.3 中小企业私募债券信用等级符号


8.2.3.1 中小企业私募债券信用等级符号及其释义


目前，中小企业私募债券采用中长期债券“三等九级”的信用评级等级划分体系，但考虑到中小企业的经营、信息透明度、财务风险等特征，国内评级机构为发行私募债券的中小企业设计了全新的评级符号体系。以鹏元资信评估有限公司为例，该机构设计的符号体系既考虑了现有的短期债务和长期债务信用评级符号体系下中期债务信用评级符号的缺失（中小企业私募债券发行期限通常为1～3年，属中期债务），也借鉴了国际评级行业的符号体系分类的通行做法，同时也符合我国现阶段的国情：

首先，在风险分布特征上，中小企业普遍存在资产规模小、信息透明度差、财务体系不健全、公司治理机制缺乏等特征，其所伴随的风险往往较大，需要将中小企业与其他非中小企业进行区分，以单独对中小企业的特定风险进行甄别，并逐步完善。

其次，建立中小企业中期债务信用评级符号体系符合国际评级行业的习惯做法，除依据不同金融产品建立信用评级方法和体系外，也分辨不同的信用评级对象，根据对象特有的风险特征建立健全评级符号体系；现阶段建立中小企业中期债务评级符号体系也是对国内评级行业当前的评级体系必要的补充，是在相对不同的评级方法体系上完善和发展出来的。

再次，中小企业中期债务评级符号体系专门针对中小企业中期债务的信用风险描述提供了专门的符号，填补了我国目前中期债务评级符号体系缺乏的空白，完善了企业各类期限债务的信用评级符号体系。

最后，从现阶段中小企业私募债券试行的情况来看，交易所在私募债券备案的实践中更强调债券的增信；中小企业中期债务评级符号体系也是揭示债券的评级结果，符合交易所的这一指导思想。

鹏元资信评估有限公司将中小企业中期债务信用等级分为两等六级（两等指A和B，其下又各自包含3个级别，共计6级），如表8-2所示。
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8.2.3.2 中小企业中期债务信用等级与长期债务信用等级的对应关系


中小企业中期债务信用等级符号及与企业长期债务信用等级存在如图8-4所示的对应关系。
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图8-4 中小企业中期债务信用等级与长期债务信用等级的对应关系

从图8-4来看，中小企业中期债务单个信用等级对应企业长期债务信用等级的一个跨度，如中小企业中期债务的AAA[SME]对应了长期债务信用等级的AA、AA+和AAA。从企业务违约率统计的规律性来看，同一企业其发行的债务期限越长，违约率就相对越高，违约率随债务期限呈单调递增关系；各信用等级下，债务期限越长，其违约率的跨度越大。因此，企业中期债务（1～3年）的违约率相对长期债务违约率（3年以上）分布范围较小，理论上对中期债务的信用等级符号定义要少于长期债务；此外，信用等级低、债务期限短，其债务违约率在一定程度上与信用等级高、期限长的债务违约率相当。





 [1]
 复评是指在评级过程中，信用评级机构评审委员会已就债券评级达成共识，确定信用等级并书面通知债券发行人后，债券发行人在规定的时限内就评级观点和所确定的信用等级提出异议后，信用评级机构对债券发行人所提之异议重新进行分析审定的行为。





 [2]
 税息折旧及摊销前利润，简称EBITDA，是Earnings Before Interest,Taxes,Depreciation and Amortization的缩写，即未计利息、税项、折旧及摊销前的利润。EBITDA=营业利润（EBIT）+ 折旧费用 + 摊销费用。




8.3 中小企业私募债券的增信

8.3.1 债券增信的定义及意义


8.3.1.1 债券增信的定义


债券增信，是指债券发行人为了吸引更多的投资者，改善发行条件，降低融资成本，通过各种增信手段和措施来降低债券违约概率或减少违约损失率，以降低债券持有人承担的违约风险和损失，提高债券信用等级的行为。一般情况下，债券信用等级越高，发行利率越低，企业的融资成本越低。表8-3和表8-4分别列示了企业债券和公司债券增信所引起的利率变动情况。
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资料来源：笔者整理
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资料来源：笔者整理

通常情况下，一种新的金融产品产生时，由于市场认知程度较低，其信用级别通常较低，因此需要对这种金融产品的原始信用进行辨析、分离、重组和提升，这一过程即为增信。在信息不对称的市场中，一种新的金融产品能否为市场所接受，很大程度上取决于其信用风险的高低。然而，增信过程中所涉及的利益结构非常复杂，中小企业私募债券就涉及发起人、担保人、承销商和投资者等一系列利益主体。这些主体能否在增信过程中达成各自利益均衡，将直接决定增信的成功与否。


8.3.1.2 债券增信的意义


1.对发行人的影响

（1）增信能够拓展发行人的筹资机会。

由于我国对发行债券的企业级别限制较严，众多低信用等级的企业无法直接发行债券，而由于增信后的债券信用级别可以高于发行人自身的级别，因此有效的增信手段能够在一定程度上提升债券信用级别，从而达到发行债券的要求。因此，增信能为主体信用等级较差的发行人发行债券提供可能。

（2）增信能够增加债券的需求，有利于债券的成功发行。

对于一些信用等级较低的发行人来说，若不经过增信，债券则很难出售。由于增信可以使这类债券的发行不完全依赖于发行主体的信用状况，因此，有效增信后，债券顺利出售的概率大增。另外，保险机构作为我国企业（公司）债券市场的主要投资者，其投资份额占市场的30%左右。目前中国保险监督管理委员会对保险公司所能投资的非金融企业（公司）类债券最低信用级别做出了明确的规定：有担保非金融企业（公司）债券，具有国内信用评级机构评定的AA级或者相当于AA级以上的长期信用级别；无担保非金融企业（公司）债券，具有国内信用评级机构评定的AA级或者相当于AA级以上的长期信用级别。一般情况下，中小企业私募债券的信用级别很难达到AA级，因此，若不采取措施，该部分债券市场需求将大幅下降，债券发行成功的可能性也大大降低。

（3）增信能够降低发行人融资成本。

由于债券增信后投资者承担的违约风险或违约损失将降低，权益得到保障，投资者所要求的收益率也相应降低。因此，对发行人而言，增信后能以较低的利息成本吸引投资者，从而获得更高的发行收益。

2.对投资者的影响

对于投资者来说，由于进行增信后的债券至少具有双重保障，即使发行人发生违约，投资者可以通过追偿担保人、保险人责任或者通过处置押品来获得保障，因此，增信提高了债券投资的安全性，更好地保障了投资者的利益。此外，增信增加了债券市场供给，投资者选择投资品的机会增加。

3.对债券市场的影响

对于整个债券市场来讲，债券增信有利于分散风险，并且有利于提高债券市场融资效率，促进债券市场发展。债券市场的成熟在某种程度上是通过信用的提升来推动的。增信对于整个债券市场来讲，不仅具有内部正效应，而且具有外部正效应。所谓内部正效应，是指债券创新产品的设计者和发行人通过增信降低融资成本，提高资产收益等；而外部正效应是指增信使得债券可信度提高，从而保障投资者权益。


8.3.1.3 债券增信的作用


下面以“10中关村债”为例介绍债券增信的作用。

“10中关村债”即“2010年中关村高新技术中小企业集合债券”，是由中关村13家高科技企业于2010年8月26日联合发行的一期中小企业集合债券，总发行规模为3.83亿元，发行期限6年，发行利率为5.18%，发行利差为256个基点。

经大公国际资信评估有限公司综合评定，“10中关村债”的信用等级为AA+级。担保人北京中关村科技担保有限公司的信用等级为AA级，再担保人北京中小企业信用再担保有限公司的信用等级为AA+级。发行人长期主体信用等级如表8-5所示。尽管在这13家企业中，A-～A级的为3家，BBB-～BBB+级的为10家，信用等级都比较低，但是由于采用了增信措施——第三方担保，债券级别相对较高，达到AA+级。
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资料来源：“10中关村债”募集说明书

在2012年年初，由于北京地杰通信设备股份有限公司经营状况恶化，正式向担保人提出履行担保责任申请。最终，担保人北京中关村科技担保有限公司支付了4 414.42万元的债券兑付成本。可以看出，增信机制对于该债券的偿付发挥了重要作用，使债券投资者的利益得到了有效保护。

8.3.2 主要增信方式


8.3.2.1 一般债券增信方式


1.第三方担保

第三方担保，又称保证担保，指保证人和债权人约定，当债务人无法履行债务时，保证人按照约定履行债务或者承担责任的行为。第三方担保是最常见的增信方法之一，也是国际上最简单、最有效的外部增信方式，具体来说，主要有政府担保、企业担保和个人担保等。从我国债券发行统计数据来看，第三方担保是我国现阶段债券增信的主要方式。

2.抵/质押担保

抵/质押担保是指以抵押/留置债券发行人的不动产/动产，对债务进行担保的行为。债券发行人不能如期还本付息时，债券持有人有权要求处理抵押品或留置品，以取得本息。在这一法律关系中有债券和信托协议两个凭证，涉及债券发行人、债券持有人和债券信托人三方面的关系。债券信托人代表债券持有人保管抵押品或留置品。债券发行人到期无力偿还本息时，债券持有人通过其信托人行使对抵押品或留置品的处理权。

3.担保品信用

担保品信用是以发行人提供的证券（如国债、银行定期存单、股票）为担保品，存于信托银行对债务进行担保的行为。担保品的所有权没有发生改变，发行人可以获得证券收益及相应的权利，对发行人比较有利。

4.债券保险

债券保险，又称金融担保保险，是20世纪70年代起源于美国的一种增信手段，由专业的债券保险公司为债券发行人或承销商提供信用担保。这一保险的标的为信用风险，被保险人为债券发行人或承销商，权利人为债券投资人。当保险合同约定的事件发生致使权利人遭受损失，在被保险人不能补偿损失时，由保险人代其向权利人赔偿。

5.债券信托

债券信托，又称附担保公司债券信托，是一种财产权信托，是指债权人将作为债券发行抵/质押物的实物资产的担保权信托给信托投资公司，信托投资公司为受益人及全体债券债权人的利益，管理和行使担保权的一种外部财产管理行为。在发行人到期不能偿还债务时，信托公司代表所有债权人处置抵/质押物。债券信托在国际发达国家债券增信中发挥了重要的作用，已成为众多国家主要的债券增信方式之一。

6.信用准备金

信用准备金是指成立一个专门的企业债券风险基金进行增级，基金来源于债券发行人缴纳的风险金。缴纳风险基金的比例可以根据债券的评级级别而定，评级较高的债券可以不缴或缴很低比例的风险金，评级较低的债券则需缴纳较高比例的风险金。如果债券最后违约不能偿还，投资者将从该风险基金中获得投资保障，从而达到保护投资者的目的。

7.债券含权设计

债券发行人根据不同风险投资者的需求，通过设计不同品种的债券来弥补信用的不足，从而达到增信的效果。这类债券有可转换公司债券、认股权和债券分离交易的可转换公司债券和可交换债券等。

8.组织增信

所谓“组织增信”，就是以特定组织的信用来提高某一企业或机构的信用水平。这种方式大量应用在世界银行的项目操作中，通过国家及政府组织的增信，将融资优势与政府组织协调优势相结合。地方政府作为社会经济、政治活动的组织者和裁判员，不仅在发展市场主体、规范维护市场秩序、建立信用体系、实施政府增信等方面有着重要的作用，在协调各方行为、弥补现存体制缺陷、增强风险防范能力、促进城市建设的良好发展等方面也具有重要作用。

9.内部增信

常见的内部增信措施主要有：

（1）发行人聘请私募债券受托管理人，以维护私募债券持有人的利益。

（2）发行人可为私募债券设置附认股权或可转换条款，但应符合法律法规以及中国证监会有关非上市公众公司管理的规定。

（3）发行人需要设立偿债保障金专户，用于兑息、兑付资金的归集和整理。

（4）发行人未能足额提取偿债保证金的，不得进行股息分配。

（5）限制发行人将资产抵押给其他债权人。

在实践中，发行人往往采用内部增信和外部增信相结合的方式进行增信。


8.3.2.2 中小企业私募债券的增信


在目前中小企业私募债券试点阶段，监管层出于控制风险及保护投资者的考虑，对私募债券的偿债保证有比较高的要求，因此对于信用等级普遍不高的中小企业私募债券来说，是否采用增信方式，以及如何采用增信方式，成为其是否能够备案成功的核心要素。深圳证券交易所的一位债券工作小组负责人曾表示，增信已经成为交易所备案审查的一个重要指标，企业没有增信，深圳证券交易所不会予以备案，并且今后这一点会更加严格。

1.中小企业私募债券增信

关于中小企业私募债券的增信方式，试点办法中提到，发行人可采取其他内外部增信措施，提高偿债能力，控制私募债券风险，见表8-6。增信措施包括但不限于下列方式：（1）限制发行人将资产抵押给其他债权人；（2）第三方担保和资产抵押、质押；（3）商业保险。

具体而言，中小企业债券在设计债券内部增信时，可以使用自身资产抵押质押、应收账款质押、专项偿债基金、分红政策、优先/次级结构、认股/转股条款及一些限制性的特殊条款，例如限制资产抵押给其他方、限制新增贷款、限制负债率、限制出售核心资产等。据清科集团
 [1]

 发布的调查报告，目前缺乏可投项目的私募股权对附带认股权或者可转股条款的中小企业私募债券尤其关注。
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资料来源：笔者整理

从目前情况来看，债券增信是中小企业私募债券发行的必需环节。企业选择对私募债券增信主要是出于市场需求的考虑。这样做不仅有利于降低信用风险，提升增信效果，而且有利于降低发行人的融资成本，提高市场融资效率。当然，发债企业在选择增信措施时也兼顾了监管部门对于私募债券的备案要求。对于无增信措施的私募债券，其融资道路将会受到较大阻碍。

2.中小企业私募债券增信存在的问题

首先，目前私募债券的增信方式相对单一，主要采用第三方担保，属于外部增信方式，担保方提供的是全额无条件不可撤消的保证责任担保。通常来说，企业会寻求信用水平更高的企业为其提供担保，增信效果一方面取决于担保人的信用级别，另一方面也取决于担保人与发行人之间的违约相关系数，这个系数越小，额外增信效果越强。从目前情况来看，这种担保方式的增信效果一般较好。

其次，抵/质押担保方式在私募债券的增信过程中受到限制。与发达国家债券市场相比，我国债券市场可选择的抵/质押物范围有限，其中适用于中小企业的抵/质押物范围更小。中小企业的资本规模一般不大，可提供的抵/质押资产相对匮乏。加之，各评级机构对抵/质押率的认定标准存在较大差异，结果致使增信效果存在很大差别。同时，受法律以及现实国情等的限制，目前抵/质押担保方式还存在诸多风险，比如抵/质押资产的评估风险、流动性风险和监管风险等。

最后，私募债券发行需要引入新型的增信方式。我国中小企业的数量庞大，类型多样，信用风险水平各不相同，在债券条款设计和增信方式上也应切合企业自身情况。第三方担保固然是一种增信效果较好的增信方式，但不是唯一方式，并不适用于所有中小企业。企业要综合考虑各种内外部增信措施，在确保顺利融资的前提下，尽量争取将发行成本降到最低。同时，只要能够有效降低债券持有人承担的违约风险和损失，企业可结合实际情况，设计新型的增信方式，不必拘泥于现有方式。

8.3.3 中小企业私募债券增信案例分析


8.3.3.1 第三方担保——“12森德债”


“12森德债”是由海宁森德皮革有限公司（以下简称“海宁森德”）于2012年6月11日发行的中小企业私募债券。该期债券发行规模为1.5亿元，发行期限为3年，票面利率为8.10%，债券主承销商为国泰君安证券股份有限公司。债券募集资金全部用于补充流动资金。该债券基本发行情况见表8-7。
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海宁森德主要从事汽车座垫革（限后整理）及皮革制品的生产销售。截至2011年12月31日，公司资产总额为9.06亿元，归属于母公司的所有者权益合计2.30亿元。2011年公司实现营业收入9.08亿元，营业利润677.08万元，经营活动现金流净额2 407.41万元。

经鹏元资信评估有限公司综合评定，海宁森德长期主体信用等级为BBB+。该期债券采取了第三方担保的增信方式，卡森国际控股有限公司（以下简称“卡森控股”）、浙江卡森实业集团有限公司（以下简称“卡森实业”）和发行人实际控制人朱张金为该期债券提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。

卡森控股主要从事房地产开发、家具制造与销售、皮革制品生产等业务，并于2005年在香港上市，股票代码0496.HK。截至2011年12月31日，卡森控股总资产为69.86亿元，海宁森德拥有人应占权益25.19亿元。2011年实现营业额22.41亿元，税前溢利4.59亿元，经营活动现金流净额-4.64亿元。卡森实业主要从事家具制造与销售、皮革制品生产、房地产开发等业务。截至2011年12月31日，卡森实业注册资本8.96亿元，为外商独资企业，卡森控股通过开曼群岛卡森国际有限公司持股100%。卡森实业属于控股型企业，截至2011年12月31日，合并范围内子公司共计28家。总资产合计51.58亿元，归属于母公司所有者权益14.63亿元。实现主营业务收入19.94亿元。利润总额-2 055.87万元，经营活动净现金流1 693.13万元。朱张金为公司实际控制人，通过其全资公司Joyview持有卡森控股公司44.36%的股权。

综合而言，担保方资产规模较大，偿债指标尚可，为该期债券提供的保证担保可对该期债券偿还形成一定的保障作用，因此债券信用等级提升到了AA-。





 [1]
 清科集团成立于1999年，是中国创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，主要业务涉及领域内的信息资讯、研究咨询、会议论坛、投资银行服务、直接投资及母基金管理。旗下会议论坛品牌包括中国创业投资暨私募股权投资论坛、中国有限合伙人峰会、中国高成长企业CEO峰会、行业投资峰会、清科创业投资俱乐部、清科培训中心、“中国最具投资价值企业50强”评选等。




附件

担保函（样本）

担保人：_______

住所：________

邮政编码：________

负责人：_______ 职务：_______

电话：_______

开户银行：_______

账号：_______

鉴于：_______

一、债券发行人_______根据《企业债券管理条例》（国务院令〔1993〕第121号）之规定，经国家发展和改革委员会批准（发改财金〔 〕______号），发行面额总计为人民币______万元的企业债券。

二、担保人是根据中华人民共和国法律而核发存在的法人，根据《中华人民共和国担保法》（中华人民共和国主席令〔1995〕第五十号）等法律及有关法规的规定，具有提供保证担保的法律资格。

三、担保人在出具本担保函时，已就其财务状况及涉及的仲裁、诉讼等情况进行了充分披露，具有代表债券发行人清偿债务的能力。

本担保人出于真实意思，在此承诺对发行人此次所发行的债券的到期兑付提供无条件的不可撤销的担保。具体担保事宜如下：

第一条 被担保人的债券种类和数额

被担保人的债券为______年期企业债券，发行面额总计为人民币______万元。

第二条 债券的到期日

本担保函项下的债券到期日为______年_______月_______日。债券发行人应于______年_______月______日至年月日清偿全部债券本金和利息。

第三条 保证的方式

担保人承担保证的方式为全额无条件不可撤销连带责任保证担保。

第四条 保证责任的承担

在本担保函下债券到期时，如发行人不能全部兑付债券本息，担保人应主动承担担保责任，将兑付资金划入债券登记托管机构或主承销人指定的账户。债券持有人可分别或联合要求担保人承担保证责任。承销商有义务代理债券持有人要求担保人履行保证责任。

如债券到期后，债券持有人对担保人负有同种类、品质的到期债券的，可依法将该债券与其在本担保函项下对担保人的债券项抵消。

第五条 保证范围

担保人保证的范围包括债券本金及利息，以及违约金、损害赔偿金、实现债权的费用和其他应支付的费用。

第六条 保证的期间

担保人承担保证责任的期间为债券存续期及债券到期之日起两年。债券持有人在此期间内未要求担保人承担保证责任的，担保人免除保证责任。

第七条 财务信息披露

国家发展和改革委员会及有关省级发展改革部门或债券持有人及其代理人有权对担保人的财务状况进行监督，并要求担保人定期提供会计报表等财务信息。

第八条 债券的转让或出质

债券认购人或持有人依法将债券转让或出质给第三人的，担保人在本担保函第五条规定的范围内继续承担保证责任。

第九条 主债权的变更

经国家发展和改革委员会批准，本期债券利率、期限和还本付息方式等发生变更时，不需另行经过担保人同意，担保人继续承担本担保函项下的保证责任。

1在该保证合同项下的债券到期之前，保证人发生分立、合并和停产停业等足以影响债券持有人利益的重大事项时，债券发行人应在一定期限内提供新的保证，债券发行人不提供新的保证时，债券持有人有权要求债券发行人和担保人提前兑付债券本息。

第十一条担保函的生效

本担保函自签定之日生效，在本担保函第六条规定的保证期间内不得变更或撤销。

（本页以下无正文）

担保人：

（公章）

负责人或授权代理人：

（公章）

______年_____月_____日


8.3.3.2 应收账款质押——“12新丽债”


“12新丽债”是由新丽传媒股份有限公司（以下简称“新丽传媒”）于2012年6月18日发行的中小企业私募债券。该期债券发行规模1亿元，发行期限为2年，票面利率为7.00%，债券承销商为中信建投证券股份有限公司（以下简称“中信建投”）。债券募集资金全部用于补充流动资金，主要用于新丽传媒主营业务日常经营资金周转。该债券发行情况见表8-8。

[image: image]


新丽传媒的主营业务为影视剧内容及其衍生产品的投资、制作和运营，可细分为电视剧和电影两大业务板块，已构建“精品影视内容创作运营平台”。其中，电视剧类业务所形成的主要产品为电视剧作品，通过对电视剧作品及衍生产品的运营实现收入。电影类业务所形成的主要产品为电影作品，通过对电影作品及衍生产品的运营实现收入。截至2011年年底，新丽传媒资产总额7.24亿元，资产负债率为56.02%。2011年度和2010年度，营业收入分别为2.65亿元和9 963.89万元，2011年度增长166.37%；实现的净利润分别为6 725.77万元和3 003.65万元，全面摊薄净资产收益率分别为28.28%和65.86%。

“12新丽债”采用应收账款滚动报备、优先受偿的方式进行偿债保障。根据影视剧行业销售特点，新丽传媒主要客户为中央电视台及各省级卫视，应收账款质量较高。由于新丽传媒应收账款平均期限为6～9个月，低于该债券的24个月期限，因此采用应收账款滚动报备、优先受偿进行偿债保障。债券存续期内，新丽传媒将以未来经营中不低于1.5亿元（含1.5亿元）的应收账款为该期债券进行偿债保障，接受债券受托管理人中信建投的持续监管。该等应收账款自销售合约签署日起向中信建投进行报备，放弃该等应收账款一切其他质押权利，并设立该等应收账款专用收款账户，在新丽传媒无力偿还该债券时，债券持有人就该等应收账款享有优先受偿权。

经联合信用评级有限公司综合评定，发行人的主体长期信用等级为A，该期债券的信用等级为A。虽然应收账款质押没有提高“12新丽债”的信用等级，但是从其7.00%的发行利率来看，增信效果还是很明显的。

表8-9显示了2012年6月企业债券平均发行利率，其中债项级别为AA-的平均发行利率为7.38%，AA级别的发行利率为6.74%。“12新丽债”7%的发行利率要明显低于AA-级别企业债券的平均发行利率。虽然应收账款质押从表面上看没有提高该债券的信用等级，但是由于应收账款质量很高，还是有效降低了债券的发行利率。
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注：平均发行利率为相同债项等级债券发行利率的算术平均值，利差为对应发行利率与1年期Shibor利率的差值。


第9章

中小企业私募债券估值

9.1 中小企业私募债券定价理论

9.1.1 基于利率期限结构的债券定价理论


9.1.1.1 利率期限结构理论


1.市场预期理论

市场预期理论是由Hicks和Lutz（1937）在Fisher（1896）提出的市场预期影响期限结构形状的基础上发展而来的。根据该理论，利率期限结构完全取决于市场对未来利率的预期，长期利率等于投资者对未来各期短期利率预期的平均值。该理论对不同期限利率之间存在的差异，用投资者对短期利率有着不同的预期进行解释。这种理论的出发点是国债投资者在不同的国债之间没有偏好，即不同期限的国债具有完全的替代性。

如果Et
 [r（s）]表示时刻t对未来即期利率的期望，那么市场预期理论认为时刻T到期的债券的收益率可表示为：
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市场预期理论对收益率曲线的解释：

（1）向上倾斜的利率曲线意味着市场预期未来的短期利率会上升。

（2）向下倾斜的利率曲线是市场预期未来的短期利率将会下降。

（3）水平型利率曲线是市场预期未来的短期利率将保持稳定。

（4）峰型的利率曲线则是市场预期较近的一段时期短期利率会上升，而在较远的将来，市场预期的短期利率将会下降。

2.市场分割理论

市场分割理论的最早倡导者是Culbertson（1957），他认为市场是由具有不同投资要求的各类投资者组成的，各类投资者都偏好于使其资产和债务相匹配的投资，从而不同期限的债券市场处于相互分割的状态，资金在长短期债券市场间无法自由流动，形成了以期限为划分标志的细分市场。如果恰好有一部分资金流入了长期债券市场的投资群体，他们就会购买长期债券，从而提高了价格，降低了长期收益率水平。

市场分割理论对收益率曲线的解释：

（1）向下倾斜的收益率曲线：短期债券市场的均衡利率水平高于长期债券市场的均衡利率水平。

（2）向上倾斜的收益率曲线：短期债券市场的均衡利率水平低于长期债券市场的均衡利率水平。

（3）峰型收益率曲线：中期债券收益率最高。

（4）水平收益率曲线：各个期限的市场利率水平基本不变。

3.流动性偏好理论

J.R.Hicks和J.M.Culbertson（1957）对市场预期理论进行了修正，提出了流动性偏好理论。流动性偏好理论强调影响期限结构的不仅是对未来利率的预期，还有流动性溢价。投资者是厌恶风险的，因为债券的期限越长，利率风险就越大。长期债券品种的流动性通常比短期利率债券品种的流动性低。因此，在其他条件相同的情况下，投资者偏好期限更短的债券。如果Et[r（s）]表示时刻t对未来即期利率的期望，L（s，T）表示时刻T到期的债券在时刻s的瞬时期限溢价，那么流动性偏好理论认为时刻T到期的债券的收益率可表示为：
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流动性偏好理论对利率曲线的解释：

（1）水平型收益率曲线：市场预期未来的短期利率将会下降，且下降幅度恰好等于流动性报酬。

（2）向下倾斜的收益率曲线：市场预期未来的短期利率将会下降，下降幅度比无偏预期理论更大。

（3）向上倾斜的收益率曲线：市场预期未来的短期利率既可能上升也可能不变。

综上所述，传统的期限结构理论从不同的角度，对收益率曲线形状的形成原因进行了解析。从这些理论中不难看出，影响利率期限结构的因素主要有市场预期、流动性引起的风险报酬差异和市场分割状态下的债券供求关系。


9.1.1.2 利率期限结构模型


由于息票效应的影响，利率期限结构和零息票债券到期收益率是同一概念，而与息票债券的到期收益率则不同，这主要是因为相同期限不同票面利率的债券有不同的到期收益率。

为描述利率的随机行为，人们在研究中引入随机微积分，用随机期限结构模型来刻画利率与期限之间的非确定性函数关系及其变化。常见的随机期限结构模型按研究方法可分为均衡模型和无套利模型两大类。

1.均衡模型

均衡模型主要是基于流动性偏好理论建立起来的。这类模型明确规定了风险的市场价格，而且可以得到一个一般均衡的经济状态。Vasicek（1977）模型以及Cox、Ingersoll与Ross（1985）提出的CIR模型属于这一类。

（1）Vasicek的利率期限结构模型。

Vasicek的利率期限结构模型中将瞬时利率r运动的风险中性过程表述为：
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其中，k为均值回复速度，θ为长期均衡的利率水平，σ为利率的波动率，W（t）为维纳过程，该动态随机过程的漂移项k（θ-r）能很好地描述均值回复现象。

Merton模型是Vasicek模型的特例。在Merton的模型中，瞬时利率服从下述随机微分方程：
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该模型认为瞬时利率的漂移项是参数为μ的简单布朗运动。

Vasicek模型存在的一个显著问题就是由于Gauss分布的对称性造成不能保证r（t）的非负性。当r（t）代表的是扣除通货膨胀后的实际利率时，该负利率可以解释；但当r（t）代表的是名义利率时，该负利率蕴含着无风险的套利机会，因此是十分危险的。所以从以上意义上来讲，Vasicek模型对r（t）的描述虽不能判定为错，但由于对利率的绝大多数实证研究和实际操作都是直接基于名义利率的，所以很大程度上造成了不便和误解。

（2）CIR模型。

CIR模型认为，利率的变化除了短期利率的随机过程外，还存在长期利率的随机过程。在对未来事件的预期、风险偏好、市场参与者个人偏好和消费时间的选择进行通盘考虑之后，在Vasicek模型的基础上建立了一个利率总是为非负的基本的瞬时利率模型：
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这里，漂移项k（θ-r）可以描述均值回复现象。其特点是假定全部收益率曲线只被一个变量——短期利率r（t）驱动，而r（t）可以用一个均值回复的随机过程来表示。

波动率σr
 含有γ，这使得CIR模型不仅保留了Vasicek模型均值回复的特点，还克服了Vasicek模型r可能为负数的缺点。因此，CIR模型较Vasicek模型在实际中的应用更为广泛。

2.无套利模型

无套利模型主要是基于预期理论建立起来的模型。这类模型认为债券市场价格是合理的，并将利率期限结构视为既定的，缺乏持续性的。Ho-Lee模型，Hull-White模型，以及Heath-Jarrow-Morton模型等属于无套利模型。

（1）Ho-Lee模型。

Ho-Lee模型认为任何时间阶段的利率水平都等于前一阶段的利率水平加上或减去某种随机冲击量，从而形成一个利率预期树。这个假设意味着在未来任何时刻，短期利率的概率分布大致上呈正态分布。其瞬时利率动态满足的微分方程如下：
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Ho-Lee模型建立在如下假设前提之下：

①市场并非连续出清，而是在有规则的间隔时点上出清。

②短期利率变动满足利率树状图结构，且从任一状态出发的上行状态和下行状态概率相同，都为0.5。

③短期利率基点波动率不会随着时间或利率水平的变动而改变。

④满足无套利定价原则。

Ho-Lee模型的缺陷有：

①该模型没有均值回复的性质，短期利率服从正态分布可能导致远期利率出现负值，这与实际情况是完全背离的。

②基点波动率不受利率水平的影响，这意味着隐含的价格波动性是独立于时间变化的。但事实上，随着到期期限的临近，债券价格隐含的波动性会随时间的推移而变小。

（2）Hull-White 模型。

Hull-White模型的一般形式如下：

[image: image]


Hull-White模型也具有均值回复的特性，由于短期利率服从正态分布，所以短期利率出现负数的概率为正。模型中短期利率可以采取的未来波动率形式是任意的。

（3）Heath-Jarrow-Morton 模型（HJM 模型）。

Heath、Jarrow和 Morton 给出了以整条收益率曲线而非有限数目的变量作为状态变量，以边际远期利率而不是即期利率来描述利率运动的期限结构框架。其瞬时利率动态满足的微分方程如下：
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其中，f（t，T）为在t时刻观测到的T时刻到期的瞬时远期利率。

HJM模型是以瞬时远期利率f（t，T）为状态变量的一种模型框架，由于存在如式r（t）＝f（t，t）所描述的瞬时远期利率与即期瞬时利率一一对应的关系，以r（t）为状态变量的时变参数模型理论上都可以化为HJM形式，如前文提到的Ho-Lee模型和Hull-White模型，因此，HJM框架提供了非常广阔的模型设定空间，事实上HJM框架中的σ[t,T,f（t,T）]函数形式是任意的。但这种自由性也不可避免地带来了局限性，一方面是给实际参数估计带来了困难，另外也是最为重要的一方面是在HJM模型下r（t）是非Markov的，即路径依赖的（path dependent），与 r（t）的Markov模型相比在解决金融产品定价问题时增加了大量的工作量。

无套利模型和均衡模型有着类似的结构，区别在于它们用不同的量来拟合模型参数。均衡模型明确规定了风险的市场价格，并且假设它的模型参数与时间无关，因此可以用历史数据统计估计得出。经济学家们通常用这些模型来理解期限结构的形状，并对未来经济状况进行预测。而无套利模型内生决定利率期限结构和市场风险价格，模型自动保证利率期限结构、债券价格与市场不存在套利机会之间的内在一致性，这使得无套利定价分析真正做到了与风险中性定价等价。因此，交易商们更喜欢使用无套利模型，因为这些模型已经经过拟合，使得基础证券的模型价格与市场价格相一致。

9.1.2 基于信用风险的债券定价模型

大量研究表明，利率风险和信用风险有很多差异，在定价和管理中需要区别对待。然而，利率风险与信用风险又是密不可分的，对债券定价的研究必须将两者结合起来一起分析。在利率市场化情况下，信用风险和利率风险是风险管理所面临的最主要的两大风险，两者在一定程度上存在替代关系。为了避免信用风险，利率风险就会增加；为了防止利率风险，信用风险又不可避免。所以在进行风险控制时，一定要把信用风险和利率风险结合起来考虑，而对债券进行定价的过程，主要也就是对这两大风险进行定价。信用风险是指借款人发生违约或借款人信用等级下降而造成损失的可能性。利率风险是指利率水平的不利变动引起的资产和负债市值下降的可能性。

信用风险期限结构描述的是在其他因素保持不变的条件下，证券收益及其信用风险之间的关系。随着预期的信用风险提高，投资者将要求更高的收益率。信用风险溢价是某种证券的收益率与相应无违约风险证券的收益率之间的差额。信用风险溢价是距到期日期限的可变函数。信用风险结构决定于承诺收益率和预期收益率（投资者预期获得的收益率）之间的差额。信用风险定价模型分为结构化模型和简约化模型两类。

信用风险公司债券定价学术研究的基本模型主要有结构信用模型（Structural Credit Models）和简化信用模型（Reduced Form Credit Models），以及最近几年出现的混合模型。


9.1.2.1 简约模型


最早的简约模型是由Jarrow和Turnbull提出的。该模型假设违约时间是由违约强度确定的泊松过程，并假设无风险利率过程、违约概率过程和违约损失函数互相独立。

随后，Jarrow、Lando和Turnbull（JLT模型）在此基础上发展了一个关于信用价差期限结构的Markov模型，将违约过程与信用评级中的离散状态空间下的一个Markov链建立起有效的联系。公司的生命周期被看作一个评级状态转移过程，其中有一个违约状态，表示生命周期结束。Lando引入了Cox过程，用其描述违约计数过程，违约时间为带有连续时间随机强度的Cox过程发生第一次跳跃的时间。Duffie和Singleton（DS模型）详细描述了如何构筑一个简化式模型的关键步骤和主要线条，并将无风险利率替换为带有违约调整的短期利率，然后按无风险债券的特点，对有违约风险的债券进行定价分析。

Duffie和Singleton认为，有违约风险债券可以如同无风险债券那样直接进行利率折现而求现值，而且用于折现的有违约风险债券利率等于无风险利率加上一个信用风险调整（信用利差）。那么，所有的利率模型就可以直接用来定价有违约风险债券了，同时也允许在对违约风险进行分析时使用无风险利率的标准建模技术和评估方法。Duffie和Singleton模型的缺陷在于关于回收率的假定太过于牵强。在实际应用中，使用的可违约债券的期限结构模型，大多是以信用评级机构的回收率数据作为模型回收率参数的估计值，而信用评级机构的回收率数据是相对于可违约债券的面值进行统计的，这就会影响到参数估计的准确性。

简化信用模型不分析公司违约的原因，公司违约的时间是由一外生给定的跳跃过程决定，并不是由公司价值决定。通过历史市场数据分析和决定违约损失率的参数，进而分析信用风险债券价值。

1.Jarrow和Turnbull的离散模型

Jarrow和Turnbull认为，一个无风险利率期限结构可以通过贴现债券的价格P（t，T）计算出来。公司贴现债券V（t，T）也可以根据其信用等级进行定价和交易。Jarrow和Turnbull用无风险利率作为计价单位，为违约和无违约风险期限结构构造了一个离散格，据此获得了一个唯一的风险中性概率，也称为鞅概率。在风险中性测度下，可违约债券的价值可以表示为一个贴现期望值。

首先，写出无风险期限结构的二叉树形式。在无风险意义上，风险中性或鞅概率q能够直接应用，此时无风险贴现债券的价格就会伴随着概率q与1-q上下波动。在风险中性概率下，任何一个节点上的值都能根据贴现期望法则计算出来。

然后Jarrow和Turnbull构造了一个“汇率格”，结合无风险债券价格的二叉树形成一种四叉树，据此推导出有违约风险债券的现值如下：
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其中，V（t，T）为债券的现值，P（t，T）为无违约风险下债券的价格，[image: ]
 为风险贴现因子。一旦知道了回收率，债券现值和无违约风险下债券的价格，就能得到违约的概率。

Jarrow-Turnbull的这一离散形式分析框架有很强的灵活性，但是违约强度和回收率为常数的假定暗含了一个问题，即模型不考虑信用利差风险。此外，违约强度是外生常数的假定，使得在债券的整个生命期内违约概率总是相等的。

2.Duffie和Singleton基于期限结构的模型

Duffie-Singleton模型首先对一个面值为1（X＝1）、到期日为T的有违约风险的零息债券在初始时间t=0处进行定价，定价公式如下：
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其中，[image: ]
 为在时间t处不发生违约的条件下的风险中性期望，R（t）是一个经过违约调整的短期利率过程r与违约强度λ之和。

在t之前不发生违约的条件下，有违约风险债券的现值为：
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其中，h（t）为在t之前不发生违约的条件下，一个较短的时间间隔[t，t+1]内，违约发生的风险中性概率，δ（t+1）为给定违约条件下的回收率（这里假定的是按市值回收），r（t）为无风险短期利率。

然后，Duffie和Singleton假设回收率为1减去损失函数L，则有：
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把两个式子组合就得到下面这个简单的转移方程：
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FT表示面值为F、到期日为T的有违约风险债券。其中，
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当时间间隔很短时，可以近似地写为：
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因此，R（t）可以近似地表示为：
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9.1.2.2 结构模型


结构化模型假设公司资产价值降至一个水平时，公司股东对公司债务违约，不偿还公司债务，放弃股权，公司债权人取得公司股权。公司股东将公司的股权视为看涨期权，当公司价值小于公司债务（或者公司债务的一定比例）时，股东放弃行使期权。该模型基于期权定价框架决定公司债务价值，指出公司资本结构变化对公司违约的影响。

Merton（1974）首先研究基于结构化模型的含信用风险债券定价理论，他在研究资产定价的过程中，以Black-Scholes（1973）的期权定价模型为基础，公司资产价值的动态变化用几何布朗运动描述，可违约证券可看作公司资产价值的或有要求权，给出了第一个定价公司债务违约的结构化模型。Black&Cox（1976）认为公司违约不一定仅仅发生在债务到期日，违约时间t是一个随机变量，可以是公司债务到期之前的任何一个时间，只要公司资产跌至违约边界时违约就会发生。违约边界K外生给定，股东只能在有限范围内内生地违约，Black&Cox（1976）还研究了优先和次级债务分级、安全条款、分红及现金分红限制对风险债务定价的影响。Geske（1977）采用复合期权方法来对息票债券定价，并给出了在这一复合期权框架下的次级债务定价公式。Ho & Singer（1982）允许债务有不同的到期期限，并检验其他的债券契约条款，如公司融资限制、优先规则、债券偿付对债券定价的影响。Leland（1994）在其模型中假设债券为永久的，支付连续的利息（也可等价地认为公司在每次到期都发行相同面额的新债为旧债的偿还融资），从而得到信用风险债券价格的解析解，Leland的这个模型考虑了破产成本和税收，因为这些因素公司可能存在最佳的资本结构，该模型的结果更多地回答了关于公司资本结构的问题。

Longstaff&Schwartz（1995）继承了Black&Cox（1976）关于违约时间的假定，但是他们认为违约边界不是固定的，而是随机变动的。他们将利率的动态过程引入模型中，计算在Vasicek单因子利率模型下信用风险的定价，研究表明，利率的动态变化对信用风险定价的影响并不如想象中的大。

Leland&Toft（1996）认为，公司的内部控制人可以控制公司的资产和负债规模与结构，因此公司违约边界是内生的，并分析了在这一假设下的风险债务定价问题。Briys & Varenne（1997）定义了一个随机违约门槛，该违约门槛定义为债券到期日之前以无风险利率贴现的固定值，只要公司价值达到这一门槛，债券持有人就收到一定比例（该比例是外生的）的公司剩余资产，他们的模型确保支付给债券持有人的现金流不大于违约时的公司价值，且在任何时点门槛值都是公司破产与否的一个很重要的决定性因素，且公司能重新支付债券的本金。Ericsson &Reneby（2002）将企业整体的债务和每笔具体的债务分开考虑，并且考虑了税收和清算成本等因素。由于实证研究表明信用利差曲线可以是平的或向下倾斜的，也就是说短期债务的信用利差并不为0，而且公司价值的突然大幅下降是可能的，于是，Mason & Bhattacharya（1981）考虑了一个纯跳跃过程，而Zhou（1997）提出基础资产服从跳跃扩散过程，这些学者在此基础上给出了相应的风险债券定价公式。除此之外，关于结构化模型扩展的研究文献还有Ingersoll（1977），Brennan &Schwartz（1980），Cox、Ingersoll & Ross（1980），Kim et al.（1992），Kim et al.（Autumn1993），Nielsen、Saa-Requejo& Santa-Clara（1993），Saa-Requejo & Santa-Clara（1997），及Szatzschneider（2000）等。

另外，还有一些学者运用结构化模型对风险债务定价进行了实证研究，如：Jones et al.（1984），Ericsson&Reneby（2002），Eom、Helwege & Huang（2004）等。这些研究发现由结构化模型得到的理论价格与实际交易价格存在较大的差异，其中Lyden&Saraniti（2000），Eom、Helwege& Huang（2004）等人分别对结构化模型中的Longstaff& Schwartz 模型的定价效果进行了实证分析。

Lyden&Saraniti（2000）首次比较了Merton模型与Longstaff&Schwartz模型，他们发现：（1）这两类模型都低估了收益利差（yield spread）；（2）两类模型的预测误差主要与债券息票率和剩余期限有关，而与利率是否随机波动无关；（3）Longstaff& Schwartz 模型的预测误差跟资产波动性估计有关。

Eom、Helwege&Huang（2004）选取1986～1997年间的美国公司债券样本对Merton、Geske、Leland&Toft、Longstaff& Schwartz及Colin-Dufresne & Goldstein 这五类结构化模型进行了全面检验，他们发现：（1）这些模型都有较大的价差预测错误，但其错误在信号和程度上又显著不同；（2）对于安全债券（发行企业负债率低且资产波动性弱），这些债券预测价差通常都较低，而对于风险债券，它们的预测价差通常都较高；（3）平均来说，Merton 模型与Geske模型倾向于低估公司债券价差，而Leland &Toft、Longstaff& Schwartz 和Colin-Dufresne&Goldstein模型倾向于高估公司债券价差。

下面简单分析Merton模型的推导过程。

首先假设公司资产的价值Vt遵循Ito过程：
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其中，μ是资产预期的瞬时收益率，σ是资产收益率的波动率，Wt是一个标准的维纳过程。

公司的总资产价值Vt为期权Et和一个零息且不可赎回的债券Dt的价值之和，该债券到期日为T，面值是F，则有：
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由此，公司就存在两类证券：面值为F、到期日为T的同质零息贴现债券和股票。债券合约中对违约条款进行了简单的规定：如果无法偿还债券面值，则债权人获得公司全部的价值，而公司的所有者将一无所有。在此框架下，公司将被禁止发行任何新的优先要求权，也不能在债务到期前支付股利和回购股票。

那么，债务和约到期时债券的价值是：
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如果除该债券外的其他融资手段就是股权，则零息公司债券的信用风险价值就等于基于公司价值的卖出期权价值，该期权的执行价格是债务的面值F，到期日等于债务的到期日T，此卖出期权在到期时应支付max（F－Vt
 ,0）。那么债券到期时将获得：
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类似地，期权的价值为：
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具有财务杠杆的公司股权价值最终就同以一股股票为标的物的买入期权价值相同，其中，公司债务的到期期限T对应于期权的到期日，承诺的债务支付F对应于期权的执行价格，而公司价值V相当于基础资产的价值。据此，即可运用期权定价方法来为信用风险债券定价。

利用Black-Scholes模型的结果：
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由此可以得到在风险中性条件下，t=0时债券的价值：

D0
 （V,T）=Fe-rT
 -欧式卖出期权
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Merton的基本思想是利用期权定价方法来估计固定收益金融工具的信用风险利差，其“利率风险结构”是对传统的“利率期限结构”的一个补充。但是，模型也存在着以下几个方面的重大不足：

（1）模型假设太多，与现实情况有较大的出入。

（2）公司的资产价值被表示为一种可以连续交易的资产，而事实上公司资产不可能像股票那样在市场上得到频繁交易。

（3）水平且固定的无风险利率期限结构的假设，使得信用价差的估计值与实际情况存在较大差异。


9.1.2.3 混合模型


Madan和Unal通过统计发现，违约概率为股权价格的减函数，于是结合简约模型与结构化模型的优点，建立了第一个违约风险定价的混合模型。

随后，Madan和Unal又在进一步综合两种模型的基础上，允许公司资产价值过程与随机利率相关，得到了有违约风险债券价格的闭式解。

Zhou在将结构化模型与简约模型加以整合的同时，考虑了突发事件对信用利差的影响，提出了基于跳跃—扩散过程的违约风险定价模型。

下面将重点讨论最先将强度概念引入信用风险定价方法中的Jarrow-Turnbull（JT模型），基于期限结构的Duffie-Singleton（DS模型）。

Madan和Unal的混合模型

Madan与Unal通过统计发现违约概率为股权价格的减函数，结合简约化模型与结构化模型的特点，建立起第一个违约风险定价的混合模型。

模型假设e（t）为股票的价格过程，那么s（t）=e（t）/B（t）是以货币市场账户计算的价格过程，该贴现价格过程为鞅：
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其中，[image: ]
 为正常数，W（t）为风险中性测度下的标准维纳过程。

Madan和Unal进一步又假设风险率为：
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有违约风险债券的价格可由无违约风险债券的价格、违约概率，以及违约挽回率给出。在风险中性测度下，时间t和T之间的生存概率为：
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容易观察到[image: ]
 是风险中性概率下的鞅，由Ito引理得知Ψ满足

下面偏微分方程：
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约束于G（0）=1,G（0）=-a。这样可以计算出在远期调整测度下时间t和T之间的生存概率近似为G（y≈e-ay
 ）。

Madan和Unal模型融合了结构模型的思想后，模型的经济含义加强了，而且模型考虑了信用风险与市场风险的相关性，改进了Duffie-Singleton模型中关于回收过程的假定。但是，融合结构模型思想也带入结构模型的缺点，即假定公司资产符合随机过程。模型还有一个非常大的问题是违约强度有可能为负值，这在现实中是不可能的。


9.1.2.4 精算模型


违约升水被定义为承诺收益率和预期收益率之差。考虑一个承诺到期支付100美元的1年期债券，不过我们预期其到期仅支付50美元。假如市场愿意付50美元购买这一债券（为计算简便起见）。这一假设当然是不现实的，因为假如没有风险贴水，考虑到货币的时间价值，债券的价格应在预期价值之下。此时，承诺收益率为100%，而预期收益率为0。承诺收益率是基于承诺应付的本息的收益率。不过由于可能存在违约，债券的预期收益也许比承诺收益要小。

为详细研究违约，我们首先了解到精算学中的人口死亡率概念。死亡率就类似于公司的违约率。我们先将给定的人群分为几类：男性、女性、吸烟者和不吸烟者。接着我们便收集人群的死亡数据资料。根据资料，我们便可以计算出每一类人群每个年龄段的条件死亡率和生存率。这些数据汇编起来便是所谓的死亡率表。根据这张表，我们可推算出某人投保的风险。

Pye（1974）提出违约精算法，遵循相似的论证。当然，我们必须将人联想成一个债券，虽然这想法听起来有点奇怪。对于一个人，存在着生物性因素；大部分的死亡表上限为100岁。企业并没有生物上的终结日，甚至出于现实目的，投资者的投资年限很少会超过10年。将精算法用于债券估值，并不是将债券建模成一个人，而是基于精算法中使用历史数据去推测未来的思想，对违约风险定价。重点在于方法和思想，而不是建模的过程和我们模型的假设。

一个很重要的类似于Pye的模型。该模型假设债券每年违约的死亡率是固定值pd。在违约时，债权人能得到的价值和本金之比，y即偿还率。假如没有发生违约，债权人的收益为无风险收益率rf加上违约升水π。考虑到要把违约可能性和债券的预期收益联系起来，后来的学者又推导出一个模型，它假设投资者是风险中性的，且没有任何风险升水。此时，违约升水是由于违约导致的债券的损失的预期价值。我们有：
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这一完美的模型能更精确地显示出：违约可能性的提高和偿付率的下降都将导致更高的违约升水。

跟其他模型相比，Pye模型注重于分析违约升水。精算模型更深入地考察了收益率差的来源组成，可供我们有效地评价市场上实际观察到的期权调整利差是否合理，它提供了一个基准，用以判断市场基于实际观察到的期权调整利差得出的信用风险是被高估了还是被低估了。


9.2 影响中小企业私募债券的价格的因素分析

9.2.1 影响债券价格的一般因素分析


9.2.1.1 利率风险


很多因素都可以引起债券价格的变动，这些因素包括发行人的信用质量的变化、经济周期、债券的供求状况、利率变动等。其中，利率变化是最常见的引起债券价格波动的日常性因素。我们把这种由利率变化引起债券价格变化的风险因子叫作债券的利率风险。

由于决定债券价格利率风险大小的因素主要包括偿还期和息票利率，因此需要找到某种简单的方法，准确直观地反映出债券价格的利率风险程度。经过长期研究，人们提出“久期”（Duration）的概念，把所有影响利率风险的因素全部考虑进去。这一概念最早是由经济学家麦考雷（F.R.Macaulay）于1938年提出的。他在研究债券与利率之间的关系时发现，到期期限（或剩余期限）并不是影响利率风险的唯一因素，事实上票面利率、利息支付方式、市场利率等因素都会影响利率风险。基于这样的考虑，麦考雷提出了一个综合了以上四个因素的利率风险衡量指标，并称其为久期。

久期表示债券或债券组合的平均还款期限，它是每次支付现金所用时间的加权平均值，权重为每次支付的现金流的现值占现金流现值总和的比率。久期用D表示。久期越短，债券对利率的敏感性越低，风险越低；反之，久期越长，债券对利率的敏感性越高，风险越高。

为了验证久期与票面利率的关系，我们通过matlab软件绘制了中小企业私募债券“12金泰02”（表9-1为该债券详细情况）的久期和票面利率的关系图，如图9-1所示。图中横轴表示票面利率，纵轴表示中小企业私募债券“12金泰02”的久期。如图所示，“12金泰02”的久期随着息票率的增大而减小；当息票率为11%时，久期和修正久期分别为2.71年和2.54年。上述关系表明，中小企业私募债券的利率风险随着票面利率的增大而逐渐递减。
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资料来源：笔者整理
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图9-1 “12金泰02”票面利率和久期的关系

同理，我们绘制了“12金泰02”的市场利率与久期的关系图（见图9-2）。通过观察发现，“12金泰02”的久期与市场利率呈反比关系。在其他条件不变的情况下，利率上升，久期缩短；利率下降，久期变长。
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图9-2 “12金泰02”市场利率和久期的关系


9.2.1.2 金融市场上的基准利率


基准利率是债券定价过程中必须考虑的一个重要因素，在证券的投资价值分析中，基准利率一般是指无风险债券利率。政府债券可以看作是现实中的无风险债券，它风险最小，收益率也最低。现阶段我国债券一级市场主要以Shibor利率（上海银行间同业拆放利率）作为基准利率，该利率能很好地反映短期的货币资金供求变动情况。在信用债券的发行过程中，一般都选取发行前5个工作日的Shibor利率平均值作为基准利率，并根据债券风险的大小和市场认可程度加一个利差来得到债券的发行利率。因此，基准利率的波动情况直接影响到所有债券的收益率情况。

我们选取了2006年10月到2012年12月这段时间内的Shibor利率和中债固定利率债券指数价格数据，通过仔细观察，发现两者之间呈现出很强的负相关性。如图9-3所示，货币市场资金供应偏紧导致Shibor利率急剧上升的情况下，由于缺乏有效资金需求，中债固定利率指数往往急剧下跌。而当Shibor利率下跌时，货币市场资金趋于宽松，由于需求旺盛，中债固定利率指数在需求的拉动下往往急剧上涨。我国债券市场呈现出典型的资金推动模式，金融市场基准利率的急剧变动往往引起债券指数的集体上涨或下跌。
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图9-3 Shibor利率同中债固定利率债券指数的走势


9.2.1.3 可赎回条件


早赎条款会影响债券的价格。该条款有着双重目的。首先，它允许发行人按照固定价格赎回债券，使之能调节管理公司的资本结构。例如，公司可能想减少其流通在外的负债以提高信用度。或者，对于一些含偿债基金条款的债券，在临近到期日时，其流通总额可能很少而不具有什么流动性，发行公司可能会将其全部赎回，再发行新的债券融资。不论公司出于何种原因需要赎回债券，它并不依赖资本市场能提供其在公开市场买入债券所需要的流动量，债券在此时并不一定按照市场公允价值交易。例如，看准发行人将会赎回债券而持有的债券投资者，会要求发行人在债券内在价值之上再支付较高的升水。早赎条款便可对这种情况提供一个赎回价格上限。

公司拟定早赎条款的另一动机是：当利率走低时，公司可以按照赎回价赎回旧的债券，代之以发行票面利率更低的新债券。早赎条款使得公司可以更低的利息成本进行再融资，该条款本质上赋予了发行人一项可按固定价格买入债券的看涨期权，含有潜在的利率风险。可赎回债券的价值=不包含期权的债券价值-看涨期权价值该等式表示，持有可赎回债券相当于持有不包含期权的债券的同时卖出了看涨期权，利率降低使得无期权债券价格升高，无期权债券的升值会被看涨期权的损失抵消一部分。

以发行人的角度来看，该等式表示：公司发行可赎回债券，等于发行不包含期权的债券的同时还购买了该债券的看涨期权。公司拥有按固定价格赎回债券的权利，也为此付出相当于期权价值的升水。公司发行可赎回债券获得的收入，是把期权价值从不包含期权的债券价值中扣除后的净值，要少于发行不包含期权债券获得的收入。

根据上式，我们得知可赎回债券的价值等于不包含期权的债券价值减去看涨期权的价值。因此，可赎回债券的价值要比相应的不包含期权的债券价值低，换言之，可赎回债券的收益率要比不包含期权的债券的收益率高。

为了监管发行人这一权利，一些债券还写有再融资保护条款，禁止发行人在某一时间段内，用评级等于或高于此项债券而利率更低的债券的发行所得来实施赎回权，但仍然有很多途径可以赎回这类债券。总之，公司会频繁地买卖债券，例如，公司可去银行贷款，并将其作为赎回再融资保护的资金。由于公司并不需要对自己某次负债声明原因，我们很难去分辨公司发行债券或贷款的目的，因此再融资保护条款并没有多大的经济意义。


9.2.1.4 偿债基金


偿债基金条款从两个方面影响债券的价值。首先，本质上，偿债基金条款制定了债券清偿本金的时间表。因此，偿债基金债券的价格受到收益率曲线弯曲程度的影响。例如，考虑有两个期限为T年的债券，其中一个有偿债基金条款。假设现在T年期的利率升高，而其余期限的利率不变，则无偿债基金条款的债券价格下跌幅度要比有偿债基金条款的债券下跌幅度大。这是由于有偿债基金条款的债券在早期有更多的强制性赎回，因此，它的价格对更短期限利率的变化更加敏感。其次，偿债基金条款在早期还具有期权的性质。偿债基金条款要求发行人履行清偿义务，按照一定的条件或方式赎回债券。该赎回权允许发行人按照面值赎回债券，从而影响债券价格。一年一次或半年一次的偿债条款类似于早赎条款，都赋予发行人按确定的价格赎回债券的权利。它们的不同之处在于：偿债基金债券的赎回价是面值，而早赎条款规定的赎回价通常高于面值；更重要的是，偿债基金期权在每个偿债基金清偿日只对一部分债券有效，而早赎条款对所有流通在外的债券均适用。因此，偿债基金条款是一系列的赎回期权组合。在每个偿债基金清偿日，发行人可以选择收回价值等于债券面额的偿债基金或在公开市场按市价购入债券。

偿债基金条款还有一种特殊的，称为“双倍清偿”的条款。在每个偿债基金清偿日，发行人可以赎回规定数量的债券，也可以赎回两倍于规定数量的债券。双倍清偿条款可加速偿还本金。不过该条款和任选期权一样，持有者可选择是否执行该期权。其定价方法也与任选期权的定价方法相同。

为简单起见，不妨假设债券没有早赎条款。该息票债券3年到期，总面值金额为100元，其双倍清偿基金条款规定在每年末赎回价值10元债券。

双倍清偿期权可用决策树表示，见表9-2。在每年年末，发行人可以决定是否双倍清偿。若发行人决定执行双倍清偿条款，则流通在外的债券总面值减少20元；反之，若不执行，则减少10元。

按照无套利原理构造一个利率二叉树模型，每个步长为1月或1年。在第3年年末，每个节点都代表事情按某种可能路径发展时的债券总面值：在每年年末，债券可能被双倍清偿，也有可能没被双倍清偿。如表9-2所示，在到期日，剩余债券的总面值可能为60元、70元、70元或80元。换言之，含双倍清偿条款的债券的总面值在到期日会有4个可能值，而普通债券仅可能有一个。
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注：履行双倍清偿期权会产生一个决策树。在每年年末，发行人可决定是否双倍清偿。当执行双倍清偿条款时，债券的总面值减少20元；若不执行，总面值就减少偿债基金条款规定的10元。

在假设债券的面值为100元的基础上，我们可以计算债券的价格。由于有4种可能情况，我们便可在每种情况下，依据是否实施双倍清偿条款的历史，倒推出债券价格。


9.2.1.5 税收待遇


在不同的国家之间，由于实行的法律不同，所以不仅不同种类的债券可能享受不同的税收待遇，而且同种债券在不同的国家也可能享受不同的税收待遇。债券的税收待遇的关键，在于债券的利息收入是否需要纳税。由于利息收入纳税与否直接影响着投资的实际收益率，所以，税收待遇成为影响债券的市场价格和收益率的一个重要因素。

此外，税收待遇对债券价格和收益率的影响还表现在贴现债券的价值分析中。对于息票率低的贴现债券的内在价值而言，由于具有延缓利息税收支付的待遇，它们的税前收益率水平往往低于类似的但没有免税待遇的（息票率高的）其他债券，所以，享受免税待遇的债券的内在价值（价格）一般略高于没有免税待遇的债券。

截至2013年4月底，中小企业私募债券试点范围已扩大至北京、上海、天津、重庆、广东（含深圳）、江苏、浙江、山东、湖北、安徽、内蒙古、贵州、福建、新疆、云南、江西和大连共17个地区，为减轻中小企业发行私募债券的融资成本压力，多个地方政府出台了针对中小企业私募债券的优惠贴息政策。

据了解，目前深圳市政府对深圳地区前10家发行私募债券的企业首年按发行额的1%进行贴息；而北京中关村管委会则对中关村旗下企业发行私募债券给予票面利息30%的贴息。北京中关村管委会暂无贴息企业家数限制，其贴息措施为对企业发行债券的利息进行30%贴息，贴息额度不超过50万元，贴息年限最长3年。例如，发行总额1 000万元，票面利率8.5%，则第一年可以获得25.5万元的补贴。

在各地政府的积极支持和推动下，更多企业将考虑通过私募债券进行融资。各地政府对中小企业发行债券的支持度，为部分融资成本压力较大的企业减少了负担。地方政府贴息补贴政策通过直接给予发行企业利息补贴的方式提高了发行人的利率容忍度，为了保证中小企业私募债券的成功发行，增加中小企业私募债券对投资者的吸引力，发行企业会提高私募债券的发行利率，进而增加中小企业私募债券的价值。


9.2.1.6 市场流通性


对于高评级债券，我们倾向于得到一个正的期权调整利差。高评级债券的违约可能性比较小，其利差并不仅仅是对信用风险的补偿利差，利差的一部分常被称为流动性利差。“流动性”在经济理论中有着特定的含义，正如我们经常用“流动性升水”来指代投资者对短期债务的偏好一样。很多理论认为流动性是指债券的可销售性。

考虑一个非流动的零息信用债券，假设其没有违约风险和隐含期权。根据一价定律，我们可将其与相同到期期限的零息票国债相比，两者价值应该相同。然而，市场上对国债的接受程度普遍要远远高于普通信用债券。国债随时都有庞大的市场可供投资者随时交易。对于流动性保持如此良好的市场，持有该国债的投资者随时都可以以较低成本出售其债券；而对于非流动的信用债券来说，虽然其他债券条款都完全相同，但其交易市场不活跃，投资者想出售该信用债券时往往由于找不到合适的购买者，而必须折价出售。由于投资者需要承担一定贱卖非流动债券才能脱手债券的风险，债券持有人往往会要求额外的收益作为流动性风险补偿；用收益率来表示这一额外收益即是所谓的流动性利差。由于投资者要求更高的流动性利差，因此非流动性债券的价格往往会低于流动性很强的债券价格。

流动性利差可以看作一个期权升水。非流动债券之所以有流动性风险，是因为即使它的价格已低于按一价定律得出的价格，也不能保证该债券的顺利出售。对于不打算长期持有的投资者，在理论上可买入敲入期权以防止流动性风险。其敲入期权的潜在风险为流动性风险，即流动性利差变动的不确定性。敲入期权的执行价为一个确定的流动性利差。我们可以用以下等式来表示：无违约风险的非流通债券=对等的国债-流动性敲入期权根据这一结论，我们可以得知，当流动性风险越高或流动性利差波动越大，流动性利差就越大。

在某种程度上，存在着流动性升水使得短期投资者为获得更高的收益而愿意承担流动性风险，而打算长期持有到期的投资者无须面临这一风险就可获得额外收益。例如，我国债券市场上的保险公司和银行，他们无须满足短期市场目标的需要，由此可长期持有债券直至到期，而不要求资产管理经理中途变卖。对于这些投资者而言，相对于投资国库券而言，流动性升水会给他们带来额外的收益。


9.2.1.7 供求状况


债券的供求将直接影响债券的市场价格和债券收益率，所以投资者要计算每年到期的债券资金与当年新发行债券的计划资金，如果到期资金大于当年新发行债券的计划资金，就会导致债券需求大于供给，债券价格有可能上升；反之，如果债券发行量大于当年到期债券资金，债券的价格就有可能下跌。除了总量分析外，还要对不同品种、不同期限债券、浮动利率和固定利率债券的供求进行分析，因为这些因素同样会影响债券的价格和收益率。美国在20世纪末即克林顿执政时期，财政出现大量盈余，于是财政部决定提前赎回一些债券，由于原有的供求关系发生了变化，结果凡是被财政部列为被买回债券的价格都大幅度上升。这是典型的由供求关系引起的债券价格变化。

我国的债券市场属于资金推动型，股票市场与债券市场有很强的关联性，市场资金供求关系和机构的心态在很大程度上影响着债券价格定位。一般来讲，两个市场会呈反方向变化，即股票市场上升，债券市场就会下降；反之，股票市场下跌，债券市场就会上扬。因为，市场参与者为了追逐较高的投资回报，总会在两个市场之间来回穿梭，哪个市场盈利机会大，资金就会流向哪个市场。

从图9-4和图9-5可以看出，受到全球经济危机的影响，2008年随着股市逐渐走弱，股市资金部分流向债市，逐渐推高了债券价格并不断上扬。中债固定利率价格指数从2008年年底的115点急剧上涨至2009年1月的140点。到了2009年2月，由于经过此番上涨，债券收益率已降至相当低的水平，部分资金开始获利退出，债券价格开始在高位盘整，部分长期债券开始下跌。同时，舆论开始评论长期债券的利率风险问题，债券价格缺乏继续上涨的市场环境。总之，债券市场价格走势与整个金融市场的资金供求状况紧密相关，资金的供求决定了债券价格的市场定位。
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图9-4 中债固定利率债券指数和沪深300指数的走势情况
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图9-5 中债固定利率债券指数和沪深300指数收益率波动情况


9.2.1.8 通货膨胀


通货膨胀对债券价格的影响主要体现在市场预期方面，通货膨胀通过影响预期收益率而对债券价格发生间接的影响作用。从前面的论述中我们可以看出，市场利率与债券价格呈现负相关性，当市场利率下降时，债券价格上涨；当市场利率上升时，债券价格下跌。通货膨胀通过引导市场预期收益率来对债券价格发生作用。当通货膨胀预期上升时，市场利率预期也将上升，债券价格就会下跌；当通货膨胀预期下跌时，市场利率预期也会下跌，债券价格就会呈现上涨趋势。当通货膨胀率趋于稳定时，市场预期利率稳定，投资者便愿意持有债券，债券价格就比较稳定。如果市场预期通货膨胀恶化时，债券便会遭到抛售，债券价格将会急剧下降。


9.2.1.9 信用评级


违约风险是债券价值的一个决定因素，债券违约风险越大，投资者要求的风险补偿就越高，对应的债券发行利率也越高。债券市场有专门的评级公司对各种债券的信用情况进行客观的综合评价。投资者根据公开市场显示的债券级别对债券信用风险大小有个大致的判断，并在实际交易过程中参考该级别对应的债券收益率来进行债券估值和报价。因此，债券的信用级别在很大程度上决定了该债券品种的收益率区间，进而间接影响债券的价值。

在图9-6～图9-9中，我们通过统计分析了2012年6～8月上市的企业债券、公司债券、中期票据和短期融资券等融资工具的新上市发行利率和首日收益率数据，在我国债券市场上信用等级的高低与债券发行利率之间存在着明显的相关关系，信用等级越高，发行利率越低，因此信用评级是定价的重要因素。
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图9-6 2012年6～8月新上市不同信用等级的短期融资券首日收益率走势
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图9-7 2012年6～8月新上市不同信用等级的公司债券首日收益率走势
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图9-8 2012年6～8月新上市不同信用等级的企业债券首日收益率走势
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图9-9 2012年6～8月新上市不同信用等级的中期票据首日收益率走势

9.2.2 影响我国中小企业私募债券价格的特殊因素分析


9.2.2.1 一级半市场的套利行为影响私募债券价格形成过程


由于债券从发行到上市需要一段时间，在这一段时间内卖出申购的债券套利，便是一级半市场。在中国，债券一级半市场普遍存在。尤其是私募债券，其通过路演，而不是簿记建档，更非公开招标来定价，透明度较低，由于无法获知最终发行利率的产生过程，主承销商更容易抬高债券的发行利率，比如近期监管机构主要核查的“丙类账户”就很容易通过个人关系，从承销券商处拿到债券，再转手从二级市场卖出去，实现无风险套利。根据国泰君安的统计，大多数债券在上市后一周价格是上涨的。这种广泛存在于一级半市场的无风险或低风险套利行为，严重影响了中小企业私募债券价格的形成过程，对债券价格造成了一定的扭曲。


9.2.2.2 交易市场的分割造成较高的流动性溢价


我国债券市场的一大特点是被人为地分割成交易所债券市场和银行间债券市场两个部分。相比银行间市场，交易所市场无论是交易量还是规模都要小得多。同时，这两个市场的投资主体也存在明显差异：交易所市场的投资者主要包括非银行金融机构、非金融机构和个人投资者，其中以券商、基金等交易型机构为主；银行间市场的交易主体包括各类银行、非银行金融机构和企事业单位（通过代理行进入市场），其中商业银行是银行间债券市场最大的投资主体。虽然近年来一些上市银行已获得了交易所市场的许可证，但由于只能通过容量有限的集中竞价系统进行交易，无法满足银行对债券交易持续性、流动性的需求，因此商业银行仍将重心放在银行间市场。

由于中小企业私募债券只能在交易所，而不能在银行间市场进行交易，投资主体受到较大制约，目前其主要持有者为资金量较为有限的基金、券商及其他机构投资者，而资金吞吐量较大的商业银行则很少投资。加之监管部门对机构投资者投资品种信用等级的限制、对中小企业私募债券持有人数量的限制，以及对交易平台的限制，都在一定程度上限制了中小企业私募债券的流动性，使得其流动性溢价较高。


9.2.2.3 信息不对称问题影响私募债券的准确定价


我国中小企业本身财务等各方面制度不够健全，很多中小企业没有规范的财务报表，因此获取其信息较为困难，调研成本较高；而监管部门对中小企业私募债券的信息披露要求又比较简单，仅要求发行人及时披露可能发生的影响其偿债能力的重大事项，并不对定期报告做强制披露要求，也不要求强制评级。因此，中小企业私募债券的信息披露明显不及公开发行债券的情况，公司基本信息披露不全面，相关财务数据也很难获得，且大部分缺少主体评级或债项评级。这就使得投资者很难准确地了解中小企业私募债券的实际风险，在信息不对称的情况下，投资者往往都将中小企业作为高风险的企业来看，需要其以高利率来做风险补偿，这对于部分信用度较高的优质中小企业来说，会造成收益与风险的不匹配，信息的不透明严重影响了中小企业私募债券的准确定价。


9.2.2.4 监管体系建设的滞后带来监管风险


中国债券市场的监管体系本身不够完善，而中小企业私募债券作为一个新推出的债券品种，其发行、交易、偿债、信息披露等全方位的制度建设和监管体系必然需要一个逐步完善的过程，尤其是中小企业私募债券发行的信用评级制度、信用增级体系、信息披露管理等急需进一步的完善，在此过程中，相关法律法规和监管制度是滞后于债券创新实践并处于变化中的，这就会给发行人和投资者等相关主体带来法律和监管风险。


9.3 中小企业私募债券估值过程

9.3.1 估值方法简介

债券估值即计算债券预期现金流的现值，是反映债券内在价值的一种方式。大多数情况下，债券的估值与股票的定价有很大的不同。一个精确的债券估值模型可以很好地解释债券的价值。对债券而言，可利用市场上类似债券的近期交易价格，类比得出其价格，而不需要像股票估值那样去考虑诸如beta系数和预期收入等很难精确估计的因素。债券的现金流是较易估计的，只需要通过类比的方法得到现金流的贴现率，就可以对每只具体的债券进行定价了。精确的债券估值模型能对市场上流通的债券相当准确地定价，因此，不断完善发展债券估值模型有着重要的意义。

在投资过程中，投资者经常面临的一项风险是再投资风险，存在再投资风险的原因是付息债券在到期前的现金流需要再投资，而再投资的收益率和市场当时的利率水平有关。因此，用到期收益率并不能很好地描述这种再投资风险，因此引入了零息票债券的概念。

零息票债券是指发行后，在到期时一次性还本付息的债券。到期前，不存在任何现金流的支付，因而这样的债券不面临再投资风险。

如果没有信用风险，则这种债券面临的就只有利率波动的风险；因此，这正是在债券定价中需要的折现率。剔除了信用风险和再投资风险之后的利率，可以很好地描述利率波动的风险。

我们的中小企业私募债券估值过程如下：

第一步，确定即期收益率曲线。

第二步，构造债券现金流。

第三步，通过迭代法对现金流折现，最终得出折现值为债券价值。


9.3.1.1 即期收益率曲线构建方法介绍


1.Nelson-Siegle模型解析

Nelson & Siegel（1987）利用Laguerre函数来构建模型。该模型把二阶微分方程：
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在等根前提下的解作为瞬间远期利率函数，即：
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上述函数可以看作一个常数加上Laguerre函数。根据即期利率R（m）与远期利率f（m）之间的关系：
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可以推导出隐含的即期收益率曲线：

[image: image]


2.模型中参数的含义

（1）β0
 、β1
 、β2
 的含义。

Nelson-Siegel模型中不论是远期利率曲线还是即期利率曲线，均受到β0
 、β1
 、β2
 三个参数的影响。其中，参数β0的载荷为1，是一个不会衰减到0极限的常数，因而它对所有期限利率值的影响绝对值都是同步的。参数β1因子的载荷为[image: ]
 ，是一个开始于1，并很快地单调衰减至0的函数，因而β1对利率所造成的影响时间较短，而且影响的程度是递减的。参数因子β2的载荷为[image: ]
 ，它是一个开始于0（但不是短期），先是递增，然后会逐步衰减为0的函数，其影响介于β0
 和β1
 之间。β2增加会对非常短和非常长的到期期限利率有微弱影响，而且会提高中期的收益，因而会增加收益率曲线的弯曲度。因此，三个参数β0
 、β1
 、β2
 也被分别称为长期因子、短期因子和中期因子。

（2）β0
 、β1
 、β2
 的关系。

根据各参数因子载荷，可以推导出一些参数所具有的经济意义和内在关系。下式中，当到期期限m趋于无穷大时，R（∞）=β0
 ，因此β0
 可以认为代表着长期利率水平；而当期限趋于0时，R（0）=β0
 +β1
 ，可以认为瞬时利率主要依靠长期因子和短期因子两个因子。这为以后估值参数时初始值的确定提供了依据。此外，三个参数的符号对利率期限结构的形状和走向起决定性的作用，不同的符号组合构造出利率期限结构形状的多样性。

（3）t值含义。参数t控制指数的衰减率，它决定了β1
 和β2
 的衰减速度。如果t的值比较小，β1
 和β2
 收敛的速率比较快，短期和中期因素影响力开始衰退的速度较快，这也较好地拟合了较长到期期限的曲线。而当t值较大时，β1
 和β2
 收敛的速度较慢，它比较好地拟合较短到期期限的收益率曲线。当固定β0
 时，通过β1
 和β2
 的不同组合，这个方程可以产生单调型、水平、S型、倒置型曲线。


9.3.1.2 样本数据的分析与处理方法


1.数据来源

银行间双边报价：真实性好，但报价品种不全、价差大。

银行间结算价：真实成交，但品种不全且异常价格多。

交易所交易价格：真实成交，但品种不全且异常价格多。

2.债券交易主要参与者及其特点分析

详见表9-3。
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3.交易数据和报价数据的质量分析与处理

从交易动机来看，股票基金投资债券主要是出于流动性管理和达到契约规定的比例要求，一般股票型基金的股票仓位在60～95%之间，除5%的现金资产外，0～35%是债券的投资比例。在基金认为股票重仓的时机尚不成熟时，为了达到建仓的要求，一般先会配置部分债券，目的并不在绝对收益，而是对流动性的管理。当然，如果股票基金认为债券市场相比股票市场存在更大机会时，如2008年下半年，也会将资产配置向债券倾斜。债券基金本身就是以债券配置为主，但它们会根据自己对债券市场走势的判断来调整所配债券的规模和期限。券商一般以绝对收益为考核要求，在参与交易时，一般是以获取短期价差为主，在认为合适的价位买入，在合适的价位卖出。保险的主力资金是在银行间市场，因为其拥有雄厚的资金，交易所市场对于它们来说“水太浅了”。散户的交易动机则更纯粹，主要是以逐利为目的。

（1）银行间债券市场异常价格背后的动机分析。

跑量：在中国人民银行考核做市商做市达标程度的指标中，交易量是一个重要的参考指标，如果在考核期内达不到一定的交易量，或者交易量排名落后，做市商做市的资格可能会被剥夺，由此会带来一定的利益损失。因此，做市商有很充分的动机在考核点截止前进行频繁买入卖出以做大交易量，这有可能导致异常价格的产生。此外，交易量往往反映了机构市场的活跃度，较大的交易量有助于提升机构市场形象，因此很多机构内部考核中引入了交易量指标，为了完成任务，交易员等可能投机取巧，通过频繁对倒做大交易量，在此过程中则可能伴随异常交易价格。

远期交易：在业内又称为“代持”，是指两个机构事先约好，未来按某价格买回一定数量的某债券，类似回购操作。例如：A机构想持有某债券，但出于某些原因不能买入，因此委托B机构以现价买入代为持有，同时约定未来以某价格从B机构手中买回，当然买回的价格考虑了B机构的持有成本。由于操作时未来的交易价格已经确定，虽然这个价格与当时市场价格较为接近，但未来实际执行时市场价格己经发生了很大变化，按原来约定的价格执行可能导致交易价格异常。

利润转移：是指某机构在当期内实现了较多的利润，为了避税和隐藏利润，该机构和另一机构约定，以某一较低的价格将一定数量的债券转给另一机构，这样由于该债券的亏损会使得账面利润减少，从而达到避税和隐藏利润的目的。这一较低的交易价格相比当日的正常交易价格就是异常价格。

（2）交易所债券市场异常价格背后的动机分析。

乌龙单（错单）：交易所市场的散户投资者较多，但这部分投资者在债券投资方面的专业知识可能较为缺乏，例如有相当多的投资者不清楚“全价”、“净价”的含义。因此，经常出现下错单的情况，从而产生了异常价格。

不计成本抛售债券：机构投资者为了弥补在某一方面的损失，而采取“挪东墙补西墙”的应急手段时，债券资产往往成了抛售的对象，主要因为债券投资相对稳健，一般都会有账面利润，即使亏损也为小亏。在急需资金的情况下，投资者为了迅速取现，往往就不计成本地抛出，从而有可能会造成债券的异常交易价格。比较极端的情况还有投资者在交易所通过债券回购滚动融入资金放大投资债券或股票，当交易所调整标准券比例要求投资者减少融资比例时，投资者无力追加资金偿还回购，交易所就将投资者抵押债券在市场强行拍卖，这就是所谓的“爆仓”，导致债券价格非正常下跌。

倒券：由于债券交易的流动性较为缺乏，买卖价差一般较大，并且由于量小，买卖挂单也较小，这就为机构对倒创立了良好的条件。举例来说，A、B两个机构在私下商量好，A机构以某一价格将手中持有的较大数额的债券转给B，当然这个价格远低于公允价格。具体操作时，B机构以较低的价位挂一个大额买单，在这个买单之前有较少数量的买单，然后A机构以这个价格挂一个相同数额的卖单，于是成交价格就会被瞬间打低。

异常点对收益率曲线的估计影响很大，因此，在采取各种方法进行收益率曲线估计之前，剔除异常点的措施必不可少。然而，对于异常点的判断却没有非常客观的标准，也就是说，没有一把标准的尺子来衡量低于或高于某个数就是异常点，它需要结合一些主观的判断。因此，在实际操作的过程中，判断异常点有一定的难度，它需要对债券市场的熟悉和投资经验的积累。当然，在实际操作过程中也形成了一些行之有效的方法，概述如下：

①准备用于收益率曲线估计的样本数据集，在估计前，对“特别异常”的点可手工剔除，“特别异常”是指据常理来判断特别离谱的价格，比如说1年期以内的债券收益率高达20%以上的点。将其余的点全部保留。

②将数据导入模型进行运算，创建初始收益率曲线。

③用户设定债券零波动利差的绝对值的最大值MaxMargin；逐步剔除样本数据中债券零波动利差的绝对值超过MaxMargin的样本数据，得到新的样本数据集；由新的样本数据集，拟合出最终的收益率曲线。

（3）零波动利差法。

当得到即期利率之后，债券的模型价格计算公式如下：
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其中，t表示当前时点，ti表示未来的现金流发生的时点，Ci表示未来的现金流，[image: ]
 表示债券的模型价格。

显然，债券当日的市场价格与模型价格之间会有一定的差异，将市场价格P替换上式左边的模型价格，在公式（9.37）中右边对即期利率均增加一个偏移量Δy，相当于将收益率曲线沿纵坐标平移，即变为公式（9.38）如下：
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求出的Δy零波动利差，将该值与设定的最大偏离值进行比较，如果超出设定最大值，则将该点剔除。根据该方法，将首次不满足要求的点剔除之后，根据剩下的点再进行收益率曲线估计，然后再进行上述操作，直到剩下所有的数据点均满足要求，所得到的曲线即为最终的收益率曲线。

（4）主观判断法。

主观判断法是对少量的数据点进行判断，选出认为合适的点进行曲线估计。主观判断法不可能对当日全部的交易点和报价信息进行判断，这样过于耗时耗力，且效率低下。因此，该方法适用于判断少数关键点收益率的情况，一般适用于Hermit插值模型。但是，对于关键点收益率的判断，也需要专业的知识和相当丰富的经验，一般来说，程序如下：

首先，为剔除交易价格中的异常价格，需要将每日国债的交易价格与上一工作日对应的国债收益率曲线进行比较。对于相差过大的交易价格，如无法用当天的货币政策和相关金融经济信息等因素来解释，则该价格有可能是异常价格。

其次，对于同时在交易所和银行间挂牌交易的债券，对比银行间和沪市报价数据的收益率情况，对于收益率相差太大的数据应该予以剔除。

一般情况下，双边报价的可信度比较高，但有时也会出现防御性报价，还需要具体分析：

看双边报价是否连续，如果某笔双边报价是在某天第一次出现，而且其临近期限附近报价点也很少，则其可信度会打个折扣。

看双边报价的买卖价差和收益率差，如果收益率差过大（如有时会出现买卖收益率差在50个基点以上），则其可信度较低。

（5）相对位置法。

该方法用于异常点判断时，是基于这样一个基本假设：相同剩余期限的国债，收益率要低于金融债券；相同剩余期限的金融债券，收益率要低于企业债券。一般来说，国债有国家信用做担保，信用风险最低，违约率近于零；金融债券是由国家政策性银行发行，信用保障级别要低于国债；企业债券的信用级别则差异较大，有的有银行担保，有的则是集团提供担保，有的则完全没有担保，其违约概率要大于金融债券。因此，如果某国债收益率点偏离国债收益率曲线较多，且高于同期限金融债券、企业债券收益率，基本可认定其为异常点并删除，对金融债券、企业债券异常点的处理则反之。

4.数据数量问题分析与处理

报价的信息来源有两个渠道，一是银行间报价，二是交易所固定收益平台报价。从报价的类型来看，又分为单边报价和双边报价。单边报价一般是机构的试探性报价，即发出买卖信号的报价，这种价格数量很多，只是代表了交易意愿，没有成交义务，一般不具有可信度。双边报价是做市商为了维持市场的流动性履行做市义务的行为。银行间市场和交易所市场为了规范做市报价，对做市商均有一定的要求。对利率曲线结构模型进行拟合，必须要有足够的债券报价数据，单纯依靠交易数据是远远不够的。另外，我们通过实证检验，在利率有效性方面，最优报价往往比真实交易数据更为可靠。因此，在建模过程中，我们同时比较选择最优报价数据、真实交易数据、双边报价数据、结合最近个债价格业务人员的自编数据。一般来说，我们为保证模型的准确性，往往需要得到表9-4所列示的几个关键点附近的个债价格数据。
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9.3.2 不含权固定利率债券估值

由于目前中小企业私募债券采取私募发行的方式，与其他债券相比，市场上往往没有交易数据或者很少有交易数据可供参考，这在很大程度上增加了我们对中小企业私募债券进行估值的难度。为了估算出中小企业私募债券的每日交易价格，必须选取适当的方法构建出适用于中小企业私募债券的贴现率。

中小企业私募债券估值过程如下：

第一步，确定交易活跃的国债即期收益率曲线。

第二步，计算中小企业私募债券同相同到期期限的国债收益率的到期利差。

第三步，国债即期收益率加上利差得到中小企业私募债券即期收益率。

第四步，构造中小企业私募债券现金流。

第五步，通过迭代法对现金流折现，最终得出折现值为债券价值。

首先，选取国债样本数据。

为弥补数据的不足，样本数据主要选取估值当日的银行间最优报价数据和最新交易数据。模型所用样本数据和各变量见表9-5和表9-6。
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注：净价平均值为机构买入价和卖出价平均值。
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其次，将模型所需数据，国债净价、息票率、估值日期、债券到期日、付息频率代入matlab工作变量文档（workspace）中，利用matlab自带公式计算每只债券的到期收益率。计算代码如下：

settle=735041

yield=bndyield（price,couponrate,settle,maturity,period）

计算每个国债样本点对应的相同剩余期限零息票国债到期收益率。

接着，利用matlab中固定收益债券息票剥离法计算每个时间点对应的零国债即期收益率。计算代码为：

[zerorates,curvedates]=zbtyield（bond,yield,settle,period）

将上述求得的零息票国债到期收益率和剩余期限作为自变量，假设零息票国债到期收益率和对应的剩余期限服从NS模型中既定的分布函数，通过matlab非线性拟合方法（这里应用matlab中nlinfit函数）来求NS模型的对应参数。

该非线性拟合法需预设参数起始值，这里我们假定国债对应的NS模型参数起始值为：

beta0=0.0500000000000000 0.0560000000000000 -0.230000000000000 0.500000000000000

beta=nlinfit（m,rate,@pyrating,beta0）

其中，m为零息票国债对应的剩余期限，rate为零息票国债的到期收益率。

回归得到参数值：

beta=0.0515610027824952-0.0310731212537507

7.07016108010041e-066.72648448050084

[forwardrate,curvedate]=zero2fwd（zerorates,curvedates,settle）

plot（curvedates,zerorates,‘--r*’）

rate1=pyrating（beta,m1）

plot（m1,rate1）

hold on

plot（m,rate,‘--r*’）

得到当日的国债即期收益率曲线，如图9-10所示，各主要期限即期收益率如表9-7所示。
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图9-10 NS模型估计的国债即期收益率曲线
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表9-8列示了中小企业私募债券利差分布情况。
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在matlab中构建利率曲线结构函数：

令compounding=-1；rates=pyrating（beta,[1:30]’）；

valuationdate=startdates=735041；

ratespec=intenvset（‘compounding’,-1,‘rates’,rates,...

‘startdates’,startdates,‘enddates’,enddates,...

‘valuationdate’,valuationdate）

ratespec=

FinObj：‘RateSpec’

Compounding：-1

Disc：[30x1 double]

Rates：[30x1 double]

EndTimes：[30x1 double]

StartTimes：[30x1 double]

EndDates：[30x1 double]

StartDates：735041

ValuationDate：735041

Basis：0

EndMonthRule：1

个债估值：

[Price,PriceNoAI,CFBondDate,AllDates]=bondbyzero（ratespec,couponrate,settle,maturity,period,[],[],[],firstcoupondate,[]）

分别将利率曲线结构ratespec、待估值债券息票率、估值日期、债券到期日、债券付息频率、首次付息日输入上述函数模型中，即可得到个债净价和对应的累计利息。详见表9-9。
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成交价格资料来源：深交所综合交易平台

9.3.3 含权债券估值


9.3.3.1可赎回债券估值


可赎回债券是发行者有权按照事先约定的价格买回其发行的尚未到期债券的一类含权债券。这类债券属于发行者期权债券，因为该期权赋予发行者按照规定的价格、在规定的时间、买入规定的资产（债券）。根据期权理论，发行者的这类“赎回权”属于看涨期权，这个期权有利于发行者而不是有利于债券持有者。

与不含权的普通公司债券相比，可赎回债券的第一个特点是存续期限不确定。由于债券有可能被提前赎回，其实际存续期限有可能短于原有的最长存续期限。存续期限不确定的突出表现为：可赎回债券在到期日之前可能被赎回，也可能不赎回；可能在某个日期被赎回，也可能在另一个日期被赎回。现实中，人们往往通过对赎回日期的规定认识到这一特征。比如有些可赎回债券规定在赎回保护期（债券发行日至第一次赎回日期间的时间）内债券不能赎回。在赎回期间，发行人可以通过两种方式行使赎回权：第一种方式是美式赎回或者叫连续式赎回，指发行者可以在赎回日（含）至债券到期日之间的任何日子行使赎回权。第二种是欧式赎回或者叫非连续式赎回，指发行者只能在特定的日期行使赎回权利。

可赎回债券的第二个特点是其发行和交易交割要低于不含权的普通债券，以便吸引投资者购买这类债券。发行者是否赎回债券，以及在赎回期间具体什么时候赎回债券，完全根据市场情况是否有利于发行者而定。比如当利率上涨时，债券价格下跌（至低于赎回价格时），此时发行者是不会赎回债券的；当利率下降时，债券价格上涨（至高于赎回价格时），发行者就会考虑赎回债券，赎回价格就成为债券的“封顶价格”，这样就限制了债券升值带给投资者的资本利得。隐含在可赎回债券中的这个期权价值一般在交易价格或者在可赎回债券的估值中反映出来。

可赎回债券与对应的不含权普通债券（是指除了赎回条款之外，两种债券的性质完全相同的债券）之间存在重要的关系。设BC为可赎回债券的价格，BNC为对应的不含权的普通债券的价格，C代表赎回期权价值，则理论上应该有：
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图9-11表明，无论什么情况下，可赎回债券的价格总是低于对应的不含权普通债券价格与赎回价格。当利率上涨时，发行者趋向于不赎回债券，债券价格向不含权的普通债券价格靠拢；而当利率下降时，发行者赎回债券的可能性加大，债券价格向赎回价格接近。可赎回债券的价格曲线的形状与普通债券的并不一样。在某些区域，价格曲线凹向原点，表明其负凸性的特征。负凸性意味着，当市场要求的利率发生较大变化时，价格的升幅将小于价格的降幅。
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图9-11 债券的可赎回条款对其价格的影响

从期限来看，可赎回债券的期限不是固定的，它随着赎回权执行的情况而变动。比如，一只“2+1”（期限3年，第2年可以赎回）式的可赎回债券，当利率上涨时，发行者趋于不赎回债券，这个债券就是3年期债券；当利率下降，发行者赎回债券的可能性增大时，这个债券就是2年期债券。所以，可赎回债券的期限或长或短，依据利率对期权的影响而定。

既然可赎回债券的价值由两部分组成，即对应的普通债券的价值和赎回权的价值，那么分别求出这两部分的价值就可以得到可赎回债券的价值。


9.3.3.2可回售债券估值


可回售债券是持有者有权按照事先约定的价格，将尚未到期债券卖给发行者的一类含权债券。这类债券属于投资者期权债券，因为该期权赋予投资者按照规定的价格、在规定的时间、处置规定的资产的权利。按照期权理论，这类期权属于看跌期权。投资者购买可售回债券后，可以看作分别持有了一个“对应的不含权的普通债券”和一个“看跌期权”。所以：可回售债券的价值=不含权的普通债券的价值+看跌期权的价值可回售债券的期限长短，依赖期权行使的可能性。当利率上涨时，债券持有人售回的可能性变大，可回售债券的剩余期限变短；当利率下降，债券持有人回售的可能性变小，可回售债券的剩余期限趋向于原始的期满日。以“2+1”式可回售债券为例，当利率上涨时，债券趋向于2年期债券；当利率下降时，债券趋向于3年期债券。我们可以仿照可赎回债券定价的原理为可回售债券定价。表9-10、表9-11列示了各含回售选择权中小企业私募债券的特征和特殊条款。
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假设我们的评估日是2012年8月31日，当天国债利率期限结构如表9-12所示。当天所有中小企业私募债券收盘净价为100元，年化价格波动率为0.057。我们通过matlab期权定价公式可得到该期权价格，见表9-12～表9-14。
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9.4 结论和建议

投资级债券、利率和证券衍生品的建模法，由于其估值准确性而得到广泛的使用。现在的利率模型多种多样，各有各的用途，例如满足对数正态分布或正态分布、单因素或多因素利率风险，以及我们曾提到的其他特质。总体来说，它们都很实用，都能成功地运用于利率风险定价和管理。然而，高收益债券模型的情况比较特殊。高收益债券分析常被看作是对投资级债券分析的延伸。因为在很多时候，高收益债券是一个兼有股票和固定收益特征债券双重性质的证券。当企业可以承担其应付债务时，高收益债券就是一个固定收益证券。当企业违约时，高收益债券要分担股票承受的风险。

理论界关于高收益债券的估值主要有精算模型、简化模型和结构化模型三种。高收益债券是一种相当复杂的证券。假如我们的目的在于延伸投资级债券模型来更好地理解高收益债券，那么精算模型就提供了针对投资级别债券的富有逻辑的外推法。精算模型可以清楚地确定每个债券的违约贴水，使确定每个债券的信用利差变得更加容易。我们利用精算模型可以测算出违约利差，而不需要依赖市场板块或信用等级组的平均值。

然而，考虑到国内债券市场发行门槛一直较高，只有资质较好的债券才能达到发行债券的门槛，债券市场实际违约率为零。所以我们针对中小企业私募债券的估值，主要还是基于国外成熟的投资级别债券估值方法，即首先通过估算即期收益率来确定中小企业私募债券的折现率，紧接着分析中小企业私募债券的息票率来构建其现金流组合，最终将所有现金流折现的方法得到中小企业私募债券的价值。随着市场发行门槛的逐渐放宽，债券市场违约率的上升，更为精确的中小企业私募债券估值方法应该是基于债权人和股东之间契约的定性分析基础上得出来的，因为其破产可能性的上升大大增加了未来现金流的不确定性。更为精确的估值方法应该将企业破产清算过程的定性分析与定量分析相互结合起来。


第10章

我国中小企业私募债券的发展及展望

10.1 我国中小企业私募债券发展存在的障碍

中小企业私募债券未来面临包括企业成长不确定性的被动违约，以及运作不规范的主动赖账带来的信用风险，信息透明度较低带来的信息不对称风险，限于规模与投资者数量而引起的流动性风险，以及制度建设和监管逐步完善的过程中带来的制度缺陷和监管风险。同时，由于市场因素，供给和需求的不确定性也加剧了市场的波动。这些风险一同构成了中小企业私募债券发展的障碍。

10.1.1 极易发生逆向选择和道德风险

资本的逐利性决定其对高风险要求较高的收益作为补偿。在市场存在信息不对称的前提下，对于发行人而言，如果发行利率较高，则相对于其他融资方式来说，该融资渠道显然不经济，并且提高发行利率也会让投资者对发行企业的资质产生怀疑。如果发行利率较低，投资者会选择其他债券而非中小企业私募债券。

在这种情况下，很容易发生逆向选择。越是资质不好的企业，获取资金的渠道就越狭窄，因此其发行私募债券融资的需求就越强烈。越是资质较好的企业，融资渠道越宽广，则越对发行成本较为介意，对发行利率上升带来的融资成本增加更为敏感。同时，如果承销和发行中介的尽职调查不到位，发行人的违约风险就不能完全被披露，投资者在选择投资对象时也就面临较大的搜寻成本。

此外，道德风险也值得关注。监管部门为了将私募债券的风险控制在一定风险承受范围之内，通过提高投资者门槛来对私募债券市场的风险进行控制，只允许合格投资者进入市场，但这部分合格投资者往往身兼多重角色。

10.1.2 承销商和投资者的参与程度制约市场发展

1.券商的参与积极性不高

根据中小企业的财务实力以及资金用途，中小企业私募债券的发行规模普遍较小，截至2013年4月30日，已发行的150期中小企业私募债券中，最小发行规模为0.1亿元，最大发行规模为3.5亿元，平均发行规模仅为1.17亿元。相对较小的平均规模也就决定了其承销佣金不会太多。

此外，受制于投资者的限制，券商的承销能力也将面临很大考验，对券商的资金调度能力存在很大的挑战，如果发行利率并不可观，债券就很难销售，所以券商的承销失败风险也存在。

对券商而言，如果单论收入，中小企业私募债券的吸引力并不太大，并且由于中小企业的特殊性，券商承销工作量也较为繁重，风险也较高。对于那些资质较高的大券商而言，债券承销项目来源渠道较多，并且承销费用相当可观，因此这部分券商将会选择性参与中小企业私募债券的项目。

但从对市场风险防范、投资者保护、规范发行主体信息披露的角度而言，显然优质券商的积极参与会有很大的促进作用。

综合来看，优质券商可能会为了创新，响应政策号召，在开拓新业务和新客户方面做一些尝试，初期会选择一些优质企业参与，但在优质企业挖掘过后，其参与度会明显下降。

2.投资者受到各种制约

从投资者角度考虑，目前交易所最主要的投资群体是基金和保险，对于赎回压力较大且流动性管理要求较高的基金而言，中小企业私募债券无法公开转让的特性将制约其需求。而保险的风险偏好很低且监管严格，一方面保监会可能需要对保险投资此类新产品进行额外的监管核准；另一方面，即使产品种类上不存在障碍，投资该类债券也要符合保险投资一般信用债券的条件。基于中小企业获得AA以上主体评级或获取有效担保可能都比较困难，保险对此类债券的接受程度可能也很低。

由于中小企业私募债券的违约风险比一般的信用产品高出很多，若发行利率不具备足够的吸引力，将影响这些机构参与的积极性。此外，交易所AA以上的债券可以做回购，增加杠杆比率，能够扩大收益水平，但中小企业私募债券的信用等级显然很难达到此要求。因此，这对于某些需要进行回购以满足其资产配置要求的机构投资者而言，显然不具有吸引力。

此外，中小企业私募债券的转让仅限于上交所固定收益证券综合电子平台及深交所综合协议交易平台，且转让以后的持有人数量不能不超过200人。交易平台的限制，也在一定程度上限制了中小企业私募债券的流动性。投资者买了债券后很有可能要持有到期，这将加大投资者的持有成本，对投资者的吸引力也就偏弱。

由于中小企业私募债券发行主体设定非常宽泛，在试点启动后会有大量企业谋求发行债券融资，要防范债券的信用风险，银行、证券公司等机构投资者必须花费大量精力去对发行企业的基本面进行调查。同时还要配备专业人员对调查结果进行评估，给出投资指导建议。在债券投资后，要分派大量人手进行事后的跟踪调查。面对高昂的成本投入，机构投资者是否愿意支付这一成本来保证投资的安全仍是未知数。

10.1.3 对中小企业融资困境的改善作用有限

尽管中小企业私募债券为中小企业提供了一个可选的融资渠道，但其对于解决中小企业融资难的问题作用有限。虽然试点办法中对发行人的盈利、净资产等没有明确要求，且以备案方式发行，但考虑到信息披露的要求、融资成本偏高、投资者群体建设滞后、交易不活跃和信用风险对冲机制的不完善等因素，中小企业私募债券的发展还受到一些制约，因此其对中小企业融资困境的改善相当有限。

首先，对投资者来说，私募债券的市场吸引力可能不够大，并且中小企业私募债券初期对基金业绩的贡献有限。

其次，就中小企业自身而言，其信用等级偏低，如发行无担保债券的话，利率水平相对较高，这对于中小企业来说负担较为沉重。

此外，对发行私募债券的企业进行调研与监管成本也非常高，而市场上缺乏债券衍生产品，如信用风险转移和对冲产品。如果不建立信用对冲工具、缓释工具、偿债基金等，投资者只能针对信用较高的企业尝试性投资，而不会有市场巨大的需求释放。而信用较高的企业，有多种融资渠道，并不一定给出较高的利率。

10.1.4 市场化特征并未得到完全体现

虽然首批中小企业私募债券开局良好，表明我国中小企业私募债券快速成长的“土壤”已经具备，但目前已备案发行的私募债券同质化现象比较突出，私募债券本身的市场化特性并未充分体现出来。债券发行过程中仍有很多人为因素制约。

参照国际私募债券的限定性条款设计，均为发行主体量身定制。而中小企业私募债券在债券条款设计方面没有体现不同公司差异性，无论是增信措施还是债券结构设计，都存在着趋同。比如，大量使用担保，而对其他增信方式的采纳较少；使用的绝大部分为提前还款设计，而其他结构设计手段缺失；同时偿债措施和保障以及对发行人的特殊条款设计未能按照发行人特定的行业和股权结构以及财务状况实现配套。因此，同质化的债券并不能体现发行人的特性，给投资者带来了较大的寻找成本。

同时在债券发行环节，无论是监管部门还是承销机构都设定了一些人为门槛，使得企业必须满足这些要求才能获得发行的机会。

从长远来看，中小企业私募债券要想迅速发展，必须依靠市场化运作。发行人和投资者以及中介机构完全通过市场配置来实现。但券商在承销过程中对私募债券发行主体的资质要求较高，同时对私募债券的担保和抵押要求也十分严格。比如，国泰君安证券股份有限公司要求拟发行中小企业私募债券企业的净资产为5 000万元以上，长江证券要求企业发行5 000万～3亿元债券后能够符合资产负债率不高于70%的要求。这不利于私募债券市场的扩容和利率水平的真正体现。同时，债券条款和设计未能体现发行主体的特征，不能实现企业的优势，亦不能发挥承销商的作用。

10.1.5 流动性制约市场发展

流动性缺失一直是我国债券市场发展的重要障碍。而与银行间和交易所市场流通的其他企业债券相比，中小企业私募债券的发行规模小，投资者范围有限，因此其流动性更为欠缺，在市场流动性恶化的情况下，会增加投资者的隐性持有成本。因此，流动性风险同样可能阻碍中小企业私募债券的发展。

《试点办法》规定，私募债券不能在交易所上市交易，而是通过上交所固定收益证券综合电子平台及深交所综合协议交易平台，或证券公司进行转让。同时交易对象不得超过200个人，这也就需要市场能出现活跃的做市商。但由于评级机制的缺失，以及债券的市场规模相对较小，投资者不能实现分散化投资，做市商的能力也受到极大的制约。

同时，中小企业私募债券与其他债券在企业质量、监管要求、信息披露、市场认知度和接受程度等各个方面都难以匹敌。因此，从作为流动性管理工具的角度看，利用中小企业私募债券进行流动性管理相比用其他债券劣势明显，对于流动性要求较高的投资者而言，中小企业私募债券并不具有吸引力。

债券的流动性可使投资者在交易成本尽可能低的情况下迅速、有效地进行交易，是债券市场存在的重要基础。缺乏流动性的债券市场，会降低市场的运行效率，进而会破坏市场的正常运转，同时也会抑制市场进行有效资源配置的能力。因此，必须保证该债券具有一定的流动性，从而保证其存在有着长久的基础，继而发挥其金融工具应有的作用。

10.1.6 信用风险不容忽视但缺乏评级机制加以揭示

中小企业私募债券高风险的核心还是在信用风险，即存在到期不能兑现的风险。从收益和风险匹配的角度来看，高收益必然伴随着高风险，这是目前市场对中小企业私募债券的普遍看法。

一方面，与其他债券不同，中小企业私募债券的信用等级相对较低，因此一旦发行人的信用水平出现下滑迹象，其债券的信用等级极可能下调到更低的级别，企业后续的融资成本相当大，通过债务的替换来偿还债券本息的可能性非常低，对企业资产的既有偿还能力是一个极大考验。

另一方面，和其他债券关注违约率不同，中小企业私募债券更关注发行人的违约损失率，因此，发行人发生违约后的偿还意愿和偿还能力，直接影响投资者的损失大小。显然，中小企业的投资主体在我国诚信建设还未达到国际标准，并且中小企业可供出售的资产相对较少，债券的回收率较一般债券低，因此一旦违约，回收的比例相对较少，给投资者带来损失的可能性以及损失金额非常大。

此外，当前中小企业私募债券并未强制评级，因此其信用风险不能得到及时的警示，需要投资者定期进行尽职调查和事后风险监控。如果投资者的监控并不密集或者其监控手段无效，则发行人出现道德风险的可能性就会提高。

短期来看，我国中小企业私募债券的发行人资质相对较为乐观。中长期看，由于发行主体为非上市公司，信息不透明，且平均几千万的发行规模也使得调研成本相对较高，随着发行人规模的扩大，整体资质将降低，违约概率增大，将可能使真正的违约事件变为现实。

同时，我国的投资者保障措施都是建立在发行人不出现违约的前提下的监控管理，对于发行人违约后的投资者保护几乎空白。投资者保护的强制基金这种额外的保障措施也没有到位，因此一旦违约，投资者的损失将无从追索。并且由于我国企业的诚信建设并不完善，在出现违约的先例后，市场可能出现效仿效应，因此市场的信用风险不容忽视。

10.1.7 市场仍处于探索阶段，各项制度并不成熟

1.券商的承销能力不能满足市场需求

一直以来，中国股票市场投资群体多为个人投资者，长期处于卖方市场。市场双方博弈失衡的同时，加剧了中介机构定价时对发行方利益的倾斜。即便中介机构屡被市场所诘责，也无济于事，高定价和超募仍是常态。与之对比，债券市场近些年则试图在买卖双方间寻找平衡。

中国债券市场的投资群体基本为机构投资者，他们对价格、项目资质的判断相对理性和专业，尤其对收益与风险匹配度要求更为严格。因此，中小企业私募债券的出现，对券商的专业能力要求更高。一家主板公司和一家创业板公司同时发行公司债券，商业银行往往出于整体风险考虑而购买利率较低的主板公司债券。

由此，单方面压低发行利率赚取佣金模式无法在中小企业私募债券发行上复制。随着中国债券市场的不断壮大和机构投资者在资本市场的话语权不断提升，券商在构建产品与客户的链条中，需要营造广泛稳定的机构投资者群体。可以预见的是，兼顾发行人和投资者的利益将持续考验券商固定收益部门的专业定价能力。

2.机构投资者并不成熟

尽管我国机构投资者在最近10年内有了较大的发展，保险、基金、资产管理公司都有了长足的发展，但我国机构投资者的发展现状仍不能满足中小企业私募债券的要求。

首先，我国债券市场一直未出现过实质性违约，机构投资者对债券市场的风险并没有得到完全的认知；其次，我国债券市场一直未能形成活跃市场，因此二级市场的做市商能力一直较为欠缺，这对中小企业二级市场的流动性存在较大制约；再次，我国机构投资者一直偏向对股权类产品的投资，债券市场的投资经验相对欠缺，加之我国债券市场特别是信用债券市场的历史较短，机构投资者的经验也不足；最后，我国机构投资者的风险偏好往往倾向于保守投资，因此，在中小企业私募债券和其他信用债券的选择上，会出现中小企业私募债券一旦出现违约就会放弃投资的行为。并且由于中小企业私募债券的发行主体参差不齐，我们相信随着市场的不断扩容，违约事件迟早会发生，对投资者的风险容忍也提出较高的要求。所以与其他的固定收益类理财产品相比，这类产品受投资者的风险偏好变动的影响较大。一旦市场的系统性风险上升，投资者的风险容忍度可能会下降，中小企业私募债券可能会面临被大面积赎回的压力。

3.投资者和发行人保护机制均不完善

首先，目前国内债券市场缺乏有效的信用风险披露机制。中小企业私募债券本身信用水平偏低，投资风险较高，而信息披露又相对欠缺，又不要求强制评级，在给投资者造成较大风险的同时，对于发行人而言，还由于信息不对称造成逆向选择，从而使优质企业承担了较高的发行成本。

其次，中小企业私募债券发行人的权益保护机制欠缺。中小企业私募债券发行人均为未上市中小微企业，他们的市场地位和实力相对于券商、基金等机构投资者来说太过弱小，因而往往会出现承销商和投资者在债券发行之时压低债券价格，以谋取较高收益而侵害发行人利益等事件，长此以往，将严重打击中小企业发行私募债券融资的积极性，不利于中小企业私募债券市场的持续发展。

最后，对发行人的约束条款在我国并没有得到实际执行。长期以来，我国债券市场的一个典型特征就是企业发行债券基本集中在发行前的监管，而对发行人的持续监管几乎不存在，因此在投资者的利益保护方面没有明确的制度加以保障。

4.债券的增信措施和风险转移制度并不完善

由于首批中小企业私募债券发行人大多采用了担保方式进行信用增级，让投资人形成了“私募债券都有担保”的预期。但这种被普遍采纳的增信方式存在着诸多困难。首先，对发行企业而言，造成其不做担保债券难以销售；而采纳担保手段，则造成融资成本过高，发行债券并不具有成本优势。

就我国的担保公司情况来看，也存在诸多的问题。首先，我国担保公司的运营并不规范，收费制度并不透明。其次，我国担保公司相对较为集中，有担保债券的担保公司基本集中在市场上的数家公司，因此其累积的风险较大。最后，与普通公司债券和企业债券相比，担保公司对中小企业私募债券要求更加苛刻，收费也更高，企业获取担保的可能性也较低。

此外，我国中小企业私募债券的其他增信方式并不存在，并且市场的认可度不高，因此如何对中小企业私募债券进行增信以降低其违约风险，也是考验市场的一个重要方面。

从风险转移机制来看，我国债券市场的一个特点就是缺乏风险转移工具，因此债券市场风险将集中在某些投资者手中。一旦某一债券的风险暴露，该投资者将遭受巨大损失，还会导致投资者在市场上的参与能力急剧下降。如果该事件在较大范围发生，将严重影响市场的运行。

5.市场运作制度仍处于初级阶段

应该说，中小企业私募债券仍属于新生事物，它的各种运作制度都处于摸索阶段。即便是私募债券，也是我国自2011年才产生的券种，相对于发达国家而言，其运作体制和市场机制都不完善。

在市场准入方面，尽管有对投资者的要求，但该要求是否符合我国的特殊国情，是否有利于中小企业私募债券的发展，还有待市场考证。

在托管交易方面，尽管我国的大宗交易平台使用了多年，但债券交易一直不活跃。并且在中小企业私募债券上未体现特殊性和创新性，而中小企业私募债券对流动性的要求显然较其他债券高，因此这种制度是否有助于提高债券的交易量，改善其流动性，仍值得商榷。

在债券设计以及尽职调查方面，无论是理论界还是实务界，都没有深入地研究和探讨，中介机构往往根据其参与上市公司和大型企业的债券发行经验来进行中小企业的业务操作，由于我国中小企业的特殊性，这些经验是否适用也存在着较大疑虑。

10.1.8 政策风险较大

应该看到一个事实，我国中小企业私募债券是在我国债券市场不成熟，监管部门对债券市场违约零容忍的前提下推出的，并且债券的推出时机正值我国经济的调整期以及外围经济疲软期，因此发行债券企业的外部环境并不乐观。

尽管监管部门多次强调市场主体风险自负，但鉴于我国债券市场投资者的特殊情况，一旦出现违约，将给债券市场带来沉重的打击。以可分离交易型可转换债券为例，在该品种债券出现投机风暴后，监管部门立即停止了该债券的发行。

因此，未来如果中小企业私募债券出现较大范围的违约，投资者的反应会相当强烈，对债券市场的冲击较大，监管部门面临的社会舆论压力也较大，其对中小企业私募债券的监管以及放行也会出现很大的转弯。此外，中小企业私募债券本身就是在监管部门着力推动下的产物，因此带有很强的政策性，未来其市场前景将伴随着政策的变动和监管部门的态度而出现较大的波动，市场的政策风险较大。


10.2 我国中小企业私募债券发展前景

10.2.1 发展中小企业私募债券意义深远

从长远来看，我国发展中小企业私募债券有利于利率市场化，并帮助企业从债券市场直接融资，从而拓宽其融资渠道，另外还有助于推动债券投资的心态成熟，对整个债券市场的发展具有深远的意义。

首先，中小企业私募债券的发行，有利于信用债券市场层次的增加。与目前已经推出的银行间非金融企业非公开定向发行债务融资工具相比，后者的转让仅局限于初始持有人，而交易所中小企业私募债券的转让范围扩展到了“合格投资者”层次，机制建立上也更为前沿，为今后私募工具的流动性提升创造了条件。

其次，有利于投资者资产配置多元化，对投资组合收益的提高有一定意义。交易所私募债券的投资者准入范围更广，包括基金专户、信托、私募等在内的大批对高收益债券资产存在较大需求的机构投资者，都有机会参与到市场当中。

再次，为中小企业提供了新的融资渠道，有助于国民经济的发展。私募债券给中小企业带来了新的融资渠道，能够起到缓解资金压力和改善企业经营效益的作用。中小企业作为我国经济发展的重要组成部分，在解决就业和促进经济发展方面，起着关键作用。因此其融资渠道的畅通，对社会的发展有着巨大的推动作用。

最后，中小企业私募债券的推广和发展有助于金融市场的稳定。中小企业私募债券一定程度上形成了和民间融资竞争的局面。在一定程度上可以减缓企业对民间资金的依赖，同时促使民间借贷的规范化，减少其对整个金融体系的冲击。

10.2.2 中小企业为其发展提供稳定供给

在我国，中小企业的两大典型特征就是总量大和融资难。中小企业数量占据我国企业总数的90%，其庞大的数量为中小企业私募债券的发展提供了稳定的供给基础。在总量得以保证的基础上，其中多数企业的盈利能力具有发行债券的资格。

与此同时，尽管中小企业在扩大就业、改善民生、促进经济增长等方面都发挥着重要作用，但长期以来，中小企业融资难的问题却一直没有得到根本解决，中小企业的资金主要来源于企业所有者自有资金和向亲友借贷资金，融资通道极其狭窄。

究其原因，一方面是由于中小企业规模小、经营历史短、业绩不稳定、内部治理规范性不够、信息透明度低等方面的劣势；另一方面是金融市场发育不足所致。从我国金融服务体系的现状来看，正规的大型金融机构普遍具有“嫌贫爱富”的特点，其目光更多关注于资金需求规模大、信用等级较高的大企业，而不愿为融资需求小、信用水平低的中小微企业提供融资服务。

为此，大量中小企业不得不通过民间借贷甚至高利贷筹集资金。一些中小企业之所以被迫借高利贷，原因之一就是债券市场没有发展起来。与中国的股权市场相比，债券市场仍有相当差距。

在债券融资方面，我国目前实行“规模控制、集中管理、分级审批”的规模管理。受发行规模的严格控制，特别是对中小企业融资额度的要求，使得这些企业很难通过发行债券的方式直接融资。同时，债券融资对企业整体的偿债能力和资产质量都有较高的要求，中小企业存在着较多的制约，其发行企业债券和公司债券的可能性非常小。

因此，对广大中小企业来说，中小企业私募债券的推出为他们提供了一个全新的融资方式。对于不愿意稀释股权的中小企业，发行中小企业私募债券是其不二选择。此外，民间的高利贷横行，利率居高不下，也说明了企业的融资需求非常大。强劲的融资需求和狭窄的融资渠道之间存在显著的矛盾。

因此，中小企业庞大的基数以及强烈的资金需求，决定了中小企业私募债券存在着广阔的发展空间。

10.2.3 融资成本较低推动中小企业发行债券的积极性

从已发行的中小企业私募债券的利率来看，大部分保持在8%～10%。而就发行人的情况来看，首批发行私募债券的企业多为高新技术企业以及受到国家政策扶持的农业企业，这些企业增长速度快，毛利率大多在20%以上，有些甚至高达40%～50%。因此，这批企业能够很好地消化7.5%～10%的利息开支。

按照试点办法的规定，中小企业私募债券的发行利率不得超过银行信贷利率的3倍，而民间贷款利率基本集中在20%以上，所以我们认为中小企业私募债券8%～10%的收益率区间并不算太高，未来随着发行人资质的下降，发行利率可能会有所上升，但由于3倍利率上限的控制，仍将集中在10%～15%左右。相对于中小企业的其他融资渠道和融资成本而言，中小企业私募债券的融资成本相对具有吸引力。

10.2.4 投资者为其发展提供资金支持和需求保证

中小企业私募债券作为一个投资工具，能否被投资公众所承认和接受，并顺利完成销售，实现资金的融通，也是其关键环节。因此，足够大的市场融资空间、活跃的市场流动性，以及机构投资者的存在，都是顺利融资所必需的。

从需求层面来说，中小企业私募债券市场需求程度的高低，是中小企业私募债券在具体实施过程中必须考虑的因素。中小企业私募债券的投资者，既是需求的载体，也是决定市场需求程度的主要力量，其大小取决于投资者的类型及其特点。在私募债券和高收益债券最为发达的美国市场上，投资者主要包括养老基金、抚恤基金、货币市场基金等机构投资者和个人投资者。机构投资者以其庞大的资金实力和资产组合技术，成为高收益债券和私募债券的最主要投资者。

随着我国资本市场的不断发展，投资主体日益多元化，各项资金的快速增长，一方面为资本市场提供了充足的资金，同时这些资金也急需新的投资渠道进行有效的分流。

2012年6月，证监会向基金公司及托管行下发了《关于证券投资基金投资中小企业私募债券有关问题的通知》，对不同类别基金投资中小企业私募债券的内容予以明确，标志着公募基金的投资范围进一步扩大至私募债券领域。

因此，目前公募基金、专户基金、券商理财、个人投资者，甚至股票基金都成为了中小企业私募债券的角逐者，由于中小企业私募债券的发行规模普遍较小，多数不足亿元，而每个投资者的认购上限不能超过市值的10%，中小企业私募债券市场供不应求的情况异常严重。从目前发行情况看，强烈的需求导致中标利率普遍在10%以下，也不乏低于9%的券种。

1.券商

试点初期，券商对于私募债券的热情毋庸置疑，因为初期的中小企业私募债券一般资质较好，并且能为IPO做项目储备。中小企业私募债券成功推出后，券商可以为未上市的所有中小企业发行债券，这实际与部分银行推广的中小企业贷款业务在盈利空间和规模上没有区别，意味着券商能够储备更多的客户资源，为更多的潜在上市的企业客户提供一揽子的融资服务，也能丰富资产管理计划的类型，提高收益率。同时，承销中小企业私募债券的过程也为券商未来IPO积累了尽职调查的一手资料，方便其日后项目的进展。

2.银行

长期来看，银行可能成为未来中小企业私募债券的购买主力。在中小企业私募债券这一投资领域，商业银行具有天然的优势。发行中小企业私募债券的企业，很有可能就是银行的既有客户，甚至之前与银行有过信贷合作，银行可以通过征信记录、财务流水等多个方面，分析出发行人的信用、偿付能力。只要能够有效把控信用风险，银行完全有动力将中小企业私募债券设计成不错的理财产品。

不过由于该项业务刚刚推出，部分银行出于内部风控等原因，短期内对交易所的中小企业私募债券还是比较谨慎。但从私募债券的风险收益角度分析，未来银行仍会有很大的参与积极性。私募债券利率上限设置在同期银行贷款基准利率的3倍，截至2013年4月30日，已发行的150期私募债券的平均利率为9.09%。目前企业债券发行利率普遍在9%以下，而信托的收益率一般保持在10%左右，中小企业私募债券风险小于信托，收益率具有很大的吸引力。同时，银行可以通过购买中小企业私募债券和企业达成战略合作关系，进而促进其市场开拓。

另外，目前市场利率不断下行，银行理财产品以债券、票据等工具作为理财标的，这种投资形势已很难满足客户的投资理财需求，而中小企业私募债券收益率较高，为银行理财产品提供了一个新的选择。

3.基金公司

基金公司可通过专户来积极参与中小企业私募债券的投资管理，一方面私募债券的风险收益特征与部分专户投资者的偏好相近；另一方面，日益丰富的投资品种，有助于发挥基金专户在产品设计和投资管理上灵活的固有优势。

从市场表现来看，基金公司对于中小企业私募债券的需求也相当强烈。第一批中小企业私募债券中，相关中小企业的资质和发展潜力均较良好，预期收益也比较有吸引力，因此基金公司可以用中小企业私募债券来满足其资产配置和风险搭配的要求。包括汇添富基金管理有限公司等在内的基金公司已经积极进入该市场，预计未来其参与将更加频繁。

4.集合资产管理计划

证监会明确证券公司可将中小企业私募债券纳入集合资产管理计划的投资范围，这将极大拓展集合计划的投资范围。此前多只券商集合理财计划已投资了多只定向私募债券，如城投债和公司债券。而各种私募债券在2012年对部分券商集合理财计划净值上涨总体贡献不小，由此券商对各种私募债券的热情逐步升温。

就市场表现来看，广发证券金管家弘利债券集合资产管理计划于2012年7月9日开始募集，是首只可投资中小企业私募债券的券商集合理财产品。中小企业私募债券投资得当，能够提升集合计划的收益率。作为中小企业私募债券的承销商，如果券商的集合理财计划是投资于自身承销的私募债券，将有相比基金公司更便捷的信息优势。

预计随着市场的逐渐扩容，集合资产管理计划在分散风险，实现平均收益方面的作用将得到大大提高，届时，券商集合资产管理计划的参与也将大大提升。

5.民间投资者

根据2012年5月22日由沪深交易所发布的《中小企业私募债券业务试点办法》，个人投资者直接投资中小企业私募债券的条件是：个人名下的各类证券账户、资金账户、资产管理账户的资产总额不低于人民币500万元，具有两年以上的证券投资经验，理解并接受私募债券风险。

我国民间资金存在两个典型的特征，一是民间资金的大量积累，二是保值升值的投资工具相对较少，显然其存在着对高收益品种的需求。中小企业私募债券的个人投资者门槛显然对于民间资金来说并不高，因此这部分的资金也会形成对中小企业私募债券的有力需求。

10.2.5 监管部门和地方政府的大力支持

1.监管部门

我国中小企业融资困境一直是监管部门面临的重大难题，从拓宽中小企业融资门槛，带动中小企业的成长，发展经济的角度出发，积极发展中小企业私募债券也非常有必要，因此监管部门在促进中小企业私募债券市场发展上有着较大的动力。另外，我国交易所交易债券的比重较少，银行间市场一直成为主导，从推广交易所交易债券的角度出发，证监会和交易所也有做大中小企业私募债券的动力。此外，从发展债券市场的角度出发，一直以来，我国债券市场都相对不成熟，信用等级高度集中，中小企业私募债券的推出可以延伸债券的信用等级，扩大债券市场的容量，提高我国资本市场的稳定性。出于发展我国债券市场、维护我国金融市场秩序的目的，监管层存在着发展中小企业私募债券的需求。

综合来看，出于弥补债券市场制度空白、加强适合中小企业融资多层次资本市场建设、缓解中小企业融资难的考虑，自2011年年底开始，监管部门就一直在考虑推出中小企业私募债券。在经历了一些前期工作和市场研究后，2012年6月，中小企业私募债券开闸试点。

监管层引导中小企业私募债券发行利率不得超过同期银行贷款基准利率的3倍，明显低于小额贷款公司等所限定的4倍贷款利率，同时也可为债权人带来可观的收益。因此制度设计方面，监管层既考虑了市场的需求，也考虑到了发行人的财务负担。

2.地方政府

为了激励中小企业参与私募债券融资，带动地方经济的发展，不少地方政府向首批私募债券申报企业抛出了贴息及其他财政优惠的“橄榄枝”。据了解，深圳市针对前10家发行企业提供优惠政策，在10家企业全部完成转让后，将整体打包报送地方金融工作办公室，由地方财政划拨优惠款项。北京中关村科技园区管理委员会的贴息措施为对企业发行债券的利息进行30%贴息，贴息额度不超过50万元，贴息年限最长3年。例如发行总额1 000万元，票面利率8.5%，则第一年可以获得25.5万元的补贴。

除此之外，部分地区正在制定对发行私募债券中介机构的费用补贴。目前承销机构收取私募债券承销费率在1%～1.5%之间，担保机构收取费用则超过1%，评级、审计和法律机构另收取数十万元不等的费用。按债券发行额为5 000万元计算，承销费用和担保费用合计最低为100万元，政府补贴则约为50万元。

各地政府对中小企业发行债券的支持度，为部分融资成本压力较大的企业减少了一些负担。在各地政府的积极支持和推动下，更多企业将考虑通过私募债券进行融资。

10.2.6 其他因素加速中小企业私募债券的发展

1.国外先进经验的借鉴

不可否认的是，国外市场在私募债券和高收益债券上已经非常成熟，无论是市场机制还是市场运作的实务经验，都可以给予我们宝贵的经验。随着外资中介机构逐步参与到我国的资本市场，他们带来的先进实务经验，可以大大提高我国中小企业私募债券的市场效率。

2.我国中小企业私募债券制度建设预留了不少空间

应该说，中小企业私募债券在我国属于新生事物，监管层在推出这一券种时也预留了不少改进的空间。我国政府监管部门可以随时根据市场环境和外界变化及时调整政策措施，引导市场的良性发展。相对国外而言，这一优势是我国制度建设的突出特点。

《试点办法》也仅仅是当前的指导手册，在市场运作一段时间后，在获得市场经验后，随时可以加以修订和完善。同时，沪深交易所制定的《试点办法》也为未来市场的发展提供了预留空间，“如本所认可的其他情况”等类似规定也为沪深交易所的灵活调整提供了可能性。

因此，制度建设的广泛空间和国外的先进经验以及我国广阔的实验场地，为中小企业私募债券的发展创造了有利条件。


10.3 我国中小企业私募债券发展建议

由于目前我国的债券市场仍存在着企业债券规模过小、信息披露不够充分、信用评级的有效性和可参考性有待提高等问题，各种配套制度和创新措施的推出，以及在实践中的谨慎和稳健，对于高收益债券市场的健康发展显得尤为重要。

10.3.1 监管部门应鼓励中小企业私募债券的发展，但必须循序渐进

目前中小企业私募债券的发行规模不足以引起机构投资者的广泛兴趣。2012年6月至2013年3月底，中小企业私募债券共发行了143期，发行规模为166.64亿元，考虑到中小企业私募债券目前仍在试点阶段，并且主要投资者为银行、证券、保险、信托和基金等机构，由于可投规模较小，所以很难达到完善投资组合或提高杠杆的作用。加之中国债券市场本身流动性就显不足，中小企业私募债券短期对中国机构投资者的投资方式不会产生实质影响。

就美国高收益债券的发展经验来看，引入高收益基金能利用其资产组合和分散风险技术，锁定一定收益，同时保持其流动性和杠杆率。

因此，在市场规模不足，尚不能满足分散风险的需求时，谨慎投资者要进行投资，其搜寻成本相当高。为此，积极发展中小企业私募债券，使其市场规模达到一定程度，是其发展的关键。否则，其存在和发展就是无本之木。

但就发展节奏来看，无论是发行主体的选择，还是投资者的培育，都需要一个漫长的磨合过程，所以中小企业私募债券的推行应综合考虑市场参与各方的接受程度，由点及面，循序渐进。

目前，各地方政府对中小企业私募债券推出的态度都很积极，但基于该类债券风险偏高，在产品定价、流动性、违约风险控制、信息披露等诸多方面存在较大的不确定性，并且各项制度都不成熟，因此，不宜马上全面推开，可考虑在中小企业较集中的地区试点，辖区交易所与地方政府联合监管。

此外，根据美国高收益债券市场的经验，美国大规模发展垃圾债券是市场需求所刺激，1980年代初正值美国产业大规模调整与重组时期，由此引发的更新、并购所需资金单靠股市不够，加上在产业调整时期这些企业风险较大，厌恶风险的商业银行不能完全满足其资金需求，所以才有了垃圾债券繁荣的可能。

与美国当时处于经济触底后的调整与重组期相反，中国现在面临整体经济的高度不确定风险，包括经济的硬着陆以及结构调整等风险。中国正处于企业信用风险高发期，而银行信贷的中小企业业务不良率也正在上升，在这种背景下，推出较高风险的私募债券，风险不言而喻。

中小企业私募债券作为金融创新产品，尚需市场的检验，应当坚持审慎性原则，注重风险控制，先行试点，取得经验后，再逐步完善其运行机制，各方面条件成熟后再全面推开，实现中小企业私募债券等创新债券的长远健康发展。

因此，中国监管部门不必急于私募债券市场规模的扩大，而应该继续推进信用评级的完善、债券衍生品市场的建立等基础性工作。在中国经济的不确定性风险消除之后，私募债券市场也一定会有更迅速、更健康的发展。

10.3.2 提高中小企业私募债券的市场吸引力

在明确中小企业私募债券的发展方向后，鉴于当前中小企业私募债券的市场吸引力不足，一个急迫的问题就是提高其市场吸引力，提高中小企业私募债券供给双方的参与热情。

就发行人来说，中小企业私募债券的发行成本，除债券发行利率外，还有承销、评级、审计、律师等中介费用，综合发行成本如高于在银行贷款的成本，企业一般会选择银行贷款。此外，发行债券对企业来说比较烦琐，只有在成本有优势，且其他融资渠道难以融资的情况下，中小企业才会考虑发行私募债券。因此，证券公司在承销该债券时，需要在债券设计时增加其吸引力，根据发行人的特征量体裁衣，既能快速融到所需资金，又能体现成本优势，如此方能被发行人接受。

就承销商来说，中小企业私募债券发行规模较小，一般不超过5亿元，如果按照百分比计费，券商的承销佣金不高，并且发行人信息披露较为欠缺，券商的尽职调查难度较大型企业或者上市公司困难，因此，相较于传统的企业债券和公司债券而言，中小企业私募债券吸引力略显不足。一个可行的方法就是借鉴企业债券的方式，采取集合发行的手段，这样在规模迅速扩大的前提下，承销商的工作并不会因此而成倍增加，这样承销商的积极性会更高，并且可以统一担保公司，能够有效地提升集合债项的信用级别，也降低了市场的搜寻成本。

就投资者来说，转股条款是增强中小企业私募债券投资价值的重要手段，特别是对于那些拥有不错的市场业绩并且上市预期较近的企业，转股条款的设计将显著增加其吸引力。

此外，其他方面的创新路径也是值得探讨的课题。例如，在一些资质较好的“准上市”企业的私募债券发行中，还可以设置提前回购条款，在企业价值提升的时候行使回购权利，以迫使投资者转股来降低债务和增加股本。

同时，在中小企业私募债券产品的设计中，还可以加入提前偿付条款来降低债券的偿付风险，降低债券的发行成本，也可以借鉴上市公司可转换债券设置累进发行利率，以吸引投资者延长持债时间。

长期来看，未来可以考虑将债券分级，如优先级、次级等，对各级别制定不同的收益率和期限，以满足不同投资人的需要，扩大投资者的范围。

10.3.3 大力发展中介机构

中介机构服务的质量和声誉，是我国推行中小企业私募债券的一个重要环节。中介机构作为独立的第三方，是发行人和投资者之间的桥梁和纽带，主要价值在于降低中小企业私募债券的信息不对称，同时引导发行人，使其行为满足市场的需求，并且监督发行人履行偿债义务，维护债权人的利益。

中介机构在尽职调查以及信息披露方面的准确性，直接影响投资者的投资取向，同时中介机构的高效运作，也左右着发行的成败。

因此，在发展中介结构的前提下，应有一定的规范框架，而不能成为“政出多门”的牺牲品，有必要进行统一管理，并建立统一的标准体系。

对于承销商、会计师和律师的服务，要加以规范，并且要针对中小企业私募债券的业务和特点出台一些特殊规范，如具体审计范围、尽职调查要求和律师业务指导等。

10.3.4 完善制度建设，规范市场运作

尽管我国银行间市场和交易所市场已经建立健全了债券市场制度体系，上市公司公开发行债券和创业板公司定向发行债券已有制度安排，但中小企业私募债券有别于债券市场上既有的公募债券，原有的债券市场制度难以覆盖中小企业私募债券，需要从债券的发行、交易、偿债全过程，建立健全中小企业私募债券的发行、信息披露、流通机制、证券公司尽职调查、投资者适当性制度安排。


10.3.4.1 坚持适度监管的原则


中小企业私募债券的信用风险比公募债券高。但是，其违约风险波及的范围相对较小，投资者只有承担高风险，才能有享受高收益的机会，风险和收益的匹配是市场规律，监管者不必追求一定要做到所有到期债券都能如数如期偿还。

因此，监管主要是督察债券发行及债务存续期间程序的公正性和运作的规范性，实施适度监管，力求做到松而不乱，管而不死。既能确保中小企业债券市场的规范运行，又要探索出较公募债券市场宽松的监管模式，营造有利于私募债券市场良好成长和发展的监管环境。在此前提下，与公募债券市场和股票市场一样，投资风险理应由投资者自负。


10.3.4.2 引入信用评级制度并完善信用评级技术


健全的信用评级体系是债券市场正常运行和不断发展的基石，评级结果是否具有客观性、是否经得起市场的检验，评级机构能否获得投资者对其权威性和中立性的认可，对债券市场至关重要。但是，从目前深交所和上交所公布的《中小企业私募债券业务试点办法》来看，都没有将信用评级作为私募债券发行的必要条件。

虽然美国也并不强制评级，但我国中小企业私募债券市场的情况与国外不同。中美私募债券投资者群体差别很大。美国90%以上都是大型机构投资者购买，而目前我国银行、保险等大型机构投资者对于中小企业私募债券的参与度不高，投资者的风险判断能力与美国相比有很大差距。鉴于以下几点，监管层可以考虑从制度层面将信用评级引入其发行过程中：

首先，有利于降低信息不对称，帮助投资者识别和防范债券风险，增加中小企业私募债券的有效需求。中小企业治理和管理不够规范，信息披露的及时性、准确性难以保证，导致投资者很难了解企业的经营和财务状况，无法有效判定债券的风险大小，从而增加了其投资债券的难度和成本，降低了债券的有效需求，不利于债券市场的健康发展。资信评级机构作为专业的机构，在识别、评估和防范债券风险方面有着自身的特长，可以缓解买卖双方信息不对称，帮助投资者识别和防范债券风险，有效降低投资者的投资成本，增加债券有效需求，从而更好地推动中小企业私募债券的发展。

其次，有利于中小企业私募债券试点阶段的顺利开展。中小企业私募债券作为一种创新型债券融资工具，在发展初期，无论是监管机构还是市场参与者，对其各方面的特性还不是十分熟悉，更多的属于试点摸索阶段。中小企业私募债券推出的初期阶段，信用风险的识别和防范则显得尤为重要，将是其能否成功发行的关键。为了更好地推动中小企业私募债券试点工作的顺利进行，需要发挥资信评级机构在风险识别和提示方面的作用。

再次，有利于债券市场的分类管理。在国际上，信用评级结果作为监管机构债券分类管理的一个标准，为债券市场的监管以及风险防范发挥了重要作用。目前，我国债券市场的管理过程中，也将信用评级机构的评级结果引入进来，在很大程度上方便了监管机构对债券市场的分类管理，对促进债券市场的规范发展起到了积极作用。中小企业私募债券作为今年债券市场发展的重点，今后如何对其进行有效监管，识别和防范风险，也是监管部门面临的重要课题，而信用评级对债券违约风险的分类，可以很好地满足债券监管的需要。

最后，有利于促进和规范评级行业的发展，更好地服务资本市场。鉴于我国公开发行的债券信用级别普遍较高，超过90%的发行主体信用等级在AA-以上，债券市场几乎没有违约现象的发生，导致评级机构的评级质量的优劣无法验证，信用评级对债券市场风险防范的作用也得不到体现。而中小企业私募债券的推出，将极大地丰富我国债券市场参与主体，完善我国信用债券的级别分布结构，有利于评级机构不断完善评级技术和提高评级服务水平，从而促进评级行业规范发展，更好地服务资本市场。


10.3.4.3 完善中小企业私募债券的增信机制


在试点期间，可能很多中小企业都会采取增信的手段来提高债券信用等级，未来市场会向着信用债券的方向发展。但是，如果公司自身的信用水平比较低的话，为了降低投资者的投资风险，从而降低发行人的融资成本，就需要丰富发行人增信途径，健全债务偿付机制，以降低偿债风险。

目前来看，担保依然是控制风险的必要手段，如果采取第三方担保的方式，担保方提供的是全额无条件不可撤销的保证责任担保，在担保方信用等级高于发行人信用等级的情况下，债券信用等级和担保方的级别一样，这样会有效降低债券的发行利率。

但我国担保机制不健全，因此需要对担保做一些调整和改善，可以考虑一定的灵活性，例如不强求全额担保，允许部分比例的担保。

在运用传统的手段（如第三方担保、资产抵押质押等形式）实现债券增信的同时，也可发挥私募债券的个性化优势，借助证券公司的专业化支持，通过发行人和投资人谈判协商，设计出相应的债券契约条款实现债券增信，如限制企业所有者分红（以提高发行人偿债能力）、债转股（投资者由债权人转变为所有者）等条款，甚至可以进行更为复杂的结构产品创新，对同一发行人发行的同一只债券设计出不同的偿付期限，根据投资者持有期限长短配置不同水平的利率，或针对不同的投资者设计不同的利率等。

具体来说，中小企业还可以通过抵押、质押、结构化产品设计、分层技术、现金储备账户等形式提升中小企业债券的信用品质，也可以拓展中小企业质押标的，例如专利、专有技术、商标等。

但这些增信方式的使用需要评级机构加以分析，以判断其是有效增信还是无效增信，以及增信的程度如何。

另外，地方政府要加大支持力度，给予相关制度性安排，如像深圳一样给予发行债券的中小企业贴息，并且提供一些政府层面的免费的担保。

同时，深圳和上海交易所要尝试建立偿债基金。若出现债券偿付问题，可以通过偿债基金来进行部分偿还。考虑到中小企业的融资成本，偿债基金来源可以分两部分，一部分来自发行人，另外一部分来自交易所自有资金。


10.3.4.4 完善信息披露制度，加强投资者保护


1.完善信息披露制度

作为创新品种，中小企业私募债券与公开发行的债券相比，风险更高。中小企业私募债券市场能否持续健康发展的关键，就是风险防控机制能否建立。

从短期来看，中小企业私募债券初期的发行量不会太大，供应量也未必会在短期内有特别快速的增长，相对于信用债券
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 市场4.3万亿元的存量微乎其微，不足以分流债券资金。而且在初期，各家将首选资质相对较好的企业，违约率相对较低。从中长期看，随着更多发行人的参与，整体资质或下降，违约率可能增大，这要求投资团队的信用体系及风险管理的成熟和健全。毕竟，中小企业私募债券属于高风险高收益品种，合格投资者应当具备一定的风险识别与承担能力，充分知悉私募债券风险。

未来中小企业私募债券的风险控制，将着重于信息的对称性，及承销商对企业资质的把关。中小企业的一大风险在于，发行企业与投资者之间的信息不对称。这一方面要靠发行企业严格按要求披露信息，而另一方面，则需要评级机构以及投资者对发行企业所发布的信息进行仔细甄别和认真分析，同时通过调研积极获取未披露信息。

在发行承销收益率较高并且没有额外担保措施的中小企业私募债券时，券商应当在做好日常的信息披露之外，对投资者进行及时的风险警告。同时，券商还应该重点对这类发行企业募集资金所投项目的盈利前景进行分析，确保项目未来产生的现金流能够覆盖债务。

评级公司作为第三方机构，应该发挥其风险披露和甄别的功能。虽然我国未强制要求私募债券进行评级，但是随着发行担保的取消，评级公司的评级结果在私募债券的发行过程中将扮演更加重要的角色，是投资者鉴别投资风险的重要依据。

由于中小企业私募债券的发行主体为非上市的中小企业，在信息披露上将会面临比上市公司更大的挑战。我国目前债券市场信息的透明度本来就不高，信息披露制度的不健全将会进一步增加高收益债券本来的高风险性，因此，必须完善高收益债券信息披露制度。

具体而言，监管部门应制定信息披露的最低要求，以确定信息披露的门槛。同时，对影响投资者利益的以及债券偿还能力的信息，必须要求发行人及时准确公开。

2.完善投资者保护机制

一般来说，中小企业私募债券发行人主体受企业规模所限，偿债能力薄弱。伴随着当前债券市场投资者对于信用风险的进一步关注，创新债券能否获得投资人高度认可的关键，仍然在于如何设计一个多层次、互为补充的偿债保障措施，特别是违约清偿方面的制度建设。

在我国风险转移机制不完善的前提下，对投资者的保护机制应严格规范。这些安排包括设立偿债风险准备金并预先提取偿债基金、发行人自有资产抵押、推出转股条款、设置发行人财务指标约束、引入第三方担保、银行备用授信等制度设计思路。

另外，国家可以参照证券投资者保护基金的模式，针对中小企业债券由财政先出资设立偿债基金，若发行人基于增信的需要，可自愿提取交纳偿债基金，偿债基金则在发行人偿债出现问题时，负责偿付一定比例的债务，同时，应投资者要求代为追偿债务，降低投资风险。

3.完善法制建设，使得市场参与者的行为有法可依

由于中小企业私募债券的特殊性，原有的债券市场制度难以覆盖中小企业私募债券，需尽快推出有针对性的中小企业私募债券规范条例，并完善与之相关的配套法律法规体系，建立健全中小企业私募债券的发行、信息披露、流通机制等制度安排。为中小企业私募债券的推出提供完善的外部法律保证体系。此外，监管部门应主要对在发行及债务存续期间程序及运作是否公正规范实施适度监管。在确保中小企业私募债券市场规范运行的同时，积极探索较公募债券市场宽松的监管模式，使得适度监管模式有其相配套的法制基础。


10.3.4.5 借鉴国外经验，完善风险补偿机制


尽管中小企业私募债券交易主体可能以保险、银行、信托等机构投资者为主，但是对于逆向选择和道德风险的担忧依然存在。首批私募债券“低风险+高收益”的特征绝非市场常态。随着中小企业私募债券的加速发行，未来出现违约的概率会越来越高，那时才是真正考验买卖双方风险定价能力和研究水平的时候。

在美国和欧洲，与高收益债券相匹配的是CDS（信用违约互换合约）市场，CDS的重要意义在于分散了风险，为市场提供了流动性。

中小企业私募债券的高风险高收益的特征非常明显，鉴于目前债券市场缺乏有效对冲的工具，使投资者无法有效对冲这类债券投资的潜在风险，建议监管层在适当的时机引进CDS等金融衍生品，有效地增加市场的活跃程度，让潜在的债券投资资金进入到高收益债券市场。

10.3.5 大力培育机构投资者

资本市场的发展离不开投资者队伍，中小企业债券市场的建设需要着力培育机构投资者。一方面允许公募基金乃至更多的机构投资者参与私募债券投资，是未来更多中小企业私募债券顺利发行的基础，私募债券二级市场的流动性才能活跃；另一方面，公募基金等机构投资者的投资范围进一步延伸至中小企业私募债券领域，将有利于搭建投资者与债券市场之间的桥梁，并借助其专业的投资管理能力，为参与者提供多样化产品和更高的收益。

与美国的私募企业债券市场相似，目前中小企业私募债券的主要投资者是机构，仅有一些投资经验较丰富的高净值个人投资者可以参与上交所的私募债券投资。由于普通投资者的信用甄别能力通常无法与机构投资者相比，所以可通过一些银行、券商、基金、信托等机构发行的针对私募债券的理财产品来间接参与市场，这为理财机构带来了不少业务拓展的机遇。但由于中小企业私募债券市场尚处于试行阶段，各方面都还未运作成熟，所以未来中小企业私募债券产品化也会面临一些挑战。

培育中小企业私募债券投资者和其他券种不同，一个原则就是需要建立相应严格的投资者适当性制度，设置较高的进入门槛，对投资者设定专业化、职业化的要求。鉴于中小企业的特征，中小企业私募债券的投资者需要具有较强的风险识别能力、风险控制能力、风险承受能力和自我保护能力，这就需要我们培育和引导一批具备上述能力的满足适当性管理的机构投资者队伍入市，使得投资者在与发行人进行谈判协商时具有较强的议价能力，以及获取信息、处理信息的能力，对发行人形成较强的市场约束力。

一个可行的方式是引入高收益债券基金。目前我国债券型基金创新日益丰富，对债券基金的需求和产品定位越来越细化和精准，但尚无专门的高收益债券基金。深圳和上海证券交易所试行办法中，基金为中小企业私募债券的合格投资者之一。随着中小企业私募债券的推出和发展，预计专门投资高收益债券的基金亦将随之出现。

然而，按照当前大多数公募债券型基金契约的规定，其投资范围多限制在“公开发行”的产品内，在不改变基金契约的前提下，相当部分运作中的公募债券基金在投资中小企业私募债券上存在障碍。在中小企业私募债券推出初期，预计基金仍将以特定资产业务介入该品种的投资。因此，监管部门应适当予以政策支持，放宽这部分基金的准入。

同时，对于保险公司以及银行等拥有庞大资金和渠道优势的传统机构投资者，监管部门应放宽他们在固定收益市场的准入，在范围控制及总量控制的基础上，鼓励他们参与中小企业私募债券的投资。

10.3.6 完善产品设计，实现市场化运作

当前中小企业私募债券的一个典型特征是同质化严重。除了发行利率以及增信方式的差异外，由于未强制评级，并且债券条款和募集说明书体现不出不同发行人的个体差异，因此，投资者无法知悉不同债券的风险。同时，由于债券的设计不能体现不同企业的特征，对企业的财务安排不能起到促进作用，也会降低发行人的积极性。

由于中小企业私募债券服务对象的特殊性，必须使其市场化特征加以体现，才能发挥其融资工具的作用。在债券条款设计和发行人财务限制上，根据企业的特征，合理设计，一方面做到使得投资者能准确定位该债券，识别该债券的特征，另一方面也能协助发行主体进行财务规划。监管部门也应逐步取消各种人为限制，在市场风险逐渐可控，市场经验日益充足的前提下，放宽各种政策门槛。

具体而言，在债券设计上可效仿海外市场，比如发行递延支付折扣债券，也就是在发行后的前几年不需要支付利息，几年后才支付高息，这适用于早期没有现金流的企业；同时，探索实物支付债券，允许发行人在未来以发行新债券或者优先股的方式来支付利息；此外，还可发行超额融资债券。允许募集资金金额超过发行人经营的需要，超额部分用于支付债券前期的利息费用，从而在不影响企业现金流的情况下进行利息支付。

此外，市场参与各方须警示中小企业私募债券的风险，监管部门及各地方政府的“备案”绝不是所谓风险背书或担保。中小企业私募债券一旦出现违约，政府应传达其不会进行风险救助，逐步巩固市场参与人的风险自担意识。相关承销发行券商须做好适当性教育和引导，明确中小企业私募债券的发行和投资者属于参与主体的市场行为，投资者风险自负，发行人需按照市场要求规范运作。

10.3.7 提高债券的流动性

中小企业私募债券市场以及我国的债券市场存在一个典型的特征，就是流动性较差，而流动性对于机构投资者显然非常重要。因为机构投资者一方面要满足客户赎回的要求，另一方面其自身存在着流动性管理的要求。

针对流动性较差的问题，一是扩大投资者群体，比如放宽在二级市场转让的条件，让更多的投资人参与其中；二是给此类债券融资功能，比如可以接受私募债券的质押回购等；三是必须加大固定收益电子平台和综合协议平台做市商制度以及提高做市商效率，使得该市场的交易对手增加；四是提高基础设施建设，使得固定收益平台的效率提高，继而降低投资者的搜寻成本。

10.3.8 加强发行人权益保护

在市场普遍强调投资者权益保护的同时，发行人的权益往往遭到忽视。然而在我国债券市场上，投资者群体中占据主体地位的是实力雄厚的商业银行、保险公司、证券公司和基金公司等机构投资者，他们具有较强的市场地位，掌握着大量资金，占据着债券持有量的绝大部分。机构投资者往往为了获取较高的投资收益，利用其在债券投资方面的强势地位，侵占发行人的利益，如在债券发行时故意抬高发行利率，利用一级半市场进行套利或向其他关联机构进行利益输送等。

与之相比，发行人往往处于弱势，尤其是中小企业私募债券的发行人，都是未上市的中小微企业，实力弱小，在市场中的声音微弱，尤其是在目前中小企业普遍融资困难的情况下，债券发行人为了顺利实现债券融资，往往不得不受制于机构投资者的利益导向。此外，由于中小企业的信息透明度较低，其信用水平和真实风险往往较难识别，于是很多投资者把中小企业私募债券都当作高风险债券来对待，要求其以高利率进行风险补偿，从而提高了那些信用度较高的中小企业的发行成本。

因此，在目前我国中小企业私募债券市场强大投资者和弱小发行人博弈的格局下，监管层更应重视和加强发行人的权益保护，如严厉打击和坚决取缔一级半市场，完善信用评级机制来增强市场参与主体对中小企业信用风险的识别能力，以及促进中小企业私募债券定价的合理性等，如此才能保护和调动中小企业私募债券发行主体的积极性，促进中小企业私募债券的长远发展，切实发挥其在解决中小企业融资难问题上的重要作用。





 [1]
 包括企业债券、公司债券、可转债券、中期票据及短期融资券。不包括政府债券，央行票据和金融债券。




第11章

研究结论及展望

11.1 研究结论

1.中小企业私募债券产生的背景与意义

改革开放以来，特别是从20世纪90年代后半期开始，中小企业在我国迅速发展，目前，中小企业在促进经济增长、增加就业、科技创新、增加出口和社会稳定等方面具有不可替代的作用，是经济增长的主要驱动力量。与中小企业对经济发展做出的巨大贡献形成鲜明对比的是，中小企业目前仍然面临着严重的融资困境。从企业内部来看，中小企业的融资方式比较单一，市场竞争能力弱，抗风险能力差，缺少可以抵押担保的资产，财务制度不健全，信息透明度不高，这些都成为制约企业融资的重要因素。从外部来看，直接融资渠道不畅、缺乏公平竞争的市场环境以及市场机制不健全等，都直接或间接地造成中小企业融资难的局面。针对这些问题，近年来，国家采取了一系列政策措施为中小企业融资营造有利的外部环境，并提出探索适合中小微型企业特点的创新型融资工具。

从2011年起，我国推出中小企业私募债券的时机已经基本成熟。首先，中小企业整体经济实力正在不断增强，同时资金需求强烈。其次，国外的私募债券市场、高收益债券市场等已相当成熟，为我国私募债券的发展提供了很多经验。此外，我国交易所市场为中小企业私募债券提供了良好的交易平台，市场各项基本设施也日趋完善。同时，银行间债券市场推出的定向工具为中小企业私募债券的推出积累了相关的经验。

在各方的共同努力之下，中小企业私募债券于2012年6月顺利进入试点阶段。中小企业私募债券的产生对于我国的中小企业和资本市场发展具有重要意义。第一，中小企业私募债券有助于缓解中小企业融资难，促进新型产业的发展。第二，中小企业私募债券的推出有助于完善资本市场体系，丰富债券市场结构，吸引更多投资者投资债券市场，改善债券市场投资主体结构，并为不同信用等级的收益率曲线提供更多的数据支持。第三，新型金融产品的出现，将推动金融领域更深层次的创新，包括市场机制，监管机制、中介服务的创新等。

2.国外中小企业融资模式对我国的借鉴

尽管世界各个国家或地区对中小企业的界定标准不同，但基本上都是从“质”和“量”两个方面进行规定的。中小企业的外部融资渠道主要包括银行借贷、债券融资、股权融资、信托计划和民间资本等。各国的中小企业都或多或少存在着融资问题，一些国家在探索解决之路方面给我们提供了可以借鉴的经验。

中小企业的健康发展离不开政府的大力支持。我们可以考虑建立类似于美国的小企业管理局和韩国的中小企业署那样的独立的政府部门，专门服务于中小企业发展中遇到的各种问题，补充民间金融机构的功能，灵活应对金融形势的变化，通过对中小企业提供特殊贷款和经营指导来推动中小企业逐渐走向独立发展。

同时，我国要建立健全为中小企业服务的金融体系，发展中小金融机构，设立国家中小企业银行以及国家支持中小企业发展的专项基金，为中小企业提供专项贷款。另外，应培育专业的担保公司，发挥专业担保公司在企业融资中的作用。

3.国外私募债券市场发展的经验

私募债券是债券市场发展到一定阶段的必然产物，有利于拓宽企业融资渠道，改善中小企业的融资环境，提高本土债券市场的吸引力并推动债券市场创新和企业技术进步。

从国外私募债券市场的发展历程来看，发展私募债券市场必须有健全的市场机制，具体包括市场准入机制、交易机制、定价机制、竞争机制、风险机制以及其他辅助机制等。而这些机制的建设不是一蹴而就的，而是根据运行中遇到的问题，逐步完善并根据市场的具体情况加以修正而来。同时，必须强调对市场的监管，坚持市场化运作，这样才能保证私募债券市场的健康发展。在私募债券的发展过程中，我们还注意到私募债券帮助中小企业募集了大量资金，相较于公募债券来说，私募债券对于信息披露、信用评级的要求不高，并且发行无须注册，更适合中小企业的特点。

为了合理发展我国的私募债券市场，必须谨防私募债券市场成为变相圈钱的场所；坚持市场化原则，通过制度设计，引导其规范发展；有步骤地解除有关机构投资者的限制，培育机构投资者；采取综合措施，构建防范化解风险的安全网；完善市场基础性制度和设施，加强对债权人合法权益的保护。

4.国外高收益债券经验借鉴

高收益债券起源于美国，欧洲金融市场协会的报告显示，美国高收益债券的发行量一直在全球占据首位，其次是欧洲和亚太地区。发行高收益债券募集的资金主要用于企业合并和收购、日常资本支出以及再融资。除了具备债券的基本特征之外，高收益债券有其独特之处，已成为全球中小企业的重要融资渠道之一。

（1）违约风险突出。数据显示，1994～2011年，投机级债券按违约额加权平均计算的年度违约率高于投资级债券。

（2）潜在收益较高。1978～2009年，高收益债券的年度到期收益率最高为19.53%，最低为7.35%。

（3）受经济周期影响显著。高收益债券的信用风险价差并不具有正态分布特征，而是对经济周期的敏感性很强。另外，数据显示，高收益债券与股票之间具有持续的强相关性。

（4）波动率特征明显。在正常情况或者没有发生经济危机时，高收益债券和投资级债券的波动性基本相似，标准差维持在1%～2%的水平。而在经济不稳定时，高收益债券的波动率会呈现爆炸式增长。数据显示，高收益债券的风险主要源于Caa级债券。

（5）从发行方式来看，目前市场上的高收益债券主要以私募发行为主，发行规模占比约为80%。

国外高收益债券市场的蓬勃发展也为我国高收益债券市场提供了经验借鉴：

（1）培育合格投资者。首先，鼓励商业银行的综合化经营，加强商业银行的信用风险定价管理能力，完善银行资产负债比例管理，缓解银行的流动性压力，为高收益债券的发行提供稳定的平台。其次，加快社保基金和养老金的发展，社保基金和养老金可以成为我国债券市场长期稳定的资金来源，但如何确保资金的安全性也是不容忽视的问题。再次，鼓励境外机构投资者将理性的投资理念和国际先进的投资经验引入到我国的高收益债券市场，成为推动我国债券市场发展的积极力量。最后，从国内优秀的机构投资者择优培育做市商，推动做市商制度在我国的发展，积极发挥做市商的枢纽作用，进一步提高场外市场的流动性和市场效率。

（2）加强投资者保护。我国应建立起多方位、多层次的监管体系，根据统一的监管原则将不同监管机构加以协调配合，从而达到发展市场和保护投资者的目的。

（3）完善市场基础性制度和配套设施的建设。比如，要进一步加强发行人和承销商的信息披露制度，强调信息的真实性、有效性和及时性，并且对违反信息披露制度的行为采取必要的处罚措施。又如，强调中介机构在高收益债券市场中发挥的监督和风险揭示作用，同时加强对中介机构的监管和中介机构的自我监管，形成一个完整的、有序的市场体系。

5.中小企业私募债券的优势

中小企业私募债券的优势主要体现在以下几个方面：

（1）成本低。首先，中小企业私募债券属于直接融资，融资手续相对较少，融资速度较快，因此时间成本较低。其次，尽管中小企业私募债券发行利率高于一般的企业债和公司债，但相比发行人的信托产品，成本仍较低。最后，由于中小企业私募债券的发行期限相对灵活，因此可通过发行较长期限品种，锁定较低成本。

（2）规模不受限制。中小企业私募债券发行规模不受净资产40%的限制，且对盈利能力没有硬性要求，因此发行人可根据自身业务发展需求设定合理的融资规模。

（3）资金用途灵活。目前，《试点办法》未对中小企业私募债券所募集资金的用途进行明确约定，发行人可根据自身业务需要设定合理的募集资金用途。

（4）发行条款设计灵活。可以选择单独发行，也可以由两家及以上发行人集合发行；可加转股条款；可附利率上调投资者选择权和投资者回售条款；同时债券偿还方式设计灵活可变，可以附加选择权、提前还本、多次付息等多种形式。

（5）审批快。由于中小企业私募债券采取的是备案制，申报周期较短，申报流程相对简单，一般在15～20个工作日内可完成备案工作。

（6）宣传效应显著。中小企业私募债券虽为非公开发行，但能够参与非公开发行的合格投资者资质均较为优良，在进行推介的过程中，可有效提升企业形象。同时中小企业私募债券的成功发行可显示发行人的整体实力，增加市场认可度，或可提升银行授信额度。

6.中小企业私募债券的发行现状

截至2013年4月30日，有37家证券公司共承销了150只中小企业私募债券，募集资金总额达175.11亿元人民币。其中，上海证券交易所60只，发行规模为69.68亿元人民币，深圳证券交易所90只，发行规模为105.43亿元人民币。

（1）从单只发行规模来看，主要分布在0.1亿元和3.5亿元之间，平均发行规模为1.17亿元，单只发行规模相对较小。

（2）从发行期限来看，共有5种类型，分别为1年期、1.5年期、2年期、2.5年期和3年期。其中以2年期和3年期为主，这两类债券共发行133只，占比89%。

（3）从发行利率来看，150只债券的平均发行利率为9.09%，其中1年期平均发行利率为9.03%，1.5年期为9.00%，2年期为8.86%，2.5年期为9.00%，3年期为9.24%。

（4）从增信方式来看，据不完全统计，目前的增信方式以第三方担保为主。

（5）从发行人类型来看，民营企业占绝对优势。其中，民营企业发行102只，占比68%，地方国有企业发行36只，占比24%；中外合资企业，外商独资企业，以及中央国有企业分别发行了7只、3只和2只。

（6）从发行人区域分布来看，截至2013年4月30日，共有17个试点区，发行人主要集中在江苏、浙江和北京三个地区。

（7）从发行人行业分布来看，已发行的150只中小企业私募债券主要分布在工业、消费、材料、信息技术、公用事业、金融、医疗和能源八个领域。

（8）从承销商来看，共有37家证券公司参与中小企业私募债券的承销，其中，国信证券股份有限公司以32.67亿元的承销规模处于领先地位。

7.中小企业私募债券的交易现状

由于中小企业私募债券在发行和交易方面的非公开性，目前只能在深圳证券交易所综合协议交易平台查询到在深圳证券交易所备案的中小企业私募债券交易情况。截至2013年5月27日，共有91只中小企业私募债券在深圳证券交易所综合协议交易平台挂牌转让。其中55只有成交记录，总成交量为67.89亿元，占一级市场发行总额72.13亿元（深圳证券交易所已经开始挂牌转让91只债券）的94.54%，日换手率约为0.41%（2012年6月18日～2013年5月27日，共计227个交易日），中小企业私募债券不及其他债券交易活跃。

8.中小企业私募债券的信用风险及评级

在试点阶段，为了防范信用风险，监管机构对中小企业的筛选较为严格，能够发行债券的企业的资信状况普遍较好，债券风险较低。随着私募债券的逐步放开，发行人的资信水平可能会大幅下降。将信用评级引入中小企业私募债券，可以充分发挥评级机构的风险识别和提示作用，推动中小企业私募债券的发展。对于评级机构来说，私募债券的信用评级既是一个机遇，也是一个挑战。

9.中小企业私募债券的估值

考虑到目前国内债券市场的发行门槛一直较高，只有资质较好的债券才能达到发行门槛，债券市场的实际违约率为零，所以针对中小企业私募债券的估值，主要是基于国外成熟的投资级债券估值方法，即首先通过估算即期收益率来确定中小企业债券的折现率，紧接着分析中小企业私募债券的息票率来构建其现金流组合，最终将所有现金流折现的方法得到中小企业私募债券的价值。随着债券的发行门槛逐渐降低，违约率逐渐上升，更为精确的中小企业私募债券估值方法应该是基于债权人和股东之间契约的定性分析而得出，因为其破产可能性的上升大大增加了未来现金流的不确定性。更为准确的估值方法应该重点考虑把企业破产清算过程的定性分析与定量分析相互结合起来。

10.中小企业私募债券发展的障碍与建议

现阶段，中小企业私募债券在我国市场的发展仍存在一些障碍，具体表现为：极易发生逆向选择和道德风险，承销商和投资者的参与程度不足，对中小企业融资困境的改善作用有限，市场化特征并未得到完全体现，流动性缺乏，信用风险大但缺乏评级机制加以揭示，各项市场制度不成熟以及政策风险大等。

针对中小企业私募债券发展中存在的问题，笔者提出如下建议：第一，中小企业私募债券作为金融创新产品，尚需市场检验，在试点阶段应该坚持审慎性原则，注意风险控制，不断积累市场经验，逐步完善市场机制，待各方面的条件均成熟之后再全面推行。第二，要努力提高中小企业私募债券的市场吸引力。在债券的设计过程中，应根据发行人的特征量体裁衣，既要快速融到所需资金，又要体现成本优势，也可以考虑加入提前偿付条款来降低债券的偿付风险。第三，大力发展中介机构，充分发挥中介机构的桥梁和纽带作用，降低信息不对称，同时引导发行人，使其行为满足市场的需求，并且监督发行人履行偿债义务。第四，完善制度建设，规范市场运作。应引入信用评级制度并完善信用评级技术；加强对中小企业私募债券的增信；加强风险防范，提高投资者保护；借鉴国外经验，完善风险补偿机制。此外，还应大力培育机构投资者，加强发行人权益保护以及提高债券的流动性。


11.2 研究展望

虽然本书从理论和实务方面对中小企业私募债券进行了较为系统的研究，但在本书的撰写过程中，笔者发现仍存在以下问题值得进一步深入研究：

（1）从第一只中小企业私募债券成功发行至本书截稿，我国的中小企业私募债券经历了不足一年的时间，目前仍然处于起步阶段。由于发展时间很短，市场各方面的积累十分有限，所以市场暴露出来的问题也十分有限。在试点阶段，无论是监管机构，还是发行人、投资者、承销机构以及其他中介结构，对于中小企业私募债券仍然坚持谨慎的态度，一切从安全的角度出发。尤其是在发行企业的筛选过程中，精心挑选出一批经济实力、发展前景和资信水平都比较优秀的非上市中小企业。可以说，经过各方的共同努力，目前已上市的中小企业私募债券在违约风险上已经降到很低的水平。但是，随着未来中小企业私募债券市场逐步放开，发行企业的总体质量将出现下滑，违约风险也会随之增加。那时，市场上会暴露出更多的难以预料的问题，这些都需要未来深入、细致的研究。

（2）私募债券与公募债券最大的区别就是非公开发行，这决定了私募债券相关信息的获取存在相当大的障碍。这一点在本书的两个部分得到了充分体现。首先，在研究国际私募债券市场的过程中，关于国际私募债券的第一手资料，甚至是已加工的信息都非常有限。而且不同国家和地区的信息获取难易程度也各不相同，给研究工作带来了一定的困难。接下来，在研究我国中小企业私募债券市场时也遇到类似的问题。尽管如此，笔者仍然积极尝试多种不同方式搜集信息，确保研究工作的顺利开展以及研究结果的全面性和客观性。

（3）国外的高收益债券和我国中小企业私募债券在很多方面存在共性，因此对国外高收益债券的深入研究有助于我国中小企业私募债券的研究。本书在国外高收益债券的发展经验方面，突出介绍了美国和欧洲的高收益债券市场，由于研究时间所限，对亚洲高收益债券市场着墨不多。作为新兴高收益债券市场的代表，亚洲高收益债券市场可以为我国债券市场发展提供很多的借鉴。并且从地缘经济的角度来讲，亚洲高收益债券市场对我国的影响更大，通过对其进行分析，可能对我国中小企业私募债券带来另外一种启发。因此，有兴趣的读者可以在这方面进一步展开研究。

（4）在中小企业私募债券的估值方面，目前我国中小企业私募债券的市场交易并不活跃，与国际高收益债券市场相比，换手率很低，且发行利率的确定缺乏有效的市场化机制予以保证。另外，从国外私募债券的定价来看，私募债券发行人的破产风险是影响其债券定价的关键性因素。对于投资级债券来说，其破产风险的分析着重于定量分析，而对于非投资级债券来说，对发行人的破产风险侧重于定性分析，特别是债券合约中关于破产安排的具体条款，牵涉的法律问题可能极其复杂，会对债券的偿付能力带来很大影响。而对于我国的中小企业私募债券来说，由于受到法律环境等各方面共同影响，很难沿用国外的分析框架对破产风险进行准确估计。以上种种因素导致目前我国中小企业私募债券的估值存在相当大的难度。

（5）考虑到现阶段我国的经济处于波动期，外围经济环境的影响会使得市场的运行出现很多突发变化，而这些变动可能并不是私募债券本身设计的弱点。在研究过程中，可能无法从根本上全面剔除外围因素的影响而仅仅分析私募债券本身的属性特征，或者说，目前的研究是将各种外部经济因素考虑在内的私募债券。

（6）国外私募债券的一个特征就是市场化运作，但是鉴于我国的特殊国情，监管部门采取了较多的政策干预，可能使市场的运行规律不能完全得以体现，这给本书的研究带来了一定程度的困扰。

（7）本书探讨的中小企业私募债券市场存在的问题以及给出的建议，主要针对当前中小企业私募债券市场的情况，未来随着中小企业私募债券市场的发展以及各项政策的出台，存在的问题和相应的建议也会有所变化，因此，未来在这一方面仍大有文章可做。

（8）由于笔者的知识结构和时间所限，加之中小企业私募债券的市场运作仍处于探索阶段，所以本书现有的研究可能存在一定的片面性。

综上所述，中小企业私募债券的研究是一个持续动态的过程，当前市场的现状和特征以及制度建设，并不能代表市场的长期动态和未来发展方向，后续学者和实务界人士都可以参与到该领域的研究，相信会取得更加丰硕的研究成果。
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附录

附录1 截至2013年4月30日中小企业私募债券发行统计
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附录2 国际三大评级机构的评级符号及含义
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资料来源：www.moodys.com，www.standardandpoors.com，www.fitchratings.com


附录3 美国高收益债和10年期国债的年度到期收益率对比
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资料来源：Special report on defaults and returns in the high-yield bond and distressed debt market：the year 2009 in review and outlook（by Edward Altman and Brenda Karlin）,February 2010


附录4 关于发布实施《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》有关事项的通知

上证债字〔2012〕176号各市场参与人：

为规范中小企业私募债券业务，拓宽中小微型企业融资渠道,服务实体经济发展，保护投资者合法权益，上海证券交易所（以下简称“本所”）制定了《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》，经中国证监会批准，现予发布实施。

试点期间，中小企业私募债券发行人限于符合《关于印发中小企业划型标准规定的通知》（工信部联企业〔2011〕300号）规定、且未在本所和深圳证券交易所上市的中小微型企业，暂不包括房地产企业和金融企业。

特此通知。

上海证券交易所

二○一二年五月二十二日

上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法

第一章总则

第一条为规范中小企业私募债券业务，拓宽中小微型企业融资渠道,服务实体经济发展，保护投资者合法权益，根据《公司法》、《证券法》等法律、行政法规以及上海证券交易所（以下简称“本所”）相关业务规则，制定本办法。

第二条本办法所称中小企业私募债券（以下简称“私募债券”），是指中小微型企业在中国境内以非公开方式发行和转让，约定在一定期限还本付息的公司债券。

第三条发行人应当以非公开方式向具备相应风险识别和承担能力的合格投资者发行私募债券，不得采用广告、公开劝诱和变相公开方式。每期私募债券的投资者合计不得超过200人。

第四条发行人应向投资者充分揭示风险，制定偿债保障等投资者保护措施，加强投资者权益保护。发行人应当保证发行文件及信息披露内容真实、准确、完整，不得有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

第五条私募债券应当由证券公司承销。证券公司和相关中介机构为私募债券相关业务提供服务，应当遵循平等、自愿、诚实守信的原则，严格遵守执业规范和职业道德，按规定和约定履行义务。

第六条私募债券在本所进行转让的，在发行前应当向本所备案。本所接受备案并不对发行人的经营风险、偿债风险、诉讼风险以及私募债券的投资风险或收益等做出判断或保证。私募债券的投资风险由投资者自行承担。

第七条本所为私募债券的信息披露和转让提供服务，并实施自律管理。

第八条私募债券的登记和结算，由中国证券登记结算有限责任公司按其业务规则办理。

第二章备案及发行

第九条在本所备案的私募债券，应当符合下列条件：

（一）发行人是中国境内注册的有限责任公司或者股份有限公司。

（二）发行利率不得超过同期银行贷款基准利率的3倍。

（三）期限在一年（含）以上。

（四）本所规定的其他条件。

第十条证券公司开展承销业务，应当符合法律、行政法规、中国证监会有关监管规定和中国证券业协会的相关规定。

第十一条私募债券发行前，承销商应当将发行材料报送本所备案。备案材料应当包含以下内容：

（一）备案登记表。

（二）发行人公司章程及营业执照（副本）复印件。

（三）发行人内设有权机构关于本期私募债券发行事项的决议。

（四）私募债券承销协议。

（五）私募债券募集说明书。

（六）承销商的尽职调查报告。

（七）私募债券受托管理协议及私募债券持有人会议规则。

（八）发行人经具有执行证券、期货相关业务资格的会计师事务所审计的最近两个完整会计年度的财务报告。

（九）律师事务所出具的关于本期私募债券发行的法律意见书。

（十）发行人全体董事、监事和高级管理人员对发行申请文件真实性、准确性和完整性的承诺书。

（十一）本所规定的其他文件。

第十二条私募债券募集说明书应当至少包含以下内容：

（一）发行人基本情况。

（二）发行人财务状况。

（三）本期私募债券发行基本情况及发行条款，包括私募债券名称、本期发行总额、期限、票面金额、发行价格或利率确定方式、还本付息的期限和方式等。

（四）承销机构及承销安排。

（五）募集资金用途及私募债券存续期间变更资金用途程序。

（六）私募债券转让范围及约束条件。

（七）信息披露的具体内容和方式。

（八）偿债保障机制、股息分配政策、私募债券受托管理及私募债券持有人会议等投资者保护机制安排。

（九）私募债券担保情况（若有）。

（十）私募债券信用评级和跟踪评级的具体安排（若有）。

（十一）本期私募债券风险因素及免责提示。

（十二）仲裁或其他争议解决机制。

（十三）发行人对本期私募债券募集资金用途合法合规、发行程序合规性的声明。

（十四）发行人全体董事、监事和高级管理人员对发行文件真实性、准确性和完整性的承诺。

（十五）其他重要事项。

第十三条本所对备案材料进行完备性核对。备案材料完备的，本所自接受材料之日起10个工作日内出具《接受备案通知书》。发行人取得《接受备案通知书》后，应当在6个月内完成发行。逾期未发行的，应当重新备案。

第十四条两个或两个以上的发行人可以采取集合方式发行私募债券。

第十五条发行人可为私募债券设置附认股权或可转股条款，但是应当符合法律法规以及中国证监会有关非上市公众公司管理的规定。

第十六条合格投资者认购私募债券应当签署认购协议。认购协议应当包含本期债券认购价格、认购数量、认购人的权利义务及其他声明或承诺等内容。

第十七条私募债券发行后，发行人应当在中国证券登记结算有限责任公司办理登记。

第三章投资者适当性管理

第十八条参与私募债券认购和转让的合格机构投资者，应当符合下列条件：

（一）经有关金融监管部门批准设立的金融机构，包括商业银行、证券公司、基金管理公司、信托公司和保险公司等。

（二）上述金融机构面向投资者发行的理财产品，包括但不限于银行理财产品、信托产品、投连险产品、基金产品、证券公司资产管理产品等。

（三）注册资本不低于人民币1 000万元的企业法人。

（四）合伙人认缴出资总额不低于人民币5 000万元，实缴出资总额不低于人民币1 000万元的合伙企业。

（五）经本所认可的其他合格投资者。

有关法律法规或监管部门对上述投资主体投资私募债券有限制性规定的，遵照其规定。

第十九条合格个人投资者应当至少符合下列条件：

（一）个人名下的各类证券账户、资金账户、资产管理账户的资产总额不低于人民币500万元。

（二）具有两年以上的证券投资经验。

（三）理解并接受私募债券风险。

第二十条发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东，可参与本公司发行私募债券的认购与转让。

承销商可参与其承销私募债券的发行认购与转让。

第二十一条证券公司应当建立完备的投资者适当性制度，确认参与私募债券认购和转让的投资者为具备风险识别与承担能力的合格投资者。证券公司应当了解和评估投资者对私募债券的风险识别和承担能力，充分揭示风险。

证券公司应当要求合格投资者在首次认购或受让私募债券前，签署风险认知书，承诺具备合格投资者资格，知悉私募债券风险，将依据发行人信息披露文件进行独立的投资判断，并自行承担投资风险。

第四章转让服务

第二十二条私募债券以现货及本所认可的其他方式转让。采取其他方式转让的，需报经中国证监会批准。

第二十三条发行人申请私募债券在本所转让的，应当提交以下材料，并在转让前与本所签订《私募债券转让服务协议》：

（一）转让服务申请书。

（二）私募债券登记证明文件。

（三）本所要求的其他材料。

第二十四条合格投资者可通过本所固定收益证券综合电子平台或证券公司进行私募债券转让。

通过固定收益证券综合电子平台进行转让的，参照本所现有规则办理。通过证券公司转让的，转让达成后，证券公司须向本所申报，并经本所确认后生效。证券公司应当建立健全风险控制制度，遵循诚实信用原则，不得进行虚假申报，不得误导投资者。

第二十五条本所按照申报时间先后顺序对私募债券转让进行确认，对导致私募债券投资者超过200人的转让不予确认。

第二十六条中国证券登记结算有限责任公司根据本所发送的私募债券转让数据进行清算交收。

第二十七条私募债券转让信息在固定收益证券综合电子平台或本所网站专区进行披露。

第五章信息披露

第二十八条发行人、承销商及其他信息披露义务人，应当按照本办法及募集说明书的约定履行信息披露义务。发行人应当指定专人负责信息披露事务。承销商应当指定专人辅导、督促和检查发行人的信息披露义务。

信息披露应当在本所网站专区或以本所认可的其他方式向合格投资者披露。

第二十九条发行人应当在完成私募债券登记后3个工作日内，披露当期私募债券的实际发行规模、利率、期限以及募集说明书等文件。

第三十条发行人应当及时披露其在私募债券存续期内可能发生的影响其偿债能力的重大事项。

前款所称重大事项包括但不限于：

（一）发行人发生未能清偿到期债务的违约情况。

（二）发行人新增借款或对外提供担保超过上年末净资产20%。

（三）发行人放弃债权或财产超过上年末净资产10%。

（四）发行人发生超过上年末净资产10%的重大损失。

（五）发行人做出减资、合并、分立、解散及申请破产的决定。

（六）发行人涉及重大诉讼、仲裁事项或受到重大行政处罚。

（七）发行人高级管理人员涉及重大民事或刑事诉讼，或已就重大经济事件接受有关部门调查。

第三十一条在私募债券存续期内，发行人应当按照本所规定披露本金兑付、付息事项。

第三十二条发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东转让私募债券的，应当及时通报发行人，并通过发行人在转让达成后3个工作日内进行披露。

第六章投资者权益保护

第三十三条发行人应当为私募债券持有人聘请私募债券受托管理人。私募债券受托管理人可由该次发行的承销商或其他机构担任。

为私募债券发行提供担保的机构不得担任该私募债券的受托管理人。

第三十四条在私募债券存续期限内，由私募债券受托管理人依照约定维护私募债券持有人的利益。私募债券受托管理人应当为私募债券持有人的最大利益行事，不得与私募债券持有人存在利益冲突。

第三十五条私募债券受托管理人应当履行下列职责：

（一）持续关注发行人和保证人的资信状况，出现可能影响私募债券持有人重大权益的事项时，召集私募债券持有人会议。

（二）发行人为私募债券设定抵押或质押担保的，私募债券受托管理人应当在私募债券发行前取得担保的权利证明或其他有关文件，并在担保期间妥善保管。

（三）在私募债券存续期内勤勉处理私募债券持有人与发行人之间的谈判或者诉讼事务。

（四）监督发行人对募集说明书约定的应当履行义务（包括募集资金用途、提取偿债保障金等）的执行情况，并出具受托管理人事务报告。

（五）预计发行人不能偿还债务时，要求发行人追加担保，或者依法申请法定机关采取财产保全措施。

（六）发行人不能偿还债务时，受托参与整顿、和解、重组或者破产的法律程序。

（七）私募债券受托管理协议约定的其他重要义务。

第三十六条发行人应当与私募债券受托管理人制定私募债券持有人会议规则，约定私募债券持有人通过私募债券持有人会议行使权利的范围、程序和其他重要事项。

存在下列情况的，应当召开私募债券持有人会议：

（一）拟变更私募债券募集说明书的约定。

（二）拟变更私募债券受托管理人。

（三）发行人不能按期支付本息。

（四）发行人减资、合并、分立、解散或者申请破产。

（五）保证人或者担保物发生重大变化。

（六）发生对私募债券持有人权益有重大影响的事项。

第三十七条发行人应当设立偿债保障金专户，用于兑息、兑付资金的归集和管理。

发行人应当在募集说明书中承诺，在私募债券付息日的10个工作日前，将应付利息全额存入偿债保障金专户。在本金到期日的30日前累计提取的偿债保障金余额不低于私募债券余额的20%。

第三十八条发行人应当在募集说明书中约定采取限制股息分配措施，以保障私募债券本息按时兑付，并承诺若未能足额提取偿债保障金，不以现金方式进行利润分配。

第三十九条发行人可采取其他内外部增信措施，提高偿债能力，控制私募债券风险。增信措施包括但不限于下列方式：

（一）限制发行人将资产抵押给其他债权人。

（二）第三方担保和资产抵押、质押。

（三）商业保险。

第七章自律监管和纪律处分措施

第四十条发行人及其董事、监事和高级管理人员，违反本办法、募集说明书约定、本所其他相关规定或者其所做出的承诺的，本所可以采取约见谈话、通报批评、公开谴责、暂停或终止为其债券提供转让服务等措施。

第四十一条证券公司、中介机构及相关人员违反本办法规定，未履行信息披露义务或所出具的文件含有虚假记载、误导性陈述、重大遗漏的，本所可以采取约见谈话、通报批评、公开谴责等措施；情节严重的，可上报相关主管机关查处。

第四十二条证券公司未按照投资者适当性管理的要求遴选确定具有风险识别和风险承受能力的合格投资者的，本所可以责令其改正，并视情节轻重采取相应的自律监管或纪律处分等措施。

第四十三条私募债券转让双方转让行为违反本办法、本所其他相关规定的，本所可以责令其改正，并视情节轻重采取相应的监管措施。

第四十四条本所对前述主体采取纪律处分措施的，将记入诚信档案。

第八章附则

第四十五条本办法经中国证监会批准后生效，修改时亦同。

第四十六条本办法由本所负责解释。

第四十七条本办法自发布之日起施行。


附录5 关于发布实施《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》有关事项的通知

各相关单位：

为规范中小企业私募债券业务，拓宽中小微型企业融资渠道，服务实体经济发展，保护投资者合法权益，本所制定了《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》，现予以发布，请遵照执行。

试点期间，中小企业私募债券发行人限于符合《关于印发中小企业划型标准规定的通知》（工信部联企业〔2011〕300号）规定的、未在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的中小微型企业，暂不包括房地产企业和金融企业。

特此通知

深圳证券交易所

二○一二年五月二十二日

深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法

第一章总则

第一条为了规范中小企业私募债券业务，拓宽中小微型企业融资渠道，服务实体经济发展，保护投资者合法权益，根据《公司法》、《证券法》等法律、行政法规以及深圳证券交易所（以下简称“本所”）相关业务规则，制定本办法。

第二条本办法所称中小企业私募债券（以下简称“私募债券”），是指中小微型企业在中国境内以非公开方式发行和转让，约定在一定期限还本付息的公司债券。

第三条发行人应当以非公开方式向具备相应风险识别和承担能力的合格投资者发行私募债券，不得采用广告、公开劝诱和变相公开方式。

每期私募债券的投资者合计不得超过200人。

第四条发行人应向投资者充分揭示风险，并制定偿债保障等投资者保护措施，加强投资者权益保护。

发行人应当保证发行文件及信息披露内容真实、准确、完整，不得有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

第五条私募债券应由证券公司承销。证券公司和相关中介机构为私募债券相关业务提供服务，应当遵循平等、自愿、诚实守信的原则，严格遵守执业规范和职业道德，按规定和约定履行义务。

第六条私募债券在本所进行转让的，在发行前应当向本所备案。本所接受备案并不表明对发行人的经营风险、偿债风险、诉讼风险以及私募债券的投资风险或收益等做出判断或保证。私募债券的投资风险由投资者自行承担。

第七条本所为私募债券的信息披露和转让提供服务，并实施自律管理。

第八条私募债券的登记和结算，由中国证券登记结算有限责任公司按其业务规则办理。

第二章备案及发行

第九条在本所备案的私募债券，应当符合下列条件：

（一）发行人是中国境内注册的有限责任公司或股份有限公司。

（二）发行利率不得超过同期银行贷款基准利率的3倍。

（三）期限在1年（含）以上。

（四）本所规定的其他条件。

第十条证券公司开展承销业务，应当符合法律、行政法规、中国证监会有关监管规定和中国证券业协会的相关规定。

第十一条私募债券发行前，承销商应将私募债券发行材料报送本所备案。备案材料包含以下内容：

（一）备案登记表。

（二）发行人公司章程及营业执照（副本）复印件。

（三）发行人内设有权机构关于本期私募债券发行事项的决议。

（四）私募债券承销协议。

（五）私募债券募集说明书。

（六）承销商的尽职调查报告。

（七）私募债券受托管理协议及私募债券持有人会议规则。

（八）发行人经具有从事证券、期货相关业务资格的会计师事务所审计的最近两个完整会计年度的财务报告。

（九）律师事务所出具的关于本期私募债券发行的法律意见书。

（十）发行人全体董事、监事和高级管理人员对发行申请文件真实性、准确性和完整性的承诺书。

（十一）本所规定的其他文件。

第十二条私募债券募集说明书应至少包括以下内容：

（一）发行人基本情况。

（二）发行人财务状况。

（三）本期私募债券发行基本情况及发行条款，包括私募债券名称、本期发行总额、期限、票面金额、发行价格或利率确定方式、还本付息的期限和方式等。

（四）承销机构及承销安排。

（五）募集资金用途及私募债券存续期间变更资金用途程序。

（六）私募债券转让范围及约束条件。

（七）信息披露的具体内容和方式。

（八）偿债保障机制、股息分配政策、私募债券受托管理及私募债券持有人会议等投资者保护机制安排。

（九）私募债券担保情况（若有）。

（十）私募债券信用评级和跟踪评级的具体安排（若有）。

（十一）本期私募债券风险因素及免责提示。

（十二）仲裁或其他争议解决机制。

（十三）发行人对本期私募债券募集资金用途合法合规、发行程序合规性的声明。

（十四）发行人全体董事、监事和高级管理人员对发行文件真实性、准确性和完整性的承诺。

（十五）其他重要事项。

第十三条本所对备案材料进行完备性核对。备案材料完备的，本所自接受材料之日起10个工作日内出具《接受备案通知书》。

发行人取得《接受备案通知书》后，应在6个月内完成发行。逾期未发行的，应当重新备案。

第十四条两个或两个以上的发行人可以采取集合方式发行私募债券。

第十五条发行人可为私募债券设置附认股权或可转股条款，但应符合法律法规以及中国证监会有关非上市公众公司管理的规定。

第十六条合格投资者认购私募债券应签署认购协议。认购协议应包括本期债券认购价格、认购数量、认购人的权利义务及其他声明或承诺等内容。

第十七条私募债券发行后，发行人应在中国证券登记结算有限责任公司办理登记。

第三章投资者适当性管理

第十八条参与私募债券认购和转让的合格投资者，应符合下列条件：

（一）经有关金融监管部门批准设立的金融机构，包括商业银行、证券公司、基金管理公司、信托公司和保险公司等。

（二）上述金融机构面向投资者发行的理财产品，包括但不限于银行理财产品、信托产品、投连险产品、基金产品、证券公司资产管理产品等。

（三）注册资本不低于人民币1 000万元的企业法人。

（四）合伙人认缴出资总额不低于人民币5 000万元，实缴出资总额不低于人民币1 000万元的合伙企业。

（五）经本所认可的其他合格投资者。

有关法律法规或监管部门对上述投资主体投资私募债券有限制性规定的，遵照其规定。

第十九条发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东，可参与本公司发行私募债券的认购与转让。

承销商可参与其承销私募债券的发行认购与转让。

第二十条证券公司应当建立完备的投资者适当性制度，确认参与私募债券认购和转让的投资者为具备风险识别与承担能力的合格投资者。证券公司应当了解和评估投资者对私募债券的风险识别和承担能力，充分揭示风险。

证券公司应要求合格投资者在首次认购或受让私募债券前，签署风险认知书，承诺具备合格投资者资格，知悉私募债券风险，将依据发行人信息披露文件进行独立的投资判断，并自行承担投资风险。

第四章转让服务

第二十一条私募债券以现货及本所认可的其他方式转让。采取其他方式转让的，须报经中国证监会批准。

第二十二条发行人申请私募债券在本所转让的，应当提交以下材料，并在转让前与本所签订《私募债券转让服务协议》：

（一）转让服务申请书。

（二）私募债券登记证明文件。

（三）本所要求的其他材料。

第二十三条合格投资者可通过本所综合协议交易平台或通过证券公司进行私募债券转让。

通过综合协议交易平台进行转让的，参照本所现有规则办理；通过证券公司转让的，转让达成后，证券公司须向本所申报，并经本所确认后生效。证券公司应当建立健全风险控制制度，遵循诚实信用原则，不得进行虚假申报，不得误导投资者。

第二十四条本所按照申报时间先后顺序对私募债券转让进行确认，对导致私募债券投资者超过200人的转让不予确认。

第二十五条中国证券登记结算有限责任公司根据本所发送的私募债券转让数据进行清算交收。

第二十六条私募债券转让信息在综合协议交易平台或本所网站专区进行披露。

第五章信息披露

第二十七条发行人、承销商及其他信息披露义务人，应当按照本办法及募集说明书的约定履行信息披露义务。发行人应当指定专人负责信息披露事务。承销商应当指定专人辅导、督促和检查发行人的信息披露义务。

信息披露应在本所网站专区或以本所认可的其他方式向合格投资者披露。

第二十八条发行人应在完成私募债券登记后3个工作日内，披露当期私募债券的实际发行规模、利率、期限以及募集说明书等文件。

第二十九条发行人应及时披露其在私募债券存续期内可能发生的影响其偿债能力的重大事项。

前款所称重大事项包括但不限于：

（一）发行人发生未能清偿到期债务的违约情况。

（二）发行人新增借款或对外提供担保超过上年末净资产20%。

（三）发行人放弃债权或财产超过上年末净资产10%。

（四）发行人发生超过上年末净资产10%的重大损失。

（五）发行人做出减资、合并、分立、解散及申请破产的决定。

（六）发行人涉及重大诉讼、仲裁事项或受到重大行政处罚。

（七）发行人高级管理人员涉及重大民事或刑事诉讼，或已就重大经济事件接受有关部门调查。

第三十条在私募债券存续期内，发行人应按照本所规定披露本金兑付、付息事项。

第三十一条发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东转让私募债券的，应当及时通报发行人，并通过发行人在转让达成后3个工作日内进行披露。

第六章投资者权益保护

第三十二条发行人应当为私募债券持有人聘请私募债券受托管理人。私募债券受托管理人可由本次发行的承销商或其他机构担任。

为私募债券发行提供担保的机构不得担任该私募债券的受托管理人。

第三十三条在私募债券存续期限内，由私募债券受托管理人依照约定维护私募债券持有人的利益。私募债券受托管理人应当为私募债券持有人的最大利益行事，不得与私募债券持有人存在利益冲突。

第三十四条私募债券受托管理人应当履行下列职责：

（一）持续关注发行人和保证人的资信状况，出现可能影响私募债券持有人重大权益的事项时，召集私募债券持有人会议。

（二）发行人为私募债券设定抵押或质押担保的，私募债券受托管理人应在私募债券发行前取得担保的权利证明或其他有关文件，并在担保期间妥善保管。

（三）在私募债券存续期内勤勉处理私募债券持有人与发行人之间的谈判或者诉讼事务。

（四）监督发行人对募集说明书约定的应履行义务（包括募集资金用途、提取偿债保障金）的执行情况，并出具受托管理人事务报告。

（五）预计发行人不能偿还债务时，要求发行人追加担保，或者依法申请法定机关采取财产保全措施。

（六）发行人不能偿还债务时，受托参与整顿、和解、重组或者破产的法律程序。

（七）私募债券受托管理协议约定的其他重要义务。

第三十五条发行人应当与私募债券受托管理人制定私募债券持有人会议规则，约定私募债券持有人通过私募债券持有人会议行使权利的范围、程序和其他重要事项。

存在下列情形之一的，应当召开私募债券持有人会议：

（一）拟变更私募债券募集说明书的约定。

（二）拟变更私募债券受托管理人。

（三）发行人不能按期支付本息。

（四）发行人减资、合并、分立、解散或者申请破产。

（五）保证人或者担保物发生重大变化。

（六）发生对私募债券持有人权益有重大影响的其他事项。

第三十六条发行人应当设立偿债保障金专户，用于兑息、兑付资金的归集和管理。

发行人应在募集说明书中承诺，在私募债券付息日的10个工作日前，将应付利息全额存入偿债保障金专户；在本金到期日30个自然日前累计提取的偿债保障金余额不低于私募债券余额的20%。

第三十七条发行人应在募集说明书中约定采取限制股息分配措施，以保障私募债券本息按时兑付，并承诺若未能足额提取偿债保障金，不以现金方式进行利润分配。

第三十八条发行人可采取其他内外部增信措施，提高偿债能力，控制私募债券风险。增信措施包括但不限于下列方式：

（一）限制发行人将资产抵押给其他债权人。

（二）第三方担保和资产抵押、质押。

（三）商业保险。

第七章自律监管和纪律处分措施

第三十九条发行人及其董事、监事和高级管理人员，违反本办法、募集说明书约定、本所其他相关规定或者其所做出的承诺的，本所可采取约见谈话、通报批评、公开谴责、暂停或终止为其债券提供转让服务等措施。

第四十条证券公司、中介机构及相关人员违反本办法规定，未履行信息披露义务或所出具的文件含有虚假记载、误导性陈述、重大遗漏的，本所可采取约见谈话、通报批评、公开谴责等措施；情节严重的，可上报相关主管机关查处。

第四十一条证券公司未按照投资者适当性管理的要求遴选确定具有风险识别和风险承受能力的合格投资者的，本所可责令其改正，并视情节轻重采取相应的自律监管或纪律处分等措施。

第四十二条私募债券转让双方转让行为违反本办法、本所其他相关规定的，本所可责令其改正，并视情节轻重采取相应的监管措施或者纪律处分措施。

第四十三条前述主体被本所采取纪律处分措施的，本所将其记入诚信档案。

第八章附则

第四十四条本办法经中国证监会批准后生效，修改时亦同。

第四十五条本办法由本所负责解释。

第四十六条本办法自发布之日起施行。


附录6 关于发布实施《上海证券交易所中小企业私募债券业务指引（试行）》有关事项的通知

上证债字〔2012〕177号各市场参与人：

为了保障中小企业私募债券业务规范、有序运行，依据《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》，上海证券交易所制定了《上海证券交易所中小企业私募债券业务指引（试行）》，现予发布实施。

特此通知。

上海证券交易所

二○一二年五月二十三日

上海证券交易所中小企业私募债券业务指引（试行）

第一章总则

第一条为了规范中小企业私募债券（以下简称“私募债券”）的业务运行，根据《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》（以下简称“《试点办法》”）及相关法律法规、行政规章和本所业务规则，制定本指引。

第二条私募债券在上海证券交易所（以下简称“本所”）的备案、信息披露、转让以及投资者适当性管理适用本指引，本指引未作规定的适用本所其他业务规则。

第三条私募债券在本所的备案、信息披露、转让，不表明本所对发行人的经营风险、偿债风险、诉讼风险以及私募债券的投资风险或收益等做出判断或保证。

私募债券的投资风险由投资者自行承担。

第四条私募债券的登记、清算、交收，按照中国证券登记结算有限责任公司（以下简称“中登公司”）相关业务规则办理。

中登公司根据本所发送的私募债券转让数据进行清算、交收。

第二章备案及发行

第五条私募债券备案实行备案会议制度，由本所私募债券备案小组（以下简称“备案小组”）通过备案会议对备案材料进行完备性核对，并决定是否接受备案。

本所债券业务部门负责备案小组的日常管理工作。

第六条试点期间，在本所备案的私募债券除符合《试点办法》规定的条件外，还应当符合下列条件:

（一）发行人不属于房地产企业和金融企业。

（二）发行人所在地省级人民政府或省级政府有关部门已与本所签订合作备忘录。

（三）期限在3年以下。

（四）发行人对还本付息的资金安排有明确方案。

试点期间，鼓励发行人为私募债券提供适当比例的内外部增信措施。本所可根据试点业务的开展情况调整私募债券的备案条件。

第七条私募债券发行前，承销商应当将发行材料报送本所备案。备案材料应当符合《上海证券交易所中小企业私募债券备案材料内容与格式》（附件1）的要求，并至少包含以下内容：

（一）私募债券备案申请函及备案登记表。

（二）发行人公司章程及营业执照（副本）复印件。

（三）发行人内设有权机构关于本期私募债券发行事项的决议。

（四）私募债券承销协议。

（五）私募债券募集说明书。

（六）承销商的尽职调查报告。

（七）本期私募债券意向发售对象的情况。

（八）私募债券受托管理协议及私募债券持有人会议规则。

（九）发行人经具有执行证券、期货相关业务资格的会计师事务所审计的最近两个完整会计年度的财务报告。

（十）律师事务所出具的关于本期私募债券发行的法律意见书。

（十一）发行人全体董事、监事和高级管理人员保证发行申请文件真实、准确、完整及接受本所自律监管的承诺书。

（十二）本所规定的其他文件。

第八条私募债券募集说明书应当符合《上海证券交易所中小企业私募债券募集说明书格式与内容》（附件2）的要求。

第九条本所接到备案材料后，对备案材料进行初步核对。无异议的，本所在3个工作日内出具《备案受理回执》,并将备案材料提交备案会议；不符合备案条件的，退回备案材料。

本所可以要求发行人、承销商补正材料。

第十条备案小组成员应符合以下条件：

（一）坚持原则，公正廉洁，责任心强。

（二）熟悉相关法律法规与经济金融专业知识。

（三）有2年以上相关工作经验。

（四）本所要求的其他条件。

备案小组成员名单由本所总经理办公会议审定。

第十一条出具《备案受理回执》后，本所从备案小组成员中选定5人参加备案会议，并指定一名召集人。

备案小组成员有下列任一情形的，不得参加备案会议：

（一）本人或近亲属担任相关企业及其关联方的董事、监事、高级管理人员的。

（二）本人或近亲属曾经为发行人提供主承销、评级、审计、法律等服务的。

（三）本人申请回避的。

（四）因其他原因不能正常履行职责或可能影响公正履职的。

第十二条备案小组成员应当切实履行职责，认真审阅备案材料，正确行使职权，独立发表备案意见，不得干扰备案小组其他成员发表相关意见，遵守本所其他各项规章制度和内部纪律。

第十三条备案核对过程中，本所可根据需要调阅发行人和相关中介机构的工作报告、工作底稿或其他备查资料。

本所认为必要时，可要求发行人和承销商等中介机构，到场回答和陈述有关问题。

第十四条备案小组成员应当填写《备案意见表》，独立发表意见。

第十五条备案意见分为“接受备案”、“有条件接受备案”、“推迟接受备案”三种：

（一）备案材料完备性核对通过的，发表“接受备案”意见。

（二）备案材料需要补充的，发表“有条件接受备案”意见，并书面说明需要补充的具体材料内容。

（三）备案材料不完备且不能提供补充材料的，发表“推迟接受备案”意见，并书面说明理由。

第十六条本所根据备案小组意见，分别做出以下处理：

（一）备案小组成员一致发表“接受备案”意见的，本所接受备案,本所向承销商或发行人发送《接受备案通知书》。

（二）2名以上备案小组成员发表“推迟接受备案”意见的，本所推迟接受发行备案,在3个工作日内将备案小组意见汇总后反馈给承销商或发行人，退回备案材料。

（三）不属于以上两种情况的，本所有条件接受备案，在3个工作日内将备案小组成员意见汇总后反馈给发行人。发行人或相关中介机构20个工作日内提交补充材料，经提出意见的备案小组成员书面同意的，本所接受备案，向发行人出具《接受备案通知书》；20个工作日内未提交补充材料的，本所停止受理并退回备案材料。

第十七条本所通过固定收益平台或本所网站专区向合格投资者发布《接受备案通知书》，并按相关《合作备忘录》的约定抄送发行人所在省级政府有关部门。

第十八条私募债券备案过程中，发行人发生重大突发事项的，应当修改有关备案材料并及时通报本所。

第十九条备案会议决定后至《接受备案通知书》发出前，发行人发生重大事项需要补充披露相关信息的，应当及时将修改完毕的备案材料提交本所。备案小组将根据修改后的备案材料决定是否需要重新提交备案会议进行完备性核对。

第二十条《接受备案通知书》发出后至私募债券发行完毕前，发行人发生重大事项的，应当暂停发行并及时通报本所。备案小组认为有必要的，发行人应当将修改完毕的备案材料重新提交备案会议评议。发行人已向投资人提供发行材料的，应当及时向相关投资人披露有关信息。

第二十一条发行人取得《接受备案通知书》后，应当在6个月内完成发行。逾期未发行的，应当重新备案。

发行人可一次发行或分两期发行。

第二十二条发行人应当以非公开方式向具备相应风险识别和承担能力的合格投资者发行私募债券，不得采用广告、公开劝诱和变相公开方式。

第二十三条发行人在完成发行之后，可以通过承销商向本所提交新的备案申请。

第三章投资者适当性管理

第二十四条证券公司应当按照中国证监会和本所有关规定，建立并严格执行私募债券投资者适当性管理制度。

第二十五条机构投资者申请成为私募债券合格投资者，应符合以下条件：

（一）经有关金融监管部门批准设立的金融机构，包括商业银行、证券公司、基金管理公司、信托公司和保险公司等。

（二）上述金融机构面向投资者发行的理财产品，包括但不限于银行理财产品、信托产品、投连险产品、基金产品、证券公司资产管理产品等。

（三）注册资本不低于人民币1 000万元的企业法人。

（四）合伙人认缴出资总额不低于人民币5 000万元，实缴出资总额不低于人民币1 000万元的合伙企业。

（五）经本所认可的其他合格投资者。

第二十六条个人投资者申请成为私募债券合格投资者，应符合以下条件：

（一）该投资者个人名下的各类证券账户、资金账户、资产管理账户等金融资产总计不低于人民币500万元。

（二）具有最近2年以上的证券交易成交记录。

（三）理解并接受私募债券风险，通过私募债券投资基础知识测试。

第二十七条证券公司应当要求投资者提供相关证明材料，并对投资者的申请材料是否满足合格投资者要求进行审核。未能提供证明材料的不能确认为私募债券合格投资者。

第二十八条证券公司应当根据本所提供的题库编制试卷，组织个人投资者参加。投资者测试得分高于80分的，证券公司方可确认其通过基础知识测试。题库及答案可从本所网站债券专区获取。

参加测试的投资者和证券公司工作人员应当在试卷上签字确认。

证券公司在试点期间可以适当推迟实施相关知识测试，但最迟在2012年9月底前完成。

第二十九条证券公司应当加强对投资者的培训和指导。对于未能通过测试的投资者，经继续培训后，证券公司可以再次组织其参加测试。

第三十条存在下列情形之一的，证券公司不得接受私募债券合格投资者资格申请：

（一）被中国证监会采取证券市场禁入措施的。

（二）有关法律法规或监管部门禁止投资私募债券的。

（三）近3年存在严重违法违规或其他严重不良诚信记录的。

（四）其他不宜接受的情形。

第三十一条对符合私募债券合格投资者条件的，证券公司应当与其签署《上海证券交易所中小企业私募债券合格投资者风险认知书》（附件3），并填写《上海证券交易所中小企业私募债券合格投资者资格确认表》（附件4）。

第三十二条证券公司应当通过本所网站债券专区在线提交私募债券合格投资者账户名单，具体填报要求见《上海证券交易所中小企业私募债券合格投资者证券账户填报要求》（附件5）。

第三十三条证券公司应当妥善保存投资者提供的证明文件及相关材料的原件或者复印件、测试试卷、《上海证券交易所中小企业私募债券合格投资者风险认知书》、《上海证券交易所中小企业私募债券合格投资者资格确认表》等资料。

第三十四条证券公司应当加强投资者教育工作，充分提示参与私募债券可能面临的风险。

第三十五条本所对证券公司落实私募债券投资者适当性管理情况进行现场或非现场检查，证券公司应予配合并提供相关资料。

第三十六条本所定期对证券公司提交的私募债券合格投资者账户名单进行检查。

第三十七条投资者应当配合证券公司落实投资者适当性管理，不得采用提供虚假信息等手段规避投资者适当性管理要求。

第四章转让服务

第三十八条私募债券全额或部分发行后，可以在本所转让。

第三十九条私募债券转让双方应当满足《试点办法》规定的合格投资者条件，全面了解私募债券发行、转让等规则，事先通过本所网站专区或其他方式获得私募债券的募集说明书及其他法律文件，知晓相应的私募债券发行转让等条款及相关权利、义务，自行承担投资风险。

第四十条私募债券转让双方应当持有足额的私募债券和资金，及时进行结算。

第四十一条发行人申请私募债券在本所转让的，应当与本所签订《私募债券转让服务协议》，明确双方的权利义务，并提交以下材料：

（一）服务申请书。

（二）私募债券登记托管证明文件。

（三）本所要求的其他材料。

发行人须保证文件内容真实、准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

第四十二条证券公司应当要求合格投资者在首次受让私募债券前，签署《风险认知书》，承诺具备合格投资者资格，并通过严格的业务管理规范以及柜台前端控制等手段，保障参与私募债券转让的投资者符合合格投资者适当性管理要求。

第四十三条证券公司应当通过本所网站专区向本所报备合格投资者账户。本所对参与私募债券转让的合格投资者账户进行实时监控。

私募债券可通过本所固定收益证券综合电子平台（以下简称“固定收益平台”）或证券公司进行转让。

通过证券公司达成转让的，证券公司应当向固定收益平台申报，经本所确认后生效。

第四十四条单只私募债券的发行和转让中，持有账户数合计不得超过200户。本所按照申报时间先后顺序对私募债券转让进行确认，对导致私募债券持有账户数超过200户的转让不予确认。

第四十五条证券公司应当遵循诚实信用原则，如实向本所申报投资者已经达成的交易意向，不得进行虚假申报，不得误导投资者。

证券公司进行虚假申报，应当承担全部法律责任，并赔偿由此造成的损失。

第四十六条固定收益平台每个交易日9∶30～11∶30、13∶00～15∶00接受指定对手方报价、协议转让和意向报价。

指定对手方报价的要素包括约定号、证券代码、证券账号、买卖方向、转让价格、转让数量等。固定收益平台按照双方的约定号对申报的证券代码、转让价格和转让数量进行匹配。

第四十七条私募债券现券转让申报数量应当不低于面值5万元。私募债券持有余额小于5万元面值的应一次性转让。

本所可根据市场情况调整私募债券转让的最低限额。

第四十八条私募债券转让价格为净价（不含应计利息，结算价格应为转让价格和应计利息之和），转让价格由转让双方自行协商确定。

第四十九条私募债券兑付前5个工作日，固定收益平台停止转让服务。

第五十条私募债券转让行情仅在固定收益平台和本所网站向合格投资者进行披露。

第五十一条发行人出现重大违法行为，财务状况恶化，或其他可能对投资者造成重大影响的事件的，本所可视情况暂时停止或终止提供私募债券转让服务。

第五章信息披露

第五十二条发行人及其全体董事、监事及高级管理人员以及其他信息披露义务人，应当按照《试点办法》及募集说明书的约定，履行信息披露义务。

承销商应当指定专人督促、辅导、协助信息披露义务人进行信息披露相关事务。

第五十三条发行人应当指定专人负责信息披露相关事务。

第五十四条信息披露义务人应当保证所披露的信息真实、准确、完整、及时，不得虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

董事、监事、高级管理人员等信息披露义务人对所披露信息的真实性、准确性、完整性、及时性存在异议的，应当单独发表意见并陈述理由。

第五十五条承销商在私募债券存续期间应当对发行人资金使用情况进行检查。

承销商发现发行人存在对私募债券偿债能力有重大影响的情况的，应当及时督促发行人履行信息披露义务。发行人不履行信息披露义务的，承销商应当及时向本所报告。

第五十六条信息披露义务人通过本所披露的文件应当以不可修改的电子文档格式送达本所。

第五十七条私募债券发行人应当向其债券持有人披露至少包括私募债券名称、代码、期限、发行金额、利率、发行人及承销商的联系方式、募集说明书、付息及本金兑付事宜、存续期间可能影响其偿债能力的重大事项等内容。

私募债券发行人应当向所有合格投资者披露包括但不限于私募债券名称、代码、期限、发行金额、利率、发行人及承销商的联系方式等内容。私募债券募集说明书对披露内容有特别约定的，从其约定。

第五十八条发行人应当在所有信息披露文件的显著位置载明包括但不限于以下内容的本所免责提示：本公司发行的私募债券已在上海证券交易所备案，上海证券交易所不对本公司的经营风险、偿债风险、诉讼风险以及私募债券的投资风险或收益等做出判断或保证。投资者购买本公司私募债券，应当认真阅读募集说明书及有关的信息披露文件，对本公司信息披露的真实性、准确性、完整性和及时性进行独立分析，并据以独立判断投资价值，自行承担投资风险。

第五十九条发行人应当在完成债券登记后3个工作日内，披露当期私募债券的实际发行规模、利率、期限以及募集说明书等文件。

第六十条在债券存续期间，发行人应当在私募债券本息兑付日前5个工作日，披露付息及本金兑付事宜。

第六十一条发行人应当及时披露可能发生的影响其偿债能力的重大事项。

前款所称重大事项包括但不限于：

（一）发行人发生未能清偿到期债务的违约情况。

（二）发行人新增借款或对外提供担保超过上年末净资产20％。

（三）发行人发生超过上年末净资产10%以上的重大损失。

（四）发行人占同类资产总额20%以上资产的抵押、质押、出售、转让或报废。

（五）发行人做出减资、合并、分立、解散及申请破产的决定。

（六）发行人涉及重大诉讼、仲裁事项或受到重大行政处罚。

（七）发行人高级管理人员涉及重大民事或刑事诉讼，或已就重大经济事件接受有关部门调查。

（八）发行人涉及需要澄清的市场传闻。

（九）发行人经营方针、经营范围或经营外部条件发生重大变化。

（十）发行人涉及可能对其资产、负债、权益和经营成果产生重要影响的重大合同。

（十一）其他对投资者做出投资决策有重大影响的事项。

第六十二条发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5％的股东转让私募债券的，应当及时通报发行人及承销商，并通过发行人在转让达成后3个工作日内进行披露。

第六十三条发行人可以在募集说明书中约定是否披露定期报告。如约定披露定期报告的，发行人应当按以下要求进行信息披露：

（一）每年4月30日以前，披露上一年度年度报告。

（二）每年8月31日以前，披露本年度中期报告。

第六章纪律与处罚

第六十四条备案小组成员、本所相关工作人员应当遵守下列工作纪律：

（一）坚持原则、公正廉洁、勤勉尽责。

（二）保守企业及相关机构的商业秘密。

（三）不得泄露备案初核工作和备案会议信息。

（四）不得利用工作便利，为本人或者他人谋取不正当利益。

（五）与发行人等相关机构或个人存在利害关系的，应当回避。

第六十五条发行人及其董事、监事和高级管理人员，违反本指引、募集说明书约定、本所其他相关规定或者其所做出的承诺的，本所可以采取约见谈话、通报批评、公开谴责、暂停或终止为其债券提供转让服务等措施。

第六十六条发行人、承销商、相关中介机构及相关人员违反法律、法规、规章和本指引规定，未履行信息披露义务或所出具的文件含有虚假记载、误导性陈述、重大遗漏，或在发行环节违法违规的，本所可以采取约见谈话、通报批评、公开谴责等措施；情节严重的，可上报相关主管机关查处，追究相关当事人的法律责任。

第六十七条证券公司未按照投资者适当性管理的要求遴选确定具有风险识别和风险承受能力的合格投资者的，本所将依据相关规定采取书面警示、要求整改、约见谈话、通报批评、公开谴责、暂停或者限制交易等监管措施或纪律处分，并向中国证监会报告。

第六十八条私募债券转让双方转让行为违反本指引、本所其他相关规定的，本所可以责令其改正，并视情节轻重采取相应的监管措施。发行人、证券公司、转让双方及相关人员涉嫌操纵市场、内幕交易等违法犯罪行为的，本所上报相关主管机关查处，追究相关当事人的法律责任。

第六十九条发行人、承销商及相关中介机构所提交的备案材料不能做到真实、准确、完整、专业，本所可暂停接受相关备案材料6个月；情节严重的，暂停接受相关备案材料1年；情节特别严重的，暂停接受相关备案材料3年。

第七十条本所对前述主体采取纪律处分措施的，将记入诚信档案。

第七章附则

第七十一条本指引由本所负责解释。

第七十二条本指引自发布之日起施行。

附件：

1.上海证券交易所中小企业私募债券备案材料内容与格式

2.上海证券交易所中小企业私募债券募集说明书的格式与内容

3.上海证券交易所中小企业私募债券合格投资者风险认知书

4.上海证券交易所中小企业私募债券合格投资者资格确认表

5.上海证券交易所中小企业私募债券合格投资者证券账户填报要求


附录7 关于发布《深圳证券交易所中小企业私募债券试点业务指南》的通知

各会员单位：

为推动中小企业私募债券试点业务顺利开展，本所制定了《深圳证券交易所中小企业私募债券试点业务指南》，现予以发布。

试点初期，本所以书面形式接受备案申请，各会员单位可将相关书面材料递交至以下联系人：

谭媛电话：（0755）22388829邮箱：ytan@szse.cn

杨帆电话：（0755）25918582邮箱：fyang@szse.cn

待本所会员业务专区网站技术改造和相关准备工作完成后，各会员单位可通过会员业务专区私募债券业务申请栏目在线提交备案申请材料。私募债券业务申请栏目具体开通时间，由本所另行通知。

特此通知

深圳证券交易所

二〇一二年五月二十三日

深圳证券交易所中小企业私募债券试点业务指南

第一章概述

第二章备案与发行

第三章产品设计与投资者权益保护 第四章 投资者适当性管理

第五章转让服务

第六章信息披露

第七章自律监管和纪律处分措施

第八章其他事项

附件1：中小企业私募债券备案登记表

附件2：中小企业私募债券备案工作表

附件3：中小企业私募债券募集说明书内容与格式要求

附件4：董事、监事、高级管理人员及持股5%以上股东名册报送 格式

附件5：中小企业私募债券合格投资者风险认知书模板

附件6：××证券公司中小企业私募债券合格投资者名单报送格式

附件7：深圳证券交易所中小企业私募债券转让服务协议

附件8：中小企业私募债券发行结果公告内容与格式要求

附件9：关于××在深圳证券交易所综合协议交易平台进行转让公告书的内容与格式要求

附件10：关于印发中小企业划型标准规定的通知

为推动中小企业私募债券试点业务顺利开展，根据《深圳证券交易所交易规则（2011年修订）》、《深圳证券交易所综合协议交易平台业务实施细则》和《深圳证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》（以下简称“《试点办法》”）等有关规定，制定本指南。

第一章概述

本指南所称中小企业私募债券（以下简称“私募债券”），是指中小微型企业在中国境内以非公开方式发行和转让，约定在一定期限还本付息的公司债券。

试点期间，私募债券发行人范围仅限符合《关于印发中小企业划型标准规定的通知》【工信部联企业〔2011〕300号】（详见附件10）规定的，未在上海、深圳证券交易所上市的中小微型企业，但暂不包括房地产企业和金融企业。

私募债券应当由具有承销业务资格的证券公司（以下简称“会员”）承销。证券公司开展中小企业私募债券试点业务，应当严格执行中国证券业协会《证券公司开展中小企业私募债券承销业务试点办法》的规定，承销发行私募债券。

私募债券发行后，发行人应当按照中国证券登记结算有限责任公司《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》，在中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司（以下简称“中国结算深圳分公司”）办理私募债券的集中登记。

中国结算深圳分公司联系人：丁志勇，联系电话：（0755）25941405

在本所进行的中小企业私募债券业务，适用本指南。本指南未做规定的，适用《试点办法》和本所其他有关规定。

第二章备案与发行

私募债券在本所进行转让的，在发行前应当在本所备案。本所接受备案并不对私募债券的投资价值、风险或者收益做出判断。发行人发生经营风险、偿债风险及诉讼等重大问题，由发行人自行处理。私募债券投资风险由投资者自行承担，本所不承担责任。

一、备案条件

在本所备案的私募债券应当符合以下条件：

（一）发行人是中国境内注册的有限责任公司或者股份有限公司。

（二）发行利率不得超过同期银行贷款基准利率的3倍。

（三）期限在1年（含）以上。

（四）本所规定的其他条件。

二、备案申请私募债券的备案申请，应当通过本所会员业务专区办理

私募债券承销商登录本所会员业务专区，通过“公文及报表上传—中小企业私募债试点业务—备案材料提交”栏目提交备案材料，备案材料应当包括下列文件：

（一）备案登记表和备案工作表（内容与格式见附件1、附件2）。

（二）发行人公司章程及营业执照（副本）复印件。

（三）发行人内设有权机构关于本期私募债券发行事项的决议。

（四）私募债券承销协议。

（五）私募债券募集说明书（内容与格式见附件3）。

（六）承销商的尽职调查报告。

（七）私募债券受托管理协议及私募债券持有人会议规则。

（八）发行人经具有从事证券、期货相关业务资格的会计师事务所审计的最近两个完整会计年度的财务报告。

（九）律师事务所出具的关于本期私募债券发行的法律意见书。

（十）发行人全体董事、监事和高级管理人员对备案申请文件真实性、准确性和完整性的承诺书。

（十一）承销商通过中国证券业协会备案的文件。

（十二）发行人董事、监事、高级管理人员及持股5%以上股东名册（内容与格式见附件4）。

（十三）本所规定的其他文件，包括发行人与承销商保证私募债券备案材料电子文档与原件完全一致的承诺函等文件。

三、备案流程

本所对备案材料的完备性进行核对，备案材料不齐全的，将要求承销商重新提交；备案材料齐全的，本所确认接受材料。承销商应当于本所确认接受材料后3个工作日内报送备案材料原件。

本所自接受材料之日起10个工作日内决定接受备案或者要求重新补充材料，并出具《接受备案通知书》或者《补充材料通知书》。承销商可以通过本所会员业务专区查询备案核对过程的各项工作进度。

私募债券发行人取得《接受备案通知书》后，应当在6个月内完成发行。《接受备案通知书》自出具之日起6个月后自动失效，对于失效后发行的私募债券，中国结算深圳分公司将不予办理登记。

四、发行认购

合格投资者认购私募债券时，应当签署认购协议。认购协议应当至少包括本期债券认购价格、认购数量、认购人的权利义务及其他声明或者承诺等内容。

私募债发行结束后，承销商应向债券工作小组提交认购人名单，认购人名单应包括债券名称、发行人名称、发行利率、认购人名称、股东代码、认购份额等内容。

第三章产品设计与投资者权益保护

一、产品设计

私募债券可以采用非标准化的产品设计。

（一）私募债券可以由发行人单独发行，或者由两个及以上发行人集合发行。

（二）私募债券的计息方式可以选择采用贴现式或者附息式固定利率、附息式浮动利率等方式。

（三）私募债券可以设置附认股权或者可转股条款，但是应当符合法律法规以及中国证监会有关非上市公众公司管理的规定。

（四）私募债券可以设置附发行人赎回、上调票面利率选择权或者投资者回售选择权。

试点期间，私募债券的转股、回售、赎回业务暂不通过本所交易系统提供服务，由承销商通过场外方式自行处理，并向中国结算深圳分公司办理变更登记。私募债券在转股、回售、赎回业务完成后，发行人可申请终止转让服务。

二、投资者权益保护

（一）受托管理人

发行人应当为私募债券持有人聘请私募债券受托管理人。私募债券受托管理人可由本期发行的承销商或者商业银行等其他机构担任。

为私募债券发行提供担保的机构不得担任本期私募债券的受托管理人。

在私募债券存续期限内，由私募债券受托管理人依照约定维护私募债券持有人的利益。私募债券受托管理人应当为私募债券持有人的最大利益行事，不得与私募债券持有人存在利益冲突。

私募债券受托管理人应当履行下列职责：

1.持续关注发行人和保证人的资信状况，出现可能影响私募债券持有人重大权益的事项时，召集私募债券持有人会议。

2.发行人为私募债券设定抵押或者质押担保的，私募债券受托管理人应当在私募债券发行前取得担保的权利证明或者其他有关文件，并在担保期间妥善保管。

3.在私募债券存续期内勤勉处理私募债券持有人与发行人之间的谈判或者诉讼事务。

4.监督发行人对募集说明书约定的应履行义务（包括募集资金用途、提取偿债保障金）的执行情况，并出具受托管理人事务报告。

5.预计发行人不能偿还债务时，要求发行人追加担保，或者依法申请法定机关采取财产保全措施。

6.发行人不能偿还债务时，受托参与整顿、和解、重组或者破产的法律程序。

7.私募债券受托管理协议约定的其他重要义务。

（二）债券持有人会议

发行人应当与私募债券受托管理人制定私募债券持有人会议规则，约定私募债券持有人通过私募债券持有人会议行使权利的范围、程序和其他重要事项。

存在下列情况的，应当召开私募债券持有人会议：

1.拟变更私募债券募集说明书的约定。

2.拟变更私募债券受托管理人。

3.发行人不能按期支付本息。

4.发行人减资、合并、分立、解散或者申请破产。

5.保证人或者担保物发生重大变化。

6.发生对私募债券持有人权益有重大影响的事项。

（三）偿债保障金

发行人应当设立偿债保障金专户，用于兑息、兑付资金的归集和管理。在私募债券付息日10个工作日前，发行人应当将应付利息全额存入偿债保障金专户；在本金到期日30日前累计提取的偿债保障金余额不低于私募债券余额的20%。

偿债保障金自存入偿债保障金专户之日起，仅能用于兑付私募债券本金及利息。私募债券受托管理人应当监督发行人偿债保障金专户的设立和资金使用情况。

（四）限制股息分配措施

发行人应当采取限制股息分配措施，以保障私募债券本息按时兑付，并承诺若未能足额提取偿债保障金，不以现金方式进行利润分配。

（五）增信措施

私募债券增信措施以及信用评级安排由买卖双方自主协商确定。发行人可采取其他内外部增信措施，提高偿债能力，控制私募债券风险。增信措施包括但不限于下列方式：

1.限制发行人将资产抵押给其他债权人。

2.第三方担保和资产抵押、质押。

3.商业保险。

第四章投资者适当性管理

一、合格投资者

参与私募债券认购和转让的合格投资者，应当符合下列条件：

（一）经有关金融监管部门批准设立的金融机构，包括商业银行、证券公司、基金管理公司、信托公司和保险公司等。

（二）上述金融机构面向投资者发行的理财产品，包括但不限于银行理财产品、信托产品、投连险产品、基金产品、证券公司资产管理产品等。

（三）注册资本不低于人民币1000万元的企业法人。

（四）合伙人认缴出资总额不低于人民币5000万元，实缴出资总额不低于人民币1000万元的合伙企业。

（五）经本所认可的其他合格投资者。

发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东，可以参与本公司发行私募债券的认购，但仅允许通过承销商交易单元进行转让。

承销商可参与其承销私募债券的认购与转让。

有关法律法规或者监管部门对上述投资主体投资私募债券有限制性规定的，遵照其规定。

二、投资者适当性管理

会员应当建立完备的投资者适当性管理制度，确认参与私募债券认购和转让的投资者为具备风险识别与承担能力的合格投资者。会员应当了解和评估投资者对私募债券的风险识别和承担能力，充分揭示风险。

投资者适当性管理具体流程和要求如下：

（一）会员在接收投资者申请开通私募债券认购与转让权限时，应当通过现场询问、提交证明文件等方式，收集投资者相关信息，甄别其是否具备一定的风险识别和承担能力。

（二）若符合合格投资者条件，会员应当要求合格投资者在首次认购或者受让私募债券前，签署《风险认知书》（详见附件5），承诺具备合格投资者资格，知悉并自行承担私募债券风险。

（三）会员可以在合格投资者签署《风险认知书》的下一工作日，为其开通私募债券认购与转让权限。合格投资者于开通权限之日起可参与私募债券的认购和转让。

直接持有或租用本所交易单元的合格投资者，可以不签署《风险认知书》，直接参与私募债券的认购和转让。

（四）会员在合格投资者开通权限的当日，向本所上报已开通权限的所有合格投资者情况。会员登录本所会员业务专区，通过“公文及报表上传—中小企业私募债试点业务—合格投资者适当性管理”栏目，上传Excel格式的《××证券公司中小企业私募债券合格投资者名单》（内容与格式见附件6）进行报备。对于新增开通权限的合格投资者，会员应当及时更新上述名单，以全量形式覆盖原同名文件上传。

（五）对于跨会员转托管的，投资者在向甲公司提出申请但未开通权限期间发生的转托管，该投资者须到乙公司重新提出申请办理开通权限；对于已经开通权限后的转托管，投资者可向乙公司出具在甲公司签署的风险认知书复本，乙公司在复核签署时间等内容后，可以为其开通转让权限。

（六）会员不得接受合格投资者名单之外的投资者认购或转让私募债券。

（七）会员应当以电子或者书面的方式，妥善保存投资者相关证明文件和已签署的《风险认知书》等资料。

第五章转让服务

私募债券以现货及本所认可的其他方式转让。采取其他方式转让的，须报经中国证监会批准。

一、转让服务准备流程

发行人完成私募债券的集中登记后，应当委托转让服务推荐人向本所提出私募债券转让服务申请。

（一）转让服务推荐人

发行人申请私募债券在本所转让前，须委托承销商作为其转让服务推荐人，并出具转让服务推荐书。

转让服务推荐人应当保证发行人向本所提交的转让服务申请材料、转让服务公告书等没有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并保证对其承担连带责任。转让服务推荐人不得利用其在推荐过程中获得的内幕信息进行内幕交易，为自己或者他人牟取利益。

（二）提交申请材料与签订协议发行人申请私募债券在本所转让的，应当通过本所会员业务专区办理。

私募债券承销商登录本所会员业务专区，通过“公文及报表上传—中小企业私募债试点业务—转让服务申请”栏目提交转让服务申请材料。申请材料应当包括以下内容：

1.转让服务申请书。

2.私募债券登记证明文件。

3.转让服务推荐书。

4.本所要求的其他材料，包括发行人信息披露事务专员、主承销指定督导员联系信息以及私募债券认购人名单等。

私募债券转让前，承销商应当向本所报送上述申请材料原件。同时，发行人应当与本所签订《深圳证券交易所中小企业私募债券转让服务协议》（内容与格式见附件7）。

二、转让服务平台与相关规定

私募债券投资者通过本所综合协议交易平台（以下简称“协议平台”）进行私募债券转让。

在协议平台进行私募债券转让的，应当遵循以下规定：

1.转让私募债券投资者，应当持有中国结算深圳分公司人民币普通股票账户（A股证券账户）。

2.本所私募债券代码区间为“118001～118999”，私募债券代码按顺序编制。

3.协议平台接受私募债券投资者申报的时间为每个交易日9∶15～11∶30、13∶00～15∶30，申报当日有效。

4.私募债券面值为人民币100元，价格最小变动单位为人民币0.001元。私募债券成交价格由买卖双方在前收盘价的上下30%之间自行协商确定。私募债券当日收盘价为债券当日所有转让成交的成交量加权平均价；当日无成交的，以前收盘价为当日收盘价。

5.私募债券单笔现货交易数量不得低于5 000张或者交易金额不得低于人民币50万元。

6.试点初期，协议平台仅接受私募债券投资者“成交申报”指令，不接受“意向申报”和“定价申报”指令。“成交申报”指令包括证券账号、证券代码、买卖方向、交易价格、交易数量和对手方交易单元代码等内容。“成交申报”指令在协议平台确认成交前可以撤销。

7.私募债券按全价方式进行转让。私募债券转让可以当日回转。

8.本所按照申报时间先后顺序对私募债券转让进行确认，对导致私募债券持有账户数超过200人的转让不予确认。

9.承销商可以通过协议平台对私募债券转让进行做市。

三、转让成交信息披露

私募债券转让成交信息在协议平台即时披露，并于每日收市后通过本所网站中的综合协议平台栏目（http://www.szse.cn/main/ints/）向市场披露。成交信息内容包括：证券名称、证券代码、成交价格、成交数量、买卖双方交易单元名称和代码等。

四、暂停、恢复及终止提供转让服务

（一）暂停、恢复提供转让服务

本所会员专区以外的公共媒体中出现发行人发布的尚未披露的私募债券相关信息，可能或者已经对私募债券及其衍生品种交易价格产生重大影响的，发行人应当向本所申请暂停提供转让服务，直至按规定在会员专区发布相关公告后予以恢复转让服务。

本所可根据市场需要对私募债券及其衍生品种采取临时停止提供转让服务的措施，相关情形消除后予以恢复。

发行人有下列情形之一的，本所对私募债券临时停止提供转让服务，并在15个工作日内决定是否暂停提供转让服务：

1.发行人有重大违法行为。

2.未按照私募债券募集说明书要求履行义务。

3.本所规定的其他情形。

本所暂停提供私募债券转让服务后，上述所列情形消除的，发行人可向本所提出恢复提供转让服务的申请，本所在收到申请后15个工作日内决定是否恢复提供转让服务。

（二）终止提供转让服务私募债券出现下列情况之一的，本所终止提供转让服务：

1.发行人有上述暂停提供转让服务中第1、2项所列情形之一经查实后果严重的。

2.发行人解散或者被宣告破产的。

3.债券到期的。

属于终止提供转让服务第1、2项所列情形之一的，由本所做出是否终止提供转让服务的决定。

属于终止提供转让服务第3项情形的，本所于私募债券到期前5个工作日终止提供转让服务。

第六章信息披露

一、信息披露义务

私募债券发行人应当指定专人负责信息披露事务。私募债券承销商应当指定专人辅导、督促和检查发行人的信息披露义务。发行人董事、监事和高级管理人员应当保证信息披露内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并就其保证承担个别和连带的责任。

在私募债券存续期间，发行人应当履行以下信息披露义务：

1.发行人应当在私募债券发行认购结束后，披露《中小企业私募债券备案登记表》、《私募债券发行结果公告》（内容与格式见附件8）与私募债券募集说明书。

2.本所对私募债券提供转让服务前5个工作日内，发行人应当披露《关于××在深圳证券交易所综合协议交易平台进行转让的公告书》（内容与格式见附件9）。

3.私募债券付息两个工作日前，发行人应当披露《私募债券付息公告》。

《私募债券付息公告》应当至少包括发行人名称、私募债券简称和代码、债券发行总额、债券存续期间、票面利率、债权登记日、除息日、派息日、派息金额以及税务处理等内容。

4.私募债券兑付5个工作日前，发行人应当披露《私募债券兑付公告》。

《私募债券兑付公告》应当至少包括发行人名称、私募债券简称和代码、债券发行总额、债券存续期间、票面利率、债权登记日、摘牌日、到期兑付日以及兑付金额等内容。

5.私募债券转股、回售或者赎回业务申报起始日前，发行人应当至少披露3次《私募债券转股/回售/赎回业务提示性公告》；私募债券转股、回售或者赎回业务实施完成后，发行人应当披露《私募债券转股/回售/赎回结果公告》。

《私募债券转股/回售/赎回业务提示性公告》应当至少包括发行人名称、私募债券简称和代码、转股/回售/赎回申报期间、申报方式、转股/回售/赎回价格、股权分配日或者回售/赎回资金到账日等内容。

《私募债券转股/回售/赎回结果公告》应当至少包括发行人名称、私募债券简称和代码、转股/回售/赎回业务发生前后对债券托管额的影响以及新增转股数量等内容。

6.发行人可以根据私募债券募集说明书的规定，选择是否披露定期报告。

7.发行人的董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东转让私募债券的，当事人与承销商应当及时通报发行人。发行人应当在转让达成后3个工作日内，披露董事、监事、高级管理人员及持股比例超过5%的股东转让私募债券相关情况。

8.发行人应当及时披露其在私募债券存续期内可能发生的影响其偿债能力的重大事项。

重大事项包括但不限于以下内容：

（1）发行人发生未能清偿到期债务的违约情况。

（2）发行人新增借款或者对外提供担保超过上年末净资产20%。

（3）发行人放弃债权或者财产超过上年末净资产10%。

（4）发行人发生超过上年末净资产10%的重大损失。

（5）发行人作出减资、合并、分立、解散及申请破产的决定。

（6）发行人涉及重大诉讼、仲裁事项或者受到重大行政处罚。

（7）发行人高级管理人员涉及重大民事或者刑事诉讼，或者已就重大经济事件接受有关部门调查。

三、信息披露方式与流程

上述发行人应当履行的信息披露义务中，除私募债券募集说明书和定期报告可以通过本所会员业务专区向合格投资者披露或者由承销商向指定合格投资者披露外，其他信息披露均应当在本所会员业务专区向私募债券持有人等合格投资者披露。

在本所会员业务专区的信息披露具体流程如下：

（一）承销商登录本所会员业务专区，通过“公文及报表上传—中小企业私募债试点业务—信息披露申请”栏目进入信息披露页面。

（二）承销商在线选择信息披露类别后，提交信息披露文件。

第七章自律监管和纪律处分措施

发行人及其董事、监事和高级管理人员，违反《试点办法》、募集说明书约定、本所其他相关规定或者其所做出的承诺的，本所可采取约见谈话、通报批评、公开谴责、暂停或者终止为其债券提供转让服务等措施。

会员、中介机构及相关人员违反《试点办法》规定，未履行信息披露义务或者所出具的文件含有虚假记载、误导性陈述、重大遗漏的，本所可采取约见谈话、通报批评、公开谴责等措施；情节严重的，可上报相关主管机关查处。

会员未按照投资者适当性管理的要求遴选确定具有风险识别和风险承受能力的合格投资者的，本所可责令其改正，并视情节轻重采取相应的自律监管或者纪律处分等措施。

私募债券转让双方转让行为违反《试点办法》、本所其他相关规定的，本所可责令其改正，并视情节轻重采取相应的监管措施。

前述主体被本所采取纪律处分措施的，本所将其记入诚信档案。

第八章其他事项

试点期间，本所暂免向发行人收取转让服务费用；私募债券转让经手费等，参照公司债券标准执行。本指南并非本所业务规则或对规则的解释，本所将根据需要随时进行修订，恕不另行通知本所保留对本指南的最终解释权。


附录8 关于印发中小企业划型标准规定的通知

中国人民银行公告〔2011〕第1号工信部联企业〔2011〕300号

各省、自治区、直辖市人民政府，国务院各部委、各直属机构及有关单位：

为贯彻落实《中华人民共和国中小企业促进法》和《国务院关于进一步促进中小企业发展的若干意见》（国发〔2009〕36号），工业和信息化部、国家统计局、发展改革委、财政部研究制定了《中小企业划型标准规定》。经国务院同意，现印发给你们，请遵照执行。

工业和信息化部国家统计局

国家发展和改革委员会财政部

二○一一年六月十八日

中小企业划型标准规定

一、根据《中华人民共和国中小企业促进法》和《国务院关于进一步促进中小企业发展的若干意见》（国发〔2009〕36号），制定本规定。

二、中小企业划分为中型、小型、微型三种类型，具体标准根据企业从业人员、营业收入、资产总额等指标，结合行业特点制定。

三、本规定适用的行业包括：农、林、牧、渔业，工业（包括采矿业，制造业，电力、热力、燃气及水生产和供应业），建筑业，批发业，零售业，交通运输业（不含铁路运输业），仓储业，邮政业，住宿业，餐饮业，信息传输业（包括电信、互联网和相关服务），软件和信息技术服务业，房地产开发经营，物业管理，租赁和商务服务业，其他未列明行业（包括科学研究和技术服务业，水利、环境和公共设施管理业，居民服务、修理和其他服务业，社会工作，文化、体育和娱乐业等）。

四、各行业划型标准为：

（一）农、林、牧、渔业。营业收入20 000万元以下的为中小微型企业。其中，营业收入500万元及以上的为中型企业，营业收入50万元及以上的为小型企业，营业收入50万元以下的为微型企业。

（二）工业。从业人员1 000人以下或营业收入40 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员300人及以上，且营业收入2 000万元及以上的为中型企业；从业人员20人及以上，且营业收入300万元及以上的为小型企业；从业人员20人以下或营业收入300万元以下的为微型企业。

（三）建筑业。营业收入80 000万元以下或资产总额80 000万元以下的为中小微型企业。其中，营业收入6 000万元及以上，且资产总额5 000万元及以上的为中型企业；营业收入300万元及以上，且资产总额300万元及以上的为小型企业；营业收入300万元以下或资产总额300万元以下的为微型企业。

（四）批发业。从业人员200人以下或营业收入40 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员20人及以上，且营业收入5 000万元及以上的为中型企业；从业人员5人及以上，且营业收入1 000万元及以上的为小型企业；从业人员5人以下或营业收入1 000万元以下的为微型企业。

（五）零售业。从业人员300人以下或营业收入20 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员50人及以上，且营业收入500万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且营业收入100万元及以上的为小型企业；从业人员10人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。

（六）交通运输业。从业人员1 000人以下或营业收入30 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员300人及以上，且营业收入3 000万元及以上的为中型企业；从业人员20人及以上，且营业收入200万元及以上的为小型企业；从业人员20人以下或营业收入200万元以下的为微型企业。

（七）仓储业。从业人员200人以下或营业收入30 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员100人及以上，且营业收入1 000万元及以上的为中型企业；从业人员20人及以上，且营业收入100万元及以上的为小型企业；从业人员20人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。

（八）邮政业。从业人员1 000人以下或营业收入30 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员300人及以上，且营业收入2 000万元及以上的为中型企业；从业人员20人及以上，且营业收入100万元及以上的为小型企业；从业人员20人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。

（九）住宿业。从业人员300人以下或营业收入10 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员100人及以上，且营业收入2 000万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且营业收入100万元及以上的为小型企业；从业人员10人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。

（十）餐饮业。从业人员300人以下或营业收入10 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员100人及以上，且营业收入2 000万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且营业收入100万元及以上的为小型企业；从业人员10人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。

（十一）信息传输业。从业人员2 000人以下或营业收入100 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员100人及以上，且营业收入1 000万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且营业收入100万元及以上的为小型企业；从业人员10人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。

（十二）软件和信息技术服务业。从业人员300人以下或营业收入10 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员100人及以上，且营业收入1 000万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且营业收入50万元及以上的为小型企业；从业人员10人以下或营业收入50万元以下的为微型企业。

（十三）房地产开发经营。营业收入200 000万元以下或资产总额10 000万元以下的为中小微型企业。其中，营业收入1 000万元及以上，且资产总额5 000万元及以上的为中型企业；营业收入100万元及以上，且资产总额2 000万元及以上的为小型企业；营业收入100万元以下或资产总额2 000万元以下的为微型企业。

（十四）物业管理。从业人员1 000人以下或营业收入5 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员300人及以上，且营业收入1 000万元及以上的为中型企业；从业人员100人及以上，且营业收入500万元及以上的为小型企业；从业人员100人以下或营业收入500万元以下的为微型企业。

（十五）租赁和商务服务业。从业人员300人以下或资产总额120 000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员100人及以上，且资产总额8 000万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且资产总额100万元及以上的为小型企业；从业人员10人以下或资产总额100万元以下的为微型企业。

（十六）其他未列明行业。从业人员300人以下的为中小微型企业。其中，从业人员100人及以上的为中型企业；从业人员10人及以上的为小型企业；从业人员10人以下的为微型企业。

五、企业类型的划分以统计部门的统计数据为依据。

六、本规定适用于在中华人民共和国境内依法设立的各类所有制和各种组织形式的企业。个体工商户和本规定以外的行业，参照本规定进行划型。

七、本规定的中型企业标准上限即为大型企业标准的下限，国家统计部门据此制定大中小微型企业的统计分类。国务院有关部门据此进行相关数据分析，不得制定与本规定不一致的企业划型标准。

八、本规定由工业和信息化部、国家统计局会同有关部门根据《国民经济行业分类》修订情况和企业发展变化情况适时修订。

九、本规定由工业和信息化部、国家统计局会同有关部门负责解释。

十、本规定自发布之日起执行，原国家经贸委、原国家计委、财政部和国家统计局2003年颁布的《中小企业标准暂行规定》同时废止。


附录9 关于发布《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》的通知

各市场参与主体：

为规范中小企业私募债券试点的登记结算业务运作，保护投资者合法权益，本公司制定了《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》，现予以发布，并自发布之日起实施。

附件：中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则

中国证券登记结算有限责任公司

二○一二年五月二十二日

附件：

中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则

第一条为规范中小企业私募债券（以下简称私募债券）试点的登记结算业务运作，保护投资者合法权益，根据《公司法》、《证券法》、《证券登记结算管理办法》等法律法规、部门规章的规定，以及中国证券登记结算有限责任公司（以下简称本公司）相关业务规则，制定本细则。

第二条本细则适用于上海证券交易所、深圳证券交易所（以下简称证券交易所）《中小企业私募债券业务试点办法》规定的私募债券的登记、结算。

第三条私募债券发行人（以下简称发行人）在向证券交易所备案并取得其出具的《接受备案通知书》后，应向本公司申请办理私募债券的集中登记。

第四条本公司通过电子化证券登记簿记系统办理私募债券的集中登记。

本公司根据投资者证券账户的记录办理私募债券持有人名册登记。

第五条投资者认购、登记、托管及转让私募债券的，应当通过其A股证券账户进行。

第六条发行人向本公司申请办理私募债券初始登记前，应当与本公司签订证券登记及服务协议，明确双方的权利义务关系。

发行人也可以委托承销商向本公司申请办理私募债券初始登记。

第七条发行人或其委托的承销商申请办理初始登记时，应当提交以下申请材料：

（一）私募债券初始登记申请。

（二）证券交易所出具的私募债券发行《接受备案通知书》。

（三）承销协议。

（四）具有从事证券业务资格的会计师事务所出具的关于私募债券发行人全部募集资金到位的验资报告。

（五）私募债券担保协议（如有）。

（六）已完成发行的私募债券持有人名册。

（七）发行人最近年检后的法人营业执照副本原件及复印件、法定代表人对指定联络人的授权委托书。

（八）指定联络人有效身份证明文件原件及复印件。

（九）发行人委托承销商办理初始登记的，还应提交授权委托书。

（十）本公司要求提供的其他材料。

本公司对发行人提交的申请材料是否完整、齐全、符合法定形式等进行形式审核。审核通过后，根据发行人提交的发行数据，办理私募债券持有人名册的初始登记，并向发行人出具证券登记证明文件。

由于发行人或其委托的承销商提交的申请材料不真实、不准确、不完整或其他因发行人原因导致登记不实所产生的一切法律责任由发行人承担。

第八条私募债券通过上海证券交易所固定收益证券综合电子平台、深圳证券交易所综合协议交易平台转让的，或通过证券公司转让的，本公司依据私募债券转让的交收结果，办理私募债券的变更登记。

第九条本公司根据投资者及其他相关当事人的申请办理以下变更登记：

（一）继承、捐赠、依法进行的财产分割引起的过户登记。

（二）法人合并、分立，或因解散、破产、被依法责令关闭等原因丧失法人资格引起的过户登记。

（三）司法冻结与扣划。

（四）质押登记。

（五）相关法律、行政法规、中国证监会规章及本公司业务规则规定的其他情形。

第十条本公司向发行人提供以下私募债券持有人名册服务：

（一）按照双方约定，定期向发行人发送持有人名册。

（二）因召开私募债券持有人会议、派发本息等原因，发行人申领持有人名册。

（三）本公司认可的其他情形。

发行人取得持有人名册后，应当妥善保管，并在法律、行政法规和部门规章许可的范围内使用持有人名册。因发行人不当使用持有人名册所产生的一切法律责任由发行人承担。

第十一条发行人委托本公司派发私募债券本息的，应当在本公司规定时间内将用于派发私募债券本息的资金划转至本公司指定的银行账户。

本公司确认发行人的相应款项到账后，根据本公司有关业务规定办理私募债券本息派发手续。

发行人委托本公司派发私募债券本息，不能在本公司规定期限内划入相关款项的，发行人应当及时通知本公司，并按有权机构规定方式进行披露，说明原因。

发行人不能在本公司规定期限内划入相关款项、未履行及时通知及披露义务以及其他因发行人原因，导致投资者未按时取得私募债券本息所产生的一切法律责任由发行人承担。

第十二条发行人、投资者可以通过本公司提供的电子网络服务系统、现场办理等方式向本公司申请查询与自己相关的私募债券登记信息。

对通过网络查询服务系统等非现场办理方式获得的查询结果有异议的，应以本公司确认的查询结果为准。

第十三条对于通过上海证券交易所固定收益证券综合电子平台、深圳证券交易所综合协议交易平台达成的私募债券转让，本公司根据证券交易所发送的转让成交结果办理清算交收。

对于通过证券公司转让的私募债券，本公司根据经证券交易所确认的私募债券转让成交结果办理清算交收。

第十四条对于私募债券转让，本公司依据结算参与人的委托，办理结算参与人之间的债券和资金的结算。结算参与人与其客户之间的债券划付，应当委托本公司代为办理。

第十五条对于私募债券转让，本公司可提供逐笔全额、纯券过户等结算服务，以及代收代付等服务。

逐笔全额结算是指本公司作为结算组织者，对每笔私募债券转让，在规定的交收时点，将买方结算参与人应付资金足额划付给卖方结算参与人的同时，将卖方结算参与人应付债券足额划付给买方结算参与人。在逐笔全额结算过程中，本公司不作为共同对手方，不提供交收担保。

纯券过户是指私募债券转让达成后，本公司根据交易所确认的转让成交结果，在规定的交收时点，将卖方结算参与人应付债券足额划付给买方结算参与人，买卖双方结算参与人之间的资金结算自行完成。

代收代付是指买卖双方结算参与人可选择通过本公司资金划付平台完成应收应付资金的划转。

第十六条对于私募债券转让，本公司可按照与结算参与人的约定提供不同的清算交收周期安排。

第十七条结算参与人通过其在本公司开立的资金交收账户（结算备付金账户，上海市场为专用资金交收账户）和证券交收账户分别完成资金与债券的交收。

第十八条对于采用逐笔全额结算方式的私募债券转让，本公司根据证券交易所发送的私募债券转让成交数据进行逐笔清算，计算出结算参与人每笔转让的应收（应付）资金（债券）数量，并按本细则第十九条、第二十条的规定办理债券与资金的交收。

第十九条在规定的交收时点，本公司根据私募债券逐笔全额清算结果，按转让成交顺序逐笔检查应付资金结算参与人资金交收账户中资金是否足额，同时检查应付债券结算参与人卖出证券账户中债券是否足额，检查的最小单位是单笔转让数量，不办理部分交收。如单笔债券转让的应付资金或债券不足，本公司继续按转让成交顺序进行下一笔债券转让的资金、债券检查和办理交收。

第二十条结算参与人应付资金、债券均足额的，本公司将相应资金从应付资金结算参与人资金交收账户划转至应收资金结算参与人资金交收账户；同时将相应债券从卖出客户的证券账户代为划付至应付债券结算参与人证券交收账户，再划转至应收债券结算参与人证券交收账户，再代为划拨至其买入客户的证券账户。

买方结算参与人应付资金不足，或者卖方结算参与人应付债券不足的，则本公司做交收失败处理。由于结算参与人应付债券或资金不足导致交收失败的，由违约方结算参与人向对手方结算参与人承担全部责任。本公司将把结算参与人交收违约情况报告中国证监会。

第二十一条对于采用纯券过户结算方式的私募债券转让，本公司根据证券交易所发送的私募债券转让成交数据，检查应付债券结算参与人相关卖出证券账户中债券是否足额，检查的最小单位是单笔转让数量，不办理部分交收。应付债券足额的，本公司将相应债券从卖出客户的证券账户代为划付至应付债券结算参与人证券交收账户，再划转至应收债券结算参与人证券交收账户，再代为划拨至其买入客户的证券账户。

第二十二条结算参与人私募债券采用纯券过户结算方式的，相关结算资金的划付可选择本公司代收代付方式完成。本公司可根据结算参与人的资金划付指令，通过结算参与人的相关资金交收账户办理资金的代收代付。因资金不足导致的资金划付失败，由相关责任方协商解决后续处理事宜。

第二十三条私募债券涉及的登记、结算业务，除本细则有特别规定外，适用本公司《证券账户管理规则》、《证券登记规则》、《债券登记、托管与结算业务细则》以及其他登记结算相关业务规则办理。

第二十四条本细则由本公司负责解释。

第二十五条本细则自发布之日起实施。


附录10 关于发布《证券公司开展中小企业私募债券承销业务试点办法》的通知

中证协发〔2012〕120号各证券公司：

为规范证券公司开展中小企业私募债券承销业务，服务实体经济，促进中小微企业发展，中国证券业协会（以下简称协会）根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》等法律、法规，制定了《证券公司开展中小企业私募债券承销业务试点办法》（见附件），现予发布实施。

附件：证券公司开展中小企业私募债券承销业务试点办法

二○一二年五月二十三日

证券公司开展中小企业私募债券承销业务试点办法

第一章总则

第一条为规范证券公司开展中小企业私募债券承销业务，服务实体经济，促进中小微企业发展，根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》等法律、法规，制定本办法。

第二条证券公司接受非上市中小微企业委托，承销该企业以非公开方式发行公司债券（以下简称私募债券），适用本办法。

第三条证券公司开展私募债券承销业务，应当遵循平等、自愿、诚实信用原则。

担任私募债券承销商的证券公司及其业务人员应勤勉尽责，严格遵守执业规范和职业道德，按规定和约定履行义务。

第四条担任私募债券承销商的证券公司应按照本办法和相关约定督促发行人履行信息披露义务，协助发行人制定偿债保障措施和投资者保护机制，保护投资者的合法权益。

第五条证券公司开展私募债券承销业务，应当建立完备的投资者适当性制度。参与私募债券认购和转让的投资者应为具备相应风险识别和承担能力的合格投资者，证券公司应当了解和评估投资者对私募债券的风险识别和承担能力，充分揭示风险。

第六条证券公司应要求投资者在首次认购私募债券前签署风险认知书，承诺具备合格投资者资格，知悉债券风险，进行独立的投资判断，并自行承担投资风险。

第七条中国证券业协会（以下简称“证券业协会”）依据本办法对证券公司开展私募债券承销业务实施自律管理。

第二章试点方案备案

第八条证券公司开展私募债券承销业务试点，应符合下列条件：

（一）经中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）批准可以从事证券承销业务，并已开展债券承销业务。

（二）最近一年证券公司分类评价B类（含）以上。

（三）净资本不低于10亿元人民币。

（四）各项风险控制指标符合中国证监会的有关规定。

（五）最近一年没有重大违法违规行为，未被中国证监会立案稽查，未受到中国证监会行政处罚。

（六）已制定开展私募债券承销业务试点实施方案和健全的业务规则，具备开展试点所需的专业人员和技术设施。

（七）证券业协会规定的其他条件。

第九条证券公司开展私募债券承销业务试点，应当将下列材料报证券业协会备案：

（一）公司关于开展私募债券承销业务试点的说明。

（二）开展私募债券承销业务试点实施方案及相关业务规则。

（三）公司董事会关于开展私募债券承销业务的决议。

（四）证券业协会要求的其他文件。

第十条证券业协会负责组织对证券公司试点实施方案进行专业评价。通过专业评价后，证券公司方可开展私募债券承销业务。

第三章尽职调查

第十一条证券公司担任私募债券的承销商，应对发行人及其担保人的情况进行尽职调查，形成尽职调查报告。

尽职调查包括但不限于以下内容：

（一）发行人的基本情况和实际控制人情况。

（二）经营范围和主营业务情况。

（三）公司治理和内部控制情况。

（四）财务状况及偿债能力。

（五）信用记录调查。

（六）所募资金用途。

（七）增信措施安排和提供信用增进服务的机构资信状况（若有）。

（八）或有事项及其他重大事项情况。

第十二条证券公司承销私募债券，应遵循审慎原则，履行必要的立项、内部审核程序。

证券公司在内部审核中应重点关注以下事项：

（一）发行人公司治理和内部控制制度是否存在重大缺陷。

（二）发行人提供的财务会计文件有无虚假记载。

（三）发行人对已发行的债券或者其他债务是否有违约或者迟延支付本息的事实，且仍处于继续状态。

（四）发行人是否存在重大违法行为或严重损害投资者合法权益和社会公共利益的其他情形。

第十三条证券公司应建立尽职调查工作底稿制度，尽职调查工作底稿应归入公司私募债券承销业务档案予以妥善保存。

第四章债券承销

第十四条证券公司应与发行人签订《私募债券承销协议》（以下简称“承销协议”），明确双方的权利和义务。

承销协议的内容包括但不限于：

（一）发行人、证券公司的基本情况。

（二）承销方式和承销费用。

（三）发行人对其所提供资料的真实性、准确性和完整性的声明。

（四）发行对象的范围和条件。

（五）私募债券名称、发行金额、期限、发行价格或利率确定方式。

（六）募集资金的用途。

（七）信息披露的范围、方式和具体标准。

（八）私募债券的转让场所、转让方式、转让范围及约束条件。

（九）私募债券增信措施情况（若有）。

（十）信用评级和跟踪评级的具体安排（若有）。

（十一）保密条款。

（十二）证券业协会规定的其他内容。

第十五条证券公司应协助发行人制作债券募集说明书及相关附属文件。

第十六条证券公司不得采用广告等公开以及变相公开方式承销私募债券。每期私募债券的投资者合计不得超过200人。

第十七条证券公司在承销过程中，不得以提供透支、回扣等不正当手段诱使投资者认购私募债券。

第十八条证券公司对在承销活动中获得的内幕信息和商业秘密应当予以保密，不得利用内幕信息和商业秘密获取不当利益。

第十九条私募债券存续期间，证券公司应持续关注发行人和提供增信服务的机构的情况，及时掌握其风险状况及偿债能力，督促发行人按有关约定履行还本付息义务。

证券公司应按照本办法和相关约定协助、指导和督促发行人履行信息披露义务。

第五章风险控制与合规管理

第二十条证券公司应建立健全开展私募债券承销业务的管理制度、业务流程和操作规范，明确内部职责分工，规范开展私募债券承销业务。

第二十一条证券公司应建立健全私募债券承销业务的风险管理制度，加强业务开展过程中的风险识别、评价和管理；建立相应的风险控制指标体系和动态监控机制。

第二十二条证券公司应采取有效措施，对私募债券承销业务的相关管理制度、重大决策和业务方案进行合规审查，对业务开展情况进行合规监督，并按本办法规定和公司内部规章制度，进行定期或不定期的合规检查。

证券公司应建立健全必要的隔离墙制度，防范私募债券承销业务过程中可能存在的内幕交易，管理利益冲突。

第二十三条证券公司应建立健全私募债券承销业务档案管理制度，加强对尽职调查工作底稿、尽职调查报告、承销协议等业务档案的管理。私募债券承销业务档案保存期限在私募债券到期后不少于5年。

第六章自律管理

第二十四条证券业协会对证券公司的私募债券承销业务进行定期或不定期检查。证券公司及其相关业务人员违反本办法规定，证券业协会视情节轻重采取相关自律惩戒措施，并记入证券公司诚信信息管理系统或证券从业人员诚信信息管理系统。

第二十五条证券公司及其相关业务人员开展业务，存在违反法律、法规行为的，证券业协会将移交中国证监会或其他有权机关依法查处。

第七章附则

第二十六条本办法由证券业协会负责解释。

第二十七条本办法经中国证监会批准后生效，自发布之日起施行。


附录11 关于中小企业私募债券在固定收益证券综合电子平台转让的通知

上证债字〔2012〕210号各固定收益平台交易商：

为保障中小企业私募债券业务规范、有序运行，依据《上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法》、《上海证券交易所中小企业私募债券业务指引（试行）》、《上海证券交易所固定收益证券综合电子平台交易暂行规定》和上海证券交易所（以下简称“本所”）有关规定，现将中小企业私募债券在固定收益证券综合电子平台（以下简称“固定收益平台”）转让的有关事项通知如下：

一、中小企业私募债券将在固定收益平台进行非公开转让，固定收益平台将在原有国债现券、公司债现券类型的基础上，增加中小企业私募债券现券产品。

二、固定收益平台接受中小企业私募债券指定对手方报价、协议转让和意向报价。指定对手方报价是指合格投资者采用场外方式谈妥要素后，由证券公司通过固定收益平台指定对手方申报界面进行申报。指定对手方报价的要素包括约定号、证券代码、证券账号、买卖方向、转让价格、转让数量等。固定收益平台按照双方的约定号对申报的证券代码、转让价格和转让数量进行匹配。协议转让是指具有自营和经纪业务资格的交易商与其客户在场外谈妥要素后，由证券公司通过固定收益平台协议转让界面进行申报。协议转让的要素包括约定号、证券代码、证券账号、买卖方向、转让价格、转让数量等，协议转让采用纯券过户的结算方式。意向申报是指交易商通过固定收益平台发布意向转让信息。意向申报的要素包括证券账号、证券代码、买卖方向等。

三、交易员在进行指定对手方申报时自行输入账户与交易单元，通过账户与交易单元之间的指定关系检查账户的有效性。交易员在申报账户时需要确保账户投资债券的合规性。

四、固定收益平台交易时间调整为上午9∶30～11∶30，下午13∶00～15∶00；申报账户包括A、B、D、F类账户；单只私募债券转让中，持有账户数合计不得超过200户。本所按照申报时间先后顺序对私募债券转让进行确认，对导致私募债券持有账户数超过200户的转让不予确认。私募债合格投资者通过固定收益平台交易员进行交易。

五、中国证券登记结算有限责任公司上海分公司按照《中小企业私募债券试点登记结算业务实施细则》，对中小企业私募债券提供结算服务。

六、中小企业私募债券在固定收益平台转让方式为现券转让，现券转让代码为“125××××”，收费标准同公司债券。

本所将于近期组织固定收益平台相关测试工作，请各固定收益平台交易商做好技术和业务准备，具体测试方案将另行通知。

上海证券交易所

二○一二年六月八日


附录12 关于发布《证券公司中小企业私募债券承销业务尽职调查指引》的通知

各证券公司：

为规范证券公司开展中小企业私募债券承销业务，促进证券公司做好尽职调查工作，中国证券业协会制定了《证券公司中小企业私募债券承销业务尽职调查指引》（以下简称《指引》）,经协会常务理事会审议通过,现予发布。

本指引自发布之日起实施，各证券公司要认真组织学习《指引》，切实按照《指引》要求规范开展中小企业私募债券承销业务的尽职调查工作。

中国证券业协会

二〇一三年一月十六日

证券公司中小企业私募债券承销业务尽职调查指引

第一章总则

第一条为规范证券公司开展中小企业私募债券承销业务，促进证券公司做好尽职调查工作，制定本指引。

第二条尽职调查是指证券公司通过访谈、查阅、实地考察等方法，勤勉尽责地对申请以非公开方式发行债券的中小微企业（以下简称“企业”）进行调查，以充分了解企业经营情况、财务状况和偿债能力的过程。

第三条本指引是对证券公司尽职调查工作的一般要求。证券公司应按照本指引的要求，认真履行尽职调查义务。除对本指引已列示的内容进行调查外，证券公司还应对承销业务中涉及的、可能影响企业偿债能力的其他重大事项进行调查，核实相关发行文件的真实性、准确性和完整性。必要时，证券公司可采取本指引以外的其他方法对相关事项进行调查。

第四条证券公司应建立健全内部控制制度，确保参与尽职调查工作的相关人员能够恪守独立、客观、公正的原则，具备良好的职业道德和专业胜任能力。

第五条尽职调查过程中，证券公司可合理利用会计师事务所、律师事务所等其他中介机构出具的专业意见。对专业意见有异议的，应主动与其他中介机构进行沟通，并可要求其做出解释或出具依据；发现专业意见与尽职调查过程中获得的信息存在重大差异的，应对有关事项进行调查、复核。

第六条尽职调查工作完成后，证券公司应出具尽职调查报告，并履行内核程序。

第二章尽职调查内容和方法

第七条尽职调查内容包括但不限于：

（一）企业基本情况、历史沿革情况和实际控制人情况。

（二）经营范围和主营业务情况。

（三）公司治理和内部控制情况。

（四）财务状况及偿债能力。

（五）信用记录。

（六）募集资金用途。

（七）增信措施安排和提供信用增进服务的机构资信状况（如有）。

（八）或有事项及其他重大事项情况。

第八条调查控股股东及实际控制人情况。

查阅工商登记文件、股权结构图、股东名册、重要会议记录及会议决议，询问管理层，了解企业的股权结构和股东情况，调查企业的控股股东及实际控制人情况。

第九条调查主营业务情况。

查阅营业执照、财务报告，询问管理层（指对企业决策、经营、管理负有领导职责的人员，包括董事、监事、总经理、副总经理、财务负责人等，后三者为高级管理人员，下同），了解企业的经营范围、主营业务和提供的主要产品（或服务），判断企业的主营业务是否符合国家产业政策。

第十条调查所属行业状况、经营模式、主要供应商和客户情况。

访谈管理层、比较分析行业及市场数据，了解企业所处行业的基本情况，关注企业面临的主要竞争状况，企业在行业中的竞争地位、竞争优势及劣势，以及采取的竞争策略等。

询问管理层，结合行业属性和企业规模等，了解企业的经营模式，调查企业的采购模式、生产或服务模式和销售模式。

查阅账簿，访谈管理层及采购部门和销售部门负责人，计算从前五名供应商的采购额及其占当期采购总额的比例、对前五名客户的销售额及其占当期主营业务收入的比例，关注企业对供应商和客户的依赖程度，以及供应商和客户的稳定性。

第十一条调查公司治理情况。

查阅公司章程、会议记录、会议决议等，咨询律师或法律顾问，了解企业的组织结构；查阅公司治理有关文件，了解企业的董事、监事、高级管理人员的构成情况和职责，公司章程和股东（大）会（如有）、董事会（如有）、监事会（如有）的议事规则。关注公司制度的执行情况，并取得企业出具的关于公司治理情况的自我评价。

第十二条调查内部控制情况。

查阅会议记录、规章制度等，访谈管理层及员工，咨询注册会计师，了解企业的内部控制制度及其执行情况，重点关注内部控制制度能否合理保证财务报告的可靠性。取得企业出具的关于内部控制情况的自我评价，包括内部控制制度是否健全、执行是否有效等。

第十三条调查主要财务指标。

根据经审计的财务报告，计算、比较报告期毛利率、净资产收益率、资产负债率、流动比率、速动比率、利息保障倍数、应收账款周转率、存货周转率等主要财务指标，分析企业的盈利能力、长短期偿债能力和营运能力。比较分析经营活动产生的现金流量净额变动情况等，调查企业的获取现金能力。各项财务指标及相关会计项目有较大变动或异常的，应分析原因。

第十四条调查主要资产状况。

查阅有关明细资料，咨询注册会计师，调查企业的应收款项形成原因、收回可能性等。

查阅房屋建筑物与生产经营设备的权属证明、相关合同等，咨询律师或法律顾问，必要时进行实地察看，调查企业是否具备完整、合法的财产权属证明，固定资产是否存在抵押、质押情形以及是否存在法律纠纷或潜在纠纷。

查阅土地使用权、商标、专利、著作权、特许经营权等无形资产的权属证明、相关合同等，咨询律师或法律顾问，了解企业的土地使用权、商标权、专利权、著作权、特许经营权等的权利期限情况等，调查无形资产是否存在质押情形以及是否存在法律纠纷或潜在纠纷。

第十五条调查主要债务情况。

查阅银行借款合同，了解企业银行借款的金额、期限、利率、担保措施、付息情况、还款计划等。查阅企业与银行授信相关的合同、协议，询问管理层、财务人员等，了解企业全部银行的综合授信额度、已使用授信情况、近期授信安排等。

查阅有关明细资料，咨询注册会计师，调查企业的应付款项形成原因，关注是否存在长期延迟支付款项的情形。对于资金拆借款项，重点关注拆借期限、利率、偿还情况等。

第十六条调查或有负债情况。

查阅担保合同或协议，询问管理层，咨询注册会计师和律师或法律顾问，调查企业的对外担保情况，包括但不限于被担保方名称、担保金额、担保期限，被担保方经营情况和财务状况，是否具备履约能力，是否提供必要的反担保。

询问管理层，咨询注册会计师和律师或法律顾问，调查企业的其他或有负债情况。

第十七条调查企业及其管理层、实际控制人的信用记录。

查阅纳税凭证、借款合同与还款凭证等，咨询律师或法律顾问，必要时查询中国人民银行征信系统、工商行政管理部门的企业信用信息系统、地方政府的中小企业综合信息系统等公共诚信系统，调查企业是否存在逾期借款、未偿还已到期债券等不良信用记录，了解企业的诚信状况。

访谈管理层和实际控制人，必要时查询中国人民银行征信系统，咨询律师或法律顾问，调查企业的管理层和实际控制人是否存在不良信用记录，了解管理层和实际控制人的诚信状况。

取得企业出具的关于诚信状况的书面声明和管理层、实际控制人出具的关于诚信状况的书面声明。

第十八条调查募集资金用途。

如募集资金用于项目投资，查阅有关资料，了解企业拟投资项目的基本情况，包括但不限于项目简介、建设内容、投资总额、项目进展、有关批文（如有）、项目经济效益测算等，调查募集资金用途是否符合相关产业政策、是否与企业的生产经营状况以及未来发展规划相吻合，分析募集资金运用对企业财务状况及经营成果的影响。

如募集资金用于股权投资或收购资产，了解企业的股权投资情况、拟收购资产基本情况等，分析股权投资或收购资产对本期债券偿付的影响。

如募集资金用于补充流动资金，了解其必要性。

第十九条调查债券担保情况（如有）。

如提供保证担保，查阅保证人有关资料，访谈保证人或其法定代表人，调查保证人情况，包括但不限于：

（1）基本情况。

（2）最近一年的净资产、资产负债率、净资产收益率、流动比率、速动比率等主要财务指标，并注明是否经审计。

（3）资信状况。

（4）累计对外担保金额、累计担保余额及其占净资产比例。

（5）或有负债情况。

（6）偿债能力分析。

如提供抵押或质押担保，查阅、比较分析有关资料，询问管理层，了解担保物情况，包括但不限于担保物名称、金额（账面价值和评估值），担保范围，担保物金额与所发行债券面值总额和本息总额之间的比例，变现能力，担保物发生重大变化时的安排，担保物的评估、登记、保管和相关法律手续的办理情况。

第三章尽职调查工作底稿

第二十条尽职调查工作底稿应真实、准确、完整地反映所实施的尽职调查工作。工作底稿应内容完整、格式规范、记录清晰、结论明确。工作底稿应有调查人员及与调查相关人员的签字。

第二十一条尽职调查工作底稿应有索引编号。相互引用时，应交叉注明索引编号。

第二十二条尽职调查工作底稿应存入证券公司私募债券承销业务档案，保存期限在私募债券到期后不少于5年。

第四章尽职调查报告

第二十三条尽职调查报告应说明尽职调查涵盖的期间、调查内容、调查程序和方法、调查结论等。

第二十四条尽职调查报告应对企业是否符合中小企业私募债券发行相关条件、是否建议承销该项目等发表明确结论。

第二十五条尽职调查人员应在尽职调查报告上签字，并加盖证券公司公章和注明报告日期。

第二十六条尽职调查报告应存入证券公司私募债券承销业务档案，保存期限在私募债券到期后不少于5年。

第五章附则

第二十七条本指引由中国证券业协会负责解释。

第二十八条本指引自发布之日起实施。
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