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中国的改革开放已经走过了30多个年头，无论是对中国还是对世界而言，过去的30多年都是不平凡的。中国经济取得了突飞猛进的发展，金融体系不断完善，中国在世界经济以及金融市场上已具有较大的影响力。

自20世纪90年代初以来，中国金融市场尤其是资本市场迅速发展，为国民经济的发展提供了强大动力，也为企业直接融资开辟了更多的渠道。然而，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。

第一，直接融资和间接融资比重失衡。长期以来，中国企业融资呈现以间接融资为主、直接融资为辅的格局，银行借款依然是中国企业最主要的融资渠道。即使是在直接融资力度较大的2010年，中国企业直接融资比重也仅为25.21%，依然远低于发达国家50%的平均水平，更低于美国80%的水平。融资结构的严重失衡，导致宏观经济运行对银行体系高度依赖。

第二，债券市场不发达。虽然经过30多年的发展，中国债券市场取得了一定的成绩，但由于起步较晚，无论是规模还是发达程度都远远低于成熟债券市场。2010年美国和日本的债券余额占GDP的比重分别达到245%和243%，而中国的债券余额占GDP的比重不足50%。此外，债券品种以及投资者结构也与成熟市场有较大的差距。

第三，债券市场内部结构失衡。中国债券市场不仅规模不够大，而且内部结构也不平衡，突出表现为政府债券与信用债券发展不平衡，国债、中央票据以及政策性银行债券在规模上占据绝对主导地位，截至2010年12月31日，三者占比超过80%，信用债券占比不足20%。此外，信用债券内部结构也存在不平衡的现象，公司债券发展较为落后。截至2010年年末，中国公司债券共发行了186期，发行规模为4076.54亿元，占债券市场规模的比重仅为2%。其中，普通公司债券发行了90期，发行规模为1646.40亿元；可转换公司债券发行了75期，发行规模为1479.49亿元；分离交易的可转换公司债券发行了21期，发行规模为950.65亿元。无论是从发行期数还是从发行规模来比较，公司债券发展都远不及企业债券、短期融资券和中期票据。

多年来，为缓解金融市场的结构性失衡，促进金融市场的平衡发展，政府一直致力于大力发展直接融资市场。2010年《政府工作报告》提出：“要积极扩大直接融资。完善多层次资本市场体系，扩大股权和债券融资规模。”2011年《政府工作报告》提出：“要提高直接融资比重，发挥好股票、债券和产业基金等融资工具的作用，更好地满足多样化投融资需求。”2011年3月16日发布的《中华人民共和国国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》明确指出：“十二五”期间，要显著提高直接融资比重。首次将“显著”二字加入“提高直接融资比重”中，表明政府对加大直接融资市场的决心，也意味着在“十二五”期间，中国直接融资市场将呈现加速扩容的趋势。

中国公司债券由于起步较晚，且目前尚处于试点阶段，已成为债券市场发展的短板，是未来亟待大力发展的品种。为此，中国证监会已制订了较为详细的发展计划，将加大力度推动公司债券市场的发展，包括推出《公司债券发行管理办法》、扩大公司债券发行主体、简化发行审核程序、创新公司债券品种，以及大力推进债券交易市场的互联互通等。2011年上半年，公司债券发行呈现明显的加速趋势，一共发行了29期，同比增长107.14%。

周沅帆博士的《公司债券》一书对公司债券进行了系统性的研究，从内容来看，偏重于实务研究，为公司债券发行中的关键环节（包括评级、增信、发行与上市、定价等），以及公司债券市场的监管、风险控制、未来发展方向，提供了操作建议。全书主线突出，主题鲜明，且以实例和数据说话，可谓是国内有关公司债券融资操作的实务性代表著作。尽管其中还存在有待进一步完善的地方，但仍感到值得向大家推荐此书，是为序。

前中国证券监督管理委员会主席

全国人大常委、全国人大财政经济委员会副主任委员

周正庆

2011年11月8日
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我国公司债券始于2007年，经过4年的发展，已经取得巨大成就。然而相比其他债券品种，发展相对滞后。随着中央对债券市场的重视程度不断加强，公司债券将会作为“十二五”期间债券市场发展的重点之一着重发展。

相比我国公司债券市场如火如荼的快速发展，公司债券理论方面的研究却相对比较滞后。周沅帆博士的《公司债券》一书的出版，正好可以填补这一空白。此书对完善中国公司债券制度、改进公司债券发行监管、防范公司债券风险及其风险外溢，更好地促进公司债券的健康发展等做了全面系统的研究，并提出了前瞻性对策。毫无疑问，本书是该领域一项开拓性研究成果。

我是一直侧重于“三农”方面的研究。当前中国农村经济发展面临的难题就在于农村金融发展落后，无法对农村经济发展给予充分的支撑，致使广大农村中小企业缺乏有效的融资渠道，严重限制了农村经济的健康发展。从过去农村经济发展的经验来看，农村经济的发展离不开广大中小企业发展，这需要创新农村金融服务和加大对农村中小企业的支持。目前，企业债券在这方面已经走在了前列，创新推出了中小企业集合债。早在1998年，中关村和苏州等地就组织过本地区的高新技术企业尝试集合发债，在2003年高新债的推出及在2006年成功兑付后，上述做法进一步得到监管部门的认可与推广。2007年，深圳20家企业捆绑发行10亿元“2007年深圳中小企业集合债券”，中关村4家企业联合发行3.05亿元“2007年中关村高新技术中小企业集合债券”。截至2011年7月31日，我国债券市场共发行中小企业集合债8只，募集资金38.21亿元。而中国银行间交易商协会也于2009年11月推出第一只中小企业集合票据——山东寿光“三农”中小企业集合票据。截至2011年7月31日，包括北京、上海、山东、广东、江苏和内蒙古等12个省区的147家中小企业已累计发行了33只集合票据，募集资金97.27亿元。这些为扩大中小企业融资渠道，降低中小企业融资成本，缓解中小企业融资困难发挥了重要作用。相比企业债和中期票据，作为债券市场的重要组成部分，公司债券在这方面显得有些滞后，至今还没有为中小上市公司出台有关集合债券方面的政策，急需加强这方面的理论研究和实务创新。

令人欣喜的是，周沅帆博士的这本著作对“中小型上市公司集合公司债券”进行了一定程度的研究，部分内容还是很有实际意义的。比如，结合中国当前的具体情况，参照中小企业集合债，建议发行集合公司债券，提出可以采取“五统一、一独立”的方式，即统一债券名称，统一担保，统一评级，统一申报、发行和上市交易，统一兑付，独立偿债。周沅帆博士参与过众多中小企业集合融资的评级工作，积累了相当丰富的经验，这为他完成该项研究奠定了良好的基础。

当然，周博士的这篇著作对公司债券的研究还涉及其他方面，比如，对公司债券与其他债券品种的优势对比，西方成熟市场发展公司债券的经验总结，我国公司债券信用风险的控制和防范，以及公司债券定价等方面，都有着深入的研究，这里就不作一一介绍了。

最后，希望周沅帆博士在今后的研究和工作中，再接再厉，不断开拓，充分利用评级行业在债券市场中特殊地位的这一优势，结合自身的理论专长，将理论和自身实践有机结合在一起，为我国债券市场发展和农村金融改革献言献策，作出更大的贡献。

国务院发展研究中心副主任韩俊

2011年11月10日
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债券市场的发展，对债券理论与实务的研究提出了巨大的需求，也为众多参与者提供了有研究价值的一系列研究课题。一年前，周沅帆博士的《债券增信》和《城投债——中国式市政债券》相继出版。时隔一年，他的新著《公司债券》又即将出版，这本身就是债券市场推动下的理论与实务研究进展的生动例证之一。

我一直从事金融市场理论与实务方面的金融政策研究，对中国金融市场结构的不平衡有切身的体会。长期以来，我国企业的融资结构不尽合理，直接融资发展滞后。近年来，虽然我国的债券市场取得了较大的发展，但还没有改变以往银行贷款占主导的融资结构局面，股票和债券融资比例依然很低，在近些年我国企业的外源融资中，银行贷款所占比例在80%左右，以股票和债券构成的证券融资所占比例在20%左右。直接融资方面，上市公司存在重股票、轻债券的现象，股票市场发展较快，债券市场发展相对滞后，且整个债券市场结构失衡，国债、中央票据和金融债券占主要地位，公司债券发展缓慢，其作为上市公司主要融资工具的功能没有得到应有的发挥。

“十二五”规划明确提出扩大直接融资比例，这意味着金融政策日益关注改变我国金融市场发展不平衡问题。而就我国当前的现状而言，扩大直接融资比例的重点之一应当就是发展公司债券市场。从今年公司债券的发行情况看，公司债券出现了明显的市场扩容。上市公司在公司债券的发行上表现出了极大的热情。但是无论是学术界还是实务界对公司债券的了解还是比较初步。周沅帆博士的新著《公司债券》就是在这一背景下完成的。这对于当前公司债券市场的发展是具有积极作用的，对我们学术界的工作也具有借鉴作用。从去年的《债券增信》以及随后的《城投债——中国式市政债券》的出版，到今年的《公司债券》，应该说周沅帆博士在债券市场的研究始终与债券市场的脉动息息相关。

就具体内容而言，《公司债券》一书涉及了公司债券市场的主要方面，难能可贵的是，在框架如此巨大的情况下，能做到统筹兼顾。这一方面是由于周沅帆博士直接从事公司债券的评级工作，拥有实务界的经验，对公司债券市场有直接的认识，能够把握市场动态和市场关注点；另一方面这也是他多年来学术研究成果的一个展示，通过大量文献的搜集和阅读，结合中国债券市场的实际，合理布局，形成这本系统性的专业著作。

从文献的检索以及研究的覆盖面来讲，这本书涵盖了公司债券研究的各个方面。国内成熟市场的经验借鉴部分有大量的数据收集和整理分析；同时，对国内债券市场发展历史和现状的详细剖析，对后续工作也是非常有现实意义的。

周沅帆博士作为我曾经指导过的博士生，给我印象最深的就是他的务实性，做事踏实，对第一线的业务动态热心钻研分析，《公司债券》的撰写也体现了这一点。从公司债券的运作、评级、增信、风险管理到定价，均和实务紧密联系。市场参与主体可以从中获得相关的知识，理论工作者也可以从中获取经验借鉴。在研究过程中，周沅帆博士并没有停留在文献的堆积上，而是结合实际案例做了剖析。当前学术界和监管层对公司债券的研究主要集中在挖掘公司债券发展缓慢的各种原因分析方面，而在市场方面，如对公司债券市场的深入统计和上市公司的特征等研究，则相对不太充分。但对公司债券市场参与主体而言，这些工作无疑是非常有意义的。对于债券发行对股价的影响，虽然早前也有类似研究，但需要深入研究的领域较多，而这无疑是上市公司和投资者都非常关注的问题。

今年以来，金融政策日益重视公司债券市场的发展，也采取了一系列措施来提高公司债券发行的效率。随着市场的扩容，其对资本市场的影响也逐渐加大，对其深入研究也是必不可少的。可以说，周沅帆博士的《公司债券》是国内新的市场环境下一部有代表性的、系统地研究公司债券的著作之一，对于学术界和实务界都具有较好的指导参考作用。

值此新著出版之际，希望周沅帆博士以《公司债券》的出版为新的起点，再接再厉，对中国债券市场的前沿和热点问题保持一贯的热情，在今后的研究和工作中，展示出更多的研究成果，为中国债券市场的发展作出新的贡献，在学术研究中取得新的成绩。

国务院发展研究中心金融研究所副所长

中国银行业协会首席经济学家

中国宏观经济学会副秘书长

巴曙松

2011年11月10日
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培育债信文化是证券市场深化的一个基础

——为周沅帆博士《公司债券》序言

李量

证券市场包括股权市场和债权市场，中国证券市场多层次发展，证券金融产品结构的多元是基础。金融产品供给的丰富，有利国民理财的便利，也关乎金融当事主体的财务管理优化。公司债券是一个与实体经济相联的金融债券品种，是统一债券市场和金融市场的重要组成。

真正意义上的公司债券在我国起步较晚，发展受到多方面局限。在国家建设项目相关的企业债券发行和上市交易探索基础上，我国于2001年推出上市公司可转换公司债券，2003年又研究推出证券公司债券，研究上市公司债券。2007年年初，温家宝总理在全国金融工作会议上要求，“加快发展债券市场，扩大企业债券发行规模，大力发展公司债券，完善债券管理体制。”2007年8月14日，中国证监会发布《公司债券发行试点办法》，上市公司债券发行起步，2007年9月24日，第一只公司债——“07长电债”正式发行。公司债券试点3年多来，公司债券成为上市公司再融资的一个常规品种。但是，受制于公司股权偏好和机构投资者资产管理模式的局限，受制于我国证券市场的功能基础，我国公司债券整体发展相对滞后，存在诸多制约因素。公司债券市场规模较小，债券品种较为单一，债券市场基础设施不够完善，成为证券市场的一个“短腿”，也制约着货币市场的深化和金融政策的传导。

由于债券市场的弱小，债信文化发育不够，资本市场多层次功能体系受掣。一是股权文明与债信文明配合不佳，上市公司财务结构不尽合理，各类财富主体和服务机构的理财工具单一，结构性金融产品难以丰富。二是金融市场难以深化，市场利率形成机制受限，货币政策和其他金融政策的传导机制存在缺陷。三是与债信文明相关的专业服务发展受限，包括信用评级、信用担保以及专业分析研究等。总之，如何将中国公司债券市场培育起来，关乎金融体系的健全，关乎利率、货币政策传导，关乎投融资结构优化，关乎合理的金融创新。可以说，公司债券市场的发展程度是一个国家金融市场发展程度的一个重要基础。

大力提高直接融资比重是我国金融结构优化的重心，各种形式的固定收益证券可以成为公司股本融资的重要配套，公司流动性、建设性的融资应当匹配适当的债务性或结构性融资安排，这是公司财务管理和资本运作的必要内涵。公司扩大再生产也好，进行收购兼并也好，完全可以借助各种债信相关的工具，这也是提高资本效率和保障投资者权益不直接摊薄的发展模式。

为顺应公司债券市场的发展，关键在于建立一整套基础配套的设施和政策体系。例如，如何发育组合投资债券品种的资产管理机构，如何建立包括公开发行债券到非公开发行债券的便捷机制，对于债信级别高的公司自主发行债券，对于公司契约性融资品种，如何鼓励多元化的流动性安排，如何形成证券交易所市场、银行间市场以及其他债券场外市场的安排。一个具有债信文化内涵、具有创新品种和交易设计、具有制度便利的公司债券市场的培育和发展，考验着中国证券市场发展的大智慧。

可以预期，中国经济结构调整和产业升级正在提升中国经济创新型持续增长的空间和水平，一个与GDP规模和国民经济结构相适应的证券市场，决定着中国经济的长期健康稳定和持续效能，这也是公司资本文明的不可或缺的内容。公司债券市场成为各司公司融资和财务结构优化的内在需求，这是公司集约化发展和公司文明的重要保障。无论主板，还是创业板，形成一个有融资效率、交易成本低的公司债券市场，是公司成长和投资者权益保障的重要基础。

大力发展公司债券市场已成为资本市场建设的核心工作，并且越来越成为各方共识。我国“十二五”规划纲要就明确指出：“十二五”期间，要积极发展债券市场，完善发行管理体制，推进债券品种创新和多样化，稳步推进资产证券化。相信监管部门按照“十二五”规划的目标，可以提出公司债券发展的战略性思路和科学合理的政策设计。这也有赖专家学者务实的专业贡献。目前我国致力于公司债券研究的专业性学术著作实不多见。周沅帆博士以其丰富的实践经验和理论探索形成《公司债券》这一专著，较为系统性地总结了我国公司债券理论思索和实务操作，是一项令人钦佩的专业贡献，也是一本具有较高参考价值的专著。

读周沅帆博士之书，可获知我国公司债券的产生背景、发展历程、发展现状、存在的必要性以及存在的问题；可思考境外美、日、德和韩等国家公司债券市场发展历史和现状，运行机制和相关监管体系；可获知公司债券评级，对公司债券的发行与流通、监管、信用风险的控制与防范等方面的专业内涵。相信本书对我国公司债券的发展和培育债信文明的长期努力，具有难得的参考价值。同时祈望推动国内公司债券的研究和更多的研究成果问世。

李量博士

中国证券监督管理委员会创业板发行监管部副主任。我国境外上市（H股）、主板A股发行核准制、创业板IPO制度、证券发行保荐制度、可转换公司债券和证券公司债券制度的具体制度设计和法规起草者；证券系统国家百千万人才工程国家级人选；就读美国哥伦比亚大学、中国人民大学和中国社科院；博士后指导专家，厦门大学等兼职教授。


第1章绪论



【本章概要】




中国信用债劵市场，尤其是公司债劵市场发展逮后，导致了企业直接融资比例严重偏低，进而引起金融市场结构的失衡。为实现经济快速增长既保持金融系统稳定。《中华人民共和国国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》明确提出要显著提高直接融资比重，加快债劵市场发展。因此，大力发展公司债劵市场成为当务之急。本章主要论述本书的研究背景及意义，并提出本书的研究思路、方法、框架及创新点。



【本章重要问题】




①企业直接融资比重偏低的原因。

②提高直接融资比重的重要意义。

③公司债劵市场发展带后的原因。

④公司债劵为发展中需重点解决的问题。





1.1.研究背景

1.1.1.中国金融市场结构不平衡

自20世纪90年代初金融体制市场化改革以来，中国金融市场得到了快速发展，突出表现为：（1）利率市场化取得实质性进展。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，除了银行的贴现利率和本币存贷款利率仍被央行严格管制外，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，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。（2）市场规模迅速扩大，广度和深度不断拓展。在货币市场中，2010年同业拆借累计成交金额达27.87万亿元，回购累计成交87.59万亿元，票据市场累计签发商业汇票12.2万亿元，累计办理贴现26万亿元；在债券市场中，2010年债券市场发行量为9.51万亿元，银行间债券市场的现券成交金额为64万亿元，截至2010年年末，债券余额达到20.17万亿元；在股票市场中，2010年股票发行规模为9.865亿元，截至2010年年末，股票总市值为26.54万亿元；在期货市场中，2010年累计成交金额为309.12万亿元；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中华人民共和国财政部、中华人民共和国铁道部、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。银行和保险公司等金融机构是银行间市场的主体，截至2010年年末，在同业拆借市场和银行间债券市场会员中，分别有商业银行347家和445家。截至2010年年末，共有基金管理公司63家，管理各类证券投资基金705只，基金资产净值合计达2.49万亿元；合格境外机构投资者累计批准达106家。此外，社保基金、保险资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。当前中国金融市场结构存在的突出问题主要表现为：

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融资取得了明显的进展，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2010年，中国企业直接融资比重也仅为25.21%，依然远低于发达国家50%的平均水平，更低于美国80%的水平。
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图1-1.2000～2010年中国企业直接融资额与银行贷款的比重
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图1-2.2000～2010年中国企业融资结构情况



从金融功能的实现效率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，导致了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强烈影响，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。

2.债券市场发展滞后

债券市场和股票市场是资本市场中最重要的两个子市场，也是推动资本市场发展不可或缺的两个轮子，资本市场的发展有赖于这两个市场的协调发展。然而，20世纪90年代初，由于政府存在着重股轻债的政策导向，使得债券市场发展严重滞后于股票市场的发展。从图1-3可以看到，2005年之前，债券数量一直远低于股票数量，且主要以国债、中央票据和政策性金融债为主，信用债券较少，也说明该阶段企业直接融资以股权融资为主（见图1-4）。但从2005年开始，企业债券融资规模和数量均呈现加速增长态势（见图1-5），尤其是2008年、2009年和2010年，得益于企业债券市场、中期票据市场和短期融资券市场的快速发展，企业债券融资规模和数量已远远超过股票融资规模和数量。
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图1-3.2000～2010年中国债券市场与股票市场概况



虽然过去几年中国债券市场发展迅速，信用债券市场也得到了较好的发展，但与发达国家相比，中国债券市场发展依然严重滞后。从国际比较来看，近几年美国和日本的债券余额占GDP的比重已达到200%以上，2010年该比重分别为245%和243%（见图1-7和图1-8），而中国的债券余额占GDP的比重不足50%。
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图1-4.2000～2010年中国企业债券融资及股权融资比例
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图1-5.2000～2010年中国企业债券融资及股票融资额及增长率
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图1-6.2000～2010年中国债券市场余额占GDP的比重
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图1-7.2000～2010年美国债券市场余额占GDP的比重



[image: 009]


图1-8.2000～2010年日本债券市场余额占GDP的比重



3债券市场内部结构失衡

长期以来，中国债券市场内部结构不合理，国债、中央票据和金融债券（以政策性银行债券为主）在规模上占据绝对主导地位，而企业债券和公司债券等信用债券规模很小，地方政府债券与信用债券发展严重失衡。截至2010年12月31日，中国债券市场托管结构分布中，国债、中央票据和金融债券占比超过80%，而企业（公司）债券占比不足20%（见图1-9）。同时，企业（公司）债券又以企业债券、中期票据和短期融资券为主，公司债券占比较小，仅为2%。



[image: 010]
图1-9.截至2010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。



1.1.2.显著提高直接融资比重

1.1.2.1.党中央、国务院高度重视

从上述分析可知，债券市场，尤其是公司债券市场发展严重滞后，是导致中国企业直接融资比重偏低的重要因素之一。大力发展资本市场，尤其是债券市场，提高直接融资比例，是实现经济快速增长以及保持金融系统稳定的一项重要战略任务。

早在20世纪90年代初，就已经提及提高直接融资比重的相关政策，1992年国务院发布了《国务院关于进一步加强证券市场宏观管理的通知》（国发〔1992〕68号），明确提出要大力发展资本市场，提高直接融资比例。2004年年初，国务院又发布了《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》（国发〔2004〕3号），提出推进资本市场改革开放和稳定发展的任务：以扩大直接融资、完善现代市场体系、更大程度地发挥市场在资源配置中的基础性作用为目标，建设透明高效、结构合理、机制健全、功能完善、运行安全的资本市场。但长期以来重股轻债的思想，导致债券市场的发展严重滞后于股票市场的发展。

直到2005年发布的《中华人民共和国国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》（以下简称“十一五”规划）中才提及要积极发展债券市场，提高直接融资比重。为顺应“十一五”规划的需要，2007年年初第三次全国金融工作会议作出了“构建多层次金融市场体系；扩大直接融资规模和比重；加快发展债券市场；扩大企业债券发行规模，大力发展公司债券”的工作部署。2007年《政府工作报告》提出：“要推进多层次资本市场体系建设，扩大直接融资规模和比重；要稳步发展股票市场，加快发展债券市场”。十七大报告指出要优化资本市场结构，多渠道提高直接融资比重。2008年2月19日，中国人民银行、中国银行业监督管理委员会、中国证券业监督管理委员会和中国保险业监督管理委员共同发布了《金融业发展和改革“十一五”规划》，该规划中提出：“大力发展债券市场特别是企业（公司）债券市场。建立健全以市场化为导向的债券发行机制，逐步创造条件最终实现注册制发行。打破各类合格机构投资者投资债券的限制。大力发展企业（公司）债券市场，发展住房抵押证券和项目支持证券等资产证券化市场，探索发展政府引导和市场机制相结合的市政项目收益债券。构建银行间市场和交易所市场互为补充，安全、高效和相互联通的债券市场。提高不同证券登记结算机构间的转托管效率，扩大跨市场交易的债券品种，促进债券市场互通互联。”2010年《政府工作报告》提出：“要积极扩大直接融资。完善多层次资本市场体系，扩大股权和债券融资规模。”2011年《政府工作报告》提出：“要提高直接融资比重，发挥好股票、债券和产业基金等融资工具的作用，更好地满足多样化投融资需求。”而于2011年3月16日发布的《中华人民共和国国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》（以下简称“十二五”规划）则明确指出：“‘十二五’期间，要大力发展金融市场，继续鼓励金融创新，显著提高直接融资比重，并提出要积极发展债券市场，完善发行管理体制，推进债券品种创新和多样化，稳步推进资产证券化”。

“十一五”期间，在政府的高度重视下，中国直接融资市场增长迅速。5年来，中国股票市场发展迅速，境内股票融资2.95万亿元，是“十五”期间股票融资的5.8倍；中国企业（公司）债券市场更是得到了飞速发展，企业（公司）债券融资总额达到5.46万亿元，是“十五”期间企业（公司）债券融资总额的29.5倍。“十二五”规划首次将“显著”二字加入“提高直接融资比重”中，表明政府对扩大直接融资市场的决心，也意味着在“十二五”期间，中国直接融资市场可能呈现加速扩容的趋势。

1.1.2.2.提高直接融资比重的重要意义

1.有利于经济发展方式转变

目前中国正处在转变经济发展方式的特殊时期，完成经济大国向经济强国的转型是中国金融体系改革的战略目标，而要完成这一战略目标，大力发展金融市场成为首要任务。

与发达国家相比，中国金融市场规模尚小，直接融资比重过低，所以应该加快发展，尤其是应该加快发展资本市场。由于资本市场在资源配置过程中发挥着难以替代的重要作用，因而在向经济强国转型过程中，资本市场起着关键的作用。然而目前中国资本市场规模较小，尤其是企业（公司）债券市场规模较小，资本市场的各项功能被大大弱化，难以实现其对经济发展的推动作用。

2.分散银行体系风险，防范结构性金融风险

如前文所分析的，中国金融体系呈现出以间接融资为主的结构性特点。长期以来，银行贷款占据了企业融资的主导地位，2008年、2009年和2010年银行贷款占企业融资总额的比重分别为82.42%、81.51%和74.79%。这种以间接融资为主的金融结构蕴涵着较大的金融风险，将企业信用风险过度集中于银行体系，而银行体系的风险又往往是系统性风险，危害最大。此外，由于银行自身资产和负债在流动性方面具有不对称性，通常具有错配的缺口，因此十分容易遭受挤兑的冲击而波及整个金融体系乃至经济体系。

直接融资市场，尤其是一个健全而有深度的债券市场，在改善金融市场结构、降低企业融资成本和提供多元化投资渠道的同时，作为银行体系和股票市场之外的一个有效融资渠道，有助于减轻银行系统性风险对实体经济带来的不利影响。不仅如此，债券市场信用风险转移工具的快速发展，还使得银行能够更加积极主动地管理和有效分散信用风险，如银行可通过信用衍生工具，将部分信用风险转移给其他市场主体。

3.有利于优化资源配置，提高资金使用效率

直接融资的发展程度往往被视为金融效率提高的一种标志。大力发展直接融资市场，有利于改善融资结构，优化资源配置。“十一五”期间，中国先后推出了公司债券、普通金融债券、混合资本债券、短期融资券、超短期融资券、中期票据和集合票据等债券类直接融资工具，增加了企业和金融机构的直接融资渠道，降低了融资成本，优化了社会资源配置。随着中国经济增长方式的转变以及市场化程度的提高，直接融资在经济发展中的作用越来越重要。此外，直接融资不受中间环节的影响，资金需求者直接从资金供给者处获取资金，提高了资金使用效率，并实现了风险社会化。直接融资市场上信息充分透明，强大的外在监督力量促使资金需求者更加注重自身信用水平的提高。

4.有利于提高储蓄向投资转化的效率

在以银行贷款为主的间接融资方式下，虽然金融中介能够通过金融资产的创造将储蓄转化为投资，却不可能提供给投资者所需要的一切金融资产，也不可能为融资者提供所需要的一切资金来源。而直接融资则可以在一定程度上弥补间接融资方式的缺陷，能够有效地促进储蓄向投资转化，降低金融系统性风险。由于直接融资是投资者和融资者之间直接进行交易，所以交易双方可以自由选择资金交易的工具和形式。对于投资者而言，直接融资方式下，他们能够根据对收益和风险的偏好，自主选择其所需要的金融资产，而对于融资者而言，则可以根据自身发展需要选择资金来源，调整和优化资本结构。

5.有利于改善银行的资产负债期限结构

目前，中国居民的资产组合以银行储蓄存款为主，期限结构逐渐缩短，而企业融资结构却以银行贷款为主，期限结构逐渐延长。1997年以来，居民活期存款比例由20%左右上升到50%左右，而企业中长期贷款则从20%左右增加到60%。“短借长用”是银行运作资金的基本格局，加大了银行的经营风险。此外，用高流动性的储蓄存款来支持低流动性的中长期贷款，一旦出现存款期限缩短以及（或者）银行贷款方出现期限拉长的趋势，银行的资产负债表中就会积累大量的流动性风险，潜在的流动性风险就会变成支付危机。

6.有利于促进中小企业发展

第一，直接融资能为中小企业提供较大规模的资金支持。第二，直接融资能为中小企业提供长期资金，更有利于企业长期发展。第三，直接融资能有效改善中小企业的治理结构。第四，直接融资能提高中小企业的创新和管理能力。

7.信贷紧缩政策下企业融资的需要

在金融危机对实体经济冲击日益明显的背景下，为应对金融危机，国务院于2008年11月5日召开的常务会议中提出，实行积极的财政政策和适度宽松的货币政策。在短短的3个月内，连续4次下调商业银行存款基准利率，连续5次下调商业银行存款准备金率。虽然适度宽松的货币政策对稳定经济起到了重要作用，却导致了市场流动性的泛滥，2009年全年银行信贷额度达到9.59万亿元，较2008年增长57.82%。过于充足的流动性导致物价的持续上涨以及资产泡沫的不断膨胀，尤其是房地产的膨胀，2010年年初开始，消费者物价指数（Consumer Price Index，简称CPI）呈现加速上涨趋势。为了遏制通货膨胀和房地产泡沫膨胀，自2010年10月以来，中国人民银行已经连续5次加息，并自2010年1月以来连续11次上调了商业银行存款准备金率，货币政策由适度宽松转为稳健。截至2011年7月31日。

在信贷紧缩政策之下，企业融资尤其是民营企业和中小企业融资问题日益突出，由于大量企业难以从银行取得信贷资金而影响工程建设，甚至耽搁生产。受国内直接融资市场不够发达影响，越来越多的中资公司选择到美国发行债券融资。根据资讯服务提供商Dealogic公布的数据，从2011年年初至2011年4月中旬，中资公司在美国总计发行了62亿美元债券，与上一年同期的38亿美元相比，大幅增长了64%。因此，在现阶段大力发展直接融资市场，显著提高直接融资比重是企业融资的需要，对于中国经济的发展具有重大的现实意义。

此外，大力发展直接融资市场还可以把市场资金引向高效益但资金紧缺的企业、产业与领域，优化中国经济结构，促进社会和谐发展。中国经济的发展目前正进入一个新的阶段，经济结构、产业布局和需求结构等正发生着较大的变化，产业升级已迫在眉睫。在现有条件下，利用直接融资市场可迅速满足产业升级的融资需求。

专题一

社会融资总量

受直接融资市场规模迅速扩大、非银行金融机构对实体经济资金支持加大，以及商业银行表外业务对贷款表现出明显替代效应的影响，传统用于衡量社会融资规模的新增人民币贷款指标已不能完整反映金融与经济关系，也不能全面反映实体经济的融资总量，在此基础上，中国人民银行提出了社会融资总量的概念。社会融资总量是直接融资规模快速扩大下的产物，是全面反映社会融资规模的总量指标。

据初步统计，2002年中国新增人民币贷款以外融资1614亿元，为同期新增人民币贷款的8.7%；而2010年新增人民币贷款以外融资达6.33万亿元，为同期新增人民币贷款的79.7%。人民币贷款以外融资快速增长的一个重要原因是，直接融资快速发展。2010年企业（公司）债券和非金融企业股票筹资分别达1.2万亿元和5.787亿元，分别是2002年的36.8倍和9.5倍。

社会融资总量是指一定时期内（每月、每季或每年）实体经济从金融体系获得的全部资金总额。其内涵主要体现在三个方面：一是金融机构通过资金运用对实体经济提供的全部资金支持，即金融机构资产的综合运用，主要包括人民币各项贷款、外币各项贷款、信托贷款、委托贷款、金融机构持有的企业债券、非金融企业股票、保险公司的赔偿和投资性房地产等；二是实体经济利用规范的金融工具，在正规金融市场上，通过金融机构服务所获得的直接融资，主要包括银行承兑汇票、非金融企业股票筹资及债券筹资等；三是其他融资，主要包括小额贷款公司贷款、贷款公司贷款和产业基金投资等。综上所述，社会融资总量=人民币各项贷款+外币各项贷款+委托贷款+信托贷款+银行承兑汇票+企业债券
[1]

 +非金融企业股票+保险公司赔偿+保险公司投资性房地产+其他。随着中国金融市场的发展和金融创新的深化，实体经济还会增加新的融资渠道，如私募股权基金、对冲基金等。未来条件成熟，可将其计入社会融资总量。
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附表1-1.中国社会融资总量结构情况（单位：%）



资料来源：盛松成.新增信贷已不能全面反映融资总量［N］，证券时报，2011年2月17日

从附图1-1.可以看出，从2002年到2010年，中国社会融资总量由2万亿元扩大到14.27万亿元，年均增长27.8%，比同期人民币各项贷款年均增速高9.4个百分点。2010年社会融资总量与GDP之比为35.9%，比2002年提高19.2个百分点。金融体系对实体经济的支持力度明显加大。



[image: 012]
附图1-1.中国社会融资总量及GDP的比率

资料来源：盛松成新增信贷已不能全面反映融资总量［N］，证券时报，2011年2月17日



1.2.研究意义

公司债券和企业债券一样，与股票和银行贷款并列为公司融资的主要来源。公司债券市场是一个很特殊的市场，在整个金融体系中，它向下联系着最安全的银行贷款市场，向上联系着最活跃也是风险最大的股票市场。但与银行贷款和股票相比，公司债券融资又具有其独特的优势。

首先，与银行贷款相比，公司债券融资具有如下优势：第一，发行期限长，使公司可获得长期稳定的资金来源。第二，资金使用更为灵活，发行公司债券所募集资金没有明确的使用方向，公司可以根据自身业务发展需要决定募集资金投向。第三，为中小企业提供了新的融资渠道。通过发行债券筹集资金，可以更好地支持拥有良好发展前景和潜力的中小企业的发展。

其次，与股票融资相比，公司债券融资具有如下优势：第一，资本成本低。由于公司债券的利息在公司所得税前支付，所以可以扣减一部分公司所得税。因此，避税作用和较低的发行成本，使得公司债券融资的资本成本低于股权融资。第二，保证股东的控制权。对于公司债券投资者而言，其只享有按期收取本息的权利，而没有参与公司经营决策和管理的权利，可以保证股东的控制权不被稀释。第三，信息披露压力小。从目前情况来看，只要不出现资不抵债等严重影响本息偿付的情况，公司债券投资者不必像股票投资者那样严格要求公司及时、准确和完整地披露公司经营的各方面信息。

国外公司债券市场，尤其是发达国家的公司债券市场，已有较长的发展历史，规模也已相当大。在美国和德国等发达国家，公司债券市场的规模远远超过了股票市场，公司债券发行量往往是股票发行量的3～10倍。与发达国家形成鲜明对比的是，在中国，长期以来，政府对公司债券市场采取不鼓励的态度，导致相关法律法规在政策指引下，对公司债券的发行和交易等都设定了较高的门槛，或者说没有给予相应的法律制度上的支持和保障。已有的立法以严格规范为主，在当前形势下，已经成为了限制公司债券市场进一步发展的制度性因素。

中国政府之所以限制公司债券融资，主要是出于对信用风险的考虑和担心。在20世纪90年代中国债券市场建立初期，由于整体经济环境、法制环境不配套，企业债券规模急剧膨胀，发债企业的质量普遍很差，许多企业纷纷通过发行企业债券圈钱，并从事各种高风险投资活动，甚至发债成为救济濒临破产企业的手段之一，产生了巨大的信用风险。导致的后果是，大量到期企业债券无法偿付，还有一些发债企业由于信用观念差，恶意拖欠债务，赖账不还，给企业债券市场带来了恶劣影响。在此背景下，政府便对公司债券长期采取不鼓励的态度，限制了公司债券市场的发展。

但是，只要有信用活动，就会有信用风险。然而，信用风险的客观存在与违约的最终发生之间并不必然画上等号，尽管信用风险是存在的，但在风险事件还没发生前，可对信用风险进行识别和评估，然后通过一定的方法，设计特定的制度或措施，分担、减轻或规避引发风险事件的风险因素，可以对信用风险进行防范、控制和化解。因此，正确的态度不应是一味地回避信用风险，关键是要对公司债券的信用风险进行有效控制。

2007年8月14日，中国证券监督管理委员会颁布实施了《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）。该办法规定，公司债券发行审核制度采用核准制，不强制要求提供担保，募集资金用途不再与固定资产投资项目挂钩，公司债券发行价格由发行人与保荐人通过市场询价确定，且允许上市公司一次核准，分期发行等，从发行方式、利率的确定、担保的选择到募集资金的使用等方面，都体现了市场化原则。自此，中国的公司债券市场才放松行政管制，建立起了以发债主体的信用责任机制为核心的公司债券市场体系。近几年，在中国证券监督管理委员会的推动下，公司债券市场得到了稳健发展，2010年公司债券发行金额为511亿元，已成为上市公司非常重要的融资途径。但总体来看，相对银行贷款的间接融资、股权融资以及其他债券融资来说，公司债券发行规模偏小，发展速度不快。从图1-10、图1-11和图1-12可以看出，2006～2010年，公司债券发行规模要落后股权融资较多，而无论是发行规模还是发行数量，公司债券都落后于其他债券。究其原因，既有中国证券市场以散户为主的现状与公司债券信用风险如何防范的矛盾，又有公司债券现有的发行和交易结算均依托于股票市场，发行审核模式存在股权审核路径依赖、审核效率有待提高等问题。
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图1-10.2006～2010年公司债券发行规模与股权融资规模比较
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图1-11.2006～2010年公司债券发行规模与其他债券发行规模比较

注：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。
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图1-12.2006～2010年公司债券发行期数与其他债券发行期数比较

注：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。



为进一步落实国家关于大力发展公司债券市场的战略部署，中国证券监督管理委员会已制订了较为详细的发展计划，将加大力度推动公司债券市场的发展。第一，中国证券监督管理委员会将发行公司债券的主体由上市公司扩大至所有符合《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）定义的公司。第二，中国证券监督管理委员会将从多个方面继续简化公司债券的发行审核程序，提高审核效率。比如，成立了专门的债券工作小组，将债券融资与股权融资审核分开，建立了符合债券固有特性的独立审核体系，此后所有公司债券发行审核、业务咨询都由债券工作小组负责；压缩了审核流程，从“见面会——初审会——反馈会——发审委”的四步，简化为“初审会——发审委”的两步，简化外部意见征询程序，力争整个公司债券的审核时间控制在1个半月内；而对于风险较小的公司债券，可以开通绿色通道（类似注册制发行），进一步提高审批效率。第三，将大力推进债券市场的互联互通，推动上市银行重返交易所债券市场，活跃市场交投。第四，将完善债券市场产品，加快发展债券中长期品种，推动中小企业债券发行。可以预见，在不久的将来，公司债券市场的发展将会成为资本市场的主导性力量之一。

随着公司债券发展政策的明朗，使得一系列与之相关的问题逐渐浮出水面，并成为市场各方关注的热点。这些问题包括：

1.公司债券的定位问题

与国外相比，中国债券市场有着很多的独特之处。由于多头监管的存在，导致债券市场分割现象长期存在，公司债券、企业债券和中期票据并存，各类债券的定位不清晰，除监管部门不同之外，没有其他明确的划分界限。虽然近几年普通公司债券的发行对象都是上市公司，且基本都为中长期债券，但《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）对公司债券的定义是“公司依照发行程序发行、约定在一年以上期限内还本付息的有价证券”，并未明确指上市公司。此外，即将推出的《公司债券发行管理办法》也明确规定将发行公司债券的主体由上市公司扩大至所有符合《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）定义的公司，这就使得公司债券的定位更加模糊，其与企业债券和中期票据在性质上的区别更加难以体现。未来非上市公司既可以经中国证券监督管理委员会核准发行公司债券，也可以经国家发展和改革委员会核准发行企业债券，还可以通过中国银行间市场交易商协会注册发行中期票据；而上市公司既可以发行公司债券，也可以发行中期票据。

2.公司债券信用风险控制问题

信用风险是公司债券市场上的主要风险。由于公司债券的还款来源是公司的经营利润，而任何一家公司的未来经营状况都存在很大的不确定性，因此公司债券的持有人面临着损失利息甚至本金的风险，违约成为可能，大规模的公司债券违约必然对市场发展造成不利影响。由于中国公司债券发行主体治理结构不完善且质量不高、信息披露制度不健全以及一些制度性因素，中国公司债券的信用风险较为普遍，如何防范和控制信用风险，已成为公司债券监管者、投资者以及中介机构等所面临的重大问题。

3.中小企业债券发展问题

目前中国有约400万家中小企业，在数量上占全国企业总数的99.60%，创造价值占GDP的59%，提供了75%的就业岗位。目前中国中小企业主要的融资渠道仍然是银行借款，从资本市场直接融资的比例不足1%，远低于发达国家水平，同期日本、德国和美国中小企业的直接融资比重分别达到50%、57%和70%。

根据中国证券监督管理委员会公司债券发展规划，未来将逐步推动中小企业债券发行。这就使得以下问题成为市场关注的重点：第一，中小企业由于资产规模较小、信用级别较低，信用风险较大，如何在中小企业债券发展与公司债券信用风险之间达成平衡，成为一大重要问题。第二，由于各监管部门从各自风险控制的角度出发对评级结果作出了限制，而同时，中国金融市场风险分担机制不健全、缺乏有效担保措施等因素，中小企业即使愿意支付额外的风险溢价，仍较难进入债券市场进行直接的债务融资。因此，如何在中小企业债券发展与监管部门对评级结果的应用之间达成平衡，以及如何构建合理有效的中小企业增信体系，成为一大重要问题。

4.公司债券增信问题

为防范金融风险，中国银行业监督管理委员会于2007年10月下发了《关于有效防范企业债担保风险的意见》（银监发〔2007〕75号），禁止银行对项目债券进行担保。银行退出担保后，中国债券市场增信体系开始重建，债券增信手段发生了根本性变化，发行人开始寻求银行之外的公司或担保机构为债券提供担保，此外，一些新的债券增信方式尝试性地出现在债券市场上，如股权质押和资产抵押等。但由于这些增信方式尚不成熟，从而导致了债券市场增信体系混乱的现象。因此，如何构建和完善公司债券增信体系，已成为公司债券市场发展所面临的重要问题之一。

5.公司债券品种问题

目前，市场上已发行的公司债券品种有普通公司债券、可转换公司债券以及认股权和债券分离交易的可转换公司债券（以下简称“分离交易的可转换公司债券”）三种，而且债券期限基本都在5年以上（含），10年以下（含）。然而，国外公司债券除上述三种主要类别外，还有可交换公司债券、零息债券、私募公司债券、私募可转换公司债券和并购重组公司债券等。此外，国外公司债券期限结构也较为丰富，既有短期公司债券（1年以下），也有各个期限的中长期公司债券。为丰富中国公司债券品种及期限结构，促进公司债券市场的发展，未来中国也可以在适当的时候逐步推出上述品种及期限结构的公司债券。2008年中国证券监督管理委员会就制定了《上市公司股东发行可交换公司债券试行规定》（证监会公告〔2008〕41号），曾计划推动可转换公司债券市场的发展。但受市场环境以及市场机制等多重因素影响，至今尚未成功发行可交换公司债券。因此，目前如何构建适合各种公司债券的基本机制，包括法律机制、发行机制、定价机制和交易机制等，是未来需重点突破的难题。

上述问题都是大力发展公司债券市场过程中需要进一步解答的问题。因此，在现阶段系统性地研究公司债券的融资理论、发展背景、发行与流通、信用风险的控制与防范，以及存在的主要问题，同时借鉴国外发达国家公司债券发展的成功经验，探索中国公司债券未来的发展方向，建立并完善多层次公司债券市场，有着十分重要的理论意义和现实意义。

1.3.研究思路和方法

本书从公司债券的定义和特征、起源、分类以及基本融资理论出发，对中国公司债券的产生背景、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，并对公司债券的发行与流通、监管、信用风险的控制与防范、信用评级与增信及其定价进行深入分析，同时借鉴国外发达国家公司债券发展的成功经验，探索中国公司债券未来的发展方向，建立并完善多层次公司债券市场。

本书从当前中国大力发展债券市场提高直接融资比重的背景入手，结合公司债券融资理论，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，对公司债券的基本理论、产生背景、发展现状、现实意义及发达国家公司债券发展经验等方面进行系统性研究，探索出中国公司债券未来的发展思路。

1.4.研究内容

第1章为绪论部分，主要从金融结构的失衡及政府大力提高直接融资比重的政策背景出发，论述本书的研究意义，并提出本书的研究思路、方法、框架及创新点。

第2章从公司债券基本概念出发，探讨公司债券的基本特征及其产生的理论基础。目前中国市场上的公司债券可以分为四类：普通公司债券、可转换公司债券、分离交易的可转换公司债券和可交换公司债券目前中国可交换公司债券尚未成功发行，但已出台相关政策，并且市场上已有企业准备发行这类债券。本章对这四类公司债券进行了详细介绍，对不同类型公司债券的特性进行全面对比。最后，就公司债券和目前中国市场上存在的其他融资工具——企业债券、短期融资券、中期票据、银行借款及股票，进行详细对比分析。

第3章为理论部分，详细分析公司债券所涉及的重要理论，包括契约理论、资本结构理论、金融发展理论和可转换公司债券融资动机理论等，通过对以上理论展开全面分析，为后文的研究提供理论基础。

第4章为经验借鉴部分，主要介绍美国、日本、韩国以及德国这4个国家的公司债券市场发展历史和现状、运行机制和相关监管体系，旨在为中国公司债券市场的发展提供借鉴意义。

第5章通过回顾中国公司债券市场的发展历程，分析中国公司债券市场的发展现状，针对当前中国公司债券市场发展的特征和缺陷，探讨中国公司债券市场发展滞后的原因，并总结出中国发展公司债券市场的重大意义。

第6章结合中国涉及公司债券监管的法律法规及规章制度，对公司债券的发行、审批、上市、交易、结算以及监管等方面进行全面介绍。

第7章主要对中国公司债券信用评级进行系统性分析。首先研究公司债券信用评级的方法，包括普通公司债券信用评级、可转换公司债券信用评级、分离交易的可转换公司债券信用评级和可交换公司债券信用评级。随后针对公司债券增信进行深入研究。分析现阶段中国公司债券增信现状及存在的问题。

第8章主要对公司债券增信进行深入研究，分析现阶段中国公司债券增信现状及存在的问题，并探索现阶段债券增信的两种手段——第三方担保和抵/质押担保的增信原理。

第9章主要对中国公司债券信用风险及其控制进行系统性分析。首先对公司债券信用风险进行界定，现代意义上的公司债券信用风险表现为发行人无力履约、发行人不愿履约或发行人履约可能性发生变化。而发行主体质量不高、信息披露制度不健全、制度性因素以及利率管制是公司债券信用风险的主要成因。接着分析国际上较为流行的公司债券信用风险度量方法。最后，提出控制公司债券信用风险的具体措施，包括完善公司治理结构、完善信息披露制度和完善信用评级制度。

第10章主要对中国普通公司债券、可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券的定价进行研究。本章不仅较为全面地总结了目前国内外经典的定价模型，还通过实证分析检验了定价模型在中国公司债券市场的适用性，并针对中国各类公司债券定价进行了实证分析。

第11章主要对目前中国公司债券发展存在的问题展开全面分析，并从公司债券监管制度、市场发行交易机制、市场风险防范和市场主体培育等方面，提出一些促进中国公司债券市场发展的政策建议。

1.5.主要结论

1.公司债券融资的优势

与企业债券相比，首先，公司债券发行程序更为简化。公司债券发行审核不要求公司股东大会对是否分次发行以及发行期限的安排、债券利率或其确定方式、担保事项、回售条款或者赎回条款、还本付息的期限和方式作出决议，而是由公司视不同市场环境在发债时具体确定，这在一定程度上降低了股东大会召开的频率，简化了发行程序。同时，为加快公司债券市场发展，中国证券监督管理委员会大大压缩了审核流程，从“见面会——初审会——反馈会——发审委”的四步，简化为“初审会——发审委”的两步，同时简化外部意见征询程序，力争整个公司债券的审核时间控制在1个半月内；而对于风险较小的公司债券，可以开通绿色通道（类似注册制发行），进一步提高审批效率。其次，公司债券发行更为灵活。《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）第二十一条规定：“发行公司债券，可以申请一次核准，分期发行。自中国证券监督管理委员会核准发行之日起，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。”

与短期融资券和中期票据相比，第一，公司债券利率更加贴近市场化。短期融资券和中期票据在银行间债券市场发行，定价机制并非完全市场化的。银行间市场交易商协会对短期融资券和中期票据发行利率进行窗口指导，规定了其发行指导利率，限制了利率的下限（实际发行利率必须高于指导利率），这在一定程度上对债券利率造成扭曲。而公司债券完全由发行人和保荐人（主承销商）通过市场询价方式确定，真实地反映了市场供求关系。第二，与短期融资券和中期票据相比，公司债券期限较长，也就使得公司在短期内没有太大的资金偿债压力，可以更加从容地进行中长远战略投资，使公司得到更好的发展。第三，三种债券均可一次审批、多次发行，但短期融资券和中期票据要求在注册后2个月内完成首次发行，且受限于发行期限，一般在1年内完成全部发行，而公司债券在核准后6个月内完成首次发行，剩余数量在24个月内发行完毕。相比而言，公司债券发行的时间限制更为宽松，发行人可以根据资金需求情况确定发行时机，灵活使用募集资金，既可以更好地规避市场利率波动风险，也可以根据公司自身情况，利用公司债券调整资本结构，从而提高募集资金的使用效率。

而与银行借款相比，一般而言，具有强大背景的、规模大的、盈利能力强的以及有稳定现金流的公司，往往能够以低于银行借款的利率发行公司债券，有利于降低融资成本。此外，为降低风险，银行一般只愿意提供中短期贷款，而公司项目建设可能投资期较长，资金回收较慢，一方面可能导致资金使用期限与项目建设周期严重不匹配，另一方面，可能导致公司短期资金压力剧增。而由于公司债券期限一般较长，能够与项目建设周期较好地匹配，项目投产后产生的现金流也能够对公司债券的偿还形成良好保障，短期内资金压力不会太大。

2.中国公司债券发行特征

截至2011年6月底，中国公司债券（包括普通公司债券、可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券）共计发行215期，发行规模为4910.74亿元，占债券市场总规模的比重仅为2%，且远远滞后于企业债券、短期融资券和中期票据的发展。从近几年中国公司债券发行情况来看，也呈现出一些特征：（1）在2009年密集发行之后，2010年公司债券发行节奏回归常规化、平稳化，发行利率趋于合理化。（2）在市场扩容和企业融资的双重需求下，2010年公司债券发行的实际门槛有逐步放开的趋势。（3）中国公司债券市场并未形成债券期限体系，债券绝大多数都集中在中短期债券。（4）中国公司债券市场参与主体主要集中在信用等级较高的优势企业，市场参与度以及风险分散程度不够。

从各类公司债券发行主体行业特征来看，普通公司债券发行主体较高程度地集中于电力、房地产开发以及建筑与工程行业；从期限特征来看，5年期、7年期和10年期普通公司债券成为市场的主力品种；从评级情况来看，AAA级别和AA+级别普通公司债券占据市场主导地位；从增信情况来看，绝大部分普通公司债券都采取了增信措施。

就可转换公司债券而言，发行期限主要以5年期为主，2007年后，6年期可转换公司债券发行规模有所扩张；从评级来看，AAA和AA+级别债券占据主导地位；从增信情况来看，在2007年前，担保债券占了主导地位。2007年后，无担保可转换公司债券开始兴起，到2010年，市场上发行的可转换公司债券基本都是无担保债券。

就分离交易的可转换公司债券而言，发行期限主要集中在5年期和6年期，其中又以6年期为主导；发行主体基本上为大型国有企业，因而评级也基本上都比较高，AAA级别债券占主导地位；从增信情况来看，部分采取了母公司担保或银行担保的增信措施，另外，由于发行分离交易的可转换公司债券的企业资产规模都比较大，信用等级也比较高，因此，也有一般的分离交易的可转换公司债券未采取任何担保措施。

3.中国大力发展公司债券市场的重要意义

第一，虽然经过近20年的努力，中国资本市场发展已取得了一定的成就，但直接融资与间接融资不平衡、股权融资与债权融资不平衡、政府债权融资与企业债权融资不平衡等资本市场结构不平衡的矛盾依然非常突出。目前中国企业融资过度依赖于银行，导致银行长期以来承担了大量债务风险，不利于整个国家金融体系的稳定。大力发展公司债券市场，是缓解资本市场结构不平衡矛盾的重要途径之一，有利于提升企业直接融资比重，完善金融结构，促进资本市场协调发展和化解潜在金融风险。

第二，大力发展公司债券市场，有利于拓宽企业融资渠道，优化金融资源配置，提高资本市场融资效率。这一点对于中小企业来说非常重要。大力发展公司债券市场，降低融资门槛，有利于化解中小企业资金紧缺的问题，促进中小企业的健康发展。

此外，大力发展公司债券市场还有利于缓解当前流动性过剩的局面，稳定资本市场；有利于丰富固定收益类投资工具，满足各类投资者的投资需要；同时还有助于实现利率市场化。

4.中国公司债券增信存在的问题

中国公司债券主要采用银行担保和公司担保的增信方式，2007年10月12日中国银行业监督管理委员会发布《关于有效防范企业债券担保风险的意见》（银监发〔2007〕75号），禁止银行为项目债提供担保之后，公司债券增信方式单一化现象明显，虽然资产抵押担保和股权质押担保等新的增信方式不断出现，但总体来看，公司债券增信问题依然突出，主要体现在：

第一，担保公司在公司债券增信中尚未发挥作用。一方面是由于担保公司实力较弱，信用级别不高，承保能力较弱，难以对公司债券起到增信的作用；另一方面，中国担保业仍处于简单粗放型的发展过程中，仍存在着法律法规缺乏、运作不规范、风险控制能力差，以及再担保缺位等问题。

第二，抵/质押担保制度不完善。主要表现在抵/质押物范围较为有限、抵/质押率标准难以确定、重复抵/质押现象依然存在、债券市场抵/质押增信不进行抵/质押品保险、抵/质押资产评估的客观性不强，以及抵/质押资产的流动性不高等方面。

5.完善中国公司债券增信的重要意义

第一，有利于增强公司债券市场流动性。选取2007年9月1日至2011年4月30日期间已上市的符合要求的49只公司债券作为研究样本，通过构建实证模型，研究结果发现：公司债券进行增信后，相应的公司债券信用等级高于或相当于发行人长期主体信用等级，公司债券的偿债能力有了进一步的保障，降低了公司债券的信用风险，投资者更愿意购买增信后的公司债券，从而提高了整个公司债券市场的流动性水平。

第二，有利于提升公司债券增信效果。选取2007年9月1日至2011年4月30日间已上市的债券信用等级在AA以上（含AA）的93只公司债券作为样本，进行利差分析，研究结果发现：无论在何种级别下，无担保公司债券利差均低于同级别的有担保公司债券利差；而在有担保公司债券中，银行担保公司债券利差最低，表明银行担保增信效果最好；公司担保债券利差低于抵/质押担保公司债券利差。

第三，有利于提高公司债券市场融资效率。选取2007年9月1日至2011年4月30日间已上市的60只有担保公司债券（剔除了主体信用等级为AAA的债券）作为样本，进行实证分析，研究结果发现：银行担保的增信效果（以提升的小级别来衡量）最好，平均能提升2.6个小级别，而其他增信方式的增信效果都明显低于银行担保，资产抵押平均能提升1.8个小级别，股权质押平均能提升1.33个小级别，而公司担保和流动性支持分别只能平均提升1.09个和1个小级别。银行担保之外增信方式增信效果的不佳，导致众多发行人（尤其是民营企业和中小企业）难以找到合适的增信方式，从而限制了公司债券的发行。因而，在现阶段建立并完善公司债券市场增信体系，有利于公司债券的发行，使众多公司利用债券市场融资成为可能，从而扩大公司债券市场规模。

6.完善公司债券市场增信的建议

首先，应进一步完善第三方担保和抵/质押担保制度。通过建立健全与信用担保业务相配套的法律体系、推动担保公司并购重组、加强对担保行业的监管以及完善再担保制度等措施，进一步完善担保公司担保制度。通过扩大抵/质押物范围、制定相关制度避免重复抵/质押、完善资产评估制度，以及完善产权交易市场促进抵/质押资产的流通与变现等措施，进一步完善抵/质押担保制度。

其次，拓展新的增信方式，重点设立附担保公司债券信托制度。在发达国家资本市场中，附担保公司债券信托是一种被广泛使用为公司债券提供增信的制度。迄今为止，中国尚未开展附担保公司债券信托业务。中国目前债券市场所处的阶段和韩国当年银行业逐渐退出担保市场较为类似，都是为了避免信用风险过于向银行系统集中。因此，可以借鉴美国和韩国公司债券担保的成功经验，逐步开展附担保公司债券信托业务。

7.中国公司债券信用风险的成因及其控制

现代意义上的公司债券信用风险表现为发行人无力履约、发行人不愿履约或发行人履约可能性发生变化。虽然中国目前尚未发生公司债券违约的事件，但对于公司债券信用风险问题，依然应给予高度重视。

为防范和控制公司债券信用风险，不仅要加大对风险控制技术的开发，还应建立健全控制信用风险的相关制度，包括公司治理机制、信息披露制度以及信用评级制度等。其中，公司治理方面，应建立股权制衡机制、完善独立董事制度、完善监事会制度、积极引导机构投资者参与公司治理以及建立债权人行使控制权制度；信息披露方面，应加强信息披露法律法规体系建设、完善信息披露监管体系、完善公司内部治理机制以及规范中介机构行为；信用评级方面，应采取扩大评级市场有效需求、降低评级业务垄断程度、树立强势监管理念、建立统一监管体系、规范从业资格许可、合理使用评级结果、建立合理有效的评级质量检验机制、建立“双评级+双公开”制度，以及提高评级业的市场地位等措施，大力发展信用评级业，提高信用评级业的公信力，充分发挥信用评级的风险揭示功能。

8.普通公司债券利差影响因素

笔者选取了2011年5月1日至2011年5月31日在证券交易所（含上海证券交易所和深圳证券交易所）上市的100只普通公司债券作为研究样本，对普通公司债券利差的影响因素进行了实证分析，研究结果发现：公司债券利差的主要影响因素为债券信用等级、发行规模和到期时间。债券信用等级越高，发行规模越大，利差越小；同时还发现公司债券到期时间越长，利差越小，究其原因是中国公司债券期限品种主要集中于中短期债券，缺乏长期债券，导致机构投资者对长期债券品种的过度需求，最终使得公司债券利差随着时间延长利差逐渐减小。

9.中国公司债券市场存在的问题

公司债券作为中国债券市场中的一个重要品种，近年来取得了一定的发展，但与国外成熟市场相比，无论是市场规模、品种还是市场发育程度，都存在着相当大的差距。表现为市场规模过小、品种过少、市场参与者单一、流动性差、市场体系不完善及相关制度不健全。

第一，中国公司债券市场规模过小、品种过少。截至2011年6月30日，中国公司债券发行规模占债券市场总规模的比重仅为2%，品种也仅有普通公司债券、可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券三种，远落后于发达国家公司债券市场发展水平。

第二，投资者单一，市场流动性较差。目前中国公司债券市场机构投资者队伍不够大，持有大量资金的商业银行在公司债券市场中尚未充分发挥作用，总体市场流动性较差。

第三，制度方面仍存在较多的问题。包括相关法律法规不够健全，监管制度不够完善，信息披露制度不够完善、偿债保障制度不够健全、托管结算制度不够完善以及税收较高等问题。

10.中国公司债券市场未来发展建议

第一，简化审核程序、提高审核效率。审核程序烦琐、审核效率低，是过去多年来影响公司债券市场发展的重要障碍之一。为加快公司债券市场的发展，2011年年初，中国证券监督管理委员会简化了公司债券发行审核程序，将审核流程从“见面会——初审会——反馈会——发审委”的四步，简化为“初审会——发审委”的两步，同时还为风险较小的公司债券开通了绿色通道（类似注册制发行），大大提高了审核效率，有利于加快公司债券的发行速度。

第二，大力拓展和培育市场化发债主体。目前中国公司债券尚处于试点期间，发行主体较为单一，唯有上市公司有资格通过公司债券市场融资。试点工作已进行3年多，已为公司债券市场的发展积累了较为丰富的经验，因此，为大力发展公司债券市场，应尽早结束试点工作，积极鼓励非上市公司通过公司债券市场融资，扩大发债主体范围。此外，为进一步拓展公司债券的发行主体，同时也为中小企业融资提供新的渠道，针对中小企业来说，可以参照集合债券和集合票据模式，发行集合公司债券。

第三，完善公司债券市场相关制度。包括完善相关法律法规，完善信息披露制度，建立健全偿债保障机制、完善债券登记托管制度以及完善做市商制度等，同时合理定位政府在公司债券市场中的职能。

第四，推动公司债券发行利率市场化。虽然《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）规定公司债券的发行价格由发行人与保荐人通过市场询价确定，在一定程度上将定价的权利交给了市场，向市场化迈进了一步，但实际上公司债券利率仍受到《企业债券管理条例》（中华人民共和国国务院令〔1993〕第121号）的潜在约束，与发达国家的市场化定价相比还是存在很大差距的。为推进中国公司债券利率市场化，首先，建议以国债收益率作为公司债券的基准利率，并进一步完善国债收益率曲线；其次，改革现有公司债券发行方式，逐步推行招标方式发行公司债券；最后，可以以其他公司债券发行利率和公司债券二级市场收益率作为参照系。

第五，大力鼓励公司债券创新。中国公司债券的品种主要以普通公司债券、可转换公司债券及分离交易的可转换公司债券为主，期限主要集中于5～7年，品种和期限均较为单一，在一定程度上限制了不同偏好的投资主体对公司债券的需求。因此，应加大公司债券的创新力度，包括探索发展高收益公司债券、完善公司债券期限结构、利率结构、含权条款设计及增信方式等。

第六，积极培育机构投资者。一方面，积极发挥商业银行在公司债券市场中的作用；另一方面，允许社保基金和养老基金大规模进入公司债券市场，增强公司债券市场的流动性。

1.6.本书的创新点

（1）从当前中国大力发展债券市场提高直接融资比重的背景入手，结合公司债券融资理论，在国内率先系统性地对中国公司债券的理论和实务操作进行详细分析和实证研究。

（2）对美国、日本、韩国和德国公司债券市场发展历史和现状、运行机制和相关监管体系等方面进行了详细梳理和深入研究，总结出了可以为中国公司债券市场发展所借鉴的经验。

（3）对公司债券评级进行了深入研究，提出了针对不同品种公司债券的评级方法。同时，对目前中国公司债券增信状况及增信意义进行了全面分析，并提出了进一步完善中国公司债券增信体系的建议。

（4）构建计量模型，对中国公司债券利差影响因素进行了实证研究，同时构建了可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券的定价模型。

（5）系统地研究了中国公司债券市场存在的问题，并结合相关政策，提出了促进中国公司债券市场发展的政策建议。


[1]
 企业债券指非金融企业债券，包括公司债券、企业债券、中期票据、短期融资券、集合债券与集合票据、非金融企业资产证券化产品等。




第2章公司债券概论



【本章概要】




公司债券作为公司融资的重要方式，是伴随着经济社会的发展而产生的，并随着市场经济的不断完善而进一步发展。本章从公司债券基本概念出发，探讨公司债券的基本特征及其产生的理论基础。目前中国市场上的公司债券可分为四类：普通公司债券、可转换公司债券、分离交易的可转换公司债券和可交换公司债券，本章对这四类公司债券进行了详细介绍，对不同类型公司债券的特性进行全面对比。最后，就公司债券和目前中国市场上存在的其他融资工具——企业债券、短期融资券、中期票据、银行借款及股票，进行详细对比分析。



【本章重要问题】




①司债券的定义。

②司债券的特征。

③司债券的起源。

④公司债券的分类。

⑤公司债券的与其他融资工具的对比。





2.1.公司债券的定义及特征

2.1.1.公司债券的定义

顾名思义，公司债券（Corporate Bond）即公司发行的债券。因此，要对公司债券进行定义，首先要对债券进行定义。债券是一种有价证券，是社会各类经济主体为筹措资金而向债券投资者出具的，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。债券投资者与债券发行人之间是一种债权债务关系，债券发行人即债务人，债券投资者（也称“债券持有人”）即债权人。从理论上讲，按照发行人的不同，债券可以分为政府债券、金融债券和公司债券。但在中国，由于债券市场存在多头监管的格局，公司发行的债券除公司债券之外，还包括企业债券、短期融资券和中期票据等。

作为最基本的一种金融工具或者融资方式，公司债券可以从不同角度来对其进行定义。根据《英汉证券投资词典》
[1]

 ，公司债券是指私人公司或公众公司举借债务时使用的工具。由发行人根据发行契约发行，为债券持有人的债权凭证，由发行人承担还本付息的义务。公司债券期限可短至几天或长达百年。债券的发行通常由评信机构给予信用评定。黄达、项怀诚和郭振乾主编的《中国证券百科全书》则认为：公司债券是股份公司为筹集资金而发行的债务凭证。周正庆主编《证券知识读本》中对公司债券定义为：股份制公司发行的一种债务契约，公司承诺在未来的特定日期，偿还本金并按事先规定的利率支付利息。国外方面，美国经济学家法博齐在其著作《资本市场：机构与工具》中对公司债券进行了定义，他认为公司债券为公司发行的允诺在规定日期支付面额的一个特定的比例（也就是利率），并在期满时偿还债券的面额或者本金。美国另一位经济学家米什金在《货币金融学》一书中将公司债券定义为由信誉卓越的公司所发行的长期债券。一般的债券每年向持有者支付两次利息，当债券到期时，按面额偿还本金。

综合以上分析，我们将公司债券定义为，公司依照法定程序发行的，约定在一定期限还本付息的有价证券。基于公司债券的发行，在债券的持有人和发行人之间形成了以还本付息为内容的债权债务法律关系。因此，公司债券是公司向债券持有人出具的债务凭证。广义上讲，金融机构也是公司的一种，因此公司债券也可包括金融债券，但是考虑到金融机构的特殊性，一般都把金融债券和普通公司发行的债券区分开单独列示。

《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）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，就是有限责任公司和股份有限公司发行的债券。本书探讨的公司债券，是在《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）和《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）出台后，由股份有限公司和有限责任公司发行的，受中国证券监督管理委员会进行监管，在上海证券交易所或深圳证券交易所上市交易的债券。从这个意义上来讲，中国真正的公司债券市场启动于2007年。2007年1月全国金融工作会议上确立要大力发展公司债券市场。2007年8月14日，中国证券监督管理委员会正式颁布实施《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号），标志着中国公司债券发行工作正式启动。2007年9月24日，第一只公司债券——“07长电债”正式发行。

为对中国公司债券有个更清晰的了解，笔者在此对目前中国债券市场上存在的另一种公司发行的债券——企业债券，作一个简单介绍。在国外，并没有企业债券与公司债券之分，企业债券即公司债券。但在中国，由于经济转轨初期综合国力较弱，证券市场又处于起步阶段，尚没有公司制的组织形式，而占总数绝大比例的国有企业普遍盈利能力较差，企业进一步发展又急需资金支持，存在着较严重的资金短缺问题。为降低债券违约率，在政府推动下，发行了不是完全依靠企业自身信用，而是由政府（或银行）提供担保的债券信用产品——企业债券，且仅允许国有企业发行债券筹集资金，早期的企业债券实际上具有准国债属性。随着中国经济和金融的快速发展，这种信用形式的债券存在许多不能完全适应新形势发展的缺陷。为解决存在的问题及为后期经济发展提供更好的金融支持，中国管理层在借鉴国外成功经验的基础上，结合国内实际情况，适应市场需求，开始大力发展公司债券市场。自2007年开始，允许符合《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）规定的独立法人发行公司债券，中国出现了公司债券。

2.1.2.公司债券的基本要素

作为债券的一种形式，公司债券虽有不同种类，但基本要素却是相同的，主要包括债券面值、债券价格、债券利率，以及债券还本期限与方式四个要素。

1债券面值

债券面值包括两个基本内容：一是币种，二是票面金额。面值的币种可用本国货币，也可用外币，这取决于发行人的需要和债券的种类。债券发行人可根据自身需求和资金市场情况选择适合的币种。债券的票面金额是债券到期时偿还债务的金额。不同债券的票面金额大小相差十分悬殊，但现在考虑到买卖和投资的方便，多趋向于发行小面额债券。

2债券价格

债券价格是指债券发行时的价格。理论上，债券的面值就是它的价格。但实际上，由于发行者的种种考虑或资金市场上供求关系和利率的变化，债券的市场价格常常脱离它的面值，有时高于面值，有时低于面值。也就是说，债券的面值是固定的，但它的价格却是经常变化的。发行者计息还本，是以债券的面值为依据，而不是以其价格为依据的。

3债券利率

债券利率是债券利息与债券面值的比率。债券利率分为固定利率和浮动利率两种。债券利率一般为年利率，面值与利率相乘可得出年利息。债券利率直接关系到债券的收益。影响债券利率的因素主要有银行利率水平、发行者的资信状况、债券的偿还期限，以及资金市场的供求情况等。

4债券还本期限与方式

债券还本期限是指从债券发行到归还本金之间的时间。债券还本期限长短不一，但是应在债券票面上注明。债券发行者必须在债券到期日偿还本金。债券还本期限的长短，主要取决于发行者对资金需求的时限、未来市场利率的变化趋势和证券交易市场的发达程度等因素。债券票面上也应该注明还本方式，是一次还本还是分期还本。

债券除了具备上述四个基本要素之外，还应包括发行单位的名称和地址、发行日期和编号、发行单位印记及法人代表的签章、审批机关批准发行的文号和日期、是否记名、记名债券的挂失办法和受理机构、是否可转让以及发行者认为应说明的其他事项。

2.1.3.公司债券的特征

2.1.3.1.基本特性

1.公司债券是一种有价证券

首先，公司债券作为一种证券，它不是一般的物品或商品，而是能够证明经济权益的法律凭证。

其次，公司债券是有价证券，它反映和代表了一定的经济价值，能够被社会广泛接受，具有一定的价格，可以在市场上进行流转和交易。

2.公司债券是由公司发行的

公司债券的发行人和债务人是公司，而不是其他组织形式的企业。并且发行公司债券的公司必须是承担有限责任的，如有限责任公司和股份有限公司等，其他类型的公司，如无限责任公司和股份两合公司等，均不能发行公司债券。

3.公司债券须通过发行得以实现

公司债券必须由其发行人面向其投资者通过发行才能实现。公司债券发行是发行人通过出售自身的信用凭证——公司债券获得资金，同时公司债券投资者通过支付资金购买发行人的信用凭证的一种信用交易过程。一般地，发行包括公募和私募两种。公募发行是面向社会不特定的多数投资者公开发行，这种方式的证券发行的允准比较严格，并采取公示制度；私募发行是以特定的少数投资者为对象的发行，其审查条件相对宽松，也不采取公示制度。

4.公司债券需要还本付息

首先，公司债券反映的是发行人和投资者之间的债务债权关系，因此，公司债券到期是要偿还的，不是“投资”、“赠与”，而是一种“借贷”关系。其次，公司债券到期不但要偿还本金，而且还需在本金之外支付一定的利息，这是投资者将属于自己的资金在一段时间内让渡给发行人使用的报酬。公司债券利息对投资者而言是投资所得，对发行人而言是资金成本。

5.公司债券具有一定期限

公司债券反映的是债权债务关系，是一种借贷行为，这就需要确定偿还期限。第一，按照金融学一般理论，公司债券作为一种资本市场融资工具和一种长期资金筹集渠道，期限一般在1年以上。第二，这种期限既包括公司债券的存续期限，还包括公司债券付息期限。第三，期限可以是变化的，如在发行公司债券时，可设置发行人提前赎回条款或投资者回售条款。此外，在发达资本市场国家，还曾经发行过无限期公司债券，但这是一种非常特殊的债券，目前已基本不存在。

6.公司债券的期限和还本付息条件要事先约定

公司债券发行人向投资者出售信用凭证——公司债券，获得的是属于投资者的资金，投资者支付资金获得的是公司债券凭证及凭证上表示的发行人的承诺，包括期限承诺和利息承诺。既然是承诺，一是要事先作出，二是要明确承诺的内容。同时，作为一种要约，必须在要约文件上就要约事项，包括发行规模、期限、利率、还本付息方式和其他必须选择和可选择的事项进行事先约定。

7.公司债券的发行要依照法定程序进行

依照法定程序发行主要包含两层含义：一是需经公司决策层，如董事会和股东大会等批准。二是需经政府监管部门同意。政府监管部门在同意发行公司债券的审查过程中，还通过有关法律法规在信用评级、财务审计、法律认证和信息披露等方面进行严格要求。

2.1.3.2.主要特点

（1）风险性较大。公司债券的还款来源是公司的经营利润，但是任何一家公司的未来经营都存在很大的不确定性，一旦未来公司经营出现意外情况，财务状况陷入困境，就可能不能正常还款，因此公司债券持有人承担着损失利息甚至本金的风险。

（2）收益率较高。按照风险与收益成正比的原则，较高的风险需要较高的收益才能吸引足够的投资者参与投资。

（3）对于某些债券而言，发行者与持有者之间可以相互给予一定的选择权。

（4）因其反映的是债权关系，故不拥有对公司的经营权，但是可以给予股东优先享有索取利息及优先要求补偿和分配剩余资产的权利。

2.2公司债券的起源

2.2.1.公债制度不断完善和发展

一般来说，世界各国普遍认为公司债券都是在公债基础上产生的。公债的发展历史比较悠久，可以追溯到罗马时代，主要是为了战争目的而发行的，更多的是一种变相的课税。现代意义上的公司债券则是出现于13世纪以后。当时欧洲君王在财政入不敷出，王室产业不足以支撑国家的资金需要，而增加税收又会导致很多不利于统治的情况下，发明了各种借债的方式筹集资金。这种早期的金融思想不但帮助君王渡过了财政危机，也为后来公司向社会公众借债思想的形成和公司债券制度的建立奠定了基础。后来，为鼓励开发经营那些一个或少数人难以办到的对社会发展重要的事业，而政府又一时筹集不到足够的建设资金，如铁路、公路、矿山开采和大型冶炼等，就通过允许私人企业采取向社会公开募集资金的方式筹集建设资金，既包括股票融资，也包括公司债券融资。这些建设项目都具有一次性投入巨大，但一旦项目建成投产以后，不需要增加过多的持续投资就能源源不断地获得收益的特点。这种方式一经产生就得到社会的普遍认同，并持续发展下来。

2.2.2.现代公司制度的出现

公司债券的产生同样离不开现代公司制度的建立和完善。现代公司产生于15世纪末到19世纪下半叶，是伴随着封建制度逐步解体，资本主义迅速发展而不断发展起来的。15世纪末，随着新航线的开通和美洲大陆的发现，地中海沿岸国家的商业贸易空前繁荣，加速了封建制度的解体，英法等国先后爆发了资产阶级革命，资本主义生产关系逐步生长，各国相继进入资本的原始积累阶段。

随后，在英国出现的“工业革命”，迅速蔓延于整个资本主义社会，机器大工业取代工场手工业，为资本主义制度的确立提供了政治保障，并为商品经济的发展奠定了物质基础。商品经济的快速发展，使得公司这种企业组织形式迅速发展，并逐步走向成熟。

19世纪末，资本主义进入帝国主义时代，市场竞争也由自由竞争过渡到垄断，欧美各国在公司规模和数量上急剧发展。公司及公司制度的建立和完善为公司债券的产生创造了主体条件。

2.2.3.信用交易规模的扩大

信用制度是现代公司制度发展的重要基础，股票和公司债券都是信用产品。公司发行债券或进行借贷就是一种信用交易，随着资本主义市场经济的不断发展，信用交易规模不断扩大，信用交易双方对信用产品的需求不断增加，需要更多的信用工具来满足信用交易双方的需求。

信用交易最初起源于社会分工和商品的出现，人们为了生活和生产，开始了最初的物物交换。随着社会分工的更加专门化和经济规模的不断壮大，单纯的物物交换已满足不了人们的生产生活需要，因此需要借助于一定的工具来进行，这就出现了以一般等价物——货币为媒介的间接交换，货币成为经济学尤其是金融学含义上的信用交易的最初形式。由于出现了一般等价物——货币，使得专门从事商品交换业务的商人之间的信用交易规模得以迅速扩大。信用制度的发展导致了现代银行的出现，而银行的出现则进一步推动了信用交易规模的扩大，但是此时的信用交易更多的是一种间接信用交易。间接信用交易还局限于商人与银行之间，因此受到银行资金规模和自身利益的限制，信用交易规模也就受到极大限制，无法解决经济生活中所有的融资问题。为了解决这个问题，信用交易范围和规模就不得不进一步扩大，将企业与银行之间的信用交易，逐步扩大到企业与全社会的信用交易，这样公司债券就应运而生。

2.3.公司债券的分类

1.按是否记名

按照是否记名，公司债券可以分为记名公司债券和不记名公司债券。记名公司债券，即在债券票面上记载债券持有人姓名或名称的公司债券。记名债券在支取本息、转让时必须由债券持有人以背书方式或者法律、行政法规规定的其他方式转让，转让后由公司将受让人的姓名或者名称及住所记载于公司债券存根簿。不记名公司债券，即券面上不需载明持有人姓名，还本付息及流通转让仅以债券为凭证，不需登记。

2.按期限长短

按照期限划分，公司债券可以分为短期公司债券、中期公司债券和长期公司债券。短期公司债券期限在1年以内，中期公司债券期限在1年以上5年以内，长期公司债券期限在5年以上。目前中国已发行的公司债券都属于中长期公司债券，其中最短期限为3年，最长期限为15年。

3.按是否担保

按公司债券有无担保划分，公司债券可分为信用债券和担保债券。信用债券指仅凭筹资人的信用发行的、没有担保的公司债券，信用债券一般只适用于信用等级较高的债券发行人。担保债券是指以抵/质押担保和保证担保等方式发行的债券，其中，抵押债券是指以房屋或土地使用权等不动产作为担保品所发行的债券，质押债券是指以有价证券及其他动产作为担保品所发行的债券。保证担保债券是指由第三者担保偿还本息的债券。

4.按票面利率是否变动

按债券票面利率是否变动，公司债券可分为固定利率债券、浮动利率债券和累进利率债券。固定利率债券指在偿还期内利率固定不变的债券；浮动利率债券指票面利率随市场利率定期变动的债券；累进利率债券指随着债券期限的增加，利率累进的债券。从中国目前发行的普通公司债券来看，全部为固定利率债券，而可转换公司债券多数为浮动利率债券。

5.按是否提前赎回

按债券可否提前赎回划分，公司债券可划分为可提前赎回债券和不可提前赎回债券。如果发行人在债券到期前有权定期或随时购回全部或部分债券，这种债券就称为可提前赎回公司债券。如果只能依次到期还本付息，不能提前赎回全部或部分债券，则称之为不可提前赎回债券。

6.按持有人是否参加公司利润分配

按持有人是否参加公司利润分配，可分为参加公司债券和非参加公司债券。参加公司债券，指除了可按预先约定获得利息收入外，还可在一定程度上参加公司利润分配的公司债券；非参加公司债券，指持有人只能按照事先约定的利率获得利息的公司债券。

7.按发行人是否给予投资者选择权分类

按发行人是否给予投资者选择权分类，公司债券可分为附有选择权的公司债券和不附有选择权的公司债券。附有选择权的公司债券，指债券发行人给予债券持有人一定的选择权，如可转换公司债券、分离交易的可转换公司债券及可交换公司债券等。可转换公司债券的持有者，能够在一定时间内按照规定的价格将债券转换成公司发行的股票；分离交易的可转换公司债券持有人可凭认股权证购买所约定公司的股票；可交换公司债券持有者有权在将来的某个时期内，按照债券发行时约定的条件，将持有的债券转换成发行人抵押的上市公司股权。反之，债券持有人没有上述选择权的债券，即是不附有选择权的公司债券。

8.按发行方式不同

按发行方式分类，公司债券可分为公募债券和私募债券。公募债券指按法定手续公开向社会投资者发行的债券；私募债券指以特定的少数投资者为对象发行的债券，发行手续简单，一般不能公开上市交易。

2.3.1.普通公司债券

普通公司债券是指以固定利率和固定期限为特征的公司债券，是公司债券最简单的一种形式，也是公司债券的主要形式。2007年9月24日，中国发行了第一只普通公司债券——“07长电债”，也是中国第一只普通公司债券。截至2011年6月30日，共有93家发债主体发行普通公司债券114只，总发行规模2185.4亿元。其中，2007年4家发债主体发行普通公司债券5只，发行规模112亿元；2008年14家发债主体发行普通公司债券15只，发行规模288亿元；2009年45家发债主体发行普通公司债券47只，发行规模734.90亿元；2010年15家发债主体发行普通公司债券23只，发行规模511.50亿元；2011年上半年19家发债主体发行普通公司债券24只，发行规模539亿元。从目前中国已经发行的普通公司债券来看，多数为5～10年，最低期限为3年，最高期限为15年；发行利率最低为3.75%，最高为9%；发行金额最低为2.5亿元，最高为150亿元。
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表2-1.2007～2011年6月30日公司债券发行情况表



2.3.2.可转换公司债券

2.3.2.1.可转换公司债券的定义

可转换公司债券（Convertible Bond）是一种根据约定，可以在特定时间、按特定条件转换为普通股票的特殊公司债券。可转换公司债券兼具债券和股票的特征，同时还含有选择权的成分，是一种衍生、复合型的证券品种。在可转换公司债券发行时，便规定了债权人可以选择有利时机，按发行时规定的条件把债券转换成发行人的等值股票（普通股票）。

可转换公司债券是一种混合型的债券形式。当投资者不太清楚发行人的发展潜力及前景时，可先投资于这种债券。待发行人经营业绩改善，经营前景乐观，其股票行市看涨时，则可将债券转换为股票，以受益于公司的发展。可转换公司债券对于投资者来说，多了一种投资选择机会。因此，即使可转换公司债券的收益比一般债券收益低，但在投资机会选择的权衡中，可转换公司债券仍然受到投资者的欢迎。

可转换公司债券起源于美国，并在国外债券市场上得到广泛推广。1843年美国New York Erie铁道公司发行了第一张可转换公司债券，但此后100多年，可转换公司债券一直在证券市场中处于非常不清晰的地位，没有得到市场的认同和重视，直到20世纪70年代，美国经济极度通货膨胀使得债券投资人开始寻找新的投资工具，可转换公司债券由此进入人们的视野，并在此后30年中在全球得到迅速推广。

2.3.2.2.可转换公司债券的基本要素

1.有效期限和转换期限

可转换公司债券的有效期限与普通公司债券相同，指从债券发行之日起至偿还本息之日止的存续期间。转换期限是指可转换公司债券转换为普通股票的起始日至结束日的期间。大多数情况下，发行人都规定一个特定的转换期限，在该期限内，允许可转换公司债券的持有人按转换比例或转换价格，转换成发行人的股票。根据《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）规定，可转换公司债券的期限最短为1年，最长为6年，自发行结束之日起6个月方可转换为公司股票。

2.票面利率

与普通公司债券一样，可转换公司债券也设有票面利率。在其他条件相同的情况下，较高的票面利率对投资者的吸引力较大，因而有利于发行，但较高的票面利率会对可转换公司债券的转股形成压力，发行人也将为此支付更高的利息。可见，票面利率的大小对发行者和投资者的收益和风险都有重要的影响。可转换公司债券的票面利率通常要比普通公司债券低很多，有时甚至还低于同期银行存款利率。可转换公司债券的票面利率之所以如此低，是因为可转换公司债券的价值除了债券本身的价值之外，还包括转股权的价值。

3.转股价格和转换比例

转股价格是指可转换公司债券转换为每股普通股份所支付的价格。《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）规定，转股价格应不低于募集说明书公告日前20个交易日该公司股票交易均价和前一交易日的均价。

转换比例是指一定面额可转换公司债券可转换成普通股票的数量，即：

转换比例=可转换债券面值╱转股价格

4.转股价格调整条款

转股价格调整条款包括转股价格除权调整条款和转股价格向下修正条款。转股价格除权调整是指发行人在发行可转换公司债券后，由于公司尚未送股、配股、增发股票、分立、合并、拆细及其他原因导致发行人股份发生变动，引起公司股票名义价格下降时而对转换价格所做的必要调整。

转股价格向下修正是发行人拥有的一项权利，是保证可转债发行人转股的一种手段。通常在发行方案中规定了当股票价格相对于转股价格持续低于某一程度，即意味着可转债的期权处于虚值的状态时，发行人和投资人事先约定可以重新议定转股价格的条款。在这种情况下，发行人为了保证可转债重新处于实值状态，有权按照一定的比例调低转换价格，进而增加了转换比例，以此来诱导转债人转换。

5.回售条款（卖权）与赎回条款（买权）

回售条款是为投资者提供的一项安全性保障。当可转换公司债券的转换价值远低于债券面值时，持有人必定不会执行转换权利，此时投资人依据一定的条件，可以要求发行人以面额加计利息补偿金的价格收回可转换公司债券。为了降低投资风险，吸引更多的投资者，发行人通常设置该条款。它在一定程度上保护了投资者的利益，是投资者向发行人转移风险的一种方式。回售实质上是一种卖权，是赋予投资者的一种权利，投资者可以根据市场的变化选择是否行使这种权利。

赎回是指在一定条件下，公司按事先约定的价格买回未转股的可转换公司债券。发行人设立赎回条款的主要目的是降低发行人的发行成本，避免因市场利率下降给自己造成利率损失，同时也出于加速转股及减轻财务压力的考虑。通常该条款可以起到保护发行人和原有股东权益的作用。赎回实质上是买权，是赋予发行人的一种权利，发行人可以根据市场的变化选择是否行使这种权利。

2.3.2.3.可转换公司债券的性质

1.债权性质

可转换公司债券首先是一种债券，是固定收益证券，具有确定的债券期限和票面利率，为投资者提供了稳定利息收入和还本保证，因此可转换公司债券具有充分的债权性质。

这意味着可转换公司债券持有人虽可以享有还本付息的保障，但与股票投资者不同，他不是企业的拥有者，不能获取股票红利，不能参与企业决策。在企业资产负债表上，可转换公司债券属于企业“或有负债”，在转换成股票之前，可转换公司债券仍然属于企业的负债资产，只有在可转换公司债券转换成股票以后，投资可转换公司债券才等同于投资股票。

2.股票期权性质

可转换公司债券为投资者提供了转换成股票的权利，这种权利具有选择权的含义，投资者既可以行使转换权，将可转换公司债券转换成股票，也可以放弃这种转换权，持有债券到期。也就是说，可转换公司债券包含了股票买入期权的特征，投资者通过持有可转换公司债券，可以获得股票上涨的收益。因此，可转换公司债券是股票期权的衍生，往往将其看做期权类的二级金融衍生产品。

3.可转换性

可转换性是可转换公司债券的重要标志，债券持有人可以按约定的条件将债券转换成股票。转股权是投资者享有的、一般债券所没有的选择权。可转换公司债券在发行时就明确约定，债券持有人可按照发行时约定的价格，将债券转换成公司的普通股票。如果债券持有人不想转换，则可以继续持有债券，直到偿还期满时收取本金和利息，或者在流通市场出售变现。如果持有人看好发行人股票增值潜力，在转股期内可以行使转换权，按照发行时募集说明书中约定的转股价格将债券转换为股票，发行人不得拒绝。正因为具有可转换性，可转换公司债券利率一般低于普通公司债券利率。

4.双重选择性

可转换公司债券具有双重选择权的特征：一方面，投资者可自行选择是否转股，并为此承担转债利率较低的机会成本；另一方面，发行人拥有是否实施赎回条款的选择权，并为此要支付比没有赎回条款的可转换公司债券更高的利率。双重选择权是可转换公司债券最主要的金融特征，它的存在使投资者和发行人的风险和收益限定在一定的范围以内，并可以利用这一特点对股票进行套期保值，获得更加确定的收益。

2.3.2.4.可转换公司债券的优势

1.从投资者角度来分析

可转换公司债券具有股票和债券的双重属性，对投资者来说是“有本金保证的股票”。可转换公司债券对投资者具有强大的市场吸引力，其优势体现为：

（1）可转换公司债券使投资者获得最低收益权。

可转换公司债券与股票最大的不同就是它具有债券的特性，即便当它失去转换机会后，作为一种低息债券，它仍然会有固定的利息收入；这时投资者以债权人的身份，可以获得固定的本金与利息收益。如果实现转换，则可获得出售普通股的收入或获得股息收入。可转换公司债券对投资者收益具有“上不封顶，下可保底”的优点，当股价上涨时，投资者可将债券转为股票，享受股价上涨带来的盈利；当股价下跌时，则可不实施转换而享受固定利息收入，待期满时收回本金。

（2）可转换公司债券当期收益较普通股红利高。

投资者在持有可转换公司债券期间，可以取得定期的利息收入，通常情况下，可转换公司债券当期收益较普通股红利高，如果不是这样，可转换公司债券将很快被转换成股票。

（3）可转换公司债券比股票有优先偿还的要求权。

可转换公司债券属于次等信用债券，在清偿顺序上，同普通公司债券和银行贷款等具有同等追索权利，但排在普通公司债券之后；而同可转换优先股、优先股和普通股相比，可得到优先清偿的地位。

2.从公司角度来分析

首先，对股份公司来说，发行可转换公司债券，可以在股票市场低迷时筹集到所需资金；发行可转换公司债券的利率一般低于普通公司债券利率，因此发行人可以以较低的融资成本获得所需资金。同时，还可以通过债券与股票的转换，优化资本结构，甚至可获取转换的溢价收入。在股市高估公司价值的时候，可转换公司债券到期转换成功的可能性及其期权价值，往往也被高估了。选择这种时机溢价发行可转换公司债券，发行人可以赶在股价下跌之前融取大额资金。公司估价被低估时发行可转换公司债券，主要在于它可以起到延缓股权融资的作用。这是因为，在股价偏低情况下，公司管理层认为其公司价值被低估，立即发行股票将提高融资成本，而以可转换公司债券替代普通股发行，不仅可以避免筹集资金困难问题，而且当可转换公司债券发行后公司股价涨幅较大进而转股成功时，能以较高的价格间接地推迟股票出售，使公司能以较少的新股发行来筹集一定量的资本。定价适当的可转换公司债券选择权价值，可视为公司为降低其债务融资成本而支付的合理期权费。

2.3.3.分离交易的可转换公司债券

2.3.3.1.分离交易的可转换公司债券的定义

分离交易的可转换公司债券在《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）中的全称为“认股权和债券分离交易的可转换公司债券”，是指上市公司在发行债券时，按比例向债券投资者附送一定数量的认股权证，约定在未来某一时间，认股权证持有人有权按照事先约定的价格认购公司股份。其中“分离交易”，就是指公司债券和认股权证分别上市交易。

分离交易的可转换公司债券由两大部分组成：一是普通公司债券，二是股票权证。股票权证是指在未来规定的期限内，按照规定的协议价买卖股票的选择权证明，根据买或卖的不同权利，可分为认购权证和认沽权证。也就是说，它赋予上市公司两次筹资机会：先是发行附认股权证公司债券，这属于债权融资；然后是认股权证持有人在行权期内或者到期时行权，这属于股权融资。从产品设计上看，后者又是前者的进一步创新。因此，对于分离交易的可转换公司债券也可简单地理解成“买债券送权证”的创新品种。

分离交易的可转换公司债券同样起源于美国。20世纪60年代，美国出现了附认股权公司债券。2006年11月，06马钢债发行成功，中国分离交易的可转换公司债券正式诞生。

2.3.3.2.分离交易的可转换公司债券的特征

分离交易的可转换公司债券作为一种产品创新，是一种债权和股权混合的融资工具，具有以下特征：

（1）低融资成本。分离交易的可转换公司债券的投资者持有认股权证，未来可以通过出售获取一定的经济利益，或通过行权获取股票价差，所以，发行人在产品的设计上会选择较低的利率，降低债券的价值，分离交易的可转换公司债券的发行利率比可转换公司债券要低。

（2）减少管理层和股东之间的代理成本。分离交易的可转换公司债券具有分期融资的特点，可以最大限度地减少上市公司高管人员过度投资的机会，完善高管人员的约束和激励机制，体现市场化和有序化的再融资政策目标。

（3）完善发行人的财务结构。如果发行后分离交易的可转换公司债券的持有人行使认股权证，那么发行人在增加债务的同时也增加了股本。债务犹如一把“双刃剑”，一方面发行人的财务杠杆会提高，使发行人面临较大的财务风险，一旦未来经营不善，无力偿还债务，发行人将陷入财务困境；另一方面，债务也给发行人带来了税务上的好处，支付债券利息使发行人的税负降低。

（4）融资风险适中。分离交易的可转换公司债券是一种结构型产品，结合了固定收益证券及衍生品的特性，固定收益有更强的价值保护，杠杆效应能为投资者提供全新的风险管理和套期保值的工具，与期货和期权相比，其交易结算简单，杠杆比率适中，具有止损下限的特点，可以满足投资者多元化投资的需求。

2.3.3.3.分离交易的可转换公司债券和可转换公司债券的对比

首先，分离交易的可转换公司债券与可转换公司债券的本质区别在于债券与期权可分离交易。也就是说，分离交易的可转换公司债券的投资者在行使了认股权利后，其债权依然存在，仍可持有到期归还本金并获得利息；而可转换公司债券的投资者一旦行使了认股权利，其债权就不复存在了。

其次，分离交易的可转换公司债券不设重设和赎回条款，有利于发挥发行公司通过业绩增长来促成转股的正面作用，避免了可转换公司债券发行人往往不是通过提高公司经营业绩，而是以不断向下修正转股价或强制赎回方式促成转股而带给投资人的损害。同时，分离交易的可转换公司债券持有人与可转换公司债券持有人同样被赋予一次回售的权利，从而极大地保护了投资人的利益。

最后，可转换公司债券中的认股权一般是与债券同步到期的，分离交易的可转换公司债券则并非如此。《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）中规定，分离交易的可转换公司债券“认股权证的存续期间不超过公司债券的期限，自发行结束之日起不少于6个月”，为认股权证分离交易导致市场风险加大，缩短权证存续期有助于减少投机。

分离交易的可转换公司债券实际上是一个债券和权证的投资组合，与国外分离型的附认股权证债券比较相似。

（1）单笔分离交易的可转换公司债券的发行规模较大，属于目前中国证券监督管理委员会鼓励方式，因此容易得到发审会通过。

（2）通过附带赠送股本权证后，分离交易的可转换公司债券债权融资成本较低，因此可以看到分离交易的可转换公司债券的年限一般都是6年。

（3）分离交易的可转换公司债券权证行权价格的溢价幅度，相比可转换公司债券的权证行权价格溢价幅度普遍较高，股权融资成本降低，而且公司通过行权比例的控制，可以使最终的股本摊薄比例并不与发行规模直接相关，公司可控制的余地上升。

（4）如果股本权证最后行权，公司相当于实现了两次融资。

2.3.4.可交换公司债券

2.3.4.1.可交换公司债券的定义

可交换公司债券（Exchangeable Bond）又称可换股债券，是指债券发行人将其持有的其他公司的股票抵押给托管机构（或登记结算公司）之后发行的公司债券，该债券的持有人在将来的某个时期内，能够按照约定的条件，以持有的公司债券交换获取债券发行人发债时抵押的上市公司股权。可交换公司债券一般发生在母公司与控股的上市子公司之间，即由母公司发行债券，债券到期时可以转换成其上市子公司的股票。可交换公司债券持有人有权选择将债券转换成标的股票，或持有到期收取本金和利息。所以，投资者持有可交换公司债券，就相当于持有了标的股票的看涨期权。当标的股票的转换价格低于市场价格时，投资者就可能行使转换权利，否则投资者就会一直持有可交换公司债券，定期收回债券的本金及利息。由于发行人向持有人提供了优越的投资条件，可交换公司债券利率低于一般债券的利率水平，从而发行人可以用较低的发行成本获得长期资金。此外，在可交换债持有人行使债转股权力时，发行人降低其所持股票的数量，达到有秩序地减持所持股票的目的。通常，可交换公司债券具有如图2-1所示的结构。
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图2-1可交换公司债券结构图



2.3.4.2.可交换公司债券条款分析

可交换公司债券的条款设计需综合考虑政府经济政策动向、市场利率状况及趋势、股价波动情况及公司的长远经营业绩趋势等因素，并权衡投资者的收益要求、公司的债务风险承受能力，以及公司原股东的利益三方面的利弊。

1.票面利率

可交换公司债券属于复合型衍生债券品种，发行时赋予了债券持有人股票的看涨期权，因此，可交换公司债券的票面利率通常设计得比其他同期限和同信用等级的固定收益品种低，这使得发行人可以获得低息融资的机会。

2.换股价格

一般来说，当标的股票市场价格高于换股价格时，可交换公司债券才有可能交换成股票。通常换股价格越低，未来股价上升的可能性越大，换股的机会自然也会加大。根据国外经验，换股价格的确定，一般以可交换公司债券发行前一段时间内标的股票均价为基础进行一定幅度上浮，这可以给发行人一个溢价处置普通股股权的机会。当发行人更倾向于可交换公司债券转换成股票时，一般附有向下修正条款。通常，启动向下修正条款时，股价低于换股价格的幅度要小于投资者行使回售条款时的幅度，即在投资者可以开始行使回售权力的条件出现之前，公司可能已调低换股价格，这将使可交换公司债券实现换股的可能性提高，同时也较好地保障了发行人的利益。

3.存续期限及换股期限

根据国外发行经验，可交换公司债券的存续期限一般为3～5年，且多为美式期权
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 性质。美式期权赋予了可交换公司债券持有人在规定的一段时间内的任何一天实施换股的权利。通常可交换公司债券的存续期限越长，换股期限越长，影响换股的因素变化就越难以判断，但同时期限越长，可换股的机会也可能多一些。

4.赎回条款

赎回条款是指用于交换的标的股票二级市场价格在持续的一段时间内，连续高于换股价格达到一定幅度时，发行人有权按照约定价格，将尚未换股的债券买回的一种特权。若发行人发行可交换公司债券的目的是为了减持上市子公司的股票，则发行条款中一般会加入赎回条款。赎回条款给可交换公司债券持有人施加了一种压力，即当市场形势比较好时，发行人可能赎回债券，从而促使债券持有人尽快实施换股。这里有三个因素影响换股的可能性：第一是不赎回期，不赎回期越长，投资人行使换股的时间越长，换股的可能性就越大；第二是赎回时间，若是定时赎回，则换股压力不大，换股可能性小，若是不定时赎回，则换股可能性大；第三是赎回价格，赎回价格越高，换股的可能性越小。

5.回售条款

回售条款是为可交换公司债券持有人提供的一项安全性保障，一般分为无条件回售和有条件回售。无条件回售是无特别原因而进行的回售，通常是固定回售时间，一般在可转换公司债券偿还期的后1/3或一半之后进行。无条件回售条款在某种意义上可视为发行人对可转换公司债券投资者的提前兑付本息，从而增加了期权价值。有条件回售是指按照合同约定，在标的股票价格持续低于换股价格达到某一幅度时，可交换公司债券持有人有按事先规定的价格，将债券卖回给发行人的一种特权。在回售条款的设计上有以下三个因素需重点关注：第一是回售价格，回售价格一般比市场利率确定的价格稍低，但比债券票面利率高，且回售价格越高，一旦触发回售条件，发行人的短期偿债压力也就越大，偿债风险也就越高；第二是回售条款的触发比例，该比例通常低于换股价格向下修正条款的触发比例，如果发行人不希望回售出现，可以在标的股票价格下跌至满足回售条件之前，向下修正换股价格以避免回售；第三是回售期限，即可交换公司债券持有人可以行使回售权的期限，通常回售期限越长，回售的可能性就越大，换股的可能性也就越小。

6.债券偿还计划

可交换公司债券的发行条款中一般附有债券本息偿还的计划安排，包括本息支付的时间、支付的渠道和偿债资金的来源。偿债资金来源主要有：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）。部分债券发行人通过建立偿债基金来偿还债券。偿债基金是国家或发行公司为偿还未到期公债或公司债而设置的专项基金，一般是在债券实行分期偿还方式下才予设置，每年从发行公司盈余中按一定比例提取，也可以每年按固定金额或已发行债券比例提取。

7.担保条款

为了最大限度地保障投资者的权益，可交换公司债券的发行条款中一般还包括担保条款，具体又分为抵押担保条款和第三方担保条款两种。可交换公司债券若采用抵押担保的形式，发行人将通过适当的法律程序将其部分财产作为抵押资产进行抵押，以保障可交换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。在这种保证方式下一般设有如下条款：抵押资产处置方式、抵押资产监管安排和抵押资产价值预警方案等。可交换公司债券也可以采用第三方担保的形式，保证人必须为贷款银行认可的企业法人，且必须为债券发行人承担不可撤销的连带担保责任。一旦债券发行人出现偿债困难，第三方担保人必须以其担保资产替债券发行人偿还债务。

2.3.4.3.可交换公司债券和可转换公司债券的对比

由于可交换公司债券起源于可转换公司债券，因此两者具有一些相同特性，如都是包含股票期权的公司债券，债券持有人在未来符合条件时可以把债券转换成标的股票。此外，在基本要素上也与可转换公司债券类似，也包括票面利率、期限、换股价格和换股比率、换股期等。但两者之间也存在一些差异，主要体现在以下几个方面：

1.发行目的不同

发行可转换公司债券最主要的目的就是融资，尤其是在国内，很多上市公司把发行可转换公司债券当做一种变相的股权融资。而发行可交换公司债券的目的除了融资之外，至少还有两个重要的意图：其一，有效地减持上市公司的股票。公司由于经营战略变化上的需要而减持某些上市的股票时，发行可交换公司债券要比直接在二级市场上出售股票有效得多。国际上有很多成功的先例。其二，增加资产的流动性。在一些情况下，发行人发行可交换公司债券并不是为了减持股票，而是为了增加投资于这一部分股票的资金的流动性。发行可交换公司债券以后，发行人只需在可交换公司债券行权的时候进行现金交割，这样就可以达到不减持股票又可以融资的目的。

2.产品复杂程度不同

由于可交换公司债券的债权和股权分属于不同的发行人，因此其发行方案的设计相对于可转换公司债券来说更为复杂。

3.交割方式不同

在债券持有人行权时，可转换公司债券通常情况下是进行股票交割。而可交换公司债券却有三种不同的交割方式：股票、现金和混合交割。股票交割是可交换公司债券持有人在行权时，可交换公司债券的发行人用被托管的股票与可交换公司债券持有人进行交割结算。现金交割在行权时只用现金进行交割结算，并不进行实物交割，这种方式在目前的可交换公司债券交割中应用得比较少。混合交割方式赋予可交换公司债券发行人在交割时有选择进行股票交割或者进行现金交割的权利，相对于其他两种交割方式，混合交割方式越来越受到市场的欢迎。

4.风险特征不同

与可转换公司债券相比，可交换公司债券融资方式的一个优点是风险分散化，这将使得可交换公司债券在发行时更容易受到投资者青睐。债券价值和股票价值无直接关系，债券发行人的业绩下降、财务状况恶化，并不会直接导致债券价值和普通股价格的同时下跌，特别是，当债券发行人和股票发行人分散于两个不同的行业时，投资者的风险就更为分散。由于市场不完善，信息不对称，在其他条件不变的情况下，风险分散的特征可使得可交换公司债券的价值大大高于可转换公司债券的价值。

5.对标的股票的影响不同

可转换公司债券发行以后，如果出现转股的情况，标的股票的总股本就会增加，业绩也会相应摊薄。因此，可转换公司债券的发行在短期内会对标的股票的股价有一个压制作用。但是从长期来看，如果通过可转换公司债券融得的资金的收益高于发行可转换公司债券前该公司的净资产收益率，则发行可转换公司债券能够提升标的股票的股价。发行可交换公司债券也会对标的股票的股价产生影响，但是影响的机理不同。当大股东针对某家上市公司发行可交换公司债券时，市场一般会解读为大股东在减持该公司的股票，进而市场将会对该上市公司的长期发展和增长产生怀疑，从而影响市场对该公司的估值水平。而且，如果短期内可交换公司债券的持有人大量行权，市场上流通的该股票数量会有较大幅度的增加，短期内也会对该股票价格产生影响。

6.担保方式不同

上市公司大股东发行可交换公司债券，要以其所持有的用于交换的上市公司股票作为质押品，除此之外，发行人还可采取其他担保措施为可交换公司债券提供担保。而目前在我国发行可转换公司债券，要由第三方提供担保，但最近一期期末经审计的净资产不低于人民币15亿元的公司除外。

7.转换为股票的期限不同

根据《上市公司股东发行可交换公司债券试行规定》（证监会公告〔2008〕41号）的规定，可交换公司债券自发行结束之日起12个月后方可交换为预备交换的股票。而根据《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）的规定，可转换公司债券自发行结束之日起6个月后即可转换为公司股票。

2.3.4.4.可交换公司债券的优势和劣势

1.优势

（1）可交换公司债券为发行人提供了低成本融资的机会。由于债券还赋予了持有人标的股票的看涨期权，因此发行利率通常低于其他信用评级相当的固定收益品种。

（2）一般而言，可交换公司债券的转股价均高于当前市场价，因此可交换公司债券实际上为发行人提供了溢价减持子公司股票的机会。例如，母公司希望转让其所持的子公司5%的普通股以换取现金，但目前股市较低迷，股价较低，通过发行可交换公司债券，一方面可以以较低的利率筹集所需资金，另一方面可以以一定的溢价比率卖出其子公司的普通股。

（3）与可转换公司债券相比，可交换公司债券融资还有风险分散的优点，这使得可交换公司债券在发行时更容易受到投资者青睐。由于债券发行人不是标的上市公司，债券价值和标的公司股票价值之间的关联性相对较小。

（4）与发行普通公司债券相比，由于可交换公司债券含有股票期权，还本压力较普通公司债券小，且如果在债券到期时换股比例较高，可以在很大程度上降低发行人的财务风险。

（5）对于标的上市公司来说，可交换公司债券换股后，不会引起总股本发生变化，也就不会摊薄标的上市公司每股收益。

2.劣势

（1）可交换公司债券的发行，可能会导致标的上市公司的股东性质发生变化，从而影响其业务经营。比如原母公司持有的上市子公司股票，如果母公司减持欲望强烈时，母公司有可能会发行较大量的可交换公司债券，从而导致在转股完成后子公司的股东变得分散，甚至会影响到子公司的经营。

（2）可交换公司债券由于较可转换公司债券更为复杂，要求投资人具有更专业的投资及分析技能。

2.4.公司债券与其他融资工具的对比

2.4.1.公司债券与企业债券

2.4.1.1.公司债券和企业债券的区别

第一，发行主体不同。公司债券是由股份有限公司或有限责任公司发行的债券，《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）和《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）对此也做了明确规定，因此，非公司制企业不得发行公司债券。企业债券发行主体最初受到严格控制，主要是由中央政府部门所属机构、国有独资企业或国有控股企业发行的债券，近些年发行主体逐步扩大，但总的来说，其发债主体数量要比公司债券少得多。

第二，募集资金用途不同。公司债券的主要用途包括固定资产投资、技术更新改造、改善公司资金来源结构、调整公司资产结构、降低公司财务成本、支持公司并购和资产重组等，因此，只要不违反有关制度规定，募集资金如何使用几乎完全取决于发行人的经营需要。而对于企业债券而言，募集资金的用途最初主要以项目投资为主，且限制在固定资产投资和技术革新改造方面。2008年后，发债筹集资金的用途得到一定拓宽，除可用于项目投资外，还可用于补充流动资金、收购重组和调整财务结构等多方面资金需求。

第三，信用基础不同。在市场经济中，公司债券信用水平取决于两方面：一方面是发行人自身的信用水平，这主要受公司所处的行业前景、经营状况和财务状况等决定；另一方面，则受到公司债券增信措施的影响。如果发行人在发行公司债券时，采取了有效的增信措施，则可能在一定程度上提升公司债券的信用等级。增信措施的合理得当，很大程度上决定了公司债券的信用级别高低。由于各家公司的具体情况不尽相同，所以，公司债券的信用级别较为分散。对于一般的企业债而言，其信用基础和一般公司债券基本一样。而对于城投债，更多地体现地方政府信用。由于地方政府信用是仅次于国家信用的第二大信用体系，以地方政府信用作为最终保障的准市政债券在信用级别方面具有相当优势。

第四，主管部门不同。在中国，公司债券和企业债券分别由不同的监管部门监管，其发行核准也分属不同主管部门。根据《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）和《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）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部门核准，而企业债券的核准发行和监管单位为国家发展和改革委员会。

第五，法律依据不同。公司债券在《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）中有专门的章节进行规定，同时也是《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）明文规定证券的一种，其发行和交易适用《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）、《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）和《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）的相关规定。而企业债券的发行和交易除了要符合《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）和《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）规定外，还主要适用《企业债券管理条例》（国务院令〔1993〕121号）和《关于推进企业债券市场发展、简化发行核准程序有关事项的通知》（发改财金〔2008〕7号）的规定。

第六，发行条件不同。依照《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）及《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）的规定，公开发行公司债券应当符合下列条件：股份有限公司的净资产不低于人民币3000万元，有限责任公司的净资产不低于人民币6000万元；累计债券余额不超过公司净资产的40%；最近3年平均可分配利润足以支付公司债券一年的利息；筹集的资金投向符合国家产业政策；债券的利率不超过国务院限定的利率水平；国务院规定的其他条件。而依照《企业债券管理条例》（国务院令〔1993〕121号），企业发行企业债券必须符合下列条件：遵守国务院批准的全国企业债券发行的年度规模和规模内的各项指标要求；企业规模达到国家规定的要求；企业财务会计制度符合国家规定；具有偿债能力；企业经济效益良好，发行企业债券前连续3年盈利；所筹资金用途符合国家产业政策；企业债券的总面额不得大于该企业的自有资产净值；债券利率不得高于银行相同期限居民储蓄定期存款利率的40%；企业发行企业债券用于固定资产投资的，依照国家有关固定资产投资的规定办理。可以看出，在发行条件上，公司债券相比企业债券要宽松，没有设置“连续3年盈利”这一硬约束，只是要求最近3个会计年度实现的年均可分配利润不少于公司债券一年的利息，这为那些成长性转好的公司提供了新的融资机会。
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表2-2.公司债券和企业债券的比较
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2.4.1.2.公司债券的优势

一是发行程序规范简化。公司债券发行审核制度采用核准制，实行保荐制度。根据规定：发行审核委员会按照《中国证券监督管理委员会发行审核委员会办法》（证监会令〔2009〕62号）规定的特别程序审核申请文件。引进了股票发行审核中已经比较成熟的发审委制度，使得发行程序较为规范。不再要求公司股东大会对是否分次发行以及发行期限的安排、债券利率或其确定方式、担保事项、回售条款或者赎回条款、还本付息的期限和方式作出决议，而是由公司视不同市场环境在发债时具体确定，这在一定程度上降低了股东大会召开的频率，简化了发行程序。

二是价格市场化。根据规定，公司债券发行价格由发行人与保荐人通过市场询价确定，这就明确了发展公司债券的核心问题，即价格的市场化。

三是发行时间更为宽泛，可分期发行。《企业债券管理条例》（国务院令〔1993〕121号）第十五条规定，“中国人民银行批准债券发行后，发行人应在批准之日起3个月内开始发行债券，否则原批准文件自动失效；企业如仍需发行债券，应另行报批。”《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）第二十一条规定，“发行公司债券，可以申请一次核准，分期发行。自中国证券监督管理委员会核准发行之日起，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。超过核准文件限定的时效未发行的，须重新经中国证券监督管理委员会核准后方可发行。”

2.4.1.3.公司债券与企业债券发行利率分析

从表2-3公司债券同企业债券发行利率的对比中我们可以看出，2007～2010年发行的公司债券平均要比相同类型的企业债券发行利率高1～252bp。进入2011年，伴随个别地方融资平台公司信用事件，企业债券一级市场发行利率整体大幅度上涨，使得所有企业债券的发行利率整体大幅度上涨，企业债同公司债券之间的利差进一步拉大，同级别相同期限的公司债券发行利率均比企业债券要低10～104bp。其中，债项等级为AA和AA+的公司债券融资成本优势最为明显，分别比同期限同级别企业债券发行利率要低102bp和89bp，债项级别AAA的公司债券发行利率也要比相同类型企业债券平均低49bp。
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表2-3.相同级别、相同期限公司债与企业债利率比较分析
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2.4.2.公司债券与短期融资券、中期票据

目前，公司债券、短期融资券和中期票据是上市公司债权融资的三个主要备选工具，本小节将对公司债券和短期融资券、中期票据融资的区别及优劣势进行详细分析。

短期融资券是由中国人民银行在2005年5月推出的债券融资产品，是指具有法人资格的非金融企业依照《银行间债券市场非金融企业短期融资券业务指引》（NAFMII指引003）（中国银行间市场交易商协会公告〔2009〕第14号）
[3]

 。规定的条件和程序，在银行间债券市场发行和交易，并约定在一定期限内还本付息的有价证券。短期融资券发行的期限一般为9个月至1年，与银行发放流动资金贷款的期限非常相似。中期票据是由中国人民银行在2008年4月推出的新型债券融资产品，指的是具有法人资格的非金融企业按照《银行间债券市场非金融企业中期票据业务指引》（NAFMII指引004）（中国银行间市场交易商协会公告〔2009〕第14号）的规定，在银行间债券市场按照计划分期发行的，约定在一定期限还本付息的债务融资工具。其实质是短期融资券在发行期限上的延长，一般的发行期限为2～5年。

2.4.2.1公司债券与短期融资券、中期票据的区别

公司债券与短期融资券、中期票据的区别主要在于：

（1）监管依据的法律法规不同。公司债券依据的是《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）、《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）和《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号），短期融资券和中期票据则依据的是《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》（中国人民银行令〔2008〕第1号）、《银行间债券市场非金融企业短期融资券业务指引》（NAFMII指引0003）（中国银行间市场交易商协会公告〔2009〕第14号）和《银行间债券市场非金融企业中期票据业务指引》（NAFMII指引0004）（中国银行间市场交易商协会公告〔2009〕第14号）。

（2）主管部门不同。公司债券由中国证券监督管理委员会核准发行及监管，短期融资券和中期票据由中国人民银行监管，在中国银行间市场交易商协会进行注册发行。

（3）发行条件不同。依照《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）及《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）的规定，公开发行公司债券应当符合下列条件：股份有限公司的净资产不低于人民币3000万元，有限责任公司的净资产不低于人民币6000万元；累计债券余额不超过公司净资产的40%；最近3年平均可分配利润足以支付公司债券1年的利息；筹集的资金投向符合国家产业政策；债券的利率不超过国务院限定的利率水平；国务院规定的其他条件。而根据《银行间债券市场非金融企业短期融资券业务指引》（NAFMII指引0003）（中国银行间市场交易商协会公告〔2009〕第14号）和《银行间债券市场非金融企业中期票据业务指引》（NAFMII指引0004）（中国银行间市场交易商协会公告〔2009〕第14号），非金融企业发行短期融资券和中期票据条件仅有“待偿还余额不得超过企业净资产的40%”这一项规定。由此可知，相比于公司债券，短期融资券和中期票据发行条件较为宽松。

（4）债券期限不同。中国已发行的公司债券的存续期都在1年以上，5～10年的居多；短期融资券的存续期在1年以内，270～365天的居多，目前市场上新推出了超短期融资券，期限在270天以内；中期票据存续期一般为3～5年。

（5）上市及交易场所不同。公司债券面向全社会公开发行，现阶段主要在证券交易所上市交易和流通；短期融资券和中期票据只面对银行间债券市场的机构投资者发行，不对社会公众发行，只能在银行间债券市场上市交易和流通。
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表2-4.公司债券和短期融资券、中期票据比较

续表
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2.4.2.2.公司债券与短期融资券、中期票据的优劣势之比较

1.公司债券的优势

（1）利率更加贴近市场化。

目前，银行间债券市场和交易所市场的债券定价机制不完全相同。短期融资券和中期票据在银行间债券市场发行，定价机制并非完全市场化。中国银行间市场交易商协会对债券发行利率进行窗口指导窗口指导是监管机构利用其在金融体系中特殊的地位和影响，引导金融机构主动采取措施防范风险，进而实现监管目标的监管行为，可以是指导性政策，也可以是指令性政策。就中国银行间交易商协会的“窗口指导”而言，由于信用债一、二级市场利率倒挂频现，造成市场成员在一级市场承销后马上出现亏损，需求疲软，承销商只得“自食其果”，买进这些债券。针对此现象，中国银行间交易商协会实施“窗口指导”，规定相关信用债的发行利率下限，促进信用债券的正常流通。规定了短期融资券和中期票据的发行指导利率，限制了利率的下限（实际发行利率必须高于指导利率），这在一定程度上对债券利率造成扭曲。而公司债券完全由发行人和保荐人（主承销商）通过市场询价方式确定，真实地反映了市场供求关系。随着利率市场化改革的不断深化，公司债券通过市场机制发现债券发行人的信用价值，为今后公司债券规范定价提供参考的作用将进一步显现。

（2）能够对长期战略项目给予资金支持。

公司为了能够长远发展，必须进行必要的战略性投资。这些项目投资期限时间往往较长，短期回报率较低，因此需要长期资金来支持。短期融资券发行期限都较短，都不超过1年；中期票据发行期限最短1年，最长10年，一般为2～5年；而公司债券期限最短3年，最长15年，一般为3～10年，有的甚至更长。公司债券期限较长，也就使得公司在短期内没有太大的偿债压力，可以更加从容地进行中长远战略投资，使公司得到更好的发展。

（3）募集资金使用效率较高。

三种债券均可一次审批、多次发行。但短期融资券和中期票据要求在注册后2个月内完成首次发行，且受限于发行期限，一般在1年内完成全部发行，而公司债券在核准后6个月内完成首次发行，剩余数量在24个月内发行完毕。相比而言，公司债券发行的时间限制更为宽松，发行人可以根据资金需求情况确定发行时机，灵活使用募集资金，既可以更好地规避市场利率波动风险，也可以根据公司自身情况，利用公司债券调整资本结构，从而提高募集资金的使用效率。

2.公司债券的劣势

（1）发行审批严格，手续复杂。

目前，公司债券实行核准制，而短期融资券和中期票据实行的是注册制。发行公司债券毕竟须经过中国证券监督管理委员会的发行审核，只有经过中国证券监督管理委员会审核通过后，才能发行公司债券。相比公司债的审核制，发行短期融资券和中期票据就宽松了很多，发行人只要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。从发行时间来看，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；而公司债券由于需要召开股东大会、见面会、审计财务数据等，手续较为复杂，发行准备和发行过程耗时也相对较长。如中联重科发行公司债，从开始申报到发行成功耗时约一年，而岳阳纸业发行短期融资券只用了2个多月。2011年，公司债券的发行审批手续得到一定简化，发行效率得到提高。具体主要包括以下几个方面：

①在公司债公司债监管理念方面。

A.坚持以市场化为导向的监管理念，充分发挥市场配置资源的作用。

B.建立以发债主体的信用责任机制为核心的债券市场体系。

C.充分发挥机构和投资者自身识别风险、分散风险、化解风险的能力，避免政府和监管机构过多参与市场活动。

②公司债审核方面，根据债券特点，简化审核程序，充分关注发行人偿债能力。

A.建立独立于股权融资的债券审核流程。

B.建立公司债专人专岗审核制度。

C.制定专组发审委委员负责债券审核工作制度。

D.分类简化审核程序的具体安排。

对以下四种公司债券实行绿色通道制度：债券评级为AAA；债券评级为AA以上且债券期限为3年以内；发行人净资产为100亿元以上；固定收益平台上市债券。

简化公司债券审核程序，取消见面会、反馈会，将审核程序简化为“受理——初审会——发审会——核准”四个步骤。

将审核要点集中在债券的偿债能力和投资者保护措施上，避免偿债风险。

审核要点主要包括：

A.关注主体信用等级和债项评级的合理性，特别关注担保增级的合理性。

B.充分关注可预期的现金流和偿债能力。

C.关注持续跟踪评级和违约的风险防范。

D.关注债券持有人权益的保护措施。

E.偿债计划及其他保护措施。

虽然这些政策的出台会在一定程度上加快公司债券的发行速度，但是整体来说，这些政策力度还不够，仍需要进一步简化发行流程。

（2）发行条件较高。

《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）和《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）对公司债券的发行有严格的限制。如，公司债券对发行主体设置了最近3个会计年度平均可分配利润不少于公司债券1年利息、近3年没有违法和重大违规行为、近3年已发行的债券不存在延期支付情形等一系列硬性条件，而短期融资券和中期票据没有对此作出要求；此外，发行公司债券要求公司信用级别要比发行短期融资券和中期票据信用级别高。发行公司债券、中期票据、短期融资券均需信用评级，但公司债券要求的发行人信用等级较高，从已发行企业历史最低主体评级看，短期融资券为BBB+，中期票据为A-，公司债为A+。

（3）缺少机构投资者资金支持。

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。商业银行作为中国债券市场的最主要投资者，长期以来一直被监管机构禁止参与交易所交易，也就造成公司债券市场机构投资者缺乏。虽然2010年9月30日，中国证券监督管理委员会、中国人民银行和中国银行业监督管理委员会联合发布了《上市商业银行在证券交易所参与债券交易试点有关问题的通知》（证监发〔2010〕91号），但是商业银行再次重返交易所债券市场以后，公司债券市场缺乏资金支持的状况仍未得到有效缓解。而与之形成鲜明对比的是，包括短期融资券和中期票据在内的银行间市场债券，由于有商业银行的参与，获得了充足的资金支持。数据显示，截至2011年6月，商业银行持有国债比例超过61%，持有金融债券80%，持有短期融资券53%，持有中期票据66%。

2.4.2.3.公司债券与短期融资券、中期票据发行利率之比较

从相同级别公司债平均发行利率与短期融资券平均发行利率比较表（见表2-5）可以看出，除了2008年发行的AA-公司债平均发行利率低于同级别短期融资券的平均发行利率外，其余相同级别的公司债平均发行利率要高于短期融资券的平均发行利率，最高的高出390个bp，并且据统计，公司债的发行人主体级别要高于短期融资券的发行人主体级别，说明监管公司债发行的证券交易所审批比较严格。
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表2-5.相同级别公司债平均发行利率与短期融资券平均发行利率比较表

从公司债同中期票据的发行利率对比（见表2-6）中我们可以看出，2008年和2009年同等期限和级别的公司债券，均要比中期票据发行利率高87～368bp。2010年相同类型的公司债券和中期票据之间的利差缩小到40bp左右。进入2011年，随着监管机构出台一系列优惠鼓励上市公司发行公司债券融资的政策，公司债券市场迅速发展，公司债券的发行利率首次比同类型中期票据的发行利率低20～70bp。
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表2-6.相同级别、相同期限公司债与中期票据利率比较分析

通过对上市公司发行债券情况分类，可以统计出，截至2011年6月底，共有5家上市公司发行了公司债、中期票据、短期融资券三种债务融资工具。并且从表2-7中可以看出，这三家上市公司都是信誉良好，主体级别都在AAA级的公司，发行规模合计1066.5亿元。
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表2-7.上市公司发行公司债券、中期票据、短期融资券统计表

续表
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2.4.3.公司债券与银行借款

2.4.3.1.公司债券和银行借款的区别

公司债券与银行借款虽然反映的都是债权债务关系，但二者有以下显著区别：

（1）债权人的对象不同。公司债券债权人具有公众性，债权人较为分散，其对象具有不特定性；而银行借款的债权人具有特定性，债权人较为集中，不具有公众性。

（2）表现形式不同。公司债券的表现形式为债券，具有有价证券的性质，有着较强的流通性；银行借款通常表现为借贷契约，债权不具有流通性。

（3）流动性不同。公司债券作为一种有价证券，具有较强的流动性；而银行借款只有证明债权债务关系的契约，一般不能自由流通。

2.4.3.2.公司债券的优势

（1）降低公司融资成本。公司债券利率由无风险利率和系统风险、公司特有风险以及对信息不对称的补偿风险构成。一般而言，具有强大背景的、规模大的、盈利能力强的以及有稳定现金流的公司，往往能够以低于银行借款的利率发行公司债券。

（2）有利于与项目建设周期相匹配。为降低风险，银行一般只愿意提供中短期贷款，而公司项目建设可能投资期较长，资金回收较慢，一方面，可能导致资金使用期限与项目建设周期严重不匹配；另一方面，可能导致公司短期资金压力剧增。而由于公司债券期限一般较长，能够与项目建设周期较好地匹配，项目投产后产生的现金流也能够对公司债券的偿还形成良好保障，短期内资金压力不会太大，资金使用也较银行贷款灵活很多。

2.4.3.3.公司债券和银行借贷利率分析

相对于银行贷款而言，公司债券的持有人人数众多并且分散，但是在证监会发布的《公司债券发行试点办法》中，原则性地规定了债券受托管理人的制度，规定债券受托管理人在发行人出现影响偿债能力的事项时，采取一些措施保护债权人的利益。并且公司债券融资可以降低公司借款成本。总的来讲，大型的、有声望的、盈利的、有稳定现金流的企业能够从市场上以更低的利率借到资金，因此，有实力的大型公司更倾向于发行公司债券。

从表2-8可以清楚地看出，相同期限的公司债平均发行利率基本都要低于同期银行贷款利率1～2个百分点，这就使得上市公司纷纷采取了发行公司债来融资。
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表2-8.公司债平均发行利率与银行同期贷款利率比较

2.4.4.公司债券与股票

2.4.4.1.公司债券和股票的区别

公司债券与股票都是有价证券，都是公司筹资的重要手段，同时也都是社会公众的投资工具和投资对象，两者在经济功能上有很多共同之处。

（1）从发行人角度看，两者都是筹资的重要手段，都是为了获取自身经营所需资金而发行的一种凭证。

（2）从投资者角度看，两者都是投资工具，投资者通过把闲置资金让渡给公司，从而获得一定的投资收益。

（3）两者都是虚拟资本，本身并没有价值，却都因为可以带来一定的收益，从而资本化具有价格，这些价格都具有特殊性，通常市场价格都与其面值不一；两者都具有一定的流动性，都可以通过买卖实行转让。

公司债券与股票也有着显著的区别，主要表现为：

（1）经济利益关系不同。公司债券和股票实质上是两种性质不同的有价证券。二者反映着不同的经济利益关系。公司债券所表示的只是对公司的一种债权，而股票所表示的则是对公司的所有权。

（2）收益稳定性不同。公司债券在购买之前，利率已定，到期就可以获得固定利息，而不管发行人经营获利与否。而股票一般在购买之前不定股息率，股息收入随公司的盈利情况及股利分配政策而定。

（3）期限不同。公司债券具有明确的到期期限，而股票只有发行日期，没有到期日期，在一般情况下，股东不能向上市公司提出退股的要求，上市公司也不能收购本公司股票。

（4）风险性不同。投资公司债券和股票都存在风险，相比于公司债券，股票的风险更大。第一，股票作为证券市场的主要投资对象，不仅可以作为长期投资工具进行投资持有，而且可以进行短期投机。而公司债券更多地是作为一种固定收益产品，作为长期投资产品。因此，相对于公司债券，股票交易转让的周转率高，市场价格变动幅度大，价格暴涨暴跌，可以用来短期投机，安全性低，风险大。第二，在公司破产或解散时，按法定清偿顺序，公司债券排在股票前面，公司债券持有人先于股东就公司的财产受偿，股东在公司债券持有人受偿后，才能就公司剩余财产进行分配。综上所述，公司债券是一种保守性投资，股票是一种风险性投资。

（5）筹资成本不同。股票融资虽然无须还本，却需要持续支付股利。因此，一般来说，发行公司债券的成本较发行公司股票的成本低。

（6）价值的回归性不同。公司债券投资的价值回归性，是指公司债券在到期时，其价值往往是相对固定的，不会随市场的变化而波动。例如，对于贴现债券来说，其到期价值必然等于债券面值；而到期一次还本付息债券的到期价值，必然等于面值加上应收利息。但是股票的投资价值依赖于市场对公司发展前景的预期或判断，其价格在很大程度上取决于公司的成长性，而不是其股息分配情况。我们经常可以看到，一个股息支付情况较好的公司，其市盈率也较低。而且从理论上讲，一只股票的价格可以是0到正无穷大之间的任意值。股票价格的计算基于市盈率和公司的每股收益，而公司债券价格的计算则是基于该只债券的未来各期现金流以及相对应的贴现率。

2.4.4.2.公司债券的优势

相比于股票融资，公司债券融资主要有以下优点：

（1）降低资金成本。在用收益和市场价格之间的关系来衡量时，公司债券融资手段一般比普通股票融资成本低。公司愿意承受债务风险，以降低其资本部分的成本。

（2）具有税盾作用。在缴纳所得税时，公司债券的利息已作为费用从收益中减除，在所得税前列支。而公司股票的股息属于净收益的分配，不属于费用，在所得税后列支。

（3）保持公司控制权。由于公司债券持有人没有投票权，无权参与公司经营决策，因此，有利于保持公司控制权的稳定。


[1]
 马惠民.英汉证券投资词典［M］，北京：商务印书馆，2007。


[2]
 美式期权（American Option）是指可以在成交后有效期内任何一天被执行的期权。欧式期权（European.Options）是指买入期权的一方必须在期权到期日当天才能行使的期权。


[3]
 2008年4月15日之前，短期融资券按照《短期融资券管理办法》（中国人民银行令〔2005〕第2号）进行操作；2008年4月15日起，中国人民银行开始执行《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》（中国人民银行令〔2008〕第1号），同时废止了《短期融资券管理办法》（中国人民银行令〔2005〕第2号）


第3章公司债券融资理论



【本章概要】




本章是理论分析部分，详细分析公司债券所涉及的重要理论。公司债券理论包契约理论、资本结构理论、金融发展理论，以及可转换公司债券融资机动理论等，本章对以上理论展开全面分析，为后文的研究提供理论基础。



【本章重要问题】




契约理论。

①本机构理论。

②金融发展理论。

③转换公司债券融资动机理论。





3.1.公司契约理论

3.1.1.契约理论概述

契约理论有着较长的发展历史，主要是在一些法律中对契约进行约束。大约在公元前1762年颁布的《汉谟拉比法典》中就有关于契约的规定。早期关于契约的记载主要是对当事方权利和义务的规定。契约理论伴随着人类社会的不断发展而不断完善，特别是资本主义制度在西方的确立和成熟以及公司制度的广泛建立，为契约理论的发展提供了良好的实践基础。

现代契约理论产生于20世纪30年代。1937年，罗纳德·科斯（Ronald Cosas）发表了《企业的性质》一文，开创了企业契约理论的先河，也标志着现代契约理论的产生。科斯对企业性质的认识是基于企业与市场的两分法，即企业与市场是两种可以相互替代的资源配置机制。科斯认为，企业的边界取决于市场交易费用与企业内部组织成本的比较。由企业来组织生产的最主要成本包括决定何时、何地、如何生产的管理成本，资源错误配置导致的成本，以及由于员工缺乏激励产生的成本。企业将倾向于扩张，直到在企业内部组织一笔额外交易的成本，等于通过在公开市场上完成同一笔交易的成本，或在另一个企业中组织同样交易的成本为止，市场交易成本大于企业内部组织成本的时候，企业的规模就会扩大；而当企业内部组织成本大于市场交易成本时，企业的规模就会缩小。最早提出公司契约概念的是艾尔钦和德姆塞茨（Alchian &Demsetz，1972），他们在《生产、信息成本和经济组织》一文中提及公司契约，作者在开头写道：“一般认为，企业的特征是通过命令、权威或约束行动解决问题的权力，这是一般市场所不具备的。”他们认为企业与市场的不同之处就在于，企业中的合约是一种相对强化的、显性的集中形式，而市场中的合约是一种相对弱化的、隐性的零散形式。另外，企业和市场中的合约都不是长期性的，“长期合同并不是企业的一个基本特征”。

而公司契约理论的完整描述则首见于1976年詹森和麦克林（Jensen &Meckling，1976）的著作《公司理论：管理层行为、代理成本和所有权结构》，并从此在公司法学和经济学研究中占据重要地位。

之后，该理论由威廉姆森（Williamson，1975，1980）、张五常（1983）、格罗斯曼和哈特（1986）、霍姆斯特姆和泰勒尔（1989）、哈特和摩尔（Hart &Moore，1990）以及杨小凯和黄有光（1994）等学者加以发展。

3.1.2.契约理论的分支

现代企业理论的主流即契约理论的三个分支：交易费用理论、产权理论和委托代理理论。近些年来，随着不完全契约理论的快速发展，产权理论逐渐被取代。现代契约理论已发展成包括委托代理理论、不完全契约理论，以及交易费用理论三个理论分支在内的急剧扩张力的理论体系。

3.1.2.1.交易费用理论

交易费用理论是整个现代产权理论的基础。该理论最早由罗纳德·科斯在1937年发表的《企业的性质》一文中首次提出，并在随后不断得到发展和完善。该理论认为，企业和市场是两种可以相互替代的资源配置机制，由于存在有限理性、机会主义、不确定性与小数目条件，使得市场交易费用高昂，为节约交易费用，企业作为代替市场的新型交易形式应运而生。交易费用决定了企业的存在，企业采取不同的组织方式的最终目的，也是为了节约交易费用。交易费用理论有几个重要的分支：资产专用性理论、要素市场替代理论和间接定价理论，本书在此不再详述。

3.1.2.2.企业产权理论

企业产权理论是指企业内部产权结构的安排。企业产权理论不是将企业简单地看做以权威和计划来配置资源的组织形式。企业中董事与经理，经理与员工之间的契约关系，仍然是一种交易，这与市场交易、市场契约没有什么不同。因此，企业内部产权结构安排，同样对企业的效率产生重大的影响。

1972年，阿尔钦和德姆塞茨发表了《生产、信息费用与经济组织》一文，从企业内部结构的激励角度提出了“团队生产理论”。他们的理论由于解释了古典企业的出现及其特征而受到广泛关注。阿尔钦和德姆塞茨认为，在企业内部，雇主与雇员的关系同店主与顾客的关系并无本质区别。在他们看来，企业实质上是一种“团队生产”方式，所谓团队生产是指这样一种生产：“一是使用若干类资源；二是产品并不是每一类合作资源单独产出的加总；三是这时只要再增加一个因素，就产生团队组织的问题，即团队中使用的资源并不属于同一个人。”由此可见，团队产出是若干团队成员协同生产出来的，是一种共同努力的结果，这就导致了经济组织中的计量问题，“一个经济组织必须解决两大关键问题：计算投入要素的生产率，计算投资回报。”如果计量问题不能得到解决，那么团队生产就无法继续下去，因为此时团队成员会产生偷懒问题，从而缺乏努力工作的积极性。他们认为，克服这种计量问题，减少投机行为的一个办法，就是让部分成员专门从事监督其他成员的工作，而要克服监督者本身的偷懒动机，就必须赋予监督者剩余索取权。监督者还需拥有无须终止或改变其他每一个投入要素的合同，就可以修改合同条款和对个人成员施加激励的权利。同时，他们还认为，监督者必须是团队固定投入的所有者，以避免对固定投入的过分使用。

阿尔钦和德姆塞茨指出，具有上述生产特征的生产组织，就是资本主义古典企业。这种组织形式具有以下特点：“第一是联合生产；第二是投入要素来自若干所有者；第三是一方成为所有投入合同的公认中心；第四是此方有权不受与其他投入要素的所有者所签合同的限制，而可重新协商和修改合同；第五是此方享有剩余索取权；第六是有权出售其在合同中享有的、获得主要剩余索取权的那种地位。”

3.1.2.3.委托代理理论

委托代理理论是制度经济学契约理论的主要内容之一，主要研究的委托代理关系是指一个或多个行为主体根据一种明示或隐含的契约，指定或雇佣另一些行为主体为其服务，同时授予后者一定的决策权利，并根据后者提供的服务数量和质量对其支付相应的报酬。授权者就是委托人，被授权者就是代理人。委托代理关系起源于“专业化”的存在。当存在“专业化”时就可能出现一种关系，在这种关系中，代理人由于相对优势而代表委托人行动。现代意义的委托代理的概念最早是由罗斯提出的：“如果当事人双方，其中代理人一方代表委托人一方的利益行使某些决策权，则代理关系就随之产生。”委托代理理论从不同于传统微观经济学的角度来分析企业内部及企业之间的委托代理关系，它在解释一些组织现象时，优于一般的微观经济学。

委托代理理论分析框架中的核心问题是：委托人如何通过设计一项有激励意义的合约达到控制代理人的目的，即委托人如何选择或设计最优合同来克服代理问题。经典的委托代理理论有两个基本假设：第一，委托人对产出没有（直接的）影响，即对产出没有贡献；第二，委托人不易观察到代理人的行为，即委托人没有信息优势，二者之间存在信息不对称问题。在上述两项假设下，该理论的基本结论是：第一，在任何满足代理人参与约束及激励相容约束而使委托人预期效用最大化的激励合约中，代理人都必须承担部分风险；第二，如果代理人是一个风险中性者，那么可以通过使代理人承受完全风险的办法来达到最优效果，即让代理人成为唯一的剩余索取者。

3.1.2.4.不完全契约理论

不完全契约理论是在对完全契约理论批判的基础上发展而来的。在不完全契约理论的发展过程中，阿尔钦和德姆塞兹、威廉姆森是其前期的代表人物。在20世纪80年代后期，格罗斯曼和哈特（Grossman &Hart，1986）以及摩尔（1990）等人发展了威廉姆森的不完全契约的观点，创立了不完全契约理论的基本分析框架——GHM理论。不完全契约理论或财产权理论，其分析框架以契约不完全性为研究起点，以财产权或（剩余）控制权的最佳配置为研究目的。哈特等人认为，由于交易成本的存在，特别是相关变量的第三方（尤其是法院）不可证实性，使得合同是不完全的。合同的不完全性是指，当事人不可能在初始合同中对所有的或然事件及其对策作出详尽可行的规定。这样必须赋予合约某一方剩余控制权，以决定所有一切契约中未明确规定的事宜。“资本强权观”构成不完全契约理论的基石，“对物质资本的控制能够导致对人力资本的控制，雇员将倾向于按照雇主的利益行动”。因此，剩余控制权天然地归资产所有者所有。资产所有者拥有剩余控制权后，也就有权决定所有一切契约中未明确规定的事宜。

3.2资本结构理论

3.2.1.资本结构理论概述

资本结构理论研究的焦点是资本结构的变化与企业价值的关系，从而达到通过调整适当的资本结构使企业价值最大化。企业资本结构（融资结构或筹资结构）概念上有广义和狭义之分。一般来说，广义的资本结构，是指企业各种资本的构成及其比例关系。由于企业采取不同的筹资方式，企业的资本结构表现为企业长期资本的构成及其比例关系，即企业资产负债表右边的长期负债、优先股及普通股权益的结构。各种筹资方式及其不同组合类型，决定着企业的资本结构及其变化。而狭义的资本结构，只指企业权益融资和负债融资的构成。从本质上来讲，资本结构研究的重点是企业采用权益融资和负债融资两种融资方式，对企业融资成本、企业价值甚至企业治理会产生怎样的影响。资本结构是企业筹资决策的核心问题，企业应综合考虑有关影响因素，运用适当的方法确定最佳资本结构，并在以后追加筹资中继续保持。

一般来说，资本结构理论的发展大致可以分为三个阶段，即传统资本结构理论、现代资本结构理论和新资本结构理论（沈艺峰，1999）。早期的资本结构理论可以追溯到1946年希克斯的专著《价值与资本》。杜兰特（1952）曾总结出：传统资本结构理论一般采用企业净收入（NI）、净运营收入（NOI）或介于两者之间的折中方法，来研究企业资本结构与企业价值之间的关系，其中代表学者有威廉斯、高顿和布里汉等，他们对财务杠杆对企业价值的影响观点存在许多分歧，难以达成一致。杜兰特是传统资本结构理论和现代资本结构理论的过渡者，在他的研究中，关键是提出了“资本化率”的概念。在财务学中，资本化率用于收益的资本化，是收益转化为资本的比率。他的NOI方法和后来的“MM定理”逻辑上是一致的，说明企业的净运营收益除以适当的资本化比率，可以得到企业债券和股票价值相符合的企业价值。1952年，杜兰特和莫迪格利亚尼曾在一次财务学会议上讨论过此问题，这也为后者在几年之后提出重要的“MM定理”打下了基础。

现代资本结构理论是以“MM定理”的产生为标志的。1958年，莫迪格利亚尼（Modigliani）和米勒（Miller）发表了通称的“MM定理”，“MM定理”指出在一系列严格假设和完美世界的前提下，企业价值和企业资本结构无关。“MM定理”作为西方资本结构的经典理论，为深化资本结构问题的研究提供了理论基石，它揭示了融资方式构成的意义及资本结构中负债的价值，分析了企业融资决策中最本质的关系——企业经营者目标和行为与投资者目标和行为的相互冲突和一致性，并由此奠定了现代企业资本结构研究的基础。“MM定理”的实际应用，不是定理结论的直接应用，而是在于由它引导出的一系列可直接在实际中应用的理论。自“MM定理”提出至今，资本结构理论在放松假设、提出疑问、提出新的理论假设，以及提出新的疑问的过程中获得了迅速发展。同时，“MM定理”的完善市场条件假设，使我们对资本市场有了一个更深刻的理解，以便能建立起更有效的资本市场。

20世纪70年代，资本结构理论的研究以“MM定理”为中心，沿着两个主要分支发展，一个分支是探讨税收差异对资本结构的影响，被称为“税差学派”；另一个分支研究破产成本与资本结构的关系，发展成为财务困境成本学派，形成“破产成本主义”和“财务困境主义”，这两个分支最后合并为权衡理论，也称为“最优资本结构理论”。

20世纪70年代后期，信息经济学和博弈论得到了很大发展，信息不对称和道德风险等概念被引入资本结构理论的研究中，并逐渐起到主导作用，使资本结构的决定由企业“外部因素”转入到“内部因素”，把传统资本结构的权衡难题转化为结构或制度设计问题，给资本结构理论问题开辟了新的研究方向（沈艺峰，1999）。随着信息经济学和博弈论的发展，及其被引入资本结构研究领域，资本结构理论研究取得了巨大进展，大量有重要贡献的文献和成果不断涌现，这一阶段的研究成果可以概括为新资本结构理论，主要理论分支有优序融资理论、代理成本理论、激励理论、信号传递理论、控制权理论（治理结构理论）和产业组织理论等，使人们对资本结构和企业价值之间关系的认识更加深入和清晰，并为进一步探索打下了坚实的理论基础。总体来说，资本结构理论研究的三个阶段共同构成了公司融资的理论基石。

3.2.2.早期资本结构理论

早期资本结构理论主要是指20世纪50年代之前的资本结构理论。早期的资本结构理论可以追溯到1946年希克斯的专著《价值与资本》。美国经济学家大卫·杜兰特（David Durand）是这一时期的集大成者。1952年，大卫·杜兰特在美国经济研究局召开的企业理财研究学术会议上，提交了一篇题为《企业债务和股东权益成本：趋势和计量问题》的论文，拉开了资本结构理论研究的序幕。他系统地总结了当时资本结构的理论，并把当时对资本结构（Capital Structure）的见解划分为三种：净收益理论（Net Income Theory）、净营业收益理论（Net Operating Income Theory）、介于两者之间的传统折中理论（The Traditional Theory）。

早期资本结构理论认为，关键的问题在于确定最优的资本结构。对这一问题研究的结论是：能使“股票价格最大化”或“加权平均资本成本最小化”的融资结构是最优的。因为融资结构中负债的运用，会使股东权益收益率（如每股盈余EPS）的变动幅度比没有举债时更大，这种作用常常被称为“财务杠杆效应”，即负债所占比例越大，财务杠杆程度越高。这一方面有利于降低企业的融资成本，另一方面也使企业的融资风险增加了。由于财务杠杆效应，所以一个企业最佳的资本结构取决于融资成本与融资风险之间的权衡——只有恰当的融资风险与融资成本相匹配，才能使股价最高，企业价值最大化。

1.净收益理论

净收益理论认为，资本结构中债务越多，企业价值越高。该理论是建立在如下假设基础之上的：

（1）投资者对企业的期望报酬率，或股东权益成本是固定不变的。

（2）企业能以固定利率无限额融资，由于债权的收益率固定，债权人比股东有优先求偿权，债权风险比股权风险低，因而，企业的债务成本一般低于股东权益成本。

（3）企业的平均成本是企业股权成本和债务成本的加权平均，而且随着债务增加，加权平均资本成本渐趋下降，当债务融资达到100%时，加权平均资本成本最低。

因此，该理论认为：企业利用债务筹资总是有利的，可以降低企业的综合资本成本。这是因为，债务资金在企业全部资本中所占的比重越大，综合资本成本就越接近债务成本，又由于债务成本一般较低，所以负债程度越高，综合资本成本越低，企业价值越大。当负债比率达到100％时，企业价值将达到最大。

不过，该理论假设在实际中很难成立。这是因为，首先，债务资本的增加，意味着财务风险增大，作为理性人的股东会要求增加股权报酬率；其次，由于债务增加，债权人的债券保障程度下降，风险增大，债务融资成本也会增加。这是一种极端的资本结构理论观点，虽然考虑到财务杠杆收益，却忽略了财务风险。

2.净营业收益理论

该理论认为，资本结构与资金成本没有关系，资本结构与企业的价值无关。不论财务杠杆如何变化，企业加权平均资本成本都是固定的，因而企业的总价值也是固定不变的。这是因为企业利用财务杠杆增加负债比例时，虽然负债资本成本较之于股本成本低，但由于负债加大了权益资本的风险，使得权益成本上升，于是加权平均资本成本不会因负债比率的提高而降低，而是维持不变。因此，企业无法利用财务杠杆改变加权平均资本成本，也无法通过改变资本结构提高企业价值；资本结构与企业价值无关，决定企业价值的应是其营业收益。

净营业收益理论隐含这样的假设：负债的资本成本不变而股票的资本成本会随负债的增加而上升，同时认为负债的资本成本小于股票的资本成本，结果使加权平均资本成本不变。按照这种理论推论，不存在最佳资本结构，筹资决策也就无关紧要。可见，净营业收益理论和净收益理论是完全相反的两种理论。

3.传统折中理论

传统折中理论是介于净收益理论和净营业收益理论之间的一种理论。该理论假设股东权益的资本成本会随着财务杠杆程度的提高而提高，只有当财务杠杆程度达到相当程度后，负债的资本成本才逐渐提高。企业利用财务杠杆尽管会导致权益成本的上升，但在一定程度内不会完全抵消利用成本率低的债务所获得的好处，因此会使加权平均资本成本下降，企业总价值上升。但是，超过一定限度地利用财务杠杆，权益成本的上升就不再能为债务的低成本所抵消，加权平均资本成本便会上升。以后，债务成本也会上升，它和权益成本的上升共同作用，使加权平均资本成本上升加快。这样，加权平均资本成本线呈现U型结构，加权平均资本成本从下降变为上升的转折点，是加权平均资本成本的最低点，这时的负债比率就是企业的最佳资本结构。

从结果来看，早期的净收益理论和净营业收入理论的观点主张比较极端化，而传统折中理论认为债务增加对企业价值的提高是有利的，但必须适度，这种观点相对比较符合现实情况。从内容上看，早期的资本结构理论中许多观点仅仅是推断的，只是从直观角度提出，只是一些学者对资本结构问题的某些方面产生的零散看法，本身没有形成一个完整的理论体系，因此这些早期的观点不具有理论上的完整性和系统性。从研究方法来看，早期观点关于资本结构问题的研究，基本上只是对某些事实的简单陈述，缺少内在分析成分。早期资本理论没有建立理论逻辑模型进行严格论证，也缺乏充分的经验基础和统计分析依据做支持，且缺乏实证支持与实践意义，未能进一步研究发展。不过，毕竟早期资本结构理论将研究核心聚焦在企业资本结构安排与企业价值上，应视其为资本结构理论研究的开端。

3.2.3.现代资本结构理论

3.2.3.1.最初的MM理论（无公司税模型）

最初的MM理论，即由美国的莫迪格利亚尼和米勒教授于1958年6月发表在《美国经济评论》上的“资本结构、公司财务与资本”一文中所阐述的基本思想。该理论建立在一系列假设的基础上，通过严格的数学推导，在不考虑公司所得税，企业经营风险相同且只有资本结构不同时，证明了企业的价值与它们所采取的融资方式无关，即公司的资本结构与公司的市场价值无关。或者说，当公司的债务比率由零增加到100%时，企业的资本总成本及总价值不会发生任何变动，即企业价值与企业是否负债无关，不存在最佳资本结构问题。

MM理论的基本假设为：（1）企业的经营风险是可衡量的，有相同经营风险的企业即处于同一风险等级。（2）现在和将来的投资者对企业未来的EBIT（息税前利润）估计完全相同，即投资者对企业未来收益和取得这些收益所面临风险的预期是一致的。（3）证券市场是完善的，没有交易成本。（4）投资者可同公司一样以同等利率获得借款。（5）无论借债多少，公司及个人的负债均无风险，故负债利率为无风险利率。（6）投资者预期的EBIT（息税前利润）不变，即假设企业的增长率为零，从而所有现金流量都是年金。

3.2.3.2.MM公司税模型（修正的MM理论）

修正的MM理论（含税条件下的资本结构理论），是莫迪格利亚尼和米勒于1963年共同发表的另一篇与资本结构有关的论文中的基本思想。莫迪格利亚尼和米勒（1963）针对企业的市场价值并非只与期望税后报酬相关的现象，提出修正的MM定理。在考虑公司所得税的情况下，由于负债的利息是免税支出，可以降低综合资本成本，增加企业价值。因此，公司只要通过财务杠杆利益的不断增加，而不断降低其资本成本，负债越多，杠杆作用越明显，公司价值越大，股东的税后收益也就越大。因此，企业会更多地使用债务融资，采用高负债率以实现企业股东价值最大化。即：

VL
 =VU
 +tB
 （3.1）

其中，VL
 是有负债的企业均衡价值，VU
 是无任何负债的规模相同的企业均衡价值，t是企业所得税率，B是企业债务的市场均衡价值。

显然，当负债比率达到100%时，企业价值达到最大，此时才是最佳的资本结构。然而实际经验表明：每一位明智的财务经理都不会过度运用财务杠杆，许多财力雄厚的企业甚至不负债，这与修正的MM理论产生了分歧。

3.2.3.3.米勒模型（回归的MM理论）

修正的MM定理充分考虑了企业所得税因素，但是对税收的考虑仍然过于简化。米勒（1976）系统地阐述了纳入个人所得税的资本结构模型，指出在其他条件相同的情况下，如果普通股收益的个人所得税低于债券收益的个人所得税，债券的税前收益必须大到足以补偿普通股收益的个人所得税和债券收益的个人所得税之间的差别，否则没有人愿意持有债券。同理，对一个有负债的企业来说，由于利息是支付给债券持有者的，他们必须支付比普通股收益个人所得税率高的债券收益个人所得税。因此企业所得税的税收收益将被个人所得税所抵消。

具体说来，令VL
 是负债企业价值，VU
 是无负债企业价值，EBIT是企业息税前收益，I是债券持有者获得的债券利息，tS
 是个人股票所得税率，tD
 是个人债券所得税率，t是企业所得税率，KU
 是贴现率，则：
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当所有税率都为零时，式（3.2）变为VL
 =VU
 ，这就是最初的MM定理。而当tS
 =tD
 或者两者均为零时，式（3.2）变为VL
 =VU
 +（I×t）÷KU
 ，这就是修正的MM定理。当tS
 ＜tD
 ，则1-（1-t）（1-tS
 ）1-tD
 ＜t，即债务融资的税收收益将会被抵消甚至消失。当（1-t）（1-tD
 ）=（1-tS
 ）时，VL
 =VU
 ，即不论企业是使用债务融资还是权益融资，都无法从税收上取得好处，这时债券市场可以看做是一个均衡市场。

米勒还指出，就企业整体而言，存在着一个所有企业均衡的负债——权益比率，而对任何一个单独的企业来说，没有最优的负债比例。因为从上文分析可以看出，在均衡状态下，任何一个企业的价值与其资本结构无关。

米勒模型是对MM定理的最后总结和重新肯定，它遵循一般市场均衡理论，从投资者之间在边际税率上的差别考虑，从资本结构的微观基础走到宏观市场的均衡，标志着MM定理的成熟。

然而，对米勒模型的批评也不少，例如，莫迪格利亚尼（1982）认为米勒随意取消债务供给方面的限制因素，仅仅围绕税收减免证券等，是违反现实情况的。另外，对于米勒均衡模型的假设条件，许多学者表示怀疑。

3.2.3.4.权衡理论或最优资本结构理论

MM定理指出，就企业而言，债务融资具有节税效应，逻辑上来讲企业应该100%采用债务融资，可现实并不是这样的。权衡理论认为，由于债务具有还本付息的硬约束条件，随着企业债务融资数量的增加，企业陷入财务困境和破产的可能性会增加，这样企业不可能全部采用债务融资，而是需要在债务的节税效应和破产成本之间进行权衡，从而确定最优资本结构。早期的斯蒂格利茨（Stiglitz）、巴克特（Baxter）和华纳（Warner）等人主要研究破产成本对资本结构的影响，形成了“破产成本主义”。后来的安吉罗和马苏里（1980）等人又考虑到了非债务的税收利益（主要是折旧）的影响，将破产成本扩展到代理成本和非债务税收利益的损失等方面，形成了权衡理论。

1.破产学派理论

巴克特（1967）指出，为了获取债务融资，企业必须能让债权人确信其存在足够的权益保障。因此，每个企业都存在一个“被债权人接受的债务水平”。企业的债务量一旦超过这一“可接受”水平，其平均资本成本就会随着债务水平的增加而提高，从而增加企业“破产”的可能性。他认为，过度的债务融资增加了企业破产的可能性，所以企业过度的债务融资必然会减少企业的总价值。但是他同时指出，只有当债务水平超过一定水平，即债务在企业资本结构里占有相当比例时，破产风险才随着债务水平的增加变得日益重要。巴克特强调“债务杠杆的提高会增加破产的可能性，而破产成本的存在又会减少企业的总价值”。但是巴克特只是从理论上提出破产成本对MM定理影响的可能性，并没有从方法上给予证明。

斯蒂格利茨认为MM定理最大限制的假设条件就是没有破产，不过与巴克特不同，他并不认为MM定理不成立，而是认为如果能给定某种更严格的条件限制，MM定理也是成立的。

巴克特和斯蒂格利茨等人为破产成本与资本结构的关系提供了大量证明，却没有能够准确地估计或衡量破产成本，他们中的许多人认为，破产成本很难独立进行衡量，而华纳和阿尔特曼等人却依据经验数据估计和衡量破产成本。一般来说，破产成本包括直接破产成本和间接破产成本。按照华纳的定义，“直接破产成本包括律师和会计师的费用，其他职业性费用，以及花费在破产行政管理上的管理时间价值。间接成本包括丧失销售、利润，以及企业除非按照十分恶劣的条款，否则无力获得信贷或发行证券的可能性”。而华纳又认为，直接破产成本一定会发生，间接破产成本却不一定，因此他完全忽略了间接破产成本。

阿尔特曼也把间接成本看做是丧失的机会成本，但是他提出了确认和衡量预期间接破产成本的模型，即以预知的销售利润为基础来衡量间接破产成本。

2.权衡理论

罗比切克（Robichek）、梅耶斯（Myers）、斯科特（Scott）、克劳斯（Kraus）和李真伯格（Litzenberger）等人将税差学派和破产成本主义相结合，创立了权衡理论，即企业最优的资本结构是在负债的税收利益和破产成本之间进行权衡的结果。权衡模型的基本思想包括两方面：一是从财务危机出发，认为公司最佳资本结构在于权衡债务税收利益与财务危机成本之间的关系；二是从代理问题出发，认为资本结构的变换仅仅是股权代理成本与债务代理成本之间的变换，两者之间的权衡可得到总代理成本最低，此时为最优的资本结构。罗比切克和梅耶斯（1966）清楚地表述了权衡理论的思想；斯科特（1976）更简洁地证明了在两个充分必要条件下，企业存在“一个唯一最优的资本结构”。

权衡理论认为，负债企业市场价值等于无负债企业市场价值加上负债的税收收益，再减去财务困境成本。即，

VL
 =VU
 +t×B-FPV（3.3）

其中，VU
 表示无负债企业市场价值，VL
 表示负债企业市场价值，t表示公司所得税率，B表示公司负债的市场价值，FPV表示企业破产成本的期望现值。

如图3-1所示，存在最优负债比例B点，使得有负债企业价值最大。
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图3-1权衡理论最优资本结构图



安吉罗和马苏里（Angelo &Masulis，1980）以及梅耶斯等人将负债的成本从破产成本进一步扩展到代理成本、财务困境成本和非负债税收利益损失等方面，把企业最优资本结构看成是税收利益与各类负债相关成本之间的权衡。这种观点被称为后权衡理论。

后权衡理论指出，由于债券持有者有优先权，一旦企业破产，债权人可以从企业实物资产清算中获得一定的补偿，而股票所有者则不能。在企业破产可能性上升时，作为股东利益代表的企业经理，为保护股票持有者的利益，采取非最优的决策（如放弃净现值为正的项目等），用股票价值最大化替代企业市场价值最大化，从而带来额外成本。

具体来说，有如下公式：

VL
 =VU
 +TC
 ×B-FPV-APV（3.4）

其中，VU
 表示无负债企业市场价值，VL
 表示负债企业市场价值，TC
 表示公司所得税率，B表示公司负债，FPV表示企业破产成本的期望现值，APV表示代理成本的现值。

分析同图3-1（注意，此时图中的企业破产成本应变为企业破产成本与代理成本的现值之和）。

以MM定理为中心的现代企业资本结构理论，发展到权衡理论时达到了一个高潮。虽然权衡理论长期以来一直局限于企业困境成本与税收利益这两个概念框架里，到20世纪70年代后期，以信息不对称理论为中心的新资本结构理论取代了权衡理论，但它毕竟为资本结构理论的发展作出了巨大的贡献。且从实践经验来看，尽管对破产成本的准确计量是困难的，但破产成本确实是存在的，必将对企业的资本结构产生影响，也就是说，企业的资本结构决策必须考虑到破产成本因素，在此基础上实现企业资本结构的优化。

3.2.3.5.现代资本理论评述

MM理论作为西方资本结构的经典理论，为深化资本结构问题的研究提供了理论基石。MM理论的精髓在于：它揭示了企业融资决策中最本质的负债和权益资本的关系，由此奠定了现代企业资本结构研究的基础。MM理论的实际应用不是定理结论的直接应用，而是在于由它引导出的一系列可直接在实际中应用的理论。MM理论推动资本结构理论乃至投资理论的研究，引导人们从动态的角度把握资本结构与资本成本、企业价值之间的关系，以及股利政策与企业价值之间的关系，具有十分重大的意义，因此，MM理论被西方经济学界称为一次“革命性变革”和“整个现代企业资本结构理论的奠基石”。自MM理论提出至今，资本结构理论在放松假设、提出疑问、提出新的理论假设以及提出新的疑问的过程中，获得了迅速发展。同时，MM理论完善的市场条件假设，使我们对资本市场有了一个更深刻的理解，以便能建立起更有效的资本市场。MM理论虽然经过不断的发展而变得较为完善，但仍然因为其存在许多严格的假设，建立依据的一系列假设具有高度的抽象性，导致其对经济生活现实的极度偏离，因而仍不是太符合现实的情况。

现代资本结构研究是以MM理论为基础，逐步释放假设条件，从而形成研究税收效应与资本结构关系的“税收学派”，以及研究破产成本与资本结构关系的“破产成本学派”或“财务危机成本学派”，这两大学派最后归于“权衡理论”。在一定意义上，可以说权衡理论找到了使资本结构与公司价值存在相互关联的线索。权衡理论分析的工具是边际分析方法，最优财务杠杆比率取决于等边际法则，说明权衡理论的分析框架还是新古典的，研究方法上仍然脱不了新古典范式，所不同的是引入了新的变量：税收利益和破产成本，这是权衡理论的进步。

权衡理论放宽了MM理论信息完全以外的各种假设，讨论债务的收益与成本如何平衡，认为企业最佳资本结构应当是企业负债所引起的企业价值增加与因企业负债上升所引起的企业风险成本和各项费用相等时的平衡点。这一理论也可以说是对MM理论的再修正，从而更接近实际。权衡理论认识到各个企业的目标负债率可以不同，有着安全的、有形的资产和大量应税收入的企业，应该有高的负债率；而有着较多风险的、无形资产的或亏损的企业，应该主要依赖股权融资。经验证据证实了有较多风险的或无形资产的企业的负债率要低得多。但是经验证据也表明，在一个行业内，大多数盈利企业的负债率比亏损企业要小一些。而权衡理论为高额利润意味着有更大的负债容量和更多的应税收入需要利息税盾，它们应该借的更多而不是更少。另外，因为权衡理论把研究视野集中在企业的外在因素之上，即权衡理论只重视税收、破产等“外部因素”对企业最优资本结构的影响，加之主观的批判与客观的际遇，这样看来，权衡理论并不是完美的。这需要现代资本结构理论的进一步发展。到20世纪70年代后期，以信息不对称理论为中心的新资本结构理论取代了权衡理论。

3.2.4.新资本结构理论

3.2.4.1.优序融资理论

1.优序融资理论

优序融资理论（Pecking Order Theory，也称“啄食理论”）放宽了MM理论完全信息的假定，以不对称信息理论为基础，并考虑交易成本的存在，认为权益融资会传递企业经营的负面信息，而且外部融资要多支付各种成本，因而企业融资一般会遵循内部融资、债务融资和权益融资这样的先后顺序。该理论认为，当股票价格高估时，企业管理者会利用其内部信息发行新股。投资者会意识到信息不对称的问题，因此当企业宣布发行股票时，投资者会调低对现有股票和新发股票的估价，导致股票价格下降、企业市场价值降低。内源融资主要来源于企业内部自然形成的现金流，它等于净利润加上折旧减去股利。由于内源融资不需要与投资者签订契约，也无须支付各种费用，所受限制少，因而是首选的融资方式；其次是低风险债券，其信息不对称的成本可以忽略；再次是高风险债券；最后在不得已的情况下才发行股票。

1984年，梅耶斯和迈基里夫（Majluf）在Ross研究的基础上，创立了优序融资理论。优序融资理论以非对称信息条件以及交易成本的存在为前提，认为企业外部融资要多支付各种成本，使得投资者从企业资本结构的选择来判断企业市场价值。企业会根据投资机会调整目标利润分配率，但相对于投资机会和利润，这一比率是不易变动的。这就意味着内部现金流与投资支出是不等的，当内部现金流小于投资支出时，公司会改变资产组合；当需要进行外部融资时，公司首先发行最安全的证券，即从债务融资开始，然后选择混合型证券组合，如可转换债券，最后才会选择股权融资。实证研究显示，优序融资理论确实在很大程度上符合公司资本结构的现实，大多数公司偏好内部融资。有学者指出，公司所有权与管理权的分离，导致了管理者为了不受制于外部资本市场而偏好内部融资，而且发行股票是有成本的。但梅耶斯和迈基里夫（1984）假设，经理对所要投资项目的真实价值的了解比任何其他人都清楚，并且假设他们是为公司现有股东的利益着想；还假定公司的现有股东是被动的，即他们不会因经理的决策而调整投资组合而使经理的决策对他们没有影响。信息不对称假设，意味着即使经理发现了净现值为正的绝佳投资机会，也无法将此信息传递给投资者。每一公司的经理层毕竟都愿意向市场宣布前景光明的投资项目，以此推高股价，展示自己的优秀业绩，但投资者不会轻信经理的说法，从而造成了对新发行股票的估价比没有信息不对称问题时的均衡价格要低的情况。在这种情形下，净现值为正的投资项目也可能会被放弃。如果公司利用内部资金为新项目融资，不需要股权融资，这样也就不存在信息不对称问题，因此所有净现值为正的项目都会被公司所采纳。当内部资金不足时，公司会优先考虑低风险的证券，如债券，最后才会考虑股权融资。

梅耶斯（1998）将顺序偏好理论概括为：（1）红利政策是粘性的。（2）相对于外部融资而言，公司偏好内部融资，但是如果需要为净现值为正的真实投资融资，公司也会寻求外部融资。（3）如果确实需要外部融资，他们会首先发行风险最低的债券，即他们会先选择债务融资，其后才会考虑股权融资。（4）当公司寻求更多的外部融资时，他们会按照顺序偏好的次序进行，从低风险债券到高风险债券，可能还包括可换股债券和其他准股票证券，最后才是股票。纳拉亚南（Narayanan，1988）用一种略微不同的方法得出与梅耶斯相类似的结论，海因克尔和茨奇勒（Heinkel.&.Zechner，1990）以及卡思科等的研究成果也均支持了梅耶斯的观点。

纳拉亚南（1988）与海因克尔和茨奇勒（1990）运用与梅耶斯等人相近的方法，也得出了类似的结果。他们进一步指出，如果信息非对称涉及新投资项目的评价时，那么就会出现过度投资行为，即净现值是负值的项目也会被接受。他们对这种现象的解释是，所有以发行股票方式来筹资的公司，其市场价值都被按公司资产收益率的平均值来确定，所以，较低净现值项目的公司从出售高价的股票中得益，其中甚至包括净现值为负值的项目，从而降低项目评估的基准，造成过度投资。在纳拉亚南的模型中，债务被高估的可能性要比权益小，因此如果项目通过举债筹资的话，就很可能接受净现值为负的项目，反过来，这就说明债务（无论原来的还是新增的）都会减少过度投资行为。此外，他们还系统地解释了为什么公司发行新股会造成股价下跌，而公司发行债券会导致股价上涨，并进一步说明了公司筹资的顺序。

哈里斯和拉维（Harris &Raviv，1988 &1990）探讨了债务融资的不同治理作用。1988年，他们分析了债务融资与兼并和控制权争夺之间的关系，研究发现，公司不同的财务杠杆比率，会带来不同的兼并收购方式。例如，较高债务水平的公司采用杠杆收购的可能性大，较低债务水平的公司采用标价收购的可能性大，债务水平位于两者中间的公司的控制权则由代理权竞争决定。1990年，哈里斯和拉维通过建模，从理论上分析了资本结构与债务信息作用，理论依据债务可以向投资者传递关于公司信息以及投资者利用此信息监督经理人的行为。研究发现，债务融资是很好的监督工具，特别是当公司违约时，债权人有权选择公司清算或继续经营，并向投资者传递有用的信息。

优序融资理论自提出之后备受争议。巴斯金（Baskin，1989）从交易成本、个人所得税和控制权的研究角度对优序融资理论作出了解释，指出由于留存收益提供的内部资金不必承担发行成本，也避免了个人所得税，因此内部资金要优于外部资金。与权益性资金相比较，负债融资由于具有节税效应，发行成本低，又不会稀释公司的控制权，所以对外融资中负债融资又优于权益性融资。巴斯金用一系列实证研究支持了优序融资理论，指出权衡理论在解释公司行为时说服力不强，是由于后者忽略了不对称信息的作用，而优序融资理论不仅是对税收和交易成本作出的理性反应，更是一种信号均衡（Signaling Equilibrium）。因此，无论在理论还是实证上，他都给予优序融资理论以充分的支持。

2.权衡理论和优序融资理论的区别

第一，前提条件不同。权衡理论考虑税收、财务困境成本和代理成本如何影响企业的融资决策，而假定信息是完全的，讨论的核心是举债的利弊及其如何达到均衡。而优序融资理论则认为，不对称信息和融资成本超过了权衡理论中举债的税收和代理方面对资本结构的影响。由于前提不同，两者对企业的融资决策虽然可能会有相同的建议，却有不同的解释。

第二，财务杠杆比例的生成原因不同。权衡理论认为，最佳资本结构取决于债务的边际成本等于边际收益时的水平，债务的成本收益会驱使低负债企业提高杠杆比例、高负债企业降低杠杆比例，因此企业存在一个理想的财务杠杆比例目标和回复到该目标的趋势。在权衡理论中，企业负债比例的变化是对举债利弊进行权衡的结果，因此，在一定的投资机会下，盈利能力强的企业有更高的杠杆比例。优序融资理论则认为，企业融资决策的依据是一边倒的，即尽量使用低成本的融资方式，不存在一个理想的杠杆比例目标。因此，当企业投资超过留存利润时，企业负债相应增加，反之则减少，企业负债比例的变化是净现金流变化的结果。在优序融资理论中，企业在经营好的时候要储备现金或举借少量债务，以避免将来投资时采用昂贵的外部融资方式，因此，在一定的投资机会下，盈利能力强的企业反而有更低的杠杆比例，高的利润留存和低的负债比例是拥有高融资能力的表现。

第三，股利的性质和作用不同。权衡理论认为，发放股利和举借债务可以互相替代，其效果都能减少自有现金流量，从而降低权益的代理成本。优序融资理论则认为，出于某些原因，股利发放是稳定的，企业现金流的变化主要靠债务的收缩来解决。

第四，负债的性质和作用不同。在权衡理论中，负债的作用主要体现在对税收和委托代理关系等方面的影响上，因而各种负债内部种类之间并无大的区别。在优序融资理论中，在负债内部，低风险债务（如抵押贷款或债券）较之高风险债务（如信用债券）更能传递积极信息，能够降低融资成本，因而得到优先考虑，成为仅次于内源融资的方式。

3.权衡理论和优序融资理论的联系

第一，两者都是以MM理论为基础，是对MM理论的发展。两者都以企业市场价值最大化为目标，考察不同融资方式对市场价值的影响。两者都是放宽MM理论理想假设条件向现实的逼近，而且两者的前提条件相互补充，共同涵盖了影响企业资本结构的众多重要因素，都有很强的现实意义。

第二，两者实际上都肯定了债务融资优于权益融资。在优序融资理论中，很明显，债务融资优先于权益融资得到考虑。在权衡理论中，则是先考虑债务融资各种优势带来的收益，再考虑债务融资受限制情况带来的成本，从而认为需考虑两者之间的综合平衡，其着眼点也是优先考虑债务融资，直至用尽债务融资的好处才考虑使用权益融资。此外，两者都是对成本进行“权衡”的理论，只不过优序融资理论“权衡”比较的是内源融资、债务融资和权益融资三者之间的成本，而权衡理论“权衡”比较的是作为融资方式之一的债务的边际成本和收益。

第三，两者都未能得出企业合理资本结构的一个准确公式，但无疑都表明，现实中资本结构与企业的市场价值有关，其合理与否会影响到企业的治理结构以及股东、债权人和管理者等利益相关者的利益。

第四，两者对企业的融资方式和股利政策的指导效果比较一致。虽然动机有所不同，但两者在股利政策上的决策原则基本一致。两者都认为，在其他条件不变的情况下，盈利多的企业会有更高的股利支付率，有更多投资机会的企业会有更低的股利支付率，经营风险大、未来盈利和现金流不稳定的企业会有更低的股利支付率和杠杆比例。1994年的一项研究表明，当公司提议增加其财务杠杆时，当日其股票价格大幅上扬；反之，当公司提议降低财务杠杆时，当日其股票价格大幅下跌。这与权衡理论认为财务杠杆的增减会影响税收优惠的增减，从而导致股票价格相应涨跌的预测一致。另一方面，该项研究也可看成是优序融资理论的证明。这是因为，财务杠杆比例的提高可以看成企业未来具有高现金流和高盈利的信号。根据有关资料，自20世纪50年代以来，西方发达国家企业融资结构变化的共同趋势是内部资金的比率明显上升，外部资金的比重有所下降；而在外部融资中，银行融资的比重有所下降，债务融资比重上升，而股票融资呈下降趋势，甚至出现股票融资为负（股票回购大于发行）的情况，这些成为优序融资理论现实解释能力的有力证据。

3.2.4.2.代理成本学说

在完全信息条件下，委托人实施代理是无成本的，即他得到的效用水平等同于他亲自执行这项任务。不对称信息是代理成本存在的主要原因。公司的股东、债权人和经理人之间存在着利益冲突。为解决这些冲突和由冲突本身引起的公司价值的损失，称为代理成本。资本所有者和管理者的分离产生了企业内部的利益冲突，由此产生了代理成本问题。

1976年詹森和麦克林在《企业理论：管理行为、代理成本及所有权结构》一文中，将代理理论引入资本结构理论的研究中，将资本结构问题转换为所有权结构问题，引入了包括监督成本、约束成本和剩余损失在内的代理成本概念。他们指出，现代企业里通常存在着两种冲突，一种是外部股东和管理者（内部股东）之间的冲突，另一种是债权人和股东（包括外部股东和内部股东）之间的冲突，伴随着这两种冲突的是相应的外部股权的代理成本和负债的代理成本。梅耶斯（1977），巴尼亚、豪根和森贝特（Barnea，Haugen，Senbet，1980）认为，与债务相关的代理成本导致存在最优的债务期限结构。公司债务期限结构的选择能减缓源于资产替代效应和投资不足问题的代理成本，尤其短期债务能解决由于信息不对称和道德风险引起的股东和债权人之间的利益冲突。利兰和托夫特（Leland &Toft，1996）认为，代理成本的存在意味着具有较高资产风险的公司将缩短最优债务期限，也会降低债务的最优规模。詹森（1986）、斯图斯（Stulz，1990）、哈特和摩尔（1995）认为，债务融资能减缓自由现金流量代理冲突问题，尤其是短期债务。

詹森和麦克林（1976）认为，与代理问题相关的利益冲突主要有两大类：一是股东和管理者之间的冲突；二是股东和债权人之间的冲突，从而把代理成本定义为包括在利益冲突的各代理人之间建立、监督和组合一系列契约关系的成本，以及契约实施的成本超过收益而造成的产值损失，具体有三种表现形式：（1）委托人的监督支出。（2）代理人的保证支出。（3）剩余损失。他们把管理者与股东利益冲突导致的代理成本界定为“外部股票代理成本”，而把债权人与股东利益冲突以及与债券相伴随的破产成本等界定为“债券的代理成本”。詹森和麦克林认为，伴随着股权—债务比率的变动，两种代理成本会呈现一种“此消彼长”的权衡关系，即债务的增加对股权代理成本有两方面影响：（1）在管理者投资既定的情况下，债务增加了其持有股份，进而可以减少“股权稀释”产生的股权代理成本。（2）詹森（1985）的“自由现金流量”假说认为，债务的本息偿还（硬偿付约束）可以减少可供管理者使用的自由现金流量，借此减弱管理者浪费的可能性。因此，在詹森和麦克林看来，股权代理成本随负债率上升而下降，公司最优资本结构应选择在两者之和最小的点上。在债务融资中，当投资项目取得好收益时，高于债券利息的收益都归股东所有；当投资项目亏损时，由于有限责任，债权人将承担后果。这使得股东会从事风险较大的投资项目。然而，由于债权人能理性地预期到股东的这种资产替代行为，会要求更高的利率作为补偿，导致债务融资成本上升，这就是债权代理成本。当公司债务融资比率上升时，债权代理成本上升。

1986年，詹森指出，由于负债迫使企业到期必须支付现金，这就减少了管理者进行各种各样的额外消费所需的企业资金。也就是说，负债有助于遏制管理者滥用企业自由现金流，从而降低外部股权的代理成本。

债权人和股东之间的冲突，来源于债务的有限责任使得股东具有冒险的动机，即倾向于将企业资本投向高风险的项目，而放弃低风险项目，也就是“资产替代效应”。具体来说，由于股东对企业债务仅承担有限责任，因此，当企业投资于风险较高的项目时，如果项目成功，债权人只能得到事先约定的支付，并不因风险项目的成功获得高额收益而得到额外支付，但是股东却得到了全部超额收益；如果项目失败，股东最多以其在企业的全部投资额赔偿债权人，而不管债权人损失的大小。股东的这种动机降低了企业债务的价值，或者说股东从债权人手中攫取了部分财富。然而，如果在债务发行时债权人能够预期到股东的这种动机，则债权人将要求更苛刻的贷款条件，因此，股东将因自己的机会主义行为而承担原本打算由债权人承担的成本，从而降低了股权价值。这种股权价值的降低是由债务融资引起的，因此被称为债务融资的代理成本。

企业最优资本结构的决定，就是在股权和债权代理成本之间进行权衡，要求使企业代理成本（股权和债权代理成本之和）最小化。

3.2.4.3.激励理论

詹森和麦克林关于资本结构的这一分析为我们理解资本结构的激励功能提供了一个理论基础。此后，很多学者借助对经理层以及投资项目性质的不同假设，从利益冲突视角对资本结构设计，尤其是债务融资的成本与收益进行了分析。格罗斯曼和哈特（1982）在J-M模型的基础上，进一步分析了债务融资是如何缓解经营者与股东之间的冲突的。他们认为，当企业债务融资比例上升时，经营者经营不善导致企业破产的可能性增大，一旦企业破产，经营者将承担因破产而带来的自身社会地位降低、名誉毁损和企业控制权丧失等非金钱方面的损失。因此，债务能使经营者增加个人努力，减少个人享受，并且作出更好的投资决策，从而降低股权代理成本，增加公司价值。

20世纪80年代到90年代，海什里弗和塔科尔（Hesrhleifer.&.Thakor，1989）、哈里斯和拉维（1990）、斯图斯（1990）、格罗斯曼和哈特（1982）认为，债务融资不仅对企业具有还本付息的硬约束，而且在提高对企业管理者的激励和监督方面也会起到一定的作用，并由此提出了激励理论。激励理论是由局限于研究资本结构及现金流关系的代理成本，扩展到资本结构与公司剩余控制权分配的内部制度设计上的结果。激励理论认为，资本结构会影响经营者的工作、努力水平和其行为选择，从而影响公司未来现金收入和公司市场价值。如果企业负债率较高，则企业的资金依赖债权人，可使债权人在很大程度上控制着企业，从而有效地降低代理成本。由于债务和股票对经理提供了不同的激励，股东将债务视为一种担保机制，这种机制促使经理努力工作，从而降低了由于两权分离而产生的代理成本。

斯图斯（1988）则在管理者具有强烈“帝国建造”动机的行为假设下，模型化了詹森（1985）的“自由现金流量”假说。由于债务融资过度可能使公司陷入财务困境，进而出现“投资不足”问题，斯图斯模型中的所有者必须在“投资过度”与“投资不足”之间寻找资本结构的最佳位置。斯图斯（1990）分析了债务融资与业务收缩和公司清算的相关关系。研究发现，由于经理和股东之间利益的不一致，导致经理在公司业务是否收缩和清算退出时考虑自己的利益，使得应该业务收缩和清算退出的，却没有作出相应决策，最终使股东利益受损。这种现象在公司资金主要来源于股权融资的情况下更容易发生，而具有债务融资的公司则面临偿债和诉讼压力，经理采取正确决策的可能性就大。在斯图斯（1990）模型中，债务的成本是债务的支付可能使自由现金流量耗尽，以致没有可获得的资金对有利可图的项目进行投资，而发行债务的好处又在于债务可以抑制管理者的过度投资倾向。此外，他对短期债务融资能迫使管理者释放自由现金流量进行了形式化分析。

在股东和管理者之间的利益冲突约束问题上，哈里斯和拉维（1988）假设在管理者拥有控制权的前提下，在即使企业运营不佳也不会主动清算（存在控制权私人收益）的行为驱动下，债务的存在能够使公司破产的概率增大，即控制权转移（即公司清算）可能性的增大，进而在公司资产被管理者“误用”（即存在更好的资产用途）的情况下，管理者的机会主义行为被抑制，而所有者的价值提高了。但由于债权人为了识别资产的误用也必须付出一定的调查成本，因此，哈里斯和拉维的“最优资本结构”就是所有者在“清偿权利”与“调查成本”权衡之下的结果。

哈特和摩尔（1995）分析了长期债务融资在约束管理者筹集新资金能力中所起的重要作用。他们指出，在实际中，公司发行相当数量的“硬”债务，即优先的、不可延期的债务。管理者具有股东不能分享的目标，如追求权力、帝国建造和职务消费等。他们认为，“硬”债务在抑制管理者自由度中起着重要作用。第一，不可延期的短期债务能迫使管理者吐出资金（否则他们也许会用这些资金进行非盈利且建造帝国的投资），以及触发公司资产在其他更有价值的状态中清算。第二，优先的长期债务通过稀释未来盈余，能阻止管理者为非盈利项目融资。

格罗斯曼和哈特的担保模型分析了举债融资是如何缓解经理和股东之间的冲突。他们将债务视为一种担保机制，能够促使经理努力工作，作出更好的投资决策，从而降低由于所有权和控制权分离所产生的代理成本。

哈里斯和拉维的债务缓和模型认为，经理和投资者的冲突来源于经营决策的分歧，在企业现金流不佳时，经理希望继续经营，而投资者希望停业清算。债务使投资者（债权人）可以有权进行破产清算，从而缓和这一问题，不过破产清算会产生与之相关的高成本。这样，最优资本结构就是在强化清算决策和高调查成本之间进行取舍。

戴蒙德的声誉模型、舒尔茨和伊斯纳尔关于负债对企业并购活动中企业被并购的并购溢价和发生概率的作用机制的分析，进一步加深了人们对负债对企业价值影响的途径，丰富了理论研究的成果。

戴蒙德（1989）则在股东和债权人之间的利益冲突基础之上，认为具有不同声誉的公司可能会选择不同的融资渠道。那些新生的尚未建立起足够声誉的企业，一般无法使债权人确信其不存在资产替换动机，进而只能依靠（内部）股权融资或高成本的债务资金；而已经建立了足够声誉的公司则能够获得低成本的债务融资。在戴蒙德的声誉模型中，考虑了两种可能的投资项目：一种是净现值大于零且安全的投资项目；另一种是净现值大于零且风险较大的投资项目。这两种投资项目的投资额均相等，而且都通过负债融资，但结果却不同：第一种投资项目的收益总是能够足以清偿债务；第二种投资项目只有成功时才有较强的偿债能力，否则，就无偿债能力。由于企业是避险的而且注重声誉，又由于企业及时还清债务的历史越长，其声誉就越好，其借款成本就越低；声誉差的企业负债成本高，负债水平低，所有企业都不会追逐资产替代效应而丧失有价值的声誉，因此，股东和债权人之间的利益冲突就可以利用适度举债来加以缓和。

海什里费和塔科尔（1989）也提出了一种声誉模型。在他们的声誉模型中，股东偏好的是高风险高收益的投资项目，而经营者则因考虑到其声誉而喜欢选择相对安全的投资项目。经营者的这种行为方式将有助于降低债务的代理成本。因此，如果经营者对其声誉效果非常重视，企业的负债成本会相应降低，从而使得企业将会有更多负债而不是更少。

3.2.4.4.信号传递理论

信号传递理论研究在信息不对称前提下，企业怎样通过适当的方法向市场传递有关企业价值的信号，以此来影响投资者的决策。根据信息不对称理论，内部人比外部投资者更了解有关企业未来现金流量、盈利能力和投资机会等的私下信息。信号传递理论认为，各投资既定时，公司的筹资结构可以看做市场对内部人员的私有信息外在化的一种反映，从而将筹资结构问题归结为公司对非对称信息的处理问题。在企业投资机会方面，经理人员与普通投资者之间存在信息不对称，通常前者总能比后者了解更多的与投资紧密相关的各种信息，这种信息不对称会直接影响企业的筹资顺序和最佳资本结构的确定。

罗斯（Ross，1977）率先将信息不对称问题引入了资本结构的研究中。他认为，经营者与投资者相比，总是更了解公司的内部经营情况，总是掌握着投资者所无法知道的信息，这就是所谓的信息不对称。经营者对公司的未来收益和投资风险有充分的信息，而投资者只知道对经营者采取激励和监督措施，通过经营者输送出来的信息间接评价市场价值。如果公司市场价值提高，经营者会由此受益；如果公司破产，经营者就会受罚。低质量公司的经营者不会进行过多债务筹资，即：越是发展前景看好的公司，债务筹资水平越高；越是发展前景看淡的公司，债务筹资水平就越低。反过来说，债务筹资是企业前景看好的信号。

利兰和派尔（Leland &Pyle，1977）指出并解释了企业融资过程中的信息不对称问题。他们认为，在金融市场上，存在典型的信息不对称，企业家比投资者掌握更多的关于企业项目投资的“内部信息”，为使项目融资顺利进行，企业家需要向市场或贷方传递“好项目”的信号，而在给定投资收益率时，企业最优负债点本身就是反映投资项目风险大小的一种信号。他们认为企业家是风险规避者，他们持有企业股份的多少可以反映企业价值的高低，并证明在均衡情形下，企业家持有的股份越高，项目价值就越高，从而企业价值也越大。

黑科尔（Heikel，1982）建立了一个类似于罗斯的模型，但他放弃了公司各种收益是按一阶随机优势排序的假设条件。他假定收益呈如下分布：高质量的公司有较高的超额价值，但有较低质量的债务（即市价低于面值），这意味着权益的价值特别高。这个模型可以将公司划分类型，原因是：每个公司都企图使市场相信它属于某一类型，而它的真实类型则会随着一种证券的超额估价而受益，随另一种证券被低估而蒙受损失。在均衡时，每一类公司这两种证券的发行量都使得边际收益与边际损失相等。正因为如此，高价值公司会发行更多的债券，而低价值公司要模仿高价值公司的话，就必须发行低定价的债券，从而减少高定价股票的数量；反之，高价值公司要模仿低价值公司，就必须发行少量的高定价债券和低定价的股票。因此，相互模仿是非常困难的。由于高质量公司本身有高的总价值，所以它们发行更多债券的结果是与罗斯的结论一致的。

梅耶斯和迈基里夫（1984）基于信息不对称问题，研究了公司为新的项目融资时的财务决策，提出了资本结构的顺序偏好理论。在有效市场假设下，投资者知道管理者会通过一些信号来传递关于企业价值的信息，那么他们就会根据“内幕人”所传递的信号重新评价他们的投资决策。梅耶斯分别考察了在信息不对称情况下企业进行权益融资和债务融资对企业价值的影响，结果发现，在权益融资情况下，新股发行会向市场传递坏的信息，导致企业价值下降；而在债务融资情况下，企业价值损失比较少，企业市场价值较高。

波依特文（Poitevin，1989）建立的模型也是以债务作为信号的，模型中包含了现有公司与新公司之间潜在的竞争。首先，新公司的边际成本是私有信息。在均衡时，只要现有公司与高成本的新公司发行股票，那么债券发行就显示了低成本的新公司的信号。这个信号使得这类新公司既付出代价，也得到好处。代价就是使得这类公司过早地受到其他公司的“攻击”，从而有可能导致这个以债务筹资的公司破产；而好处就是金融市场认定债务筹资的公司有较高的价值。这是因为过早受到原有公司攻击的破产概率，过高地反映了金融市场的误导成本（原有公司对所有的债务筹资公司“平等地进行攻击”，当然也要略花成本）。这个模型的主要结论是：发行债券对资本市场是个好消息。

格拉泽和伊斯纳尔（Glazer &Israel，1990）建立的模型把资本结构作为生产成本的信号。该模型假设：原有公司垄断性地发出关于其成本的信号，以阻止新公司进入市场；公司经理人是以权益价值来决定报酬，股利对报酬是不起作用的；任何债券发行所得到的好处都随股利支付出去。这样，在均衡时，潜在的新公司把较多的债务看成一个信号，即表明这个原有公司有较低的边际生产成本。所以，发行较多的债券对这类原有公司的经理人来讲是最优选择，因为阻止新公司进入市场所获得的收益大于债务成本；而高成本的原有公司是无法效仿的。

资本结构作为信号传递的工具，表明代理人改变资本结构直接影响投资者对企业价值的评价。也就是说，负债比率的变化必然使企业市场价值发生变化。信号传递理论虽然没有给出新的结论，但方法是全新的，直接切入核心问题——企业资本结构和市场价值的关系，并根据企业债务比来测定企业市场价值。

信号传递模型虽然在直觉上很有吸引力，但并不能很好地解决现实资本结构问题。它虽然说明某种特定的财务工具可以被作为一项信号，却没有办法解释为什么要选择这种而不是那种财务工具。另外，信号传递的实际程度，以及信号模型对于解释所观察到的企业财务决策的贡献，很大程度上还是一个实证研究问题。

3.2.4.5.控制权理论

企业控制权理论主要考察资本结构对控制权竞争结果的影响，带来企业价值的差异。企业控制权理论认为，资本交易不仅会引起剩余收益的分配问题，还会引起剩余控制权的配置问题。20世纪80年代，在美国等发达国家的资本市场上，发生了以企业并购和反并购的企业法人控制权争夺的浪潮，部分经济学家开始关注企业法人控制权和资本结构之间的内在联系，并取得了一系列研究成果。按照研究和分析方法的不同，可以分为两个理论体系：其一是按照传统的企业金融理论研究模式，将企业主要的融资工具——债券和股票，作为外生的金融证券，研究这些证券所具有的不同特征，探讨资本结构的变化对企业投票权分布的影响；其二是运用不完备契约理论的证券设计理论，分析有效的企业法人控制权配置下的最优投票权配置或现金流分配，从而内生地推导出相应的企业应发行的金融证券。其中比较有代表性的有哈里斯和拉维（1988）、舒尔茨（1988）、伊斯纳尔（1991）、阿诺和博尔顿（Aghion &Bolton，1992）、哈特（1995）等。由于该理论与企业的公司治理问题密切相关，甚至有与投票权分配有关的证券设计的研究，该理论也被称为资本结构的公司治理理论。

哈里斯和拉维（1988）研究了股票权的经理人控制、负债与股权的比例，以及并购市场三者之间的关系，研究结果表明，企业的资本结构部分地决定了企业经营管理者和外部股东之间的股权持有比例，而这个比例的分布，直接决定了企业被收购的可能性以及收购者的支付价格，因此，资本结构影响着企业被收购的概率和收购时的价格。这是因为经理人既能从持有的股份中获得收益，又能从对企业的控制权中获得收益，并且其持有的股份越多，获得的收益就越大。而随着经理人持有股权比例上升，外在有潜力兼并者的成功机会变得越来越小，影响了企业活力，股票价值反而下降，从而经理人控股收益也会减少。因此，以自身期望效用最大化为目标的经理在决定最优控股结构时，要在掌握控制权的私人收益同企业价值损失之间相权衡。

舒尔茨（1988）的分析框架与哈里斯和拉维（1988）的分析框架基本相同，但研究的重点不同。哈里斯和拉维从以经理人的期望效用最大化为目标来确定最优控制权结构的角度来分析，而舒尔茨则是把研究重点放在现任管理者股权变化对外部股东预期收益以及收购发生概率的影响方面。舒尔茨认为，随着现任管理者在企业中持股比例的上升，外部竞争者进行要约收购时提供给企业外部股权者的股权溢价将上升，同时要约收购的概率也会降低。因此，经理人常常愿意加大债务融资比率，因为这样可以提高自己的投票权比率，减少现金流，降低控制权的变动风险。对于兼并目标公司来说，兼并可以通过债务和股票互换使得公司股东收益增加，即兼并对股东来说是好事。而公司负债率越高，被兼并的可能性越小，股东获得这种收益的可能性也降低。因此，公司最优资本结构应是选择一个负债水平，使得外部投资者价值最大化。伊斯纳尔（1991）的分析模型和结论与舒尔茨的基本相同，也认为目标收购企业增加负债将会增加企业的预期收益，同时降低收购实际发生的概率。

阿诺和博尔顿（1992）运用不完全契约理论，从动态角度对经理人和投资者之间的最优控制权安排进行了研究。他们在交易成本和合约不完全的基础上，提出了一种与财产控制权非常相关的企业融资理论。在其模型中有三种情况：（1）如果融资方式是发行普通股（有投票权的股票），那么投资者掌握剩余控制权；（2）如果融资方式是发行优先股（无投票权的股票），那么企业家拥有剩余控制权；（3）如果融资方式是发行债券，那么在企业家能按期偿还债务的前提下，他拥有剩余控制权，否则剩余控制权就由企业家手中转移到投资者手中，即企业破产。研究表明，如果公司的货币收益和总收益之间是单调递增关系，投资者（经营者）单边控制可以实现最有效率；反之，必须将控制权相机转移给不同的主体，即在项目收益为好的状态时，将控制权给予经营者，使其选择维持现有投资规模继续经营；在项目投资收益为差的状态时，将控制权给予投资者，让其选择对项目进行清算。

现实中，这种最优控制权理论相对应的金融契约即负债契约：在企业进行负债融资的情况下，如果企业经营状况良好，企业控制权由股东所有，由股东通过股东大会选举的董事会将控制权委托给经营者来行事；如果企业经营状况恶化，债权人获得控制权，并对企业进行清算、重组或逼迫其破产。

哈特（1995）吸收阿诺和博尔顿模型中“控制权相机转移”的思想，同时引入“公司持续经营与公司被清算”的矛盾，研究了最优融资契约和相应的最优控制权结构。研究表明，如果融资方式是发行带有投票权的普通股票，股东应该掌握控制权；如果融资方式是发行不带有投票权的优先股，经理人应该掌握控制权；如果融资方式是发行债券和银行借款，在按期偿还债务本息的前提下，控制权仍由经理人掌握，一旦破产，控制权转移到债权人手中。此外，该模型还注意到，短期债务具有控制经理人员道德风险的作用，而长期债务（股权）具有支持公司扩张的作用，因此认为最优资本结构应在这两者之间进行权衡。

3.2.4.6.资本结构产业组织理论

20世纪80年代以来，伴随着产业组织理论的发展，资本结构理论与产业组织理论逐渐融合，形成了一支年轻的资本结构理论研究分支——以产品和要素市场相互作用为基础的资本结构理论。一方面，产业组织理论开始将资本结构引入产品竞争战略的分析，考虑资本结构对产品市场竞争中企业投资能力、产品定价行为与业绩的影响；另一方面，资本结构理论也开始研究产品特性、市场竞争结构对企业资本结构的影响，形成了战略公司金融理论。蒂特曼（Titman，1984）、布兰德和刘易斯（Brander &Lewis，1986）、萨里格（Sarig，1988）等经济学家从不同的侧面，对这一理论进行了研究。他们认为，公司处于不同的阶段，其战略的侧重点不同。公司资本结构与公司发展阶段及竞争战略密切相关，是公司战略在财务上的反映。而公司在产品市场中的竞争地位影响着公司的战略决策，从而在财务结构上体现出来。研究的内容集中在财务杠杆对企业在市场竞争中的投资能力、产品定价行为和业绩的影响，以及行业特征和产品市场竞争结构对企业财务杠杆的影响。

蒂特曼（1984）考察的是公司的资本结构与其产出品或投入品特征之间的关系。蒂特曼认为，公司破产可能会给其客户、雇员和供应商带来麻烦，客户因此而不能获得零部件及技术支持，雇员拥有的一些技能在别的地方派不上用场等。因此，这些利益相关者都会关注公司的财务状况。财务危机将改变顾客、供货商、雇员及竞争者对公司的看法，影响公司运营以及公司和这些利益相关方的关系。如果顾客觉得公司会破产，就不会购买企业的产品，尤其是当这种产品是唯一的。因此，那些制造独特产品的公司将避免采用负债。

布兰德和刘易斯（1986）研究的是公司资本结构与产品市场上竞争战略之间的互动关系。由于股票的期权性质，负债比例的上升可以使企业在产品市场竞争中处于优势地位，从而引致股东采取高风险的投资策略。他们以J-M模型为基础，从事前承诺的角度出发，提出在激烈的市场竞争中，增强经营杠杆和财务杠杆的作用，可以诱使股东追求更具风险的投资战略，企业会选择较高的负债水平。如果企业产品毛利高，则选择较高的挑战性策略，否则选择较保守的策略。

布兰德和刘易斯（1986）假定寡头垄断者可以通过激进的产出策略提高投资的风险。因此，企业可以选择比竞争对手高的负债率水平，表明在后续的竞争中它会采用更激进的产出策略。马克西莫维奇（Maksimovic，1988）通过卖方垄断模型，分析资本结构与产品市场策略之间的关系。由于寡头垄断公司可通过价格联盟或相互竞争来达到不同的利润水平，在公司有了债务后，代表股东利益的公司经理就有动力打破价格联盟的平衡——脱离平衡后带来的额外利润可以被股东享有。因此，企业的资本结构与其产品市场策略之间有着密切关系，企业的举债能力随产品需求弹性的增加而增加，随折现率的提高而减小。

而博尔顿和沙尔夫斯坦（Bolton &Scharfstein，1990）的观点截然相反，他们认为企业的高负债使其在产品市场竞争中更为脆弱，从而处于不利地位。总的来说，企业资本结构与其产品市场策略之间的相互关系，取决于代理问题的性质、不确定性的来源，以及产品市场的特征等因素，企业的最优资本结构应该随着这些因素的变化而变化。

萨里格（1988）认为，债权人承担着谈判失败的大部分费用，却只能从谈判成功中获得一小部分利润，因此债权人在一定程度上给股东保了“与供应者谈判失败”的险。债务的增加提高了这种保险的程度，加大了股东在与供应者谈判过程中的威力。因此，债务能增加公司价值，即一个公司讨价还价的能力或市场可选择供应者的余地越大，其债务可能越多。

波伊特文（1989）通过引入标准模型，把新进入企业和在位企业的资本结构均作为内生变量，分析了在位企业的掠夺行为，从而使特尔泽（Telser，1966）的深口袋理论变得更加规范。哈里斯和拉维（1991）将运用产业组织理论的资本结构模型分为两类：一是研究企业资本结构与其在产品市场的竞争战略关系；二是研究企业资本结构与其产品或投入的特性关系，并指出将资本结构与产品和投入联系起来的模型是最有前途的。

20世纪90年代以来，资本结构产业组织理论沿着哈里斯和拉维的分类不断拓展丰富：企业资本结构与竞争战略之间的关系的研究，细分为资本结构与产品数量、价格策略、投资策略、进入和退出策略之间的关系研究；企业资本结构与产品或投入特性之间的关系研究，扩展到资本结构与非财务利益相关者（NFS）之间的关系研究。

马克西莫维奇和蒂特曼（1991）结合上述理论，指出生产非独特产品或非耐用品的企业价值，同样受到债务比例的影响。可以把企业维持生产优质产品的名声看做一个隐性契约，陷入财务困境的企业会减弱维护这种名声的动机而降低产品质量。因此，NFS不愿意和容易破产的企业交易，债务比例高的企业比债务比例低的企业价值要低。

舒瓦特（Showalter，1995）认为，企业产量决策同时受到竞争类型和不确定类型的影响。需求不确定时，企业和竞争对手都随着债务的增加提高产品价格，这增加了企业股东和债权人的价值。成本不确定时正好相反。因此，在成本不确定下，企业选择全部权益融资；在需求不确定下，企业选择一定比例的债务融资。

达斯古普塔和辛（Dasgupta &Shin，1999）指出，商业联盟会通过分享信息来降低债务企业的进攻性。拥有信息的企业通过商业联盟将某个企业增加债务，从而将增加产出的信息传送给整个产业后，其他企业将会降低产量，从而降低了整个行业的竞争。这样，增加债务的企业会从中获益，没有债务的企业也会从减弱的产业竞争中获利。

克瑞斯纳斯维米（Krishnaswami，2000）假设输入品市场存在外部规模效应，债务的增加使本企业和行业中的其他企业同时受益，每个企业产量都会增长，负债企业的市场份额并没有获得增长，产品数量增长造成了价格下降，企业利润亦下降。只有当供应商外部规模效应和产品需求弹性很小时，企业才会偏好债务融资。

坎纳特和奇（Kanatas &Qi，2001）通过双寡头古诺模型，分析了短期债务与长期债务、银行债务与资本市场债务所导致的不同信息效应。如果企业利用短期债务进行融资，那么在很短的时期内，企业就需要再次进行融资，此时这家企业及其竞争对手都有强烈的动机根据自身利益采取不同的掠夺行为，向该企业的投资者提供扭曲的信息。长期债务和资本市场债务减弱了企业提供扭曲信息的动机，从而降低了企业采取掠夺行为的可能性。此外，随着行业集中度的不断提高，该行业对短期债务的使用会不断减少；随着需求价格弹性的不断提高，对长期债务的使用会不断增加。

3.2.5.简单评述

西方资本结构理论中所反映的思想应该说古已有之，但它受到重视和得到巨大的发展，却是得益于经典的MM定理，现代资本结构理论也是以它的产生为标志的，它为深化企业资本结构问题的研究奠定了理论基础。西方资本结构理论经历了半个世纪的发展，在文献的丰富程度和研究的深度上都达到了相当高度，在为西方企业设计资本结构，降低资本成本，提升企业价值等方面，也提供了强大的理论指导，对财务理论、企业理论和经济学中的其他学科的发展，具有广泛而深远的影响。

通过对西方资本结构理论发展的回顾，我们可以发现它发展中体现出的一些特点。对这些特点的总结和分析，可以使我们更加明晰资本结构理论的发展脉络，并为未来的研究提供一些借鉴。

（1）在西方资本结构理论的整个发展历程中，体现了资本结构和企业价值之间“相关—无关—相关”的一种周期循环。但应该认识到，循环中后者绝不是对前者的简单沿袭，而是在实践和研究的深入中，不断发现问题，解决问题，是对前者的完善和深入。早期的传统资本结构理论对资本结构和企业价值的关系争论不下，MM定理提出在一系列假设条件下二者无关的结论，这个结果虽然在现实中很难成立，却引起了大家的研究兴趣，并为后来的研究提供了理论框架。后来的权衡理论和考虑到信息不对称视角的理论，是对MM定理的继承和发展。在这种曲折前进的研究过程中，人们对资本结构与企业价值关系的认识不断深化。

（2）假设不断放松，逻辑不断严密。在反MM定理的论战中，有学者提出，在套利机会、个人杠杠和企业财务杠杠、风险等级等方面，MM定理都脱离现实，很难成立。在随后的研究中，学者们做了改进，然而，即使考虑了税收、破产成本、非债务税盾、代理成本和道德风险等其他因素，有关资本结构的理论依然受到抨击。即使到目前为止，关于资本结构理论中的很多问题，依然存在分歧，依然存在争论。其实这是科学研究中平常而又可喜的现象，后来学者针对前人研究中的假设和结论提出怀疑，作出新的研究，这是对学科发展的推动。自MM定理提出至今，资本结构理论在放松假设、提出置疑、提出新的假设和取得新的成果的过程中，迅速得到了发展。这使得理论研究更加贴近现实，更具有解释能力，在逻辑上也更加严密。

（3）从传统均衡到现代均衡的突破。传统资本结构理论中存在融资成本和融资风险之间的权衡，现代资本结构理论中有税盾和非债务收益、破产成本的权衡，这些都属于传统均衡，从企业“外部因素”来研究企业资本结构。随着信息不对称理论的引入，资本结构理论中形成了新的均衡，如代理成本、信号、激励和控制等的均衡，这些都是现代均衡，从企业“内部因素”来分析资本结构的决定机制。从传统均衡到现代均衡的突破，使传统资本结构理论中的权衡难题，转变为企业内部结构或制度的设计问题，为资本结构理论的研究提供了新的研究思路和方向。

（4）与相关学科的交叉融合，共同发展。最初的资本结构理论只是为了探讨企业采取股票融资和债务融资在成本和风险上的不同，应该说是财务学的一个小分支。然而，经历了半个世纪的发展，现在很难将资本结构理论简单地归为某一个单独的学科。在资本结构理论的发展中，其他一些相关学科的成果或研究方法被借鉴和吸纳，如投资决策理论、资产定价理论、委托代理理论、契约理论和公司治理理论等，同时资本结构理论的成果也推动了其他学科的发展。在与相关学科的交叉融合中，资本结构理论越来越丰富，日臻完善。

3.3.金融发展理论

3.3.1.金融发展理论概述

金融发展理论，主要研究的是金融发展与经济增长的关系，即研究金融体系（包括金融中介和金融市场）在经济发展中所发挥的作用；如何建立有效的金融体系和金融政策组合，以最大限度地促进经济增长；以及如何合理利用金融资源，以实现金融的可持续发展，并最终实现经济的可持续发展。

金融发展理论是随着发展经济学的产生而产生的，特别是自银行产生以来，人们就一直在思考金融在经济增长中的作用。20世纪60年代末至70年代初，一些西方经济学家开始从事金融与经济发展关系方面的研究工作，以戈德·史密斯、格利（Gurley）和爱德华S肖（E S Shaw）、罗纳德·麦金农（Ronald I Mckinnon）等为代表的一批经济学家，先后出版了以研究经济发展与金融发展为主要内容的专著，从而创立了金融发展理论。

3.3.2.金融发展理论的建立

1955年和1956年格利和肖分别发表《经济发展中的金融方面》和《金融中介机构与储蓄——投资》两篇论文，从而揭开了金融发展理论研究的序幕。他们建立了一种由初始向高级、从简单向复杂逐步演进的金融发展模型，以此证明经济发展阶段越高，金融的作用越强。继而，他们在1960年发表的《金融理论中的货币》一书中，试图建立一个以研究多种金融资产、多样化的金融机构和完整的金融政策为基本内容的广义货币金融理论。他们认为，在金融与实体经济关系方面，金融的作用在于把储蓄者的储蓄转化为投资者的投资，从而提高社会的生产性投资水平。格利和肖（1967）在《金融结构与经济发展》一文中，对上述问题进行了更深入的研究，他们试图发展一种包含货币理论的金融理论和一种包含银行理论的金融机构理论，他们相信，金融的发展是推动经济发展的动力和手段。

帕特里克（Patrick，1966）指出，在金融发展和经济增长关系上，可以有两种研究方法：一种是“需求追随”，即随着经济的增长，经济主体会产生对金融服务的需求，促使金融机构和相关金融服务的产生。另一种是“供给领先”，强调金融服务的供给方，金融机构和相关金融服务的供给先于需求。

戈德史密斯（R W Goldsmith）于1969年出版了《金融结构与金融发展》一书，奠定了金融发展理论的基础，从而成为金融发展理论鼻祖。他在《金融结构与金融发展》一书中指出，金融理论的职责在于找出决定一国金融结构、金融工具存量和金融交易流量的主要经济因素。他创造性地提出金融发展就是金融结构的变化，他采用定性和定量分析相结合，以及国际横向比较和历史纵向比较相结合的方法，确立了衡量一国金融结构和金融发展水平的基本指标体系。通过对35个国家近100年的资料研究和统计分析，戈德史密斯得出了金融相关率与经济发展水平正相关的基本结论，为此后的金融研究提供了重要的方法论参考和分析基础，也成为70年代以后产生和发展起来的各种金融发展理论的重要渊源。他的理论主要包括：第一，首先提出并系统分析了金融结构概念，分析并提出金融结构衡量指标及金融结构类型。第二，研究并揭示金融深化的内在路径和规律。这些规律对当前发展中国家的金融发展仍然具有重要的借鉴价值。第三，提出金融发展与经济增长关系问题的重要性和研究方向。戈德史密斯认为金融发展与经济增长有着密切的联系，并特别强调发达国家与欠发达国家在金融发展中的明显区别。

1973年，美国斯坦福大学的罗纳德·I·麦金农的《经济发展中的货币与资本》和肖的《经济发展中的金融深化》两本书出版，标志着以发展中国家或地区为研究对象的金融发展理论真正产生。麦金农和肖对金融和经济发展之间的相互关系以及发展中国家或地区的金融发展，提出了精辟见解，他们分别提出的“金融抑制”（Financial Repression）和“金融深化”（Financial Deepening）理论，在经济学界引起了强烈反响，被认为是发展经济学和货币金融理论的重大突破。麦金农和肖建立了一个分析金融深化和经济增长关系的框架，重点考察了发展中国家特有的“金融抑制”现象。他们放弃了以发达国家金融体系为研究对象，转而研究发展中国家的金融问题。他们认为，发展中国家存在着严重的金融约束和金融压抑现象，这既削弱了金融体系聚集金融资源的能力，又使金融体系发展陷于停滞甚至倒退的局面。

3.3.2.1.麦金农的金融抑制论

1973年，麦金农教授在其著作《经济发展中的货币与资本》中提出了著名的“金融抑制论”。麦金农认为，由于发展中国家金融体系发展不平衡，传统金融机构与现代金融机构并存，金融市场很不发达，而且发展中国家对金融活动有着种种限制，对利率和汇率进行严格管制，致使利率和汇率发生扭曲，不能真实准确地反映资金供求关系和外汇供求。在利率被认为被压低或出现通货膨胀，抑或两者都有的情况下，一方面，利率管制导致了信贷配额，降低了信贷资金的配置效率；另一方面，货币持有者的实际收益往往很低，甚至为负数，致使大量的微观经济主体不再通过持有现金、定活期存款、定期存款及储蓄存款等以货币形式进行内部积累，而转向以实物形式，其结果是银行储蓄资金进一步下降，媒介功能降低，投资减少，经济发展缓慢，这种情况被麦金农称为“金融抑制”。这种金融抑制束缚了发展中国家的内部储蓄，加强了对国外资本的依赖。因此，对于发展中国家而言，企图过分地、长期地依靠外国资本来解决本国资本不足的问题，是行不通的。

3.3.2.2.肖的金融深化论

在麦金农教授提出“金融抑制论”的同时，爱德华·S·肖教授在其出版的著作《经济发展中的金融深化》中提出了著名的“金融深化论”。肖认为，金融体制与经济发展之间存在相互推动和相互制约的关系。一方面，健全的金融体制能够将储蓄资金有效地动员起来，并引导到生产性投资上，从而促进经济发展；另一方面，发展良好的经济同样也可通过国民收入的提高和经济活动主体对金融服务需求的增长，刺激金融业的发展，由此形成金融与经济发展相互促进的良性循环。肖指出，金融深化一般表现为三个层次的动态发展，一是金融增长，即金融规模不断扩大，该层次可以用指标M2/GNP或FIR来衡量；二是金融工具和金融机构的不断优化；三是金融市场机制或市场秩序的逐步健全，金融资源在市场机制的作用下得到优化配置。这三个层次的金融深化相互影响，互为因果关系。

根据麦金农和肖的研究分析，适当的金融改革能有效地促进经济的增长和发展，使金融深化与经济发展形成良性循环。为了更好地解释这种良性循环，麦金农提出了一种经过修正的哈罗德-多马（Harrod-Domar）模型。在修正后的模型中，麦金农抛弃了储蓄倾向为一常数的假设。他指出，在经济增长中，资产组合效应将对储蓄产生影响，因而储蓄倾向是可变的，它是经济增长率的函数。同时，储蓄还受到持有货币的实际收益率等其他许多变量的影响。通过对哈罗德-多马模型的修正，麦金农认为，对金融压制的解除，既可直接通过储蓄倾向的提高来增加储蓄，从而增加投资，促进经济的增长，又可反过来通过经济的增长进一步增加储蓄。因此，实行金融改革，解除金融压制，是实现金融深化与经济发展良性循环的关键。

虽然这两人的研究对象是发展中国家的金融问题，没有从更一般意义上来讨论金融发展与经济增长之间的关系，但是，由于他们认识到金融发展与经济增长之间的确存在着某种必然联系，因此，人们依然把金融抑制和金融深化理论的提出看做是金融发展理论形成的标志。

3.3.3.金融发展理论的发展

自1973年以来，麦金农和肖的金融深化论在西方经济学界产生了极大影响，金融发展理论研究不断掀起新高潮。许多经济学家纷纷提出对金融发展问题的新见解，卡普尔（Kapur）、加尔比斯（Galbis）、弗赖伊（Fry）和马西森（Mathieson）等人基于麦金农—肖的框架，相继提出了一些逻辑严密、论证规范的金融抑制模型，对麦金农—肖的理论进行了扩展。

卡普尔（1976）研究了劳动力过剩，且固定资本闲置的欠发达封闭经济中的金融深化问题，他认为，固定资本与流动资本之间总是保持着固定比例关系，在固定资本闲置的条件下，企业能获得多少流动资金，便成为决定产出的关键因素。卡普尔接受麦金农的观点，认为实际通货膨胀率除受其他因素影响之外，还受通货膨胀预期的影响。同时，卡普尔又放弃了麦金农着重内源融资的观点，认为流动资本的净投资部分一般完全通过银行筹集，商业银行对实际经济的影响主要就是通过提供流动资本而实现的。能提供的流动资本量取决于实质货币需求、货币扩张率与贷款占货币的比率。

加尔比斯（1977）与麦金农一样，也是基于发展中国家经济的分割性假定，认为发展中国家的经济具有某种特性，这种特性是因为低效部门占用的资源无法向高效部门转移，使不同部门投资收益率长期不一致，从而导致资源的低效配置。他提出，金融资产实际利率过低，是金融压制的主要表现，也是阻碍经济发展的重要因素。为了克服金融压制，充分发挥金融中介在促进经济增长和发展中的积极作用，必须把金融资产的实际利率提高到其均衡水平，即提高到使可投资资源的实际供给与需求相平衡的水平。

马西森（1978）的观点与卡普尔相似，也是从投资数量的角度讨论金融深化的影响。但他在设立假设时，有两点与卡普尔不同的假设。首先，马西森假设所有的固定资本都被充分利用，即在现实生活中并不存在卡普尔所说的闲置的固定资本。其次，马西森假设企业通过向银行借款筹集的是所用全部资本的固定比率，即不仅需要向银行借入部分流动资本，而且需要向银行借入部分固定资本。他还指出，经济增长归根结底是受银行贷款供给的制约，而银行贷款的供给又在很大程度上受到存款实际利率的影响。为使经济得以稳定增长，就必须使实际利率达到其均衡水平。因此，必须取消利率管制，实行金融自由化。

弗赖伊（1982，1988）认为，投资规模与投资效率是经济增长的决定因素，而在发展中国家，这两者又都在很大程度上受货币金融因素的影响。他认为，在静态均衡条件下，实际增长率必等于正常增长率，但是在动态经济中，两者却未必相等。这是因为，实际增长率由两部分构成，即正常增长率和周期性增长率。弗赖伊还把时滞因素引入其模型中，从而能更准确地反映储蓄和投资的变化对经济增长的实际影响。

3.3.4.金融发展理论的新发展

20世纪80年代末90年代中期，金融发展理论家从效用函数入手，建立了各种各样具有微观基础的模型。他们在模型中引入了诸如不确定性（偏好冲击、流动性冲击）、不对称信息（逆向选择、道德风险）和监督成本之类的与完全竞争相悖的因素，对金融机构和金融市场的形成作出了规范意义上的解释。这些模型都采取了比较研究的方法，论证金融机构和金融市场存在的合理性。这一时期的代表人物有本西文加（Bencivenga）、莱文（Levine）、卢卡斯（Lucas）、史密斯（Smith）和格林伍德（Greenwood）等。

3.3.4.1.金融机构的形成

20世纪90年代，金融中介的内生形成模型较多，因为“早期的金融体系是银行主导型的”（布和塔科尔，1997）；这些模型主要从不确定性、信息不对称和交易成本等三方面展开。乔治（George，1976）和法玛（1980）提出了金融中介理论中的交易成本思路。莱文（1991）以及杜塔（Dutta）和卡普尔（1998）则从不确定性的角度，研究了金融中介形成的原因。本西文加和史密斯（1991）提出的具有多种资产的内生增长模型中，当事人随机的（或不可预料的）流动性需要，导致了金融中介的形成。在施雷夫特和史密斯（1993）模型中，空间分离和有限沟通，导致了金融机构的形成。艾伦和加尔（Allen &Gale，1997）把金融中介视作市场不完全条件下提供跨期平滑作用的制度机制。在巴切塔和卡米纳尔（Bacchetta &Caminal，1996 &2000）建立的两阶段模型中，金融中介因为借贷双方之间的信息不对称而产生。恰特（Chater，2001）认为，金融中介产生的原因在于，它能降低由于投资收益不确定性而产生的风险。在贝克、伦德伯格和麦吉农尼（Beck，Lundberg，Majnoni，2006）的模型中，金融中介因为减轻代理成本和企业家的现金流动限制而产生。

具有代表性的内生金融机构模型有：本西文加和史密斯模型、施雷夫特和史密斯模型，以及杜塔和卡普尔模型。

在本西文加和史密斯（1991）的模型中，当事人随机的或不可预料的流动性需要，导致了金融机构的形成，金融机构的作用是提供流动性，而不是克服信息摩擦。一方面，金融机构的存在，使当事人改变储蓄的构成，即持有更多的流动性差但生产性强的资产，以及更少的流动性强但生产性差的资产。另一方面，由于从投资支出的发生到资本利润的取得，要经历一个较长的生产周期，在这段时间内，资本投资者可能出现不可预料的流动性需要，所以，在不存在金融机构的情况下，他不得不推迟未来的投资或变现以前投资的资本，而金融机构的存在避免了这种潜在的或现实的投资损失。

在施雷夫特和史密斯（1998）模型中，空间分离和有限沟通，导致了金融机构的形成。在该模型中，当事人面临着迁移风险，因为在迁移发生时，当事人需要变现其资产。为了规避这一风险，当事人需要通过金融机构提供服务。这是因为，金融机构的形成，为当事人提供了这方面的保险（避免了迁移发生时资产变现所带来的损失），金融机构一方面为当事人提供存款服务，另一方面持有现金储备，以应付存款人的取款需要。

在杜塔和卡普尔（1998）模型中，当事人的流动性偏好和流动性约束，导致了金融机构的形成。当事人之所以需要流动性，是因为个体风险使当事人无法预料自己的未来消费。未来消费的不确定性促使当事人持有流动资产。金融机构的存在与否，直接影响到当事人所能持有的流动资产的形式。在金融机构不存在的情况下，当事人只能持有诸如公共债务和法定货币之类的流动资产，从而受到流动性不足的约束，在流动性约束下，当事人的消费行为发生扭曲，其境况因而较差。金融机构的存在使当事人可以持有金融机构存款，作为流动资产的金融机构存款与其他公共债务和法定货币相比，在提供流动性服务方面效率较高，可以缓解流动性约束对消费行为的不利影响，因此，当事人的境况会得到改善。

3.3.4.2.金融市场的形成

金融机构形成之后，其发展水平会随该国内外条件的变化而变化，一些经济学家从理论上对这个动态发展过程进行了解释。格林伍德和史密斯（1997），以及莱文（1993）在各自的模型中，引入了固定的进入费或固定的交易成本，借以说明金融机构和金融市场是如何随着人均收入和人均财富的增加而发展的。在经济发展的早期阶段，人均收人和人均财富很低，由于缺乏对金融服务的需求，金融服务的供给无从产生，金融机构和金融市场也就不存在。但是，当经济发展到一定阶段以后，一部分先富裕起来的人由于其收入和财富达到上述临界值，所以有激励去利用金融机构和金融市场，亦即有激励去支付固定的进入费。这样，金融机构和金融市场就得以建立起来。随着时间的推移和经济的进一步发展，收入和财富达到临界值的人越来越多，利用金融机构和金融市场的人也越来越多，这意味着金融机构和金融市场在不断发展。

具有代表性的内生金融市场模型有：布和塔科尔（Boot &Thakor）模型、格林伍德和史密斯模型。这些模型在给出金融市场的形成机制的同时，也给出了金融机构的形成机制。

布和塔科尔（1997）从经济的生产方面考察，在他们的模型中，金融机构和金融市场都是当事人的集合体。组成金融机构的当事人把钱存入金融机构，金融机构再把所吸收的存款贷放出去，从而为生产者提供资金。组成金融市场的当事人在市场上进行竞争，并购入生产者发行的证券（包括债券和股票），从而为生产者提供资金，证券的市场价格由瓦尔拉斯市场均衡条件瓦尔拉斯市场均衡条件，又称瓦尔拉斯一般均衡，是指整个市场上过度需求与过剩供给的总额必定相等的情况。用货币价格来表示过度需求与过剩供给的价值，并且假设存在着n+1个市场，就可以把瓦尔拉斯定理表达为这样一个恒等式。简单地说，就是在完全竞争的市场体系中，在任何价格水平下，市场上对所有商品超额需求总和为零。决定。金融机构和金融市场各具优势，从而吸引不同类型的当事人。在监督上的优势，导致了金融机构的形成。当事人通过金融机构对生产者进行监督，可以有效地缓解道德风险。在信息获取和信息汇总上的优势，导致了金融市场的形成。证券的市场价格反馈给厂商的信息，有助于实际投资决策质量的提高。

格林伍德和史密斯（1997）在他们的模型中认为，金融市场（金融机构）的固定运行成本或参与成本，导致了金融市场（金融机构）的内生形成，即在金融市场的形成上存在着门槛效应（Threshold Effect），只有当经济发展到一定水平以后，有能力支付参与成本的人数才较多，交易次数才较多，金融市场才得以形成。在经济发展的早期阶段，人均GDP很低，当事人无力支付金融市场（金融机构）的固定参与成本，或者有能力支付的人数甚少。在前一种情况下，金融市场（金融机构）根本不会形成；在后一种情况下，由于参与人数少、交易次数少，以及每笔交易量小，所以单位交易量所负担的成本较高，相应的收益不足以抵偿这种成本，当事人不愿意利用金融市场（金融机构），金融市场（金融机构）也不会形成。随着经济的发展，人均GDP达到某个临界值之后，有能力支付参与成本的人数较多，促使交易次数较多，每笔交易量较大，所以单位交易量所负担的成本较低，金融市场（金融机构）是成本效率的（Cost.Effective），即利用金融市场（金融机构）的收益超过金融市场（金融机构）的参与成本，金融市场（金融机构）因而得以形成。也就是说，在金融市场（金融机构）的形成上存在着门槛效应，只有当经济发展到一定阶段之后，金融市场（金融机构）才得以形成。

3.3.4.3.金融体系的形成和发展

金融机构和金融市场形成之后，其发展水平会随该国内外条件的变化而变化，一些经济学家从理论上对这个动态发展过程进行了解释。

格林伍德和约万诺维奇（Jovanovic）、格林伍德和史密斯以及莱文在各自的模型中引入了固定的进入费或固定的交易成本，借以说明金融机构和金融市场是如何随着人均收入和人均财富的增加而发展的。在经济发展的早期阶段，人均收入和人均财富很低，人们无力支付固定的进入费，或者即使有能力支付，也因为交易量太小、每单位交易量所负担的成本过高而得不偿失，从而不愿去利用金融机构和金融市场。由于缺乏对金融服务的需求，金融服务的供给无从产生，金融机构和金融市场也就不存在。

但是，当经济发展到一定阶段以后，一部分先富裕起来的人的收入和财富达到一定的临界值后，愿意利用金融机构和金融市场，亦即愿意支付固定的进入费。这样，金融机构和金融市场就得以建立起来。随着时间的推移和经济的进一步发展，由于收入和财富达到临界值的人越来越多，利用金融机构和金融市场的人也越来越多，这意味着金融机构和金融市场不断发展。最终，当所有人都比较富裕，都能从金融服务中获益时，金融部门的增长速度就不再快于经济中的其他部门了。

莱文扩展了上述观点，在其模型中，固定的进入费或固定的交易成本随着金融服务复杂程度的提高而提高。在这种框架下，简单金融体系会随着人均收入和人均财富的增加而演变为复杂的金融体系。莱文指出，投资银行之类的复杂金融机构之所以形成，是因为它们能对生产过程进行调查，并把资源调动起来，以充分利用有利的生产机会。如果人均收入很高，当事人就会选购包括调查厂商、论证项目和调动资源等在内的金融服务，以充分利用投资机会。如果人均收入不高，当事人就会发现这些金融服务所带来的额外收益不足以抵偿成本，从而不去购买这些金融服务，相反，他们满足于现有的简单金融机构（其功能仅限于降低交易成本），在这种情况下，金融机构当然得不到发展。

3.3.4.4.金融体系的功能分析

20世纪90年代初，以金（King）和莱文（1993）为代表的一些经济学家，在内生增长理论的基础上，采用最优化方法重新分析金融在发展中的作用，逐步形成了现代金融发展理论。这一理论不再局限于狭隘的金融自由化，而是主张要全面分析金融发展与经济增长的相互关系。金和莱文主要从功能的角度解释金融在经济增长中的作用。他们认为，金融的主要功能，是在不确定的环境中便利了资源在时间和空间上的配置。这一功能主要包括流动性创造、获取投资信息和配置资源、监督经理人和加强对企业的控制，以及便利融资。他们发现，金融体系的规模和功能的发展，不仅促进了经济中的资本形成，而且刺激了全要素生产力的增长和长期经济增长，因而，金融发展是因，经济增长是果。

其他一些学者对金融功能从不同侧面给予研究。如莱文和泽沃斯（1998）发现，证券市场流动性与经济增长率之间存在显著正相关关系，而市场规模与经济增长之间的相关关系并不显著，因此认为证券市场发展与经济增长间存在因果关系。

现代金融发展理论最重要的贡献就在于从功能的角度研究金融发展与经济增长的关系，并通过实证，令人信服地证实金融功能（如降低交易成本、改善信息不对称）的确对要素生产力具有显著贡献，这使金融发展理论在沉寂了20多年后重返主流学术界。

3.4.可转换公司债券融资动机理论

3.4.1.可转换公司债券融资动机理论概述

从可转换公司债券的产生之日起，可转换公司债券的发行动机一直是国外学术界关注的一个问题，西方很多学者都对此进行了专门研究，形成了一些比较有影响的理论。从现有文献来看，早在1955年，皮尔彻（Pilcher）即对公司以可转换公司债券为融资手段的发行动机进行了研究。早期的研究主要集中在发行可转换公司债券的优势方面，认为发行可转换公司债券相对其他普通债券和股票有较为明显的优势，导致发行人选择发行可转换公司债券来筹集资金。这些理论认为，公司发行可转换公司债券的目的主要有两个［布里格姆（Brigham，1966）；霍夫麦斯特（Hoffmeister，1977］：一是可转换公司债券的成本低于直接借债；二是可转换公司债券在未来转换成股票时，可使公司以高于现在的股价进行股权融资。随着研究的深入，人们发现这两种解释存在一定的缺陷：首先，由于可转换公司债券的持有人在购买可转换公司债券的同时获取了到期将其转换成股票的选择权，可转换公司债券的真实成本就不仅仅只是由票面利率决定，而应再有一个成本溢价；其次，公司股票的未来价格是不确定的，对管理层而言也同样不能预测未来股价的走势，将其与现在的股价对比是不科学的。随着可转换公司债券市场的大规模发展，金融学家运用现代金融学的研究方法，基于代理成本和信息不对称等理论，对可转换公司债券发行动机进行了研究，提出了多种理论假说。这些假说主要包括资产替代假说、风险评估假说、后门权益融资假说，以及阶段性融资假说。

3.4.2.资产替代假说

资产替代假说，也称“风险转移假说”（The Risk-Shifting Hypothesis），是詹森和麦克林于1976年率先提出的。该假说指出，公司价值波动性的增加会影响到可转换公司债券中具有股票特性的那部分价值的增长，此时的可转换公司债券持有人有可能分享股东的冒险投资所获得的部分收益，股东从事高风险投资的动机会因其考虑到这项因素而有所降低，由此能够有效降低代理成本；如果管理者增发普通股，代理成本则因外部投资者和管理者的利益冲突而相应产生。

詹森和麦克林（1976）最早对资本结构决定中的委托代理关系进行了开创性的研究，他们认为，股票融资会产生股东和企业经营者之间的委托代理关系，债务融资则会产生股东与债权人之间的委托代理关系。詹森和麦克林（1976）通过分析公司债务融资的代理成本，在一个信息不完备的经济环境中，契约双方各自拥有的信息是不对称的，他们都是追求效用最大化者，因此代理人并不总是以委托人的最大利益作为自己行动的最高准则。由于现代大多数公司的所有权与经营权是分离的，从而产生了所有者与经营者（即股东与管理者）之间的代理关系。当股东与管理者的利益不一致时，就会产生代理问题。另一方面，当公司采取债务融资时，股东与债权人之间也会由于利益目标的不一致而产生代理问题。当这两方面的代理关系存在时，就会出现因代理关系而引起的股东与企业经营者、股东与外部债权人之间的利益冲突，导致各种代理成本的发生。债务融资产生的代理成本表现为：在债务契约下，当投资获得的收益高于债券要求的固定收益时，剩余收益归股东所有；当投资失败时，由于有限责任，债权人将承担企业不能还本付息时所造成的损失。因此，股东将选择高风险性的项目，而高风险的投资导致了债务价值的减少。理性的债权人会预料到企业的风险偏好动机，因此会要求提高借款利率，从而使双方产生的委托代理成本最终由股东承担。最后，詹森和麦克林指出，发行可转换公司债券（而非债券），将可以减少股东从债权人处掠夺利益的动因。

格林（Green，1984）认为，将转换条款纳入公司直接债券（Strait Bonds）中，可以解决因发行直接债务所产生的风险投资诱惑带来的负债代理问题，于是他针对可转换公司债券融资动机，在理论上提出了风险转移假说。

可转换公司债券之所以能解决资产替代，原因在于它所具有的双重属性。众所周知，可转换公司债券中的分离交易债券由债券与认股权证两部分组成。既然认股权证是一个买方期权，它的价值会随企业价值的变化而增加，因此，当企业有流通在外的分离交易的可转换公司债券时，股东从投资项目上所获得的收益将被认股权证稀释，这样一来，股东投资高风险项目的动因将会减少。

按照资产替代假说理论，倾向于发行可转换公司债券的公司一般具有以下特征：具有高财务杠杆和高财务困境可能性；在公司资产结构中以投资期权形式存在的资产占有更高比例；规模小或处于创业发展初期，但具有较好前景。

大量实证检验支持了资产替代假说的结论。许多学者的研究证实，应用可转换公司债券融资与公司杠杆率之间存在正向关系。艾西（Essig，1992）还发现，较有可能面临财务困境的公司，在其融资结构中有较高的可转换公司债券比例：小规模的、处于创业期的公司，相对于其他公司更倾向于发行可转换公司债券［李维斯、罗格拉奇和苏华德（Lewis，Rogaleki and Seward，1997）］；另有一些学者还验证了高成长性的公司和固定资产比例较低的公司更可能发行可转换公司债券［迈克尔森（Mikkelson，1981）；艾西（1992）；李维斯、罗格拉奇和苏华德（1997）］。

3.4.3.后门权益融资假说

后门权益融资假说是由斯坦（Stein）1992年在梅耶斯和迈基里夫（1984）的债券与股权融资选择模型基础上，将可转换公司债券引入其中而提出的。该假说认为，可转换公司债券是由于信息不对称问题导致逆向选择成本太高而使权益融资受阻时的一种间接权益融资工具。在信息不对称的前提下，投资者预测管理层将会选择高价发行证券，这与投资者本身希望以较低价格购买证券的意愿相违背，此时将产生管理层与投资者意愿相冲突的现象，导致直接股权融资成本变得高昂。因此，公司为了降低股权融资成本，通过发行可转换公司债券这样一种延迟股权融资方式来获得融资。

后门权益融资假说的重要假设前提是：企业管理层与外部投资者之间存在严重的信息不对称。在信息不对称时，投资者会推测，代表现有股东利益的管理层在发行股票时，将会利用信息上的优势，高价发行证券。所以，为了弥补信息上的弱势，投资者会压制企业所发行股票的价格，从而为发行企业带来逆向选择成本。因此，假如存在信息不对称，管理层会放弃股票发行，从而将导致投资不足。在考虑可转换公司债券的赎回条款和财务困境成本对企业融资决策影响的前提下，斯坦认为，企业发行可转换公司债券是一种间接的股权融资方式。对于后门权益融资假说，国际学界也提供了一定的证据。

梅耶斯和迈基里夫（1984）提出了债券与股权融资选择模型，认为管理层与投资者之间存在信息不对称，即管理层拥有关于公司经营状况的信息，而投资者对此却无从知悉，双方对彼此的信息优劣状况非常清楚，因此，投资者预期管理层会代表既有股东的利益，利用其信息优势，以高于其实际价值的价格发行股票，进行股权融资，作为对信息劣势方的补偿，投资者会将发行的股票折价，形成发行公司逆向选择成本。梅耶斯和迈基里夫在论文中提到了“信号模型”，即在管理层拥有内部信息的情况下，如果公司经营效益好，发行新股会稀释现有股东的收益，管理层代表现有股东的利益不会发行新股。因此，投资者会将公司不发行股票视为“好消息”，而将公司发行股票视为“坏消息”或不是很好的消息，相应对股票发行价格打折扣，这使得仅通过外部股权融资的公司不得不由于融资不足而放弃现金流为正的一些投资项目，造成“投资不足”问题。梅耶斯和迈基里夫（1984）的模型中仅考虑了三种公司融资方式：留存收益、股票融资和债务融资。

斯坦（1992）在此基础上建立了一个模型，将可转换公司债券看做一种后门股权融资方式（Backdoor Equity Financing）。斯坦用了一个两阶段模型，假设存在好、中、差三种类型的公司，在第一阶段初，即T=0时，它们都拥有同样的投资机会，并需要外部融资，此时有三种选择：发行T=2时到期的直接债券；发行T=2时到期，T=1时可转换的可转换公司债券；发行股票融资。好、中、差三类公司在T=2时的现金流分别为高、中、低，在T=0，时由于信息不对称，投资者不知道公司所属类型，T=1时，投资者可以了解各公司所属类型。斯坦证明，相对于质量好和质量差的公司，中等质量的公司通过发行可转换公司债券获得了一个合理的定价，且不会面临任何可能的财务困境，因为它总是可通过较早地执行回购而强迫外部投资者转股，即通过延迟的方式实现股权融资。

尽管斯坦模型将现实世界过于简单化，并设定了较强的假设，但他对可转换公司债券作为股票与直接债务融资之间的一种融资方式所具有的克服逆向选择和避免公司陷入财务困境的功能，作出了直观的解释。斯坦的后门权益融资假说对可转换公司债券融资动机的基本解释是实现间接股权融资。此外，该假说预测可转换公司债券对以下两类公司格外具有吸引力：（1）具有较高信息不对称的公司；（2）面临较高财务困境成本的公司。信息不对称的程度主要与以下因素正相关：公司的研发投资水平；公司的无形资产比重。因此，该假说预测：可转换公司债券的发行主要与这两项指标有关。再者，创业初期的、小规模的公司，由于存在较高的信息不对称，发行可转换公司债券的可能性也较大。按此假说，可转换公司债券是成长性公司的一种较好选择。对于这些需要大量资金投入的公司而言，由于债务融资严格的限制条款，而有可能使公司现金流中断，迫使公司放弃好的投资机会，并增加陷入财务困境的可能性。高成长性的公司通常是新型的、小规模的公司，由于缺乏信用记录，再加上投资的性质，使其充满高风险，导致直接债务融资的票面利率较高；另一方面，在这些公司中，由于信息不对称程度较高，逆向选择问题将使股权融资成本较高。预期财务困境成本对不同公司而言是不同的，这取决于公司的资产、资本结构及业务性质。

蒂特曼（1984）指出，只生产一种产品的公司将面临流动性问题。蒂特曼和温斯兹（Wessds）（1988）指出，那些无形资产比例较高的公司及具有高杠杆率和收入波动性较大的公司，面临着较大的陷入财务困境的可能性及较高的预期财务困境成本。斯坦的后门权益融资假说因此预测，可转换公司债券融资对于上述公司而言，都是相对于直接债务融资更好的选择。可转换公司债券较低的票面利息将减少公司陷入财务困境的可能性，并且由于可转换公司债券有未来转换成股权的可能性，从而使公司财务困境降低。一些对管理层发行可转换公司债券动机的问卷调查也证实了后门权益融资假说。皮尔彻的调查研究表明，82%的被调查者认为，他们发行可转换公司债券的目的在于获得股权融资，而仅有18%的被调查者将所发行的可转换公司债券视为低利息债券；布里格姆（Brigham，1966）也取得了相似的调查结果：73％的被调查者发行可转换公司债券的目的是延迟股权融资，其余27％认为可转换的权利将增加发行的吸引力。同时，这些将延迟股权融资作为可转换公司债券发行目的的被调查者也都相信，本公司的股票价格会上升，可转换公司债券的发行能提供一个以比现在价格高2%～5%的价格出售普通股票的机会。霍夫麦斯特（Hofaneister，1977）的调查也表明，延迟股权融资是管理层发行可转换公司债券的最重要的考虑。迈克尔森（1981）、艾西（1992）和李维斯（1997）等人的调查研究数据也支持后门权益融资假说。
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表3-1.普通股和可转换公司债券发行公告效应对比表



3.4.4.风险评估假说

风险评估假说（The Estimation Risk Hypothesis）是由布伦南与施瓦兹（Brennan &Schwartz）于1988年提出的，该假说考虑的主要因素是潜在投资者对发行企业的风险评估情况，以及评估过程中所产生的成本问题。企业的风险与可转换公司债券的债券部分价值成反比，而与该债券部分认股权价值成正比，也就是说，可转换公司债券对企业风险具有非敏感性，因此，可转换公司债券价值受错误评估企业风险的影响较小。风险评估假说放松了“完全一致”的假定，将公司发行可转换公司债券的解释，建立在投资者对公司风险或对证券收益分布具有不确定所引发的成本上。这种假说指出，由于可转换公司债券对风险的相对不敏感性，使其在最小化风险评估成本上优于普通债券，尤其是当债券投资者对发行公司的潜在风险具有较高不确定性时。

该假说的关键问题在于评估风险成本的存在。假如对发行企业风险评估时存在不确定性，投资者将面临可能错误判断企业风险的可能性。意识到这种情况，投资者进行债券投资时可能要求更高的回报。另外，其他间接成本，如评估风险真实价值的磋商成本、收集信息的成本等，须由投资者和企业共同承担，从而进一步增加了企业的融资成本。因此，评估风险成本客观存在。然而，由于可转换公司债券对企业风险的非敏感性，发行可转换公司债券将有利于减少评估风险的成本。

布伦南和卡劳（1987）以及布伦南和施瓦兹（1998）建立了一个引入投资者对发行人资产风险估值存在困难的模型。当公司寻求外部融资时，由于信息不对称的存在，外部投资者和内部投资者对公司风险的看法不一致，直接发行股票将损害公司原有股东的利益，而普通债券的票息对企业风险的敏感性很强，这时公司利用普通证券工具融资将面临很大融资成本，而发行可转换公司债券则可降低外部融资成本。布伦南与施瓦兹认为，由于可转换公司债券对风险的非敏感性，为了最小化评估风险的成本，特别是当投资者对发行企业风险毫无所知时，可转换公司债券是债券的最佳替代品。

艾西（1992）对风险估计成本，以及可转换公司债券影响这种成本的机制，进行了分析，指出通过发行可转换公司债券可以大幅降低这种估值成本。他还指出，有两种方式可放松“完全一致”的假定：一种方式是，在公司管理层与投资者之间引入非对称信息，相对于投资者，管理层对公司的风险结构有信息优势，如果管理层对公司的风险估计低于投资者，而管理层又无法将此信息可信地传递给投资者，投资者要求的利率水平就会高于管理层认为合理的利率水平，信息不对称的结果是投资者发生逆向选择，购买高风险公司发行的高利率债券。投资者与管理层之间对风险评价的不一致性，促使公司发行可转换公司债券，风险不确定性高的公司将具有较高的发行可转换公司债券的动机。另一种方式是，即使是在信息对称的情况下，如果个人投资者有不同的评价标准，也会形成对风险和债券价值的不同估计，可转换公司债券将减少由于不同的估计而产生的直接和间接成本。

可转换公司债券对企业风险的不敏感性源于它的双重属性。风险对可转换公司债券的债券部分和认股权证价值的影响方向是不同的。因此，比起普通债券，风险错误评估对可转换公司债券的影响较小。假如真实风险比投资者估计的风险高（或低），认股权证部分的价值将会更高（或低），而债券部分的价值将会更低（或高）。这样一来，由于风险估计偏高所导致的可转换公司债券中债券和认股权证部分价值的偏差将互相抵消。正因为可转换公司债券对企业风险的非敏感性，布伦南与施瓦兹认为，当企业基本风险存在较大的不确定性时，可转换公司债券将具有最高的价值。由于新购置的资产，小型或初创期企业的风险更难评估，因此，风险评估假说预测，有大量新资产和实物资产较少的企业，拥有明显投资期权特征的企业，以及小型的、初创期企业，更可能发行可转换公司债券。另外，由于企业风险的不确定性，以及对企业风险认识的不一致性，可以以市场对企业风险评价的精确性来加以衡量，因此，评估风险假说预言，可转换公司债券的选择与市场对企业风险评估的精确性负相关。布伦南与施瓦兹认为，高财务杠杆是企业风险评估的正向信号。因此，风险评估假说预言，有较高财务杠杆的企业不偏好可转换公司债券。

风险评估假说认为：有大量新资产或实物资产较少的企业，拥有明显投资期权特征的企业，以及小型的、成长型的企业，更可能发行可转换公司债券，而非企业债券；企业对可转换公司债券的选择与市场对企业风险评估的精确度负相关。与债券发行企业相比，可转换公司债券发行企业具有更低的财务杠杆水平，而现金流的波动性却更高。

3.4.5.阶段性融资假说

阶段性融资假说，也称连续融资假说，是由梅耶斯（1998）提出的，是目前用来解释可转换公司债券融资动因的热门假说之一。所谓阶段性融资，是指企业的投资项目分为几个阶段，而且不同阶段间有依存关系，每个阶段的融资需要在上一个阶段结束后才能决定是否进行，投资者也要根据企业发展情况决定是否为企业继续提供资金。梅耶斯在模型中讨论公司的融资决策时主要考虑两个重要的因素：一是发行成本；二是过度投资问题。梅耶斯通过比较普通债券、普通股票和可转换公司债券三种融资方案得出，通过发行可转换公司债券，可以解决阶段融资的信息不对称引起的高发行成本和委托代理引起的过度投资问题，为投资项目融资可以解决公司存在的后续融资问题。从投资者角度来看，当他们对初始投资回报满意时，投资者会将债券转换为股票，从而把资金留在公司进行下一阶段的投资。这是因为当投资期权有价时，转换权将会使资金留在企业，从而节约发行成本；当投资期权无价时，企业会将资金退给债权人，从而控制了过度投资行为。值得注意的是，在阶段性融资假说中，回购条款扮演了重要的角色，它给予了管理层实施强制转换的机会，从而可以减少现金流出和额外的融资成本。梅耶斯重点分析了可转换公司债券赎回造成的强制转换，他收集了1968～1990年美国证券交易所上市公司的436宗可转换公司债券赎回交易数据，在考察赎回前后各5年间公司的投资和融资活动，并将其与公司所在行业的平均水平进行对比后发现，公司在转换当年的投资支出明显高于其他年份，同时再度进行大规模融资的公司也显著增加。他认为，这支持了连续融资理论中通过对可转换公司债券转换为未来投资进行融资的结论。

诺布尤基（Nobuyuki，2002）的研究进一步发展和完善了迈尔斯的阶段性融资假说。诺布尤基认为，由于可转换公司债券嵌入了转换期权，可以调整企业的负债水平，所以可转换公司债券可以控制管理层的机会主义，从而能够克服过度投资和投资不足的问题。诺布尤基以詹森所提出的“管理层有过度投资动机假设”为前提，同时假设违约成本对管理层而言是高不可攀的，它不但将使企业无利可图，还会导致管理层名誉扫地。在此前提下，诺布尤基证明了只有附有回购条款的可转换公司债券才可能控制管理层的机会主义行为。

阶段性融资假说认为：大型企业同样可能发行可转换公司债券，专业性强和股权分散的大型企业，比股权集中的小型企业更偏好发行可转换公司债券；发行企业在可转换公司债券的存续期间内将不会有别的融资行为；强制转换与扩张战略相伴，即在强制转换实施前后资本支出将会显著提高。

3.4.6.其他理论

3.4.6.1.管理层防御假说

管理层防御假说（Managerial Entrenchment Hypothesis），也称为可转换公司债券融资的堑壕假说，从公司内部管理者的堑壕观点解释了公司的融资决策，是公司融资选择理论的热点之一。诺布尤基（2000，2002）在奇威贝尔（Zweibel）模型的基础上，引入可转换公司债券进行分析，提出了管理层防御假说。

在奇威贝尔的模型中，具有防御性的管理层会根据自己的利益而不是股东财富最大化来决定公司的财务政策。受到敌意收购威胁的管理层为了防止因收购而被解雇，会选择发行普通债券来避免敌意收购。管理者的利益体现在对公司的控制和不断投资的新项目（不管项目的盈利如何），公司的融资决策，取决于管理者的这种利益是否能够得到满足。如果公司不存在敌意收购的威胁，则管理者没有发行债券的动力，因为发行债券有可能导致公司破产，进而导致管理者被更换。相反，如果公司存在敌意收购的可能，按照传统的融资决策理论，公司应该发行普通债券，使管理者作出不实施价值减少项目的承诺，降低公司破产的概率。这个置信承诺增加了公司事前的价值，从而使管理者能够有效消除潜在的敌意收购。但是，这样的决策由于债券的增加，依然使公司存在破产的可能，只是这种可能性由于实施了价值增加的项目而变小，不足以阻止管理层实施此价值增加的项目，管理者的利益最大化依然得不到保证。这个问题存在的前提是，公司的债务水平不能被改变且只能发行普通债券。

诺布尤基（2002）认为，带有可赎回条款的可转换公司债券在抑制敌意收购的同时又可避免公司破产。与此前基于公司外部股东和债券持有人利益的融资选择理论不同。由于可转换公司债券具有转股行为不确定和灵活性的突出特征，通过使用设计良好的可赎回可转换公司债券，可以达到以下效果：在投资于降低公司价值项目时不会被转换为股票，但在投资于增加公司价值项目时会被转换，从而达到在实施价值增加项目的同时，有效消除来自敌意收购和破产的威胁。前一种情况保证管理层不会投资于降低公司价值的项目，因为保留下来的债务会使公司破产的风险加大。与普通债券的情况一样，这个置信约束降低了敌意收购的可能。源于可转换公司债券特性的后一种情况，保证了管理层在投资价值增加的项目后，因债券转成了股票而不会发生违约。因而，设计良好的可转换公司债券既可以避免敌意收购，又可以避免破产的威胁。从自身利益考虑，管理层更倾向于选择可转换公司债券，而不是普通债券。

3.4.6.2.税收优势理论

安吉罗和马苏里（1980）提出了“税盾效应”假说，他们认为，公司发行可转换公司债券的目的是优化资本结构，最大限度享受税盾的好处，还可避免因负债过多带来破产风险。公司始终面临运用债务避税与过多债务会引发财务危机，带来破产风险的矛盾。公司可借助可转换公司债券在一定程度上解决此矛盾，在可转换公司债券的具体条款设计上，如果公司陷入财务困境的可能性不大，则所发行的可转换公司债券可以设计为债性更强一些，这样既可以帮助公司获得税盾收益，又降低了陷入财务困境的风险。

詹兰和巴若·阿德斯（Jalan &Barone Adesi，1995）从一个新的视角，即可转换公司债券具有的税收优势出发，认为可转换公司债券作为一种延迟的权益融资，在存在对利息和股利征收不同税率的市场环境中，发行可转换公司债券可以增加企业的剩余价值。因为相对于完全的权益融资，可转换公司债券有税盾的好处。相比纯粹债务，可转换公司债券可以更少地在财务困境成本和税盾之间权衡，可转换公司债券提供了利息税盾的好处，却没有增加财务困境的可能性。实证表明，企业倾向于延迟赎回可转换公司债券，即使这与合理的解释相背离。通过延迟赎回，企业将更多的利益留给可转换公司债券持有者，这为将来在资本市场的持续融资提供了便利，使得企业和投资者的合作更紧密，共同分享税盾利益。


第4章国外公司债券发展经验



【本章概要】




当今发达国家企业融资模式可分为资本市场导向型融资模式与银行导向型融资模式两大类。前者以美国为代表，后者以日本和德国为代表。采取资本市场导向型融资模式的美国拥有发达的债券市场，公司债券融资成为主导融资模式；而采取银行导向型融资模式的日本和德国，公司债券则一直未能成为主要的融资渠道，银行间接融资成为主导。韩国作为新兴国家的代表，在公司债券市场做了一系列的改革，继而公司债券在资本市场一枝独秀。由于这些国家公司债券市场发展的起点、发展历程、金融体系、法律体系和监管环境不同，因此这些国家的公司债券各具特色。本章主要介绍美国、日本、韩国以及德国这四个国家的公司债券市场发展历史和现状、运行机制和相关监管体系，旨在为中国公司债券市场的发展提供借鉴意义。



【本章重要问题】




①美国公司债券市场发展经验。

②日本公司债券市场发展经验。

③韩国公司债券市场发展经验。

④德国公司债券市场发展经验。





4.1.美国公司债券

4.1.1.美国公司债券市场概况

4.1.1.1.美国公司债券市场的发展历程

美国公司债券市场是世界上最大和最完善的公司债券市场，也是国外公司债券市场的代表。美国公司债券市场蓬勃发展的一个根本原因是美国实行资本市场导向型融资模式，银行体系实力相对较弱，公司债券才得以发挥主要融资渠道的作用。

19世纪初至19世纪70年代，美国进行了第一次工业革命，以纺织业为首的轻工业率先发展起来，之后交通运输业也飞速发展，从而为美国经济的进一步发展奠定了良好基础，美国经济开始稳步起飞。资本主义发展初期，依靠内部积累的方式已经不能满足生产规模的急剧扩大和生产力迅速发展的需要，部分企业开始寻求外部资金，继而形成对公司债券的需求。19世纪末到20世纪初，高科技的电子电气技术取得了重大突破，以电机和电器制造业为主导的第二次工业革命在美国兴起，带来了美国经济的第二次高速发展。在这一时期，美国上市公司规模不断扩大，融资途径拓宽，公司债券融资有了自己的发展时机。19世纪下半期，公司债券融资就在美国出现并逐步发展起来了。第二次世界大战之后，在相当多的年份里，美国上市公司的债券融资规模远远高于银行贷款规模，也高于股票融资规模。进入20世纪80年代后，公司债券在垃圾债券的推动下成为美国第二大债券品种，公司债券融资规模飞速增长。进入21世纪后，公司债券成为美国企业融资的主要渠道。伴随着金融创新的出现，各种含权设计的债券纷纷涌现，极大促进了企业的融资安排和资本结构设计。

1第一阶段：公司债券市场初步形成（1812年英美战争～1863年南北战争）

美国真正的债券发行市场是在独立战争期间形成的。在独立战争期间，为了支付巨额的军费开支，美国政府大量发行政府债券筹集资金，美国债券市场开始起步。但是美国公司债券发展较晚，1830年以前只有极少数实力雄厚的公司才能发行债券，比如由地方政府支持从事运河、公路和铁路建设的大型公司等。独立战争后，美国进入工业化准备阶段，这一时期，美国工业取得了空前的发展，为筹集资金，一些大的交通运输公司开始尝试发行公司债券。但这个时期参与公司债券发行市场的全是大型的公用事业单位或者与政府有密切关系的企业，一般企业仍主要依靠内部积累融资。

2第二阶段：公司债券市场缓慢发展（美国南北战争～1929年大危机前）

1850年至1900年年初，铁路公司债券在公司债券市场中占统治地位。这些公司债券促进了更多铁路公司的成长，与此同时，更多的公共事业公司和工业公司也开始发行债券。从南北战争爆发到第一次世界大战结束的这段时间，美国正处在工业化发展阶段，也是美国金融体系逐渐完备的阶段。从资本市场构成看，债券市场所占份额比重逐渐降低，股票市场飞速发展，成为资本市场中最具活力的部分。公司债券发行量虽然不断增加，但所占金融资产的比重变化不大。因此，在这个阶段，公司债券只是作为辅助融资工具出现，股权融资成为主导融资方式。

3第三阶段：公司债券市场发展步伐加快（大危机后～20世纪90年代）

从大危机后到20世纪60年代，公司债券市场发展步伐加快。由于资本主义经济经历了前所未有的发展，使得股权融资占据了公司外部融资的主要份额，在当时的金融市场上，投资者将其财力和注意力更多地投向了股票，对公司债券的关注和需求相对较少。

进入20世纪70年代后，尤其是20世纪80年代后，资本主义发达国家经济增长开始进入平衡发展状态，近乎饱和的市场以及来自新兴国家快速发展的挑战，使各国企业竞争愈加激烈。因此，降低融资成本、提高公司融资决策的合理性与效率，是新时期下融资管理考虑的首要问题，而债券融资的低成本和高效率正好迎合了企业融资的需求。由于债券融资的灵活性、市场容量以及交易活跃程度都远远超过股票市场，债券在外源直接融资中的重要性逐步显现出来。

20世纪80年代中期以来，美国形成了种类齐全的债券市场，主要债券品种包括国债、联邦政府机构债券、市政债券、公司债券、结构化融资产品和国际债券六大类。此阶段最突出的特点是20世纪80年代垃圾债券市场蓬勃发展。垃圾债券在美国能风行一时，主要有以下几个原因：一是20世纪80年代初正值美国产业大规模调整与重组时期，由此引发的兼并和收购所需资金单靠股票融资是远远不够的，加上在产业调整时期这些企业风险较大，商业银行不能完全满足其资金需求，这是垃圾债券应时而兴的重要背景；二是美国金融管制的放松，反映在证券市场上，就是放松对有价证券发行人的审查和管理，造成一些缺乏信用或者缺乏盈利历史信息的企业也纷纷参与公司债券市场，推动了垃圾债券市场的发展；三是杠杆收购的广泛运用，即小公司通过高负债方式收购较大的公司；四是20世纪80年代后美国经济步入复苏，经济景气使证券市场更加繁荣。在经济持续旺盛时期，人们对前景抱有美好憧憬，更多地注意到其高收益而忽略了风险，商业银行、证券承销商及众多投机者都趋之若鹜，收购者、被收购者、债券持有者和发行人、包销商都有利可获，风险相对低估。

垃圾债券大量发行增加了公司债券的吸引力，美国公司债券的发行规模急剧扩张，交易日益活跃。到1990年，美国公司债券余额已经由1980年的4586亿美元发展到13503亿美元，占美国GDP的比重也从16.45%上升到23.28%。

与此同时，美国公司债券的期限结构也发生了变化，见表4-1。美国公司债券通常以期限为标准可分为短期债券，即1年以上，5年以下（不含5年）；中期债券，即5年以上（含5年），12年以下的公司债券；长期债券，指12年以上的公司债券。20世纪70年代以来，随着布雷顿森林体系的崩溃和牙买加体系的建立，国际利率与汇率市场的波动加剧，美元利率变动频繁，导致债券价格波动性加剧，投资者偏好于持有短期债券，以降低利率风险。因此美国的公司债券期限结构分布表现为：1980年，美国公司债券的期限结构以中长期为主，但到1988年时，已转变为短、中和长期结构相对平衡的状态，但偏重于中短期债券。
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表4-1.美国公司债券期限结构（单位：%）

资料来源：SIFMA



4第四阶段：公司债券市场空前繁荣（20世纪90年代以来）

进入20世纪90年代，以信息、电子、生物和网络为代表的新经济的发展，促使美国进入了以高增长、低通胀和低失业率为特征的繁荣期。一方面，低通胀使美国的联邦利率保持在较低的水平上，基准利率的下降使得企业发行债券的成本降低；另一方面，高增长使企业面临着较多的投资机会，对资金的需求不断膨胀。
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图4-1.美国主要利率对比

资料来源：美国统计局



在这种情况下，美国股市出现了长达10年的“大牛市”，伴随着上市企业的增加以及企业投资机会的增多，公司债券市场也出现了空前繁荣。
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图4-2.美国股票价格指数

资料来源：美国统计局



20世纪90年代初期，低利率环境使公司债券发行依旧旺盛。1992年成为美国公司债券市场空前火暴的一年，无论是从发债企业数量还是融资规模来看，公司债券在美国债券市场中均占据了最大的份额。1993年美国公司债券发行规模达到3410亿美元。但自1994年始，美联储为抑制通胀而连续上调利率，使公司债券及股票一起经历了发行的萎缩和市场的低迷。直到1996年年底，低迷的市场趋势才有所反转，随后公司债券市场进入稳步上升时期。

但是，从2002年下半年开始，美国公司债券市场经历了一系列财务丑闻事件，特别是美国世通公司（WorldCom）的财务重诉案件，造成公司债券市场一度因投资者信心的丧失而出现停滞状态。2002年公司债券发行额在整个债券市场的份额下滑到历史新低，仅占据债券市场的12.17%，同时公司债券发行额从2001年的0.78万亿美元回落到2002年的0.64万亿美元。与此同时，2002年中期，信贷息差（Credit Spreads）上升到近十几年来的最高水平。

财务丑闻事件爆发以后，人们对投资于已经或将要降级的公司债券比较谨慎。同时，机构投资者多数不能持有评级低于投资级的债券，只得出售所持有的已降级债券。然而受低价格吸引，投资者开始购买拥有可销售资产或承诺重整计划的债券。公司积极进行资产负债表重整的行为也得到了投资者的认可，美国公司债券市场在2003年开始恢复。随着2002年年底和2003年年初美国政府债券和其他高等级证券收益下降到历史低水平，投资者为了追求更高的收益，开始愿意承担更大的信贷风险，加强了对企业信贷质量进一步改善的预期，这对于公司债券市场的恢复起到一定的促进作用，市场恢复强劲。2003年后公司债券发行企稳回升，发行额上升到0.78万亿美元。这一状况一直持续到2007年，2007年美国公司债券发行量为1.13万亿美元，占据所有债券发行额的19.4%。但受其后的美国次贷危机的影响，美国经济一直处于疲软状况，公司债券发行额开始出现滑落，在债券市场的比重也下滑到2010年的15.90%。
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图4-3.美国公司债券在债券市场中的地位

资料来源：SIFMA



随着美国公司债券市场的快速发展，公司债券在企业融资中的主导地位也日益凸显，其融资规模超过银行贷款，也远远大于股票融资。根据汤森数据库的统计，从1995年至2001年，公司债券融资规模平均为公司外部融资总规模的60%。
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表4-2.美国公司外部融资结构（单位：10亿美元）

资料来源：汤森数据库



4.1.1.2.美国公司债券市场的发展现状

1.市场规模

经过长期的发展，美国公司债券市场的规模已经相当庞大，并且扩张比较迅速，截至2010年年底，美国的公司债券余额为7.54万亿美元，占当年GDP的比重达到51.94%，在美国国民经济中占有重要地位，这也是美国债券市场相对其他国家而言比较特殊的一点。
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图4-4.公司债券余额与GDP

资料来源：SIFMA
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图4-5.美国债券市场构成

资料来源：SIFMA



就整个债券市场而言，美国公司债券地位显著。公司债券与国债等一起成为美国债券市场的主要券种。截至2010年年底，公司债券余额占债券市场存量的比重为20.95%。

受次贷危机影响，美国债券融资规模大幅下滑，债券融资与股权融资之比也从以前的10倍下降到5倍左右，但公司债券融资规模依然较大，2010年发行规模为1.06万亿美元。
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图4-6.2001～2010年美国债券融资与股权融资情况

资料来源：SIFMA



2.公司债券品种

发债主体的多样性导致美国公司债券的种类交错复杂。目前美国广义上的公司债券主要品种包括公司债券、可转换公司债券、资产支持债券和非机构MBS。未来随着金融创新的发展以及企业对资本结构的调整，企业发债方式和债券的种类将越来越丰富。
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表4-3.美国广义公司债券的不同品种（单位：10亿美元）



续表
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资料来源：SIMFA



对投资者来说，不同发债主体发行的债券，具有不同的收益水平、风险水平和利率期限结构，能满足不同投资者的需求。风险偏好型投资者可选择购买浮动利率债券和高收益债券等风险大和收益高的品种，而风险规避型投资者则可选择抵押公司债券和信用公司债券等品种，承担较小风险而获得固定收益。

因此，多层次和多品种的公司债券结构不但分散了市场风险，而且吸引了大量不同需求的投资者进入债券市场交易，推动了公司债券市场持续繁荣。

值得一提的是美国的“垃圾债券”，即高收益债券，通常由缺乏信用或缺乏盈利历史的公司发行，票面利率和实际收益率均大大高于投资级（BBB级以上）债券，具有高风险和高收益的特征。在美国公司债券中，高收益债券占据了很大一部分份额，平均约为15%。对于风险偏好型投资者来说，垃圾债券能满足其需求。
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表4-4美国不同风险的公司债券（单位：10亿美元）



续表
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资料来源：SIMFA



3.发行主体

美国公司债券品种多样的特点反映了其发行主体的多样化。信誉高和规模大的企业可以选择发行信用公司债券，以较小的融资成本获得所需资金；信誉差和规模小的企业可以通过发行高收益债券获得风险偏好型投资者的资金支持。这就使得不同性质、不同规模及不同背景的企业都有机会通过公司债券市场融资。

在美国，公司债券的发行人可以分为三部分：非金融机构、金融机构以及海外公司，其中，金融机构和非金融机构在美国公司债券市场上基本平分秋色，各占45%的市场。美国商业银行、财务公司和基金公司都可以发行公司债券，而且占了公司债券市场的相当比例。

4.美国公司债券的期限结构

从20世纪80年代末期开始，美国公司债券在期限上开始向中短期债券集中。2008年以后，受次贷危机的影响，美国开始执行低利率政策，大多数企业更愿意发行长期债券，因此，美国公司债券的期限有所延长，公司债券呈现向长期扩张趋势。随着全球通货膨胀的预期，此状况将有所改变。
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图4-7美国公司债券平均期限变化情况

资料来源：SIFMA



5.投资主体

在美国公司债券市场上，机构投资者（包括商业银行、保险公司、养老基金、投资基金和证券公司等）是一支重要的力量，约持有80%～90%的公司债券，居于重要的市场地位，并决定着公司债券市场的功能和效率。美国公司债券的最大投资者为人寿保险公司，其次为养老基金，包括社会养老基金和私人养老基金。从历史情况看，这些机构投资者持有一半以上的未清偿公司债券。剩余部分的公司债券由居民家庭、外国投资者、存款机构、非寿险保险公司和共同基金持有。随着市场的进一步国际化，美国公司债券市场吸引了来自世界各国和具有不同风险偏好的投资者。20世纪90年代后期，外国投资者大举进入以前较少涉足的公司债券市场，使得美国公司债券投资者结构发生了显著变化。数据显示，来自欧洲、拉美、加拿大和亚洲的投资者，在美国债券市场上异常活跃，成为除人寿保险公司以外的最大投资者。
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表4-5.2005～2010年美国公司债券与外国债券投资者（单位：10亿美元）



续表

[image: 002]
资料来源：联邦储备局



4.1.2.美国公司债券市场的运行机制

美国公司债券市场经过长期发展已经相当成熟，发行、交易结算和交割等各环节都已形成较为规范的制度框架，保证了美国公司债券市场的正常运行。美国证券交易委员会（Securities and Exchange Commission，简称SEC）负责公司债券的发行注册。所有的债券均可在交易所及场外市场上市。纽约证券交易所（New York Stock Exchange，简称NYSE）是美国最大的交易所，其结算业务由美国国家证券结算公司（National Securities Clearing Corporation，简称NSCC）负责。

美国公司债券发行和上市交易必须遵守的法规主要有《1933年证券法》（Securities Act of 1933）和《1934年证券交易法》（Securities Exchange Act of 1934），以及《1939年信托债券法案》（Trust Indenture Act of 1939）。根据《1933年证券法》，除非可以援引法定例外，否则任何证券发行都必须注册登记。《1934年证券交易法》也要求所有在全国各交易中心进行的债券交易必须在SEC注册登记，也就是说，如果某一证券计划向公众出售及在交易所上市，那么该证券就必须按照《1933年证券法》及《1934年证券交易法》的要求分别注册登记，但所有这些注册只是为了信息的充分披露，而不是为了限制债券的发行。某一债券是否要发行上市完全由发行公司自己决定，法规仅仅是想通过披露相关的信息来帮助投资者评估债券质量，防止公司欺骗投资者。

4.1.2.1.发行机制

1.发行方式

美国公司债券的发行，根据发行对象分为私募发行和公募发行两种方式。美国采取公募方式发行的公司债券占大部分比例，但私募发行也逐渐流行起来。两种发行方式各有其特征和适用条件。相对而言，公募发行的要求比较严格，私募发行的条件则显得极为宽松。

（1）公募发行。

美国公司债券的公募发行是协商进行的，不受《1933年证券法》条款的约束。其发行步骤为：①在SEC注册；②发行初始募债证明书；③公开信息交流会议；④蓝天发行，即为确保债券的发行符合州的法律，包销商律师要对债券发行进行法律审查；⑤包销商之间签订协议；⑥公开发行。

公募发行一般通过投资银行进行，投资银行在承销债券时通常采用代销和包销两种方式。美国的公司债券大部分采用公募包销方式发行，而一般信誉较低的公司只能采用代销方式发行债券。

（2）私募发行。

SEC规定向35人以下的投资者募集证券为私募。发行者不必像公募发行那样向社会公开内部信息，向主管机关提交注册申报书，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时，通常采用私募发行方式。如果是私募发行，就不受SEC的限制。由于这种发行不需要注册表登记和发行募债说明书，私募发行比公募发行的成本要低。正是由于私募发行成本较低并且可以规避管制的特点，促使美国1/3以上的公司用私募方式发行债券。

私募债券的主要投资者是人寿保险公司和养老基金。20世纪80年代后，美国私募债券发行规模有下降的趋势。私募发行和公募发行的比例是随着发行人结构和经济条件的变化而变化的，通常在利率上升周期中通过公募方式发行公司债券的企业较多，而利率下降周期中通过私募方式发行公司债券的比例会上升。对于大企业而言，公募与私募是互相替代的。

2.发行制度

美国实行自由开放的金融制度，其经济发展主要是依靠“看不见的手”来推动。在这种市场竞争机制下，政府很少直接干预公司债券的发行，也不会由政府出面垄断发行市场，公司债券的发行完全是企业根据自身需要来进行的，实行注册制。申请公募发行债券的公司必须向SEC注册，填写注册申报书。曾在SEC登记过的发行人，如果再次发行债券，必须重新进行注册。

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，必须提供证券发行本身以及与证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证券发行的足够信息，无论发行的质量如何，主管机关均不干涉其招募行为。因此，只要企业发布的材料真实，只要有市场需求，债券随时可以发行。但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资料，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要求，所以注册制通常适用于发达的证券市场。

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合法地进行有关信息的披露。其程序为：发行人先选择主承销商，主承销商（投资银行）根据发行人的需求及市场条件对项目进行设计与包装，再将相关财务文件和发行契约（Indenture）报送监管部门注册。然后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审查。至于发行人的营业性质、财务实力、素质及发展前景，债券发行数量与价格等实质条件，均不作为发行审核要件。此外，监管部门并不对债券发行行为及债券本身作出价值判断，公司债券申报文件提交后，在法定期间内，监管部门若无异议，发行申请即自动生效。

在发行中，发行人和投资者遵循自愿抉择和自担风险的原则，监管机构只对合规性进行审核，不介入应该由发行人、中介机构和投资者承担的具体事务。这样监管机构就能够将精力和能力用到对市场的监管工作中，充分体现市场化原则，优化资源配置，提高市场监管的效率。

3发行特点

美国公司债券的发行特点主要表现在以下几点：

（1）美国公司债券发行价格的确定并非机械地在发行前确定，在尽职调查会议和最终签署承销合同协议时，最后发行价格必须同当时的市场价格相协调，直到公司债券融资分析发行期的前一天晚上或发行期当天的凌晨才最终确定。这一做法避免了因事先确定发行价格导致遭受市场变化的风险。

（2）像股票一样，美国公司债券发行中同样采取了“绿鞋”机制，可按承销商保证的价格，在发行日后的30日内增加发行15%的债券，这对于市场环境良好的热销债券是非常好的增发手段。

（3）在私募发行中，要求公司债券投资者提交“投资信用证”，载明不打算再出售债券。在公司债券公开发售中，承销团成员力争将债券分配给那些将债券作为投资组合的投资者，而不是给那些意在快速获利的交易商或投资者。

4.1.2.2.交易机制

1.交易制度

交易机制的核心是做市商制度。做市商制度是指在证券市场上，由具备一定实力和信誉度的证券经营法人作为主要的集中型的经纪商，不断向公众交易者报出特定证券的买卖价格，并在所报价位上接受投资者买卖要求的交易制度。做市商制度起源于美国的场外市场，以全美证券商协会自动报价系统（National Association of Securities Dealers Automated Quotations，简称NASDAQ）的场外交易形式最为著名也最为完善。

在美国，由于证券种类繁多，许多证券不符合交易所上市条件，或是认为没有必要上市而在场外交易场所进行交易。这种场外交易场所没有交易所那样严密的组织协调机制，客观上需要一批市场信誉良好和操作规范的机构交易者承担起组织协调市场的责任，比如经常对某些证券报出买卖价格，接受其他交易者在自己所报价位上的交易，维持一定的交易量等，这些机构交易者便成了做市商。在NASDAQ市场上，一般由NASDAQ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某些证券的足够库存，然后向这些证券的买卖双方报出价位，在不同价位上接受投资者买或卖的要求，自己则从中赚取价差。做市商这种为买而卖和为卖而买的交易方式，将证券买卖双方紧密联系起来，为证券创造了交易市场，在整个场外交易中起到了穿针引线的作用，增强了市场的流动性。

2.交易场所

美国公司债券的交易场所主要有两种形式：一种是以集中交易形式运作在交易所内进行的交易，也称场内交易；另一种是以分散交易形式存在的场外交易，也称场外交易（OTC）。在美国，公司债券交易绝大部分通过场外以询价方式达成，场外市场交易量占市场交易总量的比例在95%以上，形成了以场外为主，场内为辅，相互补充的市场结构体系。

（1）场内交易。

场内交易是指在有组织的或有形的交易所内进行，例如纽约证券交易所和美国股票交易所（American.Stock.Exchange，简称Amex）。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。一般来说，美国及非美国公司债券上市交易的最低标准为债券发行的市值或者本金不低于500万美元；仅当标的股票正在美国上市交易可转换公司债券可以上市交易。如果债券公众持有的债券市场总值或本金低于100万美元，债券将退市。具体到不同证券交易所，可以根据最低标准进行细化。就纽约证券交易所上市债券来说，债券须具备表4-6所述条件。
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表4-6.纽约证券交易所公司债券上市标准

资料来源：纽约证券交易所



证券交易所作为债券交易的组织者，本身不参加债券的买卖和价格的决定，只是为债券买卖双方创造条件，提供场地、设备及服务，供证券商竞价买卖上市证券，并为其办理成交、清算与交割事宜。在交易所里，买卖收益通过拍卖实现，债券的交易价格是由最高买价和最低卖价决定的。

美国最大的债券集中市场是纽约证券交易所，纽约证券交易所的债券市场集中于它的自动交易系统（Automated Trading System，简称ATS）。自动交易系统是一个完全自动的系统，它显示当前的交易数据，为交易者提供实时的交易结果，交易者可以通过终端直接进行债券委托。纽约证券交易所实行做市商制和竞价制的混合报价机制。

（2）场外交易。

由于交易所市场由交易所撮合成交，且监管制度较严，导致公司债券的发行和交易成本较高，因此成交量较小。大量公司债券因不符合证券交易所的上市条件或其他原因而没有上市交易，为了实现其流动性，满足买卖双方的需求，大部分公司债券都集中在场外交易市场进行交易。

美国的场外交易市场是一个多层次和全国性的交易市场，通过做市商和做市商经纪商维持运行，利用计算机系统和电话连接起来。广义的OTC市场由NASDAQ、场外交易市场公告板（Over the Counter Bulletin Board，简称OTCBB）和粉红单市场（Pink Sheets，简称PS）等分层次组成。NASDAQ和OTCBB是美国场外交易的主要市场。

在美国，场外交易市场采用双边报价商制度，交易模式自由，市场氛围活跃，流动性较强。在NASDAQ上市要求很低，费用也较低。目前一般上市标准为：①净资产600万美元；②上市前一年税前收益100万美元；③公众持股110万美元；④无经营期限要求；⑤股东400个以上；⑥公众持股市值400万美元以上。在OTCBB上市的门槛也很低，OTCBB对上市公司的净资产和利润没有具体要求，所以小公司在OTCBB上市相对容易；发行人不需支付上市费用，只需每只证券每月向做市商支付6美元。
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图4-8美国场外债券市场交易框架

资料来源：SIFMA



4.1.2.3.信用评级制度

信用评级制度是美国债券市场成功运行的四大机制
[1]

 之一。美国公司债券发行之前必须进行信用评级。信用评级是对公司债券质量的一种评价制度，是对该债券的发行质量、发行公司的信用水平和投资者可能承担的投资风险的综合评价。发行基准与信用评级方面的法制建设，是公司债券发行成功的基本前提条件。

目前，获得美国证券交易委员会认定的全国认可的统计评级机构有10家，Kroll Bond Rating Agency（LACE）、Moodys Investor Service（Moodys）、Standard &Poors（S&P）、Fitch Ratings（Fitch）、A M Best Company（A M Best）、Dominion Bond Rating Service，Ltd（DBRS）、Japan Credit Rating Agency，Ltd （JCR）、Rating and Investment Information，Inc （R&I）、EganJones Rating Company（EJR）、Realpoint。但是出于历史原因，美国评级行业呈现穆迪、标普、惠誉三足鼎立的态势。这三家评级机构几乎都有百年的发展历史，并且积极在国际市场上扩张。
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表4-7美国主要公司债券评级机构

资料来源：穆迪、标准普尔、惠誉网站整理



不同评级机构都有自己的评级方法和标准，但其基本原则和考核标准是一致的：发行人的财力状况是影响信用评级的最主要因素，通过对会计质量、盈利能力、偿债能力、现金流量、资本结构和财务弹性等方面进行分析，衡量发行人的财务风险；对发行人所处宏观环境、行业状况、竞争地位、管理层素质、经营效率和筹资项目等方面进行经营风险分析；并考虑发行人治理结构、债券发行条款和政府支持等各方面的支持因素，结合各指标权重进行综合分析最终评定债券的信用等级。通常，信用评级越高，违约风险越小；信用评级越低，违约风险越大。

信用等级从高到低依次为AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C。排名在前四类（AAA～BBB）的债券为投资级债券（Investment Grade Bonds），级别在前四类以下的债券为非投资级债券（NoninvestmentGrade Bonds），又称为高收益债券（HighYield Bonds）或垃圾债券（Junk Bonds）。由于风险不同，不同级别债券的收益率也不同。
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图4-9标准普尔AAA与BBB等级债券收益率

资料来源：SIFMA



4.1.2.4.定价机制

信用评级制度为美国公司债券的定价提供了依据，是投资者决策的重要参考。公司债券的价格反映了利率的波动和通货膨胀的变动情况。在公司债券定价过程中，发行人的信用水平（发行人的偿债能力）是十分重要的参考因素。因此，在成熟的公司债券市场上，公司债券的价格是利率、通货膨胀的变动情况和发行人信用水平的综合反映。在美国，由于实行市场化的利率，公司债券的信用评级体系较为完善，投资者的风险意识较强，因而形成一套行之有效的市场定价体系。当一只公司债券在公开发行时，其利率一般由两个因素决定：基准利率和违约风险。一方面，美国金融市场基准利率的选择空间比较大，既有短期利率，如联邦基准利率和1月期的商业票据利率等；又有中长期利率，如1年期国债以及更长期的国债利率等，从而为公司债券的市场定价提供了一个良好的参照系。另一方面，公司债券的违约风险通过公司债券信用等级反映。

美国公司债券定价的普遍做法是以基准利率——国债收益率为参考，公司债券一般都在同期国债收益率（T）的基础上加上一定的利差（Spread）来表示。例如，交易商对某一公司债券的希望买入价（Bid）和希望卖出价（Ask For Offer）通常表示为50/55，即在T+50买入、在T+55卖出。公司的信用等级高，在原有国债收益率上加的基点就少，反之加的基点就多，不同信用等级的发行人的融资成本是不一样的。AAA级企业和CCC级企业的筹资成本有很大差别，因为投资者承担的风险不同。根据国外经验数据显示，如果AAA级企业的融资成本是在同期国债收益率上加30个基点，那么CCC级企业就应该在同期国债收益率上加200～300个基点。

美国财政部以公开拍卖的方式定期滚动发行国债，以信息完全公开和市场充分竞争条件下形成的国债收益率作为公司债券市场的基准利率，给公司债券的定价机制提供了参考标准，结合美国较为成熟的信用评级制度，共同促进了公司债券定价机制的完善。

4.1.2.5.信息披露制度

在美国，公司债券的监管主要集中在上市、发行人信息公开，以及禁止不正当交易等方面，信息披露是监管的重要内容。美国的信息披露制度规范严格，是许多国家的蓝本。在市场化机制下，发达国家监管部门并不对公司债券的发行和交易进行严格审批，主要通过严格的信息披露制度来规范公司债券市场。美国公司债券管理的信息披露制度是一套综合的机制，包括初次发行的信息披露，在进行上市交易之前的信息披露，以及之后的定期报告。发行时发行人应披露发行注册登记文件和公开发行招募说明书等相关文件，上市交易前应披露上市公告书以及监管部门要求的最新材料，上市交易后应定期披露年度报告和季度报告，应及时披露出现可能影响公司债券价格的重大事项。美国《1933年证券法》和《1934年证券交易法》对披露文件的内容和格式都作了严格的规定，其信息披露采用完全披露原则，对发行人的内部状况给予全面、准确和及时的公开，严禁错误信息和各种欺骗信息的传播。

与之相应的是信息披露中的惩戒机制。如果登记文件对重大情况有错误陈述或隐瞒，投资者有权起诉，要求发行人赔偿其全额损失；如果在募集说明书中或在公司债券发售过程中的口头联络交谈中存在重大错误陈述与隐瞒重大情况的，当事人有权要求赔偿其损失。

为了提高公司债券交易的透明度，保护投资者的利益，公司债券二级市场上出现了一些新的制度安排。1994年，全国证券商协会确立了FIPS（the Fixed Income Reporting System）制度，目的是更好地监督垃圾债券的内部交易。2002年，FIPS被TRACE（the Trade Reporting and Compliance Engine）取代，要求除集中市场（集中市场的交易已通过及时报告系统将交易信息传递给了公众）之外的所有公司债券的交易必须进行报告并公布，否则视为违规。

尽管在21世纪初期，美国爆发了安然和世通等会计信息舞弊案，但美国资本市场信息披露监管体系仍然是比较完备的。概括来看，主要有以下特点：

（1）资本市场法律制度严密完善。美国国会和地方议会颁布的有关法律；SEC制订的关于证券市场信息披露的各种规则或规定；各证券交易所、NASDAQ和全美证券交易商协会（National Association Of Securities Dealers，简称NASD）制定的有关市场规则，这些法律规范构成一个严密的信息披露监督系统。

（2）信息披露规则严谨详尽。SEC在联邦法律的框架下，针对各种不同的监管对象制定了大量详尽而严格的信息披露规则或规定，并出台各种文告解释法规，其中主要有《财务信息披露内容与格式条例》、《非财务信息披露内容与格式条例》、C条例和其他指导性解释性文件。而各交易所、NASDAQ和NASD也根据法律和SEC的披露规则制定相应的市场规则。

（3）法律责任严厉明确。美国证券法律对证券市场信息披露违法行为进行了明确的界定，对包括上市公司以及注册会计师事务所等中介组织在内的相关责任人的处罚力度大，既有行政处罚，又有刑事附带民事责任的处罚。安然事件后，2002年的《索克斯法案》对故意进行证券欺诈的犯罪，将最高刑期由之前的10年增加到25年，对犯有欺诈罪的个人和公司的最高罚金由之前的100万美元和250万美元，提高到了500万美元和2500万美元。

4.1.2.6.投资者保护机制

美国的《1939年信托契约法》要求，在每一公司债券的发行中，信托契约必须列明债券投资者的权利。在契约中加列保护性条款，可以使公司债券实现信用增级，甚至有可能提高两个信用等级。当然，契约保护性条款的增级作用并不是绝对的，起决定性作用的是发行人的盈利能力。常见的保护性条款主要有以下几类：

（1）同等优先清偿权条款。该条款要求债务人不得签署比该公司债券更优先清偿的其他债务，其要旨是“债券和息票产生了发行人直接的和无担保的义务，该义务在任何时候对所有债务人都是同等的，没有任何优先权，即根据债券和息票所要求的发行人的清偿义务，在任何时候对其现在的和将来的无担保和无附属义务都是同等的”。

（2）限制抵押条款。该条款的实施是通过一项禁令方式来实现，规定“发行人不得允许在其全部的或部分的、现在的或将来的财产中有任何法律上负责偿还的义务或担保，以提供任何质权、对抵押财产的索赔权、债权或其他抵押权益”。另外还要求债券发行人的分支机构不得有上述明令禁止的行为。

（3）偿债基金条款。该条款通常规定，发行人建立一个偿债基金，以确保公司债券能够如期偿还。偿债基金是指发行人为了使公司债券于到期日能足额清偿，而在公司债券有效期内，分期提存一定数额的款项予以累积，用于准备偿还公司债券本金的专门基金。

（4）信用证条款。该条款通常规定，在必要的时候，信用证的发行者将借款给公司以偿还债务。

4.1.3.美国公司债券市场的监管体系

美国的证券监管是集中型监管体制的典型代表。集中型监管体制，是指政府通过设立专门的全国性证券监管机构、制定和实施专门的证券市场管理法规，来实现对全国证券市场的统一管理。既强调中央政府的统一监管，又强调州政府一级对证券市场的监管和行业自律组织的管理，实行分级监管。它有两个主要特点：第一，设立全国性的监管机构，负责监督和管理证券市场；第二，具有一整套互相配合的全国性的证券市场监管法规来保证其正常运行。

4.1.3.1.美国公司债券市场的监管体制

由于实行分级监管，美国公司债券市场监管体系自上而下形成一座监管金字塔。这个金字塔型的监管体系分三个层次：

第一层次在监管金字塔的顶部，是政府监管机构的集中监管。美国国会及SEC对市场进行监督，各州也设立监管机构，在其管区范围内对证券业进行监督。这一层次是市场监管最重要的组成部分。政府监管采取双轨监管体制，即联邦政府管理和州政府管理，但以联邦政府管理为主，州政府仅负责州内一部分市场的管理活动。SEC是统一监管全国证券活动的独立的最高证券监管机构。

第二层次在金字塔的中部，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，自律组织所作出的规则修订须由SEC批准。1939年在SEC的建议下成立的全美证券交易商协会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。美国的监管体制并不排斥自律管理的积极作用，甚至将自律组织监管视为证券监管体制的基石。
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图4-10.美国证券市场监管框架



第三层次是证券机构的内部管理，成员公司的监督部门构成这座金字塔的基础，监督成员公司与公众的交易，调查客户申诉以及答复监管机构的询问。这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。具体来讲，是证券公司为防止某个职能部门所拥有的特种信息传到另一个职能部门被滥用而建立的一套内部规则和实施程序，以及对这些内部规则和程序的监管。

4.1.3.2.美国公司债券市场的监管组织体系

美国公司债券市场的监管机构主要由两级机构组成：第一级是美国证券交易委员会，第二级是联邦级的证券交易所和全美证券交易商协会。

1.美国证券交易委员会（SEC）

在集中型监管体制下，一般都由一个全国性的证券管理机构承担资本市场监管职责。SEC是根据国家立法设立的直属立法机构的国家证券监管机构，成立于1934年7月2日，依据《1934年证券交易法》设立，由总部和11个派出机构组成。

根据《1934年证券交易法》，SEC具有准立法权、准司法权和独立执法权。SEC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，一方面促成投资者作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。

SEC由5名成员组成，均由美国总统任命、参议院批准，任期5年。委员为专职，不得兼任其他公职。SEC直接对国会负责，每年须向国会报告当年证券市场情况和证券法规的执行情况。

该委员会虽然集中了制定规则、执行法律与裁决争议三项权力，但其权力来源于法律的授予，而不是由自己设定。因此，SEC必须在法定的权限范围内，遵守法定程序，按照法定要求，依据相关法律对美国债券市场进行全方位的监管。

SEC的职责范围主要是管理有关证券销售和交易的信息揭露；监管受《1934年证券交易法》规范的经纪商、自营商、结算所及交易所；执行保护投资者的规则；管理有关公开交易公司发行人、公开收购及内部人交易的信息揭露；办理投资公司的注册及管理；办理投资顾问的注册及管理。执法及管理权限主要有：调查可能的违法行为；有关证券民事案件的执行（刑事案件系由司法部执行）；采取必要的措施，防止证券交易的欺诈行为；发生对投资者欺诈或其他违法的行为时，向法院取得执行命令；暂停或注销故意从事禁止行为的经纪商、自营商、投资公司及投资顾问的注册登记；采取民事惩罚，包括罚款及暂停交易等。

2.联邦证券交易所

SEC下属的联邦证券交易所是一个半管理半经营的机构。首先，它是一个管理机构，因为它要执行证券交易委员会的部分管理职能，它管理的主要对象是全国各证券交易所，即各交易所市场。其次，它作为有形证券市场，要维持和组织证券市场活动，独立核算，自主经营，所以它又是一个以股份企业形式存在的经营机构。根据《1934年证券交易法》，交易所的主要职能是：建立会员制度，负责会员的登记注册和资格审批；建立证券注册制度；收集、统计并发布相关上市证券的各类信息；在SEC的监管下，制定规章制度并监督所有会员执行规章制度。证券交易所对证券市场的管理分为证券交易所会员管理和证券交易制度管理。

3.全美证券交易商协会（NASD）

全美证券交易商协会是一个半官方半民间的非营利组织，负责全权管理美国全国场外交易市场的所有证券交易活动。全美证券交易商协会吸收场外交易商，包括证券公司、投资机构或个体证券经纪人。全美证券交易商协会作为协会组织，其最高机构是理事会。全美证券交易商协会的主要管理职能有：建立会员制度；提供电子计算机化的统计系统、报价系统和转账清算系统；贯彻执行SEC的管理政策和规定。根据《1934年证券交易法》，所有的自律机构均要接受证券交易委员会的监管。

4.1.3.3.美国公司债券托管结算体系

美国建立了集中高效的债券托管结算体系。托管结算系统是公司债券市场高效和安全运行的基础。发达国家非常重视托管结算系统的建设，多数都采用了中央集中托管结算模式，债券的交割结算基本实现了“券款对付”（Delivery.Versus.Payment，简称DVP），并有全额与净额两种结算方式，运行效率较高。在美国有两个中央证券托管系统，一是联邦储备银行簿记系统（the Federal Reserve Book Entry System，简称FRB），负责所有国债、市政债券和政府机构债券的登记、托管；二是全美证券托管清算公司（the Depository Trust&Clearing Corporation，简称DTCC），负责所有股票、公司债券以及外国债券的登记托管，以及全美所有证券交易的清算。20世纪60年代，以纳斯达克的报价系统为开端，电子报价和交易系统开始出现，20世纪90年代以后，电子交易在债券市场中的推广不断加快。目前，电子交易系统已广泛运用到不同层次的市场之中。场内市场有纽约证券交易所的债券自动交易系统，提供集中竞价交易服务；一级交易商市场有GovPX等多个交易系统，专门为一级交易商提供询价、匿名报价和点击成交等交易服务；经纪商或自营商与其客户之间，则有其专门开发的电子交易系统等。

美国的债券托管结算体系由交易后处理一体化的全美证券托管清算公司负责。在20世纪70年代，为了解决分散托管和清算带来的低效率问题，全美证券托管公司（The Depository Trust Company，简称DTC）与全美证券清算公司（National Securities Clearing Corporation，简称NSCC）分别于1973年和1976年成立并投入运行，集中负责股票和债券的托管清算。随着市场的发展，NSCC又成立了国际证券、政府证券、抵押证券和新兴市场证券等清算公司，初步形成了统一托管、分市场清算的模式。1999年，DTC与NSCC合并成立全美证券托管清算公司（DTCC）。2002年，另外三家专业清算公司——政府证券清算公司（GSCC）、抵押证券清算公司（MBSCC）与新兴市场证券清算公司（EMCC）正式成为DTCC的子公司。至此，DTCC既具有证券托管清算职能，又具有融资融券等信用服务职能，形成了统一清算、集中托管的债券托管体制。
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图4-11.美国债券托管体系



4.1.3.4.美国公司债券市场的监管法规体系

美国公司债券发行和上市交易必须遵守的法规主要有：《1933年证券法》、《1934年证券交易法》、《1939年信托债券法案》以及《蓝天法》等。

1.《1933年证券法》

该法是联邦政府对金融市场实施管理的最主要的法律依据，主要适用于证券的组织发行，即证券的销售。制定该法的目的是要求发行公司向投资者提供有关信息资料，同时为了防止证券出售中的歪曲陈述、欺骗诱哄及其他欺诈行为，应将注册证券的财务情况公诸于众。按《1933年证券法》的规定，除非可以援引法定例外，否则任何债券发行都必须注册登记。

2.《1934年证券交易法》

该法是一部侧重于管理证券市场的法规，要求所有在全国各交易中心进行的债券交易必须在联邦证券交易委员会登记注册，使美国国会将保护投资者“充分信息”条款的适用范围，扩充至登记和注册在美国全国性证券交易所上市的各种证券。1964年该法的修正案进一步将此扩展至交易所外市场的证券。交易法中的登记要求，独立于证券法中的登记要求，不能相互替代，也就是说，如果某一证券将同时向公众出售及在交易中心上市，则该证券必须按照两个法规的要求分别注册登记。但所有这些注册只是为了信息的充分披露，而不是为了限制债券的发行。某一债券是否要发行上市完全由发行公司自己决定，法规仅仅是想通过披露相关的信息来帮助投资者评估证券质量，防止公司欺骗投资者。《1934年证券交易法》下的注册登记同时引发了要求的定时报告规定、对委托权的管理、禁止内部人交易和反操纵的规定，以及对发出购买要约的规定。

3.《1939年信托债券法案》

《1939年信托债券法案》是对《1933年证券法》的补充，它主要针对债券的发行，包括公债、无抵押债券票据以及类似的债券。一旦公开销售的债券价值超过100万美元，就要适用该法。即使这类债券可能已经根据《证券法》进行过登记，只要它不符合SEC的有关规定，就不能进行要约销售，这些信托债券必须符合信托债券法案的具体要求和条件。《信托债券法案》出台的原因是SEC经常发现许多信托债券对证券持有人缺乏最起码的保护，而且受托人连最基本的责任也不承担，因此该法案对受托人进行了一系列的规定，以保护投资者的权益。

4.《蓝天法》

在美国境内进行的与证券买卖相关的活动，不仅受联邦证券立法的制约，也受各州证券立法的制约，各州政府制定的证券管制法律，在美国统称为《蓝天法》。它的具体内容大致有两类：一类规定，凡在该州发行或出售证券之前，必须经过该州同意；另一类规定，凡在证券发行前不进行干预，但发行后如有欺诈行为，将给予严厉惩罚。不过，外国政府在美国发行债券，可不受《蓝天法》的制约。各州的证券立法管制证券的发行和经纪人或交易商的活动，许多州同时管制购买要约，有的州还管制投资顾问的活动，不同州的法律在很大程度上都不同。许多州的证券立法含有与统一证券法大致相同的规定，长期以来，各州都被促使采用美国律师协会和国家统一州级立法协会制定的统一证券法案，以尽力使各州的法律规定趋向统一。

4.1.4.促进美国公司债券融资的因素分析

4.1.4.1.制度因素

1.分散的银行体制造成了银行在金融体系中实力有限

虽然美国拥有比其他国家更多的银行，但是美国最大的10家银行发放的贷款在全国贷款中所占的比例，比日本和欧洲最大的10家银行发放的贷款在全国贷款总额中所占的比例小得多，即美国银行业比其他国家更分散，企业对银行资金依赖较小。

1863年《国民银行法》公布之前，美国实行自由银行制度，银行由州政府批准设立。1863年公布的《国民银行法》，在财政部内设立货币监督署，管理国民银行注册，并对州银行发行的银行券课以10%发行税，限制了州银行的发展。1870年以后，活期存款和支票业务的发展使州银行获得了新的生机，形成了国民银行与州银行并行的双轨制银行体系。

美国分散的银行体制形成的主要根源在于美国对银行跨州经营和建立分支机构的限制。20世纪20年代的《麦克弗登法》明文规定禁止跨州设立分行。反对跨州银行是为了防止金融权力的集中而形成对信贷分配的控制，特别是大银行吞并小银行形成垄断，造成信贷歧视，从而影响立法的全面性与公平性。

1933年以前，美国金融业实行混业经营制度，商业银行可以经营投资银行业务。第一次世界大战以后，美国经济发展很快，资本市场尤其是股票市场迅速成长，证券投资的高回报诱使商业银行积极进行证券投资，进一步推动了美国股市的泡沫扩张。但是1929年美国股市泡沫崩溃，股票价格暴跌，大量银行倒闭，美国和世界经济陷入大萧条，对美国经济造成了巨大破坏。人们普遍认为，在混业经营的制度安排下，商业银行业务与投资银行业务交叉混合，导致银行资金过度投入股市，致使股市过度投机，最终导致了股市崩溃，并使银行的证券投资业务遭受惨重损失，导致了银行体系崩溃，股市崩溃和银行体系崩溃相结合，造成了经济大萧条。为了防止类似事件再次发生，人们普遍要求改变金融混业经营制度。1933年，美国国会通过了促使商业银行与投资银行分业经营的《格拉斯－斯蒂格尔法》。这是美国金融史上一次影响深远的强制性制度变迁，使美国形成了金融分业经营的格局。

《格拉斯－斯蒂格尔法》规定，商业银行与投资银行业务分离，商业银行只能吸收存款并发放短期商业贷款，除了国债和地方政府债券以外，不能经营证券发行承销业务，商业银行的资产组合中不能持有公司普通股票。按照这些规定，企业要进行长期债务融资，只有发行债券。而且，这些规定大大削弱了银行影响企业的能力，为公司债券市场进一步发展提供了机会。银行不能直接持有企业股票，难以干预企业的融资决策，企业在进行债务融资决策时主要根据资金需求及融资成本来选择发行债券还是银行借款。信用等级高的企业能够从债券市场上获得成本更低的资金，就会选择债券融资，而不选择银行借款。

《格拉斯－斯蒂格尔法》实行了60多年后被废除，取而代之的是1999年通过的《金融服务现代化法》。《金融服务现代化法》放宽了商业银行的业务范围，允许商业银行以控股公司形式向证券业和保险业渗透，间接从事投资银行业务，但依然强调银行业与工商业分离，企业融资结构和公司债券融资的地位不会受到多大影响。《金融服务现代化法》通过后，美国的公司债券融资净额继续增加，2001年达到3326亿美元。

20世纪80年代以来，美国立法开始放宽对银行跨州设立分行的限制，在美联储一再建议下，1982年的《加思—圣·日尔梅法》允许州银行在倒闭时由跨州金融机构收购。但是，美联储还是主张对大规模的银行并购加以限制，以防止金融权力过度集中。

此外，州权与联邦权力的斗争，使得州权中一直保留银行审批权，可以说美国商业银行的双轨制也是政治体制上联邦与州分治的结果。长期以来，美国对银行业的歧视性政策，使银行的规模和实力受到抑制，企业通过银行进行债务融资，特别是长期债务融资受到约束，不得不依靠证券市场直接融资。州银行的经营也仅仅旨在为本地的居民和小企业提供灵活方便的金融服务。此外，分散的银行体制还造成了银行与产业之间相互独立，具有独立的利益关系，银行借款对企业约束性较弱。

2.高度分散的股权结构提高了股权融资成本，债券融资成本具有相对优势

20世纪50至60年代以后，美国大企业的股权结构变得很分散。美国公司的股东主要是个人股东和最终受益人为自然人的非银行机构投资者，这些活跃的股东使美国公司股权结构高度分散，股权流动性较强。这种股权结构特征造成美国企业股权融资成本相对较高，公司债券融资成本优势较为突出。因此，在市场化的经济模式和完善的配套机制下，美国企业完善的公司治理机制促进了公司债券融资的发展。

在企业治理存在缺陷的情况下，尤其是股东对企业经理的约束不力，经理控制企业融资决策，且经理不容易失去控制权的情况下，经理偏好股票融资。但美国的企业治理制度安排使经理受到的约束较强，不能随意进行股票融资，一般使用债务融资，在债券市场发达，企业可以方便地进行债券融资的情况下，很多企业选择了债券融资。

首先，追求股利分配的投资目的提高了股票资本成本。养老基金、人寿保险和互助基金等都是由个人资金组成的，这些机构一方面代表个人进行投资，另一方面又要给予回报。这种特点决定机构投资者的投资必须获得一定水平的报酬率，因此他们特别重视利润目标，如公司分派的股息、红利和股价的增长等，追逐高回报率是机构投资者持股的一个重要特点。公司经营者在股东追求短期利润和高分红的巨大压力下，不得不以满足股东收益最大化为经营目标，通常采取高股利分配政策，以增强公司的投资吸引力，使股东维持或增加投资。

其次，分散的股权结构提高了股权代理成本。股东越来越多地把股票仅仅作为一种金融资产，而不是对企业的所有权。分散的股东不能有效地监控经营者的行为，形成所谓的“弱所有者、强管理者”。在这种情况下，股东对经理的约束趋弱，传统的“用手投票”的企业治理机制作用减弱，出现了“内部人控制”现象。这时对企业经理的约束主要依靠股东“以脚投票”和公司控制权的收购机制。如果经理随意进行股票融资，招致股东不满，一方面原有股东抛售股票会导致股票价格下跌，另一方而企业发行在外的股票增加，在美国发达的公司控制权市场上，这两种情况都使企业被收购的可能性增加。企业被收购之后，经理很容易被解职，因此经理不会轻易进行股票融资，一些企业还回购并注销股票。分散的股权结构使得收购者无须持有绝对比重的股权（一般为50%以上）就可能取得企业控股地位，这降低了收购成本，从而提高了企业股权融资的稀释成本。相反，债券融资则成为大企业的重要融资方式。

此外，美国活跃的公司控制权市场促进了企业兼并收购，也促进了公司债券市场的发展。兼并收购需要大量资金，收购方的自有资金很难满足，往往通过发行债券来为收购融资，这种收购方式被称为杠杆收购。20世纪80年代，美国债券市场上出现了大量为杠杆收购融资的高收益债券，这正是80年代公司债券融资额不断上升的原因之一。

3.市场经济发达促进了证券市场的整体发展，形成了公司债券市场发展的良好外部环境

美国没有经历过封建社会，而是从殖民地经济挣脱出来之后直接进入资本主义社会，实行自由市场经济。政府对企业的直接干预程度低，自然人投资踊跃带动了私有经济的快速发展。美国是现代市场经济最为发达的国家，建国200余年，却有着近一个半世纪的公司发展史，目前有各种公司700多万家，公司的发展促进了证券市场的发育。纽约证券交易所创立于1792年，200多年的发展历史形成了发达的证券市场。证券市场的快速发展强化了公司直接融资的主导地位，同时，完善的证券市场结构可以形成不同市场之间相互促进的良性循环关系。可以说，美国公司债券市场的发展更多带有市场自发的特点，是以市场为主导形成的。

4.完善的投资者保护法律提高了投资者参与公司债券市场的积极性

出于历史和文化的原因，美国在经济发展过程中更注重法律政策的规制作用，建立了比较完善的法律体系。美国奉行自由市场经济模式，强调市场力量对促进经济发展的作用，主张自由竞争，限制垄断和集中，政府通过法律手段保证市场有效发挥作用，在市场失灵的情况下对经济进行必要的干预，反对和限制政府过多干预经济。在企业融资方面，美国政府主要通过法律规范各类融资参与主体的行为，保证市场秩序，让市场充分发挥作用，政府对企业融资的限制很少，企业在选择融资方式时自由度较大，企业融资的市场化程度较高，直接融资和间接融资都能得到充分发展，这是美国公司债券融资发展的基础。

4.1.4.2.其他因素

1完善的定价基础

完整期限结构的无风险收益率是公司债券定价的基础，这对国债市场提出了要求。完善的国债市场能够提供合理的多种期限的无风险收益率，在此基础上，投资者才能根据各种公司债券的信用度、流动性和期限等因素来对其定价，而只有定价合理的公司债券才能吸引债券发行人和投资者双方参与，公司债券市场才能得以健康发展。

美国国债期限的多样化以及二级市场的活跃交易，为社会提供了完备的利率期限结构信息，这为其他金融工具的定价提供了合理的基础利率。从国债的期限结构来看，美国国债按照期限划分为短期国债、中期国债和长期国债；其中，短期国债包括3个月、6个月和1年期，中长期国债的期限有2年、3年、4年、5年、10年和30年。从发行频率看，美国短期国债每年发行140～150次，中期国债每年发行4次，长期国债每年发行1～2次。从交易活跃程度看，美国国债市场的换手率高达3000%以上。可以看出，国债市场的稳健运行为公司债券的定价奠定了良好的基础。

2机构投资者实力雄厚

公司债券种类多，条款复杂，大多数个人投资者缺乏足够的专业知识对公司债券进行分析，而机构投资者比普通投资者拥有更专业的知识，并且其信息获取能力较强，发展很快，迅速超过个人投资者，成为公司债券市场的主力投资者。现在，机构投资者持有美国公司债券的金额和公司债券净购买量都远远超过个人投资者。
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图4-12.美国家庭部门与机构投资者拥有资产对比

资料来源：SIFMA



3多层次的公司债券交易市场

公司债券保持流动性不仅可以降低融资成本，保证资金使用的长期性，而且可以发挥其风险分摊的功能。多层次的交易市场对降低交易成本和促进公司债券的流动性有重要意义。

美国公司债券已形成了多层次交易市场，包括证券交易所、NASDAQ和非NASDAQ市场。交易所具有严密的制度和组织形式，对上市证券的要求较高，采用集中竞价交易制度，上市证券流动性好。但许多公司债券不能达到上市的要求，而且由于公司资金需求具有个性特征，不同企业发行的债券有不同的期限、派息方式和条款规定，集中竞价交易难以进行。此外，场内市场交易手续费较高，投资者的交易成本也因此提高。为此，美国的场外市场，即NASDAQ和非NASDAQ市场，为公司债券的交易提供了便利。近几年来，经纪商和交易商之间又建立了多个电子交易系统，进一步提高了公司债券交易效率。

4完备的信息披露制度

债券发行信息和债券交易信息对投资决策至关重要。在公司债券融资过程中，逆向选择和道德风险必然存在，为避免这些损失，债券投资者会加大监督企业的力度，这些措施相应地会增加债券投资者的交易成本。如果成本太高，投资者就没有动力去购买公司债券。因此，完备的信息披露制度，降低了债券市场发生逆向选择与道德风险的可能性，同时也降低了投资者的信息收集成本，并且提高了投资者对债券市场的信心。

4.2日本公司债券

4.2.1日本公司债券发展状况

在日本，由民间企业或股份公司发行的债券称为公司债券。日本的证券市场经历了从政府的严格干预到逐渐放松管制的过程。同时，日本金融市场采用以银行为主的体系，银行在经营上受到政府高度管制的同时也得到高度保护。银行不断吸收增加的国民存款，积累了大量资金，是日本企业的主要融资渠道。证券市场的管制以及银行主导的融资模式，使得日本公司债券市场未能发挥应有的作用。

因此，日本公司债券市场的发展与日本政府对金融市场的监管密切相关，并且由于股票市场与经济增长的同周期性，公司债券市场与经济增长也息息相关。同时，由于日本实行的是银行主导型的间接融资模式，因此公司债券市场的发展也与银行融资地位的相对变化紧密联系在一起。日本经济增长和金融市场管制历程大致如表4-8所示。
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表4-8.日本经济发展与市场监管

资料来源：日本银行（Bank of Japan）



具体到公司债券市场，从市场的形成，到政府的逐步调控以及市场的相对成熟，日本公司债券的发展历程大致如表4-9所示。
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表4-9.日本公司债券发展历程



续表
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资料来源：国际金融公司IFC（The International Finance Corporation）



1第一阶段：公司债券发展初期（19世纪末至第二次世界大战）

1890年，日本第一只公司债券发行（发行人Osaka Railway）。此后，铁路、海运和纺织公司陆续发行公司债券，公司债券市场发展迅猛。究其原因，一方面，是由于战争频繁爆发，迫使政府债券发行急剧扩张，为债券市场的发展提供了良好的机会；另一方面，随着工业革命的到来，日本的重工业迅猛发展，特别需要大量的长期资金，因此债券市场的融资作用得以发挥。大正末期（1925年）日本公司债券发行余额己经超过股票发行余额，并于1929年达到最高峰，占整个企业融资总量的比重为26.2%。但是在随后的数年中，公司债券融资比重逐年下降。特别是20世纪30年代的经济大萧条带来债券违约率的上升，承销银行难以继续接管债务。为了控制债券市场风险，1938年日本修订《商业法》（Commercial Law），确立了强制担保条款，要求债券发行人在发行债券时以土地或房产作抵押，使得公司债券发行量迅速萎缩。
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图4-13.1914～1942年日本企业银行借款与公司债券融资比重

注：借款包含商业信用。

资料来源：青木昌彦等著，日本驻银行体制，北京：中国金融出版社，1998：61



2第二阶段：缓慢发展期（第二次世界大战后至20世纪70年代初）

第二次世界大战后，为了尽快恢复和发展经济，日本政府推行了出口导向和投资引导增长战略，旨在通过促进出口和投资拉动经济增长，试图通过工业化发展来追赶其他国家。出口增长必须伴随着国内生产率的增长，为了提高生产率，增加投资成为必要条件。在企业资金严重匮乏的情况下，为了实现这一战略，就要使企业能够以低成本获得大量发展所需的资金。为此，日本政府实行了严格的金融管制。金融管制的重要措施是对利率实施控制，实行低利率政策，以降低制造业的出口成本和刺激投资。

1947年，日本政府制定《临时利率调整法》（Temporary Law of Interest Rate Adjustment），不仅规定了存款利率的上限，还对债券发行利率和长期贷款优惠利率等加以限制。在这种低利率政策下，政府债券和公司债券的收益率以及存款利率被人为地控制在市场利率水平之下，官方贴现率的变动只限于狭窄的范围，导致银行贷款利率的变化也很小。
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图4-14.1960～1990年日本主要利率对比

资料来源：日本统计局（图中长期贷款利率为0的数据为缺失部分）



20世纪60年代，日本主银行体制基本形成，并在之后对日本企业的融资产生重大影响。银行向企业大量发放贷款，为的是保证收益及控制风险，不断加强对企业的监督。这一方面加强了对企业的风险调查和风险评估，另一方面银行和企业共同组成一个大的企业集团，成员之间通过相互持股、人事参与和业务往来密切联系，其中有一家银行作为主银行，为企业提供资金。主银行对企业经营发挥着相当大的主导作用，主银行持有企业的股权，要监督企业，以保证其作为公司债权人和股权人的权益。而且，在企业出现财务危机时，主银行要积极进行干预，帮助企业解脱危机。日本主银行体制的建立促使很多公司采取银行贷款的方式进行融资，公司债券的发展非常缓慢。

政策对日本经济的刺激无疑是成功的。通过严格的利率管制和间接融资的绝对主导地位，以及主银行制度，使得高储蓄率下银行体系吸收的资金大量发放给制造业企业，从而支持了20世纪50～60年代日本经济的高速增长。

除了货币市场，公司债券市场也受到诸多监管，最突出的就是“企业债托管制度”。根据《企业债担保信托法》以及《商业法》的相关规定，当企业发行债券时，必须指定主银行作为债券托管公司。托管公司负责监管债券抵押物，从事与债券发行有关的工作，组织债券持有者会议等。而企业发行无担保债券，则无须支付给主银行较高的费用，主银行不希望失去这部分利润，纷纷抵制无担保债券的推出，因而企业无法发行信用公司债券。

而且，债券发行委员会主要由托管银行组成，在货币当局的指导下可以控制整个发行市场。债券发行委员会根据自己的“适债基准”
[2]

 来决定优先发行人，在实施过程中，采取以发行人的公司规模大小为标准的“准入监管”制度。1959年制定的“三级评级体系”规定，发行公司债券必须取得BBB以上的评级，如果低于该评级，将不会获准发行债券。

此外，由于公司债券的发行收益率低，息票收益不高，难以吸引投资者参与，因此主银行不得不购买剩余的债券。在这种体制下，公司债券的发行被看成是另一种银行对企业的贷款。发行收益率过低还使公司债券很难流通转让，债券的流动性较差；同时，也导致公司债券大部分被银行等金融机构持有，社会公众对公司债券市场的参与度不高，制约了公司债券市场的发展。
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表4-10.日本公司债券托管制度
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表4-11.日本公司债券的持有者结构（单位：%）

资料来源：铃木淑夫著，徐笑波、姚钢和苏丁译，现代日本金融，上海：三联书店，1991



3第三阶段：转折期（20世纪70年代末～20世纪80年代末）

20世纪70年代后期，日本经济的基本面已经发生了很大变化。1973年秋，第一次石油危机爆发并迅速蔓延至全球。第一次石油危机对日本经济造成了严重影响。由于日本自然资源相对匮乏，大部分工业原材料都需要进口，特别是石油，因此1973年的油价高企，推高了日本企业的生产成本。为了应对这种原材料价格导致的成本推动型通货膨胀，日本采取了紧缩性的经济政策，造成了自第二次世界大战后的经济负增长。1974年日本的实际GDP增长率为-1.23%，其后的十几年基本维持在2%～6%的低速增长水平上。
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图4-15.1960～1990年日本实际GDP增长率

资料来源：日本统计局



鉴于这些情况，日本政府为了支撑经济增长，自20世纪70年代后期以来就积极扩大支出。财政支出增加很快，但财政收入却因经济增长率降低而增长缓慢。于是日本政府通过大力发行政府债券来弥补财政预算。1975年成为日本政府债券市场的转折点，超过5万亿日元的债券在日本政府债券市场上发行，整个债券市场余额超过10万亿日元。
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图4-16.1970～1990年日本国债发行额

资料来源：JSDA



由于当时日本债券市场不够完善，国债的大量发行对利率自由化产生了强大的压力。在国债不能以市场利率发行和流通转让的情况下，需求将会受到很大抑制。

于是日本政府采取了各种措施让市场消化这些债券。国债的大规模发行也给利率政策的放松管制提供了契机，而且国债市场的发展为公司债券提供了定价的参照，使公司债券市场的发展具有了微观基础。

此外，国内经济基本面的转变使得企业和个人要求放松监管。第一，经济的长期高速发展使得企业内部积累的资金量增加，企业储蓄不足的状况得到缓解。第二，经济长期高速增长之后，市场投资机会减少，投资的边际收益率下降，整个经济的增长率下降，企业的投资动机减弱，对资金的需求不像以前那么强烈。第三，经济的长期高速增长使得日本家庭部门储蓄大增，家庭部门为了提高资产收益，要求放松管制，选择多样化的储蓄方式，企业为了改善资本结构，也要求放松管制，促使企业融资方式多样化。

受此影响，从20世纪70年代中期开始，金融市场的一些管制条款被逐步取消。随着交易管制的取消，债券交易的二级市场开始建立，为债券流通提供了场所。日本金融当局也逐步放松了利率管制，利率开始走向自由化。息票利率不再被人为地控制在很低的水平，而是反映市场的供求状况，继而带动了利率政策管制的放松。1977年，日本国债交易利率实现自由化，第二年发行的中长期国债利率也放开了。接着，日本银行于1978年先后允许银行拆借利率弹性化和银行间票据买卖自由化。随后又将自由利率由大额金融交易导入小额金融交易。同时，国债市场上开始有了多种期限的债券品种，国债市场的兴起，使得公司债券的定价有了合理基础。

此外，在此阶段，允许证券公司进行债券的回购，通过建立做市商制度以及允许金融机构融券，增加了市场的流动性。另外，东京证券交易所被授权向金融市场提供实时的价格信息。同时，对国债引入了竞价机制，要求中期国债通过竞价卖出，而长期国债通过竞价与配售结合的方式卖出，但是也有一部分长期国债是由承销团根据平均竞价配售债券发行（2006年承销团制度被废除）。
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表4-12.日本应对大量发行的政府债券的措施



进入20世纪80年代后，日本以银行为主导的金融体系在经济发展中带来的问题越来越明显。过度依赖融资中介机构引发的逆向选择和道德风险等现象日益突出，不良贷款增加、流动性水平缺失和投资渠道狭窄等一系列问题也随之产生。在此背景下，日本政府开始了一场声势浩大的金融改革，史称“金融大爆炸”
[3]

 （the.Big.Bang）。这场改革的重要驱动力量是金融管制逐渐放松，这使得日本金融市场几乎和美国一样自由。随着改革的推进，公司债券的发行标准不断放宽。
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图4-17日本公司债券监管历程



1986年后，日本证券交易委员会开始公司债券一级市场改革。1987年，“提案方式”推出，增加了一级市场的竞争性，放松了对担保的要求，允许发行无担保的公司债券。在公司债券无担保化的同时，为了准确评价公司债券的安全性，1985年设立了日本公社债研究所（JBRI）、日本投资者服务公司（NIS）和日本评级研究所（JCR）三家评级机构。穆迪和标准普尔也分别于1985年和1986年在日本开设了办事处。因此，1987年成为日本公司债券发展的分水岭。

1993年，《商法》重新修订，废止了公司债券发行限额制度，尤其重要的是废止了“公司债券托管制度”。

随后，债券市场的“准入监管”也进行了改革。1979年，无担保债券（包括普通债券、可转换公司债券和附权证债券）开始实行“适债基准”。1983～1985年期间，该标准逐渐放宽。1993年，定期存款利率和流动性存款利率实现了自由化。1994年，日本利率完全自由化，同时也标志着日本金融自由化的基本完成。

1996年“适债基准”被取消，只要债券能够被销售，所有公司都可以发行债券，发行利率根据发行人的财务状况来确定。适债基准的取消，扩大了债券发行人的范围，引起日本公司债券市场的重大改变。这标志着政府对国内债券市场的“准入监管”以及政府主导的产业政策的终结。
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表4-13.20世纪80年代后半期日本债券市场政策



续表
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*双币债券是以某一种货币为债券面值货币，并以该货币购买和支付息票，但本金的偿还按事先确定的汇率以另一种货币支付。

资料来源：IFC



上述政策的出台很快在资本市场得到回应。日本公司债券市场出现了更多的债券品种，企业除了发行普通债券之外，还发行了大量的可转换公司债券和附新股购买优先权公司债券，同时积极地在国际市场上发行债券。
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图4-18.1980～1995年日经指数走势

资料来源：JSDA



但是，由于1986～1989年经济过热，股权类融资火暴，以至于公司对资金成本完全忽视，普通公司债券一级市场受到了一定限制，但与股权相关的可转换公司债券却得到了前所未有的发展。日本于1966年9月公募发行了第一只可转换公司债券，发行规模为100亿日元，但其后可转换公司债券市场一直处于停滞状态，直到1969年8月才发行了第二只可转换公司债券。随后，可转换公司债券市场开始缓慢发展，在整个20世纪70年代，可转换公司债券的发行一直没有大的起色。但进入20世纪80年代后，尤其是80年代后半期，股权市场的火暴带动了可转换公司债券市场的迅猛发展，发行规模从1985年的1586亿日元迅速增加到1989年的7640亿日元。
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图4-19.1975～1990年日本可转换公司债券发行额

资料来源：JSDA



4第四阶段：快速发展期（20世纪90年代～2004年）

20世纪90年代期间，一方面受日本泡沫经济崩溃导致银行信贷紧缩以及股票市场融资困难的影响，另一方面受日本金融市场自由化的推动，日本公司债券发展迅速。

1993年日本泡沫经济崩溃。1994年3月，日本银行业开始偿还不良债权，信用供给能力下降，同时日本银行业的信用评级开始下降。国际清算银行对自有资本比率的限制则在很大程度上影响了银行的信用评级。于是日本银行业为恢复评级，避免增加贷款对自有资本比率造成压力，便降低了对大企业短期贷款比重，而增加商业票据（Commercial Paper，简称CP）的承兑量，增加手续费。另一方面，日本银行因不良债权问题的影响，在国际金融市场上的筹资成本上升，对大企业的贷款利率随之提高。但是由于机构投资者缺乏竞争压力，公司债券一级市场的发展也受到了抑制。

与此同时，1990～1993年，日本取消公司债券的融资上限，并在1993年引入需求建档
[4]

 （Book Building）方法，经过十多年的一级债券市场培育，1996年日本公司债券市场完全实现了自由化。
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图4-20.1990～2004年日本银行贷款总额

资料来源：日本统计局（银行贷款总额扣除对个人、地方政府以及国外贷款）



在债券市场放松发行监管的同时，银行与企业间的关系也发生了变化。为解决银行与企业间交叉持股给金融体系带来的问题，管理当局要求银行降低权益性投资，并要求2004年后银行股权投资不能超过其资本额。

一方面是企业降低融资成本及改变融资结构的需要，另一方面是银行在放贷上趋于谨慎，放贷资金大幅减少，受这两方面因素影响，大量具有债券发行能力的企业逐渐降低了对银行的依赖，采取发行公司债券的直接融资方式进行资金的筹集，促进了公司债券市场的大力发展。

日本企业在1994～2004年的10年时间里，通过公司债券市场直接融资的规模直线上升，“间接融资模式为主”的模式大大改变。其中在1998年，公司债券的发行达到了顶峰，国内普通公司债券发行额达到了12.64万亿日元。此后，由于日本整体经济发展疲软，公司债券市场发展速度也放缓。

在此期间，日本公司债券的品种也呈现出多样化发展的趋势。根据日本证券业协会（Japan Securities Dealers Association）的统计归类，日本公司债券分为普通公司债券、可转换公司债券和附新股认购权的公司债券等形式。普通公司债券又分为由电力公司发行的“电力债券”，电话电报公司、铁路公司以及烟草公司发行的“NTT、JR、JT”，以及由其他公司发行的“一般公司债券”。在经过亚洲金融危机后，日本可转换公司债券和附认股权债券都有了活跃的发行市场，发行规模也日益扩大。
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图4-21.1992～2004年日本公司债券和股票融资对比

资料来源：东京证券交易所
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表4-14.1994～2004年日本不同品种公司债券发行额（单位：10亿日元）



与此同时，日本国债二级市场日趋活跃，间接促进了公司债券市场的发展。国债市场的发展有利于为公司债券创造良好的定价环境，同时国债市场的发展也有利于培育机构投资者，到2004年，机构投资者已成为公司债券市场的主要投资者，占据了公司债券市场90%的份额。1999年，日本国债取消交易所交易，全部在场外交易市场交易，间接刺激了日本公司债券场外交易市场的需求。
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表4-15.日本场内场外债券交易额（单位：兆日元）

资料来源：东京证券交易所
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表4-16.2002～2004年日本公司债券交易额（按投资者类型划分）（单位：兆日元）

资料来源：东京证券交易所



但是，日本公司债券的流通性较低，与美国3000%的换手率相比，日本公司债券的换手率不到150%，大多数机构投资者选择“持有至到期”。这也和日本对债券利息的税收制度
[5]

 相关。但2001年后的数据显示，公司债券的换手率有所上升。
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表4-17.1994～2004年日本公司债券流动性（单位：10亿日元，%）

资料来源：东京证券交易所



5第五阶段：金融危机阶段（2005年以后）

2005年后，由于日本经济一直处于恢复期，同时受到2008年美国次贷危机引发的全球金融危机的影响，日本经济景气度下降，新上市公司的数量逐年下降。2008年以后，日本新上市公司数量远低于退市企业数量，股权融资规模不断下降。
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图4-22.2005～2010年日本上市与退市公司数量

资料来源：东京证券交易所



与股权融资一样，由于国内经济的疲软，日本企业的投资机会并没有显著增多，在此期间，公司债券也未大规模发行，在2009年出现一个小高峰后，就开始回落。随着2011年日本福岛核泄露事件的影响，公司债券市场未来并不看好。
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表4-18.2005～2010年日本公司债券发行状况（单位：10亿日元）

资料来源：东京证券交易所



整体来看，虽然经过几十年的发展，日本公司债券市场并不发达，相对国债市场而言，公司债券市场规模不大，但间接融资仍为企业的主要融资渠道。
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表4-19.2005～2010年日本公司债券余额（单位：10亿日元）

资料来源：东京证券交易所



4.2.2.日本公司债券运行机制

4.2.2.1.日本公司债券市场架构

在法律法规的制定方面，日本债券市场的相关法律体系较为完善，有较为完备的《商法典》、《公司法》和《证券交易法》，同时借鉴美国的《1939年信托契约法》为附担保公司债券发行专门制定了《附担保公司债信托法》，来保障债券持有人的权益。

在市场监管方面，日本的证券市场监管框架与美国非常类似。第二次世界大战后，由于美国的长期接管，日本证券监管体制很大程度上受到美国影响。但是，由于日本的银行主导型金融体制和美国的资本市场主导型金融体制的差异，以及在经济赶超发展的背景下，日本的证券监管更重视政府行政监管，政府干预色彩较为浓厚。

具体来说，日本财务省负责所有债券包括公司债券发行的注册，日本金融厅（Financial Services Agency，简称FSA）是日本金融业的唯一监管者，证券交易监督委员会（Securities and Exchange Surveillance Commission，简称SESC）是FSA的下属机构，负责证券市场交易的监管，包括市场运行监测、金融机构监管、民政罚款调查、披露文件和金融诈骗调查等。

日本证券业协会（Japan Securities Dealers Association，简称JSDA）是唯一依照日本《证券交易法》由首相授权设立的社团法人，法律和监管部门赋予其相当大的自律管理权。该协会的会员包括所有在日本注册的证券公司和其他金融机构。从2001年开始，该协会将场外市场纳入行业管理范围。

日本公司债券既可以在交易所交易，也可在场外市场进行交易。场外交易是日本债券交易的主要方式，交易所交易主要集中在东京证券交易所和大阪证券交易所。各证券交易所对拟在该所上市的企业申请进行实质性调查。各交易所分别对交易所以及场外市场的公司债券交易进行直接监管。

日本公司债券托管结算系统由日本证券结算公司和日本证券存管中心（Japan Securities Depository.Center，Inc，简称JASDEC）构成。日本证券结算公司统一结算日本场外及交易所的债券交易。日本证券保管中心负责债券的交割业务。日本证券业协会、东京证券交易所、大阪证券交易所及其他证券交易所又于2002年1月设立了统一的清算机构“日本证券清算与托管公司”（Japan Securities Clearing Corporation，简称JSCC）。

可以看出，日本债券市场监管架构相对简单，在发行环节涉及两个监管机构，在交易环节只有一个监管机构。这样便于对债券的发行和交易进行统一、协调监管，有利于整个债券市场的发展。

[image: 076]
图4-23.日本公司债券市场监管架构



4.2.2.2.日本公司债券的发行与上市

1日本公司债券的发行

日本财务省负责所有债券包括公司债券发行的注册。日本《商法》规定，所有的股份公司和民间企业在具备发债资格的情况下，均可以发行公司债券，即在自有资本、自有资本倍率、偿还倍率和分配率等方面达到发债标准的股份公司和民间企业，可以作为发行者在《商法》规定的发行限额内发行公司债券。日本对公司债券的发行实行注册登记制。按照日本的《证券交易法》，凡债券募集资金超过1亿日元的发行人，必须于发行日前40天向财务省提交债券发行申报书。财务省收到申报书后，对其内容进行审查，如果审查通过，则在30天后生效。

与美国一样，日本公司债券主要有公募和私募两种发行方式。日本公司债券发行中公募的比例很大，但在很多场合不是对不特定的投资发行，而是对特定的为数不多的投资机构发行，并不是一般意义上的公募。投资者以金融机构为主，金融机构吸收存款来购进公司债券，大多数金融机构从事公司债券投资业务，因此日本公司债券的公募发行市场比较小，仅局限于金融机范围内。进入20世纪90年代后，一般法人和个人购买能力有了显著提高，但在发行市场上，金融机构特别是银行的力量仍然相当大，发行的公司债券仍被制约于间接金融的范围内。对于公司债券的投资都不是个人的投资，而是金融机构运用各种存款的证券投资。

私募发行方式是由发行人直接向投资者发售债券，自行办理一切发行手续。但有时也采用委托方法，委托承销商办理销售业务，余额由承销商认购。认购人一般包括个人、其他投资者、银行和其他金融机构。

近年来，随着机构投资者实力的提高，日本公司债券私募发行的份额正逐步提升。
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图4-24.1994～2004年日本公司债券发行方式比较

资料来源：东京证券交易所



2日本公司债券的上市

日本对公司债券的上市和退市都有严格的规定，在某种程度上降低了公司债券的流动性。
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表4-20.日本公司债券上市、退市标准



资料来源：东京证券交易所

4.2.2.3.日本公司债券交易

日本债券交易市场同世界其他国家基本一样，分为场内交易和场外交易。在交易所买卖的债券必须是上市债券，即必须在该交易所公开挂牌，列明名称的债券。日本证券交易所场内市场是以美国版的《证券交易法》为法律基础，在1949年建立并开业的。日本证券交易所内债券交易所占比重不大，但交易所实时公布债券交易行情，对场外交易具有提供议价基准的重要意义。东京证券交易所对上市的债券有严格的审核标准。

由于上市债券对企业的资质要求过高，因此日本公司债券转让主要在场外交易市场进行，日本场外交易市场债券交易额占整个债券市场交易额的比重在90%以上。即使是在证券交易所上市的债券，同样允许在场外市场进行转让交易。

为防止公司债券场外交易转让价格出现大幅差异，同时为了更有效地反映市场供求状况，日本证券业协会通过即时公布公司债券场外交易行情来引导交易价格的合理形成。而且，日本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、连贯和价格趋于一致。公司债券场外市场的主要参与者是为交易商进行债券交易的证券公司，以及授权进行公司债券交易的银行机构。这些交易商持有大部分的公司债券，扮演了市场发现者的角色。随着机构交易者的成熟，场外交易市场的交易额将越来越大。

日本公司债券交易市场上，金融机构尤其是银行的力量相当大。20世纪70年代中期，日本公司债券大部分由以银行为首的金融机构所认购（占90%左右），而一般法人或者社会团体以及个人的认购能力则相对有限（仅占10%左右）。商业银行在公司债券市场投资者中的主导地位，与日本主银行的金融特征有关。随着20世纪80年代的金融自由化，银行在金融机构中的地位有所下降，非银行金融机构得到大力发展，20世纪80年代后，银行认购的公司债券份额下降至20%～25%，其余75%以上由个人和其他投资者认购。

4.2.2.4.日本公司债券的结算与交割

1.公司债券托管结算机构

日本证券结算公司（JSCC）成立于2002年1月，是日本证券业协会、东京证券交易所、名古屋证券交易所、大阪证券交易所、札幌证券交易所和福冈证券交易所共同成立的统一结算机构。日本证券结算公司整合了跨市场的结算交割业务，统一结算场外市场以及各证券交易所的现货交易。

1984年成立的日本证券保管中心（JASDEC）是日本唯一法定的集中存管机构，主要负责证券的交割业务及集中保管，证券主要有国内证券交易所上市的股票、受益凭证、新股认股权利证书、日本证券业协会登记的场外买卖股票与可转换公司债券。现在全日本5家证券交易所交易的有价证券，除资金项结算仍由交易所负责外，其余国内股票和债券的交割则通过JASDEC办理。

[image: 079]
图4-25.日本证券托管结算体系



2.公司债券托管结算制度

日本现行结算制度是余额交割制度。债券按照如下方式进行对账：会员至东京证券交易所下单撮合成交后，取得成交回报，这是初步对账；交易所依据成交记录编制交易明细表，于T+1日交付各会员再次确认，如有错误可于当日通知交易所更正。

交易所依据T+2日的修正报表通知JASDEC办理会员应付有价证券的核点及交割日账簿划拨。

4.2.3.日本公司债券信用评级

1965年以前，日本公司债券的发行由政府与银行负责审查，公司债券偿付由受托银行承担，因而，保护投资者利益的管理方式不需要市场化的评级制度。

进入20世纪70年代，随着日本债券市场弹性化和自由化的兴起，市场对无担保公司债券及以日元标价的外债的需求逐渐增大，促使日本公司债券市场呼唤信用评级。1979年，日本设立国内最初的信用评级机构，即日本公社债研究所（JBRI）；1985年，日本又同时设立日本信用评级研究所（JCR）和日本投资服务公司（NIS）。此后，日本的信用评级具有较强法律效力，在日本发行公司债券都必须通过信用评级。

日本的信用评级机构也都是独立的法人，而且要经过政府批准方能取得开展信用评级业务的资格。在评级活动中，要严格遵循独立、客观、公正和保密的原则。在责任方面，评级机构仅负责提供评级结果以及有关材料，并对评级服务质量负责，而不对投资者或证券交易者遭受的任何损失承担任何责任。

但是，在公司债券发展的最初几十年间，日本对公司债券的评级方式与美国完全不同，不是按照资金的安全性分类，而是一种按照产业政策进行的资金优先分配评级，公共性越强，发债企业规模越大，优先顺序越靠前。这一状况直到20世纪80年代中期才改变。

随着越来越多的企业和商社发行无担保的债券，日本的市场化评级制度在公司债券市场中的作用越来越明显，人们已开始认识到公司债券评级的重要性。

4.2.4.日本公司债券市场发展的制约因素

与美国相比，日本储蓄率相当高，达到50%，并且由于采取出口导向型经济发展政策，在战后经济迅速发展，国际收支大量盈余。因此，从这方面而言，日本比美国更适合公司债券市场的发展。
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图4-26.截至2010年年底日本家庭部门持有资产比例

资料来源：东京证券交易所



从现实来看，日本公司债券市场的发展远远落后于美国公司债券市场，究其原因，主要有以下几点：

4.2.4.1.宏观经济制度的制约

1.严格的管制政策

长期以来，日本政府对公司债券市场施加严格的管制政策和繁重的税收政策，不仅导致公司债券交易的成本大大增加，还严重抑制了公司债券发行者和投资者参与的积极性。虽然“金融大爆炸”改革采取了一系列放松管制的措施，但已有的监管规则还是制约着公司债券市场的交易活动。

2.过分集中的市场力量

在银行主导型金融体制下，企业对银行存在高度的依赖，使得企业的融资渠道过于狭窄。此外，由于银行在金融市场上拥有绝对主导的力量，银行可以直接或间接地从发行和销售等各个环节控制公司债券市场的交易活动，阻碍了公司债券市场发展。

3.过热的股票市场以及企业对资金成本的忽视

随着日本经济的高速增长，日本股票市场在20世纪80年代处于长期牛市，因此，20世纪80年代末期，适度降低管制的债券市场未被加以合理利用，企业由于在股票市场上很容易筹资，因此被易得之财（Easy Money）所迷惑，缺乏成熟的公司融资理念，继而忽略股权成本以及期权价值。

4.2.4.2.微观市场结构的制约

1.厌恶风险的个人投资者

日本个人投资者对待风险资产一贯持保守态度。居民选择把储蓄存入银行而不是投资于金融资产，这就充分反映了他们对安全性和流动性的格外重视。如果再考虑债券交易的手续费和税收负担，公司债券就显得更加缺乏吸引力。Nagakawa（2002）在对各国居民资产投资组合进行研究时发现，日本家庭对风险的厌恶程度是美国家庭的2～3倍。日本居民持有的债券和股票总额占全部金融资产的比例为14.2%，现金和存款却占到了一半以上，为51.9%，而在美国这两个比例分别为39.9%和12.8%。

2.不够成熟的机构投资者

日本的机构投资者缺乏美国和英国等资本市场主导型国家的投资技术以及成熟的投资理念，并且由于日本实施金融管制，使得机构投资者能相对轻松地赚取利润，怠于金融创新，缺乏竞争意识。

3.不完善的市场结构

建立一个活跃和有效的公司债券市场需要具备几个前提条件。第一，完善的货币市场是发展公司债券市场的第一步，因为它能够决定短期利率指标，并为长期的固定收益证券和资产提供定价基准，但日本的货币市场至今并没有得到充分发展，比如商业票据和回购市场的规模都不大，且限制条件复杂，因而无法对公司债券市场的发展起到推动作用。第二，公司债券的定价应充分反映风险。日本公司债券的市场定价并没有和发行人的信用风险紧密挂钩。因为当公司债券无法偿还时，担保银行（即受托银行，一般为发行人的“主银行”）虽然没有法律上的责任，还是会以购买债券的方式承担损失，所以投资者不会关心公司债券的信用风险，也无须根据信用等级区分公司债券的优劣。这种定价机制是公司债券市场缺乏效率的突出表现。第三，公司债券市场的流动性应与交易量高度相关。尽管近年来日本公司债券二级市场的流动性有所提高，但和成熟市场相比仍显不足。

4.有限的发行量和单一的债券结构

公司债券市场的发展最终取决于企业融资模式的选择。在金融非中介化趋势下，日本企业由间接融资转向直接融资，但公司债券市场一直没有足够的发行量和流通量支撑其扩张。一方面，资金需求的不断收缩使企业对债券筹资方式表现得并不积极；另一方面，公司债券的发行市场和流通市场结构单一，以信用等级高的公司债券为主，AAA和AA-级别的债券占了新发行总量的一半以上，而在美国这一比例还不到30%。对许多在日本国内无法获得信用级别的中小企业和风险企业来说，发行公司债券是比较困难的。一方面是由于企业的自有资本比率较低，无法达到发行标准；另一方面是由于在流动性和安全性偏好下，投资者对风险补偿的要求很高，将导致公司债券融资成本较高，从而增加发行人的财务负担，信用等级较低的企业一般不愿采取债券融资的方式筹集资金。

4.3.韩国公司债券

4.3.1.韩国公司债券市场发展历史

韩国的公司债券市场是目前亚洲规模最大和增长最快的市场之一，它为韩国经济的增长作出了重要贡献。与日本类似，早期的韩国企业主要依赖间接融资获取资金，随着政府对公司债券市场管制的放松，债券融资逐渐成为企业的主要融资渠道。由于韩国公司债券市场在从管制放松到蓬勃发展的过程中先后经历了金融危机、大宇危机、到期危机和信用卡危机等一系列挑战，因此，韩国公司债券市场的发展经验对中国具有重大的借鉴意义。

4.3.1.1.1997年金融危机前的韩国公司债券市场

1963年，韩国双龙（Ssangyong）水泥工业有限公司发行了韩国第一只公司债券。但是，当时公共部门和私人部门都非常依赖国外和本地银行，而不是通过债券市场融资。与此同时，韩国实施政府强力干预型的经济发展模式，比日本高速增长时期更加强调政府在资金和资源配置上的支配作用。通过严格的利率控制和直接持股，银行激进地干预银行信贷业务，其结果就是银行在信贷市场占据了统治地位，公司债券处于边缘状态。

由表4-21可知，20世纪70年代，包括国外借款和政府贷款在内的间接融资占企业外部融资比重的43%～47%，而直接融资只占13%～20%，其中债券融资更是微不足道，仅有0.9%～5.1%。但是20世纪80年代以来，公司债券融资占比迅速提高，从20世纪70年代前半期的0.9%，迅速上升为20世纪90年代前半期的21.2%，公司债券已经成为企业外部资金的重要来源。
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表4-21.韩国企业的外部融资结构（单位：%）

资料来源：金融监督管理委员会



与此同时，随着公司债券市场的发展，公司债券在韩国GDP的比重也逐年攀升。1997年金融危机前，韩国公司债券余额占GDP的比重已达17.8%。
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图4-27.1993～1997年韩国公司债券余额及占GDP的比重

资料来源：韩国银行



4.3.1.2.1997年前韩国政府发展公司债券市场的改革

在经济高速发展的同时，韩国政府开始意识到债券与有限的间接融资渠道相比更具有优势，更适合于公司长期的和大规模的融资需要。为此，韩国政府采取了一系列刺激公司债券市场发展的措施。尽管当时还缺乏适当的基础设施、系统机制及实际操作的经验，但政府仍设计了一系列公司债券市场发展规划。

为创造需求，政府着力于建立投资者基础。1968年，韩国出台了《资本市场促进法》（Capital Market Promotion Act），以促进股票和债券市场发展。在1969年出台的《证券投资信托业务法》（Securities Investment Trust Business Act）以及随后颁布的相关总统令中，引入了契约型投资信托公司，作为提高国内资本流动性的有效工具。《证券投资信托业务法》还授权韩国投资公司（KIC）从事投资信托业务和其他做市行为。1974年，韩国信托公司的投资信托功能被转移到新建的韩国投资信托公司（KITC）——韩国第一家投资信托公司（Investment and Trust Corporation，简称ITC）。其他两家投资信托公司Daehan和Kookmin分别于1977年和1982年成立。1996～1997年，有23个新的投资信托管理公司（Investment and Trust Management Corporation，简称ITMC）涉足于投资信托市场。投资信托公司管理的契约型基金资产规模增长异常迅速，从1978年的2400亿韩元，发展到1983年的36万亿韩元。基金资产持续增长，得益于个人储蓄倾向上升和对信托产品感兴趣的投资者不断增多。

1983年，银行推出了名为银行信托账户的新投资工具，并以此涉足信托业务。银行信托账户的兴起同样也刺激了债券市场的发展。因为信托账户组合中包含了较多对公司债券、商业票据和中央银行券的投资。账户中贷款比例从20世纪90年代初的50%下降到1999年的23%，而证券投资比例则上升到71%。贷款比例下降的原因是大企业的贷款需求下降。

与此相适应，韩国政府还精心设计了鼓励投资者参与公司债券市场的安全网。这促使了公司债券担保计划的出现。作为第一步，1972年韩国投资公司（KIC）被选中成为唯一一家债券担保人。韩国担保保险公司在1978年被允许开展债券担保业务，以适应对公司债券担保不断增加的需求。1989年，韩国政府建立了韩泰担保公司（Hankook Fidelity and Surety Company），以增加对个人和小企业的支持。

4.3.1.3.1997年前公司债券市场的特点

尽管在1997年金融危机前，韩国公司债券市场得到了蓬勃发展，但仍带有浓厚的政府干预的特点，包括利率控制和额度制度。整体来看，韩国公司债券在1997年金融危机前呈现出担保债券在市场占主导地位、缺乏投资者和其他利益相关者的市场监管、短期债券流行等特点。

1.政府高度干预

20世纪80年代末期以前，为了尽快发展经济，韩国政府一直实施严格的信贷分配以及利率管制政策，以此引导资本流入那些对经济发展至关重要的部门。虽然这项政策带来了令人瞩目的经济增长，但政府干预也使得利率失去了作为资金市场价格风向标的作用。在限制存贷款利差后，国内银行就没有动力进行金融创新和对其资产负债进行合适的配置。许多投资，尤其是政府赞助的投资，通常都不能产生足以支付贷款利率的利润。

在经济发展的同时，政府也意识到了利率管制的负面作用，决定放松对利率的管制。于是，韩国政府在1991年8月宣布了一个四阶段的放松管制计划。

[image: 083]
表4-22.韩国利率放松管制计划



虽然自1991年起，韩国逐步放松了对公司债券长期利率的管制，但政府还是试图通过数量控制来影响公司债券市场的利率。尤其是在1992年3月，为扭转利率上升趋势，政府要求发行人在发行公司债券前一个月，将发行计划报告给公司债券管理委员会（Corporate Bond Control Council，简称CBCC）。公司债券管理委员会表面上是证券业协会（Securities Association）下的一个民间组织，实际上是政府用来控制公司债券发行总量的工具。公司债券管理委员会根据公司债券数量管理标准作出了两项重要决定：一是控制每月公司债券的发行总量；二是控制每月不同投资等级债券发行数量限额。

数量控制机制实质上是对公司债券市场的人为干预，它让公司无法按照融资需求自主决定发行多少债券，甚至无法确定能否发行债券。1987年到1991年，公司债券融资在公司融资总量中的比例从6.4%上升到24.2%。1992年引入数量控制机制后，这一比例下降到了12.5%，并且一直到1996年都在15%以下。从表4-23可以看出，在实施数量控制后，公司债券的需求均未得到满足。
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表4-23.1992～1997年公司债券需求与实际发行情况（单位：万亿韩元）

资料来源：韩国金融投资协会



除了以上直接因素的影响之外，其他因素也制约公司债券市场的发展，如复杂的审批程序导致了高昂的发行成本和漫长的发行过程；发行制度高度缺乏效率，增加了债券融资成本；且发行周期过长，贻误了最佳商机，导致很多公司都不愿意选择公司债券作为主要的融资渠道。

2.缺乏市场监管

1997年金融危机前，企业的财务报告并不符合国际通行的会计标准。外部审计形同虚设，财务信息披露非常粗略。国内信用评级机构由于评级技术有限、受信息来源限制，以及缺乏企业会计经验而不被公众信任。在1997年金融危机中醒悟后，监管部门及市场参与者才认识到由发行人、金融机构和外部审计所传递会计信息的可靠性和透明度的重要性。

3.担保债券集中

由于信息的不透明，金融机构所提供的债券担保成为公司债券获取投资者信任的主要依据。也就是说，与依赖公司信用等级进行投资相比，投资者更倾向于选择担保情况来确定他们的投资。因此，公司债券市场的债券价格并不能反映发行者的信用等级。除此之外，在同一地区金融机构的担保费用差异极小，即使是不同地区不同的金融机构之间（即在不同的银行、证券公司和保险公司之间）差异也微乎其微。韩国金融服务委员会的统计数据显示，1995～1997年，韩国担保债券的发行额分别为16.47万亿韩元、27.38万亿韩元和29.19万亿韩元，而无担保债券仅有7.13万亿韩元、2.53万亿韩元和5.13万亿韩元，担保债券占绝对优势。

4.短期债券主导

从公司债券的发行历史来看，3年期公司债券占据了韩国公司债券市场的主导地位。在整个20世纪90年代，超过90%的公司债券是3年期的。事实上，由于韩国政府实施平衡预算，韩国国债市场十分不发达，到1994年，国债都以低于市场水平的固定利率发行。部分债券发行或分配给金融机构以供销售，其余被指定给政府部门。即使在1994年以后，在债券市场发生许多改革后，新发行的政府债券也不能反映市场状况。因此，3年期公司债券一直充当着韩国国债的角色，成为其他债券的定价基准。1997年，4年期以内债券在公司债券市场上的比例达到了97.22%。
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表4-24.韩国公司债券期限结构（单位：百万韩元）

资料来源：韩国金融投资协会



4.3.1.4.1997～2005年韩国公司债券市场

1.1997年金融危机与投资信托公司（ITC）的繁荣

韩国公司债券市场，在1980～1997年发行额年均增长23%后，在1998年出现了一个短暂的繁荣时期。这一繁荣的部分原因是1997年金融危机后商业部门需要通过公司债券筹集更多资金。而金融机构正处于重组阶段，不愿向企业发放贷款或提供信贷担保。为解决这一问题，韩国政府将《商业法令》中规定的公司债券发行量不超过公司净资产的2倍，提高到4倍。1997年，韩国政府还取消了对外国投资者投资国内债券市场的限制。这些改革的实施，使得韩国企业能够通过发行无担保公司债券筹集大量资金。此外，由于ITC的受益凭证保证提供更高的收益，当1998年利率水平达到顶点并开始大幅度下降时，资金大量流入ITC，使得ITC有更多资金购买公司债券，这也让很多公司发行大规模无担保债券成为可能。

ITC自1998年到1999年中期发展迅速，成为公司债券市场的主要投资者，几乎占到当时无担保债券融资总量的80%。ITC投资产品表现出明显的优点，包括比其他投资产品相对低的风险和相对高的收益，源源不断地吸引了大量新客户。因此，ITC和投资信托管理公司（ITMC）管理的总资产在1997年为90万亿韩元，而到1999年6月达到244万亿韩元。韩国公司债券市场的换手率从1997年的140%上升到1999年的350%。

2.1999年大宇危机

自1998年年中以来一直颇为有利的公司债券市场，于1999年6月中旬因韩国第三大财团大宇集团的破产而发生根本性逆转。ITC持有的大量大宇集团债券被拒绝承兑。投资者对以ITC持有资产的稳健性产生了担忧，资金大规模从ITC撤离，从而使得公司债券收益率不断上涨，资金损失不断扩大，进而又引发了资金的新一轮大规模撤离。韩国ITC的债券型受益凭证价值从1999年6月的181万亿韩元大幅萎缩到2000年年底的45万亿韩元。

为此，韩国政府采取了一系列措施来解决公司债券市场的流动性困难，防止资金大规模流出ITC。首先，在二级市场稳定公司债券收益率。1999年9月，韩国政府引入“债券平准基金”（the Bond Market Stabilization Fund）来稳定公司债券收益。银行和保险公司是基金的主要出资人。该基金初始规模为2万亿韩元，在1999年11月中旬增加到3万亿韩元。该基金被用来购买ITC为应付提前兑付而通过储蓄凭证卖出的公司债券。总体来说，债券平准基金成效非常明显，3年期公司债券市场的基准收益率从11%下降到9.5%。其次，韩国政府还采取了双管齐下的方式来防止ITC资金的大量外流，一方面，要求投资者不要参与大规模提前兑付；另一方面，利用其他工具使赎回资金重新回到ITC资产池。

此外，韩国政府为恢复投资者对ITC的信心，采取了一系列措施来提高ITC资产管理的透明度，包括清理ITC持有的不良资产以及强制实施逐日盯市
[6]

 （Market to Market）的会计准则。为了清理ITC的不良资产，2000年1月，韩国资产管理公司KAMCO以面值的34.7%接手了ITC持有的18.5万亿韩元无担保大宇票据。与之相配套，韩国政府还调整了个人投资者和非金融投资者兑付大宇票据的兑付比率。而且，政府给予投资ITC产品更多的税收优惠。此外，政府还通过严格执行结构改革，包括用7.7万亿韩元的公共基金对ITC重新资本化（Recapitalize），并允许ITC注销不良资产，来恢复投资者对ITC的信心。截至2000年2月，ITC所持有的不良资产全部被证券化，打包成担保债券凭证（CBO）。为提高ITC的资产管理水平和财务透明度，韩国监管当局强制要求ITC所持有的债券收益凭证必须采用逐日盯市的会计方法，通过逐步的改进，2000年6月，该会计方法得以全面实施。同时，为了对ITC所持有的公司债券进行准确的定价，2000年6月韩国成立了3家私人债券定价机构
[7]

 。

3.2000年公司债券到期危机

由于韩国公司债券主要以3年期以及更短期限为主，导致1997年以及1998年下半年发行的相当大一部分公司债券于2000年下半年到期，继而导致企业滚动发行公司债券的需求大幅增加。与之对应的是，由于大宇集团破产以及ITC出现流动性问题，使得投资者变得谨慎起来。因此，有关公司采取发新还旧（转期）的操作后，新发行的公司债券受到冷遇，公司债券市场的融资条件迅速恶化，尤其是信用评级较低的企业通过发行新债券来偿还即将到期的公司债券开始变得极为困难。信用危机和中小型企业遇到的融资困难，导致投资者追求更具价值的高质量债券。但是如果不能顺利实现债券的发新还旧，就会使大量公司陷入困境，甚至破产倒闭，从而引发新一轮债务危机。

为了解决这些困难，韩国政府不得不再次进行干预。2000年下半年，由两家国有担保公司出面，给低信用等级公司发行的一级市场担保债券（Primary Collateralized Bond Obligation，P-CBO）提供信用担保，并用“债券平准基金”购买P-CBO，由15家银行和其他金融机构认购。
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表4-25.一级市场CBO发行额（按照基础资产的等级分类）（单位：10亿韩元，%）

注：括号内数据表示该等级CBO占总发行额的比例。

资料来源：韩国金融投资协会



尽管韩国政府采取了上述措施，但是整个公司债券市场的融资状况仍然持续恶化，尤其是那些等级较低但规模相对较大的公司（包括现代集团的4家子公司）。鉴于此，2000年年底，韩国引入了“韩国发展银行快速承销计划”［The Korea Development Bank（KDB）Prompt Underwriting Scheme］，并于2001年1月开始启动，持续运转了1年时间，通过这个计划发行的公司债券达到2.6万亿韩元。

KDB的职责是购买无法在2001年债务到期时展期的问题公司所发行的80%的1年期债券。KDB以这些债券为资产池进行证券化处理，首先，将资产分为两部分，其中占资产池70%比重的高等级部分被出售给投资者，而其余的30%部分由贷款银行、发行人和KDB认购；其次，通过韩国信用担保基金（KCGF）担保的信用支持来保证资产池现金流的安全性。
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表4-26.2001年KDB计划发行的证券化产品规模（单位：10亿韩元）

资料来源：韩国金融投资协会



由于采用上述措施，加之自从2001年来利率的急剧下滑，公司债券市场的融资状况得到明显提升。从某种程度上来说，这也反映了市场参与者对韩国经济在2001年下半年进入复苏阶段的乐观预期，与之相应的是韩国企业的现金流也逐步出现好转。2001年获取A及以上级别的公司债券净发行额达到5.3万亿韩元，但是投资级别以下的企业出现了3.8万亿韩元公司债券的净回购。
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表4-27.韩国1999～2002年不同级别公司债券的发行和回购（单位：10亿韩元）





资料来源：韩国金融投资协会

4.2003年信用卡危机

继SK集团会计丑闻被揭露和信用卡公司破产后，韩国公司债券发行规模再次下降。2003年3月，会计丑闻以及信用卡危机导致了ITC货币市场基金的大规模赎回，公司债券市场的筹资条件再一次恶化。与之前的市场恐慌引起的严重挤兑相比，ITC的债券型基金只是轻微的资金外流。然而，一般非金融企业发行的公司债券规模急剧下降，反映了市场参与者的风险敏感度大大提高。很多信用卡公司难以通过滚动借入新债来偿还旧债。为此，韩国央行通过公开市场操作来稳定金融市场并为其注入流动性，包括再回购协议、直接购买政府债券和提前赎回央行票据等。韩国公司债券市场的融资条件开始有所改善。
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表4-28.1997～2005年韩国公司债券发行及回购情况（单位：10亿韩元）

资料来源：韩国金融投资协会



由于对SK集团会计丑闻以及信用卡公司潜在破产危机的忧虑，2003年3月韩国长期市场利率开始飙升。此外，经济增长急速放缓，引发投资者意识到企业的信用风险在逐渐上升，市场参与者的风险规避程度加深，并开始关注公司债券的质量。受此影响，2003年3月以后，韩国较低等级公司债券的利差迅速扩大。

为平息市场忧虑，韩国银行宣布采取措施稳定金融市场，并通过公开市场操作注入流动性。2003年3月13日，韩国银行迅速通过回购协议注入短期流动资金2万亿韩元，并通过直接购买政府债券以及提前赎回MSB提供额外的2万亿韩元的流动性。同日，政府还宣布了一揽子综合措施，旨在解决信用卡公司以及ITC的流动性问题。在多种措施的综合作用下，韩国公司债券市场开始好转。

4.3.1.5.1997～2005年公司债券市场特点

1资产支持证券市场活跃

资产支持证券（Asseted Backed Security，简称ABS）被认为是提升公司债券市场规模最有效的工具。金融危机之后，ABS在提升银行的流动性以及为企业获取额外资金来源方面提供了新渠道。因此，韩国成立了韩国资产管理公司（Korea Asset Management Corp，简称KAMCO）以稳定不良贷款。通过聚集不良贷款，KAMCO通过特殊目的机构（SPC）发行ABS将这些不良贷款证券化。
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图4-28.2003年韩国主要市场利率

资料来源：韩国银行



1998年，韩国政府颁布了《资产证券化法》（Asset Securitization Act），用来支持金融危机后的公司财务重组。《资产证券化法》消除了一系列阻碍资产支持证券发展的法律和监管障碍，同时也简化了交易执行中的程序。1999年，韩国政府又颁布了《抵押证券化法》（Mortgage Securitization Act）。除此之外，韩国政府还出台了税收激励政策，如免除获得税（Acquisition Tax）、登记税（Registration Tax）和持有税（Withholding Tax），以鼓励ABS和MBS的发展。

2000年以来，为了满足《巴塞尔协议》有关资本充足率的要求以及处理不良贷款，金融机构纷纷开始发行ABS。此外，ABS也成为许多过去依靠贷款和公司债券融资企业的救命稻草。经历金融危机之后，投资者不愿意承担任何直接投资风险，但他们觉得证券化产品要安全得多，因为这些交易附有特别信用增强，并且只让投资者承担一种资产类型的风险。受此影响，2000年左右，韩国ABS发行规模增长迅猛，占据了公司债券市场69.9%的份额。

2003年信用卡危机的爆发，给韩国ABS市场带来重大冲击。在2003年3月中旬信用卡公司流动性出现问题之前，韩国ABS市场运行几乎不存在任何严重的问题。但是，危机爆发之后，ABS的市场状况急剧恶化，尤其是2003年10月，LG信用卡出现严重的还款问题后，ABS市场严重恶化，大多数金融机构都不愿购买甚至持有ABS。
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表4-29.公司债券与ABS发行趋势（单位：10亿韩元）

资料来源：韩国金融投资协会



2无担保公司债券兴起

1997年之后，韩国公司债券市场发生了较大变化，主要是担保公司债券的萎缩和无担保公司债券的兴起。在面临《巴塞尔协议》有关资本充足率的要求时，银行不愿借钱给企业，因此企业不得不通过发行巨额公司债券筹集资金。此外，由于银行不愿意为公司债券提供信用担保，导致市场上担保公司债券规模急剧萎缩，大多数发行人转而发行无担保公司债券，促使无担保公司债券发行规模大幅增长，从1997年的5.1万亿韩元增长到2001年的85.7万亿韩元。



[image: 092]
图4-29.1998～2005年韩国担保公司债券及无担保公司债券发行额

资料来源：韩国金融投资协会



3信用评级开始受到重视

在存在担保的情况下，公司债券信用评级应该对担保机构的信用进行评级。而现实中，市场参与者认为，作为担保人的金融机构是没有违约风险的，因而忽略了信用评级的作用。但无担保公司债券的兴起，让信用评级机构的重要性日益突出。为防范风险，韩国监管部门要求所有公开发行的无担保债券必须接受至少两家评级机构的评级，极大地增加了信用评级市场需求。同时，新金融产品如ABS、混合证券（Hybrid Securities）和股票关联票据（Equity-link Notes）的出现，也增加了对信用评级的需求。此外，在引入了逐日盯市制度后，信用评级作为公司债券定价基本要素的重要性也日益凸显。

目前，韩国有4家私人信用评级机构：韩国评级公司（Korea Ratings）、韩国投资者服务公司（KIS）、国家信息和信用评估公司（NICE）和汉城信用评级和信息公司（SCI）。
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表4-30.韩国主要评级机构

4.3.2.韩国公司债券市场现状

4.3.2.1.市场规模

截至2010年年底，韩国公司债券市场规模达到202万亿韩元，占GDP的比重为17.2%。从1980年到1999年，公司债券市场年均增长率达到23%。2000～2010年，公司债券年均增长率有所下降，为4.95%。

[image: 094]




图4-30.1997～2010年韩国公司债券市场情况

资料来源：韩国金融投资协会

此外，韩国金融投资协会（KOFIA）2010年的统计数据显示，韩国企业对间接融资的需求随着市场的变化波动较大。受2004～2006年的牛市影响，股票市场的融资也出现了一个小高潮。但从2008年起，受次贷危机的影响，公司债券在企业融资资金来源中占据的份额越来越大。
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表4-31.1997～2009年韩国公司融资趋势（单位：10亿韩元）



资料来源：韩国金融投资协会

4.3.2.2.发行人

从公司债券发行人的资产规模大小来看，韩国公司债券发行人大都集中在大型企业集团。韩国四大集团——三星、现代、LG和SK的发行量约占市场全部发行额的12%。扣除ABS发行额的影响，韩国大型企业每年发行的债券约占整个市场发行额的95%以上，尤其是受2008年美国次贷危机的影响，企业对公司债券市场的依赖加大后，大型企业的发行额更是接连攀升。而中小企业由于风险较大，在金融危机的背景下难以得到投资者的认可，发行额反而下降。
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表4-32.韩国公司债券发行人资产规模

续表
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资料来源：韩国金融投资协会

从行业来看，韩国公司债券的发行也呈现明显的行业集中现象。1997年金融危机后，韩国制造业公司债券发行比重直线下降，到2003年走出信用卡危机后趋于平稳，而其他行业公司债券发行比重较为稳定。总体来看，计入金融保险行业的影响，韩国公司债券的发行主要集中于金融保险业、制造业、零售业、建筑业、通信业、运输和仓储业。这六大行业占据了公司债券市场90%以上的份额，而农林渔、矿产业、公用事业以及酒店和餐饮业的发行份额几乎可以忽略不计。扣除金融保险行业的影响，可以发现，韩国实体经济在公司债券市场的份额下降较快，从1997年的94%降低到2010年的32%。
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图4-31.1997～2010年韩国公司债券不同行业比重



资料来源：韩国金融投资协会

4.3.2.3.品种

韩国公司债券市场经过长期发展，种类相对较多。韩国公司债券按照是否存在担保、抵押品和特殊权益，可以分为很多类别。具体来看，韩国公司债券的种类包括担保和无担保公司债券、公司抵押债券、长期和短期公司债券、固定利率和浮动利率公司债券，以及含特定权利的公司债券。与过去很多公司债券都由银行提供担保不同，目前无担保的公司债券在韩国最为常见，其中最受欢迎的是3年期的无担保公司债券。

为了满足不同投资者的需求，韩国公司还发行了各类含权类公司债券，包括可转换公司债券、附认股权公司债券、可交换公司债券、参与者公司债券和内含期权公司债券等。
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表4-33.韩国担保债券（单位：只，10亿韩元）



资料来源：韩国金融投资协会

4.3.2.4.到期期限

韩国公司债券一个典型的特点是，短期公司债券（期限为3年及以下）市场非常活跃，无论是数量还是金额，都远超过期限为4年及以上的公司债券。韩国公司债券期限以短期为主的格局，体现了投资者对公司债券市场持有谨慎的态度。2002年到期期限过于集中导致的危机在韩国公司债券市场仍然存在。2008年金融危机之后，韩国公司债券市场发展迅猛，但从表4-34中可以看出，4年以内公司债券的发行金额大大增加。因此，韩国公司债券到期期限相对比较集中。
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表4-34.韩国公司债券到期期限（单位：10亿韩元）



资料来源：韩国金融投资协会

从另一方面来说，短期限的公司债券市场结构也和韩国企业发行公司债券的作用非常相关。韩国公司债券发行人将绝大部分募集资金用于补充流动资金，该比重一直在60%以上，而投向于固定资本的不到5%。
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表4-35.2001～2010年韩国公司债券募集资金用途（单位：10亿韩元，%）



资料来源：韩国金融投资协会

4.3.2.5.公司债券交易

韩国从1991年取消了对公司债券发行的行政审批和限制，1993年取消了对所有期限公司债券的发行限制。在得到公司董事会批准后，公司债券就可以发行。

1.韩国公司债券一级市场

（1）韩国公司债券一级市场构成。

韩国公司债券一级市场主要由发行人、承销商、投资者、其他金融服务机构及监管机构构成，共同完成公司债券发行，同时完成风险控制。发行人指定一个证券公司作为主要管理人（Lead Manager），它和其他证券公司、投资信托公司、商人银行和商业银行一起组成承销团。具体情况如图4-32所示。
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图4-32.韩国公司债券一级市场构成

（2）韩国公司债券发行程序。

①发行人向金融服务委员会（Financial Services Commission，FSC）注册。

②递交信用评估等资料。韩国实行双评级制度，因此发行人需要提交两个及以上评级机构的评级报告。

③董事会作出有关债券发行的相关决议（包括发行额、发行利率和托管机构等）。

④签署有关本金和利息支付机构的协议，以此决定何时何地由哪家机构负责本金和利息的支付。

⑤选择管理公司，负责整个债券的承销与管理，选择托管机构以保护债券持有人在持有期的合理权益。

⑥承销商的主要负责人要对企业进行尽职调查，探明项目存在的风险因素。

⑦在尽职调查之后，企业应向金融监管服务部（Financial Supervisory Service，简称FSS）递交证券报告，需附上以下文件：认购协议、托管协议、本金和利息支付代理协议等。

⑧FSS作出相关决议。一般来说，无担保债券的发行，在注册申请递交7日后作出；担保债券、抵押债券以及ABS应在注册申请5日后作出决议；而暂缓注册的决定，应该在注册申请递交的5日内作出。

⑨注册申请通过后，发行人应该在其分支机构、FSS网站公布募集说明书。

⑩发行、支付募集资金以及公司债券上市同步进行。

当发行工作结束后，企业应向FSS递交发行报告。

管理公司应于5日内向韩国金融投资协会（KOFIA）递交公司债券承销评价报告。

2.韩国公司债券二级市场

韩国公司债券的二级市场分为韩国证券期货交易所（KRX）和场外市场（OTC）。由于公司债券很难标准化，且交易金额较大，所以主要是在场外市场由机构投资者进行交易，长期以来，场外市场交易额占据了韩国公司债券市场交易额的95%以上。韩国场外市场由韩国证券交易商协会（KSDA）直接监管，分为交易商市场和交易商间的经纪商市场。
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图4-33.韩国公司债券发行程序

[image: 104]


表4-36.韩国债券二级市场（单位：10亿韩元，%）

续表
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资料来源：韩国金融投资协会

2007年12月，韩国金融投资协会与金融服务委员会合作，引入了场外交易市场债券自动报价系统（Bond Quotation System，简称BQS）。此举主要为了增加OTC债券市场的透明度。

近期，韩国又实施了一系列措施来提高OTC债券市场的效率。2010年4月起，启动了“自由债券”自由债券由韩国金融投资协会运作，其主要功能是使证券投资公司以及金融市场参与者发现价格并且支持交易协商。市场参与者主要包括债券交易经纪人、交易商、管理者，以及申请使用系统进行交易并且经韩国金融投资协会许可的按照证券投资公司要求等级的交易商。（Free Bond）。由韩国金融投资协会进行运作，主要目的在于使金融投资机构以及市场参与者发现报价，同时促成交易谈判。市场参与者在自由债券上发现出价和要价，并执行订单，然后报价信息传输到BQS；最后，综合信息由韩国金融投资协会的债券信息系统（BIS）以及信息兜售商予以发布。
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图4-34.自由债券运作流程

2010年2月，韩国又推出“债券超市”债券超级是一个子债券信息集中系统，其目的是通过在证券公司分散销售子债券的集中信息，减少投资者的市场发现成本，同时通过鼓励证券公司间的竞争来为投资者提供“便利”。（BondMall），其实质是债券的信息综合系统，目的是为了降低投资者市场发现的成本，其构成如图4-35所示。
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图4-35.债券超市运作流程

韩国交易所市场由交易商市场（IDM）以及零售市场组成，一级交易商主要参与IDM，而IDM的参与者限制在金融机构以及银行。

[image: 108]


表4-37.韩国OTC与交易所交易对比

为100亿韩元无限制，通常为100亿韩元零售/小额债券：1000韩元；其他：10万韩元10亿韩元

3.公司债券的结算

韩国公司债券的结算随其交易场所的不同而不同。在KRX交易的公司债券通过韩国证券保管机构（Korea.Securities.Depository，简称KSD）进行结算，资金清算通过商业银行的电子资金划拨系统来实现。而场外市场交易的公司债券，约有40%是通过券款对付清算的，60%是通过纯券过户的。券款对付的基础是韩国证券保管机构（KSD）的证券清算系统和韩国央行的BOK-Wire直接连接的。在纯券过户的制度安排下，证券结算是通过韩国证券保管机构（KSD）的账户进行的，资金清算是单独通过韩国央行或者商业银行的系统进行的。

4.3.2.6.法律和监管框架

1.证券相关法律

韩国债券市场的快速发展得益于其完善的法律体系。韩国债券市场的相关法律体系可以分为法律、法规和自律规范三个层次。《韩国商法》、《公司法》、《证券交易法》、《信息披露条例》、《上市条例》、《证券业监督条例》、《信息披露条例实施细则》和《上市条例实施细则》等相关法律法规，为韩国包括公司债券在内的证券发行与交易提供了法律保障。管理证券发行和交易的基本法律是《证券交易法》。该法既注重政府监管体系，也注重自律组织监管。

同时，韩国还制定了《国债法》、《国债、公司债券登记法》和《资产证券化法》等债券市场的专门法律，用于保障债券持有人的权益。韩国证券商协会主持制定的《公平交易规则》和《场外市场债券交易规则》等自律规范，为债券市场操作提供了规则指引。同时，韩国从1991年开始取消对公司债券发行的行政审批和限制，1991年取消了对2年期限公司债券发行的限制，1993年取消了对所有期限的公司债券的发行限制，并从1996年开始放开对机构投资者的市场准入限制，培养机构投资者，1998年年初则取消了外国投资者对公司债券市场投资的所有限制，降低市场准入门槛，扩大了投资者基础，投资信托公司迅速增长，成为公司债券的重要投资主体。

2.监管框架

（1）政府监管体系。

韩国政府通过金融和经济部（the Ministry of Finance and Economy，简称MOFE）和金融监管委员会（Financial Supervisory Committee，简称FSC）来对证券市场进行监管，MOFE和FSC保持经常的合作关系。

MOFE制定中长期经济政策，设计并执行金融体系和市场政策，执行税收和税收相关政策，管理国家财政和资源，以及建立外债管理制度。MOFE也对与金融政策相关，包括金融市场稳定有关的法律制定和修改提出建议。

FSC成立于1998年，是监管证券、银行、保险和储蓄的正式机构。虽然总理对FSC拥有管理权限，但FSC的职责与总理办公室和其他政府机构保持独立。金融监管服务部（FSS）是FSC的执行部门，所有的金融机构都受FSC和FSS监管。此外，金融监管委员会（FSC）还成立了证券和期货委员会，作为其下属委员会来管理证券和期货市场的相关事务。

（2）自律组织。

韩国资本市场最主要的两个自律组织是韩国证券交易所（KSE）和韩国证券交易商协会（KSDA）。2002年KSE有30个固定会员，21个特殊会员和1个可选择交易系统（Alternative Trading System，简称ATS）会员。这52个会员中，15个是外国证券公司。KSE被授权监管股票交易和在交易所交易的股票衍生品，以确保公平的市场规则。它监视反常的交易行为，以及会员公司和顾客行为是否符合KSE规则。它与SFC合作调查涉嫌违法的行为，主要集中在市场操纵和内幕交易方面。

韩国证券交易商协会（KSDA）成立于1953年，是一个非营利性组织。根据1997年《证券和交易法》，韩国证券交易商协会（KSDA）成为一个法定自律组织，其最主要的职能是维护市场公平，保护投资者利益，运作KOSDAQ股票市场和管理证券从业人员。OTC市场受韩国证券交易商协会（KSDA）直接监管。

4.4.德国公司债券

4.4.1.德国公司债券发展历程

德国的经济发展阶段变迁与日本大致相同。第二次世界大战以后，经过1945年到20世纪50年代的恢复期，德国经济于20世纪60年代进入向成熟推进阶段。但是，公司债券融资并没有随着经济发展向成熟阶段推进。

长期以来，德国非金融企业的外部融资一直以银行贷款为主，其中长期银行贷款占一半以上，公司债券发行量很小，还有很多年份的公司债券融资净额是负数。20世纪80年代以后，在全球金融自由化浪潮的影响下，德国公司债券市场有了一些发展，公司债券融资的地位有所上升。但由于公司债券的发行手续复杂以及成本较高，加之金融体系较健全，间接融资发达，公司较容易获得银行贷款，银行间接融资的绝对主导地位一直没有改变。1992～1994年，德国公司债券发行量很大而银行贷款规模缩小的原因是，德国统一后，原西德的银行接管了东德的银行，需要进行业务整合，还有大量不良贷款需要处理，不得不缩小贷款规模，企业则转向发行公司债券筹集资金。因此，德国公司债券市场发展的一个重要特点是：公司债券市场一直不发达，公司债券融资占整个企业融资总量的比重较小。
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表4-38.德国非金融企业外源融资净额（单位：10亿欧元）



资料来源：德国联邦银行

在德国非金融企业的负债与所有者权益中，银行贷款所占比例一直很高，1991年以来都在30%以上，有时甚至接近50%，公司债券所占的比例一般在5%以下，只有少数年份在5%上。
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表4-39.德国非金融企业负债与所有者权益中各种资金的来源比例（单位：%）



资料来源：德国联邦银行

体现在债券市场上，就是德国银行债券和公共债券规模极大，两者几乎占据了市场份额的100%，而公司债券在债券市场的比重非常小，几乎可以忽略不计。
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表4-40.德国债券市场构成（单位：10亿欧元，%）



资料来源：德国联邦银行

4.4.2.德国公司债券市场现状

德国实行全能银行制和主办银行制，银行和企业之间建立了良好的银企关系，企业可以很便利地从银行得到各种期限的资金和多样化的服务，没有发行债券筹集资金的动力和压力，因此公司债券市场规模一直不大。但是，企业借助银行贷款的融资方式将发债压力转移到了银行身上。为了解决资产和负债的期限不匹配问题，德国银行成为债券市场上的主要发行主体，金融债券的发行规模不断扩大，形成了以金融债券为主体的债券市场结构，公司债券的比重较低，可以说银行的债券融资取代了企业的债券融资。进入20世纪90年代，德国的公司债券市场有一定的发展，公司债券融资的地位在逐步上升，但银行贷款仍占主导地位。

1.公司债券规模
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图4-36.1999～2010年德国债券市场净发行额



资料来源：德国联邦银行

2008年受金融危机影响，德国甚至整个欧洲商业银行资产大幅度缩水，纷纷出现巨额亏损，不良贷款比率持续攀升，各家银行不同程度地陷入严重的资金缺口，因此整个银行信贷市场流动性趋紧。德国企业不得不转向债券市场募集资金，2008年德国公司债券发行规模达到865亿欧元，占整个国内债券市场的54.92%，但2009年德国公司债券市场发行量就出现大幅下降。

2.公司债券品种

德国公司债券的种类主要有抵押公司债券、信用公司债券和可转换公司债券等形式。公司债券期限结构主要以5年内以及20年以上为主。截至2010年年底，德国的公司债券5年期以内的占44.04%，20年以上的占37.99%。
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图4-37.2010年年底德国公司债券期限结构



资料来源：德国联邦银行

3.公司债券投资者

德国公司债券市场投资者几乎都是机构投资者，如银行、保险公司和养老基金等，个人投资者相当少，而银行又在众多机构投资者中占据了主要份额。
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表4-41.德国公司债券购买情况（单位：10亿欧元）



注：表中负数为净购买额，表示本年度购买额低于出售额。

资料来源：德国联邦银行

4.公司债券市场框架

德国公司债券市场监管框架相对简单，由联邦金融监管局（BaFin）负责公司债券的发行和交易整个环节。公司债券的发行与二级市场交易主管机构的统一，有利于对公司债券发行与交易进行统一和协调监管。德国公司债券可以在证券交易所或者场外市场进行交易。受联邦结构与德国证券交易传统的影响，德国有8个证券交易所。公司债券在所有交易所都有交易，法兰克福证券交易所是成交量及挂牌数量最大的证券交易所。债券的结算交割由法兰克福清算银行（Clearstream Banking Frankfurt，简称CBF）负责。
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图4-38.德国公司债券市场框架


[1]
 其他三大机制分别是：发行机制、交易机制和定价机制。


[2]
 适债基准，就是公开募集发行债券时必须满足的一定的标准要求，不符合该要求，就不能公开募集发行。这个标准是由负责管理发债的有关部门从保护投资者的观点出发而制定的，一定程度上也体现了对债券发行人的信用要求。


[3]
 在1998年以通过一系列重要法律为标志正式“起爆”。目标是在2000年之前，建立起一个既“健全和稳定”，同时又具“竞争性和创新力”的金融体制。主要包括以下几个方面：加速金融机构业务自由化进程；实现资产交易的自由化；强化维护金融安全的监督体系；加强日本银行的独立性。


[4]
 需求建档是指根据机构投资者对首次公开上市的实际需求制定发行价格的过程。


[5]
 按照日本政府所得税法规定，对债券的资本利得与投资所得征税。对于利息收入的征税采取统一征税方式，允许国民将证券投资所得利息收入汇总至本人收入总额中，按照累进税率纳税。日本国债的税率根据不同的债券持有人——个人、国内公司、国内金融机构、非本国居民、外国公司以及不同类型的债券而不同。


[6]
 所谓逐日盯市制度，亦即每日无负债制度、每日结算制度，是指在每个交易日结束之后，交易所结算部门先计算出当日各期货合约结算价格，核算出每个会员每笔交易的盈亏数额，以此调整会员的保证金账户，将盈利记入账户的贷方，将亏损记入账户的借方。若保证金账户上贷方金额低于保证金要求，交易所通知该会员在限期内缴纳追加保证金，以达到初始保证金水平，否则不能参加下一交易日的交易。


[7]
 分别是KIS Pricing、Korea Bond Pricing和NICE Pricing Services，Inc，注册资本分别为30亿、50亿和47.5亿韩元。




第5章.中国公司债券的产生与发展



【本章概要】




于发达国家相比，中国公司债劵市场发展相对带后，公司债卷市场在债券市场的地位较低，相对于股权融资，中国公司债券市场规模偏小。《公司债券发行试点方法》（证监会令【2007】49号）出台后，中国公司债券市场进入规范发展阶段，公司债券市场规模逐步扩大。本章通过回顾中国债券市场的发展历程，分析中国公司债券市场的发展现状，并针对当前中国公司债券市场发展的特征和缺陷，探讨中国公司债券市场发展带后的原因。



【本章重要问题】




①中国发展公司债券市场的意义

②中国公司债券市场发展历程

③中国公司债券发展现状

④中国公司债券市场缺陷

⑤中国公司债券发展带后的原因





5.1.中国公司债券产生背景

20世纪90年代以来，中国企业逐渐改变了依靠政府的计划融资模式获取资金的方式，开始依靠资本市场融资。资本市场逐渐成为企业获取外源资金的重要渠道。但由于中国资本市场是一个尚不成熟的新兴市场，融资结构还很不合理，股票市场繁荣，而债券市场尤其是公司债券市场建设严重滞后。

伴随中国经济的不断发展，社会各界逐渐意识到债券市场的作用越来越重要，于是相关监管部门着手制定各种政策来加快中国债券市场的发展，特别是公司债券市场的发展。在2007年年初举行的全国金融工作会议上，国务院总理温家宝在政府工作报告中提出：加快发展债券市场，扩大企业债券发行规模，大力发展公司债券，完善债券管理体制。此后，在2007年3月召开的两会（全国政协十届五次会议和十届人大五次会议）上再次传出消息，将落实发行公司债券。2007年8月14日，中国证券监督管理委员会正式公布了《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号），公司债券试点工作正式拉开帷幕。

《试点办法》的出台，对于发展中国的债券市场、拓展企业融资渠道、丰富证券投资品种、完善金融市场体系，以及促进资本市场协调发展具有十分重要的意义。2007年9月19日，长江电力（600900）公司债券发行计划获得中国证券监督管理委员会发审委第128次工作会议审核通过，成为首家获准发行公司债券的上市公司，标志着公司债券市场正式启动。

公司债券市场的启动对于债券市场具有重大意义，为债券市场扩容、产品体系完善和未来的产品创新打下了基础，同时对于信用产品定价机制的完善也有重大的促进作用。与此同时，监管部门也明确表示要放松行政管制，建立以发债主体的信用责任机制为核心的公司债券市场体系，以及信用评级、信息披露、债券受托管理人等市场化的配套制度，充分发挥中介机构和投资机构识别风险、分散风险和化解风险的功能，更好地发挥市场机制在公司债券市场发展中的基础作用。

5.2.发展公司债券市场的意义

在发达国家，成熟的公司债券市场占据了多层次资本市场的中心地位；亚洲发展中国家在东南亚金融危机以后，其公司债券市场也得到了迅猛发展。而中国的公司债券只占资本市场极小的一部分，发展严重滞后。因此，当前大力发展公司债券市场具有重要的意义。

5.2.1.发展普通公司债券市场的意义

1.有利于完善金融结构，促进资本市场协调发展和化解潜在金融风险

《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》（国发〔2004〕3号）颁布以来，中国资本市场快速发展，但直接融资与间接融资不平衡、股权融资与债权融资不平衡、政府债权融资与企业债权融资不平衡等资本市场结构不平衡的矛盾依然突出。目前中国企业融资过度依赖银行贷款，在企业融资中，银行贷款的占比高达70%以上，银行长期以来承担了大量债务风险；同时，银行短存长贷现象日益突出，资产负债期限错配问题严重，不利于整个国家金融体系的稳定。公司债券市场的发展壮大将有利于完善金融结构，促进资本市场协调发展和化解潜在金融风险。

20年来，股市的快速发展也造成了一些误解，似乎发展资本市场就是发展股票市场。这种将股票市场看做是资本市场主体部分的认识是错误的。

美国著名金融学家米什金在《货币金融学》一书中曾提出8个金融谜团，其中，第一个金融谜团是：一些人认为“发行股票是工商企业最重要的融资来源”。对此，米什金指出，发行股票并非工商企业融资的最重要来源，“发行债券远比发行股票重要得多”。在世界各国中，就股票市场而言，美国最发达，但2002年美国通过公司债券融资所获得的资金，要比通过股票融资所获得的资金高15倍。其内在机理是，在现代市场经济中，广大的城乡居民是资金的主要供给者，他们中的绝大多数人属“厌恶风险”的投资者，即只有在投资本金的安全性基本有保障的条件下才敢于投资，在三大基本证券中股票属高风险证券范畴，即便舍去股票投资在时间、精力、成本和技能等方面的特殊要求，这种高风险特征也决定了绝大多数居民不愿直接介入股市投资。与股票相比，公司债券虽然也有风险，但在通常条件下本金的安全性基本有保障（而收益率又高于存款和政府债券），因此，广大居民有着较强的投资意愿。另一方面，从资金需求者——企业角度来看，在成熟的市场经济中，股权融资是一种高成本的融资方式，它不仅可能稀释每股收益，使股价下落，而且可能引致公司内部管理结构的调整，并由此引致公司经营策略和发展战略的改变，甚至可能引致被并购风险的增加。与运用股权融资相比，发行中长期公司债券，既可满足公司对中长期资金的需求，又可使融资成本低于银行贷款，有利于保障股权结构的相对稳定、提高公司的经营利润，因此，众多企业倾向于运用公司债券融入资金。这种资金供给者和资金需求者的共同选择，决定了公司债券在资本市场中的主体证券地位。

20世纪80年代以后，金融学发展成为一门相对独立的学科。在汗牛充栋的文献中，“资产定价”、“风险管理”和“投资组合”等理论总是沿着“无风险利率——公司债券——股票”的线索展开。这一线索，既反映了资本市场中政府债券、公司债券和股票在资产定价和风险程度等方面的内在制衡关系，也反映了机构投资者在进行投资组合中的运作思路和操作选择。事实上，如果没有公司债券，股票的市场定价是很难明确的，市场投资者（包括机构投资者）也很难在有效的投资组合基础上进行风险管理。

2001年7月以后，中国股市直线下落，绝大多数投资者损失惨重（各只基金的资产也大大缩水），并导致2002年证券业全行业亏损。究其根本原因是，在投资组合几乎完全由股票构成的条件下，只要股市发生系统性风险，再高明的投资者也难逃厄运。这不仅突出反映了中国资本市场在证券品种上的严重缺陷，而且反映出一旦缺乏具有稳定性功能的基本品种——公司债券，就将给资本市场运行带来严重风险。这从反向角度说明了公司债券作为主体证券的定位，是由资本市场稳定发展的内在要求所决定的。



[image: 117]
图5-1.中证公司债券指数和上证综合指数每日收益率走势情况

注：样本数据从2008年1月3日到2011年8月18日，其中SH代表上证综合指数，BOND代表中证公司债券指数（000923）。



20世纪90年代中期以后，中国经济运行中逐步形成了“资金相对过剩”与“资金相对紧缺”并存的现象。在金融运行中，资金可分为资本性资金和债务性资金。鉴于大多数企业资产负债率长期居高不下和银行存差严重发生，“资金相对过剩”实际上是债务性资金相对过剩，“资金相对紧缺”实际上是资本性资金相对紧缺。由于银行贷款不可能形成资本性资金，所以，要调整“资金相对过剩”与“资金相对紧缺”的状况，就只能充分运用资本市场机制，而仅仅依靠股票市场融资是极难解决问题的。在此背景下，大力发展公司债券就成为一个基本的选择。

加快发展公司债券市场，不仅有利于补充企业的准资本金、提高企业的投资能力、推进公司并购和资产重组，而且有利于推进利率市场化、优化金融机构的资产结构和投资组合、降低金融运作成本和运作风险、制衡股市价格、促进信用制度建设，并为金融产品创新提供必要的基础性条件。从近几年的情况看，企业发行的10年期债券，年利率明显高于同期限存款利率，对投资者有着很大吸引力，同时一般又低于同期限贷款利率，对降低发行人的财务成本也效果显著。因此，只要放松对发行公司债券的管制程度，使得公司债券成为中国资本市场的主体性证券品种是完全可能的。这一实践过程，不仅将确立公司债券在中国资本市场中的地位，而且将通过公司债券的客观功能发挥，大大推进中国资本市场体系的规范化建设。

2.有利于拓宽企业融资渠道，优化金融资源配置，提高资本市场融资效率

目前，除少数企业可以通过股权融资，发行企业债券、短期融资券和中期票据来满足部分资金需求之外，绝大多数企业发展所需的中长期资金基本上只能依赖银行信贷资金。大力发展公司债券市场，对拓宽企业融资渠道，特别是丰富中小企业融资渠道意义重大。同时，以发债主体的信用责任机制为核心的公司债券具有价值发行功能，有利于完善企业信用定价，充分挖掘优质企业价值，从而优化金融资源配置。

效率是资本市场的生命力所在，只有股票、公司债券、政府债券发行和流通数量都有很大规模的市场，才可能满足效率原则的要求。仅有股票和政府债券两个大类品种的资本市场，是低效率和功能萎缩的市场。因为这个市场不仅很难满足投融资双方对不同金融工具的偏好，而且不能通过持有各种金融工具比例结构的调配，来更好地适应投资者和融资者在资产负债方面的安排，因而缺乏对市场主体的吸引力。布莱克和吉尔森（Black &Gilson，2000）论证了活跃的风险资本行业不会在一个以银行为基础的金融体系中发展，因为成功的风险资本家需要有依据项目进行股票或债券融资的权力。此外，与股权融资相比，债券融资的灵活性要大得多。经过投资银行数十年的设计和开发，国际上公司债券已经衍生出几十种形式
[1]

 ，可以更好地满足融资者和投资者的需要，从而有利于资本市场效率的提高。

3.有利于调节流动性，稳定资本市场

1997年爆发的亚洲金融危机暴露出东南亚国家资本市场结构单一的弱点。这些国家普遍存在着股票市场畸形发展的现象，债券市场尤其是信用债券市场不受重视，也没有形成规模。由于股票市场波动幅度大，回报期短，套现快，是国际热钱出没频繁的场所，因此一旦经济环境发生变化，便容易出现国际游资抽逃，导致资本市场的强烈震荡。债券市场则不然。由于债券有着较为稳定的收益，投资风险相对较小，一般不容易出现恐慌性抛售
[2]

 ，因此相对股票市场而言，债券市场的稳定性要强得多，发展债券市场有利于提高资本市场的抗冲击能力。1987年美国股市出现暴跌，正是由于其发达的债券市场吸引了从股市逃逸的资金，才未出现更大的金融危机。东南亚国家则为我们提供了反面的事实，亚洲金融危机的教训告诉我们，资本市场发展的单一化往往会削弱市场的稳定性，引发或放大金融风险。为了强化资本市场的基础，保持资本市场的均衡发展，积极发展债权融资和公司债券市场是十分必要的。

4.有利于丰富固定收益类投资工具，满足各类投资者的投资需要

大力发展公司债券市场是改善中小企业融资环境的重要途径之一，发展企业直接融资，特别是大力促进公司债券市场的发展，充分发挥直接融资的挤出效应，将有助于改善中小企业融资需求难以充分满足的现状。

在目前的资本市场上，固定收益类投资工具无论存量规模还是品种类别，都远远不能满足投资者日益增长的投资需要。在机构投资者资产规模快速发展壮大的同时，大力发展公司债券市场，逐步丰富公司债券品种和期限结构，不断扩大公司债券的发行规模，可满足各类风险偏好投资者的投资需求，以及机构投资者进行资产管理和流动性管理、构建稳定投资组合的需求，从而有利于促进资本市场的健康发展。

5.有利于促进中介机构的进一步发展

作为债券市场的重要组成部分，公司债券的发展对于整个债券市场乃至金融市场的发展都起到很大的推动作用。公司债券市场的快速发展，必然会推动中国债券市场的蓬勃发展。而在公司债券市场的发展过程中，需要大量中介机构参与其中，包括证券公司、信用评级机构、会计师事务所、律师事务所和资产评估机构等。它们在公司债券的发行人和潜在投资者之间提供相关信息和服务，起到沟通和缓冲作用，可以降低风险投资中的信息不对称，从而起到降低风险的作用。尽管近20年来，随着股票市场以及信用债券市场的逐步发展，中介机构也得到了一定的发展，执业规范和专业水平不断提升，已成为中国资本市场发展中的一支重要队伍，但与发达资本市场中介机构相比，在专业技能以及风险管理上仍有一定的差距。因此，大力发展公司债券市场，将会对中介机构的发展起到进一步的推动作用。

6.有利于改善金融市场投资者的绩效

从投资者角度来看，公司债券投资的优势在于：首先，相对于股票而言，公司债券具有稳定的收益和较高的资金回收保障。由于企业必须按照发行时的承诺来履行公司债券的还本付息义务，即便发行人破产，一般也可以用抵/质押担保财产保障债权人的权益，因而投资风险相对较小。其次，随着利率期货和期权等衍生产品的问世，公司债券投资者获得了避险工具，利率变动等因素产生的投资风险变得可以控制，公司债券投资的安全性进一步加大。再次，公司债券发行需由信用评级机构进行评级，投资者无须在信息收集和分析上花费很大力气，信息搜寻成本较低。最后，购买公司债券有利于投资者进行投资组合管理，保持投资的多样化以规避风险。此外，当股市萎靡不振时，投资者还可以在公司债券市场上寻找最佳投资机会。因此，如果缺乏功能良好的公司债券市场，金融市场的参与者将面临资产的缩减。他们会持有更多的诸如银行存款之类的替代性资产，以及减少用于生产性投资的储蓄供给，而相应地增加金银首饰等非金融性资产，而持有股票的可能性则要小一些。相对于拥有发育良好的公司债券市场的经济，他们将被迫接受在任何给定风险水平下的较低的回报，或在一个给定的收益率下的较高风险水平，正如哈坎森（Hakansson）对公司债券市场所分析的，“我们可以预期，公司债券市场的品种相当丰富，使得我们不可能在市场上找到任何可以复制公司债券组合报酬模式的其他证券的组合”。应用其早期的理论研究成果，哈坎森比较了拥有一个发育良好的公司债券市场与没有这样的市场之间的均衡，并明确得出在一般情况下的结论，“相对于由银行贷款占主导的金融市场，具有大量各种债券的金融市场将构成帕累托改进。缺乏完备的公司债券市场，类似人寿保险公司和养老保险基金等具有长期负债的金融机构，将会发现获得与其负债相匹配的长期资产更为困难，结果他们所提供的保险将变得非常昂贵。”

7.有助于实现利率市场化

确定公司债券价格的一个核心要素就是利率，这是因为利率反映的是公司债券作为一种金融产品在金融市场中进行交易时表现出来的产品价格。公司债券利率的高低直接反映着其代表的公司债券质量的高低，包括公司债券发行人的信用能力、风险水平、市场认可度和流动性等。因此，在公司债券的运作过程中，利率的作用是至关重要的。

在金融市场中，利率不是一个孤立的概念，它是由数千种不同的利率组成的一个有机体系。在这个体系中，不同主体发行的金融工具因主体特质不同而有着不同的利率，不同期限的金融工具也有着不同的利率，不同金融工具包含的风险程度不同使得利率也不同，不同金融工具因为流动性不同使得其利率也有差别，金融工具因人们对其预期不同也有着不同的利率。

对于中国而言，运用公司债券机制，推进利率市场化进程，促使市场利率的形成，显得尤为重要。因为，国债利率、金融债券利率与储蓄存款利率相比基本持平，这意味着国债和金融债券等在利率上不可能成为贷款利率的替代品。要推进贷款利率的市场化，就必须有足够的公司债券可供商业银行选择，使公司债券利率能成为贷款利率的替代机制。

此外，在资本资产定价模型中，具有不同风险—收益程度的各类公司债券始终是资产组合的重要内容。没有完整的市场利率体系，无风险利率就不能形成。因此，发挥公司债券在利率体系中的作用，将直接促进无风险利率的形成。

因此，公司债券的利率功能主要表现在三个方面：（1）它是金融市场完善的利率体系不可缺少的组成部分，没有公司债券利率的存在，就不存在金融市场完善的利率体系。（2）公司债券的市场化程度要远远高于银行贷款，公司债券利率的市场化能够带动和推进利率市场化的发展进程。（3）公司债券利率是所有资产定价模型中不可缺少的，在资本定价模型中发挥着不可替代的基础性作用。

5.2.2.发展可转换公司债券
[3]

 市场的意义

可转换公司债券由于兼具债权与转股期权的双重性质，为证券市场资金供求双方提供了新的融资手段或投资机会，同时有利于整个证券市场的发展。

首先，可转换公司债券是发行人理想的筹资渠道。除发行可转换公司债券之外，目前中国上市公司筹资渠道主要是增发新股（包括配股）、发行普通公司债券、发行短期融资券、中期票据和向银行借款。其中增发新股一方面受规模与条件的限制，另一方面会扩大股本，降低每股权益。发行普通公司债券同样存在限额控制，并且筹资成本较高，会背上沉重的债务包袱。向银行借款一般要负担比普通公司债券还要高的利息，期限一般也较短，并且还需要相应资产作抵押。而发行可转换公司债券与上述筹资渠道相比具有如下优点：

（1）降低筹资成本。可转换公司债券具有的转股权，使得它比普通公司债券的票面利率低很多，投资者也乐意接受。在西方发达国家，可转换公司债券的利率一般为银行贷款利率的10%～50%，比普通公司债券的利率要低20%左右；而从中国可转换公司债券发行情况来看，其利率约为普通公司债券利率的10%～20%，大大降低了发行人的筹资成本。

（2）增强财务强度。可转换公司债券是中长期融资工具，一般比银行借款的期限要长，在西方国家期限一般为5～20年。在中国，根据《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）的规定，可转换公司债券的期限为1～6年。因此，发行可转换公司债券融资的使用弹性比银行借款要大，并且可转换公司债券是延期的股权融资，在发行后的一定时期内可转换为股票，而股票是没有到期日的，当实现转股后，随着债权人转变为股东，可转换公司债券本金相应地转换成了永久性的股权资本投入，从而降低了公司债务比例，减少了公司税后现金流出量，增强了公司财务强度和融资能力。

（3）获得转换溢价收益。基于对公司增长潜力的预期及不影响公司股东的利益，可转换公司债券的转股价格通常高于发行时基准股票的市场价格。西方国家通常高于可转换公司债券发行时基准股票市价10%～30%。在中国，根据《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）的规定，上市公司发行可转换公司债券的转股价格应不低于募集说明书公告日前20个交易日该公司股票交易均价和前一交易日的均价。由此可见，一旦可转换公司债券转换成功，实质上就等于发行人以高于可转换公司债券发行时基准股票的市价发行新股。因此，发行可转换公司债券融资比发行新股不仅能获得新股发行价与股票市价的差价收益，而且还能获得转换溢价的收益，并可避免因发行新股而降低公司股票市价的不利影响。

（4）延缓摊薄效应。在可转换公司债券实现转股之前，公司现有股权结构未发生变化，所以发行可转换公司债券不会像直接发行新股那样立刻产生对现有公司权益稀释的负面影响。可转换公司债券的投资者通常只有当基准股票的市价上升至转股价格之上时才行使转换权，而股票的市价表现主要取决于公司的盈利能力，因此，可转换公司债券转股的摊薄效应会因公司盈利水平的提高而得以相对抵免。
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表5-1.可转换债券历史转股收益率情况
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续表

注：表格中空白处为上市公司没有当日股票价格数据，此处收益率为转股当日股票价格相对于转股价的收益率。

从表5-1我们可以看出，在我国发行的可转换债券发行条款中，一般可转换债券转股价格比发行人发行可转换债券当日股票价格要高6%～15%。一旦可转换公司债券转换成功，实质上就等于发行人以高于可转换公司债券发行时基准股票的市价发行新股。因此，发行可转换公司债券融资比发行新股不仅能获得新股发行价与股票市价的差价收益，而且还能获得转换溢价的收益，并可避免因发行新股而降低公司股票市价的不利影响。随着发行人股票价格的上涨，可转换债券的投资者将债券转换成股票的动力越来越大，一旦上市公司股价超过可转换债券转股价格，投资者将债券转变成股票就能获得正收益，最终可转换债券大都被转换成股票，从表5-1我们可以看出，可转换债券持有者通过转股一般可以实现30%～400%的累计收益率。

（5）有效避税。可转换公司债券的利息计入公司成本，在确定公司应税所得额时予以扣除，而股票的股利是不作税扣的，必须是在缴纳公司所得税后的净利润中支付。因此，从税收削减目的看，发行可转换公司债券比直接发行新股更为有利。

其次，可转换公司债券是投资者最具灵活性的投资工具，这主要体现在以下权利上：

（1）最低收益权。尽管可转换公司债券只是一种次级债券，利息较低，索偿权也位于普通公司债券之后，但其债权性使得即使在转换期限内公司业绩不振，基准股票市价低于转换价格而不利于实现转股时，投资者也能获得固定保底的利息收入，并且不受发行公司经营状况的影响。可见，可转换公司债券相比股票而言，能以最小的风险获取尽可能大的投资收益，在不考虑其他因素的条件下，其风险仅限于市场利率与其票面利率之差额。即使发行公司破产，也有优先于股票收回投资的权利。

（2）转股权。转股权是可转换公司债券最显著的特性，它实际上是一种选择权，体现在投资者可在约定的期限内，当发行人经营业绩稳定增长，基准股票市价高于转股价格时，可按约定的转换比率将可转换公司债券转换为股票，从而将债权人的身份转变为公司股东，原固定的较低的利息收益被公司不确定的收益所代替，表现为一方面可以享有不断增长的年终分红，另一方面也可以在股票价格上升中随时兑现而获得资本利得。另外，对于上市流通的可转换公司债券，由于其市场价格与基准股票的市场价格具有趋同性，投资者可以将随基准股票市价上涨而上涨的可转换公司债券在二级市场兑现获取收益，而并不一定选择转股，但实质上该收益还是源于其转换权。因此，转股权可以确保投资者分享发行公司未来增长利益。

（3）隐蔽控股权。虽然对于大多数投资者来说，证券投资的目的主要在于直接获取收益，但也不乏为了获得对公司的控制权而进行证券投资者。由于各国公司法都对股权收购有一定限制，投资者直接在股票市场上公开收购公司股权显得困难重重，而当投资者通过认购足够多的可转换公司债券再转换为股票时，即使存在一定时间内信息披露制度的要求，也已无法对收购行为进行有效的防御，因为投资者购买可转换公司债券属于债权范畴，没有数量限制，其转股也是按合法程序进行的。因此，大量购买可转换公司债券是取得对发行人控制权的一种比较隐蔽的办法，并且在通常情况下，通过先购买可转换公司债券再转换为股票的成本，要大大低于在股票二级市场公开收购公司股权的价格。

（4）回售选择权。可转换公司债券大都附有赎回选择权和回售选择权，这是在债券期限内提前偿还的两种方法。赎回选择权是发行人有权选择购回其发行在外未到期的可转换公司债券，但为了保护投资者的利益，通常对发行人赎回权的行使实行一定的限制，即规定早赎保护：一是早赎保护期，指在可转换公司债券发行后的一定时间内不得行使赎回权；二是早赎条件，主要包括设立股价水平上限和市场利率下限。前者按国际惯例，只有当基准股票市价持续30个交易日超过约定转换价格100%～150%时才可赎回，从而减少发行人的负债。后者即当市场利率降至可转换公司债券票面利率以下时可赎回，以免发行人承担过多的利息负担，由于可转换公司债券的票面利率本身已很低，这种情况极少出现。赎回价格通常为面值加上一定比例的溢价。可见，发行人行使赎回权对投资者并未有过多的不利影响。如果说赎回规定主要是基于发行人立场的话，那么，回售选择权的利益保护则偏向于投资者。回售选择权是指可转换公司债券到期前，若基准股票市价在一定时期内连续低于转股价格达到一定幅度时，投资者可按事先约定的价格，将可转换公司债券卖还给发行人。回售价格通常是面值加上一定的溢价，以作为对投资者低息的补偿。回售规定赋予投资者享受一种卖出期权，使投资者在发行人经营不善、信用等级下降，或基准股票价格持续表现不佳时，获得稳定的保护，为投资者提供了流动性保障。

最后，可转换公司债券是完善证券市场的创新品种，其对证券市场的作用主要表现为：

（1）活跃市场交易。中国的证券市场虽有一定的发展，但仍处于起步阶段，一方面证券品种极少，目前仅有股票、债券和基金等几种，这直接导致投资与融资渠道单一，同时也制约了二级市场的活跃，二级市场不活跃又影响一级市场的发行。另一方面，投资者对扩容尤其股市扩容更为恐惧，发行可转换公司债券既增加了新的证券品种，又可利用它代替部分新股发行或配股，从而减缓股市扩容速度，减轻投资者的心理压力，更由于可转换公司债券使发行人与投资者都能享受到其他类型证券所不具备的优势，这对于一个相对低迷的市场而言必然会带来新的活力。

（2）平衡市场价格。股票价格的变动取决于发行人的盈利水平和增长潜力，但很大程度上也受制于市场供求关系的影响。由于可转换公司债券的转换价值取决于基准股票市场价格的表现，所以，当股票价格上涨时，可转换公司债券的转股数量必然增加，随着股票供应量的增加，其价格就会相应下跌，这时由于股票价格下跌，又会使转换减少，这相应地又会引起股票价格止跌回升。可见，可转换公司债券灵活的转换机制有利于抑制发行人股价大幅波动，进而稳定整个市场。

（3）完善市场体系。从组织形式上看，完整的证券市场应既包括现货市场又包括期货期权市场，而后者是前者发展到一定阶段的必然选择，可为现货市场投资者回避风险，套期保值，显然，可转换公司债券已经具有了期货期权的某些特征，通过对可转换公司债券的操作运用，可培养投资者的投资理念，提高管理者的监管水平，为今后推出规范化的期货期权交易奠定良好的市场基础。

5.3.中国公司债券发展历程

5.3.1.普通公司债券的发展

5.3.1.1.规范化发展之前的公司债券市场

1.萌芽阶段（1984～1986年）

从1984年开始，一些企业出现了自发向社会或者企业内部集资等类似公司债券方式的融资活动。到1986年年底，共发行了100多亿元此类债券。中国企业债券市场的雏形已经形成。但是，在这一阶段，由于企业债券发行范围有限，规模很小，政府部门对其尚未进行统一管理，也没有相应的法律法规加以规范，发行人也无须获得政府有关部门的许可。

2.膨胀阶段（1987～1992年）

1987～1992年，中国企业债券市场在缺乏有效监管的情况下，规模急速膨胀，其直接后果是企业债券的无序发展，带来很大的信用风险和一些社会问题。1987年3月27日，国务院颁布实施了《企业债券管理暂行条例》（国发〔1987〕21号）。这是中国有关企业债券的第一步专项法规，标志着国家开始对企业债券进行统一的法制化集中管理。《企业债券管理暂行条例》（国发〔1987〕21号）从法律制度上承认了企业债券的合法地位，但发债主体限制在全民所有制企业。1988年5月，国家开始编制国内证券发行计划。1990～1992年，企业发行债券计划分别为200亿元、250亿元和350亿元，市场规模急剧扩张。

但是，由于监管机制不规范，一些地方企业甚至地方政府利用监管漏洞，趁机以企业债券形式进行集资，平均发债规模达到计划值的2倍左右。企业债券市场的非正常发展，导致企业债券到期不能兑付的现象时有出现，造成了严重的负面社会影响，并直接影响到政府对企业债券市场建设的政策，给中国企业债券市场持续发展制造了巨大障碍。

3.整顿接顿（1993～1995年）

由于1992年以来的各种形式的社会集资愈演愈烈，严重冲击了企业债券市场，为了控制企业债券偿还风险的日益扩大，进一步规范企业融资行为，从1993年起，企业债券进入了为期3年的整顿阶段。

1993年4月，国务院下发了《国务院关于坚决制止乱集资和加强债券发行管理的通知》（国发〔1993〕24号），对企业债券的发行管理提出了一系列要求。1993年8月2日，国务院修订颁布了《企业债券管理条例》（国务院令〔1993〕121号），明确指出境内具有法人资格的企业均可以发债，国家计划委员会和中国人民银行为企业债券的监管部门，对发债企业的规模以及财务状况提出了要求，并给出了三年盈利业绩的条件，强调了债券偿付的要求。

1993年12月29日，全国人大颁布了《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号），首次提出了公司债券的概念，并对公司债券发行主体的资产状况和财务状况做了相应的要求：公司累计发债总额不得超过其净资产的40%；最近3年平均可分配利润足以支付公司债券1年的利息；募集资金须符合国家产业政策，不得用于弥补亏损和其他非生产性支出。1994年，我国已经取消了大部分债券品种，仅安排地方企业债券发行计划45亿元，且由国家计划下达各地执行。1994年11月1日，我国第一只上市的企业债券“深盐田”在深圳证券交易所上市。

4.严格监管阶段（1996～2000年）

在这一阶段，先后出台了一系列的法律法规，企业债券市场进入了严格监管时期。1998年以后，企业债券市场逐步恢复正常。1998年4月，中国人民银行颁布了《企业债券发行与转让管理办法》（银发〔1998〕131号）。1998年10月，中国人民银行下发了《关于1998年企业债券审批问题的通知》（银发〔1998〕475号），对地方企业债券的审批做了新的规定。1998年12月，《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔1998〕第12号）出台实施，对公司债券发行进一步规范。1996～1997年，对企业债券担保和评级管理也逐渐加强和规范。1999年年底，国务院决定将企业债券发行管理的职责由中国人民银行移交国家计划委员会。整体看来，在这一阶段，监管重点放在企业债券的偿付上。

5.3.1.2.转折时期（2000～2006年）

2000年以后，在国家计划委员会的主导下，对企业债券发行管理采取了一些市场化的改革，企业债券市场化程度有所提高，这对中国公司债券日后的规范发展有了很大启示作用。在此期间，公司债券已经开始逐步脱离企业债券，出现了明确的市场定位，同时，政府相关部门也在积极推动公司制企业发债。

2003年8月5日，中国人民银行在2003年第二季度《货币政策执行报告》中指出：发展债券市场是深化金融结构改革的重要内容，也是完善中央银行宏观调控和推动利率市场化改革的基础。该报告还特别指出：中国在融资体制上，以银行融资为主的间接融资体制仍占据主导地位，直接融资比例过低，企业高度依赖以银行贷款为主的间接融资，已经成为中国金融业发展迫切需要解决的问题之一。上述信息明确表明，中国金融管理当局正考虑推动债券市场——尤其是公司债券市场的发展。

2005年12月，中国人民银行发布了《公司债券进入银行间债券市场交易流通的有关事项公告》（中国人民银行公告〔2005〕第30号），推出了规范公司债券交易流通，促进公司债券市场发展的举措，其中包括简化审核程序，将公司债券交易流通审核从事前审批改为核准制，允许所有银行间债券市场投资者投资公司债券，并鼓励做市商和承销商对公司债券进行双边报价等。

公司债券交易流通审核从事前审批改为核准制后，公司债券进入银行间债券市场交易流通更为便捷，公司债券大量进入银行间债券市场，促使交易向场外市场为主的模式转变，而允许所有银行间债券市场成员投资公司债券，债券投资主体范围大为扩展，同时以公司债券做市商制度加以辅助，促进了公司债券流动性及市场容量的提高。

2006年3月17日，中央国债登记结算公司和全国银行间同业拆借中心联合推出《公司债券交易流通核准操作规则》（中债字〔2006〕63号），作为与《公司债券进入银行间债券市场交易流通的有关事项公告》（中国人民银行公告〔2005〕第30号）相配套的实施文件，并且进一步明确，发行人在公司债券发行结束后3个工作日内提出上市申请。《公司债券交易流通核准操作规则》（中债字〔2006〕63号）就公司债券进入银行间债券市场交易流通过程中所涉及的上市备案材料提交和上市后的信息披露等相关操作细节进行了规范。

在推出这项《操作规则》的同时，中央国债登记结算公司和全国银行间同业拆借中心还发出相关事宜通知，要求凡符合中国人民银行公告要求的公司债券，发行人需及时提交有关交易流通备案材料。其中，对于在中国人民银行公告发布后发行的公司债券，发行人应在债券发行结束、完成债券债务登记手续3个工作日内，提交有关交易流通备案材料。

2007年年初召开的全国金融工作会议，将公司债券的发行监管权从国家发展和改革委员会转移到中国证券业监督管理委员会。

5.3.1.3.规范化发展阶段（2007年以后）

2007年8月14日，中国证券监督管理委员会正式颁发了《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号），标志着企业债券和公司债券正式分开监管。在此期间，通过前期准备以及陆续出台的各项法律法规，促进了公司债券市场的有序发展。

1.公司债券市场发展思路成型

根据2007年年初召开的全国金融工作会议精神，相关监管部门牵头组织，形成了大力发展公司债券工作的基本思路：总体上，发展公司债券市场要建立职责明确、集中统一的监管体制；改革发行审批制度，实行以市场化为导向的核准制；推进交易所市场和银行间市场的相互联通。

初步设想是，公司债券发行主体包括上市公司在内的股份有限公司和有限责任公司，即《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）规定的公司制企业，不涵盖非公司制企业和政策性银行等。公司债券的期限为1年以上。对公司债券发行实行核准制，比照股票发行实行保荐人制、发审委制度，发债主体由保荐人自主推荐。债券发行利率、期限、担保和品种设计由发债主体自主选择。改进发债资金用途审核办法，扩大发债主体资金使用自主权。

公司债券以机构投资者为核心，证券投资基金、保险公司和商业银行等专业机构投资者是公司债券市场的主要投资群体，并适当向境外投资者开放。同时，积极发展债券型投资基金，鼓励公众投资者通过证券中介机构间接投资公司债券市场。强化投资者对发行公司的约束手段和自我保护手段，引入境外债券市场普遍实行的债券受托管理制度和债权人会议制度
[4]

 。

这一初步思路提出，公司债券主要在交易所市场挂牌，允许商业银行进入交易所市场参与交易，条件成熟时可允许部分公司债券进入银行间债券市场挂牌，从而初步实现两大债券市场的双向互动和统一互联，并在此基础上逐步实现所有债券产品及所有机构投资者的互联互通。考虑到交易所债券市场目前的交易结算制度依附于股票市场，没有体现债券市场以机构投资者为核心的特点，建议考虑建立专门为机构投资者服务的债券电子交易平台
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 ，提供做市商制度等多种交易方式。

基于上述思路，有关部门和机构提出了一些建议。有建议认为，公司债券和企业债券的范围界定，不能完全按照公司和企业的外延来划分。在保持债券市场管理体制稳定性，不对现行监管格局进行根本性变革的前提下，将非真正以企业信用为基础发行的债券，非上市公司发行的债券，以项目建设为筹资基本用途发行的债券，继续保留在企业债券的范围内；真正以企业信用为基础、在证券监管机构监管下、由经营非特许业务的上市公司发行的债券，则可列入公司债券的范围。还有意见建议，发展公司债券市场完全可以利用银行间债券市场现有的基础设施，没有必要重新建立一套专门的交易平台。

2.《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）出台

针对已有的公司债券发展思路，为适应大力发展公司债券市场的需要及规范公司债券的发行行为，促进资本市场的协调发展，中国证券监督管理委员会制定了《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号），于2007年6月13日开始征求意见，并于2010年8月14日正式颁布实施。该办法对发行方式、发行条件、发行程序和债券持有人权益保护等方面进行了具体规定，体现了建立市场化导向的公司债券发行监管体制的指导思想。

试点初期，试点公司拟限于沪深证券交易所上市的公司及发行境外上市外资股的境内股份有限公司。根据《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）的规定，公司债券发行审核制度采用核准制，引进股票发行审核中已经比较成熟的发审委制度，实行保荐制度，建立信用评级管理制度。.同时，确立了若干市场化改革内容：不强制要求提供担保；募集资金用途不再与固定资产投资项目挂钩，包括可以用于偿还银行贷款和改善财务结构等股东大会核准的用途；公司债券发行价格由发行人与保荐人通过市场询价确定；采用橱架发行制度，允许上市公司一次核准，分次发行等。

根据《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号），申请发行债券的公司最近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，且本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期末净资产额的40%；金融类公司的累计公司债券余额按金融企业的有关规定计算。

根据《中国证券监督管理委员会关于银行业上市公司发行债券时累计公司债券余额如何计算有关问题的函》（发行监管函〔2008〕11号）的规定，银行业上市公司发行债券时，其累计公司债券余额的计算及相关问题可按如下原则处理：

（1）银行业上市公司发行普通公司债券、可转换公司债券、分离交易的可转债或者其他公司债券品种时，其累计公司债券余额的计算由银监会根据有关监管指标核定。银行业上市公司董事会在银监会核定的指标内提出发行方案，经股东大会表决通过后向银监会报送正式申请材料。

（2）分离交易的可转换公司债券是一般性债券与权证相结合的新型债务融资工具，发行后权证和债券分离交易，债券部分不能按照可转债有关规定计入附属资本。但根据银监会的有关规则，若分离交易的可转债具有次级性质，可比照长期次级债务工具的有关规定计入附属资本。其发行规模（包括其他长期次级债务工具）受核心资本50%的约束，原始期限不得低于5年，在距到期日的最后5年里，计入附属资本的数量逐年摊销。在附属资本中，分离交易的可转债列在长期附属债务工具下，不得列入可转债。

此外，《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）还特别强化了对债券持有人权益的保护：一是强化发行债券的信息披露，要求公司及时、完整和准确地披露债券募集说明书，持续披露有关信息；二是引进债券受托管理人制度，要求债券受托管理人应当为债券持有人的最大利益行事，并不得与债券持有人存在利益冲突；三是建立债券持有人会议制度，通过规定债券持有人会议的权利和会议召开程序等内容，让债券持有人会议真正发挥投资者自我保护作用；四是强化参与公司债券市场运行的中介机构如保荐机构、信用评级机构、会计师事务所和律师事务所的责任，督促它们真正发挥市场中介的功能。

3.公司债券发行信息披露准则发布

为配合《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）的顺利实施，保障公司债券的正常运行，2007年8月15日，中国证券监督管理委员会发布实施了有关公司债券发行信息披露工作的两个配套准则——《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第23号——公开发行公司债券募集说明书》（证监发行字〔2007〕224号，简称23号准则）和《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第24号——公开发行公司债券申请文件》（证监发行字〔2007〕225号，简称24号准则），对发债公司资信、保障、偿债和相关制度做了一系列的规范。

23号准则从发行概况、风险因素、发行人资信状况、担保事项、偿债计划及保障措施、债券持有人会议、债券受托管理人、发行人基本情况、财务会计信息和募集资金运用等方面，详细规定了公司债券募集说明书的相关条款。其中，要求发行人对可能影响公司债券本息偿付的具体风险因素尽可能作出定量分析，不能作出定量分析的，应进行定性描述。披露的风险要点包括利率风险、流动性风险、偿付风险、资信风险和担保评级风险等债券投资风险，以及财务风险、经营风险、管理风险和政策风险等发行人相关风险。在发行人的资信方面，要求披露债券信用评级情况、评级报告揭示的主要风险和跟踪评级的有关安排等，还应披露公司的银行授信状况、业务履约情况和近年债券偿还情况等。

23号准则就公司债券违约解决措施作出了重点要求，当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，公司应至少采取四项措施——不向股东分配利润；暂缓重大对外投资和收购兼并等资本性支出项目的实施；调减或停发董事和高级管理人员的工资和奖金；主要责任人不得调离。

为保护投资者利益，23号准则规定了发行人对债券持有人会议及债券受托管理人等相关保障制度的披露义务。其中，当拟变更募集说明书的约定，发行人不能按期支付本息，发行人减资、合并、分立、解散或者申请破产，保证人或者担保物发生重大变化，变更或解聘债券受托管理人等对债券持有人权益有重大影响的事项发生时，即符合债券持有人会议召开的要求。同时，债券受托管理人还担负六项义务，主要包括：持续关注公司和保证人的资信状况，出现可能影响债券持有人重大权益的事项时，召集债券持有人会议；在债券持续期内勤勉处理债券持有人与公司之间的谈判或者诉讼事务；预计公司不能偿还债务时，要求公司追加担保，或者依法申请法定机关采取财产保全措施；公司不能偿还债务时，受托参与整顿、和解、重组或者破产的法律程序等。

另外，在募集资金运用方面，针对公司债券的不同用途，23号准则要求公司分别作出不同内容的信息披露。

同日公布实施的24号准则，详细规定了申请发行公司债券应向监管部门报送的4类19种文件。这些包括：

（1）本次公司债券发行的募集文件。

①募集说明书（申报稿）。

②募集说明书摘要。

③发行公告（发审会后按中国证监会要求提供）。

（2）发行人关于本次公司债券发行的申请与授权文件。

①发行人关于本次公司债券发行的申请报告。

②发行人董事会决议。

③发行人股东大会决议。

（3）中介机构关于本次公司债券发行的文件。

①保荐人出具的公司债券发行保荐书。

②发行人律师出具的法律意见书。

（4）其他文件。

①发行人最近3年的财务报告和审计报告及最近一期的财务报告（截至此次申请时，近期发生重大资产重组的发行人提供的模拟财务报告及审计报告，重组进入公司的资产的财务报告、资产评估报告和/或审计报告）。

②发行人董事会、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（如有）。

③本次公司债券发行募集资金使用的有关文件。

④债券受托管理协议。

⑤债券持有人会议规则。

⑥资信评级机构为本次发行公司债券出具的资信评级报告。

⑦本次发行公司债券的担保合同、担保函、担保人就提供担保获得的授权文件（如有）；担保财产的资产评估文件（如为抵押或质押担保）。

⑧担保人最近1年及1期的财务报告、审计报告（如有）。

⑨特定行业主管部门出具的监管意见书。

⑩承销协议（发行前按中国证监会要求提供）。

发行人全体董事、监事和高管对发行申请文件真实性、准确性和完整性的承诺书。

4.发布实施《上海证券交易所公司债券上市规则》（债券基金部〔2007〕66号）和《深圳证券交易所公司债券上市暂行规定》（深证会〔2007〕92号）

2007年9月18日，经中国证券监督管理委员会批准，上海证券交易所对《上海证券交易所企业债券上市规则》进行了修订，将之更名为《上海证券交易所公司债券上市规则》（债券基金部〔2007〕66号），并予发布实施。与此同时，2007年10月8日，深圳证券交易所也发布了《深圳证券交易所公司债券上市暂行规定》（深证会〔2007〕92号）。

《上海证券交易所公司债券上市规则》（债券基金部〔2007〕66号）与《深圳证券交易所公司债券上市暂行规定》（深证会〔2007〕92号）均分为总则，债券上市条件，债券上市申请，债券上市审核，信息披露及其他义务，停牌、复牌、暂停时上市、恢复上市、终止上市，监管措施和违规处分，附则几个部分。同时，对债券上市申报材料内容与格式，以及公司债券上市报告书的格式与内容加以规范。

根据文件规定，发行人申请债券上市，应当符合下列条件：经有权部门批准并发行；债券的期限为1年以上；债券的实际发行额不少于人民币5000万元；债券须经资信评级机构评级，且债券的信用级别良好；申请债券上市时仍符合法定的公司债券发行条件；上海/深圳证券交易所认可的其他条件。

债券上市后，发行人应遵守以下信息披露的基本原则：发行人的董事会全体成员必须保证信息披露内容真实、准确、完整，没有虚假、误导性陈述或重大遗漏，并就其保证承担个别和连带的责任；发行人应该披露的信息包括定期报告、临时报告，定期报告包括年度报告和中期报告；发行人的报告在披露前须向上证所进行登记，并向上证所提交相同内容的电子格式文件；发行人信息在正式披露前，发行人董事会及董事会全体成员及其他知情人，有直接责任确保将该信息的知悉者控制在最小范围内，在公告前不得泄露其内容；发行人公开披露的信息涉及财务会计、法律、资产评估和资信评级等事项的，应当由会计师事务所（有证券从业资格）、律师事务所、资产评估和评级机构等专业性中介机构审查验证，并出具书面意见。

发行人公开披露的信息，应在至少一种中国证监会或国务院授权部门指定的信息披露媒体上公告，其他公共传媒披露的信息不得先于指定媒体。发行人不得以新闻发布或答记者问等形式代替信息披露义务。

如发行人有充分理由认为披露有关的信息内容会损害企业的利益，且不公布也不会导致债券市场价格重大变动的，经上海/深圳证券交易所同意，可以不予公布；发行人认为根据国家有关法律、法规不得披露的事项，应当向上海/深圳证券交易所报告，并陈述不宜披露的理由，经上海/深圳证券交易所同意，可免予披露该内容。

5.首只公司债券成功发行

2007年9月24日，中国首只真正意义上的公司债券——07长电债，正式向社会公开发行，发行总额为40亿元人民币，标志着中国公司债券试点工作正式拉开帷幕，为中国公司债券市场的发展迈出了历史性的一步。

5.3.2.可转换公司债券的发展

5.3.2.1.第一阶段：探索期（1998年以前）

1国内上市公司的探索：失败教训

20世纪90年代，中国企业开始尝试运用可转换公司债券来解决企业的融资问题。从1991年8月起，先后有琼能源、成都工益、深宝安、中纺机和深南玻等企业在境内外发行了可转换公司债券。其中，琼能源和成都工益两家公司是用其发行新股，前者获得了3000万元中的30%的转股成功，并于1993年6月在深圳证券交易所上市，后者于1993年5月实现转股，并于1994年1月3日在上海证券交易所上市。

深宝安、中纺机和深南玻三家公司发行了针对上市公司的可转换公司债券。尽管深宝安、中纺机和深南玻三家公司可转换公司债券的发行、交易和转股情况因具体主客观因素的差异而各不相同，但它们发行可转换公司债券的尝试都从不同的角度、以不同的方式，为以后中国可转换公司债券的运作积累了经验教训，为未来中国可转换公司债券的大规模推广打下了基础。

（1）宝安转债：转股失败。

1992年11月19日～12月31日，中国宝安企业（集团）股份有限公司（简称深宝安）发行了总额5亿元、年利率3%、期限3年、初始转换价格25元的可转换公司债券，该可转换公司债券于1993年2月10日在深圳证券交易所挂牌上市交易。宝安转债是中国第一只真正意义上的A股上市公司可转换公司债券。

从当时国内金融市场的状况来看，3年期银行储蓄存款利率为8.28%，3年期企业债券利率为9.94%，1992年发行的3年期国库券的票面利率为9.5%，且享有保值贴补。而宝安转债仅通过给予投资人转股权（转股溢价率高达20%）就募集到了只需支付3%利息率的5亿元资金。国际市场上可转换公司债券的票面利率通常为其普通公司债券利率的2/3，而宝安转债的票面利率却比同期企业债券低了将近7个百分点。优厚的发行条件为发债企业筹集了大量廉价资金，这无疑表明宝安可转换公司债券的发行是相当成功的。

但宝安转债的转股却遭到了失败。1995年年底，宝安转债到期，深宝安股价在2.8元左右，而除权除息后的转换价格却高达19.39元，在此情况下，宝安转债转换成股票的比例只有发行额的2.7%。因此，深宝安要在1996年1月到期日支付约5亿元的现金，对深宝安的生产经营造成了一定的负面影响。

宝安转债当时能成功发行，根本原因在于当时股市与投资者中间的高度投机气氛，宝安公司与投资者首先将可转换公司债券视为认股证之类的高度投机工具，而不是债券，投资者因此对利率的高低、转换条件及保护条款等问题并不在意。深宝安及可转换公司债券投资者对宝安A股股价上升以及1993年行使转换权深信不疑，在此心理状态下，深宝安将募集资金用于中长期投资项目，最终导致了事与愿违的结果。
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表表5-2.宝安转债的基本要素



（2）中纺机转债：承受外汇风险。

1993年11月19日，中国纺织机械股份有限公司（简称中纺机）在瑞士发行了3500万瑞士法郎的B股可转换公司债券，成为中国首家通过可转换公司债券在国际市场募集资金的企业。

由于中国经济的快速发展，以及当时中纺机良好的经营状况，瑞士投资者对来自中国企业首次发行的可转换公司债券反应非常热烈。但是随着公司业绩大幅下滑以及B股市场的整体回落，当时所制定的转股价格成为一个制高点。随后的股票价格逐渐与转股价格相去甚远，投资者根本没有任何转股机会，因此到1996年12月31日转债回售日时，竟没有一张中纺机可转换公司债券转换成股票，绝大多数投资者选择了提前行使回售权，有3470万瑞士法郎以面值110%回售，这给公司的现金状况造成了很大压力。更不幸的是，中纺机本身并没有相应的瑞士法郎收入，公司需要用美元兑换瑞士法郎来偿还债务，由于债券存续期间瑞士法郎相对于美元的汇率大幅上升，中纺机承担了大量汇兑损失。根据中纺机年度业绩报告，1993年年底瑞士法郎对人民币的汇率为1：3.915，而到1996年年底这一汇率变为1：6.1541，即3500万瑞士法郎的可转换公司债券，1993年时折合人民币为1.37亿元，而到1996年时折合人民币则高达2.15亿元，中纺机虽享受了低利率融资的好处，却吞进了汇率风险的苦果。
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表5-3中纺机转债的基本要素



（3）南玻转债：提前回售。

1995年6月30日～7月6日，中国南玻集团股份有限公司（简称深南玻）在瑞士市场私募发行了4500万美元的B股可转换公司债券。应该说，深南玻对此次可转换公司债券的发行是相当慎重的，进行了大量准备工作，并一直等到1995年美联储降息，才抓住时机适时推出了可转换公司债券，从而保证了发行的成功。与中纺机可转换公司债券不同的是，南玻转债采用了Alpine的发行方式（Alpine可转换公司债券是以美元或其他非瑞士法郎货币标价、受瑞士法律监管、在瑞士发行并主要在瑞士配售的新型可转换公司债券），可转换公司债券以美元计价，即使未来因B股市场整体状况不佳，导致公司需向债权人支付本金，公司发债的外汇风险也已大大降低。另外，在转股境遇方面南玻转债也与中纺机转债和宝安转债有很大不同，由于深南玻在B股1996年和1997年的反弹行情中表现较好，其转股数量得以大大提高，截至1997年年底，已经有3226万美元的可转换公司债券实现了转股，占发行总量的71.69%，中国可转换公司债券市场初见转股成功的希望。但是由于随后股价走势继续疲软，南玻转债也逃脱不了被回售的命运，1998年8月31日，未实现转股的1274万美元可转换公司债券的持有者行使了其回售的权利，将可转换公司债券按照面值108.625%的价格回售给了深南玻，结果仍是令人遗憾的。
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表5-4南玻转债的基本要素



5.3.2.2.第二阶段：试点期（1998～2000年）

1.重点国企试点：提前发行股票，必转而非可转

1997年3月25日，国务院证券委员会发布了《可转换公司债券管理暂行办法》（证委发〔1997〕16号），同时国务院决定在500家重点国有非上市公司中进行可转换公司债券的试点工作，发行总规模暂定为40亿元。1998年，两家试点国有非上市企业可转换公司债券南化转债和丝绸转债在《可转换公司债券管理暂行办法》（证委发〔1997〕16号）出台一年多后入市，可转换公司债券的发行终于正式拉开了序幕。随后，1999年重点国企茂名石化实华股份有限公司也发行了可转换公司债券。

这次试点不同于以往的可转换公司债券发行的尝试，因是中国可转换公司债券第一次规范化运作，所以这三只可转换公司债券在发行时机和发行条款上也比以往更加审慎和细致，在许多方面也颇有创新。但由于是非上市公司发行可转换公司债券，其转股标的是未来上市的股票，因此在某些方面也显示出特殊的性质。首先，这三只可转换公司债券的转股价格都是以未来股票的发行价来确定的。在这种情况下，可转换公司债券的合理价位根本无法确定，价格波动区间很大，可转换公司债券价格将会因为未来公司的盈利、股本结构、二级市场市盈率和上市时间等条件的变动而发生大幅波动，具有很大的不确定性和投机性。其次，这三只可转换公司债券是“必转”债券而非“可转”债券。国际市场上标准的可转换公司债券赋予投资者的是转换的权利，而非义务：持有者可以将债券持有到期，也可转换成股票。但是南化转债、丝绸转债和茂炼转债这三只可转换公司债券尽管有“可转换公司债券”之名，却不具备这种可转可不转的选择权，除非这三家公司的A股无法在规定的期限内发行上市，否则，一旦其股票上市，转股也就成为必然。此外，三只可转换公司债券都设置了“到期无条件强制性转股条款”，也就意味着投资人到期必须转股。与普通公司债券以现金还本付息的特征不同的是，此时，可转换公司债券将由企业以股票偿还，因此，更像国外的“以股票偿还的公司债券”，投资人对此没有选择的余地。从上述“必转”而非“可转”的性质来理解，这三只可转换公司债券的出台带有预先发行股票的考虑，发行此种可转换公司债券属股权融资而非债权融资。

（1）南化转债和丝绸转债：充分的股票投资特性。

作为首批试点的两只可转换公司债券，南化转债和丝绸转债的发行一扫股市沉寂的局面，成为市场趋之若鹜的焦点。第一只可转换公司债券南化转债中签率只有0.136%，比当期深沪两市任何一只上网发行新股的中签率都要低，而且232元的开盘价也成为股市的亮点。丝绸转债的开盘价也高达201元，上市后走势非常强劲，最高达到371.96元。南化转债和丝绸转债受到追捧的原因关键是两只转债的转股价格是以未来股票发行价确定的，因此其定价完全取决于股票上市价和发行价的差值，差值比例越大，可转换公司债券价格就越高。根据当时一级市场与二级市场的差距，股票价格将明显高于转股价，在股价大大高于转股价的情况下，可转换公司债券到期前的转换特性将逐步硬化，此时，可转换公司债券具有充分的股票投资特性，可转换公司债券蜕变为准股票。因此，南化转债和丝绸转债在市场表现上基本与普通股票无异，并且随着一级和二级市场股票预期差价而波动，可转换公司债券区别于股票的一些特征逐渐失去意义。

南化股票和丝绸股票分别于2000年6月16日和4月19日发行，发行价分别为4.65元和4.18元，此时两只可转换公司债券的转股价格才揭开谜底。根据可转换公司债券条款规定，其当时转股价为股票价格的98％，因此南化转债和丝绸转债的转股价分别为4.56元和4.10元。2000年7月12日和5月29日两只股票正式上市，上市开盘价分别为12.70元和13.10元，据此算来，南化转债和丝绸转债直接转换成股票的价值已经分别高达278.51元和319.51元。在此情况下，可转换公司债券持有人纷纷开始执行其转股权利，在不到1个月的时间，两只可转换公司债券都实现了80％以上的转股，并因可转换公司债券的流通数量小于3000万元，而分别于2000年7月31日和6月27日停止交易，最后收盘于269.70元和303.59元。2001年5月25日，南化转债因南化股票收盘价已持续收在高于转股价180%或180%以上达25个交易日而执行了赎回条款（到期日前有条件强制性转股），将剩余的可转换公司债券完全转换成股票。丝绸转债因没有设立此项条款，当时剩余几十万元可转换公司债券没有转换成股票，因公司1998年发行丝绸转债时设立了“到期无条件强制性转股条款”，最后于2003年8月27日到期时，将到期前未转换为股票的可转债全部强制性转换为公司股票。无论如何，南化转债和丝绸转债已经顺利完成历史使命，实现了先期发行股票的功能，并成功从债券过渡到股票，完全实现了发行者的意图，而投资者也如投资新股一样，获得了高额回报。
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表5-5南化转债的基本要素
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表5-6丝绸转债的基本要素



（2）茂炼转债：坎坷多变。

继南化转债和丝绸转债后，第三只非上市公司可转换公司债券茂炼转债也在一年后发行上市，虽然其条款制定规则与前两者基本相同，但其命运已经大不如前两者了。发行时，由于茂炼转债15亿元的发行规模要远远大于南化转债和丝绸转债（分别为2亿元和1.5亿元），加上行业因素，市场对其价格的预期大大降低，首日开盘价只有130元。

2000年，由于石油价格大幅攀升，中国石化茂名炼油化工股份有限公司（简称茂炼公司）经营情况也岌岌可危，2000年年中甚至出现较大幅度亏损。在投资者对该公司未来股票发行信心不足的情况下，茂炼转债的价格也一路下跌，甚至跌破面值，后由于业绩的回暖以及随后发行的鞍钢转债的带动，才重拾升势，但茂炼公司在近5年的可转债存续期内，虽然一再提出发行A股的计划，但最终未能实现。

2001年，在上市一年后，根据规定，茂炼公司可以开始进入A股上市进程。但不巧的是，茂炼公司的大股东——中国石油化工集团公司（简称中石化）此时也启动了在国内发行A股的计划，茂炼公司无奈为其让道。2002年4月16日，茂炼公司2001年度财务报表公布的同时，公告了董事会有关内容，即“因控股股东中石油化工股份有限公司在海外上市时，承诺对下属的上市公司进行整合。近期，又重申以此为战略目标。因此，公司判断，存在控股股东届时不同意本公司股票在境内交易所上市的可能”。这引起市场一片哗然，茂炼公司的A股发行计划就此蒙上一层阴影。

2003年3月下旬，茂炼公司与中石化同时召开董事会，讨论通过茂炼发行A股计划。但香港联交所在审核时发现，茂炼公司分拆将构成在中石化H股上市不满3年时的分拆事项，按香港联交所法律，除经事先豁免，在港交所上市公司分拆上市子公司，需经香港联交所豁免并在母公司上市3年后才能进行。茂炼公司发股再度遇上障碍。2003年6月，香港联交所认为茂炼公司发A股不与中石化构成同业竞争关系，具独立性，故豁免其分拆茂炼公司发A股上市，但需在2003年10月18日中石化H股上市满3年之后。但到了2004年2月19日，这一希望被彻底击碎了。当日，茂炼公司董事会以中国证券监督管理委员会发布的《关于进一步规范股票首次发行上市有关工作的通知》（证监发行字〔2003〕116号）
[6]

 为依据，否决了茂炼公司发行A股的计划。茂炼公告称，由于公司在关联交易和独立性等方面不符合上市要求，公司董事会决定停止申请发行A股的工作。在公司宣布放弃发行A股后，茂炼转债应声大跌。2004年7月27日下午3点，最终的收盘价定格于120.95元，茂炼转债也正式结束了它在证券市场不到5年的挂牌交易历程。
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表5-7.茂炼转债的基本要素



2.上市公司试点：转股过快

2000年2月25日和3月17日，机场转债和鞍钢转债两只规范化的上市公司可转换公司债券终于面世，它标志着中国在金融创新方面迈出了坚实的一步，给证券市场带来了新的活力。

（1）机场转债：过于沉寂。

作为试点，机场转债的发行非常成功，而且其转股条款的制定也较为标准，所以成为后期可转换公司债券发行的重要参考。但是，由于南化转债和丝绸转债这些非上市公司可转换公司债券充分的股票特性，投资者对可转换公司债券这一金融品种了解甚少，对于可转换公司债券的投资呈现完全的股票投资行为，这点在机场转债上也得以充分体现。2000年3月16日，面值100元的机场转债在交易过程中竟出现1.88元开盘的惊人一幕，充分反映出当时投资者对可转换公司债券的认知水平。后来，随着投资者对可转换公司债券的了解，机场转债的价格也渐趋平静，并有些过于沉寂，失去了投资者注意力。2001年7月到2001年10月，机场转债的标的股票上海机场随着股市走熊而大幅下跌，此时机场转债债性的魅力得以凸显出来。在整个下跌过程中，上海机场股票从10元跌到9元时，机场转债的价格只从103元下降到98元；在上海机场股票持续下跌到8元的过程中，机场转债价格仍继续维持在98元上下，充分体现出在股票下跌时可转换公司债券的保障作用。可转换公司债券在股票熊市中又重新得到市场的认同。

（2）鞍钢转债：转股过快。

由于在鞍钢转债发行前，鞍钢股票刚经历了一次较大幅度的股票下跌过程，虽然与机场转债发行时间只间隔不到1个月，但发行受追捧程度明显弱于机场转债，中签率高达79％。实际上，由于鞍钢转债在2000年上半年业绩大幅上升，可转换公司债券发行后短短半年时间，股票就从最低时的3元左右，涨到近6元，依照鞍钢转债3.30元的转股价格，投资鞍钢转债的获利水平应该是非常可观的，但从鞍钢转债实际价格走势来看，在这半年期间其价格并没有与股票价格同步上扬，特别是在上市初期，股价已经高于转股价的情况下，鞍钢转债仍出现跌破面值的情形，而且随后的涨势也远远落后于股票。之所以出现可转换公司债券价格长期折价的状态，关键是上市公司可转换公司债券都设有6个月的非转股期，在此期间，不存在可转换公司债券与股票套利机制，可转换公司债券因此很难与股票出现联动。

鞍钢转债的发行时机是处于股价从熊转牛的初期阶段，转股价的定位较低，因此鞍钢转债投资者较高的投资回报是显然的，但对可转换公司债券发行人来说，这并不是最好的结局，因为随着股价的高涨，大部分投资者都迅速将可转换公司债券转换成股票，转股期前11天之内就有近70％的可转换公司债券转换成股票，在半年多一点的时间里，可转换公司债券就基本走完了其历程，不仅使发行人不能实现延期股权融资的初衷，而且也丧失了以更高价格募集资金的机会，这不是一个成功的案例。
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表5-8.鞍钢转债的基本要素



试点期这些可转换公司债券的实践，使我们看到了未来可转换公司债券发展的希望，但这一阶段存在着非常特殊的现象，就是转股速度过快。如果说股价快速上涨是一个理由的话（实际上卖出可转换公司债券是更好的选择），那么对股价表现较为沉寂的机场转债也在发行后一年多的时间里就实现近一半数量的转股，就令人生奇了。究其原因，一方面是在可转换公司债券交易过程中，可转换公司债券经常出现价值被低估的情况，投资者存在一定的套利行为（由于T＋1的交易规则，这种套利并不是无风险的）；另一方面则充分反映出中国缺乏相应的可转换公司债券投资群体，大部分投资者仍希望从股票投资中获利，中国可转换公司债券市场仍然非常不健全。

5.3.2.3.第三阶段：兴起阶段（2001～2007年）

从2001年起，中国可转换公司债券市场有了很大改观，仅2001年一年就有50多家上市公司公布了发行可转换公司债券的计划，可转换公司债券发行热潮已经一触即发。2001～2007年，中国共发行了52期可转换公司债券。

从可转换公司债券自身特性来看，发行可转换公司债券对上市公司来说无疑是较佳的选择。第一，因为可转换公司债券其实并不是真正意义的债权融资，除非发生股价远远低于转股价格的情况（宝安转债就是失败的例子），一般情况下，可转换公司债券仍然是股权融资的一种发式，上市公司依然可以获得长期稳定的资本供给。第二，即使出现意外情形，可转换公司债券也是一种低成本的融资工具。第三，可转换公司债券赋予投资者转股的权利，且可转换公司债券转股有一个过程，因此发行可转换公司债券不会像其他股权融资方式那样，造成股本急剧扩张，从而可以缓解对业绩的稀释；第四，发行可转换公司债券可以获得比直接发行股票更高的股票发行价格。《可转换公司债券管理暂行办法》（证委发〔1997〕16号）
[7]

 和《上市公司可转换公司债券实施办法》（证监会令〔2001〕第2号）
[8]

 规定，上市公司发行可转换公司债券的转股价格的确定，是以募集说明书前30个交易日股票的平均收盘价格为基准，并上浮一定幅度。根据2006年颁发的《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）的规定，上市公司发行可转换公司债券的转股价格应不低于募集说明书公告日前20个交易日该公司股票交易均价和前一交易日的均价。因此，一般情况下相比配股和增发来说，在扩张相同股本的情况下可以募集更多资金。

2001年4月底出台的《上市公司可转换公司债券实施办法》（证监会令〔2001〕第2号）
[9]

 是上市公司发行可转换公司债券热潮的助推器，从政策上保证和强调了可转换公司债券合法的市场地位。另外，《关于做好上市公司新股发行工作的通知》（证监发〔2001〕43号）
[10]

 《上市公司新股发行管理办法》（证监会令〔2001〕第1号）
[11]

 和《关于上市公司增发新股有关条件的通知》（证监发〔2002〕55号）
[12]

 中对增发和配股条件都有严格规定，如时间方面，增发距前次募股时间间隔不能少于12个月，配股时间间隔不能少于1个会计年度；盈利能力方面，增发新股发行完成当年加权平均净资产收益率应不低于发行前一年的水平，配股完成当年加权平均净资产收益率未达到银行同期存款利率的需要加以解释；对资产负债率水平较低的公司，承销商还需要承担说明的义务。上述种种规定无疑促使一些距离上次融资时间不长、资产负债率较低，以及短期业绩增加可能性不大的上市公司寻找新的融资工具，可转换公司债券由此进入上市公司以及中介机构的视野。

可转换公司债券兴起的关键还是与市场面脱不了干系，由于市场对上市公司增发、配股等“圈钱”行为的抵触情绪，加上行情的回落，使得上市公司进行再融资遇到了相当大的困难，因此，上市公司期望有着固定收益保障的可转换公司债券能得到投资者的积极反映，这也从一个方面说明一些上市公司放弃了增发新股计划，而将发行可转换公司债券放在了融资计划的首位。另外值得一提的就是，《减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》（国发〔2001〕22号）中，国有股减持办法对可转换公司债券没有涉及，从而发行可转换公司债券也规避了因国有股减持而造成的股价压力。

总体来看，可转换公司债券无疑为企业筹资提供了一条新的渠道，作为一种成熟的国际金融产品，它的引入和发展，给中国证券市场带来了新的活力，从而推动中国金融市场不断创新，并在中国建立完善的市场信用机制方面发挥了重要作用。

5.3.3.分离交易的可转换公司债券的发展

分离交易的可转换公司债券是指公司债券附有认股权证，持有人依法享有在一定期间内按约定价格（执行价格）认购公司股票权利的一种公司债券。顾名思义，就是认股权证加公司债券的组合产品。由于发行时，权证和债券组合在一起，而上市后，又自动拆分为公司债券和认股权证，在两个不同的市场上交易，因此分离交易的可转换公司债券可以理解为可分离的附认股权证的公司债券。

分离交易的可转换公司债券作为在国外资本市场上运用较为成熟的金融衍生产品，在中国市场的应用目前尚处于起步阶段。相对于可转换公司债券而言，中国分离交易的可转换公司债券面世较晚。2006年5月6日，中国证券监督管理委员会在《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）中，首次将分离交易的可转换公司债券列为上市公司再融资品种，并规定“分离交易的可转换公司债券中的公司债券和认股权证分别符合证券交易所上市条件的，应当分别上市交易”。这就使得分离交易的可转换公司债券的投资者在认股权证到期选择行权时需要再缴纳一次现金，这个现金也是公司募集资金的一部分；而公司对于发行后分离出来的债券仍有还本付息的义务。

相对于配股和增发等再融资模式而言，分离交易的可转换公司债券发行条件要苛刻得多。除符合公开发行证券的条件外，还应当符合下列规定：（1）公司最近一期末经审计的净资产不低于人民币15亿元；（2）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；（3）最近3个会计年度经营活动产生的现金流量净额平均不少于公司债券1年的利息，符合《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）第十四条第（1）项规定
[13]

 的公司除外；（4）本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期末净资产额的40%，预计所附认股权全部行权后募集的资金总量不超过拟发行公司债券金额。

此外，还规定认股权证的存续期不少于6个月，且不超过公司债券期限，同时行权期至少在发行完成6个月之后，并且在募集说明书中对各种期限的设置不得改动。

分离交易的可转换公司债券一经推出，立刻受到市场的热切关注。2006年11月13日，中国第一只分离交易的可转换公司债券——06马钢债（发行主体为马鞍山钢铁股份有限公司）成功发行。此后短短几个月，攀枝花新钢钒股份有限公司、中化国际（控股）股份有限公司、云南云天化股份有限公司和武汉钢铁股份有限公司均成功发行了分离交易的可转换公司债券。


表5-9.06马钢债基本要素



续表
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作为证券市场上的创新金融产品，分离交易的可转换公司债券具有“一次发行，二次融资”、低成本高效率、低风险高收益等优势。正确利用分离交易的可转换公司债券融资，发行人可以分阶段募集到生产急需资金，提高资金使用效率，稳定正股价格，降低股权稀释效应，改善企业资本结构，享受税盾效应和较低的票面利率，大大节省当期的财务费用。因此，分离交易的可转换公司债券以其自身优势受到企业和市场的广泛关注和追捧。

5.4.中国公司债券发行现状

5.4.1.公司债券市场总体概况

截至2011年6月底，中国公司债券（包括普通公司债券、可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券）共计发行215期，发行规模为4910.74亿元。其中2011年上半年累计发行29期，发行规模834.2亿元，发行期数和规模都基本达到去年一年水平；2010年累计发行期数为31期，较2009年度减少43.64%，但是发行规模为1228.8亿元，较2009年度增加51.42%。
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表5-10.历年中国公司债券发行情况



按不同类型来分析，截至2011年6月30日，共93家发债主体发行普通公司债券114只，总发行规模2185.4亿元。2011年上半年，19家发债主体发行普通公司债券24只，发行规模为539亿元；5家发债主体共发行可转换公司债券5期，发行规模为295.2亿元。2007年之前，中国公司债券市场主要以可转换公司债券为主，同时也发行了少量分离交易的可转换公司债券，期间可转换公司债券发行了46期，发行规模为531.49亿元，分离交易的可转换公司债券发行了3期，发行规模为99亿元。近两年来，中国上市公司主要通过发行普通公司债券和可转换公司债券进行融资，但从发行期数来看，可转换公司债券市场的活跃程度远远不及普通公司债券市场，因此普通公司债券的发行将成为市场的主流趋势，这与中国的特殊国情有关。
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表5-11.中国不同类型公司债券历史发行规模统计表



从发行期限来看，普通公司债券期限分布较广，最短期限为3年，最长期限为15年。而可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券期限较为集中，主要分布在3～8年之间，以5年和6年为主。从增新方式来看，普通公司债券采取增新方式比较多，有公司担保、银行担保、抵押担保和质押担保等，而可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券主要是公司担保和银行担保方式。从债项信用级别来看，这3种类型的债券，AAA级别的债券最多，说明公司债券的级别普遍较高。其中，分离交易可转换债券中AAA级别的债券规模占该类债券总规模的83.92%，可转换公司债券和普通公司债券AAA级别占比分别为76.03%和55.25%，其次为AA和AA+级别的。
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表5-12.中国不同类型公司债券期限结构统计表
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表5-13.中国不同类型公司债券增信方式对比表
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表5-14.中国不同类型公司债券级别分布表



5.4.2.普通公司债券发行现状

5.4.2.1.发行概况

中国普通公司债券自2007年启动以来，一级市场经历了探索期、发展期，也经历了长达9个月的发行停滞。直到2009年7月，普通公司债券再度开闸，6个月创造了历史上最高发行规模。进入2010年，虽然紧接着2009年普通公司债券停滞重启后的井喷式发展期，但整个市场环境和市场表现却发生了较大的改变。2010年，中国普通公司债券发行规模为511.50亿元，较2009年下降30.40%；发行期数为23期，较2009年减少51.06%。2011年上半年共发行公司债券24只，发行规模为539亿元，较2010年全年略增。
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表5-15.2007～2011年上半年中国普通公司债券发行情况



货币政策方面，受2010年前三季度经济持续好转带来的通胀压力影响，中国人民银行于2010年第四季度采取了两次加息，3次上调存款准备金率等一系列宏观调控措施，中国的货币政策由适度宽松转向稳健。进入2011年，货币政策进一步收紧，2011年上半年，中国人民银行已两次加息，并6次上调存款准备金率，存款准备金率达到了21.5%的历史高位。财政政策方面，中国出台了一系列区域经济振兴计划和新产业领域鼓励措施，旨在调整经济发展结构。另外，对房地产业的宏观调控力度加强，房地产上市公司融资遭遇较大阻力。

当前，中国证券监督管理委员会已明确表示，2011年将重点支持公司债券市场发展，并已开始着手简化公司债券审核程序，具体包括以下几个方面：

（1）公司债券监管理念方面。

①坚持以市场化为导向的监管理念，充分发挥市场配置资源的作用。

②建立以发债主体的信用责任机制为核心的债券市场体系。

③充分发挥机构和投资者自身识别风险、分散风险、化解风险的能力，避免政府和监管机构过多参与市场活动。

（2）公司债审核方面。

根据债券特点，简化审核程序，充分关注发行人偿债能力。

①建立独立于股权融资的债券审核流程。

②建立公司债专人专岗审核制度。

③制定专组发审委委员负责债券审核工作制度。

④分类简化审核程序的具体安排。

对以下四种公司债券实行绿色通道制度：

①债券评级为AAA。

②债券评级为AA以上且债券期限为3年以内。

③发行人净资产为100亿元以上。

④固定收益平台上市债券。

简化公司债券审核程序，取消见面会、反馈会，将审核程序简化为：“受理—初审会—发审会—核准”四个步骤。

将审核要点集中在债券的偿债能力和投资者保护措施上，避免偿债风险。

审核要点主要包括：

①关注主体信用等级和债项评级的合理性，特别关注担保增级的合理性。

②充分关注可预期的现金流和偿债能力。

③关注持续跟踪评级和违约的风险防范。

④关注债券持有人权益的保护措施。

⑤偿债计划及其他保护措施。

5.4.2.2.发行主体行业分布

随着中国普通公司债券市场的成熟，发行主体的行业特征逐渐呈现多样化趋势。2007年，中国普通公司债券市场主要由电力企业构成，在5期普通公司债券中占4期，发行规模占89.29%。2008年房地产开发企业一枝独秀，在15期普通公司债券中，有7期是由房地产开发企业发行的，发行规模占54.51%。2009年47期普通公司债券中，房地产开发企业表现更为抢眼，有20期是由房地产开发企业发行的，发行规模占43.02%。相较2009年普通公司债券融资市场中房地产开发企业占据主导地位的现象，2010年受房地产宏观调控政策影响，中国证券监督管理委员会暂停了对房地产开发企业发行公司债券申请的审批，从而导致2010年没有一家房地产开发企业能够成功发行普通公司债券。整体来看，2010年普通公司债券行业分布较为分散，其中建筑与工程行业发行了4期，发行规模占比为23.46%。
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表5-16.2007～2011年上半年中国普通公司债券发行主体行业分布情况（单位：期，亿元）



5.4.2.3.发行主体财务会计指标

普通公司债券对发行主体在财务会计指标上的要求主要涉及三个方面：企业规模、盈利能力和已有负债水平。由于中石化一家规模远远大于市场上其他发行主体，就普通公司债券市场而言，2010年发行主体平均净资产和年均可分配利润分别高达457.60亿元和45.12亿元，远高于2009年和2008年同期水平。但从发行门槛的意义而言，2010年发行主体的最低净资产（不含少数股东权益）较前两期都有所下降，仅为7.35亿元；最低年均可分配利润为0.84亿元，高于2009年的0.26亿元，但明显低于2008年的2.79亿元；而累计债券余额与净资产（不含少数股东权益）之比高于35%的发行主体占全部发行主体的43.75%，介于2009年下半年的51.11%和2008年上半年的16.67%之间；资产负债率高于70%的发行主体占比也达到13.33%，低于2009年的22.22%，而在2008年，发行主体中没有一家资产负债率超过70%。2011年上半年，发债主体最低净资产为10.51亿元，较2010年的7.35亿元有明显增加。2011年平均资产负债率也较2010年略微有所下降，从60%降为50%。但是，高资产负债率的公司比重有所增加，资产负债率高于70%的比例为16.33%。由此可见，中国普通公司债券发行核准正沿着“试点初期净资产规模10亿～15亿元的大型上市公司发行无担保公司债券先行，中小公司在采用担保和抵/质押等手段提升信用基础上的发债跟进”的路径前行。预期未来在普通公司债券扩容的市场呼声和企业的融资需求带动下，普通公司债券发行门槛将进一步有控制地降低。
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图5-2.2008～2010年中国普通公司债券发行主体财务会计指标比较



5.4.2.4.发行期限特征

根据国际长短期公司债券划分标准，中国普通公司债券整体表现为中短期债券占主导地位，长期公司债券很少，仅有2010年中铁股份有限公司发行的15年期普通公司债券进入长期债券行列。
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图5-3.历年中国普通公司债券发行期限情况



在各中短期普通公司债券中，有相当一部分采用了n+m的期限结构设计，即在n年末赋予债券持有人回售选择权和发行人调整票面利率的权利，这种方式有利于在目前的加息周期中吸引投资者，使投资者可以降低在未来高利率时引起的损失。从发行期限选择的角度分析，发行规模较小的普通公司债券倾向于选择附加回售权条款，而发行规模较大的普通公司债券仍然以不含回售权为主，其中不含回售权的5年期、7年期和10年期普通公司债券成为市场的主力品种。

但从近4年的数据可以看出，中国普通公司债券发行期限逐步呈现多样化发展趋势，并且发行期限有所延长。但整体而言，中国普通公司债券市场仍然表现出以中短期债券为主的现象，这和中国普通公司债券市场不成熟，利率市场非完全市场化，以及机构投资者相对不成熟有关。
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表5-17.2007～2011年上半年中国普通公司债券发行期限结构设计



5.4.2.5.评级情况

2011年上半年，19家发债主体发行普通公司债券24只，发行规模为539亿元。其中，AAA级别的共发行10只，发行规模为308.5亿元；AA+级别的7只，发行规模为134亿元；AA级别的7只，发行规模为96.5亿元。同2010年相比，债项等级为AA的债券期数占比显著上升，从2010年的17.39%上升到2011年上半年的29.17%。2010年，共有15家企业发行23期普通公司债券。其中，主体信用级别以AAA、AA和AA-为主，三者合计占比为86.67%；债项信用级别以AAA级和AA+级为主，两者合计发行期数和发行规模占比分别为82.61%和93.51%。
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表5-18.2007～2011年上半年不同信用等级普通公司债券发行情况（单位：%）
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表5-19.2007～2011年上半年不同信用等级普通公司债券发行情况（单位：%）



5.4.2.6.增信情况

中国普通公司债券市场和日本公司债券市场类似，呈现出债券级别较高，并且有担保债券在整个普通公司债券市场占据了绝大部分份额，这主要是与监管部门的上市、发行、投资限制有关。2007年普通公司债券发行初期，所有的普通公司债券都采用了银行担保的增信方式。2007年10月12日，中国银行业监督管理委员会下发《关于有效防范企业债担保风险的意见》（银监发〔2007〕75号）之后，普通公司债券的增信方式以公司担保和抵/质押担保为主。
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表5-20.2007～2011年上半年中国普通公司债券担保情况



5.4.2.7.发行利率

自2008年12月23日中国人民银行下调人民币存贷款基准利率以来，基准利率水平在较长时间内一直处于较低区间。2009年7月普通公司债券重启后，由于对未来通胀及加息的担忧，加之普通公司债券市场供需失衡和流动性风险加大，一级市场发行利率一路走高，有的甚至超过同期银行贷款利率。尤其是2009年10月以后，很多普通公司债券票面利率在7%左右，有的甚至超过8%。普通公司债券发行成本的持续攀升，让不少上市公司望而却步，甚至放弃已获中国证券监督管理委员会核准的普通公司债券发行。

进入2010年，普通公司债券一级市场利率居高不下的情况明显缓解，并在第二季度显现发行利率下降的趋势，第四季度发行利率受到宏观调控影响出现明显回升。

2010年普通公司债券发行主体级别以AAA为主，发行债券数达10只，另外级别为AA+、AA、AA-和A的发行主体分别发行债券2只、7只、3只和1只（为数据统计方便，此处将同一发行人发行的同期不同期限债券算作多只），资质较高的发行主体也使得债券评级整体较高。债券级别为AAA级的普通公司债券发行利率水平保持在5%左右，并在第二季度出现明显下降，其中10年期品种利率由4.88%降至4.05%，但在第四季度上升至5.05%；5年期品种利率由4.48%降至3.75%，但第四季度上升至5.9%。部分债券级别为AA+级的普通公司债券发行利率出现高达8.50%的情况，甚至高于2009年的水平，体现了信贷缩紧时期部分企业强烈的融资意愿；而债券级别为AA级的普通公司债券发行利率基本回归同期银行贷款利率以下，窄幅震荡。
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表5-21.历年发行的5年期AAA级普通公司债券发行利率情况



5.4.2.8.投资主体

普通公司债券市场主要投资者包括基金、信托公司、券商理财计划，以及企业和个人投资者。一些大型机构出于评级和风险控制角度的考虑，参与度小于那些灵活性更高的中小投资机构。部分企业为了保证足额认购，发行时采用了网上网下互拨机制，加大了网上发行的量。

一直以来，投资主体缺失是限制普通公司债券市场发展的主要因素。2010年9月30日，中国证券监督管理委员会、中国人民银行和中国银行业监督管理委员会联合颁布的《上市银行在证券交易所参与债券交易试点的通知》（证监发〔2010〕91号）规定：已经在证券交易所上市的商业银行，经中国银行业监督管理委员会核准后，可以向证券交易所申请从事债券交易。
[14]

 2010年12月6日，交通银行在上海证券交易所集中竞价交易系统完成3笔数量均为1万手的国债、普通公司债券和分离交易的可转换公司债券的交易；同日，招商银行和深圳发展银行也通过深圳证券交易所集中竞价系统分别进行了普通公司债券和国债的交易。上市商业银行重返交易所债券市场，标志着银行间债券市场和交易所债券市场的互联互通和统一已经迈出重要一步，这将为普通公司债券市场拓展了投资主体，为其未来的发展提供了重要契机。

5.4.2.9.募集资金用途

截至2011年8月15日，2011年共有33家上市公司发行40期公司债，总计募集资金高达739.2亿元。而2010年全年仅有18家公司发行公司债，募集资金总额511.5亿元，2011年发债规模远远超过2010年全年水平。截至2011年8月15日，共有106家上市公司发行公司债券130期，募集资金总额2385.6亿元。其中122期债券的募集资金用途是偿还银行贷款，占比93.85%。募集资金用于固定资产投资或股权收购的仅有8期，占比6.15%；4期用于补充流动资金，占比3.1%。

2011年以来，在中国人民银行不断提高存款准备金率和贷款利率的背景下，企业难以贷到所需款项，或者贷款成本过高，这是促使企业逐步转向发行债券融资的重要原因。目前，银行贷款利率不仅由于加息而节节上调，银行自身在此基础上还上浮10%～20%。最新贷款利率显示，1～3年的贷款利率为6.65%，3～5年贷款的利率为6.9%，5年以上贷款的利率为7.05%。相比之下，公司债券利率低于银行贷款，目前，3年期公司债券的票面利率大概为5%～5.1%。在这种情况下，上市公司倾向于更低成本的公司债券融资。从发债的33家上市公司募集说明书上看，债券期限几乎全在5年以上，九成公司募集资金的用途是偿还债务和补充公司流动性。
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表5-22.公司债券募集资金用途统计表



以柳工发行的“11柳工01”和“11柳工02”两个公司债为例，两个品种总计募集资金20亿元，其中12亿元将用于偿还银行贷款，剩余的8亿元将用作补充流动资金。柳工在其债券发行说明书中就明确表示，以长期债务替换短期债务，可显著优化本公司负债结构，减轻短期偿债压力，降低财务费用，并增加财务安全性。东阳光铝发行公司债募集的资金约有35%将用于偿还短期银行贷款3.2亿元，剩余65%用于补充公司流动资金，以改善公司资金状况。湘潭电机将9.5亿元发债募集资金中的5亿元用于偿还银行贷款，其余补充流动资金。
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表5-23.公司债券期限与募集资金用途统计表



续表
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截至2011年8月15日，从已发行公司债的期限分布来看，主要以5年期、7年期和10年期为主。其中，5年期的共发行65期，规模为1130.7亿元，期数和规模占比为65%、47.4%，募集资金用途中用于偿还银行贷款和补充流动资金或营运资金的有63期，占比97%，用于固定资产投资等项目建设的2期，占比3.1%；7年期发行23期，规模为350.3亿元，有22期用于偿还银行贷款，占比95.6%，1期用于项目建设和补充流动资金，占比4.4%；10年期共发行20期，规模为655.9亿元，其中5期用于股权收购和固定资产投资，占比25%。

5.4.2.10.中介机构业务展开情况

1.承销机构

截至2011年8月15日，上市公司共发行公司债券130期，规模为2385.6亿元。共有39家机构参与公司债券的主承销发行。从主承销期数来看，瑞银证券主承销22期，排名第一，占全部公司债券的16.92%；中国国际金融有限公司承销17期，排名第二，占比13.08%；中银国际证券承销13期，排名第三，占比10%；中信证券承销12期，排名第四，占比9.23%；国泰君安证券承销10期，排名第五，占比7.69%。从主承销债券融资规模来看，瑞银证券主承销325.67亿元，排名第一，占比13.65%；中国国际金融有限公司承销276亿元，排名第二，占比11.57%；中信证券承销273.67亿元，排名第三，占比11.47%；中银国际证券承销206.8亿元，排名第四，占比8.67%；国泰君安证券承销204.8亿元，排名第五，占比8.59%。五家机构合计承销公司债券74期、1287亿元，期数占比和规模占比分别为56.92%和53.96%，市场集中度很高。
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表5-24.2007～2011年8月15日公司债券主承销机构承销情况



续表
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2.评级机构

截至2011年8月15日，共有6家评级机构参与了公司债券的评级，其中，中诚信证券参与评级57期，排名第一，占比43.85%；鹏元资信参与26期，排名第二，占比20%；联合信用参与18期，排名第三，占比13.85%；上海新世纪参与15期，排名第四，占比11.54%；大公国际参与13期，排名第五，占比10%；联合信用（原天津中诚资信）参与1期排名第六，占比0.77%。
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表5-25.公司债券评级机构业务开展情况统计
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表5-26.已发行证券市场债券各评级机构数量统计



[image: 152]


表5-27.已发行证券市场债券各评级机构比例统计

3.会计师事务所

截至2011年8月15日，共有42家会计师事务所参与到公司债券发行中，其中29家会计师事务所参与多次。普华永道中天会计师事务所有限公司参与发行18次，排名第一，占比13.84%；立信会计师事务所有限公司参与15次，排名第二，占比11.53%；中瑞岳华会计师事务所有限公司参与9次，排名第三，占比6.93%；德勤华永会计师事务所有限公司参与8次，排名第四，占比6.15%；毕马威华振会计师事务所参与7次，排名第五，占比5.33%。五家事务所合计参与发行57次，占比43.85%。
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表5-28会计师事务所参与公司债券发行情况



续表
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4.律师事务所

截至2011年8月15日，共有64家律师事务所参与到公司债券的发行中。共有39家律师事务所只参与过一次公司债券的发行，有两次或两次以上发行经验的律师事务所有25家。其中，国浩律师集团事务所参与发行10次，排名第一，占比7.63%。北京市嘉源律师事务所和北京市竞天公诚律师事务所均参与发行7次，排名并列第二，占比5.33%。北京市浩天信和律师事务所和北京市天元律师事务所均参与6次，排名并列第三，占比4.61%。5家机构合计参与36次，占比27.63%，市场集中度很低。
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表5-29律师事务所参与公司债券发行情况统计



续表
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续表
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5.4.3.可转换公司债券发行现状

5.4.3.1.发行概况

相对于普通公司债券而言，中国可转换公司债券市场发育较早。中国宝安企业（集团）股份有限公司于1992年11月19日发行的“宝安转债”是中国第一只可转换公司债券。综合来看，2007年以后，中国可转换公司债券在发行规模上较2007年以前有了很大的扩张。2007～2010年这4年时间发行的债券数量相当于1992～2007年这16年的63%，而发行规模则为2007年前的1.78倍。可转换公司债券市场实现了很大程度的市场扩容。但不可否认的是，中国可转换公司债券市场与股票市场的表现非常趋同。2007～2008年的大规模发行主要集中在2008年3月以前，随后而来的股票市场大跌，使得中国可转换公司债券发行市场立即陷入低潮。2009年无论是发行期数还是发行规模都远低于2008年的水平。2010年公司债券市场仍然处于低谷，虽然当年发行了686亿元的可转换公司债券，但主要是由工行转债以及中行转债分别发行250亿元以及400亿元所致，除去这两只债券的影响，整个市场表现并不积极。但随着中国通货膨胀预期加强及银根收紧等各方面因素的影响，未来中国可转换公司债券市场将取得较大程度的发展。
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表5-30可转换公司债券市场发行现状



5.4.3.2.发行期限

就发行期限特征而言，2007年以前，中国可转换公司债券主要以5年期为主，期限较为单一；2007年以后，可转换公司债券市场逐渐出现期限多样化的趋势，尤其是2009年和2010年，6年期可转换公司债券发行规模开始扩张，分别占据了当年市场发行额的33.71%和95.64%。
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表5-31.截至2011年上半年中国可转换公司债券发行期限特征（单位：期，亿元）



5.4.3.3.发行规模

从发行规模来看，中国可转换公司债券体现出银行发债规模远大于其他企业的局面。截至2010年年底，中国可转换公司债券发行规模前十大企业中，银行占据了4席，其次是钢铁类企业，占据了3席。在最初公布的《可转换公司债券管理暂行办法》（证委发〔1997〕16号）
[16]

 中规定，发行可转换债券必须满足，最近3年内连续盈利，且公司最近3个会计年度加权平均净资产利润率在10％以上；属于能源、原材料、基础设施类的公司可以略低，但是不得低于7％。钢铁类作为原材料类公司，相比其他类公司具有一定的优势，这也是钢铁类企业发行可转换债券较多的原因。
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表5-32截至2010年年底发行规模前十的可转换公司债券



5.4.3.4.评级情况

从2002年开始，可转换公司债券开始进行信用评级。从评级的结果来看，由于可转换公司债券市场的准入条件较高，并且市场规模不大，因此中国可转换公司债券市场主要体现为债券信用等级较高，AAA和AA+债券占据主导地位。2007～2010年的数据显示，除了2009年，AAA债券无论是发行期数还是发行规模，都遥遥领先于其他级别的债券。2009年，由于可转换公司债券市场相对低迷，从8月底开始，才有可转换公司债券的发行，并且到10月中旬以后，当年可转换公司债券市场就中止了发行，因此资质较高的企业都淡出了发行市场。2010年这一局面开始出现转变，2010年共发行可转换公司债券8期，债项级别AA-、AA+的各1期，发行规模分别为6.3亿元和11.3亿元；债项级别AA和AAA的各3期，发行规模分别为33.7亿元和666亿元。其中，工行转债250亿元，中行转债400亿元，两期债券合计占全年可转换公司债券发行规模的90.62%。由于这两期债券的影响，AAA级债券完全主导了当年的债券发行额。

[image: 161]
表5-33.2007～2011年上半年不同信用等级可转换公司债券发行情况（单位：%）



5.4.3.5.增信情况

从可转换公司债券的担保情况来看，中国可转换公司债券与普通公司债券一样，在2007年前，担保债券占了主导地位。2007年后，担保债券所占的比重逐渐下降，无担保可转换公司债券不断兴起，到2010年，市场上发行的可转换公司债券中无担保债券占据主要地位。从中国可转换公司债券发展历史可知，这与中国投资者对可转换公司债券的认知密切相关，投资者对可转换公司债券的投资属性有了更深入的了解，市场对可转换公司债券的担保情况有了更宽松的要求。
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表5-34.历年中国可转换公司债券担保情况（单位：期）



5.4.4.分离交易的可转换公司债券发行现状分析

5.4.4.1.发行概况

从2006年起，中国开始发行分离交易的可转换公司债券。首期分离交易的可转换公司债券由马鞍山钢铁股份有限公司发行。截至2010年年底，中国共计发行了21期分离交易的可转换公司债券，累计发行规模为950.65亿元。特别是2008年，分离交易的可转换公司债券发行达到高峰期，共计发行了11期，比2007年增加83.33%，发行规模为632.85亿元，是2007年的2.35倍。在2009年四川长虹电器股份有限公司发行30亿元分离交易的可转换公司债券以后，鉴于中国权证上市后的非理性炒作，尤其是南航转债事件
[17]

 的直接影响，扰乱了资本市场的秩序，中国证券业监督管理委员会暂停受理和审核分离交易的可转换公司债券的发行。南航权证在其存续的一年时间内，市场价格被连续爆炒，成了证券市场上令人闻风丧胆的“赌博机”。最初被设计用以平抑价格波动的权证创设制度，也逐渐沦为券商获得无风险收益的“摇钱树”。仅在南航权证的创设上，券商就获得了高达150亿元的收益。随后，分离交易的可转换公司债券暂时陷入停滞状态。
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表5-35.中国分离交易的可转换公司债券历年发行情况



5.4.4.2.发行期限

从发行期限来看，中国分离交易的可转换公司债券集中在5年期和6年期，其中又以6年期为主导，2006～2010年共计发行了16期，占整个发行期数的76.19%，发行规模为688.15亿元，占整个发行规模的72.39%。与此同时，2008年，江西铜业股份有限公司发行了1期8年期的分离交易的可转换公司债券，开创了8年期分离交易的可转换公司债券发行的先河，并且发行规模也达到了68亿元，说明分离交易的可转换公司债券市场已逐渐被市场接受。

5.4.4.3.发行规模

从发行规模来看，发行规模靠前的均为一些大型国有企业，尤其是08石化债、08宝钢债，以及07武钢债，分别以300亿元、100亿元和75亿元位居前三，这三期债券的发行规模占据了分离交易的可转换公司债券市场总规模的49.97%。

[image: 164]
表5-36.历年中国分离交易的可转换公司债券期限分布（单位：期，亿元）
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表5-37.截至2011年上半年发行规模前十的分离交易的可转换公司债券



注：2010年和2011年上半年没有公司发行过分离交易的可转换公司债券。

5.4.4.4.评级情况

截至2011年6月30日，累计发行的21期分离交易的可转换公司债券的债项信用级别主要有AA、AA+和AAA三种，其中AA级发行2期，发行规模为39亿元；AA+和AAA分别发行4期和15期，发行规模分别为113.90亿元和797.75亿元。
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表5-38.2006～2009年不同信用等级分离交易的可转换公司债券发行情况（单位：%）

注：2010年和2011年上半年没有发行过分离交易的可转换公司债券。
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表5-39.分离交易可转换公司债券发行利率与同期贷款利率利差表

5.4.4.5.担保情况



从增信情况来看，21期分离交易的可转换公司债券中共有11期采取了担保措施，且基本都是采取母公司担保或银行担保的措施。由于发行分离交易的可转换公司债券的企业资产规模都比较大，信用等级也比较高，因此，也有10期分离交易的可转换公司债券未采取任何担保措施。
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表5-40.分离交易的可转换公司债券增信情况（单位：期）

注：2010年和2011年上半年没有发行过分离交易的可转换公司债券。



5.4.5.中国公司债券市场的缺陷

5.4.5.1.一级市场机制落后，发行主体较为单一

目前中国公司债券的发行上市，依然是以实质性管理为基础的核准制和主承销商制度相结合的发行制度，一级市场还不够完善，市场化还不足，缺乏灵活性，也就是说，发行的源头仍然存在很多问题，这样势必会对二级市场的流通造成很大的影响。核准机制过于烦琐，对公司债券发行数量、发行效率和发行成本等方面都造成了较为严重的影响，使中国公司债券市场的发展难以大踏步前进。同时，发行市场还影响着二级流通转让市场的债券价格，当发行市场的发行速度过快时，必然加快二级市场的流转速度，造成债券价格下降的压力。所以，发行市场对二级市场和债券价格的稳定性都起着重要的作用，发行市场机制的落后必然会限制公司债券市场的整体发展。

此外，发行主体没有完全开放。虽然目前中国的市场经济已经发展了很多年，并且达到了一定的市场化程度，但和西方发达国家相比，中国的市场化依然不足，并且由于受长期计划经济的影响，目前公司债券的发行主体依然是以大中型企业为主，发行主体单一化问题仍然存在。而具有发展潜力的中小企业和民营企业却难以通过公司债券市场进行融资，但从这些企业所处的发展阶段来看，非常需要大量资金进行增资扩产。发行主体的单一化造成了中国公司债券市场规模偏小，也严重影响了企业的融资。

5.4.5.2.缺乏银行资金支持

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。商业银行作为中国债券市场最主要的机构者，长期以来一直被监管机构禁止参与交易所交易，也就造成公司债券市场机构投资者缺乏。虽然2010年9月30日，中国证券监督管理委员会、中国人民银行和中国银行业监督管理委员会联合发表了《上市商业银行在证券交易所参与债券交易试点有关问题的通知》（证监发〔2010〕91号），商业银行再次重返交易所债券市场，但公司债券市场缺乏资金支持的状况仍未得到有效缓解。而与之形成鲜明对比的是，包括短期融资券和中期票据在内的银行间交易市场债券，由于有商业银行的参与，获得了充足的资金支持。数据显示，截至2011年6月，商业银行持有国债比例超过61%，持有金融债券80%，持有短期融资券53%，持有中期票据66%。没有商业银行的参与，将在很大程度上制约公司债券的发展。

5.4.5.3.债券品种结构单一，缺乏创新

公司债券品种的创新能力直接代表着市场发育程度的高低，一个发达的公司债券市场内必然有丰富的债券品种，这样才能更好地满足不同投资者的需求。而从中国目前的情况来看，公司债券品种始终停滞于初级阶段的老品种，无论是付息方式还是债券偿还期限，以及附带选择权等各方面都还缺乏创新性。公司债券品种太少，使市场的活跃性减弱，且仅有的几个品种还经常处于停滞阶段，例如2009年8月以来，分离交易的可转换公司债券一直处于停滞阶段。这对中国大力发展公司债券市场很不利，难以发挥市场的积极效应和规模经济的作用，不能满足不同发展阶段发行主体对资金的需要，市场融资功能没有得到充分发挥。这也造成了公司债券投资者特别是机构投资者投资效率低下，投资资金流向其他市场和产品，这和大力发展公司债券市场的理念不相符合，甚至在一定程度上引起市场的结构性失衡，对中国公司债券市场的发展有一定负面影响。

5.4.5.4.定价机制过于僵化

公司债券在一级市场进行首发设计时，是否充分考虑票面利率的参考标准，这对公司债券的定价是否合理有重要的作用，而且也反映着公司债券的投资价值。由于中国发行定价的监管和基准利率的选择还存在一些问题，特别是利率市场化的问题始终处于核心地位，利率严格受政府管制，没有充分发挥市场的自动调节机制，基准利率的选择存在僵性，不够灵活，使公司债券定价严重扭曲，影响了公司债券的发行和整个市场的运行。

5.4.6.中国公司债券市场发展滞后的原因

虽然中国公司债券市场经过多年的发展取得了一定的成就，但从总体上看，中国公司债券市场的发展还是相对滞后的，原因有多方面，其中既有主观认识方面的失误，也有客观环境方面的制约。

5.4.6.1.政府不够重视

对政府而言，最初发展证券市场有两个目的，一是在企业资产负债率过高的情况下，筹集长期可用资金，同时又不至于影响国有企业的国有性质；二是通过股份制改革，解决国有企业产权制度不清晰的问题。相对来说，公司债券市场功能比较简单，只有筹资作用，无助于企业改制任务的完成。而且由于产权制度不清晰，没有建立起真正的法人治理结构，“内部人控制”现象严重，因此股权融资既无监督约束，又无偿付股息的压力，首次发行股票以后还可利用配股和增发等形式源源不断地从投资者那里取得低成本资金。与之相对应的是，原本资产负债率就已很高的企业倘若通过公司债券市场融资，会带来更沉重的债务负担，考虑到各种发行费用，企业发债的成本更高，到期还本付息压力大。一旦出现问题，最后承担责任的将会是政府。同时，由于债权融资的利息在税前列支，企业债权融资比重过大，影响企业上缴税收的规模，也是政府不愿看到的。因此对政府来说，发展股票市场优于发展公司债券市场，政府在主导思想上不重视公司债券市场的发展。即使允许发行公司债券，也主要是作为国家进行宏观调控的手段和社会资金配置的手段。安排年度公司债券发行计划时，管理层有意识地向国有企业或农业、能源、交通、重要原材料和城市公用设施项目上倾斜，使得其他所有制或行业的企业得不到发行公司债券的机会。

可见，在上述思维模式下，中国发展证券市场只是看重其某一部分功能，按照这样的指导思想，必然造成中国证券市场的畸形发展。长期以来，中国政府和企业普遍“重视股票，轻视债券；重视国债，轻视公司债券”，这在很大程度上促成了目前债券市场发展滞后以及效率低下的局面，特别是制约了中国公司债券市场的发展。

5.4.6.2.企业偏好股权融资

股权成本本质上只是一种机会成本，与债务成本明显不同，债务有到期还本付息的强制约束力，而股权成本只有在股东对经理层具有较强选择能力的基础上才有一定的约束力。在一个缺乏强有力的股权约束的环境下，公司经理层自然会将股权资金当做一种长期的无须还本付息的无成本资金，这是中国企业特别是上市公司偏好股权融资的根本原因。

由于历史的原因，中国上市公司股权结构既复杂又特殊，突出表现在，管理层的决策不代表大多数流通股东的权益，很大程度上只代表少数大股东的利益。由于大股东通过股权融资可以获得额外的权益增长，因此，拥有决策权的大股东进行股权融资的意愿极强。在当前中国股权融资并不能对上市公司管理层构成强有力的治理约束的情况下，公司管理层显然愿意通过配股来筹集资金。

另外，部分上市公司的大股东利用自己的控股地位，在再融资后很快推出大比例现金分红方案，按照其所占股权比例取走分红的大部分。而债权融资则会带来财务风险，特别是在经营不善的情况下，有导致企业破产的可能，并且向银行贷款或发行债券还要受到一系列的限制，其结果必然是上市公司对股权再融资有明显的偏好，加之上市公司没有分红派息压力，外部股权融资成本即成了公司管理层可以控制的成本。因此，中国拟上市公司在上市之前，势必有着极其强烈的冲动去谋求公司首次公开发行股票并成功上市；公司上市之后在再融资方式的选择上，往往不顾一切地选择配股或增发等股权融资方式，以致形成所谓的上市公司集中性的“配股热”或“增发热”。这就是上市公司普遍偏好股权融资的动因所在。

由于中国资本市场发展历史较短，投资者可供选择的投资工具不多，股票成了相对稀缺的商品，“上市”成为一种稀缺的资源，所以上市公司和券商基本上不必担心新股发行的市场问题。另外，投资者看重的是股市的波动给他带来的投机收益，而不在乎股利的多少，甚至将上市公司的股利发放视作利空消息。因此，股票融资只是上市公司持续筹资的工具而已，上市公司基本上没有想到如何协调负债融资和股票融资的关系，以优化企业的资本结构。

5.4.6.3.监管部门对评级过度依赖

1.监管部门对评级结果过度使用

目前，信用评级除了作为公司债券发行审批的必备条件之一，各监管机构出于风险控制目的，将评级结果纳入公司债券的发行审批、上市交易和投资许可等多个环节，具体情况如下：

（1）在发行审批方面。

虽然没有出文对具体的级别进行限制，但一般只有较高级别才能通过。相比其他信用债券，公司债券要求的发行信用级别是最高的。从已发行企业历史最低主体评级看，短期融资券为BBB+，中期票据为A-，企业债和公司债为A+。

（2）在债券流通交易方面。

在债券流通方面，中国证券登记结算有限责任公司在2008年10月发布的《关于完善债券结算业务安排有关事项的通知》规定：公司债券、企业债券和分离交易的可转换公司债券，可办理质押式回购，但前提条件是必须达到以下条件之一：债券发行人必须是中央政府直属机构或国有独资中央直属企业；债券必须由中国工商银行股份有限公司、中国银行股份有限公司、中国建设银行股份有限公司、中国农业银行股份有限公司、中国交通银行股份有限公司、国家开发银行提供全额无条件不可撤销连带责任担保或者提供足额资产抵押担保；主体评级和债券评级为AA（含）级以上；证监会认可的其他债券。

上海和深圳证券交易所也根据债券级别进行分类，实行不同的竞价系统和交易平台。上海证券交易所2009年11月2日发布的《上海证券交易所公司债券上市规则》规定：交易所将根据其资信等级和其他指标对其上市交易实行分类管理，如不能达到债项评级不低于AA的条件，只能通过固定收益证券综合电子平台进行上市交易。深圳证券交易所2009年11月2日发布的《深圳证券交易所公司债券上市规则》规定：发行人申请其发行的债券在交易所上市，且同时通过本所集中竞价系统和综合协议交易平台挂牌交易的，债券信用评级须达到AA级及以上。

（3）在债券投资方面。

中国保监会2005年8月17日颁布的《保险机构投资者债券投资管理暂行办法》规定：①对于商业银行金融债券和次级债券，保险机构只能投资具有国内信用评级机构评定的A级或者相当于A级以上的长期信用级别的债券。②对于企业债券，保险机构只能投资具有国内信用评级机构评定的AA级或者相当于AA级以上长期信用级别的有担保债券，且担保人的资信不得低于发行人的信用级别。

2009年3月27日，保监会出台《关于增加保险机构债券投资品种的通知》，规定保险公司可投资AAA级无担保企业债券，但依然不能投资非AAA级无担保债券。2009年12月31日，保监会发布了《关于保险机构投资无担保企业债券有关事宜的通知》，规定保险机构可投资境内银行间市场以公开招标方式发行的，由国内信用评级机构评定的，长期信用级别为AAA级或者相当于AAA级的无担保企业债券。2010年7月30日和31日，保监会又相继出台了《保险资金运用管理暂行办法》和《关于调整保险资金投资政策有关问题的通知》。新规定将投资中国境内发行的无担保企业（公司）类债券的信用等级，调整为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。

2.对评级结果过度使用造成的影响

（1）对评级结果的公正性造成压力。

监管机构对债券级别的种种不恰当的规定和限制，增加了目前债券市场的发行门槛。使得众多发行人和承销商为了达到发债条件，不断给评级机构施压，要求评级机构给予较高的信用等级。而目前我国信用评级市场需求不足，同质化竞争严重，评级机构自身处于较为弱势的地位，自身的生存在很大程度上依附于发行人和承销机构，在面对外部的巨大压力时，不得不牺牲自身的公正独立性，从而使得自身的公信力下降。

（2）造成市场资金割裂。

保险公司作为目前公司债券的主要投资者，对债券的发行和交易具有很大影响力。由于目前保险公司只能投资具有国内信用评级机构评定的A级或者相当于A级以上的长期信用级别的有担保企业（公司）类债券，以及AA级或者相当于AA级以上的长期信用级别的无担保企业（公司）类债券，因此无法获得A级别的有担保公司债券，或者AA级别的无担保债券，就不能得到保险公司的投资。缺乏保险资金的支持，使得低级别的公司债券的投资需求相比高信用级别的债券大幅下降。这种人为的对市场资金的割裂，使得债券市场分裂，在资金无法充分流通的情况下，增加了低信用级别发行人的发行成本。

（3）不利于债券市场的创新和品种的丰富。

完善的债券市场的一个重要特征，就是具有较为丰富的债券品种，不仅包括低风险低收益的债券，而且还有高风险高收益的债券，这样才能满足不同投资者的需求。债券丰富的过程，本身就是一个债券创新的过程。债券创新不但可以衍生出新的债券品种，而且可以将高风险的债券进行组合和包装，通过一些技术方式，降低债券的风险。这些低信用高收益的债券，为债券创新提供了必要标的，构成了债券创新的源泉。目前监管机构对债券信用级别的限制，将低信用级别的发行人排除在债券发行的范围之外，导致目前市场上发行流通的债券的品种级别普遍较高。在这种情况下，单靠公司债券自身就可以得到投资者的认可，因此市场没有动力来进行债券创新，不利于债券市场品种的丰富。

（4）不利于债券市场的交易流通。

中国证券登记结算有限责任公司对债券办理质押式回购的债券的规定，造成了债券质押回购门槛较高，将大部分低于AA（含）级的债券排除在外，在一定程度上影响了债券的流通。而上海和深圳证券交易所也根据债券级别进行分类，实行不同的竞价系统和综合协议交易平台，同样不利于债券市场的交易流通。

5.4.7.近年上市公司融资结构比较

5.4.7.1.近年上市公司数量增长情况

1990年12月19日，上海证券交易所正式挂牌开张，最初上市公司仅有8家，2011年6月底增长到917家。1991年7月3日深圳证券交易所正式营业，最初的上市公司仅有2家，尽管在2000年停止主板市场的新股发行，但于2004年恢复中小企业板上市以及2009年创业板的启动，截至2011年6月，深圳证券交易所上市公司数目已达1312家，其中中小板592家，创业板236家。沪深两市上市公司合计数已经从1990年的10家上升到2011年6月底的2229家。数据显示，2000年前上市公司数量增长迅速，2000年以后的增长渐渐趋于平缓。
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图5-4.近年我国上市公司数量情况



5.4.7.2.上市公司融资方式

资金是企业的血液，是企业经济活动的第一推动力和持续推动力。企业的发展主要取决于能否获得稳定的资金来源，因而融资成为保证现代企业持续发展的关键。与非上市公司相比，上市公司在融资方式的选择上更为灵活多样。

公司外源融资主要分为：向金融机构借款，发行公司债券（中期票据、短期融资券、公司债等）的债权融资方式，配股及定向增发新股的股权融资方式，发行可转换债券的半股权半债券的融资方式。公司的内源性融资主要来自公司留存收益的资本化，这很大一部分取决于公司的盈利能力和利润分配制度。

银行贷款是目前债权融资的主要方式，其优点在于程序比较简单，融资成本相对节约，灵活性强，只要企业效益良好，融资较容易；缺点是一般要提供抵押或者担保，筹资数额有限，还款付息压力大，财务风险较高。

公司债券在本质上与贷款同属于借钱与还钱关系，但其与贷款的根本区别在于债券可以公开进行交易，而贷款除非债券化，否则不能公开交易。相对于股权融资，债权融资可以利息抵税，因此融资成本相对较低，此外可以发挥财务杠杆的作用，同时可以保证股东对公司的控制权。

对上市公司而言，股权融资所筹集的资金属于公司的资本；对股东而言，所持有股份代表对公司净资产的所有权。相对于债券融资，股权融资有着自己的优势，如：股票属公司的资本，不需要偿还，也不必担负固定的利息费用，从而大大降低公司的财务风险；由于预期收益高，易于转让，因而容易吸收社会资本等。但股权融资也存在着不可避免的缺点，如发行费用通常比较高、股权容易分散等。

可转换债券兼具债权融资和股权融资的双重特点，在其没有转股之前属于债权融资，这比其他两种融资更具有灵活性。当股市低迷时，投资者可选择享受利息收益；当股市看好时，投资者可将其卖出，获取价差或者转成股票，享受股价上涨收益。因可转换债券有收回本金的保证和券面利息的收益，因而其投资者往往受回售权的保护，投资风险比较小但是收益可能很大。同时，可转换债券的转股和兑付压力也对公司的经营管理者形成约束，迫使发行人谨慎决策、努力提高经营业绩，这些特点决定了它对上市公司和投资者而言都是一个双赢的选择，对投资者有很强的吸引力。

5.4.7.3.上市公司再融资方式的选择趋势

长期以来，增发和配股是我国上市公司再融资的普遍方式。配股是指上市公司向原有股东配售发行股票，由于不涉及股东之间利益的平衡，且操作简单，审批快捷，因此是最受上市公司青睐的融资方式。但一般而言，规模较小。增发是指已经经历IPO，并且已经挂牌交易的股份公司再次通过证券市场向投资者发售股票来募集资金，其优点是限制条件较少，面向对象广阔，融资规模较大。

经过多年的发展，我国再融资规模迅猛发展。股权再融资方式则经历了由配股融资方式成为最大的再融资渠道，到配股、增发、可转债共同发展，再到从2005年起增发融资在几种融资方式中独占鳌头的局面。

2007年6月，中国证监会发布《公司债券发行试点办法（征求意见稿）》，推出公司债券这一债务融资工具，一直以来，我国资本市场重股权融资、轻债权融资的局面开始得到改善。公司债券发行的破冰，一方面为我国发展多层次的资本市场，缓解当前资本市场流动性过剩的问题提供了一条有效途径；另一方面，使2000多家上市公司拓宽了融资渠道，降低了财务费用。因此，从公司债券试点运行以来，就成为上市公司再融资的工具，但相对于股权融资而言，债权融资的规模和效应并没有得到完全发挥。
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表5-41.我国再融资主要方式



5.4.7.4.上市公司发债现状

截至2011年6月底，2229家上市公司中有363家公司发行了债券，发行期数1016期，募集资金总额2.33万亿元。从发债的历史数据看，发债期数逐年增加，发债规模在2009年达到6510.56亿元，实现了历史最高峰，2010年有所回落。但随着我国紧缩性货币政策的影响，2011年公司债券市场出现了明显的企稳回升，上半年的发行规模已经超过2008年全年的规模，并且接近2010年全年的规模。
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表5-42.上市公司发行债券期数与规模



1.短期融资券发行现状

2005年5月24日，央行正式颁布并实施《短期融资券管理办法》，鼓励业绩优、信誉好的上市公司发行短期融资券。截至2011年6月底，短期融资券累计发行613期，募集资金7238亿元，占上市公司总募集资金的30%以上。由此可见，发行短期融资券已经成为上市公司短期融资的重要手段。
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表5-43.短期融资券发行期数与规模



短期融资券受到上市公司追捧的主要原因是：低成本，流通性好，发行手续简单。

目前1年期短期融资券的平均利率是5.14%左右，远远低于6.31%的银行1年期贷款基准利率，财务成本的节省是非常明显的。同时，由于短期融资券更接近货币市场工具，流通性强，市场认可度较高，因此发行规模较大并且能被市场很快吸收，企业能迅速募集资金。短期融资券的发行，不但能够增加上市公司筹集短期流动资金的渠道，而且能改善公司的资本结构，有效降低公司整体的资金成本，使公司的安全稳定生产和规模扩张得到充裕的、低成本的资金支持。
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表5-44.1年期短期融资券平均发行利率和1年期银行平均贷款利率对比



2.中期票据发行现状

2008年4月15日，中国银行间市场交易商协会正式开始接受企业发行中期票据的注册，这也标志着作为上市公司直接融资重要方式的中期票据正式启动。在中国债券市场还不发达的情况下，为企业融资找到了一条新的出路，发行中期票据的门槛并不高，且相比银行贷款成本优势明显。如果是高评级企业发行中期票据，其发行成本可能比同期贷款利率低1～1.5个百分点；而低评级企业虽然起不到多少降低融资成本的作用，但也可以树立市场形象。从2008年到2011年上半年，中期票据发行期数108期，发行规模3412.9亿元。占上市公司总募集资金的14.64%。

目前1年期短期融资券的平均利率是5.14%左右，远远低于6.31%的银行1年期贷款基准利率，财务成本的节省是非常明显的。同时，由于短期融资券更接近货币市场工具，流通性强，市场认可度较高，因此发行规模较大并且能被市场很快吸收，企业能迅速募集资金。短期融资券的发行，不但能够增加上市公司筹集短期流动资金的渠道，而且能改善公司的资本结构，有效降低公司整体的资金成本，使公司的安全稳定生产和规模扩张得到充裕的、低成本的资金支持。
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表5-45.中期票据发行期数与规模



按照期限分类的中期票据平均利率和银行贷款利率比较可见，相同期限的中期票据平均发行利率低于同期银行贷款利率0.77个百分点到3.11个百分点不等，因此中期票据具有一定的成本优势，此外中期票据的发行规模较大，对于需要大量资金的上市公司而言，是银行贷款的一个良好替代品。

目前1年期短期融资券的平均利率是5.14%左右，远远低于6.31%的银行1年期贷款基准利率，财务成本的节省是非常明显的。同时，由于短期融资券更接近货币市场工具，流通性强，市场认可度较高，因此发行规模较大并且能被市场很快吸收，企业能迅速募集资金。短期融资券的发行，不但能够增加上市公司筹集短期流动资金的渠道，而且能改善公司的资本结构，有效降低公司整体的资金成本，使公司的安全稳定生产和规模扩张得到充裕的、低成本的资金支持。
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表5-46.中期票据平均利率与同期银行贷款利率对比表



3.普通公司债发行现状

2007年8月，中国证监会正式颁布了《公司债券发行试点办法》，这意味着酝酿多年的公司债发行开始启动，我国的资本市场由于各种原因，一直以来，股市一枝独秀，债券市场的发展却相对滞后，这个办法的颁布使得公司债券的启动步伐加快。

公司债的启动，不仅为资本市场注入了新的活力，更给企业带来了直接利好，他们不用只走股市融资这一座独木桥，可以利用债券市场，寻找新的融资渠道。截至目前，已有83家上市公司尝到了公司债的甜头。从2007年到2011年上半年，共发行了100期公司债，募集资金规模1808亿元。

目前1年期短期融资券的平均利率是5.14%左右，远远低于6.31%的银行1年期贷款基准利率，财务成本的节省是非常明显的。同时，由于短期融资券更接近货币市场工具，流通性强，市场认可度较高，因此发行规模较大并且能被市场很快吸收，企业能迅速募集资金。短期融资券的发行，不但能够增加上市公司筹集短期流动资金的渠道，而且能改善公司的资本结构，有效降低公司整体的资金成本，使公司的安全稳定生产和规模扩张得到充裕的、低成本的资金支持。
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表5-47.普通公司债发行期数与规模



4.可转债和可分离债发行现状

可转债是债券市场的重要组成部分，在中国资本市场已有多年的发行历史。可转债既是债券融资，又可能变为股票融资。截至2011年上半年，我国上市公司共发行41只可转债，募集资金规模为1286.66亿元。

目前1年期短期融资券的平均利率是5.14%左右，远远低于6.31%的银行1年期贷款基准利率，财务成本的节省是非常明显的。同时，由于短期融资券更接近货币市场工具，流通性强，市场认可度较高，因此发行规模较大并且能被市场很快吸收，企业能迅速募集资金。短期融资券的发行，不但能够增加上市公司筹集短期流动资金的渠道，而且能改善公司的资本结构，有效降低公司整体的资金成本，使公司的安全稳定生产和规模扩张得到充裕的、低成本的资金支持。
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表5-48.可转换债券发行期数与规模



可分离交易可转债，是上市公司公开发行的认股权和债券分离交易的可转换公司债券。它赋予上市公司两次筹资机会：先是发行附认股权证公司债，这属于债权融资；然后是认股权证持有人在行权期或者到期行权，这属于股权融资。

可分离交易可转债具有融资方便、成本低等特点，能够满足上市公司的融资需求，也符合金融市场的发展方向。自2006年起，我国共发行21只分离债，募集资金规模950.65亿元。但是自2009年发行1只分离债后，由于市场对可分离债券的疯狂炒作，严重扰乱了金融市场的秩序，因而证监会暂停了可分离交易债券的审批。

目前1年期短期融资券的平均利率是5.14%左右，远远低于6.31%的银行1年期贷款基准利率，财务成本的节省是非常明显的。同时，由于短期融资券更接近货币市场工具，流通性强，市场认可度较高，因此发行规模较大并且能被市场很快吸收，企业能迅速募集资金。短期融资券的发行，不但能够增加上市公司筹集短期流动资金的渠道，而且能改善公司的资本结构，有效降低公司整体的资金成本，使公司的安全稳定生产和规模扩张得到充裕的、低成本的资金支持。
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表5-49.可分离债发行期数与规模



5.符合发行公司债资格的上市公司特征

目前，具有发行公司债券资格的公司种类有股份有限公司和有限责任公司两种。但是从目前中国特殊的监管体制来看，《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）仅适用于上市公司，中国证券监督管理委员会负责监管公司债券，国家发展和改革委员会负责监管企业债券，因此，目前公司债券的发行主体主要限定于上市公司。上市公司的发行条件主要有以下几点：

（1）基本条件。

①公司的生产经营符合法律、行政法规和公司章程的规定，符合国家产业政策。

②公司内部控制制度健全，内部控制制度的完整性、合理性、有效性不存在重大缺陷。

③经资信评级机构评级，债券信用级别良好。

（2）财务状况。

①净资产要求。发行公司债券对公司净资产的要求是股份有限公司的净资产不低于人民币3000万元；有限责任公司的净资产不低于人民币6000万元。公司最近一期期末经审计的净资产额符合法律、行政法规和中国证券监督管理委员会的有关规定。

②利润要求。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。

③财务文件要求。最近36个月内公司财务会计文件不存在虚假记载。

从盈利能力要求上看，同非公开定向增发相比，公司债券的要求是最低的。只是要求发行主体最近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。以发行5亿元10年期公司债券为例，当前的发行利率为6%，则最近3年实现的年均可分配利润仅为3000万元，这对于一般上市公司而言不是一个很难达到的利润数。

中国证监会数据统计显示，截至2011年6月底，境内上市公司家数（A、B股）合计2229家，比2010年年底增长8.05%。其中，境内上市B股公司108家。据测算，在上市的2229家公司中，达到公司债券发行条件的有1771家，主要分布在机械、设备、仪表，石油、化学、塑胶、塑料，信息技术业，金属、非金属，医药、生物制品，电子，批发和零售贸易等行业。从发行人行业分布数量来看，机械、设备、仪表行业338家、占比19.09%；石油、化学、塑胶、塑料行业166家、占比9.37%；信息技术业145家、占比8.19%；金属、非金属行业144家、占比8.13%；医药、生物制品行业117家、占比6.61%；房地产业105家、占比5.93%；电子业和批发和零售贸易业各101家，占比均为5.70%。

从符合发行公司债券条件的上市公司的净资产规模来看，制造业、采掘业、交通运输、仓储业、电力、煤气及水的生产和供应业等行业净资产规模最大。从资产负债率角度来看，信息技术业、电子、医药、生物制品、石油、化学、塑胶、塑料、机械、设备、仪表等行业发行人资产负债率最低，并且发行人家数也最多，这些行业满足发债条件的家数合计867家，占比48.95%。预计未来这些行业必将成为公司债券发行的密集行业。

目前1年期短期融资券的平均利率是5.14%左右，远远低于6.31%的银行1年期贷款基准利率，财务成本的节省是非常明显的。同时，由于短期融资券更接近货币市场工具，流通性强，市场认可度较高，因此发行规模较大并且能被市场很快吸收，企业能迅速募集资金。短期融资券的发行，不但能够增加上市公司筹集短期流动资金的渠道，而且能改善公司的资本结构，有效降低公司整体的资金成本，使公司的安全稳定生产和规模扩张得到充裕的、低成本的资金支持。
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表5-50.满足发债条件的上市公司资产特征



续表
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注：资产规模和净利润单位为万元。

目前1年期短期融资券的平均利率是5.14%左右，远远低于6.31%的银行1年期贷款基准利率，财务成本的节省是非常明显的。同时，由于短期融资券更接近货币市场工具，流通性强，市场认可度较高，因此发行规模较大并且能被市场很快吸收，企业能迅速募集资金。短期融资券的发行，不但能够增加上市公司筹集短期流动资金的渠道，而且能改善公司的资本结构，有效降低公司整体的资金成本，使公司的安全稳定生产和规模扩张得到充裕的、低成本的资金支持。
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表5-51.满足发债条件的上市公司资产负债率概况



5.4.7.5.上市公司发行多种债券统计分析

1.上市公司发行公司债、中期票据、短期融资券统计

通过对上市公司发行债券情况分类，可以统计出，截至2011年6月底，共有5家上市公司发行了公司债、中期票据、短期融资券三种债务融资工具。并且从表中可以看出这三家上市公司都是信誉良好，主体级别都在AAA级的公司，发行规模合计1066.5亿元。
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表5-52.上市公司发行公司债、中期票据、短期融资券统计表



续表
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2.上市公司发行公司债、中期票据统计

截至2011年6月底，只有1家上市公司——大连港发行了公司债和中期票据，募集资金规模45亿元，主要用于大连项目建设。
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表5-53.上市公司发行公司债、中期票据统计表



3.上市公司发行公司债、短期融资券统计

截至2011年6月底，共有26家上市公司发行公司债和短期融资券，累计发行期数58期，共募集资金768.7亿元，发行人级别一般都在AA+级以上，主要集中在材料行业和房地产行业，占比约50%。
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表5-54.上市公司发行公司债、短期融资券统计表



续表
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续表
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4.上市公司发行中期票据、短期融资券统计

截至2011年6月底，共有33家上市公司既发行中期票据，又发行短期融资券，累计发行期数98期，募集资金2840亿元，主要集中在材料行业和资本货物行业，约占一半。
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表5-55.上市公司发行中期票据与短期融资券统计表



续表
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续表
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续表
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5.4.7.6.各融资工具比较

统计数据显示，除了2008年金融危机的影响外，自2005年以来，上市公司通过股票市场和债券市场的直接融资额呈现明显扩张趋势。2010年，直接融资总额达到10650.22亿元，分别是2008年和2009年的132.15%和204.89%。2011年上半年实现直接融资额5772.14亿元，是2010年的54.20%。
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图5-5.股票市场与债券市场融资总额



从股权和债权融资的对比来看，2007年股市大涨，股权融资在牛市时备受推崇，出现了5562.05亿元的高峰，较2006年增长了191.98%。2008年金融危机，受全球股市动荡带来的外源性影响，以及我国宏观经济政策趋紧等内在因素的影响，股票市场开始大跌。与此同时，股权融资也受到重挫，股权融资额大幅下降，2008年仅为2007年的59.66%。

在股票市场低迷以及政策面趋紧的情况下，债券市场作为主要融资工具的功能开始凸显。可以看出，自2005年以来，特别是股票市场自2008年进入调整期后，通过债权融资所募集的资金在稳步上升，特别是2008年和2009年，债权融资金额几乎可以和股权融资额比肩。但整体来看，我国上市公司重股票轻债券的融资理念仍非常严重，债券市场融资额仍远低于股票市场。2010年年底，我国上市公司股权融资规模达到7002.17亿元，是债券市场融资额的191.94%。2011年上半年，股权市场融资额更是达到债券市场的212.48%。
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图5-6.股权融资与债券融资对比



就股权融资的内部结构来看，首发和增发是最主要的融资方式。在2007年的牛市环境下，首发和增发达到历史新高，分别比2006年高出315.87%和244.89%。在随后的两年，市场开始回归理性，但是2010年的6次提准和2次加息，使得银行资金面趋紧；并且国内经济强势增长，上市公司股权融资激情重新点燃，首发和增发较2009年分别增长110.67%和12.57%。从趋势的稳定性看，增发远高于首发。这也是目前我国上市公司股权融资行为的一个表现，在首发之后，上市公司会千方百计选择增发或者配股。因此，自2007年以来，增发居高不下，长期位于2000亿元以上。首发则随着经济周期以及市场资金面的动荡而出现同步运动。

就债权融资内部结构而言，显然，2007年公司债券刚刚进行试点，2008年才推出中期票据，因此，2006年以前主要是通过短期融资券和含权设计的可转换债券融资。但一个非常可观的事实是，短期融资券市场规模扩张非常迅速，从2005年的267亿元迅速扩张到2006年的565.40亿元，增长了近111.76%，并且其融资规模远超可转换债券和可分离交易可转换债券。随后，公司债券和中期票据的引入，极大地丰富了债券市场融资工具的种类。债券市场开始迅速发展。

就债务工具的相对规模而言，短期融资券和中期票据遥遥领先，说明上市公司对短期融资券和中期票据表现出了极大的热情，从某种程度上可作为中短期银行借款的一个替代品。2008年央行持续紧缩性货币政策的出台，也在某种程度上促进了企业对短期融资券和中期票据的热情。2008年至2011年上半年，两者合计占了债券市场融资额的63.83%（平均数）。
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图5-7.不同融资工具对比



更细致地说，尽管短期融资券的发行规模整体略高于中期票据，但是中期票据从2008年推出时的212亿元，迅速增长到2009年的1657亿元，远高于当年短期融资券的988.05亿元，2010年也有1127亿元的大规模发行。

自2007年试点以来，公司债券市场一直不温不火，但从2009年起出现了一定程度的回升，从2008年占据债券市场份额的4.27%，上升到2009年的9.09%。可分离交易债券在2008年被上市公司疯狂推崇后，由于对资本市场秩序的严重扰乱，证监会暂停了可分离交易债券市场的发行。2011年以来，证监会提出重点发展公司债券的计划，并引入了绿色通道等一系列措施，并且由于股票市场的低迷以及紧缩性货币政策的多重影响，公司债券进入了加速扩容阶段，从2010年占据债券市场份额的3.35%，上升到2011年上半年的7.11%。但整体来看，短期融资券和中期票据仍然领跑整个债券市场。

从整体来看，首发、增发是上市公司首选的融资方式，其次是短期融资券和中期票据，最后是发行公司债券。


[1]
 目前国际上主要的公司债券品种包括普通公司债券、可转换债券、可赎回债券、浮动利率债券、与物价指数挂钩债券、债务保证债券、零息债券、双重货币债券、资产支持债券、高收益债券、担保抵押债券、可变期限债券、保证无损债券等，绝大部分品种由美国创新。


[2]
 在遇到特殊事件时，也会出现抛售，如2011年7月发生的城投债风波，就是由市场担忧城投债风险引发的。


[3]
 此处的可转换公司债券包含分离交易的可转换公司债券。


[4]
 债券受托管理制度，系债券持有人（债权人）委托独立的持有人（受托管理人）代替债权人持有债权，由受托管理人受让债券附带的财产权利，并允诺代债券持有人进行管理、处分的一项制度。债权人会议制度，是保护全体债权人利益的一项制度，通过债权人会议进行。所谓债权人会议，是通过协调各债权人之间利益，维护全体债权人共同利益的临时机构，同时，又是全体债权人对有关破产事项行使决议权和监督权的组织形式。


[5]
 债券电子交易平台是做市商报价系统，而个人投资者主要参与的是场内竞价撮合交易系统；报价系统针对机构投资者而言，是与集中竞价交易系统平行、独立的固定收益市场体系。


[6]
 该文件于2007年3月6日失效。


[7]
 已于2006年5月6日废止。


[8]
 已于2006年5月8日废止。


[9]
 同上


[10]
 已于2007年3月6日废止。


[11]
 已于2006年5月8日废止。


[12]
 同上。


[13]
 该规定为：最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据。


[14]
 1997年6月5日，为了防止银行资金通过交易所债券市场流入股票市场，中国人民银行发布了《关于各商业银行停止在证券交易所证券回购及现券交易的通知》（银发〔1997〕240号），停止了商业银行在交易所债市的交易。


[16]
 现已废止，被《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕30号）代替。


[17]
 南航认沽权证作为A股市场的最后一只股改权证，南航JTP1的券商创设总量达到123.48亿份，是其发行总量的8.82倍，是排名第二的招商银行认沽权证创设总量的2.75倍。但是，天量创设权证除让券商赚得盆满钵满外，抑制投机的效果并不明显。2008年5月23日到6月2日，南航JTP1突然从0.341元/份暴涨至1.35元/份，涨幅高达296%。但是参与博弈的大量中小投资者因买入该权证而遭受重大亏损，参与南航JTP1买卖的中小投资者累积亏损额超过200亿元。2008年1月15日，先后有不同散户投资者集体到证监会信访接待室上访，就南航认沽权证的巨额创设问题开始维权，此后陆续有投资者到上海证交所进行维权。随后券商集体注销创设权证，交易所频繁临时停牌，市场影响相当恶劣。


第6章中国公司债券的发行、流通与监管



【本章概要】




目前，中国涉及公司债券监管的法律法规主要有《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）、《上市公司证券发行管理办法》（证监会令[2006]第30号）、《公司债券发行试点办法》（证监会令[2007]49号）《上市公司股东发行可交换公司债券试行规定》（证监会公告[2008]1号），以及其他一些部门的规章制度，如上海证券交易所和深圳证券交易所出台的公司债券上市规则等。本章结合这些法律法规及规章制度，对公司债券的发行、审批、上市、交易、结算以及监管等方面进行全面介绍。



【本章重要问题】




①公司债券的发行与审批。

②公司债券的上市。

③公司债券的交易与结算。

④公司债券的监管。





6.1.中国公司债券的发行与审批

6.1.1.中国公司债券的发行条件

目前，中国对公司债券的发行条件作出规定的法律法规主要有《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）、《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）、《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）和《上市公司股东发行可交换公司债券试行规定》（证监会公告〔2008〕41号）等。《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）的第七章规定公司债券的发行应当符合《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）规定的条件。《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）的第二章对公司债券的发行条件作了规定，而《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）的第二章专门对公司债券的发行条件作了较具体的规定。《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）从公开发行证券（包括债券）的一般条件、发行可转换公司债券的条件和发行分离交易的可转换公司债券的条件层层递进，对上市公司发行普通公司债券、可转换公司债券、分离交易的可转换公司债券的条件作出了明确的规定。《上市公司股东发行可交换公司债券试行规定》（证监会公告〔2008〕41号）为股份有限公司和有限责任公司以上市公司股东的身份发行可交换公司债券提供了法律依据，列明了可交换公司债券的发行条件。

6.1.1.1.普通公司债券的发行条件

1.发行主体

目前，具有发行公司债券资格的公司种类有股份有限公司和有限责任公司两种。但是从目前中国特殊的监管体制来看，《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）仅适用于上市公司，中国证券监督管理委员会负责监管公司债券，国家发展和改革委员会负责监管企业债券，因此，目前公司债券的发行主体主要限定于上市公司。

2.发行条件

（1）基本条件。

①公司的生产经营符合法律、行政法规和公司章程的规定，符合国家产业政策。

②公司内部控制制度健全，内部控制制度的完整性、合理性、有效性不存在重大缺陷。

③经资信评级机构评级，债券信用级别良好。

（2）财务状况。

①净资产要求。发行公司债券对公司净资产的要求是股份有限公司的净资产不低于人民币3000万元；有限责任公司的净资产不低于人民币6000万元。公司最近一期期末经审计的净资产额符合法律、行政法规和中国证券监督管理委员会的有关规定。

②利润要求。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。

③财务文件要求。最近36个月内公司财务会计文件不存在虚假记载。

3.公司债券情况

公司债券必须符合如下条件：

（1）经资信评级机构评级，债券信用级别良好。公司债券的信用评级，应当委托经中国证券监督管理委员会认定、具有从事证券服务业务资格的资信评级机构进行。公司与资信评级机构应当约定，在债券有效存续期间，资信评级机构每年至少公告1次跟踪评级报告。

（2）本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期期末净资产额的40%。
[1]



（3）对于募集资金的运用的原则性要求是，募集资金的投向符合国家产业政策和行业发展方向，不得用于弥补亏损和非生产性支出。

4.禁止发行公司债券的情况

当出现以下情况时，禁止发行公司债券：

（1）前一次发行的公司债券尚未募足的。

（2）对已发行的公司债券或者其债务有违约或者延迟支付本金的事实，且仍处于继续状态的。

（3）债券的利率超过国务院限定的利率水平。

（4）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。

（5）发行申请文件存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。

（6）严重损害投资者合法权益和社会公共利益的其他情形。

5.担保条件

为公司债券提供担保的，应当符合下列规定：

（1）担保范围包括债券的本金及利息、违约金、损害赔偿金和实现债权的费用。

（2）以保证方式提供担保的，应当为连带责任保证，且保证人资产质量良好。

（3）设定担保的，担保财产权属应当清晰，尚未被设定担保或者采取保全措施，且担保财产的价值经有资格的资产评估机构评估不低于担保金额。

（4）符合《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕62号）、《中华人民共和国担保法》（中华人民共和国主席令〔1995〕50号）和其他有关法律、法规的规定。

6.1.1.2.可转换公司债券
[2]

 的发行条件

现行可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券的发行主体仅局限于上市公司（在公司债券发行试点期间）；发行可转换公司债券，首先，必须满足《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）第十六条第1款规定的关于公开发行公司债券的条件，即股份有限公司的净资产不低于人民币3000万元；累计债券余额不超过公司净资产的40%；最近3年平均可分配利润足以支付公司债券1年的利息；筹集的资金投向符合国家产业政策；债券的利率不超过国务院限定的利率水平；国务院规定的其他条件。

其次，还应该满足《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）中的有关规定，包括一般规定以及专门针对可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券的规定。

1.一般规定

上市公司的组织机构健全、运行良好，符合下列规定：

（1）公司章程合法有效，股东大会、董事会、监事会和独立董事制度健全，能够依法有效履行职责。

（2）公司内部控制制度健全，能够有效保证公司运行的效率、合法合规性和财务报告的可靠性；内部控制制度的完整性、合理性、有效性不存在重大缺陷。

（3）现任董事、监事和高级管理人员具备任职资格，能够忠实和勤勉地履行职务，不存在违反《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）第一百四十八条、第一百四十九条规定的行为，且最近36个月内未受到过中国证券监督管理委员会的行政处罚、最近12个月内未受到过证券交易所的公开谴责。

（4）上市公司与控股股东或实际控制人的人员、资产、财务分开，机构、业务独立，能够自主经营管理；

（5）最近12个月内不存在违规对外提供担保的行为。

上市公司的盈利能力具有可持续性，符合下列规定：

（1）最近3个会计年度连续盈利。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为计算依据。

（2）业务和盈利来源相对稳定，不存在严重依赖于控股股东、实际控制人的情形。

（3）现有主营业务或投资方向能够可持续发展，经营模式和投资计划稳健，主要产品或服务的市场前景良好，行业经营环境和市场需求不存在现实或可预见的重大不利变化。

（4）高级管理人员和核心技术人员稳定，最近12个月内未发生重大不利变化。

（5）公司重要资产、核心技术或其他重大权益的取得合法，能够持续使用，不存在现实或可预见的重大不利变化。

（6）不存在可能严重影响公司持续经营的担保、诉讼、仲裁或其他重大事项。

（7）最近24个月内曾公开发行证券的，不存在发行当年营业利润比上年下降50%以上的情形。

上市公司的财务状况良好，符合下列规定：

（1）会计基础工作规范，严格遵循国家统一会计制度的规定。

（2）最近3年及一期财务报表未被注册会计师出具保留意见、否定意见或无法表示意见的审计报告；被注册会计师出具带强调事项段的无保留意见审计报告的，所涉及的事项对发行人无重大不利影响或者在发行前重大不利影响已经消除。

（3）资产质量良好。不良资产不足以对公司财务状况造成重大不利影响。

（4）经营成果真实，现金流量正常。营业收入和成本费用的确认严格遵循国家有关企业会计准则的规定，最近3年资产减值准备计提充分合理，不存在操纵经营业绩的情形。

（5）最近3年以现金或股票方式累计分配的利润不少于最近3年实现的年均可分配利润的20%。2008年10月9日起施行的《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》（证监会令〔2008〕第57号），将这一条修改为：“最近3年以现金方式累计分配的利润不少于最近3年实现的年均可分配利润的30%。”

上市公司最近36个月内财务会计文件无虚假记载，且不存在下列重大违法行为：

（1）违反证券法律、行政法规或规章，受到中国证监会的行政处罚，或者受到刑事处罚。

（2）违反工商、税收、土地、环保、海关法律、行政法规或规章，受到行政处罚且情节严重，或者受到刑事处罚。

（3）违反国家其他法律、行政法规且情节严重的行为。

上市公司募集资金的数额和使用应当符合下列规定：

（1）募集资金数额不超过项目需要量。

（2）募集资金用途符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理等法律和行政法规的规定。

（3）除金融类企业外，本次募集资金使用项目不得为持有交易性金融资产和可供出售的金融资产、借予他人、委托理财等财务性投资，不得直接或间接投资于以买卖有价证券为主要业务的公司。

（4）投资项目实施后，不会与控股股东或实际控制人产生同业竞争或影响公司生产经营的独立性。

（5）建立募集资金专项存储制度，募集资金必须存放于公司董事会决定的专项账户。

上市公司存在下列情形之一的，不得公开发行证券：

（1）本次发行申请文件有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

（2）擅自改变前次公开发行证券募集资金的用途而未作纠正。

（3）上市公司最近12个月内受到过证券交易所的公开谴责。

（4）上市公司及其控股股东或实际控制人最近12个月内存在未履行向投资者作出的公开承诺的行为。

（5）上市公司或其现任董事、高级管理人员因涉嫌犯罪被司法机关立案侦查或涉嫌违法违规被中国证监会立案调查。

（6）严重损害投资者的合法权益和社会公共利益的其他情形。

2.发行可转换公司债券的特殊规定

（1）财务要求。

①最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据。

②除金融类企业外，最近一期期末不存在持有金额较大的交易性金融资产和可供出售的金融资产、借予他人款项、委托理财等财务性投资的情形。

③发行价格应不低于公告招股意向书前20个交易日公司股票均价或前一个交易日的均价。

（2）可转换公司债券的期限最短为1年，最长为6年。可转换公司债券每张面值100元。可转换公司债券的利率由发行公司与主承销商协商确定，但必须符合国家的有关规定。

（3）公开发行可转换公司债券，应当委托具有资格的资信评级机构进行信用评级和跟踪评级。资信评级机构每年至少公告1次跟踪评级报告。

（4）上市公司应当在可转换公司债券期满后5个工作日内办理完毕偿还债券余额本息的事项。

（5）公开发行可转换公司债券，应当约定保护债券持有人权利的办法，以及债券持有人会议的权利、程序和决议生效条件。

存在下列事项之一的，应当召开债券持有人会议：

①拟变更募集说明书的约定。

②发行人不能按期支付本息。

③发行人减资、合并、分立、解散或者申请破产。

④保证人或者担保物发生重大变化。

⑤其他影响债券持有人重大权益的事项。

⑥公开发行可转换公司债券，应当提供担保，但最近一期期末经审计的净资产不低于人民币15亿元的公司除外。

提供担保的，应当为全额担保，担保范围包括债券的本金及利息、违约金、损害赔偿金和实现债权的费用。

以保证方式提供担保的，应当为连带责任担保，且保证人最近一期经审计的净资产额应不低于其累计对外担保的金额。证券公司或上市公司不得作为发行可转债的担保人，但上市商业银行除外。

设定抵押或质押的，抵押或质押财产的估值应不低于担保金额。估值应经有资格的资产评估机构评估。

3.发行分离交易的可转换公司债券的特殊规定

（1）财务要求。

①公司最近一期期末经审计的净资产不低于人民币15亿元。

②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。

③最近3个会计年度经营活动产生的现金流量净额平均不少于公司债券1年的利息。符合《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）第十四条第（1）项规定
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 的公司除外。

④本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期期末净资产额的40%，预计所附认股权全部行权后募集的资金总量不超过拟发行公司债券金额。

（2）分离交易的可转换公司债券应当申请在上市公司股票上市的证券交易所上市交易。分离交易的可转换公司债券中的公司债券和认股权分别符合证券交易所上市条件的，应当分别上市交易。

（3）分离交易的可转换公司债券的期限最短为1年。债券的面值、利率、信用评级、偿还本息、债权保护适用《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）第十六条至第十九条的规定
[4]

 。


（4）发行分离交易的可转换公司债券，发行人提供担保的，适用《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）第二十条第2款至第4款的规定
[5]

 。

6.1.1.3.可交换公司债券的发行条件

1.发行主体

目前，可交换公司债券的发行主体为上市公司的股东，依据《上市公司股东发行可交换公司债券试行规定》（证监会公告〔2008〕41号）的规定，上市公司股东的组织形式可以是股份有限公司，也可以是有限责任公司。

2.申请发行可交换公司债券应当符合的规定

（1）申请人应当是符合《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）和《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）规定的有限责任公司或者股份有限公司。

（2）公司组织机构健全，运行良好，内部控制制度不存在重大缺陷。

（3）公司最近一期期末的净资产额不少于人民币3亿元。

（4）公司最近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。

（5）本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期末净资产额的40%。

（6）本次发行债券的金额不超过预备用于交换的股票按募集说明书公告日前20个交易日均价计算的市值的70%，且应当用预备交换的股票为本次发行的公司债券设定质押担保。

（7）经资信评级机构评级，债券信用级别良好。

（8）不存在《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）第八条规定
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 的不得发行公司债券的情形。

3.预备用于交换的上市公司股票应当符合的规定

（1）该上市公司最近一期期末的净资产不低于人民币15亿元，或者最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据。

（2）用于交换的股票在约定的换股期间应当为无限售条件股份，且股东在约定的换股期间转让该部分股票不违反其对上市公司或者其他股东的承诺。

4.可交换公司债券方面

（1）可交换公司债券的期限最短为1年，最长为6年，面值每张人民币100元，发行价格由上市公司股东和保荐人通过市场询价确定。

（2）募集说明书可以约定赎回条款，规定上市公司股东可以按事先约定的条件和价格赎回尚未换股的可交换公司债券。

（3）募集说明书可以约定回售条款，规定债券持有人可以按事先约定的条件和价格将所持债券回售给上市公司股东。

（4）可交换公司债券自发行结束之日起12个月后方可交换为预备交换的股票，债券持有人对交换股票或者不交换股票有选择权。

公司债券交换为每股股份的价格应当不低于募集说明书公告日前30个交易日上市公司股票交易价格平均值的90%。募集说明书应当事先约定交换价格及其调整原则。
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表6-1.公司债券发行条件对比



续表
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6.1.2.中国公司债券的审核流程

《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）第三条明确规定：“申请发行公司债券，应当符合《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）、《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）和本办法规定的条件，经中国证券监督管理委员会核准。”第二十条规定：“中国证券监督管理委员会依照下列程序审核发行公司债券的申请：（1）收到申请文件后，5个工作日内决定是否受理。（2）中国证券监督管理委员会受理后，对申请文件进行初审。（3）发行审核委员会按照《中国证券监督管理委员会发行审核委员会办法》（证监会令〔2006〕第31号）
[7]

 规定的特别程序审核申请文件。（4）中国证券监督管理委员会作出核准或不予核准的决定。”该条对公司债券发行的审核程序作了较为详细的规定，同时还明确了审核程序中的具体操作规范，使得公司债券发行核准制具有了很强的现实可操作性。
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图6-1.公司债券审核流程



总体来看，公司债券发行审核程序可以分为三个主要阶段，即受理申请材料阶段、审核阶段、核准后续事宜阶段。

首先，受理申请材料阶段，即中国证券监督管理委员会对公司债券发行申请人所报送材料进行形式审查。该阶段并不涉及实质性内容，仅仅对发行人所报送材料是否符合法定形式要件要求进行审查；若所报送材料出现明显的缺失或明显不符合法定要求，则中国证券监督管理委员会将作出不予受理的决定。

其次，审核阶段。该阶段具体分为初审阶段及发审委会议审核阶段两个部分，是整个公司债券发行审核的核心内容。初审阶段由中国证券监督管理委员会有关职能部门分工合作，对所报材料的合法性、合规性进行实质性审查，并形成初审报告文件供发审委委员会参考，其间，中国证券监督管理委员会可能对某些专门事项、问题向申请人和相关中介机构提出反馈意见，申请人和相关中介机构应当及时反馈；发审委会议审核阶段依据《中国证券监督管理委员会发行审核委员会办法》（证监会令〔2009〕62号）规定的特别程序审核申请文件。

最后，核准后续事宜阶段。核准后续阶段中包括如下几个事项的内容：（1）发行公司债券，可以申请一次核准，分期发行。自中国证券监督管理委员会核准发行之日起，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。超过核准文件限定的时效未发行的，须重新经中国证券监督管理委员会核准后方可发行。（2）首期发行数量应当不少于总发行数量的50%，剩余各期发行的数量由公司自行确定，每期发行完毕后5个工作日内报中国证券监督管理委员会备案。（3）公司应当在发行公司债券前的2～5个工作日内，将经中国证券监督管理委员会核准的债券募集说明书摘要刊登在至少1种中国证券监督管理委员会指定的报刊上，同时将其全文刊登在中国证券监督管理委员会指定的互联网上。

2010年年底以来，中国证券监督管理委员会正在通过多种措施推动公司债券发展，包括：

（1）简化审核流程。从原先的“见面会——初审会——反馈会——发审委”四个步骤，简化为“初审会——发审委”两个步骤，审核要点要考虑债权融资与股权融资的不同特点，重点考察偿债能力与投资人保护条款。

此外，为简化流程，中国证券监督管理委员会对风险较小的公司债券品种（例如净资产高于100亿元的企业，信用评级为AAA级以上的公司债券，信用评级为AA+以上且发行期限不超过3年的公司债券，以及只面向机构投资者发行的公司债券等）开通了绿色通道，类似注册制发行，大大压缩了审核时间。同时，公司债券审核采用批处理，不采取股票发行的排队机制。
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（2）加强内外部协作，减少非必需的各种意见函或批文。在中国证券监督管理委员会内部，原本发行公司债券必须有上市部的意见函。现在已经内部统一意见，公司债券发行上市部可以不出具意见函，报材料10天之内，发行部没有收到上市部意见函的视为无异议。对中国证券监督管理委员会外部，只要债券募集资金投向不涉及重大项目的，如用于偿还银行贷款和补充流动资金等，可以不征求国家发展和改革委员会等部门的意见，除非是国务院明确禁止融资的，例如房地产行业或部分产能过剩的特殊行业。

（3）健全组织机构。中国证券监督管理委员会发行部成立专门的债券工作小组，实现专人专岗，所有公司债券发行审核和业务咨询都由债券工作小组负责。同时，将由专门的一组发审委员对公司债券进行审核，以增强针对性，统一标准和理念。发行主体方面，依据有关规定，现行可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券的发行主体仅局限于上市公司（在公司债券发行试点期间）；而可交换公司债券的发行主体较为特殊，为上市公司的股东，依据《上市公司股东发行可交换公司债券试行规定》（证监会公告〔2008〕41号）的规定，上市公司股东的组织形式可以是股份有限公司，也可以是有限责任公司。

6.1.3.中国公司债券的发行流程

6.1.3.1.普通公司债券的发行流程

发行公司债券的主要流程如下：

1.作出决议或决定

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，股东会作出决议；国有独资公司发行公司债券，应由国家授权投资的机构或者国家授权的部门作出决定。

2.申请发行

公司在作出发行公司债券的决议或者决定后，必须依照《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）规定的条件，向中国证券监督管理委员会提交规定的申请文件，报请批准。所提交的申请文件，必须真实、准确、完整。向中国证券监督管理委员会提交的申请文件包括：公司登记证明、公司章程、公司债券募集办法、资产评估报告和验资报告。

3.发行公司债券的批准

中国证券监督管理委员会依照法定条件负责批准公司债券的发行，该部门应当自受理公司债券发行申请文件之日起3个月内作出决定；不予审批的，应当作出说明。

4.公告募集办法

发行公司债券申请经批准后，应当公告债券募集办法；在募集办法中应当载明下列事项：（1）公司名称；（2）债券总额和债券的票面金额；（3）债券的利率；（4）还本付息的期限和方式；（5）债券发行的起止日期；（6）公司净资产额；（7）已发行的尚未到期的公司债券总额；（8）公司债券的承销机构。

5.公司债券的载明事项

公司发行公司债券，必须在债券上载明公司名称、债券票面金额、利率和偿还期限等事项，并由董事长签名，公司盖章。

6.公司债券存根簿

公司发行公司债券应当置备公司债券存根簿。发行记名公司债券的，应当在公司债券存根簿上载明下列事项：（1）债券持有人的姓名或者名称及住所；（2）债券持有人取得债券的日期及债务的编号；（3）债券总额，债券的票面金额，债券的利率，债券还本付息的期限和方式；（4）债券的发行日期。

7.发行中不当行为的纠正

中国证券监督管理委员会对已作出的审批公司债券发行的决定，发现不符合法律、行政法规规定的，应当予以撤销；尚未发行的，停止发行；已经发行公司债券的，发行的公司应当向认购人退还所缴股款，并加算银行同期存款利息。
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图6-2.公司债券发行流程



6.1.3.2.可转换公司债券
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 的发行流程

1.董事会决议

上市公司申请发行证券，董事会应当依法就下列事项作出决议，并提请股东大会批准：（1）本次证券发行的方案；（2）本次募集资金使用的可行性报告；（3）前次募集资金使用的报告；（4）其他必须明确的事项。

2.股东大会决议

上市公司发行可转换公司债券，股东大会应就以下事项做出决定：（1）本次发行证券的种类和数量；（2）发行方式、发行对象及向原股东配售的安排；（3）定价方式或价格区间；（4）募集资金用途；（5）决议的有效期；（6）对董事会办理本次发行具体事宜的授权；（7）债券利率、债券期限和还本付息的期限和方式；（8）担保事项及回售条款；（9）转股期、转股价格的确定和修正；（10）其他必须明确的事项。

如果上市公司申请发行分离交易的可转换公司债券，股东大会除了应对上述发行可转换公司债券中的（1）～（6）进行表决外，还应就以下事项进行表决：（1）发行方式、发行对象及向原股东配售的安排；（2）定价方式或价格区间；（3）募集资金用途；（4）决议的有效期；（5）对董事会办理本次发行具体事宜的授权；（6）认股权证的行权价格；（7）认股权证的存续期限；（8）认股权证的行权期间或行权日。

股东大会就发行证券事项作出决议，必须经出席会议的股东所持表决权的2/3以上通过。向本公司特定的股东及其关联人发行证券的，股东大会就发行方案进行表决时，关联股东应当回避。上市公司就发行证券事项召开股东大会，应当提供网络或者其他方式，为股东参加股东大会提供便利。

3.保荐及申报

上市公司申请公开发行可转换公司债券，应当由保荐人保荐，并向中国证券监督管理委员会申报。保荐人应当按照中国证券监督管理委员会的有关规定编制和报送发行申请文件。

发行人及为发行人发行可转换公司债券提供服务的有关中介机构，应按照中国证券监督管理委员会的有关规定制作申请文件。中介机构应该认真履行义务，并承担相应的法律责任。

4.审核及批准

中国证券监督管理委员会依照下列程序审核发行可转换公司债券的申请：

（1）收到申请文件后，5个工作日内决定是否受理。

（2）中国证券监督管理委员会受理后，对申请文件进行初审。

（3）发行审核委员会审核申请文件。

（4）中国证券监督管理委员会作出核准或者不予核准的决定。

5.发行

自中国证券监督管理委员会核准发行之日起，上市公司应在6个月内发行可转换公司债券；超过6个月未发行的，核准文件失效，须重新经中国证券监督管理委员会核准后方可发行。上市公司发行可转换公司债券前发生重大事项的，应暂缓发行，并及时报告中国证券监督管理委员会。该事项对本次发行条件构成重大影响的，发行可转换公司债券的申请应重新经过中国证券监督管理委员会核准。上市公司发行可转换公司债券，应当由证券公司承销；证券发行申请未获核准的上市公司，自中国证券监督管理委员会作出不予核准的决定之日起6个月后，可再次提出可转换公司债券发行申请。

6.2.中国公司债券的上市

6.2.1.中国公司债券的上市条件

6.2.1.1.《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）的规定

《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）规定，公司申请其公司债券上市，必须具备以下条件：

（1）公司债券的期限为1年以上。

（2）公司债券实际发行额不少于人民币5000万元。

（3）公司申请其债券上市时仍符合法定的公司债券发行条件。

第一个条件是指公司债券自发行日到还本付息日的期间不短于1年。按照《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）的规定，发行公司债券，其募集办法中应当载明“还本付息的期限和方式”，据此，可以计算和确定该公司债券的期限长短。第二个条件是指发行人所申请上市的该种和该次发行的公司债券的发行额在5000万元以上。按照《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）的规定，符合发行公司债券的公司可以多次发行公司债券，其累计发行额，即尚未到期的各次发行的各种债券（如期限长短不同，利率不同，可转换或不可转换等）的总发行额，不超过公司净资产的40%。为此，具体申请哪一次发行的哪种债券在证券交易所挂牌上市，则要求该次发行的该种公司债券的实际发行额在5000万元以上。第三个条件是指发行人一直处于具备公司债券发行条件的状态，也就是说，发行人应当保持公司债券发行时的信誉状态，而使该公司债券持有人的利益能够得到实现，并且该公司债券的交易具有安全性。如果丧失发行公司债券具备的条件，那么该公司债券到期时在还本付息上将发生风险。

6.2.1.2.上海证券交易所公司债券上市条件

根据《上海证券交易所公司债券上市规则》
[11]

 ，公司债券发行人申请债券在上海证券交易所上市交易，应当符合下列条件：

（1）经有权部门批准并发行。

（2）债券的期限为1年以上。

（3）债券的实际发行额不少于人民币5000万元。

（4）债券须经资信评级机构评级，且债券的信用级别良好。

（5）申请债券上市时仍符合法定的公司债券发行条件。

（6）上海证券交易所规定的其他条件。

同时，上海证券交易所对于符合上市条件的债券，根据其资信等级和其他指标，对其上市交易实行分类管理。如果不能同时满足下列条件的债券，只能通过上海证券交易所固定收益证券综合电子平台
[10]

 进行上市交易：

（1）发行人的债项评级不低于AA。

（2）债券上市前，发行人最近一期期末净资产不低于15亿元人民币。

（3）债券上市前，发行人最近3个会计年度实现的年均可分配利润不少于债券1年利息的1.5倍。

（4）上海证券交易所规定的其他条件。

6.2.1.3.深圳证券交易所公司债券上市条件

根据《深圳证券交易所公司债券上市规则》指2009年修订版，下同，公司债券发行人申请债券在深圳证券交易所上市交易，应当符合下列条件：

（1）债券经中国证券监督管理委员会或国务院授权的部门核准或者批准并公开发行。

（2）发行人申请债券上市时仍符合法定的债券发行条件。

（3）债券期限为1年以上。

（4）债券实际发行额不少于人民币5000万元。

（5）债券须经资信评级机构评级，且债券的信用级别良好。

（6）深圳证券交易规定的其他条件。

满足以上条件的债券，可以在深圳证券交易所综合协议交易平台挂牌交易，如果希望通过深圳证券交易所集中竞价系统和综合协议交易平台挂牌交易，还需要满足以下条件：

（1）债券须经资信评级机构评级，且债券信用评级达到AA级及以上。

（2）本次债券发行前，发行人最近一期期末的资产负债率不高于70%，集合形式发行债券的，所有发行人加权平均资产负债率
[12]

 不高于70%。

（3）发行人最近3个会计年度实现的年均可分配利润不少于债券1年利息的1.5倍，集合形式发行的债券，所有发行人最近3个会计年度实现的加总年均可分配利润
[13]

 不少于债券1年利息的1.5倍。

（4）深圳证券交易所规定的其他条件。
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表6-2.上海证券交易所和深圳证券交易所公司债券上市条件对比



6.2.2.中国公司债券的上市申报材料

6.2.2.1.《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）的规定

根据《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）第五十八条的规定，申请公司债券上市交易的，应当向证券交易所报送以下文件：上市报告书；申请公司债券上市的董事会决议；公司章程；公司营业执照；公司债券募集办法；公司债券的实际发行数额；证券交易所上市规则规定的其他文件。

申请可转换为股票的公司债券上市交易，还应当报送保荐人出具的上市保荐书。

6.2.2.2.上海证券交易所公司债券上市申报材料

1.上市申请文件

根据《上海证券交易所公司债券上市规则》，公司债券发行人申请债券在上海证券交易所上市交易，应向上海证券交易所提交以下申请文件：债券上市申请书；有权部门批准债券发行的文件；同意债券上市的决议；债券上市推荐书；公司章程；公司营业执照；债券募集办法、发行公告及发行情况报告；债券资信评级报告及跟踪评级安排说明；债券实际募集数额的证明文件；上市公告书；具有证券从业资格的会计师事务所出具的发行人最近3个完整会计年度审计报告；担保人资信情况说明与担保协议（如有）；发行人最近3年是否存在违法违规行为的说明；债券持有人名册及债券托管情况说明；上海证券交易所要求的其他文件。

申请债券上市的发行人应当保证所提交的文件内容真实、准确、完整，不存在虚假、误导性陈述或重大遗漏。

2.上市推荐人制度

上海证券交易所对债券上市实行上市推荐人制度，债券在上海证券交易所申请上市，必须由1～2个上海证券交易所认可的机构推荐并出具上市推荐书。

上市推荐人应当符合下列条件：

（1）上海证券交易所会员或上海证券交易所认可的其他机构。

（2）最近一年内无重大违法违规行为。

（3）负责推荐工作的主要业务人员应当熟悉上海证券交易所章程及相关业务规则。

（4）上海证券交易所认为应当具备的其他条件。

上市推荐人应履行下列义务：

（1）确认债券发行人符合上市条件。

（2）确保债券发行人的董事、高级管理人员了解其所担负责任的性质，并承担上海证券交易所上市规则及上市协议所列明的责任。

（3）协助债券发行人进行债券上市申请工作。

（4）向上海证券交易所提交上市推荐书。

（5）确保上市文件真实、准确、完整，符合规定要求，文件所载的资料经过核实。

（6）协助债券发行人与上海证券交易所安排债券上市。

（7）上海证券交易所规定的上市推荐人应当履行的其他义务。

此外，上市推荐人应当保证发行人的上市申请材料、上市公告书及其他有关宣传材料没有虚假、误导性陈述或者重大遗漏，并保证对其承担连带责任。上市推荐人不得利用其在上市推荐过程中获得的内幕信息进行内幕交易，为自己或他人牟取利益。上市推荐人未能遵守上述规定，上海证券交易所将按有关法规进行处理。

6.2.2.3.深圳证券交易所公司债券上市申报材料

1.上市申请文件

根据《深圳证券交易所公司债券上市规则》，公司债券发行人申请债券在深圳证券交易所上市交易，应向深圳证券交易所提交以下申请文件：债券上市申请书；中国证监会或国务院授权部门批准债券发行的文件；申请债券上市的董事会决议或有权决策部门决议；公司章程；公司营业执照；债券募集说明书及相关发行公告；上市推荐书；上市公告书；债券承销协议；债券募集资金证明文件；深圳证券交易所指定登记结算机构出具的登记托管证明文件；具有证券从业资格的会计师事务所出具的最近3年审计报告，或财政主管机关的有关批复；律师事务所出具的关于本次债券发行和上市的法律意见书；债券资信评级报告及跟踪信用评级安排的说明；担保协议及担保人资信情况说明（如有）；债券受托管理协议（如有）；债券持有人会议规则（如有）；深圳证券交易所要求的其他文件。

发行人应当保证提交的文件内容真实、准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。

2.上市推荐人制度

深圳证券交易所实行债券上市推荐人制度，发行人申请在深交所上市，必须由一个以上经深圳证券交易所认可的机构推荐，并出具上市推荐书。发行人和保荐机构应签订保荐协议，明确双方在公司债券申请上市期间和持续督导期间
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 的权利和义务，公司债券的持续督导期为债券上市当年剩余时间及其后一个完整会计年度。保荐人应当指定两名熟悉债券业务的人员具体负责保荐工作，作为保荐人与深交所之间的制定联络人，并提交保荐书、保荐协议、保荐人员已经中国证监会注册登记并入保荐人名单的证明文件，以及与上市保荐工作有关的其他文件。

上市推荐人应当符合以下条件：

（1）深圳证券交易所会员或深圳证券交易所认可的其他机构。

（2）最近一年内无重大违法违规行为。

（3）负责上市推荐工作的主要业务人员熟悉深圳证券交易所章程及相关业务规则。

（4）深圳证券交易所要求的其他条件。

上市推荐人应当履行以下义务：

（1）确认债券发行人符合上市条件。

（2）确保发行人的董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员了解相关法律、行政法规、部门规章、规范性文件、深圳证券交易所上市规则及债券上市协议所列明的义务与责任。

（3）协助发行人进行债券上市申请工作。

（4）向深圳证券交易所提交上市推荐书。

（5）确保上市文件及其他有关宣传材料真实、准确、完整，符合规定要求，文件所载的资料经过核实。

（6）协助发行人与深圳证券交易所安排债券上市事宜。

（7）上市推荐协议约定的其他义务。

（8）深圳证券交易所规定上市推荐人应当履行的其他义务。

上市推荐人应当保证发行人的上市申请材料、上市公告书及其他有关宣传材料没有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并保证对其承担连带责任。上市推荐人不得利用其在上市推荐过程中获得的内幕信息进行内幕交易，为自己或他人牟取利益。

6.2.3.中国公司债券的上市核准

6.2.3.1.公司债券上市核准的一般规定

公司债券上市由证券交易所核准。债券发行人在提出上市申请至其债券核准上市前，未经同意不得擅自披露有关信息。

发行人和上市推荐人必须在债券上市交易前完成上市债券在指定托管机构
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 的托管工作，并将债券持有人名册核对无误后报送指定托管机构。发行人和上市推荐人对名册的准确性负全部责任。

公司债券挂牌上市交易申请经交易所核准后，发行人应当在债券上市交易前在证监会指定的信息披露报刊或/及网站上公告债券上市公告书，并将上市公告书、批准文件、核准文件及有关上市申请文件备置于指定场所，供公众查阅。

债券上市前，发行人应与交易所签订上市协议。

6.2.3.2.上海证券交易所公司债券上市规则

根据《上海证券交易所公司债券上市规则》的规定，公司债券申请在上海证券交易所上市交易，由上海证券交易所设立的上市委员会进行审核，作出独立的专业判断并形成审核意见，上海证券交易所根据上市委员会意见作出是否同意上市的决定。

1.上市委员会

根据《上海证券交易所公司债券上市规则》的规定，上海证券交易所设立上市委员会，负责相关事项的审核工作。上交所根据上市委员会的审核意见，作出审核决定。上市委员会委员从符合条件的会计、法律及相关领域的专家、其他组织的专业人士中聘任，每届任期2年，可以连任。每次审核时，由上交所在上市委员会委员中选定7名委员参加审核，实际参加审核的委员不得少于5人，其中有一名法律和会计专业人士。如发行人认为上市委员会委员中有与审核事项存在直接利害关系，不适宜参加审核的，应提交回避申请，并说明理由。但相关委员是否回避，由交易所审核决定。

在审核过程中，参加审核的委员认为有必要的，可以要求交易所通知申请人接受询问，或者要求聘请相关专业机构或者专家发表专业意见。上市委员会对审核事项只进行一次审核。如发现存在尚待核实的重大事项或其他严重影响委员正确判断的情形，经参加审核的过半数委员同意，可对该审核事项暂缓表决一次。

审核事项的表决采用记名投票方式，审核决议须由参加审核的2/3以上委员表决通过方为有效。

《上海证券交易所公司债券上市规则》强调，申请人或相关中介机构及其代表人在提交相关材料中或接受询问时，存在虚假、误导性陈述或隐瞒重要事实的，上交所将根据有关规定，视情节轻重，予以通报批评或公开谴责。同时，证券发行人如不服交易所作出的决定，可以在规定的时间内向交易所复核委员会申请复核，复核期间相关决定不停止执行。

（1）上市委员会的资格。

上市委员会委员应当具备下列条件：

①熟悉有关证券法律、行政法规和国家政策。

②熟悉证券相关业务和上海证券交易所业务规则。

③在所从事领域内有良好声誉，没有受到刑事、行政处罚和相关自律组织的纪律处分。

④坚持原则、公正廉洁、严格守法。

⑤上海证券交易所要求的其他条件。

此外，上市委员会委员履行职责时，还应遵守下列规定：

①勤勉尽责，以审慎的态度，全面审阅相关材料。

②按要求参加审核，根据法律、行政法规和上海证券交易所规则要求，独立发表意见，行使表决权。

③不得接受与审核事项有关的单位或人员的馈赠，不得私下与上述单位或人员接触。

④保守在履行职责时接触的国家机密和有关单位的商业秘密，不得对外透露有关会议的情况。

⑤不得利用在履行职责时获取的非公开信息，为本人或他人谋取利益。

⑥上海证券交易所规定的其他要求。

当上市委员会委员有下列情形之一的，上海证券交易所可以对上市委员会委员予以解聘：

①不符合《上海证券交易所公司债券上市规则》第七条规定的条件的。

②违反《上海证券交易所公司债券上市规则》第八条规定，情节严重的。

③任期内两次以上无故不参加审核的。

④本人申请辞去委员职务的。

⑤上海证券交易所规定的其他情形。

（2）上市委员会的职责。

上市委员会工作小组设于上市公司部、债券基金部，负责办理下列具体事务：

①接受首次上市申请材料。

②确认选定的委员能否参加审核。

③向委员送交审核材料。

④参加审核会议，制作会议记录。

⑤制作审核决定书，并送达申请人。

⑥上市委员会要求办理的其他事项。

2.上市委员会审核会议流程

上市委员会审核时召开审核会议的，会议由上海证券交易所从参会委员中指定的会议召集人主持。会议审核按照下列议程进行：

（1）出席会议委员达到规定人数后，委员填写是否存在与申请人事先接触或是否存在回避事项的有关说明，交由工作小组核对后，召集人宣布会议开始并主持会议。

（2）召集人组织委员对审核事项逐一发表个人审核意见。

（3）召集人总结委员的主要审核意见，形成审核会议对审核事项的审核意见。

（4）委员对审核会议记录、审核意见记录确认并签名。

（5）委员进行投票表决。

（6）工作小组负责监票及统计投票结果。

（7）召集人宣布表决结果。

（8）委员在审核会议表决结果上签名。

3.上海证券交易所公司债券上市审核流程

根据《上海证券交易所公司债券业务指南》，上海证券交易所公司债券上市审核流程如下：

（1）T-4日前，发行人及主承销商向上海证券交易所债券基金部提交《上海证券交易所公司债券上市规则》要求的上市申请材料。

（2）T-3日前，发行人及主承销商向上海证券交易所债券基金部提交电子版债券上市申请书、债券上市推荐书、债券资信评级报告和上市公告书。

债券基金部对申请材料进行形式审查。

债券基金部根据《上海证券交易所公司债券上市规则》相关标准，确定债券上市的证券代码和挂牌交易场所。

债券基金部撰写《关于××公司债券上市申请材料的审核意见》和《上市委员会关于××公司债券上市申请的审核意见》，以邮件和书面形式提请上市委员进行评议。

经中国证监会核准发行的上市公司公司债券可豁免该项内容。

对符合要求的公司债券（5个以上上市委员审核同意），债券基金部起草“关于核准××公司公司债券上市交易的通知”，报分管所领导签批、核准。

上海证券交易所分管所领导核准后，债券基金部将“关于核准××公司债券上市交易的通知”交发行人。

未在上海证券交易所发行或仅在上海证券交易所网下发行的，债券基金部启动业务流程，发送债券上市代码通知给中国证券登记结算有限责任公司上海分公司。发行人前往中国证券登记结算有限责任公司上海分公司办理登记托管证明文件。

债券基金部收到发行人的登记托管证明文件后，协调安排上市日期。

（3）T-2日，发行人通过E-key上传“上市公告书”公告文本。

债券基金部办理上市公告书T-1日上网程序，发行人联系指定报刊同时刊登上市公告书。

若发行人为上海证券交易所上市公司，发行人及主承销商应将下列材料提交公司管理部：

①债券上市申请书。

②债券上市推荐书。

③债券资信评级报告及跟踪评级安排说明。

④上市公告书。

⑤担保人资信情况说明与担保协议（如属担保发行）。

⑥上海证券交易所要求的其他文件。

债券基金部制作“证券上市协议书”一式两份，交发行人签字盖章。

债券基金部制作“公司债券上市费用缴款通知”，盖本部章后送财务部核实盖章，再传真或邮递给发行人或主承销商。

做好上市仪式准备工作（若有）。

（4）T-1日，上市公告书上网、登报。

债券基金部落实上市仪式有关事宜（若有）。

（5）T日，公司债券正式上市交易。

债券基金部进行仪式现场协调（若有），完成公司债挂牌。

将签署的“证券上市协议书”一式两份，分送发行人和上海证券交易所留底。

6.2.3.3.深圳证券交易所公司债券上市规则

深圳证券交易所受理公司债券上市申请后，对申请文件的合规性进行审核，并在受理申请文件之日起3个交易日内，作出是否同意公司债券上市的决定。公司债券上市申请经深圳证券交易所审核同意的，发行人和保荐人应自收到同意文件之日起3个交易日内与深圳证券交易所协商安排该债券上市交易。

深圳证券交易所同意公司债券的上市申请后，发行人和保荐人应当在公司债券上市交易前，完成公司债券在指定登记结算机构的托管工作。

发行人应当在公司债券上市交易前，在中国证券监督管理委员会指定的信息披露报刊或深圳证券交易所指定信息披露网站上公告公司债券上市公告书，并报送深圳证券交易所一份，同时应当将上市公告书、核准文件及有关上市申请文件备置于发行人住所地，供公众查阅。

6.2.4.中国公司债券上市信息披露

6.2.4.1.公司债券上市披露的一般原则

公司债券披露的原则一般包括：真实、准确、完整、及时和公平等。真实、准确原则要求公司及公司相关的其他信息披露义务人应当客观、如实地对相关信息进行披露，在披露预测性信息及其他涉及公司未来经营和财务等信息时，应以客观事实或具有事实基础的判断和意见为依据，保持必要的谨慎态度。完整原则要求所披露的内容应对所有应当披露的信息进行披露，不得有重大遗漏和隐瞒。及时原则要求公司及公司相关的其他信息披露义务人，应在相关事件发生的第一时间对相关信息的起因、目前的状态以及可能产生的影响进行披露。公平原则要求公司及公司相关的其他信息披露义务人对外披露信息时，应当向全体投资者公布，不得提前向单个或者部分投资者披露、透露或者泄露，不得以新闻发布会或者答记者问等形式代替其应当履行的报告、公告义务。上市公司通过业绩说明会、分析师会议、路演和接受投资者调研等形式，就公司的经营情况、财务状况及其他事件与任何机构和个人进行沟通时，不得提供内幕消息。

公司定期报告和临时报告以及相关信息披露义务人的公告经证券交易所登记后，应当在中国证券监督管理委员会指定的媒体上披露，披露的文件与证券交易所登记的内容完全一致。此外，公司及公司相关的其他信息披露义务人应保证在公司网站及其他媒体发布信息的时间不得先于指定媒体，不得以新闻发布或者答记者问等任何形式代替应当履行的报告、公告义务，不得以定期报告形式代替应当履行的临时报告义务。

6.2.4.2.主要法律法规对公司债券信息披露的要求

目前，中国对公司债券信息披露的规定主要有三种层次。第一层次是法律相关规定，这包括《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）中对信息披露的规定。第二层次是中国证券监督管理委员会出台的相关法规，这些包括《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）、《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）、《上市公司信息披露管理办法》（证监会令〔2007〕第40号）、《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第23号——公开发行公司债券募集说明书》（证监发行字〔2007〕224号），以及《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第24号——公开发行公司债券申请文件》（证监发行字〔2007〕225号）等。第三层次是其他一些规章制度，主要是上海证券交易所和深证证券交易所对公司债券信息披露所做的规定，这些主要包括《上海证券交易所公司债券上市规则》和《深圳证券交易所公司债券上市规则》。

1.《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）的相关规定

《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）规定发行人应对公司债券的基本信息进行披露，这些信息包括发行公司债券的公司名称、债券募集资金的用途、债券总额和债券的票面金额、债券利率的确定方式、还本付息的期限和方式、债券担保情况、债券的发行价格、发行的起止日期，以及已发行的尚未到期的公司债券总额等信息。

《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）则进一步对公司债券的募集说明书、财务报表进行公告和披露以及公司债券上市后持续披露进行了规定。这些规定包括：

（1）公司债券上市交易的公司，应当在每一会计年度的上半年结束之日起两个月内，向国务院证券监督管理机构和证券交易所报送记载以下内容的中期报告，并予公告：公司财务会计报告和经营情况；涉及公司的重大诉讼事项；发行的股票、公司债券变动情况；提交股东大会审议的重要事项；国务院证券监督管理机构规定的其他事项。

（2）公司债券上市交易的公司，应当在每一会计年度结束之日起4个月内，向国务院证券监督管理机构和证券交易所报送记载以下内容的年度报告，并予公告：公司概况；公司财务会计报告和经营情况；董事、监事、高级管理人员简介及其持股情况；已发行的股票、公司债券情况，包括持有公司股份最多的前10名股东的名单和持股数额；公司的实际控制人；国务院证券监督管理机构规定的其他事项。

（3）发行人公告的公司债券募集办法、财务会计报告、上市报告文件、年度报告、中期报告、临时报告以及其他信息披露资料，有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，致使投资者在证券交易中遭受损失的，发行人应当承担赔偿责任；发行人的董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员以及保荐人、承销的证券公司，应当与发行人承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外；发行人的控股股东、实际控制人有过错的，应当与发行人承担连带赔偿责任。

（4）依法必须披露的信息，应当在国务院证券监督管理机构指定的媒体发布，同时将其置备于公司住所、证券交易所，供社会公众查阅。

（5）国务院证券监督管理机构对发行人年度报告、中期报告、临时报告以及公告的情况进行监督，对发行人控股股东和信息披露义务人的行为进行监督。

（6）证券监督管理机构、证券交易所、保荐人、承销的证券公司及有关人员，对公司依照法律、行政法规规定必须作出的公告，在公告前不得泄露其内容。

2.中国证券监督管理委员会对公司债券信息披露的规定

《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）要求发行人应当在发行公司债券前的2～5个工作日内，将经中国证券监督管理委员会核准的债券募集说明书摘要刊登在至少1种中国证券监督管理委员会指定的报刊上，同时将其全文刊登在中国证券监督管理委员会指定的互联网网站上。

《上市公司信息披露管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）进一步明确公司债券信息披露文件主要包括募集说明书、上市公告书、定期报告和临时报告等。中国证券监督管理委员会依法对信息披露文件及公告的情况、信息披露事务管理活动进行监督，对上市公司控股股东、实际控制人和信息披露义务人的行为进行监督。

2007年8月15日，中国证券监督管理委员会发布了《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第23号——公开发行公司债券募集说明书》（证监发行字〔2007〕224号）和《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第24号——公开发行公司债券申请文件》（证监发行字〔2007〕225号）。

23号准则从发行概况、风险因素、发行人资信状况、担保事项、偿债计划及保障措施、债券持有人会议、债券受托管理人、发行人基本情况、财务会计信息和募集资金运用等方面，详细规定了公司债募集说明书的相关条款。其中，要求发行人对可能影响公司债券本息偿付的具体风险因素尽可能作出定量分析，不能作出定量分析的，应进行定性描述。披露的风险要点包括利率风险、流动性风险、偿付风险、资信风险和担保评级风险等债券投资风险，以及财务风险、经营风险、管理风险和政策风险等发行人相关风险。在发行人的资信方面，要求披露债券信用评级情况、评级报告揭示的主要风险和跟踪评级的有关安排等，还应披露公司的银行授信状况、业务履约情况和近年债券偿还情况等。

23号准则就公司债券违约解决措施作出了重点要求，当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，公司应至少采取四项措施——不向股东分配利润；暂缓重大对外投资、收购兼并等资本性支出项目的实施；调减或停发董事和高级管理人员的工资和奖金；主要责任人不得调离。

为保护投资者利益，23号准则规定了发行人对债券持有人会议及债券受托管理人等相关保障制度的披露义务。其中，当拟变更募集说明书的约定，发行人不能按期支付本息，发行人减资、合并、分立、解散或者申请破产，保证人或者担保物发生重大变化，变更或解聘债券受托管理人等对债券持有人权益有重大影响的事项发生时，即符合债券持有人会议召开的要求。同时，债券受托管理人还担负六项义务，主要包括：持续关注公司和保证人的资信状况，出现可能影响债券持有人重大权益的事项时，召集债券持有人会议；在债券持续期内勤勉处理债券持有人与公司之间的谈判或者诉讼事务；预计公司不能偿还债务时，要求公司追加担保，或者依法申请法定机关采取财产保全措施；公司不能偿还债务时，受托参与整顿、和解、重组或者破产的法律程序等。

另外，在募集资金运用方面，针对公司债券的不同用途，23号准则要求公司分别作出不同内容的信息披露。

同日公布实施的24号准则，则详细规定了申请发行公司债券应向监管部门报送的4类19种文件。

3.证券交易所对信息披露的规定

（1）《上海证券交易所公司债券上市规则》关于公司债券信息披露的要求。

《上海证券交易所公司债券上市规则》对公司债券信息披露主要规定如下：

①债券发行人在提出上市申请至其债券核准上市前，未经上海证券交易所同意不得擅自披露有关信息。

②发行人应当在债券上市交易前在中国证券监督管理委员会指定的信息披露报刊或/及上海证券交易所网站上公告债券上市公告书，并将上市公告书、核准文件及有关上市申请文件备置于指定场所，供公众查阅。

③债券上市后发行人应遵守以下信息披露的基本原则：发行人的董事会全体成员必须保证信息披露内容真实、准确、完整，没有虚假、误导性陈述或重大遗漏，并就其保证承担个别和连带的责任；发行人应该披露的信息包括定期报告、临时报告，定期报告包括年度报告和中期报告；发行人的报告在披露前须向上海证券交易所进行登记，并向上海证券交易所提交相同内容的电子格式文件，上海证券交易所对定期报告实行事后审查，对临时报告实行事前审查；发行人信息在正式披露前，发行人董事会及董事会全体成员及其他知情人，有直接责任确保将该信息的知悉者控制在最小范围内。在公告前不得泄露其内容；发行人公开披露的信息涉及财务会计、法律、资产评估、资信评级等事项的，应当由会计师事务所（证券从业资格）、律师事务所、资产评估和评级机构等专业性中介机构审查验证，并出具书面意见；上海证券交易所根据各项法律、法规、规定，对发行人披露的信息进行形式审查，对其内容不承担责任；发行人公开披露的信息应在至少1种证监会指定的报刊或/及上海证券交易所网站上予以公告，其他公共传媒披露的信息不得先于指定报刊或/及上海证券交易所网站。发行人不能以新闻发布或答记者问等形式代替信息披露义务；如发行人有充分理由认为披露有关的信息内容会损害企业的利益，且不公布也不会导致债券市场价格重大变动的，经上海证券交易所同意，可以不予公布；发行人认为根据国家有关法律法规不得披露的事项，应当向上海证券交易所报告，并陈述不宜披露的理由；经上海证券交易所同意，可免予披露该内容。

④债券上市期间，发行人应当在《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）规定的期间内，向上海证券交易所提交至少记载以下内容的定期报告，并予以公告：发行人概况；发行人上半年财务会计状况或经审计的年度财务报告；已发行债券兑付兑息是否存在违约以及未来是否存在按期偿付风险的情况说明；债券跟踪评级情况说明（如有）；涉及和可能涉及影响债券按期偿付的重大诉讼事项；已发行债券变动情况；上海证券交易所要求的其他事项。

⑤债券上市期间，凡发生下列可能导致债券信用评级发生重大变化，对债券按期偿付产生任何影响等事件或者存在相关的市场传言，发行人应当在第一时间向上海证券交易所提交临时报告，并予以公告澄清。包括：公司发生重大亏损或者重大损失；公司发生重大债务和未能清偿到期重大债务的违约情况；公司减资、合并、分立、解散、申请破产及其他涉及债券发行人主体变更的决定；公司涉及或可能涉及的重大诉讼；公司债券担保人主体发生变更或担保人经营、财务状况发生重大变化的情况（如属担保发行）；国家法律、法规规定和中国证券监督管理委员会、上海证券交易所认为必须报告的其他事项。

⑥发行人应与债券信用评级机构就跟踪评级的有关安排作出约定，并于每年6月30日前将上一年度的跟踪评级报告向市场公告。债券信用评级机构应及时跟踪发行人的债券资信变化情况，债券资信发生重大变化的，应及时调整债券信用等级，并及时向市场公布。

⑦债券到期前一周，发行人应按规定在中国证券监督管理委员会指定的信息披露报刊或/及上海证券交易所网站上公告债券兑付等有关事宜。

（2）《深圳证券交易所公司债券上市规则》关于公司债券信息披露的要求。

《深圳证券交易所债券上市规则（2009年修订版）》对公司债券信息披露相关规定如下：

①发行人申请债券上市，应向深圳证券交易所提交相关申请文件，这些文件包括：债券上市申请书、中国证券监督管理委员会或国务院授权部门批准债券发行的文件、申请债券上市的董事会决议或有权决策部门决议、公司章程、公司营业执照、债券募集说明书及相关发行公告、上市推荐书、上市公告书、债券承销协议、债券募集资金证明文件等深圳证券交易所要求的文件。

②债券上市后，发行人及其董事、监事和高级管理人员应遵守以下信息披露基本原则：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、误导性陈述或重大遗漏，并就其保证承担个别和连带的责任；发行人应当披露的信息包括定期报告和临时报告，定期报告包括年度报告和中期报告，其他报告为临时报告；发行人的报告应当在第一时间报送深圳证券交易所。深圳证券交易所对定期报告实行事前登记、事后审核，对临时报告实行事前审核；发行人信息在正式披露前，发行人董事、监事和高级管理人员及其他知情人，应当确保将该信息的知悉者控制在最小范围内。在公告前不得透露和泄露其内容；发行人公开披露的信息涉及财务会计、法律、资产评估、资信评级等事项应当由会计师事务所、律师事务所和资产评估、资信评级机构等专业性中介机构审查验证，并出具书面意见；深圳证券交易所根据有关法律、行政法规、部门规章、规范性文件、上市规则以及深圳证券交易所其他相关规定，对发行人披露的信息进行形式审核，对其内容的真实性不承担责任；发行人公开披露的信息应在至少1种中国证券监督管理委员会或国务院授权部门指定的信息披露媒体上公告，其他公共传媒披露的信息不得先于指定媒体。发行人不得以新闻发布或答记者问等形式代替信息披露义务；发行人有充分理由认为披露有关信息会损害公司利益，且不公布也不会导致债券市场价格重大变动的，经深圳证券交易所同意，可暂缓或免予披露该内容；发行人认为根据国家有关法律法规不得披露的事项，应当向深圳证券交易所报告，并陈述不宜披露的内容及理由，经深圳证券交易所同意，可暂缓或免予披露该内容；集合形式发行债券的信息披露及其他义务参照相关规定执行。

③债券上市期间，发行人应当在每个会计年度的前6个月结束之日起两个月内，向深圳证券交易所提交中期报告，并在中国证券监督管理委员会或国务院授权部门指定的信息披露媒体上予以公告。中期报告至少记载以下内容：企业财务会计报告和经营情况；涉及和可能涉及发行人的重大诉讼事项；已发行债券变动情况；提交股东大会审议的重要事项；中国证券监督管理委员会及深圳证券交易所要求的其他事项。

④债券上市期间，发行人应当在每个会计年度结束之日起4个月内，向深圳证券交易所提交至少记载以下内容的年度报告，并在中国证券监督管理委员会或国务院授权部门指定的信息披露媒体上予以公布：发行人概况；发行人经具有证券期货从业资格的会计师事务所审计的财务会计报告和经营情况；发行人董事、监事、高级管理人员简介；已发行债券情况；涉及和可能涉及发行人的重大诉讼事项；中国证券监督管理委员会及深圳证券交易所要求的其他事项。

⑤债券上市期间，发生以下可能导致债券信用评级出现重大变化，对债券还本付息产生影响的事件或市场传言，发行人应当在第一时间向深圳证券交易所提交临时报告，并予以公告：发行人发生重大亏损或者重大损失；发生重大债务和未能清偿到期重大债务的违约情况；发行人作出减资、合并、分立、分拆、解散、申请破产及其他涉及发行人主体变更的决定；债券担保人主体发生变更，或担保人经营、财务状况发生重大变化的情况（如属担保发行）；发行人涉及和可能涉及重大诉讼；国家法律、行政法规、部门规章、规范性文件规定和中国证券监督管理委员会、深圳证券交易所认为必须报告的其他事项。

⑥发行人应聘请债券信用评级机构，于每年6月30日前完成上一年度的债券信用跟踪评级报告并对外公告。

债券信用评级机构应及时跟踪发行人的债券资信变化情况，债券资信发生重大变化的，应及时调整债券信用等级，并及时向市场公布。

⑦发行人股票被特别处理或不能按时付息时，深圳证券交易所对该债券的简称加ST，以特别提示风险。

⑧债券付息两个交易日前，发行人应发布付息公告并在中国证券监督管理委员会指定媒体上公告债券付息有关事宜。

⑨债券到期5个交易日前，发行人应按规定在中国证券监督管理委员会指定媒体上公告债券兑付等有关事宜。

6.3.中国公司债券的交易与结算

6.3.1.中国公司债券的交易

6.3.1.1.公司债券的交易资格

上海证券交易所和深圳证券交易所都采取会员制，它们通过接纳证券公司入会，组成一个自律性的会员制组织，其会员可在市场内进行债券经纪业务或自营业务。在中国，证券交易所接纳的会员应当是经过相关部门批准设立并具有法人地位的境内证券经营机构。境外经营机构设立的驻华代表处，经申请可以成为证券交易所的特别会员。只有成为交易所的会员才能进行公司债券交易。

1.会员资格

一般来说，证券交易所主要从证券公司的经营范围、承担风险和责任的资格及能力、组织机构、人员素质等方面规定入会的条件，主要包括以下几个方面：

（1）经中国证券监督管理委员会依法批准设立，具有法人地位的证券公司。

（2）具有良好信誉、经营业绩和一定规模的资本金或运营资金。

（3）组织机构和业务人员符合中国证券监督管理委员会和上海证券交易所或深圳交易所规定的条件，符合上海证券交易所或深圳交易所对技术风险防范提出的各项要求。

（4）承认上海证券交易所或深圳交易所章程和业务规则，按规定交纳会员费、席位费及其他费用。

（5）上海证券交易所或深圳交易所要求的其他条件。

证券公司只要满足以上要求，即可向上海证券交易所或深圳证券交易所提出申请，经批准后，方可成为会员。一般来说，证券公司申请成为交易所会员申请程序如下：

（1）将一系列相关材料报送证券交易所的会员管理部门，这些材料包括：会籍申请表；申请成为证券交易所会员的正式公文；中国证券监督管理委员会的批准机构设立的批文；中国证券监督管理委员会颁发的公司经营证券业务的许可证正、副本复印件；公司企业法人营业执照正、副本复印件；公司章程、内控制度及主要规章制度；公司经审计的最近两年的财务报告（新设立公司提供主要发起人最近两年的财务审计报告）；公司下属各证券营业部的证券经营机构营业许可证和营业执照副本复印件；证券交易所要求提供的其他资料。

（2）证券交易所会员管理部门对上述材料进行审核，然后将合格的证券公司名单上报证券交易所理事会，由理事会审核批准。

会员资格也不是终身的，如果出现以下情况，会员资格将会被终止。

（1）由会员提出终止会员资格的申请，并经理事会批准。

（2）证券公司取得会员资格后3个月内未办妥入市手续或未开设交易所业务。

（3）会员法人实体解散、被撤销或依法宣告破产。

（4）不再符合交易所章程规定的会员条件。

（5）不能继续履行正常的交易及交收义务。

（6）其他违反国家法律、法规的行为。

2.交易席位

证券公司参加交易所债券交易不仅要成为证券交易所会员，还需要取得交易席位。交易席位原指交易所大厅中的座位，座位上有电话等通讯设备，经纪人可以通过它传递交易与成交信息。证券机构参与证券交易必须首先购买席位，席位购买后只能转让，不能撤消。拥有交易席位，就拥有了在交易大厅内进行证券交易的资格。随着科学技术的不断发展，交易方式由手工竞价模式发展为电脑自动撮合，交易席位的形式也发生了很大变化，已逐渐演变为与交易所撮合主机联网的电脑报盘终端
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 证券交易所的会员要取得席位，必须向证券交易所缴足席位费，席位费的数额由证券交易所决定。会员一旦拥有席位，就不允许退。但是，在一定条件下，席位可以转让。一般规定，会员在至少保留一个席位的前提下允许转让席位。

交易席位有多种分类。根据席位的报盘方式，分为有形席位和无形席位。有形席位指设在交易所交易大厅内与撮合主机联网的电脑报盘终端。证券机构通过有形席位进行证券交易，采用的是人工报盘方式，即由证券营业部里的柜台工作人员通过热线电话将投资者的委托口述给证券交易所交易大厅内的出市代表。出市代表用席位上的电脑报盘终端再将委托输入撮合主机，通过单向卫星接收实时行情和成交回报数据。无形席位指证券机构利用现代通讯网络技术，将证券营业部里的电脑终端与交易所撮合主机直接联网，直接将交易委托传送到交易所撮合主机，并通过通讯网络接收实时行情和成交回报数据。无形席位采用的主要通讯方式是技术水平较高、传输速率较快、安全可靠性较好的双向卫星，以适应中国幅员辽阔、投资者分散的特点。

根据席位经营的证券种类，有A股席位和B股席位之分。A股席位是经营A种股票、国债及其衍生品种买卖的席位；B股席位是经营B种股票买卖的席位。

根据席位使用的业务种类不同，可将证券交易席位分为代理席位和自营席位。代理席位是证券公司专门接受投资者委托，为投资者代理证券买卖的席位。自营席位是证券公司专用于自营证券业务的席位。

6.3.1.2.公司债券的交易流程

目前中国公司债券只能在上海证券交易所和深圳证券交易所内进行交易。在证券交易所内部，其交易程序都要经证券交易所立法规定，其具体步骤明确而严格。公司债券的交易程序有五个步骤：开户、委托、成交、清算和交割、过户。

1.开户

债券投资者要进入证券交易所参与债券交易，首先必须选择一家可靠的证券公司，并在该公司办理开户手续。

（1）订立开户合同。

开户合同应包括如下事项：委托人的真实姓名、住址、年龄、职业、身份证号码等；委托人与证券公司之间的权利和义务，并同时认可证券交易所营业细则和相关规定以及经纪商公会的规章作为开户合同的有效组成部分；确立开户合同的有效期限，以及延长合同期限的条件和程序。

（2）开立账户。

在投资者与证券公司订立开户合同后，就可以开立账户，为自己从事债券交易做准备。在上海证券交易所允许开立的账户有现金账户和证券账户。现金账户只能用来买进债券并通过该账户支付买进债券的价款，证券账户只能用来交割债券。因投资者既要进行债券的买进业务，又要进行债券的卖出业务，故一般都要同时开立现金账户和证券账户。上海证券交易所规定，投资者开立的现金账户，其中的资金要首先交存证券商，或者证券商指定的银行，其利息收入将自动转入该账户；投资者开立的证券账户，则由证券商免费代为保管。

2.委托

投资者在证券公司开立账户以后，要想真正上市交易，还必须与证券公司办理证券交易委托关系，这是债券交易的必经程序。

（1）委托关系的确立。

投资者与证券公司之间委托关系的确立，其核心程序就是投资者向证券公司发出“委托”。证券公司接到委托后，就会按照投资者的委托指令，及时传输到交易所。

（2）委托方式的分类。

委托的方式可以分为以下几种：买进委托和卖出委托；当日委托；限价委托；撤销委托以及整数委托。

3.成交

证券公司在接受投资者的有效委托后，通过卫星直接传至交易所主机进行撮合成交。

（1）债券成交的原则。

在证券交易所内，债券成交就是要使买卖双方在价格和数量上达成一致。这一程序必须遵循特殊的原则，又叫竞价原则。这种竞价规则的主要内容是“三先”，即价格优先、时间优先、客户委托优先。价格优先就是证券公司按照交易最有利于投资委托人利益的价格买进或卖出债券；时间优先就是要求在相同的价格申报时，应该与最早提出该价格的一方成交；客户委托优先主要是要求证券公司在自营买卖和代理买卖之间，首先进行代理买卖。

（2）竞价的方式。

证券交易所的交易价格按竞价的方式进行。竞价方式为计算机终端申报竞价。

4.清算和交割

债券交易成交以后就必须进行券款的交付，这就是债券的清算和交割。

（1）债券的清算。

债券的清算是指在同一交割日对同一种债券的买和卖相互抵消，确定应当交割的债券数量和应当交割的价款数额，然后按照“净额交收”原则办理债券和价款的交割。

（2）债券的交割。

债券的交割就是将债券由卖方交给买方，将价款由买方交给卖方。

在证券交易所交易的债券，按照交割日期的不同，可分为当日交割、普通日交割和约定日交割三种。目前，深沪证券交易所规定为当日交割。当日交割是在买卖成交当天办理券款交割手续。

5.过户

债券成交并办理了交割手续后，最后一道程序是完成债券的过户。过户是指将债券的所有权从一个所有者名下转移到另一个所有者名下。基本程序包括：

（1）债券卖出方在完成清算交割后，在其现金账户上增加与该笔交易价款相等的金额，在证券账上扣减相同数量的该种债券。

（2）债券买入方在完成清算交割后，在其现金账户上减少价款，同时在其证券账户上增加债券的数量。

6.3.1.3.公司债券的交易规则

1上海证券交易所公司债券交易相关规定

（1）债券交易一般性规定。

投资者参与上海证券交易所市场债券交易，应按照全面指定交易
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 的规定，事先指定一家会员作为其债券交易的受托人，并与其订立全面指定交易协议、债券现货交易及债券回购交易委托协议。

会员应当对其向上海证券交易所发出的债券交易申报指令的合法性、真实性、准确性及完整性负责，并承担相应的法律责任。

会员及其他从事债券交易的机构，应建立完备的业务管理制度及风险控制机制。会员不得擅自使用客户的证券账户或者挪用客户债券为自己或他人从事债券回购交易。违反相关规定者，上海证券交易所可限制或暂停其从事债券回购交易业务，直至取消交易资格，情节严重的，提交中国证券监督管理委员会查处。

债券交易的登记、托管和结算，由上海证券交易所指定的证券登记结算机构按照相关规则办理。

①债券现货交易。

债券现货实行净价交易，并按证券账户进行申报。债券现货交易中，当日买入的债券当日可以卖出。债券现货交易集中竞价时，其申报应符合下列要求：交易单位为手，人民币1000元面值债券为1手；计价单位为每百元面值债券的价格；申报价格最小变动单位为0.01元；申报数量为1手或其整数倍，单笔申报最大数量不超过1万手；申报价格限制按照交易规则的规定执行。

债券现货交易开盘价，为当日该债券集合竞价中产生的价格；集合竞价不能产生开盘价的，连续竞价中的第一笔成交价为开盘价。

债券现货交易收盘价为当日该债券最后一笔成交前一分钟所有成交价的加权平均价（含最后一笔成交）。当日无成交的，以前一交易日的收盘价为当日收盘价。

②债券回购交易。

债券回购交易实行质押库制度，融资方应在回购申报前，通过上海证券交易所交易系统申报提交相应的债券作质押。用于质押的债券，按照证券登记结算机构的相关规定，转移至专用的质押账户。

会员接受投资者的债券回购交易委托时，应要求投资者提交质押券，并对其证券账户内可用于债券回购的标准券余额进行检查。标准券余额不足的，债券回购的申报无效。

债券回购交易申报中，融资方按“买入”予以申报，融券方按“卖出”予以申报。当日购买的债券，当日可用于质押券申报，并可进行相应的债券回购交易业务。质押券对应的标准券数量有剩余的，可以通过上海证券交易所交易系统，将相应的质押券申报转回原证券账户。当日申报转回的债券，当日可以卖出。

债券回购交易集中竞价时，其申报应当符合下列要求：申报单位为手，1000元标准券为1手；计价单位为每百元资金到期年收益；申报价格最小变动单位为0.005元或其整数倍；申报数量为100手或其整数倍，单笔申报最大数量不超过1万手；申报价格限制按照交易规则的规定执行。

债券回购交易设1天、2天、3天、4天、7天、14天、28天、91天和182天等回购期限。根据市场需要，上海证券交易所可调整债券回购期限和品种。
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表6-3上海证券交易所公司债券回购交易代码表



债券回购交易实行“一次成交、两次结算”制度，具体的清算交收，按照证券登记结算机构的规则办理。

回购到期日，证券登记结算机构根据购回价公式计算应进行交割的资金和质押券数量。

购回价计算公式为：购回价=100元＋年收益率×100元×回购天数/360。

债券回购交易期限按日历时间计算。若到期日为非交易日，顺延至下一个交易日。

债券回购交易的融资方，应在回购期内保持质押券对应标准券足额。

债券回购到期日，融资方可以通过上海证券交易所交易系统，将相应的质押券申报转回原证券账户，也可以申报继续用于债券回购交易。当日申报转回的债券，当日可以卖出。

可作质押式回购的债券品种，由上海证券交易所在债券上市通知中予以公布。上海证券交易所可根据市场或发行人情况变化，暂停有关债券用于质押式回购交易。

（2）公司债券交易相关规定。

①公司债券代码和简称。

同时达到分类管理条件的公司债券可在上海证券交易所竞价系统和固定收益证券综合电子平台挂牌交易。在两个系统同时挂牌交易的，使用相同的证券代码和证券简称。公司债券现货交易代码段为122000～122999，回购质押券出入库代码段为104000～104999，网上发行代码段为751970～751999（网上发行代码循环使用）。

不能同时达到分类管理条件的公司债券只在固定收益证券综合电子平台交易，证券代码段为123000～123499。

②指定交易。

公司债券实行全面指定交易制度。通过竞价交易系统买卖公司债券的投资者必须事先指定一家会员作为其买卖的受托人，通过该会员参与上海证券交易所公司债券买卖。

③交易时间。

A.竞价系统。
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④现货交易申报。

A.净价交易。

公司债券实行净价交易，具体规定为：起息日为发行首日。存续期应计利息的计算原则为“算头不算尾”，闰年2月29日不计息。存续期为自然年度的整数倍时，付息日及兑付日与起息日为同月同日，到期日与兑付日同日。存续期每计息周期利息的债权登记日为付息日前1个工作日，到期本息的债权登记日为到期日前3个工作日。

B.竞价系统。

订单种类：限价委托订单。

交易单位：手（人民币面值1000元）。

计价单位：每百元面值债券的价格。

申报价格变动单位：0.01元。

申报数量：1手整数倍，不超过1万手。

集合竞价价格限制：申报价格最高不高于前收盘价格的150%，并且不低于前收盘价格的70%。

连续竞价价格限制：申报价格不高于即时揭示的最低卖出价格的110%，且不低于即时揭示的最高买入价格的90%，同时不高于上述最高申报价与最低申报价平均数的130%且不低于该平均数的70%。

C.固定收益证券综合电子平台。

现券交易实行净价申报，申报价格变动单位为0.001元。

现券涨跌幅比例为10%。涨跌幅价格计算公式为：涨跌幅价格=前一交易日参考价格×（1±10%）；其中，前一交易日参考价格为该日全部交易的加权平均价，该日无成交的为上一交易日的加权平均价，依次类推。

报价按每1000手逐一成交。

⑤回购交易申报。

A.订单：限价委托订单。

B.交易单位：手（人民币1000元标准券）。

C.计价单位：每百元资金到期收益。

D.申报价格最小变动单位：0.005元。

E.申报数量：100手整数倍；不超过1万手。

F.集合竞价无价格限制。

G.连续竞价价格限制：申报价格不高于即时揭示的最低卖出价格的110%且不低于即时揭示的最高买入价格的90%，同时不高于上述最高申报价与最低申报价平均数的130%且不低于该平均数的70%。

H.买卖方向：融资方按“买入”予以申报，融券方按“卖出”予以申报。

⑥竞价系统开盘价与收盘价。

A.开盘价：当日该债券集合竞价中产生的价格；集合竞价不能产生开盘价的，连续竞价中的第一笔成交价为开盘价。

B.收盘价：当日该债券最后一笔成交前一分钟所有成交价的加权平均价（含最后一笔成交）。当日无成交的，以前一交易日的收盘价为当日收盘价。

⑦债券回购。

A.回购类型：质押式回购。

B.回购日期：交易期限按日历时间计算。若到期日为非交易日，顺延至下一个交易日。

C.可作质押式回购的公司债券：由上海证券交易所在上市通知中予以公布，上海证券交易所可根据市场情况中止特定的公司债券参与质押式回购交易。

D.标准券折算比率：公司债券标准券折算率的计算和发布，按照中国结算《标准券折算率管理办法》中规定的标准执行。

E.当日通过竞价系统买入的公司债券，当日可通过竞价系统进行质押券申报，并进行回购业务。当日申报转回的质押券，当日可在竞价系统卖出。

F.当日通过固定收益证券综合电子平台买入的公司债券，当日可通过固定收益证券综合电子平台进行质押券申报，并于下一交易日进行回购业务。当日通过固定收益证券综合电子平台申报转回的质押券，下一交易日可在固定收益证券综合电子平台卖出。

⑧回转交易。

同一交易系统内公司债券现券当日买入当日可卖出。

⑨跨系统交易。

A.通过竞价系统当日买入的公司债券，下一交易日可通过固定收益证券综合电子平台卖出。

B.通过固定收益证券综合电子平台当日买入的公司债券，下一交易日可通过竞价系统卖出。

⑩交易信息。

A.集合竞价期间，竞价系统披露证券代码、证券简称、前收盘价格、虚拟开盘参考价、虚拟匹配量和虚拟未匹配量。

B.连续竞价期间，竞价系统披露证券代码、证券简称、前收盘价格、最新成交价格、当日最高成交价格、当日最低成交价格、当日累计成交数量、当日累计成交金额、实时最高5个买入申报价格和数量、实时最低5个卖出申报价格和数量。

C.上市首日，竞价系统和固定收益证券综合电子平台显示的前收盘价格为其发行价格。

2深圳证券交易所公司债券交易相关规定

（1）代码及简称。

公司债券的编码区间为112XXX。公司债券的证券简称由8位字符组成，其中，首二位字符为发行年份的末两位数字，第3～6位字符为发行人简称；末二位字符若当年该发行人仅有一个品种债券发行，则为“债”，若有两个品种债券发行则为债券品种的序列号。

（2）现券交易。

公司债券实行全价交易，即以全价（即含息价）进行报盘、竞价、撮合和成交，并以全价结算。公司债券现货交易不设涨跌幅限制，并实行当日转回交易，即当天买进的公司债券，经确认成交后，可在交收前全部或者部分卖出。

（3）回购交易。

公司债券实施标准券制度的质押回购，现阶段与企业债券等合并计算标准券，并共同用一回购代码和简称。
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具体可用于质押的品种及执行的标准券折算率由深圳证券交易所和中国证券登记结算有限责任公司规定。

（4）大宗交易。

公司债券可利用深圳证券交易所大宗交易系统进行意向申报和成交申报，深圳证券交易所接受大宗交易申报的时间为每个交易日的9∶15～11∶30、11∶30～15∶30。

公司债券大宗交易单笔交易数量及质押式回购单笔交易数量均不低于1万张（以人民币100元面额为1张），或者交易金额不低于100万元人民币；多只债券合计单向买入或卖出的交易金额不低于500万元人民币，且其中单只债券的交易数量不低于1.5万张；成交价格由买卖双方在前收盘价的上下30%或当日已成交的最高、最低价之间自行协商确定。

6.3.1.4.公司债券的交易费用

投资者参与公司债券交易，需缴纳一定的交易费用，主要为交易佣金和经手费等。发行人公司债券上市需要缴纳上市初费和上市年费。目前，上海证券交易所和深圳证券交易所交易费用有所不同，具体见表6-7。
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表6-7.上海证券交易所和深圳证券交易所关于公司债券相关费用汇总表



续表
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6.3.1.5.我国公司债券主要在交易所交易的必然性

1.可行性

（1）公司债券市场得到较快发展。

自2007年8月开始公司债券试点以来，我国公司债券得到了较快发展，市场规模不断扩大、债券品种得到丰富，债券市场体系建设不断完善，市场功能不断拓宽。公司债券已经成为上市公司的一个重要融资途径。交易所市场作为我国债券市场的重要组成部分，在资本市场中作用也越来越显著，为今后的债券市场发展打下了坚实基础。

（2）交易所债券交易系统日趋完善。

作为集中性市场，上海证券交易所于1990年年底开办第一笔国债交易，深圳证券交易所也于1993年开办国债业务。经过20年的发展，交易所交易市场的债券交易系统已经日趋完善。上海证券交易所债市拥有集中竞价交易系统、固定收益电子平台和大宗交易系统三个面对不同投资者的技术平台，实现了交易和结算的直通车处理。深圳证券交易所也设有综合协议交易平台、集中竞价系统和综合协议交易平台，对债券进行分类管理。近期，上海证券交易所正在着手进一步完善交易系统，整合现有的撮合交易、大宗交易平台和固定收益平台，分三步走建立一个独立的、完善的、多层次的债券交易系统。日趋完善的交易系统为公司债券的发展提供了较好的平台。

（3）公司债处在一个重要机遇期。

《中华人民共和国国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》则明确指出：“十二五”期间，要积极发展债券市场，完善发行管理体制，推进债券品种创新和多样化，稳步推进资产证券化。2011年作为“十二五”的开局之年，对于债券市场的发展尤为重要。可以说，未来一段时间内，公司债券正面临一个重要时期，这为我国进一步深化公司债券改革，加快公司债券发展，提供了重大机遇。

2.必要性

（1）加快发展公司债的需要。

虽然经过4年的发展，公司债券取得一定成就，但是整体来说发展还是比较滞后的，而且存在诸多问题，特别是债券品种比较单一，无法满足投资者的需求。目前，银行间债券市场采用的是以场外询价交易为主的报价方式，交易所债券市场采用的是场内电子系统集中摄合成交方式，价格形成机制效率相对较高。而且交易所具有不同的交易技术平台，对不同债券品种和投资者采取不同的交易平台，这种多样化的交易和结算制度能够很好地满足投资者的需求。因此，将公司债券主要放在交易所交易，可以更好地发挥交易所在技术上的优势，加大产品创新，不断丰富产品种类，逐步推出远期交易、利率互换以及利率期货等纵深产品，为投资者提供更丰富的价格发现和风险管理工具。同时，交易所债市竞价交易的定价机制使得交易价格真实，价格曲线连续，有利于推动利率市场化进程，促进公司债券市场的发展。

（2）统一债券市场的需要。

出于历史原因，我国并没有统一的债券市场，而是由银行间市场、交易所市场、柜台市场和其他市场共同组成。目前，大多数的债券交易都集中在银行间市场。2010年全年，银行间市场现券成交额为632821.26亿元，交易所市场现券成交额只有3649.91亿元。在大量机构选择参与银行间市场交易的情况下，交易所市场的总体数量、单笔交易规模、换手率等都呈下降趋势。交易所市场和银行间市场不能协调发展，严重阻碍了我国债券市场的发展。为了债券市场的长远发展，需要协调银行间市场、交易所市场共同发展，逐渐统一债券市场。因此，必须大力发展交易所债券，提升交易所债券市场在债券市场中的作用。如果将公司债和企业债一样，可以同时在交易所和银行间市场进行交易，则可能产生马太效应，致使银行间市场越来越强，交易所债券市场越来越弱，因此，为了发展交易所债券市场，应将公司债券主要放在交易所交易。

（3）扩大投资者的需要。

银行间债券市场的投资者以商业银行为主体，保险公司、基金、证券公司、信用社等投资者为补充。交易所的投资者主体是证券公司、基金、各类非银行金融机构及个人投资者。随着商业银行进入交易所，交易所债券市场的投资者将会得到进一步的拓展。但是整体来说，我国债券投资者机构不够合理，主要是一些机构投资者，广大中小投资者参与较少。一方面，这与投资者更多倾向于购买股票，对债券市场的热情不够有关；另一方面，也是因为债券市场发展缓慢，特别是交易所债券市场发展缓慢，没有为广大投资者提供便利的交易平台。银行间债券市场主要以机构投资者为主，不利于广大投资者进行债券投资。交易所债券市场则为广大中小投资者提供了债券投资的场所。如果公司债券能够利用交易所自身的交易平台，将可以更好地吸引广大投资者参与进来，从而更好地促进公司债券发展。

6.3.2.中国公司债券的登记与托管

目前中国公司债券存在两类托管结算系统：一类是由中国银行业监督管理委员会与中国人民银行共同监管的中央国债登记结算有限责任公司，作为银行间债券市场的后台支撑系统，负责银行间债券市场交易的各类债券的托管与结算。另一类是中国证券监督管理委员会监管的中国证券登记结算有限责任公司，其下又分为上海分公司与深圳分公司，分别负责上海证券交易所与深圳证券交易所包括债券在内的所有场内证券的托管和结算。中国证券登记结算有限责任公司与中央国债登记结算有限责任公司之间办理转托管
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 ，必须提交相关的材料，并在两个交易日内办理转托管手续。

中央国债登记结算有限责任公司采用集中登记，创立了一级、一级半和二级托管账户模式。由于其服务对象是银行间债券市场的一对一询价报价交易，因而不承担对手方职能，只是对债券的托管结算负有办理确认的责任，不对合同承担履约担保责任，也不实行净额结算制度，而是提供券款对付、见券付款、见款付券以及纯券过户等结算服务。而中国证券登记结算有限责任公司服务于实行集中撮合竞价的交易所市场，其采用集中登记、二级托管和集中净额结算制度。其作为交易双方共同的交收对手方，对交收负有担保职责。
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图6-3.交易所债券托管结构



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。

6.3.2.1.公司债券登记

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

发行人发行的证券（包括股票及其衍生品、基金和债券等）在证券交易所上市交易前，须到证券登记结算机构办理初始登记手续。《证券登记结算管理办法》（证监会令〔2006〕29号）第二十八条规定，证券公开发行后，证券发行人应当向证券登记结算机构提交已发行证券的持有人名册及其他相关资料。证券登记结算机构据此办理证券持有人名册的初始登记。证券发行人应当保证其所提交资料合法、真实、准确和完整。在现实操作中，通过证券交易所交易系统发行的证券，交易所提供的投资者申购结果视同发行人向登记机构提供的证券发行结果，证券登记结算机构根据该结果，将相应证券登记到持有人证券账户中；对通过证券交易所交易系统以外的途径发行的证券（网下发行），根据发行人的申请，将相应证券登记到持有人证券账户中。

2.变更登记

证券权属状态发生变化导致的持有人名册的变更属于变更登记。《证券登记结算管理办法》（证监会令〔2006〕29号）第二十九条规定，证券在证券交易所上市交易的，证券登记结算机构应当根据证券交易的交收结果办理证券持有人名册的变更登记。证券以协议转让、继承、捐赠、强制执行或行政划拨等方式转让的，证券登记结算机构根据业务规则变更相关证券账户的余额，并相应办理证券持有人名册的变更登记。此外，证券因质押、锁定或冻结等原因导致其持有人权利受到限制的，证券登记结算机构应当在证券持有人名册上加以标记。

6.3.2.2.公司债券托管

债券托管，是指债券投资人基于对债券托管机构（以下简称托管人）的信任，将其所拥有的债券委托托管人进行债权登记、管理和权益监护的行为。交易所市场将债券托管分为托管和存管两个环节。投资者应当委托证券公司托管其持有的证券，证券公司应当将其自有证券和所托管的客户证券交由证券登记结算机构存管。证券登记结算机构为证券公司设立客户证券总账户和自有证券总账户，用以统计证券公司交存的客户证券和自有证券。投资者在进行债券交易前，必须与其选定的证券经营机构签订债券托管协议，或者在与其选定的证券经营机构签订的委托买卖协议或指定交易协议中，明确双方债券托管的权利和义务。

6.3.3.中国公司债券的结算

6.3.3.1.公司债券结算的含义

债券结算，是指根据达成的债券交易而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。

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

两者最根本的区别在于，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。

6.3.3.2.公司债券结算的原则

1.净额清算原则

一般情况下，对于通过证券交易所达成的交易采取净额清算方式。净额清算又称“差额清算”，就是在一个清算期中，对每个结算参与人价款的清算只计其各笔应收和应付款项相抵后的净额，对证券的清算只计每一种证券应收和应付款项相抵后的净额。净额清算又分为双边净额清算和多边净额清算。

2.共同对手方制度

共同对手方（Central.Counter.Party，简称CCP），又称中央对手方或共同交收对手方，指结算过程中介入证券交易买卖双方之间，成为“买方的卖方”和“卖方的买方”，并保证交收顺利完成的机构。多边净额结算一般要求结算机构作为共同对手方，介入买卖双方的合同关系，成为所有结算参与人唯一的交收对手。如果买卖中一方不能按约定条件履约交收，结算机构也要依照结算规则，向守约一方先行垫付其应收的证券或资金。

责任更替和担保交收是共同对手方制度的核心内容。责任更替是指结算机构一旦介入买卖双方参与人的合同，原来买卖双方作为交易对手达成的合同，就被双方分别以结算机构为共同对手方的两个新合同所取代，买卖双方参与人之间的权利和义务均由共同对手方承接，市场参与人只与结算机构一个对手方发生债权或债务关系，并进行资金和证券的交收。担保交收是指共同对手方承担的履约义务不以任何一个对手方正常履约为前提。如果买卖中的一方不能正常地向共同对手方履约，共同对手方也应当首先对守约一方履行交收义务，然后再通过处置违约一方的资产和担保物、向违约方追索等方法，弥补违约造成的损失。

一个设计良好、具有完备的法律制度保障和风险管理安排的共同对手方，能够有效地减少结算风险，提高结算的效率，改善市场的流动性，从而发挥稳定金融的作用。证券市场的结算风险中，结算参与人的信用风险，即结算参与人不能按交易达成的条件及时和足额地完成证券或资金的交收，是最主要的结算风险之一。对于任何一个证券市场来说，面对多变的市场形势和复杂的管理任务，保证每个参与人完全不出现交收违约几乎是不可能的，可以说风险的存在是绝对的。问题的关键是如何通过完备的法律和规则体系，有效地预防风险的发生，并且在风险开始转化为现实损失时，能根据明确的制度规则化解风险，减少市场参与人和结算系统遭受的损失，避免引发系统性风险。共同对手方这种制度设计，就是出于这样的考虑。

与此同时，共同对手方在发挥上述积极作用的同时，也承担着整个市场的对手方信用风险，必须依靠完备的法律保护制度和严格的风险管理手段加以防范和化解。如果法律制度不完善，风险管理不到位，就可能造成结算体系的重大损失，直接影响到结算系统和整个证券市场的安全运行。因此，共同对手方制度的正常运行，必须建立在较为完善的法律制度环境和结算机构风险管理制度的基础之上。

3.银货对付原则

银货对付又称“款券两讫”、“钱货两清”。银货对付指证券登记结算机构与结算参与人在交收过程中，当且仅当资金交付时给付证券，证券交付时给付资金。通俗地说，就是“一手交钱，一手交货”。根据银货对付原则，一旦结算参与人未能履行对结算机构的资金交收义务，登记结算机构就可以暂不向其交付其买入的证券，反之亦然。银货对付通过实现资金和证券的同时划转，可以有效规避交收对手方交收违约带来的风险，大大提高证券交易的安全性。目前，银货对付已经成为各国证券市场普遍遵循的原则。我国证券市场目前已经在权证、ETF等一些创新品种上实行货银对付制度，但A股、基金、债券等老品种的货银对付制度还在推行中。2005年修订的《证券法》以及2006年证监会发布的《证券登记结算管理办法》，已经要求在实行净额结算的品种中贯彻货银对付的原则。

4.分级结算原则

现代证券交易的结算一般实行分级结算制度，即证券登记结算机构与证券公司等结算参与人进行资金和证券的法人结算（又称一级结算）；证券公司再与其客户即投资者进行二级结算。分级结算下的法律关系体现为“两段式法律结构”，即在证券交易的结算环节，证券登记结算机构与证券公司之间、证券公司与投资者之间，存在直接的法律关系；证券登记结算机构与投资者之间不存在法律关系。

证券公司参与证券和资金的集中清算交收，应当向证券登记结算机构申请取得结算参与人资格；没有取得结算参与人资格的证券公司，应当与结算参与人签订委托结算协议，委托结算参与人代其进行证券和资金的集中清算交收。证券公司以外的机构经中国证券监督管理委员会批准，也可以申请成为结算参与人。

证券交易的分级结算，是按证券登记结算机构与结算参与人之间进行一级结算，结算参与人与投资者之间进行二级结算这两个层次展开的。其一般做法如下：

（1）一级结算由证券登记结算机构负责组织完成，在多边净额结算下，证券登记结算机构是一级结算的组织者，其介入证券交易双方的交易关系中，成为“所有买方的卖方”和“所有卖方的买方”，即共同对手方。在证券交易清算时，证券登记结算机构以结算参与人为单位，对其达成的所有交易的应收应付证券和资金进行轧差，每个结算参与人根据轧差所得净额与证券登记结算机构进行交收。证券登记结算机构需要为结算参与人开立证券和资金结算账户，以办理相关证券和资金交收。

在证券交收方面，证券登记结算机构根据清算结果，记增或记减结算参与人证券账户应收或应付证券净额。在资金交收方面，则普遍采用结算银行（商业银行或中央银行）代为扣款方式完成。

在国际证券市场上，基本上都是按照上述做法进行证券交易的一级结算。例如，在美国，全美证券存管清算公司负责以结算参与人为单位进行证券交易清算交收的组织工作，通过记增记减结算参与人的证券账户进行证券一级结算，通过贷记借记结算参与人在结算银行开立的资金账户进行资金一级结算。

（2）二级结算由结算参与人负责组织完成。从证券登记结算机构获得一级清算结果后，结算参与人根据其客户证券交易的成交明细，清算出每个客户的应收应付证券数额和资金金额，并据此与客户进行证券和资金的二级交收。在资金交收方面，通常由结算参与人直接在投资者的资金账户中贷记或借记应收或应付的资金金额。在证券交收方面，根据证券账户和证券持有体制不同，存在两种实现模式：一种是结算参与人直接对投资人证券账户进行划入或划出应收或应付证券数额的操作。通常在这种情况下，投资者证券账户持有余额记录由结算参与人维护，证券登记结算机构不维护投资者持有明细。美国和香港地区证券市场就是采用这种模式。另一种是结算参与人就其与投资者之间的证券划拨事宜，委托给证券登记结算机构办理，由证券登记结算机构代为维护投资者证券账户持有余额记录。中国台湾地区证券市场就是采用该模式，并将其归纳为“两段式法律架构，一段式计算机作业处理”。也就是说，在法律关系上，二级结算是参与人与客户完成证券交收；但在技术实现手段上，参与人与客户之间的证券交收是委托结算机构代为完成的。

6.3.3.3.公司债券结算制度

结算制度一般是对清算至结算过程的基本模式的规定，也可称为清算交收制度。具体来说，不同市场的结算机构可以采取不同的结算制度。一般来说，国际上通行的结算制度有全额结算和净额结算两种。

1.全额结算

全额结算也称逐笔结算，是指结算支付系统对各金融机构的每笔转账业务进行一一对应结算，而不是在指定时点进行总的借、贷方净额结算。在全额结算过程中，结算机构并没有参与到结算中，不对结算完成进行担保。逐笔全额结算是最基本的结算方式，适用于高度自动化系统的单笔交易规模较大的市场。

全额结算的优点在于：由于买卖双方是一一对应的，每个市场参与者都可监控自己参与的每一笔交易结算进展情况，从而评估自身对不同对手方的风险暴露；而且由于逐笔全额进行结算，有利于保持交易的稳定和结算的及时性，降低结算本金风险。其缺点在于对频繁交易的做市商有较高的资金要求，其资金负担会较大，结算成本也会较高。

按结算发生时间的不同，全额结算又分为：（1）定时结算。支付结算集中在营业日系统运行期间的一个指定时刻，如这一时刻为日终，则称为日终结算。（2）实时结算。支付结算在营业日系统运行期间的任何时刻都可进行，支付指令随时发送随时处理，属于资金转账指令处理和资金结算同步、持续进行的实时全额结算。

2.净额结算

净额结算指证券登记结算机构以结算参与人为单位，对其买入和卖出交易的余额进行轧差，以轧差得到的净额组织结算参与人进行交收的制度。支付系统将在一定时点上收到的各金融机构的转账金额总数，减去发出的转账金额总数，得出净余额。

多边净额的主要运作特点是：对于某个交易者在某一天就某个证券的买卖进行净额轧差。交易者在某一交易日就某个证券可能会有多笔交易，其中有买有卖，而对方当事人可能有多个，但是在当日净额轧差处理结束时，该交易者并非就所有的交易与所有的对方交易者进行清算，而是由结算机构对多个债权债务进行互相冲抵，交易者只对结算机构产生一个债权或债务。由于净额结算在指定时间段内只有一个结算净额，从而降低了市场参与者的流动性需求、结算成本和相关风险，也提高了市场参与者尤其是做市商投资运用和市场运作的效率。但同时，净额结算实际上是一个交易链，要求指定时间段内所有的结算都顺利进行，如果有某个参与者无法进行结算，则会对其他参与者的结算带来影响，甚至给整个市场带来较大的系统性风险。

净额结算比较适合交易非常频繁和活跃的市场，尤其是在交易所撮合交易模式和做市商机制比较发达的场外市场，这种结算模式需要结算系统与资金清算系统紧密合作。目前，大多数证券市场采取了多边净额结算模式，中国大部分证券交易也采取了这种结算方式。中国证券登记结算有限责任公司承担着中央结算机构的角色，为参与人提供多边净额结算服务。

按参与净额结算各方的关系区分，净额结算又可以分为双边净额结算和多边净额结算两种形式。

双边净额结算，是指证券登记结算机构对交易双方之间达成的全部交易的余额进行轧差，交易双方按照轧差得到的净额进行交收的结算方式。在这种结算方式下，交易对手就是交收对手。

多边净额结算，是指证券登记结算机构介入证券交易双方的交易关系中，成为“所有买方的卖方”和“所有卖方的买方”，然后以结算参与人为单位，对其达成的所有交易的应收应付证券和资金予以冲抵轧差，每个结算参与人根据轧差所得净额，与证券登记结算机构一个交收对手进行交收的结算方式。在多边净额结算中，按照结算机构在结算中是否担当中央对手方，可以分为中央对手方净额结算和非中央对手方净额结算两种模式。

6.3.3.4.公司债券结算流程

1.上海证券交易所公司债券的清算与交收流程

（1）清算交收。

结算参与人首先需以法人名义，在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司开立资金结算账户。中国证券登记结算有限责任公司上海分公司对各结算参与人的资金清算产生一个轧差净额，并直接在其结算备付金账户上进行交收。各结算参与人与其所属证券营业部之间的资金清算由各结算参与人自行负责。

上海证券交易所资金的清算、交收以结算参与人在该所取得的交易席位为明细核算单位。因此，结算参与人在开立结算备付金账户时应确认该账户核算的席位名单。这是法人结算确认书的主要内容，是中国证券登记结算有限责任公司上海分公司办理法人结算清算路径
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 变更的具体依据。在席位加入清算前或席位的清算路径发生变化时，各会员单位都需在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司办理席位清算路径变更手续。具体流程如下：

①交易日（T日）闭市后，交易所将当日交易成交数据通过交易系统发送至中国证券登记结算有限责任公司上海分公司。

②中国证券登记结算有限责任公司上海分公司按照净额结算原则，对结算参与人当日的证券买卖进行轧差清算，并扣除交易经手费、印花税和证管费等费用，产生各结算参与人资金应收应付净额。在净额结算方式中，中国证券登记结算有限责任公司上海分公司作为各结算参与人的共同对手方。

③清算完成后（最迟在T+1日开市前），中国证券登记结算有限责任公司上海分公司通过远程数据通讯方式，向结算参与人提供当日清算数据汇总表，列示结算单位当日对中国证券登记结算有限责任公司上海分公司的资金应收应付净额。

④中国证券登记结算有限责任公司上海分公司与结算参与人于T+1日完成资金交收。

A.当资金交收账户余额不足以履行其资金交收责任时，结算参与人应于当日16∶00前，通过参与人远程操作平台（Participant Remote Operating Platform，简称PROP系统）
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 向其资金交收账户划付款项。

B.结算备付金账户余额履行其资金交收责任后将超过最低结算备付金限额的，结算参与人可以向中国证券登记结算有限责任公司上海分公司发送电子提款申请，申请将超出部分资金划入其指定收款账户。

需要说明的是，为方便结算参与人在T+1日做好划出资金或划入资金的准备，中国证券登记结算有限责任公司上海分公司在T日晚进行T+0预交收，根据资金交收账户当日业务终了时的账户余额、当日实收实付和最低备付限额，计算该账户的T+1日可用余额。

T+1日可用余额=账户余额+（T+0应收应付资金净额）-冻结金额-

最低备付限额

可用余额大于零时，即为该账户T+1日可以划出的最大金额。可用余额小于零时，结算参与人必须在T+1日16∶00交收前补足差额。

C.中国证券登记结算有限责任公司上海分公司在T+1日16∶00进行T日交易的资金交收，由交收系统自动将结算参与人T日交易的应收金额记增资金交收账户，或将应付金额从备付金账户中记减。

D.T+1日16∶00点交收后，结算参与人资金交收账户余额出现透支的，中国证券登记结算有限责任公司上海分公司可以采取按中国人民银行规定的金融同业存款利率收取利息，并按每日透支金额的1‰向结算参与人收取罚息，并可以采取冻结结算参与人所管辖相关证券账户上的证券、要求结算参与人立即补足透支金额、强制卖出暂扣证券等必要措施。

在上述流程中，在应付款项结算参与人履行资金交收责任与否尚需在T+1日16∶00才能确定的情况下，中国证券登记结算有限责任公司上海分公司就已经在T日日终办理了证券交收。因此，公司债券的清算与交收尚未贯彻货银对付原则。中国证券登记结算有限责任公司已经制订并公布了改革方案，未来将对公司债券的清算交收制度进行相应的调整。

（2）资金划拨。

在资金交收过程中，中国证券登记结算有限责任公司上海分公司和结算参与人之间的划款方式非常重要，直接关系到资金能否在规定时间内及时到账，能否按时完成资金交收。中国证券登记结算有限责任公司上海分公司利用参与人远程操作平台（PROP系统）连接资金划拨银行（称为“结算银行”）和结算参与人，实现资金划拨指令的传输和对账，保障了资金划拨的效率。

2.深圳证券交易所公司债券的清算与交收流程

（1）清算交收。

结算参与人首先需以法人名义，在中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司指定法人结算席位，开设结算备付金账户和结算保证金账户，并建立起结算参与人与中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司之间的电子结算网络。结算账户用于结算参与人与中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司完成其下属所有营业部参与交易所证券交易的资金交收；结算保证金账户用于存放结算参与人缴纳的清算交收保证金，用以防范交收风险。

中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司同结算参与人之间的资金结算流程如下：

①交易当日（T日）收市后，深圳证券交易所将交易成交数据传给中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司。中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司于T日按净额清算原则，根据结算参与人T日的存取款数据，计算出各结算参与人在T日的头寸余额；再根据T日的交易数据及其他资金数据，计算出各结算参与人在T+1日的应收和应付净额，生成资金结算数据。资金结算数据明细到分支席位。

②T+1日开市前，中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司向各结算参与人发送资金结算明细数据。

A.T+1日上午开市前，通过资金结算系统远程操作终端机，将T日及T+1日上午的头寸余额数据及结算头寸明细变动数据，传送给各结算参与人清算中心。

B.结算参与人法人单位根据中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司传送的明细数据，进行内部各营业部之间的资金清算和对账，掌握其资金到账、利息发放、清算头寸余额等相关的资金情况，并根据结算头寸余额情况进行资金划拨。

C.每月的第一个交易日向结算参与人传送上月汇总资金明细数据。

③T+1日，结算参与人可联机查询结算备付金账户明细和余额、结算保证金账户明细和余额等。结算参与人应根据其结算备付金账户余额，进行资金交收工作。当结算备付金账户余额不足时，结算参与人应于当日16∶30前补足；当结算备付金账户余额大于其最低结算备付金限额时，结算参与人可以向中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司发送电子提款申请，将款项划至其指定收款账户中（结算参与人最大可提款金额=结算备付金账户余额-最低结算备付金限额）。

④结算参与人没有足额及时交收，出现透支的行为。结算参与人因结算备付金账户余额不足，没有在规定的时间内足额履行资金交收义务的，中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司可以采取按中国人民银行规定的金融同业存款利率收取利息，并按每日透支金额的1‰向结算参与人收取罚息，并可以采取冻结结算参与人所管辖相关证券账户上的证券、要求结算参与人立即补足透支金额、强制卖出暂扣证券等必要措施。

（2）资金划拨。

中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司同样利用证券综合结算平台（Intergrated.Settlement.Terminal，简称IST）
[21]

 连接资金划拨银行（称为“结算银行”）和结算参与人，实现资金划拨指令的高效传输和对账，结算资金划拨模式与上海分公司类似。

6.4.中国公司债券的监管

6.4.1.中国公司债券监管的目标和原则

6.4.1.1.公司债券监管目标

公司债券市场是证券市场的重要组成部分，公司债券市场监管目标应与证券市场监管的总体目标相一致。由于证券市场在不同国家经济生活中的功能定位不同，所以不同国家的监管目标又存在一定的差异。

美国《1933年证券法》的立法目的有两个：一是向投资者提供有关证券公开发行的实质性信息；二是禁止证券售卖过程中的误导、虚假和其他欺诈行为。显然，监管目的在于保护投资者的利益。

在亚洲地区，日本《1948年证券交易法》列明：“为使有价证券的发行、买卖和其他交易能够公开发行，并使有价证券顺利流通，保证国民经济的正常运行及保护投资者利益，特制定本法律。”韩国《1962年证券和交易法》规定：“本法旨在通过维护证券广泛的和有条不紊的交易，促进国民经济的发展。”中国台湾地区《证券交易法》这样描述：“为发展国民经济，并保证投资，制定本法。”中国香港地区的《证券及期货事务监察委员会条例》确定的监管目标是：使市场有足够的流通量，并公平、有秩序和有效率地运作；保护投资者利益；促进一个有利于投资和经济增长的经济环境的设立。可以明显看出，在亚洲一些国家和地区，证券市场监管的目的除了保护投资者权益之外，还须“促进国民经济发展”。

国际证券监督管理委员会组织（IOSCO）对证券市场的监管提出了三项监管目标：保护投资者；保证市场的公平、有效和透明；减少系统性风险。

对于中国而言，《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”。《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）规定：“为规范公司债券的发行行为，保护投资者的合法权益和社会公共利益，制定本办法。”

综合以上各国和地区公司债券市场监管目标，公司债券市场的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，中国公司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作出了巨大贡献。与此同时，保护公司债券持有人的合法权益愈显重要。因此，立法工作者和实务监管者都应该重视对公司债券投资者权益的保护，只有广大公司债券投资者的利益能够充分切实地得到保护，公司债券市场才能健康持续发展。因此，公司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。在公司债券市场上，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，维护公司债券市场的公平、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

风险是公司债券市场运行中固有的特征，公司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，而应是监控过度的风险套利行为。

4促进国民经济健康发展

作为国民经济的重要组成部分，公司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，公司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，在公司债券市场监管方面，也要把促进国民经济健康发展作为目标，这是公司债券市场发展的大局。政府部门在制定公司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，努力促使公司债券市场与国民经济一起协调、健康发展。

6.4.1.2.公司债券监管原则

发达国家为达到监管目标所实行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；监管者在执行其功能和行使其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，让其在适当的规模和市场复杂性的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。

为实现公司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。公司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。虽然各国公司债券市场监管体制和风格存在很大差异，但依法监管却是其共同的特点。一方面，公司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，公司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。

对公司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作出明确的规定，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，形成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，既有效地防止了监管的软弱无力，又积极地控制了监管过度。

2.“内控”与“外控”相结合原则

不同的国家，其公司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，有的国家则采取道义劝告式管理和行业自律。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。这是因为公司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。

3.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公司债券市场必须坚持的一个原则。发展公司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公司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。中国在发展公司债券市场的过程中，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，在制定公司债券市场监管法律和规则时，既要立足于国内公司债券市场发展、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。

4.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公司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）会对公司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，相对于自由放任的公司债券市场来说，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。

6.4.2.中国公司债券监管现状

出于历史和分业经营、分业管理等原因，中国资本市场多头监管、交叉监管等现象长期存在，导致公司债券迟迟不能被推出和获得发展。直到2007年年初召开的全国金融工作会议，才肯定了公司债券市场统一监管的思路，赋予中国证券监督管理委员会统一监管公司债券市场的发行和交易的职能，公司债券的发行、信息披露、上市交易和结算等监管制度才得以明确和统一，公司债券因而才得以发展。目前，中国公司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。其监管依据主要包括《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）、《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号）和《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）等法律法规以及各部门规章制度。

6.4.2.1.中国证券监督管理委员会对公司债券市场的监管

对公司债券监管的一个重要方面，就是对公司债券发行主体的监管，这涉及公司债券的发行、上市、交易和结算等各个方面，基本上形成了较为完备的公司债券市场监管框架。在一级市场方面，中国证券监督管理委会员对公司债券的发行管理采取核准制度，可实行一次核准、多次发行的方式，允许公司债券采取无担保形式，公司债券的最终定价由市场询价来确定，在信用评级方面，要求评级机构定期跟踪，对发行人的运营状况及财务状况等重要信息进行披露。在二级市场方面，中国证券监督管理委员会依然是主要的监管主体，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。

6.4.2.2.交易所及登记结算机构对公司债券市场的监管

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主要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制定公司债券上市、交易、结算和交收细则，并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其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。

6.4.2.3.自律组织对公司债券市场的监管

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，不断加强公司债券市场的作用，更好地服务于公司债券市场的发展。

2009年9月28日，中国证券业协会5家取得中国证监会证券市场资信评级业务许可的资信评级机构共同签署发布了《证券资信评级行业自律公约》，对规范证券市场资信评级业务发展，提高证券资信评级行业公信力，保护投资者的合法权益和社会公共利益，起到了积极作用。2010年7月18日，中国证券业协会证券资信评级专业委员会在北京召开成立大会暨一届一次会议。作为我国评级行业的第一个自律组织，证券资信评级专业委员会的成立，将为行业提供研究和业务的支持平台、业务规则和行业自律规范的制定平台、开展投资者教育的平台和对外交流的平台。证券资信评级专业委员会主要职责包括：根据行业发展需要，在吸收借鉴国外评级行业发展的经验和教训的基础上，拟定我国评级行业的执业规范；密切关注我国证券市场发展中的热点难点问题并加以研究，持续跟踪国际评级行业新动态；积极发挥桥梁作用，维护行业利益；督促各机构合规经营，树立良好的市场形象。

附件1

债券上市申报材料内容与格式

一、上市申报材料的纸张、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“××债券上市申请材料”字样。

2.债券发行人名称。

（三）份数

发行人向本所提交申请材料两份，其中一份为原件。

二、上市申请材料目录

（一）债券上市申请书。

（二）有权部门批准债券发行的文件。

（三）同意债券上市的决议。

（四）债券上市推荐书。

（五）公司章程。

（六）公司营业执照。

（七）债券募集办法、发行公告及发行情况报告。

（八）债券资信评级报告及跟踪评级安排说明。

（九）债券实际募集数额的相关证明文件。

（十）上市公告书（内容与格式见附件2）。

（十一）具有证券从业资格的会计师事务所出具的审计报告。

（十二）担保人近3年资信情况与担保协议（如有）。

（十三）发行人最近3年是否存在违法和重大违规行为的说明。

（十四）债券持有人名册及债券托管情况说明。

（十五）本所要求的其他文件。

附件2

上市公告书的格式与内容要求

债券上市公告书

证券简称：

证券代码：

上市时间：

上市地：

上市推荐人：

一、绪言。

重要提示：发行人董事会成员或高级管理人员已批准该上市公告书，保证其中不存在任何虚假、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。

上海证券交易所对公司债券上市的核准，不表明对该债券的投资价值或者投资者的收益作出实质性判断或者保证。因公司经营与收益的变化等引致的投资风险，由购买债券的投资者自行负责。

二、发行人简介。

（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、债券发行、上市概况。

至少应包括下列内容：

（一）债券发行总额。

（二）债券发行批准机关及文号。

（三）债券的发行方式、发行区域及发行对象。

（四）债券发行的主承销商及承销团成员。

（五）债券面额。

（六）债券存续期限。

（七）债券年利率、计息方式和还本付息方式。

（八）债券评级机构及债券信用等级。

四、债券上市与托管基本情况。

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）具有证券从业资格的会计师事务所出具的审计报告。

（二）发行人近3年的财务报表，包括资产负债表、利润及利润分配表、现金流量表（最近1年）。

（三）主要财务指标：

流动比率=流动资产/流动负债

速动比率=（流动资产-存货-待摊费用）/流动负债

资产负债比率=负债总计/总资产

利息偿还倍数=（税前利润+全年利息支付总额）/全年利息支付总额

净资产收益率=净利润/净资产

六、本期债券的偿付风险及对策措施。

七、债券跟踪评级安排说明。

八、债券担保人基本情况及资信情况（如有）。

九、发行人近3年是否存在违法违规行为的说明。

十、募集资金的运用。

十一、其他重要事项。

十二、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。

.上市推荐人。

.担保人。

.信用评估机构。

.会计师事务所。

.律师事务所。

十三、备查文件目录。


[1]
 在实际操作中，遵循以下几点：短期融资券和1年内到期的中期票据原则上可以不计入公司的累计债券余额；累计债券余额的计算以账面余额为准；计算累计债券余额的时候，全额计入下属子公司的债券余额。净资产为包含少数股东权益的净资产；净利润为不包含少数股东损益的净利润。


[2]
 含分离交易的可转换公司债券。


[3]
 第十四条第（1）项规定为：最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据。


[4]
 第十六条规定为：债券每张面值100元。债券的利率由发行公司与主承销商协商确定，但必须符合国家的有关规定。第十七条规定为：公开发行分离交易的可转换公司债券，应当委托具有资格的资信评级机构进行信用评级和跟踪评级。资信评级机构每年至少公告1次跟踪评级报告。第十八条规定为：上市公司应当在债券期满后5个工作日内办理完毕偿还债券余额本息的事项。第十九条规定为：公开发行分离交易的可转换公司债券，应当约定保护债券持有人权利的办法，以及债券持有人会议的权利、程序和决议生效条件。


[5]
 第二十条第2款至第4款的规定为：提供担保的，应当为全额担保，担保范围包括债券的本金及利息、违约金、损害赔偿金和实现债权的费用。以保证方式提供担保的，应当为连带责任担保，且保证人最近一期经审计的净资产额应不低于其累计对外担保的金额。证券公司或上市公司不得作为发行可转债的担保人，但上市商业银行除外。设定抵押或质押的，抵押或质押财产的估值应不低于担保金额。估值应经有资格的资产评估机构评估。


[6]
 根据该条规定，存在下列情形之一的，不得发行可交换公司债券：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延迟支付本息的事实，仍处于继续状态；严重损害投资者合法权益和社会公共利益的其他情形。


[7]
 根据关于修改《中国证券监督管理委员会发行审核委员会办法》（证监会令〔2009〕62号）的决定，该办法已于2009年5月13日进行了修改，并于2009年6月14日起施行。


[8]
 批处理提高了债券审核效率，初审会和发审委一次可以处理多个项目。而排队机制，则按照材料递交的先后顺序，依次处理，必须待初审会到发审委均审核完毕，才能接受下一个申请。


[9]
 含分离交易的可转换公司债券。


[11]
 指2009年修订版，下同。


[10]
 固定收益证券综合电子平台是证券交易所设置的、与集中竞价交易系统平行、独立的固定收益市场体系。固定收益平台主要进行固定收益证券的交易（比如国债），包括交易商之间的交易和交易商与客户之间的交易两种。交易商之间的交易是指交易商之间按照规定，通过报价或询价方式买卖在固定收益平台挂牌交易的固定收益证券。交易商与客户之间的交易则指具有经纪业务的交易商可与其客户协议交易在固定收益平台挂牌交易的固定收益证券。进行上市交易。


[12]
 加权平均资产负债率：参与发行集合债券的发行主体的资产负债率乘以相应的资产乘数。


[13]
 加总年均可分配利润：最近3年的可分配利润之和除以3。


[14]
 持续督导期间是指在发行人证券上市后，持续督导发行人履行规范运作、信守承诺、信息披露等义务的期间。


[15]
 受债券持有人委托，对债券持有人持有的债券品种和数量在其债券账户中进行账务记载，并对其相关权益进行管理和监护的机构。


[16]
 电脑报盘终端指设在交易所交易大厅内与撮合主机联网的电脑报盘终端。


[17]
 全面指定交易制度是指凡在上海证券交易所交易市场从事证券交易的投资者，均应事先明确指定一家证券营业部作为其委托、交易清算的代理机构，并将本人所属的证券账户指定于该机构所属席位号后方能进行交易的制度。


[18]
 转托管，又称证券转托管，是指投资者将其托管在某一机构的证券转到另一机构处托管，是投资者的一种自愿行为。


[19]
 所谓清算路径，是指某一个席位的所有证券买卖是并入哪一个证券营业部，进而并入哪一个结算会员进行清算。


[20]
 远程操作平台是由上证中央登记结算公司开发建立，用以实现证券登记、存管、结算业务的数据通信系统。


[21]
 用于资金交收业务，结算参与人可通过IST完成资金划转、账务查询、数据传输等资金交收操作。


第7章.公司债券信用评级



【本章概要】




本章对中国公司债券信用评级进行系统性分析。首先研究公司债券信用评级的方法，包括普通公司债券信用评级、可转换公司债券信用评级、分离交易的可转换公司债券信用评级和可交换公司债券信用评级。



【本章重要问题】




①普通公司债券信用的评级方法。

②可转换公司债券信用评级方法。

③分离交易的可转换公司债券信用评级方法。

④可交换公司债券信用评级方法。





7.1.公司债券信用评级基础

7.1.1.信用评级概述

7.1.1.1.信用评级概念

信用评级是由专业的机构或部门，根据独立、客观、公正的原则，采用一整套科学的评价方法，通过收集定性、定量的信息，对影响信用主体的风险因素进行综合考察，从而对信用主体在特定期间内按期偿还债务的能力和意愿进行评价，并用简单明了的符号将这些意见向市场公开，达到为投资者服务目的的一种管理活动。

（1）信用评级机构是实施信用评级的行为主体，因此信用评级机构是否独立、客观以及公正，对评级结果至关重要。

（2）信用评级的内容包括被评价主体偿债能力和偿债意愿，因此其主要服务应用于债务及类似金融工具。

（3）评级机构所作出的评级结论基于对一定信息的收集和科学的加工，因此评级机构所获取信息的真实性、广泛性以及整理加工的方法，对评级结果造成直接影响。

（4）评级机构采用一系列具有特定意义的符号来表达其评级结果，因此评级结果具有直观性。

（5）评级结果是对被评级对象未来的预期，这种预期具有一定的时效性，因此需对评级结果定期跟踪。

（6）信用评级是对债务本息偿还能力与意愿的评价，揭示的是违约风险，而不是其他类型的投资风险，如利率风险、通货膨胀风险、再投资风险及外汇风险等。因此在评级过程中，重点关注的是影响特定受评对象偿债能力的风险领域因素，以及有助于提升受评对象偿债能力的各种相关制度的安排。

（7）信用评级评价的是经济主体按合同约定如期履行特定债务或其他经济义务的能力和意愿，而不是企业的商业价值或经营业绩。信用评级的目的与评定特定对象在某一时点上的真实价值的资产评估、对被审计单位财务报表的合法性、公允性的审计，同资产评估和财务报表审计有明显的不同。信用评级的内容关注的对象是企业和证券的信用状况，其目的是为了显示企业的经济实力和偿债能力，保护贷款人和投资人的利益。

（8）信用评级是独立的第三方信用评级机构利用其自身的技术优势和专业经验，就各经济主体和金融工具的信用风险大小发表的一种专家意见。信用评级的目的并不是向市场参与者推荐购买、销售或持有一种证券，而是信用评级机构根据债务发行者提供的资料，或从其认为可靠的其他途径获得的资料信息，对发债人的信用风险作出准确、客观以及公正的评价。因此，它不能代替资本市场投资者本身作出投资选择。

7.1.1.2.信用评级的特点

（1）简洁性。信用评级结果用简洁的字母数字组合符号揭示受评主体的信用状况，是一种对信用主体进行信用判断的简明工具。评级报告使用者根据每个信用等级所代表的风险程度，能迅速把握投资对象的风险。

（2）可比性。各种信用评级机构的评级体系，使同行业受评企业处于同样的标准之下，从而揭示受评企业在同行业中的资信地位。不同的评级机构采用基本相同的符号系统，使不同机构的评级结果具有可比性，同时信用等级自身也是相对等级，投资者能迅速对特定债务的相对偿还能力、相对信用风险大小，有个大概的了解。

（3）专用性、局限性。信用评级仅是对信用风险的评价，而不是对被评对象的全面评价。由于债务的各种偿还保障措施的存在，信用等级高的企业只能说明违约风险较低，其经营状况不一定就比信用等级低的企业好，因此信用等级并不是企业价值的体现。

（4）时效性。作为一种信息，信用水平的评定结论是在一定条件下形成的，只能在一定时期内有效。由于影响企业偿债能力的各种因素处在不断变化之中，所以，信用评价的结果也不是一成不变的，必须对企业的情况进行跟踪，并根据情况的变化及时调整企业的信用评价结果。

7.1.2.公司债券信用评级一般原则

7.1.2.1.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作出独立、客观、公正的评判，不能受到公司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。

7.1.2.2.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。

7.1.2.3.一致性原则

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。

7.1.2.4.谨慎性原则

在信用评级资料的分析过程和作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。

7.1.2.5“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。

7.1.3.公司债券信用评级流程

一般来讲，公司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）、等级公布、资料归档，以及跟踪评级8个环节。

7.1.3.1.评级受理与评级准备

1签订评级合同并收取评级费用

接受公司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，如信用评级机构与公司债券发行人存在下列利害关系，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，由市场人员与公司债券发行人签订评级合同，并按规定收取相应的评级费用。

2成立评级项目组

在公司债券发行人支付评级费用后，信用评级机构将根据公司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。

7.1.3.2.实地调研

实地调研是公司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，主要与公司债券发行人管理层和相关人员进行沟通）和现场考察（对公司债券发行人生产经营现场进行考察），进一步加深对公司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，其目的是对影响公司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公司债券发行人的内部资料，以保证评级资料的齐全。
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图7-1公司债券信用评级工作流程



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，对公司债券发行人管理层以及其他相关人员进行访问和洽谈。访谈对于公司债券信用评级工作是非常重要的，它决定了与公司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

现场考察指实地察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。

对公司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。实际察看进度情况，与账面在建项目进行对比，与公司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，察看施工现场的秩序和管理水平，落实项目投产的时间等。

3公司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，对公司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保证评级质量，往往还需要公司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。

7.1.3.3.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，评级项目组应当对公司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，就可以开始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。

7.1.3.4.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。

如果评级委员会委员及评级从业人员有下列情形之一的，则不得参与评级过程：

（1）本人、直系亲属持有受评级机构或者受评级证券发行人的股份达到5%以上，或者是受评级机构、受评级证券发行人的实际控制人。

（2）本人、直系亲属担任受评级机构或者受评级证券发行人的董事、监事和高级管理人员。

（3）本人、直系亲属担任受评级机构或者受评级证券发行人聘任的会计师事务所、律师事务所、财务顾问等证券服务机构的负责人或者项目签字人。

（4）本人、直系亲属持有受评级证券或者受评级机构发行的证券金额超过50万元，或者与受评级机构、受评级证券发行人发生累计超过50万元的交易。

（5）中国证监会认定的足以影响独立、客观、公正原则的其他情形。

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，详细了解公司债券详细情况，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，决定公司债券的信用等级。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。

7.1.3.5.级别确认（复评
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 ）

信用等级确定后，信用评级机构需与公司债券发行人进行沟通，主要是征求公司债券发行人对评级基本观点及信用等级的看法，看是否与公司债券发行人实际情况有出入。如果公司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，且公司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）必须由公司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。

公司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，对公司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作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。

7.1.3.6.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。

7.1.3.7.资料归档

根据监管部门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。

公司债券发行人提供的全套资料应按照保密级别归档，对公司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。

7.1.3.8.跟踪评级

公司债券跟踪评级，是指在信用等级有效存续期内，由评级机构主动发起的对公司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，以及公司债券发行人在行业内及区域内的地位变化情况。（2）期间公司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。

不定期跟踪一般是在公司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，当公司债券发行人发生以下重大事项时，可能影响公司债券信用等级的，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）。

7.1.4.评级质量检验方法

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。

7.1.4.1.违约率检验

1.违约率的定义

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.违约率的计算方法

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，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作出一种排序，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。

7.1.4.2.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其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，标准普尔（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%。

7.1.4.3.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

大级别变动率由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

级别逆转率采用上年级别在本年中发生逆转的比率来表示。

7.2.公司债券信用评级方法

7.2.1.普通公司债券信用评级方法

公司债券信用评级的核心在于揭示公司债券的信用风险，对公司债券如约偿付本息的能力意愿作出评价。外部经营环境和公司经营管理能力的高低是决定公司经营状况的关键，而发行人的经营状况以及公司债券的保障措施等是直接影响公司债券能否按期如约偿还的主要因素，因此，对公司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，对公司债券的违约风险大小作出综合的判断。
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图7-2普通公司债券信用评级思路



7.2.1.1.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，直接影响到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，来分析行业未来发展前景以及对公司经营的影响。

（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公司的未来发展。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。

（3）行业生命周期。

行业所处的发展阶段不同，行业内的公司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目前处于行业生命周期的哪个阶段，从而判断目前该行业的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，行业内公司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公司，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，公司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，公司竞争力的形成往往与产品的细分程度和成本优势有关。产品细分程度高的公司，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公司，往往能在价格竞争中占据有利地位。

（4）行业状况分析。

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公司的盈利和风险。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公司的经营前景不佳，极大的行业转型机会成本将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公司退出难度较大。

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公司发展能力上，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，其经营风险相对较低。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，因而其经营风险较高。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作出判断。

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，主要应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。

一个公司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公司或项目等内容。

（3）区域资源和基础条件。

资源和基础条件对区域中的公司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公司或项目的经营，那么公司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。

7.2.1.2.发行主体分析

公司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。在进行公司债券信用评级时，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，具体内容包括：

1业务分析

业务经营状况的好坏将直接关系到公司的盈利能力，进而影响到现金生成能力。在对发行主体进行分析时，应关注公司业务规模、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公司的经营能力，也是公司竞争力的表现。业务规模庞大的公司，竞争地位一般较高，但纯粹的大规模并不重要，重要的是要有明显的市场优势。小公司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，若业内有若干大型且规模相当的竞争者，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，则大公司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公司带来一些忠实的客户，这也往往是一些公司成功的重要原因。因为专业化经营给客户提供的服务往往是一般公司难以提供的，而且其对行业规律的理解也相对比一般公司深刻，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机风险，因为潮流总是在不断地变化，一旦其经营专项被潮流所淘汰，无论其对于专业有多么熟悉，也无论其顾客对其忠诚度有多高，都将不可避免地使公司陷入经营困境。如果公司经营范围有限，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，则每项业务都要进行单独分析，权衡各部分在整个组织中的重要性后再进行综合协调，对公司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，公司的业务经营技巧和操作方法也不同。因此，首先需分析公司是否有能力从事多种经营，再考虑多元化经营的潜在好处。公司业务的区域分布亦是一个重要考虑因素，如果公司只在某个区域经营，那么就应该分析其业务集中将会产生的风险，如该区域的经济发展状况、供求情况，以及公司的业务开拓能力。在多个区域经营的公司，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公司赢得客户信赖的首要因素。优异的产品或服务质量是提升品牌忠诚度的有利保障，从而增强公司的竞争能力。公司产品应是一个具备多样性的系列。如果公司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公司的重视，公司的营销能力及营销网络直接影响到公司的产品销售，从而影响公司的经营收入。公司市场营销能力强，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，公司收入就会高；反之，公司就不具有市场竞争优势，也就不会占有较高的市场份额。

最后，还应当结合发债项目，分析其对公司业务的影响。一般而言，公司新建项目或者是为了扩大产能，或者是为了发展新产品。一般来讲，扩大产能的风险相对较小，因为公司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，公司则可能进入一个全新的经营领域，公司在技术、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营利性。

2经营管理分析

发行人经营管理能力不仅影响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，最终影响其能否用现金流来偿还债券本息。可以主要通过公司治理、管理水平和竞争力等方面的分析，来判断发行人的经营管理能力。

（1）公司治理分析。

在公司治理分析方面，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，公司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。在进行债券评级时，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，以及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、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其监督职能，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，还会对发债项目的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稳步实施的重要考察环节。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。

③人力资本。

人力资本分析可从管理层素质和员工素质两大方面分析。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，因为这影响到公司的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作出判断，主要包括发行人的资产规模与质量、盈利能力、偿债能力以及现金流量等内容。

（1）资产规模与质量分析。

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。对资产质量的分析，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%

其中，长期投资总额包括持有至到期投资、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先进流），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越低，长期偿债压力越小；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。因为综合毛利率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，即使其资产回报率较低，净资产收益率也会高得惊人。

（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，才能保证债券到期还本付息。在对公司债券评级时，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。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。
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表7-1.各现金流量指标的计算



续表
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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，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，即其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。

7.2.1.3.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，对债券保障措施进行分析，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记提方案是否合理，基金金额是否充足，以及监管方案是否合理。

2债券保护措施分析

（1）抵/质押担保
[3]



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，需重点关注以下内容：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
[4]



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，担保所涉及资产的价值。

7.2.2.可转换公司债券信用评级方法

可转换公司债券是一种规定有转股条款、赎回条款和回售条款等内容，兼具债券性质与股票性质的投融资工具。与普通公司债券相比，可转换公司债券自发行结束之日起6个月后就可转换成股票，若部分可转换公司债券在到期还本付息前被转换成股票，则发行人只需要偿还剩余的未转股债券。转换成股票的可转换公司债券越多，发行人到期偿还债券本息的压力就越小，偿还债券的风险也越小。此外，由于赎回条款和回售条款的设置，可能还需要提前还本。因此，在对可转换公司债券进行信用评级时，除分析发行主体长期信用等级以及债券保障措施之外，还需要考虑其债券条款设置，以此判断出未来债券转换成股票的可能性，从而衡量可转换公司债券偿还风险程度的大小。

对于可转换公司债券发行主体的长期信用等级以及债券保障措施的分析，可以按照普通公司债券信用评级方法的分析思路进行。在此，主要详述对债券条款设置的分析思路。

7.2.2.1.转股价格及转股期限

一般来说，当股票市场价格高于转股价格时，投资者才有可能选择将债券转换成股票。按照《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）的规定，转股价格应不低于募集说明书公告日前20个交易日该公司股票交易均价和前一交易日的均价。在此基础上，转股价格越低，未来股价高于转股价格的可能性就越大，转股的机会自然也会加大。

对于未来转股可能性的分析，还可以考虑公司的股本扩张能力，主要分析公司的净利润和市盈率，以及吸收债券转股的能力。可利用股本扩张倍数来进行判断，在股票价格不变的前提下，股本扩张倍数等于利润扩张倍数与市盈率扩张倍数的乘积。利润扩张倍数和市盈率扩张倍数越大，公司的股本扩张能力越强，吸收债券转股的能力也越强，债券就越有可能转成股票。

可转换公司债券的有效期限为1～6年。通常可转换公司债券的有效期限越长，影响转股的因素变化就越难以判断，但其中可转股的机会可能多一些，转股的可能性也相对越大。

7.2.2.2.回售条款

回售条款是指按照合同约定，当股票市场价格在一段时间内持续低于转股价格达到某一幅度时，可转换公司债券持有人有权按事先规定的价格，将债券回售给发行人的一种条款设计。投资者向发行人回售其持有的可转换公司债券，将使发行人存在偿债压力。在评级时，应重点分析回售条款中的一些规定对发行人的影响：第一是回售触发条件，即股票市场价格低于转股价格的幅度，如果幅度越大，则出现回售的可能性越大。第二是回售价格，回售价格越高，一旦触发回售条件，债券持有人行使回售权利的可能性越大，发行人的偿债压力也就越大，偿债风险也就越高。第三是回售期限，即投资人可以行使回售权的期限，回售期限越长，回售的可能性就越大。

7.2.2.3.赎回条款

赎回条款是指按照合同约定，当股票市场价格在一段时间内持续高于转股价格达到一定幅度时，发行人有权按照约定价格，赎回尚未转股的债券的一种条款设计。赎回条款给债券持有人施加了一种压力（即当市场比较好时，发行人可能赎回债券），促使债券持有人尽快转股。在评级时应重点分析以下几个方面：第一是不可赎回期，不可赎回期越长，债券持有人行使转股的时间越长，转股的可能性就越大。第二是赎回时间，若是定时赎回，则转股可能性小，若是不定时赎回，则转股可能性大。第三是赎回价格，赎回价格越高，转股的可能性越小。

7.2.2.4.向下修正条款

当发行人更倾向于将可转换公司债券转换成股票时，通常有向下修正条款。启动向下修正条款时，股票市场价格低于转股价格的幅度，要小于投资者行使回售条款时的幅度，即在投资者可以开始行使回售权力的条件出现之前，发行人可能已调低换股价格，这将使可转换公司债券实现转股的可能性提高。

7.2.3.分离交易的可转换公司债券信用评级方法

分离交易的可转换公司债券是一种附认股权证的公司债券，可分离为纯债券和认股权证两部分，赋予了上市公司一次发行两次融资的机会。分离交易的可转换公司债券也是普通公司债券和股票相结合的融资工具，兼具债券和股票融资特性，它与可转换公司债券的本质区别在于债券与期权可分离交易。
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表7-2.分离交易的可转换公司债券与可转换公司债券的区别



债券与认股权证可以分离交易的特性，使得分离交易的可转换公司债券信用评级略有别于可转换公司债券。分离交易的可转换公司债券的债券部分与普通公司债券一样，在债券存续期间无法通过转换成股票来缓解偿债压力，因此，分离交易的可转换公司债券评级方法与普通公司债券评级方法一样。

7.2.4.可交换公司债券信用评级方法

可交换公司债券信用评级，是指信用评级机构对发行人发行可交换公司债券筹集资金的合理性和按期如约偿还债券本息的能力及其风险程度所作出的评价。对可交换公司债券进行信用评级，应主要从发行主体长期信用水平、债券条款设置和质押股票的担保效用三个方面，来综合分析发行人对本期可交换公司债券的偿还能力，揭示可交换公司债券的违约风险。

7.2.4.1.发行主体长期信用水平分析

在评估发行主体的长期信用水平时，可以按照普通公司债券评级方法，从外部经营环境、发行主体业务能力、管理能力，以及财务状况等方面进行分析，但在分析过程中，由于可交换公司债券的特殊性，需要特别注意以下几点：

（1）由于上市公司性质的特殊性，即便是绝对控股，股东也无法完全控制上市公司的资金流向，一旦可交换公司债券发行人发生偿债危机，无法确保其一定可以利用上市公司的资金为其偿还债务。因此，出于稳健性考虑，在财务分析中，不能简单地使用合并财务报表作为财务分析的基础，而应该排除上市公司对整体财务报表的影响。

（2）作为可交换公司债券发行人的重要资产，上市公司并不能忽略其对发行人债务偿还的保障。在评级分析时，应以发行人母公司财务报表为基础，重点分析“长期股权投资”、“投资收益”和“投资活动现金流入”等科目。

在分析“长期股权投资”科目时，可以从股权账面价值高低、股权是否已设置了质押，以及股权的流动性是否受到限制等方面，来衡量长期股权投资的质量。通常而言，股权账面价值越高、流动性越好，对发行人信用水平的提升就越有利。

在分析“投资收益”科目时，可以关注上市公司为发行人带来的投资收益的金额、是否能提升发行人的盈利水平和盈利能力、收益是否不断增长或能保持基本稳定等因素。若发行人所获取的投资收益高且呈不断增长的趋势，则能有力地提升发行人的信用水平。

现金流是偿还债务的来源，因此在评级时应着重衡量发行人的现金流状况。在对可交换公司债券进行信用评级时，应把投资收益与投资活动现金流入结合起来，分析发行人对上市公司的投资是否能带来现金的流入、是否具有足够的增长率和稳定性等因素，综合判断发行人现金流状况对债务的保障程度。尤其是对于控股型的可交换公司债券发行人来说，投资活动现金流入是其获取现金最重要的途径，因此，对此类公司进行投资活动现金流入的分析更为重要。

（3）募集资金用途。由于许多可交换公司债券的发行人为纯控股型公司，其本身并无经营性资产及业务，若募集资金是用于实业投资或收购，未来有望为发行人带来现金流入，则有利于提升发行人的主体信用等级；如果募集资金没有明确的使用方向，则发行人发行债券的目的很可能在于减持其持有的上市公司股权，在这种情况下，能否实现顺利换股就成为影响发行人偿付压力的重要因素。

7.2.4.2.债券条款设置分析

可交换公司债券起源于可转换公司债券，两者具有众多相似之处。与可转换公司债券类似，可交换公司债券是一种规定有换股条款、赎回条款和回售条款等内容，兼具债券和股票双重特性的融资工具。两者在条款设计上极为相似，因此，对可交换公司债券债券条款设置的分析，可以借鉴可交换公司债券评级方法中的思路，在此不再详述。

7.2.4.3.质押股票担保效用分析

按照现有法规，发行人在发行可交换公司债券时，必须将预备用于交换的股票设定为本次发行债券的担保物，若本期可交换公司债券到期时发行人未能清偿债务，则作为担保物的股票及其孳息处分所得的价款，将优先用于清偿对债券持有人的负债。此外，由于许多可交换公司债券发行人本身除持有股份外并不拥有其他实体性业务，其主体信用等级可能较低，因此，用于质押股票的担保效用成为考量债券信用等级的决定性因素。

在分析质押股票的担保效用时，可以从以下方面予以考虑：

（1）质押股票价值对债券本息的覆盖率。这是决定债项级别提升的重要因素，覆盖率越高，对债券信用等级的提升更明显。对于不同级别基础上的相同等级提升，所要求的覆盖率也不同，通常基础等级越高，等级提升对覆盖率的要求越高。

（2）质押股票价值的稳定性。这是影响担保质量的重要因素，若其价值在担保存续期间发生较大波动，则其对债券的保障力度将大大减弱。在评级时必须关注所有对质押股票价值稳定性产生较大影响的因素，如股票发行人本身的经营竞争力、盈利状况和成长性等。

（3）质押股票的流动性。这也是影响其担保效果的重要因素。债券发行人在发生违约之后，质押股票如能在较短的时间内以合理的价格转变为现金，则担保效用更加明显。因此，在评级时必须关注质押股票是否有流动性受限的情况，除用于质押的股票外，还应分析影响公司股票在二级市场上交易活跃程度的其他因素。

（4）债券发行人与股票发行人在行业、业务经营方面的相似性与关联度。债券发行人与股票发行人在行业、业务经营方面的相似性与关联度越低，则两者同时陷入经营困境的可能性也越低。当债券发行人出现偿付困难时，由于股票发行人经营情况良好，股票价格较高，债券持有人换股的可能性较大，从而减轻债券发行人的偿付压力；而当股票发行人经营业绩较差时，债券发行人本身经营情况较好，可以满足偿付债券的需要，从而降低违约的发生。

（5）质押股权占比对控制权的影响。当债券发生偿付危机，需要通过处置质押股票来偿还债券时，用于质押的股权占股票发行人所有股权的比例越高，对于股权购买者来说，取得股票发行人控制权的可能性就越大，从而有利于提升用于质押的股权的价值，增强其担保效用。

附件1

利益冲突回避承诺书

作为××××公司20××年××亿元公司债券首次信用评级项目的评审委员，本人声明：

本人与本评级项目的受评级机构或受评级证券发行人××××公司（以下简称“该公司”）不存在下列违反评级业务监管部门相关法律法规、自律规范以及我公司《评级业务回避制度》有关回避规定的情形：

（1）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。

（2）本人及本人直系亲属持有该公司的股份达到5%以上，或者是该公司的实际控制人。

（3）本人及本人直系亲属担任该公司的董事、监事和高级管理人员，或在该公司兼职。

（4）本人及本人直系亲属担任该公司聘任的会计师事务所、律师事务所、财务顾问等证券服务机构的负责人或者项目签字人。

（5）本人及本人直系亲属持有该公司发行的证券金额超过50万元，或者与该公司发生累计超过50万元的交易。

本人同时承诺：

（1）本人在本评级项目的执业过程中将持续遵守评级业务监管部门相关法律法规、自律规范，以及我公司《评级业务回避制度》有关回避的规定。

（2）不论目前或将来，但凡在本评级项目的执业过程中，若本人及本人直系亲属存在与该公司的任何利害关系，即使这一利害关系并不构成违反评级业务监管部门及我公司有关回避规定的行为或足以影响评级行为的独立、客观、公正，本人都将及时且如实向我公司评级总监、证券评级部负责人以及合规专员进行申报。

（3）本人在本评级项目执业过程中不会以任何方式在该公司兼职。

（4）本人在本评级项目执业过程中不会以任何明示或暗示的方式向该公司以及本次受评证券承销商承诺评级结果。

（5）本人不会向任何人授意或协同该公司假造、篡改或隐瞒有可能令评级结果发生改变的资料。

（6）本人在本评级项目执业过程中，不会接受该公司的礼物或现金等馈赠，也不会参与由该公司组织的可能影响评级结果的活动；若该公司有意送予本人礼物或现金等馈赠，或有意邀请本人参与其组织的任何活动，本人将及时且如实向我公司评级总监、证券评级部负责人以及合规专员进行说明。

（7）本人不会在本评级项目评级结果未公开披露之前，向除该公司或有关单位和人员以外的任何机构或个人透露级别情况。

（8）本人将严格履行保密义务，不会向任何除本评级项目组成员以及评审委员以外的人员透露本评级项目非公开信息，以及在本评级项目过程中知悉的国家机密、商业秘密以及个人隐私，并保证不会利用所知悉的非公开信息、国家机密、商业秘密、个人隐私进行交易；该保密义务不受本评级项目结束或本人离开公司的限制，除非国家法律法规、监管部门另有规定，以及所知悉的本评级项目非公开信息、国家机密、商业秘密、个人隐私已成为社会公众知悉的公开信息。

声明及承诺人签名：

年月日

附件2

债券评级尽职调查初步资料清单

说明：

1.本资料清单提供一个基本的收集范围，实地调研中，项目组可能会针对某些重要问题或根据贵公司的经营情况提出其他必要资料请求。

2.本资料清单所列内容可能存在与贵公司实际情况不符，项目组将根据各部门的具体职责进行调整补充。

3.如无特别要求，请准备一套清晰、完整的复印件，加盖提供单位的公章。

4.如暂时无法提供或不适用，请简略注明理由。

一、公司基本情况

1.公司现行有效的企业法人营业执照及机构代码证、税务登记证、贷款卡。

2.公司目前的组织管理架构图和说明。

3.公司近年荣誉及获奖情况。

二、公司法人治理

公司前十大股东或实际控制人

4.公司目前的股权结构图和说明。

5.公司目前十大股东及实际控制人持有的股权情况的说明（包括股东名称、股份性质、持股总量、持股比例、持有有限售条件股份的数量）。

公司章程、制度等

6.公司主要制度汇编。

公司董、监事会

7.近3年公司董、监事会的会议召开情况，包括会议时间、会议议题、与会情况、投票情况等。

关联方及关联交易

8.公司与关联方之间的服务协议、不竞争协议、贷款协议及其他重大协议、合同。

9.公司关于关联方及关联交易的回避表决制度和公允决策程序。

同业竞争

10.公司持股5%以上法人股东与公司之间是否存在同业竞争的说明、承诺。

11.其他可能导致同业竞争情况的原因、情况说明及相关文件。

三、业务方面

业务情况及目标战略

12.近3年公司主要业务板块的产能、产量、市场占有率。

13.公司前五大供应商和销售客户名单及其占比情况（按金额计算）。

14.公司特许经营权的内容、授权部门、取得途径、使用期限等基本情况，并提供权证及相关文件。

15.近3年公司业务工作总结和次年工作计划。

16.公司业务发展目标及战略规划。

对外投资情况

17.公司对外投资结构图，主要子公司近3年经审计的财务报告及最近的财务报表。

重大合同

18.请提供列明公司为订约一方的重大协议、合同清单，并请提供合同复印件。各类合同主要包括但不限于：（1）借款合同；（2）工程合同；（3）抵押、担保合同；（4）租赁合同；（5）采购及销售合同。

四、资产情况

19.公司资产是否存在被大股东及关联方占用情况的说明。

20.公司资产（包括但不限于土地和房产）设置抵押、质押等担保物权的情况的说明。

五、债权债务

21.公司贷款卡查询结果。

22.公司目前所取得的银行授信额度（包括由哪几家银行提供的授信，每家银行的授信额度分别是多少，已使用多少，可使用期限有多长等）。

23.请介绍公司目前主要的融资渠道。

六、财务、税务

24.公司最近3年审计报告、财务报表及最近一期财务报表。

25.公司的完税证明。

26.公司享受的政府补贴、财政拨款情况及其相关文件、政策依据。

七、知识产权

27.知识产权（含非专利技术）明细。

八、诉讼、仲裁及其他或有事项

28.公司是否存在尚未了结的或可预见的诉讼、仲裁或行政处罚等的说明，案件的相关资料。

29.公司最近36个月内是否因违法而受到行政、刑事处罚的情况说明，及其他处罚的说明。

30.公司最近36个月不存在违反工商、税收、土地、环保、海关等方面的法规而受处罚情形的说明。

31.公司最近12个月是否受到交易所公开谴责的情形的说明。

32.有关部门过去对公司所作的处罚和罚款。

九、与本次债券发行有关的其他文件

33.募集资金的投向及使用计划。

34.募集资金投向项目的历史沿革、情况说明及可行性研究报告。

35.如有担保，请提供本次发行公司债券的担保合同、担保函；担保财产的资产评估文件（如为抵押或质押担保）、保证人的基本情况，以及最近3年及一期的财务审计报告。


[1]
 复评是指在评级过程中，信用评级机构评审委员会已就公司债券评级达成共识，确定信用等级并书面通知公司债券发行人后，公司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，信用评级机构对公司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。


[3]
 对于抵/质押担保的细节问题将在后文中详述。


[4]
 对于第三方担保的细节问题将在后文中详述。


第8章公司债券增信



【本章概要】




本章主要针对公司债券评级中的一个重要环节——增信，进行深入研究。分析现阶段中国公司债券增信现状及存在的问题，并探索现阶段公司债券增信的两种主要手段——第三方担保和抵／质押担保的增信原理。



【本章重要问题】




①中国公司债券增信现状。

②中国公司债券增信存在的问题。

③第三方担保及抵／质押担保的增信原理。

④完善中国公司债券增信的意义。





8.1.中国公司债券增信现状

8.1.1.中国债券市场增信体系发展历程

8.1.1.1.第一阶段：启用银行担保之前

该阶段是从1984年开始到2004年国家发展和改革委员会发布《关于进一步改进和加强企业债券管理工作的通知》（发改财金〔2004〕1134号）。该阶段所发行的债券基本不采用任何增信措施，从而导致了20世纪90年代初，因部分到期企业债券发生违约的现象，导致随后国家加强对债券发行的管理，并于1993年8月出台了《企业债券管理条例》（国务院令〔1993〕第121号）。1998年中国曾发行过第一只无担保的信用债券——中信债券，但由于发行人同时兼有外债，如果提供担保就意味着外债债权人也享有相同权利，所以采取了申请豁免的办法。2006年5月24日，第七期三峡债的发行取消了担保环节，是中国第一只真正意义上无担保信用债券。

总体来看，在该阶段近20年的发展中，信用债券并未采取任何增信措施，同时由于该阶段公司质量较差，信誉程度较低，因此，增信体系的缺乏在很大程度上制约了债券市场的发展。

8.1.1.2.第二阶段：银行担保普及

该阶段是从2004年国家发展和改革委员会发布《关于进一步改进和加强企业债券管理工作的通知》（发改财金〔2004〕1134号），到2007年10月12日中国银行业监督管理委员会发布《关于有效防范企业债担保风险的意见》（银监发〔2007〕75号）禁止银行担保之前。《关于进一步改进和加强企业债券管理工作的通知》（发改财金〔2004〕1134号）指出，“为了防范和化解企业债券兑付风险，发行人应当切实做好企业债券发行的担保工作，按照《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）的有关规定，聘请其他独立经济法人依法进行担保。”从此，商业银行为信用债券提供担保成了一种常态，这也导致投资者形成了偏好有银行担保债券的投资习惯。在该阶段，89.38%的债券采用了银行担保的增信方式，其中以工、农、中、建、交五大国有商业银行以及国家开发银行为主。由于国有银行的信用级别一般较高，因此银行担保能显著提高债券的信用等级，评级机构一般主要依据担保银行的信用等级来确定债券的等级，等级的确定相对比较容易，绝大部分债券评级结果为AAA。

8.1.1.3.第三阶段：中国银行业监督管理委员会禁止银行担保

该阶段是从2007年10月12日中国银行业监督管理委员会发布《关于有效防范企业债券担保风险的意见》（银监发〔2007〕75号），禁止银行为项目债提供担保起至今。中国银行业监督管理委员会禁止银行为项目债提供担保之后，有担保债券的担保主体呈现多样化。除部分公司直接发行无担保债券外，大部分公司发行债券改由非银行第三方提供担保或其他增信方式，如股权质押、资产抵押和设立偿债基金账户等，信用债券的增信方式正在发生变化。从目前情况看，第三方担保和抵/质押担保是中国信用债券市场增信的主要方式，其他增信方式由于国内法律环境或制度尚不完善，还处于摸索阶段。

8.1.2.中国公司债券市场增信法律制度

目前，中国公司债券增信涉及的相关法律主要有《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）、《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）。其他关于土地抵押和应收账款质押等更为细致的法律法规有《中华人民共和国城市房地产管理法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第七十二号）、《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让暂行条例》（国土资发〔2006〕114号）、《关于土地使用权抵押登记有关问题的通知》（国土［籍］字〔1997〕第2号）和《应收账款质押登记办法》（中国人民银行令〔2007〕第4号）等。

8.1.2.1.《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）

1995年6月30日，第八届全国人民代表大会常务委员会第十四次会议通过并公布《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），对保证、抵押、质押、留置和定金等各种担保方式作了较为详细的规定。其中，对于保证担保，《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）第二章对保证人资格、担保合同、保证方式，以及保证责任作出了明确规定。关于合格担保人有明确的许可和禁止性规定，如第七条规定：“具有代为清偿债务能力的法人、其他组织或者公民，可以作保证人。”第八条规定：“国家机关不得为保证人，但经国务院批准为使用外国政府或者国际经济组织贷款进行转贷的除外。”第九条规定：“学校、幼儿园、医院等以公益为目的的事业单位、社会团体不得为保证人。”第十条规定：“企业法人的分支机构、职能部门不得为保证人。企业法人的分支机构有法人书面授权的，可以在授权范围内提供保证。”关于保证责任，《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）第二十一条规定：“保证担保的范围包括主债权及利息、违约金、损害赔偿金和实现债权的费用。保证合同另有约定的，按照约定。当事人对保证担保的范围没有约定或者约定不明确的，保证人应当对全部债务承担责任。”

关于抵押担保，《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）对可以抵押的财产和不可以抵押的财产作出了明确的规定，如第三十四条规定：“可以抵押的财产有：抵押人所有的房屋和其他地上定着物；抵押人所有的机器、交通运输工具和其他财产；抵押人依法有权处分的国有的土地使用权、房屋和其他地上定着物；抵押人依法有权处分的国有的机器、交通运输工具和其他财产；抵押人依法承包并经发包方同意抵押的荒山、荒沟、荒丘、荒滩等荒地的土地使用权；依法可以抵押的其他财产。”第三十七条规定：“不得抵押的财产有：土地所有权；耕地、宅基地、自留地、自留山等集体所有的土地使用权，但本法第三十四条第（五）项
[1]

 和第三十六条第三款
[2]

 该款规定乡（镇）、村企业的土地使用权不得单独抵押。以乡（镇）、村企业的厂房等建筑物抵押的，其占用范围内的土地使用权同时抵押。规定的除外；学校、幼儿园、医院等以公益为目的的事业单位、社会团体的教育设施、医疗卫生设施和其他社会公益设施；所有权、使用权不明或者有争议的财产；依法被查封、扣押、监管的财产；依法不得抵押的其他财产。”此外，《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）对相关财产抵押规定应当办理抵押物登记，抵押合同自登记之日起生效，并对相应的登记部门作出了明确规定。如第四十二条规定：“办理抵押物登记的部门如下：以无地上定着物的土地使用权抵押的，为核发土地使用权证书的土地管理部门；以城市房地产或者乡（镇）、村企业的厂房等建筑物抵押的，为县级以上地方人民政府规定的部门；以林木抵押的，为县级以上林木主管部门；以航空器、船舶、车辆抵押的，为运输工具的登记部门；以企业的设备和其他动产抵押的，为财产所在地的工商行政管理部门。”第四十三条规定：“当事人以其他财产抵押的，可以自愿办理抵押物登记，抵押合同自签订之日起生效”。

关于质押担保，《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）对可以质押担保的财产作出了明确的规定，如第七十五条规定：“可以质押的权利有：汇票、支票、本票、债券、存款单、仓单、提单；依法可以转让的股份、股票；依法可以转让的商标专用权，专利权、著作权中的财产权；依法可以质押的其他权利。”其中以股票、可以转让的商标专用权，专利权、著作权中的财产权出质的，应当订立书面合同，并在相关管理机构办理出质登记，质押合同自登记之日起生效。

总之，《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）对于涉及债券增信方式的保证担保和抵/质押担保等方式的有关规定，为中国债券市场通过保证担保和抵/质押担保提供了法律及操作上的依据。

8.1.2.2.《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）

2007年3月16日，第十届全国人民代表大会第五次会议通过并公布自2007年10月1日起施行《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号），对担保物权中的抵押权和质权有了更为详细的规定，并对《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）的相关内容作出了修订。《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）第一百七十八条规定：“《中华人民共和国担保法》与本法的规定不一致的，适用本法。”

《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）较之《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）的主要区别在以下方面：

（1）《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）第一百七十条规定：“担保物权人在债务人不履行到期债务或者发生当事人约定的实现担保物权的情形，依法享有就担保财产优先受偿的权利，但法律另有规定的除外。”较之《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），增加了当事人可以约定发生担保物权的情形的内容，扩展了行使担保物权的条件，便于债权人行使权利。

（2）在《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）中，担保物权合同与担保物权本身的效力已经得到区分，二者可以分离，而非《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）中的合一。在《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）下，担保物权合同一般自合同成立时生效，而物权自登记时设立（在需要登记时）。

（3）关于担保物权与保证，《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）第一百七十六条规定：“被担保的债权既有物的担保又有人的担保的，债务人不履行到期债务或者发生当事人约定的实现担保物权的情形，债权人应当按照约定实现债权；没有约定或者约定不明确，债务人自己提供物的担保的，债权人应当先就该物的担保实现债权；第三人提供物的担保的，债权人可以就物的担保实现债权，也可以要求保证人承担保证责任。提供担保的第三人承担担保责任后，有权向债务人追偿。”而《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）第二十八条规定：“同一债权既有保证又有物的担保的，保证人对物的担保以外的债权承担保证责任。债权人放弃物的担保的，保证人在债权人放弃权利的范围内免除保证责任。”最高人民法院关于适用《中华人民共和国担保法》若干问题的解释（法释〔2000〕44号）第三十八条规定：“同一债权既有保证又有第三人提供物的担保的，债权人可以请求保证人或者物的担保人承担担保责任。当事人对保证担保的范围或者物的担保的范围没有约定或者约定不明的，承担了担保责任的担保人，可以向债务人追偿，也可以要求其他担保人清偿其应当分担的份额。”《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）刻板地遵循了物权优先的原则，却限制了债权人的选择权，将债权人置于不利地位。最高人民法院关于适用《中华人民共和国担保法》若干问题的解释（法释〔2000〕44号）试图弥补这一错误，然而这一规定并未能在实践中得到法院良好的执行。《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）将当事人的约定置于最优先的地位，尊重当事人自治的权利，并再次赋予债权人选择的权利。

（4）《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）扩大了可抵押财产的范围，最显著的变化是，《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）所允许抵押的财产包括所有法律和行政法规未禁止抵押的财产，而《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）所允许抵押的财产是依法可以抵押的财产，如《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）第一百八十条第四、五项规定的正在建造的船舶、飞行器，生产设备、原材料、半成品、产品可以提供抵押，此外，以“招标、拍卖、公开协商”取得的“四荒”的承包经营权不经过发包人同意也可以抵押。

（5）关于权利质权登记，《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）关于权利质押登记的规定远比《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）全面。其中，明确了普通公司股权质押以工商行政管理部门登记为准，取消了《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）记载于股东名册的规定，在客观上有公示的效果。值得一提的是，《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）对应收账款出质的登记做了规定，对于用应收账款质押增信提供了依据。由此可见，《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）在《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）的基础上，对担保和抵/质押进行了修改和完善，更加有利于保障债权人权利的实现。

8.1.2.3.《中华人民共和国城市房地产管理法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第七十二号）

《中华人民共和国城市房地产管理法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第七十二号）对城市房地产的抵押范围和抵押程序、划拨土地上的房地产的抵押、房地产在抵押后的新增地上物的处置，以及当债务人不履行债务时抵押房地产的处置等涉及房地产抵押的问题做了详细的规定。这些规定对于规范房地产抵押的程序和法律纠纷问题起到很大的作用。

对于房地产抵押，《中华人民共和国城市房地产管理法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第七十二号）对于可用于抵押的房地产做了明确的规定。《中华人民共和国城市房地产管理法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第七十二号）第四十八条规定：“依法取得的房屋所有权连同该房屋占用范围内的土地使用权，可以设定抵押权。以出让方式取得的土地使用权，可以设定抵押权。”

对于办理房地产抵押的程序，明确了可以设定房地产抵押的有效书面凭证是土地使用权证书和房屋所有权证书，并规定办理房地产抵押应当签订书面抵押合同。

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）和《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）的规定，以划拨土地上房地产设定抵押时，需同时抵押房屋所占用的划拨土地使用权。《中华人民共和国城市房地产管理法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第七十二号）对于划拨取得的土地使用权，当债务人不能履行或者不能完全履行到期债务时，抵押财产的处置以及处置该抵押房地产时的优先受偿顺位也有详细的规定。这时，由于抵押人对土地无处分权，需按划拨土地使用权转让的规定，报有审批权的人民政府审批，同时由于抵押人对土地无完全收益权，《中华人民共和国城市房地产管理法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第七十二号）第五十一条规定：“设定房地产抵押权的土地使用权是以划拨方式取得的，依法拍卖该房地产后，应当从拍卖所得的价款中缴纳相当于应缴的土地使用权出让金的款额后，抵押权人方可优先受偿。”

因新增房屋与抵押财产无法实际分割，对于抵押房地产的新增地上物是否属于抵押财产以及新增地上物的处置问题，《中华人民共和国城市房地产管理法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第七十二号）第五十二条规定：“房地产抵押合同签订后，土地上新增的房屋不属于抵押财产。需要拍卖该抵押的房地产时，可以依法将土地上新增的房屋与抵押财产一同拍卖，但对拍卖新增房屋所得，抵押权人无权优先受偿。”

因此，《中华人民共和国城市房地产管理法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第七十二号）和《城镇国有土地使用权出让和转让的暂行条例》有关土地使用权的抵押相结合，为用房地产和土地使用权设定抵押时，债权人的受益范围以及进行利益分割时发生纠纷应如何处置，提供了基本的法律依据。

8.1.2.4.《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让的暂行条例》（国土资发〔2006〕114号）

2006年5月31日，国土资源部发布（2006年8月1日开始实施）的《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让的暂行条例》（国土资发〔2006〕114号）对土地使用权的抵押确定了法律依据。《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让的暂行条例》（国土资发〔2006〕114号）第三十二条明确规定“土地使用权可以抵押”，这在法律上确定了以土地使用权进行抵押的有效性。但无偿取得国有划拨土地使用权的不能直接抵押。在抵押标的的设定上体现了土地使用权与地上建筑物相一致的原则。《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让的暂行条例》（国土资发〔2006〕114号）第三十三条规定：“土地使用权抵押时，其地上建筑物、其他附着物随之抵押。地上建筑物、其他附着物抵押时，其使用范围内的土地使用权随之抵押。”无论是对地上新增物的抵押，还是土地所有权的抵押，抵押标的都具有复合型，即不仅包括土地使用权，还包括土地上的建筑物及其他附着物。这为签订抵押合同时标的的范围做了明确的规定。

以土地使用权进行抵押时，抵押人与抵押权人之间应当根据国家有关法律签订抵押协议。因为土地使用权抵押往往涉及较大金额，任何口头约定都是草率的和不严肃的，所以任何土地使用权抵押都要形成文字，制订法律文件。《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让的暂行条例》（国土资发〔2006〕114号）第三十四条规定：“土地使用权抵押，抵押人与抵押权人应当签订抵押合同。抵押合同不得违背国家法律、法规和土地使用权出让合同的规定。”

《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让的暂行条例》（国土资发〔2006〕114号）对债务人到期不能或者不能完全履行债务时，抵押土地使用权的处置以及资产处置的受益顺位也做了规定。第三十六条规定：“抵押人到期未能履行债务或者在抵押合同期间宣告解散、破产的，抵押权人有权依照国家法律、法规和抵押合同的规定处分抵押财产。”第三十七条规定：“处分抵押财产所得，抵押权人有优先受偿权。”这体现了《中华人民共和国合同法》（中华人民共和国主席令〔1999〕第十五号）以及《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）的基本思想，同时在债务人无法履行债务时，确定了债权人的财产请求权，为保障债权人的利益提供了支持。

8.1.2.5.《关于土地使用权抵押登记有关问题的通知》（国土［籍］字〔1997〕第2号）

国家土地管理局1997年1月3日颁布了《关于土地使用权抵押登记有关问题的通知》（国土［籍］字〔1997〕第2号），对土地使用权抵押的法律效力、土地使用权抵押的地价评估和合同签订、土地使用权抵押登记申请、土地使用权抵押登记和变更登记，以及抵押登记收费等问题进行了详细规定。

在法律效力方面，《关于土地使用权抵押登记有关问题的通知》（国土［籍］字〔1997〕第2号）规定：“土地使用权抵押权的设立、变更和消灭应依法办理土地登记手续。土地使用权抵押合同经登记后生效，未经登记的土地使用权抵押权不受法律保护。土地使用权抵押登记必须以土地使用权登记为基础，并遵循登记机关一致的原则，异地抵押的，必须到土地所在地的原土地使用权登记机关办理抵押登记。县级以上地方人民政府土地管理部门负责土地使用权抵押登记工作。”同时还规定了土地使用权抵押权的合法凭证是《土地他项权利证明书》，《国有土地使用证》、《集体土地所有证》和《集体土地使用证》不作为抵押权的法律凭证，抵押权人不得扣押抵押土地的土地证书。抵押权人扣押的土地证书无效，土地使用权人可以申请原土地证书作废，并办理补发新证手续。

《关于土地使用权抵押登记有关问题的通知》（国土［籍］字〔1997〕第2号）明确规定土地使用权抵押应当进行地价评估，并由抵押人和抵押权人签订抵押合同。

在土地使用权抵押登记申请方面，《关于土地使用权抵押登记有关问题的通知》（国土［籍］字〔1997〕第2号）规定：“土地使用权设立抵押权的，抵押人和抵押权人应在抵押合同签订后15日内，持被抵押土地的土地使用证、抵押合同、地价评估及确认报告、抵押人和抵押权人的身份证件共同到土地管理部门申请抵押登记。一方到场申请抵押登记的，必须持有对方授权委托文件。”

此外，《关于土地使用权抵押登记有关问题的通知》（国土［籍］字〔1997〕第2号）还对土地使用权抵押登记、变更登记，以及抵押登记收费作出了相应的规定。总体来看，《关于土地使用权抵押登记有关问题的通知》（国土［籍］字〔1997〕第2号）对土地使用权抵押过程中所涉及的有关问题进行了详细的说明，为土地使用权抵押担保提供了操作规范。

8.1.2.6.《应收账款质押登记办法》（中国人民银行令〔2007〕第4号）

中国人民银行2007年9月26日文件公布（自2007年10月1日起施行）的《应收账款质押登记办法》（中国人民银行令〔2007〕第4号）对应收账款质押的范围、质押中出现的异议纠纷和质押过程的管理等进行了规定。

《应收账款质押登记办法》（中国人民银行令〔2007〕第4号）对应收账款质押的登记权属以及实施管理职能的机构做了规定。《应收账款质押登记办法》（中国人民银行令〔2007〕第4号）第二条规定：“中国人民银行征信中心是应收账款质押的登记机构。”第三条规定：“中国人民银行对征信中心办理应收账款质押登记有关活动进行管理。”同时，对提供质押登记的应收账款范围进行了规定，为实际进行应收账款质押时质押权人可以行使的权利范围的界定提供了方便。《应收账款质押登记办法》（中国人民银行令〔2007〕第4号）第四条规定：“本办法所称的应收账款是指权利人因提供一定的货物、服务或设施而获得的要求义务人付款的权利，包括现有的和未来的金钱债权及其产生的收益，但不包括因票据或其他有价证券而产生的付款请求权。”具体包括“销售产生的债权”、“出租产生的债权”、“提供服务产生的债权”、“公路、桥梁、隧道、渡口等不动产收费权”和“提供贷款或其他信用产生的债权”。同时按照《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）和《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第六十二号）的要求，当在一个应收账款上设立多个质权时，规定按照先后顺序行使质权，并且对应收账款的登记与查询的要求以及办理的相关操作进行了指示。对于质权人办理应收账款质押登记过程中在登记公示系统时所需要注意的事项，也进行了规范。

对于变更登记，《应收账款质押登记办法》（中国人民银行令〔2007〕第4号）第十四条规定：“登记内容存在遗漏、错误等情形或登记内容发生变化的，质权人应当办理变更登记。质权人在原质押登记中增加新的应收账款出质的，新增加的部分视为新的质押登记，登记时间为质权人填写新的应收账款并提交登记公示系统的时间。”

对于应收账款质押的注销登记，《应收账款质押登记办法》（中国人民银行令〔2007〕第4号）第十七条规定：存在“主债权消灭”、“质权实现”、“质权人放弃登记载明的应收账款之上的全部质权”和“其他导致所登记质权消灭的情形”之一的，质权人应自该情形产生之日起10个工作日内办理注销登记。

同时对于出质人也提供了保护，《应收账款质押登记办法》（中国人民银行令〔2007〕第4号）第十九条规定：“出质人或其他利害关系人认为登记内容错误的，可以要求质权人变更登记或注销登记。质权人不同意变更或注销的，出质人或其他利害关系人可以办理异议登记。”

由此可见，《应收账款质押登记办法》（中国人民银行令〔2007〕第4号）对应收账款质押的标的以及登记过程中出现的纠纷提供了基本的解决框架，为质押人和质押权人的相互监督，促进质押合同的顺利签订和执行，以及保护双方利益起到重要作用。

8.1.3.中国公司债券增信现状

8.1.3.1.普通公司债券增信

从已发行的普通公司债券的信用等级分布来看，基本上都在AA以上，AAA、AA+和AA级占比分别为35.56%、30.00%和31.11%，这主要是由于大部分普通公司债券都采取了增信措施。其中，2007年10月12日之前，大部分普通公司债券采用了银行担保的增信方式，而银行停止为项目债提供担保之后，公司担保则成为普通公司债券的主要增信方式，截至2011年6月30日，采用公司担保进行增信的比重达到85.03%。除银行担保和公司担保之外，一些普通公司债券还采用了资产抵押、股权质押以及银行流动性支持等增信方式。
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图8-1.截至2011年6月30日中国普通公司债券信用等级分布
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图8-2.截至2011年6月30日中国普通公司债券增信方式结构分布



截至2011年8月17日，公司债券市场105家发行人共发行公司债券130期、2385.6亿元。据wind数据统计显示，在市场上发行的公司债券中：96期选择第三方担保作为增信方式，占比73.85%；6期选择质押担保作为增信方式，占比4.62%；3期选择抵押担保作为增信方式，占比2.31%；1期采取银行流动性支持，占比0.77%；24期采取发行无担保信用债券的形式，占比19.23%。其中，在选择第三方担保增信方式发行的债券中，有84期由公司担保，有10期由银行担保，有2期采取公司担保加抵押担保或质押担保的组合增信方式。

采取银行担保增信方式的公司债券中，有2期债券级别较发行人主体级别提高了1个小级别，2期债券级别提高了3个小级别；在公司担保增信方式中，有37期债券级别提高了1个小级别，有5期债券级别提高了2个小级别，有1期债券级别提高了3个小级别；在2期公司担保、抵押担保或质押担保同时作为增信手段的组合增信使得债券级别提高了2个小级别；抵质押担保和银行流动性支持均使得债券级别提高了1～3个小级别。

在3期采取股权质押担保作为增信手段的公司债券中，有2期发行人以其持有的具有限售条件的未上市公司股权为债券提供质押担保，用来质押的股权虽然设定了排他性，在一定程度上保护了债券投资者，但所质押资产价值与发行人整体信用条件相关程度很大，如果发行人出现违约，其用来提供质押的股权价值很可能很差，加上股权又未上市，变现往往很困难，故质押担保增信作用很有限，在3期采取质押增信方式的债券中，发行利率都比较高，有2期在7%以上。

6期采取抵押担保发行的公司债券，全部都是发行人全资子公司以其合法拥有的部分自有土地使用权和房屋依法设定抵押担保，此类增信方式发行的债券覆盖倍数一般为1.5～2倍，但一旦债券出现违约，抵押的土地使用权和房屋等固定资产很难马上用来变现，故抵押担保这一增信手段作用很有限，目前公司债券市场尚不普及，在6期采取抵押担保增信方式的债券中，有3期发行利率在6.95%之上。
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表8-1.公司债不同增信方式迁移矩阵表
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表8-2.公司债不同增信方式增信效果表



续表
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表8-3.不同增信方式公司债券利差表



续表
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10期选择银行担保的债券债项级别均为最高级AAA，平均发行利率只有5.64%，比同期人民币贷款利率要低1.30%；公司担保的84期，平均发行利率5.77%，比同期人民币贷款利率低41BP；而其他增信方式发行的公司债券平均发行利率均要比同期人民币贷款利率稍微高些。我们可以从所有已发行公司债券跟同期人民币贷款利率的利差比较中看出，上市公司采取发债融资方式筹集资金的成本要比人民币贷款利率平均低26bp，债券融资成本优势显著。第三方担保在公司债券发行中起到了很好的增信效果，是市场上众多发行人和投资者最为偏好的增信方式，积极地推动了公司债券的成功发行。

8.1.3.2.可转换公司债券增信

从信用等级分布来看，已发行的可转换公司债券基本都为高信用等级债券，其中AAA级占45.95%，这主要是由于2007年10月12日之前，大部分可转换公司债券都采用了银行担保的增信方式。除银行担保之外，公司担保也是可转换公司债券的重要增信方式之一。此外，截至2011年6月30日，无担保可转换公司债券占比也达到26.58%。
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表8-4.截至2011年6月30日可转换公司债券银行担保情况



续表
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续表
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图8-3.截至2011年6月30日可转换公司债券信用等级分布
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图8-4.截至2011年6月30日可转换公司债券增信方式结构分布



债权性、股权性和转股权是可转换公司债券的三大特性。

可转换公司债券的增信主要与其转股权的特性有关。投资者在购买可转换公司债券的时候，被赋予了在未来一定时期内将债券转换成股票的选择权，即使债券发生违约，投资者也可以通过转股来降低损失。因此，笔者认为，可转换公司债券可以看做是一种包含了隐性增信方式的债券品种，实质上相当于隐性的股权质押，其增信是通过债券的含权设计来实现的。

从增信效果来看，可转换公司债券的增信效果很明显，在相同信用等级下，可转换公司债券的发行利率远低于普通公司债券的发行利率。AAA、AA+、AA和AA-级别下，可转换公司债券与普通公司债券发行利率分别相差3.83%、4.84%、5.81%和7.37%。
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图8-5.各信用等级下可转换公司债券与普通公司债券发行利率*比较



*.为截至2010年12月31日所有未到期可转换公司债券与公司债券的平均发行利率，指第一年年利率。

可转换公司债券发行利率之所以出现远低于普通公司债券发行利率的现象，笔者认为主要有以下两方面的原因：

一方面，由于可转换公司债券持有人有权选择将债券转换成股票，或持有到期收取本金和利息，因此，投资者持有可转换公司债券，就相当于持有公司股票的看涨期权。当转股价低于公司股票市场价格时，投资者就可能行使转换权利，否则投资者就会一直持有可转换公司债券，定期收回债券的本金及利息。由于可转换公司债券给投资者提供了这种优越的投资条件，因而降低了发行利率。

另一方面，由于在债券到期时，若发行人发生违约，投资者有权转换成股票，投资者利益得到了进一步的保障，这种隐性增信效果的存在，也在一定程度上降低了可转换公司债券发行利率。

从中也可以看到，对于含权设计类债券，其发行利率的主要影响因素并非信用等级，而是债券的内在设计，以及投资者对股票未来市场价格的预期。

8.1.3.3.分离交易的可转换公司债券增信

从信用等级分布来看，分离交易的可转换公司债券主要以AAA级为主，占比达到71.43%，一方面，这是由于分离交易的可转换公司债券的发行要求比较高，从目前市场情况来看，发行主体主要是资本实力强大的国有企业；另一方面，部分债券还采用了银行担保或实力强大的公司提供担保的增信方式。从增信情况来看，有47.62%的分离交易的可转换公司债券直接采用无担保的形式发行，在有担保的债券中，增信方式主要为银行担保和公司担保。
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表8-5.分离交易的可转换公司债券增信情况



[image: 226]
图8-6.截至2011年6月30日，中国分离交易的可转换公司债券信用等级分布
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图8-7.截至2011年6月30日，中国分离交易的可转换公司债券增信方式结构分布



分离交易的可转换公司债券在发行时便赋予投资者在一定时期内以一定的价格认购股票的权利。当认股权证行权价格低于股票市场价格时，投资者可通过认购或转让权证在二级市场上套利，而无须担心发行人在股票市价升高时强制赎回权证；当认股权证行权价格高于股票市场价格时，投资者可选择放弃行权。而无论行权与否，投资者在债券存续期内都能获取债券利息。

在增信原理上，与可转换公司债券一样，分离交易的可转换公司债券也是通过赋予投资者一种选择权来实现增信。两者在增信上的区别主要体现在：可转换公司债券所赋予投资者的是转换成股票的权利，若债券发生违约，投资者可以通过转股来降低损失，同时转股权的存在也可能降低发行人的偿债压力；而分离交易的可转换公司债券所赋予投资者的选择权实质上是一种额外的补偿，与债券是否违约无关，权证的行权也不会降低发行人的偿债压力。

从增信效果来看，与可转换公司债券一样，分离交易的可转换公司债券的增信效果也很明显，AAA、AA+和AA级别下，分离交易的可转换公司债券与普通公司债券发行利率分别相差4.05%、5.12%和6.05%。究其原因，主要是由于分离交易的可转换公司债券的含权设计给予了投资者补偿，降低了债券违约损失，从而导致投资者要求的回报降低。

同时，笔者还发现分离交易的可转换公司债券的发行利率普遍低于同等级的可转换公司债券的发行利率，表明分离交易的可转换公司债券含权设计的增信效果要好于可转换公司债券。
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图8-8.各信用等级下分离交易的可转换公司债券与普通公司债券利率*比较



*为截至2010年12月31日所有未到期分离交易的可转换公司债券与普通公司债券的平均发行利率，指第一年年利率。

8.1.4.中国公司债券市场增信存在的问题

8.1.4.1.增信方式的选择需迎合监管机构的风险控制要求，对增信的制度化需求多于市场化需求

为合理控制风险，公司债券监管部门分别从各自的角度对公司债券级别作出了限制，这种限制体现在购买以及流通等环节。目前虽然无相关规定对公司债券发行主体级别与债项级别作出限制，但从实际发行情况来看，主体评级为A、债项评级为AA-应该是证监会核准的底线。上述针对信用级别的监管，使得发行主体以及增信方式需要被动地迎合监管机构的要求，部分具备实际降低信用风险，但无法明显提升债项级别的增信措施，如提前还款、资产二次抵质押、自然人股东担保等，难以运用于公司债券市场增信。
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表8-6.不同监管机构对公司债券的部分监管要求



续表
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资料来源：鹏元整理



此外，为迎合保监会关于保险机构投资只能投资具有国内信用评级机构评定的AA级或者相当于AA级以上长期信用级别的有担保债券的要求，目前公司债券市场上还存在部分低效甚至无效担保，如以核心资产均归属于发行主体的母公司提供担保。

自从2007年10月中国银行业监督管理委员会叫停银行担保之后，我国债券市场增信体系正处于一个重建的过程，监管机构基于债券级别所作出的一系列限制，使得对增信的制度化需求多于市场化需求。在这一时期，我国增信体系存在着较多的问题。很多企业无法找到合适的债券增信手段，从而导致其债券发行审批受阻或融资成本大幅上升，降低了债务融资效率，同时也在一定程度上影响了债券市场的健康发展。

从2007年9月公司债重启至2011年7月底全部发行情况来看，全部发行的183期债券中有52期债券无担保，仅占债券的28.42%。无增信方式发行的债券中，只有6只债券级别为AA-，其余债券均满足中证登、上交所及深交所相关流动环节的规定。主体级别在AA-及以下的债券共36只，其中有31只通过增信方式使债券级别达到AA或以上。监管机构在发行、流通以及投资者购买环节的限制，使得债券增信方式需被动迎合其需求，对增信方式的选择及增信效果的体现，更多地基于监管机构的硬性要求，而非市场化需求。
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表8-7.2007～2011年7月我国不同类别公司债券增信方式（单位：亿元，期）

资料来源：鹏元整理



8.1.4.2.增信方式近年来有所发展，但手段依然有限，发行人可选择的增信方式不足

1.已采用的增信方式有限，创新不足

2007年银行担保叫停后，我国公司债券增信方式开始呈现多样化局面，资产抵质押、第三方担保等多种增信方式陆续在2008年出现。然而，受发展时间短、发行基数少等因素的影响，截至目前，我国公司债券市场增信方式依然有限，部分在我国企业债及中期票据短期融资券市场中开始运用的增信方式（如担保公司担保、应收账款质押、回购等），以及部分在国外已普遍采用的增信方式（如债券保险、债券信托、分层结构等），尚未出现在公司债券市场。
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表8-8.不同市场采用的增信方式比较

资料来源：鹏元整理



2.专业性担保机构实力有限，制约了缺乏增信资源的企业发债

随着银行退出担保市场，担保公司担保或信用增进机构在债券市场中的作用理应有所提升，但目前我国公司债券市场中尚无采用担保公司担保进行增信的案例，专业担保公司的缺位已成为我国公司债券市场增信的短板。

虽然我国担保业已经历了十多年的发展，但截至目前，除有限的几家以政府为背景成立的担保机构外，大多数担保公司依然处于规模偏小、注册资本金较低的状况。即使是依托政府背景成立的大型担保业务，也存在政策性任务较重、运作不规范、风险甄别能力不强等缺陷。在目前债券相关监管机构以信用级别作为重要风险控制手段的情况下，专业担保机构整体实力偏弱限制了部分缺乏增信方式的中小规模企业的债券发行需求。

8.1.4.3.抵/质押担保机制不完善，评级机构对抵/质押担保增级标准差异大

1.抵/质押资产范围有限

与国外发达国家公司债券市场相比，公司债券可选择的抵/质押物范围较为有限，目前，公司债券所使用的抵/质押资产仅包括股权、房产和土地使用权。而国内信贷及债券市场可选择的抵/质押资产还包括采矿权、海域使用权、林地使用权、应收账款、存货、固定资产、高速公路收费权、土地出让收益权等。公司债券已运用的抵/质押资产类别较少。

2.各评级机构对抵/质押率的认定标准有较大差异

抵/质押资产抵/质押率的确定和公司债券信用等级直接相关，倍数越高，所产生的增级效果越明显，但受我国评级行业发展时间较短，各评级机构尚未形成统一认识等因素的影响，目前各评级机构对抵/质押率所能产生的增信效果还存在较大的认定差异。以“09豫园债”为例，上海新世纪在抵/质押率为1.49倍时，即将债券级别由主体级别的AA-提升至AAA。对比相同时期发行的“09广汇债”，中诚信在抵/质押率为2.51倍时，仅将债券级别由主体级别的AA-提升至AA；同年发行的“09爱使债”，鹏元在抵/质押率为4.43倍时，仅将债券级别由主体级别的A+提升至AA。同样为1.49倍的抵/质押率，鹏元在抵/质押资产为流动性较好的上市公司全流通股票时，也仅将债券级别由主体级别的AA-提升至AA。

3.没有对用于增信的抵/质押品进行保险

在中国银行信贷市场，对抵/质押品的保险已经是一种普遍现象，特别是住房抵押保险。近年来，住房抵押贷款保险业务的重要性逐渐为国内各大保险公司所认识，但在中国债券市场，尚不存在抵/质押品保险案例。债券存续期间，发行人应为抵/质押资产购买必要的保险，保险单上的保险赔偿第一受益人为债券持有人；办理抵/质押担保前，抵/质押人已办理抵/质押物保险的，应要求保险公司出具变更债券持有人为第一受益人的批单；保险期应能够覆盖债券存续期，如有多份保单，则最早到期保单的保险期限应能够覆盖债券存续期；投保总值不少于抵/质押物估价总值；抵/质押有效期内，发行人不得以任何理由中断保险或退保。
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表8-9.2007年9月～2011年7月期间发行的抵/质押资产担保增信情况

资料来源：鹏元整理



8.1.4.4.资产抵质押担保增信方式存在诸多操作风险

资产抵质押担保是我国公司债券市场重要的增信方式，但受法律以及现实国情等因素的限制，目前该增信方式还存在诸多瑕疵。

1抵/质押资产登记环节的操作风险

抵质押登记需在债券发行成功之后，而抵质押登记部门有可能因其他原因拒绝或延缓办理抵押登记，如“09银基债”即被沈阳国土资源局以无先例为由延缓办理。

2抵/质押资产评估环节的风险

抵/质押资产价值的评估主要依赖于资产评估机构，而中国资产评估业存在的问题影响了抵/质押资产价值评估的准确性和可靠性。

3抵/质押资产的流动性风险

由于抵/质押物大多是个性化而非标准化的财产，这就需要一个发达的产权交易市场来提高抵/质押资产的流动性。目前我国主流抵质押资产如土地、房产等的流动性均较低，金融股权也因大宗资产受限而降低了流动性。

4抵/质押资产监管风险

由于发行人在抵/质押期间不转移对抵/质押资产的占有，发行人设定抵/质押后仍占有抵/质押资产，所以抵/质押资产监管人监管抵/质押资产比较困难。目前通行的做法是设定由债券代理人每年对相关资产评估一次，但实际操作过程中相关约定未得到切实执行，如“09银基债”在2010年即未按监管协议要求进行每年一次的跟踪评估。

5抵押资产所有权人的道德风险

抵押资产所有权人的道德风险通常体现在以下两个方面：首先，由于抵押资产不转移所有权人对资产的使用与占用，在监管人职能缺位的情况下，所有权人对抵押资产的使用情况直接决定了资产的贬值情况，进而影响到对债券的信用保障效果。其次，目前以土地、房产抵押方式发行的公司债券中，基本设置了相关的抵押资产置换与追加条款，在发行人已获得募集资金、资产评估行业较为混乱，以及抵押资产监管人职能缺位的情况下，发行人有可能利用虚高的评估资产置换已抵押资产，这时发行人的道德风险直接影响到抵押资产的增信效果。

8.1.4.5.市场对不同增信方式的认可程度差异较大

受发展时间较短，样本规模不大，以及监管部门把控较严等因素的影响，目前我国公司债券市场尚未发生发行主体出现财务困境而不能按时还本付息的现象，各种增信方式还缺乏违约事件的检验，其具体增信措施的有效性还有待实证。

目前投资者对不同增信方式的认可程度存在较大差异，通过选取2007年9月至2011年7月已上市的129期普通公司债券为样本，比较其发行利率与当天1年期SHIBOR利率的利差可以发现，在我国公司债券市场上，无论在何种级别下，无担保公司债券利差均低于同级别的有担保公司债券利差。而在有担保公司债券中，公司担保债券利差又低于抵/质押担保公司债券利差。
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表8-10.不同增信方式普通公司债券发行利率与当天1年期SHIBOR利率利差比较（单位：BP）

资料来源：鹏元整理



8.1.5.中国公司债券增信案例分析

8.1.5.1.案例8.1.第三方担保——11云维债
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表8-11.“11云维债”发行概况



“11云维债”，是由云南云维股份有限公司（以下简称云维股份或公司，股票代码：600725）于2011年6月1日发行的公司债券。

该公司主营煤化工业务，具有年产电石19万吨、聚乙烯醇2.8万吨、醋酸乙烯11万吨（其中商品醋酸乙烯5.0万吨）、水泥熟料40万吨、1，4－丁二醇2.5万吨、纯碱和氯化铵各20万吨的生产能力。公司控股子公司云南大为制焦有限公司、曲靖大为焦化制供气有限公司，具有年产焦炭400万吨、甲醇40万吨，炭黑5万吨及30万吨焦油深加工、10万吨粗苯精制的生产能力。公司产品广泛应用于冶金、化工、纺织、建材、造纸、医药、涂料等行业。公司已形成煤焦化、煤电石化、煤气化三条煤化工产业链，是我国煤化工行业产业链最完善的上市公司之一，是云南省重要的有机化工生产基地。

发展煤化工符合我国实际的发展需要，国家政策总体上对其持支持态度。但由于缺乏统筹规划，国内煤化工行业面临门槛低、市场集中程度不高、行业低水平重复建设严重和发展不平衡等问题，煤制甲醇、二甲醚、氯化铵等煤化初级产品已出现产能过剩。为此，近年来国家出台了多项调控政策，明确指出今后3年停止审批单纯扩大产能的传统煤化工项目，并原则上不再安排新的现代煤化工试点项目。2010年国务院发布《关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》，对淘汰煤炭行业、焦炭行业、电石行业落后产能提出具体要求。

为完善产业链布局，近年公司新增投资项目较多，资产规模大幅增加，截至2010年年末，公司总资产规模达到126.20亿元，3年复合增长率达到20.44%，所有者权益（含少数股东权益）为32.01亿元，3年复合增长率达19.10%。公司所有者权益的增加除逐年利润累积之外，2009年公开增发净募集资金8.02亿元，有效充实了公司自有资本实力。2011年第一季度，公司总资产规模进一步增加至128.48亿元，所有者权益（含少数股东权益）为32.40亿元，整体资产规模和净资产规模略有上升。

在该案例中，中诚信评估评定云维股份主体信用等级为AA，该级别反映了公司偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低。再加上云南煤化工集团有限公司提供的全额无条件不可撤销的连带责任保证担保，对本次债券本息偿付所起的保障作用，为本次债券提升了3个小级别，最终评定该公司债券信用级别为AA+。此案例充分展示了担保公司在债券发行过程中的增信作用。

8.1.5.2.案例8.2.第三方担保——11冀能债
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表8-12.“11冀能债”发行概况



发行人债券总额债券期限发行利率发行人主体信用等级

冀中能源股份有限公司40亿元5年4.9%AA+

担保人担保人主体信用等级债券信用等级增信效果增信方式

冀中能源集团有限责任公司AAAAAA3个小级别第三方担保

“11冀能债”是由冀中能源股份有限公司（前身是河北金牛能源股份有限公司）于2011年5月4日发行的公司债券。该期债券发行规模为40亿元，发行期限为5年，发行票面利率为4.9%。本期债券附投资者回售选择权及发行人上调票面利率选择权。本期债券采用固定利率，在存续期内采用单利按年计息，每年付息一次，到期一次还本，最后一期利息随本金的兑付一起支付。债券票面价值为100元人民币，采取实名制记账式平价发行，到期日按照面值兑付。冀中能源集团为本期债券提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保。募集资金主要用于偿还银行借款、补充公司营运资金。

公司的主要产品为冶金用洗精煤和电煤，煤炭产业是公司收入和毛利润主要来源，且其贡献程度基本稳定，2008年以来对公司毛利润贡献基本在90%以上。2008年受益于煤炭市场旺盛的需求，煤炭产业收入增幅较大；2009年受煤炭价格大幅下滑影响，煤炭收入有所下降，但在公司收入中的占比仍达81.02%。2010年以来，公司煤炭产业整体毛利率有所下滑，主要原因是外购经营煤有所增加。主要是由于公司洗煤厂改扩建、产能扩大，公司为充分发挥洗选能力，组织了外购经营煤入洗，导致洗煤成本总体上升，下拉了公司煤炭产业整体毛利率。

冀中能源集团有限责任公司是2008年6月经河北省人民政府批准，由原河北金牛能源集团有限责任公司和原峰峰集团有限公司重组整合而成，截至2010年9月末，公司注册资本681672.28万元。河北省国资委持有冀中能源100%的股权，为公司实际控制人。冀中能源集团作为河北省最大的煤炭能源类企业，大公国际对冀中能源集团2011年度企业信用等级评定为AAA，由其为本期债券提供全额无条件不可撤销的连带责任担保具有很强的增信作用，使得11冀能债提升3个小级别。

8.1.5.3.案例8.3银行担保——08金地债
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表8-13“08金地债”发行概况



“08金地债”是由金地（集团）股份有限公司（以下简称金地集团，股票代码：600383）于2008年3月10日发行的公司债券。该期债券发行总额为12亿元，发行期限为8年，债券票面利率为5.50%。该债券主承销商为中国国际金融有限公司。

金地集团于2001年在上交所挂牌上市，主要从事房地产开发经营，截至2007年年末，已初步形成了以珠江三角洲、长江三角洲和环渤海区域为主，其他区域经济中心城市（武汉、西安和沈阳）为辅的全国性发展布局。

截至2007年6月30日，金地集团总资产为143.87亿元，总负债为106.90亿元，资产负债率为77.30%。
[3]

 2006年实现主营业务收入为35.54亿元，净利润为4.45亿元，经营活动产生的现金流量净额为-14.71亿元。

经中诚信证券评估有限公司综合评定，金地集团主体长期信用等级为AA-。该债券采取了银行担保的增信方式，由中国建设银行股份有限公司授权其深圳市分行提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保
[4]

 。该期债券信用等级为AAA。

该案例是银行担保的一个典型案例，由于中国建设银行股份有限公司为债券提供担保，该期债券信用等级从AA-提升至AAA，提升了3个小级别。从该案例中可以看出，银行担保的增信效果非常明显。此外，从发行利率来看，5.50%的发行利率在2008年年初高基准利率的背景下处于较为合理的水平。

8.1.5.4.案例8.4.公司担保——09宜华债

“09宜华债”是由广东省宜华木业股份有限公司（以下简称宜华木业，股票代码：600978）于2009年10月26日发行的公司债券。该期债券发行规模为10亿元，发行期限为5年，票面利率为7.95%，债券主承销商为广发证券股份有限公司。债券募集资金中扣除发行费用后，8亿元用于归还公司短期银行贷款，其余将用于补充流动资金。
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表8-14.“09宜华债”发行概况



宜华木业为宜华企业（集团）有限公司（以下简称宜华集团）控股子公司，主营实木家具及实木地板等木材深加工产品的生产与销售，主导产品为实木家具及实木地板。截至2008年12月31日，公司具备年产实木家具40万套件、地板120万平方米的生产能力，是中国实木家具制造的龙头企业之一。

宜华木业在国内实木家具业竞争优势较强，品牌优势突出，先后获得“中国驰名商标”、“国家免检产品”、“中国名牌产品”、“中国出口名牌”和“出口免检”等荣誉，也是中国木制品行业唯一一家拥有五块国家权威品牌荣誉的企业。与大部分国内家具出口企业普遍采用OEM贴牌方式不同的是，宜华木业海外产品销售均使用自有品牌，在美国、日本、法国、西班牙、德国、加拿大和中国台湾、中国香港等8个国家和地区注册了“ELEGANCE”及“宜华图形+YIHUA”两个商标。宜华木业自有品牌出口模式增强了其在海外市场的竞争力。但由于其98%的市场在海外，2008年以来，受金融危机影响，家具出口受到极大的冲击，宜华木业业绩也出现了大幅下滑，且应收账款的回收风险加大。同时，反倾销政策以及出口退税政策的变化，将给宜华木业经营业绩带来不确定性影响。

截至2008年12月31日，宜华木业总资产为38.20亿元，总负债为12.07亿元，资产负债率为31.60%。
[5]

 2008年宜华木业实现营业收入18亿元，同比下降10.09%；净利润1.85亿元，同比下降35.06%，经营活动产生的现金净流量-0.03亿元。

经鹏元资信评估有限公司综合评定，宜华木业长期主体信用等级为AA-。该期债券由其控股股东宜华集团提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。宜华集团为该期债券向债券持有人出具了担保函。

宜华集团主营业务涉及林产、房地产、投资以及文化四大产业，其中林产业和房地产业是宜华集团目前的核心产业，是其收入的主要来源，其中约80%的收入和利润来自于林产业。宜华集团林产业主要由子公司宜华木业经营，房地产业务主要由宜华地产股份有限公司经营。宜华集团本部主要从事股权投资和管理业务，不从事具体的生产经营活动，没有主营业务收入。

截至2008年12月31日，宜华集团总资产为62.47亿元，总负债为27.87亿元，资产负债率为44.61%。
[6]

 2008年宜华集团实现营业收入23.01亿元，净利润1.08亿元，经营活动产生的现金净流量2.30亿元。经鹏元资信评估有限公司综合评定，宜华集团长期主体信用等级为AA-。

由于宜华集团主要收入和利润来自宜华木业，两者业务相关性很大，因此，鹏元资信评估有限公司最终评定“09宜华债”债券信用等级为AA-。

在该案例中，发行人和担保人信用等级相同，且由于两者违约相关系数很大，因此未能有效提升债券信用等级。从该案例可知，并非担保就能有效提升债券信用等级，能否有效提高债券等级的关键，取决于发行人和担保人信用等级的差异，以及发行人与担保人之间的违约相关系数，违约相关系数越大，额外提升债券信用等级的可能性越小。

8.1.5.5.案例8.5.公司担保——08泰达债
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表8-15.“08泰达债”发行概况



“08泰达债”是由天津泰达股份有限公司（以下简称泰达股份）于2008年8月12日发行的公司债券。该期债券发行规模为6亿元，发行期限为5年，发行票面利率为7.10%。该期债券主承销商为中国民族证券有限责任公司。该期债券募集资金全部用于偿还银行贷款。

泰达股份系天津泰达集团有限公司控股子公司，成立于1992年12月，泰达股份实际控制人为天津泰达投资控股有限公司（以下简称泰达控股）。泰达股份属投资控股型企业，具体业务通过各下属子公司开展。泰达股份自上市以来，不断调整产业结构和优化收入结构，形成区域开发、房地产、绿化、环保、纺织服装、批发和金融股权投资等产业板块，并充分发挥自身资源优势，逐步确立“区域开发+金融股权投资”的产业投资定位。

截至2008年3月底，泰达股份资产总额为64.17亿元，所有者权益为24.40亿元，资产负债率为61.98%。
[7]

 2007年，泰达股份实现营业收入16.88亿元，净利润3.72亿元，经营活动产生的现金流量净额为-0.61亿元。

经中诚信证券评估有限公司综合评定，泰达股份长期主体信用等级为A+。该期债券由泰达控股提供不可撤销连带责任保证担保。泰达控股为该期债券向债券持有人出具了担保函。

泰达控股是国内知名的大型国有独资投资控股公司，注册资本60亿元，其上级行政管理机构为天津经济技术开发区管理委员会。作为开发区国有资产的授权经营单位，泰达控股对区属国有资产行使所有者职能，并承担保值增值的责任。经营范围涉及金融、基础设施、土地开发、工业、物流、能源供应、交通运输和会展酒店等行业，目前拥有全资、控股和参股企业200余家，控股泰达股份（000652）、津滨发展（000897）和滨海能源（000695）等3家境内上市公司。

泰达控股的规模和实力位居天津开发区首位。截至2007年12月31日，泰达控股总资产为1149.01亿元，总负债为811.34亿元，资产负债率为70.61%；
[8]

 2007年泰达控股实现主营业务收入338.60亿元，净利润2.57亿元。
[9]



经中诚信证券评估有限公司综合评定，泰达控股长期主体信用等级为AA，由于泰达股份与泰达控股之间业务相关性很小，泰达股份仅为泰达控股收入和利润的很小一部分，因此，泰达股份的违约不会直接导致泰达控股的违约，两者之间违约相关系数很低，因此，经中诚信证券评估有限公司综合评定，“09泰达债”债券信用等级为AA+。在这个案例中，泰达控股保证担保的增信效果很明显，一共提升了3个小级别。其增信理由主要体现在两个方面，一是泰达控股长期主体信用等级为AA，远高于泰达股份A+的信用等级，因此，担保能起到直接的增信作用；二是发行人泰达股份与担保人泰达控股之间违约相关系数很小，联合违约概率很小，因此，能够起到额外的增信作用。

8.1.5.6.案例8.6.资产抵押担保——09银基债
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表8-16.“09银基债”发行概况



“09银基债”是由沈阳银基发展股份有限公司（以下简称银基发展，股票代码：000511）于2009年11月6日发行的公司债券。该期债券发行规模为5.5亿元，发行期限为6年，票面利率为8.00%，债券主承销商为德邦证券有限责任公司。债券募集资金全部用于补充流动资金。

银基发展是在沈阳市物资回收总公司的基础上改制组建的股份制公司，于1993年5月18日在深交所挂牌上市流通。1998年8月1日，沈阳银基集团股份有限公司（已更名为沈阳银基企业有限公司）以其拥有的沈阳皇城商务酒店有限公司、沈阳银基置业有限公司和沈阳市海外旅游总公司三家子公司置换银基发展全部资产，变更其主营业务。银基发展目前主营业务为土地整理、房地产开发及酒店经营等，其中房地产开发已成为其核心业务。银基发展控股股东为沈阳银基企业有限公司，实际控制人为刘成文。

截至2008年12月31日，银基发展总资产为20.95亿元，总负债为6.97亿元，资产负债率为33.25%
[10]

 。2008年度银基发展实现主营业务收入6.49亿元，净利润1.29亿元，经营活动产生的现金流量净额为-2.69亿元。

经鹏元资信评估有限公司综合评定，银基发展长期主体信用等级为A+。该期债券采取了资产抵押担保的增信方式，抵押资产为银基发展全资子公司拥有的10万平方米国有土地使用权。

根据《辽宁国地资产评估有限公司辽国地估字〔2008〕1061号土地使用权抵押评估报告》和《湖南湘资源资产评估有限公司湘资源评字〔2009〕003号土地使用权抵押评估报告》，在评估时点2008年12月19日和2008年12月31日，抵押资产的市场价值分别为14亿元和13.98亿元，分别为该期债券发行总额的2.55倍和2.54倍。同时，银基发展承诺在债券存续期间，抵押资产评估价值不低于未到期债券本息的1.8倍，若低于1.8倍，银基发展将追加抵押资产。

由于抵押资产对债券的覆盖程度较高，且抵押资产变现能力较强，因此有效提升了债券信用等级，将债券信用等级提升至AA，提升了2个小级别，实现了有效增信。

8.1.5.7.案例8.7.股权质押担保——09爱使债
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表8-17.“09爱使债”发行概况



“09爱使债”是由上海爱使股份有限公司（以下简称爱使股份，股票代码：600652）于2009年11月17日发行的公司债券。该期债券发行规模为2.5亿元，发行期限为5年，票面利率为7.60%，债券主承销商为中山证券股份有限公司。债券募集资金用于补充流动资金和偿还银行贷款。

爱使股份主要涉及煤炭开采、路产运营及管理、石油液化气购销、计算机软硬件代理贸易等业务，其中煤炭开采业务是其核心业务。截至2008年6月30日，爱使股份总资产为53.03亿元，总负债为34.59亿元，资产负债率为65.22%。
[11]

 2008年1～6月，爱使股份实现营业收入9.91亿元，净利润0.69亿元，经营活动产生的现金流量净额为2.15亿元。

经鹏元资信评估有限公司综合评定，爱使股份长期主体信用等级为A+。该期债券采取了股权质押担保的增信方式，爱使股份以其持有的山东泰山能源有限责任公司（以下简称泰山能源）50%的股权作为该期债券的质押担保资产。

泰山能源主要从事煤炭开采与销售业务，是华东地区重要的煤炭生产基地之一，拥有山东的翟镇煤矿和协庄煤矿、山西的大远煤矿、内蒙古的东胜煤田（探矿权）4个煤矿，资源储备丰富，持续经营和抗风险能力强。根据北京中威华德诚资产评估有限责任公司出具的资产评估报告，截至2008年6月30日，泰山能源净资产评估总价值为22.16亿元，爱使股份用于质押的泰山能源50%的股权评估价值为11.08亿元，为公司债券本金的4.43倍；按2008年6月30日泰山能源净资产为13.44亿元计算，爱使股份用于质押的泰山能源50%的股权评估价值为6.72亿元，为公司债券本金的2.69倍。同时，爱使股份承诺在债券存续期间，若质押股份价值减少至低于公司债券发行规模的1.5倍，爱使股份将追加质物或质押物，以保证质押及质押股份价值不低于公司债券本金的1.5倍。若爱使股份不履行该义务，债权人有权要求提前清偿债务并依法实现质权。

由于爱使股份用于为公司债券提供质押的资产质量较高，且对债券的覆盖倍数较高，起到了良好的增信作用，将债券信用等级提升到了AA。

8.1.5.8.案例8.8.银行流动性支持——10连云债
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表8-18.“10连云债”发行概况



“10连云债”是由江苏连云港港口股份有限公司（以下简称连云港，股票代码：601008）于2010年1月25日发行的公司债券。该期债券发行规模为6.5亿元，发行期限为5年，票面利率为5.50%，债券主承销商为信达证券股份有限公司。债券募集资金将用于偿还银行贷款和补充流动资金。

连云港成立于2001年9月25日，控股股东为连云港港口集团有限公司，实际控制人为连云港市国有资产监督管理委员会。连云港主营业务为港口货物装卸、堆存及相关港务管理服务，收入和利润主要来源于港口货物装卸业务。连云港目前拥有24个泊位，其中专业化泊位4个，通用泊位20个，设计吞吐能力2705万吨，堆存能力470万吨。

截至2008年12月31日，连云港总资产为23.93亿元，总负债为7.50亿元，资产负债率为31.31%。
[12]

 2008年连云港实现营业收入9.85亿元，净利润1.02亿元，经营活动产生的现金流量净额为0.80亿元。

经鹏元资信评估有限公司综合评定，连云港长期主体信用等级为AA。该期债券采用了银行流动性支持的增信方式。连云港与中国农业银行连云港分行签署了《流动性支持贷款协议》。根据该协议，中国农业银行连云港分行承诺：在该期债券存续期间，当连云港对债券本金及利息兑付发生临时性资金不足时，中国农业银行连云港分行承诺在兑付日前5个工作日给予发行人不超过7亿元的流动性支持贷款（具体金额依据当期偿债资金缺口为准）。鹏元资信评估有限公司认为，中国农业银行连云港分行提供的流动性支持为该期债券的偿付提供了较好的保障，能有效提升公司债券的信用等级，因此将公司债券信用等级提升至AA+。

8.1.5.9.案例8.9.银行担保内在含权设计——海马转债
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表8-19.“海马转债”发行概况



“海马转债”系由海马投资集团股份有限公司（以下简称海马股份，股票代码：000572）于2008年1月16日发行的可转换公司债券。该期债券发行规模为8.2亿元，发行期限为5年，转股期自可转债发行结束之日满6个月后的第一个交易日起至可转债到期日止。“海马转债”票面利率为第一年1.5%、第二年1.8%、第三年2.2%、第四年2.5%、第五年2.7%。该期可转换公司债券主承销商为恒泰证券有限责任公司。

“海马转债”附有回售条款和赎回条款。回售条款规定，在转股期内，如果发行人股票收盘价连续30个交易日低于当期转股价格的70%，债券持有人有权将其持有的债券全部或部分按面值的105%（含当期计息年度利息）回售给发行人。赎回条款规定，在转股期内，如果发行人股票任意连续30个交易日中至少有20个交易日的收盘价高于当期转股价格的130%（含130%），发行人有权赎回未转股的可转换公司债券。

海马股份主要从事汽车的生产、销售以及零部件采购业务，目前海马股份已成为拥有完全自主研发能力的大型汽车生产企业。截至2007年6月底，海马股份总资产为72.29亿元，总负债为38.26亿元，资产负债率为52.92%；
[13]

 2007年1～6月海马股份实现营业收入45.64亿元，净利润4.91亿元，经营活动产生的现金流量净额为-3.25亿元。

“海马转债”采取了银行担保的增信方式，由中信银行股份有限公司授权深圳分行为“海马转债”提供不可撤销连带责任保证担保。
[14]

 经中诚信证券评估有限公司综合评定，“海马转债”债券信用等级为AAA。

“海马转债”实质上采取了内部和外部相结合的增信方式，内部增信是指债券本身的内在含权设计，外部增信是指银行担保，在内外部增信方式的共同作用下，“海马转债”债券信用等级增至AAA。银监会叫停银行担保之后，可转换公司债券开始采取无担保或第三方担保的形式发行。从发行利率来看，“海马转债”发行利率远低于AAA等级的一般公司债券，主要是由于“海马转债”在发行时赋予了投资者转股选择权，投资者在转股期内的任一交易日均可将债券转换成发行人股票，若转股价低于市场价格，投资者便可获得额外补偿，从而降低了投资者对债券收益率的要求。

8.1.5.10.案例8.10.内在含权设计——王府转债
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表8-20.“王府转债”发行概况



“王府转债”系由北京王府井百货（集团）股份有限公司（以下简称王府井，股票代码：600859）于2009年10月19日发行的可转换公司债券。该期债券发行规模为8.21亿元，发行期限为6年，转股期自债券发行结束之日满6个月后的第一个交易日起至债券到期日止。“王府转债”票面利率为第一年0.5%、第二年0.8%、第三年1.1%、第四年1.4%、第五年1.7%、第六年2.0%，到期未转股的债券按2.5%进行利息补偿。该期可转换公司债券主承销商为中信建投证券有限责任公司。

“王府转债”附有回售条款和赎回条款。回售条款规定，在转股期内，如果发行人股票收盘价连续30个交易日低于当期转股价格的70%，债券持有人有权将其持有的债券全部或部分按面值的103%（含当期计息年度利息）回售给发行人。赎回条款规定，在可转债转股期内，如果发行人股票任意连续30个交易日中，至少有20个交易日的收盘价不低于当期转股价格的130%（含130%），发行人有权按照债券面值的103%（含当期计息年度利息）的赎回价格，赎回全部或部分未转股的债券。

王府井主要从事综合百货业的经营和管理，为老牌百货行业企业，品牌知名度高，从业经验丰富，具有很强的市场竞争力。截至2008年12月31日，王府井旗下拥有16家百货店，总资产为40.47亿元，总负债为40.47亿元，资产负债率为65.41%。
[15]

 2008年王府井实现营业收入101.74亿元，净利润3.72亿元，经营活动产生的现金流量净额为8.28亿元。

经鹏元资信评估有限公司综合评定，王府井长期主体信用等级为AA。该期债券采取无担保方式发行，债券信用等级为AA。

与“海马转债”不同的是，“王府转债”并未采取外部增信方式，其较低的发行利率主要是受其含权设计的内部增信影响，由于其内在设计的合理性，得到了投资者的认可，从而取得了良好的增信效果。

8.1.5.11.案例8.11.第三方担保内在含权设计——厦工转债
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表8-21.“厦工转债”发行概况



厦门机电集团有限公司—AA+提高一个小级别，发行利率远低于同信用等级公司债券内在含权设计，第三方担保

“厦工转债”系由厦门厦工机械股份有限公司（以下简称厦工股份，股票代码：600815）于2009年8月28日发行的可转换公司债券。该期债券发行规模为6亿元，发行期限为5年，转股期自债券发行结束之日满6个月后的第一个交易日起至债券到期日止。“厦工转债”票面利率为第一年1.2%、第二年1.5%、第三年1.8%、第四年2.1%、第五年2.4%。该期可转换公司债券主承销商为联合证券有限责任公司。

“厦工转债”附有回售条款和赎回条款。回售条款规定，在转股期内，如果发行人股票收盘价连续30个交易日低于当期转股价格的70%，债券持有人有权将其持有的债券全部或部分按面值的103%（含当期利息）的价格回售给发行人。赎回条款规定，在转股期内，发行人股票任何连续30个交易日中至少20个交易日的收盘价不低于当期转股价格的130%，发行人有权决定按照债券面值的103%（含当期利息）的价格赎回全部或部分未转股的债券。

厦工股份为中国工程机械行业骨干大型一类企业，主要从事装载机、挖掘机、叉车、小型机械、路面机械以及相关配件的生产和销售。截至2008年12月31日，厦工股份总资产为49.44亿元，总负债为31.48亿元，资产负债率为63.67%
[16]

 ；2008年厦工股份实现营业收入58.91亿元，净利润2.17亿元，经营活动产生的现金流量净额为-5.04亿元。

经鹏元资信评估有限公司综合评定，厦工股份长期主体信用等级为AA。“厦工转债”采取了第三方担保的增信方式，厦工股份实际控制人厦门机电集团有限公司（以下简称厦门机电）为该期债券提供全额不可撤销连带责任保证担保。

厦门机电是厦门市国资委全资企业和厦门市直管的十家大型国有集团之一，旗下有商业运输设备（工程机械与客车）、贸易、地产和投资四大事业领域，2007年厦门机电位列福建省企业集团100强第2位，中国企业500强第217位。厦门机电拥有包括上市公司厦工股份和金龙汽车在内的全资、控参股企业30多家。截至2008年12月31日，厦工机电总资产为104.65亿元，总负债为67.70亿元；2008年营业收入96.04亿元，利润总额2.70亿元，经营活动产生的现金流量净额为1.02亿元。

经鹏元资信评估有限公司最终评定，“厦工转债”债券信用等级为AA+。

比较“厦工转债”和“王府转债”，两者发行时间比较接近，基准利率水平相同，虽然“厦工转债”债券信用等级高于“王府转债”，但“厦工转债”发行利率却高于“王府转债”，这说明决定可转换公司债券发行利率的最主要因素并不是债券信用等级，而是其内在含权设计的有效性，这也是可转换公司债券发行利率远低于一般企业（公司）债券的重要原因之一。

8.1.5.12.案例8.12.内在含权设计——08国电债
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表8-22.“08国电债”发行概况



“08国电债”系由国电电力发展股份有限公司（以下简称国电电力，股票代码：600795）于2008年5月22日发行的分离交易的可转换公司债券。该期债券发行规模为39.95亿元，每张面值100元，每张债券的认购人可无偿获得国电电力派发的认股权证10.7份。“08国电债”发行期限为6年，票面利率为1.0%。该期分离交易的可转换公司债券主承销商为中国国际金融有限公司。

国电电力是国电集团下属核心企业，以电力、热力生产和销售为主，还从事新能源项目、高新技术、环保产业的开发及应用以及信息咨询等业务。截至2009年7月30日，国电电力总资产为557.78亿元，负债总额为402.51亿元，资产负债率为72.16%；
[17]

 2007年1～9月，国电电力实现营业收入126.36亿元，净利润22.81亿元，经营活动产生的现金流量净额为39.46亿元。


经鹏元资信评估有限公司综合评定，国电电力长期主体信用等级为AAA。该期分离交易的可转换公司债券采取无担保方式发行，债券信用等级为AAA。

与可转换公司债券不同，分离交易的可转换公司债券一般不设回售条款和赎回条款。此外，分离交易的可转换公司债券在发行时便无偿赠予投资者认股权证，投资者可以在行权期内以特定的价格购买发行人的股票，若行权价低于市场价格，投资者便可获得额外的收益。总体来看，“08国电债”实质上也是通过含权设计的内部增信方式来实现增信的。

8.1.5.13.案例8.13.第三方担保内在含权设计——09长虹债;

“09长虹债”是由四川长虹电器股份有限公司（以下简称四川长虹，股票代码：600839）于2009年8月19日发行的分离交易的可转换公司债券。该期债券发行规模为30亿元，每张面值100元，每张债券的认购人可无偿获得国电电力派发的认股权证19.1份。“09长虹债”发行期限为6年，发行利率为0.8%。该期分离交易的可转换公司债券主承销商为中国国际金融有限公司。
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表8-23.“09长虹债”发行概况



四川长虹主营业务为电视、空调、冰箱等家电业务和IT及通讯业务，是一家以彩电业为基础的多元化经营的综合类上市公司。截至2008年12月31日，四川长虹总资产为287.25亿元，总负债为161.04亿元，资产负债率为56.06%。
[18]

 2008年实现营业收入279.30亿元，净利润2.63亿元，经营活动产生的现金流量净额为35.65亿元。

经中诚信证券评估有限公司综合评定，四川长虹长期主体信用等级为AA-。“09长虹债”采用了第三方担保的增信方式，绵阳市投资控股（集团）有限公司为该期债券提供全额不可撤销的连带责任保证担保。担保后，“09长虹债”债券信用等级为AA。

该期分离交易的可转换公司债券也同时采用了含权设计的内部增信方式和第三方担保的外部增信方式，其增信效果较为明显，“09长虹债”发行利率仅为0.8%。
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表8-24.公司债发行利率与同期贷款利率利差表



续表
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续表
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续表



续表

[image: 252]


8.2.完善中国公司债券增信的重要意义

8.2.1.有利于增强公司债券市场流动性

[image: 358]


（8.1）

其中：pit表示t日公司债券i的收盘价；qit表示t日公司债券i的交易量；[image: 360]
 表示一定时间内公司债券i的价格变化绝对比率的总和。

Amivest流动性比率也称为普通流动性比率（Conventional Liquidity Ratio），该指标由Amivest公司最先使用。Amivest流动性比率是指使价格变化1个百分点时需要多少交易量（金额）。

1.样本选取

笔者选取了自2007年9月1日至2011年4月30日期间上市的公司债券作为研究样本。由于在样本期间，中国保险监督管理委员会规定保险公司不能购买除AAA级以外的无担保公司债券，以及长期信用等级在AA以下（不含AA）的公司债券，因此，为了排除该政策性因素对债券流动性的影响，笔者剔除了非AAA级无担保债券以及债券信用等级低于AA的债券，另外，还剔除交易数据不全以及主体级别低于AA-等无效样本，最终一共取得49只债券样本。笔者采用这49只债券自发行日起的周时间序列数据作为研究对象进行实证分析。

2.实证结果及分析

基于Amivest实证模型和样本数据，对面板数据回归结果见表8-25。



[image: 253]
表8-25模型的系数值及相应的t统计值

注：*表示在1%水平上显著，**表示在5%水平上显著。



从回归结果系数值的t统计值来看，该模型对公司债券市场流动性水平具有一定的解释力。其中债券增信水平变量和交易量变量均在1%的统计水平上显著，债券规模在5%的水平上显著。从债券增信因素的回归系数上看，债券增信能够显著提高公司债券的流动性水平，说明公司债券进行增信后，相应的公司债券信用等级高于或相当于发行人长期主体信用等级，公司债券的偿债能力有了进一步的保障，降低了公司债券的信用风险，投资者更愿意购买增信后的公司债券，从而有利于提高整个公司债券市场的流动性水平。

8.2.2.有利于提升公司债券增信效果

笔者选取了2007年9月1日至2011年4月30日间中国已上市的债券信用等级在AA以上（含AA）的公司债券为样本，一共包含93只债券。为了研究增信与公司债券利差之间的关系，笔者将样本分为无担保公司债券和有担保公司债券，其中有担保公司债券又进一步细分为银行担保公司债券、抵/质押担保公司债券和公司担保公司债券。细分后样本构成为：无担保公司债券9只，有担保公司债券84只；在有担保公司债券中，银行担保公司债券为11只，抵/质押担保公司债券为9只，公司担保公司债券为64只。

由于中国公司债券基本平价发行，因此发行当日，公司债券票面利率与公司债券到期收益率相等，笔者用公司债券发行当日的国债到期收益率作为无风险到期收益率，则公司债券利差等于公司债券票面利率减去公司债券发行当日同等期限的国债到期收益率。对不同增信措施下的公司债券的利差进行分析后得到图8-9。
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图8-9.增信与公司债券利差之间的关系



从图8-9中可以发现，在中国公司债券市场上，无论在何种级别下，无担保公司债券利差均低于同级别的有担保公司债券利差。而在有担保公司债券中，银行担保公司债券利差最低，表明银行担保增信效果最好，公司担保公司债券利差低于抵/质押担保公司债券利差。

8.2.3.有利于降低公司债券发行人融资成本

笔者考察了2007年9月1日至2011年4月30日间中国公司债券增信所引起的票面利率变化情况。用Δri来表示相同信用等级下的公司债券i增信后票面利率的下降值，用Δri/ri来表示公司债券i增信后票面利率的下降幅度，则：
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 （8.2）
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 （8.3）

其中：ri（无担保）——公司债券增信至AAA级别发行的票面利率；

ri（无担保）——公司债券i在不增信（即发行无担保公司债券）的情况下的票面利率。

ri（无担保）以与发行人主体信用等级相同级别的公司债券利率的平均值[image: 369]
 来衡量，则：
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 （8.4）

[image: 365]
 （8.5）

其中，n——市场上债券级别与发行人i主体信用等级相同的公司债券的数量；

ri——市场上第j只与发行人i主体信用等级相同级别的公司债券的票面利率。

为排除利率变动（加息或降息）因素对公司债券票面利率的影响，对公司债券发行利率按利率变动（加息或降息）幅度进行了调整。经调整后不同期限下不同信用等级公司债券所对应的票面利率平均值如表8-26所示。
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表8-26不同期限不同级别公司债券票面利率平均值[image: 368]
 （单位：%）



取得[image: 369]
 之后，就可以计算出Δri
 和Δri
 /ri
 。对同一信用等级下所有公司债券的Δri
 和Δri
 /ri
 进行平均，则可计算出增信后公司债券利差变化[image: 371]
 和[image: 370]
 ：

[image: 366]
 （8.6）

[image: 367]
 （8.7）

其中，m——市场上同一信用等级的公司债券的数量。
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表8-27.增信所引起的平均票面利率的下降情况（Δr——）（单位：%）



[image: 257]
表8-28.增信所引起的平均票面利率的下降幅度情况（[image: 372]
 ）



8.2.4.有利于提高公司债券市场融资效率

从2007年9月1日至2011年4月30日间的统计数据（剔除主体信用等级为AAA的债券后，一共60个样本）来看，如图8-10和表8-29所示，银行担保的增信效果（以提升的小级别来衡量）最好，平均能提升2.6个小级别，而其他增信方式的增信效果都明显低于银行担保，资产抵押平均能提升1.8个小级别，股权质押平均能提升1.33个小级别，而公司担保和银行流动性支持分别只能平均提升1.09个和1个小级别。
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表8-29.不同主体信用级别发行人采用增级方式比例结构
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图8-10.2007年9月1日～2011年4月30日，中国公司债券不同增信措施增信效果比较
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表8-30.不同主体信用级别的不同增级方式效果比较（单位：小级别数）



银行担保之外增信方式增信效果的不佳，导致众多发行人（尤其是民营企业和中小企业）难以找到合适的增信方式，从而限制了公司债券的发行。因而，在现阶段建立并完善公司债券市场增信体系，有利于公司债券的发行，使众多公司利用债券市场融资成为可能，从而扩大公司债券市场规模。


[1]
 该条规定抵押人依法承包并经发包方同意抵押的荒山、荒沟、荒丘和荒滩等荒地的土地使用权可以抵押。


[2]
 该款规定乡（镇）、村企业的土地使用权不得单独抵押。以乡（镇）、村企业的厂房等建筑物抵押的，其占用范围内的土地使用权同时抵押。


[3]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料。


[4]
 担保合同在2007年10月12日中国银行业监督管理委员会发布《关于有效防范企业债担保风险的意见》（银监发〔2007〕75号）禁止银行担保前已经签署。


[5]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料。


[6]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料。


[7]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料。


[8]
 同上。


[9]
 相关中介机构在发行材料中未披露泰达控股经营活动净现金流。


[10]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料。


[11]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料。


[12]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料。


[13]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料。






[14]
 担保合同在2007年10月12日中国银行业监督管理委员会发布《关于有效防范企业债担保风险的意见》（银监发〔2007〕75号）禁止银行担保前已经签署。


[15]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料。


[16]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料


[17]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料。


[18]
 摘自发行过程中相关中介机构的材料。


第9章.公司债券信用风险及其控制与防范



【本章概要】




本章对中国公司债券信用风险及其控制进行系统性分析。首先对公司债券信用风险进行了界定，现代意义上的公司债券信用风险表现为发行人无力履约、发行人不愿履约或发行人履约可能性发生变化。而信息披露制度不健全、制度性因素以及利率管制是公司债券信用风险的主要成因。接着分析国际上较为流行的公司债券信用风险度量方法。最后，提出控制公司债券信用风险的具体措施，包括完善公司治理结构、完善信息披露制度和完善信用评级制度



【本章重要问题】




①公司债券信用风险的界定。

②公司债券信用风险的表现形式。

③公司债券信用风险的成因。

④如何度量公司债券信用风险。

⑤公司债券信用风险的微观分析。

⑥如何控制与防范公司债券信用风险。





9.1.公司债券信用风险概况

9.1.1.信用风险的界定

9.1.1.1.信用风险

巴塞尔银行监管委员会和国际证券监督管理委员会组织（International Organization of Securities Commissions，简称IOSCO）将风险划分为以下7种类型：信用风险（Credit Risk）、市场风险、操作风险、流动性风险、清算风险、法律风险和信誉风险。其中，信用风险是现代金融风险中最重要的一种风险，也是最古老的金融风险。

传统意义上的信用风险主要来自商业银行的贷款业务，由于贷款流动性差，缺乏像一般有价证券那样活跃的二级市场，银行对贷款资产通常是按历史成本而不是按市场价值进行计量，只有当违约实际发生后，才在其资产负债表中作相应的调整，而在此之前，银行资产的价值与借款人的信用状况及其变动并没有太大的关系，因此，传统意义上的信用风险主要是指借款人不能按期还本付息的风险。随着证券市场的快速发展，出现了一些交易违约的情况，也就是交易的一方不能履行已签订的合约，这是信用风险的另一种形式。但是，以往的信用风险是指借款人、证券发行人或者交易一方因种种原因，不能或不愿履行合同按期还本付息而造成违约，导致银行、证券投资者或者交易对方遭受损失的可能性。此时的信用风险只有当违约发生时才会出现，因此常把违约风险看做是信用风险。

在现代风险环境不断变化和风险管理技术不断创新的环境下，仅反映客观信用风险的传统信用风险定义，已经脱离了现代信用风险和信用管理的本质。现代信用风险不仅包括客观信用风险，即客观违约风险，还应该包括更重要的和更经常发生的主观信用风险，即信息不对称下的主观违约信用风险。也就是说，现代信用风险已经不再仅仅由交易对手发生违约而产生，还包括由于交易对手履约可能性的变化而带来的可能损失，此时的信用风险更多的是指一种可能性。除了违约风险，它还包括借款人、证券发行人或者交易一方履约能力变动，致使其资产价值变动而产生损失的可能性。此时的信用风险主要由借款人、证券发行人或者交易一方的财务状况和信用风险状况决定。在实践中，不同的对象面临着不同的信用风险。证券交易中的信用风险，是指证券发行人或者交易一方没有按时足额履行资金支付或证券资产交割义务而给证券投资者或交易另一方带来的风险。它包括两种情况：一种是证券发行人或者交易一方不履行义务，并且没有采取任何补救措施，从而给证券投资者或交易另一方造成的不能按期交易的损失；另一种是证券发行人或者交易一方始终没有履约而给证券投资者或交易另一方带来的损失。在现代金融市场中，对于投资者来说，主要面临的信用风险有两类：一是交易对手风险，发生在证券款项交割时期，也有可能发生在逆回购交易中，存在交易对手到期无法还款的风险；二是证券发行人的信用风险，也就是本章要研究的公司债券信用风险，既包括公司债券发行人没有按期还本付息所造成的风险，又包括公司债券发行人履约能力下降，导致公司债券信用利差上升，公司债券价格下跌的风险。

9.1.1.2.信用风险的决定因素

根据巴塞尔新资本协议，决定债务信用风险大小的最重要因素有四个：风险敞口（Risk Exposure，简称RE）、违约概率（Default Probability，简称PD）、违约损失率（Loss Given Default，简称LGD），以及债务期限（Debt Maturity，简称DM）。

1.风险敞口

也可称为风险暴露（Exposure at Default）。如果不考虑违约补偿额，信用风险敞口指违约行为出现时面临违约风险的那部分金额，或称为受险额。由于违约是出现在未来某个不确定的时刻，因此，受险额是一个现值概念。对于传统的交易产品如债券，交易本金和利息就是风险敞口；由于债券规定了票面利率、债券面值以及债券期限等，其风险敞口分布是确定的。

2.违约概率

违约概率是指证券发行人或交易一方在交易期内违约的可能性。不同的信用风险定义对应不同的违约概念，传统意义上的违约仅仅是指本金以及利息损失的可能性，现代意义上的违约还包括证券发行人或交易一方履约能力发生变化所带来损失的可能性。本书中所指的违约概率仅限于债务，是通过对债务人的偿债能力和履约意愿进行评价后得出的，用以衡量债务违约的可能性。而对于上市公司债券而言，它的违约概率由发行人的宏观经济、行业状况、经营状况、财务状况以及增信情况等各种因素决定。

3.违约损失率

违约损失是指证券发行人或交易一方一旦发生违约，将给证券投资者或交易另一方带来的损失额，采用相对数的形式表示，即为违约损失率。本书中所指的违约损失率也仅限于债务，指债务人一旦违约，将给债券投资者造成的损失数额占风险暴露（债权）的百分比，即损失的严重程度，在理论研究和实务工作中通常采用“1-回收率”来表示。

4.债务期限

债务期限也是影响违约风险的一个重要因素。债务期限是指现存的债务距离到期日的时间。在其他条件相同的情况下，信用风险随着债务期限的缩短而逐渐减小。债务期限是信用风险度量模型重要的输入参数，按期限的不同，可以把信用风险度量模型分为单时期模型和多时期模型。

9.1.1.3.信用风险的特征

1.内源性

信用风险的内源性是与外源性相对应的，带有主观性的特点，并且无法用客观数据和事实证实，因此，对其进行有效管理的难度较大。信用风险带有明显的行为因素，为谋求自身利益，相关主体可能会利用非法手段操纵其信用状况。因此，信用风险是一种难以管理的风险，需要较严厉的外部约束机制。

2.不对称性

当某一主体承受一定的信用风险时，该主体的预期收益和预期损失是不对称的。对于债券而言，债券投资者承担的主要风险是信用风险，债券投资者的最大收益是该债券发行人承诺给债券投资者的利息，而其最大损失是应该得到的利息和本金之和。显然，债券投资者的收益与损失是不对称的。

3累积性

信用风险的累积性，是指信用风险具有不断积累、恶性循环、连锁反应，以及超过一定的临界点会突然爆发的特点。信用风险是受宏观经济因素（如货币政策、财政政策、汇率政策、严重的通货膨胀和国际金融市场动荡等因素）影响的一种风险，并且这些影响因素之间相互存在联系，如果某一影响因素出现较大的波动，可能会引起连锁反应，带来一系列波动，导致信用危机，甚至引起经济动荡，2007年美国次贷危机就是一个很典型的例子。

9.1.2.公司债券信用风险的界定

2005年修订后的《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）以及《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）对公司债券进行了重新规范，尤其是2007年8月14日中国证券监督管理委员会发布《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕第49号），对公司发行债券不再要求强制担保，这标志着中国公司债券进入一个全新的发展时期。

伴随着公司债券的大量发行，公司债券信用风险也随之产生。公司债券的信用源于发行人的经营与管理状况、财务实力、其所处行业发展状况，以及信用增级等方面。其中，盈利状况一直是衡量公司债券发行人信用水平的重要依据，监管部门也将其作为厘定公司债券信用风险的重要标准。如《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第43号）第16条规定：公开发行公司债券，应当符合最近3年可分配利润足以支付公司债券一年的利息。资产负债水平也是公司债券发行人信用水平的重要考察指标之一。

公司债券的市场价格随着发行人的财务状况、信用等级以及履约能力的变化而不断变化。对于同一契约来说，随着时间的推移，公司债券契约所涉及的履约状况和发行人信用等级等因素会不断变化，它的信用风险也会随之不断发生变化。因此，理解公司债券的信用风险就不能再局限于发行人的直接违约导致损失的可能性，还应该包括由于发行人履约能力、财务状况和信用等级的变化而引起损失的可能性。因此，本书将公司债券的信用风险定义为，公司债券发行人不愿或无力履行到债券契约而构成违约，或者是公司的信用评级、财务状况变动以及履约能力变化，导致公司债券的市场价值变动，致使债券投资者遭受损失的可能性。

9.1.3.公司债券信用风险的表现形式

9.1.3.1.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行能力，导致无力履约，公司债券的信用风险因而产生。

虽然目前中国尚未出现公司债券违约的现象，但“福禧事件”却是一个值得我们关注的例子。福禧投资控股有限公司（下称“福禧投资”）是中国第一家发行短期融资券的非上市民营企业。该公司于2006年3月向投资者发行了10亿元1年期的短期融资券，发行时，短期融资券信用等级经上海远东资信评估有限公司评定为A-1。2006年7月，有关部门查出福禧投资曾违规拆借32亿元上海社保基金，用于购买沪杭高速上海段30年的收费经营权。2006年8月，福禧投资及其股东上海沸点投资发展有限公司（下称沸点投资）被诉正式立案，上海市企业年金发展中心（下称年金中心）要求沸点投资归还34.5亿元本金余额及有关收益和利息，并要求福禧投资承担连带保证责任和抵押担保责任。上海市第一中级人民法院随即查封、冻结了涉案的沸点投资和福禧投资等公司的主要财产。10亿元短期融券面临着巨大的信用风险，一旦出现偿付危机，债券投资者将遭受损失。为避免信用危机的发生，中国人民银行、中国证券监督管理委员会、中国保险监督管理委员会和中国银行业监督管理委员会四大部门以及上海市政府联合出手化解。2007年3月，“福禧事件”所引发的巨大风波最终以完全兑付的方式得到解决。虽然“福禧事件”最终并未给债券市场带来太大的影响，但其引发了市场参与者对信用风险的高度关注，尤其是投资者开始更加关注信用风险。

9.1.3.2.发行人不愿履约

虽然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，公司债券也将面临信用风险。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，发行人由于主观原因，违反债券契约的其他约定和承诺。

一个典型的例子就是美国UT斯达康公司修改债券信托契约

债券发行人与受托管理人订立的、规定建立信托并移交财产所有权的契约。由于债券发行人不可能同每一个购买者订立债券信托契约，因此，通常指定金融机构作为债券持有人的受托管理人，保护债务持有人的利益。债券信托契约一般载明各种限制条件、担保条件和承诺，其最重要的是承诺（答应到期偿付本金、债息及其支付方式）的规定。契约中通常还规定限制债券发行人的若干契约条款，如对优先抵押权的限制，对从属抵押或以发行人的长期借款为抵押的限制等。当债券发行人违约时，受托管理人可采取适当的法律行动，例如强制执行等，以使契约的条款得到遵守，保障债券持有人的合法权益。案。2006年，由于UT斯达康公司未能依据1934年《美国证券交易法》及时向美国证券交易委员会提交第三季度财务报告和其他信息，也没能向债券受托人提交遵守其相关要求的证明，按照此前签署的债券契约，可能会出现违约行为或违约事件，因而收到了美国证券交易委员会的摘牌警告。同时，债券投资者认为，UT斯达康公司的做法违反了债券信托契约的规定，导致债券面临的信用风险加大，据此向UT斯达康公司发出了一份违约通告。如果UT斯达康公司被认定违约，债券受托人或25%的债券投资者将有权要求UT斯达康公司赔偿债务本息及额外收益。UT斯达康公司认为，这份违约通告没有任何依据，因为契约中并未规定该公司应于何时向美国证券交易委员会提交报告，由于迟发财务报告引起的违约只能属于“技术拖欠”，这跟公司破产无法偿还投资者的“实质性拖欠”有着本质区别。最后，为了避免可能出现繁重的法律诉讼支出，UT斯达康公司与债券投资者达成协议。UT斯达康公司向债券投资者承诺，“如果债券投资者在截止期限之前提交有效同意书，UT斯达康公司将向其支付每年6.75%的债券特别利息（每半年支付一次），从契约修改生效之日起，到债权到期之日止。”最后，占多数债券份额的持有人提交了有效同意书，暂时放弃要求赔偿的权利，并对债券信托契约进行修改。

9.1.3.3.发行人履约可能性的变化

在公司债券市场中，交易双方的履约行为之间有一定的时间间隔。在该期间内，发行人履约可能性的变化会导致公司信用状况的改变，可能损害债券投资者的利益。例如，在2002年，大约有价值400亿美元的欧洲公司债券评级被下调，降至投资级以下（包括一些大型公司，如阿尔卡特和爱立信公司），由此引发了大规模的债券信用危机，导致欧洲很多公司或亏损或倒闭，欧洲境内的公司债券总值损失达到450亿美元，比之前17年的累计损失还要高。再如，2007年爆发的次贷危机，在没有提前进行预警的情况下，标准普尔（Standard.&Poor.s）、穆迪（Moody.s）和惠誉（Fitch）在短时间内降低了大量的次贷相关衍生产品信用级别，仅在2007年7月10日一天，穆迪就调低了超过400种次贷相关衍生产品的评级，标准普尔在同一天将612种次贷相关衍生产品列为观望，并在随后两天内调低了大部分证券的评级。级别的下调使投资者恐慌抛售证券，或因无法满足相关监管要求而被迫低价抛售证券。

9.2.公司债券信用风险的成因

9.2.1.公司债券信用风险产生的理论分析

9.2.1.1.契约理论

契约理论认为，公司债券信用风险的产生是由于公司债券是一种不完全契约所造成的。完全契约是指契约条款详细明了地规定了在未来预期的事件出现时，每一个契约当事人在不同情况下的权利、义务和风险分担的情况，契约强制履行的方式，以及契约所要达到的最终结果。但由于现实中公司债券契约当事人的有限理性、外在环境的复杂性和不确定性、信息的不对称和不完全、有限的预测和谈判的能力等，使得契约当事人无法洞察一切，从而造成公司债券契约事实上是不完全的。由于契约的不完全性，使得在契约中占有优势的一方——发行人——具有以欺诈手段追求自身利益的机会主义行为倾向，从而产生公司债券信用风险。

9.2.1.2.产权经济学理论

产权经济学理论认为，公司债券信用风险是由产权功能失灵引起的。在产权经济学理论看来，良好信用活动产生的制度性前提是信用交易双方都拥有独立的产权。发行人产权的不完善，导致交易主体受不到高效的激励和约束，进而产生信用风险。发行人如果没有独立的产权，实际上就不能真正独立承担履行债券信托契约的责任和义务。由于发行人利益无限而风险有限，在利益驱动下投资于高风险项目的冲动会更加强烈，道德风险加剧。

9.2.1.3.信息经济学理论

信息经济学理论认为，公司债券信用风险的产生，是由于公司债券发行人和债券投资者之间存在着严重的非对称信息
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 。这种非对称信息不仅存在于公司债券发行过程中，还存在于公司债券存续期间。由于公司债券投资者并不参与公司的日常经营管理，难以对发行人的不道德行为形成有效控制，而这些行为可能增加公司债券的信用风险，给公司债券投资者带来损失。根据信息经济学理论，在市场经济中，如果交易双方所拥有的与该项交易有关的信息是非对称的，那么，不但市场的正常竞争机制难以发挥作用，还会引起“逆向选择”和“道德风险”。由于各种原因，发行人的信息可能存在着失灵和失真的问题，虚假信息、误导性信息甚至欺诈性信息大量存在，在这种情况下，投资者难以作出完全弥补公司债券信用风险的交易决策。非对称信息的存在可能促使发行人倾向于发行高利率但质量低下的债券，从而引起“逆向选择”；也可能促使发行人将募集资金投向于债券投资者所反对的高风险项目，造成“道德风险”，甚至还可能促使发行人选择一次性博弈，作出“能骗一次算一次”的事情，进一步加大了公司债券的信用风险。

9.2.1.4.交易费用经济学理论

交易费用经济学理论认为，公司债券的信用风险是由发行人和投资者之间存在高昂的交易成本所引起的。在交易费用经济学理论看来，公司债券的交易成本包括：事前对发行人经营情况、发展理念和领导素质等因素的考察，事中对公司债券筹集资金的使用、发行人领导层变化和发行人财务状况变化等因素的考察，事后对违约发行人破产清算的监督等。这些行为成本巨大，一般公司债券投资者难以承受，由于公司债券投资者包括为数众多的个人投资者，普遍存在“搭便车”行为，进而导致大多数投资者不会或不愿尽力对发行人进行监督。此外，由于投资者分散，且每个投资者拥有的债权一般也不大，而对发行人进行动态监督需要付出高昂的成本，这种收益与成本的不对称也大大削弱了投资者监督发行人的动力。

9.2.1.5.成本收益理论

成本收益理论认为，公司债券信用风险的产生是基于收益大于成本的权衡。根据理性的经济人假定，信用的形成取决于人们对履约与违约成本收益的比较判断。只有当履约的净收益持续大于违约的净收益时，信用才会成为人们长期追求的交易准则，并不断地得到提高。如果公司债券发行人选择履约，它的回报包括带来良好的信用关系和声誉等，同时它也需要付出成本，即要偿付公司债券本息。如果发行人选择违约，也要付出一定的成本，比如因违约而承担的赔偿责任、声誉和未来交易机会的丧失等。因此，理性的发行人会权衡两种情况下的成本和收益，如果违约要付出巨大的代价，违约的动机就会降低；反之，如果违约代价并不大，违约的动机可能就会大大增加，从而加大公司债券信用风险。

9.2.1.6.理性预期理论

理性预期理论认为，公司债券信用风险的产生是由于发行人面对未来的不确定，为了避免风险或获得最大收益而采取以短期利益为中心的行为引起的。然而，由于对公司的存续、法律法规和政府行为等不确定的预期，造成发行人更愿意采取以短期利益为中心的行为。公司债券属于中长期债务，发行人的短期利益行为势必会对公司债券信用风险造成影响。

9.2.2.中国公司债券信用风险的成因

9.2.2.1.制度性因素

中国债券市场是在计划经济和市场经济两种经济体制交错摩擦中逐步发展起来的，而转轨时期的经济体制往往具有很大的不确定性，因此，我国债券市场从一开始就有其特有的信用风险来源：制度性因素。长期以来，由于行政权力和行政机制的干预，公司债券以及市场上不完善的发行制度对风险积累产生了很强的助推性，从而加大了公司债券的信用风险。虽然目前中国公司债券发行已经完成由审批制向核准制的过渡，但公司行为仍然向行政权力倾斜。发行市场中的政府行为介入，往往会导致公司债券的发行价格和市场价格背离，由此产生的利差会进一步加大市场的投机气氛和供需结构的失衡，从而加大了公司债券的信用风险。

9.2.2.2.信息披露制度不健全

在公司债券市场上，潜在的信用风险如果没有通过正规渠道及时揭示和公开披露，信用风险就不能逐步释放，只会造成信用风险不断积累。信息披露制度一直是中国债券市场监管制度的一个薄弱环节。目前，相关的法律法规主要强调的是公司债券发行时的信息披露，对公司债券存续期间发行人的业务运作和公司债券偿还过程中的信息披露事项没有进行必要的立法规范。投资者在购买前和持有期间，想要了解发行人的相关信息很困难，特别是在债券发行后，公司所筹集资金的运用和经营状况对大部分投资者来讲都无从了解。发行人不能及时和真实地提供公司经营业绩和重要政策的变动等重大信息，导致公司债券信用风险的产生。

9.2.2.3.利率管制

1993年颁布的《企业债券管理条例》（中华人民共和国国务院令〔1993〕121号）规定企业债券的利率不得高于银行相同期限居民储蓄定期存款利率的40%。虽然这一政策出台的初衷是为了防止一些劣质公司通过提高利率来吸引投资者，控制信用风险，但是对公司债券利率的这种上限限制，在实际中人为压抑了公司债券合理的信用价差风险。这是因为：

第一，利率限制导致了公司债券在发行时没有合适的利率基准。在成熟的债券市场中，由于国债利率没有违约风险、发行规模大、发行次数频繁，并且有着合理的利率期限结构，在金融体系中处于无可争议的基准利率地位。而一个有效的基准利率曲线是公司债券市场发展的基础条件，公司债券的发行利率和投资收益率均参照相同期限国债的收益率水平及其变动，两者的差距就是公司债券的信用价差，这样一个信用价差的存在是正常的，也是合理的。然而在中国，由于实行的是管制利率政策，中国人民银行利率管制的直接对象是金融机构存贷款利率，存贷款利率成为符合宏观政策的市场收益率的指示器，金融机构存贷款利率水平成为整个金融体系资金价格形成的基准。但是，管制利率政策使得经济体系没有正常的市场利率形成机制，而且不同类型金融资产之间，以及同类金融资产内部，利率结构均被扭曲。因此，银行同期储蓄存款利率并不适合作为金融体系的基准利率，将其作为基准利率水平来为公司债券进行定价也是不合理的。

第二，导致投资者风险意识淡薄。公司债券市场中同时存在着风险规避型的投资者与风险偏好型的投资者。不同信用风险程度的债券，利率水平不同，投资者将根据自己的风险偏好进行不同的选择。公司债券与国债的最大区别就在于其不确定性更大，而这种不确定性使得公司债券比国债具有更大的风险和获利机会。中国目前的利率管制，使得投资者无法准确地获得与公司债券信用等级及期限相适应的信用风险溢价，不仅导致投资者风险意识淡薄，风险承受能力差，不利于信用风险的防范，而且也不利于公司债券市场利率期限与风险结构曲线的形成。

随着我国利率市场化改革的加快，我国利率管制也在逐步放松。在“十一五”期间，利率市场化改革得到稳步推进，初步建立起以上海银行间同业拆借利率为代表的市场基准利率化体系，市场化定价机制作用增强。利率形成机制改革不断深化，以市场供求为基础，参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度进一步完善。在“十二五”期间，将会进一步推进金融市场基准利率体系建设，提高上海银行间同业拆借利率（Shibor）的基准性，扩大其在市场化产品中的应用。完善国债收益率曲线，为金融机构产品定价提供有效基准。按照条件成熟程度，选择具有硬约束的金融机构，通过放开替代性金融产品价格等途径，有序推进利率市场化。引导金融机构不断增强风险定价能力，夯实利率市场化微观基础。
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表9-1中国利率市场化改革进程表



续表
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9.3.公司债券信用风险的度量

20世纪80年代之后，随着全球金融市场和计算机技术的快速发展，运用高级数量经济方法度量和管理信用风险在国际上成为一种趋势。特别是20世纪90年代以来，随着信用衍生产品的出现和发展，信用风险度量模型在国际金融界尤其是银行界得到了重视，并迅速发展，非线性的信用风险度量模型不断出现。国际上信用风险度量的发展历程，大致经历了以下几个阶段：

9.3.1.第一阶段：定性分析阶段

1970年以前，大多数金融机构基本上是依据银行专家的经验和主观分析来评估信用风险的。银行专家分析借款人的财务信息、经营信息和经济环境信息等，判别是否应该给予贷款，其核心是对借款人的信用进行评价。这一时期对信用风险的度量主要表现为定性分析，这类方法的基本思想是对影响信用风险的各种定量和定性因素分别给予一定的权重，利用这些给定的权重计算出的分数来表示一定的信用风险水平。这类方法的主要代表有“5C”要素分析法、“5P”要素分析法、“3F”要素分析法和“6A”要素分析法。20世纪80年代初，受债务危机影响，银行更加注重对信用风险的防范和管理，在此基础上，《巴塞尔协议》诞生了。《巴塞尔协议》是根据对不同类型资产规定不同权重来量化信用风险的，也是针对信用风险进行度量的一种较笼统的方法。
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表9-2各因素法评级要素对比



9.3.2.第二阶段：初级模型阶段

信用风险度量的初级模型以关键财务比率为基础，组合在一起并赋予不同的权重，通过模型产生一个信用风险分数或违约概率，如果这个分数或概率超过一定的值，贷款申请就会被拒绝。

基于财务指标的信用风险度量模型主要有两大类，一类是线性概率模型，如Logit模型和Probit.Logit模型，另一类是判别分析模型，如Z-score模型和ZETA模型。其中以判别分析模型Z-score模型和ZETA模型较为流行。

Z-score模型是由美国Altman于1968年提出的，Altman采用多变量分析法对66家美国制造企业的经营状况进行了判别研究，建立了由5个参数（财务指标）组成的Z-score模型。其基本形式为：
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 （9.1）

其中，X1
 为运营资本/总资产；

X2
 为留存收益/总资产；

X3
 为息税前利润/总资产；

X4
 为权益市场值/总债务的账面值；

X5
 为销售收入/总资产。

1977年，Altman对原始的Z-score模型进行修正和扩展，建立了ZETA模型，新模型中的变量由原来的5个变为7个，这7个变量分别为资产收益率、收益稳定性指标、债务偿付能力指标、累计盈利能力指标、流动性指标、资本化程度的指标和规模指标。相比于Z-score模型，ZETA模型的实用范围更广，对不良借款人的辨别精度也大大提高，比Z-score模型能更准确地预测到企业的破产风险。

Z-score模型和ZETA模型在实际运用中存在一些问题。第一，两个模型都依赖于财务报表的账面数据，而忽视日益重要的各项资本市场指标，这就必然削弱预测结果的可靠性和及时性。第二，由于模型缺乏对违约和违约风险的系统认识，理论基础比较薄弱，从而难以令人信服。第三，两个模型都假设在解释变量中存在着线性关系，而现实的经济现象是非线性的，因而也削弱了预测结果的准确程度，使得违约模型不能精确地描述经济现实。第四，两个模型都无法计量企业的表外信用风险，另外，对某些特定行业的企业如公用企业、财务公司、新公司以及资源企业也不适用，因而它们的使用范围受到较大限制。

9.3.3.第三阶段：综合模型阶段

20世纪90年代之后，尤其是1997年亚洲金融危机爆发之后，世界范围的金融风险出现了新特点，即损失不再是由单一风险造成的，而是由信用风险和市场风险等因素综合造成的。金融危机促使人们更加重视市场风险与信用风险的综合模型，以及操作风险的量化问题。金融危机之后，金融界开始重视对全面风险管理模式的研究。一些金融机构开始探索运用现代金融理论和数学工具来定量评估信用风险，并取得了重大突破，产生了现代信用风险度量的经典模型。在这一时期，信用风险的度量开始从单纯分析测量单个贷款或证券的风险，向测量集中风险转变，并开始开发新的工具，为信用风险定价。

当前用于度量信用风险的综合模型（现代信用风险度量模型）主要有J·P·摩根的Credit.Metrics模型、麦肯锡公司的Credit.Portfolio.View模型、穆迪的KMV模型，以及瑞士信贷银行的Credit.Risk+模型等。
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表9-3.违约概率各种测度方法的特征比较



续表
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图9-1.评级模型的评析
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图9-2.评级模型的发展方向



9.3.4.第四阶段：信用风险的揭示

近年来，随着评级方法和评级理念的不断更新，评级模型也在不断改进，朝着准确性、灵活性、透明性发展。一般来说，数学模型比较简单，成本低，效率高，但准确性低，灵活性差。信用评级成本高，但准确性高，能适用于各种不同的环境，能为用户所理解，有利于与客户的沟通。在银行中，数学模型与信用分析结合使用，对大额商业贷款的发放和管理应使用信用分析，而对组合管理、小额贷款宜使用数学模型。

虽然目前评级技术、评级方法和评级模型得到了不断完善，信用评级的观念也得到了广泛的认可。然而，作为一种介于“科学”与“艺术”之间的工程技术，评级技术和评级模型还是存在一定缺陷的，在进行预测时，还会存在一定偏差，甚至错误。因此，评级方法和评级模型需要通过实际数据来不断检验，然后进行调整和改进。可以说，信用评级是一种开放的、不断发展中的技术体系。
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表9-4.信用分析的两种错误及后果



[image: 269]
图9-3.评级模型的检验



9.4.公司债券信用风险的控制

9.4.1.公司债券信用风险控制的目标

对公司债券信用风险进行有效控制，是维持债券市场和金融体系稳定的重要机制，是保障各市场参与主体权益尤其是公司债券投资者权益的重要措施。当前中国公司债券信用风险控制的目标主要为：

9.4.1.1.防范、降低和化解公司债券信用风险

信用风险的客观存在性表明公司债券信用风险是无法消除的，但是实践表明，公司债券信用风险是可以防范的，通过合理有效的控制措施，可以缩小风险的范围，降低风险爆发的可能性，甚至阻止某些风险转化为现实的损失。因此，公司债券信用风险控制的最直接目的就是防范、降低和化解信用风险，而不是为了消除信用风险。

9.4.1.2.保护投资者权益

投资者是公司债券市场的重要参与主体，保护投资者特别是公众投资者的合法权益，是公司债券市场各项工作的出发点和落脚点，也是公司债券信用风险控制的重要目标。投资者权益保护关系到公司债券市场的健康持续发展，也关系到金融市场的健康持续发展。公司债券发行人信息披露的不充分、不及时和不透明，严重损害了投资者的权益，尤其是对于公众投资者而言，其获取信息的渠道较为有限且成本高，往往处于信息劣势，因此，需要重点加强对信息披露方面的信用风险控制。

9.4.1.3.促进公司债券市场健康发展

促进公司债券市场健康发展是公司债券信用风险控制的根本目标。公司债券市场在一国资本市场中处于重要地位，相对于风险程度较高的股票，公司债券本身具有降低和释放资本市场高风险的功能。公司债券市场有助于社会资源的合理配置，有利于各类公司筹集资金，能够满足多种投资需求和偏好；成熟的公司债券市场还能够给一国经济的发展带来稳定的资本结构，分散金融风险，推动金融市场健康发展。

9.4.2.公司债券信用风险控制的具体措施

9.4.2.1.完善公司治理结构

1.公司治理结构与公司债券信用风险

公司治理结构不完善，已成为中国公司债券信用风险的重要来源。公司的控制机制存在漏洞，是中国公司治理结构的最为核心问题。在公司债券市场上，控制权的配置将影响公司的经营绩效和履约能力，进而对公司债券信用风险产生影响。因此，完善公司治理结构，尤其是对公司控制权进行合理有效配置，是控制和防范公司债券信用风险的重要途径之一。

股东作为出资人，享有公司剩余控制权，而公司债券投资者只能在经营和财务状况严重恶化，导致公司债券产生巨大信用风险时，才能相机取得控制权。在实践中，公司控制权配置背离了“剩余索取权和剩余控制权对应”的原则，形成了大股东控制和内部人控制两种模式。无论哪种模式，都会导致其利用公司资源谋取控制权私有利益，从而降低公司的经营业绩，削弱公司的履约能力，加大公司债券的信用风险。

在成熟的债券市场上，控制权的有效配置将会重构公司的资本结构，调整公司的法人治理结构，提高公司的经营绩效和履行能力，降低公司债券的信用风险。然而，在中国，公司治理中存在的最突出问题便是控制权没有形成制衡机制，这也是中国公司债券信用风险产生的最主要根源。

（1）大股东控制与公司债券信用风险。

大股东控制型公司的一个基本特点是所有权集中，公司的控制权掌握在一个或几个股东手中，在这种股权结构的公司中，很容易导致大股东操纵或大股东“掏空”。由于大股东垄断公司各种控制权，如果大股东为了自身利益而牺牲公司的利益，使公司成为实现其自身利益的工具和手段，那么公司中小股东和债券投资者的利益将受到严重损害，公司作为一个整体的继续存在和经营发展也将发生危险，一旦公司亏损或破产，必然会加大公司债券的信用风险。

根据资本多数决策原则，大股东由于其绝对的控制权，足以影响公司的所有经营管理和投资决策，以及董事会成员和经营者的委任。在这种情况下，大股东能够对公司产生实质性影响，可以通过这种权力利用公司资源为自身牟利，以追求自身利益最大化，而不是公司利益最大化。此时公司业绩很大程度上取决于大股东的行为，而由于决策层的权力过于集中，往往会导致公司决策有较大的波动性，反映到公司经营层面上，就是公司经营风险加大以及经营收益下降，从而加大公司债券的信用风险。此时，公司债券投资者面临的最大信用风险表面上来自公司经营业绩的好坏，但从根本上来说，却是来自公司大股东的侵害造成的公司债券信用风险的提高。从实践情况来看，大股东滥用控制权侵害公司债券投资者利益的主要手段有关联交易和股利分配两种。

①关联交易。

关联交易是大股东侵害公司债券投资者利益的主要手段。近年来，中国上市公司大股东利用关联交易，拖欠上市公司巨额资金，侵占上市公司利益的案例屡见不鲜。大量的关联交易表明，在治理结构不完善的公司中，大股东关联交易不可避免地会加大公司债券信用风险。大股东与关联公司在违背公平原则的情况下进行的具有重要影响的资源或利益的转移，将严重损害公司的经营业绩，导致公司偿债能力下降以及公司债券信用风险的上升，对公司债券投资者的利益造成实质性的侵害。

②股利分配。

股利分配政策作为公司三大财务决策之一，在公司经营中起着至关重要的作用，股利分配政策选择的合适与否，关系到公司融资渠道的畅通与否、融资成本的高低，以及资本结构的合理性。由于大股东在公司决策中拥有绝对的控制权，能够对公司股利政策施加影响，从而使得股利分配政策成为实现其自身利益进而侵害公司债券投资者利益的工具。如果大股东在债务到期之前改变公司股利分配政策，提高股东利润分配比率，债权的保障程度就会相应减弱。大额的股利分配会降低公司的偿债能力，加大公司债券的信用风险。

（2）内部人控制与公司债券信用风险。

内部人控制也称经营者控制。在现代公司制度中，公司所有权与经营权的分离是引起内部人控制的最主要因素，尤其是国有企业中所有者（国家）的缺位，给内部人控制公司创造了“良好”的机会。在内部人控制的公司中，由于作为委托人的股东和作为代理人的经营者是截然不同的利益主体，他们的目标不同，再加上信息不对称以及监督约束的弱化，往往导致经营者在其位而不谋其政，“逆向选择”和“道德风险”现象普遍存在。经营者机会主义的自利行为，使得其在作出决策时没有以公司利益最大化为出发点，甚至作出为了自身利益而损害公司利益的决策。在这种情况下，公司整体风险便会上升，公司债券信用风险也相应增加。

2.完善公司治理结构的对策

（1）股权制衡。

公司治理结构中的一个重要内容就是股东治理结构的安排，中国已发生的大股东侵害中小股东利益和公司债券投资者利益的案例中，很大一部分存在着“一股独大”的现象。事实证明，中国高度集中的股权结构与大股东滥用权力之间存在着显著的正相关性。股权的过度集中导致了对大股东缺乏有效的制衡，进而诱发了大股东的道德风险，加大了公司债券信用风险。与此相反，合理的股权结构有助于削弱大股东的绝对控制地位，提高大股东滥用权力进行掠夺的成本，从而遏制大股东利用绝对控制权牟取私利，因而有助于降低公司债券信用风险。大量研究结果表明，多个大股东的存在可以起到互相监督的作用，从而可以有效地限制控制股东的掠夺侵占行为。因此，实施股权多元化，将有助于改善和促进公司的法人治理结构的规范化，降低公司债券信用风险。
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（2）完善独立董事制度。

独立董事是公司的智囊团和咨询专家，不但可以加强对公司的外部监督，使公司的运作更加规范，而且可以使决策更加民主化。然而，中国的独立董事制度存在很多缺陷，例如，独立董事素质参差不齐、部分职权有名无实、独立性不强、时间精力有限，以及与监事会职能重叠等，从而使独立董事成为“花瓶”董事。因此，当前独立董事制度建设的当务之急是尽快完善独立董事相关法律法规建设，从法律层面明确独立董事的任职资格、提名机制、产生办法和权利义务，同时建立相应的绩效评价、责任承担与激励机制，确保独立董事在其任职期间自始至终保持独立性，并有条件和有积极性履行独立董事职能，切实肩负起监督内部人经营管理和投资决策，以及维护公司全体股东合法权益的职责，同时也使得独立董事具有发挥作用的制度保证。综合来看，只要从制度上保障独立董事具有真正的独立性，并建立起一支合格的独立董事队伍，形成一个有利于独立董事制度健康运行的良好社会环境，则在相对集中又有一定制衡的股权结构基础上，充分发挥独立董事的监督职能，必然对改进中国公司治理结构起到重大的积极作用。

（3）完善监事会制度。

监事会制度是公司权力制衡机制的重要组成部分，是保护股东利益和公司债券投资者利益的重要保证。然而，中国现有的监事会制度存在一些根本性缺陷，主要表现在监事会独立性不充分和权威不足、监事会职权偏小且法定职权缺乏必要的实施手段、激励机制不健全以及责任规范欠缺等方面。

针对中国监事会制度所存在的上述问题，笔者认为完善监事会制度应从以下几方面入手：第一，增强监事会的独立性，赋予监事会独立的法律地位。独立性是公司监事会制度的灵魂，保持自身的独立性是监事会有效履行监督职能的前提，因此，为了更好地保证监事会在公司治理中发挥监督作用，建议效仿独立董事制度，建立独立监事制度。第二，强化监事会的职权。建议通过修改和完善《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）及相关法规，强化监事会的职权，提高监事会的地位，并赋予监事会聘请专业机构（如会计师事务所）的权利等。第三，建立监事激励机制。为解决监事履行监督职责积极性不够的问题，必须健全监事的激励机制，例如提高监事的报酬，甚至给予一定的股票期权激励；另外，监事为履行监督职能而必需的费用，公司必须给予足够的资金支持，避免受制于经营者。第四，实行监事问责制。监事对公司不尽忠诚与勤勉的义务，造成对公司的损害时应单独或与董事连带承担赔偿公司损失的责任。

（4）积极引导机构投资者参与公司治理。

机构投资者参与公司治理是公司外部治理机制的重要组成部分，在欧美发达国家得到了广泛推广，因此，积极引导机构投资者参与公司治理，对于完善中国公司治理结构及降低公司债券信用风险具有积极的意义。首先，机构投资者参与公司治理，可以在一定程度上抑制公司经营者权力的滥用。机构投资者作为一种重要的制衡力量，是对公司“内部人控制”的一种控制。由于社会公众股持股分散，交易频繁，且监督成本高，因而难以对经营者进行有效监督，投资者往往只能采取“用脚投票”的方式参与公司经营管理和投资决策。而机构投资者由于其理性的投资行为，一般会通过“用手投票”有效参与公司经营管理和投资决策，可以凭自身实力改善公司治理的内部环境，有效监督经营者的日常经营活动。其次，机构投资者参与公司治理，可以在一定程度上提高公司决策的有效性。机构投资者集中了管理、财会、金融和法律等方面的专业人才，能够增加公司决策的专业性与科学性。

然而，目前中国机构投资者参与公司治理的积极性并不高，主要表现在被动地参与公司治理，追求短期效益而缺乏参与公司治理的长远目标，参与公司治理不够深入，以及投机性等方面。因此，笔者认为，现阶段为优化公司治理结构，应充分发挥机构投资者在公司治理中的作用，积极引导投资基金、保险公司和社保基金等机构投资者直接或间接参与公司治理。首先，应加强培育机构投资者参与公司治理的法律环境，对机构投资者的业务活动设施、投资范围、中介作用和活动范围作出明确界定，从内部治理、信息披露和组织架构等角度对机构投资者提出严格的监管要求。其次，放宽对机构投资者参与公司治理的限制。

（5）债权人行使控制权。

为实现公司债券投资者控制权的有效行使，应建立和完善以下相关制度：第一，建立破产债权人会议制度。指全体债权人（包括公司债券投资者）参与破产程序，表达共同意志，并依法行使其职权的一种组织制度，是公司债务和解、重整和清算的形式保障。第二，建立债务和解制度。指不能清偿债务时，债务人为避免破产宣告或破产分配，经与债权人协商，形成一系列解决债务危机的措施，以图复苏公司或者清理债务的制度。当公司出现破产迹象时，公司债券投资者可以要求发行人就其应清偿债务设定担保，使其债务得到优先受偿权，并赋予公司债券投资者参与监督公司经营与资产管理的权利，直到公司破产迹象消失，公司债券的信用风险得到有效控制为止。在这项制度框架下，公司债券投资者既享有优先受偿的权利，又享有协助公司经营的权利，从而为其债权的实现提供了双重保障。第三，建立公司重整制度。公司重整是指当公司的财产状况恶化并出现破产迹象时，公司债券投资者为了避免更大的损失，可以申请公司重整。其目的是挽救因财产状况恶化而陷入破产境地的公司免于破产。第四，完善破产清算制度。

9.4.2.2.完善信息披露制度

1.公司债券信息披露的内容

公司债券信息披露所涉及的方面很多，从信息披露主体来看，主要有发行人、投资者、中介机构和监管部门等；从信息披露所涉及的过程来看，则包括公司债券的审批、发行、承销、上市和交易等。从信息披露的具体内容来看，主要包括两类：一类是发行人的经营信息，该信息的披露应能满足投资者评估发行人经营状况的需要；另一类是对债券价格可能产生重大影响的事项。

2.公司债券信息披露的原则

（1）真实性和准确性原则。

真实性和准确性是对披露信息质量的要求。由于投资者是根据各种信息作出投资决策的，虚假信息对投资者权益的危害最大，因此，信息的真实性和准确性是信息披露的首要原则，也是投资者权益的基本保障。

（2）充分性和完整性原则。

充分性和完整性是对披露信息的量的要求。由于无论是对发行人发展有利的财务经营信息，还是对发行人发展不利的信息，无论是重要信息还是普通信息，都将影响投资者决策，因此，根据信息披露的充分性和完整性原则，从理论上讲，所有这些影响投资者作出买卖决策的信息，均应予以披露。此外，信息的充分性和完整性还表现在信息的重要性上。重要性是一个关键问题，它关系到发行人信息披露的范围。如果发行人按照有关规则无法对信息的重要性作出判断，应及时将信息向交易所或监管部门反馈，请求协助判断，在这一点上，信息披露应坚持从多的原则。

（3）及时性和主动性原则。

及时披露标准要求将有关重要信息在第一时间内公布，以供投资者能够及时作出买卖决策，避免造成不必要的损失或承担额外的风险；也只有及时披露信息，才能使债券价格根据新的信息及时作出调整，以保证公司债券市场的连续和有序；此外，只有及时披露信息，才能控制内幕交易和操纵市场的行为，保证市场的公平和公正。

目前中国公司债券市场参与主体往往把信息披露看成是一种额外负担，对信息披露总是抱着能少则少和能不披露就不披露的心态，而不是主动和自愿地披露有关信息。这种信息披露的非主动性，不仅暴露了市场参与主体对于信息披露的偏差，同时也容易造成其行为和市场反应上的偏差。在这种情况下，市场参与主体陷于被动地应付市场或者监管部门提出的信息披露要求。很多发行人在发行公司债券时，抱着既想从债券市场筹集资金，又不想使自己的信息公开和受到监管的心态，债券成功发行后其履行信息披露义务的积极性就可想而知了。

3.完善中国公司债券市场信息披露制度的建议

（1）加强信息披露法律法规体系建设。

第一，建立健全相关法律法规体系，是防止公司信息披露违规的根本途径。国家立法部门应进一步完善与信息披露相关的法律法规体系，协调法律法规体系的互相配套，制定具体的实施细则，明确信息披露违法、违规行为和判定标准和惩处办法，使相关法律法规更具实用性和可操作性。

第二，应建立健全因信息虚假陈述而引发的民事赔偿责任制度。要加强和细化对证券民事责任方面的规定，明确不同违规行为所使用的司法程序，形成一套较为完善的公司信息披露法律责任的追究和惩戒机制。在发达国家，以证券监管部门作为原告提起民事诉讼，已成为证券监管工作的很大一部分。因此，建议借鉴发达国家经验，通过修改有关法律，赋予中国证券监督管理委员会起诉违规行为人、追究其民事责任的权利。由中国证券监督管理委员会提起民事诉讼，通过法庭证实中国证券监督管理委员会基本认定的信息披露违法是否存在，可以提高监管效率以及信息披露执法的公正性。

第三，建立健全诉讼机制。针对法律法规中缺乏相应的诉讼机制的现状，笔者认为，可以借鉴美国经验建立和完善股东集体诉讼制度和股东代表诉讼制度。股东集体诉讼制度，即任何一位投资者均可以代表公司所有股东，对违反法律从而给股东造成损害的公司及其高级管理人员提起诉讼，并追究民事赔偿责任的制度。股东代表诉讼是指当公司权利受到损害，而应该代表公司行使诉讼权的部门拒绝或怠于行使诉讼权利时，公司股东可以代表公司进行诉讼的法律制度。

第四，加大处罚力度。从民事和刑事两方面共同加大对违规披露信息的个人及公司的惩罚力度，提高信息披露造假者的成本，形成强大的法律震慑力。

（2）完善信息披露监管体系。

目前中国对公司债券信息披露呈现以中国证券监督管理委员会为主体的政府监管，以及以中国证券业协会、上海证券交易所和深圳证券交易所为主体的行业自律监管二级监管体制，监管职责主要集中于中国证券监督管理委员会。笔者认为，构建有效的公司债券信息披露监管体系，应重点从以下几点出发：

第一，应明确信息披露的监管目标。按照国际证券监督管理委员会组织的原则，证券监管目标有三个：保护投资者利益；确保市场公平、有效和透明；降低系统性风险。投资者作为证券市场的主要参与者，如果他们的利益得不到保护，就不会积极介入，也就不会有市场。由此可知，保护投资者利益是证券市场监管的首选目标，作为证券市场监管活动中一个主要的和专门的领域，信息披露监管的目标也应定位于保护投资者利益。

第二，应明确各监管部门的职责和权限，加强各部门的沟通和协调，保证信息披露监管有效运行。对证券市场信息披露进行监管的主体各有自身的优势，也都各有缺点或能力不及之处。它们在对信息披露进行监管时能够互补，在问题发生的不同阶段起不同的作用，在构建有效的公司债券信息披露监管运行机制方面缺一不可。

第三，建立信息披露的动态监管机制。从国际经验来看，美国的证券市场比较完善，公司债券市场运作的法律制度也比较健全，因而对公司债券的发行采取事后监督制度，即适用“反欺诈条款”追究在发行和交易过程中相关责任人的欺诈和欺骗行为。美国公司债券发行人按照自愿披露的规则提供债券信息，但行业自律协会对披露信息的要求也是十分严格的。但从中国实践来看，事前监管、事中监管与事后监管同样重要，因此笔者认为应建立事前、事中和事后全过程的动态监管机制。

第四，应建立信息披露监管的保障机制。通过建立信息披露的风险预警机制、确定监管的重点领域、提高监管从业人员素质、对监管者的再监管和加强监管手段的技术创新等，加强对信息披露监管的保障。

（3）完善公司内部治理机制。

完善公司内部治理机制，是规范公司信息披露的重要措施。由于中国公司治理中普遍存在股权结构不合理、内部人控制现象严重，导致容易产生“道德风险”和“逆向选择”等问题，笔者认为，公司应设立主要由独立董事组成并担任负责人的审计委员会，全面负责与公司审计有关的事宜。推行职务不兼容制度，减少董事会与高级管理人员的交叉任职，增加外部董事和独立董事的比例。加强监事会的监督职能，监事应具有法律、财务和会计等方面的专业知识和工作经验，监事会应当能够独立有效地行使对董事及高级管理人员履行职务的监督和对公司财务的监督和检查。

（4）规范中介机构行为。

改善公司债券信息披露状况，需要规范中介机构的行为。目前参与公司债券发行的中介机构主要有证券公司、信用评级机构、会计师事务所、律师事务所和资产评估事务所等。这些中介机构的工作职责都是为了给投资者提供公司债券的全面信息，提高发行主体的透明度，使投资者能够做出理性的判断。因此，监管部门要求这些中介机构尽职尽责，遵守国家法律法规和职业准则，加强自律意识，做出的决定和提供的结果必须真实、准确和完整，杜绝虚假记载、误导性陈述和重大遗漏。

由于债券市场的一些特点，如债权人无权干涉企业日常经营，信息不对称更严重，更易受到企业过度扩张的影响等，使得债权人对中介机构的依赖程度要远大于股东，因此对中介机构的要求也更加严格。第一，应制定严格的和可实施的职业标准；第二，在中介机构内部建立良好的内控机制和治理机制；第三，加大对中介机构从业人员素质的培养。

此外，由于中国资本市场上行政干预过多，使得投资者过分注重监管部门的动向，而轻视乃至忽视中介机构的作用，其突出表现为发行人在更换中介机构时，市场对此基本没有反应。为规范信息披露，笔者认为应充分发挥中介机构的作用，让中介机构直接对投资者负责。这样既减轻了监管部门的负担，又能迫使中介机构提高自身的服务质量。

9.4.2.3.完善信用评级制度

在美国，信用评级制度在公司债券市场的发展过程中起着非常重要的作用，是美国公司债券市场的三大运行机制之一。在中国，公司债券信息披露的不充分、不及时和不透明，使得投资者加大了对信用评级的依赖，因此，为加强对公司债券信用风险的防范与控制，保护投资者合法权益，现阶段中国应建立一套有效的信用评级制度，并不断提升信用评级机构的公信力。

中国信用评级业发展始于20世纪80年代，20多年来，债券市场的发展、投资者和监管部门对评级重视程度的提高，共同推动了国内信用评级业的迅速发展，信用评级在信用风险揭示中的作用日益明显。评级机构的评级水平不断提高，在评级理念、评级方法、指标体系和执业标准等方面也都取得了很大程度的进步，评级机构公信力不断得到提升。与此同时，信用评级业也存在一些较为突出的问题，主要表现为：

1.评级机构规模较小，实力较弱

虽然中国评级机构数量较多，但规模普遍较小，缺乏评级品牌。据统计，截至2010年年末，全国共有83家信用评级机构，其中从事公司债券评级业务的评级机构共5家，分别是鹏元资信评估有限公司（简称鹏元）、上海新世纪资信评估投资服务有限公司（简称新世纪）、大公国际资信评估有限公司（简称大公）、中诚信证券评估有限公司（简称中诚信证券）和联合信用评级有限公司（简称联合评级）。
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表9-5.中国拥有公司债券评级资质的评级机构基本情况



信用评级行业是人力资本密集型行业，不仅要求评级人员具有经济、金融、财务、管理和计量等方面多元化的知识结构和较强的专业分析能力，更重要的是，要求评级人员在从业过程中逐渐积累关于各类行业风险特征的经验。经过多年的积累，中国评级行业已逐步形成了一批较为稳定的中高层资深人才队伍。但由于评级行业尚处于发展初期，处于业务一线的评级人才的素质还有待提高，同时由于有经验的信用风险管理人才市场供不应求，导致评级人才流动性较高，不利于信用评级机构核心竞争力的培养，成为制约信用评级行业发展的主要内部因素。

2005年以来，随着中国信用债券市场的迅速发展，信用评级机构对基础研究和评级技术研究的投入也不断增加，主要包括宏观经济及政策研究、债券市场及利差研究、行业分析及其评级方法研究、创新产品及其评级方法研究等。尽管各信用评级机构在这些方面取得了一定的进步，但评级基础仍相对落后，除了开展业务时间较短，研究力量相对较弱外，还有以下几个方面客观原因：一是违约数据库的建设还比较滞后，特别是违约率数据的缺失不利于评级检验。二是债券创新产品层出不穷也对评级机构的研究实力提出了更高的要求。三是中国评级行业发展历程较短，尚未经历完整的经济周期，评级机构对于企业信用风险在整个经济周期中的变化尚未有系统深刻的认识。四是在中国社会经济处于快速发展和结构性转型背景下，如何建构和调整行业评级方法，以科学合理地反映不同行业风险特征，也是评级机构面临的重要课题。

2.有效需求不足

从美国经验可以看出，债券市场的发展壮大带来的对信用评级的充分需求，是评级机构发展壮大的重要因素之一。在过去20年里，美国信用债券及衍生品市场发展非常迅速，为其信用评级业的发展提供了坚实的市场基础，并且美国实行双评级甚至多评级制度，进一步扩大了信用评级业务的有效需求。然而长期以来，中国非金融企业融资主要呈现以间接融资为主，直接融资为辅的格局，债券融资占比严重偏低。由于公司（企业）债券市场发展滞后，信用评级业务的有效需求受到抑制，在一定程度上限制了信用评级业的发展。

3.垄断程度过高

目前中国评级业垄断程度过高，尤其是在短期融资券和中期票据评级市场上。据统计，2010年中国短期融资券和中期票据评级市场中，穆迪参股的中诚信国际和惠誉参股的联合资信市场占有率均处于前两名，按期数计算，两者累计市场占有率分别达到61.63%和69.36%；按规模计算，两者累计市场占有率分别达到64.30%和80.64%（见表9-6）。外资评级机构通过参股方式，过度垄断国内评级市场，严重挤占了民族评级机构的生存空间，不利于民族评级机构的壮大；同时垄断程度过高也不利于评级市场的发展。

从美国经验来看，标准普尔、穆迪和惠誉长期在评级市场中的高度垄断地位，导致他们话语权的空前强化，从而导致投资者在投资决策时过于依赖标准普尔、穆迪和惠誉的评级结果。而次贷危机爆发后，标准普尔、穆迪和惠誉大范围的、过度的下调证券信用级别，使得投资者纷纷抛售手中的证券，从而对市场造成了剧烈冲击。总之，评级市场垄断程度过高，不仅不利于评级业的发展，而且还会加剧金融市场风险。
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表9-6.2010年中国短期融资券和中期票据评级市场占有率情况

资料来源：鹏元资信评估有限公司统计



4.多重监管

在中国，由于不同类别的债券由不同部门监管，使得不同类别的债券评级业务的监管也分属于不同部门，具体为：公司债券评级业务由中国证券监督管理委员会监管；企业债券评级业务由国家发展和改革委员会监管；短期融资券、中期票据、金融债券和资产支持证券等银行间债券市场评级业务由中国人民银行监管。这种多重监管的市场格局不利于中国形成完善、严谨和高效的评级业生态环境，既不利于监管，更不利于评级业的发展。首先，“各自为政、政出多门”的监管现象不可避免地增加了监管成本，降低了监管效率。其次，不同部门监管标准之间的差异直接加大了评级机构适应监管的成本，降低了工作效率。
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图9-4.中国债券市场监管格局



5.资格许可标准不统一

（1）评级业务资格许可标准的不统一、不透明，不利于评级业发展。

如前文所说，目前中国评级行业监管部门过多，导致了评级业务资格的许可没有统一的标准，并且多数部门的许可标准和许可程序不够明确，由于当时《中华人民共和国行政许可法》（中华人民共和国主席令〔2003〕第7号）尚未施行，因此，除中国证券监督管理委员会颁布的《证券市场资信评级业务管理暂行办法》（证监会令〔2007〕第50号）对信用评级机构业务资格的许可标准有明确、公开和较为系统的规定外，其他监管部门的许可均没有公布具体的许可标准、许可程序和最终许可名单，也没有颁发正式的行政许可证。评级机构无法确切知道需具备什么条件才可获得相应资格，客观上也不利于评级机构的发展提高。

（2）部分监管机构对评级机构的许可没有制度化，不能根据情况的变化与市场发展的需要及时作出相应调整。

自2003年以来，中国资本市场已发生了很大变化，但相关部门的许可名单却一直没有调整，债券发行和投资矛盾日益突出，这种状况与许可制度缺失有着密切的关系，已经不适应国内债券市场发展的需要。

6.国际评级霸权渗透

标准普尔、穆迪和惠誉已通过参股或技术合作的形式进入国内评级市场，给国内评级业带来较多的现实危机和潜在的负面影响。首先，标准普尔、穆迪和惠誉的进入无疑将挤占本身就有效需求不足的国内评级市场，不但挤压民族评级机构的发展空间，甚至威胁到民族评级机构的生存。其次，由于评级技术和评级经验具有较强的地域性，而标准普尔、穆迪和惠誉的评级体系和方法主要是在西方发达国家的市场环境下，经过近百年的发展积累下来的，由于中国市场与西方发达国家市场在法律、经济和金融等方面存在较大的区别，因此，其所谓先进的评级技术未必适应中国市场，在中国市场推行标准普尔、穆迪和惠誉的评级方法和体系，势必有可能影响到适合中国国情的评级技术体系的建立。

7.质量检验标准缺乏

信用等级被社会所认可并真正成为信用风险管理的工具，其本身必须具备权威性和可操作性，而权威性和可操作性又必然是通过对评级结果的实践检验而产生的。国际上检验评级结果的标准是违约率和等级迁移率，而并非是信用等级本身，与不同信用等级对应的违约率才是投资者决策的依据。在信用风险管理中，信用等级发挥作用的本质是通过不同信用等级所对应的不同违约率水平和信用等级迁移导致违约率的变化来实现的。

由于中国债券评级业发展时间较短，且2000年以来，几乎没有发生过债券实质违约的事件，因此尚没有足够用于违约率统计的样本数据。另外，由于评级机构迫于压力和其他一些因素，在评级过程中鲜有降低受评对象信用等级的情况发生，导致受评对象的信用等级基本都是向上迁移（见表9-7），在此基础上建立起来的信用等级迁移矩阵也很难有效反映受评对象真实的信用风险变化情况。
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表9-7.2010年中国企业债券市场主体信用等级迁移率矩阵



资料来源：鹏元资信评估有限公司统计

8.评级结果过度使用

目前，信用评级除了作为信用风险揭示的工具及债券发行审批的必备条件之外，各监管机构出于风险控制目的，将评级结果纳入债券上市交易和投资许可等债券市场的多个环节。监管部门对评级结果的使用，虽然有利于提高市场对信用评级的重视程度，提高评级机构话语权，但在目前中国信用评级市场需求不足、同质化竞争严重的情况下，对评级结果的过度使用也给评级机构带来了巨大压力，众多发行人和承销商为了达到发债条件，不断给评级机构施压，要求评级机构给予较高的信用等级。

9.市场地位低

中国信用评级业的发展历程较短，由于制度、文化、经济发展阶段以及行业自身问题等原因，其所从事的社会分工尚未明晰，在政府主导的制度背景下，信用评级的作用难以充分体现，如中国早期发行的公司（企业）债券，大多由银行特别是国家政策性银行或国有大型商业银行提供担保，债券信用等级比较容易确定，绝大部分债券均评为AAA，没有体现出债券评级的意义，评级的目的在更大程度上只是为满足监管部门的要求。另外，个别媒体对外资评级机构的盲目追捧更伤害了本土评级业。这些都在一定程度上影响了中国信用评级业在社会上的地位。

2007年10月12日，中国银行业监督管理委员会颁布《关于有效防范企业债担保风险的意见》（银监发〔2007〕75号），禁止银行对项目债券提供担保后，债券信用级别开始多元化，加上监管部门对债券评级的积极推动，信用评级在债券发行中的作用有所提高，但目前评级机构市场地位依然较弱，在与债券发行人和其他相关中介机构的合作中，往往处于明显的弱势。
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表9-8.截至2010年12月31日中国公司（企业）债券担保情况

资料来源：鹏元资信评估有限公司统计



10.同质竞争严重

目前中国债券市场发展较为滞后，需评级的债券品种较少，业务量较小。虽然“十一五”期间中国信用债券发行期数和发行规模较“十五”期间有了很大的增长，但“十一五”期间信用债券发行期数也仅为2880期，发行规模仅为58964.77亿元。并且从目前信用债券品种发行情况来看，以企业债券、短期融资券和中期票据为主，公司债券
[3]

 、非政策性银行金融债券和资产证券化产品发行数量和规模很小（见表9-9）。债券品种的缺乏以及发行规模太小，导致债券评级市场同质化竞争严重。

图9-5.2010年中国企业（公司）债券增信方式分布情况
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资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
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表9-9.“十一五”期间中国信用债券发行情况

资料来源：鹏元资信评估有限公司统计



11.评级收费过低

信用评级工作复杂程度较高，需要对发行人所处的行业环境、经营状况、财务实力以及未来发展前景进行系统性分析，具有很强的专业性，所需投入的人力财力较大。既要进行现场调查和取证，又要广泛收集公开信息，同时还要依赖会计师事务所、资产评估事务所、律师事务所及其他中介机构提供的信息，而由于目前中国社会信用环境较差，在评级中，往往还需要对信息的真实性进行辨别。同时，较差的信用环境也使得评级机构承担了较大的风险。而目前中国债券信用评级业务收费标准却偏低，与评级机构的成本投入、所承担的责任，以及评级工作的重要性明显不相称。

针对中国信用评级业存在的上述突出问题，为充分发挥其在公司债券信用风险揭示中的作用，笔者提出如下大力发展中国评级业的建议：

1.放松管制，加快债券市场化发行，扩大评级市场有效需求

放松管制是债券市场快速发展的基础和前提。目前中国对债券发行仍实行较为严格的管制。其实，中国债券市场经过30多年的发展，在各方面日趋成熟，已具备逐步放松管制的条件。同时，国外经验也表明，新兴国家或地区的债券市场在发展到一定阶段以后，逐步放松管制推动了市场的飞速发展。如20世纪90年代以前，日本公司债券市场一直作为银行融资的附属存在。直到1996年，日本大藏省取消作为行政指导的发债条件限制，以及完全放开财务限制条款后，日本公司债券市场才得以迅速发展壮大。

目前，中国已发行的债券均为信用等级较高的债券，只有一些资质情况良好的公司才能发行债券，而广大中小企业被限制在发债的门槛之外。在一个完善的债券市场上，不同信用等级的债券应该都有分布。从国际经验来看，国际债券市场上从C级到AAA的债券均有分布，投机级（BBB以下）债券同样可以满足一些追求高回报，愿意承担高风险的投资者的需要。

综上所述，为了推动中国债券市场的发展，提升评级业务的有效需求，应逐步放松债券发行和交易管制，丰富债券发行主体，加快推进债券发行利率市场化进程。

2.降低垄断程度

评级行业在某些业务上的垄断会带来诸多负面影响：第一，从宏观层面，根据美国的经验，垄断程度过高会导致市场份额较高的评级机构对金融市场形成较大影响力，从而其一举一动会对整个金融市场产生较大的影响，不利于金融市场的稳定。第二，垄断程度较高导致评级机构没有动力去改进和提升自身评级技术，改善评级质量，不利于整个行业评级技术和评级质量的提升。第三，在没有强有力竞争对手的情况下，评级机构可能采取短期化行为，损害受评对象利益。如推行强行评级，提供附加服务，滥用垄断地位，向一些小公司施加压力以获取超额利润等。第四，评级垄断也导致评级市场效率低下。一个没有竞争压力的市场也必然是一个没有效率的市场。因此，应降低行业和某些业务，如短期融资券评级和中期票据评级的垄断程度，多认可几家评级机构，适当引入竞争。

3.树立强势监管理念

作为准公共产品，评级关系到整个金融体系的安全，次贷危机的教训使得加强对评级机构监管成为各发达资本市场监管机构以及国际性金融组织的共识。随着债券市场的迅速发展，加强对评级机构的监管，加快立法，规范信用评级行业的发展已经刻不容缓。笔者认为应当从以下几个方面予以重点关注：

（1）监管部门应通过强势监管，增强评级机构的独立性。

对信用评级行业的监管，首先应当强化评级机构独立性，防范利益冲突。考察国际证券监督管理委员会组织以及美国对信用评级机构的立法，可以发现，评级机构的独立性和利益冲突防范，始终是其立法当中最为关注的两个基本方面，不仅强调对明显影响评级机构独立性的一些利益冲突行为的禁止，更强调建立利益冲突防范机制，包括成文的制度与程序等。次贷危机的教训也告诫我们，利益冲突的防范与控制，始终是保证信用评级独立性的关键。

对此，可以借鉴国际立法经验，就中国目前信用评级行业存在的利益冲突行为进行规避或禁止性规定，同时着重于要求评级机构建立防范利益冲突的长效机制，加强内部控制，增强评级机构的独立性。

（2）监管部门应为评级机构建立起顺畅的信息沟通机制，以确保基本信息的对称和通畅。

信息监管也是对评级行业监管的一大重点，评级机构信息监管一般分为三大方面：一是要求评级机构在开展评级业务时应全面采用“留痕”



[4]

 原则。“留痕”不仅是评级机构规范内部管理的基础，也是评价评级质量、判断业务开展是否合规，以及识别潜在利益冲突和风险的基础。二是信息备案。对关键信息的备案有助于监管部门对评级机构经营活动的实时监控。信用评级的“留痕”原则与备案制度共同构成了监管部门正常实施监管职能的最基本保障。三是信息披露。信息披露是提高评级机构可靠性，增加评级透明度的重要手段，亦是保障其他市场参与者利益必不可少的举措。

在信息监管方面，监管部门应为评级机构建立起顺畅的信息沟通机制，并不断监督评级机构信息披露的完整性、真实性、准确性和及时性。信息披露越充分、越及时，越有利于减少市场的信息不对称，越有利于其他市场参与者监督和评价评级机构的评级质量与执业行为。

（3）应加快促进和规范评级行业发展的一些关键性、基础性制度的制定和完善。

尽管近年来信用评级在债券市场中发挥的作用越来越重要，但有关信用评级行业发展的一些关键性和基础性制度依然较为缺乏。首先，关系行业发展命脉的准入制度层次较低，不能及时更新和提升。其次，多数监管部门的评级资格许可带有较大的随意性，基本无章可依，这也给评级行业的新制度供给埋下了隐患。再次，信用评级的相关立法工作明显滞后，有效的法律法规迟迟不能出台，国家有关部门出台的一些法律法规和管理办法虽涉及信用评级操作的一些具体问题，但整体性差，针对性不强。因此，现阶段应加快评级业立法监管，促进和规范评级行业的发展。

（4）加强行业自律监管。

强化评级机构的自律意识，提高从业人员的执业水平，从而确保评级机构的客观性和独立性，保护合法竞争，提高评级质量。2009年9月，中国证券业协会公布了《证券信用评级行业自律公约》，鹏元资信评估有限公司及其他四家评级机构参加了签约仪式，标志着中国行业自律监管迈出了新的一步。

2010年7月19日，中国证券业协会证券资信评级专业委员会在北京召开成立大会暨一届一次会议。作为我国评级行业的第一个自律组织，证券资信评级专业委员会的成立将为行业提供研究和业务支持平台、业务规则和行业自律规范的制定平台、开展投资者教育的平台和对外交流的平台。中国证券业协会证券资信评级专业委员会的成立，具有重要的现实意义。一是有助于整合行业资源，加强机构合作，解决业务发展中面临的突出共性问题，促进评级机构共同发展。二是通过拟订行业标准和执业规范，有助于评级机构规范经营，提升证券评级行业的整体形象和公信力，扩大评级的影响。三是有助于及时向社会和市场发出评级机构的一致呼声，积极参与对外交流。

4.建立统一监管体系

中国的信用评级最初是随着企业债券的发行而产生的，没有明确的归口管理部门，主要根据债券的发行主体，由不同的监管部门监管。目前，中国全国性评级机构已经不是拥有单一资格和简单从事单一业务的评级机构，多重监管将导致监管标准和资格许可标准不统一，增加监管成本，并降低监管的有效性。因此，现阶段中国应当建立统一的评级监管体系。

与此同时，交易所债券市场与银行间债券市场互通和互联的趋势不断加强，统一的债券市场势必形成，这也为信用评级行业统一集中监管、整合相关法律法规、自律规则及执业规范提供了现实基础，唯有这样才能构建最有效的监管体系，促进信用评级行业的长远发展。

5.规范从业资格许可

为保障评级资格许可的公平和公正，监管部门应当严格依据《中华人民共和国行政许可法》（中华人民共和国主席令〔2003〕第7号）的规定，公布许可标准和程序，同时依据许可标准和程序，给合格评级机构颁发评级从业资格许可证。

6.打造民族评级品牌

中国必须拥有与自己在国际上强大的经济和政治地位相应的独立和强大的民族评级品牌，维护在全球资本市场上的话语权。经过多年的发展，中国民族评级机构在评级理念、评级方法、指标体系和执业标准等方面都取得了很大的进步，已具备从事国内全部评级业务的能力。尤其是，与国外评级机构相比，国内评级机构更熟悉国内环境和本土企业，能设计出更符合中国国情的评级体系。但和国际评级巨头相比，中国民族评级机构实力仍十分弱小，经验较为匮乏，应对激烈市场竞争的能力不足。笔者认为，当前情况下，依靠监管机构来大力扶持民族评级机构的发展、保护民族评级品牌，显得尤为重要。

7.合理使用评级结果

监管部门对评级结果的过度使用在赋予评级机构更多话语权的同时，也会给评级机构带来巨大的外部压力，进而对其独立性产生不利影响。例如，美国政府及监管部门对全国认可的统计评级机构（Nationally Recognized Statistical Rating Organization，简称NRSRO）评级结果的日益倚重，使得多数证券发行人或投资者在发行或购买、持有相关证券时，不得不考虑NRSRO的评级结果，为了使自身利益最大化，他们往往会给评级机构施加一定的压力，虽然过度追求利益而放松了独立、客观、公正的基本职业操守，是评级机构给予次贷相关产品过高级别的主要原因，但来自发行人和承销商的压力也应承担重要责任。

此外，由于不同评级机构的评级方法和评级标准并不完全一致，评级的侧重点也有所不同，再加上各评级机构的评级时间以及对受评对象发展前景的判断等存在差异，这些因素都将导致不同评级机构之间的评级结果存在差异，因此，不同评级机构之间的评级结果不具有简单的横向比较性。

综上所述，笔者建议监管部门合理使用评级结果，建议将信用评级程序，而非评级结果作为债券审批、发行和投资的条件。

8.建立合理有效的评级质量检验机制

任何信用等级的债券都存在违约的可能性，利用违约率和等级迁移率数据来对评级质量进行检验较为科学，也是国际上通行的做法，而强调个案监管的检验制度不利于评级行业的长远发展。因此，在现阶段，中国监管部门一方面应当大力推进违约数据库的建设，另一方面应积极探索符合中国评级行业发展阶段的评级质量检验机制。
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表9-10.标准普尔、穆迪、惠誉10年期债券期违约率



续表
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资料来源：www.standardandpoors.com，www.moodys.com，www.fitchratings.com
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表9-11.标准普尔1年内信用等级迁移矩阵（1981～2009年平均值）

资料来源：www.standardandpoors.com
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表9-12.穆迪1年内信用等级迁移矩阵（1970～2009年平均值）

资料来源：www.moodys.com
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表9-13.惠誉1年内信用等级迁移矩阵（1990～2009年平均值）

资料来源：www.fitchratings.com



9.建立“双评级+双公开”制度

应借鉴国外评级业的经验，对同一发行主体由国内具有相应业务资格的两家评级机构进行评级，并同时发布评级报告和结果，这样更有利于揭露信用风险，尤其是在取消商业银行对债券的担保后，发行人自身的信用状况成为债券发行及定价的重要条件时，实行“双评级+双公开”制度显得十分必要。“双评级+双公开”制度不仅有利于两家评级机构之间相互制约，减少信用级别“寻租”的可能，同时，也在一定程度上扩大了现实的评级市场容量和规模。

10.提高评级业的市场地位

笔者认为应采取多种方式，增进社会各界对信用评级业的了解与支持，提升信用评级业的影响力。第一，监管部门应加快对评级业的监管制度建设，加大对评级行业的扶持力度，加强对投资者的教育，为评级业提供良好的生存环境。第二，评级机构应努力提升评级业务流程的透明度，自觉接受社会各界的监督。第三，发挥新闻媒体的知识普及与监督作用，在目前社会公众对信用评级了解有限，甚至存在认识误区的背景下，引导新闻媒体客观和公正地传播信用评级相关信息。

9.4.2.4.丰富债券品种

在成熟的公司债券市场上，公司债券品种一般较为齐全，在期限结构和利率结构以及内含期权等方面的设计灵活多样，能够给予投资者很多的投资选择和风险规避手段。因此，现阶段中国应该加大公司债券的创新，不断丰富公司债券的品种，拓展债券期限。

完善的债券市场的一个重要特征就是具有较为丰富的债券品种，不仅包括低风险低收益的债券，而且还有高风险高收益的债券，这样才能满足不同投资者的需求。目前，我国债券市场上级别普遍较高，债券收益率较低，缺乏风险和收益相对较高的债券品种。债券丰富的过程，本身就是一个债券创新的过程。债券创新不但可以衍生出新的债券品种，而且可以将高风险的债券进行组合和包装，通过一些技术方式，降低债券的风险。这些低信用高收益的债券，为债券创新提供了必要标的，构成了债券创新的源泉。发展高收益公司债券，拓展债券级别种类，有利于债券市场的创新，从而防范和分散债券市场信用风险。

此外，还应加大政策支持力度，促进信用行业发展。鼓励金融机构加大对信用服务机构的资金支持力度。积极拓展市场化融资渠道，通过多种途径，广泛吸引国内社会资金参与社会信用体系建设。改善信用服务行业的债务性融资渠道，积极推动龙头信用服务机构公开发行债券，同时努力拓宽其权益性融资渠道，积极推动龙头信用服务机构公开发行股票并在国内主板、中小板或创业板上市。

9.5.公司债券信用风险案例分析

9.5.1.联合信用评估有限公司

9.5.1.1.案例9.1——11天威债

1.债券发行概况
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表9-14.“11天威债”发行概况



为“11天威债”提供担保的保定天威集团有限公司，经联合资信评估有限公司评定的主体长期信用等级为AA+，对本期信用状况有积极影响。

2.发行人概况

保定天威保变电气股份有限公司（以下简称天威保变）成立于1999年9月，是经河北省人民政府批准、由保定天威集团有限公司为主发起人发起设立的股份有限公司，注册资本为1.6亿元。天威保变于2001年1月在上海证券交易所上市，向社会公众发行6000万股。历经转增、股权分制改革后，截至2010年12月31日，公司总股本为11.68亿股。2011年4月，公司实施了配股工作，总股本达到13.73亿股，募集资金总额为24.48亿元。天威保变的控股股东为天威集团，实际控制人为中国兵器装备集团公司。截至2011年3月31日，天威保变拥有3个分公司、17个二级控股子公司和8个参股子公司。

天威保变主要从事变压器、互感器、电抗器等输变电设备及辅助设备、零部件的制造与销售；输变电专用制造设备的生产与销售等业务，是我国大型高端变压器生产的核心企业之一，在高电压、大容量变压器制造领域具有突出的市场竞争优势，市场占有率较高，其控股或参股的公司在太阳能和多晶硅技术上也处于国内领先地位。变压器及其配件的制造与销售、太阳能电池加工、多品种硅材料生产及风能设备是天威保变主要营业收入来源。

截至2010年年底，天威保变合并资产总额162.6亿元，负债合计109.30亿元，资产负债率为67.22%；2010年实现营业收入76.30亿元，利润总额7.22亿元；经营活动产生的现金流量净额6亿元。

经联合资信评估有限公司综合评定，天威保变长期主体信用等级为AA+。

3.风险关注点

（1）原材料价格波动对天威保变生产经营造成一定的影响。

硅钢片、电磁线（铜材）等变压器的主要材料占据了变压器材料成本的3/5，而整个材料成本又占总成本的逾七成，因此硅钢片、铜材等原材料价格的变动直接影响天威保变的盈利水平。

（2）应收账款和存货规模较大，增加了天威保变资金管理的难度。

流动资产中应收账款和存货占比较大，分别占流动资产的21.34%和25.35%。2008～2010年，天威保变应收账款规模的增长速度高于营业收入，增长的主要原因是受宏观经济形势的影响，下游客户资金紧张，同时新能源子公司进入经营期，应收账款增长较多。天威保变的存货规模近年来在营业收入快速增长的环境下保持稳定，近3年的年均增长率为1.61%。

（3）目前天威保变负债规模较大，偿债压力较重。

2008～2010年，天威保变的资产负债率分别为63.84%、69.73%和67.22%。截至2010年年底，负债合计109.30亿元，年均增长率11.57%，以流动负债为主，流动负债则主要以短期借款、应付账款、应付票据和预收款项为主，占比分别为49.56%、25.95%、11.85%、8.22%。天威保变应付账款在2008年至2010年间，以132.64%的速度快速增长，从账龄分布看，公司应付账款80.59%在1年以内。2011年一季度，由于银行政策收紧，资金成本升高，进一步增加了偿债压力。

（4）天威保变盈利水平受投资收益影响较大，盈利状况不稳定。

2008～2010年，天威保变的利润主要来自主营业务产生的经营性利润和投资收益两部分，投资收益占营业利润的比重分别为60.21%、32.12%和40.38%，分别实现投资收益59782.05万元、19441.59万元和24179.84万元。

9.5.1.2.案例9.2——11新兴债

1.债券发行概况
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表9-15.“11新兴债”发行概况



发行人新兴铸管股份有限公司发行时间2011-3-18发行人主体信用等级AA+

品种期限5年期、10年期债券总额≤40亿元债券信用等级AAA

票面利率在债券存续期内固定不变担保新兴铸管集团为本次债券提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保

主承销商瑞银证券有限责任公司其他两品种间可以进行双向回拨，回拨比例不受限制

为“11新兴债”提供担保的新兴铸管集团经联合资信评定的主体长期信用等级为AAA，使该期债券增加一个小信用级别。

2.发行人概况

新兴铸管股份有限公司（以下简称新兴铸管）始建于1971年，为原铁道兵兴建的钢铁厂。1996年改制为国有独资有限公司，定名为新兴铸管（集团）有限责任公司。1997年，经总后勤部批准，集团为独家发起人，进行股份制改组，以社会募集方式设立新兴铸管股份有限公司，并于同年6月在深圳证券交易所上市。截至2009年年底，新兴铸管注册资本为19.17亿元，有8家全资或控股二级子公司、17个遍布全国的销售分公司和1个特殊管材分公司，公司总股本1.47亿股，新兴铸管集团持股49.33%，是公司的控股股东。

新兴铸管是一个从烧结、焦化、炼铁、炼钢到轧钢、铸管及管件、钢格板生产的跨行业、跨地区的大型综合性企业，主营业务包括离心球墨铸铁管及配套管件、钢铁冶炼及压延加工、铸造制品的生产销售，铸管产能达到175万吨，是国家520家重点企业之一。

截至2009年年底，新兴铸管合并资产总额179.80亿元，总负债81.40亿元，资产负债率为45.27%。2009年公司实现营业收入251.88亿元，利润总额13.50亿元，经营活动产生的现金流量净额10.16亿元。

经联合资信评估有限公司综合评定，新兴铸管长期主体信用等级为AA+。

3.风险关注点

（1）中国钢铁行业周期性较强，行业竞争激烈。

从世界钢铁和中国钢铁的历史来看，钢铁行业的周期性很强，其发展与国民经济周期有很强的关联性，当经济处于上升时期，钢铁行业就会紧随其扩张；当经济衰退时，它也相应衰退。宏观经济波动将对钢铁行业产生不利影响。中国钢铁企业在世界钢铁行业中的排名近年有较大提升，但产品同质化严重，产品多为基建和建筑用钢等低端产品，尚不能满足汽车、电子、家电等行业对钢铁组织、性能、尺寸精度和表面质量的需要，重大冶金设备的高技术、高附加值的钢材品种仍然依靠进口。

（2）铁矿石、焦炭等原材料价格的波动性加大，从而加重了钢铁生产企业的经营压力。

钢铁生产主要原材料包括铁矿石、焦炭，在钢铁企业生产成本中占90%以上。在中国铁矿石的主要来源构成中，国内矿和进口矿占比大致在一半左右，中国铁矿资源贫矿多、复合矿石较多、矿体复杂，而国外铁矿巨头实行临时进口合同短期定价，给铁矿石自给率不高的钢铁企业成本控制与风险管理能力带来压力和挑战。2001～2009年，焦炭价格经历5次较大的价格波动。在目前铁矿石、焦炭价格居高不下，而钢铁价格下跌的情况下，钢铁企业利润大幅下降，给钢铁企业的经营造成了较大的困难。

（3）武安工业园区生产基地物流渠道单一，增加了新兴铸管的经营风险。

新兴铸管总部位于河北省邯郸市武安市上洛阳村，远离港口及主要高速公路，运输路径不畅，只有一条铁路，且处于北京铁路局支线末端，一般情况下，铁路车皮的供应基本能满足公司的运输需求，若当地运输状况紧张，则公司采购和销售的运输成本将上升。

9.5.2.鹏元资信评估有限公司

9.5.2.1.案例9.3——11东阳光债

1.债券发行概况
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表9-16.“11东阳光”发行概况



2.发行人概况

广东东阳光铝业股份有限公司（以下简称东阳光铝）是1988年5月经成都市经济体制改革委员会批准，由原成都量具刃具总厂改组而成的股份有限公司。1993年3月，经国家体改委批准为继续进行股份制试点企业。同年9月，经中国证监会批准为上市公司，总股本为1.11亿元。2003年，成都量具刃具股份有限公司与乳源阳之光铝业发展有限公司进行资产置换，经营范围变更为亲水箔、涂料、电子材料类产品和销售等，同时更名为成都阳之光实业股份有限公司。2004年，经国务院国有资产监督管理委员会批准，将股本的29%和13.52%分别转让给乳源阳之光铝业发展有限公司和深圳市事必安投资有限公司。历经多次变更，截至2008年5月，公司总股本为8.27亿股。同年，公司名称变更为广东东阳光铝业股份有限公司，控股股东为深圳市东阳光事业发展有限公司，最终控制人为张中能。截至2011年3月31日，东阳光铝拥有15家子公司。

东阳光铝目前经营的业务主要涉及铝深加工、化工产品和磁性材料三大类，主要产品包括亲水空调箔、电极箔、电容器、铝带材、电子铝箔、PS板、磁性材料等。东阳光铝拥有国内最完整的铝深加工产业链，核心产品亲水空调箔、电极箔的产量、技术水平和市场占有率在全国处于领先地位；引进钎焊铝箔国际先进技术，成为国内少数能批量生产钎焊铝箔的公司之一；其化工产品在广东极富竞争力；已授权的专利合计达89项，多项产品制造工艺及技术水平达到国内和国际领先水平。

截至2011年3月31日，东阳光铝资产总额60.13亿元，所有者权益30.48亿元，资产负债率49.32%；2010年度，公司实现营业收入37.63亿元，净利润3.26亿元，经营活动净现金流2.27亿元。

经鹏元资信评估有限公司综合评定，东阳光铝长期主体信用等级为AA+。

3.风险关注点

（1）东阳光铝亲水箔和电极箔业务受空调和电子元器件行业的波动影响较大，公司新增产能较大，未来产能消化值得关注。

空调箔由于用途单一，仅作为空调传热翅片材料，其需求量与空调产量相关度较大。目前，随着空调行业对环保和能耗的要求提高，亲水箔所占空调箔的比例日益提高，所以，空调市场的发展直接决定亲水箔市场的发展趋势。电极箔是铝电解电容的关键原材料，其发展高度依赖于电子元器件行业的发展，因此，电子元器件的发展趋势直接影响电极箔产业的发展和分布。

（2）东阳光铝产品外销比重较大，存在一定的汇率波动风险。

东阳光铝的出口业务收入金额近年来占营业收入的比例维持在30%以上，占比较高。出口部分的收入大部分以美元结算，这将使公司面临一定的汇率波动风险，若人民币继续保持升值趋势，将对公司出口业务收入和利润产生不良影响。

（3）东阳光铝近年来扩产和新项目投资较多，面临一定的资金压力。

近年来，东阳光铝的投资活动产生的现金流量净额均为负数，这主要是因为公司为扩大经营规模、提高生产能力及降低产品成本，而构建固定资产、投入在建工程和技改项目等所致。由于公司计划将继续实施扩大生产线，因此预计短期内公司投资活动仍会保持净流出状态。东阳光铝近年来筹资活动现金也保持净流出状态，规模相对较小，面临一定的资金压力。

9.5.2.2.案例9.4——11国脉债

1.债券发行概况
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表9-17.“11国脉债”发行概况



2.发行人概况

国脉科技股份有限公司（以下简称国脉科技）原名福建国脉科技股份有限公司，由13位自然人于2003年12月发起设立，2006年12月，经中国证券监督管理委员会批准，向社会公众首次发行人民币普通股1670万股，并于同月在深圳证券交易所上市。截至2011年3月31日，国脉科技注册资本为43.250万元，大股东及股权比例分别为：陈国鹰占27.07%股权，林惠榕占25.51%，林金全占7.33%。陈国鹰与林惠榕系夫妻关系，林金全与林惠榕系父女关系。公司实际控制人为陈国鹰。目前，国脉科技拥有8个子公司。

国脉科技是电信网络服务行业的先行者，是国内领先的第三方电信外包服务供应商，已初步具备完整的通信服务产业链，形成了覆盖全国的销售和服务体系，通过与国际领先的设备厂商的战略合作，构建了全方位的服务基地，其主营业务是为客户提供电信外包服务整体解决方案，主要包括电信网络系统集成和电信网络技术服务。

截至2010年12月31日，国脉科技总资产为14.78亿元，总负债为4.86亿元，资产负债率为32.88%；2010年度实现营业收入7.61亿元，利润总额为1.22亿元，经营活动现金流量净额为0.27亿元。

经鹏元资信评估有限公司综合评定，国脉科技长期主体信用等级为AA。

3.风险关注点

（1）更多专业服务提供商逐步向中高端市场扩张，国脉科技在高端专业服务领域的优势地位将面临更多的挑战。

随着电信服务外包市场容量的日益扩大，越来越多的专业性外包服务提供商涌现。运营商为了控制成本，通过其强议价能力，在稳定部分合作关系的同时，也加大了和新兴外包服务提供商的合作；另一方面，专业服务提供商通过专营专研，逐步向中高端市场扩张，导致市场竞争加剧；同时，各大设备提供商运用其技术优势和硬件优势，也纷纷加入了服务外包领域，进一步加剧了行业竞争程度。

（2）随着经营规模和业务区域的不断扩大，国脉科技的管理体制和管理水平若不能适应这一变化，将会带来一定的管理风险。

国脉科技业务范围扩大，从原先的高端服务逐步向高、中、低端全领域综合性服务转变。此外，随着向外扩张速度的加快，由于各地区运营商相对独立，跨地域的通信服务会付出更多的人力成本和管理成本。

9.5.2.3.案例9.5——11士兰微债

1.债券发行概况
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表9-18“11士兰微债”发行概况



发行人杭州士兰微电子股份有限公司发行时间2011-6-9发行人主体信用等级AA

品种期限5年期债券总额≤6亿元债券信用等级AA

票面利率发行人有权决定是否在第3年末发行人上调票面利率选择权；在债券存续期限前3年保持不变担保杭州士兰控股有限公司为本期债券提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保

主承销商东方证券股份有限公司其他附投资者回售选择权

2.发行人概况

杭州士兰微电子股份有限公司（以下简称士兰微电子）前身为杭州士兰电子有限公司（以下简称士兰电子），成立于1997年9月25日，由陈向东、范伟宏、郑少波等7位自然人共同出资组建，注册资本为350万元。2000年，士兰电子以未分配利润转增注册资本，增资至1500万元。同年经浙江省人民政府企业上市工作领导小组批准，采取变更方式，设立士兰微电子，股本为7502万元。2003年，经中国证券监督管理委员会核准，采用向沪市、深市二级市场投资者定价配售方式发行了2600万股人民币普通股，同年于上海证券交易所上市。后经多次变更，截至2010年12月31日，士兰微电子注册资本为43.408万元，实收资本43.408万元，股本总数43.408万股，共有12家二级、三级子公司。

士兰微电子是专业从事集成电路芯片设计以及半导体微电子相关产品生产的高新技术企业，目前主要产品为集成电路和半导体产品，三大核心业务为给予自己芯片生产线高压、高频率、高频特殊工艺的集成电路和分立器件产品；给予光盘伺服技术的数字音视频soC集成电路与系统、高亮度LED芯片。士兰微电子在这些业务领域中具有体系优势、技术优势、质量优势、品牌优势、规模效应优势及人才优势。

截至2010年12月31日，士兰微电子资产总额为25.65亿元，所有者权益16.70亿元，资产负债率34.90%；2010年度实现主营业务收入15.19亿元，实现利润总额2.93亿元，经营活动现金流净流入3.04亿元。

经鹏元资信评估有限公司综合评定，士兰微电子长期主体信用等级为AA。

3.风险关注点

LED产品利润率水平较高，但随着新竞争者的加入，行业内竞争越来越激烈，将给士兰微电子带来一定的经营压力。LED产业上、中游属于典型的技术和资本密集型产业，行业壁垒相对较高，因此现阶段行业的利润水平较高。未来两年将成为中国半导体照明产业结构和格局调整完善的关键时期，中国作为全球最大照明产品的生产国和出口国，势必成为世界最大的LED供需地。目前，我国从事LED产业的人数有80多万，各类研究机构20多家，企业4000多家，基本形成了四大片区、七大基地的格局。

士兰微电子未来公司项目的资金投入水平较高，存在一定的资金压力。由于公司积极扩张产能，投资活动现金流出较多。

9.5.3.上海新世纪资信评估投资服务有限公司

9.5.3.1.案例9.6——11海航01&02
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表9-19.“11海航01&02”发行概况



发行人债券总额债券期限发行利率发行人主体信用等级债券信用等级

海南航空股份有限公司不超过人民币50亿元5年或10年由发行人和主承销商通过发行时市场询价协商确定AA+AA+

付息方式主承销商担保人担保方式募集资金用途

按年付息、到期一次还本广发证券股份有限公司海航集团保证担保偿还部分银行贷款和补充流动资金

1.本期发债情况

海南航空股份有限公司2011年公司债券是由海南航空股份有限公司于2011年5月24日发行的公司债券，该期债券发行规模为不超过人民币50亿元（含50亿元），分为5年期和10年期两个品种（5年期品种简称为“11海航01”，10年期品种简称“11海航02”）。其中，5年期品种初始发行规模为25亿元，10年期品种初始发行规模为25亿元；两品种间可以进行双向回拨，回拨比例不受限制。公司拟将所募资金用于偿还部分银行贷款和补充流动资金。

本期公司债券票面利率由发行人和主承销商通过发行时市场询价协商确定，在债券存续期内固定不变，采取单利按年计息，不计复利。本期公司债券按年付息、到期一次还本，即利息每年支付一次，最后一期利息随本金一起支付。该期债券主承销商为广发证券股份有限公司。海航集团为本期债券提供全额无条件的不可撤销连带责任保证担保。

2.发行人概况

海南航空股份有限公司前身为海南省航空公司，由海南省人民政府办公厅以琼府办（1989）179号文批准成立。公司于1993年以定向募集方式改组设立为股份有限公司，设立时的总股本为人民币25010万股。1995年11月2日，公司向美国航空有限公司（American Aviation LDC）发售10004万股外资股股票，并改组为中外合资股份有限公司。1996年11月，公司更为现名。

经国务院证券委员会证委发〔1997〕24号文批准，该公司于1997年6月发行7100万股境内上市外资股（B股），股票简称“海航B股”，股票代码为“900945”，股票在上海证券交易所上市。经中国证券监督管理委员会证监发行字〔1999〕29号文的批准，公司于1999年10月向社会公开发行20500万股人民币普通股（A股），股票简称“海南航空”，股票代码为“600221”，股票于次月在上海证券交易所上市。

经中国证监会证监公司字〔2005〕50号文批准，该公司于2006年6月向新华航空控股有限公司（简称新华控股；2007年更名为大新华航空有限公司，简称大新华航空）、海口美兰国际机场有限责任公司、三亚凤凰国际机场有限责任公司、长江租赁有限公司、嘉信投资管理有限公司和海南泰衡实业有限公司等6家单位定向发行28亿股法人股。其中，新华控股认购16.5亿股，占公司增发后总股本的46.7%，成为公司控股股东，其第一大股东海南省发展控股有限公司（简称海发控股）成为公司实际控制人。同年，公司完成了股权分置改革，海航集团有限公司（简称海航集团）和海南琪兴实业投资有限公司分别以其持有的公司891.71万股股票和436.96万股股票向新华控股增资，Starstep Limited以其持有的American Aviation LDC的全部股权向新华控股增资。经中国证监会《关于核准海南航空股份有限公司非公开发行股票的批复》（证监许可〔2010〕2号文）批准，公司于2010年2月12日，分别向海发控股和海航集团发行29761.90万股A股股票，股本总额增加至41.25亿元人民币。

目前，公司控股股东为大新华航空，实际控制人为海发控股。截至2010年年末，大新华航空持有公司44.22%的股权（其中包括American Aviation LDC持有的2.62%股权）；海发控股持有大新华航空24.97%的股权，并直接持有公司7.21%股权。

3.公司主营业务及财务状况

该公司所属行业为民航运输业，主要从事航空运输业务，经营范围包括：国际、国内（含港澳）航空客货邮运输业务；与航空运输相关的服务业务；航空旅游；机上供应品，航空器材，航空地面设备及零配件的生产；候机楼服务和经营；保险兼业代理服务（限人身意外险）。

截至2010年年末，该公司经审计的合并口径资产总额为715.53亿元，所有者权益为134.39亿元（其中归属于母公司所有者权益为124.65亿元）；2010年实现营业收入217.06亿元，净利润32.21亿元（其中归属于母公司所有者的净利润为30.14亿元）。

4.评级情况

经上海新世纪资信评估投资服务有限公司综合评定，海南航空股份有限公司主体信用等级为AA+级，评级展望为稳定；海南航空股份有限公司2011年公司债券有担保信用等级为AA+级。该级别反映了发行人偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。

公司已建立较健全的公司治理结构，并设置了适应自身经营管理需要的组织架构，制定了较完备的管控制度，经营管理较为规范。公司高级管理团队较稳定，人员配备基本能够满足现有经营管理需要。

我国民航业仍存在较大的发展空间，但行业运能的扩张和高铁网络建设，将加大国内航空公司面临的竞争压力。民航业的固定成本高，其效益易受运能利用情况变化的影响。航油价格已成为影响航空公司业绩的最主要因素之一，上涨压力较大。人民币升值则有助于缓解我国航空公司的成本压力。

公司的规模在除国航、南航和东航等三大国有航空公司之外的国内航空公司中位居前茅，且拥有明显的品牌优势。公司机队规模不断扩大，目前运营效率和生产效益情况较好，但仍可能面临市场需求波动、资金及运营压力加大、专业技术人员紧缺等多方面的挑战。

公司负债水平较高，但债务期限结构较合理。公司业绩易受航空运输需求波动的影响，目前已随市场的好转得到很大改善。公司主业现金获取能力较强，经营环节的现金流状况较好，但资本性支出较大。公司资产流动性不足，但总体质量较好。公司货币资金存量充裕，信贷融资渠道较为畅通，可为其即期债务本息的偿付提供有效保障。

5.评级风险关注点

（1）我国民航业受管制程度较高，监管与产业政策的调整可能影响行业竞争格局，进而影响公司的市场地位和经营业绩。

（2）海南航空的经营业绩易随市场需求的变化而发生相应的波动。

（3）机队规模扩张、航油价格波动、来自其他航空公司及高铁的竞争，以及飞行安全等因素，给公司带来一定的经营压力。

（4）公司的财务杠杆水平较高，并将随后续资本性支出计划的执行而上升，未来资金压力及偿债压力将加大。

（5）国内各航空公司对飞行员、飞行签派等专业技术人员争夺激烈，公司可能面临专业技术人员短缺的问题。

9.5.3.2.案例9.7——南京钢铁股份有限公司2011年公司债券
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表9-20.南钢股份2011年公司债发行概况



1.本期发债情况

南京钢铁股份有限公司2011年公司债券，是由南京钢铁股份有限公司于2011年5月6日发行的公司债券，该期债券发行规模为不超过人民币40亿元，债券期限为7年。公司拟将所募资金全部用于偿还银行借款。

本期债券采取网上与网下相结合的发行方式，票面年利率将根据网下询价结果，由发行人与联席主承销商按照国家有关规定共同协商确定，固定利率，采用单利按年计息，不计复利。发行人有权在本期债券第5个计息年度付息日上调本期债券后2年的票面年利率，上调幅度为0～100个基点（含本数）。发行人发出关于是否上调本期债券票面利率及上调幅度的公告后，投资者有权选择在本期债券第5个计息年度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。该债券每年付息一次，到期一次还本，最后一期利息随本金的兑付一起支付。

本期债券的联席主承销商是国泰君安证券股份有限公司、中信证券股份有限公司以及德邦证券有限责任公司。本次发行的公司债券由上海复星高科技（集团）有限公司提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。

2.发行人概况

南京钢铁股份有限公司成立于1999年3月，系经江苏省人民政府苏政复〔1999〕23号文批准，由南京钢铁集团有限公司（简称南钢集团公司）作为主要发起人，联合中国第二十冶金建设公司、冶金工业部北京钢铁设计研究总院、中国冶金进出口江苏公司以及江苏冶金物资供销有限公司共同发起设立的股份有限公司，设立时总股本为3亿股。

经中国证监会证监发行字〔2000〕112号文核准，该公司于2000年8月22日向社会公开发行人民币普通股1.2亿股，股本增至4.2亿股（股票代码：600282）。2003年，控股股东南钢集团公司以其所持有的公司70.95%股权，与复星集团、上海复星产业投资有限公司（简称复星产业投资）和上海广信科技发展有限公司共同投资组建南京钢铁联合有限公司（简称南钢联合），公司控股股东变更为南钢联合。经中国证监会证监发行字〔2005〕3号文核准，公司于2005年1月公开增发人民币普通股1.2亿股。经多次资本公积金转增股本及分配红股等股本变更后，截至2008年年底，公司总股本增至16.85亿股。

2009年5月，南钢联合股东南钢集团公司、复星集团、复星产业投资和上海复星工业技术发展有限公司（简称复星工业）出资1亿元，设立南京南钢钢铁联合有限公司（简称南京钢联），并于同年7月以所持南钢联合100%股权，对南京钢联增资至30亿元。2009年9月，南钢联合实施存续分立，将除南钢股份股权以外的钢铁主业资产分立至南京南钢产业发展有限公司（简称南钢发展）。2010年9月，经中国证券监督管理委员会证监许可〔2010〕1303号文批准，公司向南京钢联定向增发21.91亿股，购买其持有的南钢发展的全部股权，总股本增至38.76亿股，南京钢联钢铁主业资产整体上市。南京钢联直接持有公司56.53%股权，为公司的控股股东。

3.公司主营业务及财务状况

该公司的经营范围包括：黑色金属冶炼及压延加工，钢材、钢坯及其他金属材料的销售；焦炭及其副产品生产（危险化学品除外）；煤炭贸易。目前公司已形成了炼焦、烧结、炼铁、炼钢及轧钢等完整的钢铁生产链，2010年公司共生产粗钢677.10万吨、生铁619.74万吨、钢材631.06万吨。

截至2010年年末，该公司合并会计报表口径的资产总额为352.15亿元，负债总额为250.62亿元，所有者权益为101.52亿元（其中归属于母公司所有者权益为101.45亿元）；全年实现营业收入300.55亿元，净利润9.18亿元（其中归属于母公司所有者的净利润为9.19亿元）。

4.评级情况

经上海新世纪资信评估投资服务有限公司综合评定，南京钢铁股份有限公司主体长期信用等级为AA级，评级展望为稳定，表示发行人短期债务的支付能力和长期债务的偿还能力很强；经营处于良性循环状态，不确定因素对经营与发展的影响很小；南京钢铁股份有限公司2011年公司债券信用等级为AA级，表示偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。

该公司已根据相关法律法规要求及自身经营管理的需要，建立了相对完善的内控制度体系，较有效地保障了经营管理的规范有序进行。2010年资产重组后，公司根据经营需要，调整了内部组织架构和人员配备，机构设置较合理。公司高管团队经营管理经验较丰富，人员配备能够满足现阶段经营管理需要。

该公司2010年资产重组后，产能进一步提升，产品体系更加完善。目前公司拥有板、线、棒、带、型材五大类产品，其中高强板、船板、管线钢、石油储罐用钢和弹簧钢等品种钢的产销量增速较快，市场占有率较高，在行业内具有一定的竞争优势。

2010年，随着宏观经济形势的回暖，该公司主要产品销售价格有所提升，销售收入有所增加。但受国内钢铁产能过剩较为严重，以及铁矿石、煤炭等原燃料价格持续攀升的影响，公司依然面临较大的成本控制压力。

在国内钢铁产能过剩较为严重的背景下，2010年随着原燃料成本的上升，该公司毛利率有所下降，但受益于营业收入的增长及较严格的期间费用控制，公司净利润及资产收益水平均有所上升。作为钢铁企业，公司资产以非流动资产为主，资产流动性欠佳；且公司债务期限结构不尽合理，刚性债务占比较大，公司面临一定的即期债务偿付压力。

本期债券募集资金全部用于偿还银行借款，该公司正常经营盈余可为本期公司债券的到期偿还提供基本保障。此外，本期债券由复星集团提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保，增强了本期债券本金及利息到期偿付的可靠性。

5.评级风险关注点

（1）我国钢铁行业产能过剩较严重，且铁矿石和煤炭等主要原燃料价格上涨压力较大，钢铁企业经营环境短期内较难获得实质性改善，南钢股份面临着较大的经营压力。

（2）南钢股份已积聚较大债务规模，且债务期限结构不合理，面临一定的债务偿付压力。

（3）南钢股份银行借款规模较大，财务成本易受利率调整因素的影响。

9.5.3.3.案例9.8——11上港01
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表9-21.“11上港01”发行概况



1.本期发债情况

上海国际港务（集团）股份有限公司2011年公司债券（第一期）是由上海国际港务（集团）股份有限公司于2011年3月30日发行的公司债券，该期债券发行规模为50亿元人民币，债券期限为不超过6年。本期债券募集资金将用于偿还公司债务、优化债务结构和补充流动资金。

本期债券发行采取网上面向社会公众投资者公开发行和网下面向机构投资者询价配售相结合的方式。本期债券票面利率为4.69％，采用单利按年计息，不计复利，逾期不另计息。每年付息一次，到期一次还本，最后一期利息随本金的兑付一起支付。该期债券主承销商为国泰君安证券股份有限公司。

2.发行人概况

该公司前身为上海港务局，1988年经上海市人民政府交通办公室《关于同意上海港务局办理工商登记的批复》（沪府交企〔1988〕149号）批准设立，成为独立核算的全民所有制企业。2003年，根据上海市人民政府《关于同意上海港务局改制为上海国际港务（集团）有限公司的批复》（沪府〔2003〕6号），上海港务局整体改制为国有独资有限责任公司，注册资本50亿元人民币，由上海市国有资产管理办公室（现为上海市国有资产监督管理委员会）授权经营。2005年5月，经国家商务部《商务部关于同意设立上海国际港务（集团）股份有限公司的批复》（商资批〔2005〕880号），公司正式改制为中外合资股份有限公司，注册资本增至人民币185.69亿元，并更名为现名。

2006年10月，该公司根据2006年第三次股东大会决议、国家商务部商资批〔2006〕1769号文批准，以及中国证监会证监发行字〔2006〕80号文核准，首次公开发行股票并换股吸收合并上海港集装箱股份有限公司（简称上港集箱）。2009年3月2日至3月6日，公司“上港CWB1”认股权证行权，共计106.602份认股权证行权。截至2009年年末，公司股本总额为人民币209.91亿元（股票代码“600018，SH”）。

3.公司主营业务及财务状况

该公司的经营范围为国内外货物（含集装箱）装卸（含过驳）、储存、中转和水陆运输；集装箱拆拼箱、清洗、修理、制造和租赁；国际航运、仓储、保管、加工、配送及物流信息管理；为国际旅客提供候船和上下船舶设施和服务；船舶引水、拖带，船务代理、货运代理；为船舶提供燃物料、生活品供应等船舶港口服务；港口设施租赁；港口信息、技术咨询服务；港口码头建设、管理和经营；港口起重设备、搬运机械、机电设备及配件的批发及进出口（涉及行政许可的凭许可证经营）。

截至2009年12月31日，该公司经审计合并会计报表口径资产总额为633.47亿元，股东权益为381.66亿元（其中归属于母公司股东权益为320.93亿元），2009年度实现营业收入165.45亿元，净利润47.43亿元（其中归属于母公司所有者的净利润为37.60亿元）。

截至2010年9月30日，该公司未经审计合并会计报表口径资产总额为673.28亿元，股东权益为400.94亿元（其中归属于母公司股东权益为336.90亿元）；2010年1～9月公司实现营业收入140.68亿元，净利润48.93亿元（其中归属于母公司所有者的净利润为39.15亿元）。

4.评级情况

经上海新世纪资信评估投资服务有限公司综合评定，发行人主体长期信用等级为AAA级，表示发行人短期债务的支付能力和长期债务的偿还能力具有最大保障；经营处于良性循环状态，不确定因素对经营与发展的影响最小，评级展望为稳定；本期债券的信用等级为AAA级，表示偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。

发行人法人治理结构基本健全，经营和管理独立性强。公司建有较为完备的内部管理制度，组织机构设置合理，能够适应和满足日常经营管理及战略发展的需要。公司经营管理规范，运营管理效率高。

发行人目前以建成世界性跨国码头经营公司为目标，逐步形成了以集装箱为主、散杂货、港口服务和港口物流为辅的四大支柱产业，辐射国内、国际市场的跨地区跨国经营格局。

发行人近年来经营业务总体保持良性增长，经营效益显著，除2009年受全球金融危机的影响，公司港口集装箱吞吐量曾出现负增长，经营业绩出现下滑。2010年全球经济企稳回升，我国经济发展积极向好，内外贸易均呈现恢复性增长，带动了箱量的大幅回升。公司通过加强市场开拓，控制成本费用，生产经营保持了稳步上升的良好态势，吞吐量和营业收入持续增长，经营业绩同比大幅提升。而且上海国际航运中心建设的不断推进，有助于改善其长期经营环境，并着重通过提升集装箱中转服务收入比重来增强获利能力。

该公司资本实力雄厚，财务结构稳健，资产质量良好。公司资产流动性和变现能力较强，货币资金充裕，且经营活动现金流量状况良好，对公司即期债务偿付形成了有效缓冲，偿债能力强。但是公司一年内到期的非流动负债明显增加，2011年上半年面临较大的集中偿付压力。由于本期公司债券期限较长，可明显缓解公司的流动性压力，改善债务期限结构。公司预期的经营性现金净流入量稳定，且货币资金存量规模较大，加之外部融资渠道通畅，能够保证公司本期公司债券的到期偿还。

5.评级风险关注点

（1）虽然近期国内外贸及港口业出现回暖，但仍存不稳定因素，上港集团中短期内仍面临一定经营压力。

（2）上海港目前仍属于腹地型港口，国际中转吞吐量较少，国际竞争力尚待进一步提升。

（3）上港集团一年内到期的非流动负债明显增加，2011年上半年内将面临较大的集中偿付压力。

（4）上港集团后续项目投资额较大，中短期内仍面临一定的资本性支出压力。

9.5.4.中诚信证券评估有限公司

9.5.4.1.案例9.9——11海螺01&02
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表9-22.“11海螺01&02”发行概况



1.本期发债情况

安徽海螺水泥股份有限公司（以下简称海螺水泥或公司）2011年公司债券是由安徽海螺水泥股份有限公司于2011年5月23日发行的公司债券，该期债券发行规模为不超过人民币95亿元，分为5年期和7年期两个品种（5年期品种简称为“11海螺01”，7年期品种简称“11海螺02”）。其中，5年期品种预设的发行规模为50亿元，7年期品种预设的发行规模为45亿元。以上两个品种的最终发行规模将根据市场情况和网下询价簿记结果，由“海螺水泥”与本次公司债券保荐人协商一致予以确定，并决定是否行使品种间回拨选择权，各品种的最终发行规模合计不超过95亿元。本次发行的公司债券50%用于偿还商业银行贷款，调整债务结构；剩余部分补充公司流动资金。

本次债券发行采取网上公开发行和网下询价配售相结合的方式，发行利率由公司与主承销商（保荐机构）在国务院限定范围内通过市场询价确定。本次债券采用单利按年计息，不计复利，利息每年支付一次，最后一期利息随本金一起支付。该期债券主承销商为平安证券有限责任公司。安徽海螺集团有限责任公司（以下简称“海螺集团”）为本次债券的还本付息出具了《担保函》，担保人承担保证的方式为无条件的不可撤销的连带责任保证担保，担保范围包括本次债券的本金及利息、违约金、损害赔偿金、实现债权的费用及其他应支付的费用。

2.发行人概况

安徽海螺水泥股份有限公司成立于1997年9月1日，经安徽省政府皖政秘〔1997〕128号和原国家经济体制改革委员会〔1997〕140号文批准，由海螺集团以宁国水泥厂和白马山水泥厂的水泥生产相关的全部经营性净资产作为对公司的出资，独家发起设立。1997年9月，经原国务院证券管理委员会政委发〔1997〕57号文批准，公司首次公开发行境外上市的外资股（H股）36.100万股，并于同年10月21日在香港联交所主板上市；2002年1月，经中国证券监督管理委员会证监发行字〔2001〕60号文核准，公司首次发行20000万股境内上市的人民币普通股，并于同年2月7日在上海证券交易所上市。截至2010年12月31日，公司股本总额为353.287万股，其中，海螺集团占比36.20%，为公司控股股东。公司的最终实际控制方为安徽省人民政府国有资产监督管理会员会。

3.公司主营业务及财务状况

公司主营业务为42.5级及以上级水泥、32.5级水泥和熟料等建材产品的生产和销售。截至2010年12月31日，公司拥有控股子公司84家、合营公司4家、联营公司3家，具备14.640万吨水泥和12.994万吨熟料的年生产能力，是中国最大的水泥和熟料生产企业，产能规模位列亚洲第一、世界第三。

截至2010年12月31日，公司总资产604.12亿元，股东权益356.32亿元（其中少数股东权益6.29亿元）。2010年，公司实现营业收入345.08亿元，净利润63.54亿元（其中归属于母公司股东的净利润61.71亿元），经营活动现金净流量60.10亿元。

4.评级情况

经中诚信证券评估有限公司综合评定，发行人的主体信用等级为AAA，表示为受评主体偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低；本次债券的信用等级为AAA，表示债券信用质量极高，信用风险极低；担保主体信用等级为AAA；评级展望为稳定。

中诚信评估肯定了公司的行业龙头地位，突出的规模、品牌、资源储备，技术实力及成本优势，以及稳健的资本结构。

（1）突出的行业地位。截至2010年年末，公司已具备14640万吨水泥和12994万吨熟料的年生产能力，产能规模位居亚洲第一、世界第三，水泥产销量连续多年稳居中国首位。

（2）丰富的资源储备及合理的区域布局。公司已控制了百亿吨以上的高品位石灰石资源，资源储备丰富。同时，公司利用长江水运的优势，确立了“熟料基地+粉磨站”的发展模式和在华东沿江、沿海区域的“T”型发展战略，不仅实现资源的充分利用，也有效拓展了销售半径，并使公司凭借成本优势在华东地区具备很强的竞争力。同时，公司抓住西部开发和灾区重建的时机，在西部地区建设的生产线已陆续投产，有望进一步提高其盈利水平。

（3）较强的技术优势。公司在大型新型干法水泥工艺技术创新、装备国产化、节能降耗技术利用方面位于行业前列。截至2010年年末，公司已运行生产线均配备了余热发电设备，已建成43套余热发电机组，余热发电装机容量623万千瓦。余热发电技术为公司节约的成本支出，可有效化解电力价格上涨带来的成本压力。

（4）稳健的资本结构。公司于2008年完成A股公开增发，净募集资金112.82亿元，夯实了自有资本实力，并有效降低了负债水平。截至2010年年末，公司资产负债率为41.02%，处于行业内低水平，为公司业务规模进一步扩张提供了较好的财务保障。

5.评级风险关注点

中诚信评估关注水泥行业激烈的竞争和区域性产能过剩，煤炭价格波动及资本支出压力等因素对公司信用状况的影响。

（1）行业竞争激烈。近年来国内主要水泥企业新建和并购力度不断加大，华东和华南等部分区域竞争日益激烈，局部区域出现产能过剩。

（2）煤电价格波动。煤、电等燃料动力成本在水泥生产成本中的比重达60%以上，煤、电价格波动将影响水泥生产企业的盈利水平。

（3）资本性支出压力加大。尽管增发募集到大量资金，但根据战略规划，公司将保持较大的投资规模，2011～2013年资本支出规模约237亿元，债务压力将有所加大。

9.5.4.2.案例9.10——1万方债
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表9-23“11万方债”发行概况



1.本期发债情况

焦作万方铝业股份有限公司2011年公司债券（简称“11万方债”）是由焦作万方铝业股份有限公司于2011年8月12日发行的公司债券，该期债券发行规模为不超过人民币8亿元（含8亿元），债券期限为5年。本期债券募集资金主要用于优化公司债务结构，偿还公司债务和补充流动资金。

本期债券发行采取网上面向社会公众投资者公开发行和网下面向机构投资者询价配售相结合的方式，网上、网下预设的发行数量分别为本期债券发行规模的6.25%和93.75%。本期公司债券的票面利率将根据市场询价结果，由发行人与保荐人（主承销商）按照国家有关规定协商一致，在利率询价区间内确定。发行人有权决定是否在本期债券存续期的第3年末上调本期债券后2年的票面利率。发行人发出关于是否上调本期债券票面利率及上调幅度的公告后，投资者有权选择在本期债券第3个计息年度付息日，将其持有的本期债券全部或部分按面值回售给发行人。

本期债券采用单利按年计息，不计复利。在本期债券的计息期限内，每年付息一次；若投资者放弃回售选择权，则至2016年8月12日一次兑付本金；若投资者部分或全部行使回售选择权，则回售部分债券的本金在2014年8月12日兑付，未回售部分债券的本金至2016年8月12日兑付。该期债券主承销商为国泰君安证券股份有限公司。

2.发行人概况

焦作万方铝业股份有限公司成立于1993年3月，是在焦作市万方集团有限责任公司（原焦作市铝厂）的基础上设立的定向募集股份有限公司。公司于1996年9月4日经中国证券监督管理委员会证监发字〔1996〕181号文批准，向社会公开发行人民币普通股3201万股，并在深圳证券交易所上市，证券简称“焦作万方”，证券代码“000612”。2006年9月，中国铝业股份有限公司（简称中国铝业）对该公司实施战略收购，收购公司原控股股东焦作市万方集团有限责任公司部分股份，成为该公司的第一大股东。

3.公司主营业务及财务状况

公司是以电解铝生产为主的冶炼及压延加工企业，拥有280kA大型预焙槽铝电解生产线3条，电解铝产能42万吨。

截至2010年年末，公司总资产和所有者权益分别为39.56亿元和20.42亿元，资产负债率为48.38%，总资本化比率为45.05%。2010年公司实现营业总收入55.94亿元，净利润1.16亿元。

4.评级情况

经中诚信证券评估有限公司综合评定，发行人的主体信用等级为AA，表示发行人偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低。本期债券信用等级为AA，表示本期债券信用质量很高，信用风险很低。

中诚信肯定了发行人强大的股东背景，技术和原料供应等方面获得的有力支持，未来自建电厂，大大降低用电成本，“煤电铝”一体化产业链不断完善。

（1）股东背景强大，为发行人提供有力支持。发行人控股股东中国铝业是电解铝龙头企业，产能全国第一，世界第三，2010年电解铝产量占全国的62.53%。其氧化铝产能全球第二，在氧化铝市场有较强的议价能力。发行人生产原料氧化铝均由中国铝业供应，且全部长单采购，使得发行人具有稳定的原料来源，并稳定了部分盈利空间。

（2）逐步打通“煤电铝”一体化产业链。发行人2008年收购万方电力公司，使自供电比例达到1/3左右，未来发行人将投资建设2台30万千瓦热电机组，进一步提升自供电比例。2009年发行人收购了赵固能源公司30%股权，2010年确认投资收益2.15亿元。“煤电铝”一体化产业链的逐步完善，有利于增强发行人整体盈利及抗风险能力。

（3）财务弹性较好。发行人一直采取较为谨慎的财务政策，截至2010年年底，发行人资产负债率和总资本化率分别为48.38%、45.05%。此外，发行人备用流动性较为充裕，融资渠道畅通。

5.评级风险关注点

中诚信评估关注到铝行业的周期性波动，短期内发行人电力成本的上升，较大资本支出给发行人带来的资金压力等对发行人信用水平的影响。

（1）电解铝行业产能过剩，将长期对价格产生抑制作用。前期电解铝行业投资增长过快，导致电解铝行业产能过剩，对行业发展产生一定负面影响。

（2）短期内发行人用电成本压力上升。受国家政策影响，发行人优惠电价取消，子公司万方电力公司机组设备停用后，发行人将加大网购电的比例，在新建电厂建成发电之前，发行人用电成本将有所增加。

（3）资本支出压力增大。发行人公告将投资建设2台30万千瓦热电机组，总投资27.91亿元，建设期为2年，考虑发行人账面2.57亿元货币资金及39.56亿元资产规模，未来两年发行人融资需求较大，资本支出压力增大。

9.5.5.大公国际资信评估有限公司

9.5.5.1.案例9.11——09大唐债2

1.企业债券情况概括
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表9-24“09大唐债2”发行概况



2.发行人概况

“09大唐债第二期”是由大唐国际发电股份有限公司（以下简称大唐国际）于2011年4月20日发行的公司债券。大唐国际前身是北京大唐发电股份有限公司，于1994年12月13日在中华人民共和国国家工商行政管理局正式注册成为股份有限公司，1998年5月13日变更为中外合资股份有限公司，2004年3月15日更名为大唐国际发电股份有限公司，公司注册资本金为人民币116.95亿元。截至2010年年末，大唐集团持有公司36.07%的股份，是公司的第一大股东。

3.本次发债情况

本期发行的公司债券的总额为不超过30亿元人民币，债券期限为10年。本期债券票面利率在债券存续期内固定不变，采取单利按年计息，不计复利，发行人按照债券登记机构相关业务规则，将到期的利息和/或本金足额划入债券登记机构指定的银行账户后，不再另计利息。

4.公司主营业务

本公司是中国最大的独立发电公司之一，主要经营以火力发电为主的发电业务。此外，公司同时经营部分水电、风电和其他能源发电业务。电力生产与销售是公司收入和利润的主要来源，煤炭及相关业务收入在公司总收入中的占比有所波动。

5.最近一年年报公司财务状况

截至2010年年末，公司资产总额为2107.56亿元，负债总额为1724.35亿元，所有者权益为383.21亿元，资产负债率为81.82%。2010年公司实现营业收入为606.72亿元，利润总额为46.24亿元，经营性净现金流为175.10亿元。

6.评级情况

经大公国际资信评估有限公司综合评定，发行人主体信用级别为AAA，本期债券信用级别为AAA。

7.评级关注风险点

公司电力生产以火电为主，对电煤消费量巨大，燃料煤的价格波动和煤电联动机制的调整不到位，对公司煤电业务利润的稳定产生较大影响。

公司项目建设资金主要依靠债务融资，资产负债率处于较高的水平。

8.担保

本期债券由大唐集团提供无条件不可撤销连带责任保证担保。

9.5.5.2.案例2——11冀能债

1.企业债券情况概括
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表9-25“11冀能债”发行概况



2.发行人概况
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3.本次发债情况

本期发行的公司债券的发行总额为不超过40亿元人民币，发行期限为不超过5年（含5年）。本期债券附投资者回售选择权及发行人上调票面利率选择权。本期债券采用固定利率，在存续期内采用单利按年计息，每年付息一次，到期一次还本，最后一期利息随本金的兑付一起支付。

4.公司主营业务

冀中股份目前主营业务为煤炭的生产和销售，此外还包括水泥、无碱玻璃纤维及制品、电力、蒸汽的生产。煤炭的生产和销售是公司的主要收入和利润来源，其中洗精煤是核心产品。随着煤化工、建材产业链的完善，公司非煤产业实现较快发展。

5.最近一年年报公司财务状况

截至2009年年末，公司总资产为211.10亿元，总负债为108.77亿元，所有者权益为102.34亿元（其中，归属母公司所有者权益为95.19亿元，少数股东权益为7.15亿元），资产负债率为51.52%。2009年，公司实现营业收入为202.46亿元，利润总额为22.49亿元，经营性净现金流为49.78亿元。

根据公司提供的未经审计的2010年三季度财务报表，截至2010年9月末，公司总资产为265.73亿元，总负债为139.74亿元，所有者权益为125.99亿元（其中，归属母公司所有者权益为115.08亿元，少数股东权益为10.91亿元），资产负债率为52.59%。2010年前三季度，公司实现营业收入为245.97亿元，利润总额为25.80亿元，经营性净现金流15.51亿元。

6.评级情况

经大公国际资信评估有限公司综合评定，该公司的主体信用等级为AA+，本期债券信用等级为AAA。

7.评级关注风险点

受国家对煤炭资源合理使用的行业政策，以及煤炭资源获取成本日益加大的影响，公司扩大资源储量面临挑战。

公司面临一定的市场竞争；部分矿井开采难度加大，开采成本进一步提高。

8.担保

冀中能源集团为本期债券提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保。
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第10章.公司债券定价



【本章概要】




债券市场发展最核心的问题无疑是建立有效的债券价格形成机制，对中国债券市场的债券价格进行合理的定价。本章主要对中国普通公司债券、可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券的定价进行研究，不仅较为全面地总结了目前国内外经典的定价模型，还通过实证分析检验了定价模型在中国公司债券市场的适用性，并针对中国各类公司债券定价进行了实证分析。



【本章重要问题】




①普通公司债券定价模型。

②中国普通公司债券市场利差影响因素。

③不同可转换公司债券定价模型。

④不同可转换公司债券定价模型的适用性。

⑤分离交易的可转换公司债券定价。





10.1.普通公司债券定价

10.1.1.基于利率期限结构的公司债券定价理论

10.1.1.1.利率期限结构理论

1.市场预期理论

市场预期理论是由希克斯和卢茨（Hicks &Lutz，1937）在费希尔（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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 （10.1）

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卡伯特森（Culbertson），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

希克斯和卡伯特森在1957年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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 （10.2）

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、以及市场分割状态下的债券供求关系。

10.1.1.2.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，按其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。瓦西塞克（Vasicek，1977）模型以及考克斯、英格索尔和罗斯（Cox，Ingersoll，Ross，1985）提出的CIR模型属于这一类。

（1）瓦西塞克的利率期限结构模型。

瓦西塞克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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债券价格为：
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 （10.3）
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 （10.4）
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 （10.5）

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。

默顿（Merton）模型是瓦西塞克模型的特例。在默顿的模型中，瞬时利率服从下述随机微分方程：
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 （10.6）

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。

瓦西塞克模型存在的一个显著问题就是由于高斯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，该负利率蕴涵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，瓦西塞克模型对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，以及消费时间的选择进行通盘考虑之后，在瓦西塞克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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则债券价格表述为：
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 （10.8）
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 （10.9）
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 （10.10）

其中，[image: 472]


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模型不仅保留了瓦西塞克模型均值回复的特点，并克服了瓦西塞克模型r可能为负数的缺点。因此，CIR模型较瓦西塞克模型在实际中的应用更为广泛。

2.无套利模型

无套利模型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。侯-李（Ho-lee）模型、赫尔-怀特（Hull-White）模型，以及希斯-迦罗-默顿（Heath-Jarrow-Morton）模型等属于无套利模型。

（1）侯-李模型。

侯-李模型认为，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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 （10.11）

其中，σ为正常数，[image: 474]


侯-李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。

侯-李模型的缺陷有：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）赫尔-怀特模型。

赫尔-怀特模型的一般形式如下：
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 （10.12）

赫尔-怀特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）希斯-迦罗-默顿模型（HJM模型）。

HJM模型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，如前文提到的侯-李模型和赫尔-怀特模型。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，一是给实际参数估计带来了困难，另外也是最为重要的一点是在HJM模型下r（t）是非马尔可夫（Markov）的，即路径依赖的（path dependent），与r（t）的马尔可夫模型相比，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。

10.1.2.基于信用风险的公司债券定价模型

大量的研究表明，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，对公司债券定价的研究必须将两者结合起来分析。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，而对公司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，证券收益和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。

10.1.2.1.简约模型

最早的简约模型是由迦罗和特恩布尔（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，迦罗、兰多和特恩布尔（JLT模型）在此基础上发展了一个关于信用价差期限结构的马尔可夫模型，将违约过程与信用评级中的离散状态空间下的一个马尔可夫链建立起有效的联系。公司的生命周期被看做是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。兰多引入了考克斯（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考克斯过程发生第一次跳跃的时间。达菲和辛格顿（Duffie &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。

达菲和辛格顿认为，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。DS模型的缺陷在于，关于回收率的假定太过牵强。在实际应用中，使用的可违约债券的期限结构模型，大都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.迦罗和特恩布尔的离散模型

迦罗和特恩布尔认为，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。迦罗和特恩布尔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，迦罗和特恩布尔构造了一个“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，EQt（eft）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。

迦罗和特恩布尔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.达菲和辛格顿基于期限结构的模型

DS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，EQ0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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 （10.16）

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，达菲和辛格顿假设回收率为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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 （10.20）

因此，R（t）可以近似地表示为：
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 （10.21）

10.1.2.2.结构化模型

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为基础决定公司债务价值，指出公司资本结构变化对公司违约的影响。

默顿（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，以布莱克-斯科尔斯（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，可违约证券可看做是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。布莱克和考克斯（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，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，布莱克和考克斯（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。盖斯克（Geske，1977）采用了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。侯和希格（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。利兰（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。利兰的这个模型考虑了破产成本和税收，因为这些因素可能使得公司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。

朗斯塔夫和施瓦兹（Longstaff &Schwartz，1995）继承了布莱克和考克斯（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，计算在瓦西塞克单因子利率模型下信用风险的定价，其研究表明，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。

利兰和托夫特（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。布瑞艾斯和瓦伦（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。埃里克森和任尼比（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，梅森和巴塔查亚（Mason &Bhattacharya，1981）考虑了一个纯跳跃过程，而邹（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英格索尔（Ingersoll，1977），布化南和施瓦兹（1980），考克斯、英格索和罗斯（1980），金姆等（Kim et al，1992），尼尔森、萨瓦里奎乔和圣克拉拉（Nielsen，Saa-Requejo &Santa-Clara，1993），萨瓦里奎乔和圣克拉拉（1997），以及撒扎特兹斯奈德（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：琼斯等（1984），埃里克森和任尼比（2002），艾欧姆、希尔维吉和黄（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，其中赖登和撒拉尼蒂（Lyden &Saraniti，2000）、艾欧姆、希尔维吉和黄（2004）等人分别对结构化模型中的朗斯塔夫和施瓦兹模型的定价效果进行了实证分析。

赖登和撒拉尼蒂（2000）首次比较了默顿模型与郎斯塔夫和施瓦兹模型，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）朗斯塔夫和施瓦兹模型的预测误差跟资产波动性估计有关。艾欧姆、希尔维吉和黄（2004）选取1986～1997年间的美国公司债券样本，对默顿，盖斯克、利兰和托夫特，朗斯塔夫和施瓦兹，以及科林-杜费斯尼和戈登斯坦（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，默顿模型与盖斯克模型倾向于低估公司债券价差，而利兰和托夫特、朗斯塔夫和施瓦兹，以及科林-杜费斯尼和戈登斯坦模型倾向于高估公司债券价差。下面简单分析默顿模型的推导过程。

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，即有：
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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。债券和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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类似的，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与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。

利用布莱克-斯科尔斯模型的结果：
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 （10.27）

其中，[image: 491]


由此可以得到在风险中性条件下，t=0时债券的价值：
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 欧式卖出期权

据此可以进一步推导出违约概率为：
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违约利差为：
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 （10.30）

默顿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。

10.1.2.3.混合模型

马丹和乌纳尔（Madan &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，马丹和乌纳尔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。

邹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马丹和乌纳尔的混合模型。

马丹和乌纳尔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，建立起了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，σ∈R+为正常数，W（t）为风险中性测度下的标准维纳过程。

马丹和乌纳尔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: 498]
 是风险中性概率下的鞅，由Ito引理得知Ψ满足以下偏微分方程：
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边界条件：Ψ（t，s，T）等于1。

该方程的解为：
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其中，[image: 501]


Ga（y）满足以下常微分方程：

[image: 502]
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约束于[image: 503]
 。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[image: 504]
 。

马丹和乌纳尔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，改进了达菲和辛格顿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了结构模型的缺点，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，即违约强度有可能为负值，这在现实中是不可能的。

10.1.3.我国普通公司债券定价

10.1.3.1.公司债券的发行利率

1.公司债券发行利率的形成机制

目前，我国公司债券都以面值发行，根据公司债券自身和市场状况来确定票面利率。我国公司债券的发行利率主要由发行人和保荐人通过市场询价方式来确定。《公司债券发行试点办法》第九条明确规定：“发行价格由发行人与保荐人通过市场询价确定。”上海证券交易所和深证证券交易所根据《公司债券发行试点办法》，分别制定了各自的公司债券的上市规则。

上海证券交易所对公司债券发行采取网上发行和网下发行两种方式。规定对于同时满足以下条件的债券，可以采取网上发行和网下发行，并可以通过集中竞价系统和固定收益证券综合电子平台同时上市交易；如果不能同时达到下列条件的债券，只能进行网下发行，并只能通过固定收益平台进行上市交易：

（1）发行人的债项评级不低于AA。

（2）债券上市前，发行人最近一期末的净资产不低于15亿元人民币。

（3）债券上市前，发行人最近3个会计年度实现的年均可分配利润不少于债券1年利息的1.5倍。

（4）上海证券交易规定的其他条件。

网上发行是指以确定的发行利率或利率区间，通过竞价系统，以场内挂牌的方式向社会公众公开销售。网下发行是指由承销团自行询价、销售、簿记，向特定投资者协议发行。

如果采取网上竞价发行，发行人和主承销商与上海证券交所债券基金部沟通，初步确定发行与上市代码、发行与上市交易平台、发行与上市简称、发行期、发行数量、发行价格、主承销商账号及席位等，并可以向全部公众（包括个人投资者）发行。在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司开立的首位为A、B、D、F的证券账户持有人，均可在公司债券发行日按“时间优先”的原则认购公司债券。如果不满足以上4点要求，则只能通过网下向机构投资者发行。

深圳证券交易所对公司债券上市交易也同样采取分类管理，允许公司债券发行可以采取向上市公司股东配售、网下发行、网上资金申购、网上分销等方式中的一种或几种方式的组合，发行利率或发行价格通过询价方式确定。所有持有深圳A股证券账户的投资者均可参与发行申购和交易。如果仅满足基本上市条件，只允许其通过深交所综合协议交易平台挂牌交易，例如相关债券拟通过集中竞价系统和综合协议交易平台同时挂牌交易，则相关债券发行人需在满足基本上市条件的同时，还需满足新增设的资信评级、资产负债率、利息保障倍数等条件，具体为：债券评级须达到AA（含）以上、发行前最近一期末资产负债率不超过70％、最近3年平均可分配利润应能达到本期债券1年利息的1.5倍以上。

2.公司债券发行利率的影响因素

债券的票面利率取决于债券发行时的市场利率、债券期限、发行者信用水平、市场资金面状况等因素。

（1）市场利率。

市场利率越高，票面利率也就越高。市场利率是投资者投资的机会成本，如果市场利率越高，投资者的机会成本也就越高，因此要求的利率也就越高。

（2）债券期限。

债券票面利率，与债券期限成反比。发行期限越长，投资者面临的风险也就越大，因此要求的收益也就越高，票面利率也就越高。反之，发行期限较短，相应的票面利率也就会较低。

（3）发行人的信用水平。

发行人的信用水平越高，说明债券潜在的违约概率越低，债券收回的概率就越大，投资者要求的风险补贴也就相应减少，票面利率也会降低。反之，如果发行人信用水平较低，投资者预期债券违约的概率就会较大，因此要求的投资收益率也就会提高，票面利率也就越高。

（4）市场资金状况。

市场资金状况，代表了市场对公司债的购买能力。市场资金越充足，购买能力就越强，债券利率就会越低；反之，市场资金紧张，债券利率就会上升。

10.1.3.2.公司债券二级市场收益率

1.二级市场收益率的形成机制

公司债券成功发行上市后，便可在证券交易所进行竞价交易，形成公司债券的市场价格、实际收益率。目前，证券交易所采取两种方式竞价方式：集合竞价和连续竞价。

所谓集合竞价，是指在规定的一段时间内接受买卖申报一次性集中撮合的竞价方式。集合定价由电脑交易处理系统对全部申报按照“价格优先、时间优先”的原则排序，并在此基础上，找出一个基准价格，使它同时满足以下3个条件：

（1）可实现最大成交量的价格。

（2）高于基准价格的买入申报和低于基准价格的卖出申报全部成交的价格。

（3）与基准价格相同的买卖双方中有一方申报全部成交的价格。

集合竞价的所有交易以同一价格成交。集合竞价中未能成交的委托，自动进入连续竞价。

连续竞价是指对买卖申报逐笔连续撮合的竞价方式。连续竞价阶段的特点是，每一笔买卖委托输入交易自动撮合系统后，立即判断并进行不同的处理：能成交予以成交；不能成交者等待机会成交；部分成交则剩余部分继续等待。按照规定，在无撤销的情况下，委托当日有效。

2.二级市场收益率的影响因素

债券的投资收益主要由两部分构成：一是利息收入，二是资本利得，即来自市场买卖中赚取的差价。在票面利率确定的前提下，市场收益主要由债券价格变动决定，这方面的影响因素较多，主要包括宏观经济基本面、资本市场资金面、市场预期等方面。此外，国际市场也会对债券价格造成影响。

（1）宏观经济基本面。

宏观经济基本面是债市走向的决定因素，主要包括宏观经济运行状况、货币政策和财政政策变动等。这三者的关系是，宏观经济形势决定货币政策和财政政策变动，而货币政策和财政政策变动将促进宏观经济向预定的目标发展。宏观经济运行状况主要包括下几个指标：CPI、GDP增速、固定资产投资增长情况、进出口增长情况等。这些指标如果增长过快，则意味着经济出现过热，宏观调控就显得较为必要。而宏观调控的主要手段就是对货币政策和财政政策进行适度紧缩，具体表现形式就是升息、提高存款准备金、加大税收征管，减少财政赤字等。升息等紧缩性货币政策将直接抬高债券的到期收益率，进而降低其市场价格。

（2）市场资金面。

市场资金面也是影响债市的重要因素。如果市场资金面比较宽松，市场资金供给比较充裕，市场利率就会相对降低。反之，如果市场资金面比较紧张，市场利率则会上升。2011年上半年，央行采取从紧的货币政策，连续提高存款准备金率和基准利率，并通过控制信贷和公开市场来调节市场资金状况，导致市场资金面不断趋紧，从而使得市场利率不断走高。

（3）市场预期。

市场预期对收益率的影响，主要体现在市场对债券市场违约风险的预期方面。当时市场预期良好，便愿意持有债券，债券价格就比较稳定。如果市场预期恶化，债券便会遭到抛售，债券价格机会急剧下降。6月以来，城投债市场出现明显波动，就是很好的例子。2011年7月初，受云南省投资控股集团有限公司酝酿资产重组消息影响，市场对城投债市场的预期急剧恶化，城投债遭集体抛售，城投债市场价格一路走跌，市场收益率大幅攀升。

（4）国际因素。

国际市场的影响因素也不可忽视。随着世界经济全球化的发展，各国资本市场的联系程度日益紧密，国际市场变化对国内市场的影响也越来越大。当国际市场收益率变化时，必然也会导致国内市场收益率变化。

10.1.3.3.公司债券价格实证分析

以下采取的数据来自Wind系统，公司债指数为中证公司债指数（000923），股票市场指数用上证综合指数，基准利率分别选取1年期Shibor利率、5年期和7年期，样本时间为2008年1月2日到2011年8月18日。下面我们用BOND5Y、BOND7Y分别代表5年期和7年期国债到期收益率，BONDPRICE表示中证公司债指数，INDEX表示上证综合指数，SHIBOR1Y表示1年期Shibor利率。
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10-1.变量统计特征描述
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表10-2.统计变量协方差矩阵



从图10-1中我们可以看出，在公司债价格指数低于115的区域，上证综合指数与公司债券价格指数基本上呈现负相关表，随着上证综合指数从2000点增加到5000点，公司债价格指数从115下降到100左右。
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图10-1.上证综合指数和公司债券价格指数散点图
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图10-2.Shibor利率和公司债券价格指数走势



从图10-2中可以看出，一年期银行同业拆借利率和中证公司债指数（000923）具有一定的时间趋势。
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图10-3.取对数后上证综合指数和公司债券价格指数走势

注：这里SINDEX为公司债价格指数的对数形式，BPRICE为上证综合指数的对数形式。
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表10-3.取对数后的公司债券价格指数序列单位根检验结果
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表10-4.取对数后的上证综合指数序列单位根检验结果
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表10-5.公司债券价格指数序列单位根检验结果
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表10-6.7年期银行间国债到期收益率序列单位根检验结果
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表10-7.1年期Shibor利率序列单位根检验结果



我们分别对SHIBOR1Y、BPRICE、SINDEX、BONDPRICE、BOND5Y、BOND7Y序列进行ADF单位根检验，结果发现，它们均存在单位根。

对公司债券价格指数BONDPRICE和1年期银行同业拆借利率SHIBOR1Y一阶差分后的序列DBONDPRICE（DBONDPRICE=BONDPRICE-BONDPRICE（-1））和DSHIBOR1Y（DSHIBOR1Y=SHIBOR1Y-SHIBOR（-1））进行单位根检验，我们发现一阶差分后的公司债券价格指数DBONDPRICE和一阶差分后的银行同业拆借利率DSHIBOR1Y均不存在单位根。序列DSHIBOR1Y和DBONDPRICE单位根检验结果如下：
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表10-8一阶差分后公司债券价格指数序列单位根检验结果
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表10-9一阶差分后Shibor利率序列单位根检验结果




表10-10一阶差分后5年期银行间国债到期收益率序列单位根检验结果
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表10-11一阶差分后7年期银行间国债到期收益率序列单位根检验结果



我们对序列DSHIBOR1Y和DBONDPRICE做线性回归，得到如下方程：

DBONDPRICE.DSHIBOR1Y=-0.486653DSHIBOR1Y+0.032510+e
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表10-12.序列DSHIBOR1Y和DBONDPRICE的回归结果



根据回归方程，我们可以看出公司债券价格指数DBONDPRICE和1年期银行同业拆借利率存在负相关关系，相关系数为-0.010150，该系数的t值为-2.093629，在5%的置信水平上显著。这说明伴随着银行同业拆借利率的上升，公司债券价格指数呈现下跌趋势，银行同业拆借利率上涨1bp，公司债券价格下跌0.486653bp。
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表10-13.序列DBOND7Y和DBONDPRICE的回归结果



我们对序列DBOND7Y和DBONDPRICE做线性回归，得到如下方程：

DBONDPRICE=-0.159748DBOND7Y+0.032080+e

根据回归结果，我们可以看出公司债券价格指数DBONDPRICE和7年期银行间国债到期收益率存在负相关关系，相关系数为-0.159748，该系数的t值为-4.387887在1%的置信水平上显著。这说明伴随着7年期银行间国债到期收益率的上升，公司债券价格指数呈现下跌趋势，7年期银行间国债到期收益率上涨1bp，公司债券价格下跌0.159748bp。
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表10-14.序列DBOND5Y和DBONDPRICE的回归结果



我们对序列DBOND5Y和DBONDPRICE做线性回过得如下方程：

DBONDPRICE=-0.008462DBOND5Y+0.032158+e

从回归结果我们可以看出，5年期银行间国债到期收益率与公司债券价格指数呈现负相关性，不过相关系数只有0.00846，而且该相关系数的t值仅为-0.326930，一点也不显著，说明5年期银行间国债到期收益率对公司债券价格指数影响很小。对我国公司债券价格指数影响最大的依次为1年期银行间同业拆借利率、7年期银行间国债到期收益率，由此可见，相比于同期银行间国债到期收益率，Shibor利率作为我国债券市场的基准利率，更为准确地反映出公司债券的真实需求情况。

我们对上证综合指数对数序列做一阶差分后，同公司债券价格指数一阶差分序列进行回归，得到如下回归方程：

DBONDPRICE=-0.941088DINDEX+0.031390+e
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表10-15.序列DINDEX和DBONDPRICE的回归结果



从回归结果我们可以看出，上证综合指数同公司债券价格指数呈现负相关性，相关系数-0.941088，而且该相关系数的t值为-2.761392，在1%的置信水平下显著。我国公司债券市场与股票二级市场存在明显的跷跷板作用，即股票市场行情较好的情况下，公司债券市场一般行情较差；而公司债券市场行情好的情况下，股票市场行情往往较差。两者相关系数很大，达到-0.941088。

10.1.4.中国普通公司债券利差影响因素

普通公司债券的利息和本金在债券发行时就已经明确规定好了，其未来现金流都是确定的，普通公司债券的价格与其对应的收益率之间具有一一对应关系。因此，对普通公司债券的定价，也就相当于对普通公司债券的收益率定价。这种收益率包含两部分，其一是无风险收益部分，其二是信用利差。因此，普通公司债券收益率中所特有的部分就是信用利差部分，对普通公司债券进行定价的过程，也就是对公司债券所隐含的信用利差进行度量和确定的过程。

10.1.4.1.公司债券利差概述

一般情况下，信用债券的到期收益率高于相同期限的无风险债券的到期收益率，两者的差额称为“债券利差”，其中无风险债券一般以国债代替。债券利差包含了对信用风险、流动性风险和税收等的补偿。国债没有信用风险，且其流动性较好，并且国债利息是免征个人所得税的。而信用债券的发行主体是企业，因此有着信用风险和相对较差的流动性，并且个人投资者购买企业债券所获得的利息需要缴纳个人所得税。因此，信用债券利差包含了信用价差、流动性溢价和税收补偿。

1.信用价差

债券利差中对信用风险进行补偿的部分称为信用价差（Credit Spread）。信用价差是指信用风险较高的债券一般拥有比信用风险较低的债券更高的收益率，以这部分收益率来补偿投资者承担的额外风险。本节中的信用价差指公司债券信用风险高于国债部分的收益率补偿。

信用风险是指由于借款人、证券发行人或市场交易对方违约而导致损失的可能性，以及由于借款人、证券发行人或市场交易对方的信用评级的变动和履约能力的变化，导致其债务的市场价值变动而引起损失的可能性。根据信用风险的含义可以看出，它由两部分组成：一是违约风险（Default Risk），指交易一方不愿或无力支付约定款项，致使交易另一方遭受损失的可能性；二是信用价差风险（Credit Spread Risk），指由于借款人信用品质的变化，导致其债务市场价值的变化而引起的损失。一般而言，为了判断债券的信用风险定价是否合理，总是以债券的信用价差作为衡量基准。在债券的违约发生之前，信用价差的变化将揭示债券的信用风险的变化，以及由此而导致的损失。因此，从信用风险的定义可知，信用风险的大小主要取决于交易对手的财务状况和风险状况。

2.流动性溢价

债券利差中用来补偿流动性风险的部分为流动性价差，又称流动性溢价（Liquidity Premium）。本节中的流动性溢价是指由于公司债券的流动性较之国债而言表现为流动性不足，投资者为了弥补这种流动性的不足，必然会要求较高的收益。这部分高出的收益率，即为流动性溢价。

一个流动性好的市场包括以下几个部分：第一，市场参与者能以较低的交易成本进行交易；第二，市场交易者能以合理的价格进行交易；第三，市场的参与者能够迅速进行大量交易，并且交易后对价格的影响不大。在完美市场中，企业债券利差主要表现为信用价差。然而在中国，由于中国信用债券市场发展严重滞后，信用债券市场流动性较差，因而流动性溢价成为信用债券信用利差的重要组成部分。

3.税收补偿

债券利差的第三个重要组成部分是税收补偿。一般来说，投资信用债券所取得的利息是要纳税的，而投资国债的收益却不必纳税，因此投资者投资信用债券需要更高的收益，以补偿税收支出。这部分用于弥补税收支出的收益率就是税收对利差的解释部分。

例如，美国各州的公司债券纳税范围大致为5%～10%。埃尔顿（2001）发现，差别税收比预期违约损失对价差具有更重要的影响，因为税收占企业债券和国债之间差异的更大部分，他根据平均税率4.875%进行实证研究，发现税收因素大致可以解释利差的28%～73%。

在中国，国债利息免征个人所得税，而信用债券利息需征收个人所得税（除了部分免税的企业债券外），即个人投资者无论是在一级发行市场还是在二级市场购买企业债券，持有到期后取得的利息收入均应缴纳20%的个人所得税，税款由兑付利息的机构代扣代缴。因此，征收的利息所得税直接构成了信用价差的组成因素之一。但是，机构投资者只需要按其利润缴纳所得税，不需要缴纳利息税，个人投资者可以通过在付息前交易来避税，因此本章中暂不考虑利息税对利差的影响。

4.利率风险

公司债券的利率风险主要来自银行基准利率变动带来的债券实际利率的变动。固定利率债券的实际利率与银行基准利率呈反方向变动，浮动利率债券实际利率就是其利差，不随基准利率变化而变动。因此，很明显，当基准利率上升或有上升趋势时，固定利率债券实际利率下降，处于弱势，浮动利率债券实际利率不变，相对来讲处于强势；而当基准利率下降或有下降趋势时，则情况相反。因此，浮息债券和固息债券通常市场走势变动方向相反。

中国的银行基准利率是由行政规定的非市场化的固定利率制度，虽然今年连续经历了多次加息，但通常来讲利率应该是随着经济周期的波动而变动的，因此期限较长的债券利率风险相应较大。通过对宏观经济走势和物价指数的判断，可以估计出未来几年内利率的变动趋势，以及现期投资的最有利期限，从而能够设计一个投资组合，使其久期与该估计的最有利期限相匹配，这是机构投资者在进行组合投资时适度规避利率风险的一种有效手段。

定息债券的价格会随着市场利率升降而变动——债券价格的走势与市场利率背道而驰，此升彼跌。一般而言，利率变动对越迟到期的债券价格影响越大，所以我们要密切注意市场利率水平与走势。对利率的未来走势作出判断，是分析债券投资价值的重要基础。利率是由市场的资金供求状况决定的。作为货币政策的重要工具之一，利率调整通常需要在经济增长、物价稳定、就业和国际收支四大经济政策目标之间进行平衡，并兼顾存款人、企业、银行和财政利益。利率调整决策（或评价利率政策的效果）主要有3种方法，即财务成本法、市场判断法与计量模型分析法。目前，中国调整利率的主要依据是财务成本法。但不论采取哪种办法，都需要参照经济增长、物价水平、资金供求情况、银行经营成本、平均利润率、国家经济政策，以及国际利率水平等主要指标。这些因素均使得我国利率上升的压力加大，人民币利率处于上升周期。

10.1.4.2.公司债券利差的计算方式

一般来说，企业债券利差的计算方法有名义利差法、静态利差法和期权调整利差法三种。

1.名义利差法

名义利差（Nominal Spread，简称NS）是指公司债券的到期收益率和相同到期日国债的到期收益率之差。如果CFi为债券己知的第i期现金流，现金流的支付时间为Ti（i=1，2，…，n）；债券的市场价格是P，那么该债券的到期收益率计算方法如下：
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由上式可以分别求出企业债券的到期收益率和相同期限国债的到期收益率。该方法的优点是计算比较方便，缺点是没有考虑利率期限结构。

2.静态利差法

静态利差（Static Spread，简称SS）又称零波动率利差（Zero-volatility Spread，简称ZS），与名义利差的区别是，考虑了利率的期限结构。静态利差法是以国债即期收益加上一固定的利差作为定价的贴现率，这个固定的利差即为静态利差。其计算公式如下：
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其中，SS即为静态利差，CFi为企业债券已知的第i期现金流，现金流的支付时间为Ti（i=1，2，…，n）；债券的市场价格是P，rTi为国债不同期限上的即期利率。

3.期权调整利差法

期权调整利差（Option Adjusted Spread，简称OAS），即通过利率二叉树决定的利差，主要用于含期权的债券，其实质是计算债券的除去期权后的利差。它既考虑到了利率期限结构，又考虑了利率的波动性和不同利率路径下的现金流量，因此它对于普通债券和带有选择权的债券都适用，并且在无选择权的情况下，期限调整利差和静态利差是一致的。

10.1.4.3.利差影响因素

1.普通公司债券利差信用风险影响因素

（1）微观影响因素。

公司债券根据其自身设计因素的不同，存在着不同的信用风险，这必将导致不同的利差。这些因素主要包括发行规模、发行期限、特殊条款、有无担保，以及债券信用等级等。

①债券信用等级。

债券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，债券信用等级越高，发行利率越低，反之，债券信用等级越低，发行利率越高，因此债券信用等级是公司债券定价的重要因素。在成熟的市场经济条件下，对公司债券进行信用评级，是由独立、客观和公正的评级机构，在不受政府其他部门行为约束的情况下独立完成的。

假设1：债券信用等级与公司债券利差负相关。

②发行规模。

债券发行规模越大，一方面债券的流通盘越大，参与债券交易的投资者人数和次数也越多；另一方面，也表明公司实力越强，越容易得到市场的认可，从而导致债券的流动性越好。由此可知，债券发行规模会通过影响债券流动性来影响债券利差。

假设2：发行规模与公司债券利差负相关。

③到期剩余时间。

对于到期剩余时间对债券利差的影响，理论界并没有得出统一的结论。在默顿模型中，债券的信用价差CS可表示为：
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其中，[image: 509]
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从式（10.39）中可以看出，债券利差CS和债券到期剩余时间Tn之间的关系是比较复杂的，Tn对CS的作用方向和符号并不容易确定。不过按照直观的理解，准财务杠杆和资产价值波动率给定时，债券的剩余时间Tn越长，未来的不确定性越大，债券收益率的波动也会越大。出于对这种不确定性的弥补，债券利差Tn将会更大。

假设3：到期剩余期限与公司债券利差正相关。

④特殊条款。

中国上市交易的公司债券的特殊条款主要有投资者回售条款和发行人赎回条款。从理论上说，具有回售条款的债券的违约可能性较小，信用风险较低，因此将具有较低的收益率，即利差较小。赎回条款主要是保证了债券发行者的利益，相当于债券持有人卖出了一份看涨期权。许多债券在发行时含有可赎回条款，即在一定时间内发行人有权赎回债券。事实上，含有可赎回条款的主要是公司债券，国家一般不再发行这种债券。这是有利于发行人的条款，当预期收益率下降并低于债券的息票率时，债券发行人能够以更低的成本筹到资金。这种放弃高息债券、以低息债券重新融资的行为，称为再融资。发行人行使赎回权时，以赎回价格将债券从投资者手中收回。初始赎回价格通常设定为债券面值加上年利息，并且随着到期时间的减少而下降，逐渐趋近于面值。尽管债券的赎回价格高于面值，但是，赎回价格的存在制约了债券市场价格的上升空间，并且增加了投资者的交易成本，所以，降低了投资者的投资收益率。为此，可赎回债券往往规定了赎回保护期，即在保护期内，发行人不得行使赎回权。这种债券称为有限制的可赎回债券。常见的赎回保护期是发行后的5～10年。

可赎回条款的存在，降低了该类债券的内在价值，并且降低了投资者的实际收益率。一般而言，息票率越高，发行人行使赎回权的概率越大，即投资债券的实际收益率与债券承诺的收益率之间的差额越大。为弥补被赎回的风险，这种债券发行时通常有较高的息票率和较高的承诺到期收益率。

其中，赎回收益率也称为首次赎回收益率，它假设公司一旦有权利就执行可赎回条款。但债券的滥价折价发行，也会影响公司的赎回决策。如果债券折价较多，价格远低于赎回价格，即使市场利率下降，也不会高于赎回价格，公司就不会赎回债券，也即折价债券提供了隐性赎回保护；反之，溢价债券投资者主要关注赎回收益率，而对折价债券主要关注到期收益率。

假设4：在其他条件相同的情况下，设有投资者回售条款的公司债券利差，小于没有设特殊条款的公司债券利差。

⑤有无第三方担保。

根据《保险机构投资者债券投资管理暂行办法》（中国保险监督管理委员会〔2005〕第72号）和《关于增加保险机构债券投资品种的通知》（保监发〔2009〕42号）的规定，保险机构不能购买除AAA级以外的无担保企业（公司）债券。由于保险机构是中国公司债券的最主要投资者，因此，有第三方进行担保的公司债券由于有保险机构的购买，债券市场需求较大，同时流动性也较强，因而利差将较小。

假设5：在其他条件相同的情况下，有第三方担保的公司债券利差小于没有第三方担保的公司债券利差。

⑥无风险利率期限结构的斜率。

根据朗斯塔夫和施瓦兹的理论，无风险利率通过改变公司资产价值过程的漂移对利差产生影响。当无风险利率升高时，宏观经济繁荣，公司资产价值上升，从而公司违约可能降低，其发行债券的利差减小；反之，当无风险利率降低时，宏观经济衰退，公司资产价值下降，公司的违约概率上升，从而其发行债券的利差升高。库菲（Cuffee，1998）考察了公司债券利差与无风险利率之间的关系，用长短期无风险利差来表示利率期限结构，结果表明，企业债券的利差与无风险利率水平及其期限均为负相关。

假设6：无风险利率期限结构的斜率与公司债券利差负相关。

（2）宏观影响因素。

阿尔特曼（1990）利用一组宏观经济变化率的表征指标，来验证宏观经济变量与信用价差的关系。他选取的指标包括实际GDP、货币供应量和S&P指数等，研究发现，这些经济变量与公司经营失败之间存在着负相关性，而这种公司经营失败又与公司债券的信用价差呈正相关性，因此可以得出这些指标与信用价差存在着负相关性。阿泰兰纳萨克斯和卡瑞亚南普卢斯（Atnanassakos &Carayannopoulos，2001）在控制违约风险、税收因素，以及发行特征等各种因素影响的情况下，检验了不同行业债券利差与商业周期之间的关系，发现了商业周期对不同行业债券利差的影响，结果显示在衰退期间工业和交通债券的利差较大，而能源行业债券利差较小，说明利差受商业周期和发行人所处行业因素影响。此外，古哈和依瑞丝（Guha &Hiris，2002）的研究表明，信用价差具有反周期性，即处于繁荣的蓬勃发展周期中的企业债券的信用价差会相对较低；反之，在经济萧条时，信用价差较高。这是因为在繁荣的经济周期中，债券的发行主体的经营环境较好，违约的可能性就会相对降低，因此其发行企业债券的信用价差必然减少。相反，在经济萧条的时候，企业的经营相对较差，违约的可能性就大大提高，从而提高了企业债券的信用价差。综合来看，经济周期也是影响公司债券利差的重要因素之一。

假设7：宏观经济景气度与公司债券利差负相关。

2.公司债券利差流动性风险影响因素

公司债券利差的另一组成部分是流动性溢价，是用来补偿公司债券相对于国债的流动性不足的。一般来说，国债的流动性相对较好，而公司债券由于自身和市场的原因，造成了公司债券的流动性较差，从而产生了流动性溢价，进而影响公司债券的利差。其中市场方面的因素主要是市场交易机制、市场交易成本和交易者行为等。

假设8：公司债券流动性与利差负相关。

10.1.4.4.变量设计及模型构建

1.变量设计

（1）被解释变量——利差。

本节中的被解释变量为公司债券利差，即公司债券收益率高出同时期相同期限国债收益率的部分。计算方法如下：首先计算公司债券到期收益率和相同到期剩余时间的国债到期收益率，两者之差即为公司债券利差，其计算公式如下：
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其中，Δr为到期剩余时间为T的公司债券利差，y为到期剩余时间为T的公司债券的到期收益率，R为到期剩余时间为T的国债的到期收益率。

公司债券到期收益率r的计算公式如下：
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其中，CFi
 为公司债券第i期的现金流，现金流的支付时间为Ti
 （i=1，2，…，n）；P为公司债券的市场价格。

国债到期收益率采用中国债券信息网中债收益率曲线中的中国固定利率国债收益率曲线数据。

（2）解释变量。

①债券信用等级。债券信用等级采用公司债券募集说明书中所公布的债券信用等级，样本数据中公司债券的信用等级共有AAA、AA+、AA和AA-四种级别。我们只需要假设三个虚拟变量：AAA、AA1和AA，其中公司债券信用等级为AAA时，虚拟变量AAA等于1，AA1和AA等于0；信用等级为AA+时，虚拟变量AA1等于1，AAA和AA等于0；信用等级为AA时，虚拟变量AA等于1，AAA和AA1等于0；信用等级为AA-时，上述三个虚拟变量均为0。

②发行规模：为公司债券发行的总规模，用m表示。

③到期剩余时间：为公司债券距离到期所剩余的时间，用T表示。

④特殊条款。指公司债券是否设投资者回售选择权，用hs表示，若设了投资者回售选择权，则hs取1，否则取0。

⑤有无第三方担保。设为虚拟变量，用secured表示，若有第三方担保，secured取1，否则secured取0。

⑥流动性。流动性是指市场参与者能够迅速进行一定数量的金融交易，并且不会导致金融资产价格发生显著波动的市场交易能力。从市场流动性的定义可以看出，一个市场的流动性体现在以下三个重要方面：（a）在时间上是否能够即时进行交易，即流动性的时间维度。（b）交易成本的大小，即流动性的价格维度。（c）大量交易对价格的影响程度，即流动性的数量维度。流动性好的市场，通常被认为即使是大交易量，也能够在市场上即时成交，且不会导致价格的显著变动，交易者为即时交易所付出的流动性溢价，即交易成本较低的市场。

根据哈里斯（1990）的观点，流动性主要体现在四个方面：（a）市场宽度（Width），即交易价格偏离市场有效价格的程度，是投资者为快速获得流动性而支付的流动性升水，常用价差来表示。当价差为零时，市场达到完全的流动性，这是从价格维度反映市场的流动性。（b）市场深度（Depth），即不影响当前交易价格的成交量，从市场深度层面分析，流动性好意味着在当前价格下投资者可以大量买入或抛出证券，是从交易量维度反映市场流动性。（c）市场弹性（Resiliency），即由交易引起的价格波动消失的速度，或者是委托簿上买单量与卖单量之间不平衡的调整速度。（d）市场及时性（Immediacy），即一定量的证券在对价格影响一定的条件下达成交易所需要的时间，这是从时间维度反映市场的流动性。

我们以下分析公司债券流动性指标时，选取Wind资讯的债券流动性指标，即某一时间段内公司债流动性=标准化后的成交量×30%+标准化后的成交天数×30%+标准化后的换手率×40%。该数值直接由wind资讯软件导出。

2.模型构建

根据上述分析，笔者构建了如下模型来检验中国公司债利差影响因素：
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10.1.4.5.样本选择

在本节中，笔者选取了2011年5月1日至2011年5月31日在证券交易所（含上海证券交易所和深圳证券交易所）上市的公司债券为研究样本。在剔除了数据不全样本之后，一共取得100个研究样本。研究样本的数据来源于Wind资讯和中国债券信息网，各指标描述性统计见表10-16。
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表10-16.变量描述性统计



10.1.4.6.实证结果与分析
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图10-4.不同信用等级普通公司债券利差图
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表10-17.不同信用等级公司债券利差统计（单位：%）



从表10-18.中不同增信方式普通公司债券利差统计可以看出，普通公司债券发行中采取第三方担保方式发行的债券利差最小，其利差波动幅度也最小，即第三方担保能够有效起到债券增信效果，减低了债券发行人的融资成本，市场风险最低，最受中国债券市场投资者的偏好。而质押担保和抵押担保对债券的增信效果很有限，从统计结果来看，普通公司债券发行中无担保方式发行的债券信用利差也显著小于抵押担保和质押担保这两种增信方式，这在一定程度上反映出中国债券市场刚刚起步，由于普通公司债券发行要求严格，准入门槛较高，只有那些经营业绩很好的公司才能采取无担保方式发行债券，而那些业绩较差的公司必须采取有担保的方式发行，因此，采取无担保方式发行的普通公司债券发行利差出现低于质押担保或抵押担保等有担保方式发行的债券。
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表10-18.不同增信方式普通公司债券利差统计（单位：%）
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表10-19.不同上市地点公司债券利差统计



从考察的100个普通公司债券样本来看，在上海证券交易所上市发行的普通公司债券的平均信用利差，要显著低于深圳证券交易所上市发行的普通公司债券的平均信用利差大约41个bp。造成这种差异的主要原因是，选择在深圳证券交易所上市发行公司债券的公司一般都为中小型企业，其风险要显著高于上海证券交易所上市发行公司债券的公司。

[image: 317]
表10-20.是否有回售条款普通公司债券利差统计



一般来说，一只债券设有回售条款，在一定程度上降低了投资者的投资风险，对债券的信用利差具有反向作用，即降低了债券的信用利差。然而从统计数据来看，我们发现，具有回售条款的债券信用利差要比没有回售条款债券的信用利差高63个bp。在仔细分析这两组数据后，我们不难发现其背后的原因，即设置回售条款的普通公司债券中，信用等级为AAA级别的只有4只，其余均为AA+、AA和AA-；在未设置回售条款的普通公司债券中，信用等级为AAA级别的有37只。也就是说，目前在中国公司债券市场中，为了取得投资者对公司债券的认可，低信用等级的发行人一般通过设置回售条款来提高其公司债券的市场认可，确保公司债券的顺利发行。

从回归结果我们可以看出，在交易所交易公司债券利差的主要影响因素为公司债券信用等级、公司债券发行规模和到期时间。其中，表示公司债券信用等级的三个虚拟变量和公司债券发行规模的系数在1%的置信水平下显著，表示公司债券到期时间的系数在10%的水平下显著。并且，影响公司债券利差的这几个主要变量的系数均为负值，说明公司债券信用等级越高，发行规模越大，利差越小。这些公司债券利差影响因素对公司债券利差的影响都与发达国家公司债券利差影响因素的作用方向相同，特别值得关注的是在交易所交易的公司债券利差与公司债券到期时间也负相关，即公司债券到期时间越长，利差越小，反映了中国公司债券市场的不完善。现阶段，中国公司债券市场的主要参与者是机构投资者，其投资公司债券的主要目的是实现资产的保值，而中国债券市场刚刚起步，公司债券期限品种主要集中于中短期债券，缺乏长期债券，导致机构投资者对长期债券品种的过度需求，最终使得公司债券利差随着时间增长逐渐减小。

[image: 318]
表10-21.公司债券利差影响因素回归结果



10.1.5.公司债券发行对股价的影响

10.1.5.1.实证研究方法

对于发行宣告效应的研究，我们定义发行宣告日（上市公司首次在公开媒体上披露拟发行公司债的时间即为拟发行公司债宣告日）为基准日，如果发行宣告日是非交易日，则以宣告日后一个交易日为基准日，研究窗口选取上市公司公开发布发行意向的前7日和后7日，即（-7，7）。

1.市场模型

使用市场模型和最小二乘法，计算异常收益率。计算公式如下：

[image: 515]


其中，[image: 516]
 为i公司在第t日的异常收益率，[image: 518]
 表示i公司股票在t日的收益率，收益率的计算方法为[image: 517]
 ，[image: 519]
 为在t日的市场收益率，计算方法与计算股票的收益率的方法相同。通过对估计窗时间内的数据进行最小二乘回归得到[image: 520]
 和[image: 530]
 。为了消除宣布发行可转债对股价的影响，估计窗的时间范围为（-160，-7）天。我们把宣布发行可转债的当天定义为第0天，事件窗口为从第-1至+1天。按照布朗和华纳（1985）的方法构造检验统计量，定义为：[image: 521]
 ；其中[image: 528]
 表示n家上市公司在t日异常收益率的均值，[image: 522]
 表示异常收益率的标准差。零假设是异常收益率为零。

而对于累计异常收益率（CAR），我们同样构造出它的检验统计量，[image: 523]
 ，其中[image: 524]
 ，[image: 529]
 为第i家上市的累计异常收益率，δi2为第i家公司异常收益率的方差。我们这里假设第n家公司之间的协方差为零。

2.均值模型

我们在本文中使用均值模型计算异常收益率。计算公式如下：
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其中，Ai，t为i公司在t日的异常收益率，Ri，t表示i公司股票在t日的收益率，收益率的计算方法为[image: 526]
 ，通过对估计窗时间内的数据进行计算得到μ-。为了消除发行公司债对股价的影响，估计窗的时间范围定为（-160，7）天。我们把宣告发行公司债的当天定义为第0天，事件窗为第-7天到第+7天。我们同样可以按照布朗和华纳的方法构造检验统计量，方法和上一节相同。

在后文的实证分析中，我们将分别利用市场模型和均值模型，对我国上市公司发行公司债后的市场表现进行分析，并加以比较。然后利用回归和相关系数方法来分析公司发行公司债后，二级市场走势的相关因素。

10.1.5.2.实证分析

1.直观分析

我们选取2010年度发行过公司债券的15家上市公司作为考察样本。我们从直观出发，发现在上述样本中，2010年度15家拟发行公司债上市公司宣布发债的当日，股价有9家出现下跌，占样本总数的60%。平均跌幅为0.545%，而当日大盘的平均跌幅为0.31%。再将个股与当日大盘走势相比较，走势弱于大盘的有8家，占样本总数的53.33%。统计结果表明，在上市公司宣布发行公司债当日，有六成公司股票出现不同程度的下跌，其中有多一半股价超跌超过大盘，且跌幅超过大盘0.235%。

2.市场模型结果

首先，我们研究（-1，1）天的时间窗口评价的平均异常收益率情况。结果见表10-23。

从时间研究的结果来看，在-1日，平均异常收益率为-0.29%，t检验结果为-0.1977，并不显著；在t等于0日，平均异常收益率为-0.03%，t检验结果为-0.0126，也不显著；在t等于1日，平均异常收益率为0.56%，t检验结果为0.1711，显著程度同样不高。从平均异常收益率来看，在宣布发行公司债当天，上市公司股价异常收益率为负值。

我们把事件窗口扩展到（-7，7）天，其异常收益率如图10-5所示：
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图10-5.上市公司发行公告前7日和后7日股价超额收益率变动趋势



从图中我们可以看出，在上市公司宣告发行公司债券的当天，上市公司股价异常收益率为负值，1天以后上市公司股价异常收益率上升为正值，在第三天后上市公司股价异常收益率再次变为负值，且该值达到最低，为-0.39%，t值为-0.3243；而在上市公司宣告发行公司债券的前三天，上市公司股价的异常收益率达到最低值，为-1.42%。统计结果表明，上市公司宣告发行公司债券的前（-3，3）天对公司的股价影响最大。
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表10-22.上市公司超额收益率统计



续表
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表10-23.上市公司超额收益率统计



3.均值模型结果

在使用均值模型时，与市场模型一样，我们分别计算了平均异常收益率和平均累计异常收益率。首先是在（-1，1）的事件窗口平均异常收益率的情况。

我们使用均值模型，得到了与使用市场模型相似的结果。在第-1日，平均异常收益率为-0.1167％，t检验值为0.0058，结果和市场模型一样也不显著；在第0日，平均异常收益率为-0.9338％，t检验值为0.2592，相对而言显著程度高一些，但绝对值同样不高。在第+1日，平均异常收益率为0.6783％，t检验值为0.03402，显著程度不高。从平均异常收益率来看，在宣布发行公司债的前一日和当天，公司的平均异常收益率为负值。

同样，我们也检验一下平均累计异常收益率的情况。

我们同样得到了与市场模型相似的结果，其中在（-3，3），平均累计异常收益率为-6.7822％，t检验值为-0.8752；在（-3，0）中，平均累计异常收益率为1.5210％，t检验的结果为-0.9128；在（0，3）中，平均累计异常收益率为-0.4271％，t检验的结果为0.7912。与市场模型的分析结果相似，三个区间的平均累计异常收益率均为负值，而且（-3，0）区间的t检验值也要明显高于其他两个时间窗。

10.1.5.3.上市公司资产负债率同盈利能力实证分析

企业获取外部融资主要分为债权融资和股权融资两种方式，其中债权融资会增加公司未来的现金流出，但是融资成本较低；而股权融资虽然不必付出本金利息等现金支出，但会摊薄原有股东的权益，对原股东而言，其融资成本相对较高。对融资公司来说，无论是股权融资还是债权融资，都会产生同样的后果：改变公司的资本结构。

西方财务学对公司债务融资的治理效应的主流研究理论认为，负债是企业获取资金的一项重要来源，资产负债率反映的是企业负债总额占资产总额的比率，它用于衡量企业利用债权人提供的资金进行生产经营活动的能力，同时反映债权人为企业提供贷款的安全程度。资产负债率过低，说明企业主要靠自有资金经营，自有资金比重过大会加大企业资本成本，增大企业财务负担，所以，从经营者的角度看，都希望通过负债获取资金，但是负债率过高又会增大企业的财务风险。西方财务理论通过实证发现，上市公司的经营绩效与债务融资比率的确呈近似倒U型的关系，而非线性关系；30%的资产负债率是上市公司债务融资比率的最优值。实践经验也表明，对于处在激烈竞争中的企业来说，财务杠杆过高不仅容易导致后续投资能力不足，而且容易导致企业在产品价格战和营销竞争中财务承受能力不足而陷入财务危机，因此资产负债率水平较高的企业更倾向于股权融资。所以，上市公司可以调整企业资本结构，保持合理适度的负债规模，这可以对公司经营效率产生积极的影响，改善公司的长期盈利水平，进而影响公司的基本面状况，造成二级市场上股票估值的波动。所以，合理的资本结构对公司和投资者都很重要。

这里，我们以发行公司债券的上市公司为例进行实证分析。我们选取了2010年发行过公司债券的15家上市公司为样本，分别计算它们在2008～2011年第一季度的资产负债率和净资产收益率之间的相关系数。

经过计算，我们发现，目前发行公司债的公司的资产负债率同其盈利能力大都呈现出比较明显的负相关关系。这样的检验结果可以说明两方面的含义：

（1）通过观察对比上市公司最近3年的净资产收益率和资产负债率，我们可以看出，随着上市公司资产负债率的上升，净资产收益率下降，盈利能力削弱，反映出我国上市公司资产负债率整体较高，公司的盈利能力受制于资本结构并未得到最大的释放。

（2）当前发行公司债券的企业至少有九成以上将募集资金用于偿还银行贷款和补充流动资金，而不是用于能直接产生经济效益的项目。这从侧面反映出我国上市公司管理层财务管理能力有限，公司治理体制不健全，未能有效调整公司资本结构，提高公司整体盈利能力。
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表10-24.上市公司资产负债率均值

注：这里上市公司未包含ST公司，资产负债率取行业内上市公司资产负债率的算术平均值。
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表10-25.上市公司行业资产负债情况

注：这里上市公司未包含ST公司，资产负债率等于该行业总负债跟总资产的比值。
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表10-26.2010年度发行过公司债券的上市公司资产负债率和净资产收益率相关系数



续表
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表10-27.2008～2011年第一季度上市公司资产负债率和净资产收益率（单位：%）



续表
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续表
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10.2.可转换公司债券定价

10.2.1.可转换公司债券定价概述

可转换公司债券是一种同时涉及债券、股票和期权的复杂混合衍生证券，影响因素较多，为其定价自然十分困难。然而，在实质上，可转换公司债券可以被看做在对应普通公司债券的基础上，附加了一个特殊期权，因此，其定价问题仍然属于无套利定价理论的应用范畴，只是涉及因素相对较多。由现有文献可知，一般将各种可转换公司债券的无套利价格定义为：假定发行者执行以最大化股东权益为目标的最优赎回策略和最优修正策略（假定存在修正条款），持有者执行以最大化转债价值为目标的最优转换策略和最优回售策略（假定存在回售条款），并且假定他们能够彼此预期到对方最优策略，那么，既不能为发行者也不能为持有者带来无风险套利机会的那一价格，就是相应可转换公司债券的无套利价格。

目前，为无套利价格建模已经经历了四十余年的不断发展和完善。最初，只是利用现金流贴现法进行粗略估值。直到1977年，英格索尔提出了第一个真正合理的基于公司价值的单因子无套利定价模型，随后又被扩展为基于公司价值和利率的双因子无套利定价模型。然而，基于公司价值的无套利定价模型尽管在理论上很具有吸引力，但是在实践中，由于并非所有公司资产都是可交易的，公司价值及其波动率等参数难以估计，因此其实用性较差。麦康奈尔和施瓦兹（McConnell &Schwartz，1986）提出了有着较好实用性的基于股价的单因子无套利定价模型，很快又被扩展为基于股价和利率的双因子无套利定价模型。然而，基于股价的定价模型最初在理论上存在不一致性问题，这是因为：在考虑信用风险时，不得不采用在理论上将导致不一致性问题的信用利差法。为了克服这一缺陷，又出现了诸多以不同方法考虑信用风险的基于股价（和利率）的无套利定价模型。其中，由阿亚什、福西斯和维特扎（Ayache，Forsyth，Vetzal，2003）所提出的AFV模型，是当前发达资本市场应用最广泛的模型。所有这些模型，无一例外地将可转换公司债券看做基于公司价值或股价等状态变量的或有权益，并在此基础上，依据无套利定价理论构建相应方程。

10.2.2.基于公司价值的定价模型

10.2.2.1.基于公司价值的单因子定价模型

基于公司价值的单因子模型主要有英格索尔（1977）模型和布伦南和施瓦兹（1977）模型。英格索尔（1977）最早将布莱克-斯科尔斯-默顿（1973）期权定价理论运用于可转换公司债券的定价，他认为可转换公司债券的价值只依赖公司价值这一个变量。模型假定公司价值等于可转换公司债券的市价与公司股票市价之和，公司价值是一个随机变量，其波动服从对数正态的伊藤（Ito^）过程。英格索尔运用无风险套利原理推导出了债券持有者的最优转换策略和债券发行者的最优赎回策略，并且他还假定股票不支付现金股息，因此，任何在债券到期之前提前行使转股权的行为都不是最优的，并且据此给出了可转换公司债券价格的解析解。他的一个重要的结果是在不考虑赎回条款的情况下，将可转换公司债券的价格分解为一个与其具有相同的到期期限和本金的贴现债券的价格，以及行使价格等于债券面值的认股权证的价格。Ingersoll又将这一结果扩展到考虑赎回条款情况下的可转换公司债券的定价中，在这种情况下，可转换公司债券的价格被分解为普通贴现债券价格与认股权证价格之和，减去公司的赎回期权的价格。同年，布伦南和施瓦兹（1977）使用与英格索尔类似的方法，在考虑赎回条款、息票利息和现金股利的情况下，使用有限差分法得到了可转换公司债券的价格。在英格索尔（1977）以及布伦南和施瓦兹（1977）的模型中，他们假设利率是不变的，可转换公司债券的价值只依赖一个标的变量——公司的市场价值。因此，他们的模型属于一种单因素模型。

1.基础可转换公司债券

基础可转换公司债券，在实质上，是在普通债券基础上附加了一个为持有者拥有的转换权。正是这一转换权的附加，使得持有者能够获得股价上升所带来的收益，从而体现出既不同于普通债券，也不同于普通股票，而是介于其间的收益特性，这正是所有可转换公司债券的最大特点。基础可转换公司债券是构成其他更加复杂可转换公司债券的基础，正因为如此，我们将之简称为“基础可转换公司债券”。由于所附加的转换权为持有者拥有，该转换权必然增加基础可转换公司债券的理论价值。同时，为了维护股东利益，在设计基础可转换公司债券时，其票面利率一般低于对应普通债券的票面利率，而且一般都是溢价发行，即初始转换价格大于初始股价。

英格索尔（1977）针对基础可转换公司债券定价问题，应用无风险套期保值原理，最早提出了在理论上真正合理的基于公司价值单因子模型。英格索尔（1977）在模型中提出了以下假设：

（1）完美市场：无交易成本；无税收；对借贷无限制，且借与贷的利率相同；对卖空无限制；资产无限可分，交易是连续的；所有投资者能够获取的信息是一样的。

（2）MM定理I（1958）成立：公司价值与资本结构无关。

（3）投资者具有对称市场理性，并且偏好更多财富［米勒和莫迪里亚尼（Miller &Modiglian，1961）］。

（4）无风险利率r的期限结构曲线是水平的。

（5）不存在无风险套利机会。

（6）公司价值V服从扩散过程：
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 （10.43）

其中，μν表示公司所有资产的瞬间预期年度收益率，Call（t）表示t时刻公司该向所有债券持有者支付的瞬时年化连续债息，Dall（V，t）表示t时刻公司向所有股票（包括普通股和优先股）持有者支付的瞬时年化连续股利，它一般是公司价值和时间的函数，σV表示瞬时预期年度收益率μν的瞬时年度标准差，dz表示一个标准维纳过程。

（7）资本结构仅仅包括可转换公司债券和普通股票。

（8）不发放任何形式的股利。

（9）转换价格恒定。

在这些假设基础上，英格索尔通过严格的逻辑证明，在理论上，获得持有者的最优转换策略为：在假设（1）、（8）和（9）成立的情况下，持有者在到期前不执行转换权是最优的。最终，应用无风险套期保值原理，他获得零息基础可转换公司债券G（V，T，BF，0，P1）的偏微分方程和边界条件为：
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 （10.44）

[image: 533]
 （10.45）

其中，N表示发行在外的股票数量，P1表示转换价格，n=BF
 /P1
 表示所有持有者全部执行转换权能够增加的股票数量，γ=n/（n+N）则表示所谓的稀释因子。

比较零息基础可转换公司债券和对应普通贴现债券的偏微分方程和边界条件可知，附加转换权仅仅改变了到期日约束条件。同时，英格索尔获得式（10.44）的解析式为：
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 （10.46）

其中，F（V，t，BF，0）表示与零息基础可转换公司债券对应的普通贴现债券（相同本金、相同到期日），其理论价值可以通过求解（10.44）获得；W（γV，T，BF
 ，[image: 535]
 ）表示一个欧式认股权证，其价值可以通过布莱克-斯科尔斯期权定价公式获得。该解析式说明，一份零息基础可转换公司债券等价于一份对应普通贴现债券F（V，t，BF
 ，0）和一份到期日相同的欧式认股权证W（γV，T，BF，[image: 535]
 ）。下面分别来看债息、股利和资本结构对基础可转换公司债券价值的影响。

（1）债息影响。

当基础可转换公司债券支付债息时，在理论上有两种处理方法：（a）认为债息来源于出售无风险资产；（b）认为债息来源于出售风险资产。尼堡（Nyborg，1996）最早对情况（a）给出了定价过程。首先，他依据英格索尔（1977）的定理五，证得，付息基础可转换公司债券G（V，t，BF，C，γ）的理论价值同样满足方程（10.46）。然后，他假定公司价值由两部分组成：一部分为无风险资产，其价值总是刚好等于未来可转换公司债券债息的现值Pν（C）；另一部分为风险资产V（包括股票和付息基础可转换公司债券的本金），其价值依然遵循几何布朗运动[image: 536]
 ，则有公司价值=V+Pν（C）。通过如此假设，可转换公司债券债息就不会对风险资产价值V在到期日的正态分布产生任何影响，从而仍然可以直接应用布莱克-斯科尔斯期权定价公式，为欧式认股权证[image: 537]
 定价。最终，他获得付息基础可转换公司债券理论价值满足如下方程：
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 （10.47）

由假设（7）可知，公司价值等于股票价值加上付息基础可转换公司债券价值，即V=S+G，将之带入方程（10.47），就可以获得付息基础可转换公司债券的理论价值。

英格索尔（1977）最早对情况（b）给出了定价过程。事实上，假设（6）隐含了可转换公司债券债息来源于出售风险资产，同时也隐含了可转换公司债券债息是连续支付的。如同零息基础可转换公司债券，同样可以获得连续付息基础可转换公司债券的偏微分方程及其边界条件。然而，由于存在可转换公司债券债息，方程（10.47）一般并没有解析解。尼堡（1996）也对情况（b）进行了研究，不同的是，他采用了二叉树定价法。他通过例证表明，将可转换公司债券债息看做来源于出售风险资产所得付息，基础可转换公司债券理论价值一般只比将可转换公司债券债息看做来源于出售无风险资产稍稍大一点点。考虑到波动率估计误差，假设可转换公司债券债息来源于出售无风险资产是完全可取的。需要注意，他们都隐含假设：公司永远不会对可转换公司债券债息支付违约。事实上，当可转换公司债券债息相对公司价值很小时，这一假设还是基本可取的。

（2）股利影响。

上述模型都需要假设（8）成立。当标的股票支付股利时，由于可转换公司债券到期期限比较长，股利一般并不像可转换公司债券债息那样，事先已经确定，而是随着公司价值的变化而相应变化，因此并不能像处理可转换公司债券债息那样处理股利。为了合理处理股利，在尼堡（1996）的假设框架下，可以假定每次发放股利近似等于风险资产价值的某一固定比例d，从而依然可得，存在股利时付息基础可转换公司债券理论价值满足如下方程：
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 （10.48）

其中，M表示在基础可转换公司债券剩余期限内股利支付的总次数。如果预期到d在这段时间内将发生变动，则可以利用预期平均值来替代d。利用求解方程（10.47）的方法，同样可以求解方程（10.48）。

（3）资本结构影响。

上述模型都需要假设（7）成立。当允许资本结构包含另一普通公司债券时，付息基础可转换公司债券理论价值显然依赖于这一债券的相对到期日和优先等级。尼堡（1996）利用处理可转换公司债券债息的方法，对不同相对到期日和不同优先等级的普通公司债券分别进行了研究。最简单情况是，这一债券与基础可转换公司债券同时到期，此时，对应欧式认股权证与这一债券的优先等级无关，然而，对应普通公司债券的价值与这一债券的优先等级有关。尽管如此，尼堡（1996）采用处理可转换公司债券债息的方法处理该债券债息，无论该债券是高级债券，还是低级债券，依然获得基础可转换公司债券理论价值所必须满足的方程。如果这一债券比基础可转换公司债券较早到期，并且在基础可转换公司债券到期前并不发行新债，那么完全可以通过采用同样方法来处理该债券的本金。如果这一债券比基础可转换公司债券较晚到期，那么在为基础可转换公司债券定价时，需要同时为该债券定价，情况将更为复杂。

2.可赎回可转换公司债券

理性的投资者仅当可转换公司债券的收益优势（即息票利率与股利之差）为负时，才会自愿把可转换公司债券转换成股票。可赎回可转换公司债券实质上是在基础可转换公司债券基础上，继续附加一个为发行者拥有的赎回权。正是这一赎回权，赋予发行者在满足合约规定条件时，以合约预先规定的赎回价格（有时还需加上累积债息）将该可转换公司债券赎回的权利。由于所附加的赎回权为发行者拥有，该赎回权必然降低可赎回可转换公司债券的理论价值。在可赎回因素的作用下，即使可转换公司债券的收益优势是正的，即可转换公司债券的转换价值超过其赎回价格，公司仍然能够执行他的赎回权，迫使债券持有人把可转换公司债券转换成股票。在迫使转换过程中，公司用现金赎回可转换公司债券，而债券持有人有一个通知期，以便决定究竟是转换成股票，还是缴还债券接受赎金。对理性的投资者来说，如果通知期结束时债券是实值的，应该转换。因此，迫使转换消除了收益优势，削弱了债券持有人的转换权。

英格索尔（1977）最早对零息可赎回可转换公司债券给出了合理定价。相对定价基础可转换公司债券，他又增添了以下假设：

（10）标的公司管理者，即可转换公司债券发行者，以股东利益最大化为目标。

（11）无赎回通知期。

（12）赎回价格随时间变化呈现指数增长，即[image: 540]
 ，其中α一般为小于无风险利率。

与定价基础可转换公司债券类似，首先，他通过严格逻辑论证，获得发行者最优赎回策略和持有者最优转换策略。其中，最优转换策略为：在假设（1）、（8）和（9）成立前提下，除了在到期日和赎回日之外，不主动执行转换权是最优的。最优赎回策略为：在假设（1）、（4）和（11）成立前提下，如果[image: 541]
 ，那么当公司价值大于或等于V（t）=Bc（t）/γ时，发行者立即执行赎回权是最优的（这与实际情况有着较大差异）。实证表明，发行者往往推迟赎回，关于为何推迟赎回的解释有很多，包括信号传递假设、税后现金流补偿、安全性溢价假设。在这两种最优策略基础上，他最终推导出零息可赎回可转换公司债券H（V，t，BF，0，P1，BC）的偏微分方程及其边界条件，如下所示：
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 （10.49）
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 （10.50）

与零息基础可转换公司债券相比可知，它们有着同样的偏微分方程，但是边界条件大不相同。赎回权的附加，增加了新的边界条件。最终，他获得零息可赎回可转换公司债券的如下解析式：
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 （10.51）

其中，[image: 545]
 。

与零息基础可转换公司债券的解析式比较可知，零息可赎回可转换公司债券解析式的前两项，正好是零息基础可转换公司债券理论价值，因此，第三项就是由于附加赎回权而使得零息基础可转换公司债券理论价值所下降的数值。显然，该下降数值并不等于将赎回权看做看涨期权的单独价值。由此表明，零息可赎回可转换公司债券并不等价于由对应普通贴现债券、单独转换权和单独赎回权所构成的组合。依据解析式（10.51），可得对应普通贴现债券、零息基础可转换公司债券、零息可赎回可转换公司债券与公司价值之间的价值关系。事实上，当它们同时支付离散债息时，并不影响它们之间的价值关系。

3.可回售可赎回可转换公司债券

可回售可赎回可转换公司债券实质上是在可赎回可转换公司债券之上，继续附加一个为持有者拥有的回售期权（简称回售权）。正是这一回售权，赋予持有者在满足合约规定条件时，以合约预先规定的回售价格（有时还需加上累积债息），将该可转换公司债券回售给发行者的权利。同样，回售权与转换权、赎回权相互之间也两两互斥，不能孤立开来考虑。由于回售权为持有者拥有，附加回售权将增加可转换公司债券价值。麦康奈尔和施瓦兹（1986）最早为零息可回售可赎回可转换公司债券给出了定价。结果表明，附加回售权只是对偏微分方程（10.49）增加了一个如下边界条件：
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 （10.52）

其中，BP（t）表示回售价格。由于一般设定回售价格大于对应普通公司债券价值，因此回售条款为持有者提供了一个更好的向下保护。

10.2.2.2.基于公司价值和利率的两因子定价模型

由于国外可转换公司债券的到期期限一般为7～20年，在这么长的期限内假设利率不变是不合理的。为了使可转换公司债券定价模型更加接近现实，布伦南和施瓦兹（1980）将利率的波动影响加入可转换公司债券定价模型中，并使用了瓦西塞克利率模型。他们认为，可转换公司债券的价值受公司价值和市场利率波动两个因素的影响，进而提出了双因素模型，并推导出了可转换公司债券价格所满足的偏微分方程。在投资者行使最优转换策略、公司行使最优赎回策略、债券到期，以及公司破产情况下给出方程的边界条件，最后利用数值方法中的有限差分法给出了方程的解。

布伦南和施瓦兹（1980）模型与他们1977年模型的不同之处，是把利率的不确定性以及公司普通债券引入模型，这样公司价值由三部分组成，分别是公司普通债券、股票与可转换公司债券。布伦南和施瓦兹（1980）将利率的波动影响加入可转换公司债券定价模型中，认为可转换公司债券的价格波动受公司价值和市场利率波动两个因素的影响。其利率的波动模型采用布化南和施瓦兹（1977）的利率模型，这个模型中的利率运动具有均值回复（mean-reverting）的特征，这种假设与现实世界的情况也是比较吻合的，但是此利率模型的缺点是与利率的初始期限结构不一致。他们对公司价值的波动模型设定为：[image: 547]
 ，其中μV是公司价值的期望收益率，Q（V，t）是对公司所有的证券持有者的现金分红，包括对公司普通债券持有人和可转换公司债券持有人的息票支付，以及公司股票持有人的现金股息支付。根据上述假设，布伦南与施瓦兹推导出了可转换公司债券价格所满足的偏微分方程。然后在投资者行使最优转换策略、公司行使最优赎回策略、债券到期以及公司破产情况下，给出方程的边界条件，最后利用数值方法——有限差分法给出方程的解。但布伦南和施瓦兹（1980）模型只考虑了转换条款与赎回条款，并未考虑回售条款，并且在他们的模型中息票的支付数额是固定的。

卡瑞亚南普卢斯（1996）模型假定资本市场是完全的，无税收、无交易成本以及信息完全的，公司价值仅由普通股票和可转换公司债券组成而没有普通公司债券，可转换公司债券是可赎回的，在赎回期内达到可赎回条件，则可转换公司债券持有者必须交出可转换公司债券。其模型类似于布伦南和施瓦兹（1980）模型，唯一不同之处在于利率模型的选用上，前者使用的是布伦南和施瓦兹（1977）的即期利率期限结构模型，而卡瑞亚南普卢斯（1996）使用的是CIR（考克斯-英格索尔-罗斯，1985）模型，这个模型依然保持了利率均值回复的特点，并且剔除了利率为负的可能，其参数估计也较容易。同时假定公司价值满足以下过程：[image: 584]
 ，其中μ为公司价值每单位时间的漂移率；D为每单位时间公司对所有投资者的现金支付；σ2为公司价值回报的标准方差；dz2为标准维纳过程。在这些假定条件下，卡瑞亚南普卢斯给出了可转换公司债券价值满足的偏微分方程，随后给出了一定的边界条件和终端条件，并介绍模型实际简化和参数估计的处理办法。

尼堡（1996）对布伦南和施瓦兹（1980）模型进行了扩展，其使用的利率和公司价值随机过程都与布伦南和施瓦兹（1980）模型中的一致，创新之处在于考虑了有回售条款和浮动息票支付条件下的可转换公司债券的定价。在他的模型中，他假设息票的支付是通过卖出无风险资产来取得融资，并利用鲁宾斯坦（Rubinstein，1983）的扩散模型来分别计算公司的风险资产和无风险资产的价值，从而得到可转换公司债券价格的解析解。

在英格索尔，布伦南和施瓦兹，卡瑞亚南普卢斯以及尼堡的模型中，均认为公司的价值是影响可转换公司债券价格的主要因素，并且公司的价值运动遵循伊藤（Ito^）引理。使用公司价值作为解释变量的优点，是更容易度量公司在陷入财务危机时的可转换公司债券的价值，缺点是公司的价值和波动率是不可以直接观察到的，并且公司价值的运动比较复杂，用模型难以准确地刻画。

依据无风险套利保值理论，可得基于公司价值和利率的两因子定价模型的统一偏微分方程为：

[image: 548]
 （10.53）

其中，λ表示利率风险的市场价格，在纯期望理论下有λ=0；ρ表示利率与标的股价的相关系数；[image: 549]
 表示可能存在的其他债券在t时刻的债息额，显然只有当t为其他债券的付息日时，其值才不为零；[image: 550]
 表示可能存在的优先股在t时刻的债息额，显然只有当t为优先股除权日时，其值才不为零。需要注意，这里的u（r，t）并未像股价的漂移率那样在偏微分方程中消失，这是因为利率本身是不可交易的。由此可知，相比基于公司价值的单因子定价模型，该两因子定价模型需要另外估计u（r，t）、w（r，t）、ρ、λ。

实际上，方程是所有以公司价值和利率为标的状态变量的任一证券所必须满足的方程，这些证券的价值差异，仅仅体现在各自不同的边界条件上。该统一偏微分方程包容了诸多利率模型，如瓦西塞克利率模型、CI利率模型和HW利率模型等，同时也包容了多种资本结构，如在基本结构中还可以存在高级债券和优先股票等。当资本结构中存在高级债券时，由于高级债券价值属于公司价值的一部分，偏微分方程的边界条件将直接与高级债券价值有关，这必将增大求解方程的难度。布伦南和施瓦兹（1980）最早对此进行了研究。

10.2.3.基于股价的定价模型

10.2.3.1.基于股价的单因子定价模型

以公司的股票价格运动作为解释变量的可转换公司债券定价模型，又叫做简化法可转换公司债券定价模型，也就是认为可转换公司债券的价格受到公司股票价格变动的影响。相对于公司的价值来说，公司的股价可以直接观察到，并且股票价格的运动过程也比较容易刻画，因此基于股价运动的定价模型较基于公司价值运动的定价模型更加实用。

简化法单因素模型主要有麦克标尔和施瓦兹（1986）模型、戈德曼（Goldman，1994）及特斯维里蒂和费尔南德斯（Tsiverioti.&.Fernandes，1998）模型。

最早利用公司股价对可转换公司债券进行定价的是麦康奈尔和施瓦兹（1986）。其主要假定是：资本市场是完全的，获取相关信息是无成本的，利率期限结构是平坦的且为已知常数，可转换公司债券价值只依赖股票价格，而且股票价格波动率是不变的常数，发行公司无破产风险。在这些假定下，他们给出了可转换公司债券价值依赖于股价变动的偏微分方程，通过有限差分数值方法可求解。

在高盛公司的一篇研究报告（戈德曼，1994）中，作者利用股价运动的二叉树模型来计算可转换公司债券的理论价格。模型假设利率、信用风险，以及股票波动率都是已知不变的常数，可转换公司债券的价格波动只来源于公司股票价格的波动这一个因素，并假定在风险中性世界中，未来的股价运动服从波动率不变的对数正态分布。同时，在对未来现金流进行贴现时，考虑到可转换公司债券的信用风险，采用经过信用风险调整的贴现率，相对于麦康奈尔和施瓦兹（1986）推进了一步。戈德曼（1994）模型对利用股票价格进行可转换公司债券的定价做了有益的尝试，但是模型本身还有不少缺点，比如对股价的运动服从对数正态分布的假设，并没有考虑将公司违约风险的补偿加入到股价的漂移率之中；对无风险利率和信用风险利差不变的假设也不符合现实情况。

特斯维里蒂和费尔南德斯（1998）在戈德曼模型的基础上提出带有外生性的信用利差模型，他们对基于股票价格的单因素模型进一步完善。他们认为，利率的随机波动对可转换公司债券的价格影响较小，可以忽略，因此可转换公司债券就可以看做只是标的股票的衍生品，所以他们的模型仍旧是结构法的单因素模型。他们的研究方法创新之处在于，不再将可转换公司债券看做是普通债券和看涨期权的组合，而是将可转换公司债券的价值分解为现金权益和期权权益两部分。现金权益部分是指可转换公司债券持有者未来可以得到的所有的现金流的贴现值（包括息票利息、本金偿还或者提前回售），而无股权流入收益，因为存在发行者的违约风险，所以采用风险贴现率（无风险利率+信用风险利差）贴现；期权权益部分是指将可转换公司债券转换成股票的转换价值，这部分不存在违约风险（因为投资者总是可以将可转换公司债券转换成股票），所以用无风险利率贴现。根据上述假设以及B-S（1973）期权定价公式，可以得出可转换公司债券价值和可转换公司债券的现金部分满足的偏微分方程组。按照转换条款、赎回条款、回售条款以及可转换公司债券到期日的偿还条款，可以得到此偏微分方程的边界条件和终端条件，再利用有限差分数值法，可以得到它的数值解。

特斯维里蒂和费尔南德斯（1998）模型较之戈德曼模型的优势在于，它考虑了息票支付等现金流的贴现问题，但是这个模型同样有着和高盛模型一样的缺陷，即对股价运动的模拟没有考虑将公司破产风险补偿加入到股价波动模型的漂移率之中。

10.2.3.2.基于股价和利率的双因子定价模型

为了更加准确地对可转换公司债券进行定价，国外许多学者将利率的波动性加入到基于股价运动的定价模型中，从而产生了基于股价与利率随机运动的可转换公司债券定价双因素模型。简化法双因素模型主要有侯和费弗尔（Ho &Pfeffer，1996）模型，高桥、小林和中川（A Takahashi，T Kobayashi &N Nakagawa，2001）模型，乔瓦尼、贝穆德斯和哈特吉奥尼迪斯（Giovanni，Bermudez &Hatgioannides，2003）模型，下面分别加以评述。

侯和费弗尔（1996）提出了基于股价运动的可转换公司债券定价双因素模型，其中利率波动模型采用侯-李（1986）模型，这个利率模型与布伦南-施瓦兹（1977）利率模型相比，优点是它可以根据利率初始期限结构进行校准，因此对利率运动的模拟更加准确。在他们的模型中，将可转换公司债券的价格分解为投资价值、认股权证价值和发行者的赎回期权价值。该模型使用二元二叉树模型来计算可转换公司债券的价格，对所有的现金流使用风险利率进行贴现。侯和费弗尔（1996）模型相对于戈德曼模型以及特斯维里蒂和费尔南德斯（1998）模型的优点是，考虑了利率的波动对可转换公司债券价格的影响，并且对股价运动的模拟考虑了将违约风险补偿加入到股价运动模型的漂移率之中。但是模型对利率波动的模拟使用了侯-李（1986）模型，从而忽略了利率波动的均值回复特性，并且模型认为信用风险利差是不变的，这一点也不符合实际情况。

高桥、小林和中川（2001）模型（简称TKN模型）创新之处是完全考虑了公司的违约风险。达菲和辛格顿（1999）提出违约风险是外生性的、遵从一个跳跃过程，TKN模型基于达菲和辛格顿的新方法来评估可转换公司债券的价值，且为公司证券，如可转换公司债券、不可转换公司债券以及股票，提供了可行的和一致的相对定价方法。同时，他们将日本可转换公司债券市场数据同其他几个实际模型进行了比较，进一步论证自己的模型是精确的。但是TKN模型的不足之处是，没有进一步考虑利率对可转换公司债券价值的影响。

BBW［本尼卡、比约克和维纳（Benninga，BJRK，Wiener），2002］模型把可转换公司债券看成一个零息票债券和一只股票的组合。主要假定为股票没有红利支付，转换比率为1，得出可转换公司债券可以被认为是一个零息票和欧式期权的价值之和的结论。随后进一步假定远期利率模型为希斯-迦罗-默顿模型（1992），股价服从几何布朗运动过程，本质上是假定股价的标准布莱克-斯科尔斯模型和高斯（Gaussian）远期利率模型，然后得出可转换公司债券的显性定价公式。该模型假设条件比较苛刻，数学上比较完美好看，但不是很实用。

GBH模型（乔瓦尼、贝穆德斯和哈特古奥尼迪斯，2003）也是一个两因素模型，其中的影响因素为股价和公司债券的收益率。其主要假定是股票的收益与回报（return）之间存在相关性。主要贡献有，首先利用市场数据来拟合利率期限结构以及利率和股票价格的波动率参数；其次是运用特征法（Method of Characteristics）以及允许时间和空间离散化的有限元法，对可转换公司债券偏微分方程进行分析，它们与传统的数值方法有限差分法和网格法相比有着明显的优势。同时，还允许股价与利率之间存在相关性。在设定理论模型的基础上，利用无套利原理推导出了可转换公司债券定价偏微分方程。

10.2.4.考虑信用风险的定价模型

戴维斯和里斯卡（Davis &Lischka，1999）提出了一个可转换公司债券定价三因素模型。他们认为可转换公司债券的价格波动取决于三个因素：利率、股价和违约风险。在这个模型中，利率随机波动模型使用拓展的Vasicek模型，从而不仅可以根据初始利率期限结构进行校准，而且具有均值回复的特征，较好地模拟了利率的运动。股价的随机波动模型将违约风险补偿考虑进股价漂移率之中，更加符合现实情况。该模型的一个创新之处是，运用迦罗和特恩布尔（1995）模型加入了对违约风险的度量，而不再认为信用风险利差是不变的常数，从而可以更加精确地对可转换公司债券进行定价。

至此，可转换公司债券定价理论的发展已经比较成熟，进一步的发展将是对一些技术难点的解决，比如如何更好地模拟股价和利率的波动，如何度量违约风险，如何度量利率波动和股价波动的相关性，以及数学上的数值算法的改进和参数估计方法的设计等。

10.2.5.可转换公司债券定价研究的新进展

10.2.5.1.可转换公司债券理论研究进展

在近年来的一些研究中，卡瑞亚（Kariya，2000）考虑了经济环境及其相关因素对可转换公司债券价值的影响，提出了离散时间变马尔科夫可转换公司债券的定价模型，并对日本可转换公司债券市场进行了实证研究。伊吉特巴斯格鲁（Yigitbasioglu，2001）基于PSOR（projective successive over-relaxation）的离散定价过程，使用克兰克尼古拉斯（Crank-Nicholas）技术，建立了反映股票价格和利率的双因素可转换公司债券定价模型。该模型通过自相容（Self-Consistent）方式，反映了信用风险可以通过边界条件的修正对信用价差作出调整；可转换公司债券的信用价差与股票价格之间呈负相关性。罗和赫（Gong &He，2003）将复合期权方法应用于可转换公司债券的定价研究，为可转换公司债券的设计提供了一条新的思路。

国内对可转换公司债券定价研究起步虽然较晚，但目前也有一些学者进行了深入的研究。例如，郑小迎和陈金贤（1999）利用蒙特卡洛（Rate-price）组合模型，股价服从几何布朗运动，利率为均值回复过程，导出了基于利率和股价的可转换公司债券的定价模型，分析了票面利率与转换价格之间的组合效果，但没有给出求解方法。王承炜和吴冲锋（2001）利用蒙特卡洛（Monte Carlo）模型，求得达到赎回条件和回售条件的概率，利用有限差分方法，进行了求解，指出回售条款对投资者的贡献较小。张鸣（2001）将可转换公司债券的价值分成纯粹价值（Straight Value）以及期权价值两部分，并且对机场转债进行了案例研究，该模型没有考虑赎回、回售条款以及提前转换的影响。龚朴及其他人（2004）利用有限元方法求解了单因素的可转换公司债券定价模型，为可转换公司债券的定价方法提供了一条新的思路。

10.2.5.2.可转换公司债券的实证研究进展

可转换公司债券的实证研究可以分为两大类：比较可转换公司债券定价的理论计算值与市场实际价格之间的差异；可转换公司债券的发行对证券市场以及公司财富的影响。为了比较可转换公司债券定价的理论计算值与实际价格之间的差异，金（King，1986）基于单因素二叉树模型，对可转换公司债券的定价问题进行了实证研究。结果表明，美国证券市场的103只可转换公司债券，其市场实际价值比理论模型的计算值低3.75%。卡瑞亚南普卢斯（1996）采用CIR随机利率期限结构模型，取30只美国可转换公司债券的日本市场价格数据为研究样本集，发现可转换公司债券的理论模型计算值与市场实际价值之间的相对差值平均为12.9%。安曼（Ammann，2003）取法国可转换公司债券市场18个月的日价格数据为样本集，研究结果为可转换公司债券价格的理论计算值平均要比所观察的市场值大3%。而且，价外可转换公司债券的市场价格与理论计算值之间的差异，要大于价内可转换公司债券的相应值。可转换公司债券的到期日越长，则其市场价值与理论计算值的差异越小。然而，巴肯（Buchan，1997）同样采用CIR随机利率期限结构模型与二叉树算法，取35只可转换公司债券的日本市场数据作为样本集，对日本可转换公司债券市场进行了实证研究，所获结果与上述研究相反，日本可转换公司债券的市场价值大于理论模型的计算值，其相对比值为1.7%。

可转换公司债券的发行对证券市场以及公司财富具有负面的影响。史密斯（Smith，1986）的研究表明，可转换公司债券的发行对证券市场所产生的负面影响低于普通股票，前者指标为-2.07%，而后者指标为-3.14%。罗姆和费勒德（Roon &Veld，1998）的研究表明，发行一般债券对市场产生的负面影响仅为-0.26%。库尔曼和拉德克利夫（Kuhlman &Radcliffe，1992）以及戴维逊（Davidson，1995）发现，可转换公司债券的发行公告效应与股票价格呈显著的负相关性。布尔拉库（Burlacu，2000）提供了法国市场上投资者对可转换公司债券发行公告效应的研究报告，该报告表明可转换公司债券发行公告的影响与公司股票价格呈显著的负相关性。所有这些结果均支持了梅耶斯和迈基里夫（1984）提出的“融资顺序假设”（Pecking order Hypothesis）及相应的理论。该理论的含义是：在信息不对称的条件下，公司发行股票、混合证券或者风险债券，都会传递公司价值负面的信息。阿比扬卡尔（Abhyankar，1999）根据英国市场1986～1996年期间所发行的可转换公司债券的数据资料，考察了不同类型可转换公司债券发行公告的财富效应（Wealth Effects）。结果表明，一般而言，可转换公司债券的发行对以前公司财富呈明显的负面影响，例如，当公司发行可转换公司债券是为了偿还以前的债务进行融资，或者是为特定的收购进行融资时，发行可转换公司债券对公司财富就产生负面影响；而为资本性支出计划进行融资时，可转换公司债券的发行公告对公司财富则表现出明显的正面影响。罗姆和费勒德（1998）的研究结论是，日本市场和荷兰市场可转换公司债券的发行公告对公司财富存在显著的正面影响，这与梅耶斯和迈基里夫（1984）的“融资顺序假设”以及相应的理论不符。达塔（Datta，2003）通过实证研究，表明具有强制赎回条款公司的股票的表现大大低于同类公司的股票，强制赎回的却带来了不利的信息。由此看来，可转换公司债券发行公告对市场反馈及公司财富的影响依市场结构而异。

10.2.6.国内可转换公司债券定价模型应用

中国的可转换公司债券市场尚处于发展的初级阶段向高速发展阶段迈进的转型时期，急需可转换公司债券定价理论来支持其良性的发展。但是，国内对它的研究却严重不足。对于与可转换公司债券定价相关的研究虽然已经做了一些工作，比如杨如彦及其他人（2002）对可转换公司债券的融资特点、定价方法以及国际可转换公司债券品种做了一个比较系统的阐述；胡（Wu，2002）对可转换公司债券发行在政府国有股减持中的作用进行了分析；郑振龙和林海（2003）从发行者的角度，具体地研究了中国发行可转换公司债券公司非流通控股股东的最优决策行为，并得出了一些有用的重要结论；但是这些研究尚不够系统全面。但国外的理论模型也不适宜照搬国内，因为中国可转换公司债券市场、可转换公司债券的条款设计，与国外有着许多不同之处。因此，如何在系统梳理与吸收消化国外可转换公司债券定价理论的基础上，找到适合中国市场特点的可转换公司债券定价模型，有着重要的实践意义，下面的研究就是试图来达成这一目标。

从前文可以看到，可转换公司债券定价模型有多种选择，在国内的可转换公司债券的定价研究中，郑小迎及其他人（1999、2000），范辛亭和方兆本（2001a、b，2002），范辛亭（2001），杨如彦和魏刚等（2002）应用的都是施瓦兹（1980）双因素模型，所不同的是范辛亭、方兆本的利率模型为侯-李模型，而杨如彦和魏刚等（2002）使用CIR模型；黄健柏和钟美瑞（2003）采用的是阿亚什等（2002）模型，这些模型在中国市场上的应用，要看模型本身是否符合中国可转换公司债券发行、监管和事后处理的实际情况，模型参数是否较容易估计，估计的精度是否较高。

笔者在此重点分析范辛亭和方兆本（2001）以及杨如彦和魏刚等（2002）应用的模型。

10.2.6.1.范辛亭和方兆本（2001）所采用的模型

1.利率模型（Ho-Lee模型）

[image: 410]


其中，P（t，T）为到期日T的零息国债t时刻的价格，r（t）为t时刻的瞬间即期无风险利率，σ1为瞬间即期无风险利率的标准差，dZ1（t）为标准布朗运动增量。

2.公司价值模型

[image: 411]
 （10.55）

V（t）为t时刻公司价值，μ为企业价值的风险补偿，Cov（dZ1，dZ2）=ρdt。

可转换公司债券价值满足：

[image: 408]




其中，C（t）为t时刻可转换公司债券的价值，[image: 407]
 。

最后条件：[image: 409]


其中，m表示可转换公司债券的总份数，M表示可转换公司债券的面值，c（T）为期末的息票，γ为单位可转换公司债券的稀释因子，γ=βN+mβ，β为单位可转换公司债券可转换成的股票数，N为公司原有的股票数。

[image: 412]


其中，K表示赎回价格，c（t）为t时刻获得的票息，CB+（t）为公司支付红利后可转换公司债券应有的市场价值。

10.2.6.2.杨如彦和魏刚等（2002）所采用的模型

1.利率模型（CIR模型）

[image: 413]
 （10.57）

其中，r（t）为t时刻瞬间即期无风险利率，w为波动率，a，b为常数项，dBt
 为标准布朗运动增量。

2.公司价值模型

由于计量上的一定难度，选择流通股股票市场价值作为公司价值的代理变量。

[image: 414]
 （10.58）

其中，dS［t，r（t）］为t时刻公司流通股价值，g为公司资产期望收益率，D为公司的现金支付，dZt为标准布朗运动增量，σ（t）为t时刻股票价格的波动率，Cov（dBt，dZt）=ρdt，ρ为股票价格波动与瞬间即期无风险利率波动的相关系数。

边界条件为：

（1）转换条件：C（S，r，t）≥γS

（2）赎回条件：C（S，r，t）≤CP（t））

（3）到期条件：C（S，r，t）=γMS如果γMS≥F

F如果γMS≤F

0如果S=0

其中，γ为稀释因子，γ=q/（M+ΔM），q为转换比率，CP为赎回价格，F为可转换公司债券面值，M为公司原有股票数量，ΔM为可转换公司债券转换成公司股票后股票的数量。

可转换公司债券的定价方程：

[image: 415]
 （10.59）

其中，C表示可转换公司债券价值，h为可转换公司债券的票息。

10.2.6.3.范辛亭和方兆本（2001）以及杨如彦和魏刚等（2002）应用的模型及边界条件存在的主要问题

（1）正如前面所阐述的，公司市场价值是不能从市场上直接观察到的，只能进行推测。范辛亭和方兆本（2001）所采用的模型中未说明公司市场价值是如何估算的，但杨如彦和魏刚等（2002）所采用的模型不得不用公司流通股市场价值作为替代，隐含假设公司债务价值很小可以忽略。然而，这一替代可能完全改变了布伦南和施瓦兹（1980）的原意，即结构模型并不将衍生证券看成基于金融证券上的权力，而是将它们视为基于金融证券标的资产上的复合期权，事实上，所有以公司市场价值为基础的可转换公司债券定价模型都是以默顿（1974）结构模型为基础，此结构模型要说明的正是公司的信用风险。反观杨如彦和魏刚等（2002）所采用的模型，根本没有考虑公司的信用风险问题，不管是可转换公司债券的嵌入式期权部分，还是债券部分，都是以无风险利率进行折现的，只是考虑到无风险利率的随机性而已。然而，布伦南和施瓦兹认为，表示随机利率的因子通常对可转换公司债券价值几乎没什么影响。

（2）范辛亭和方兆本（2001）以及杨如彦和魏刚（2002）采用的模型都采用γ作为稀释因子，γ=q/（M+ΔM），其中，q为转换比率，即一份可转换公司债券可转换的股票份数，M为公司原有股票数，ΔM为可转换公司债券转股后的新增股票数。采用这种稀释因子的还有郑小迎等（2000），而黄健柏和钟美瑞（2003）以及王敏和梁利等（2002）未考虑稀释效应，只有闻亮和张秋来（2003）的稀释因子使用的是类似于配股的稀释比率。范辛亭和方兆本（2001）的稀释因子隐含假设是公司的资本结构中仅由股票和可转换公司债券构成。然而，即使在这样的假设下，稀释因子的表述也是不恰当的。

我们定义公司价值为V，普通公司债券的市场价格为B，发行量为N，股票价格为S，股票发行量为M，可转换公司债券的市场价格为C，发行量为I。在可转换公司债券转换前，公司价值可表示为：

[image: 416]
 （10.60）

在可转换公司债券转换后，公司价值可表示为：

[image: 417]
 （10.61）

其中Sbc、Sac为可转换公司债券转换前后的股票价格。

转股前的可转换公司债券转换价值为：

[image: 418]
 （10.62）

转股后的可转换公司债券转换价值为：

[image: 419]
 （10.63）

不考虑交易成本，在转换发生时，根据无套利假设有转换价值等于其市场价格，从而可得：

[image: 420]
 （10.64）

[image: 421]
 （10.65）

即可转换公司债券转换时点前的价值与转换时点后的价值是相容的。从上述两个等式我们可得出：

[image: 422]
 （10.66）

[image: 423]
 （10.67）

由于可转换公司债券转股前后的公司市场价值不变，可得：

[image: 424]
 （10.68）

[image: 425]
 （10.69）

[image: 426]
 （10.70）

即：

[image: 427]
 （10.71）

由以上推导可以得知，可转换公司债券转股前后股票的市场价格是不变的，并不存在稀释问题。但在杨如彦和魏刚等（2002）的模型中，边界条件中的到期条件式中有：如果[image: 428]
 。

我们将γ代入后，可得[image: 429]
 ，即认为转股对公司的股权是有稀释作用的。这是杨如彦和魏刚等（2002）采用的模型中自相矛盾之处。

但是可转换公司债券转股时对原股票的稀释作用毕竟是存在的，问题是可转换公司债券转股前后公司的市场价值不变，而转股前后的可转换公司债券转换价值是不相容的。关键点在于对发行公司而言可转换公司债券的市场价值IC如何计量，可从三个方面进行分析，即，以类似于长期负债来估计其市场价值；从期权的多头方和空头方的收益进行估计；将可转债分解成一份远期合约的角度进行估计。

第一，可转换公司债券转股前后公司资产负债表的变动。表10-28和表10-29分别是可转换公司债券的发行后和转股后的简化资产负债表。

[image: 330]
表10-28.可转换公司债券发行后（转股前）资产负债表变动情况



[image: 331]
表10-29.可转换公司债券转股后资产负债表变动情况



当可转换公司债券发行成功后，公司的资产中现金会增加，同时将可转换公司债券计入长期负债；在可转换公司债券转股确认后，再由长期负债科目中转出，转入至股本及资本公积科目。从资产负债表的变动来看，可转换公司债券在转股之前，公司应以类似于长期负债来估计其市场价值，而不是以转股价值估计。

第二，可转换公司债券对多头方和空头方的价值是不同的。这一点我们可以从期权的多头方和空头方的收益进行分析。假设一份在到期日以现金方式交割的欧式买入期权，在到期日如果多头方盈利交割，那么空头方亏损，所以买入期权对持有空头头寸的发行方来说的市场价值，并不等于对持有该期权多头头寸的投资者来说的市场价值。可转换公司债券中嵌入的是一份美式买入权证，权证并不等于期权，因为权证是以股票交割，那么在可转换公司债券转股时（执行），持多头头寸的可转换公司债券投资者必然盈利（否则作为理性的投资者不会转股），而持空头头寸的可转换公司债券发行人（公司）并不因此亏损，这是因为发行人拥有发行新股的权利，那么可转换公司债券投资者在转股时所取得的盈利是从原股东的损失中获得的，这正说明了可转换公司债券转股时对原有的股东权益的稀释作用，而作为发行人的公司，既不因此盈利也不因此亏损，公司总市场价值不变。

第三，对可转换公司债券价值的分解可得到一份债券的远期，这份债券远期的到期日是可转换公司债券的转股日（执行日），具体的经济含义是：投资者在一级市场购买可转换公司债券时，实际上是将一笔现金存入发行可转换公司债券的公司中（假设一份可转换公司债券的面值是100元），即购买了该公司的一份债券，该债券中附加了两份权利，第一份是在规定的时间区间内以规定价格购买该公司发行的新股的权利；另一份是在投资者执行第一份权利时，该公司必须以可转换公司债券面值100元提前偿付可转换公司债券中所含有的债券部分（在到期日时除外），再让投资者用该100元以规定价格购买新股。上述两笔交易在可转换公司债券转股时同时进行，在公司资产负债表中的变动如表10-29所示。投资者执行第一份权利类似于配股，支付现金以规定价格购买新股，只不过投资者所用现金来源于公司对可转换公司债券中债券部分的提前偿付。

由以上三个方面的分析可以得到，可转换公司债券转股时对原股票的稀释因子并不是如范辛亭和方兆本（2001）以及杨如彦和魏刚等（2002）所述的[image: 430]
 ，因为该稀释因子适用于送股、转增股本和拆股，而并不是配股的稀释因子。引用杨如彦和魏刚等（2002）的符号系统，可转换公司债券全部转股后的稀释效果为：

[image: 431]
 （10.72）

其中，M表示转股前流通股总数，X表示可转换公司债券转股价，F表示可转换公司债券面值，[image: 434]
 。

可得：

[image: 432]
 （10.73）

其中，[image: 433]
 。

基于由上分析，在中国现在的市场状况下，应放弃以公司市场价值为标的资产的可转换公司债券定价模型，而改用以股票为标的资产的定价模型，基于股票的定价模型中考虑到企业的违约风险，可选择两类模型，经常被引用的是特斯维里蒂和费尔南德斯（1998）模型（简称TF98模型），以及包含股票破产跳跃的戴维斯和里斯卡（1999）模型及其扩展。

首先考虑到中国的上市公司真正破产清算的几乎没有，即使被暂时退市，也有希望通过资产置换重新上市，这样使戴维斯和里斯卡（1999）、高桥等（2001），以及阿亚切塔尔（Ayacheetal，2002）模型中的破产强度λ（即泊松流的跳跃强度）及破产后股价恢复率都难以估计；其次，中国可转换公司债券都受到商业银行的担保
[1]

 ，即使公司破产，可转换公司债券的违约概率也非常小；此外，中国的可转换公司债券发行的要求相当严格，债券的违约概率相当小，违约风险的利率加成几乎为常数。

由以上三点，我们认为，基于破产跳跃的可转换公司债券定价模型可能不太符合中国市场的实际情况，反而是TF98模型更符合，原因是TF98模型将可转换公司债券分为两部分：权证部分和债券部分。这两部分并非简单地相加，其中权证部分以无风险利率折现，而债券部分以风险利率折现，这符合中国市场的实际情况，即当可转换公司债券的投资者决定转股时，公司总可以发出新股；反之，如果公司破产（概率很小），那么权证部分的价值即为0，债券部分由于受到良好的担保，几乎不会损失。以下在实证过程中选用TF98模型，如果不考虑可转换公司债券的附加条款，模型简介如下：

股价模型：

[image: 435]
 （10.74）

可转换公司债券价值V满足：

[image: 436]
 （10.75）

其中，V表示可转换公司债券价值，B表示可转换公司债券中债券价值，s表示风险利率。

可转换公司债券中债券部分B满足：

[image: 437]
 （10.76）

最后条件：[image: 439]


[image: 438]
 （10.77）

其中，q表示转股比率，即一份可转换公司债券可转成q份股票，F表示可转换公司债券的面值。

10.2.7.中国可转换公司债券定价

10.2.7.1.条款设置对可转换公司债券定价的影响

为了达到融资的目的，也为了使发行可转换公司债券的公司不用担心可转换公司债券到期时未转股而发生债务偿付，中国的可转换公司债券的条款可谓纷繁复杂，这些条款一般有期限、票面利率、付息方式、转股价、转股期、转股价调整条款、特别向下修正条款、赎回条款和回售条款。

转股价调整条款，是由于公司派发红股、转增股本、增资扩股（不包括可转换公司债券转股引起的股本增加）、配股和派息等情况，使股份或股东权益发生变化时转股价的调整。

特别向下修正条款是在一段时期内，当公司股价或股票平均价格跌破转股价的某一下限幅度时，董事会有权或必须对转股价向下调整。

赎回条款是当可转换公司债券存续的某一时期，公司股价或平均股价高于转股价的某一上限幅度时，公司有权以某一低于可转换公司债券时价的价格，赎回全部或部分未转股的可转换公司债券。

回售条款是当可转换公司债券存续的某一时期，公司股价或平均股价低于当期转股价的某一下限幅度时（这一下限幅度一般低于特别向下修正条款的下限幅度），可转换公司债券投资者有权向公司以一定的价格回售全部或部分未转股的可转换公司债券。

下面分析转股价调整条款、特别向下修正条款、赎回条款和回售条款对可转换公司债券价值的影响。

1转股价调整条款

转股价调整条款对可转换公司债券价值的影响是滞缓转股。众所周知的一个观点是没有红利支付的美式看涨期权不应该提前执行。在有红利支付的情况下，只有红利支付前的瞬时时刻执行才是最优的。在大多数情况下，美式看涨期权提前执行需要考虑的唯一时间是期权到期前最后一个除权日。如果在股票支付现金红利、股票红利、配股和增发时，期权的执行价也相应进行调整，意味着不用考虑红利支付对期权价值的影响。如果将可转换公司债券作为美式期权考虑，提前执行不是明智的选择。当然，可转换公司债券不是一种标准的美式期权，而是一种复合美式权证，存在着提前执行的可能，但转股价随红利发放而调整则可滞缓转股。

2特别向下修正条款

特别向下修正条款对可转换公司债券投资者来说价值较大，特别是当可转换公司债券处于虚值状态（即可转换公司债券的转换价值小于可转换公司债券的面值）的时候，通过向下修正转股价，可转换公司债券有可能又会在短期内处于实值状态。但是，实质上该类条款是促使可转换公司债券投资者转股，以保护发行可转换公司债券的公司避免到期支付债务。这类条款很难定价，原因是，在多数情况下，当特别向下修正条款的条件满足时，公司是“有权”而非“必须”向下修正转股价。钢钒转债的特别向下修正条款被誉为是一种创新，它于2003年1月22日发行，但是，在其之后发行的可转换公司债券，包括民生转债、雅戈转债、丰原转债、铜都转债和山鹰转债等，它们的特别向下修正条款都是“有权”而非“必须”，说明这种创新似乎并未被所有公司接受。原因是特别向下修正条款从投资者（买方）的角度来看价值为正，它保证当股价跌破一定的界限后由于转股价的修正，可转换公司债券仍可能为正收益，但这种情况有不确定性，即“有权”和“必须”的差别；从可转换公司债券发行者的角度（卖方）看，由于中国上市公司股权割裂
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 ，董事会要维护的是大股东而非全体股东利益，特别向下修正条款的目的在于让可转换公司债券投资者有利可图，积极转股，从而避免由可转换公司债券到期引起的现金支付；另一方面，这项条款中更多的可转换公司债券使用的是“有权”而非“必须”，是由于转股价下调会使公司每股净资产较原先的转股价下的每股净资产低。当前，非流通股的定价一般都会参考每股净资产，调低转股价意味着非流通股在新转股价下的价值比在原转股价下的价值低，这使非流通股股东的潜在收益降低。由于特别向下修正条款一般都规定修正后的转股价不低于最近一期经审计的每股净资产，所以转股不可能使非流通股股东受到损失。在决定是否向下调整转股价时，董事会会在权衡上述因素后作出选择，这导致特别向下修正条款所要满足的条件并非是转股价向下修正的充分条件，而是必要条件。由此分析，在可转换公司债券的定价过程中，特别向下修正条款作为一个期权，其初始条件并非明确，即当该条款的必要条件满足后，也并非一定向下修正转股价格。

3赎回条款

赎回条款的功能是规定可转换公司债券投资者转股时所能得到的最高收益，也对转股的稀释效应作出了某种限制。我们可以发现，如果转股价不变，可转换公司债券转股时的总稀释效应为：

[image: 440]
 （10.78）

其中，M表示转股前的流通股总数，Sb、Sa表示转股前后的股票价格，F表示可转换公司债券面值，I表示仍在流通中可转换公司债券份数，X表示转股价格。上式也可写成：

[image: 441]
 （10.79）

其中，γ表示稀释比率，[image: 442]


从上式我们可以看到，若其他变量不变，γ随Sb
 的增大而减小，这说明可转换公司债券越是处于实值状态，转股的稀释效应就越大，原流通股股东的潜在损失也越大。在极端情况下，[image: 443]
 ，则[image: 444]
 ，即γ趋于送股或转增的稀释比率。若赎回条件满足后，上市公司也只是“有权”而并非“必须”将未转股可转换公司债券赎回，而且，如果真的实施赎回，也要在中国证券监督管理委员会指定的刊物和互联网上公告3次，并规定赎回日，以促使可转换公司债券持有者转股；另一方面，原流通股持有者发现，赎回条件满足时有可能发生大规模转股而产生稀释效应，使其遭受损失，则会抛售股票使股价下跌，均衡的结果是：可转换公司债券投资者应在赎回条件满足时转股。

4回售条款

回售条款是为了保护可转换公司债券投资者在股价下跌至较为极端的情况下不至于遭受损失。假设特别向下修正条款的条件是股价下跌至当期转股价的80%，而回售条款的条件是股价下跌至当期转股价的70%。由于回售价一般都高于可转换公司债券当期本利之和，所以回售要比到期支付对上市公司更加不利。若股价持续下跌，上市公司将首先使用特别向下修正条款，而当满足回售条款的条件时，股价在一年内至少已跌掉42%。

10.2.7.2.可转换公司债券定价的方法

可转换公司债券作为路径依赖的美式期权，其定价方法较为复杂，传统的B-S定价公式，二叉树模型及蒙特卡洛（Monte.Carlo）模拟，都不能满足可转换公司债券定价的需求。目前市场上采取的定价方法往往忽略了可转换公司债券的某些条款，以致定价结果出现较大的偏差。例如，单纯用B-S欧式期权定价模型来为可转换公司债券定价，此种定价方法显然忽视了各种附加条款对可转换公司债券价值的影响；利用二叉树模型对可转换公司债券定价，该模型考虑了到期赎回条款对可转换公司债券价格的影响，但未考虑具有路径依赖特征的其他条款。这些模型的定价结果呈现怎样的特征？下面将对可转换公司债券定价的这几种模型进行详细的比较。

1.最小二乘蒙特卡洛方法（LSM）

为了解决可转换公司债券的定价问题，需要对以上数值方法进行改进，这里我们采用朗斯塔夫和施瓦兹在2001年的著名论文《Valuing American Options by Simulation：A Simple Least-Squares Approach》中所提出的最小二乘蒙特卡洛方法（LSM）来对可转换公司债券定价，该方法能够有效解决美式期权及路径依赖的问题。

利用LSM方法为可转换公司债券定价，可以把修正、回售及赎回条款的影响在定价的过程中予以充分的考虑，得到更为贴近市场状况的可转换公司债券价格。LSM方法最早是朗斯塔夫和施瓦兹在2001年为了解决美式看跌期权的定价问题而提出的。由于该方法同时考虑到路径依赖及美式期权的问题，所以应用范围较广，可以推广到我们这里所关心的可转换公司债券定价问题。解释LSM模拟法最好的办法即是通过数值例子。我们这里直接采用原文中的简单实例来阐述LSM方法的思想。

考虑一个不付股利股票的看跌期权。假设当前股价为1，看跌期权的行权价是1.1，行权时间可以在1、2、3任意一个时刻。3时刻是最后行权期。无风险利率是6%。模拟8条股价路径，采取逆向推导的方法，计算每个时刻的现金流。

（1）模拟8条股价路径。

[image: 332]
表10-30.股价变动路径



（2）3时刻执行期权的现金流。

[image: 333]
表10-31.3时刻执行期权的现金流量



如果2时刻期权是实值的，则投资者需要决定是立即执行期权还是等待3时刻执行，也就是需要判断立即执行和延后执行的期望收益的大小。记X为2时刻期权处于实值状态时相应的股价，Y为3时刻执行期权的收益的贴现值。

[image: 334]
表10-32.期权收益贴现值



把Y对常数项、X及X2回归（最小二乘回归），得到回归方程：

[image: 445]


由此得到在每个时点未来执行期权的现金流的贴现值，再与立即执行期权所得现金流做对比，得到下表：

[image: 335]
表10-33.执行期权与继续持有现金流对比



进而得到2时刻的现金流，如果2时刻执行期权，则3时刻现金流为0。

[image: 336]
表10-34.2时刻现金流量矩阵



在1时刻同样进行此步骤，需要注意的是此时所取Y为未来实际现金流的贴现值。

[image: 337]
表10-35.1时刻回归分析值



比较两者即可得到2时刻的执行策略，对1时刻重复同样的操作，即可得到最终的现金流。

[image: 338]
表10-36.不同时点期权现金流矩阵



把这些现金流贴现后平均，即可得到当前时刻期权的价值。

2.考虑信用风险的二叉树定价模型（TF98模型）

在美国，可转换公司债券信用等级参差不齐，差异很大。而在中国，可转换公司债券的信用等级一般都较高。截至2011年6月30日，中国债券市场上共发行可转换公司债券80只，发行总规模为1774.69亿元；有信用评级的共67只，其中AA+、AAA-
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 和AAA合计50只，占比74.63%。虽然中国可转换公司债券的信用等级都较高，但可转换公司债券不同于股票融资，发行人在每个付息年度支付债券利息或是为到期仍未转股的可转换公司债券支付利息时候，如果发行人没有良好的现金流入，可转换公司债券的投资者就要承担公司违约的信用风险。因此，在可转换公司债券的定价模型中，我们必须考虑发行人的信用风险。这里我们简单地介绍一下由高盛公司最先提出的考虑发行人信用风险的二叉树定价模型。

取债券的标的为发行人的股票价格，首先构造股票价格的二叉树模型。再根据股票的二叉树模型，构造可转换公司债券的二叉树模型。其初始点即为可转换公司债券价格，其特点是每个节点向上一节点的贴现率不仅与无风险利率有关，还与信用风险有关。具体方法如下：第一，建立一个CRR股票价格二叉树，假定在此过程中，股票的波动率是不变动的。第二，在到期日，计算可转换公司债券的价格。每个节点的价格为其股价与债券本息的最大值。然后定义其转股的概率，如果股价大于债券本息的最大值，则投资者将可转换公司债券全部兑换成股票，此时转股概率为1，否则转股概率为0。第三，依此类推，求出每个节点可转换公司债券的价格，公式如下：

[image: 446]
 （10.81）

其中，V是可转换公司债券价格，m是转股比例，S是股票在该节点的价格。C是赎回价格，a是债券支付的利息，H是在此节点持有债券的价格。

[image: 447]
 （10.82）

Vu
 、Vd
 分别是与此节点相连的后面上升和下降两个节点的价格，y是信用风险修正过的贴现率。计算公式为：

[image: 448]
 （10.83）

其中，r是无风险利率，d是信用利差。如果发生回售或者赎回，p=0；如果发生转股，p=1；如果两者都不发生，p=0.5。

通过把中国符合模型的可转换公司债券的数据输入模型，再与中国可转换公司债券价格与朗斯塔夫和施瓦兹方法得出的模型价格进行比较，从而衡量中国可转换公司债券市场是否被低估或高估。

10.2.7.3.可转换公司债券定价参数的选择

我们选取的可转换公司债券标的股票价格的数据，是从可转换公司债券上市之前，90个交易日的股票收盘价格数据。考虑到这段时间是中国债券市场活跃的时期，可转换公司债券的交易相对要活跃些，可以有效看到标的股票价格对可转换公司债券的价格的影响。

此前国内外学者通过大量的实证表明，利率对可转换公司债券的影响不是很显著。同时，为了通过模型对可转换公司债券定价有更为深刻的认识，我们简化了模型，对于一些因素，例如随机利率的影响，我们并没有加入到模型中。

1.利率的选择

在布伦南和施瓦兹（1980）的文章中，在其前面文章的基础上考虑了随机利率的影响，建立了双因素模型。在其模型中，利率（即期利率）是随机的，并且满足期限结构。由于采取结构法模型，考虑的是公司价值，而非股票价格建模，而且受随机利率影响。但是在随后的数值算例中，可以看到，利率对可转换公司债券的价值并不大。在麦康奈尔和施瓦兹（1986）和以及特斯维里蒂和费尔南德斯（1998）的文章中，也提到利率和分红对可转换公司债券的价值影响并不大。

对于模型中考虑的无风险利率（risk-free rate），我们参照上海证券交易所6年期的国债到期收益率，把其作为可转换公司债券的无风险利率。

信用利差，我们选择上海证券交易所交易的相同剩余期限为AAA等级的公司债券30个交易日的算术平均值和同期国债到期收益率的差值，作为可转换公司债券定价的信用利差。

2.波动率的估计

可转换公司债券定价模型中的波动率是根据股票的波动率而来的。我们的模型中采用的是历史波动率。

首先，我们介绍一下历史波动率的算法。

St为在第t个时间间隔末的股票价格（t=0，1，…n）；

Γ为以年为单位表示的时间间隔长度（Γ=T-t）；

股票的对数收益率[image: 449]
 ；

其中，t=1，2，…n。

其标准差的计算为[image: 450]


即：

[image: 451]


其中[image: 453]
 为u的均值。

由于[image: 452]


所以，ui的标准差为[image: 454]
 。因为标准差s是[image: 454]
 的估计值，σ本身可以被估计为s^，其中[image: 455]
 。

我们在模型中取Γ为250，因为1年的股票市场交易的天数差不多为250个交易日，而经验表明，应该采取交易天数计算波动率。也就是说，计算波动率时应该扣除股市闭市的天数。中国的交易所交易天数在250左右，所以我们选择Γ=250。

虽然数据越多，获得的精度越高，但是σ是随时间的变化而变化的，太过长远的历史数据对于预测将来可能不起作用。一个效果比较好的解决办法是使用近180天到250天的每日数据收盘价格。我们在模型中采用了近250天的每日股票的收盘价格，对每个样本的波动率进行估计。

10.2.7.4.可转换公司债券定价样本的选择

[image: 339]
表10-37.国投转债发行条款



续表
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[image: 341]
表10-38.川投转债发行条款



[image: 342]
表10-39.石化转债发行条款
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表10-40.中鼎转债发行条款



续表
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表10-41.海运转债发行条款
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表10-42.歌华转债发行条款



续表
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10.2.7.5.可转换公司债券定价实证结果分析

[image: 348]
表10-43.国投转债价格敏感性分析



[image: 349]
表10-44.可转换公司债券定价结果比较



利用LSM方法，我们能够通过软件模拟可转换公司债券标的股票价格，充分反映包括赎回、回售和调整转股价的条款，更为真实地逼近可转换公司债券真实价格。通过两种模型的定价结果我们可以看出，扩展LSM方法下可转换公司债券价格对股票价格的变动稳定性较好，相同比例股价变动幅度下，可转换公司债券价格变动更小。这主要是由于扩展LSM考虑更多的可转换公司债券条款，比较接近债券市场无套利情况的可转换公司债券定价。高盛二叉树方法主要考虑了可转换公司债券发行公司的信用风险，比LSM模型稳定性较差，其优点是易于计算，但其假设条件过于简单，不太适合目前中国可转换公司债券的定价。

10.2.8.分离交易的可转换公司债券定价

与可转换公司债券相比，分离交易的可转换公司债券的特点是实现了债性与股性的分离，它是一个债券和认股权证的投资组合，可以理解成买债券送权证。因此，分离交易的可转换公司债券的定价可以先分别对纯债券部分和权证部分定价，再将两者相加即可。

10.2.8.1.纯债券定价

债券的定价较为简单，即将未来现金流按利率期限结果所示的即期利率（实践中可以近似用到期收益率来代替）贴现即可，公式如下：
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 （10.84）

公式中B表示普通债券部分的价值；I表示票面利息；P表示债券的本金；r表示到期收益率；n表示债券的期限。

10.2.8.2.权证部分定价

目前市场上的权证基本可以归类于备兑权证和股本权证
[4]

 。二者在定价过程中的主要区别在于：股本权证在被行使时，公司有义务向权证持有人发行新股，因而有可能会使标的资产的流通量增大，这就牵出了股本稀释问题。认股权证发行后，发行人的权益会发生一定的变化。在投资人履行认股权证后，发行人又由于投资人的认股而增加了出让股本的权益金。所以在认股权证的定价因素中，不得不考虑股本的稀释作用所产生的影响。

假设St表示权证行权时的股价，X表示行权价，N表示公司总股本，M表示权证数量，λ表示行权比例，T为权证的存续期，如果权证行权后将会摊薄公司未来每股收益，股价将降低为S′：
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 （10.85）

当t=0时，离行权时间尚远，这种股本的稀释作用可视为零。随着时间的推进，股本的稀释影响作用越大，t=T时，且股价St大于行权价X时行权。对于欧式权证，其除权效应将会在到期日显现出来。据此，随着存续期的变化，我们将布莱克-斯科尔斯看涨期权模型扩展为考虑股价稀释效应后的布莱克-斯科尔斯看涨期权摊薄模型，具体如下：
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 （10.86）

其中，X为认股权证的执行价格；T为认股权证的到期日；r为无风险利率。

在此，我们以09长虹债为例，对分离交易的可转换公司债券的定价方法进行详述。

[image: 350]
表10-45.09长虹债发行条款



我们选取参照市场上同期发行的公司债券利率作为09长虹债的贴现率，该值为6%，由此可以测算出09长虹债纯债券部分的价格区间为74.43～80.33元。

权证部分的估值，我们使用B-S模型，假设无风险利率为2.14%，四川长虹股价过去一年历史波动率48.49%，当四川长虹的股价为5.10～6.60元时，权证对应理论价格为1.41～2.49元。


[1]
 2007年10月12日前，中国可转换公司债券都受到商业银行的担保


[2]
 股权分置改革完成前，我国股权结构被认为是分割的，形成具有中国特色的流通股和非流通股并存，同股不同权、不同利的畸形结构，除极少数上市公司股票全流通外，其他上市公司均有非流通股，包括国有股，国有法人股，法人股和自然人股。


[3]
 2003年经中诚信国际信用评级有限责任公司评级的侨城转债、华西转债、桂冠转债和丰原转债，债项信用等级为AAA-。


[4]
 股本权证通常由上市公司自行发行，也可通过券商、投行等金融机构发行，标的资产通常为上市公司或其子公司的股票。备兑权证属于广义的认股权证，它也给予持有者以某一特定价格购买某种股票的权利，但和一般的认股权证不同，备兑权证由上市公司以外的第三者发行。发行人通常都是资信卓著的金融机构，或是持有大量的认股对象公司股票，以供投资者到时兑换，或是有雄厚的资金实力作担保，能够依照备兑权证所列的条款向投资者承担责任。


第11章.中国公司债券市场存在的问题及发展建议



【本章概要】




与国外成熟市场相比，中国公司债券无论是市场规模、债券品种，还是市场发育程度，都存在着相当大的差距，表现为市场规模过小、品种过少、市场参与者单一、流动性差、市场体系不完善，以及相关制度不健全。本章对这些问题展开全面分析，然后从公司债券监管制度、市场发行交易机制、市场风险防范以及市场主体培育等方面．提出一些促进中国公司债券市场发展的政策建议。



【本章重要问题】




①中国公司债券市场自身存在的问题。

②中国公司债券制度方面存在的问题。

③中国公司债券未来发展建议。





11.1.中国公司债券市场存在的问题

11.1.1.公司债券市场自身存在的问题

自1981年财政部恢复发行国债以来，中国债券市场稳步发展，市场规模迅速扩大，广度和深度不断拓展。但是，总的来说，中国债券市场目前尚处于发展初期，总体规模较小，结构失衡较为严重，制约了债券市场整体功能的充分发挥。而公司债券作为中国债券市场中的一个重要品种，与国外成熟市场相比，无论是市场规模、品种还是市场发育程度，都存在着相当大的差距，表现为市场规模过小、品种过少、市场参与者单一、流动性差、市场体系不完善，以及相关制度不健全。

11.1.1.1.债券市场总体规模较小

一方面，债券市场滞后于整体经济发展。截至2010年年末，债券余额达到20.17万亿元，而同期中国GDP为39.90万亿元，债券市场规模占GDP的比重约为50%，该比重远远低于美国和日本245%和243%的水平。另一方面，中国债券市场滞后于股票市场发展。在国外成熟的资本市场中，债券市场的融资规模通常远大于股票市场融资额，企业的债券融资常常达到其股票融资额的3～10倍。长期以来，在政府重股轻债的政策导向下，中国债券市场严重滞后于股票市场发展。在股票市场发展初期，企业债券融资规模曾超过股票市场市值，但是随着股票市场的迅猛发展，企业债券融资规模明显落后。截至2010年年末，股票总市值为26.54万亿元，债券市场总规模与股票总市值的比值仅为76%，而扣除政府债券和央行票据以后的非政府债券融资为9.42万亿元，远低于股票总市值。

11.1.1.2.债券市场结构严重失调

1.非金融企业债券所占比例过低

近年来，受中国宏观经济政策调整的影响，中国国债和金融债券融资额都出现了大幅增长。但是，非金融企业债券的融资额度却没有显著变化，一直在较低的水平徘徊，与国债和金融债券相比，非金融企业债券处于边缘地位。2010年，中国非金融企业债券发行规模总计为1.69万亿元，其中公司债券发行规模仅为1228.8亿元，而同期国债、央行票据和金融债发行规模分别为200万亿元、4.33万亿元和1.48万亿元，非金融企业债券和公司债券发行规模占当年债券总发行规模的比例仅为17.94%和1.31%。截至2010年年末，中国非金融企业债券余额占债券总余额的比重为17%，其中公司债券余额占债券总余额的比重仅为2%，远低于国债的33%、金融债券的30%及央行票据的20%的水平。而国外成熟债券市场，公司债券和国债、市政债券呈三足鼎立之势，美国公司债券占债券市场总规模的比重在20%以上。
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表11-1.2007～2011年上半年中国债券发行规模（单位：亿元）





资料来源：wind资讯

2.公司债券发展滞后于其他类型的信用债券

尽管近年来各类公司债券有了一定发展，但是中国公司债券规模仍然较小，发展较慢，滞后于其他信用债券（如企业债券、短期融资券和中期票据）的发展。自2007年普通公司债券面世以来，截至2011年6月30日，共93家发债主体发行普通公司债券114只，总发行规模2185.4亿元。中国累计发行可转换公司债券80只，总发行规模1774.69亿元，累计发行分离交易的可转换公司债券21只，发行规模合计950.65亿元，三者合计为4910.74亿元。相比企业债券、短期融资券和中期票据，公司债券无论是发行期数还是发行规模都无法与之相比。截至2011年6月30日，中国共发行1179只企业债券，发行总规模为20984.34亿元，共发行1387只短期融资券，发行总规模为28563.9亿元，共发行665只中期票据，发行总规模为16950.17亿元，都远远高于公司债券。

11.1.1.3.债券品种较单一，创新不足

成熟的公司债券市场的一个重要表现是债券品种齐全，在利率结构、期限结构以及内含期权等方面设计灵活多样，比如在海外可转换公司债券市场上，不仅存在狭义的可转换公司债券，还有诸如零息可转换公司债券、初始折价发行可转换公司债券、流动性收益期权票据、可转换优先股和托管可转换证券等。

公司债券能够给予投资者很多的投资选择和风险规避手段。但目前中国公司债券市场缺乏足够创新与发展，债券品种和期限结构较为单一，对投资者缺乏吸引力。

在期限结构方面，中国公司债券期限结构较为单一，大部分集中在5～7年，5年以下和10年以上则比较少。而对于可转换公司债券和分离交易的可转换公司债券，2006年5月之前，根据《可转换公司债券管理暂行办法》
[1]

 （证委发〔1997〕16号）及《上市公司发行可转换公司债券实施办法》（证监会令〔2001〕第2号）
[2]

 的规定，可转换公司债券的期限最短为3年，最长为5年，导致过去多年中国可转换公司债券期限结构单一。虽然2006年5月发布的《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）规定可转换公司债券发行期限最短为1年，最长为6年，而国外可转换债券的期限大都在10年以上，相比之下，我国明显短得多。可转换公司债券期限较短可能给投资者带来较小的风险，却加大了发行人的风险，也有可能迫使公司在选择融资项目时存在短期行为。

从利率品种来看，固定利率公司债券占绝大部分，浮动利率公司债券则相对较少，而且都是采取累进利率。截至2011年6月30日，共有34只公司债券采取累进利率
[3]

 ，有9只可转换公司债券采取浮动利率。

按照公司债券有无担保区分，公司债券可以分为纯信用公司债券和担保公司债券。目前，中国发行的公司债券绝大部分都是担保公司债券，纯信用债券寥寥无几。而在发达国家，由于社会和企业信用基础很发达，纯信用债券已经成为公司债券的重要形式。

在发行方式上，中国所有公司债券都采取簿记建档的方式发行，很少采取公开招标方式发行
[4]

 簿记建档是一种系统化、市场化的发行定价方式，包括前期的预路演、路演等推介活动和后期的簿记定价、配售等环节。簿记建档人一般是指管理新发行出售证券的主承销商。其具体流程为，首先进行预路演，根据反馈信息并参照市场状况，簿记建档人和发行人共同确定申购价格区间；然后进行路演，与投资人进行一对一的沟通；最后开始簿记建档工作，由权威的公证机关全程监督。簿记建档人一旦接受申购订单，公证机构即刻核验原始凭证，并统一编号，确保订单的有效性和完整性。簿记建档人将每一个价位上的累计申购金额录入电子系统，形成价格需求曲线，并与发行人最终确定发行价格。公开招标发行方式是指用公开招标的方式决定有价证券的发行条件和认购金额，达成有价证券的发行合同。认购者对准备发行的债券提出希望的发行条件和认购金额，发行者根据投标的情况决定债券的发行条件和发行金额。公开招标的债券发行方式对发行者很有利。在招标发行中，发行者不仅能自由地决定发行条件，而且还能获得最高的发行价格。但是，采取这种方法的费用比协商议价高；日程安排不能随便更改；同时，发行者需作出大量的推销努力。

11.1.1.4.投资者单一，机构投资者较为缺乏

市场交易主体比较单一，缺乏机构投资者，是制约中国债券市场发展的一个重要因素。对于公司债券而言，如果有大量机构投资者存在，将使公司债券流通市场上始终存在交易对手，投资者能够以较低的代价随时转让其持有的公司债券，大大提高了公司债券的流通性，从而活跃市场，促进公司债券市场的发展。然而，目前中国资本市场上投资机构数量还很少，资金总量也不多，而这其中用于债券投资的机构数量和资金总量则更少。

1996年之前，中国信用债券的购买者绝大多数为个人。随着中国资本市场的不断发展，信用债券投资者队伍正在逐步扩大，出现了保险机构和商业银行等机构投资者。截至2010年年末，银行间债券市场参与者共有10235家，同比增长10.68%。其中，新增投资主体包括309家非金融机构、581家基金、54家银行、26家信用社、4家保险机构和11家其他金融机构，市场投资者数量进一步增长。但目前中国公司债券基本上都在证券交易所交易，导致众多机构投资者无法参与公司债券的交易，其中一个重要原因就是在相当一段时间，商业银行无法参与交易所债券市场交易。1997年，为防范商业银行资金通过债券交易流入股市，中国人民银行发布《中国人民银行关于各商业银行停止在证券交易所证券回购及现券交易的通知》（银发〔1997〕240号），禁止商业银行进入交易所债券市场。直到2010年9月30日，中国证券监督管理委员会、中国人民银行和中国银行业监督管理委员会联合发布《关于上市商业银行在证券交易所参与债券交易试点有关问题的通知》（证监发〔2010〕91号），才使商业银行时隔13年重回交易所，而且只能在证券交易所集中竞价交易系统进行规定业务范围内的债券现券交易。因而，商业银行参与公司债券交易才刚刚开始试点，还没有形成一定的规模。而公司债券另一个主要机构投资者保险公司，在投资债券的级别上同样受到监管机构的严格限制。目前，保险机构可以投资的无担保信用债券的等级为AA及AA以上，这就在很大程度上限制了保险机构对低级别公司债券的购买和持有。目前中国证券监督管理委员会和中国保险监督管理委员会同时认可的评级机构只有两家，分别是大公国际资信评估有限公司和上海新世纪资信评估投资服务有限公司，导致保险公司不能购买其他评级机构评级的公司债券。因而，应适时调整中国保险监督委员会的许可名单。

此外，与成熟市场国家的一些机构投资者相比，中国机构投资者的资金实力、投资理念、投资技巧以及投资管理水平仍存在较大差距，在市场中所起的作用也大相径庭。成熟市场国家机构投资者的资产实力雄厚，投资管理先进，投资服务全面，能够进行专业投资，尤其是能够规避和分散风险，进行各种组合投资，从而实现收益最大化的筹集和调动长期资金，增加对公司债券的有效需求。这样的机构投资者推动着市场的创新，有利于公司债券市场的更好发展。
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表11-2已发行证券市场债券各评级机构数量统计（单位：期）
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表11-3已发行证券市场债券各评级机构比例统计

11.1.1.5.市场交易不活跃，流动性较差

市场的流动性是衡量市场生命力的核心指标和关键属性，是投资者能够成功进行转让和买卖证券的保证，其好坏直接影响到债券市场融资、价格发现、流动性管理和风险管理等功能的发挥，还将影响市场资源配置的效率。可以说，流动性是衡量债券市场完善程度的重要指标，也是筹资者完成市场融资的必要前提。流动性差是中国公司债券市场发展面临的最严峻的问题。目前中国公司债券的流通市场基本上名存实亡，交易量小，交易频率低，交易差价大，无力吸引投资者持有或交易债券，导致债券流通市场萎缩。由于种种因素制约，公司债券发行量小，难以形成规模。中国公司债券的柜台交易，主要采取自营买卖的形式，由中介机构用自有资金向债券持有人购入，再向投资者出售，公司债券转让价格基本由券商垄断，购销双方没有自行定价和自由交易的机会，债券持有者一般因价低而惜售，从而大大降低了公司债券的流动性。二级市场的滞后，必然反过来影响一级市场的发行，增加了发行难度，加剧了发债公司及中介机构的发行风险，提高了发行成本，使公司债券市场陷入恶性循环，进而制约整个公司债券市场的总体发展。

换手率是衡量市场流动性水平的重要指标，它表示为一定期间债券交易量除以债券托管总量。换手率越高，说明市场交易越活跃，流动性也就越高。反之，换手率越低，流动性越差。从2007年到2010年的数据来看，交易所债券市场的流动性也有很大改善，年度换手率从2007年的0.56提高到2010年年末的1.27。
[5]

 与发达市场国家相比，中国债券市场的流动性明显不足。例如，在美国，整体债券市场的年度换手率近年来在10倍左右（不包括货币市场工具），如果考虑低于1年期以内的品种，则更高。换手率指标常常会受到债券存量的影响，不能完全反映债券市场的流动性状况。买卖价差是度量债券市场流动性的另一指标，且克服了债券存量的影响。一般来讲，买卖价差越小，表示流动性越好。从相关数据来看，中国债券市场的买卖价差明显高于美国、英国和德国等国家相同期限品种的价差水平，表明流动性较成熟市场国家仍有较大差距。
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表11-4.2007～2010年交易所债券流动率

相对股票投资，债券投资者更加倾向于持有债券到期，资产变现需求也相对较小，从而导致债券市场流动率相对较低，但是目前中国依然存在其他方面的因素，制约了中国债券市场的流动性。

第一，基准收益率曲线还不完善。基准收益率曲线是债券定价的基准，完整和有广泛市场影响力的基准利率曲线能够为债券交易提供良好的定价参考，促进债券平稳和高效进行交易。目前，中国债券收益率曲线和采集的样本债券数据存在中间集中的现象
[6]

 ，使得一个连续平滑的收益率曲线难以形成，导致拟合出的收益率曲线一定程度上偏离了市场实际收益率。

第二，投资者结构均衡程度仍显不足。尽管近年来中国银行间债券市场的投资者数量不断增加，投资群体也出现多样化的趋势，但投资人结构仍需改善。商业银行是主要的债券投资机构，债券持有量占到30％左右，居于绝对主导地位。由于商业银行的资产负债结构趋同，导致其投资行为趋同。例如在资金宽松时争相购买债券，而资金紧张时又纷纷抛售债券。并且，在市场中占绝对主体的债券投资机构属于低风险偏好型，投资债券以持有到期需求为主，市场上投资者的交易型需求不足，不利于债券流动性的提高。

第三，做市商的功能尚未充分有效发挥。做市商做市的期限品种不够完整，双边报价集中在10年以下券种，10年期以上和半年期以下的券种报价缺失。做市成交量占市场交易量的比重仍然较小。做市商的激励约束机制需要进一步完善。此外，中央对手方的缺乏以及债券借贷业务寥寥无几，也制约了做市商通过做空手段来规避风险，限制了做市商的双边报价能力。

第四，衍生品市场发展滞后。利率互换和信用违约互换等金融衍生品具有价格发现和规避风险等功能，有利于提高债券二级市场流动性。目前，中国的利率互换市场与发达市场相比，相当不成熟，互换利率的波动明显大于发达债券市场水平，且交易量有限，对债券市场流动性的促进作用尚需更大程度的发挥。全国银行间债券市场信用风险缓释工具于2010年才刚刚问世，其在提高债券市场流动性方面要取得富有成效的作用，仍需一段不短的历程。

第五，债券交易的税收也不大合理，限制了债券市场现券缴易的积极性。目前投资者投资债券缴纳的个人所得税，包括债券利息所得税和资本利得所得税。一般来说，债券利息所得税是在收取利息时进行扣缴，而资本利得税是在卖出债券之后才会扣缴。目前中国还没有对资本利得进行征税，只是对证券投资所得征税，即对从事证券投资所获得的利息、股息和红利收入进行征税，税率为20%。这样，投资者为了规避税收，也倾向于将债券持有到期，从而降低了债券市场的流动性。

11.1.1.6.中介机构不够发达

1.公司债券承销机构规模较小，运作不规范

上市公司通过发行债券进行融资的目的是否能够顺利实现，要经过发行这一个关键环节，因为这一环节联系着公司债券的发行人和投资者这两个关键的市场参与主体。在通常情况下，由于公司债券的发行人和投资者都不是债券经营或者投资方面的专业人士，因此，公司债券的发行需要债券经营机构的参与，即需要专业人士根据公司债券市场的供求情况，以及发行者和投资者的不同需求，设计出拟发行公司债券的合理品种、期限结构和利率等，以达到降低发行成本、提高发行效率和确保发行成功的目的。这方面，债券承销机构扮演着非常重要的角色，他们在公司债券的发行中起着主导作用，不仅要包销或代销，而且还要安排公司债券的分配，管理公司债券的发行。在国际成熟的公司债券市场上，债券承销机构非常发达，竞争非常充分，而且专业化水平较高、分工明确，使得整个公司债券市场运行的效率较高，交易成本较低。而目前中国公司债券中介机构规模较小，竞争不规范，专业人才缺乏，降低了整个市场的效率，增加了交易成本，不利于公司债券市场的发展。

2.信用评级机构规模较小，信用评级制度不健全

公司债券信用评级的作用主要是揭示风险，引导投资，并降低具有较高信用筹资者的筹资成本。根据《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）和《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）的规定，公开发行公司债券应委托具有资格的信用评级机构进行评级。

多年来，随着中国贷款企业评级市场的不断扩大以及债券市场的快速发展，评级机构业务量不断增加。截至目前，资本市场评级方面，2006～2010年一共有2880只已发行的信用债券需进行评级，另外还有大量已评级债券处于准备发行阶段。国内评级机构已积累了丰富的经验，各评级机构的评级技术不断提高，在评级理念、评级方法、指标体系和执业标准等方面都取得了很大程度的进步。此外，随着投资者和监管部门对评级重视程度的不断提高，国内评级机构公信力不断强化，评级结果得到了市场的广泛认可，已成为债券定价的重要依据。

由于中国信用评级业务起步较晚，且社会信用环境基础较差，目前信用评级行业仍存在一些突出的问题。

3.信息收集和处理机构缺乏

在成熟的债券市场，存在众多信息收集和处理机构，使公司债券投资者能够便利地得到各种准确信息。在美国，有很多类型的信息相关机构，一种是信息发布机构，另一种是数据收集机构，还有一种是数据传输机构。在中国缺乏类似专业的信息收集和处理机构，目前中国还没有一家机构能够提供完整的公司债券信息，业内几家资讯机构所提供的公司债券信息都不够完整、准确和及时。对于专业投资者来说，最关心的是持续的披露信息和连续的分析报告，信息收集和处理机构的缺乏，导致公司债券投资者无从获得全面和专业的资讯服务，制约了投资者对公司债券的深入分析。

4.会计师事务所、律师事务所和资产评估机构等运作不规范

目前，中国债券发行过程中的会计师事务所、律师事务所和资产评估机构等中介机构普遍规模较小，内部管理制度不健全，服务水平整体低下，社会公信力水平较为低下。这些机构没有很好地起到债券市场缓冲风险的作用，并承担其应尽的责任。

11.1.2.公司债券制度方面存在的问题

11.1.2.1.相关法律法规不够完善

中国公司债券法律法规尚不健全，部分法律法规还不够完善甚至空缺。目前中国公司债券的发行与交易所涉及的法律法规主要有《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）、《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）、《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号），以及中国证券监督管理委员会等部门发布的一些规章制度。至今还没有完整和系统的法律法规来约束公司债券的发行规模及资金使用范围，以及引导和规范公司债券发展，这可能造成公司债券市场的不规范。发展公司债券市场，必须要有完备的法律监管体系作为保障。中国现有的公司债券方面的相关法律法规，有些已经不能适应未来公司债券市场发展的需要，有些还可能成为公司债券融资的绊脚石，在一定程度上影响了整个公司债券市场的效率。
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表11-5目前中国公司债券主要法律法规

11.1.2.2.监管制度不完善

公司债券采取核准制，其发行首先应上报中国证券监督管理委员会，由中国证券监督管理委员会就募集资金投向是否符合国家产业政策汇总国家发展和改革委员会的意见，并就发行利率征集中国人民银行的意见，在此基础上，中国证券监督管理委员会审议决定是否核准发行。同时中国证券监督管理委员会将负责审批后公司债券的发行和日常监管事宜。

在实践中，由于公司债券市场监管不可避免地涉及市场监管部门和机构监管部门之间的政策衔接和协调，这在一定程度上影响了公司债券市场的有效性。从目前情况看，中国公司债券市场的监管体制在两个关键问题上存在缺陷。

首先，监管分工不合理。目前中国债券市场多头监管的体制既存在机构监管部门和功能监管部门的分工，也存在不同功能监管部门的分工。从一般意义上来讲，机构监管与功能监管的具体监管目标是不同的，根据不同金融机构的经营特点，机构监管在市场准入、经营业务和市场退出等方面作出限制性规定，对金融机构内部组织机构、风险管理和控制提出合规性要求，属微观管理范畴。如中国证券监督管理委员会、中国银行业监督管理委员会、中国保险业监督管理委员会与中国人民银行、国家发展和改革委员会之间的监管分工，是机构监管部门与功能监管部门之间的分工。而功能监管则从债券发行和交易等行为入手，对信息披露、交易制度和信用评级等方面进行规范性管理，监管的重点在于防范和控制系统风险，保护投资者利益，属于宏观管理范畴。如中国人民银行、中国证券监督管理委员会与国家发展和改革委员会之间的分工。在中国实行分业监管的大背景下，这两种监管实行分工以及在债券市场上的交汇，如果机构监管部门和功能监管部门之间能够围绕着各自的监管目标进行监督管理，可以从总体上达到控制系统性风险的目的。这里的关键在于两类监管部门之间要明晰监管边界。但是目前中国的现状恰恰是两者的边界不够清晰，特别是在某些方面监管功能混乱，导致监管交叉和监管空白，甚至有时候出现机构监管部门越位监管金融机构的市场行为，加大了监管部门之间的协调难度。而功能监管部门之间的分工，属于对同一行为的监管分工。这种分工会造成同样的事情不同部门之间都去监管，不仅浪费了监管资源，也会造成部门之间推卸责任的情况，影响监管效率。

其次，监管协调机制不够完善。目前中国债券市场的各个监管部门之间缺乏一个稳定的日常监管协调机制，各个监管部门之间仍然是各自为政，没有进行有效沟通。由于监管分工，机构监管者对金融机构经营情况的信息掌握较为全面，在市场监管部门制定的具体政策过程中，这些信息往往是重要的决策依据，但是由于没有建立有效的信息共享机制，在很大程度上加大了市场监管难度。此外，监管部门之间也缺乏监管合作的理念。

11.1.2.3.信息披露制度不完善

公司债券信息披露制度是指，公司债券有关当事人在公司债券发行、上市和交易等一系列环节中，依照法律法规和市场监管部门的规定，以一定的方式向社会公众公开与公司债券有关的信息，而形成的一整套行为惯例和活动准则。公司债券信息披露制度是信息披露监管制度、监管执行机构和披露内容体系等制度和法律法规的总称，是基础性制度安排。其中，监管制度体系主要是指证券市场信息披露的有关法律法规、行政规定、自律管理规则，以及行业、市场公约等规范性文件或共识；监管机构体系是指信息披露相关制度规范的具体执行机构，主要是指各级证券监管部门、相关政府部门、证券交易场所及其他自律管理组织；披露内容体系是指证券信息披露的内容构成，主要包括证券发行信息披露和持续信息披露等。三大体系相互依存、有机结合，共同构成公司债券市场系统和完整的信息披露制度。目前，相对股票市场日趋完善的信息披露制度，公司债券市场在信息披露制度的建设方面还存在很多缺失，没有形成一个完善、规范且具有较强操作性的体系。

1.缺乏规范和完善的信息披露体系

虽然作为公司债券市场的主管部门，中国证券监督管理委员会发布了《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）、《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第23号——公开发行公司债券募集说明书》（证监发行字〔2007〕224号）和《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第24号——公开发行公司债券申请文件》（证监发行字〔2007〕225号），对公司债券发行中有关信息披露的事宜进行了规定；深圳证券交易所和上海证券交易所也分别于2007年9月1日和2007年9月18日公布了公司债券上市规则——《深圳证券交易所公司债券上市暂行规定》和《上海证券交易所公司债券上市规则》，对公司债券的发行、上市和交易、发行人的信息披露及持续性义务等方面内容作了进一步规定，均于2009年11月12日进行了修订，对发行人的信息披露及持续性义务制定了规范；但总体而言，公司债券市场中的信息披露制度还没有形成一个完整和规范的体系，特别是缺乏明细及可操作性强的具体执行规范，这就造成没有具体法律法规来对发行人在履行信息披露义务时进行约束，难以保证所披露信息的完整性、准确性与及时性，从而导致投资者难以准确地判断公司债券的投资价值。

2.信息披露内容不够详尽和准确

投资者必须借助发行人所披露的有关信息来判断公司债券的信用风险，在此基础上进行投资决策，并确定所要求的投资收益率。而目前中国大部分公司债券的发行公告中，对于相关信息的披露不够充分和准确；在公司债券存续期间，对于项目进展情况、发行人经营状况及财务状况、偿债基金的筹资渠道，以及对本息兑付产生较大影响的事件，没有持续的信息披露，不能及时和准确地向市场传递发行人的相关信息和公司债券交易信息，使得投资者难以获得足够的信息进行投资决策。这主要表现在以下几个方面：一是对公司发生的重大交易信息披露不够充分和完整；二是对企业财务指标的揭示不够充分和完整；三是对募集资金投资去向及利润构成的信息披露不够充分和完整；四是对那些给公司经营及偿债能力造成重大影响的事项的披露不够充分和完整。

3.已披露信息的时效性难以保证

从公司债券核准发行到上市，需要一段时间。在上市等待过程中，投资者无法通过公开的途径了解募集资金项目进展情况、企业经营状况和财务状况等信息。而在此期间，发行人各方面的情况都有可能发生变化，从而导致信用风险也产生相应的变动。但是，在目前的公司债券上市公告书中，却没有对这一问题制定相应的信息披露规范，从而有可能导致二级市场投资者错误地判断公司债券的投资价值。
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表11-6.公司债券从董事会预案公告日到证监会批准、公告发行平均所需时间表

4.信息披露的监管力度不够

对不真实、不及时和不充分的信息披露行为惩罚不力，助长了发行人披露虚假信息或隐瞒信息的行为。信息披露制度不健全，造成发行人在履行信息披露义务时缺乏依据和必要的约束，难以保证所披露信息的完整性、及时性和准确性，导致投资者难以准确地判断发行人及公司债券的风险和投资价值，直接影响了公司债券的发行和顺利交易。

11.1.2.4.偿债保障制度不健全

有效地偿债机制可以在发行人出现偿债问题后，最大限度地保护投资者的利益，维持公司债券市场的稳定。美国和日本等成熟的债券市场都很注重偿债保障制度的建立，经过长期的实践，这些国家都建立了较为完善的偿债保障机制。一般来说，这些机制可分为事前保障机制与事后保障机制。事前保障是为了防止偿债危机的出现，主要包括：债务人自动履约机制、担保，以及对债务条款进行限定等。

1.债务人自动履约机制

法定企业控制权转移是自我履行债务的核心，因此，建立较为完善的《破产法》，并不断强化它的约束力，这是督促发行人自动履行债务的一个极为重要的外部强制力。《破产法》实际上给了所有的债务合同一个暗示的条款，即如果企业不履行债务，企业的控制权就会转移给债权人；如果企业不能按规定支付利息，债权人就有权进行重新谈判，以重新安排支付或获得对企业的部分控制，直至清算。声誉也是自我履行债务的一个重要因素。在市场交易中，声誉是一项十分重要的资产，能降低交易费用，所以企业愿意自动履行债务，以维护和增加声誉资产，否则，企业下一次借债就会面临困难。

2.担保

担保是最原始的偿债保障机制，当其他保障手段不健全或不可获得时，或者当事人认为其他保障手段成本太高时，担保是一个简易的选择。担保主要包括保证担保和抵/质押担保，目前这两种方式是中国公司债券的主要偿债保障机制。当然，由于抵/质押资产的价值在较长时间内可能出现重大变化，所以抵/质押担保一般更适用于短期债务。在国外，随着其他偿债保障机制的完善，抵/质押担保的地位不断弱化。

3.对债务条款进行限定

对债务条款进行限定主要包括对募集资金用途、偿还期限以及企业和经营者的行为进行限制，这是债权人保护自身利益的有效办法，也是常用办法。一般说来，企业债务期限越短，投资于流动性较强的资产，其风险就越小。而对于长期债券，必须对企业经营行为进行一定的限制，在企业经营行为有违借债初衷时，应赋予债权人有权介入企业法人治理，以对企业经营者产生足够的威慑力。但实际上，要真正做到限制债务资金的用途，执行成本比较大。

事后保障是指当企业出现偿债危机时，对债权的保护措施。与事前当事人的主动防范相比，事后的保障机制更依赖于强制性的法律程序。事后保障主要包括：自发性和解与结算、破产清算与重组，以及“戳穿公司面纱”等机制。

1.自发性和解与结算

当企业出现偿债危机时，公司债券债权人可与发行人达成和解协议。自发性和解与结算是事后保障机制中内容最丰富也最灵活的方式，容易将清算与重组有机地结合起来，如对部分债务进行延期处理或对部分债务本息进行豁免、变更证券种类和条款等。这种机制可免去冗长的法律程序，减少巨额的法律诉讼费用。

2.破产清算与重组

一般地说，破产清算只有部分资产能得到偿还，其余部分则血本无归。重组可使企业仍作为一个整体保存下来，但资本结构会变动，债权也会受到影响。破产制度提供清算与重组两种方式，如果重组计划不能被接受，就必须进行清算，这是债权在破产机制中得到有效保障的基础。

3.“戳穿公司面纱”机制

“戳穿公司面纱”是一种比破产更厉害的法律手段和债权保障机制。这是因为破产制度本身存在漏洞，《破产法》不仅保护债权人对债权的合法利益，同时也使债务人获得了豁免和缓解，因此，不能排除有些企业利用这一特征作出有损于债权人的事情，例如企业在没有偿债能力的情况下，不负责任地借债、恶意转移企业资产，并使企业破产，逃避债务。在这种情况下，美国则采取“戳穿公司面纱”这一措施，对企业有关股东，主要是有能力操纵企业的大股东和当事人，如公司高级管理人员和经理人员，进行财产追索，用自己的私有财产对企业负债承担无限责任。

然而，在中国经济转轨时期，不健全的市场法律法规和传统的国有企业产权制度，使公司债券缺乏有效的保障制度安排，使投资者对公司债券缺乏信任。

此外，作为事后偿债保障制度的公司破产与清算等相关法律也不够完善。正常情况下，债权人对企业没有控制权，所以法律对债券持有人利益的保护，一般是通过赋予债权人在企业破产阶段对企业的控制权来实现的。但在中国相关法律法规中，无论是在设计上还是在执行上，都不能对债券持有人提供切实有效的保护，当出现债务清偿问题时，由于这些偿债保障制度的缺乏或不够完善，使得债权人利益不能得到有效保护，从而制约了公司债券市场的健康有序发展。

11.1.2.5.托管结算制度不完善

1.市场管理不统一

受分业经营、分业监管理念和市场发育程度的影响，加上部门之间权力的平衡，中国债券市场形成了分券种管理和交易的格局，属于所谓的“五龙治水”现状，即财政部、中国人民银行、国家发展和改革委员会、中国证券监督管理委员会，以及中国银行间市场交易商协会，分别负责国债（代发地方政府债券）、金融债券、企业债券、公司债券及短期融资券和中期票据的发行与监管工作。从债券交易场所来看，中国证券监督管理委员会负责监管交易所市场，而中国人民银行负责监管银行间债券市场，两个市场处于分割状态，不利于债券市场的统一管理，重点体现在两个方面：一方面，投资主体对资金的相同需求，导致两个市场流动性均严重不足。银行间债券市场的主体是商业银行，由于自身对资产结构调整的需要，它们对债券的需求量都很大，虽然存在一些大额度的交易，但是从整体交易情况来看，其交易非常清淡，换手率很低；交易所市场虽然交易很频繁，但是由于资金量有限，在进行大额交易的时候，会引起价格大幅度的波动，市场深度不够。流动性不足，首先体现出来的就是流动性风险的存在，其次就是由流动性不足所导致的融资成本上升。另一方面，两个市场分割制约了公司债券一级市场的发行和二级市场的流通，分割了投资者和发行人，无形中制造了交易障碍，提高了交易成本，也使公司债券的定价出现扭曲，可能导致同一公司债券在不同市场价格相差较大的现象。

2.登记和交易系统不完善

目前，公司债券的登记结算系统分割为两部分：发行（包括未上市流通）部分在中央国债登记结算公司，上市流通部分在中国证券登记结算公司的上海分公司和深圳分公司。中央国债登记结算公司对于机构投资者采取一级登记托管，即在登记结算公司对每个机构投资者购买的每只公司债券进行明细的会计簿记和存托；对于个人投资者则采取二级登记托管，登记公司只将债券记在主承销商名下，由主承销商进行个人投资者的具体登记和存托。在托管体系上，中央国债登记结算公司和中国证券登记结算公司这两个托管结算系统在规则和操作上协调性较差，相互分散且缺乏必要沟通和合作，客观上造成了债券市场上债券、资金、投资者与信息方面的流通不够充分。虽然转托管的实施可以在一定程度上解决公司债券的自由流动问题，但是由于手续的烦琐和费用的存在，使得公司债券在各个市场之间的自由流动还不是非常顺畅。这种登记结算系统分割以及二级托管体系存在的问题是：第一，当机构投资者协议转让公司债券后，结算公司可为在其名下开户的金融机构进行结算和过户登记，但无法为在其名下开户的其他机构进行过户和结算服务，更不能为个人投资者协议转让公司债券提供过户和结算服务，从而阻碍了公司债券的场外流动。第二，对于上市公司债券的托管仍然采取二级托管模式，为证券公司挪用投资人的公司债券提供了便利，不利于上市公司债券的安全运作。根据《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）第一百七十条的规定，“公司债券可以转让，转让公司债券应当在依法设立的证券交易场所进行。”但是由于债券投资具有现金管理的作用，其交易通常表现出大宗批发交易的特征，而证券交易所的报单驱动撮合交易机制，难以满足大宗非连续性交易需求，使证券交易所公司债券交易冷清，大资金无法进出，无法满足机构投资者1/3以上仓位的调整，上市公司债券交易表现为散户特征。因此，托管的割裂不利于公司债券在各个市场中的自由流动，不利于公司债券市场的协调发展。只有实现托管的统一，才能实现公司债券的自由流动。

3.市场基础设施不适应

中国债券交易系统及托管清算系统近几年已有多次升级，但目前仍不能充分满足市场交易主体获取信息和防范违约风险的需要。银行间债券市场实行交易与结算系统、机构的分离，也不适应场外交易市场的特点，妨碍市场效率的提高。由于交易规则未能国际化，导致技术系统建设不能与国际市场接轨。信息系统和统计分析系统的滞后，不能为市场提供及时、准确和完整的信息服务。这些都在一定程度上影响了公司债券市场的发展。

11.1.2.6.税收较高

从企业角度来看，企业所得税是发行人所面临的主要税种。中国企业的所得税也经历了一段时间的改革与调整，现行税率为25%
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 。现阶段，中国对部分行业的企业也给予很多税收优惠政策，这些优惠多是给予企业纳税收入所得一定减免，或者是给予一定的税收减免优惠期限。这些优惠政策虽然在一定程度上减轻了企业税收负担，但是总体来说，这些税收优惠还比较零散、力度还比较小。这主要体现在两个方面：一方面中国企业所得税制中的政策优惠形式单一，大多为减税或免税等事前优惠，而且优惠范围窄，造成优惠政策执行中的低效；另一方面，这些税收优惠的大多数政策只适用于特定地区、特定行业以及特定情况，税收优惠的适用范围过于狭窄，大部分发行人无法享受到这些税收优惠政策。

从投资者角度来看，按照中国缴纳所得税的规定，购买公司债券所获利息需要征税。投资者又分为两种：个人投资者和机构投资者。对个人投资者而言，其需要缴纳个人所得税；而对于机构投资者，则需要纳入企业整体收入中缴纳企业所得税。投资者从公司债券中所获得收入分为两部分：债券利息和资本利得。

此外，收税政策对投资者的影响，还体现在债券利息所得税和资本利得所得税的差别化方面。一般来说，债券利息所得税是在收取利息时进行扣缴，而资本利得税是在卖出债券时才会扣缴，因此，政府为了鼓励投资者尽可能长的持有债券，将采取差异化的利息收入所得税和资本利得税。在制定资本利得税和债券利息收入所得税时，都会相对于债券利息所得税，制定一个较低的资本利得所得税。这就使得投资者为了推迟或减少税收支出，会相对较长时间地持有债券。相比股票而言，公司债券价格波动变化较小，因此，资本利得占债券收益的比例较小，从而税收对投资者的影响主要体现在债券利息收入上。

在中国，只有国债利息免征个人所得税，而信用债券利息需征收个人所得税（除了部分免税的企业债券外），即个人投资者无论是在一级发行市场还是在二级市场购买公司债券，持有到期后取得的利息收入均应缴纳20%的个人所得税
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 ，税款由兑付利息的机构负责代扣代缴。而机构投资者需要将投资收益纳入企业所得收入缴纳企业所得税，不需要缴纳利息税。无论对于个人投资者还是机构投资者来说，公司债券都不具备税收优惠。根据《中华人民共和国个人所得税法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第085号）、《中华人民共和国企业所得税法》（中华人民共和国主席令〔2007〕第63号）和《中华人民共和国企业所得税法实施条例》（中华人民共和国国务院令〔2007〕第512号）的规定，个人及企业投资国债的利息收入不缴纳所得税，而对于投资公司债券的利息收入，个人应缴纳20％的个人所得税，企业则应将利息所得计入应税收入，按规定计算缴纳企业所得税。特别要指出的是，这里所说的利息收入，仅指个人或企业购买国债或公司债券到期（或分期）兑付所取得的利息收入。对于个人中途转让债券（包括国债和公司债券）而获得的资本利得收入，暂时没有进行征税。从目前实践来看，由于公司债券实行全价交易，转让公司债券收入中利息部分不征收利息税。而对于企业转让债券（包括国债和公司债券）所取得的收入，税法规定该项收入应计入应税收入，按规定缴纳企业所得税。另外，根据《关于证券投资基金税收问题的通知》（财税字〔1998〕55号），投资者从基金分配中获得的公司债券的利息收入，由上市公司和发行债券的企业，在向基金派发利息时代扣代缴20%的个人所得税，基金向个人投资者分配利息时，不再代扣代缴个人所得税。

11.2.大力发展中国公司债券市场政策建议

大力发展公司债券市场是一个系统工程，需要继续深化改革，坚持市场化改革方向。当前中国资本市场正处于新兴加转轨时期，资本市场正处于一个大变革时期。公司债券市场作为资本市场的重要组成部分，必须紧密融入整个资本市场的改革当中。只有从根本上解决制约公司债券市场发展的制度性和体制性因素，公司债券市场才能得到快速健康发展。这种改革是全面深入的改革，是长期持久的改革，必须立足于中国国情，结合整个资本市场改革，循序渐进、有条不紊地推进，不断促进中国公司债券市场的发展。这不仅需要一级市场的全面改革，在二级市场方面也需要有相应建设性的措施。

11.2.1.公司债券市场制度方面

11.2.1.1.简化审核程序、提高审核效率

目前，中国公司债券发行程序较为烦琐，审核效率相对较低，在很大程度上制约了公司债券市场的发展，因此，现阶段为大力发展债券市场，必须对相关审核程序进行简化，提高审核效率，加快公司债券的发行审核速度。

事实上，在2008年下半年，中国证券监督管理委员会已开始着手简化公司债券审核程序，将公司债券核准批文有效期延长至24个月，在此有效期内，上市公司还可以分批发行，二次发行时，只需递交保荐机构的保荐书以及法律意见书。而按此前的公司债券发行条件，核准批文有效期一般为6个月，申请二次发行如果发生了重大条件变化的，还需再次递交发行相关的资料。在二次申请递交材料回复时限上，中国证券监督管理委员会缩短了审批的时间，整个流程所需要的时间大概为一周，而此前该时间一般为1个月。此外，为体现对不同产品的不同态度，与一般的公开发行相比，中国证券监督管理委员会还在公司债券的发行上，允许过会后再获得监管意见函。这样，一个公司债券项目发行申请递交3周左右即可上发审会。在公司债券发行过程中，公司债券发行最近一期会计报表中期末净资产额也无须再进行审计。

而在2011年年初，中国证券监督管理委员会再一次研究和简化公司债券发行审核程序，将审核流程从见面会——初审会——反馈会——发审委的四步，简化为初审会——发审委的两步，同时还为风险较小的公司债券（包括以下4种：债券评级为AAA；债券评级为AA以上且债券期限为3年以内；发行人净资产为100亿元以上；固定收益平台上市债券）开通了绿色通道（类似注册制发行），大大提高了审核效率，有利于加快公司债券的发行速度。

虽然这些政策的出台会在一定程度上加快公司债券的发行速度，但是整体来说，这些政策力度还不够，仍需要进一步简化发行流程，逐步实现注册制。企业只要符合法律法规规定的一般要求，且有偿债能力及有资金需求，并提出举债申请，监管部门就应在尽可能短的时间里完成审批手续，由市场对发债主体进行评判。

11.2.1.2.完善法律法规

从中国公司债券市场的发展前景来看，公司债券市场的制度创新和法律法规的完善显得尤为紧迫和重要。在公司债券市场发展的起步阶段，需要制定完善的公司债券市场发展的制度规划，进一步明确公司债券市场的法律地位，建立健全比较完善的法律法规体系，用法律武器保证公司债券市场的健康、规范和可持续发展。

第一，要着眼于建立中国统一债券市场发展的立法。长期以来，中国的债券市场一直呈现割裂的局面，不但流通场所分为银行间债券市场、交易所市场以及柜台交易市场，就连投资主体、交易品种、托管体系以及监管主体，也都是割裂的。债券市场的割裂对债券市场乃至整个金融市场都产生了很大的影响。而改变这种现状的最佳选择，就是推动《中华人民共和国债券法》的立法进程。

第二，公司债券市场需要专门的法律保驾护航。目前中国保障资本市场运作的主要法律有《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）、《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）、《上市公司证券发行管理办法》（证监会令〔2006〕第30号）以及《中华人民共和国企业破产法》（中华人民共和国主席令〔2006〕第54号）。随着公司债券市场的迅速发展，其在中国资本市场中的地位与作用不断提升，因此需要有一部专门的法律来保证公司债券市场的健康发展。

11.2.1.3.完善信息披露制度

为建立完善的公司债券信息披露制度，第一，需要健全公司债券信息披露的法律法规体系。第二，应制定科学、合理的公司债券发行与交易的基本准则，以指导和规范公司债券市场参与主体各方的行为。第三，应强化公司债券发行人的信息披露义务。第四，建立信息披露责任机制，明确披露者对信息披露后果应当承担的责任，以法律的手段迫使企业保证信息披露的真实性，最大限度地保护债权人的利益。

在具体措施上，应分别从政府监管、发行主体、投资主体和中介机构培育四个角度完善公司债券发行市场中的信息披露制度，解决信息不对称的问题。第一，政府监管方面，既要进一步完善信息披露法律法规的建设，加强市场监管的力度，又要通过增大违规成本，降低政府不当干预行为，扩大公司债券市场化进度。第二，发行主体方面，一方面要不断促进公司债券发行主体完善其公司治理结构，提高内外部审计以及财务等部门的独立履行职责意识；另一方面还要建立发行人信息披露自我评价体系，设计企业内部信息评级标准。第三，投资主体方面，培养和强化投资主体的风险意识、信用意识、竞争意识和法律意识，通过制度教育和风险激发双重手段，增强其对信息披露体系的需求。第四，应积极培育包括证券公司、信用评级机构、会计师事务所、律师事务所及资产评估机构等在内的中介机构，鼓励中介机构积极披露有关公司债券的信息。

11.2.1.4.建立健全偿债保障机制

偿债保障机制是公司债券市场健康和稳定发展的重要保证，是推动中国公司债券市场快速发展的核心和关键。笔者认为可从以下几个方面进一步完善公司债券事前偿债保障机制：

1.发展中国公司债券偿债基金制度

公司债券偿债基金指发行人根据举债规定的条款，在公司债券到期偿还以前，设立定期或分次提取并独立存储的专门用于偿还到期公司债券的基金。偿债基金的设立并非是单纯的一种资金积累，而是发行人为了提高偿债能力，通过基金的提取、积累、管理和运用而形成的一种机制和特殊的信用制度。为保证发行人在公司债券到期时有足够资金进行还本付息，笔者认为应建立和完善公司债券偿债基金制度。公司债券偿债基金的运作模式为：公司债券发行前，设立偿债基金的公司应在相关章程中声明本公司发行的债券是偿债基金债券，经审批机关认可，委托一家信托公司为偿债基金的托管人，发行人应定期将资金存入信托公司，由信托公司对资金进行投资获得收益，增加的收益扣除信托公司的经营费用后作为基金的增加额。

参照国债偿债基金的运作模式，中国公司债券偿债基金制度应该进一步完善。根据发行人信用等级的不同，应允许不同发行人在设立偿债基金的时间上有先后的区别，同时也应该根据信用评级机构出具的评级结果对不同信用等级的发行人规定不同的偿债基金提取比例，并随着公司债券登记的变化随时做出调整。基金的构成可以由发行人销售收入的一定比例构成或者以发行人银行存款的一定比例缴纳。关于偿债基金的管理，则交给专门的信托公司来负责，当然要对基金的投资方向做出明确的规定，禁止基金管理人员从事风险投资，在保障偿债资金安全性的前提下来经营。

2.建立公司债券保险制度

公司债券保险即由保险公司出具保险单，保证在发行人发生违约时由保险公司代偿相关债务，从而使公司债券拥有更好的偿还保障。对于投资者来说，公司债券保险作为国际上重要的信用增级工具，能够在一定程度上缓解投资者有限理性和信息不对称等问题，从技术层面促进信用债券的发展。另外，与担保债券相比，纯信用债券的一个很明显的优势在于，它以风险为基础的定价机制还可以产生正向的效率激励效应，促进债券价格的发现。成熟金融市场的经验表明，保险公司与公司债券市场的发展之间存在互相促进、互相制约的良性互动关系，保险公司提供的债券保险产品能够有效降低公司债券发行者的违约风险和流动性风险，降低融资成本，促进公司债券市场发展。

根据国际经验，关于公司债券保险的方式，有三种方案可供选择：第一种是公司债券发行人先购买债券保险，通过保险商竞标的方式选择合适的保险商，然后再要求承销商进行投标。第二种是发行人首先要求承销商进行竞争性投标，而这种投标价格可以包含或不包括债券保险价格，发行者最后选一个最低的报价，当然这种报价可能不含保险。如果不含保险价格，发行人还要再次对公司债券进行保险。第三种是在决定是否购买保险之前，发行人要求承销商分别以含保险和不含保险两种形式进行承销投标，关于承销商是否承诺保险以及承诺保险后保险费率的确定，取决于多种指标，包括发行人的经济状况、财务管理经验，以及历史信用情况等。

而对于公司债券事后偿债保障机制，应与债权代理人制度联系起来，应进一步完善以主承销商为主的债权代理人制度，充分发挥债权代理人在保护投资者利益中的作用。一方面，债权代理人作为公司债券持有人利益的代表，定期对发行人的项目进展情况、偿债能力及筹资计划的落实等情况进行跟踪调查，并做好有关偿债信息的收集、整理和分析工作，发现有发生兑付危机的重大隐患时，代表公司债券债权人与发行人进行交涉，必要时可启动自发性和解与结算等机制，将兑付危机消灭在萌芽状态。另一方面，若发行人违约，债权代理人可以变卖抵/质押资产，或向担保人追索，以便向投资人兑付本息。同时，还应明确发行人、担保人和债权代理人的权利和义务，如果最终出现支付困难，应根据有关规定追究各方责任。在建立以上机制的基础上，应完善相关破产清算的法律法规，保障债权人利益。在实践中我们应灵活加以配合使用，并辅之以一定的利率手段，完善中国公司债券偿债保障机制的建设，从而推动公司债券市场健康向前发展。

11.2.1.5.完善债券登记托管制度

1.整合统一托管系统

从国际债券市场的发展情况来看，债券市场的登记和托管体系呈现出一体化趋势，表现为：一方面，债券登记和托管逐步统一在同一机构，至少同一类债券的登记托管集中在同一机构，即中央债券存管机构；另一方面，地区或国际范围内托管结算业务也呈一体化趋势，跨国托管结算业务开始兴起并得到迅速的发展。登记和托管体系的一体化有利于提高债券市场效率，降低债券市场在不同托管机构转托管所增加的交易成本，同时也可以有效控制市场交易结算风险。因此，有必要对目前中国债券市场不同托管体系进行整合，建立统一托管、分系统交易结算并相互联通的集中化服务体系。

为了便于场内市场和场外市场的统一管理，统一公司债券现有登记托管机构，应由中国证券登记结算公司作为场内及场外公司债券发行与流通的统一登记托管机构。统一托管本质上就是不再区分场内和场外托管系统，所有的公司债券投资者均在托管结算后台开立唯一的公司债券托管账户，投资者以这个唯一账户，在各个市场内进行所有债券品种的交易结算，以实现跨市场投资者和跨市场交易券种在银行间债券市场和交易所债券市场之间的自由流动，从而满足投资者高效、安全的跨市场交易需求，并促进市场整体效率的提升。

通过债券市场的统一托管，各个债券市场之间的联动性将会增强，整个债券市场的流动性也会提高，从而有利于债券的发行、交易，以及市场价格的形成。总的来说，实现债券市场的统一，有利于打破市场分割局面，提高债券发行和交易的效率，推动场内和场外市场、批发与零售市场的融合，并最终提高整个市场的运作效率。

2.完善交易结算系统

继续发展交易所公司债券二级市场是有必要的，必要的措施在于能够建立做市商制度、大宗交易制度，弥补自动撮合交易系统带来的无法进行大宗及连续买卖的缺点。公司债券流通市场的总体思路应该是以交易所债券市场为主，形成信息披露优势和价格指导作用，场外二级市场为辅，节约流通成本和方便连续交易。

一是整合债券交易系统，通过全面整合上海证券交易所债券交易三大系统：竞价撮合系统、大宗交易系统和固定收益综合交易平台，为投资人提供更加灵活和方便的交易机制。

二是制定有债券市场特点和符合债券市场发展规律的交易及上市规则。债券市场的发展应该有自己独特的一套上市和交易规则，应把债券上市和交易规则从原有的股票规则当中分离出来，以适应债券市场发展的需要。

三是研究和推出债券综合分析系统。不断加大对债券综合分析系统的研究，立足于中国债券市场现状，着眼于债券市场的长远发展，设计出符合中国债券市场要求的、能够为投资人提供综合的投资分析和风险防范的系统工具。

3.建立和完善分层有序、互通互联的债券市场

完善公司债券市场交易机制，扩大公司债券交易场所，加快银行资金进入交易所市场，逐步实现交易所债券市场和银行间债券市场的互联互通，最终形成场内和场外市场并存且以场内流通为主要模式的二级市场。应根据公司债券的信用等级、发行规模和期限长短等差异，在不同的债券市场上流通。

4.建立债券净额结算机制

目前，中国债券市场主要实行的结算机制是实时、逐笔和全额结算制度。而国际上比较通行的是债券净额结算制度。相比债券净额结算制度，全额结算制度由于每笔交易的债券和金额均需要实际交割或划付，对于那些买卖相抵后只支付很少债券或资金的市场成员，在结算日仍需保持交易合同约定的全额资金或债券头寸，这会增加市场成员的结算成本，影响结算效率。同时，由于存在大量的在途资金和债券，这一方面使市场成员面临较大的结算风险和信用风险，另一方面也不利于提高资金使用效率，限制了市场主体交易。而债券净额结算通过双边或者多边轧差，可以大大减少结算笔数，提高结算效率，降低结算成本。而且，轧差后的支付头寸也减少了市场成员的风险敞口暴露，降低了结算风险。因此，中国应当加快建立债券净额结算机制。中国可以借鉴发达国家的模式，探索出适合中国债券市场的多边净额结算制度。

11.2.1.6.完善做市商制度

从国外经验看，作为公司债券市场一项重要的基础性制度，做市商制度在提高市场流动性、完善价格发现机制、优化市场收益率曲线，以及推动市场发展等方面具有重要的作用。

自中国银行间债券市场开始实行做市商制度以来，在中国人民银行及其他市场主管部门的积极推动下，做市商不断改善报价质量，努力提高报价效率，积极主动地发挥做市商作用，极大地提高了银行间债券市场的流动性，并为债券价格的发现提供了有效的参考依据。2007年，中国人民银行发布《全国银行间债券市场做市商管理规定》（中国人民银行公告〔2007〕第1号），在中国银行间市场正式建立做市商制度。2008年，中国银行间市场交易商协会发布了《银行间债券市场做市商工作指引》（中国银行间市场交易商协会公告〔2008〕第5号），建立了做市商评价指标体系，并在2010年进行了修订，对各项指标分值权重、报价价差评分方法、报价量和成交量评分方法，以及加分项和减分项设置等评价指标体系的核心内容进行了修改和完善。经过近4年的顺利运行，银行间债券市场做市商队伍已经扩大到25家，基本涵盖了主要的中外资银行和证券公司。来自中国银行间市场交易商协会的统计显示，2010年中国银行间债券市场交易量突破165.6万亿元，比2009年大幅增长30%，保持了持续快速增长的良好势头。银行间债券市场的快速发展以及债券市场流动性的不断提升，离不开监管部门的大力推动以及市场机构的积极参与，这其中，健全规范的做市商制度，不断完善的做市商双边报价机制，在推动市场发展方面，发挥了重要的基础性作用。银行间市场交易商协会最新发布的《关于2010年银行间债券市场做市情况及做市商评价情况通报》显示，2010年，23家做市商有效双边报价36万余笔，买卖报价量合计达到10.88万亿元，各家做市商在增加做市报价量和提高做市成交量的同时，着力改善报价质量，提高报价效率，更加积极主动地发挥了做市商作用。

实践证明，做市商制度在银行间债券市场的基础性作用越来越大，做市商制度在促进银行间市场流动性提高和价格发现机制完善，推动中国债券市场健康快速发展等方面起到了重要作用，有效地引导了债券市场的健康发展。因此，应进一步完善做市商相关制度，进一步发挥做市商在提高债券市场流动性方面的功能。

第一，引入关键期限国债报价评价机制。国债收益率曲线是银行间债券市场定价的基准，通过引入关键期限国债报价和评价机制，完善市场基准收益率曲线，提高市场利用国债收益率曲线估值的有效性。

第二，继续完善指标考核体系。对于新发的非政府类债券，建立主承销商承担一定做市义务的主承做市机制；为避免考核竞争过分集中于报价数量和报价价差，应继续研究和完善考核指标体系，明确做市业务导向，引导机构结合各自业务优势，形成不同的做市业务专长。

第三，完善做市商做市基础设施体系。研究建立做市商做市便利机制，降低做市商在市场波动情况下持有做市债券的存货成本，丰富做市交易对冲操作手段，增强做市商风险化解和风险承担能力。

第四，借鉴银行间债券市场的做法，批准一些符合条件的机构在公司债券市场上进行双边报价。至少，应针对目前市场上交投清淡的状况，在上海证券交易所和深圳证券交易所推出大宗交易制度的前提下，可以先行在机构间交易推行双边报价制度，用以减少批量交易对市场价格的冲击及保证交易的持续进行。待市场各方相对成熟后，再考虑将这些双边报价商发展成为柜台市场上的做市商，促进柜台市场的发展。

11.2.1.7.合理定位政府在公司债券市场中的职能

在中国债券市场的发展过程中，政府行为对其产生了非常大的影响。在中国债券发展初期及市场发育不良的背景下，适当的政府行为对债券市场的建立和完善作用是非常有益的，因此，政府对市场的适度干预不仅必要而且是必须的。然而，随着中国经济市场化进程的明显加快，以及债券市场的逐步走向成熟，旧的债券市场管理制度已经不能再适应不断变化的市场要求，有的甚至阻碍了债券市场的进一步发展。政府行为对公司债券市场的过度干预，以政府行为替代市场行为造成了市场功能的扭曲，为了使中国公司债券市场健康快速发展，政府在公司债券上应该有一个科学合理的职能定位，推动公司债券市场由“政府主导型”向“市场取向型”演进，使政府在公司债券市场中的职能限定于通过制定相关的法律法规，为企业提供一个公平、公正和便利的融资环境，通过制定并维持恰当的监管制度，协调整个公司债券市场在某些方面的失灵，确保公司债券有序运行。

当前制约中国公司债券市场快速发展的首要问题，仍然是行政作用过度。不仅发行公司债券受到行政管制，而且金融机构投资公司债券也受到各种限制措施的管制。世界各国公司债券市场发展的经验表明，只有处理好有效监管和市场化发展的关系，才能有效地推动公司债券市场发展，防范市场风险。因此，政府应该转变观念，摆正公司债券市场的地位，为公司债券市场的发展提供良好的基础环境，逐步减少行政束缚，这样必将极大地释放被长期压抑的公司债券供求能量。

11.2.1.8.统一债券市场的监管

在现有监管体系未做根本性改变的前提下，为了提高债券市场监管效率，加强债券市场各监管部门之间的协调与沟通，可以首先在各监管部门之间建立监管协调机制，这样既保证现有工作能够顺利进行，同时可以使监管部门之间的协调从临时性、随机性和个案性的安排，转化为制度化、常规化和有实际决策内容的安排，以解决综合性与全局性的问题。该机构的职能应包含以下几个方面：一是政策协调。各监管机构和有关部委在出台涉及债券市场的政策与相关制度之前，都需要告知该机构，并组织相关部委进行论证与协调。二是监管协调。对涉及多个市场和多家机构的活动，在日常监管和风险控制中，要大力发挥协调作用。三是风险预警。要建立债券市场风险监控体系，以确保债券市场乃至整个金融市场的安全。债券市场监管协调机制的具体内容包括信息共享机制、重大问题沟通机制，以及危机处理协调机制。

从长远来看，面对债券市场分割的局面，实现债券统一监管是大势所趋。只有建立起债券统一监管体系，那些阻碍跨市场发行、投资和交易的制度因素，才能得到根本解决，实现债券在两个市场间自由流动，共同促进两个市场的发展。债券市场统一监管包括发行和交易两个环节。

从发行环节来看，目前中国对发债主体，按照是否为上市公司和非上市公司、是否为金融企业和非金融企业来进行分头监管，而中国一旦建立注册制的债券发行制度，就应打破原有的界限，统一在一个部门进行注册发行。

从交易环节来看，目前交易所债券市场由中国证券监督管理委员会监管，银行间债券市场由中国人民银行监管。从未来的整合架构看，为了实现对债券市场从发行、交易到市场运行全程监管、明确监管责任、提高监管效率，建议加强两个市场之间的互联互通，在可行的情况下对两个市场实行统一监管。

11.2.1.9.减免税收

如前文所述，目前中国公司债券市场投资者税赋均较重，为促进公司债券市场的发展，笔者认为应给予投资者税收上的优惠，改善公司债券交易环境。目前，中国公司债券市场规模较小，适当降低市场交易成本，尚不足以对国家税收、证券交易所和证券公司的利润产生大的负面效应，反而有利于提高投资者和债券发行人对公司债券市场的预期。可重点从以下两方面入手：

第一，对公司债券投资者给予税收优惠。目前中国投资者购买国债所获得的利息收入不纳税，但购买公司债券所获利息收入需纳20%的所得税。因此，尽管公司债券的利率比国债高，但是有可能使投资者按更高的税率纳税，税后收益反而可能下降。因此，建议在现行标准下，适当降低或减免公司债券投资者的税收负担。

第二，降低公司债券交易税。根据市场的变化调整交易税，是很多国家和地区债券市场通用的手法。针对中国公司债券市场相对低迷的现状，为激活公司债券市场，建议降低公司债券的交易税。

11.2.2.公司债券市场建设方面

11.2.2.1.大力拓展和培育市场化的发债主体

目前，中国公司债券尚处于试点阶段，发行主体较为单一，唯有上市公司有资格通过公司债券市场进行融资。为大力发展公司债券市场，迅速扩大市场规模，必须大力培育市场化的发债主体，积极鼓励非上市公司通过公司债券市场融资，扩大发债主体范围。在重建中国真正意义上的公司债券市场初期，制定相应的政策措施，积极鼓励一些规模大、业绩好和信誉佳的非上市公司，特别是那些优质的非上市公司发行公司债券融资，有助于提高公司债券市场影响力，有利于顺利推出各种创新品种，迅速壮大公司债券市场规模。事实上，在中国非上市公司群体中，不乏优良的公司债券发行主体。中国一些大型的非上市公司是严格按照《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令〔2005〕第42号）组建并组织经营的，具有与上市公司一样明晰的产权界定，在一定程度上符合市场化的公司债券发行主体的要求，并且许多这类公司已纷纷通过中期票据或短期融资券市场进行融资，其业务透明度较高，从事资本经营的经验也比较丰富。此外，中国的一些非上市公司资产负债率较低，财务结构比较健全，发行公司债券融资所面临的财务风险也比较低，是比较适宜的债券发行主体。

改革开放以来，中国的民营经济异军突起，获得了高速发展。中国的民营企业产权比较清晰，拥有独立的财产所有权，更加符合市场化公司的发行主体的要求。同时，对于优质民营企业而言，整体资产经营状况较好，具有较强盈利能力和还本付息能力。而且，民营企业大多都是由民营企业家通过自己亲手创立和经营起来的，对自身企业经营状况都比较关切，在经营上会更加谨慎和小心。这些性质决定了民营企业是一个不错的发债主体。因此，政府应该制定相关的政策措施，积极鼓励优质的公司制民营企业通过发行公司债券进行融资。一方面，能够有效解决民营企业长期以来面临的融资难问题，促进民营经济更快、更好地发展，以提高国民经济总体资源的配置效率；另一方面，通过拥有真正独立财产所有权的民营企业发债融资，可以增加信用产品的社会供给和需求，从而为建立中国社会信用体系提供坚实的客观基础。因此，建立和完善一个有民营经济参与的、更加市场化的公司债券市场，能够实现市场化的公司债券市场发展与社会信用体系建设之间的良性互动，为中国资本市场的健康发展奠定坚实的信用基础，以不断完善资本市场的结构，推动经济资源的优化配置，进而为国民经济长期、稳定和健康发展提供新的动力。

此外，为进一步拓展公司债券的发行主体，同时也为中小企业融资提供新的渠道，针对中小企业来说，可以参照集合债券和集合票据模式，发行集合公司债券。目前，中小企业发行公司债券主要面临两个问题：第一，自身规模较小，盈利能力不强，信用级别较低，无法达到法律法规及监管部门对发行公司债券的条件；第二，即使中小企业满足了公司债券发行条件，但由于公司债券累计发行规模不得超过自身净资产的40%，这就使得一些中小企业的发债规模十分有限，而债券发行费用却很高昂，使得公司债券融资成本十分高，很大程度上超过了自身的承受能力，从而不得不放弃采取公司债券融资。而如果采取中小企业集合公司债券的方式进行融资，不仅可以克服以上两个问题，还可以缓解中小企业融资难的困境。通过发行集合公司债券，使发债规模远远高于单个企业发债规模，形成规模效应，从而大幅降低单一主体的发行成本。中小企业发行集合公司债券，可以采取“五统一、一独立”的方式，即统一债券名称，统一担保，统一评级，统一申报、发行和上市交易，统一兑付，独立偿债。

11.2.2.2.推动公司债券发行利率市场化

自公司债券发行以来，为了保证安全性，中国政府对利率进行了严格的管制，虽然《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）规定公司债券的发行价格由发行人与保荐人通过市场询价确定，在一定程度上将定价的权利交给了市场，向市场化迈进了一步，但实际上公司债券利率仍受到《企业债券管理条例》（中华人民共和国国务院令〔1993〕第121号）的潜在约束，与发达国家的定价方式相比还是存在很大差距的。如美国公司债券市场的价格形成机制中，公司债券利率包括无风险利率、系统风险（市场风险）、公司特有风险（比如信用风险、违约风险和流动性风险），以及信息不对称的补偿，同时，国债作为无风险证券，其收益率是整个金融市场上众多金融产品的定价基础。

对任何一个国家而言，形成市场化的定价机制都是证券市场成熟和发展的标志。因此，要大力发展公司债券市场，必须使公司债券的利率定价市场化，这样不同信用等级和流动性的公司债券会在一级市场和二级市场形成不同的利率水平，并反映出不同的风险溢价和流动性溢价。为推进中国公司债券利率市场化，笔者提出以下几个方面的建议：

第一，以国债收益率作为公司债券的基准利率。基准利率是在整个利率体系中起核心作用的利率，美国和日本等发达国家都以国债收益率作为基准利率。国债收益率作为基准利率的优势，在发达国家的金融市场上已经得到充分的体现。美国政府通过发行1个月～30年的国债，形成了期限结构完整的国债市场，不同期限国债的收益率形成了金融市场上标杆性的收益率曲线，该曲线为各种资产的风险定价提供了定价基础。经过多年发展中国的国债发行已经达到一定规模，国债收益率曲线基本形成，故公司债券的定价可以在国债利率的基础上进行，从而改变以往以银行贷款利率和定期储蓄存款利率来确定公司债券利率的管理体制。但目前中国的国债市场分为银行间债券市场和交易所债券市场，尚未形成一个统一的国债市场。因而，中国的国债收益率曲线很难在这种客观背景下作出。我们需要尽量做到定期、均衡和不间断地发行几种关键期限的固定利率国债，把它们当成基准国债，从而形成一条发行利率曲线；同时，力求降低发行定价的非市场因素影响，使市场形成对国债发行的合理预期，以促进市场基准利率的形成，最终发挥国债市场在金融市场定价体系中的基础作用。

第二，改革现有公司债券发行方式，逐步推行招标方式发行公司债券。公司债券的发行机制有簿记建档（协议定价）和公开招标（拍卖定价）两种模式。中国目前只有国债、政策性银行金融债券以及铁道部发行的债券采用公开招标方式发行；包括公司债券、中期票据和短期融资券等非金融企业信用类债券，均采用簿记建档的方式发行。簿记建档的利率是由发行人、主承销商与大型投资者协议确定，通常适用于知名度低、发行规模较小和缺少发行持续性的发行人所发行的公司债券。而对于那些知名度较高、发行规模较大和筹资持续性强的发行人，通常采取公开招标式拍卖定价发行。和簿记建档方式相比，公开招标最大的特点是权威、公开和效率高，确定的利率更加市场化。2010年6月，中国人民银行（金融市场司）发布的《关于使用中国人民银行发行系统招标发行债券有关事宜的通知》（银市场〔2010〕11号）规定，非金融企业发行的、约定在一定期限内还本付息的有价证券，包括但不限于企业债券、非金融企业债务融资工具和公司债券以及铁道部招标发行的债券，可以采用公开招标方式发行。这为公司债券采取招标方式发行提供了法律依据，能够进一步推动和完善公司债券的招标方式制度。

第三，可以以其他公司债券发行利率和公司债券二级市场收益率作为参照系。如果两只公司债券具有相同的信用评级和资质，且前一只债券的市场认同度比较高，则之后发行公司债券利率的确定可参照前只债券来进行。同时，也可以以上市交易的公司债券的二级市场收益率为依据，寻找期限和信用级别等与拟发行公司债券相同的债券品种，进而确定公司债券的利率。但是，这两种定价方式的前提是，公司债券的品种要很丰富，随着中国公司债券市场的日益发展，可以作为日后定价的参考。

11.2.2.3.大力鼓励公司债券创新

1.探索发展高收益公司债券

随着中国公司债券市场的不断发展与成熟，可以借鉴美国等发达国家经验，逐步发展高收益公司债券。发展高收益公司债券，首先可拓宽中小企业的融资渠道。由于规模较小及信用等级较低，目前中国中小企业融资存在较大的难度，发行高收益公司债券，有利于拓宽中小企业特别是成长性中小企业的融资渠道。其次，中国产业结构调整和区域转移需求巨大，已形成对高收益和高风险企业并购活动的融资需求，此外，一些风险偏好投资者也对高收益公司债券产生了较大的需求。再次，发展高收益公司债券，也是完善多层次资本市场的需要。目前，股权融资有相对低风险的主板和中小板，也有高风险的创业板，而债券投资只有低风险的国债、金融债券，以及高信用等级的公司债券，缺乏风险和收益相对较高的债券品种。

2.完善公司债券期限结构

期限结构设计，也是公司债券创新中一个值得关注的问题。从债券期限的选择来看，出于资金成本和发行风险等方面的考虑，公司债券期限不宜过短，3年及3年以上10年以下的品种较为可行。3～5年的债券主要满足那些偏好期限较短债券的投资者。债券发行人主要是那些为了增强资金流动性需要，又不愿意承担较高利率的公司，债券发行可以采取抵押担保和质押担保。5～10年的债券主要满足那些偏好期限较长债券的投资者。债券发行主要适用于一些长期项目的投资，发行人能够承担起较高的长期债券利率，这些债券一般都可以采取第三方担保。也可以将上述3～5年和5～10年期限债券进行组合。发行人可以在发行额度内，根据募集资金使用、担保情况和利率预期等因素，选择不同期限结构的债券发行组合。

3.完善公司债券利率结构

借鉴成熟市场中公司债券利率结构的设计经验，引进多样化的利率确定方式，如浮动利率方式、保底浮息方式、多空浮动方式、上下限浮动，以及阶梯式利率方式等。浮动利率采取基准利率加上固定利差方式，在利率上升期间，发行人可以通过发行浮动利率公司债券吸引投资者；在利率下降期间，降低发行人的利息成本。保底浮息公司债券的设计是将保底条款（固定利率）与浮动条款（浮动利率）结合起来，不论利率如何变动，投资者都可以获得一定的固定利息收入，增强公司债券的吸引力。多空浮动利率是指，将同一批发行的公司债券分为两类：一类是以固定利率减去指标利率作为票面利率；另一类则以固定利率加上指标利率作为票面利率，投资者可以选择其中一类公司债券进行投资。多空利率公司债券在等量发行时，发行人可以节省规避风险支出成本；而在市场趋势不明时采取非等量发行时，可以给投资者提供多元的选择，有利于发行人规避利率上涨的风险，锁定长期的资金成本。多空浮动公司债券适合在未来货币政策的方向不明确，以及利率走势的看法多空、分歧较大的情况下发行。

4.完善公司债券含权条款设计

从公司债券含权条款方面进行创新，主要考虑几种方式：含赎回权的公司债券、含回售权的公司债券，以及与公司业绩挂钩的公司债券等。含赎回权的公司债券相对同期限的不可赎回公司债券，其票面利率应当更高，以补偿投资者的再投资风险。含回售权的公司债券相对同期限的不可回售公司债券，其票面利率应当更低，以补偿发行人的再融资风险。公司业绩挂钩的公司债券与保底浮息公司债券类似，是将保底条款（固定利率）与浮动条款（挂钩公司业绩）结合起来设计的，其中浮动条款挂钩的业绩指标通常为每股收益、净利润和净资产收益率等。

5.完善公司债券增信方式

应该不断丰富公司债券的增信方式，使其呈现多样化，这有利于提高债券信用等级，降低发行人融资成本，并有利于保护投资者利益。具体而言，公司债券增信方式除采用已有的保证担保和抵/质押担保之外，还应积极引入附担保公司债券信托、公司债券偿债基金、公司债券保险，以及优先/次级分层等成熟公司债券市场中较为流行的信用增级方式。同时，对于抵/质押担保，应不断丰富抵/质押资产的种类。

11.2.2.4.积极培育机构投资者

合格投资者队伍的数量，关系到公司债券市场的活跃程度和整体运行效率，尽管近年来随着中国公司债券市场的不断发展，投资者结构日益完善，但目前中国合格投资者数量的缺乏，在一定程度上限制了公司债券市场功效的发挥。因此，现阶段应大力发展合格投资者队伍，重点培养出一支有专业判断力和风险识别、风险判断能力的投资者队伍，为现有公司债券的发行和新品种的推出打好基础，其中最重要的就是培育机构投资者。

从国际成熟的公司债券市场的实际交易情况来看，大部分公司债券的交易是在场外交易市场进行的，主要原因除了公司债券的标准化程度较低，比较适宜场外交易市场一对一询价的交易方式以外，另一个重要原因是，在国际成熟的公司债券市场上，以保险公司、养老基金和共同基金为代表的机构投资者队伍发达，是公司债券的主要投资者，通常持有公司债券的绝大部分份额，个人投资者持有公司债券的比重一般在10%左右甚至更低。机构投资者发达及其持有公司债券的比重大，意味着每笔交易的金额较大，公司债券的买卖在总体上呈现批发交易的性质，比较适合场外交易市场一对一询价的交易方式。

然而，中国的机构投资者无论是数量上还是投资理念和投资技巧上，与成熟市场的机构投资者相比，还存在一定的差距。要大力推动中国公司债券市场的发展，必须引入大量的机构投资者。首先，2010年9月30日，中国证券监督管理委员会、中国人民银行和中国银行业监督管理委员会联合发布了《上市银行在证券交易所参与债券交易试点的通知》（证监发〔2010〕91号），标志着商业银行重返交易所市场，为公司债券市场增添了一类重要的机构投资者，当务之急是积极发挥商业银行在公司债券市场中的作用。其次，应允许社保基金和养老基金大规模进入公司债券市场，增强公司债券市场的稳定性，同时允许社保基金和养老基金投资信用度较高、风险较小而投资回报相对稳定的公司债券，有利于保证其稳定的收益，符合社保基金和养老基金的投资特性。

11.2.2.5.培养和规范中介机构

目前，在公司债券市场中提供服务的中介机构，主要包括证券公司、信用评级机构、会计师事务所、律师事务所和资产评估机构等。这些中介机构的工作职责都是为了给投资者提供公司债券的全面信息，提高发行主体的透明度，使投资者能够作出理性的判断，在公司债券市场中发挥着至关重要的作用，是有效防范市场风险、保护投资者利益，以及促进市场规范发展的重要保证。投资者利益保护的一个重要方面，就是要求发行人对涉及投资利益的重大事项进行信息披露，而信息披露的真实性，很大程度上依赖于这些专业的中介机构。

在中国公司债券市场的管理中，对中介机构提出了相应的业务规范。但由于公司债券发行采用严格的核准制度，实际上是监管当局承担了对发行人资质的判断，而对中介机构的业务行为尚未建立严格的责任机制和有效的约束机制，主承销商的尽职调查、会计师事务所的财务审计、律师事务所的合规检查、评级机构的债券信用评级，往往成为公司债券发行的一种程序需要，这些中介机构的作用并没有得到有效发挥。要建立公司债券的市场化运作框架，除了监管当局改革公司债券发行管理体制外，还要进一步强化相关中介机构的责任，严格要求这些中介机构对其业务行为负责，承担相应的责任。促进主承销商、信用评级机构、会计师事务所、律师事务所和资产评估机构等中介机构的行业自律，建立和完善职业、行业的准则和规范，同时建立健全对不尽职和违规中介机构的惩戒机制，加大对违法违规行为的惩处力度，构建对相关中介机构的有效市场约束，形成保护投资者权益的市场化机制。

因此，一方面，监管部门应加大对中介机构的监管，规范中介机构的行为，使其遵守国家法律法规和职业道德，并要求其作出的决定和提供的结果必须真实、准确和完整，杜绝虚假记载、误导性陈述和重大遗漏。

另一方面，还应鼓励中介机构积极创新，进一步促进公司债券市场的成熟与发展。比如对承销机构，应鼓励其进行产品创新和方法创新。产品创新包括设计国际通用和流行的公司债券品种，方法创新包括发行方式和分析方法的创新。发行定价的确定，应从目前通用的协议定价向累计簿记等市场化定价扩展，发行方式从目前承销商分配份额转变为网上和网下竞价分配，分析方法应该引进国外标准的收益和风险分析法等。再比如对于信用评级机构，应鼓励其积极对评级方法与评级技术进行创新和改进，以适应经济形势的变化；同时大力开发违约率数据库，为评级质量的检验提供参考标准。

11.2.2.6.提高公司债券市场流动性

金融资产的流动性一方面取决于市场供需，即需要变现的时候能否找到交易对手；另一方面取决于二级市场定价能力，即以什么价格进行交易。金融资产的变现能力与交易需求相辅相成，流动性越好的品种市场需求越大，而完善的定价体系则是提高公司债券流动性的决定因素，应从市场制度、一级市场发行和二级市场交易等角度，全面完善市场建设，提高公司债券市场的流动性。

第一，增强银行间债券市场和证券交易所债券市场的联动性。银行间债券市场和证券交易所债券市场的分割，造成公司债券在两个市场的表现差异可能很大，跨市场套利的制度成本，使得公司债券定价体系比较混乱。应该提高两市场之间的联动性，降低转托管的操作难度（目前为T+3），为无风险套利创造机会，从而提高公司债券品种的流动性，促进公司债券的合理定价。另外，应进一步推动公司债券跨市场发行，以及银行间债券市场和证券交易所债券市场的统一。

第二，丰富债券产品类型，扩大公司债券供给。从近年来新推出的债券品种可以发现，短期融资券和中期票据交易活跃，换手率明显高于市场整体水平。随着债券品种的不断丰富，其他债券的换手率也逐步增加，带动了债券市场整体流动性的提高。未来债券市场流动性的提高，仍需丰富债券产品类型，推出适合市场的新产品，建立多样化的产品体系。从发达国家经验来看，发展资产支持证券（Asseted-Backed Security，简称ABS）和信用违约互换（Credit Default Swap，简称CDS）等信用衍生产品，对提高公司债券市场的流动性非常有效。投资者通过衍生产品将信用风险剥离出去，既促进了公司债券交易型需求，又提高了公司债券市场流动性，同时还提高了市场对信用产品定价的能力和准确度。

第三，加强大宗交易平台及做市商制度建设。投资者类型不同，对流动性的需求亦有所不同，机构投资者倾向于场外大宗交易，而中小投资者倾向于零售交易。大宗交易平台与证券交易所平台并存，有利于满足各类投资者的交易需求。建立大宗交易平台及做市商制度，为机构投资者提供大宗交易的基础设施。

11.2.2.7.保护投资者利益

如果投资者的利益得不到充分的保障，将会很大程度地影响企业融资，进而影响到企业的生存与发展。因此，加强对投资者的保护是十分必要的。只有保护了投资者的利益，才能吸引更多的投资者投资于公司债券市场，能实现资金的融通。在已有的立法中，《公司债券发行试点办法》（证监会令〔2007〕49号）专门针对公司债券投资者利益保护问题进行了规定。因此，当务之急是加大执行力度。同时，笔者认为还应借鉴成熟市场经验，进一步完善对投资者利益的保护机制，重点从以下两方面着手：

1.实行自愿保险

无论公司的规模有多大、信用有多好，作为经营主体的公司，肯定存在一定的偿债风险，而这种风险本可以通过保险获得最优的防范与控制效果。对于投资者而言，附加了偿付保险的债券自然更有保障。有关公司债券的法律，应当规定发行债券的公司可以附加保险，同时中国保险监督管理委员会应放开此方面的监管，允许财产保险公司对公司债券的偿付进行保险。这样，当附加了保险的发行人出现到期不能偿付的情形时，保险公司在投保的范围和比例内对投资者进行偿付，投资者的损失则能控制在可预见的范围内。

2.完善债券强制偿还机制

中国资本市场的基础性制度建设要强化以投资者利益保护为核心，完善公司债券偿付制度，需要不断健全投资者民事诉讼、司法救济及补偿的相关制度。在公司债券的存续期间，若发生一定的事项，使得投资者的债权有可能得不到保障，投资者可要求发行人提前偿还本金及利息，或要求发行人提供相应的担保，这些情形包括：发行人的评级下降、发行人遇到重大的诉讼可能使其陷入困境、发行人出现较大的生产或经营事故等而陷入困境，以及其他使发行人陷入困境等危及公司债券偿付的情形。在投资者利益受到侵害或是产生偿还危险时，投资者可以诉至法院，法律应规定只要是公司债券的持有人，不论金额大小均可向发行人提起诉讼。

在这个方面，国际上一般有两种制度值得借鉴：（1）公司债券信托人制度。为了保护广大债券持有人的利益，一些国家强制发行人选择公司债券管理公司，发行人与公司债券管理公司订立信托契约，委托公司债券管理公司为公司债券持有人利益而实施清偿受领、债权保全及其他公司债券管理行为。日本、中国香港和中国台湾都有此项安排。（2）债权人会议制度。债权人会议作为全体公司债券持有人利益的最高代表，有权决定关于公司债券持有人利益的一切事项。受托人不仅是债权人会议决议的执行人，而且依法实施债券管理行为必须根据债权人会议的决议。公司债券持有人与受托人利益相反时，债权人会议有权解聘受托人，有权指定决议的执行人。在债权人会议与发行人的关系上，法律规定发行人不仅有召集债权人会议的义务，而且发行人须承担有关债权人会议召开及决议执行的费用。


[1]
 已于2006年5月6日废止。


[2]
 已于2006年5月8日废止。


[3]
 累进利率债券又称利率递增债券，是指以利率逐年累进方法计息的债券。其利率随着时间的推移，后期利率将比前期利率更高，有一个递增率，呈累进状态。累进利率债券的期限一般是浮动的，投资者可以自行选择，但须符合最短持有期和最长持有期的限制。


[4]
 簿记建档是一种系统化、市场化的发行定价方式，包括前期的预路演、路演等推介活动和后期的簿记定价、配售等环节。簿记建档人一般是指管理新发行出售证券的主承销商。其具体流程为，首先进行预路演，根据反馈信息并参照市场状况，簿记建档人和发行人共同确定申购价格区间；然后进行路演，与投资人进行一对一的沟通；最后开始簿记建档工作，由权威的公证机关全程监督。簿记建档人一旦接受申购订单，公证机构即刻核验原始凭证，并统一编号，确保订单的有效性和完整性。簿记建档人将每一个价位上的累计申购金额录入电子系统，形成价格需求曲线，并与发行人最终确定发行价格。公开招标发行方式是指用公开招标的方式决定有价证券的发行条件和认购金额，达成有价证券的发行合同。认购者对准备发行的债券提出希望的发行条件和认购金额，发行者根据投标的情况决定债券的发行条件和发行金额。公开招标的债券发行方式对发行者很有利。在招标发行中，发行者不仅能自由地决定发行条件，而且还能获得最高的发行价格。但是，采取这种方法的费用比协商议价高；日程安排不能随便更改；同时，发行者需作出大量的推销努力。


[5]
 资料来源：Wind资讯。


[6]
 即“尖峰”现象，收益率过度集中在均值附近。一般而言峰度大于3的分布均存在尖峰现象


[7]
 非居民企业在中国境内未设立机构、场所的，或者虽设立机构、场所，但取得的所得与其所设机构、场所没有实际联系的，应当就其来源于中国境内的所得缴纳企业所得税，税率为20%。


[8]
 财政部、国家税务总局《关于股息红利个人所得税有关政策的通知》（财税〔2005〕102号）对个人投资者从上市公司取得的股息红利所得，暂减按50％计入个人应纳税所得额。


附录

附录1 中国公司债券发行情况


附表1 中国普通公司债券发行统计表
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附表2 中国可转换公司债券发行统计表
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附表3 中国分离交易的可转换公司债券统计表
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附录2上市公司证券发行管理办法

证监会令〔2006〕第30号

第一章.总则

第一条.为了规范上市公司证券发行行为，保护投资者的合法权益和社会公共利益，根据《证券法》、《公司法》制定本办法。

第二条.上市公司申请在境内发行证券，适用本办法。

本办法所称证券，指下列证券品种：

（一）股票。

（二）可转换公司债券。

（三）中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）认可的其他品种。

第三条.上市公司发行证券，可以向不特定对象公开发行，也可以向特定对象非公开发行。

第四条.上市公司发行证券，必须真实、准确、完整、及时、公平地披露或者提供信息，不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。

第五条.中国证监会对上市公司证券发行的核准，不表明其对该证券的投资价值或者投资者的收益作出实质性判断或者保证。因上市公司经营与收益的变化引致的投资风险，由认购证券的投资者自行负责。

第二章.公开发行证券的条件

第一节.一般规定

第六条.上市公司的组织机构健全、运行良好，符合下列规定：

（一）公司章程合法有效，股东大会、董事会、监事会和独立董事制度健全，能够依法有效履行职责。

（二）公司内部控制制度健全，能够有效保证公司运行的效率、合法合规性和财务报告的可靠性；内部控制制度的完整性、合理性、有效性不存在重大缺陷。

（三）现任董事、监事和高级管理人员具备任职资格，能够忠实和勤勉地履行职务，不存在违反公司法第一百四十八条、第一百四十九条规定的行为，且最近36个月内未受到过中国证监会的行政处罚、最近12个月内未受到过证券交易所的公开谴责。

（四）上市公司与控股股东或实际控制人的人员、资产、财务分开，机构、业务独立，能够自主经营管理。

（五）最近12个月内不存在违规对外提供担保的行为。

第七条.上市公司的盈利能力具有可持续性，符合下列规定：

（一）最近3个会计年度连续盈利。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为计算依据。

（二）业务和盈利来源相对稳定，不存在严重依赖于控股股东、实际控制人的情形。

（三）现有主营业务或投资方向能够可持续发展，经营模式和投资计划稳健，主要产品或服务的市场前景良好，行业经营环境和市场需求不存在现实或可预见的重大不利变化。

（四）高级管理人员和核心技术人员稳定，最近12个月内未发生重大不利变化。

（五）公司重要资产、核心技术或其他重大权益的取得合法，能够持续使用，不存在现实或可预见的重大不利变化。

（六）不存在可能严重影响公司持续经营的担保、诉讼、仲裁或其他重大事项。

（七）最近24个月内曾公开发行证券的，不存在发行当年营业利润比上年下降50%以上的情形。

第八条.上市公司的财务状况良好，符合下列规定：

（一）会计基础工作规范，严格遵循国家统一会计制度的规定。

（二）最近3年及一期财务报表未被注册会计师出具保留意见、否定意见或无法表示意见的审计报告；被注册会计师出具带强调事项段的无保留意见审计报告的，所涉及的事项对发行人无重大不利影响或者在发行前重大不利影响已经消除。

（三）资产质量良好。不良资产不足以对公司财务状况造成重大不利影响。

（四）经营成果真实，现金流量正常。营业收入和成本费用的确认严格遵循国家有关企业会计准则的规定，最近3年资产减值准备计提充分合理，不存在操纵经营业绩的情形；

（五）最近3年以现金或股票方式累计分配的利润不少于最近3年实现的年均可分配利润的20%。

第九条.上市公司最近36个月内财务会计文件无虚假记载，且不存在下列重大违法行为：

（一）违反证券法律、行政法规或规章，受到中国证监会的行政处罚，或者受到刑事处罚。

（二）违反工商、税收、土地、环保、海关法律、行政法规或规章，受到行政处罚且情节严重，或者受到刑事处罚。

（三）违反国家其他法律、行政法规且情节严重的行为。

第十条.上市公司募集资金的数额和使用应当符合下列规定：

（一）募集资金数额不超过项目需要量。

（二）募集资金用途符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理等法律和行政法规的规定。

（三）除金融类企业外，本次募集资金使用项目不得为持有交易性金融资产和可供出售的金融资产、借予他人、委托理财等财务性投资，不得直接或间接投资于以买卖有价证券为主要业务的公司。

（四）投资项目实施后，不会与控股股东或实际控制人产生同业竞争或影响公司生产经营的独立性。

（五）建立募集资金专项存储制度，募集资金必须存放于公司董事会决定的专项账户。

第十一条.上市公司存在下列情形之一的，不得公开发行证券：

（一）本次发行申请文件有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

（二）擅自改变前次公开发行证券募集资金的用途而未作纠正。

（三）上市公司最近12个月内受到过证券交易所的公开谴责。

（四）上市公司及其控股股东或实际控制人最近12个月内存在未履行向投资者作出的公开承诺的行为。

（五）上市公司或其现任董事、高级管理人员因涉嫌犯罪被司法机关立案侦查或涉嫌违法违规被中国证监会立案调查。

（六）严重损害投资者的合法权益和社会公共利益的其他情形。

第二节.发行股票

第十二条.向原股东配售股份（简称“配股”），除符合本章第一节规定外，还应当符合下列规定：

（一）拟配售股份数量不超过本次配售股份前股本总额的30%；

（二）控股股东应当在股东大会召开前公开承诺认配股份的数量。

（三）采用证券法规定的代销方式发行。

控股股东不履行认配股份的承诺，或者代销期限届满，原股东认购股票的数量未达到拟配售数量70%的，发行人应当按照发行价并加算银行同期存款利息返还已经认购的股东。

第十三条.向不特定对象公开募集股份（简称“增发”），除符合本章第一节规定外，还应当符合下列规定：

（一）最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据。

（二）除金融类企业外，最近一期末不存在持有金额较大的交易性金融资产和可供出售的金融资产、借予他人款项、委托理财等财务性投资的情形。

（三）发行价格应不低于公告招股意向书前20个交易日公司股票均价或前一个交易日的均价。

第三节.发行可转换公司债券

第十四条.公开发行可转换公司债券的公司，除应当符合本章第一节规定外，还应当符合下列规定：

（一）最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据。

（二）本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期末净资产额的40%。

第二十四条.募集说明书可以约定回售条款，规定债券持有人可按事先约定的条件和价格将所持债券回售给上市公司。

募集说明书应当约定，上市公司改变公告的募集资金用途的，赋予债券持有人一次回售的权利。

第二十五条.募集说明书应当约定转股价格调整的原则及方式。发行可转换公司债券后，因配股、增发、送股、派息、分立及其他原因引起上市公司股份变动的，应当同时调整转股价格。

第二十六条.募集说明书约定转股价格向下修正条款的，应当同时约定：

（一）转股价格修正方案须提交公司股东大会表决，且须经出席会议的股东所持表决权的2/3以上同意。股东大会进行表决时，持有公司可转换债券的股东应当回避。

（二）修正后的转股价格不低于前项规定的股东大会召开日前20个交易日该公司股票交易均价和前一交易日的均价。

第二十七条.上市公司可以公开发行认股权和债券分离交易的可转换公司债券（简称“分离交易的可转换公司债券”）。

发行分离交易的可转换公司债券，除符合本章第一节规定外，还应当符合下列规定：

（一）公司最近一期末经审计的净资产不低于人民币15亿元。

（二）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。

（三）最近3个会计年度经营活动产生的现金流量净额平均不少于公司债券1年的利息，符合本办法第十四条第（一）项规定的公司除外。

（四）本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期末净资产额的40%，预计所附认股权全部行权后募集的资金总量不超过拟发行公司债券金额。

第二十八条.分离交易的可转换公司债券应当申请在上市公司股票上市的证券交易所上市交易。

分离交易的可转换公司债券中的公司债券和认股权分别符合证券交易所上市条件的，应当分别上市交易。

第二十九条.分离交易的可转换公司债券的期限最短为1年。

债券的面值、利率、信用评级、偿还本息、债权保护适用本办法第十六条至第十九条的规定。

第三十条.发行分离交易的可转换公司债券，发行人提供担保的，适用本办法第二十条第二款至第四款的规定。

第三十一条.认股权证上市交易的，认股权证约定的要素应当包括行权价格、存续期间、行权期间或行权日、行权比例。

第三十二条.认股权证的行权价格应不低于公告募集说明书日前20个交易日公司股票均价和前一个交易日的均价。

第三十三条.认股权证的存续期间不超过公司债券的期限，自发行结束之日起不少于6个月。

募集说明书公告的权证存续期限不得调整。

第三十四条.认股权证自发行结束至少已满6个月起方可行权，行权期间为存续期限届满前的一段期间，或者是存续期限内的特定交易日。

第三十五条.分离交易的可转换公司债券募集说明书应当约定，上市公司改变公告的募集资金用途的，赋予债券持有人一次回售的权利。

第三章.非公开发行股票的条件

第三十六条.本办法规定的非公开发行股票，是指上市公司采用非公开方式，向特定对象发行股票的行为。

第三十七条.非公开发行股票的特定对象应当符合下列规定：

（一）特定对象符合股东大会决议规定的条件。

（二）发行对象不超过10名。

发行对象为境外战略投资者的，应当经国务院相关部门事先批准。

第三十八条.上市公司非公开发行股票，应当符合下列规定：

（一）发行价格不低于定价基准日前20个交易日公司股票均价的90%。

（二）本次发行的股份自发行结束之日起，12个月内不得转让；控股股东、实际控制人及其控制的企业认购的股份，36个月内不得转让。

（三）募集资金使用符合本办法第十条的规定。

（四）本次发行将导致上市公司控制权发生变化的，还应当符合中国证监会的其他规定。

第三十九条.上市公司存在下列情形之一的，不得非公开发行股票：

（一）本次发行申请文件有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

（二）上市公司的权益被控股股东或实际控制人严重损害且尚未消除。

（三）上市公司及其附属公司违规对外提供担保且尚未解除。

（四）现任董事、高级管理人员最近36个月内受到过中国证监会的行政处罚，或者最近12个月内受到过证券交易所公开谴责。

（五）上市公司或其现任董事、高级管理人员因涉嫌犯罪正被司法机关立案侦查或涉嫌违法违规正被中国证监会立案调查。

（六）最近一年及一期财务报表被注册会计师出具保留意见、否定意见或无法表示意见的审计报告。保留意见、否定意见或无法表示意见所涉及事项的重大影响已经消除或者本次发行涉及重大重组的除外。

（七）严重损害投资者合法权益和社会公共利益的其他情形。

第四章.发行程序

第四十条.上市公司申请发行证券，董事会应当依法就下列事项作出决议，并提请股东大会批准：

（一）本次证券发行的方案。

（二）本次募集资金使用的可行性报告。

（三）前次募集资金使用的报告。

（四）其他必须明确的事项。

第四十一条.股东大会就发行股票作出的决定，至少应当包括下列事项：

（一）本次发行证券的种类和数量。

（二）发行方式、发行对象及向原股东配售的安排。

（三）定价方式或价格区间。

（四）募集资金用途。

（五）决议的有效期。

（六）对董事会办理本次发行具体事宜的授权。

（七）其他必须明确的事项。

第四十二条.股东大会就发行可转换公司债券作出的决定，至少应当包括下列事项：

（一）本办法第四十一条规定的事项。

（二）债券利率。

（三）债券期限。

（四）担保事项。

（五）回售条款。

（六）还本付息的期限和方式。

（七）转股期。

（八）转股价格的确定和修正。

第四十三条.股东大会就发行分离交易的可转换公司债券作出的决定，至少应当包括下列事项：

（一）本办法第四十一条、第四十二条第（二）项至第（六）项规定的事项。

（二）认股权证的行权价格。

（三）认股权证的存续期限。

（四）认股权证的行权期间或行权日。

第四十四条.股东大会就发行证券事项作出决议，必须经出席会议的股东所持表决权的2/3以上通过。向本公司特定的股东及其关联人发行证券的，股东大会就发行方案进行表决时，关联股东应当回避。

上市公司就发行证券事项召开股东大会，应当提供网络或者其他方式为股东参加股东大会提供便利。

第四十五条.上市公司申请公开发行证券或者非公开发行新股，应当由保荐人保荐，并向中国证监会申报。

保荐人应当按照中国证监会的有关规定编制和报送发行申请文件。

第四十六条.中国证监会依照下列程序审核发行证券的申请：

（一）收到申请文件后，5个工作日内决定是否受理。

（二）中国证监会受理后，对申请文件进行初审。

（三）发行审核委员会审核申请文件。

（四）中国证监会作出核准或者不予核准的决定。

第四十七条.自中国证监会核准发行之日起，上市公司应在6个月内发行证券；超过6个月未发行的，核准文件失效，须重新经中国证监会核准后方可发行。

第四十八条.上市公司发行证券前发生重大事项的，应暂缓发行，并及时报告中国证监会。该事项对本次发行条件构成重大影响的，发行证券的申请应重新经过中国证监会核准。

第四十九条.上市公司发行证券，应当由证券公司承销；非公开发行股票，发行对象均属于原前十名股东的，可以由上市公司自行销售。

第五十条.证券发行申请未获核准的上市公司，自中国证监会作出不予核准的决定之日起六个月后，可再次提出证券发行申请。

第五章.信息披露

第五十一条.上市公司发行证券，应当按照中国证监会规定的程序、内容和格式，编制公开募集证券说明书或者其他信息披露文件，依法履行信息披露义务。

第五十二条.上市公司应当保证投资者及时、充分、公平地获得法定披露的信息，信息披露文件使用的文字应当简洁、平实、易懂。

中国证监会规定的内容是信息披露的最低要求，凡对投资者投资决策有重大影响的信息，上市公司均应充分披露。

第五十三条.证券发行议案经董事会表决通过后，应当在2个工作日内报告证券交易所，公告召开股东大会的通知。

使用募集资金收购资产或者股权的，应当在公告召开股东大会通知的同时，披露该资产或者股权的基本情况、交易价格、定价依据以及是否与公司股东或其他关联人存在利害关系。

第五十四条.股东大会通过本次发行议案之日起2个工作日内，上市公司应当公布股东大会决议。

第五十五条.上市公司收到中国证监会关于本次发行申请的下列决定后，应当在次一工作日予以公告：

（一）不予受理或者终止审查。

（二）不予核准或者予以核准。

上市公司决定撤回证券发行申请的，应当在撤回申请文件的次一工作日予以公告。

第五十六条.上市公司全体董事、监事、高级管理人员应当在公开募集证券说明书上签字，保证不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并声明承担个别和连带的法律责任。

第五十七条.保荐机构及保荐代表人应当对公开募集证券说明书的内容进行尽职调查并签字，确认不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并声明承担相应的法律责任。

第五十八条.为证券发行出具专项文件的注册会计师、资产评估人员、资信评级人员、律师及其所在机构，应当按照本行业公认的业务标准和道德规范出具文件，并声明对所出具文件的真实性、准确性和完整性承担责任。

第五十九条.公开募集证券说明书所引用的审计报告、盈利预测审核报告、资产评估报告、资信评级报告，应当由有资格的证券服务机构出具，并由至少2名有从业资格的人员签署。

公开募集证券说明书所引用的法律意见书，应当由律师事务所出具，并由至少2名经办律师签署。

第六十条.公开募集证券说明书自最后签署之日起6个月内有效。

公开募集证券说明书不得使用超过有效期的资产评估报告或者资信评级报告。

第六十一条.上市公司在公开发行证券前的2～5个工作日内，应当将经中国证监会核准的募集说明书摘要或者募集意向书摘要刊登在至少1种中国证监会指定的报刊，同时将其全文刊登在中国证监会指定的互联网网站，置备于中国证监会指定的场所，供公众查阅。

第六十二条.上市公司在非公开发行新股后，应当将发行情况报告书刊登在至少1种中国证监会指定的报刊，同时将其刊登在中国证监会指定的互联网网站，置备于中国证监会指定的场所，供公众查阅。

第六十三条.上市公司可以将公开募集证券说明书全文或摘要、发行情况公告书刊登于其他网站和报刊，但不得早于按照第六十一条、第六十二条规定披露信息的时间。

第六章监管和处罚

第六十.四条.上市公司违反本办法规定，中国证监会可以责令整改；对其直接负责的主管人员和其他直接责任人员，可以采取监管谈话、认定为不适当人选等行政监管措施，记入诚信档案并公布。

第六十五条.上市公司及其直接负责的主管人员和其他直接责任人员违反法律、行政法规或本办法规定，依法应予行政处罚的，依照有关规定进行处罚；涉嫌犯罪的，依法移送司法机关，追究其刑事责任。

第六十六条.上市公司提供的申请文件中有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏的，中国证监会可作出终止审查决定，并在36个月内不再受理该公司的公开发行证券申请。

第六十七条.上市公司披露盈利预测的，利润实现数如未达到盈利预测的80%，除因不可抗力外，其法定代表人、盈利预测审核报告签字注册会计师应当在股东大会及中国证监会指定报刊上公开作出解释并道歉；中国证监会可以对法定代表人处以警告。

利润实现数未达到盈利预测的50%的，除因不可抗力外，中国证监会在36个月内不受理该公司的公开发行证券申请。

第六十八条.上市公司违反本办法第十条第（三）项和第（四）项规定的，中国证监会可以责令改正，并在36个月内不受理该公司的公开发行证券申请。

第六十九条.为证券发行出具审计报告、法律意见、资产评估报告、资信评级报告及其他专项文件的证券服务机构和人员，在其出具的专项文件中存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏的，除承担证券法规定的法律责任外，中国证监会12个月内不接受相关机构出具的证券发行专项文件，36个月内不接受相关人员出具的证券发行专项文件。

第七十条.承销机构在承销非公开发行的新股时，将新股配售给不符合本办法第三十七条规定的对象的，中国证监会可以责令改正，并在36个月内不接受其参与证券承销。

第七十一条.上市公司在非公开发行新股时，违反本办法第四十九条规定的，中国证监会可以责令改正，并在36个月内不受理该公司的公开发行证券申请。

第七十二条..本办法规定的特定对象违反规定，擅自转让限售期限未满的股票的，中国证监会可以责令改正，情节严重的，12个月内不得作为特定对象认购证券。

第七十三条.上市公司和保荐机构、承销商向参与认购的投资者提供财务资助或补偿的，中国证监会可以责令改正；情节严重的，处以警告、罚款。

第七章.附则

第七十五条本办法自2006年5月8日起施行。《上市公司新股发行管理办法》（证监会令第1号）、《关于做好上市公司新股发行工作的通知》（证监发〔2001〕43号）、《关于上市公司增发新股有关条件的通知》（证监发〔2002〕55号）、《上市公司发行可转换公司债券实施办法》（证监会令第2号）和《关于做好上市公司可转换公司债券发行工作的通知》（证监发行字〔2001〕115号）同时废止。

附录3公司债券发行试点办法

证监会令〔2007〕第49号

第一章.总则

第一条.为规范公司债券的发行行为，保护投资者的合法权益和社会公共利益，根据《证券法》、《公司法》，制定本办法。

第二条.在中华人民共和国境内发行公司债券，适用本办法。

本办法所称公司债券，是指公司依照法定程序发行、约定在一年以上期限内还本付息的有价证券。

第三条.申请发行公司债券，应当符合《证券法》、《公司法》和本办法规定的条件，经中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）核准。

第四条.申请发行公司债券，必须真实、准确、完整、及时、公平地披露或者提供信息，不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。

第五条.公司应当诚实信用，维护债券持有人享有的法定权利和债券募集说明书约定的权利。

第六条.中国证监会对公司债券发行的核准，不表明其对该债券的投资价值或者投资者的收益作出实质性判断或者保证。公司债券的投资风险，由认购债券的投资者自行负责。

第二章.发行条件

第七条.发行公司债券，应当符合下列规定：

（一）公司的生产经营符合法律、行政法规和公司章程的规定，符合国家产业政策。

（二）公司内部控制制度健全，内部控制制度的完整性、合理性、有效性不存在重大缺陷。

（三）经资信评级机构评级，债券信用级别良好。

（四）公司最近一期末经审计的净资产额应符合法律、行政法规和中国证监会的有关规定。

（五）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一年的利息。

（六）本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期末净资产额的40%；金融类公司的累计公司债券余额按金融企业的有关规定计算。

第八条.存在下列情形之一的，不得发行公司债券：

（一）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。

（二）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。

（三）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。

（四）严重损害投资者合法权益和社会公共利益的其他情形。

第九条.公司债券每张面值100元，发行价格由发行人与保荐人通过市场询价确定。

第十条.公司债券的信用评级，应当委托经中国证监会认定、具有从事证券服务业务资格的资信评级机构进行。

公司与资信评级机构应当约定，在债券有效存续期间，资信评级机构每年至少公告一次跟踪评级报告。

第十一条.为公司债券提供担保的，应当符合下列规定：

（一）担保范围包括债券的本金及利息、违约金、损害赔偿金和实现债权的费用。

（二）以保证方式提供担保的，应当为连带责任保证，且保证人资产质量良好。

（三）设定担保的，担保财产权属应当清晰，尚未被设定担保或者采取保全措施，且担保财产的价值经有资格的资产评估机构评估不低于担保金额。

（四）符合《物权法》、《担保法》和其他有关法律、法规的规定。

第三章.发行程序

第十二条.申请发行公司债券，应当由公司董事会制定方案，由股东会或股东大会对下列事项做出决议：

（一）发行债券的数量。

（二）向公司股东配售的安排。

（三）债券期限。

（四）募集资金的用途。

（五）决议的有效期。

（六）对董事会的授权事项。

（七）其他需要明确的事项。

第十三条.发行公司债券募集的资金，必须符合股东会或股东大会核准的用途，且符合国家产业政策。

第十四条.发行公司债券，应当由保荐人保荐，并向中国证监会申报。

保荐人应当按照中国证监会的有关规定编制和报送募集说明书和发行申请文件。

第十五条.公司全体董事、监事、高级管理人员应当在债券募集说明书上签字，保证不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并声明承担个别和连带的法律责任。

第十六条.保荐人应当对债券募集说明书的内容进行尽职调查，并由相关责任人签字，确认不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并声明承担相应的法律责任。

第十七条.为债券发行出具专项文件的注册会计师、资产评估人员、资信评级人员、律师及其所在机构，应当按照依法制定的业务规则、行业公认的业务标准和道德规范出具文件，并声明对所出具文件的真实性、准确性和完整性承担责任。

第十八条.债券募集说明书所引用的审计报告、资产评估报告、资信评级报告，应当由有资格的证券服务机构出具，并由至少2名有从业资格的人员签署。

债券募集说明书所引用的法律意见书，应当由律师事务所出具，并由至少2名经办律师签署。

第十九条.债券募集说明书自最后签署之日起6个月内有效。

债券募集说明书不得使用超过有效期的资产评估报告或者资信评级报告。

第二十条中国证监会依照下列程序审核发行公司债券的申请：

（一）收到申请文件后，五个工作日内决定是否受理。

（二）中国证监会受理后，对申请文件进行初审。

（三）发行审核委员会按照《中国证券监督管理委员会发行审核委员会办法》规定的特别程序审核申请文件。

（四）中国证监会作出核准或者不予核准的决定。

第二十一条.发行公司债券，可以申请一次核准，分期发行。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。超过核准文件限定的时效未发行的，须重新经中国证监会核准后方可发行。

首期发行数量应当不少于总发行数量的50%，剩余各期发行的数量由公司自行确定，每期发行完毕后5个工作日内报中国证监会备案。

第二十二条.公司应当在发行公司债券前的2～5个工作日内，将经中国证监会核准的债券募集说明书摘要刊登在至少1种中国证监会指定的报刊，同时将其全文刊登在中国证监会指定的互联网网站。

第四章.债券持有人权益保护

第二十三条.公司应当为债券持有人聘请债券受托管理人，并订立债券受托管理协议；在债券存续期限内，由债券受托管理人依照协议的约定维护债券持有人的利益。

公司应当在债券募集说明书中约定，投资者认购本期债券视作同意债券受托管理协议。

第二十四条.债券受托管理人由本次发行的保荐人或者其他经中国证监会认可的机构担任。为本次发行提供担保的机构不得担任本次债券发行的受托管理人。

债券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。

第二十五条.债券受托管理人应当履行下列职责：

（一）持续关注公司和保证人的资信状况，出现可能影响债券持有人重大权益的事项时，召集债券持有人会议。

（二）公司为债券设定担保的，债券受托管理协议应当约定担保财产为信托财产，债券受托管理人应在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）在债券持续期内勤勉处理债券持有人与公司之间的谈判或者诉讼事务。

（四）预计公司不能偿还债务时，要求公司追加担保，或者依法申请法定机关采取财产保全措施。

（五）公司不能偿还债务时，受托参与整顿、和解、重组或者破产的法律程序。

（六）债券受托管理协议约定的其他重要义务。

第二十六条.公司应当与债券受托管理人制定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。

公司应当在债券募集说明书中约定，投资者认购本期债券视作同意债券持有人会议规则。

第二十七条.存在下列情况的，应当召开债券持有人会议：

（一）拟变更债券募集说明书的约定。

（二）拟变更债券受托管理人。

（三）公司不能按期支付本息。

（四）公司减资、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）发生对债券持有人权益有重大影响的事项。

第五章.监督管理

第二十八条.公司违反本办法规定，存在不履行信息披露义务，或者不按照约定召集债券持有人会议，损害债券持有人权益等行为的，中国证监会可以责令整改；对其直接负责的主管人员和其他直接责任人员，可以采取监管谈话、认定为不适当人选等行政监管措施，记入诚信档案并公布。

第二十九条.保荐人出具有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的发行保荐书，保荐人或其相关人员伪造或变造签字、盖章，或者不履行其他法定职责的，依照《证券法》和保荐制度的有关规定处理。

第三十条.为公司债券发行出具审计报告、法律意见、资产评估报告、资信评级报告及其他专项文件的证券服务机构和人员，在其出具的专项文件中存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，依照《证券法》和中国证监会的有关规定处理。

第三十一条.债券受托管理人违反本办法规定，未能履行债券受托管理协议约定的职责，损害债券持有人权益的，中国证监会可以责令整改；对其直接负责的主管人员和其他直接责任人员，可以采取监管谈话、认定为不适当人选等行政监管措施，记入诚信档案并公布。

第六章.附则

第三十二条.公司债券的上市交易、登记结算等事项应当遵守所在证券交易场所及相应证券登记结算机构的有关规定。

附录4.上市公司股东发行可交换公司债券试行规定

证监会公告〔2008〕41号

为规范上市公司股东发行可交换公司债券的行为，根据《公司债券发行试点办法》，就有关事项规定如下：

一、持有上市公司股份的股东，可以经保荐人保荐，向中国证监会申请发行可交换公司债券。

可交换公司债券是指上市公司的股东依法发行、在一定期限内依据约定的条件可以交换成该股东所持有的上市公司股份的公司债券。

二、申请发行可交换公司债券，应当符合下列规定：

（一）申请人应当是符合《公司法》、《证券法》规定的有限责任公司或者股份有限公司。

（二）公司组织机构健全，运行良好，内部控制制度不存在重大缺陷。

（三）公司最近一期末的净资产额不少于人民币3亿元。

（四）公司最近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。

（五）本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期末净资产额的40%。

（六）本次发行债券的金额不超过预备用于交换的股票按募集说明书公告日前20个交易日均价计算的市值的70%，且应当将预备用于交换的股票设定为本次发行的公司债券的担保物。

（七）经资信评级机构评级，债券信用级别良好。

（八）不存在《公司债券发行试点办法》第八条规定的不得发行公司债券的情形。

三、预备用于交换的上市公司股票应当符合下列规定：

（一）该上市公司最近一期末的净资产不低于人民币15亿元，或者最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据。

（二）用于交换的股票在提出发行申请时应当为无限售条件股份，且股东在约定的换股期间转让该部分股票不违反其对上市公司或者其他股东的承诺。

（三）用于交换的股票在本次可交换公司债券发行前，不存在被查封、扣押、冻结等财产权利被限制的情形，也不存在权属争议或者依法不得转让或设定担保的其他情形。

四、可交换公司债券的期限最短为1年，最长为6年，面值每张人民币100元，发行价格由上市公司股东和保荐人通过市场询价确定。

募集说明书可以约定赎回条款，规定上市公司股东可以按事先约定的条件和价格赎回尚未换股的可交换公司债券。

募集说明书可以约定回售条款，规定债券持有人可以按事先约定的条件和价格将所持债券回售给上市公司股东。

五、可交换公司债券自发行结束之日起12个月后方可交换为预备交换的股票，债券持有人对交换股票或者不交换股票有选择权。

公司债券交换为每股股份的价格应当不低于公告募集说明书日前20个交易日公司股票均价和前一个交易日的均价。募集说明书应当事先约定交换价格及其调整、修正原则。若调整或修正交换价格，将造成预备用于交换的股票数量少于未偿还可交换公司债券全部换股所需股票的，公司必须事先补充提供预备用于交换的股票，并就该等股票设定担保，办理相关登记手续。

六、可交换公司债券的发行程序，按照《公司债券发行试点办法》第三章的规定办理。

债券受托管理和债券持有人权益保护事项，按照《公司债券发行试点办法》第四章的规定办理。

可交换公司债券的信用评级事项，按照《公司债券发行试点办法》第二章第十条的规定办理。

除用预备交换的股票设定担保外，发行人为本次发行的公司债券另行提供担保的，按照《公司债券发行试点办法》第二章第十一条的规定办理。

七、预备用于交换的股票及其孳息（包括资本公积转增股本、送股、分红、派息等），是本次发行可交换公司债券的担保物，用于对债券持有人交换股份和本期债券本息偿付提供担保。

在可交换公司债券发行前，公司债券受托管理人应当与上市公司股东就预备用于交换的股票签订担保合同，按照证券登记结算机构的业务规则设定担保，办理相关登记手续，将其专户存放，并取得担保权利证明文件。

当债券持有人按照约定条件交换股份时，从作为担保物的股票中提取相应数额用于支付；债券持有人部分或者全部未选择换股且上市公司股东到期未能清偿债务时，作为担保物的股票及其孳息处分所得的价款优先用于清偿对债券持有人的负债。

八、可交换公司债券持有人申请换股的，应当通过其托管证券公司向证券交易所发出换股指令，指令视同为债券受托管理人与发行人认可的解除担保指令。

九、申请发行可交换公司债券，应当按照本规定的要求编制申请文件，按照《证券法》的规定持续公开信息。编制募集说明书除应参照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第23号——公开发行公司债券募集说明书》（证监发行字［2007］224号）外，还应参照上市公司发行可转换公司债券募集说明书摘要的有关要求披露上市公司的重要信息。

十、拥有上市公司控制权的股东发行可交换公司债券的，应当合理确定发行方案，不得通过本次发行直接将控制权转让给他人。持有可交换公司债券的投资者因行使换股权利增持上市公司股份的，或者因持有可交换公司债券的投资者行使换股权利导致拥有上市公司控制权的股东发生变化的，相关当事人应当履行《上市公司收购管理办法》（证监会令第35号）规定的义务。

十一、可交换公司债券的上市交易、换股、回售、赎回、登记结算等事项，按照证券交易所和证券登记结算机构的有关规定办理。

第七十四条.上市公司发行以外币认购的证券的办法、上市公司向员工发行证券用于激励的办法，由中国证监会另行规定。

附录5 全球主要国家债券市场结构

附表4 2007-2010年全球主要国家和地区债券市场结构（单位：10亿美元）
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资料来源：The Bank for International Settlements

附表5 2003-2006年全球主要国家和地区债券市场结构（单位：10亿美元）
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资料来源：The Bank for International Settlements

附表6 1999-2002年全球主要国家和地区债券市场结构（单位：10亿美元）
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资料来源：The Bank for International Settlements

附表7 1995-1998年全球主要国家和地区债券市场结构（单位：10亿美元）
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资料来源：The Bank for International Settlements

附表8 1991-1994年全球主要国家和地区债券市场结构（单位：10亿美元）
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资料来源：The Bank for International Settlements
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后记

在本书即将付梓之际，正是我国公司债券市场大力发展之时。多年来，我国公司债券市场发展步伐一直比较慢，不仅落后于股票市场，也落后于国内其他债券市场。为何如此？有客观的原因，亦有主观的原因；有市场本身的原因，亦有体制的原因。作为一个市场参与者，面对这个局面，我曾激情澎湃过，也曾迷茫过，但最后总是激情胜过迷茫。随着思考的深入和成熟，在我心中，“公司债券市场一定会发展壮大，未来5年、10年，甚至20年一定是中国债券市场快速发展的时期”这个理念越发坚定。我一直在思考如何为这个市场的发展做点什么？能做点什么？

本书的创作历时2年多，在创作过程中，我得到了周正庆主席、韩俊主任、巴曙松教授、陆文山主任和李量主任的大力支持和悉心指导，同时也得到了我在鹏元资信评估有限公司的同事张伟、肖上贤、李宇飞、李慧杰和唐春莲等的支持和帮助，在此表示衷心的感谢！我还要感谢我的太太刘亚辉女士，她不仅给了我强大的精神鼓励，还全心全意地照顾好家里的小孩和老人，使我能全身心地投入到本书的创作中。同时，我特别感谢我的宝贝女儿周含章，她今年5岁了，她活泼可爱，有事没事逗我玩，让我在工作和写作之余时时留恋于家庭快乐和身为人父的那一抹甘醇，纯正浓厚，始终不倦。

本书涉及范围较广，所需专业知识很深，由于作者水平有限，缺点和错误在所难免，敬请广大读者批评指正！

周沅帆

2011年11月8日草于北京金融街
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