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我国次级债券发行过程中需注意的几个问题(景乃权等；8月8日)

文章作者：景乃权 胡春梅

    自银监会、人民银行发布《关于将次级定期债务计入附属资本的通知》（2003年）、《商业银行次级债券发行管理办法》（2004年）

以来，银行次级债券受到业内、学界的普遍关注。我国放宽合格资本要求，制定规则鼓励银行发行次级债券，从监管者的角度，目的不仅在

于迅速提高银行资本水平以达到监管要求，其政策设计的初衷是希望利用次级债券带来的市场约束力量辅助银行监管。若以此为出发点，我

们在次级债务的设计与监管规范上仍有几个问题有待解决。 

  1、流动性对市场监测效用的限制 

  从监管角度而言，间接约束的信号作用和信息深化最为重要。次级债券政策要提高市场约束，使价格信号充分反映银行风险，其先决条

件是次级债券工具必须在竞争市场上可对独立的第三方交易或频繁发行。具有一定规模和流动性的市场是所有次级债券政策建议的首要前

提，而目前我国定向募集的次级债券和次级定期债务只能在原有持有人之间转让，公开发行的次级债券也只能在银行间市场成员中流通。另

外购买债券的机构投资者主要是保险机构和基金投资公司，他们用于资产配置而非博取差价的“投资目的”进一步降低了次级债的流动性，并

可能加大交叉持股的系统风险。发行利率低，制约买方需求也是影响我国银行间次级债券市场流动性的重要因素，故在债券的条款组合、市

场定价方面亟待研究、提高。 

  2、非信用相关因素对形成合理价差的制约 

  即便理论上正确定价的两只债券，高息未必就与高破产风险相联系。就是说信用差价受清偿力影响的同时，大量潜在的非信用相关因素

也制约了在信用差价上的界定— —我国恰恰存在大量的非信用性影响因素（包括债券流动性，国债及债券的期限结构水平，可投资项目的供

给状况、信息不对称及代理成本等），对债券的定价和价格变化产生很强的制约作用。此外，内部未披露信息对整个次级债券收益率的影响

也有待深入研究及进一步的实证检验。 

  3、信用评级体系的推动与建设 

  在债券市场深度、广度和流动性受限，机构投资者主观意图缺失的情况下，全面、权威的外部评级机构在显示风险信号上的功效被凸显

出来。发行评级虽不是惟一的风险衡量方法，但在某种程度上却是合理可信也是方便获取和容易识别的。而在建立整个银行体系的信用评级

制度，扶持有实力的评级公司成为权威机构等方面，我国监管当局在早期设计规范上仍有待于进一步完善。 

  4、首次发行政策的规范与完善 

  除外部评级在信息披露中的重要作用，很多国外建议指出了新发次级债券在增加银行信息透明度上的优势。虽然我国并没有强制发行次

级债券的要求，但考虑到债券市场自身的特点与所处发展阶段，加强一级市场的发行规范（如债务设计时的标准化要求，以提高不同发行银

行之间收益率的可比性），对银行透明度的增强和债券市场的完善都大有好处。 

  5、充分考虑委托代理与公司治理的问题 

  我们讨论市场约束，尤其是谈及次级债券政策效应时，通常认为次级债券方式创造了一类与银行安全利益攸关的市场代理者，进而建立

由市场自发对银行经营管理行为实行分析、监控、约束的新机制。理论在阐述其利益结构与监管者一致时，忽略了银行管理者、股东、各类

债权人、监管者利益存在的差异。多种委托监管对风险与收益的不同态度不可避免地造成了市场约束的非完全性。此外，在我国目前的公司

治理状况下，市场压力在多大程度上能影响或阻止管理者从事高风险行为，甚至目前较为突出的高管人员的违规操作行为，都需在研究中充

分考虑。 

  应该说，对次级债券这种希望以市场约束承担银行监管功能的研究热潮，始终是与一个古老的学术观点相联系的，即市场能否提供解决

企业控制和激励问题的信息和机制。故对我国这个新兴市场，如何将市场信息、市场约束与监管、监察过程更充分地结合，有效管理银行风

险并赋予次级债券在银行资本结构中更大的作用，可能仍有待探讨和深入研究。 
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