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企业债市场需要全面突破(李晓昌；11月4日)

文章作者：李晓昌

    10月20日，央行周小川行长发表了一个关于企业债市场发展的演讲。这个演讲有可能成为中国企业债券市场发展中的一个重要文件。

与此几乎同时，国家发改委的高级官员也就推进企业债市场的发展发表讲话。同时今年企业债的发行规模已经突破了预定的额度，这种现象

在往年是没有的。可以预计，在不远的将来，企业债券市场发展的春天即将到来！ 

  回顾历史，我国的企业融资市场的发展是不平坦的，难怪周行长在演讲中列出了以往企业债券市场存在的”一打”问题。经过股权分置改

革，管理当局对上面的问题的思路基本已经厘清。企业选择什么样的融资渠道是企业自己的选择。监管当局需要做的就是确定好市场发展思

路，定好”游戏”规则。 

  发展企业债券市场的重要意义就是信用风险的市场化。如何将银行体系承担的信用风险转移到市场来承担？这里就涉及到周行长在演讲

中所提到的债券市场发展的路径问题:”我们是先把具有较高等级的公司债市场发展好了，然后再逐渐去发展信用等级低的、投资级别以下的

债券市场，还是两种市场同时发展？” 
  我觉得，从解决中小企业融资难的角度出发，应当培育和发展高收益债券市场，高收益债券市场和投资级公司债市场应当同时发展，企

业债市场发展不需”厚此薄彼”。 

  首先，具有高信用等级的公司，都是大公司，融资渠道是比较畅通的，是商业银行的优质客户，在发债和发短期融资券等方面也比中小

企业更具优势。因此，在企业债发行的”门槛”上要降低标准，让有融资需求的新兴企业都可以通过发债来融资。其次，在企业债发行的准入

门槛降低后，加强发债企业的信息披露和第三方(包括评级机构、投资银行、会计师事务所等)的评估就显得很关键。这是让市场、机构投

资者来识别信用风险的关键。上世纪90年代初期企业债市场的混乱状况，不能不说和债券的评级有很大关系。因此除了独立评级机构的发

债企业的信用评级之外，也需要来自独立的信用分析师的评估。 

  第三，美国高收益债券市场二十多年的发展经验证明，高收益债券市场的总体违约率大约在5％左右；同时，机构投资者也是完全有能

力识别和控制信用风险的。我国的机构投资者发展的时间较短，对信用风险的认识应当说还有一个过程。经过学习和实践，对信用风险的防

范和控制应该不会成为一个问题。近十年来金融工程的发展极大地推动了人们对信用风险的认识。债券投资组合和CBOs都可以降低信用风

险。 

  从现实来看，发展企业债券市场已经到了刻不容缓的地步！一方面，居民储蓄增长迅猛，而商业银行放贷谨慎；另一方面短期融资券”

一券难求”，而大量的中小企业却望洋兴叹。在股权分置改革完成之前，确切说是新老划断之前，IPO和再融资等股票市场的直接融资手段

都是暂停的。企业的直接融资渠道只剩下债券融资。在这种状况下，也就出现了发行”熊猫债券”来”曲线救国”的案例。因此，开放企业债发

行的渠道显得尤为紧迫。 

  对投资者而言，企业债的供给严重满足不了需求，特别对资产配置类的机构而言，更是如此。当然，企业债券市场发展中的另一个重要

课题就是如何提高二级市场的流动性。通过多层次的企业债交易市场的发展，企业债的流动性风险将会大为降低，收益率中过高的流动性溢

价也会降下来。 
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