
 

改 开放以束，我圜的民营经济获得 r高速增K．特别足川较少的 

金融资源投入得到了，相对多的产小 我国取得的经济成就与民营企业的 

发腱密不可分，民营企业已经成为吲民经济的重要组成部分。据全 。I。 

商联统计．截至2003年初，全lq私营企业户数 12 q 里增长了24倍，I司 

期个体1：商户增长rr 79％；民营经济注册资金增长 r 58倍，达到2．8万 

亿元。民营企业在总量快速发展的同H ，个体质景方面也有显著提升 根 

据垒罔丁商联上规模民营会员企业分析报告，企业年营业收入 1．2亿元 

以上的有 1582家，其巾最多的l已达355亿元：企业半均营、l 收入年均增 

k 17％．远高于吲期GDP的年均增K率 民营企业的总资产．销售 净资 

产回报率及资产负债率等指标，部好于同朗争社会的平均情况。2002 

年，内资民营经济在闻内生产总值中所占比重达到48．5％：全年国民经 

济总量增K中，据估算有四分之 一是个体私营经济提供的。 

{日是民营企业在发展过程中也遇到了许多难题．融资难就是其中 

最突出的一个。应该说，【屯营企、I 一般产权清晰．资产负债牢低，肄彳『独 

立承担融资的权利与义务的能力 其融资本不应该成为一个较难克服的 

问题，佃由于我同横向倍Hj联系残缺．叉得不到因家政策的有力支持，民 

营经济外源融资}f：i难重重。笔者认为，在日前条件下，要解决民营企业的 

融资 境．向民营企业开放企业债券市场，允许符合条件的 营企业通 

过发行债券的方式在市场筹集资金． 失 

为一种好办法。第 ·，民营经济的融资需求 

可以逐渐得到满足 能够促进民营企业更 

快、更好的发展，提高资源配置效率：第二． 

通过企业债券市场的运作，可以增加信Hj 

产品的社会需求和供给．为建立横向信用 

联系提供 实的基础，为证券市场的多元 

化和与国际接轨作铺垫：第i．企业债券的 

发行可以将原本由一家银行承担的风险分 

散给众多的投资者，在风险和收益并存的 

条件下不仅能使j- 大的投资者获得风险收 

益，而且可以有效地降低银行系统的信贷 

风险．这对于防范金融 市场的系统JxI险也 

是大有裨益的 

潘申彪 

与传统的固有企业相比．民营企业的优势主要有： 

(1)民营企业资产经营状况较好 

经过 2O多年的经济发展，我闻的民营企业已经成妊壮大．许多企 

业的资产经营状况普遍较好。据全闰l一商联经济部 l所做的民营企、l 

名排序渊 (98、99、O1．02年排名前 l5的民营企 I 附录 )，98年有 

4l家民衍企业的营业收入额和资产额均在5亿元以 达到同家大型 

企业标准．其中联想集团进入特人型企业行别 净资产达3O．76亿．i(il 

2003年其营业收入达403．3亿 ，2oo3年度中 营企业 500强巾排名 

前46位的企、 ，其业务收入均在5O亿元以 

从衡艟企业偿债付息能力的企业资产负债率和净资产收益率等指 

标来看，联想集团当年的净资产收益率为 ll ％，资产负债率为58．53％ 

前2O名的企业中除了河北春蕾集团的净资产收益牢比较低之外，其余 

企业的收益率均相当『I『观．并且前2O名的民营企业半均资产负债率仅 

为46．85％：资产收益率达 13．1 8％．． 

从企业的后续发展角度来看．不少企业的发展状况较好+下表列m的 

98年排名前 5O他的企业中连续6年位墙民营企 l 前5O强( {列部分) 

(2)企业的破产约束力较强 

由 r国有企业实际所有者的缺位．对企业经理人员缺乏必要的经 

表 6．1 
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— —  

： II-， 联想集团控股公司 电子产品披通讯设备 北京 3554249 l I l l 1 
— —  

扯． 上海新高潮(集Ⅲ) 2 小业加
T E海 563863 2 4 8 l5 34 

_ 自限公司 

l3∥ 万向集吲公i 汽车零部件农业资源 浙江 1182647 5 2 2 3 7 

。 东方集团实、止股份 综合 黑龙江 1027248 6 3 9 5 4 
撼鼢睁 

有限公司 

， ． 正泰集酬 低压电器元件 浙江 8【】5886 8 7 4 9 l3 

民营企业自身素质与债券融资 

企、世债券作为企业负债融资的主要形式之一．需要企业具有良好 

的资产状况、较高的信川水平、稳定的项 R投资效益等以保证债券的到 

期兑付，保护投资者的利益．而与传统的闻有企业相比我国同前的许多 

民营企业已经具备 r上述的这 条件．并且在某些条件比国有企业还要 

好，冈此民营企业理应成为我围企业债券市场的主要参与者 

营约束．国有企、l 的负债往往会造成银行的预算软约束，或者使政府成 

为隐性的债务偿还人。如果发行债券的国有企业无法按时偿还到期债务 

时，由于债权人是社会公众，他们得不到偿还．会影响社会的安定 ，于足 

当企业不能偿债时．就由政府相关机构或闻有银行进行偿付+将企业对 

社会公众的负债转为对银行对政府的负债，这在一定程度上加大丁政府 

的负担。 

民营企业的自有资本足f}1社会股东共同投入。各个股东可能自己 

经营企、 ，也可能委托专业经营管理人见管理． 不管是何种情况，他们 
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都 卜分关心 自己在企业 中的利益 ，一旦企业破产 ，他们就会 血本无归 ，网 

而当他们通过债权融资时 ．到期必须想尽办法清偿债务，破产对他们的 

约束力是很大的，这一点与同有企业有很大的不同。 

(3)许多企业所处的行业的发展前景较大，并且已经在国民经济中 

扮演重要角色 

F1前我国的民营企业已经形成以电子信息产业、生物]：程和新医药 、 

光机电一体化以及新材料为主的四大支柱产业．并且对于这四大支柱产 

业的规模和市场份额扩大发挥了主导性的作川 权威部门的统计数字表 

明，截止到2001年底民营企业产品份额占中国经济总产出额的2／3左右， 

对GDP增长的贡献率已超过 60％，而且这一比例还有持续的增长趋势 

民营企业，特别是规模较大的企业，除 lr L述提到的资产经营状况 

较好、破产约束力较强和所处的行业发展前景较好以外+其自身的信用 

状况逍常也较好。如果按现行的《企业债券管理条例》、《公司法》对发债 

公司或企业的基本经营状况和产业的要求，许多民营企业在很多指标上 

都是符合甚至大大超过这些要求的，但是至今我们看到的仍然是众多的 

民营企业，L市无期，银行贷款无门 笔者认为对民营企业中规模较大、 

实力较强的可以鼓励其发行债券融资，一方面可以避免与小规模的企业 

争夺信贷资金，另一方面也可以促进我国债券市场的发展 民营企、l 理 

应成为我国企业债券市场的主要参与者。 

民营企业的债券融资 

(1)民营企业发行债券的类型 

我国现行的企业债券品种和发行条件不太适合民营企业的债券融 

资，因此需要进行金融创新 ，考虑增加新的债券品种以满足民营企业的 

债券融资需求。在阑外，有一种垃圾债券(Junk Bond)，其发行条件较低， 

值得我国借鉴 

垃圾债券，指信用评级低的企业所发行的债券。由于没有长期的销 

售和盈利记录，或者信用能力不强，这些公刮所发行的债券与同投资级 

别的其他债券相比，其稳定性更差，但是也可能具有比较岛的投机收益。 

在美国，垃圾债券一般是指由标准普尔公司 Standard＆Poor’sfS＆P1和和 

穆迪公司Moody’s信用等级系统标定为BB或 BB以下信用等级的投机 

性债券。一般而占。BB级或以下的信用评级属于低。信用评级低的企 

所发行的债券的投资风险较高，因此。须以较岛的利息率吸引投资者认 

购。垃圾债券的投资者一般都是专业的风险投资者，但是除了鱼有信托 

责任的各种机构以外 

垃圾债券的发行口的常常是为科技开发项目的产业化筹集资金 ． 

是中等规模高新技术企业筹资的重要方式 民营高科技企 I 的可以采取 

的融资方式有银行贷款、风险投资、债券等。但由于高科技企业的风险较 

大。风险创业基金为减少和分散投资风险．往往对投资于 个高科技企 

业的投资金额进行限制，而一些中小科技企业的投资项日可能比较大． 

需要较多的资金投入，因其投资风险过于集中而难以从创业基金或银行 

获得全额资金支持，垃圾债券可以将其投资风险分散给众多投资者的同 

时全额支持科技企业的项 目融资 

这里需要指出的是，垃圾债券的利率一般较高，并以此作为对投资 

者承担高风险的补偿。们是室际操作中，可以对垃圾债券进行改良，可以 

考虑采用浮动利率或者将债券设计成可转换成股票的债券．或者使其具 

有a 赎吲的特性等等。这⋯方面可以降低企业债券发行时的利率．减轻 

发债企业的利息负担；另一方面，可以扩大投资者对企业债券的需求．满 

足不同层次投资者的投资需求。 

(2)民营企业债券发行的方式 

我国目前发行的企业债券都是公募发行的。股份有限公司、有限责 
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任公司发礼j-公司债券 ，需要由苇事会制订方案，股东会作出决议。国有独 

资公司发行公司债券 ，需要由国家授权投资的机构或者国家授权的部门 

作出决定 在股东会或相关部门作H|决议或者决定后 ，发债公司还要向 

务院证券管理部门报请批准。公司债券的发行规模由国务院确定 ，国 

务院证券管理部门审批公司债券的发 ，不得超过国务院确定的规模。 

这层层报批、汁划发行的发行手续不仅效率低下+同时也给企业带来了 

许多额外的费用，加大了发债的成本。另外，由于公募债券可以在债券市 

场上进行交易，但需要向证券交易委员会提供详细的财务状况和经营状 

况报告，即还有一笔信息披露的成本 因此，公募债券的发行成本和维护 

成本相对较大，并且受到的限制比较多。这对于绝大多数规模不足特别 

大的民营企业米说，不是很经济 相对来说，私募债券在发行成本和受到 

的限制方面要少得多。我同民营企业债券发行可以参考美国公司债券的 

私募发行 

私募债券是指向与发行者有特定关系的少数投资者募集的债券． 

它一般不能在证券市场上交易。在美国，私募发行债券不受 SEC的限 

制，即不需要在 SEC注册 由于这种发行不需耍注册登}i己和发行募债说 

明书，其发行成本要比公开发行的成本要低。但足购买私募债券的投资 

带必须向发行者提交“投资信用证”改信Jtt汪应当载明投资者 打算再 

出售债券。如果它们转手出售朱注册的债券，按照(1933年证券法案》的 

规定，这些投资者将被视为“法定的”的包销商。缚 一笔非注册债券的转 

手，必须伴随 张投资信用证，该信用证载明债券被转手给私人所有者． 

该所有者的目的是将债券作为有价证券保存而不是再出售 

这里需要指出的是企业债券的私募发行需要机构投资者的大力支 

持，尤其足风险投资基金 、保险基金、债券基金等。因为机构投资者具有 

专业知识，能够对投资T具的好坏作出自已的判断．不容易出现跟风行 

为，这对于债券市场的平稳发展是必不可少的。另外机构投资者町以根 

据自己的风险偏好进行投资组合，抗御市场风险的能力较强。 

另外，以债券的方式对高风险的民营企业进行投资也为机构投资者 

的投资组合增添了一种新高收益的投资工具。对于风险投资基金来说．以 

债券力。式对高科技企业进行投资要比以股权的形式进行投资其风险要相 

对小一些， 为按照《破产法》的偿债顺序排列，债券先于股票得到清偿。 

结论 

综上所述，在目前条件下。要解决民营企业的融资困境．向民营企 

业开放企业债券市场，允许符合条件的民营企业通过发行债券的方式在 

市场筹集资金也给我们探索新的融资渠道提供了一个新的思路。笔者以 

为，对于符合一定条件的民营企业可以通过私募发行的方式向一定的专 

、Ik机构投资者发行带有股权或者期权性质的特殊债券来分流部分的融 

资需求。这对于民营企业解决融资问题、机构投资者寻找合适的投资工 

具和我国债券市场的发展和完善都是十分有益的 
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