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章节摘录

　　所有债券品种中，企业债券（Corporate Bond）作为企业尤其是上市公司的一个重要融资途径，在
诸多企业融资可选择的方式中，和发行股票、向银行或金融机构贷款一起成为企业融资的主要渠道。
企业债券市场作为资本市场的重要组成部分之一，一方面，可以使企业在发展过程中多元化筹资选择
，获得最优资本结构，进而帮助企业实现价值最大化；另一方面，企业债券在收益率、发行规模、发
行年限等方面具有更明显的差异化特征，可以满足投资者风险及收益偏好不同而带来的千差万别的投
资需求，从而实现资产的最优配置。
同时，由于投资者的集体监督与还本付息的刚性约束，企业债券有着其他金融产品不可替代的优势。
在欧美等发达国家，发行企业债券更成为许多优质公司首先选择的融资方式，所以通常在发达市场上
，交易所上市交易的企业债券的规模大大超过相应的股票市场的规模，企业债券发行量往往是股票发
行量的3～10倍。
与美国、日本、德国等发达国家形成鲜明对比的是，在我国，长期以来企业债券融资一方面受到严格
限制，另一方面符合条件的上市公司一般倾向于通过IPO或者增发、配股的方式融资，而企业债券远
未成为企业获得资金的主要渠道，使我国企业债券市场的发展大大滞后于股票市场的发展，企业债券
融资规模仅为股票市场融资规模的十几分之一。
企业债券融资主要存在以下局限：从市场广度上来看，目前我国企业债券市场的规模总体仍然偏小。
2001年末，美国企业债券余额占当年GDP的比重为36%，而同期我国的这一比例仅为1.2%。
另外，受企业债券发行管理体制以及企业所有者缺位等因素的影响，目前企业债券在我国资本工具结
构中所占的比重明显偏低。
2001年美国企业债券融资总额是其股票融资总额的7.5倍，而同期我国这一指标仅为11.74%。
从市场深度上来看，与国外成熟市场相比，目前我国公司债券市场表现出明显的形式单一、品种单一
、结构单一的特征。
具体而言，发债主体较为狭窄，企业债券的发行严格实行担保制度，在信用风险及风险定价等形式和
内容上严重趋同；企业债券品种缺乏差异性，不能满足不同偏好投资人的投资需求。
　　⋯⋯
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