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一、前 言 

在国际成熟的证券市场上，发行债券是企业融资的一个重要手段，企

业通过债券融资的金额往往是其通过股票融资金额的 3~10倍。而长期以来

我国企业债券市场的融资金额相对于股票市场而言显得微不足道，企业债

券市场与股票市场的发展比例很不协调，是我国证券市场发展的一条“短

腿”。因此，大力推进企业债券市场的发展，是当前我国证券市场面临的

一个十分紧迫的任务。 

然而，“没有调查，就没有发言权”。目前大力推进我国企业债券市场

发展的条件是否成熟、市场参与主体各方尤其是供需双方和中介机构所处

的真实状况怎样以及他们对我国企业债券市场发展的现状和前景的看法

如何等问题，只有通过深入地调查和研究才能解决。为此，深交所综合研

究所和基金债券部成立联合课题组，开展“中国企业债券市场现状调查研

究”，拟在深入调查了解我国企业债券市场实际状况的基础上，提出切实

推进我国企业债券市场发展的具体措施或政策建议，为政府决策提供科学

的参考依据。课题组总顾问：宋丽萍；课题组协调人：刘志才、范岳、丁

晓东；课题组负责人：王一萱；课题组成员：李信民、徐良平。 

从 2002 年 5 月到 2002 年 11 月，整个调查研究工作从课题提出、问

卷设计，到调查组织、数据分析，再到初步成果成稿，历时半年。调查涉

及我国大型及特大型企业 32 家、上市公司 500 家、机构投资者 122 家以
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及中介机构（券商）68家。调查以问卷方式从我国企业债券市场一线获得

约 3.3万个调查数据，通过这些具有内在关联性的数据所建立的数据库，

我们又进一步分析、挖掘出许多有益的信息。这些数据或信息使我们对我

国当前企业债券市场的实际状况有了更加科学和准确的认识，同时也客观

和真实地反映了市场一线参与主体各方对我国企业债券市场现状及发展

中所面临的一些热点和难点问题的朴素见解。相信这些数据或信息将会为

企业债券市场参与主体各方特别是政府和市场组织者的相关决策提供科

学的参考依据。 

调查活动得到了深交所会员管理部和公司管理部特别是中信证券股

份有限责任公司、中国国际金融有限公司、中国银河证券有限责任公司、

申银万国证券股份有限公司、南方证券有限公司、华夏证券有限公司、海

通证券有限公司、国通证券有限责任公司、国泰君安证券股份有限公司、

大鹏证券有限责任公司、华泰证券有限责任公司、国家开发银行、中国电

力财务公司、中油财务公司等机构以及所有调查对象所涉及的单位和个人

的大力协助和配合。没有他们的支持和帮助，调查活动是无法顺利进行和

完成的。另外，中信证券公司固定收益部对机构投资者调查问卷的顺利发

放起了关键性的作用；深圳证券信息有限公司为把问卷转换成网上调查的

形式以及回收问卷的数据转换做了大量的工作；国家发展计划委员会经济

协调司证券处和中央国债登记结算公司托管部在调查信息收集方面给予

了大力支持。在此，课题组全体成员对关心、支持、帮助和参与本次调查

活动的所有机构与个人表示诚挚的谢意。 

二、调查设计与组织 

本次调查采用网上问卷调查这种新的调查方法，针对我国企业债券市

场一线主要的参与主体——发债及拟发债主体（大型企业）、潜在发债主

体（上市公司）、机构投资者（包括潜在机构投资者）和中介机构（券商）

各自所具有的不同特点展开。首先，问卷设计围绕基本情况、策略和行为

以及对当前我国企业债券市场发展现状和前景的看法等三个主题，分别设

计了 4套各有针对性的调查问卷；其次，问卷调查分别采用重点调查、全

面调查和整群抽样调查等 3种不同的方式1；再次，发债及拟发债主体（大

                                                        
1详见各分报告中的有关阐述。针对发债主体重点调查大型企业，即 98年以来单次发行规模在 2亿以上、

期限在 3年以上、由券商承销的企业，其发行规模占到总发行规模的 85.2%；上市公司作为潜在发行主体
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型企业）的调查问卷主要是依托其各自的主承销商（券商）并借助 E-mail

发放的，潜在发债主体（上市公司）的调查问卷主要是依托深交所“上市

公司园地”网上办公系统发放的，机构投资者调查问卷主要是依托中信证

券公司的客户网络并借助 E-mail 发放的，中介机构（券商）的调查问卷

主要是依托深交所“会员之家”网上办公系统发放的。各调查主体调查问

卷的发放和回收情况，详见表 1。 

 

表 1：各调查主体调查问卷的发放及回收情况  

           问卷发放及回收情况 

问卷调查主体 
发放问卷 回收问卷 有效问卷 有效问卷回收率 

发债及拟发债主体（大型企业） 32份 18份 17份 53.1% 

潜在发债主体（上市公司） 500份 240份 236份 47.2% 

机构投资者（包括潜在机构投资者） 122份 87份 87份 71.3% 

中介机构（券商） 68份 51份 51份 75.0% 

三、企业债券市场参与主体各方的基本情况 

（一）行业分布状况 

调查显示，发债及拟发债企业主要集中分布在 4个行业，分别是交通

运输、综合类、电力煤水业和制造业；而潜在发债主体（上市公司）则主

要集中分布在制造业当中；机构投资者和中介机构（券商）主要集中分布

在金融保险业，如图 1所示。表明受国家现行有关政策的影响，目前我国

企业债券市场的发行主体主要集中分布在交通、能源等具有相对垄断地位

的基础性行业上。如果国家放宽审批，那么最有可能的潜在发债主体——

上市公司则主要集中分布在竞争性较强的制造业之中。 
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全面调查了在深圳证券交易所上市的公司；机构投资者以企业债最大承销商中信证券的客户网络为依托进
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注：行业划分标准依据中国证监会颁布的上市公司的行业划分标准。图中 A=农、林、牧、渔业；B=采掘

业；C=制造业；D=电力煤水业；E=建筑业；F=交通运输、仓储业；G=信息技术业；H=批发和零售贸易；

I=金融保险业；J=房地产业；K=社会服务业；L=传播与文化产业；M=综合类。 

（二）资产规模状况 

调查表明，发债及拟发债企业除了有一家企业的总资产规模在 50 亿

元以下外，其余的总资产规模均在 50 亿元以上。依据我国总资产规模在

50亿元以上的企业为特大型企业的划分标准，表明我国目前的发债及拟发

债主体大都属于特大型企业；潜在发债主体（上市公司）的总资产规模主

要集中分布于 5~20 亿元之间，其次集中分布于 20~50 亿元之间，表明我

国的上市公司大多属大中型企业；机构投资者和中介机构（券商）的总资

产规模均主要集中分布于 20~50 亿元和 50 亿元以上这两个区间之中，如

图 2所示。 
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（三）经营状况 

调查发现，目前我国发债及拟发债企业的经营大多表现良好，除个别

企业在个别年份发生亏损外，绝大部分企业都有较高的盈利水平；潜在发

债企业（上市公司）的经营状况总体来说也较为理想；机构投资者（包括

潜在投资者）和中介机构（券商）的经营状况普遍较好，除 2001 年有少

数企业发生亏损以外，其余各年全都盈利，如表 2所示。 

表 2：各主体近 3年的经营状况 

                          经营状况 

年份 
盈利 亏损 

合计 

（有效回答个数） 

样本数 13 0 13 发债及拟发债主体

（大型企业） 比重 100% 0 100% 

样本数 201 35 236 潜在发债主体 

（上市公司） 比重 85.17% 14.83% 100% 

样本数 46 6 52 机构投资者 

（包括潜在投资者） 比重 88.46% 11.54% 100% 

样本数 34 6 40 

2001年 

中介机构（券商）
比重 85.00% 15.00% 100% 

样本数 13 0 13 发债及拟发债主体

（大型企业） 比重 100% 0 100% 

样本数 218 18 236 潜在发债主体 

（上市公司） 比重 92.37% 7.63% 100% 

样本数 52 0 52 机构投资者 

（包括潜在投资者） 比重 100% 0 100% 

样本数 41 0 41 

2000年 

中介机构（券商）
比重 100% 0 100% 

样本数 11 2 13 发债及拟发债主体

（大型企业） 比重 84.61% 15.39% 100% 

样本数 214 22 236 潜在发债主体 

（上市公司） 比重 90.68% 9.32% 100% 

样本数 47 0 47 

1999年 

机构投资者 

（包括潜在投资者） 比重 100% 0 100% 
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样本数 38 0 38 
中介机构（券商）

比重 100% 0 100% 

 

 

四、企业债券市场供需分析 

（一）需求分析 

1．86%的机构投资者的投资需求得不到全部满足，未满足的投资需求

的总量大约为 268亿元 

调查显示，86%的机构投资者投资企业债券的需求得不到全部满足，

主要原因是：发行规模小、供不应求。依据调查所获得的数据，在一定假

设条件下，我们大致可以推算出我国机构投资者投资企业债券未满足的投

资需求总量的区间估计值大约在 172~364 亿元之间，点估计值大约为 268

亿元（具体估算办法和过程详见研究报告原文之机构投资者调查报告，下

同）。 

2．84%的机构投资者在国家放宽审批后愿意增加对企业债券的投资，

未来投资的总规模大约增加 213亿元 

调查表明，如果国家放宽审批，则有 84%的机构投资者表示愿意增加

投资。主要原因是认为国家放宽审批后风险有可能增加、但收益也会相应

增加，与此同时，有可能使二级市场更加活跃、增加获利机会。经推算，

国家放宽审批后机构投资者愿意增加投资的总额大约为 213亿元。 

3．68%的潜在机构投资者有投资企业债券的需求，其未满足的需求总

额大约为 242亿元 

调查发现，68%的潜在机构投资者有投资企业债券的需求。其投资需

求得不到满足的主要原因是想投资的品种供不应求、资金较为紧张、企业

债券流动性差等。经推算，潜在机构投资者投资企业债券未满足的需求总

额大约为 242亿元。 

4．76%的潜在机构投资者在国家放宽审批后愿意投资企业债券，未来投

资的总规模大约为 216亿元 

调查还发现，76%的潜在机构投资者在国家放宽审批后愿意投资企业

债券，主要原因是认为国家放宽审批后有可能使二级市场更加活跃、获利

机会增加等。经推算，国家放宽审批后潜在机构投资者未来投资企业债券

的需求总额大约为 216亿元。 
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（二）供给分析 

1．71%的发债及拟发债企业存在不同程度的资金缺口，其中愿意通过

发债来弥补其资金缺口的总规模大约为 350亿元 

调查显示，71%的发债及拟发债企业存在不同程度的资金缺口，主要

原因是国家严格的额度审批制度使已发或拟发企业债券的金额不能全部

满足其对中长期建设资金的需求。经推算，总的资金缺口的区间规模大约

在 713~1173 亿元之间，点规模大约为 943 亿元。其中，愿意通过发行企

业债券来弥补其资金缺口的总的点规模大约为 350亿元，区间规模大约在

267~433亿元之间。 

2．70%的潜在发债主体（上市公司）存在不同程度的资金缺口，其中

愿意通过发债来弥补其资金缺口的总规模大约为 1745亿元 

调查表明，70%的潜在发债主体（上市公司）存在不同程度的资金缺

口，主要原因是现有的融资渠道不能满足其融资需求。经推算，总的资金

缺口的区间规模大约在 2526~5251 亿元之间，点规模大约为 3893 亿元。

其中，愿意通过发行企业债券来弥补其资金缺口的总的点规模大约为 1745

亿元，区间规模大约为 1128~2361亿元。 

（三）供需总量分析 

将上述需求分析中机构投资者和潜在机构投资者未满足的投资需求，

以及两类投资者在国家放宽审批后将要增加的投资需求进行汇总，我们就

可以大致估算出我国企业债券市场机构投资者在不同市场条件下投资企

业债券的总需求规模，如表 3所示。以此类推，我们同样可以大致估算出

我国企业债券市场发行及潜在发行主体在不同市场条件下发债需求的总

规模，如表 4所示。进一步分析，我们发现，在目前的市场条件，发行主

体未满足的发债需求总规模约为 350亿元，而机构投资者未满足的投资需

求总规模约为 510亿元，大于发行规模，企业债券市场处于供不应求的状

态；如果国家放宽审批，则发行主体未来发债需求的总规模将达 2095 亿

元，而机构投资者未来投资需求的总规模为 939亿元，小于发行规模，企

业债券市场将处于供过于求的状态。总体来看，目前我国企业债市场处于

供需两旺的状态，逐步取消发行额度限制，满足供需双方意愿，是政策方

向。 
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表 3：我国机构投资者总投资需求规模的估算结果 

投资需求规模 规模 

主体 点估计规模 区间估计规模 

未满足的投资需求规模 268亿元 171~364亿元 

机构投资者 国家放宽审批后愿意增加的

投资需求规模 
213亿元 — 

未满足的投资需求规模 242亿元 — 

潜在机构投资者 国家放宽审批后 

愿意增加的投资需求规模 
216亿元 — 

合计 总的投资需求规模 939亿元 — 

 

表 4：我国发债及拟发债主体（大型企业）以及 

潜在发债主体（上市公司）发债需求规模的估算结果 

资金缺口规模 资金缺口愿意通过发债弥补的规模         规模 

主体 点估计规模 区间估计规模 点估计规模 区间估计规模 

发债及拟发债主体 

（大型企业） 
943亿元 713~1173亿元 350亿元 267~433亿元 

潜在发债主体 

（上市公司） 
3893亿元 2526~5251亿元 1745亿元 1128~2361亿元 

合计 4836亿元 3239~6424亿元 2095亿元 1395~2794亿元 

五、企业债券市场参与主体各方的策略与行为 

（一）投融资目的 

1. 机构投资者投资企业债券的最主要目的是长期持有以获取稳定收益 

调查显示，约占有效样本数 52%的机构投资者投资企业债券最主要的

目的是长期持有以获取稳定收益，这与企业债券这种固定收益投资工具所

具有的基本特征是相吻合的。然而，也有为数不少的机构投资者（约占有

效样本数的 36%）把在一、二级市场之间进行套利作为其最主要的投资目

的。可能的原因是，由于我国企业债券的发行实行严格的审批制度，导致

供给不足，致使一、二级市场之间存在较大的价差，从一个侧面反映了我

国企业债券市场的发展存在市场化程度较低的问题。 

2．补充建设资金的不足是发债及拟发债企业债券融资的最主要目的 

调查表明，约占样本数 53%的发债及拟发债企业债券融资的最主要目

的是补充建设资金的不足；也有为数不少的发债及拟发债企业（约占样本

数的 24%）债券融资的最主要目的是调整并改善企业的财务结构。 
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3．88%的潜在发债主体（上市公司）有债券融资需求，其融资的最主

要目的是开发新项目 

调查发现，约占有效样本数 88%的潜在发债主体（上市公司）有债券

融资的需求，主要是因为现有的融资渠道不能满足其融资需求、对企业发

展有信心以及企业债券的期限结构与规模更符合其融资需求等原因。而

且，其融资的最主要目的是开发新项目。 

由此可见，现行发债及拟发债主体与潜在发债主体（上市公司）债券

融资的目的存在很大差别。可能的原因是，受国家有关政策的影响，现行

发债及拟发债主体集中分布在交通、能源、通讯等具有相对垄断地位的基

础性行业上，主要承担国家大型基础设施的建设任务，经营的主要特点是：

投入大，建设周期长，预期收入稳定，面对的竞争压力相对较低。因此，

如何获取成本相对较低的外部资金以补充建设资金的不足就成为其融资

的主要目的。而潜在发债主体（上市公司）由于大多集中分布在制造业等

竞争性较强的行业之中，面临的市场竞争的压力较大，因此，获取资金用

于开发新项目以在激烈的市场竞争中占据有利地位就成为其融资的主要

目的。 

（二）影响投融资决策的最主要因素 

1．机构投资者投资决策时考虑的最主要因素是债券定价 

调查显示，机构投资者在进行企业债券投资决策时最先考虑的因素是

债券定价，其次是期限结构，再次是担保情况，最后才考虑信用评级、能

否上市、流动性等因素。而且，在目前的市场条件下，约占有效样本数 51%

的机构投资者能够接受的企业债券的最低利率比同期银行储蓄利率高 40%

以上。 

2．融资成本是发债及拟发债企业融资决策时考虑的首要经济因素 

调查表明，发债及拟发债企业融资决策时考虑的最主要经济因素是

“相对于银行贷款而言债券融资成本低”。而且，在目前的市场条件下，

约占有效样本数 86%的发债及拟发债企业能够承受的企业债券的最高利率

比同期银行储蓄利率高 40~60%之间。调查还表明，潜在发债主体（上市公

司）如果发行企业债券，则在目前的市场条件下，约占有效样本数 93%的

上市公司所能承受的企业债券的最高利率只比当前国有特大型企业的发

行利率高 1~2个百分点及以下。 
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（三）影响企业债券市场各参与主体决策的其他因素 

1．不同的参与主体对企业债券风险因素的考虑各有侧重 

调查显示，机构投资者在投资决策时所考虑的企业债券的风险因素按

重要性排序依次是兑付风险、利率风险、流动性风险、政策性风险和交易

方式风险等；而发债及拟发债企业在债券融资决策时考虑的风险因素按重

要程度排序，首先是利率风险，其次是发行风险，最后才是兑付风险；如

果能够发行企业债券，则潜在发债主体（上市公司）在融资决策时考虑的

风险因素按重要性排序，首先是兑付风险，其次是利率风险，最后是发行

风险。说明企业债券市场不同的参与主体根据自己所处的地位和利益的不

同，对企业债券风险因素的看法也不同，各有不同的侧重点。 

2．发行主体和中介机构对企业债券定价依据的看法不同 

调查表明，目前我国发债及拟发债企业在发行定价时考虑的最重要的

依据是同期银行贷款利率，其次是同期国债发行利率和同类企业的发债利

率，最后考虑的才是银行储蓄存款利率及债券二级市场的收益率。而在当

前的市场条件下，如果能够承销企业债券，则券商认为最有利于发行的定

价依据按重要性排序依次是同期银行储蓄存款利率、同期国债发行利率、

企业债券流通市场的收益率、同期银行贷款利率以及券商认为的其他定价

依据。 

（四）企业债券参与主体各方的行为 

1．对企业债券品种的偏好基本一致 

调查发现，企业债券市场的主要参与主体各方无论是发债及拟发债主

体、潜在发债主体（上市公司）、中介机构（券商）还是机构投资者（包

括潜在投资者）对债券品种的选择基本一致，即都喜欢实名制记帐式、具

有固定利率的中长期附息债券。 

2．发行主体和中介机构对企业债券上市的看法不完全一致 

调查显示，约占样本数 70.59%的发债及拟发债主体在其债券发行之后

已经上市或正打算上市，主要原因按重要性排序首先是因为上市能提高企

业的知名度，其次是因为有助于企业债券的顺利发行，再次是因为有利于

真实反映企业债券的市场价值，最后是因为能为债券的派息和兑付提供较

大便利；而如果能够承销企业债券，对于符合上市条件的中长期企业债券，
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绝大多数券商（约占样本数的 98%）愿意推荐其上市，究其原因，认为推

荐上市能够增加流动性、有利于企业债券销售的券商约占有效样本数的

73%；为了满足发行单位上市要求的券商约占有效样本数的 2%；同时因为

上述两个原因的券商约占有效样本数的 21%；因为自身业务的需要等其他

原因的券商约占有效样本数的 4%。  

六、对现状的看法及发展的对策建议 

（一）对企业债券市场现行各项制度的看法 

1．79%的机构投资者和 86%的券商认为目前我国企业债券市场的监管

体系不完善 

调查显示，约占有效样本数 79%的机构投资者和约占有效样本数 86%

的券商认为目前我国企业债券市场的监管体系不完善；究其原因，如表 5

所示，主要是认为目前我国企业债券市场的监管主体不明确，其次认为监

管制度不完善，再次认为缺乏有效的监管方法和手段，最后认为法规严重

滞后。 

表 5：机构投资者和券商认为我国目前企业债券市场 

监管体系不完善的原因按重要性排序的结果 

第 1重要 第 2重要 第 3重要 第 4重要 第 5重要 
       重要性 

排序 
 
 
主要原因 

机构投

资者 
券商 

机构投

资者 
券商

机构投

资者 
券商

机构投

资者 
券商 

机构投

资者 
券商

监管主体不明确 28 17 9 6 9 8 11 6 — — 
监管制度不完善 8 3 27 17 13 9 5 4 1 1 
缺乏有效的监管

方法和手段 
5 5 15 9 23 12 8 5 1 1 

法规严重滞后 20 15 7 5 11 6 16 8 — — 
其他 1 1 — — — — 0 — 3 1 

合计 62 41 58 37 56 35 40 23 5 3 

注：此题为多选排序题，排序方法是：首先，看各因素在第 1 重要位置上的样本数量分布，数量最多的为

第 1重要因素；若有两个因素数量相同，则看其在第 2重要位置上的样本数量分布，数量多的为第 1重要

因素。其次，看各因素在第 2重要位置上的样本数量分布，数量最多的为第 2重要因素；若有两个因素数

量相同，则看其在第 1重要位置上的样本数量分布，数量多的为第 2重要因素。同时，已确定次序的因素

不再参与后面各因素的排序。以此类推，可分别确定第 3重要因素、第 4重要因素，等等。下面所有多选

排序题的排序方法与此相同，不再另行说明。 

2．82%的发债及拟发债主体、77%的潜在发债主体（上市公司）和 76%

的中介机构（券商）认为目前我国企业债券的发行审批制度不适
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应企业债券市场发展的要求 

调查表明，约占样本数 82%的发债及拟发债企业、约占样本数 77%的

潜在发债主体（上市公司）和约占样本数 76%的中介机构（券商）均认为

目前我国企业债券的发行审批制度不适应企业债券市场发展的内在要

求；究其原因，普遍认为主要是审批制度过严，导致企业债券的发行规

模太小，直接影响企业债券市场的发展；其次是严格的审批制度抑制了

企业债券市场的发展，在投资者的风险意识及承受能力不断提高的情况

下，不利于投资者拓展投资渠道、规避投资风险。 

3．86%的机构投资者和中介机构（券商）认为目前我国企业债券市场

的信息披露制度不完善 

调查表明，约占有效样本数 86%的机构投资者和券商均认为目前我国

企业债券市场的信息披露制度不完善；究其原因，如表 6所示，主要是认

为目前我国企业债券市场信息披露的监管主体不明确、监管力度不够、投

资者难以对披露信息的可信度做出有效判断，其次是认为信息披露渠道不

畅通、投资者难以及时得到有价值的信息，再次是认为信息披露的内容不

完善、许多有价值的信息投资者难以得到，最后是投资者和券商认为的其

他原因。 

表 6：机构投资者和券商认为我国目前企业债券市场 
信息披露制度不完善的原因按重要性排序的结果 

第 1重要 第 2重要 第 3重要 第 4重要 
         

           重要性排序 
 
主要原因 

机构投

资者 
券商

机构投

资者 
券商

机构投

资者 
券商 

机构投

资者 
券商

信息披露的内容不完善，许多有价

值的信息投资者难以得到 
23 14 25 13 14 6 — — 

信息披露渠道不畅通，投资者难以

及时得到有价值的信息 
19 9 35 20 7 4 — — 

信息披露的监管主体不明确、监管

力度不够，投资者难以对披露信息

的可信度做出有效判断 
30 19 9 6 29 15 — — 

其他 1 1 — — — — 5 1 

合计 73 43 69 39 50 25 5 1 
 

4．76%的机构投资者和 68%的券商认为目前投资我国企业债券的税赋

高 
调查发现，约占有效样本数 76%的机构投资者和占有效样本数 68%的

券商均认为目前投资企业债券的税赋高；究其原因，主要是认为目前投资
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企业债券存在双重征税和企业债券本身税率较高等问题。 

5．机构投资者和券商对我国企业债券市场的交易费用的看法不一致 

调查表明，约占有效样本数 55%的机构投资者认为目前我国企业债券

的交易费用高2；究其原因，主要是认为佣金较高，其次是认为过户手续费

较高；而占有效样本数 52%的券商却认为目前我国企业债券市场的交易费

用适中。说明机构投资者和券商从各自利益出发对我国企业债券市场的交

易费用的看法并不一致。 

6．发行主体和中介机构对我国企业债券市场的承销费率和托管费率

的看法也不一致 

调查发现，认为目前我国企业债券发行的承销费率及发行和转让的托

管费率较高的发债及拟发债企业分别占样本数的 59%和 65%；而认为目前

我国企业债券发行的承销费率及发行和转让的托管费率适中的券商分别

占有效样本数的 52%和 60%；显然，发行主体和中介机构从各自利益出发

对我国企业债券市场的承销费率和托管费率的看法也不一致。 

7．80%的机构投资者和 78%的券商认为目前最适合我国企业债券交易

的场所是证券交易所 

调查显示，约占有效样本数 80%的机构投资者和约占有效样本数 78%

的券商均认为目前最适合我国企业债券交易的场所是证券交易所；究其原

因，如表 7所示，主要是认为能增加流动性，其次是认为有良好的价格发

现机制、有利于真实反映企业债券的市场价值，再次是认为有利于一线监

管和信息披露，最后是投资者和券商认为的其他原因。 

表 7：机构投资者和券商认为我国目前最适合我国 
企业债券交易的场所是证券交易所的原因按重要性排序的结果 

第 1重要 第 2重要 第 3重要 第 4重要 
         

         重要性排序 
 
主要原因 

机构投

资者 
券商

机构投

资者 
券商

机构投

资者 
券商 

机构投

资者 
券商

有利于一线监管和信息披露 20 12 14 6 26 15 — — 
能增加流动性 32 18 25 15 7 3 — — 
有良好的价格发现机制，有利于

真实反映企业债券的市场价值 
14 8 23 13 26 15 — — 

其他 — — — — — — 6 2 
合计 66 38 62 34 59 33 6 2 

                                                        
2 这是对 2002年 9月底之前交易费用的看法。可喜的是，10月 14日以来深沪交易所顺应企业债市场发展
的要求分别降低了企业债的交易费用。 
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（二）对企业债券市场发展阶段的判断 

1．市场参与主体各方普遍认为目前我国企业债券市场的发展已滞后

于我国经济发展的需要 

调查显示，约占样本总数 93%的机构投资者、约占样本总数 94%的券

商、约占样本总数 88%的发债及拟发债企业以及约占样本总数 78%的潜在

发债主体（上市公司）均认为目前我国企业债券市场的发展已滞后于我国

经济发展的需要；由此可见，我国企业债券市场主要参与主体各方普遍认

为目前我国企业债券市场的发展已滞后于我国经济发展的需要。 

2．市场参与主体各方多数认为目前大力发展我国企业债券的市场条

件已经成熟 

调查发现，约占有效样本数 71%的机构投资者、占有效样本数 72%的

券商、约占样本数 65%的发债及拟发债企业以及约占有效样本数 51%的潜

在发债主体（上市公司）均认为目前大力发展我国企业债券的市场条件已

经成熟；可见，市场参与主体各方多数认为目前大力发展我国企业债券的

市场条件已经成熟。究其原因，主要认为当前我国机构投资者和大中型企

业这两个企业债券市场最重要的主体都对企业债券市场的发展有内在需

求。大批大型的、质地优良的企业作为持续发行主体是企业债的供给方，

而包括保险机构、社保基金、农信社、券商、信托投资公司、大型企事业

集团在内的机构投资者形成了企业债券的稳定需求方。 

（三）企业债券市场发展的制约因素与对策 

1. 市场参与主体各方多数认为制约我国企业债券市场发展的最主要

因素是发行审批制度没有市场化 

调查表明，如表 8所示，市场参与主体各方多数认为制约我国企业债

券市场发展的最主要因素是发行审批制度没有市场化。可见，目前我国严

格的企业债券发行审批严重制约了供需双方的市场需求。 

表 8：市场参与主体各方认为制约我国企业债券市场发展 
的主要因素按重要性排序的结果 

第 1重要 第 2重要 第 3重要 
重要性  
排序 

主要 
因素 

机构投

资者 
券

商 
发债

企业 
上市

公司

机构投

资者 
券

商

发债

企业

上市

公司

机构投

资者 
券

商 
发债

企业 
上市

公司

A 21 13 3 78 7 4 2 29 8 4 2 24 
B 36 24 10 79 15 8 4 64 5 2 0 23 
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C 11 4 3 17 23 12 6 31 16 12 3 23 
D 3 1 0 12 7 4 2 28 13 9 2 22 
E 1 — 0 15 5 2 1 27 7 3 3 33 
F 9 5 0 8 19 12 1 30 19 8 6 50 
G 3 2 1 18 6 5 0 12 9 6 0 31 
H — — — — — — — — — — — — 
合计 84 49 17 227 82 47 16 221 77 44 16 206

注：表中 A=大多数企业缺乏信用；B=发行审批制度没有市场化；C=利率没有市场化；D=投资者权益得不

到有效保护；E=企业财会制度不完善，投资者无从进行价值判断；F=二级市场交易不活跃，缺乏深度、广

度及弹性；G=企业对债券融资及其优点缺乏认识，发行债券的积极性不高；H=其他。 

2. 市场参与主体各方对大力发展我国企业债券市场应采取的最主要

措施的看法不完全一致 

    调查显示，市场参与主体各方对大力发展我国企业债券市场应采取的

最主要措施的看法不完全一致，如表 9所示。机构投资者（包括潜在投资

者）、中介机构（券商）和发债及拟发债主体（大型企业）多数认为大力

发展我国企业债券市场应采取的最主要措施是发行审批制度市场化；而潜

在发债主体（上市公司）的多数却认为大力发展我国企业债券市场应采取

的最主要措施是建立健全企业自身的诚信机制。 

表 9：市场参与主体各方认为大力发展我国企业债券市场 
应采取的主要措施按重要性排序的结果 

第 1重要 第 2重要 第 3重要 
重要性  
排序 

主要 
因素 

机构投

资者 
券

商 
发债

企业 
上市

公司

机构投

资者 
券

商

发债

企业

上市

公司

机构投

资者 
券

商 
发债

企业 
上市

公司 
A 17 13 3 96 6 3 2 21 5 3 2 24 
B 32 21 10 73 18 12 3 70 6 2 2 24 
C 10 5 1 13 21 9 7 27 18 13 2 26 
D 6 4 0 5 16 9 1 14 8 3 2 8 
E 8 3 0 8 11 8 1 33 25 15 5 45 
F 10 2 0 21 9 6 1 34 12 8 2 34 
G 1 1 0 12 3 2 2 24 10 5 2 57 
H — — — — — — — — — — — — 
合计 84 49 14 228 84 49 17 223 84 49 17 218 

注：表中 A=建立健全企业自身的诚信机制；B=发行审批制度市场化；C=利率市场化；D=增大发行规模，

增加交易品种；E=完善二级市场，以增强流动性；F=建立健全信用评级制度；G=建立健全风险防范机制；

H=其他。 

 
 

说明：本文收录于深圳证券交易所综合研究所发表于《中国证券报》、《上海证券报》、

《证券时报》的系列专辑“证券市场基础理论与创新问题研究”，是该专辑的第一篇。 
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