
持有人风险几何 债券结构化发行讳莫如深

本报记者 吴娟娟

某机构人士王述（化名）近期遭遇一例债券违约，他认为，正是结构化发行惹的“祸” 。

业内人士表示，结构化发行的债券一旦违约，由于利益捆绑，发行人、承销商、投资者等就容易陷入剪不断、理还乱的复杂关系中。 不知情的投资者认为发行时未能掌握这一信息，有受骗之感，这一发行方式从某种程度上来说具有“原罪” ；发行人则认为，这是特殊情况下债券发行的权宜之计。 结构化发行到底是企业融资的权宜之计还是带着“原罪” 的发行方式？ 在债券市场规范发展的大前提下，业内人士表示，如何在保护投资者与支持企业融资之间找到一条中间道路值得思考。

“爆雷” 并非偶然

王述向中证报记者提供了一则债券远期交易的协议。 依据协议，S机构将自己持有的债券卖给其所在机构，并且约定在指定日期将债券买回，这实质上是一笔代持交易。 不过2018年下半年，该债券发生实质违约。 按照协议约定，S机构应买回债券，据王述所言，S机构至今尚未买回债券。 本来这只是一单代持交易违约，令事情变得复杂的是，双方对这单债券发行是否存在结构化发行各执一词。

王 述 称 ， S 机 构 操 盘 上 述 债 券 发 行 人 的 结 构 化 发 行 项 目 ， 总 计 持 有 规 模 上 亿 ， 很 大 部 分 通 过 代 持 暂 时 存 放 在 其 他 机 构 的 账 户 中 ， 而 代 持 协 议 中 并 未 披 露 S 机 构 与 发 行 人 之 间 的 关 联 关 系 。

S机构相关人士则向中国证券报记者表示，其未操盘该发行人的结构化发行项目。 不过，发行人是否与其它机构合作进行了结构化发行，其不得而知。

但其表示，与发行人管理层比较熟，在债券发行过程中做了一些“推介工作” 。 该债券涉及的投资机构总共有5家，S机构对每一家都做了等量或者说超量的交换。 “有一些机构缺资金，我就帮它引入资金。 一家机构拿了800万元左右的债券，同时他有个2000万元的债券需要处理，我就把他这2000万元的债券对接了别的资金。 ”他同时表示，投资者是自愿购买的，不是他强塞过去的，部分投资者还去当地做过尽调。

S机构专司交易撮合。 由于债券交易并非公开交易，业内人士介绍，前些年，债券交易员每天都在各种微信群中询价 、交易。 这种交易达成的方式效率低下，因此为撮合各方的机构应运而生，S机构就是其中之一，其在业内具备一定的认可度。

S机构人士表示，在债券发行过程中，其也曾经帮助主承销商提前“簿记” 。 一部分主承销商可能没有能力销售完成其接手的额度，在这种情况下，其帮助主承销商解决一部分，“在债券发行中，这是很常见的” 。 不过，他表示其并未与发行人进行结构化发行方面的合作 。 但王述不认可S机构人士的说法 ，他认为正是结构化发行使得他在代持交易中处于不利地位。

一位业内人士这样评价结构化发行：整件事情的微妙之处在于，部分机构资管产品持仓表里那些已经跌入谷底的名字，还有那些尚未违约却也摇摇欲坠的名字，基本都是“结构化发行”的项目。 他认为，“结构化发行”的企业，其发生违约的概率远超市场整体概率，并非偶然。

光大固收首席分析师张旭指出，结构化发行的资金供给方可能将发行人购买的资管产品视为一种信用增进行为，但实际上发行人所购买的金额无法对债券的信用风险进行全覆盖。 因此，在债券违约时，资金供给方仍可能遭受损失。

“神秘” 的结构化发行

即便在债券投资圈，结构化发行也具有一定的神秘色彩 。 一位业内人士直言，结构化发行上不了台面，业内多有些讳莫如深。

记者了解到，结构化发行目前是较为普遍的一种发行方式。 一方面 ，自2018年以来，部分企业融资困难，陷入融资困境的企业想尽一切办法融资。 另一方面，对于券商和私募基金来说，由于委外业务的萎缩，这些机构也急于扩充业务。 在这种情况下，债券发行方和资管机构一拍即合。

简 单 来 说 ， 结 构 化 发 行 是 指 债 券 的 发 行 人 通 过 各 种 方 式 自 行 消 化 发 行 债 券 的 一 部 分 。 债 券 发 行 的 净 融 资 额 度 低 于 债 券 发 行 的 额 度 ， 实 际 支 付 的 成 本 可 能 高 于 票 息 ， 造 成 了 融 资 情 况 乐 观 的 假 象 。 如 果 债 券 如 期 正 常 兑 付 ， 结 构 化 发 行 可 能 不 会 被 投 资 者 注 意 到 ， 而 一 旦 出 现 违 约 或 发 生 其 它 风 险 事 件 ， 由 于 结 构 化 发 行 方 式 下 ， 各 方 责 任 难 以 明 晰 ， 常 陷 入 相 互 推 诿 扯 皮 的 状 态 。

张旭曾撰文，结构化发行存在三种方式：发行人购买资管产品的平层、发行人自购债券并质押融资，以及发行人购买资管产品的劣后级。 以其中“发行人购买资管产品的劣后级” 模式为例，如债券发行人购买结构化资管产品的劣后级6亿元，资管产品的管理人再市场化募集优先级4亿元 ，两部分资金（10亿元）在一级市场购买发行人的债券 7亿元，最终债券发行人获得1亿元的净融资，资管产品管理人新增规模10亿元。 值得注意的是，其中，发行人的净融资额度1亿元远低于债券的发行额度（大于7亿元）。 资管产品管理人和债券发行人中，一个增加资管产品规模，一个成功发行债券，达成“双赢” 。

实际操作中，上述几种方式往往揉在一起 。 一位券商资管人士介绍 ，其中第一种和第三种糅合而成的一种复合模式较为常见。 “如发行人要发10亿元的债，发行人给券商资管 5亿元现金 ，由券商设立一个资管计划，券商用这个资管计划投5亿元的债，然后再把这5亿元的债质押出去，用质押融到的钱继续去买发行人的债。 ”

这些模式殊途同归：发行人自行消化一部分债券。 在2018年企业融资困难时，有不少企业采取结构化发行的模式。 上述券商资管人士表示“这可以理解 。 部分资质没有问题的发行人当时也发不出债了，为打破困局，不得不采取权宜之计。 ” 不过，他表示对于部分中小投资者来说，他们可能在不知情的情况下买入，“这就不太公平” 。 券商在质押时，也不会明确这是结构化发行的债券，对于质押回购的交易对手方来说，也是不公平的。 这些问题 ，在债券违约时都会暴露出来。

此外，如果发行人发债之后自行购买，然后再利用债券质押融资，在质押融资过程中，资金供给方可能认为其进行的是低风险的资金交易，但这一交易模式的本质是债券发行人使用债券质押融资代替债券发行融资。 一旦债券发行人的资金链断裂，其可能先在回购融资中违约，再在债券兑付上违约，此时资金供给方既无法收回通过回购融出的资金，又无法依靠处置质押品获得足够的补偿。

总而言之，他一旦涉及结构化发行，投资者在不知情的情况下，极容易低估其参与交易的风险。 前述券商资管人士也表示，不能因为能为企业“搞到钱” 的融资方式就是好的融资方式。 在结构化发行中，不知情的投资者处于信息劣势，其利益没有得到应有的保障 ，这种债券发行模式是有问题的。

激辩“合理性”

部分机构人士认为，结构化发行具有一定的合理性。 首先 ，很难区分正常发行和结构化发行，因此无法禁止这种方式。 不过，也有机构人士认为，在这种发行方式下，部分投资者的利益无法得到保障 ，因此存在“原罪” 。

一位知名债券投资机构基金经理表示，债券投资市场并不是面向散户的市场，发行人无需披露所有持有人的信息，这一市场信息本不具有透明性。 结构化发行很难界定。 发行人找一个“干净账户 ” 买自己的债，以达成成功发行的目的，这很难界定什么情况下是结构化发行，什么情况下不是。 他表示，部分发行人迫不得已，在没有其它融资手段的情况下采取结构化发行是合理的，只要它遵循相应的信息披露要求 。

拉曼资产总经理王毅之也表示，结构化发行和正常发行很难区分，只能根据经验推测哪些发行人采用了结构化发行。 事前，金融机构的信用调查人员会在路演阶段与发行人以及承销机构沟通 ，探明结构化发行意向。 事中，在债券结构化发行时，通过投标倍数 ，有效边际倍数，可以大致确定是否为结构化发行。 事后，在二级市场上，通过价格可以看出是否有结构化发行端倪 。

王毅之认为，应该提高参与机构的自律底线，同时应该加强中小金融机构、民营金融机构的发展与建设，鼓励不同风险偏好的机构投资不同风险偏好的产品。

张旭表示，结构化发行一方面可以保证债券募满 ，增加表观发行量 ，不浪费批文额度；另一方面也降低了发行人的表观票面利率。 表观发行量的增加以及表观票面利率的降低，有利于引导市场恢复对该发行人（甚至是该类发行人）的信心，这在当前的环境下尤为重要。

张旭认为，对于投资者来说，应严格按照债券自身的资质确定是否入库以及集中度比例，不考虑无效的增信方式。 在债券逆回购业务中，应统一债券质押库和投资库的入库标准，严格按照与现券买卖相同的标准入库。

记者了解到，目前监管机构正在对券商的债券投资进行全面检查 ，债券投资的信用风险是监管重点关注对象。 一位业内人士预计，结构化发行或成为监管关注对象。 发行人和相关机构需增强自律，投资机构也需提高研究和尽调的功力。
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“爆雷” 并非偶然

王述向中证报记者提供了一则债券远期交

易的协议。 依据协议，S机构将自己持有的债券

卖给其所在机构， 并且约定在指定日期将债券

买回，这实质上是一笔代持交易。不过2018年下

半年，该债券发生实质违约。按照协议约定，S机

构应买回债券， 据王述所言，S机构至今尚未买

回债券。本来这只是一单代持交易违约，令事情

变得复杂的是， 双方对这单债券发行是否存在

结构化发行各执一词。

王述称，S机构操盘上述债券发行人的结

构化发行项目，总计持有规模上亿，很大部分

通过代持暂时存放在其他机构的账户中，而代

持协议中并未披露S机构与发行人之间的关

联关系。

S机构相关人士则向中国证券报记者表示，

其未操盘该发行人的结构化发行项目。不过，发

行人是否与其它机构合作进行了结构化发行，

其不得而知。

但其表示，与发行人管理层比较熟，在债券

发行过程中做了一些“推介工作” 。 该债券涉及

的投资机构总共有5家，S机构对每一家都做了

等量或者说超量的交换。 “有一些机构缺资金，

我就帮它引入资金。 一家机构拿了800万元左右

的债券，同时他有个2000万元的债券需要处理，

我就把他这2000万元的债券对接了别的资

金。 ” 他同时表示，投资者是自愿购买的，不是他

强塞过去的，部分投资者还去当地做过尽调。

S机构专司交易撮合。由于债券交易并非公

开交易，业内人士介绍，前些年，债券交易员每

天都在各种微信群中询价、交易。这种交易达成

的方式效率低下， 因此为撮合各方的机构应运

而生，S机构就是其中之一， 其在业内具备一定

的认可度。

S机构人士表示，在债券发行过程中，其也

曾经帮助主承销商提前“簿记” 。一部分主承销

商可能没有能力销售完成其接手的额度， 在这

种情况下，其帮助主承销商解决一部分，“在债

券发行中，这是很常见的” 。 不过，他表示其并

未与发行人进行结构化发行方面的合作。 但王

述不认可S机构人士的说法，他认为正是结构化

发行使得他在代持交易中处于不利地位。

一位业内人士这样评价结构化发行： 整件

事情的微妙之处在于， 部分机构资管产品持仓

表里那些已经跌入谷底的名字， 还有那些尚未

违约却也摇摇欲坠的名字，基本都是“结构化发

行”的项目。 他认为，“结构化发行” 的企业，其

发生违约的概率远超市场整体概率，并非偶然。

光大固收首席分析师张旭指出，结构化发行

的资金供给方可能将发行人购买的资管产品视

为一种信用增进行为，但实际上发行人所购买的

金额无法对债券的信用风险进行全覆盖。 因此，

在债券违约时，资金供给方仍可能遭受损失。

“神秘” 的结构化发行

即便在债券投资圈， 结构化发行也具有一

定的神秘色彩。一位业内人士直言，结构化发行

上不了台面，业内多有些讳莫如深。

记者了解到， 结构化发行目前是较为普遍

的一种发行方式。 一方面，自2018年以来，部分

企业融资困难， 陷入融资困境的企业想尽一切

办法融资。 另一方面， 对于券商和私募基金来

说，由于委外业务的萎缩，这些机构也急于扩充

业务。在这种情况下，债券发行方和资管机构一

拍即合。

简单来说，结构化发行是指债券的发行人

通过各种方式自行消化发行债券的一部分。 债

券发行的净融资额度低于债券发行的额度，实

际支付的成本可能高于票息，造成了融资情况

乐观的假象。 如果债券如期正常兑付，结构化

发行可能不会被投资者注意到，而一旦出现违

约或发生其它风险事件，由于结构化发行方式

下，各方责任难以明晰，常陷入相互推诿扯皮

的状态。

张旭曾撰文，结构化发行存在三种方式：发

行人购买资管产品的平层、 发行人自购债券并

质押融资，以及发行人购买资管产品的劣后级。

以其中“发行人购买资管产品的劣后级” 模式

为例， 如债券发行人购买结构化资管产品的劣

后级6亿元，资管产品的管理人再市场化募集优

先级4亿元，两部分资金（10亿元）在一级市场

购买发行人的债券7亿元，最终债券发行人获得

1亿元的净融资，资管产品管理人新增规模10亿

元。值得注意的是，其中，发行人的净融资额度1

亿元远低于债券的发行额度（大于7亿元）。 资

管产品管理人和债券发行人中， 一个增加资管

产品规模，一个成功发行债券，达成“双赢” 。

实际操作中，上述几种方式往往揉在一起。

一位券商资管人士介绍， 其中第一种和第三种

糅合而成的一种复合模式较为常见。 “如发行

人要发10亿元的债，发行人给券商资管5亿元现

金，由券商设立一个资管计划，券商用这个资管

计划投5亿元的债， 然后再把这5亿元的债质押

出去，用质押融到的钱继续去买发行人的债。 ”

这些模式殊途同归： 发行人自行消化一部

分债券。在2018年企业融资困难时，有不少企业

采取结构化发行的模式。 上述券商资管人士表

示“这可以理解。 部分资质没有问题的发行人

当时也发不出债了，为打破困局，不得不采取权

宜之计。 ” 不过，他表示对于部分中小投资者来

说，他们可能在不知情的情况下买入，“这就不

太公平” 。 券商在质押时，也不会明确这是结构

化发行的债券， 对于质押回购的交易对手方来

说，也是不公平的。 这些问题，在债券违约时都

会暴露出来。

此外，如果发行人发债之后自行购买，然后

再利用债券质押融资，在质押融资过程中，资金

供给方可能认为其进行的是低风险的资金交

易， 但这一交易模式的本质是债券发行人使用

债券质押融资代替债券发行融资。 一旦债券发

行人的资金链断裂， 其可能先在回购融资中违

约，再在债券兑付上违约，此时资金供给方既无

法收回通过回购融出的资金， 又无法依靠处置

质押品获得足够的补偿。

总而言之，他一旦涉及结构化发行，投资者

在不知情的情况下， 极容易低估其参与交易的

风险。前述券商资管人士也表示，不能因为能为

企业“搞到钱” 的融资方式就是好的融资方式。

在结构化发行中， 不知情的投资者处于信息劣

势，其利益没有得到应有的保障，这种债券发行

模式是有问题的。

激辩“合理性”

部分机构人士认为， 结构化发行具有一定

的合理性。首先，很难区分正常发行和结构化发

行，因此无法禁止这种方式。 不过，也有机构人

士认为，在这种发行方式下，部分投资者的利益

无法得到保障，因此存在“原罪” 。

一位知名债券投资机构基金经理表示，债

券投资市场并不是面向散户的市场， 发行人无

需披露所有持有人的信息， 这一市场信息本不

具有透明性。结构化发行很难界定。发行人找一

个“干净账户” 买自己的债，以达成成功发行的

目的，这很难界定什么情况下是结构化发行，什

么情况下不是。 他表示，部分发行人迫不得已，

在没有其它融资手段的情况下采取结构化发行

是合理的，只要它遵循相应的信息披露要求。

拉曼资产总经理王毅之也表示， 结构化发

行和正常发行很难区分， 只能根据经验推测哪

些发行人采用了结构化发行。事前，金融机构的

信用调查人员会在路演阶段与发行人以及承销

机构沟通，探明结构化发行意向。 事中，在债券

结构化发行时，通过投标倍数，有效边际倍数，

可以大致确定是否为结构化发行。事后，在二级

市场上， 通过价格可以看出是否有结构化发行

端倪。

王毅之认为， 应该提高参与机构的自律底

线，同时应该加强中小金融机构、民营金融机构

的发展与建设， 鼓励不同风险偏好的机构投资

不同风险偏好的产品。

张旭表示， 结构化发行一方面可以保证债

券募满，增加表观发行量，不浪费批文额度；另

一方面也降低了发行人的表观票面利率。 表观

发行量的增加以及表观票面利率的降低， 有利

于引导市场恢复对该发行人（甚至是该类发行

人）的信心，这在当前的环境下尤为重要。

张旭认为，对于投资者来说，应严格按照债

券自身的资质确定是否入库以及集中度比例，

不考虑无效的增信方式。 在债券逆回购业务中，

应统一债券质押库和投资库的入库标准， 严格

按照与现券买卖相同的标准入库。

记者了解到， 目前监管机构正在对券商的

债券投资进行全面检查， 债券投资的信用风险

是监管重点关注对象。 一位业内人士预计，结构

化发行或成为监管关注对象。 发行人和相关机

构需增强自律， 投资机构也需提高研究和尽调

的功力。

持有人风险几何 债券结构化发行讳莫如深

□本报记者 吴娟娟

某机构人士王述（化名）近

期遭遇一例债券违约， 他认为，

正是结构化发行惹的“祸” 。

业内人士表示，结构化发行

的债券一旦违约， 由于利益捆

绑，发行人、承销商、投资者等就

容易陷入剪不断、理还乱的复杂

关系中。 不知情的投资者认为发

行时未能掌握这一信息，有受骗

之感，这一发行方式从某种程度

上来说具有“原罪” ；发行人则

认为，这是特殊情况下债券发行

的权宜之计。 结构化发行到底是

企业融资的权宜之计还是带着

“原罪” 的发行方式？ 在债券市

场规范发展的大前提下，业内人

士表示，如何在保护投资者与支

持企业融资之间找到一条中间

道路值得思考。
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