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前言

　　百年一遇的全球金融危机，对金融理论界与实践界来说，都是一个难得的反思与总结的机会，从
评级研究角度看，对于国际信用评级机构的看法变得更为全面，也是此次危机带给我们的一个收获。
　　我最早接触评级机构，是20世纪90年代初期在国有银行工作时期，当时国有银行体系累积了许多
的不良资产包袱，每次国际评级机构到来，国有银行内部都会组织一个工作团队来专门应对，那个时
期，似乎这些评级机构就代表着国际的标准与惯例。
而这次国际金融危机中，令人印象最深刻的，则是这些评级机构的表现。
如果说制造有毒资产的投资银行等是直接作恶者的话，评级机构给予这些有毒资产过高的评级，显然
是典型的助纣为虐，特别是这些国际评级机构在有的国际金融机构已经摇摇欲坠、马上就要倒闭的时
侯，给予这些机构的评级依然高于中国这样经济复苏强劲的新兴经济体的主权评级，这使我深刻地认
识到，中国这样一个快速发展的经济，迅速成长的金融市场，必然需要中国的著名评级机构，需要有
在中国本土金融市场成长起来的信用评级理论的研究和探索。
　　从这个意义上说，周沅帆博士的博士学位论文《债券增信》就是在这个特定的背景下，对中国的
债券评级与增信理论和实践研究的有价值的探索。
　　提及周沅帆博士的求学经历，有几件事情给我的印象很深。
参加东北大学的博士生入学的笔试和面试考试时，因为他需要从气候温和的深圳，赶到寒冷的沈阳，
结果得了严重的感冒，发高烧到40度，考试发挥欠佳，但是他始终坚持下来，并且顺利通过了考试。
而实际上这并不是他第一次参加博士生入学考试，在报考东北大学的博士生之前，他还报考了我在华
中科技大学的博士生，但是因为准备不充分没有被录取，他继续以坚韧的毅力报考东北大学。
这两个小小的故事，在他完成博士学位论文之后，又浮现在我眼前。
我想，这种坚韧和执著，正是他投身中国的信用评级理论研究与实践所必需的，再加上他的实践经验
和专业钻研，正是他之所以可以取得一系列研究成果的重要原因之一。
　　从文献检索和研究的进度情况看，周沅帆博士的这本《债券增信》，应当说是当前国内第一本较
为系统地研究债券增信的代表性专著之一，凝聚了他多年从事评级工作的经验，也是他自己在博士生
学习期间的理论思考的一个结晶。
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内容概要

2007年10月12日，中国银行业监督管理委员会下发《关于有效防范企业债担保风险的意见》（银监发
［2007］75号）禁止银行对企业（公司）债券进行担保，之后我国债券市场增信体系开始重建。
纵观世界成熟的债券市场，无一不是有较完善的增信体系作为支撑。
因此，在现阶段，构建和完善增信体系已成为我国债券市场发展的当务之急。
本书的研究不局限于对美国债券市场增信体系的深入剖析，研究范围还扩大至欧洲和亚洲发达国家。
欲通过对不同制度环境下增信体系构建进行比较分析，结合我国国情探索出我国债券市场增信体系的
路径选择。
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章节摘录

　　目前，我国正处于从计划经济向市场经济的转轨过程中，社会信用制度还没有完全建立起来，社
会信用基础很薄弱，社会整体信用缺失，加上投资者仅凭自身专业知识难以对债券风险做出准确判断
，而信用评级又刚刚起步，因此，社会对信用评级的认可度不高，导致企业很难仅凭自身信用来发行
债券。
　　2007年10月之前，我国企业普遍采用银行担保的方式对债券进行增信，该增信方式得到了投资者
的普遍认同，取得了良好的增信效果，但是同时也导致了金融市场系统风险的集中。
为控制金融风险，2007年10月1.2日，中国银行业监督管理委员会向商业银行下发了《关于有效防范企
业债券担保风险的意见》（银监发[2007]75号），要求各银行一律停止对以项目债为主的企业债券进
行担保，对其他用途的企业债券、公司债券、信托计划、保险公司收益计划、券商专项资产治理计划
等融资性项目原则上不再出具银行担保。
在《关于有效防范企业债券担保风险的意见》（银监发[2007]75号）出台后，除部分企业直接以企业
自身信用作为信用支撑发行债券外，大部分企业发行债券改由非银行第三方提供担保或其他增信方式
，如股权质押、资产抵押和设立偿债基金账户等。
企业债券的增信方式正在发生变化，如何提升企业债券信用级别、各种增信方式对债券的信用提升程
度已成为发行人、承销商、投资者以及评级机构关注的重要问题。
　　因此，在现阶段厘清各种增信方式的增信效果，以及增信过程中存在的问题，构建且不断完善我
国债券市场增信体系，有着十分重要的理论意义和现实意义。
　　1.2 债券增信的意义及主要增信方式债券增信，是指债券发行人为了吸引更多的投资者，改善发行
条件，降低融资成本，通过各种增信手段和措施来降低债券违约概率或减少违约损失率，以降低债券
持有人承担的违约风险和损失，提高债券信用等级的行为。
　　通常情况下，一种新的金融产品产生时，由于市场认知度较低，其信用级别通常较低，因此需要
对这种金融产品的原始信用进行辨析、分离、重组和提升，这一过程即为增信。
在信息不对称的市场中，一种新的金融产品能否为市场接受，很大程度上取决于其信用风险的高低。
然而，增信过程中所涉及的利益结构非常复杂，以企业债券为例，它涉及发起人、担保人、承销商和
投资者等一系列利益。
这些主体能否在增信过程中达成各自利益均衡，将直接决定增信的成功与否。
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