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高收益债券支持创新型中小企业融资的 
理论逻辑、现实困境和对策建议 a

徐  枫  刘  源  韩宁远 *

摘 要：高收益债券具有较高的投资回报、完备的契约条款、较长的到期期限，

以及较大的价格波动等特点，与创新型中小企业特征较为契合。我国高收益债券

市场发展存在诸多现实困境，如地方城投公司风险容易演变为高收益债券市场风

险，投资者结构失衡导致高收益债券市场缺乏活力，契约条款设置加剧高收益债

券投资回报波动性。未来我国高收益债券市场发展思路是大力支持创新型中小企

业发行高收益债券，同时需要建立高区分度信用评级体系，提高投资者专业能力，

完善契约条款，增强市场流动性、推动国际化和理性应对违约等措施。

关键词：高收益债券；创新型中小企业；融资约束 

一、引言

在经济格局深度调整与大国博弈加剧的背景下，科技创新对于提升国家竞争力和推动经济高质量发展的重

要性不言而喻。相对于大型企业而言，中小企业具有创新动力强、创新效率高、创新成本低等优势，支持创新

型中小企业也成为世界各国科技竞争的政策选项。党的二十大明确提出“加快实施创新驱动战略”，并将“营

造有利于科技型中小微企业成长的良好环境”作为重要举措。随后，相关行业主管部门也陆续推出多项改革举

措，从研究开发、技术转移、市场推广等环节全方位支持科技创新。然而，融资约束仍是制约创新型中小企业

研发投资的主要障碍，这是因为创新型中小企业信用评级较低、研发周期较长、信息不对称问题严重、现金流

结构不均衡等特征与银行主导的间接融资体系之间存在错配。

高收益债券是风险偏好型投资者重点关注的金融产品，也是契合创新型中小企业特征的融资工具。从理论

逻辑来看，高收益债券的主要特征和创新型中小企业天然契合。譬如，高收益债券投资回报和创新型中小企业

信用评级匹配，高收益债券契约条款和创新型中小企业信息不对称匹配，高收益债券到期期限和创新型中小企

业研发周期一致，高收益债券价格波动和创新型中小企业现金流结构匹配。从现实运行来看，高收益债券作为
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直接融资工具，不仅能够助力创新型中小企业技术升级和市场扩张，还可以吸引高风险偏好型投资者并提供具

有竞争力的投资回报。以建设高收益债券市场作为重要战略支点，健全支持我国“科技—金融—产业”循环的

科技金融体系，对于提升金融支持科技创新效率，推动建设科技强国具有重要意义。

事实上，从国际实践来看，缓解创新型中小企业融资约束也是通过发行高收益债券来实现的。

一是美国经验。美国高收益债券市场经历了爆发式增长、风险处置和成熟发展等阶段。20 世纪 70 年代，

布雷顿森林体系崩溃导致银行信贷紧缩，创新型中小企业难以从银行获取贷款或发行投资级债券，只能将融资

渠道转向高收益债券市场（刘晓丹等，2009）。早期美国通信企业通过高收益债券融资支持研发和并购，为行

业技术进步和市场扩张奠定了基础，也催生出一批家喻户晓的行业巨头。到了 20 世纪 80 年代末期，美国经济

增速再次放缓，部分高杠杆并购企业因为经营不善导致资金链断裂，并引发金融市场动荡波及众多投资者，促

使监管机构从高收益债券发行和投资等方面全面从严治理（程昊，2021）。具体做法包括但不限于，信息披露

方面，要求企业公布详细的财务报告，并及时提示风险信息。投资监管方面，针对不同投资者设置差异化的投

资比例限制。发行主体方面，涵盖各类科技行业，尤其是创新型中小企业。产品创新方面，构建风险分层的产

品体系。经过多年市场调整，美国高收益债券市场逐渐成熟完善，交易规模持续位列世界前茅（Alexander 等，

2000）。美国高收益债券市场支持创新型中小企业的启示：其一，识别有潜力的创新型中小企业，及时为之创

新金融工具。其二，正确处理监管和创新关系，稳妥处置高收益债券风险。其三，完善市场机制，更好匹配高

收益债券产品和投资者需求（李文和王腾飞，2016）。

二是欧洲经验。欧元区建立后，统一货币环境推动企业跨国并购和产业整合，高收益债券开始成为欧洲创

新型中小企业的重要融资工具（蔡万科和唐丁祥，2011）。譬如，英国电信企业借助高收益债券融资并购推动

技术快速升级，德国电池企业借助高收益债券融资在全球新能源产业链中占据一席之地等。与此同时，部分国

家过度依赖高收益债券融资并引发行业信用风险，如国际金融危机前的西班牙和爱尔兰房地产行业，以及危机

后的希腊航运业等。欧洲各国高收益债券危机促使欧盟加强监管协调，并对参与交易的金融机构实施更严格的

监管（Jelic 等，2023）。具体做法包括但不限于，市场监管方面，成立欧洲证券和市场管理局，协调跨境监管

合作。投资者保护方面，从法律法规层面构建保障体系，同时加强投资者风险教育。市场交易方面，支持商业

银行为高收益债券市场提供流动性。经过多年监管治理，欧洲高收益债券市场逐渐恢复，并吸引全球投资者进

入。欧洲高收益债券市场支持科技创新的启示：其一，打破资本跨境流动障碍，在欧洲统一大市场激发企业创

新活力。其二，在确保不发生系统性金融风险的前提下，通过跨境协调支持金融服务科技创新。其三，构建多

层次高收益债券市场体系，更好地匹配创新型中小企业融资需求和投资者风险偏好。

三是日本模式。20 世纪 90 年代，日本进入经济增速放缓后的产业结构调整期，银行不良资产迅速积累，

高收益债券成为部分实体企业的救命稻草。譬如，日本半导体企业面对欧美技术封锁，通过高收益债券融资购

买芯片制造设备和吸引顶尖人才，最终增强了在全球市场中的影响力。不同于欧美国家个人主义文化和职业经

理人制度，日本崇尚儒家文化和年功序列工资制，对高收益债券市场发展形成制约。譬如，企业认为发行高收

益债券会被视为没有其他选择，严重损害商业信用。投资者风险偏好较低，更愿意投资国债等低风险资产。政

府认为高收益债券风险较大，需要强化资质要求和从严监管。近年来，日本监管部门开始适度放松管制，支持

科技企业发行高收益债券。日本高收益债券市场支持科技创新的启示：其一，产业导向性强，高收益债券主要

用于支持国家产业政策支持行业。其二，发行审批严格，发行企业需要向监管机构提交技术研发和市场预测等

情况。其三，金融机构发挥关键作用，需要对高收益债券发行企业进行尽职调查，并持续跟踪经营状况 （罗航

和罗莎，2012）。
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就国内情况而言，我国高收益债券市场还处在发展阶段，交易规模远低于发达经济体。更为重要的是，诸

多结构性失衡因素制约我国高收益债券市场发展。譬如，地方城投公司挤压创新型中小企业空间，投资者结构

失衡导致市场活力不足，交易机制不健全导致市场定价效率不高与风险出清能力不足等。在建设科技金融体系

战略支点的目标定位和当前广度、深度不尽如人意的现实起点之间，如何优化高收益债券市场成为学术界和政

策部门急需破解的难题。基于上述背景，本文主要探讨高收益债券支持创新型中小企业融资的理论逻辑、实践

困境与对策建议，不仅从学理层面阐释高收益债券支持创新型中小企业融资的内在机理，还从政策层面提出了

疏浚创新型中小企业高收益债券融资堵点的可行路径。具体而言，本文试图回答：高收益债券匹配创新型中小

企业融资需求的理论逻辑是什么？当前我国发展高收益债券市场支持创新型中小企业面临的现实障碍是什么？

如何优化我国高收益债券市场使之更好地支持创新型中小企业？

相较于已有研究，本文可能的贡献如下：一方面，从高收益债券视角探讨金融产品收益风险特征和科技创

新行为特征的关系，拓宽了创新型中小企业融资问题的研究视角。已有文献要么从银行信贷角度探讨间接金融

工具支持科技创新，要么从股权角度探讨直接金融工具支持科技创新，较少关注债券产品支持创新型中小企业

的理论逻辑。另一方面，从优化高收益债券市场角度，为破解我国创新型中小企业融资难题提供了新的思路。

现有支持创新型中小企业融资的政策举措要么立足于改进银行信贷规则，要么着眼于发展股权融资市场，然而

前者和科技创新行为特征存在理论逻辑冲突，后者对创新型中小企业要求过高，如达到交易所上市要求或签署“明

股实债”对赌协议等，难以覆盖科技创新过程的创新应用阶段。本文建议大力支持创新型中小企业发行高收益

债券，同时优化投资者结构和完善市场制度建设，不啻为破解当前我国创新型中小企业融资困境的可行之策。

二、高收益债券支持创新型中小企业融资的理论逻辑

已有文献表明，创新型中小企业至少具有以下若干特征。一是信用评级较低。任何科技创新都需要实现技

术突破和市场转化，成功跨越这两大障碍的企业为数不多。如果科技创新失败，高技术人才就会迅速流失，企

业清算价值几乎只剩无形资产，由此导致创新型中小企业信用评级普遍较低。二是研发周期较长。完整的科技

创新周期包括核心技术研发、产品中试、市场验证和规模化生产等阶段，通常需要经历数年甚至更长时间。前

期阶段需要持续投入资金但没有回报，中期阶段财务收益不甚理想，到了后期阶段，才可能获得高收益（Rajan

和 Zingales，2001）。三是信息不对称严重。在事前信息不对称方面，当知识产权保护较弱时，多数创新型中

小企业为了防止同行剽窃会主动选择隐藏项目信息。在事后信息不对称方面，项目经理人为了自身利益主动放

弃高风险优质项目，联合技术团队增加与投资者博弈的筹码。四是现金流结构不均衡。创新型中小企业在前期

研究活动阶段需要持续资金支持但没有收益，只有到了开发活动阶段才会产生收益。政府创新补助能够对企业

的研发投入起到直接补充的作用，并间接带动外部投资（郭玥，2018）。税收激励显著提高了企业的研发投入

金额（刘诗源等，2020），在具有较高风险的研究阶段，累积研发投入规模较小，政府补贴政策发挥促进企业

加大研发投入额的激励作用。但在较低风险的开发阶段，补贴政策则产生了挤出效应，导致企业研发投入的减

少（何晴等，2022）。上述特征决定了科技创新活动对投资者的要求极为苛刻，只有风险偏好高、专业技术素

养强的耐心投资者才可能产生投资意愿。高收益债券具有较高的投资回报、完备的契约条款、较长的到期期限，

以及较大的价格波动等特征，与创新型中小企业的诸多特征完美契合。

高收益债券投资回报和创新型中小企业信用评级匹配（高文亮和王晔，2013）。高收益债券发行主体大多

是信用评级较低的企业，要么财务基本面不佳，譬如杠杆率较高、现金流不稳定、盈利能力欠佳，或处于竞争
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激烈、行业前景不明朗的市场环境中。根据资本资产定价模型，投资回报均衡等于无风险收益率加上风险溢价。

高收益债券发行主体较低的信用评级对应着较高的风险溢价，进而决定了较高的投资回报均衡。科技创新过程

往往伴随着高风险，尤其是创新型中小企业缺乏银行信贷所需要的抵押资产，获取股权风险投资时需要签署苛

刻的对赌协议。发展高收益债券市场不仅可以降低创新型中小企业的融资门槛，还能够引导更多社会资本支持

科技创新活动。

高收益债券契约条款与创新型中小企业信息不对称匹配。一方面，高收益债券预警式契约设计能够缓解创

新型中小企业事前信息不对称引起的逆向选择问题。创新型中小企业研发项目通常技术含量高且具有市场领先

性，为了防止竞争对手模仿超越，理性选择是隐瞒关键信息。在信息不对称的现实条件下，拥有私人信息的内

部投资者会利用信息优势做出利己选择，由此导致市场出现 “劣币驱逐良币”的现象。外部投资者不了解项目

研发的具体情况，只能通过索取“柠檬溢价”补偿信息不对称（徐枫和林志刚，2023）。为了避免高收益债券

市场出现信息不对称风险引发的逆向选择问题，债券契约设计成为关键。譬如，一些高收益债券在契约合同中

设置了财务指标预警线，一旦企业财务指标触及警戒线，投资者就会启动提前赎回债券、要求追加担保等操作

程序。另一方面，高收益债券动态性契约调整能够缓解创新型中小企业事后信息不对称引起的委托代理问题。

创新型中小企业相较于普通企业道德风险更高，这是因为项目经理人更担忧技术研发失败带来的失业风险，转

而选择放弃前景不错的高风险项目，将有限的资源用于提升员工薪酬从而形成利益共同体对抗投资者，或投资

于前景一般的低风险项目（刘任重和郑延明，2020）。按照不完全合同理论，当债券面临较高违约风险时，投

资方可以主动调整契约条款，以应对债券发行企业现金流的不确定性态势。对于高收益债券而言，并非仅在违

约极端情况出现时才涉及剩余控制权转移，而是在债券存续期间随时都可以结合市场环境、企业经营状况等风

险因素动态调整发行和投资双方的权利和义务，从而实现风险与收益的动态平衡。

高收益债券到期期限和创新型中小企业研发周期匹配。高收益债券相较普通债券到期期限更长，对资金使

用期限的容忍度更高（郑涵胭，2022）。高收益债券到期期限精准回应了创新型中小企业的融资痛点，即漫长

的研发周期具有高度不确定性，需要能够容忍早期亏损风险的长期稳定资金支持。创新型中小企业通过高收益

债券筹集长期资金，有效避免了研发过程中的资金链断裂风险。正是因为高收益债券的“耐心资本”属性，才

使其成为支持具备广阔前景但需长期孵化的前沿科技项目不可或缺的融资工具。

高收益债券收益波动和创新型中小企业现金流结构匹配。高收益债券对宏观经济、行业政策和市场情绪敏

感，收益波动性相较普通债券更大（金仙淑，2014）。高收益债券收益波动和创新型中小企业前期盈利弱、后

期爆发力强等现金流结构特征相契合，能够吸引关注长期市场潜力并愿意承担不确定性风险的投资者。一方面，

创新型中小企业盈利改善可以为高收益债券投资者带来“资本利得 + 利息收益”双重回报，尤其是在经济复苏

时期。另一方面，部分高收益债券能够通过可赎回、可转换等条款设计，进一步放大收益空间，满足高风险偏

好投资者的投资需求。

三、我国高收益债券市场发展的历史演变和现实困境

高收益债券的概念来源于美国，国际主流评级机构将高收益债券界定为信用等级为投资级别以下的债券。

按照穆迪的标准，高收益债券就是评级在 Baa3 级以下的债券。按照标准普尔的信用评级标准，高收益债券就

是评级在 BBB- 级以下的债券。由于我国信用评级机构给出的债项评级整体偏高，难以有效区分债券真实信用

风险，因而不能直接照搬国际经验。我国资本市场对高收益债券的概念界定虽未达成共识，但可以参考若干通
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用标准。譬如，绝对收益率超过 8% 或相对收益率超过同期限国债 500 个基点等。根据 Wind 资讯统计，2011

年至 2023 年上半年，我国高收益债券发行数量超过 3200 期，规模接近 1.7 万亿元。按照债项评级分类，我国

无评级的高收益债券占比过半，有评级的高收益债券信用等级中枢为 AA 级，部分高收益债券由于担保增信评

级达到 AA+ 级和 AAA 级。

（一）我国高收益债券市场的演进过程

欧美国家经验表明，成熟的高收益债券市场都经历过创新型中小企业发行高收益债券补充资金、过度依赖

高收益债券融资引发债务风险，以及政策部门健全高收益债券监管制度等过程。我国高收益债券多数是由地方

城投公司债券利率上升被动转化而来的，因此高收益债券不仅由微观企业盈利状况决定，而且与重点行业发展

政策息息相关，更受到宏观经济金融形势、货币政策和金融监管政策的影响。总体而言，我国高收益债券市场

还处在支持地方城投公司、房地产企业等发展时期，支持创新型中小企业融资力度不够。纵观其演进脉络，我

国高收益债券市场发展过程可以划分为五个阶段，对应着两个局部高峰。

一是高收益债券产品形成。一种观点认为，地方城投公司债是高收益债券的代表性产品。2011 年中期，我

国货币政策由宽松转向收紧，叠加金融监管部门收紧地方城投公司贷款，两者合力触发地方城投公司债券利率

快速上升。2011 年 7 月，云南投资集团资产重组计划提前泄露，引发市场对地方政府融资平台信用溢价的重新

审视，机构投资者的风险偏好趋于审慎，由此引发的资产配置调整在短期内对二级市场流动性形成阶段性挤压，

催生了高收益债券。另一种观点认为，中小企业私募债是高收益债券的雏形产品。2012 年 5 月，沪深交易所分

别出台《中小企业私募债券业务试点办法》，证券业协会颁布《证券公司开展中小企业私募债券承销业务试点

办法》，中小企业私募债开始进入高收益债券行列。2012年末，我国高收益债券合计 225期，发行规模 1195亿元。

二是高收益债券发行达到顶峰。2013 年 6 月，宏观经济下行压力传导到实体企业资产负债表，部分高收

益债券发行企业盈利状况恶化，投资者对债券市场违约预期上升，大量债券信用评级被下调。2014 年 3 月，“11

超日债”成为首例违约高收益债券引发市场恐慌情绪，由此导致高收益债券规模进一步增加。2014 年，我国高

收益债券发行 850 期，发行规模合计 3786 亿元，达到历史最高峰。

三是高收益债券发行持续回落。2015 年 6 月以来，我国产能过剩性行业亏损严重，东北特钢在 4 个月时

间内连续 7 次高收益债券违约，推动市场风险偏好下降。但随着我国“三去一降一补”供给侧结构性改革深入

推进，钢铁、水泥等产能过剩性行业产品价格回升，企业盈利状况有所好转，债券利率回落导致高收益债券数

量下降。2015 年 10 月，证券业协会颁布《关于公司债券业务自律规则的通知》，沪深交易所也同步废止《中

小企业私募债券业务试点办法》，停止中小企业私募债备案，由此导致以中小企业私募债为代表的高收益债券

明显减少。2017 年 6 月，我国利率中枢明显上移，叠加万达、海航等民营企业被金融监管机构点名要求银行排

查风险，高收益债券发行市场遇冷。2017 年第四季度，以资管新规征求意见稿为代表的强监管政策开始落地，

债券市场风险偏好迅速下降，进一步导致高收益债券发行放缓。2017 年，我国高收益债券发行 34 期，发行规

模仅为 194 亿元。

四是高收益债券发行稳步回升。2018 年 7 月，国内金融市场出现动荡，高收益债券违约、股市下跌和汇

率贬值倒逼金融政策调整，政策基调转向“宽货币 + 宽信用”，市场风险偏好上升，高收益债券发行数量有所

增加。自 2019 年开始，债券市场收益率下行，负债端压力驱使机构投资者加大配置地方城投公司和房地产企

业债券，但由于高收益债券违约事件频发，投资者风险偏好并未显著提升。2020 年新冠疫情暴发后，民营企业

风险不断暴露，债券市场信用分化，行业主管部门及时出台相关救助措施，高收益债券也成为金融支持政策工

具。2020 年，我国高收益债券发行 303 期，发行规模合计 1839 亿元。
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五是高收益债券发行稳定回落。2021 年以来，随着房地产行业“三道红线”和贷款集中度政策实施，房

地产企业进入下行期，并逐渐退出高收益债券行列。与此同时，地方城投公司债券在高收益债券市场中“一枝独秀”，

但非标违约和商票逾期事件并未得到好转。2022年，随着地方城投公司化债政策逐步实施，债券发行要求更加严格，

高收益债券发行规模进一步下降。2022 年，我国高收益债券发行 192 期，发行规模合计 985 亿元。

（二）我国高收益债券市场发展的现实困境

高收益债券市场风险过度聚焦于地方城投公司。长期以来，我国高收益债券发行主体以地方城投公司和

房地产企业为主，近年来受到行业监管政策影响，房地产企业逐渐退出高收益债券行列。根据鼎诺投资统计，

2023 年，我国高收益债券规模合计 3.59 万亿元，地方城投公司占比最高，为 72.1%，房地产企业次之，占比

为 7.6%。发行主体过度集中于地方城投公司，直接导致地方城投公司风险演变为高收益债券风险。尤其是随

着中央化债政策的深入实施，地方政府融资平台正在经历严厉的名单制管理。对于名单内重点化债地区的地方

城投公司，其新增发债受到严格额度管控，这也使得部分资质较弱的城投债被动转化成了高收益债券。结合实

际情况来看，地方城投公司风险主要包括三类：一是土地价格波动风险。土地是地方城投公司最重要的资产，

土地价值直接决定城投债信用风险。一方面，如果土地价格持续低迷，地方城投公司的资产价值就会下降，就

会有更多的地方城投公司债券转化为高收益债券。另一方面，如果土地出让金收入减少，地方城投公司参与土

地开发项目资金的回收期就会更长，流动性压力就会更大。二是地方城投公司违约风险。一方面，监管部门为

了防控地方债务风险，倾向于不断提高地方城投公司债券发行条件，部分财务指标欠佳的地方城投公司将难以

继续通过发行新债偿还到期债务，加剧流动性风险敞口。另一方面，弱资质地区的地方城投公司违约就会引发

市场对类似地区地方城投公司的高收益债券产生负面预期，挫伤投资者信心并增加高收益债券融资成本。三是

地方城投公司流动性管理风险。随着金融严监管政策逐步实施，投资者流动性需求和风险偏好明显下降，由此

引发基金赎回潮，一些长周期、低等级的地方城投公司债券更容易受到冲击。如果地方城投公司流动性管理出

现失误，债务到期日未能实现还本付息，投资者就会对地方城投公司债券缺乏信心，进而要求更多溢价补偿。

投资者结构失衡导致高收益债券市场缺乏活力（张明喜和朱云欢，2015）。我国高收益债券市场的投资者

结构以银行为主，保险公司和专业投资机构次之。以 2022 年地方城投公司债结构为例，银行通过表内投资和

理财资金持有占比为 44%，保险公司占比为 29%，基金、信托公司和证券公司等专业投资机构合计持有占比

为 15%。银行资金具有高流动性和低风险等特点，同时受到严格监管规则制约，只能投向具有担保增信的低风

险高收益债券品种。保险资金具有长期性和稳定性等特点，投资决策行为和银行类似。基金等专业机构投资风

格相对激进，但投资规模有限。失衡的投资者结构难以活跃高收益债券市场。一方面，整体成交规模较小。在

2022 年公司债券实际成交样本中，符合高收益债券标准的成交期数占比为 11.5%，成交金额占比为 3.54%。同

期高收益债券成交金额 500 万元以下的期数占比为 53%。另一方面，有交易天数较少。2014—2023 年，高收

益债券月均有交易天数明显少于公司债券，并且月均换手率低于 10%。

契约条款设置加剧高收益债券投资回报波动性。如前文所述，经济复苏期和市场情绪乐观时，高收益债券

能创造资本利得和利息收益双重回报，投资者参与交易动机强烈。一旦遇到经济衰退、行业动荡等负面冲击事件，

高收益债券流动性就会瞬间干涸，引发抛售狂潮。鉴于上述特点，高收益债券通常会设置期限条款和投资者保

护条款。在期限条款方面，主要包括回售条款、赎回条款、调整票面利率条款和债券提前偿还条款等。2014—

2023 年，在我国高收益债券样本中，设置回售条款占比为 47.2%，设置赎回条款占比为 2.32%，设置调整票面

利率条款占比为 45.3%，设置债券提前偿还条款占比为 12.7%。在投资者保护条款方面，主要包括交叉保护条

款、事先约束条款、实现承诺条款、控制权变更条款和偿债保障承诺条款等。2014—2023 年，我国高收益债
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券样本中设置投资人保护条款占比为 12.6%，投资者更多依赖增信机制增加债券偿付保障。国际经验表明，政

治或经济不确定时期，高收益债券投资回报波动性接近投资级债券的三倍，和普通股波动性类似（Reilly 等，

2009）。就我国情况而言，2014—2023 年，高收益债券标准差均值和极差均值显著高于普通公司债券。

（三）我国高收益债券违约的制约因素分析

金融监管机构防范系统性的高收益债券违约。监管强度并非是对单一违约事件的过度干预，而是基于其风

险规模及外溢性确定的。一方面，监管的核心目标是坚决避免出现系统性的高收益债券违约，以防止其通过跨

市场、跨区域的传导引发连锁反应，冲击金融体系稳定。在处理具体风险事件时，监管机构已逐步转向遵循市

场化、法治化原则引导风险有序出清，而不再一味追求刚性兑付，从而实现风险定价的真实回归。事实上，监

管机构对债券发行主体并无强制性的信用评级明确要求，发行准入主要以资产负债率、现金流覆盖率等财务指

标为主。然而，由于我国高收益债券市场风险溢价机制不完善，投资者在进行资产配置时往往高度依赖信用评

级将其作为核心参考，导致信用等级低于一定级别的企业即便满足财务准入门槛，但在实际发行中仍然面临“发

不出、没人要”的困局，这在客观上形成了一道由市场惯性构筑的准入门槛。另一方面，事后对高收益债券违

约秉持审慎态度。如果监管机构察觉到企业出现高收益债券违约迹象，就会严格落实金融风险处置原则，要求

地方政府介入，并承担偿付兜底责任（李戎等，2024）。

地方政府担心高收益债券违约破坏区域经济社会发展。一是增加社会稳定成本。高收益债券违约可能导致

发行企业资金链断裂，引发员工失业和供应链应付账款拖欠等问题，政府需要支付额外成本进行处置。二是破

坏当地融资能力。高收益债券，特别是城投债作为地方政府最重要的融资工具，对城市基础设施建设、公共服

务供给、重点产业扶持等诸多领域极为重要。一旦出现高收益债券违约事件，就可能引发区域信用危机，破坏

当地政府对外融资环境，从而导致经济增速放缓。三是影响官员考核绩效。在我国地方政府政绩考核体系中，

“零违约”通常被默认为隐性约束，由此导致地方政府处理债务问题时顾虑重重。即使高收益债券违约可能只

是市场自然调整的结果，地方政府为了保持“零违约”纪录，依然会想尽各种办法保证刚性兑付（周博和梁蕴佳，

2024）。

投资者认为政府隐性担保会抑制高收益违约事件发生。由于监管机构的审慎态度和地方政府的兜底行为，

我国不少高收益债券发行时就附带不可撤销的连带责任担保条款，由此导致高收益债券市场长期无法形成有效

的风险定价机制。最典型的例子就是，部分高收益债券因为有国有企业提供担保增信，实际违约风险其实并不

高，但是投资回报率依然超过 8%。即便监管机构颁布《投资人保护条款示范文本》，设置投资者保护条款的

高收益债券占比也不足三分之一，由此表明实践运行过程中市场并不认为投资人保护机制有效，政府隐性担保

才是保护投资者利益的最佳途径。因此，投资者交易决策时不是基于高收益债券风险收益特征进而调整资产配

置，而是主要考虑政府隐性担保因素。

我国创新型中小企业债券融资的现实阻滞。尽管政策层面积极鼓励，但目前高收益债券市场对科技创新的

支持仍显薄弱。一方面，创新型中小企业轻资产、高投入的现金流结构与传统债券要求的重抵押、稳收益要求

存在错配。另一方面，我国缺乏针对高成长但低评级企业的专项信用增强机制，导致中小企业发债成本往往远

超其经营利润率。此外，投资者结构的单一也使得能够理解技术风险而非只看财务指标的专业买方极度缺乏。

四、建立支持创新型中小企业的高收益债券市场体系

我国高收益债券市场的发展思路是，大力支持创新型中小企业发行高收益债券，同时通过建立高区分度信
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用评级体系，提高高收益债券投资者的专业能力，完善高收益债券契约条款，增加高收益债券市场流动性、推

动高收益债券市场国际化和理性应对高收益债券违约等进行配套举措。

第一，优化高收益债券发行主体结构。一方面，严格遵循中央关于化债与严禁新增隐性债务的规定，对地

方城投公司等传统主体进行严格筛选。结合现金流状况、资产负债结构和偿债能力等财务指标构建高收益债券

发行主体资质评价体系，择优支持发行高收益债券。对承担化债任务的平台公司，通过“借新还旧”等方式平

稳压降存量，避免通过高收益债券盲目扩张导致合规风险。同时，加速推动城投主体向产业化转型，引导其在

剥离政府融资职能后，以独立市场主体身份，基于经营性的现金流发行高收益债券，确保发债逻辑与现行监管

政策不背离。另一方面，大力支持创新型中小企业发行高收益债券。譬如，为创新型中小企业发行高收益债券

提供研发补贴或利息补贴等，推出面向创新型中小企业融资需求的专属高收益债券产品，发行产业链上下游企

业集合债券或集合票据等。

第二，建立高区分度信用评级体系。一是加快信用评级“挤水分”。择机降低债券市场信用等级，引导评

级中枢下移，加快和国际评级体系接轨。二是推出高收益债券评级产品。建立具有高区分度的信用评级体系，

便于投资者从评级角度识别高收益债券。三是鼓励评级机构开展投资人付费评级业务，建立和收益率相匹配的

评级技术体系。

第三，提高高收益债券投资者的专业能力。一是提高投资者对高收益债券风险与收益的认知。针对个人投

资者，开发投资者教育课程，介绍高收益债券市场特点。要求金融机构严格按照风险适配原则进行销售，确保

投资者充分了解高收益债券投资的风险和收益特征。对于机构投资者，组织专业研讨会与案例分析会，提升其

风险评估与投资管理能力。二是适度放宽投资者市场准入限制。引导社保基金、企业年金等长期资金有序进入

高收益债券市场，丰富投资者类型。三是抑制私募基金等机构投资者的冒险行为。设定风险控制指标与投资比

例上限，减少机构投资者的过度投机冲动。

第四，完善契约条款并推广专项产品。一是设计与高收益债券发行企业绩效挂钩的收益结构。借鉴日本企

业债弹性化的收益决定机制，支持高收益债券发行企业结合行业特征和企业阶段设计收益结构。譬如，针对周

期性行业和成长型企业，分别关联不同的业绩指标，使高收益债券回报能够更准确地反映市场风险和企业绩效。

二是完善高收益债券期限条款。借鉴美国精细化契约设计做法，结合我国宏观经济波动特点，分行业细化我国

高收益债券回售条款、赎回条款、调整票面利率条款和债券提前偿还条款的触发条件与补偿成本计算方式。三

是完善投资者保护条款。建立债券持有人会议制度、受托管理人制度等，切实保障投资者的合法权益。借鉴欧

洲独立第三方监管模式，委托专业信托机构对高收益债券发行企业的资金缴存、账户管理和资金使用进行全程

监督。四是针对创新型中小企业推出科技成果转化债或知识产权挂钩债。在契约设计中加入灵活的票面利率调

整机制，使其投资回报能与企业技术转化的阶段性成果挂钩。

第五，增加高收益债券的市场流动性。一是借鉴美国做市商制度，为参与高收益债券交易的做市商提供政

策优惠和交易成本补贴。二是严格做市商准入机制，明确参与高收益债券交易做市商的资金规模、信用评级和

交易经验等标准，并及时动态调整。三是完善做市商激励机制，从报价质量、成交量和市场活跃度等指标定期

考评做市商，对优秀做市商给予奖励，激励其稳定市场。四是完善交易机制，重点需要引入匿名交易功能，完

善集中竞价机制，优化交易撮合算法，提高交易效率、透明度和价格稳定性。必要时，可以考虑推出高收益债

券转售机制。

第六，推动高收益债券市场国际化。我国高收益债券市场实现从“本土风险缓释池”向“全球资产配置平

台”转型升级，亟须从若干方面互联互通。一是推动境内评级机构与国际信用评级标准互认，加强法律框架衔
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接。二是拓展跨境渠道，激活国际资本流入，吸引更多的国际投资者参与。三是推动高收益债券市场以人民币

计价和交易，进一步扩大高收益债券市场的国际影响力。四是将高收益债券市场融入新发展格局，既能为国际

资本提供多元化风险资产配置选项，也能借助境外投资者的定价能力与风险处置经验，倒逼国内高收益债券市

场提质增效。

第七，理性应对高收益债券违约。一是构建市场化的违约处置机制。制定规范化的违约处理流程与规则体

系，清晰界定各参与方的责任与权益界限，发挥市场机制在违约处置中的主导作用，实现风险的合理定价与释

放。设立市场流动性支持基金维护高收益债券市场的稳定性，明确运作规则和触发机制，在出现市场流动性危

机时提供低息融资或购买高收益债券。二是深化地方考核体系改革。结合我国国情，因地制宜地改变“零违约”

的隐性要求，引导地方政府客观理性地看待债券违约现象，避免采取非理性的兜底行为，促进市场健康发展。

三是发展信用保护工具，助力投资者对冲信用风险。
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Theoretical Logic, Practical Dilemmas, and Suggestions for High-Yield Bonds 
Supporting the Financing of Innovative Small and Medium-Sized Enterprises

Xu Feng  Liu Yuan  Han Ningyuan

Abstract: High-yield bonds are characterized by relatively high investment returns, comprehensive contractual 
clauses, long maturity terms, and significant price volatility, which are highly compatible with the characteristics of 
innovative small and medium-sized enterprises. However, the development of China’s high-yield bond market faces 
several practical dilemmas. For instance, risks of local urban investment companies are prone to evolving into risks in 
the high-yield bond market; the imbalance in investor structure leads to a lack of vitality in the market; and the design 
of contractual clauses exacerbates the volatility of investment returns from high-yield bonds. The future development 
approach for China’s high-yield bond market should focus on strongly supporting innovative small and medium-

sized enterprises in issuing high-yield bonds. Meanwhile, supporting measures are needed, including establishing a 
highly differentiated credit rating system, enhancing investors’ professional capabilities, improving contractual clauses, 
boosting market liquidity, promoting internationalization, and rationally responding to defaults. 
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