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中小企业集合债券信用风险特征研究及评

级实践 
 

作 者 :  联 合 资 信 评 估 有 限 公 司   钟 用  陈 东 明   沈 磊  夏 阳  

中小企业集合债券是指若干个中小企业各自作为债券发行主体，确定债券发

行额度，采用集合债券的形式，使用统一的债券名称，形成一个总发行额度而发

行的一种企业债券。2007 年深圳市中小企业集合债券及中关村中小企业集合债

券成功发行，起到了很好的示范作用，目前我国很多省市都在积极筹备中小企业

集合债券的发行工作。作为一种新型的债券品种，中小企业集合债券有望成为解

决我国中小企业融资难的有效途径之一。 

整体而言，中小企业集合债券信用风险的大小可以用中小企业集合债券违约

概率的大小来加以度量，由于中小企业集合债券涉及一定的债项特殊保护措施，

所以中小企业集合债券的信用风险特征有别于独立企业发行的信用债券。本文从

单个中小企业主体违约、中小企业集合债券中一个或以上主体违约、中小企业集

合债券违约以及中小集合债券发行实践情况四个方面来探讨中小企业集合债券

的信用风险特征。 

 

一、单个中小企业主体违约的风险研究 

 

中小企业一般具有如下特点： 

1、中小企业大多为民营企业，股东对企业的支持能力相对较弱。 

2、中小企业治理结构简单，经营管理人才缺乏，股东个人意志和能力对企

业发展影响很大。 

3、中小企业所处行业多为竞争性行业、企业产品结构相对单一，技术含量

及行业竞争力参差不齐，抗风险能力相对不足。 

4.、中小企业相对信用缺乏，资信程度普遍较低，且融资渠道普遍狭窄。 

5、部分中小企业财务管理不规范，存在报表失真的现象。大部分企业不编

制现金流量表，有的依据不同的需要，随意编制不符合实际的现金流量表。 
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从上述中小企业特点可以看出，单个中小企业的信用风险比较大，违约概率

远高于大型企业，从目前的评级实践来看，大部分中小企业的主体信用评级结果

在 BB 到 A 的区间内，与目前国内已发债企业信用级别存在相当的差距。 

 

二、中小企业集合债券出现一个或以上主体违约的风险研究 

 

以简单的两个主体集合而成的中小企业集合债券为例，中小企业集合债券出

现一个以上的主体违约的概率可以用下面的公式计算： 

P1=PA+PB -P2 

其中： 

P1 表示中小企业集合债券出现一个以上主体违约的概率； 

PA表示主体 A 违约的概率； 

PB 表示主体 B 违约的概率； 

P2 表示主体 A 和主体 B 同时违约的概率，其大小与主体 A 和主体 B 的相关

性密切相关。 

下面以两种极端情况为例来说明中小企业集合债券违约率可能的范围： 

在主体 A 和主体 B 完全不相关的情况下，上面的公式可以简化为： 

P2= PA * PB； 

P1=PA+PB-PA*PB。 

在主体 A 和主体 B 完全相关的情况下，这时主体 A 违约必然导致主体 B 违

约，主体 B 违约也必然导致主体 A 违约，所以 PA=PB，上面的公式可以简化为： 

P1=MAX（PA，PB）=PA=PB。 

从以上分析可以看出，中小企业集合债券出现一个以上主体违约的概率应该

在 MAX（PA，PB）与 PA+PB-PA*PB 之间，其概率大于其中任何一个主体的违约

概率，只有当两个主体完全相关的情况下才等于其中单个主体的违约概率。同时，

中小企业集合债券出现一个以上主体违约概率的大小随各主体之间的相关性递

增而逐步递减，也就是说，从违约率的角度来看，中小企业集合债券各主体的行

业分布越集中，违约概率反而越小。 

总体来看，单个中小企业本身出现违约的概率就非常高，而中小企业集合债
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券将很多中小企业集合在一起，相应地，出现其中一个以上主体违约的概率就更

高。 

 

三、中小企业集合债券违约的风险研究 

 

目前已发行或者正在筹备的中小企业集合债都采取了债项增信措施，用得比

较多的主要有两种：一是由金融机构（包括银行或担保公司、资产管理公司等非

银行金融机构）或企业提供担保，二是采用偿债基金的形式。 

当采用担保的方式发行中小企业集合债券时，由于提供担保方的信用等级通

常比较高，担保实力很强，当中小企业集合债券某一个或者某几个主体发生违约

时，担保方有能力提供资金用以偿付债权人的本金及利息，从而大大提高中小企

业集合债券的安全性。鉴于实力很强的担保方的存在，中小企业集合债券违约的

概率通常等同于担保方违约的概率。同时，担保方都会要求中小发债企业提供一

定的资产抵押作为反担保，以降低中小企业违约时自身的损失程度。当有专项的

资产提供抵押时，中小企业违约的损失将会由提供担保的公司和中小企业主体提

供的抵押资产共同承担，相应大幅降低了债券投资人本息回收的风险。  

当采用偿债基金形式对中小企业集合债券进行信用增级时，其违约的概率比

较复杂，在不考虑偿债基金的情况下，中小企业集合债券的违约概率与其损失率

之间存在对应的函数关系，其对应关系如下图 1 所示；考虑偿债基金的作用，中

小企业集合债券违约的概率取决于偿债基金在多大程度上覆盖了债券的发行规

模，也就是中小企业集合债券损失超过偿债准备金时的概率的大小。通常情况下，

虽然中小企业集合债券发生一个主体违约或者几个主体违约的概率比较高，但由

于多主体的分散作用，集合债券发生多个主体同时违约即大规模损失的概率相对

较低。也就是说，当中小企业集合债券的偿债基金达到一定规模时（如达到发债

规模的 30%以上），中小企业集合债券损失额超过偿债券基金规模的概率非常小，

中小企业集合债券偿付的安全性也将大大提高。 

. 
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四、中小企业集合债券的评级实践 

 

目前国内已经发行的中小企业集合债券有两支，即“2007年深圳市中小企业

集合债券”和“2007 年中关村高新技术中小企业集合债券”。“2007 年深圳市中小

企业集合债券”发行额度为 10 亿元，发行人共 20 家，由国家开发银行提供无条

件不可撤销的连带责任保证担保，并由深圳市中小企业信用担保中心、深圳市高

新技术投资担保有限公司和深圳中科智担保投资有限公司联合向国家开发银行

提供反担保。“2007年中关村高新技术中小企业集合债券”发行额度为 3.05 亿元，

发行人共 4 家，由北京中关村科技担保有限公司提供无条件不可撤销的连带责任

保证担保，由国家开发银行提供再担保。两支集合债券均由联合资信评估有限公

司进行评级。 

从两支债券评级来看，就主体评级而言，两支债券的中小企业主体规模都比

较小，技术水平和管理水平整体状况一般，所以两支债券的中小企业主体级别都

在 BB 到 A 的区间内。从债项评级来看，深圳中小企业集合债券由国家开发银行

提供担保，中关村集合债券由国家开发银行提供最终的再担保；作为国内最大的

政策性银行，国家开发银行拥有强大的政府背景与独特的金融地位，其经营能力

较强，风险控制水平较高，资产质量好，盈利能力较强，主体长期信用级别为
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图 1：集合债券违约概率与损失率对应关系图 
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AAA，具有极强的担保能力；国家开发银行的担保对上述两只债券信用等级提

升作用非常大，相应的两只集合债券违约的可能性非常低，其最终债项信用级别

都为 AAA。 

自从去年银监会限制银行对企业债券提供担保以来，中小企业集合债券已经

很难效仿 2007 年两支已发行债券的增级模式。目前尚在筹备过程中的中小企业

集合债券的债项增级措施大致有以下三种：一是寻找担保实力较强的企业为集合

债券提供担保；二是由多家担保公司，以联合担保的形式对集合债券进行增级；

三是成立偿债基金，其额度一般都在债券发行额度的 30％以上。在对此类中小

企业集合债券进行评级时，联合资信重点关注：1、 对于作为发债主体的每一家

中小企业，单独进行主体评级，充分认识到并揭示出各家中小企业主体本身的信

用风险；2、 如果债项是由担保进行信用增级，将重点考察担保方的信用状况，

集合债的债项债项级别主要取决于担保方的信用级别；3、如果是采用偿债基金

的增级方式，主要考查偿债准备金对债券发行额度覆盖程度的高低，集合债券中

各主体的相关程度，以及发债金额的分布情况。 

 

五、总结 

 

综上所述，对于中小企业集合债券的信用风险特征我们可以得出如下结论： 

1、中小企业由于其风险抵抗能力及治理结构方面的原因，其单一主体出现

违约的概率非常高，信用级别相对较低。 

2、中小企业集合债券由于将多个中小企业主体集合在一起，集合债券中出

现一个或以上中小企业主体违约的概率比单个中小企业违约的概率更高。 

3、当存在债项保护措施时，集合债券出现一个或以上中小企业主体违约并

不等同于集合债券违约。 

当存在担保方的情况下，如果担保方信用级别较高，加上发债主体资产抵押

的反担保措施，即使集合债券出现一个或以上中小企业主体违约的概率还是很

高，但整个中小企业集合债券发生违约的概率会大大降低；如果存在一定的偿债

风险准备金，即使集合债券出现一个或以上的中小企业主体违约，但由于中小集

合债券多个主体的分散作用，集合债券出现大规模主体违约导致损失规模超过风



6 

险准备金规模，进而使整个集合债券违约的可能性也非常低。 

 


