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内容概要

　　《企业债务结构和债务工具选择研究》首先梳理出国内外有关企业债务结构与债务工具选择的理
论脉络，深入比较了美欧日企业债券特点和发行监管制度的安排。
以企业债务结构作为分析起点，采用多种实证研究的方法，从宏观和微观不同角度对我国企业的债务
期限结构和债务工具选择问题进行了系统的研究。
首先在制度层面上阐述了我国银行主导融资下企业债券市场的发展，分析了银行贷款契约和企业债券
契约的特点以及赖以存在的法律、金融监管和政府干预等外部治理机制；接着运用时间序列实证研究
了我国宏观整体债务结构的演变规律，进一步通过省际面板数据分析了我国不同地区债务融资结构的
影响因素；从微观角度，先运用增量法CMM计量分析了企业债务期限和债务工具的选择，再把金融
管制和外部治理环境指数纳入PROBIT模型中考察了我国企业债务融资工具的选择问题。
研究表明债券和贷款的选择不仅由债务工具本身的属性特征和发债企业的财务状况决定，而且也受金
融管制和各地区外部治理环境的影响。
进一步剖析企业发债需求和工具选择的内在机理。
最后对我国企业债务融资工具的选择以及企业债券市场的发展提出了相应的建议。
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章节摘录

　　（2）小额发行和私募发行的混合豁免　　根据第505条款，发行企业的任何在12个月内总额不超
过500万美元的向任意数量的合格投资者及不超过35个非合格投资者的销售或推销行为可依赖《证券法
》第3（b）条得到豁免。
但是必须注意的是，发行企业不能是投资公司而且必须符合“好家伙”（Good Guy）原则。
此外，该条款明确规定利用该条款进行的销售及推销不得采用公开劝诱或公开广告形式，并且投资者
所获得的是“受限制的证券”，意味着在6个月内无法转让。
　　D规则的第501条款对505条款的“合格投资者”（AccreditedInvestors）进行了详尽的定义。
根据501条款，合格投资者主要包括：（a）银行、证券经纪商、保险公司、投资基金等金融机构投资
者；（b）总资产超过500万美元的慈善及教育机构；（c）发行企业的董事、高管及无限责任合伙人
（General Partner）；（d）任何拥有或与配偶共同拥有资产超过100万美元的个人；（e）任何年收入
超过20万美元的个人及与配偶共同年收入超过30万美元的个人；（f）总资产超过500万美元的信托等
。
　　对于非“合格投资者”，D规则要求投资人本身或其受托人具有商业或财务专业投资背景，或者
成为有“资历经验”。
衡量资历经验是要重点考察其教育背景、职业、商业经验、投资经验、谈判磋商能力等，这类投资人
不得超过35人。
　　在信息披露方面，根据505条款获得豁免的公司除了必须向SEC递交D-表格以外，公司可自主决定
对合格投资者信息披露的内容，只要所披露的内容不违反反欺诈条例。
但是对于非合格投资者，公司必须提供和注册发行大致相同的信息披露文件。
如果公司向合格投资者提供信息，其也必须向非合格投资者提供上述信息。
并且，该公司必须同意随时向潜在投资者提供有关该公司的规定信息。
　　对于财务报表，505条款也有一定的要求：一是财务报表需要由独立的注册会计师认证；二是如果
除有限合伙以外的公司需要大量努力或支付高昂的费用才能获得经审计的财务报表，可以只提供在证
券销售开始前120天内经过审计的资产负债表；三是如果有限合伙企业需要大量努力或支付高昂的费用
才能获得经审计的财务报表，可以只提供根据联邦所得税法编制的经审计的财务报表。
　　⋯⋯
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