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E4_BA_BA_E4_B9_B0_E5_c33_646027.htm 股市投资中，总有

一些散户信任自己的选股眼光要优于基金，但假如换作债券

市场，相信很难有个人投资者认为自己比机构有更强的投资

能力。 首先，个人买债品种受限。债券市场上，除个人投资

者熟悉的储蓄式国债以外，已经发展出次级债、企业短期融

资券、商业银行普通金融债、上市公司债、企业债、央行票

据、可转债、可分离债等多个品种。其中许多收益较高的品

种只在银行间市场交易，只有银行、基金、保险公司等机构

投资者才能参与。 譬如，一年期央票的收益率在4.1%左右，

与一年期定存利率相近，但流动性远远超过定期存款，商业

银行发行的金融债的年收益率更是接近4.8%,这样的低风险、

高流动性的固定收益产品个人却无法投资。 其次，众所周知

公司债是未来资本市场的重要融资工具，尽管个人投资者可

以通过交易所购买公司债券，但因为公司债品种繁多，结构

复杂，投资决策需要进行大量的信息收集和处理工作，对投

资者的专业知识和技能要求较高，个人投资者显然难以胜任

。从这一点来看，基金作为机构投资者，不仅有专业团队专

门构建债券池进行数据分析，而且可以通过大额交易降低成

本，利率上也有更多的协商空间，这些优势都是个人投资不

具备的。 另一方面，在银行退出债券担保市场后，公司发债

将只能依靠自身信用，一些信用资质稍弱的公司不得不提高

利率来吸引投资者，这虽然有助于提高债券收益，但也让信

用风险成为买债不可回避的问题。 由于目前国内信用评级体



系尚未形成，不同公司的信用等级差异很大，投资者需要有

较强的风险识别和承担能力。从公司债券的这些基本特征来

看，更适合于有较强市场分析能力和风险承担能力、拥有大

量资金的机构投资者。即便在美国这样的成熟市场，公司

债90%以上也是由保险公司、共同基金、商业银行等机构投

资者持有，个人投资者主要通过购买债券基金和债券信托等

方式间接投资公司债券。 再者，从流动性与投资门槛的角度

来看，个人购买债券基金要比直接买债更方便，交易成本也

更低。许多债券是到期还本付息，一些收益较高的债券年限

都在三年以上，意味着投资者需要将这部分资金持有到期才

能获得收益，但债券基金却可以每个交易日申购赎回。 例如

，海富通基金正通过工行、中行、建行、交行、招行、邮储

银行等商业银行及各券商网点进行发售的海富通稳健添利债

券基金(519023)，该基金的认购和申购费率为零，管理费率也

低于股票基金，而且持有期在30天以上，还可以免收赎回费
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