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一、韩国P-CBO产生的背景
同多数国家一样，韩国的中小企业在其国民经济中具有举足轻重的地位。据统计，2009年韩国有300余万家中小企业，占韩国企业总数的99%，提供了86%的就业岗位。此外，在对外贸易中，中小企业亦扮演了同样重要的角色，韩国43%的出口产值由中小企业完成。中小企业已经成为韩国国民经济的重要支柱，在繁荣经济、增加就业和推动创新等方面发挥着越来越重要的作用。
但在历史上，韩国中小企业的发展同样经历了资金严重短缺的阶段。为突破融资渠道不畅的瓶颈，韩国出台了《中小企业创业支援法》（1996年生效）及其它一系列支持中小企业发展的政策法规，同时在政策性金融方面也采取了相应的措施，大力拓展中小企业的融资渠道。尽管如此，韩国中小企业的融资仍然高度依赖银行。1997年东南亚金融危机爆发后，韩国银行机构为控制风险都主动收缩贷款，信用质量较差的中小企业无疑成为银行信贷收缩的对象，信贷紧缩让中小企业信贷融资难以开展，一大批中小企业因此纷纷倒闭。而1999年韩国超大型企业大宇集团发生破产又进一步加剧中小企业融资难的困境。大宇集团的破产再次引起韩国金融市场恐慌，债券市场出现明显的“避险投资现象”（Flight to Quality），投资者对企业的风险状况更为谨慎，低信用等级债券的发行量锐减，在没有垃圾债券市场的韩国，中小企业债券融资成为可望而不可及的事情。
但中小企业毕竟是韩国经济的重要基础，中小企业的发展将对遭金融危机重创的韩国经济快速恢复起决定作用。为此，韩国政府采取各种措施来帮助中小企业融资，以促使其发展。在1999年底，韩国政府通过政策性金融机构SBC（Small Business Company）首次推出P-CBO，为韩国中小企业开创了一种全新的融资模式。
P-CBO是一款ABS产品，P-CBO的产生离不开韩国飞速发展的ABS市场。在推出P-CBO之前，韩国政府就已经出台了《资产证券化法案》（1998年生效）。受益于这部法律，韩国ABS得到了空前发展，1999年韩国ABS发行量达到67,709亿韩元。此外，由于当时韩国金融危机刚平息，投资者都很不愿意从事直接暴露于风险的投资，相反，ABS这类附有增信的产品则得到投资者的青睐，这也促使了韩国ABS市场的兴起。在良好的ABS市场环境下，P-CBO这种以资产证券化为基础的融资工具得到了韩国政府的大力支持。在1999年底首次发行成功后，P-CBO立即获得了广大投资者的认可，成为了ABS市场的一种热门产品。到次年，韩国ABS发行量已经扩大到了493,832亿韩元，约为韩国债券市场总额（不含资产证券化产品）的10%，而P-CBO的发行量则达到了73,073亿韩元，占整个ABS发行量的14.8%，如表1所示：
表1  韩国P-CBO发行概况
Table 1  The issurance of Korea P-CBO
	产品类型
	2000年
	2001年

	
	发行量（亿韩元）
	比例
	发行量（亿韩元）
	比例

	P-CBO
	73,073
	14.8%
	75,406 
	14.8%

	ABS
	493,832
	100.0%
	509,342 
	100.0%


数据来源 : Financial Supervisory Service (FSS), “ABS Market of Korea in 2001 , 2002”                
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P-CBO是CBO（Collateralized Bond Obligation）的一种。所谓CBO就是以一组垃圾债券为标的资产的ABS产品，其目的就是通过资产证券化，将一组高收益的垃圾债券重新打包成多组不同风险和收益的债券，以满足不同投资者的需求。尽管CBO的标的资产为垃圾债券，信用质量较差，但由于债券数量较多，信用风险能够足够分散，使得重新打包成的优先级别较高的债券达到投资级债券标准，因此从这个角度看，CBO实际上就是一种将垃圾债券转化为投资级债券的工具。CBO交易过程中设有破产隔离机制SPV，SPV通常表现为SPC （Special Purpose Company）或SPT（Special Purpose Trust）。在CBO交易中，SPV从资产原始权益人（即发起人）处购买债券组合，以自身名义发行资产支持证券进行融资，再将所募集到的资金用于偿还购买发起人债券组合的价款。通常CBO具有如下交易结构，如图1所示：
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Figure 1  Basic exchange structure of CBO
资料来源：S&P Global, “CBO/CLO Criteria”
根据CBO标的债券组合的交易特性，CBO通常可以分为S-CBO（Second Collateralized Bond Obligation）和P-CBO，S-CBO同P-CBO之间的差异在于标的债券组合是一级市场债券还是二级市场债券。S-CBO的标的债券组合为已经在二级市场上交易的债券。由于S-CBO的各优先层债券的利率同标的债券组合利率之间的存在一定的利差，因此，S-CBO更多地被用于套利目的。而P-CBO的标的债券组合则为一级市场上新发行的债券，P-CBO募集的资金直接用于购买一揽子即将发行债券，相对于S-CBO，P-CBO更多地作为融资工具而被使用。
韩国积极地利用了P-CBO的融资优势。在1999年底，韩国政策性金融机构SBC（Small Business Corporation，简称“SBC”）成功组织发行了第一个P-CBO。在该P-CBO交易中，首先，23家中小企业在SBC的统一组织协调下联合向SPC（SPC是专为该次交易设立的一家特殊目的公司）发行720亿韩元的债券，23家公司的平均信用等级为BB，所发行的债券均属于垃圾债券；随后，为了吸引投资者，SPC将该720亿韩元的债券组合重新打包成两大类不同优先级别的ABS，其中一部分为445亿韩元的优先层债券（2年期为80亿韩元，3年期为360亿韩元），该部分债券向广大投资者发售，余下的275亿韩元为次级层债券则由SBC自己持有。根据发行安排，23家中小企业的偿债资金首先用于偿还优先层债券，只有当优先层债券部分的本金完全清偿完毕后，偿债资金才开始用于偿付次级层债券，如此安排使得债券组合的违约损失首先由SBC全额承担，只有当违约损失超过275亿韩元时，优先层债券的投资者才开始承担超出的损失，因此，通过债券分层设计，优先层债券投资者承担的违约风险已经大为降低。与此同时，韩国的住房和商业银行（The Housing and Commercial Bank）为参与企业提供100亿韩元的流动性支持，在必要时，为中小企业提供一定的信贷资金，保障到期债券的偿付，进一步提升债券的信用质量。本次P-CBO的交易结构如图2所示：                  
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Figure 2  Exchange structure of P-CBO issued by SBC for the first time
数据来源：Gyutaeg Oh. Experience of Newly Industrialized Economies in Securitization : Korea[J], Korea Fixed Income Research Institute,2005:1-58. 
从上述交易结构可以看到：相对于银行借款和普通企业债券，P-CBO作为一种新型的中小企业融资工具，具有以下明显的优势：①P-CBO以资产证券化技术将多家中小企业发行的公司债券重新打包分层，以优先层债券和次级层债券等多个不同风险水平的债券类型重新配置风险和收益，满足了投资者的风险偏好，解决了中小企业信用等级低而投资者要求高的信用不匹配矛盾，从而保证了中小企业在信用等级不高的情况下顺利实施债券融资。②P-CBO降低了中小企业的发债成本，在上述案例中，23家中小企业的平均信用等级仅为BB，所发行的债券也只能属于垃圾债券，即使能直接向投资者发行，投资者也会要求较高的利率；而采用P-CBO后，这些债券的62%（发行金额）成了投资级债券，发行利率较垃圾债券低。③从上述案例可以看到，SBC仅利用275亿韩元就为23家中小企业创造了720亿韩元的融资，杠杆效应高达2.6倍，P-CBO提升了政府机构支持中小企业融资的成效。由于上述优势，P-CBO迅速被韩国广大中小企业所采用。
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从SBC首次组织发行的P-CBO可以看到，P-CBO主要通过对优先层和次级层投资者本息支付的次序实现内部增信，优先层债券投资者在增信意义上受益于次级层的投资者。下面笔者建立模型，测算P-CBO债券层的期望损失率，具体分析P-CBO分层结构的作用，以考察P-CBO的增信机制。






为简单起见，假设有家企业联合参与P-CBO，债券期限为年，在债券期限内，各企业违约概率均为，且各企业之间的违约相关系数为0，即各企业违约互不影响，在上述假设下，根据二项分布，可以得出年内出现家企业违约情景的概率为：

               （10.1）



为计算各P-CBO债券层的期望损失，须计算出各违约情景下，各债券投资者的损失。通常，在违约次数一定的情况下，违约所发生的时间就会对P-CBO各层债券的现金流带来一定的不确定性。因此，为确定某违约情景下某P-CBO债券层的损失，就必须确定违约发生的时间，从而确定该P-CBO债券层在该违约情景下的现金流情况。一般假设违约在发生时间方面服从一定的比例，且主要发生在第一年。例如：假设债券期限为6年，每一年违约发生次数的比例可分别设为50％、10％、10％、10％、10％和10％，若有10家企业违约，这就意味着第一年有5家企业发生违约，以后每年各有一家违约。根据企业的违约情况及企业违约后投资者能够回收本金的比例RR（Recovery Rate），可以得到该情景下该P-CBO债券层的未来现金流情况。以表示这些未来现金流的现值，表示该P-CBO债券层的面值总额，那么在j家企业违约的情景下，该P-CBO债券层的损失率就为

                                             （10.2）

同样，可以用上述方法测算其他情景下P-CBO债券层的损失率，结合公式（10.1），就可得到P-CBO债券层的期望损失率：

                        （10.3）
下面以具体的例子说明上述模型，假设共有20个企业参与某P-CBO，该P-CBO分为两层，优先层占80%，次级层占20%，基本情况如图3所示：
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Figure 3  Virtual hierarchical structure of P-CBO
假设违约在每一年发生次数的比例分别为50％、10％、10％、10％、10％和10％。在出现10家企业违约的情景下，优先层债券的损失率具体计算见表2：
[bookmark: _Toc246425357]表2  P-CBO优先层债券在10家企业违约时的现金流状况表
Table 2  Cash flows of preferential layer P-CBO in case of 10 enterprises default
	时间
	非违约资产
	违约回收资产
	回收资产的利息
	非违约资产的利息
	可用现金流
	给付利息后剩余现金流
	优先层债券所得现金流

	0.5
	100.00
	0.00
	0.00
	5.50
	5.50
	1.90
	2.40

	1
	75.00
	7.50
	0.41
	4.13
	6.54
	2.94
	2.40

	1.5
	75.00
	7.50
	0.41
	4.13
	7.64
	4.04
	2.40

	2
	70.00
	9.00
	0.50
	3.85
	8.61
	5.01
	2.40

	2.5
	70.00
	9.00
	0.50
	3.85
	9.63
	6.03
	2.40

	3
	65.00
	10.50
	0.58
	3.58
	10.51
	6.91
	2.40

	3.5
	65.00
	10.50
	0.58
	3.58
	11.45
	7.85
	2.40

	4
	60.00
	12.00
	0.66
	3.30
	12.24
	8.64
	2.40

	4.5
	60.00
	12.00
	0.66
	3.30
	13.07
	9.47
	2.40

	5
	55.00
	13.50
	0.74
	3.03
	13.76
	10.16
	2.40

	5.5
	55.00
	13.50
	0.74
	3.03
	14.49
	10.89
	2.40

	6
	50.00
	15.00
	0.83
	2.75
	15.06
	11.46
	78.86




由上表得到了当出现10家企业违约时该P-CBO优先层债券的现金流情况。以6％的利率对现金流进行贴现，得到现金流的净现值，即：



因此，按照公式（10.2），在出现10家企业违约的情景下，P-CBO优先层债券损失就为：


按同样的方法，可以得到其它情景下P-CBO优先层债券的损失情况，计算结果如表3所示：
表3 各违约情景出现概率及损失情况
Table 3  Default probability and loss given default in different default situation
	违约情景
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	概率（％）
	0.32 
	2.11 
	6.69 
	13.39 
	18.97 
	20.23 
	16.86 
	11.24 
	6.09 
	2.71 
	0.99 

	损失率（％）
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	3.10 

	违约情景
	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	18
	19
	20
	-

	概率（％）
	0.30 
	0.08 
	0.02 
	0.00 
	0.00 
	0
	0
	0
	0
	0
	-

	损失率（％）
	7.90 
	12.69 
	17.48 
	22.28 
	27.07 
	31.56 
	34.78 
	38.05 
	41.61 
	45.16 
	-


注：违约情景通过违约企业的数量设定，违约情景发生概率以二项分布B（20，25%）计算，当发生14次或更多次违约，由于其概率极低，在此以0近似。
根据上述结果及公式（10.3），该P-CBO优先层的期望损失率就为：

＝0.0067％
假设上例中P-CBO不分层，P-CBO的利率为12%，按照上述同样方法，可以计算出该情形下，P-CBO的期望违约率为：


通过上面的计算结果可以发现，通过分层设计，P-CBO优先层债券的期望损失率仅为0.0067％，而不分层，则投资者承受的期望损失率高达14.38%，因此，P-CBO的分层设计大大降低了优先层债券投资者的信用风险。也正因如此，优先层债券也获得了非常高的信用等级，以SBC首次发行的P-CBO为例，参与该P-CBO的23家企业平均信用等级仅为BB，而优先层债券的信用等级则达到了AAA，P-CBO分层结构增信效果非常明显。
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首次成功发行后，SBC随后又成功发行了11期P-CBO（如表4所示），共为598家次的中小企业融资18,347亿韩元，平均每家次融资规模达到30亿韩元。每期P-CBO都有众多的中小企业参与，尤其是在2002年11月发行的第5期P-CBO中，参与的中小企业数量达到了131家。从表中还可以看到，这些参与的中小企业信用质量均不高，平均信用等级位于B~BB之间，在首次发行的P-CBO项目中，参与企业的平均信用等级达到BB，但此后，随着投资者对该类产品的不断了解，参与企业的平均信用等级有所下降，在后面发行的几期P-CBO中，参与企业的平均信用等级均为B+。随着P-CBO不断成熟，SBC也不断尝试各种创新，以不断完善P-CBO，更好地帮助中小企业融资。
表4  SBC组织发行的P-CBO基本情况
Table 4  Basic data of P-CBO issued by SBC
	期别
	SPC名称
	发行日期
	发行金额
	参与企业
数量(家)
	平均信
用等级

	1st
	1st SME Securitization
	1999.12.30
	720亿韩元
	23
	BB

	2nd
	2nd SME Securitization
	2001.01.31
	1,600亿韩元
	52
	BB-

	3rd
	KOROmas Fund
	2001.12.11
	3.4亿美元
	59
	BB-

	4th
	3rd SME Securitization
	2002.09.06
	815亿韩元
	42
	B

	5th
	COROvoltin Fund
	2002.11.14
	3.5亿美元
	131
	B

	6th
	4th SME Securitization
	2003.05.09
	980亿韩元
	41
	B

	7th
	5th SME Securitization
	2004.02.27
	944亿韩元
	38
	B+

	8th
	Yen CBO Securitization
(6th SME Securitization)
	2004.12.13
	100亿日元
	46
	B+

	9th
	7th SME Securitization
	2004.10.08
	935亿韩元
	43
	B+

	10th
	Piraruku Fund Ltd
	2004.12.14
	1.66亿美元
	74
	B+

	11th
	8th SME Securitization
	2005.06.30
	847亿韩元
	48
	B+

	
	合计
	
	18,347亿韩元
	598
	-


注：计算发行金额合计时，美元和日元发行金额均按发行时汇率折算。
数据来源：Gyutaeg Oh. Risk Management in ABS Markets Case Study: Korea[J],Korea Fixed Income Research Institute,2005:1-48.
创新1：引入第三方担保
P-CBO虽然为中小企业融资提供了便利，但P-CBO的发行也仍然面临一个难题：在韩国，中小企业的违约率较高（如表5所示），BB级企业的累积违约率约为平均累积违约率的2~3倍，B~C级企业的违约率更高，以1年期为例，B~C级企业的违约率是平均违约率的6倍，达到11.74%。在如此高的违约率下，即使通过资产证券化技术让SBC首先承担债券的违约损失，优先层债券投资者仍很可能遭受较大的违约损失，除非在P-CBO中增加次级层债券的比例，提升对优先层债券的保护力度，而增加次级层债券的比例又会加重SBC的负担，影响整个P-CBO的融资效率。
[bookmark: _Toc246425360]表5  韩国企业累积违约率情况（单位：%）
Table 5  Accumulated default probability of Korea enterprises (Unit: %)
	级别
	1年
	2年
	3年
	4年
	5年
	6年
	7年
	8年
	9年

	AAA
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	AA
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	A
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	BBB
	0.33
	0.57
	0.85
	1.32
	1.86
	1.86
	1.86
	1.86
	1.86

	BB
	3.66
	6.47
	8.32
	8.96
	9.40
	9.66
	10.01
	10.01
	10.01

	B~C
	11.74
	14.35
	16.23
	16.23
	16.23
	16.23
	16.23
	16.23
	16.23

	平均
	1.83
	2.75
	3.45
	3.78
	4.09
	4.16
	4.26
	4.26
	4.26



数据来源：Korea Ratings 
注：数据的时间区间为1998年~2007年。
为了降低优先层债券投资者面临的违约风险，提升P-CBO的吸引力，自第二期P-CBO开始，SBC就尝试在P-CBO发行中引入第三方担保，对优先层债券予以担保。P-CBO中的担保一般由韩国政策性担保机构KCGF（Korea Credit Guarantee Fund）或KTCGF（Korea Technology Credit Guarantee Fund）提供，这两家担保机构均将为P-CBO担保列为其主要业务范围。引入第三方担保后，P-CBO交易结构一般如图4所示：
 (
中小企业
Small Business Corporation
优先层债券
次级
层债券
K
CGF
/KOTEC
其他
投资者
Small Business Corporation
Business Corporation
公司债
券
募集资金
第三方担保
破产隔离
SPC
信用评级机构
信用评级
)
[bookmark: _Toc256507187]图4  引入第三方担保后P-CBO的交易结构
Figure 4  Exchange structure of P-CBO induct third party guarantee
在上述P-CBO方案中，第三方担保同资产证券化技术紧密结合在一起，使两者的优势均得到了充分发挥。通过资产证券化技术，违约风险首先在优先层债券投资者和SBC之间进行重新配置，债券的违约损失首先由SBC承担；又由于第三方担保，优先层债券投资者面临的违约风险进一步减弱，因此，资产证券化技术同第三方担保的结合使用，给P-CBO优先层债券投资者提供了双重保障，也正因此，引入第三方担保的P-CBO也更容易获得投资者认可。通常在没有担保的情况，优先层债券的发行规模一般仅占整个P-CBO发行规模的40%至70%（取决于资产池中中小企业的平均信用等级），而在引入担保后，由于担保债券较无担保债券更为稳定，因此，吸引了更多机构投资者参与，优先层债券发行规模甚至能够达到整个P-CBO发行规模的93%至97%。显然，第三方担保的引入提高了P-CBO项目的融资效率。
创新2：设立中间层债券分担风险
除引入第三方担保外，SBC也在风险分担机制方面不断创新。自第5期P-CBO开始，SBC尝试在优先层及次级层债券间设立中间层债券，其偿还顺序介于优先层和次级层之间。根据P-CBO的安排，中间层债券所占比重一般较低（在第5期P-CBO中，中间层债券仅占发行总额的7.1%），中间层债券由中介机构（承销商、托管银行）或参与企业自己持有。历期P-CBO的风险分担情况如表6所示：
表6  历次P-CBO的风险分担情况
Table 6  Allocation of risks of all previous P-CBO
	期别
	SPC名称
	优先层债券
	次级层债券
	中间层
债券
	中间层债券投资者

	1st
	1st SME Securitization
	61.81%
	38.19%
	-
	-

	2nd
	2nd SME Securitization
	81%
	19%
	-
	-

	3rd
	KOROmas Fund
	82.8%
	17.2%
	-
	-

	4th
	3rd SME Securitization
	84.6%
	15.4%
	-
	-

	5th
	COROvoltin Fund
	76%
	16.9%
	7.1%
	中介机构

	6th
	4th SME Securitization
	81.63%
	18.37%
	-
	-

	7th
	5th SME Securitization
	85%
	15%
	-
	-

	8th
	Yen CBO securitization
(6thSME Securitization)
	77%
	20%
	3%
	中介机构

	9th
	7th SME Securitization
	80.21%
	17.65%
	2.14%
	参与企业

	10th
	Piraruku Fund
	72.89%
	17.11%
	10%
	参与企业

	11th
	8th SME Securitization
	70.01%
	18%
	9.9%/2%
	中介机构/参与企业


数据来源：Gyutaeg Oh. Risk Management in ABS Markets Case Study: Korea[J],Korea Fixed Income Research Institute,2005:1-48.
由于中介机构和参与企业比一般投资者更了解整个P-CBO的风险状况，因此，由其持有中间层债券能明显增强投资者的信心，而且，中介机构和参与企业持有一定的债券也在一定程度上减少了其道德风险的发生。由于上述优势，设立中间层债券的风险共担机制在随后发行的P-CBO中得到了大力采用。
创新3：标的资产类型多样化
在标准的P-CBO中，标的资产一般为中小企业发行的普通债券（一级市场），但随着P-CBO的不断成熟，标的资产的类型也不断多样化，标的资产不仅为以未来应收账款作质押向企业发放的贷款，而且还可为参与企业发行的分离交易的可转换公司债券，如表7所示： 
表7  P-CBO标的资产组合情况
Table 7  Target asset portfolios of P-CBO
	期别
	SPC名称
	标的资产组合
	是否有应收账款质押

	1st
	1st SME Securitization
	普通债券
	否

	2nd
	2nd SME Securitization
	普通债券
	否

	3rd
	KOROmas Fund
	分离交易的可转换公司债券
	否

	4th
	3rd SME Securitization
	贷款
	是

	5th
	COROvoltin Fund
	分离交易的可转换公司债券
	否

	6th
	4th SME Securitization
	贷款
	是

	7th
	5th SME Securitization
	分离交易的可转换公司债券
	是

	8th
	Yen CBO securitization
(6thSME Securitization)
	分离交易的可转换公司债券/普通债券
	否

	9th
	7th SME Securitization
	普通债券/分离交易的可转换公司债券/贷款
	部分

	10th
	Piraruku Fund
	分离交易的可转换公司债券
	否

	11th
	8th SME Securitization
	分离交易的可转换公司债券
	否


数据来源：Gyutaeg Oh. Risk Management in ABS Markets Case Study: Korea[J],Korea Fixed Income Research Institute,2005:1-48.
在韩国，银行一般不接受企业以应收账款作为质押品发放贷款，即使该企业的应收账款的债务对象为信用状况优良的大企业。有鉴于此，SBC创造性地开发出以企业未来应收账款为质押的P-CBO，为一些同大型企业签有长期供货协议、未来应收账款充足且坏账风险低的中小企业提供融资便利。在第三期和第六期P-CBO项目均采用了该方式。在该类交易中，中小企业先以未来应收账款成立一个信托计划，实现受益权的破产隔离，信托计划的收益凭证出售给SPC，SPC再根据该信托计划的收益凭证向中小企业提供贷款。在这种方式下，一旦中小企业的应收账款出现异常，SPC就能立即发现问题，因此，SPC能够在企业陷入困境前采取措施，减少投资者的损失。由于该模式较为复杂，SBC仅在第4期、第6期及第9期P-CBO中使用了该模式，采用次数比较少。
以分离交易的可转换公司债券为标的进行资产组合已成为当前P-CBO的主流模式，该模式无论是对SBC、参与企业还是投资者都有较大吸引力。①对SBC来说，分离交易的可转换公司债券附带的权证相当于一个内置的保险机制，SBC可以通过权证行权获取的收益弥补违约损失；②对参与企业来说，由于分离交易的可转换公司债券发行利率较普通债券的利率低，因此，参与企业节约了一定的利息成本，而且参与企业还可通过投资者行权获取二次融资；③对投资者来说，投资者不仅可以通过权证行权获取的收益弥补违约损失，而且还可以分享企业成长所带来的收益，若企业成长良好，股票价格上涨，投资者就可在适当的时候行权，从而获取股票上涨的收益。
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韩国集合债券（ P - CBO

1

）发行与增信经验借鉴     一、 韩国 P - CBO 产生的背景   同多数国家一样，韩国的中小企业在其国民经济中具有举足轻重的地位 。 据 统计， 2009 年 韩国有 300 余万家中小企业，占韩国企业总数的 99% ，提供了 86% 的就业岗位 。 此外，在对外贸易中，中小企业亦扮演了同样重要的角色， 韩 国 43% 的出口产值由中小企业完成 。 中小企业已经成为韩国国民经济的重要支柱，在繁 荣经济、增加就业 和 推动创新等方面发挥着越来越重要的作用。   但在历史上，韩国中小企业的发展同样经历了资金严重短缺的阶段。为突破 融资渠道不畅的瓶颈，韩国出台了《中小企业创业支援法》 （ 1996 年生效）及其 它 一系列支持中小企业发展的政策法规，同时在政策性金融方面也采取了相应的 措施，大力拓展中小企业的融资渠道。尽管如此，韩国中小企业的融资仍然高度 依赖银行。 1997 年东南亚金融危机爆发后，韩国银行机构为控制风险都主动收缩 贷款，信用质量较差的中小企业无疑成为银行信贷收缩的对象，信贷紧缩让中小 企业信贷融资难以开展，一大批中小企业因此纷纷倒闭。而 1999 年韩国超大型企 业大宇集团发生破产又进一步加剧中小企业融资难的困境 。 大宇集团的破产再次 引起韩国金融市场恐慌，债券市场出现明显的 “ 避险投资现象 ” （ F light  t o  Q uality ）， 投资者对企业的风险状况更为谨慎，低信用等级债券的发行量锐减，在没有垃圾 债券市场的韩国，中小企业债券融资成为可望而不可及的事情。   但中小企业毕竟是韩国经济的重要基础，中小企业的发展将对遭金融危机重 创的韩国经济快速恢复起决定作用 。 为此，韩国政府采取各种措施来帮助中小企 业融资，以促使其发展 。 在 1999 年底，韩国政府通过政策性金融机构 SBC （ Small  Business Company ）首次推出 P - CBO ，为韩国中小企业开创了一种全新的融资模 式。   P - CBO 是一款 ABS 产品， P - CBO 的产生离不开韩国飞速发展的 ABS 市场。在 推出 P - CBO 之前，韩国政府就已经出台了《资产证券化法 案 》（ 1998 年 生效 ） 。 受益于这部法律，韩国 ABS 得到了空前发展， 1999 年韩国 ABS 发行量达到 67,709 亿韩元。此外，由于当时韩国金融危机刚平息，投资者都 很 不愿意从事直接暴露 于风险的投资，相反， ABS 这类附有 增信 的产品则得到投资者的青睐，这也促使  
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    基础债券抵押证券 ， Primary Collateralized Bond Obligation 的简称 。  

