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式 证券发行方式的选择对于能否顺利地发售证券、筹足资金

是非常关键的。依照不同的分类标准，可以划分出以下几类

主要的证券发行方式。 （一）公募发行和私募发行 按照发行

对象的不同可以将证券发行方式划分为公募发行和私募发行

两大类。 1、公募发行，又称公开发行，是指以不特定的广

大投资者为证券发行的对象，按统一的条件公开发行证券的

方式。公募发行一般数额较大，发行人通常委托证券承销商

代理发行，因而发行成本较高；公募发行须经过严格的审查

，发行过程比较复杂，但信用度较高且流通性较好。如果公

募发行的证券是债券，其发行利率一般低于私募发行的利率

。 2、私募发行，又称不公开发行，是指以特定的投资者为

对象发行证券的发行方式。私募发行的数额一般较小，发行

程序也比较简单，所以发行人不必委托中介机构办理推销，

可以节省手续费开支，降低成本。但由于私募发行不经过严

格的审查和批准，所以一般不能公开上市，流动性较差。 （

二）直接发行和间接发行 按照有没有发行中介的参与可以将

证券发行方式划分为直接发行和间接发行。 1、直接发行，

又称自营发行，是指发行人不委托其它机构，而是自己直接

面向投资人发售证券的方式。这种发行方式的特点是：发行

量小，社会影响面不大；内部发行不须向社会公众提供发行

人的有关资料；发行成本较低；投资人大多是与发行人有业

务往来的机构。直接发行方式由于没有证券承销商的参与，



一旦发行失败，则风险全部由发行人承担。 2、间接发行，

又称委托代理发行，是指发行人委托证券承销商代其向投资

人发售证券的方式。发行人为此需支付代理费用给承销商，

而承销商则需承担相应的发行责任和风险。间接发行根据受

托券商对证券发行责任的不同，又可以分为以下几种具体方

式： （1）包销 包销是指证券承销商将发行人的证券按照协

议全部购入或者在承销期结束时将售后剩余证券全部自行购

入的承销方式。包销一般可分为全额包销和余额包销两种。 

全额包销发行方式，是由证券承销商将所发行的证券全部买

下，然后再转售给社会公众投资者的证券发行方式。使用这

种发行方式，发行风险全部由受托证券承销商承担，无论承

销商能否将证券全部发行出去，发行人都可以及时、全额取

得所筹资金。同时，使用该种发行方式发行人付出的代理费

也是最高的，因为证券承销商在向社会公众发行前，已将全

部金额支付给发行人，构成资金垫付行为，所以代理费用必

然提高。 余额包销发行方式，又称助销，是指证券承销商按

照规定的发行额和发行条件，在约定的期限内向投资者发售

证券，到销售截止日，如投资者实际认购总额低于预定发行

总额，未售出的证券由承销商负责认购，并按约定时间向发

行人支付全部证券款项。这种发行方式同全额包销方式一样

，发行风险全部由证券承销商承担，发行人的筹资金额有保

障，不会因为发行额不足而产生筹款金额不足的情况。所不

同的是发行人获得资金的时间不同，在余额包销方式下，发

行人在发行期结束时才能获得资金，而在全额包销方式下，

发行人在发行协议签定以后，发行期开始之前即可获得承销

商垫付的资金。由于没有资金垫付行为，所以余额包销方式



的代理费比全额包销发行方式要低。目前这种发行方式在我

国运用得比较多。 （2）代销 代销是指证券承销商代理发行

人发售证券，发行期结束时将收入的资金连同未售出的证券

全部退回给发行人的证券发行方式。使用这种发行方式，证

券发行中的全部风险由发行人承担，代销者对证券能否售出

不承担任何责任，因而代理费用在以上三种方式中是最低的

，通常与实际发售数额挂钩。 我国《证券法》规定证券的代

销、包销期最长不得超过90日。 （3）联合发行方式 联合发

行又称承销团发行方式，是指由证券主承销商牵头联合其他

承销商组成承销团，共同承担责任，全额或余额包销代理发

行证券的方式。参与联合发行方式的承销商至少在两个以上

，一般由主承销商与发行人签定发行协议，再由主承销商与

其他副主承销商、分销商签定分销协议。证券发行的风险由

参加联合发行的承销商共同分担，形式有等额分担和按比例

分担，一般情况下主承销商分担的风险和责任最大，相应获

得的手续费收入也最多。联合发行方式特别适合于发行数额

巨大的证券，由于参与发行的机构较多，可以发挥各自的优

势，缩短发行期限，及时取得资金，但内部协调工作也相应

较重。 我国《证券法》规定，向社会公众公开发行的证券票

面总值超过人民币五千万元的，应当由承销团承销。 （三）

担保发行和无担保发行 担保发行是指发行人为了提高证券信

誉和吸引力，增加投资者的安全感，采用某种方式承诺，保

证到期支付证券收益（股票是股息和红利，债券是利息和本

金）的一种证券发行方式。在证券担保发行中，主要是债券

发行采用此方式。具体的担保形式又可分为两种： 1、信用

担保发行，是指证券发行人凭借担保人的信用来保证发行人



履行责任的发行方式。担保人必须是除发行人以外的、具备

担保资格、信誉良好的第三人，担保人同意担保必须出具正

式的书面担保文件，一旦出现被担保的证券发行人无法履行

责任，担保人必须及时提供全部资金予以代偿。担保人代偿

后对被担保的证券发行人具有追索权。 100Test 下载频道开通

，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


