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新常态下我国公司债券违约问题
及其解决的法治逻辑

＊

窦鹏娟＊＊

内容摘要：债券违约是债券市场化运作的必然结果，但在我国却难以被容忍和接受，依赖政府之手确保
刚性兑付似乎成为我国处理债券违约问题的一贯路径。然而随着我国经济社会进入新常态，公司债券违约
问题愈发突出，以往这种债券违约解决思路无论在逻辑上还是在现实中都将难以为继。自主协商、诉讼求偿
机制和破产偿债程序等法治机制是域外解决债券违约问题的主要途径。债券违约解决的法治机制是法治化
债券市场建设的重要内容，这一机制并非只是简单的事后了结。解决公司债券违约问题不能只围绕违约本
身进行规则变革，关键还在于肃清债券市场中的非市场化因素，剥离非常态的政府信用，彻底切断政府兜底
债券违约的基础与可能，使法治思维深植于解决公司债券违约问题的逻辑之中。
关键词：公司债券　违约风险　隐性担保　债券规则　经济新常态
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近年来，在国家一系列新政和利好政策的持续刺激下，我国债券市场一改以往清冷的局面焕发出勃勃生
机，其中尤以公司信用债的发展尤为引人瞩目。据国际清算银行（ＢＩＳ）统计，在债券市场规模国际排名中，
中国目前位列第三，公司信用债更是名列全球第二。然而在行情看涨、持续牛市的同时，我国公司债券市场
也深受偿付危机与违约事件的困扰。债券违约本是债券市场化运作的必然结果之一，①但在我国却成为难
以被容忍和接受的现象。人们习惯并依赖于政府对债券违约伸出援助之手，政府斡旋与刚性兑付甚至被视
为我国处理债券违约问题的“常规”做法。十八届三中全会提出“发展并规范债券市场，提高直接融资比重”，
这意味着未来债券市场必须打破刚性兑付的惯例以及违约处理的行政化思维。随着我国经济社会进入新常
态，公司债券违约问题愈发突出，在此情形下思考如何以法治逻辑来应对和解决债券偿付危机与违约事件遂
显得尤为必要。
一、违约频现：我国公司债券市场“新常态”
违约虽是一个法律上的概念，但其含义却十分广泛，概指“不履行法律责任或未能履行某项法定或合同

义务，尤指不能履行到期债务。”②可以说，“任何与法律、合同规定的义务不相符合的行为，均可以被认为是
违约。”③发行人须按照约定条件还本付息被认为是债券区别于股票等其他直接融资工具的根本特征，然而
任何债券都存在着发行人违约的可能性。广义上的债券违约是指发行人对债券发行契约即发行人、债券持
有人及托管人之间的正式合约中任何条款的违背，既包括发行人未能如约履行本息兑付义务，还可能包括发
行人增加对外担保、转让重大资产以及整体负债规模超限等其他违反合同约定的情况。④ 本文主要讨论狭
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本文系２０１４年教育部哲学社会科学研究重大课题攻关项目“我国债券市场建立市场化法制化风险防范体系研究”（项
目批准号：１４ＪＺＤ００８）的阶段性成果之一。

华东政法大学师资博士后、助理研究员。

参见吴伟央：《债券违约应对处理法律机制探析》，载《证券法苑》（第１３卷），法律出版社２０１４年版。

Ｂｒｙａｎ　Ａ．Ｇａｒｎｅｒ：Ｂｌａｃｋ’ｓ　Ｌａｗ　Ｄｉｃｔｉｏｎａｒｙ（Ｔｅｎｔｈ　Ｅｄｉｔｉｏｎ），Ｔｈｏｍｓｏｎ　Ｒｅｕｔｅｒｓ，２０１４，Ｐ５０７．
王利明：《论根本违约与合同关系的解除》，载《中国法学》１９９５年第３期。

参见中债资信政策研究团队：《债券违约！投资者应了解的四件事》，ｈｔｔｐ：／／ｃｈｕａｎｓｏｎｇ．ｍｅ／ｎ／１６２５５８４，访问时间：

２０１５年１０月１１日。



义上的债券违约现象，即实践中最常见的债券发行人不能如约支付本息的情况。
尽管我国企业在海外发行债券发生违约的情况并不罕见，但在国内市场上债券发行人的违约现象却一

直不能被容忍和接受。早在我国债券市场发展初期就曾大规模地出现过债券不能到期兑付的现象。上世纪

９０年代初，源于我国经济的快速发展，企业资金需求加剧，因１９８７年《企业债券管理暂行条例》的颁布而渐
入正轨的企业债券市场为企业融资开辟了新渠道，由此引发了一轮企业发债高潮。然而从１９９３年起便陆续
发生债券不能如期兑付的情况，至１９９７年末全国约有３０亿元的企业债券逾期未能兑付。大面积的债券违
约给投资者（大多为居民个人）带来了不小的损失，因而造成一系列社会事件，甚至出现投资者冲击政府和代
销银行的行为。最终，为避免债券违约引发更激烈的社会冲击，由政府出面在银行、债券承销商以及财政部
门之间进行协调，协调的结果是违约债券中的一部分由银行代为偿付，一部分由承销商垫付，另外的部分以
财政拨款的方式进行偿还。⑤ 通过这种政府兜底式的解决办法，终于平息了这起发生在我国债券市场发展
早期的违约事件。
进入新世纪以来，我国债券市场开始驶入发展的快车道，⑥改革与创新成为这一时期我国债券市场的重

要特征。⑦ 然而创新即意味着新能量与新变量的引入，因此带来市场的扰动，⑧表现之一就是债券兑付危机
频繁发生。自２００６年以来，我国公司债市场曾数度出现债券违约的端倪，最为典型的是２０１２年的一系列偿
债危机事件。⑨ 在市场各方对于债市违约终于“狼来了”的恐慌与希冀等诸种情绪的复杂交错中，甚至已经
技术破产的山东海龙等一系列濒临违约的企业债券却最终在地方政府、银行以及监管部门的通力合作下成
功解除了违约警报。但事实证明，企图以外力改变市场规律的做法终究不可持续，我国债券市场最终还是在

２０１４年迎来了它的首单违约，这就是广为关注的“１１超日债”事件。瑏瑠 尽管构成实质违约的“１１超日债”被主
张实现债券市场化、法治化的各界人士寄予厚望，然而从这一事件的后续发展与处理来看，债市零违约的记
录虽被打破但对于违约的处理并没有突破以往的模式，“１１超日债”最终还是延续了我国债券市场刚性兑付
的一贯传统。瑏瑡 “１１超日债”事件的处理，表面来看虽然采取的是发行公司申请破产重组还债的方式，但是层
层剥开重组"ＳＴ超日的这些公司的股权结构则不难发现，这些帮助"ＳＴ超日脱困的公司都有着共同的“国
有”背景。“１１超日债”所谓的完美兑付实际上还是源于政府所扮演的“救火队”角色。瑏瑢

债券违约从无到有，是国际上债券市场发展的一般规律，被认为能够促使一国债券市场走向成熟。“１１
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参见陶丽博：《我国债市违约事件透析》，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｍｏｎｅｙ／ｂｏｎｄ／２０１４０４０４／１３５８１８７１５１６４．ｓｈｔｍｌ，

访问时间：２０１５年１０月１２日。

在２００３－２０１４年的１１年间，我国债券市场的发行量从１．５万亿元人民币左右上升至１２．２８万亿元；托管量从约３．
７６亿元上升为３５．６４亿元；交易量从银行间市场和交易所市场交易量总和不足５万亿元提高到仅银行间债券市场的交易量
就达３０２．４万亿元人民币。目前我国已经形成了以银行间市场、交易所市场和商业银行柜台市场组成的统一分层的债券市场
体系，市场规模不断扩大，债券类别不断丰富、品种推陈出新，交易模式渐趋多元，投资者日益多元且结构趋向科学和合理，市
场逐渐走向开放，国际化程度明显增强。以上数据来自中央国债登记结算有限责任公司的相关统计。

参见沈炳熙、曹媛媛：《中国债券市场：３０年改革与发展》，北京大学出版社２０１４年版，第８页。

参见戴文华：《证券市场创新与系统风险的若干问题》，载《证券市场导报》２０１３年第３期。

引发系列偿债危机的债券包括山东海龙“１１海龙ＣＰ０１”、地杰通信“１０中关村债”事件、江西赛维“１１江西赛维

ＣＰ００１”、新中基“１１新中基 ＣＰ００１”、康特荣宝“１０京经开ＳＭＥＣＮ１”、惠佳贝“１０黑龙江ＳＭＥＣＮ１”和高丽彩钢“１１常州

ＳＭＥＣＮ　ＩＩ　００１”等。

２０１４年３月４日，深圳证券交易所对外披露了《上海超日太阳能科技股份有限公司２０１１年公司债券第二期利息无法
按期全额支付的公告》，公告称由于各种不可控的因素，上海超日太阳能科技股份有限公司于２０１１年３月７日发行的上海超
日太阳能科技股份有限公司２０１１年公司债券将无法于原定付息日按期全额支付共计８，９８０万元人民币利息，仅能够按期支
付４００万元人民币的利息。２０１４年３月７日，这一公告所披露的事实最终兑现，“１１超日债”正式违约，成为中国资本市场上
首只实质违约的债券。

２０１４年１０月２３日，由江苏协鑫能源有限公司等９家公司联合拟定的"ＳＴ超日的重组方案获得高票通过。根据重组
方案，“１１超日债”的普通债权人最终都获得了偿付。" ＳＴ超日以２０１４年１２月２２日作为还本付息日，对每手面值１０００元人
民币的“１１超日债”派发本息共计１１１６．４元人民币，其中甚至包含欠息所引起的复利和罚息，在扣除个人所得税之后，债券个
人持有人的实际每手面值１０００元人民币获得派发本息共计１０９３．１２元人民币。

参见覃荪：《“１１超日债”兑付 债民相约抢食垃圾债》，载《第一财经日报》２０１４年１２月１８日Ａ１０版。



超日债”仿佛打开了我国债市违约的潘多拉魔盒，此后偿债危机一波未平一波又起：“１３中森债”、“１２华特
斯”、“１２金泰债”、“ＳＴ湘鄂债”……瑏瑣截至２０１５年１０月底，我国信用债市场违约已扩展至所有债券类型，无
论发行方式是公募还是私募，无论流通场所为交易所还是银行间市场，无论发行人属于国企、央企还是民企，
均已发生多起违约案例。瑏瑤 未来随着经济下行压力的增强以及债券市场化运作的不断深化，违约将不可避
免成为我国公司债市场的“常态化”现象。瑏瑥 从经济学角度来看，债券违约风险（ｒｉｓｋ　ｏｆ　ｄｅｆａｕｌｔ）是公司债券
定价的关键因素，投资者可以通过违约分析从债券损失分布中获得风险补偿。瑏瑦 缺少违约的债券市场不仅
无法进行有效的风险区分和确定合理的风险溢价，而且会使无风险收益率水平被错误地抬高，反而导致风险
的累积。可见，债券违约实际是债券市场发展的一种必然反应，本不应该引起市场各方的恐惧和排斥。然而
在我国，人们不仅不能接受债券违约的发生，更习惯于看到每一起偿债危机或违约事件中政府的身影，通过
政府斡旋实现刚性兑付已经被认为是我国处理债券违约问题的常规做法，这种期待政府兜底的投资心理与
行政化的债券违约处理模式实在令人担忧。随着经济新常态的到来以及债市违约的常态化，债券刚性兑付
的压力越来越大，在此情形下，依靠政府干预来处理债券违约问题显然难以为继。

二、政府兜底债券违约：逻辑悖论与现实困境
有观点认为，我国债券持有人对债务人的干预能力低，致使进入破产程序的公司资产质量往往大幅恶

化，若以市场化的方式解决债券违约问题，则投资者的投资回收率恐难以理想。瑏瑧 从保护中小投资者的角度
看来，这一观点似乎有些道理，然而仔细分析却是站不住脚的。的确，在美国，债权人对于发行人偿债能力的
变化十分敏感且会积极干预，因此违约债券的清偿率一般可以达到４５％左右。而我国债券持有人对于评级
机构关于发行人及其所发行债券信用等级的调整则不太敏感。基于“政府兜底债券违约”的心理预期，有些
投资者为了赚取高收益往往对评级连续下调的风险提示置若罔闻，甚至逆市而为进行投资。瑏瑨

保护投资者固然是债券市场发展不可忽视的内容，但这种保护绝不是不讲原则，不能只看过度保护所带
来的短期效应。一个合格的债券投资者，应该是具备风险意识和自我保护能力的投资者。违约风险是到期
日（ｍａｔｕｒｉｔｙ）以外影响债券收益的另一重要风险因素，瑏瑩也是债券投资者必须接受的客观事实。根据费雪
（Ｉｒｖｉｎｇ　Ｆｉｓｈｅｒ，１８６７－１９４７）的理论，违约风险的总量以及公司履约的可靠性等是构成公司债券预期收益率
的重要因素。瑐瑠 评估发行人的违约风险本就是债券投资者的一项基本义务，投资者正是基于其对违约风险
的判断决定是否投资以及投资的额度。债券违约风险可以通过信用评级信息进行测量。在美国等成熟债券
市场上，债券有投资型和投机型之分。前者一般为标准普尔ＢＢＢ及以上信用等级债券，后者一般评级为

ＢＢ＋或更低等级。瑐瑡 相对而言，投资型债券的违约风险较低，例如评级为ＡＡＡ的债券表示发行人几乎不可
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瑏瑣

瑏瑤

瑏瑥

瑏瑦

瑏瑧

瑏瑨

瑏瑩

瑐瑠

瑐瑡

２０１５年４月７日，中科云网科技集团股份有限公司发布第１３次风险提示公告，声称其发行的“ＳＴ湘鄂债”因公司未
能及时筹集到足额偿债资金用以支付第三期利息及回售款项，因而发生实质违约。参见邓圩：《“ＳＴ湘鄂债”成首单本金违约
公募债》，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｐｅｏｐｌｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓｔｏｃｋ／ｎ／２０１５／０４１０／ｃ６７８１５－２６８２３９３５．ｈｔｍｌ，访问时间：２０１５年１２月１１日。

参见李宇飞、吴志武：《２０１５债券市场与评级发展现状与未来展望》：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ａｉｗｅｉｂａｎｇ．ｃｏｍ／ｙｕｅｄｕ／７０４０３６８９．
ｈｔｍｌ，访问时间：２０１５年１２月２１日。

关于我国债券违约常态化的分析与预测参见匡荣彪、何可、朱仲华：《债券违约常态化或将成为一种趋势》，载《上海证
券报》２０１４年８月２９日Ａ０４版；余璐：《债券违约“新常态”》，载《中国投资》２０１４年第１０期。

参见朱峰、张建伟：《债券违约风险的或有要求权分析》，载《福州大学学报（哲学社会科学版）》２００４年第２期。

参见刘子安：《１１超日债危机变局启示》，载《新金融观察》２０１４年１０月１３日０４２版。

例如“１１超日债”事件中，部分投资者就是在该债券信用等级已降低至ＣＣＣ、价格大幅下跌的情况下接手的。“１１超
日债”获得全部兑付后，债券投资者受此“鼓舞”，甚至相约投资那些高风险的垃圾债。关于投资者投资高收益债券的详细内
容见前注瑏瑢，覃荪文。

Ｓｅｅ　Ｅｕｇｅｎｅ　Ｆ．Ｆａｍａ，Ｋｅｎｎｅｔｈ　Ｒ．Ｆｒｅｎｃｈ：Ｃｏｍｍｏｎ　Ｒｉｓｋ　Ｆａｃｔｏｒｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｒｅｔｕｒｎｓ　ｏｎ　Ｓｔｏｃｋｓ　ａｎｄ　Ｂｏｎｄｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉ－
ｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９３（３３），Ｐ３．

Ｓｅｅ　Ｒａｙｍｏｎｄ　Ｃｈｉａｎｇ：Ｓｏｍｅ　Ｒｅｓｕｌｔｓ　ｏｎ　Ｂｏｎｄ　Ｙｉｅｌｄ　ａｎｄ　Ｄｅｆａｕｌｔ　Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ，Ｓｏｕｔｈｅｒｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａｌ，１９８７（５３），

Ｐ１０３７．
Ｓｅｅ　Ｍｉｃｈａｅｌ　Ｈａｒｔｚｍａｒｋ，Ｃｉｎｄｙ　Ａ．Ｓｃｈｉｐａｎｉ，Ｈ．Ｎｅｊａｔ　Ｓｅｙｈｕｎ：Ｆｒａｕｄ　ｏｎ　ｔｈｅ　Ｍａｒｋｅｔ：Ａｎａｌｙｓｉｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ　ｏｆ　ｔｈｅ

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｂｏｎｄ　Ｍａｒｋｅｔ，Ｃｏｌｕｍｂｉａ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，２０１１，ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ　ＳＳＲＮ：ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝１９０４３９０．



能违约。这一点在穆迪投资者服务公司（Ｍｏｏｄｙ’ｓ　Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ　Ｓｅｒｖｉｃｅ）的相关统计数据中已得到验证。根据
其关于公司债券违约与评级的分析数据，在１９２０年到２０１４年的９５年间，被评级的全部公司债券的平均违
约率为１．１９５％，其中投资型的公司债券平均违约率为０．１４９％，投机型的为２．８３３％。而评级为ＡＡＡ的公
司债券发行人在这９５年间从未发生违约。瑐瑢 ２０１４年美国共发生公司债券违约５３起，其中２起为投资型公
司债券，其余皆为投机型债券。按照信用等级进行债券分级实际上也是对投资者的一种引导，投资者可以根
据自己的风险承担能力选择债券类型，如果选择投机型债券，则意味着将承担较高的债券违约风险。

同为资本市场直接融资工具，但债券与股票的根本区别在于前者价格较少依赖于发行人未来盈余的增
长。“偿还性”是债券的根本特征之一，按照约定条件偿还本金并支付利息是债券发行人的基本义务。因此
不同于股东，债券持有人在公司即使没有盈余的情况下也享有要求债务人偿还利息与本金的权利。瑐瑣 法律
对于债券持有人这一权利的保护自有设计，即当公司破产时债券持有人相比股东享有优先受偿权，在同等条
件下，债券持有人预期的补偿将多于一般股东。债券违约与处理的逻辑链条可以表述为：法律设计债券交易
规则与投资者保护条款→投资者认可并接受债券违约现象→根据债券评级信息进行风险判断并投资→自行
承担债券违约的后果→依据法律规定解决债券违约问题。然而在我国，政府过度干预债券市场和兜底债券
违约的做法却在某种程度上扭曲了债券违约解决的本来逻辑。

在我国债券市场上，每当出现风险苗头、可能发生违约或无法达到预期收益时，总能看到债券发行方或
渠道方背后所属地方政府的影子。地方政府为其辖区内的公司和企业所发行债券提供隐性担保几乎成为我
国公司信用债市场的一种潜规则。追根溯源，这与我国当初建立债券市场的初衷不无关系。在某种程度上，

我国债券市场一开始就是为了国企融资而建立的一个市场，瑐瑤国企所拥有的政府背景使得其所发行债券的
信用不容置疑。在我国债市发展的３０年间，这一传统理念并没有随着市场化的推进而发生转变，这一点在
信用债市场表现最为突出。尽管近十余年来，我国信用债规模不断扩张，本应以商事信用为基础的信用债却
依然延续着政府信用。近年来，政府为信用债违约买单的情况时有发生。私募债券的发行企业虽然缺乏国
有资产背景的大型企业作为保障，但在出了风险之后往往也能通过某级政府的牵头斡旋化解危机。政府之
所以愿意为公司和企业债券提供隐性担保，其动机主要在于避免区域信用的下降，保护地方的金融生态环
境，使政府在地方竞争中获得更多的金融资源。近年来，地方政府隐性担保的对象除了主要涉及城投公司和
国有企业的债务以外，还扩展至一些被视为地方龙头企业的民营企业。然而必须承认，这种由政府提供隐性
担保所形成的债券刚性兑付惯例违背了市场经济的要求，偏离了债券发行应遵守的商事信用基础，不仅助长
了市场参与者的逆向选择和道德风险，久而久之使其形成“债市无风险”“风险有兜底”的认识误区，瑐瑥而且也
为整个金融体系埋下了系统性风险和财政风险。瑐瑦

政府出于保护中小投资者的目的干预债券兑付危机，但其效应只是暂时保护了个别投资者的回报率，非
但这些投资者不会因为这种“父爱”式的保护增加应有的风险意识，债券市场上的其他投资者还可能因为这
种非市场化的违约处理方式形成错误认识。一旦这种政府兜底的债券违约处理机制失去了得以维持的基
础，那么那些认为债券总会刚性兑付的投资者就会处于极大的风险之中。２００１年，日本零售业巨头 Ｍｙｃａｌ
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瑐瑢

瑐瑣

瑐瑤

瑐瑥

瑐瑦

数据来自穆迪投资者服务公司２０１５年３月２１日公布的《违约年度报告：公司违约及回报率１９２０－２０１４》（Ａｎｎｕａｌ
Ｄｅｆａｕｌｔ　Ｓｔｕｄｙ：Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｄｅｆａｕｌｔ　ａｎｄ　Ｒｅｃｏｖｅｒｙ　Ｒａｔｅｓ，１９２０－２０１４），ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｍｏｏｄｙｓ．ｃｏｍ／ｒｅｓｅａｒｃｈ／Ａｎｎｕａｌ－Ｄｅｆａｕｌｔ
－Ｓｔｕｄｙ－Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ－Ｄｅｆａｕｌｔ－ａｎｄ－Ｒｅｃｏｖｅｒｙ－Ｒａｔｅｓ－１９２０－２０１４－－ＰＢＣ＿１８００３６，访问时间：２０１５年１１月１６日。

Ｓｅｅ　Ｊａｍｅｓ　Ｊ．Ｐａｒｋ：Ｂｏｎｄｈｏｌｄｅｒｓ　ａｎｄ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｃｌａｓｓ　Ａｃｔｉｏｎｓ，Ｍｉｎｎｅｓｏｔａ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，２０１４（９９），Ｐ５９０．
参见黄文涛：《中国债券市场新格局 新挑战》，中国金融出版社２０１４年版，第４５页。

参见周梅、刘传哲：《信用类债券的政府信用及违约承担机制研究》，载《经济问题》２０１３年第１２期。

参见洪艳蓉：《公司债券违约零容忍的法律救赎》，载《法学》２０１３年第１２期。



的破产被公众认为损害了其对于公司债券市场的信任。瑐瑧 其时，日本的债券市场也相对年轻，投资者亦缺乏
风险评估的能力。不少老年投资者将其退休金倾囊而尽用于投资 Ｍｙｃａｌ债券，正是基于这一债券是安全无
违约风险的错误认识。瑐瑨 Ｍｙｃａｌ事件与我们的“１１超日债”多少有相似之处，然而日本并没有基于保护弱势
投资者的考虑而采用政府干预的方式平息纠纷，该事件最终仍然是以常规性的法律手段得到解决。
时至今日，政府兜底、刚性兑付的债券违约处理方式所隐藏的弊端已经越来越理性地为人们所认识。而

且，从我国当下所处的宏观形势来看，政府兜底违约债券的压力将逐渐加大，转变债券违约处理的思路也已
经是大势所趋。当前，我国经济呈现出新常态，从高速增长转变为中高速增长已经成为经济发展新阶段的基
本特征。瑐瑩 新常态是对于中国经济增长阶段性特征的新判断，也是对新时期我国经济形势的准确描述，为我
国经济发展定下了基调。瑑瑠 通常来看，企业违约的概率与经济增速具有较强的负相关关系。世界各国的经
验表明，在经济下行阶段债券市场违约率上升是一种正常现象。瑑瑡 在我国经济增速不断下移的过程中，部分
企业的盈利与现金流显著恶化甚至丧失偿债能力。经济增速回落所引起的债券违约风险上升现象已经在我
国债券市场上得到应验。尤其２０１４年以来，债券市场信用风险事件频繁发生，信托、私募债、中小集合债、短
融等几乎无一幸免，维持债券刚性兑付的压力将会越来越大。瑑瑢 实际上，新常态下经济增速的下调只是一种
表象，其实质是经济发展质量提升的一个必经阶段，同时也是市场参与者之间通过公平竞争实现优胜劣汰的
过程。债券违约作为债券发行企业现金流和盈利能力恶化一种直接反应，意味着企业可能将在未来面临市
场淘汰的风险。这本是市场经济尤其是经济新常态下企业退出市场的一种方式，但由于政府的兜底作用使
得企业所面临的债务困境暂时缓解，这在短期内改变了企业的市场命运，但毕竟不是长久之计。如果没有一
种可持续的“造血”机制来彻底改善企业的盈利能力和现金流状况，那么债券违约问题就不能从根本上得到
解决。
在政府的兜底下，公司债券违约处理的逻辑被扭曲为：法律设计债券交易规则与投资者保护条款→债券

兑付危机或违约事件发生→投资者拒绝接受债券违约→政府介入并干预或兜底→投资者不承担违约损失→
债券信用评级制度／风险预警机制／违约解决法治机制失效→债市维持无风险假象→投资者投资高风险债券

→债券兑付危机或违约事件发生→投资者拒绝接受债券违约……如此循环往复，政府将永远走不出为债市
托底的阴影。在新常态下，政府兜底债券违约的处理方式不仅已经难以为继，而且不能从根本上改变债券发
行人的市场命运。建立市场化、法治化的债券市场，不仅要让违约事件按照市场力量自然发生，瑑瑣更要按照
法治机制得到解决和处理。
三、宜疏勿堵：债券违约解决的法治机制与域外经验
国外债券市场发展的普遍规律显示，违约是债券市场化运作的必然结果，境外成熟债券市场上发行人违

约的现象其实并不鲜见。根据标准普尔的统计，在２００７年至２０１１年的５年间，美国债券市场共发生４００余
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瑐瑩

瑑瑠
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瑑瑢

瑑瑣

Ｍｙｃａｌ曾是日本主要的连锁超市和第四大零售商。上世纪８０年代末期正值日本经济泡沫时期 Ｍｙｃａｌ大肆扩张其业
务并进行多元化经营。９０年代初期经济泡沫破灭后，其庞大的设施和巨额债务使得 Ｍｙｃａｌ不堪重负。随着２００１年公司债券
利率的下跌，Ｍｙｃａｌ无法通过银行或其他渠道获得足够融资，以致不能偿还其总额约为４００亿日元（按照当时＄１＝￥１２０ＪＰＹ
的汇率，约折合３３，３００万美元）的债务，因而成为日本历史上最大的零售商破产案件之一。具体参见Ｓａｍｕｅｌ　Ｌ．Ｂｕｌｆｏｒｄ，Ｋａ－
ｚｕｈｉｒｏ　Ｙａｎａｇｉｄａ：Ｊａｐａｎ’ｓ　Ｒｅｖｉｓｅｄ　Ｌａｗｓ　ｏｎ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｒｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ：Ａｎ　Ａｎａｌｙｓｉｓ，３９Ｃｏｒｎｅｌｌ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ　１．

Ｓｅｅ　Ｅｒｉｃ　Ｇｒｏｕｓｅ：Ｂａｎｋｓ，Ｂｏｎｄｓ　ａｎｄ　Ｒｉｓｋ：Ｔｈｅ　ＭＹＣＡＬ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　ａｎｄ　Ｉｔｓ　Ｒｅｐｅｒｃｕｓｓｉｏｎｓ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ｊａｐａｎｅｓｅ　Ｂｏｎｄ　Ｍａｒ－
ｋｅｔ，Ｄｕｋｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ　＆Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｌａｗ，２００２（１２），５７１．

参见张占斌、周跃辉：《关于中国经济新常态若干问题的解析与思考》，载《经济体制改革》２０１５年第１期。

参见任保平、宋文月：《新常态下中国经济增长潜力开发的制约因素》，载《学术月刊》２０１５年第２期。

参见张骏超：《冷观债券零违约》，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓｔｏｃｋ／ｔ／２０１２０８１６／０２２９１２８６２０６２．ｓｈｔｍｌ，访问时间：

２０１５年１１月２４日。

参见杨虹：《“１１超日债”拟重整 各方力保其刚兑》，载《中国经济导报》２０１４年１０月１４日Ｂ０７版。

在１１超日债违约事件发生后，中国人民银行副行长潘功胜曾在出席一次论坛时表示，“要强化金融市场纪律和金融
市场的自我约束，在防范系统性风险的前提下，让一些违约事件顺应市场的力量而‘自然发生’，这有利于强化市场纪律的约
束，端正产品发行者和投资者的行为，同时有利于财富管理市场的健康发展。”参见王媛：《央行副行长：让违约事件顺应市场
力量“自然发生”》，载《上海证券报》２０１４年３月２４日００７版。



起违约事件，日本发生８起。在美国，债券市场的违约率与贷款违约率是基本相当的，除了２００８年全球金融
危机期间以及之后的一两年内债券违约率上升至８％左右并呈现出一定的系统性信用风险特征以外，每年
的债券违约率基本都会控制在１％－３％之间。瑑瑤 日本在１９９３年出现首例债券违约后又陆续发生数起违约
事件，但并未引起大规模的风险爆发，更没有导致经济波动和社会不稳，相反却引起了投资者对于风险的重
视和理性投资，开始注意利用评级机构弥补信息劣势，从而使其债券市场走向市场化的良性发展轨道。瑑瑥 治
理债券违约的思路不在于抑制违约的发生，而在于如何以恰当的方式处理好违约问题，简言之就是宜疏不宜
堵。我国利用行政力量采取非常规方式处理债券违约问题其实与一味堵住债市违约闸门是一样的逻辑，疏
通债市违约的理智思维应该是运用法治机制解决好债券违约事件。
债券违约是一个从违约风险暴露到违约事件实际发生的动态过程，在发展为最后的违约事件之前，债券

发行人的财务经济状况往往已经出现严重问题甚至恶化。从域外经验来看，为维护自身权益，债券持有人通
常依托债权人会议或债券信托制度，采取行使抵押权、财产保全、要求发行人追加担保等措施积极干预事件
的发展，最大限度地促使债务人兑付债券本息。如果这些措施未能奏效，则往往会导致启动债券违约处理机
制，瑑瑦即违约事件发生后的了结处置机制。例如，美国对于违约行为的处理一般采取两种方式：如对协议条
款的违背不算严重，则双方可就合约问题重新协商；如发行人严重违背协议，则债权人可迫使发行人破产。
破产又分为清算和重组两种解决办法。通过破产程序，由专门的破产法庭保护公司资产和保障债权人权
利。瑑瑧

事实上，债券违约解决的法治机制通常包括三种模式。一是自主协商机制，即债券持有人与发行人及担
保机构等相关方以自主协商的方式就违约债券的本息偿付问题达成令各方都能接受的解决方案的一种机

制。瑑瑨 在这种机制下，债券持有人一般会通过给予债务人一定的宽限期来争取偿付目的的最终实现，债务人
亦可就后续的偿债安排与债券持有人进行磋商谈判，以避免债权人提起求偿诉讼或启动破产处置程序。就
债券持有人而言，在自主协商机制下实现债券兑付目的的具体方式包括行使担保权、利用偿债保障条款和进
行债务重组等。如违约的债券已经设定了担保（包括抵押与质押），则债券持有人可通过行使抵押权或质押
权实现债券的优先偿付。偿债保障条款是债券发行人在债券募集说明书中就发行债券日后可能出现的违约
问题赋予债券持有人的相关权利以及提出的解决措施。通常，债券持有人可以要求发行人提前兑付债券或
要求行使回售权。另外，债券持有人也可以以债权人的角色参与债券发行人的公司治理，通过干预公司运营
治理的重大决策，间接实现债权保障的目的。在自主协商机制下，债务重组是促使违约债券得以兑付的一种
最为核心的方式。自主协商机制下的债务重组不同于破产程序，它是一种庭外债务重组模式。在英国和我
国香港地区，这种模式被用来挽救陷入财政困难的企业得以重生。债务重组实质就是债权人与债务人建立
起新的债权、债务关系的过程，这一过程主要涉及债务人如何筹措偿债资金以及双方就债务偿还的延展期、
利率与本金的削减或采取其他多样化的偿债方式达成协议两个方面。
与债券求偿诉讼或破产偿债程序相比，债券违约处理自主协商机制的优势主要体现在节约时间成本以

及形式灵活便利方面。一般是债权人预测债务人财务经济状况上的困难只是暂时性的、债券最终获得兑付
的可能性较高的情况下所采取的一种途径。２０１５年４月，佳兆业集团（Ｋａｉｓａ　Ｇｒｏｕｐ　Ｈｏｌｄｉｎｇｓ）在香港交易
所发布公告称未能对公司发行的２．５亿美元境外债券支付预定利息，也未能在付息日之后的３０日内作出有
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瑑瑤

瑑瑥

瑑瑦

瑑瑧

瑑瑨

参见严弘：《违约将成中国债市新常态》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｔｃｈｉｎｅｓｅ．ｃｏｍ／ｓｔｏｒｙ／００１０６１８８９，访问时间：２０１５年１１月２５
日。

参见佚名：《中债资信：违约事件不可俱 完善应对机制促债市发展》，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｉｆｅｎｇ．ｃｏｍ／ａ／２０１４０４０９／１２０８１４２０
＿０．ｓｈｔｍｌ，访问时间：２０１５年１１月２５日。

参见前注①，吴伟央文。

参见佚名：《境外债券违约处理方式》，ｈｔｔｐ：／／ｂｏｎｄ．ｃｎｆｏｌ．ｃｏｍ／１３０１１７／１０６，１３０６，１４２０９７９８，００．ｓｈｔｍｌ，访问时间：２０１５
年１１月２６日。

自主协商与我国破产程序下的和解在目的上并无二致，区别在于前者没有法院的主持或参与。但之所以将自主协商
作为一种债券违约处理的法治机制，原因在于各方仍然是按照相关法律规定以及债券合约等依法处理违约债券的本息偿付
问题。



关利息付款，因此构成所发行海外债券的实际违约。违约事件发生后，佳兆业首先采取了自主协商的处理方
式，致力于就未偿债务与债权人进行债务重组的谈判，债务人提出的具体方案包括在保护本金的前提下给予
其５年的债务展期，同时削减２８．９％－６６．３％的利率。尽管这一方案并没有顺利使债券持有人接受，公司
债券评级的下调曾导致债权人要求立即偿还债务，但无论如何自主协商机制使债券持有人和债务人在诉讼
求偿与破产偿债之外多了一种债券违约处理途径，如能以此解决违约债券的兑付问题，则双方均可能获得更
为有利的处理结果。
二是诉讼求偿机制。作为债权人，债券持有人如预期发行债券的公司经营状况严重恶化并将长期持续，

但在债务到期时债券发行人又具有一定的债务偿付能力，尚未达到资不抵债需要启动破产程序的地步，债券
持有人也可以通过诉讼机制来处理债券违约问题。债券违约诉讼与一般的诉讼案件在程序上并无实质区
别，只是提起诉讼的主体有所差异。面向公众投资者发行的债券由于持有人一般比较分散，正如美国１９３９
年《信托契约法》（Ｔｒｕｓｔ　Ｉｎｄｅｎｔｕｒｅ　Ａｃｔ　ｏｆ　１９３９）所言，“债券投资者分散在很多州，当投资者想选出代表维护
自己利益时，往往很难知道彼此的姓名和地址。”瑑瑩因此，分散的债券持有人通常会陷入集体行动（ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ
－ａｃｔｉｏｎ）困境，即单个的债券持有人由于投资额相对较小难以如有凝聚力的集体那样行动，故其采取行动
或合作的经济动机遂被最小化。瑒瑠 对分散的债券持有人统一意志进行集体行动以维护其权益故而成为必
要，而这一般依托于债券受托管理人或类似制度。实践中，债券受托管理人一般由债券发行公司指定，拥有
签订、修改和补充债券信托合同乃至提起诉讼等权利，其主要作用在于强制债务人履行债务以保护债券持有
人利益。瑒瑡 当发生债券违约事件时，债券持有人如欲通过诉讼机制解决违约问题，往往需通过债券受托管理
人而不是自己直接对发行人提起诉讼。鉴于债券持有人的分散性，有这样一个能“积极参与诉讼标的之权利
关系的发生以及管理”的主体可进行授权并代替其进行诉讼担当，无论对于债券持有人还是法院都具有提高
诉讼效益的积极作用。瑒瑢 由于债券违约求偿诉讼一般适用于债务人还具有一定偿还能力的情况，因此债券
持有人通过此种渠道获得偿付的概率还是比较高的，但是不足之处在于需要承担相应的诉讼成本，包括时间
成本以及经济成本等。
三是破产程序。通常，当债券违约发生后，当事人一般会先采取自主协商的方式解决，若协商解决无效

而债务人资不抵债的情况又比较严重，则往往会导致启动破产程序。破产是在债务人丧失清偿能力时的一
种债务特别清偿程序，既包括破产清算模式下的市场退出程序，也包括重整、和解模式下的企业挽救程序。瑒瑣

债权人与债务人均可以提起破产申请，许多国家和地区皆是按照破产清算或重整来了结公司债务，在债券违
约中破产程序的应用也十分广泛。
破产清算制度是按照法律程序对债务人财产进行清算，并将可分配财产在债权人之间进行公平清偿的

一种法律制度。事实上，作为一项程序性极强的制度，在破产清算程序中并没有过多的措施可供采用。但是
需要强调的是，在破产财产的分配顺序上，债券持有人相比于股东通常享有优先受偿权，这是破产制度对于
债券持有人的一种特别保护。例如，《美国破产法》（Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ａｃｔ）对于公司破产的清算程序就
规定了清算财产在债权人之间分配必须遵循的“绝对优先权原则”（Ａｂｓｏｌｕｔｅ　Ｐｒｉｏｒｉｔｙ　Ｒｕｌｅ，ＡＰＲ），即只有
在债权人得到足额偿付后，股东才能得到偿付，高等级的债权人优先于低等级的债权人得到足额偿付。瑒瑤 作
为一种强制程序，破产清算是通过逐一出售公司资产获得偿债能力，这种极端方式不仅意味着公司法人资格
的终止，且从债务了解的结果来看债权人尤其是那些无担保债权的受偿率往往偏低。因此在更多的时候，了
结公司债务采取的是重整而不是清算的方式。破产重整是在法院主持以及相关利害关系人参与的情形下，
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瑑瑩

瑒瑠

瑒瑡
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转引自刘迎霜：《论公司债券投资者的利益保护》，载《社会科学研究》２０１０年第４期。

Ｓｅｅ　Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，Ｇｒｅｇｏｒｙ　Ｍ．Ｓｅｒｇｉ：Ｂｏｎｄ　Ｄｅｆａｕｌｔ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｄｉｌｅｍｍａ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｉｎｄｅｎｔｕｒｅ　Ｔｒｕｓｔｅｅ．Ａｌａｂａｍａ　Ｌａｗ
Ｒｅｖｉｅｗ．２００８（５９），ＰＰ１０３７－１０３８．

参见李莘：《美国公司债券受托人法律问题研究》，载《国际商法论丛》（第６卷），法律出版社２００４年版。

参见杨宏芹、王兆磊：《中小企业私募债券受托管理人诉讼地位研究》，载《证券法苑》（第１４卷），法律出版社２０１５年
版。

参见王欣新：《破产程序与诉讼时效问题研究》，载《政治与法律》２０１５年第２期。

参见徐光东：《破产法：美国的经验与启示》，载《西南政法大学学报》２００８年第５期。



对债务人公司进行业务重组与债务调整，以期帮助债务人走出债务困境、恢复营业能力的一种法律制度。瑒瑥

由于破产重整公司在破产期间与之后都能保持持续经营，因此企业价值将大于资产清算的价值，债券持有人
的利益将会因此得到更大保障。
在美国，处理破产案件的法律基础是《美国破产法》，属于美国联邦法律体系，由美国联邦法院执行。因

此通常情况下，美国各州的法院并不审理破产案件，破产案件是由联邦法院专门设立的破产法庭进行审理。
破产法庭将保护债务人的资产，指定专人来负责公司经营，以免公司资产的消失和债权人权益受到侵害。破
产法庭的作用在于减轻因分散的债权人单个采取诉讼方式寻求法律救济而可能引起的“公共池塘问题”
（ｃｏｍｍｏｎ　ｐｏｏｌ　ｐｒｏｂｌｅｍ），瑒瑦由于能够协调处理债权人的偿付请求，破产法庭在一定程度上避免了债权人为
各自利益而侵害对方利益的现象。关于公司破产的规定主要体现在《美国破产法》第７章“清算”（Ｌｉｑｕｉｄａ－
ｔｉｏｎ）和第１１章“重组”（Ｒｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ）两个部分中，在破产程序中有由律师、会计师、审计师等专业人士组
成的转机管理组织（Ｔｕｒｎ－ａｒｏｕｎｄ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ＴＭＡ）作为破产财产的管理机构。近年来美
国利用破产程序了结公司债务的经典案例包括在２００７年次贷危机中陨落的贝尔斯登、美国国际集团、通用
集团以及雷曼兄弟等。
破产程序在解决公司债务问题上的主要缺陷在于程序性较强，债权人在其中的地位比较被动、能动性较

低，而且无论是清算还是重组一般都会造成一定的价值损失。另外，美国的研究者还发现在一些大型公众公
司的重组过程中大约２／３的案件都存在着对绝对优先权原则的违反：一般来说，无论债权人是否能够得到偿
付，股东都能得到至少相当于债权数额５％的偿付。而债权人为避免重组延迟与价值损失，只能被动接受这
种对ＡＰＲ的违背。此外，破产程序对于公司债务的了结也颇耗费时日，研究发现进入重组程序的案件平均
耗时约为２－３年。瑒瑧 当然，世界上没有完美的制度，尽管破产程序存在着这样那样的缺陷，但当债券违约事
件发生时，破产程序依然是域外处理债券持有人与发行人之间债务问题的主要途径。
四、我国解决债券违约问题的法治转向：政策与法律的转变及未来改进方向
经济周期的起落和企业经营的成败所带来的债券违约风险实属正常，令市场担心的并不是风险本身，而

是政府与市场界限的模糊所造成的不确定性。在社会资源配置系统中，市场配置与政府配置是两种最重要
的子系统，对于两种配置定位、范围、冲突与协调的讨论形成了关于“政府与市场关系”这一历久弥新的话
题。瑒瑨 我国经济体制改革的过程，就是一个不断调整政府与市场的关系并将调整结果予以体制化和机制化
的过程，“使市场在资源配置中起决定性作用和更好发挥政府作用”的提出，清晰地展示了我们对于政府作用
与市场作用在认识上的不断深化。瑒瑩 我国债券市场的刚性兑付并非源于发行人真实的债务偿还能力，而是
政府在相关部门之间进行斡旋所达成的一种非常规且不可持续的结果。打破债券市场的刚性兑付，是划清
政府与市场界限的需要。瑓瑠 厘清政府与市场的关系对于解决我国政府过度介入和干预债券市场问题意义重
大，为政府从债券偿付危机中解脱出来提供了政策契机，也为投资者走向成熟和实现债券市场化创造了条
件。
随着政府与市场关系的逐步厘清，我国关于债券市场法治化发展的政策导向也越来越清晰。国家最早

提出发展债券市场是在１９９７年的第一次全国金融工作会议上，２００４年国务院发布的《关于推进资本市场改
革开放和稳定发展的若干意见》中又进一步提出了“积极稳妥发展债券市场”的要求。２０１４年５月，国务院
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瑒瑥

瑒瑦

瑒瑧

瑒瑨

瑒瑩

瑓瑠

参见前注①，吴伟央文。

假设一家面临破产的公司须对１０名债权人履行偿付义务，如无破产法庭则这些债权人偿付的优先权将以各自开始
起诉的时间来决定，即第一个采取法律行动的债权人将享有第一求偿权，第二个采取法律行动的债权人将享有第二求偿权，

以此类推。这就形成了一种竞争性的优先权体制，而这将促使债权人之间就获偿利益进行竞争，其结果是由于债权人的单一
行动而降低了债权人整体获得的偿还总额。参见［美］迈尔斯 #利文斯顿：《债券与债券衍生产品》，周琼琼、李成军译，上海财经
大学出版社２０１５年版，第１４３－１４４页。

参见前注瑒瑤，徐光东文。

参见张守文：《政府与市场关系的法律调整》，载《中国法学》２０１４年第５期。

参见陈甦：《商法机制中政府与市场的功能定位》，载《中国法学》２０１４年第５期。

参见黄小鹏：《债券违约频发 政府当洁身自好》，载《证券时报》２０１４年７月２４日Ａ０１版。



发布《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》，特别提出了“规范发展债券市场”的要求。从发展债
券市场到积极稳妥发展债券市场再到规范发展债券市场，显示了我国债券市场化法治化政策导向的不断明
晰。“规范发展债券市场”既是对债券市场改革发展的顶层设计，也为其下一步的发展指明了方向。为贯彻
落实十八届三中全会决定和国务院关于“规范发展债券市场”的总体目标，适应债券市场改革发展新形势，证
监会适时修订了《公司债券发行试点办法》，修订后的规章更名为《公司债券发行与交易管理办法》，与之前的
《试点办法》相比，新的《管理办法》有望使公司债券市场按照市场化、法治化的原则更加规范健康地发展。
随着债券市场政策的转变与法律的调整，政府与监管部门对待债券违约的态度也在悄然变化。例如，对

于构成实质性本金违约的“１２金泰债”，证监会表示该债券面向合格投资者发行，其处理应遵循市场化、法治
化原则，并建议投资者应根据债券发行契约，寻求仲裁、民事诉讼等法律途径维护权益。瑓瑡 一旦政府兜底的
债券违约处理模式被打破，投资者刚性兑付的心理预期也将逐渐幻灭，通过法律途径维护自身权益的主动性
便会随之增强。２０１５年４月１日“ＳＴ湘鄂债”发生实质违约，发行人在偿付了部分利息、回收本金和违约金
之后再无兑付能力，而其时发行人尚未达到严重资不抵债可以申请破产的程度，“ＳＴ湘鄂债”的债券受托管
理人广发证券遂提起诉讼，同时申请对债务人财产采取保全措施，以维护债券持有人利益。依托债券受托管
理人采取诉讼方式实现债券兑付诉求的做法表明债券投资者的违约求偿思路正在逐渐转变。
在我国全面深化改革的新时期，推动债券市场规范发展已经成为资本市场改革的重要内容之一。债券

市场越发展，债券违约越不可避免。规范发展债券市场的要义并不是要消除债券违约，而是如何依照法治解
决好违约问题。债券违约解决的法治机制是法治化债券市场建设的一部分，尽管当前政策与法律的调整表
明我国债券市场正在逐步迈向法治化，但这一过程的最终实现还有赖于我们在诸多方面的改进。首当其冲
的便是作为债券违约处理法律依据的债券规则的完善问题。从２００４年国务院提出“积极稳妥发展债券市
场”以来，我国债券市场获得了前所未有的发展机遇，债券已经成为公司直接融资的重要方式。遗憾的是，与
债券市场的大发展形成鲜明对比的是债券法制的简陋与滞后。尤其在企业债市场上，监管立法、信息披露、
投资者利益保护以及市场约束等软性条件的培育还较为滞后，监管的透明度不够，监管机构间的协调能力不
足、监管效率不高等现象还比较突出。瑓瑢 我们没有独立的债券规则，现行的债券制度主要依附于《证券法》，
虽然各个类别的债券也有一些相应的行政法规、部门规章以及规范性文件等作为规制依据，但作为上位法的
《证券法》对债券市场整体调节的作用却是不可替代的。然而就现行《证券法》中的债券规则来看，正如学者
所评价的那样：“债券规则寥寥无几且多年未改动，其依附股票规则的边缘化状态难以满足为债券市场发展
保驾护航的迫切需求，更遑论肃正不端行为，统一债券市场竞争秩序。”瑓瑣如此陈旧和简陋的债券规则显然无
法满足法治化债券市场建设的要求，当然也难以为债券违约处理提供坚实的法制基础。完善债券规则，尤其
是建设契合债券属性的信息披露、信用评级、投资者适当性等债券制度规则是推动我国债券市场进一步创新
发展的当务之急。
除了债券规则的完善，我们还需要解决《破产法》《公司法》《合同法》等其他法律与债券违约解决机制的

衔接问题。例如，目前我国的债券制度没有设置交叉违约条款，导致债券投资者只有在自己持有的债券到期
时才能追究发行人的违约责任和进行求偿，如先到期的债权人已对有效资产采取保全、求偿等措施，那么后
到期的债券投资者则很难获得有效的资产清偿，瑓瑤这可能使得《破产法》对于债券持有人优先获偿权的保护
流于形式。然而由于交叉保护涉及预期违约和不安抗辩权两个概念，而我国《合同法》关于预期违约和不安
抗辩权的规定皆语焉不详，在理论研究和实践中还存在较大争论，导致我们对发行人债券尚未到期但其其他
债务出现违约时债券持有人能否依法求偿的问题难以决断。
法治化债券违约解决机制决不只是简单的事后了结，解决债券违约问题不能只围绕违约本身进行规则

变革。毕竟，我们的制度体系并非没有债券违约解决机制，导致这一机制聊胜于无的并不是其本身的原因，
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瑓瑡

瑓瑢

瑓瑣

瑓瑤

参见朱宝琛、乔誌东：《“１２金泰债”违约属个案风险事件》，载《证券日报》２０１４年７月２６日Ａ０２版。

参见张自力：《欧洲高收益债券市场违约风险监管研究》，载《证券市场导报》２０１２年第４期。

洪艳蓉：《〈证券法〉债券规则的批判与重构》，载《中国政法大学学报》２０１５年第３期。

参见王瑞娟：《债券违约求偿途径及相关问题探讨》，载《债券》２０１５年第９期。



而是实践中刚性兑付、政府兜底等惯性路径排挤和稀释了以法治思维处理债券违约的可能性及其效果。制
度规则的完善固然重要，但扭转这一状况的关键还在于肃清债券市场中的非市场化因素，剥离非常态的政府
信用，彻底切断政府兜底债券违约的基础。为此，我们需要清楚定位政府在债券市场中的角色与职能。从理
论上讲，除了政府债券因系政府发行且以政府信用为发行基础，政府负有不可推卸的偿付责任以外，以市场
方式发行的公司债券因其发行基础为商事信用，理所当然存在违约风险，投资者应充分认识并接受这一事
实。政府是债券市场的监管者而非“救火队”，政府的作用不在于违约后的善后处理，而主要在于事前规则的
制定、完善以及事中的监督和管理方面。在公司债券违约后政府一般应“袖手旁观”，不插手干预更不应为其
提供政府救助。当然，如果债券违约事件确实牵涉到相关政府部门，政府的协调也非绝对禁止，但在协调中
须遵守三个原则，即不直接动用公共资金、不对第三方施加影响、不提供政府隐性担保。瑓瑥 只有清楚界定政
府在债券市场的角色与职能，厘清债券违约中的政府作用，彻底转变债券违约时的政府态度，才能切断人们
“债市无风险”“违约有兜底”的念想，结束我国债券市场一贯刚性兑付的传统，培育有风险意识和承担能力的
债券投资者，促进债券市场规范健康发展。

此外还应塑造以商事信用为核心的公司债券发行基础，控制好违约事件发生的源头。信用是公众对交
易主体所具有的债务偿付能力和偿还意愿的评价与信赖。瑓瑦 商事信用在本质上属于一种经营性资信，是商
业伦理的一种制度化反映。瑓瑧 公司信用债券是以公司的商事信用为基础通过发行债券进行直接融资的商业
活动，商事信用是评估债券信用风险与发行人违约概率的核心要素。然而长期以来，由于我国公司信用债券
尤其是城投债的发行多由政府提供隐性担保，导致公司信用债券的发行基础被扭曲，这违背了公司债券发行
的根本逻辑。政府信用对商事信用的替代使得债券违约风险被人为消解，造成我国债券市场长期零违约的
假象，引发市场参与者的逆向选择与道德风险，最终形成债券刚性兑付的怪圈。由政府信用背书的公司债券
不能反映发行人真实的债务偿还能力，债券违约处理的法治逻辑就是要剥离公司债券发行中的政府信用，使
其发行基础回归到能够真正反映发行人偿债能力的商事信用上来，通过控制债券发行人的发行资质，保障债
券市场发行主体的质量，从源头上降低发行人信用风险和发生违约的概率。值得一提的是，２０１５年１０月发
改委出台的《关于进一步推进企业债券市场化方向改革有关工作的意见》中将信用的优良与否与是否享有企
业债券发行豁免复审资格和简便的发审流程直接关联，这意味着今后企业的商事信用将起到决定企业债券
发行审批流程的决定性作用，也从事实层面证明了我国将确立以商事信用为核心的公司债券发行基础的必
然性。

五、余论
据国家统计局数据，２０１５年第３季度我国ＧＤＰ增长速度为６．９％，这是继２００９年以来我国ＧＤＰ增速

首次跌破７％。这完全吻合并印证了我国关于经济新常态的判断，也意味着未来较长一段时间经济下行压
力的增强。受宏观经济形势影响，债券市场未来一段时间可能表现出较大的信用风险特征。弱化担保信用，

放开管制是债券市场化发展的前提。长期以来，我国债券尤其是企业债的发行都对担保提出了要求，而债券
发行企业的信用则在某种程度上被忽视。债券担保的一大弊端就是弱化了投资者的风险意识，而作为担保
的银行或非银行金融机构作为“最后偿付人”的实质也掩盖了债券市场的真实风险。此外，对于债券发行担
保的硬约束也影响了债券的信用评级，以至于评级机构对债券的评级实际上变为对担保人的评级，定价也是
担保人的信用定价，这显然扭曲了债券评级和定价机制的真正作用。

从２００６年的三峡债券成为国内首只真正意义上的无担保企业债券以来，无担保债券逐渐为债券市场和
投资者所接受，无担保债券将成为未来公司债券发展的主要趋势。然而无担保债券也就意味着未来如发生
债券违约事件，则投资者不可能通过担保机构代偿获得偿付。债券违约风险不容回避，债券违约的解决不能
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瑓瑥

瑓瑦

瑓瑧

参见前注瑓瑠，黄小鹏文。

参见郭富青：《建立我国商事信用法律制度体系及营造社会信用环境的思考》，载《中国商法年刊》（第２卷），吉林大学
出版社２００２年版。

参见冯果：《由封闭走向公开———关于商事信用的若干理论思考》，载《中国商法年刊》（第２卷），吉林大学出版社２００２
年版。



只停留在“头痛医头、脚痛医脚”的被动适应环节，而应将处理这一问题的思维前移。事实上，风险对于某些
人而言意味着可能的损失，但对于另一些人而言则可能是财富，如果能将人们不愿意承担的债券违约风险出
卖给那些愿意承担此风险的人，岂不是从另一个角度解决了债券违约问题？随着未来无担保债券的普遍化，
合理转移债券违约风险也理所当然成为债券投资者的一个现实诉求，这就涉及债券市场信用衍生工具的发
展与运用。以信用违约互换（ｃｒｅｄｉｔ　ｄｅｆａｕｌｔ　ｓｗａｐｓ）为例，作为成熟债券市场最重要也是采用最为广泛的场
外信用衍生产品之一，其主要作用在于实现信用风险的转移，信用违约互换的信用保护出售方将成为信用风
险的主要承担者。当违约事件发生时，信用违约互换的买方就可以通过将债券以面值交给卖方的办法来规
避债券违约事件给自己造成的经济损失。可以说，信用衍生工具的运用实现了违约风险在投资者之间的转
移，在一定程度上能够使那些风险承受能力较低的债券投资者从违约风险中得到解脱，而将债券违约处理问
题移转给那些更富理性、更具经验和实力的投资者。当然，作为一种风险转移工具，信用衍生产品只是从另
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窦鹏娟：新常态下我国公司债券违约问题及其解决的法治逻辑


