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债券违约市场化   法治化处置时代到来 

联合资信评估有限公司     郝帅 

日前，东北特钢债权人会议表决通过了公司破产重整计划草案，待法院批

准后将进入执行阶段。这是我国市场化、法治化方式处置债券违约的典型案

例，有望进一步打破刚兑信仰，加快债券市场的“市场化”进程，推动我国债

券市场与国际惯例接轨。 

近年来，在我国宏观经济增速下行背景下，债券市场违约事件多发，债券

违约不再视为黑天鹅事件，而呈常态化发展趋势，一直被市场所诟病的刚性兑

付逐渐被打破。但是，在债券市场市场化进程不断推进的同时，刚性兑付的阴

影并没有完全消散，市场化和法治化方式处置违约债券仍需进一步实践，债券

市场的市场化、法治化和透明化建设任重道远。 

债券违约市场化、法治化处置经验不足 

从 2014 年我国债券市场发生首例公开违约事件以来，截至目前公募市场

共有 49 期债券发生兑付违约，涉及发行人 24 家，违约主体类型涵盖民营企

业、地方国有企业甚至央企，债市违约风险逐渐暴露。与此同时，违约债券的

处置方式和回收情况受到越来越多的投资人关注。截至 2017 年上半年，我国

债券市场对无担保债务违约后的回收大多是靠自主协商的方式，存在较多非市

场化干预的情况，违约处置环节的刚性兑付预期仍然较大，通过破产方式处置

违约债务的案例较少，我国公募债券市场进入破产程序的只有协鑫集成科技股

份有限公司、保定天威集团有限公司和东北特殊钢集团有限责任公司等少数发

行人，其中保定天威的破产重整程序仍在进行中。 

破产重整机制是在市场化条件下处置违约债券的标准化路径 

对无担保债券违约后的回收，债权人可以通过自主协商和司法诉讼两种方

式追偿债务，其中司法诉讼包括破产重整、破产清算、破产和解和求偿诉讼。

从国外经验来看，通过破产重整偿还债务是发达债券市场普遍采用的标准化违

约处理机制。这种制度不仅解决了债券市场对违约事件的市场化处理方式的问

题，同时又为投资者提供了维护其合法权益的有效途径。 
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现阶段我国通过破产程序退出市场的企业较少，据公开数据，2016 年我国

仅有约 5000 家企业申请破产，相较发达国家每年十余万件的数量少之又少。

当前，我国在大力推进供给侧结构性改革，积极鼓励通过市场化和法治化的方

式处置僵尸企业和资不抵债的国有企业。债券市场应积极推进违约债券的市场

化、法治化处置模式。目前来看，我国债券市场仍缺乏与《破产法》相配套的

法律法规，对债券发行人破产偿债机制的相关法律条文存在许多空白。我国债

券市场的违约后续处置机制亟待总结相关案例并予以完善。 

近期，我国在推动市场化、法治化方式处置违约债券、保护投资人利益方

面不断做出努力。监管部门就日前出现的“15 五洋债”和“15 五洋 02”违约

事件表示：“始终支持投资者通过合法方式维护自身合法权益，要求相关主体

通过法治化、市场化方式做好债券违约处置。”此外，最高人民法院近日下发

《关于进一步加强金融审判工作的若干意见》，意见指出充分发挥破产程序在

依法处置“僵尸企业”中的制度功能，对于已不具备市场竞争力和营运价值的

僵尸企业，及时进行破产清算，有序退出市场；同时规范各地金融审判，根据

金融机构分布和金融案件数量情况，在金融案件相对集中的地区选择部分法院

设立金融审判庭，探索实行金融案件的集中管辖。 

我国债市对外开放需要更加完善的制度化建设 

随着我国债券市场对外开放进程不断深化，越来越多的境外投资者将参与

到我国债券市场当中。但我国债券市场的基础设施建设仍有待完善，特别是在

信息披露规范、市场透明度、风险管控力度、违约处置规范程序等方面的法律

规定还存在不足，使得境外投资人对违约后的保护是否与境内投资人一致存在

疑虑，这将降低我国债券市场对境外投资人的吸引力，阻碍我国债券市场的国

际化发展，因此，我国应从现有的破产案例中汲取宝贵经验，加强法律法规的

建设和细化工作，建立标准化的违约处置制度，为境外投资者营造公平、公

正、规范的市场氛围，促进我国债券市场更加健康、有序地发展。 

 

  


