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完善债券持有人会议机制，促进信用评级合理发挥作用 
 

联合资信评估有限公司  张莉 
 

 

中国债券市场尚处于快速发展的初期，市场规模保持高速增长，根据联合资信的

统计，截至 2013 年 6 月末，包括短期融资券、中期票据、企业债、公司债、可转债、

可分离交易可转债在内的非金融企业债券存量达到 5417 只，合计金额 8.18 万亿元。

在市场高速发展过程中，由于各项监管制度建设的时间尚短，市场参与各方对信息披

露的重视程度不够，企业发债后无视或蓄意违背信息披露的相关监管制度，对于重大

事项的信息披露不主动、不及时，或者披露信息不真实、不准确、不完整的现象时有

发生。 

如青岛东亿实业总公司（简称“东亿实业”）在当地政府的主导下，于 2013 年 6

月（中期票据“13 东亿 MTN1”发行后不久）完成约 1/3 总资产的无偿划转，而 9 月

3 日才发布公告首次披露该重大资产重组，引发债券市场关注。事后为推动该事件平

稳过渡，主承销商决定召开持有人会议表决上述划转事项，同时东亿实业公告由当地

另一国有企业青岛市能源集团将为“13 东亿 MTN1”提供担保增信，以保障债券本息

兑付的安全性。在该事件中，有关企业违背了银行间市场交易商协会（简称“交易商

协会”）信息披露和债券持有人会议的相关规定，反映出债券市场部分发行人信息披露

意识薄弱，债券持有人利益保护机制仍需要进一步完善，执行力度和效果有待加强。 

2013 年 8 月，交易商协会对外发布修订版的《银行间债券市场非金融企业债务融

资工具持有人会议规程》（简称“《规程》”），主要对债券持有人会议的触发条件及会议

召开程序等方面进行了完善。在债券持有人会议触发条件上，新《规程》具体增加了

因信用增进机构发生重大不利变化、资产支持票据的基础资产发生重大不利变化、发

行人和信用增进机构因非生产经营性原因导致的净资产减少以及生产经营发生重大变

化等触发情形。本次交易商协会对《规程》的修订是随着中国债券市场的不断发展，

针对新型债务融资产品和存量债券管理中出现的新问题，在 2010 年 9 月版《持有人会

议规程》基础上进行的细化和完善，不但对重大事项的范围界定更加明确和完整，而

且增加了实际执行中的可操作性，有助于防止发行人利用重大事项界定分歧而打“擦

边球”。 
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在此之前，为加强存续企业债券的风险管理，国家发改委曾于 2011 年 7 月发布《关

于进一步加强企业债券存续期监管工作有关问题的通知》（简称《通知》）。该《通知》

针对部分企业债券发行人未履行相关信息披露义务而进行重大资产划转，损害债券持

有人利益，在债券市场造成恐慌的行为进行了规范和制度完善。《通知》在规范资产重

组程序、完善信息披露等方面做了具体规定，在资产重组程序上，对于事关企业盈利

前景和偿债能力具有影响的重大事项，要求“重组方案必须经企业债券持有人会议同

意。”“应就重组对企业偿债能力的影响进行专项评级，评级结果应不低于原来评级。”

发改委对重大资产重组这一情形召集持有人会议设置了触发条款，整个程序明确而具

有操作性，通过强制专项评级、持有人会议同意方能实施重组方案的保障措施，提高

了债权人在维权上的有效性。问题是，若该重组方案符合地方或企业集团的长远发展

战略确实需要实施，但会影响发行人的偿付能力导致持有人会议否决的情况下，该重

组事项的推进将存在一定的障碍。“东亿实业事件”事后补救措施的启示为：经债券持

有人会议商议，可以通过设置有效的债项增信方案来对冲重组方案对发行人的不利影

响，从而保障特定债券信用水平不至于弱化。 

作为相关债权人保护的核心制度之一，债券持有人会议是债务融资工具持有人集

体议事表达合理意愿的平台，就重大事项有效沟通协商、增强发行人履约能力的重要

议事和决策机制。2011 年发改委的《通知》和 2013 年交易商协会的新《规程》发布，

体现出在债券存量迅速扩大、新型工具不断推出、发行人资质逐步多元和影响发行人

偿债能力的重大事项更加复杂的背景下，规范发行人行为和加强存续债券风险管理这

一问题的重要性日益凸显，监管层和自律组织对债券持有人利益保护的重视程度明显

提高，并不断探索和建设各项监管制度。 

尽管各方面对于影响企业或债券偿付风险的重大事项界定不断补充和修订，但由

于具体情况多而复杂，触发债券持有人会议的条款可能很难列举完整。对于这些不可

预见的具体情形，在触发条款上可以考虑增加如“主承销商认为可能影响到发行人或

债券信用水平的其他重大事项”来完善。由于大量的重大事项的影响程度都难以简单

通过财务指标量化，投资者对重大事项所引致的偿债风险变化的判断存在相当的难度，

也容易产生分歧。在这种情况下，应重视合理发挥评级机构的作用，可以要求企业就

重大事项提供专项评级报告，为债券持有人决策提供必要的参考。 
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评级机构对于企业发生的重大事项，应积极、及时跟踪，开展必要的跟踪评级工

作。比如发行人股权结构发生重大变化、用于债券增信的抵质押资产拟进行置换等情

形，有可能影响到发行人或特定债券的信用水平，但尚未触发召开债券持有人会议的

相关条款，此时信用评级机构应通过其专业判断向市场预警相关风险，主承销商决定

是否召开债券持有人会议。再如，《规程》中对于触发持有人会议条件的第七条第五项

规定，因重大事项“导致发行人或者信用增进机构净资产减少单次超过最近经审计净

资产的百分之十或者两年内累计超过净资产（以首次减资行为发生时对应的最近经审

计净资产为准）的百分之十”，“或者虽未达到上述指标，但对发行人或者信用增进机

构的生产、经营影响重大”，均达到触发条件。由此可见，净资产减少比例并不能作为

判断发行人偿债能力实际变化程度的唯一依据，这需要信用评级机构结合发行人完整

的财务信息、债务负担的变化、资产划转/转让对未来业务的影响等因素做出专业判断，

就此重大事项出具专项评级报告。 

在完善债券持有人会议机制的同时，加强和保障相关条款的真正落实也极为关键。

一是有针对性地引导和培育发行人信息披露的自律意识；二是通过制度建设加强惩戒

措施，提高发行人违规成本，保障持有人会议有效执行。持有人会议机制的规范，也

有助于促进评级机构合理发挥其专业作用，及时揭示风险，推动债券市场参与方提高

信息披露质量，从而促进债券市场的长期健康、稳定发展。 

 


