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违约处置规定密集出台， 

完善债市风险防范及化解机制 
                                                    作者：吴旻、刘艳 

为加快完善债券违约处置机制，促进公司信用类债券市场健康发展，2019 年

12 月 27 日，银行间交易商协会发布了《银行间债券市场非金融企业债务融资工

具违约及风险处置指南》（以下简称《处置指南》）、《银行间债券市场非金融企业

债务融资工具受托管理人业务指引（试行）》及其配套文件（以下简称《受托管

理人指引》）、《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（修订

稿）》（以下简称《持有人会议规程》），聚焦银行间市场非金融债务融资工具违约

处置问题和违约处置机制，明确了市场参与各方的职责与权力，完善了受托管理

人和债券持有人会议制度，为市场化处置提供了操作指南。上述三个制度作为人

民银行等三部委所发《关于公司信用类债券违约处置有关事宜的通知（征求意见

稿）》（以下简称《通知》）的具体落地，旨在保护投资者合法权益利益，以多种

处置方式防范和化解债务风险，提高违约债回收率，对于保护投资人合法权益和

促进债市市场化、法制化发展具有重要意义。 

违约常态化发生的现状和预期促使相关违约处置制度密集出台。近年来，随

着国内宏观经济增速放缓，企业盈利能力下滑，叠加金融强监管，信用环境整体

收缩，违约事件呈现常态化发生的趋势。“包商银行”风险事件的爆发和债券市

场频繁出现高等级民企主体、校企所发债券以及城投企业非标违约的情况，投资

者信心遭受到较大的打击，投资者的合法权益如何得到有效地保障成为市场关注

的焦点。与此同时，我国债券市场违约债券回收率整体较低且回收时滞较长，违

约处置“回收难”的问题进一步放大了债务人和债权人之间的矛盾，倒逼相关违

约处置制度的出台。 

官方明确债券违约定义，为违约判定提供依据。根据《处置指南》定义，“违

约”是指发行人未能按约定足额偿付债务融资工具本金或利息，以及因破产等法

定或约定原因，导致债务融资工具提前到期且发行人未能按期足额偿付本息的情

形。如债务融资工具发行文件或发行人与持有人达成的其他约定对支付时间设置

宽限期，则上述本息应付日以宽限期届满日为准。该定义与市场主流判定相一致，
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但是对于债权人减免部分债务本金或利息、降低债务利率、延长债务期限、债转

股等情况未进行明确说明。 

明确市场各参与方相关职责，促进违约处置效率的提高。《处置指南》对于

市场参与各方，包括发行人、受托管理人、主承销商、评级机构、会计师事务所、

律师事务所以及增信机构的职责进行了明确，有利于促进违约处置效率的提升。

《处置指南》要求“信用评级机构应持续跟踪受评对象信用状况的变化，及时进

行跟踪评级，充分揭示信用风险”，评级机构在独立、客观、公正的前提下应进

一步提高评级质量，实时跟踪受评对象信用风险的变化，并通过评级行动为投资

人进行信用风险提示，为违约的防范和化解提供缓冲。 

丰富违约前保护措施和违约后处置方式，保障投资人合法权益。《处置指南》

明确，一是在违约前保护措施方面，发行人可与持有人协商通过增加增信措施、

实现承诺条款、实现约束条款、控制权变更条款、偿债保障承诺，以及其他投资

人保护措施等方式，保障持有人权益；二是在违约后处置方式方面，发行人可通

过资产处置、清收账款、引入战略投资者、资产重组与债务重组等方式进行处置，

重组方案包括调整偿付条款、债务置换和以其他方式履行还本付息义务。同时要

求发行人不得以转移资产、隐匿财产、虚构债务、增加对外担保、新增投资等方

式逃废债务。上述规定进一步明确了违约前保护措施和违约后处置方式，在一定

程度上制约了发行人变相逃废债的行为，有利于维护投资人合法的权益。 

违约处置信息透明度有所提升。《处置指南》要求，第一，发行人应按照相关

规则和协议约定，真实、准确、完整、及时、公平地披露信息；债务融资工具发

生违约及风险时，发行人应制定、完善违约及风险处置应急预案，包括信息披露

等工作安排；违约发行人与持有人自愿协商制定重组方案的，应及时向其存续的

其他债务融资工具的投资人披露相关信息和后续进展情况；进入破产程序后，发

行人和破产管理人在制定破产相关方案时应充分考虑债务融资工具特点和持有

人诉求，按照相关规则持续披露破产程序进展。第二，主承销商（原则上）作为

持有人会议的召集人，应征求与收集债务融资工具持有人对重要事项的意见，积

极履行持有人会议决议披露义务，并督导发行人进行信息披露等。第三，受托管

理人代表持有人参与债务重组、申请财产保全、提起诉讼或仲裁、参与破产程序
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的，应当至少每月披露一次受托管理职责履行情况。市场参与者信息披露职责的

明确进一步提升了违约债券处置透明度。 

完善债券持有人会议制度和受托管理人制度。《持有人会议规程》鼓励在债

券发行文件中约定债券持有人会议的权限范围、召集、召开、延期程序、决议生

效条件与决策程序、决议效力范围等事项。债券持有人会议可以通过现场或非现

场形式召开，鼓励建立分层次的债券持有人会议议案表决机制，提高债券持有人

会议决策效率。《受托管理人指引》要求受托管理人应当按照相关规则和协议规

定履行管理及处置担保物，代表持有人参与债务重组、申请财产保全、提起诉讼

或仲裁、参与破产程序等受托管理职责，进一步明确了受托管理人的角色定位，

在违约后处置执行、重组和追溯等方面发挥了越来越重要的作用。 

本次银行间交易商协会配合《通知》出台的相关制度，为信心不足的市场注

入了一份“强心剂”，从制度层面对违约处置进行规范，着力解决违约处置难、

处置慢和信息不透明的问题，健全债券市场风险防范和化解机制，有利于规范债

券市场秩序，促进债市的法制化、规范化发展。向前看，预计未来监管机构和相

关自律组织还将继续完善违约处置相关的法律法规，提升投资者信心，有效促进

信用下沉，疏通民营企业融资渠道，更好的发挥债券市场服务实体经济的作用。 


