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2014 年以来，随着宏观经济持续下行，我国债券市场信用风险开始逐渐暴露，中小企

业集合债券和集合票据担保代偿事件屡有发生，中小企业私募债券违约事件接二连三。而从

2014 年以来债券市场上发生的违约事件来看，多只债券发行人明显缺乏偿债能力，无法如

期足额偿还债券本金和/或利息，但最终通过变卖资产、担保代偿或疑似担保代偿的方式使

得债券未发生违约。我们认为，不能仅仅以债券违约率来衡量债券市场信用风险，也应关注

发行人主体的违约事件和违约率统计。 

  根据我们对违约率的统计，2014 年我国公募市场公司类债券违约率为 0.02%；发行人

主体违约率为 0.17%。2014 年我国中小企业私募市场上，债券违约率为 1.70%，发行人主体

违约率为 1.95%。从中可以看到，债券违约率和发行人主体违约率已经呈现较大的差别。由

于发行人主体违约是从发行人主体偿债能力的角度进行评价，所针对的是其全部金融债务，

而不仅仅是其所发的债券，当发行人其他金融债务发生违约时，一方面说明其已经缺乏偿债

能力，另一方面可能会导致其他金融债务的加速清偿，发生债务危机，其所发债券也可能会

面临兑付违约。因此，我们认为发行人主体违约可以作为债券违约的一个先兆，我们不应仅

仅以债券违约率来衡量债券市场信用风险，也应关注发行人主体的违约事件和违约率统计，

且在债券发行、交易等相关文件中也应引入发行人主体违约概念，并明确发行人主体违约情

形以及债券持有人在发行人触发主体违约情况下应有权利。对此，有两点建议： 

  第一，引入统一的发行人主体违约定义和标准。目前，我国债券市场上还没有发行人主

体违约的统一定义标准，结合国内外相关违约定义，我们认为，除发行人无法如期足额偿付

债券本金和/或利息构成发行人主体违约的情形外，即使在所发债券没有发生兑付违约的情

况下，如果发行人发生债务重组、破产重整、资产不足以清偿全部债务或其他金融债务发生

违约的情形，均构成发行人主体违约。这样做有几点积极意义：一是引入发行人主体违约概

念和标准，可强化市场对发行人主体违约的认识，有利于建立统一的违约行为和违约责任标

准，更好地约束发行人的行为。二是可以完善违约触发条款设计，更有力地保障投资者利益。

债券投资者应该对发行人的违约行为和违约责任有更严格的要求，当发行人主体发生违约情

形时，可以及时对风险进行处置，如申请资产保全、追加担保、提前偿还、甚至申请破产清

偿等。三是可以避免非市场化因素对市场的干扰，更好发挥信用评级的作用，体现信用评级

的价值。引入发行人主体违约概念，即使发行人所发债券没有发生违约，评级机构可以通过

对发行人主体违约的判定更好地为市场揭示风险，同时也有利于违约率的统计和积累，增加

对信用评级结果的检验手段。 

  第二，评级机构应进一步完善和细化信用等级划分标准。发行人主体违约存在多种情形，

信用评级机构在评级序列设置上应涵盖上述违约情形，并根据不同情形或风险程度加以区分。

参照国际评级机构的经验并结合我国实际情况，建议在发行人主体信用评级序列设置上增加

D 级别，用以明确表示发行人发生主体违约，丧失偿债能力；引入选择性违约概念，用特定

符号表示发行人部分债务发生违约的情况；债券信用评级序列增加 D 级别，用以明确表示

债券发生兑付违约或发行人已宣告其无法偿还所发债券本金和/或利息，债券即将面临兑付



违约。信用评级序列的进一步丰富或细化，不仅有利于市场对发行人主体违约的统一认识，

便于违约率统计标准的统一，同时也有利于区分违约事件的性质或程度，为市场提供更明确、

简明的信息。 

 

 

 

 

 


