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技术性违约之谜 

新世纪评级 研发部 周美玲 

近期，我国债券市场违约事件频发，其中不乏“技术性违约”事件。本文从

技术性违约的含义入手，通过分析债券违约事件中典型的技术性违约案例，认为

目前市场上对“技术性违约”存在一定程度的误读，以期能给读者对“技术性违

约”带来相对清晰的认识。 

一、技术性违约的含义 

国内外评级机构对违约的定义均较为详细，然而却极少有评级机构对“技

术性违约”进行严格定义。 

从境外的评级机构看，仅穆迪给出了较为详尽的定义。穆迪对技术性违约

的定义是指除了支付本金和利息，未能履行债券发行契约所载条款，例如超过

最高杠杆率或未达到最低债务覆盖倍数等。穆迪强调，技术性违约不属于债务

违约，除非债务人不能修复这些财务指标，且当这些财务指标要求未满足约定

的情况下触发债务加速清偿条款，而债务人不能履行时，则属于违约。另外，

穆迪认为因纯粹技术上的原因或管理失误而导致长期债务未能及时兑付的情况

不算违约，只要不影响到债务人偿还债务的能力和意愿，并能在很短的时间内

（例如，1～2 个工作日）得以补救。 

从穆迪的定义，可以看到技术性违约主要指的是债务人承诺企业应达到或保

持的某种状态，例如财务指标承诺等，此类契约条款是投资者保护的一种形式。

违背该类契约条款，可以通过补救修复，不影响债券的存续。若补救失败，则可

能触发提前还款条约，若可足额兑付则根据协商时间债券到期清偿；若不能足额

兑付，则构成实质性违约。某些投资者保护条款的违背则会跳过技术性违约一环，

直接触发加速清偿条款，从而引发违约。境外债券市场上对技术性违约的界定基

本上遵从此法。 

国内相关研究中，《信用评级》1一书较早的对技术性违约定义，认为：“技

术性违约是指除了支付本金和利息，未能履行债券发行契约所载条款，例如未

能维持规定的偿还基金。”但未对技术性违约进行进一步的阐释。上述定义基本

与穆迪对技术性违约的定义一致。 
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二、中国债券技术性违约的典型案例 

根据穆迪和《信用评级》一书中的定义，对中国国内企业发行债券违约情况

进行比较研究，国信证券（香港）金融控股有限公司在香港发行的点心债违约和

天津滨海新区建设投资有限公司的违约构成了典型的技术性违约。 

国信证券香港全资控股子公司国信证券（香港）金融控股有限公司于 2014

年 4 月发行一期 12 亿人民币的点心债，由国信证券以维好协议（keep well deed）

担保，债券发行文件对发行人和担保方的合并净资产设有分别不低于 100 万美元

的限制性条款。而在 2016 年 2 月，审计公司的测试显示，国信证券香港子公司

的合并资产净值已低于 100 万美元的红线，而国信证券增资未及时落实，从而引

发技术性违约。国信证券于 4 月 1 日公告完成增资，将注册资本有 6.3 亿港币增

至 9.3 亿港币，化解了本次风险，使得此次事件未引发实质性违约风险。 

点心债发生技术性违约的还有天津滨海新区建设投资有限公司（简称“滨海

建投”）下属的离岸 SPV，引发技术性违约的原因与国信证券类似，事件的解决

方式与路径有所不同。滨海建投通过请求债券持有人豁免限制性条款并支付一定

金额同意费的方式解决了此次危机。 

上述两个案例表明，技术性违约虽然可以认定为不属于债券违约，但技术性

违约事件发生后如果处理不当则可能引发实质性违约。而近年来在中国债券市场

发生的所谓的“技术性违约”事件，基本都不构成技术性违约。 

三、结论 

对于国内债券市场上出现的所谓的“技术性违约”，多数为国内媒体在不理解

其确切含义上的误读。目前国内市场所称的“技术性违约”并不符合国际上对技

术性违约的通常认知，而更符合实质性违约的特征。 

同时，对于发生债券延期一两天支付本息的情况，亦不能简单妄断一定是实

质性违约。一方面需要结合违约的定义，另一方面还需要判断是否属于纯粹的技

术上的原因或纯粹的管理失误，债务人的偿债能力和意愿是否发生实质上变化。

因此，对于技术性违约的界定，还需进行更为广泛而深入的研究。 

随着我国债券市场违约事件的逐步常态化，“违约”这一概念也已被市场、

媒体和投资人所熟知，但对于其更深层次的含义，却未必能够理解。因此，评级

机构作为专业的金融服务机构，一定要在深入研究、准确判断的基础上，正确引

导市场言论，而不应人云亦云。 


