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证券法修订视野下公司债券持有人

权利救济的思考
，

官欣荣 赵 津
？ ？？

摘要 ：我 国 当 下证券法修订作业 中 ，
公 司债券持

有人权利救济问题为一
“

短板
”

。 自 ２０１４ 年 ３ 月 ４ 曰

我 国公 司 债券 市场 爆发首 宗违约 事件 （

“

１ １ 超 日

请
”

）事件以来 ，
２０ １５ 年又有

“

１２ 舜天债
”

等 多起违约

案例发生
，
标志着我 国债券市场发展 ３０ 多年来打破 ．

了
“

刚性兑付
”

的神话 ， 开 始步入债券违约 的
“

新常

态
”

，
而且随着公 司债发行注册制 改革 的全部兑现 ，

违约风险可能更加放大 ，公司 请券持有人维权更显

紧迫而重要。 为此
，
笔者 以案例入手 ，

通过考察美 国

请券受托管理人制度 、 日 本债券持有人会议制度和
“

集体行动条款
”

以 及新加坡
“

压迫救济
”

适用 规则

等 ， 为我 国债券持有人权利救济制度 的构建与 完善

提出 了 建议 ，
强调只有加强債 民与股民 同等保护 ，我

国证券市场才不至于破足前进 ，
方能行穗而致远。

关键词 ：公 司 债券持有人 权 利救济 制 度

完善

？ 本 文系 中央高校业务费 重点 项 目
“

证券法修 改若 干问 题研

究
”

（ 编号 ：
２０ １ ５ＸＺＤ２３ ） 成果之一 。

？ ？ 华南理 工大学法学 院教授 ，研究方 向为商法 、 证券法 。

？ ＊ ＊ 华南理 工大 学法学院 民商法专业研究生 。

３２９



证券法苑 （ 第十 七卷 ）

当下我 国证券市场正在进行
一

场
“

哥 白尼
”

式的革命 ，
新股发行注

册制
“

箭已上弦
”

及股民相关配套保护制度改革风生云起 。 相较之下 ，

公司债注册制推行的关注及债券投资者权益保护的呼声相对沉寂 。 但

我 国债券市场近期违约事件的频频爆发及债券市场 的做大 、 做强使命

不得不倒逼我们审视公司债券持有人权利救济问题 。 本文拟从案例人

手
，
通过域外规则 考察 ， 为我 国债券持有人权利救济制度的构建 与完

善 、补齐证券法治的
“

短板
”

提供镜鉴 。

一

、公司债券持有人权利救济的困境 从美国到我国

公司债券法律关系涉及发行人 、承销商 、债券受托管理人 、债券担

保人 、评级机构及债券投资者诸多主体 ，加之债券投资者具有流动性和

分散性的特点 ，公司债券包含
“
一对多

”

的法律关系 ，
不同 于普通 的债

权债务关系 ，而具有一定的公共性 ，债券持有人的利益不再是孤立的个

人利益
，
而是可以对社会产生显著影响的集体利益 ， 因此公司债券较之

一般债权的法律结构更为复杂 ， 同时债券持有人权利救济既可能因公

司债券发行人的违约行为引起 ，
也可能 因债券发行人虚假陈述等证券

欺诈行为产生 ，这都导致公司债券投资者维权之路充满坎坷 。 目前 ，各

国公司债权人权利保护水平极不均衡 ，其情况较股东权益保护更为严

重 ，

〔
１

〕 公司债券持有人权利救济的难题在法治相对成熟的外国资本市

场夙来已久 ，在我 国证券法治欠发达的新兴市场转型国家也 日益凸显 。

１ ． 美国好事达保险公司及罗纳德
？ 科文等人诉罗伯 特 ？Ｗ ？ 贝 尔

德及相关公司案件

该案件发生在美国亚利桑那州 ，

２００５ 年普雷斯科特峡谷 中 的小镇

准备修建
一座活动 中心 ， 为 了筹集建设资金而发行债券 ，共募集资金

３５００ 万美元 。 但是在还款时因活动中心营业收人不足而陷入支付困

〔
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证券法修 订视野下公司 偾券持有人权利救济的 思考

境 。 ２０ １ ３ 年 ，债券持有人将发行方 、承销商以及其他从债券 中获益的

经济体作为被告一并向地区法院提起诉讼 ，原告认为发行方所发布的

官方报告含有虚假陈述 ，误导了投资者的购买行为 。

债券持有人声称 ，发行方在官方报告 中承诺将 以活动中心的净营

业收入和交易特权税收入作为偿还本息的资金来源 ，并以政府所得的

营业税作为担保 。 原告认为 ，这一承诺使债券评级机构给予了该债券

更高的评级 （
Ａ

－

） ，但是实际上活动 中心的营业收人无法达到官方报

告所预估的水平 ，
因此这一承诺对投资者产生 了误导 ，众多投资者正是

基于这 一 较 高 的 评级购买 了 债 券 ， 发 行方 应 为 其 虚假 陈 述 承担

责任 。
〔
２

〕

但是在诉讼过程中 ，代表个体投资者的债券受托管理人
——

富 国

银行工作效率低下 ，
反应速度较慢 。 因其过晚地发放问卷收集债券持

有人信息 ，法 院对其举证能力进行了限制 。 例如 ，禁止富国银行提供未

上交问卷的债券持有人 的证词 ，禁止富国银行提供在
“

是否依据官方

报告购买债券
”
一栏填写

“

否
”

或者未填写的债券持有人的证词 ，等等 。

这也使得债券持有人在维权过程中因债券受托管理人的消极工作而遭

遇困难 ，
最终导致部分诉讼请求被驳回 。

上述案例其实揭示的仅是债券持有人维权之艰的
“

冰山
一

角
”

（ 如

公司债券发行人发生欺诈行为 、受托管理人未能勤勉尽责 、损害债券持

有人权益时 ，如何能够追责 ） ，
在我国公司债券持有人制度 尚不健全的

法治环境下 ，债民维权更成了
“

蜀道之难 ，难于上青天
”

。

２
． 我国债券市场违约事件频发凸显债券持有人权利救济维艰

３０ 多年来我 国债券市场发展步伐不断加速 ，在 ２０ １４ 年之前公司

债券市场基本处于零违约状 态 ，

２０ １４ 年 ３ 月 ４ 日 爆发首宗
“

１ １ 超 曰

债
”

违约事件 （ 上海超 日 太阳能科技股份有限公司 因流动性危机未能

如期兑付应付利息 ８９ ８０ 万元 ） 以来 ，

２０ １ ５ 年又有
“

ｓ ｔ 湘鄂债
”

、

“

１２

中富债 〇 １

”

、

“

１ ２ 舜天债
”

等多起违约 案例发生 ，标志着我 国公司 债

券市场
“

刚性兑付
”

的神话 已被打破 ，
出现债券市场 发展 的 拐点 ， 开

〔
２

〕 参 见Ａｌ ｌｓｔ
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ｐ
ｔ

，

２０ １ ３
，
案例

摘译 自 Ｗｅｓ
ｔｌ
ａｗ ＡＬＬＦＥＤＳ 数据库 。

３３１



证券法苑 （
第十七卷 ）

始步入债券违约 的市场化
“

新常态
”

， 债券持有人权利救济问题 曰 益

突 出 。

例如 ，在
“

１ １ 超 日债
”

案中虽最终因 引入江苏协鑫等投资人进行重

组 ，使其
“

咸鱼翻身
”

，债券持有人基本得到偿付 ，但维权期 间暴露的梗

堵不可忽视 ，债券持有人多次上访 、债券持有人会议 因
“

需持本期债券

５０％ 以上的人同意方可为之
”

的高 门 檻曾两次召集无果而终 。 ２０ １ ５ 年

１ 月 １ ５ 日 中 国证监会颁布 的新 《公 司债券发 与交易 管理办法 》虽对

我国债券持有人会议召开条件的 过高规定有所化解 ，将过去提 出请求

的持有公司债券 ５０％ 以上的 比例规定 降为 １０％ 。 但该办法主要对 召

开债券持有人会议的法定情形做了强制规定 ， 持有人会议决议规则并

未明确 ，而是交由债券募集说 明书 中约定 。 但债券募集说明 书多半 由

发行人单方拟定 ， 期望其全面保护债券持有人权益不亚于
“

与虎谋

皮
”

，倘若债券持有人会议对决议规则作出修改 ，其效力如何认定即成

问题 ，如发行人以募集说明书 中既有约定对抗决议 ，这样必致持有人会

议费尽周折做出决议实际上得不到执行 。

再如 ，在
“

１ １ 超 日 债
”

案中债民曾意欲向公司债券受托管理人兼承

销商的中信建投追究赔付责任 ，但由于我国信托法治土壤的贫瘠 ，法律

法规规定债券受托管理人的尽职调査义务 、信息披露义务以及合格投

资者鉴别义务等规定不尽完备 ， 《公司债券发行与交易管理办法 》虽有

改进 ，规定了公开发行公司债券的受托管理人应 当履行的 ８ 项法定职

责 ，

〔
３

〕 以及非公开发行公司债券的受托管理人应 当按照债券受托管理

协议的约定履行职责 ，

〔
４

〕 但对其违法或违约履职相应民事责任仍付之

阙如 。

又如 ，

“

１２ 舜天债
”

案件 中
“

＊ ＳＴ 舜船
”

因违规调减年度损益致信

披违规 ，
２０ １ ５ 年 １ 月 １９ 日

，公司及董事长 、 总经理 、 董秘三人均遭深交

所通报批评 ，
８ 月 １８ 日证监会对

“

＊ ＳＴ 舜船
”

涉嫌违规立案调査 ，使其

〔

３
〕 参见 《公司偾券发行与 交 易 管理办法》 第 ５０ 条 。

［
４

〕 参见 《 公司债券发行与 交 易管理办法》 第 ５２ 条 。

３３２



证券法修订视野下公司 债券持有人权利救济的 思考

面临退市危机。 截至 目 前 ，上述调査仍在进行中 。 如果
“

＊ ＳＴ 舜

船
”

存在恶意隐瞒 、信息欺诈等行 为 ，债券持有人按我国 现行规定 ，
对

发行方的起诉只能等待证监会介人调査 的结果水落石出后方可为之 ，

大大增加了维权时间成本 ；
而且公司债券持有人针对债券发行、交易的

其他参与者 （信用评级机构 、债券受托管理人等 ） 能否提起侵权之诉 ，

我国 尚无具体规定。 从 《公司债券发行与交易管理办法 》规 定来看 ，

＿

“

发行人不能偿还债务时 ，债券受托管理人可以接受全部或部分债券

持有人的委托 ，
以 自 己名义代表债券持有人提起民事诉讼 、参与重组或

者破产的法律程序 ，

”

至于发行人非法转移财产或非法分配财产 、 有不

能偿还债务之虞时 ，债券受托管ａ人可否提起诉讼 ， 这些方面仍无法

可依 。

此外 ，我国公司债券权利救济方式比较单一 。 尽管《公司债券发行

与交易管理办法》第 ５７ 条规定了诉讼、仲裁或其他争议解决机制 。 但

实践中选择 自律组织的 中国证券业协会进行调解的基本没有 ，
湘鄂债

案中 出现的是法院调解方式 彡 选择仲裁 的也不多 ，
根据巨潮资讯 网

所公布的 ２０ １ ５ 年公司债券募集说明书统计 ，
２８６ 家债券募集说明 书 中

约定仲裁条款的有 １ １０ 家 ，不到 １／２ 。

总之
，
上述分析都不同程度地反映出我国债券市场对公 司债券持

有人的保护制度不健全 、权利救济体制不完善的问题 ，
应借证券法的修

订东风加以破解 。

〔
５

〕 黄群 ：

“

 ＊ ＳＴ 舜船遭通报批评连 续 ４ 年 违规调减年 度损 益
”

，载 中 国 证券 网
，
ｈｔｔ

ｐ ：
／／

ｗｗｗ ．ｃｎｓｔｏｃｋ ．ｃｏｍ／ ｖ ＿ｃｏｍｐ
ａｎ
ｙ／

ｓｃ
ｐ＿ｄ

ｓ
ｙ／ ｔ

ｃｓ
ｙ ＿

ｒｄｇ
ｓ／２０１６０ １／３６８８７６９ ＿ｈｔ

ｍ
，
２０１ ６年２

月 ｎ 曰 访问 。

〔
６

〕
２０ １５ 年 １２ 月 ３０ 日

，
北 京市第 一 中级人 民法院 召 集本偾券合同 纠纷案件 的各 方 以及

代偿方前往法院进行调解 。 受托管理 人 、 被告 中 科云 网科 技集 团股份 有 限公 司 、 孟

凯 、陕西湘鄂情餐饮投资有 限公 司 、湖北楚天汇餐饮投资有限公 司
、
北京 湘鄂情投资

管理有 限公司 、 上海湘鄂情餐饮 管理有 限公 司 、 上海湘鄂情投 资有 限公 司 以及代 偿

方北京盈聚资产管理有 限公 司 的代理人在经办法官 的 主持下进 行 了 调解
，

签署 了 调

解笔录 。 北京市
一

中 院在 同 曰 根据 《 和解协议 》及 其补充协议 的 内 容制 作 了 （
２０ １ ５

）

—

中 民 （ 商 ）初字第 ３９７５ 号 《 民事调解书 》并 当 场送达给各 方 当 事人 。 ２０ １５ 年 １ 月 ４

日
，
北京市

一

中 院 向 广发证券代理律师 证实法院 已经收到北 京盈聚 汇入 的 （ ２０ １ ５ ） 
—

中 民 （ 商 ） 初字第 ３９７５ 号 《 民事调解书 ＞所确认 的代偿款项共计 ３０９７５３８０ １ ． ３２ 元 。

３３３
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二 、 国外公司债券持有人的权利救济制度管窥

由 于公司债券持有人所处信息不对称 、债券契约不完备的弱 势地

位 ，其权利救济在各国公司治理 、 市场监管中都甚为棘手 ， 由 此而生的

救济制度亦各具特色 ，
这里仅对美国 、 日 本和新加坡相关制度进行介

绍 ， 以期找到可 以玉成我国债民维权的
“

他山之石
”

。

（

一

）
美国
——

植根于倩托文化发达土壤的债券受托管理人制度

债券受托管理人制度源于英国 ，完善于美国 ，与其丰沛 的信托文化

土壤培植有关 。 正如有学者指 出
，
指定债券受托管理人监督债券合同

的履行 ， 完善债券受托管理人制度 ，对于增强对分散的债券持有人 的权

利保护具有重要意义 。
〔
７

〕

债券受托管理人由 发行方进行聘任 ， 与发行 方签订债券受托管

理协议 ， 为维护债券持有人 的权益 而行使权 力 和履行义务 。 美 国 的

债券受托管理人以银行 为主 ， 根据受托管理人为维护债券持有人利

益而设置这一基本原理 ， 债券受托管理人也应该 由 具备专业能力 和

一

定经济承受能力 的 机构或个人担任 。 根据美 国 １ ９ ３９ 年信托合同

法的规定 ，债券受托管理人的信息必须及时公开 ，且严格来说签订受

托管理协议必须至少有
一个受托管理人是合格的公司法人 。 该法还

规定 了担任受托管理人 的机构的 最低资本额限制 ，
即资产总额应不

少于 １ ５ 万美元 。

除以上的法定资格要求外 ，信托合同法还对债券受托管理人与发

行者的关系作出 了规定 。 首先 ，发行人不得担任受托管理人 ，
与发行人

有直接利害关系或控制与被控制关系 的机构和个人也不得担任债券受

托管理人
；
其次 ， 当发行方出 现违约事 由时

， 债券受托管理人不得与发

行方存在利益关系 ，
法律详细列举 了

“

存在利益关系
”

的情形 。 受托管

理人应当于 ９０ 天 内 消 除与发行方存在利益关系 的情形 ，否则 只 能辞

［
７

）
ＳｅｅＹａｋｏ ｖＡｍｉｈｕ ｄ

，
ＡＮｅｗＧｏｖｅ ｒｎａｎｃｅ Ｓｔ ｒｕｃｔｕ ｒｅ ＦｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｏｎｃｆｅ ，


Ｓｔ
ａｎｆｏｒｄＬａｗ

Ｒｅｖｉｅｗ
，

Ｖｏ ｌ ．５ １

，
１９９８

，ｐｐ
．４４７

－

４９２ ．

３３４



证券法修订视野下公司 债券持有人权 利救济 的思考

任 。 受托管理人既没有在规定期限 内采取消 除利益关系 的措施 ，又没

有辞任的 ，
根据法律要求合法持有债券 ６ 个月 以上 的债权人可 以向法

院 申请免去其受托管理人的职务 。
〔
８

〕

在发行方出现违约事由前 ，债券受托管理人基于受托管理协议行

使权力和承担义务 ，责任范围相对较小 ，仅尽到注意义务即可 ，
在此阶

段并无调査义务 ； 当发行方出 现违约事 由 时 ，债券受托管理人必须尽到

告知义务 ，将其知晓的发行方的违约情况依照法定方式通知投资者 ，

？在

违约事由发生后 ，受托管理人对债券持有人承担信义义务 ，
在此阶段责

任范围扩大 ， 不再限制于受托契约的范围 内 ，受托管理人必须以一个理

性人在此情况下谨慎处理事务的态度来处理债券事务 ，尽 自 身最大的

能力维护债券持有人的利益 。

债券受托管理人在受托契约的基础上会对债券持有人的权利产生

一些限制 。 债券持有人以个人名义提起诉讼必须以债券持有人 已经通

知受托人违约事由 正在继续并且持有 ２５％ 本金 以上的债券持有人采

取行动寻求法律救济为前提 ，
否则债券持有人不得 以个人名 义寻求诉

讼等司法救济 。 除此之外 ，为了保护债券持有人的集体利益 ，与债券契

约有关的重大事项由债券持有人少数服从多数决定 。
〔
９

〕

债券受托管理人制度加强 了对发行方的监督 ，受托管理人可以 对

有关债券的事务进行专业化的管理 。 受托管理人依据受托契约的规

定 ，在特殊情况下有权对债券契约的某些事项进行修改而不需要债券

持有人的同意 。 这样 ， 当发行方发生合并或结构调整等影响公司发展

的重大事件时 ，受托管理人可以 自行与发行方补充签订受托协议 ，使债

权人的利益得到更好的保护 。 除此之外 ，受托管理人可 以代表债券持

有人采取一切措施 ， 维护其基本利益 ，并 防止个别持有人缺乏充分依

据 、 不理性地提起诉讼 ，导致成本增加 、财产减少 。

美国的债券受托管理人制度对世界其他 国家债券市场产生了深远

影响 ，对于保护债券持有人权利具有重要意义 。

〔
８

〕 参 见北京大学课题 组 ：

“

证券发 行法律 制 度 完善 研究
”

，
载 《 证券 法苑 ＞２０ １４ 年 第 １０

卷 。

［
９

］ 参见李莘 ：

“

美国 公司 债券 受 托人 法律 问 题研 究
”

， 载 《 国 际商 法论 丛 ＞ ２００４ 年 第 ６

卷 。

３３５
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（
二

）
日 本——基于团体 自 治理念的公司 债券持有人会议制 度与

集体行动条款

公司债券持有人会议制度是大陆法系国家保护债券持有人利益的

主要制度之一 ，在 日 本 、意大利 、法国 等国家都有相关的制度设计 ，其设

计理念大致相同 ，但是具体规定有所区别 ，本文以 日本为例对公司债券

持有人会议制度进行介绍 。

公司债券持有人会议由 同次债券持有人组成 ，
对关系到整个集体

利益的事项进行表决 ，形成一致决议 ，且最终决议对全体成员 发生效

力 。 它是一种法定的临时性合议团体 ，并非常设机构 。 根据 日 本公 司

法的规定 ，债券持有人会议 由同批次 、 同种类的投资者组成 。 公司 债券

持有人会议制度有利于弥补公司 债券持有人分散性和流动性强的缺

陷 ，可以凝聚债权人的力量 ，形成统一意志 ，共同维护债权人的集体利

益
，使得债 民维权势单力 薄的状况得到改观 。

依据 日本法律的规定 ，持有公司债券总额 １０％ 以上的债券持有人

有权向发行方或债券受托管理人提议 ，
要求召开公司债券持有人会议 。

除此之外 ，债券受托管理人在必要情况下可 以召开公 司债券持有人会

议
，但是必须提前 ２１ 天发布公告公示可能对债券持有人利益造成重大

影响的违约事项或其他事件 。 发行方也可 以召 开债券持有人会议 ，但

是要求其提前 ３５ 天将相关事项书面告知债券受托管理人 ，

以给予债券

受托管理人充足的公告时间 。 会议召 开时 ，
发行方可以派代表参加会

议并发言 。 每个债券持有人投票权的权重与其所持债券相关 ， 每 １〇〇

万 日 元为
一票

，债券持有人应至少提前 ７ 天 向债券受托管理人提交债

券凭证。 大会所表决的事项分为
“

普通决议
”

和
“

重大决议
”

。

“

普通决

议
”

采取少数服从多数的原则 ，参与会议的债券持有人投票过半数通

过
；
但是 ，

涉及给予宽限期 、豁免责任 、清算 、破产等与所有未偿付债券

相关且对债券持有人利益产生重大影响的决议为
“

重大决议
”

，这类决

议需有持有债券总额半数以上的债券持有人参与会议并且获得与会债

权人 ２／３ 以上的投票才可通过 。 这些决议通过后 ，
需 由 债券受托管理

３３６
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人依法执行 。
〔
１ Ｇ

〕 会议时既未到 场又未委派代理人的债券持有人可 以

通过向债券受托管理人提交书面文件来行使表决权 。 会议召开的费用

由发行方承担 。

公司债券持有人会议对于债券持有人的权利救济起到 了一定的积

极作用 。 除此之外 ，
日 本还引人 了

“

集体行动条款
”

（
ＣＡＣｓ ） 。 近年来

日本债券市场中的
“

武士债券
”

〔
ｕ

〕违约案件频发 ， 国 内很多投资者 因

势单力薄不得不放弃维权 。 购买
“

武士债券
”

的 投资者并没有注意到

髙收益下的髙风险 ，而 日本国 内 的法律也缺乏对债券持有人利益的保

护 。 为了给债券持有人提供更好的收 回投资的机会 ，
日 本引 人了

“

集

体行动条款
”

。

“

集体行动条款
”

包括债券重组条款和强制执行条款 。

根据这些条款的规定 ，如果持有债券超过 ７５％ 的债券持有人同意债券

重组方案 ，则该重组方案对所有债券持有人发生效力 。 另外 ，为限制个

别债券持有人的单方行为 ，在债券出现违约事由至重组协议通过前 ，要

求发行方加速偿还需由 持有债券超过 ２５％ 的债券持有人同意 ，以此对

强制执行行为加以限制 ，
维护债券持有人的集体利益 。

日 本的公司债券持有人会议制度和
“

集体行动条款
”

与其 引入的

债券受托管理人制度相互配合 ，共 同形成了债券持有人权利救济 的法

律架构 ，
对债民 的权益保护具有重要意义。

（
三

）
新加坡一基于公平原则 的

“

压迫救济
”

对债券持有人的扩

大适用

新加坡《公 司法》 第 ２ １６ 条对
“

压迫救济
＂

（
ＯｐｐｒｅｓｓｉｏｎＲｅｍｅｄｙ ）做

出 了具体规定 ，该法将控股股东或公司髙管操控公司人事损害少数派

股东利益的行为定义为
“

压迫行为
”

（ Ａｃ ｔｓｏｆＯｐｐｒｅｓｓｉｏｎ
）根据传

统的观念 ，债券具备很强的合 同性 ， 因此债券持有人的权利应该严格限

制在合同领域。 但是随着近几十年来债券发行量的大幅增加 ，债券成

为公司融资的重要来源 ，
事实上 ，

公司债券持有人同股东一样容易受到

〔 １０〕
ＳｅｅＴａｋｅｈｉｒｏＮｏｂｕｍｏｒｉ 

ｔ

Ａｓｐｅｃ ｔｓｏｆ 

Ｃｏｌｌｅｃ ｔｉｖｅ Ｗｉ ｌｌｏｆ 

ＢｏｎｄｈｏｌｄｅｒｓＵｎｄｅｒＪａｐａｎｅｓｅ Ｌａｗ
，

Ｇｅｏｒ
ｇｅ

ｔｏｗｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔ ｉｏｎａｌＬａｗ
，

Ｓｕｍｍｅｒ
，

２００４ ．

〔
１ １

〕

“

武士偾券
＂

（
Ｓａｍｕｒａ ｉＢｏｎｄ

）
是指 由境 外政府或公 司发行 、 以 曰 元计价 的偾券 。

〔
１ ２

〕 参 见杨署东 ： 《 中美股 东权 益 救济制度 比 较研 究＞ ，
知识 产权 出 版社 ２０ １ １ 年 版

，
第

２ ２６
－

２３６页 。

３３７
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“

多数方
”

的不公平对待 ，而传统的合同法却很难实现对债券持有人的

压迫救济 。 因此
，将《公司法》第 ２１ ６ 条有关压迫救济的规定的适用范

围扩大到债券持有人符合现代债券市场发展的需要 。 该条规定的适用

范围延及债券持有人早在 １ ９６７ 年就有相关的制度设计 ，但是因缺乏理

论基础和实践方法
一直以来鲜有使用 。 近年来 ，

很多学者开始重视这
一

问题
，
并为其适用范围的扩大构建基础理论框架 。

〔
１ ３

〕

根据新加坡公司法的理念 ，
其第 ２１６ 条适用于债券持有人主要有两

种情况 。 第
一种情况是债券持有人作为

一个集体针对发行方所实施的

损害全体债券持有人利益的公司行为寻求压迫救济 。 由 于股东一般不

以个人名 义对公司债务承担责任 ，
因此会产生一种道德困境 ，

股东有动

力忽略债券持有人的利益甚至损害债券持有人的利益来管理公司事务 。

他们可以通过转移公司财产的方式或者使用募集资金从事风险更髙 的

业务获得更多 的利益 ，但也给债券持有人利益造成了 损害 。 在此情况

下 ，债券持有人可以根据《公司法》第 ２ １ ６条寻求压迫救济 。 第二种情况

是个人债券持有人针对发行方或多数债券持有人的歧视性行为寻求压

迫救济 。 这两种情况的主要区别在于 ，压迫行为侵害的是全体债券持有

人的权益还是少数债券持有人的权益 ，其寻求压迫救济的主体不同 。
〔

１４
〕

新加坡《公司法 》第 ２ １ ６ 条
“

压迫救济
”

适用范 围的扩大拓宽 了债

券持有人权利救济的途径 ，将公司债民与股东权益进行同等保护 ，
对于

促进债市与股市的并驾齐驱 、协调发展具有重要意义 。

可见 ，
发达国家债券市场发展历史较长 、制度相对完善 ，其发展过

程中所取得的法治经验可为我 国提供有益参考 。

三 、我国公司偾券持有人权利救济制度之完善

据美国证券业及金融市场协会 （ ＳＩＦＭＡ ）数据显示 ，截至 ２０ １ ５ 年年

〔
１ ３

〕ＳｅｅＳｅａｈＣｈｉ
－

Ｌｉ
ｎ
ｇ ，ＢｏｎｄｈｏｌｄｅｒＲｉｇｈｔｓａｎｄｔｈｅＳｅｃｔｉｏｎ２１６ＯｐｐｒｅｓｓｉｏｎＲｅｍｅｄ

ｙ ，

Ｓｉ
ｎ
ｇ
ａ
ｐ
ｏｒｅＪｏｕｒｎａｌ ｏｆＬｅ

ｇ
ａ
ｌＳ ｔｕｄｉ

ｅ ｓ
，
Ｄｅｃｅｍｂｅ ｒ

，２０１ １
．

〔
１ ４

〕
Ｓｅｅ Ｄａｌｅ

Ｂ ．

Ｔａｕｋ＆ ，


ＳｈｏｕｌｄＢｏｎｄｓＨａｖ ｅＭｏｒｅ
Ｆｕ ｒｔ ＾


ＡＲｅ ｅｘａｍ

ｉ
ｎａｔｉｏｎｏｆ

Ｔｈｅ Ｄｅｂａｔｅ Ｏｖｅｒ

Ｃｏｒｐｏ ｒａ
ｔ
ｅ Ｂｏｎｄｈｏ ｌｄｅｒ

Ｒｉｇ
ｈｔ ｓ

ｙ

Ｃｏ ｌｕｍｂｉｎ
Ｂｕｓ ｉｎｅｓ ｓ Ｌａｗ Ｒ ｅｖ ｉｅｗ

，

１ ９８９ ．

３３８



证券法修订视野下公 司 债券 持有人权利救济 的思 考

中 ，美国债券市场为全球最大 ，规模达到 ３９ ． ５ 万亿美元 ，相当于美 国股

市的 １
．
５ 倍 ，

相比之下 ，
我国这方面差距甚远 ，债券市场还是 资本市场

发展的
一个

“

短板％而要促进债券市场的稳定发展 ，
其基石在于保障

债券持有人的权益 、 维护好投资者的市场信心 。 有央行领 导曾 指 出
，

“

让一些违约事件顺应市场 的力 量而 自 然发生 ， 有利 于强化市场纪律

的约束 ，端正产品发行者和投资者的行为 ，有利于财富管理市场的健康

发展 。

”
〔

１５
〕诚然 ，投资者要有必备的风险意识 ，但与之配套的投资者法

律保护与救济制度若不充分完善 ，
更会葬送债券市场健康发展的前程 。

“

法治国家意义上的安全保障不在于预防性地排除所有风险 ，而在于

依照确定的防卫和补偿规则来阻止风险后果的外部化
”

。
〔

１ ６ 〕 而且随着

公司债发行注册制改革的全部兑现 ，

〔
１７

〕 发行主体的全部公司 制法人

化 ，发行条件的放宽 ，
政府背书担保的债券发行体制转 向市场决定资源

配置
，
违约风险可能更加放大 ，

公司债券持有人维权更显紧迫而重要 。

因此 ，亟须抓住当前证券法大修契机 ，
结合我国债券持有人权利救济的

本土问题 ，参照国外先进制度 ，来予配套改革和完善 。

１ ． 针对债券受托管理人制度而言 ， 应提高立法位阶 ，在 《证券法 》

中 明确债券受托管理人的法律地位 、法定义务 （如在 《公司债券发行与

交易管理办法》规定 ８ 项职责基础上加上一兜底条款 ，
规定

“

基于信托

义务产生的维护债券持有人利益的其他职责
”

〔
１ ８

〕
） 及相应责任 ，

切不

能单以证监会规章作出 的规定止步不前 。 进言之 ， 应以英美发达 的信

托法制来改造现行的委托法律关系 ， 由 债券发行人 以发行债券的债权

或担保物权为债券持有人设立信托 ，委托具有资质 的债券受托管理人

〔
１ ５ ］ 参见杨虹 ：

“

ＳＴ 湘鄂债违 约 续 ：
全年或是

‘

踩雷
’

高发期
’

’

，载 《 中 国 经济导报 》２０ １５ 年

４ 月 １４ 曰 版。

［ １ ６ ］ 参见 ［德 ］ 沃尔夫 ：

“

瓜险法的 风 险
”

， 陈霣译 ，
载 刘 刚编译 ： 《风 瞼规制 ： 德 国 的 理论 与

实践 》 ，
法律 出版社 ２０ １ ２ 年版 ， 第 １０ 页 。

〔
１ ７

〕
实 际 上 ２０ １ ５ 年证监会发布施行 的 《公 司债券 发行 与 交易 管理办法 》 巳取消 了 公 司 债

券公开发行 的保荐 制和 发审 委制 度 ，
而 仅面 向合格投资者公开 发行 的 公 債 券的 核

准程序还将进
一

步 简化 。 非公 开发行债券采取备案制 ，
只需在 发行 后 ５ 个工作 曰 内

向 证券业协会备案 。

〔
１ ８

〕
这样针对类似美 国好 事达保 险公 司 维权 案 中债券 受托 管理人——富 国银 行效 率低

下 、懈怠失职行为 问 责起 来有法 （
具文

） 可依 。

３３９



证券法苑 （ 第 十七卷 ）

（保荐人不能兼任 ）对其管理 ，
明确规定债券受托管理人市场的准入和

退出条件 ，
从经济承受能力 、专业业务能力 、执业道德等方面对受托管

理人进行严格筛选 ，并允许其在一定条件下辞任 。
〔 １
９

〕 并规定债券受托

管理人失职或违约后债券持有人有权提诉追责 ，债券持有人会议可有

权变更受托管理人 ，持有 ２ ５％ 本金以上的债券持有人可以个人名义提

起诉讼寻求法律救济 ， 以及时有效保护债券持有人的利益 。

２
． 针对公司债券持有人会议制度而言 ，公司债券持有人会议作为

公司治理的非常设机构 ，是保护债券持有人 自 身利益的重要实现机制

（ 如完成和解或债务重组都在债券持有人会议框架下进行 ） ，像 日 本等

国家一般多在公 司法相关规范中对债券持有人会议的性质 、地位 、召 集

程序 、权限范围 、决议效力 等予 以规定。 我国也应如 ２００５ 年《公司法 》

与 《证券法》联动修改
一

样 ，在《证券法》 大动手术的 当下 ，
对《公司法 》

保持 同步修改 ，
对公司债券持有人会议制度予以完善 。 如对债券持有

人会议召开条件 、议事规则 、对债券持有人会议权限进行明确界定 ， 除

曰 常的债券管理 由债券受托管理人决定外 ，对资产重组 、募集资金用途

变更 、偿付责任人变更等涉及债券持有人权益的重大事项时 ，应召 开债

券持有人会议进行表决 ，并且可移植 日本的明文规定 ，
此类决议需有持

有债券总额半数以上的债券持有人参与会议并且获得与会债权人 ２／３

以上的投票才可通过 ；针对发行人事先拟定 的债券募集说明书 中 所制

定的 《债券持有人会议规则 》 ，应赋予 由债券持有人会议通过即可进行

修改的权利 ， 当然若涉债券发行人权利义务的 内容 ，
需经发行人 的同意

修改生效 。

３
． 完善债券持有人多元救济途径 。 针对诉讼救济而言 ，

一方面 ，期

待证券法修改废除证券欺诈索赔 的现行前置程序 ，促成债券持有人维

权
“

供给侧
”

改革 ，让欺诈发行债券的承销 商有条件亦适用
“

先行赔

付
”

；
另 一方面 ，在引入债券受托管理人以 自 己名义径直起诉的机制的

同时 ，
应借鉴新加坡 《公司法》对第 ２ １ ６ 条

“

压迫救济
”

的规定 ，赋予债

券持有人 向发行人 、受托管理人等起诉索赔的权利 ，而不是一味予以 限

〔
１ ９

〕
叶敏 、 罗航 ：

“

构建 我 国债 券持有人权 益保 护机 制相关 问题及 若 干建议
”

，

载
《 征信 》

２０ １ １ 年 第 ５ 期 。

３４０



证券法修订 视野下公司 债券持有人权利 救济的思 考

制进而剥夺少数债券持有人维权的机会 。 针对仲裁救济而言 ，应通过

证券法修改赋予中国证券业协会进行仲裁的职能 ，
畅通更加 符合证券

行业性 、专业性 、技术性的 仲裁渠道 ， 同 时当事人也应深化仲裁解纷意

识
，
不仅债券违约纠纷可以仲裁解决 ， 而且 因债券合同而生的侵权纠纷

也可纳入仲裁 ， 已为司法实践之定论 ０
〔
２（

）

〕 这样尽量减少债券解纷成

本。 针对调解救济而言 ，应挖掘 中国证券业协会成立的证券调解专业

委员会和证券纠纷调解 中心资源优勢 ，顺应证券纠纷调解潮流 ，加强与

政府部门 、证券交易所的沟通协调 ，通过第三方协调或沟通以督促发行

人的兑付 、担保方的代偿以及重组等 ，使公司债券发行人未濒临破产但

出现违约的情形下债券持有人权益能够及时 、有效 、充分地得到法律

救济 。

〔 ２０ 〕
１９９８ 年 ５

？

月 最高人 民法 院在 审理江 苏省物 资集 团轻 工纺 织 总 公 司 诉
（
香 港

）
裕亿集

团有 限公 司 、
（
加拿 大 ）太子发展有 限公 司侵权损害赔偿 纠纷 上诉 案中 首次裁定侵权

纠纷 可以 仲裁 ，
其后最高人 民 法 院 在

“

皇 朝工程 案
”

（
２００４． ４

）
、

“

百事达案
”

（
２００５ ．

６
） 、

“

汉王科技再审 案
”

（
２０１２ ． ５ ） 中 皆肯定 了 侵权 纠纷 的 可仲裁性 。

３４ １


