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债券的证券本质与债券市场法制化
——

《证券法》修订背景下 的债券法律体 系

重 构 与 完善
＿

冯 果
“

摘要 ：债券市场是我 国证券市 场 的重要组成部

分 ，然 而 当前银行间債券市场和交 易 所债券 市场 的

二元分割格局以及碎片 化 的债券法制 严 重 制约 了

我 国债券市场 的持 续健康发展 。 《证券法 》 的适用

范 围仅局限于公司 债券和政府债券 ，
金触债券 、企

业債券和非金触企业债务触资工具长期游 离 于 《证

券法》之外 ，有效统一 的上位 法规范缺位导致的 监

管 竞争加剧 了 债券市场制 度的混乱 。 事 实 上 ，
当前

市场上 的债券品种＿具有 同 质性 ，
应 当 利 用 《证券

法 》修订的有利 时机 ，
回 归各类債券品种的 证券本

质并将其纳入《证券法 》 的统
一调整 ，在确定债券制

度的基本原则 和主线的 基础上整合和完善行政 法

规 、部 门规幸和 自 律规 则
，
从而形成有机统一 的债

券法律体 系 。

关键词 ：债券 证券 证券法 法律体 系

？ 本文系 教盲部重大攻关项 目
“

我国偾 券市场建 立市场化 法

制化风险 防范体 系研究
”

的 阶段性成果 。

？ ？ 武 汉大学 法学院教授 。
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债券市场是资本市场的重要组成部分 ，
发展与完善债券市场已经

被作为全面深化改革的 目标和任务 ，
且

“

股灾
”

后债市呈现出 的火爆态

势也反映了债券 市场 的巨 大发展空 间 。 然而 由 于长期 以来
“

重股轻

债
”

的资本市场运行格局以及交易所债券市场和银行间债券市场的二

元结构 ，造成了债券市场法律制度建设的滞后与混乱 ，形成了我 国资本

市场法制建设与债券市场发展不同步 ，债券市场基础性法律缺失 ，部门

规章和 自 律规则零散且效力层级较低的现状 。 为了促进债券市场健康

发展 ，进一步健全和完善我 国资本市场 ，有必要回 归债券 的证券本质 ，

利用 《证券法 》修改的契机将债券市场运行纳人 《证券法 》调整的框架

内 ，并在此基础上将零散且混乱的债券市场规则予以整合 ，从而建立统

一有效的债券法律体系 。

一

、割裂的债券市场与碎片化的债券法制

我国的债券市场发展经历了 曲 折的进程 。 自 改革开放以来 ， 以 国

库券 、企业债券和金融债券为主的债券发行取得了
一定 的发展 ，

２０ 世

纪 ８０ 年代中期 以后债券流通市场开始形成 ，
债券交易 的主要场所经历

了从柜台市场向 以证券交易所为主 的场内市场的发展历程 。 然而 由 于

１ ９９７ 年股票市场过热导致银行资金大量流人股市 ， 中 国人民银行发布

了 《 中 国人民银行关于各商业银行停止在证券交易所证券回 购及现券

交易 的通知 》 ，促使商业银行从沪深交易所退 出 ， 转而通过全 国银行 间

同业拆借中心提供 的交易 系统进行银行间债券 回购和现券交 易 。
〔

１

〕

凭借以银行为代表的持有巨量资金的活跃市场主体以及不断创新的债

券品种和交易工具 ，
银行间债券市场迅速发展扩大 ，

在市场规模和活跃

裎度方面远超交易所市场 。 尽管到 了
２０ １０ 年 ９ 月 证监会 、人民银行和

银监会联合发布了 《关于上市商业银行在证券交易所参与债券交易试

点有关问题的通知 》鼓励商业银行再次进人交易所市场 ，但上市商业

〔
１

〕
沈炳 熙 、曹 媛嫒

： 《 中 国债券市场 ：
３０ 年 改革 与发展

＞ ，
北 京大学 出 版社 ２０ １４ 年版 ， 第

５ 
￣

８頁 。
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偾券的 证券本 质与债 券市场法 制化

银行只能在集中竞价系统上交易 ，交易量极小因而实质上相当于没有

进人 ，

〔
２

〕 已错失发展机会的交易所债券市场已 因后发劣势很难赶上银

行间债券市场 。 根据中国人民银行 的统计数据 ， 截至 ２０ １５ 年 ９ 月 末
，

债券市场总托管余额为 ４３
．
８ 万亿元 ，

银行间债券市场托管余额高达

４０
．
４ 万亿元 ， 占债券市场总托管余额的 ９２

．
２％

。
〔
３

〕 由 此我国债券市

场形成了银行间债券市场和交易所债券市场两个彼此分立的割裂的债

券市场 ，这两个债券市场受到不同的监管部门的监管 ，前者由 中 国人 民

银行及银行间交易商协会监管 ，
后者则主要受证监会和沪深交易所监

管 。 经过 ３０ 余年的发展 ，我国债券市场中的债券品种囊括了国债 、地

方政府债券 、政策性银行债券 、金融债券 （ 含证券公司短期融资券 ） 、资

产支持证券 、短期融资券 、非金融企业债务融资工具 （ 中期票据 ） 、超短

期融资券 、集合票据 、企业债券 （ 含公司 债券 ） 等多元化的债券品种 。

然而在人为割裂的二元债券市场结构中 ，各类债券因流通场所的鸿沟

而无法跨市场流动 ，且不同交易场所设定的差异化的发行条件和监管

标准导致了同质债券的差别化对待 ，从而形成了 巨大的监管套利的空

间 和制度规则的混乱 。

由 于银行间债券市场和交易所债券市场的彼此独立 ，两个市场 的

法律制度也并不协调 ，
因此我国债券法制也呈现出碎片化 、差异化的特

征 。 这一方面表现为统
一的上位法的缺失 ， 另一方面则表现为监管主

体导向型的部门立法繁复冗杂 。 在法律层面上 ，
只 有 《证券法》 和 《公

司法 》中存在与债券交易发行有关的规定 。 然而遗憾的是 ， 根据 《证券

法》 的规定 ，该法只调整公司债券的 发行与交易 以及政府债券 的上市

交易 。 而《公司法》第七章关于公司债券的规定 ，
也仅限于确认了公司

可以发行债券的权利以及从发行人角度的基础性规则 。 在行政法规层

面 ，
亦只有《企业债券管理条例 》对企业债券的发行和管理进行了原则

性规定 。 在某种意义上 ，我 国债券市场法律制度在法律和行政法规这

两个层级基本上尚付阚如 ，
基本上是以部 门规章的形式由 央行和证监

会各行其是建立的规则体系 。 证监会围绕在其监管权限之内 的公司债

〔
２

〕
马 永波 ：

“

我 国 债券二级市场分层 问题研 究
”

，载 ＜证券市场导报 ＞２０ １ ５ 年第 ８ 期 。

〔
３

〕 数据来源 ： 中 国人 民银行 。

３
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券出 台 了 《证券公司债券管理暂行办法》 、 《公司偾券发行试点办法》 、

《关于创业板上市公司非公开发行债券有关事项的 公告 》等规章和文

件
，
后通过 《公司债券发行与交易管理办法 》废止了之前的文件从而形

成现行公司债券监管规则 ，
对在证券交易所 、全国中小企业股份转让系

统 、证券公司柜台 以及机构 间私募产品报价与服务系统交易或转让 的

公司债券进行了相对统
一

的规定 ，其 中包括了发行条件 、投资者适 当

性 、信息披露 、债券登记与托管等内容 。 沪深交易所也针对公司债券 、

中小企业私募债等出 台 了相应 的上市规则和业务指引 ，
以 自律规则 的

形式完善和丰富了交易 所债券市场制度体系 。 而对于债券品种更为多

样的银行间债券市场 ， 中 国人民银行则发布 了更多的部门规章 ，其中包

括了 《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》 、 《全国银

行间债券市场金融债券发行管理办法》 、 《银行间债券市场债券登记托

管结算管理办法 》 、 《债券柜台交易结算业务规则 》 、 《全国银行间债券

市场债券交易管理办法 》等大量的 规范性文件 。 除此之外 ，全 国银行

间同业拆借 中心发布的 《 全国银行间 同业拆借中 心债券交易流通规

则 》 以及银行 间交易商协会针对银行间债券市场非金融企业 中期票

据 、非金融企业短期融资券 、中小非金融企业集合票据 、非金融企业超

短期融资券 、非金融企业资产支持票据等债券产品 出 台 的业务指 引和

规程 ， 以及在债券发行和交易 中 的注册 、信息披露 、做市商等的规定构

成了银行间债券市场的 自 律规则体系 。 除 了央行和证监会 ，发改委也

对企业债券发行出 台 了
一些规范性文件 ，其中包括了 《关于进一步改

进和加强企业债券管理工作的通知 》 、
〔
４

〕

《关于推进企业债券市场发

展、简化发行核准程序有关事项的通知 》 、
〔
５

〕

《关于进一步改进企业债

券发行审核工作的通知 》 。
〔 ６ 〕 整个债券市场法律制度体系的碎片化直

接导致了债券市场规则 的模糊与混乱 。

从投资主体来看 ，银行间债券市场的投资者仅仅局限于作为银行

间交易商协会会员的商业银行和非银行金融机构依托全国银行间 同业

〔
４

〕 发改 财金 ［２００４ 〕
１ １ ３４ 号

。

〔
５

〕 发改 财金 〔
２００８

〕
７ 号 。

〔
６

〕 发改 办财金 〔 ２０ １
３

〕
９５７ 号 。

４



偾券的 证券本质与偾券市场法制化

拆借中心开展债券投资的金融机构 ，普通投资者只能通过委托金融机

构才能参与其中 ，
在某种意义上并不是一个完全开放的债券市场 ，而交

易所债券市场的投资者 因为商业银行等拥有较强资金实力的投资者的

缺席而略显实力不足 ，从而难以有与银行间债券市场相匹配的流动性

支撑 。 而从债券产品类型来看 ，交易所债券市场上的债券品种 以公司

债券为主 ，其品种类型的全面性和丰富性显然不如涵盖了金融债券 、 中

期票据等各种偾券品种 的银行间债券市场 ，如短期融资券 、中期票据不

能进交易所市场 ，公司债则不能进入银行间市场 。 这种尴尬的现状直

接导致 了我国债券市场在二元格局下形成了银行间债券市场发达而交

易所债券市场薄弱的
“

跛足
”

困境 ，
而债券法制不统

一和不完备所造成

的壁垒又严格限制着各类要素在两大债券市场间 的 自 由 流动而加剧着

这种
“

马太效应
”

， 同时分割的市场和差异化的制度所导致的交易成本

不当提高和监管套利空 间的滋生 ，

〔 ７ ）会进一步加剧割裂的债券市场在

扭曲的制度竞争中难以得到均衡健康发展 。

二 、缺失的上位法与混乱的监管竞争

我国债券市场的二元格局主要表现为证监会和中 国人民银行各 自

主导下的分化发展 ，
而其根源在于顶层设计上缺乏共同遵循的统一规

则 ，具体而言就是上位法的缺失 。 正如前文所提到的 ，在法律层面上的

债券规则主要是来源于《证券法》和《公司法》的规定 ，
而这两部法律在

事实上并未能实现对债券市场基础制度 的初步构建 ， 而只是在
“

重股

轻债
”

的路径依赖 中蜻蜓点水地提及 了公 司债券 的发行条件 。 易 言

之 ，作为立法者的全国人大及其常委会并未针对债券市场出 台基础性

的法律 ，甚至国务院也只有 《企业债券管理条例 》这一部行政法规 ，构

成债券市场规则主体的是中 国人民银行 、证监会和发改委这些部委所

制定的部门规章和其他规范性文件 。 由 于上位法尚付阙如 ，债券市场

〔
７

〕 蒋大兴 ：

“

被忽略 的债券 制度 史
——

中 国 （ 公 司
）
债券 市场 的 法律瓶 颈

”

，
载 《河 南财

经政法大学 学报 ＞２０ １２ 年第 ４ 期 。

５
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规则的主体内容都是由 部门规章或其他规范性文件确定 ， 三大部委能

够在其监管范围内 自 由 发挥地制定规则 ，
从而形成 了监管竞争 。

公司债券 、企业债券和中期票据的发行审批和监管分别 由证监会 、

发改委和银行间交易商协会承担 ， 从而在事实上造成了我 国债券市场

处于多头监管的格局 ，
而这种债券市场的多头监管又因 为具体的债券

品种的分割又呈现出相对的独立性特征 。 发改委 、 证监会与证券交易

所 、 中 国人民银行与银行间交易商协会从监管范围和行政隶属关系来

看具有异质性 ，
彼此之间并无有效 的协同机制 ，

从而会出现为 了扩大各

自所监管的债券市场的活力和影响力 而开展的 以制度规则调整为主要

表现形式 的监管竞争 ，
具体而言体现为包括市场准人 、发行方式 、发行

市场 、担保要求 、募集规模 、资金用途 、定价方式和投资者保护在内 的差

异化的监管要求 。 这种差异化的监管要求即是监管部门之间的竞争策

略 。
〔
８

〕 事实上 ，银行间债券市场正是在交易所债券市场之后通过监管

条件的放松而鼓励和刺激业务创新后来居上 ，
最终获得 了债券市场份

额上的绝对优势 。 这些努力
一方面表现为银行间市场不断推出新的债

券品种 。 例如 ，

２００４ 年推出商业银行次级债 、混合资本债 和买断式回

购业务 ，
２００５ 年推出短期融资券 ，

２００６ 年推 出债券远期交易 ，

２ ００８ 年

推出 中期票据 ，
２０ １０ 年推 出基于 中期票据的信用风险缓释工具 ，

并且

还不断推 出 了中小非金融企业集合票据 、非金融企业超短期融资券等 。

而交易所市场也不再满足于单
一

的公司债券品种 ，推出 了国开债 、可转

债 、证券公司短期公司债 、并购重组私募债券 、 中小企业私募债等品种 。

竞争的领域并不只是局限于产品种类 的设计 ，
而且在发行和交易

机制方面的竞争也非常激烈 。 中国人民银行于 ２００７ 年发布了 《全国锒

行间债券市场做市商管理规定 》 降低 了做市商准人标准 ，通过加大对

做市商的政策支持力度来增进市场的活跃程度和交易规模 。 同时 ，银

行间市场还引 人了增信机制 ， 由银行间交易商协会等发起 的中债信用

增进投资股份有限公司能够为中小企业提供信用增级 ， 吸引 发行人选

择银行间市场进行债权融资 。 此外 ，
银行间市场 的 中期票据等债券品

［
８

］
宋常 、韩 斯玥 、

张宇瑶 ：

“

中 国偾券市场 的 多 头＆管 ： 低效 监管抑或 部 门 竞 争
”

，
载 《上

海金 融》
２０ １ ３ 年第 ２ 期 。

６



债券的 证券本 质与偾券市场法制 化

种的发行实行注册制和储架发行机制 ，从而使债券的发行更加便利 自

主 。 而证监会和发改委所监管的公司债券和企业债券都需要 由监管机

构审批核准后才能发行 。 中 国人民银行和银行间交易商协会所制定的

制度规则为银行间债券市场的发展创造了极大的制度优势 ，从而直接

地促成 了银行间市场的迅速发展 。

监管者之间的竞争传导到交易场所 ，
也造成了交易场所之间的竞

争 。 例如 ，立足于银行等金融机构的银行间债券市场采用询价交易方

式 ，交易所市场采用竞价交易方式 ，从而使银行间债券市场以更加灵活

的交易机制和 巨大的交易规模获得了优势地位 。 同时为了进一步降低

交易成本以吸引发行人和投资者 ，银行间市场和交易所市场在交易费

用上也开展了激烈 的竞争 。 交易 所债券市场为 了追赶银行间债券市

场 ，交易所大幅降低 了经手费 、交易单元使用费 、交易单元流量费等费

用
，从而使交易 费用得以大幅降低 。 同时 ，交易所还通过固定收益平 台

引人了与银行间市场一样的报价驱动的交易机制 ，此外还积极引人上

市银行迸人交易所市场开展债券交易 ，丰富债券品种等 。
〔
９ 〕

毋庸讳言 ，债券市场上激烈的监管竞争在倒逼监管部门改进和完

善监管规则和促进偾券市场的发展方面发挥了重要的作用 ，
然而这种

缺乏有效制约和边界的监管竞争也造成了不可否认的负 面影 响 。
一方

面 ，将具有同质性的债券市场分割为银行间市场和交易所市场 ，并由 三

个不同的监管主体进行监管 ，
这种多头监管本身会造成监管资源的浪

费并增加监管成本 ， 同时也会因为监管规则 的繁冗而导致发行人发行

成本和合规成本的增加 。 另 一方面 ，不 同债券市场之间对于实质上具

有相同性质的债券产品适用不同 的规则 ，缺乏统
一的监管标准和责任

约束机制 ，
在客观上产生了监管套利的空间 ，

〔
１Ｑ

〕 从而形成
“

朝底竞争
”

（ ｒａｃｅｔｏｔｈｅｂｏｔｔｏｍ
） 的现象 。 当此现象累积到

一定程度 ，则会造成风险

的累积从而危害债券市场的健康发展 。

［
９

〕
马永波

：

“

我 国债券 二级市场分层 问题研 究
”

，
载 《证券市场导报＞

２０ １５ 年第 ８ 期 。

〔
１
０

〕 卢大彪 ：

“

我 国信用 偾券 市场存在 的主要 问题 与 改进路径
”

，
载 《西南金融 ＞２０ １ １ 年第

１ １ 期 。

７



证券法苑
（
第十七卷

）

三 、祛魅与统一 ：债券的共同本质及其证券属性

当前债券市场分野的主要依据是债券品种 ， 以 发改委为审批 主体

的企业债券 、 以证监会为核准主体的公司债券和以 中国人民银行与银

行间交易商协会为注册主体的金融债券和非金融企业债务融资工具构

成了我国信用债券市场的绝大部分的品种类型。 然而当我们认真审视

这些债券品种的本质属性 ，
不难看 出上述债券品种之间存在 内在 的同

质性 ，从而也能直接得出债券市场的分割格局乃是并未尊重债券共同

本质的人为分割的基本判断 。

债券是发行人为满足资金需求向投资者发行并承诺按一定利率支

付利息并按约定条件偿还本金 的债权债务凭证 ，其本质是债的证 明 。

不论是企业债券 、公 司债券 ，还是金融债券或者被称作
“

中期票据
”

的

非金融企业债务融资工具 ，都无
一

例外地具有债券的基本特征和法律

结构 。 从相关制度对各类债券品种的定义表述来看 ， 《 企业债券管理

条例 》第 ２ 条规定 ：

“

本条例适用于中华人民共和 国境内具有法人资格

的企业 （ 以下简称企业 ）在境内发行的债券
”

， 第 ５ 条规定 ，企业债券 ，

是指企业依照法定程序发行 、约定在一定期限内还本付息 的有价证券 。

根据 《公司债券发行与交易管理办法 》第 ２ 条 的规定 ，公 司债券 ， 是指

公司依照法定程序发行 、约定在一定期 限还本付息 的有价证券 。 《全

国银行间债券市场金融债券发行管理办法 》第 ２ 条第 １ 款规定 ：

“

本办

法所称金融债券
，
是指依法在中华人民共和 国境 内设立的金融机构法

人在全 国银行间债券市场发行的 、按约定还本付息 的有价证券 。

”

《银

行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法 》第 ２ 条亦明确界定

非金融企业债务融资工具是指具有法人资格的非金融企业在银行间债

券市场发行的 ，
约定在

一

定期限 内 还本付息的有价证券 。 这些表述都

显示了各类债券品种并无实质性差别 。

〔
１ １

〕
王升义

：

“

我国 公司偾 券法律 制度 完善之初探
一－

以对 两个案例 的 分析 为 视角
”

， 载

《
证券法苑 ＞

２０ １ １ 年第 ４ 卷 。

８



债券 的证券本质与债券市场法制化

从债券所记载的权利义务关系 而言 ，债券投资者与发行人之间 的

法律关系是债权债务关系 ，发行人即债务人 ，投资者或者债券持有人即

债权人 。
〔

１２ 〕 不论是企业债券 、公司债券 ，还是金融债券与非金融企业

债务融资工具 ，其所记载的权利义务关系 均未脱离发行人与投资者之

间的债权债务关系这
一基础性的法律关系 ，并不会 因债券品种 的不同

而存在债券权利义务关系的差异 。 发行人都是根据法定程序方能发行

债券 ，并且需要在
一定期限内还本付息 。 因此 ，各类债券在记载的法律

关系上具有同质性 。 从债券发行人而言 ，有资格通过债券市场发行债

券募集资金的主体也都是具有法人资格的企业 。 企业债券的发行人是

具有法人资格的企业 ，
公司偾券的发行人限定为公司 ，非金融企业债务

融资工具的发行人是具有法人资格的非金融企业 ，金融债券的发行人

则是金融机构法人 。 除了金融债券的发行人在主体资格上有更为具体

的限制之外 ，
企业债券 、公司债券和中期票据的发行人在事实上也都只

能是公司法人 ，并且金融机构法人往往也是采用公司形式 。 因而在某

种意义上 ，各类债券在发行主体上也具有同质性 。

既然企业债券 、公司债券 、金融债券和 中期票据在本质上属于同一

类有价证券 ，那么将其人为地分割在不同的债券交易场所进行交易 、分

由 不同的监管部门进行监管的合理性就值得商榷 了 。

一般来讲 ，选择

不同 的交易场所主要是基于交易机制 、投资者结构 、风险程度等因素的

考虑 ，债券交易场所之 间的 区 别也正是在于上述因素 ，而并非债券 品

种 。 事实上 ， 只要相关债券 品种能够在任何
一

个交易场所顺利发行并

正常交易 ，该债券品种即应该可以在这个交易场所得以发行 。 我国 目

前的债券市场分割的体制在本质上是债券品种导向 型 的格局 ， 以债券

品种作为划分债券交易场所的基础和依据 。 这一体制造成了同一类型

的债券品种在不同的债券市场之间无法实现 自 由 的选择与流通 ，从而

扭曲 了正常的市场机制在债券市场上发挥作用 。 以商业银行发行债券

为例 ， 同样是作为金融机构的上市商业银行发行的信用债券 ，在银行 间

债券市场是归央行和银行 间交易商协会监管的金融债券 ， 而在交易所

市场发行的信用债券则是公司债券 ，
两者究竟有何实质性区别 ？ 答案

〔
１
２

〕
冯果 ： 《证券法＞ ， 武汉大学 出版社 ２０１５ 年版

，
第 １０ 頁 。

９



证券法苑 （
第十七卷 ）

显而易见 。 而从监管的层面来看 ，监管部门对于债券发行和交易 的监

管应当是以信息披露为中心 ，在满足基本的债券发行条件的 基础上确

保发行人全面 、充分 、及时 、完整地披露相关信息 ，并且通过合理的投资

者适当性制度优化投资者结构 ，使债券投资者能够充分认识和把握风

险 ，
避免债券市场上的欺诈现象并防范系统性风险 。 监管 目标能否实

现并非取决于监管权的归属 ，而是具体的监管政策和监管方法的选择 。

因此 ， 片面地将具有同质性的债券品种人为地区分为不 同类型在不同

的债券交易场所发行和交易 ，并分别 由不同 的监管部 门进行监管的做

法显然与债券品种的本质和监管规律相悖 ，更多的是历史遗留 和 部门

利益划分的产物 。

债券作为证券的具体类型之一应当适用 《证券法》 的规定 ，而 吊诡

的是 ，在我 国现行制度下只 有公司债券和政府债券适用该法 ， 企业债

券 、金融债券和 中期票据长期在《证券法 》框架之外运行 。 无论是从学

理还是从实践上来看 ，
企业债券 、公 司债券 、金融债券和 中期票据都被

认为是证券 ，其作为有价证券的本质属性在债券的发行交易过程中 ，抑

或是在行政法规和部门 规章中都得到 了肯定 。 通过 Ｈｏｗｅｙ 标准来验

证 ： （
１

） 以获得利润为 目 的
； （

２
）投人资金 ； （

３
） 用于共同 的事业 ；

（ ４ ） 利

润主要来 自他人的努力 ，

〔
１ ３

〕 也能确认上述债券品 种都属于证券 。 然

而
，
我国 《证券法 》 第 ２ 条中将证券界定为

“

股票 、公司债券 、政府债券 、

证券投资基金份额和国务院依法认定的其他证券
”

， 尽管企业债券 、金

融债券和 中期票据在本质上与公司债券并无二致 ，然而单从文义上来

判断 ，
该法并未有效将企业债券 、金融债券和 中期票据涵盖其 中 。 尽管

法律条文中有
“

国务院依法认定的其他证券
”

兜底
，
但这一虚置的条款

在其他部门 的文字游戏以及相互 的默契之中被有意无意地忽视 了 ，进

而导致了 《证券法》无法针对银行间债券市场上的各类债券品种进行

有效的调整 。 当前学界对《证券法 》 中证券范围 的局限进行了批评 ，
并

呼吁扩大证券的范围并进行
一般性的界定 。

［
１４

〕 其 中很重要 的一个部

分就是需要正确认识市场上所谓的各类债券品 种作为证券 的本质属

〔
１３

〕
Ｓ ＥＣ ｖ ．Ｗ ． Ｊ ． Ｈｏｗｅ

ｙＣｏ ．

 ，
３２８ Ｕ ．Ｓ ．

２９３ （ １９４６）
．

〔
１４

〕
陈洁 ：

“

金融投资商 品 统一立法 趋势下证券 的界定
”

，
载 《证券 法苑 》２０ １ １ 年第 ５ 卷 。

１ ０



债券 的证券本质与 债券市场法制化

性
，并将其纳入 《证券法》的统一调整之中 。

四 、 《证券法》修订契机与愤券法律体系重构

债券法律体系的混乱 目前已经成为我国债券市场进一步发展的掣

肘 ，将现行零散的债券制度规则进行统
一与整合 ，

重构适应我国债券市

场发展方向 的偾券法律体系 ，是发展和完善债券市场的必 由之路 。 目

前《证券法 》的修订工作正在紧张进行之中 ，利用这一契机将债券法律

制度统合到 《证券法 》的框架之下正逢其时 ，而新《证券法 》也需要充分

考量债券市场发展的制度需求 ，超越传统
“

重股轻债
”

的 固有范式建立

更加完整和全面的证券法律制度 。 具体而言 ，借助 《证券法 》修订的契

机
，
应当从 以下几个方面探索重构债券法律体系 的路径 ：

首先 ，应 当确认各类债券 品种的证券属性并将其全部纳入 《证券

法》 的调整范围 ，确立《证券法》作为调整债券法律关系 的基本法地位 ，

在《证券法》 的框架下规范债券市场的运行 。
一方面 ， 债券 自身 的证券

本质和其市场化趋势决定了其应当不例外地作为
一般性的证券品种受

《证券法》调整
；
另
一方面 ， 《证券法》所构建的证券市场运行规则和监

管体系在实际上具备有效规制债券市场的能力 ，能够在便利发行人通

过发行债券进行直接融资并且能够保护投资者利益 。
〔

１ ５
〕 既然企业偾

券 、金融债券 、中期票据和公司债券并无实质性的 区别 ，那么仅凭监管

者的差异而将其人为割裂显然并不符合市场规律 ， 只有公司 债券受

《证券法》调整而其他债券品种游离在《证券法 》之外显然也与资本市

场法治 目标背道而驰 。 比较合理的解决方案可以是淡化企业债券 、金

融债券 、 中期票据 、公司债券等称谓 ，直接回归其作为法人所发行的有

价证券的本质 ，通过列举加概括的方式明确其为接受《证券法》 统一调

整的证券类型 ，并且在此基础上对各类债券品 种进行统
一

的原则性的

规定 ，
以此作为债券市场的基础性制度和监管部 门 出 台部门规章和 自

律性规则 的依据 。 通过将各类债券 品种纳入 《证券法 》统
一调整 ，使割

〔
１ ５

〕
洪艳蓉 ：

“

证券 法偾券 规则 的 批判 与 重构
”

， 载 《 中 国 政法大学 学报 》２０ １ ５ 年第 ３ 期 。
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裂的债券市场得到统一的上位法予 以规范
，
从而消除交易所债券市场

和银行间债券市场制度规则不协调的问题 。

其次 ，
应当在《证券法》 中针对债券市场制定符合债券特殊性需求

的债券发行制度 、信息披露制 度和投资者适 当性制度 。 我国现行 《证

券法》 的主体部分还是局限于股票发行与交易制度 ， 对股票 的过度关

注和对债券的忽略导致 了我国现行证券法体系的不完备和债券市场制

度供给的不足 ，除了 《证券法》第 １ ６￣１ ８ 条和第 ５７￣
６０ 条 中对公司债

券的发行和交易条件及要求的规定之外 ，
再无针对债券的特殊性规定 。

《证券法 》 的修改必然要弥补债券市场规则的缺失 ，而债券制度与股票

制度之间 的差异性也要求 《证券法 》 对债券做出 有别于股票的特殊性

规定 。 在债券发行与交易方面 ，现行 《证券法 》在发行制度上的核准制

选择直接导致了交易所债券市场在与选择注册制的银行间债券市场的

竞争中落于下风 ，在未来股票发行注册制也成为必然的情况下 ，债券发

行注册制也应当及时地在新法中予以确认 。 同时 ，债券与股票 的区别

在于债券所记载的是债权债务关系 ，投资者债权能否得到实现取决于

发行人能否按时还本付息 ， 而发行人的偿债能力依赖于其资产和现金

流
，
因此只需要确保发行人真实 、完整地披露 了相关信息 ， 发行人是否

具备偿债能力 的判断应当交由投资者完成 ，
而不宜在 《证券法》 中一刀

切地规定过髙的限制条件从而将
一些中小企业排除在债券市场之外 。

在债券信息披露方面 ，
应当尊重债券与股票的差异 ，建立适用于债券的

信息披露制度 。 相 比于股票投资者所关心的公司盈余而言 ，债券投资

者更关心公司收入和现金流的稳定 ，
因此不宜以股票信息披露制度替

代债券信息披露制度 ，
而是应当制定符合债券投资者利益的债券信息

披露制度 。
〔

１ ６
〕 在投资者适当性制度方面 ，既需要结合不同偾券品种的

风险特征规定投资者门檻 ，更需要打破刚性兑付 的隐性惯例下所形成

的投资者固有思维 ，强化
“

买者 自 负
”

原则下债券投资者的风险意识 。

最后 ，
应当允许在《证券法》基础性规定 的框架下 由具体监管部门

和 自律组织基于具体债券类别和交易场所制定差异化的债券规则 。 将

债券制度规则纳人 《证券法 》 的统
一调整并不绝对意味着债券市场监

〔
１ ６

〕
洪艳蓉 ：

“

证券 法偾券规则 的批判 与 重构
”

，
载《 中 国政法大学学报 ＞

２０ １５ 年第 ３ 期 。
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管主体和制度规则的单一化 ，
而是在确立基本的原则和基准的前提下

使各监管部门和 自律组织在制定具体规则时有法可依 、有章可循 ，并以

此为基础制定符合实际条件和要求的精细化的偾券规则 。 尽管企业债

券 、金融债券 、 中期票据和公 司债券的本质相同 ，但在具体表征和风险

构成上依然存在细微差别 。 以金融债券为例 ，金融机构 的发债并非只

是单纯的债券发行行为 ，
还涉及金融机构稳健运行的审慎监管等问题 ，

不能绝然排斥相关业务监管部门对金融机构发债行为的监管 。 在这个

层面上
，
银监会 、保监会 、 中国人民银行等对相关金融机构发行债券的

行为制定相应监管规则具有其合理性与正当性 。 而从交易场所来看 ，

交易所债券市场与银行间债券市场在投资者结构 、交易机制等方面也

具有显著的区别 。 以机构投资者为主的银行间债券市场具有资金实力

更为雄厚、投资水平更高 、风险承受能力更强 的投资者群体 ， 投资者保

护的问题在银行间市场不是主要矛盾 ，如命提髙债券发行与交易的效

率是银行间债券市场所面临 的主要问题 ， 而以一般投资者为主的交易

所债券市场则需要将投资者保护问题作为具体债券规则 的重点方向 。

概言之 ，交易所债券市场与银行间债券市场需要针对不同 的问题制定

符合其具体特点的具体规则 。 而这些具体规则又恰恰是在 《证券法 》

所规定的基础性制度框架下的细化 ，并与基础性制度共同构成统
一有

序的债券法律体系 。

五 、结语

债券市场持续健康发展须臾离不开完善的债券法律制度 ， 我国债

券市场的市场化和法制化 ，必须要改变当前债券法律制度碎片化和低

层级的现状 。 这就需要及时地重构 和完善债券法律体系 ， 充分利 用

《证券法 》修订的契机将债券纳入 《证券法》进行统一调整 ，使零散的债

券制度规则在上位法的指引下得以有效整合与规范 ，
将混乱无序 的监

管竞争引导回遵循证券市场基本规律的 基础之上的监管创新 。 同时 ，

基于 《证券法》所确立 的债券基本原则和制度主线 ，
由 国务院 、监管部

门以及 自 律组织根据具体的债券品种和交易场所制定有针对性的债券

１３
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规则 ，完善 以债券发行 、信息披露和投资者适当性等债券制度 ，最终形

成以 《证券法》为基本法律 ， 以逻辑清晰 、分工明确的充分考虑到具体

债券品种和交易场所的特殊性的行政法规 、部 门规章和 自 律规则为主

体内容的债券法律体系 。

１４


