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公 司 重 整 中 债 券 持 有 人 权 利 保 护
机 制 的 构 建＊

朱晓娟

摘　要：公司债券持有人应当具有不同于普通债权人的特殊地位。对处于重整程序

中的公司而言，根据状态依存所有权理论，明确债券持有人的特殊债权人属性，规定并保

护债券持有人的表决权、监督权、知情权与转让权等制度可以最大程度契合重整关于实现

企业价值最大化之目标。由于公司债券的公众性突出、债券立法混乱、权利定位存在认识

错误等问题，在重整时设立单独表决组、明确权利行使规则、加强信息披露以及完善债券

转让规则等公司债券持有人的权利保护制度势在必行。
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问题的提出

近年来，随着经济下行压力加大，我国公司类信用债券市场违约事件有所增多。Ｗｉｎｄ数据显

示，２０１７年，债券违约数量和金额为３５只３３７亿元，２０１８年跳升至１３１只１２１０．８亿元，违约金额

增加了约２．６倍①。债券违约的频繁发生导致不时有公司陷入资不抵债状态、进入重整程序。在

协鑫集成科技股份有限公司与刘莉平证券虚假陈述责任纠纷上诉案［（２０１８）苏民终２３７号］中②，

公司重整方案的债权分类将债券持有人单独分组说明，债券持有人与股东同属于证券所有人的属

性提出了公司债券持有人是否具有区别于普通债权人加以特别保护的必要性问题。重整中债券持

有人的地位如何？其与其他普通债权人相比是否具有特殊性？应否在重整中对其予以特别保护以
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及如何保护？我国现行立法的缺陷对重整时公司债券持有人合法权益的保护构成障碍，对其权利

的误解使得债券持有人无法充分维护自身权益。因此，本文旨在梳理公司债券持有人在重整时有

哪些权利、现行立法存在哪些问题以及应如何保障权利的行使，以构建和完善重整时公司债券持有

人的权利保护制度。
公司的产权结构并非一成不变，而是根据公司的经营状态发生改变，此即状态依存所有权理

论。当公司经营状态良好时，公司由股东享有；当公司经营状态恶化时，公司由债权人享有。保护

债权人在公司重整时的合法利益是公司产权结构安排之逻辑必然，公司的权利安排应当符合“不平

等原理”①，正如在正常经营的公司中需要处理作为终极所有者的大小股东之间的权利配置，在重

整的公司中也应做好作为终极所有者的大小债权人之间的利益平衡。与普通债权人相比，公司债

券持有人处于明显弱势地位，在重整时应得到特别保护。
市场与公司均由合同构成，但两者的执行机制并不相同。对于市场而言，价格、法律和信誉是

保证合同实施的主要机制，但对于公司而言，权威、法律和信誉是合同实施的主要机制②。基于此，
对于重整时的公司而言，权威对重整公司的资源配置起到无可替代的作用。权威主要由决策权与

监督权构成，决策权指引重整公司的资源配置，其在很大程度上是通过行使表决权而实现，监督权

则确保这种指引的方向正确，任何决策与监督都不可缺少信息，此外，债券的转让很大程度上会影

响决策权归属的转变，因此，表决权、监督权、知情权、转让权共同构成了公司重整时债券持有人的

主要权利配置，当然，这些权利行使的前提为必须服务于公司的重整目的。
债券融资的公众性导致集体行动难题，进而产生严重的“搭便车”现象③，区别公司债券保护与

普通债权保护的最主要原因是缓解该集体行动难题，且作为资金交易债权人的债券持有人因所投

资本的预付性面临的风险很大④，同时，缓解公司行为带来的负外部性，将公司外部的成本和收益

内部化，也更利于弥合契约的不完备性。

一、重整时公司债券持有人表决权的规则现状与完善

（一）债券持有人拥有表决权的正当性———控制权的关键

公司的控制权并不是变动不居，而控制公司的关键在于表决权。表决权是连接公司经营与公

司所有的纽带。在公司经营正常时，将表决权赋予股东而非债权人或高管有着深刻的经济学原因，
即表决权配置给公司的剩余索取权人⑤。重整时，管理人的职责来源于法律的直接规定，缺乏表决

的激励，股东则失去了控制公司的资格，此时，债权人更富激励去行使表决权，以控制公司债券持有

人作为债权人当然应享有表决权。
（二）债券持有人表决权的问题———定位不清

对于公司重整时债券持有人的表决权，无论是《公司法》、《证券法》还是《企业破产法》均欠缺明

确规定。公司债券持有人作为典型的债权人理应在重整时享有表决权，但根据我国《企业破产法》
第８２条的规定，重整计划应当将债权分为有财产担保债权、职工债权、税款、普通债权，由上述不同

种类债权人对重整计划进行分组表决。由此，公司债券持有人的表决权只能划分到普通债权人中，
这种粗略的划分未反映不同利益主体的需求，有碍公平。
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组织内部在权力、利益、贡献和分配上都不能搞平均主义。这样，一个人在组织中 所 获 的 权 力 和 荣 誉 就 有 可 能 成 为 促 使 其 为

组织多做贡献的选择性激励机制。赵鼎新：《集体行动、搭便车理论与形式社会学方法》，《社会学研究》２００６年第１期。

张维迎：《理解公司———产权、激励与治理》，上海人民出版社２０１４年版，第１４８页。

奥尔森认为搭便车困境会随着一个群体中成员数量的增加而加剧：即当群体成员数量增加时，每个成员获取公共物品后能从

中取得的好处会减少；在一个集体行动中能做出的相对贡献减少从而降低自豪感与成就感；在群体内人与人之间进行直接监

督的可能性会降低；群体成员组织起来参加一个集体行动的成本会大大提高。赵鼎新：《集体行动、搭便车理论与形式社会学

方法》，《社会学研究》２００６年第１期。

刘迎霜：《公司债：法理与制度》，法律出版社２００８年版，第２１１页。

罗培新：《公司法的法律经济学研究》，北京大学出版社２００８年版，第９７页。



首先，公司债券持有人的集体行动难题较普通债权人更为严重，将公司债券持有人划分至普通

债权人表决组有损害其利益之虞。其次，重整计划分组表决是为了反映不同表决组的不同利益诉

求。对债权实行分组，确保重整计划对特定类别的所有债权人给与同样的条件，保障债权人的公平

待遇和破产法规定的清偿顺序①。在美国，立法允许债务人将利益一致或相似的债权人划分到一

组进行分组表决②。
（三）债券持有人表决权保护的对策———单独表决组

为保护债券持有人之利益，应当在公司重整时设立单独的表决组，以维护公司债券持有人在重

整时的利益。债券持有人虽属于债权人，但在重整中利益诉求有别，有担保债权人渴望公司复苏的

动机并没有无担保债权人的动机强烈；同理，即便同为无担保债权人，其他普通债权人维护债权的

热情也劣后于公司债券持有人，因此，两者的经济利益及其导致的利益偏好不能等同。由于这种不

同的利益诉求，重整公司很难实现个人基础上的帕累托效率，于此，设置单独表决组更符合“类别组

帕累托效率”③。将具有相同诉求的个人划分为一组，看作成一个行动的集体对外交易，从个人而

言难免会损失一定利益，但整体而言却是帕累托改进，更能节约重整成本，提高重整效率。

二、重整时公司债券持有人监督权的保护与实现

（一）监督权的法理基础———重整中公司治理的制衡

债券持有人与发行公司的利益密切相关，应创设制度让其参与公司治理④。重整公司需要有

制定重整计划并在重 整 计 划 通 过 时 执 行，美 国 破 产 法 规 定 一 般 由 公 司 的 管 理 层 行 使 上 述 权 利 即

ＤＩＰ（Ｄｅｂｔｏｒ　ｉｎ　Ｐｏｓｓｅｓｓｉｏｎ）模式，但当法院认定现任管理层不宜或不能行使权利时则另外指定重

整托管人代表重整公司，即ＴＩＰ（Ｔｒｕｓｔｅｅ　ｉｎ　Ｐｏｓｓｅｓｓｉｏｎ）模式，并由此延伸出了债务人中心主义和

管理人中心主义。
依据我国《企业破产法》第八章的规定，重整时公司的经营权主要由法院指定的管理人行使，即

“我国破产法所构 建 的 重 整 公 司 治 理 结 构 是 以‘管 理 人 中 心 主 义’为 主，以‘债 务 人 中 心 主 义’为

辅。”⑤债权人在公司重整时主要起到监督者的角色，其监督权主要由债权人会议行使⑥。公司债券

持有人作为债权人的一种有其典型性和独特之处，理论上公司债券持有人的权利行使方式包括了

公司债信托模式与公司债券持有人大会模式，虽然这两种模式都是由债券持有人间接行使权利，但
并不能阻却其具有监督权之事实。

（二）监督权现行立法的问题———信息披露规定不明

公司对债券信息的披露义务在法律层面只能从《证券法》第三章“证券交易”中的第三节“持续

信息公开”中类比适用于股票的信息披露规定，而且这种信息披露具有局限性，只能适用于债券的

交易规则，无法类推适用于重整时的公司。
债券与股票作为两种不同的融资手段，在经济实质与法律关系上有本质区别，这种差异主要表

现在收益回报和风险承担上⑦，正是这种收益与 风 险 的 不 同 配 置 内 生 了 差 异 化 的 信 息 披 露 偏 好。
“债券的本质是债权债务凭证，而股票的本质是所有权凭证。”⑧投资者购买目标公司债券，预期收
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类别组帕累托效率是将经济学意义上的帕累托效率应用于具有不同利益诉求的类别组而非泛泛的个人，Ｓｅｅ　Ｓ．Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，
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韩长印：《债权人会议制度的若干问题》，《法律科学：西北政法学院学报》２０００年第４期；王欣新：《论新破产立法中债权人会议

制度的设置思路》，《法学家》２００５年第１期。

蒋大兴：《被忽略的债券制度史———中国（公司）债券的法律瓶颈》，《河南财经政法大学学报》２０１２年第４期。
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益确定，其风险在于收益实现的不确定性；而股票的投资收益无法确定，随市场波动。
在非系统性风险方面，债券的风险是一种信用风险，其主要取决于公司自发行债券始至债券到

期时公司的偿还债务能力与偿还债务意愿；股票的风险则是一种经营性风险，股票利益的实现与否

取决于该公司的具体经营状况①。上述差异造成了二者不同的信息披露偏好，与更关注经营风险

的股票不同，债券更关注的是信用风险，因此，法律对于公司债券信息披露义务的规定应该倾向于

公司偿债能力状况变化而非影响公司经营能力的情况。
（三）监督权保护的实现———重整时的债券信息披露制度

公司债券的信息披露制度应当围绕避免信用风险展开。“当事人是否通过信用与另一方进行

交易，取决于他对债务人的人格、偿还债务能力 和 提 供 担 保 的 评 估”②，即 债 券 的 信 息 披 露 内 容 为

“专以偿债为主要内容的特殊经济能力”③。

１．交叉违约及其事前的强制信息披露

交叉违约，即若发行人任意一期债券或其他债务未及时清偿，本期债券持有人均有权以此为依

据，通过债券持有人会议启动加速清偿条款，宣布未偿还的本息提前到期。若发行人在约定的时间

内无法偿付，本期债券持有人可通过司法程序进行追偿④。但“现行法律制度对于交叉违约的保护

不清晰，在债券尚未到期但其他债务出现违约的情况下，能否依法求偿还有待观察”⑤，民法上的救

济也显得捉襟见肘⑥。鉴于此，法律不妨将交叉违约条款作为一种默认规则予以配置，“如果默认

条款在内容上反映了‘大多数人’的意愿，也就是说，如果他们反映了大多数知情人士自身通常会选

择的条款，则它们能够最好发挥这一功能”⑦。

同时，监管部门应将公司债券违约的信息披露规定为强制性信息披露。公司发生债券违约往

往标志着公司的信用出现问题，交叉违约的信息披露可以成为企业重整前与重整期间公司信用的

“警示灯”，而交叉违约条款的默认规则化亦可以激励公司在债券违约时进行披露的动机。

２．事中的持续性信息披露

完整的信息披露不仅包括事前，也应包括事中的信息披露，以解决重整谈判时债权人与债务人

之间的信息不对称问题，确保债券持有人监督权的实现。即破产法应当规定债务人在债权人提出

破产申请之后到重整表决之前向债权人进行信息披露。有学者将这种信息披露类比为证券法中的

招股说明书，也有学者则将之比作公司法上的征集投票权⑧，但无论何种见解都支持重整时的公司

应当进行持续性信息披露。虽然信息披露有助于重整的公平与效率，但也应当维持在一定限度。

美国对重整时公司的信息披露程度规定为“充分的信息”，这种信息应考量“充分了解债务人的性质

和历史以及债务人的账簿方面具有合理的实用性、法院在审查这种信息披露是否足够充分与实用

时应当综合考虑案件的复杂程度、提供附加的信息会给债务人造成多大的成本以及会给债权人带

来何种程度的收益”⑨等因素。

三、重整时公司债券持有人知情权行使的问题与保护
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［美］莱纳·克拉克曼，［美］亨利·汉斯曼等著，罗培新译：《公司法剖析：功能与比较》（第２版），法律出版社２０１２年版，第２１
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（一）债券持有人知情权行使的特殊性———被动行使

在公司重整时，公司的经营权由管理人行使，权利分离的治理结构极易导致严重的信息不对

称，“一些信息有可能是对委托人不利的，代理人会利用这种信息不对称实施对自己有利的行为，而
委托人却因为缺乏足够的信息而做出对自己不利的行为”①。在公司重整时往往表现为债权人与

债务人之间的利益冲突，债券持有人的公众性导致冲突加剧，故公司重整时的债券持有人享有知情

权具有正当性。

但重整时公司债券持有人的知情权并不能简单适用股东知情权规则，两者的激励并不相同。

当股东作为公司的剩余索取权人时，利益的一致性使股东更有动力了解公司的经营状态并监督管

理层的行为，故股东知情权是一种公司治理的积极参与权。而公司重整时参与主体众多，甚至不同

债权人之间的利益诉求都相去甚远，债权人虽然享有公司的控制权，但其倾向于瓜分公司剩余价值

从而维护自身利益的价值取向并不利于公司的复兴，故重整时债权人的知情权表现为一种被动性

权利，而债务人则处于强制性主动地位，即重整公司的强制性披露义务。当公司重整时，强制性地

将私人信息转化为公共信息是确保债权人知情权实现的主要方式。
（二）债券持有人知情权行使规则的问题———权利义务责任不明

依据我国《公司债券发行与交易管理办法》第５０条第（一）至（四）项的规定，公司债券持有人的

部分监督权、知情权由公司债券的受托管理人行使，即公司债券的权利主体与行使主体相对分离。

大陆法系采用的是公司债券持有人会议模式，英美法系适用的是公司债信托管理模式，台湾兼采

之，我国立法也似乎兼采了两种模式。但因在法律移植过程中没有清晰认识到法律基础之间的差

异，忽视了中国债券市场的特殊性，从而造成下述问题：

１．公司债券受托管理人法律定位的模糊。一方面，无论是《证券公司债券管理暂行办法》（下称

《暂行办法》）、《公司债券发行试点办法》（下称《试点办法》）还是《公司债券发行与交易管理办法》
（下称《管理办法》），都规定了公司债券受托管理人，但公司债券受托管理人和债券持有人之间的法

律关系并不明确，既不 将 其 认 定 为 委 托 代 理 关 系，也 不 将 其 看 作 信 托 关 系，这 是 立 法 者 妥 协 的 产

物②。

在二元财产所有权理念下，英美法系的公司债信托制度可以得到很好的诠释，但两大法系在财

产权观念上的巨大差异使两者暂时不可能发生融合，大陆法系只能通过特别法的方式对信托制度

予以规定③，将之视为一种新型的财产权利，信托财产独立性是公司债信托所必须克服的解释上的

障碍。日本法将公司债依照其是否附有担保而进行了区别对待，原因在于其认为公司债不能设立

信托，债权无法作为一种独立的财产而分离并公示，不符合独立性的要求④。

日本这种理论实际上没有厘清民事信托与商事信托之区别，过于苛求信托财产的独立性。民

事信托的信托财产是个人或者家庭财产，以信托财产为核心构建信托权利义务关系，目的在于财产

的规划或其它目的而非营业，因此强调财产的独立性并不为过。而商事信托以“商业性的架构为中

心”⑤，受托人借由商业性架构取得委托人之财产并管理。因此，如果局限于信托财产的独立性与

否，并将之仅仅局限于物权有悖于商业信托的发展潮流⑥。故公司债信托的信托财产是持有人手

中的债券，且该信托模式不应因是否附有担保而予以区别，我国相关规范中模糊其法律定位并无道
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理。

２．利益冲突加剧。传统公司债信托理论认为公司债信托的委托人是公司债券发行人，受托人

是信托公司，使得债券持有人的利益被忽视。在我国虽有学者已解释了真正的委托人是债券持有

人，其在购买债券时已无条件认可发行公司代理债券持有人签订信托合同的权利①，但尚未解决发

行人与信托公司的利益冲突，立法上的定性模糊则加剧了这一冲突。

３．公司债券受托管理人的权利范围不明，责任承担不清。我国虽然同时规定了公司债券受托

管理人与公司债券持有人会议，但两者的权利划分并不合理，无法保护债券持有人利益。相较于美

国、日本的“忠实义务”和“注意义务”②，我国的“勤勉义务”③之规定显然过于苍白，而这种模糊的、
难以操作的规则更加模糊了信托关系的定性，对债券持有人利益的保护直接产生不利影响。

（三）债券持有人知情权行使规则的完善———明晰地位与权责

１．公司债券受托管理人地位明确化

相较于普通的公司债券持有人，债券受托管理人可以更加精准的判断与把握重整公司以及整

个金融市场的趋势与走向，可以在复杂多变的公司重整环境中做出更符合债券持有人利益的商业

判断。因此，法律应当明确公司债券持有人与债券受托管理人之间的信托关系，以立法对公司债券

受托管理人的地位明确规定，以奠定公司债券持有人在重整时合理行使权利的基础。

２．公司债信托利益冲突解决方式区分化

美国也曾因为发行公司、信托公司与公司债券持有人之间的冲突导致诉讼泛滥，但其后通过立

法与判例对该制度进行了弥补并延续至今，究其原因，法律本身的合理构建与市场的引导和包容至

关重要④。对于公司债信托中存在的利益冲突，《美国合同信托法》列举的冲突内容多达九种⑤，但

对利益冲突的规制只有在发行公司出现债券违约时始得发生。利益冲突并不必然引起债券持有人

利益之减损⑥，让市场、法律各归其位，更契合公司重整时债券持有人保护“市场化”、“法治化”的要

求。一方面，在发行公司信用状况良好的情况下，对发行公司、信托公司及债券持有人三者之间的

利益冲突应该采取包容态度，使市场更富效率，使重整企业更具活力；另一方面，当公司出现债券违

约情形时，则应该对利益冲突采取审慎态度，此时，如果信托公司不为债券持有人利益行事，则债券

持有人有权更换债券受托管理人甚至可以追究其相应的责任。

３．公司债受托管理人权利义务明晰化

《管理办法》第５５条规定了债券受托管理人应当召开债券持有人会议的十种情形，通过召开会

议的方式行使职权削弱了受托管理人作用的发挥，增加了履职成本。此外，立法对公司债券持有人

会议召集程序、表决程序、议事规则等规定的空白使得其在实践中应用极其有限，无论是债券受托

管理人制度还是债券持有人会议制度，在实践中都趋近流于形式。因此，为发挥公司债券受托管理

人的灵活性与能动性优势，一方面，扩大其权限，赋予其根据实际情况自由裁量的权利，因为其所作

出的商业判断在很大程度上是优于债券持有人会议所做的“民主决策”的；另一方面，信义义务的引

入可以发挥受托管理人对债券持有人利益保护的基础性作用，还可以缓解利益冲突。权利主体和
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年版，第１１２页。



行使主体的相对分离可能导致个人权利救济的障碍，信义义务的引入可以提供债券持有人利益受

损时获得救济的依据。当公司债券持有人认为受托管理人未能尽到管理人之表决权、监督权、知情

权、转让权和诉权时，可向受托管理人主张违反信义义务之责任。同时，对于涉及到公司债券持有

人重大利益的事项上，应该运用公司债券受托管理人与公司债券持有人会议的联动职能。

四、重整时公司债券持有人转让权的保护与实现机制

（一）保护债券持有人转让权的价值———刺激投资与促进流转

公司债券持有人的转让权为传统重整制度提供了一个更富效率的替代解决措施。一方面，传

统重整制度的强制性要求当事人参与到重整之中，而转让权可以解放那些没有激励参与重整的债

券持有人。本质而言，债券的转让是一种请求权交易，而这种请求权交易不仅有助于降低破产成

本，也可为新的投资人提供进入重整公司的渠道①。另一方面，在公开证券交易市场，顺畅的债券

流转、完善的处理规则及合理的权利配置可保证债券市场的流动性，这种不因重整而“冻结”的流动

市场可激发潜在投资者的投资欲望，更可为重整企业再融资提供便利。
更重要的是，重整公司债券持有人的转让权还可以实现重整期间的控制权交易。公司的债权

人可以收购大量债券以保证在债权人会议中的控制人地位，此外，收购者还可以收购大量可转换债

券，然后将债券转变为股权从而达到收购公司之目的。当然，收购的动机并不必然相同，但债券在

重整期间的顺利流转会导致控制权在不同主体之间发生流动，而公司的控制权对于公司的治理至

关重要。
（二）债券持有人转让权行使的制度环境———交易市场混乱

上位法的缺失和下位法的“各谋其政”造成了债券交易市场的混乱。证监会２００３年出台《暂行

办法》到２００７年公布《试点办法》再到２０１５年发布《管理办法》以及随之颁布的一系列配套措施，表
明其试图构建起一套以其自身为主导的债券市场规范体系②，但中国人民银行２００８年发布实施的

《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》又构建起一套“中期票据”债券制度体系，两

者之间存在严重的冲突。割裂的债券市场和碎片化的债券法制直接导致了债券市场规则的模糊与

混乱③。首先，由于监管主体的竞争，“多头监管”现状造成我国债券流通市场长期处于分割状态，
主要分裂为交易所市场及银行间市场两个子市场，这严重限制了债券流通市场的构建；其次，我国

对债券信用评级的重视不够，导致“垃圾债券”泛滥，评级市场竞争失序，公众对债券信用评级的认

可度较低且混淆评级业务指导与评级监管两个不同层次的立法④；最后，缺乏市场化的合理价值估

价方法，信息披露不足。
（三）债券持有人转让权的机制保障———完善转让规则

首先，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⑤。这就需要由《证券法》统一规范以便为不同的监管主体提

供一套既定且行之有效的准则，保证债券市场的完整性与流通性。
其次，为应对市场后危机时代⑥，弥补因评级复杂性及金融创新导致的监管不足，我国应在考
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①

②
③

④
⑤

⑥

Ｗ．Ｂｅｒａｎｅｋ，Ｓ．．ＬＪｏｎｅｓ，“Ｔｈｅ　Ｅｍｅｒｇｉｎｇ　Ｍａｒｋｅｔ　ｆｏｒ　Ｔｒａｄｅ　Ｃｌａｉｍｓ　ｏｆ　Ｂａｎｋｒｕｐｔ　Ｆｉｒｍｓ”，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，１９９４，２３（２），

ｐｐ．７６．
洪艳蓉：《＜证券法＞证券规则的反思与重塑》，载黄红元、徐明主编《证券法苑》第１７卷，法律出版社２０１６年版，第２０－２１页。

冯果：《＜证券法＞修订和债券市场规则体系的重构———兼论证券市场的法治逻辑 与 制 度 体 系 的 现 代 化》，载 郭 锋 主 编《证 券

法律评论》，中国法制出版社２０１６年卷，第３３１－３３３页。

聂飞舟：《美国信用评级机构法律监管演变与发展动向———多德法案前后》，《比较法研究》２０１１年第４期。

冯果：《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》，载黄红元、徐明主编《证

券法苑》第１７卷，法律出版社２０１６年版，第１２页。

张学安、金文杰：《后危机时代国际信用评级监管法律制度的重构》，载陈安主编《国际 经 济 法 学 刊》（第１８卷 第４期），北 京 大

学出版社２０１１年版，第２８７页。



虑本国国情的基础上，借鉴国际信用评级立法经验，制定一部统一的债券信用评级法律制度，系统

性解决与规范债券市场的利益冲突、信用评级机构权利义务责任及其监管问题。
最后，建立市场化的债券估价机制。公平合理的估价机制是债券转让市场健康发展的保障，且

估价是否合理是一个市场交易问题，只要交易双方认为价格合理，法院或监管机构不应当过分干

涉。事实上，债券转让价格的不合理通常是因交易双方存在高度的信息不对称导致，即重整期间债

券转让的估价机制取决于买受人是否获得了“充足的信息”，美国的瑞维尔铜业公司重整案就是典

型①。

结　论

根据状态依存所有权理论，当公司陷入重整程序时，将公司的剩余控制权分配给公司的债权人

是最具效率的产权配置，债权人利益的保护可以和重整之实现公司价值最大化的目标最大程度的

契合。对重整中公司债券持有人的权利予以明晰并提供保护可以缓解由于公司债券本身的公众

性、债券持有人参与公司治理产生的外部性以及重整实体的契约不完备性难题。
我国立法关于公司债券持有人在重整程序中的权利处于一种上位法缺失、下位法“各谋其政”

的状态，没有认识到公司债券持有人的利益诉求，将之与普通债权人“一视同仁”，未能准确把握公

司债券正确的信息偏好以及权利行使规则。于此，立法应当在公司重整时设立债券持有人单独表

决组；围绕公司的信用能力构建完整的事前及事中的信息披露；明确公司债券受托管理人的法律地

位以及权利与义务；建立市场化的债券转让估价机制以及信用评级机制。
（责任编辑：李林华）
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① ５８Ｂａｎｋｒ．１（Ｓ．Ｄ．Ｎ．Ｙ．１９８５）。在这一案件中，法官认为债券收购人未能向债券转让人进行充足的信息披露，以至于债券转让

人在未能对信息进行充分分析便转让了债券，债券转让人有权撤销该交易。法官判决的逻辑前提即“理性经济人假设”。


