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论债券预期违约救济的法理基础及分类构造

季奎明 陈 霖*

内容提要:公司债券具有继续性和关系性合同的性质,是以信用为基础的金融工具,在持续履行

过程中的信用风险如何解决,是一个重要议题。我国债券司法实践中有在发行人预期违约下提前

解除债券合同之做法,其目标是为受侵害之投资者提供加速到期之救济。然而债券上不仅承载持

有人的期待利益,亦存有债务人之期限利益,司法上需要考虑两者之间的平衡,避免风险负担的

转嫁和扭曲。对此,我国法上虽无债券加速到期制度,但观诸域外立法例以及 《民法典》中体现

的信用交易的规范理念,应当对之有所区分和调和。司法上宜以信用风险程度之大小为基础分别

适用渐进式解除权和径直式解除权;以合同目的无法实现作为共同要件,准确把握解除权的构成

要件;以商事准则为基础进行综合判断,避免债权人解除的任意化;促进债券商事信用的建设。

关键词:预期违约 期限利益 法定解除权 债券信用风险

一、债券预期违约救济的 “法”与 “理”

(一)预期违约救济的现实基础:债券到期之前的信用风险

公司债券是典型的信用载体,这种信用具体而言是持有人相信发行人将按照发行债券时的承

诺保障债权人的权益和未来收益,〔1〕 在履行期限到来前发行人负有维持信用的义务,若发行人的

商事信用因其自身行为或外部因素而贬损甚至丧失,则债券继续履行之信任基础也危在旦夕,信

用风险转化为预期违约风险,这可以发生在债务履行期到来之前。金融领域双方交易的标的是未

来净现金流入,各类金融工具都是预期未来净现金流入,这种预期会随着信息和激励约束条件的
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变化而变化。〔2〕在履行期到来之前,发行人陷入违约风险时,持有人不可能无所作为而等待履

行期限的到来,这就产生了持有人主动救济的需求。

但是,目前我国债券市场正处于剥离政府信用而转向商事信用的转型阵痛期,路径依赖下依

然存在市场人为割裂、刚性兑付落空、多头监管套利等发行弊病,〔3〕具体而言,债券信用评级

制度失灵、债券利率的风险定价机制失效、债券发行人信息披露失实、债券持有人集体行动机制

失能,在信用风险下持有人与发行人的自主协商机制无法有效起到定分止争、化解风险的作用,

债券信用基础丧失情况下持有人最终不得不选择终结双方合同关系,通过司法诉讼求偿机制解决

纠纷,然而我国以股为中心的偏正结构型证券立法又无相应的债券加速到期等制度供给,在此背

景下,投资者需要提前实现救济,要求发行人还本付息从而使自己的债权风险得到化解,这是法

定解除权在债券纠纷中被应用的一个现实前提。

(二)债券预期违约救济的民法逻辑

1.债券合同论

法律不是完全的,所以在适用法律时需要借助法律解释和法律补充进行法条的组合,形成完

全的法律规定。〔4〕在特别法上无法寻得解决救济的法律规范后,投资者和司法机关从合同法的

债法原理中寻求规范补充供给。一般认为,民法和商法存在交叉部分,民法中债法的基本理论是

公司债的法理基础。〔5〕正如钱玉林所言之商法与民法之 “人”字交叉关系,民法基本法在我国

商事纠纷解决中亦承担了一般性规则供给的作用。通说认为,债券交易的商事实质是基于契约自

由的意定之债。〔6〕这包含了将 “债券”这一经济生活事实涵摄于 “合同之债”这一法律概念的

逻辑判断,认定债券上所表征的权利不过就是 “证券化了的债权”。而债权,依照 《民法典》第

118条第2款的规定,是权利人请求特定义务人为或者不为一定行为的权利。债券债权表现为债

券持有人在债券到期时请求发行人偿还本息的请求权。〔7〕基于这样的判断,债券合同论成为我

国司法实践的一种主流观点,并指导着合同法在债券纠纷中的援用。

2.未到期债权、期限利益与履行迟延

韩世远认为,履行期到来前的债权是具有期待权色彩的、请求力不足的不完全债权。〔8〕申

言之,若债券规定的还本期限未届至,债券持有人对发行人无本金请求权。在此期间,若发行人

发生信用风险,为避免风险扩大至债权最终无法实现,债券持有人欲求摆脱双方之间的债务期限

束缚,要求提前归还本金。但是由于约定的本金债务履行期限尚未届至,持有人无法基于履行迟

延而主张强制履行和违约责任,则未到期之债券持有人应当如何实现救济? 为了化解债权风险,

提前收回本金,持有人期待绕开契约自治对债务履行期限的限制,寻求法定解除权等合同法制度
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填补其救济,嗣前消灭或者嗣后终止合同的约束力,从而剥夺发行人享有的债务期限利益和资金

用益利益,实现投资的返还。

3.预期违约下的解除合同:间接实现债券加速到期

因违约而发生的合同解除,在功能上具有守约方 “合同义务的解放”与 “交易自由的回复”,

以及违约方 “合同利益的剥夺”之效果。〔9〕债券持有人通过解除合同可以实现 “加速到期”的

效果,剥夺了发行人依据募集说明书条款享有的期限利益,得从消极地容忍发行人占用资金的义

务中解脱出来。

在解除效果上,需要对一时性合同和继续性合同进行区分,继续性合同被解除通常不产生恢

复原状义务。〔10〕债券发行人基于自身对市场的投资承诺及投资者的投资预期决定了债券合同的

继续性质,〔11〕债券合同被解除后不产生恢复原状义务,但因债务人受领货币资金的法律上的原

因被合同解除消灭,债务人因此而负担不当得利的返还义务。而且,在履行效果上,由于法定解

除权属于当事人单方的形成权,无需经过债务人同意,则可以达到即时加速到期的效果,即使债

务人对此表示异议,此后经过诉讼确认解除时点亦可追溯至债权人单方发出通知之时。同时,解

除合同并不妨碍损害赔偿的主张,就合同解除之后的资金使用行为给债权人带来的损失,法院亦

得判决债务人予以赔偿。对于合同解除之后损失赔偿的计算,实践中以 《民法典》第584条的可

得利益规则确定损失,参照债券票面利率而非同期银行同业存款利率进行确定。通过授予预期履

行利益的损失赔偿,持有人按照债券合同享有的本息同时受到了法院的实质保护,实现了提前到

期的效果。

(三)提前解除的司法政策之确立

追根溯源,对于民商事合同提前解除的司法政策,司法机关在2008年就已经通过司法文件

的形式确定下来。根据最高人民法院发布的 《关于当前形势下审理民商事合同纠纷案件若干问题

的指导意见》第17条的精神,当事人一方已经完全履行给付义务,即使约定的价款期限未届至,

债务人有拒绝履行、预期履行不能等情形,当事人诉请付款方支付未到期价款的,除非付款方已

经提供适当的担保,否则收款人可以依据不安抗辩权、预期违约等规则解除合同。〔12〕提前解除

合同成为解决债券纠纷的常用法律救济手段,使持有人可以绕开期限屏障请求偿付,主张还本付

息。而2019年最高人民法院发布的 《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》则将 “债券募集

文件关于预期违约、交叉违约等的具体约定以及发生事件的具体情形”作为发行人提前还本付息

的考量因素。该 《纪要》还规定,债券持有人依据发行人存在欺诈发行、虚假陈述等事由提前解

除合同,法院应当综合考量行为是否足以导致合同目的不能实现等因素予以确认。上述两个司法

文件规定了提前解除合同的做法,但是停留在确认司法政策的层面,并未对基层法院给予统一明

确的审判指导。
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二、债券预期违约救济司法现状之梳理

(一)“合同目的不能实现”的司法判定

在本金到期前,债务人可能出现利息违约的情况,根据多则判例,法院普遍认定利息违约属

于根本违约:因投资者购买债券的主要合同目的在于 “获取利息”,发行人利息违约的行为使投

资者的合同目的无法实现,构成根本性违约,投资者可以解除合同。〔13〕这是实践中最为典型的

做法,将按期受偿利息的投资目的认定为 “合同目的”,迟延付息则造成 “合同目的的落空”。

除了利息违约外,违反其他合同义务也可能被认定为 “根本违约”。证券信息披露义务的履

行确保发行人信息的透明,是市场定价、投资决策、风险警示等的重要基础。在债券投资中,发

行人充分的信息披露揭示发行人的偿债能力和偿债意愿,保护债券持有人利益,属于债券发行人

的一项重要附随义务。在发行人递延付息不构成违约的永续债券下,法院认为发行人的持续信息

披露违规行为损害了债券的流通性,因而导致持有人欲通过出售票据收回本金的目的无法实现,

构成根本违约。〔14〕除此之外,为保障债权人权益,在债券发行时投资者可能与发行人约定了若

干投资者特别保护条款,其中亦可能规定发行人的担保义务以保障债券本息的实现,构成发行人

的一项从给付义务。司法实践中,存在以发行人出现利息违约,且未能履行双方约定的维持担保

物价值条款的义务,导致投资者获得投资收益的主要合同目的无法实现,而认定构成根本违约的

做法。〔15〕此处我们可以看出,法院在论证过程中基本上把 “合同目的的实现”推定为 “合同义

务的全部履行”,等同于合同履行的完满形态,债券发行人主给付义务、从给付义务和附随义务

的违反都可能引致解除权的发生。

(二)法定解除权依据选择及违约认定

1.法定解除权依据之选择

由于我国法定解除权制度具有混合继受的特征,规范之间可能存在适用上的重叠。在现行制

度下,履行期到来前债券发行人陷入履行不能之虞时,债权人既有可能通过主张债务人构成预期

违约而解除合同,也有可能通过行使所谓不安抗辩权继而解除合同。因此,在债券预期违约纠纷

中对于解除权依据的选择,有原 《合同法》第94条第2项和 《合同法》第69条两种路径。在景

顺长城诉中城建债券交易纠纷一案中,发行人出现多期债券违约,期间转让其名下多家公司股

权,偿债能力严重下降,法院认为:其可能丧失履行债务的能力时,持有人行使不安抗辩权,中

止履行并以函件、决议等形式要求增加担保,但是发行人拒绝履行,因此可以解除合同。〔16〕同

样的情形,实践中更为主流的做法则是认定发行人是 “以行为表明不履行主要债务”,构成默示

的预期违约。以上规范对于解除权的构造是不同的,因此会对权利的行使要求和法律效果产生不

同的影响,亦会产生不同的疑问,这在债券合同解除纠纷中亦然,其具体情况将在下文展开。
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2.债券发行人预期违约的判定

(1)明示不履行

若发行人在履行期限到来之前明确表示其无法履行兑付义务,则债权人可以依据 《民法典》

第578条主张债券发行人构成预期违约,要求其承担违约责任并解除合同。最高人民法院在一则

判决中表示:债务人向债权人明确表示无法履行本案涉诉债券清偿义务,且在案件审理过程中债

务人明确认可债权人要求提前到期的理由,因此即使债券募集说明书中没有约定加速到期条款,

亦可以加速到期。〔17〕在华溢之星诉无锡五洲国际装饰城一案中,债券发行人无锡五洲发行的

“16锡洲02”债券连续两年利息违约,且发行人在上交所官方网站发布公告表示公司经营困难无

力支付债券本金及利息,法院结合债券发行人对外偿付能力、无力履行的意思表示等事实,认定

发行人构成预期违约,对债权人提前解除合同的请求予以支持。〔18〕

(2)在本债中拒绝追加担保或采取补救措施

法院普遍认为在发行人偿债能力面临危机的背景下,发行人负有积极作为以保障债权人的履

行期待的义务,故可以通过发行人的消极状态推定其存在拒绝履行主要债务的意思,从而得出违

约的结论。具体而言,这种消极状态的 “不作为”既包括发行人 “未履行增加担保义务”的 “不

作为”,也包括发行人资信状况恶化时 “未支付任何款项及采取相应补救措施”的 “不作为”。

在债券募集文件条款对于债务人追加担保义务有明确约定的情况下,违约的认定也比较简

单:在大成基金与神雾集团债券交易纠纷案中,案涉债券的募集说明书明确约定债券担保物价

值下降时发行人有追加担保的义务,发行人未履行追加担保的义务,未能维持担保比例不低于

140%,构成违约,结合发行人利息违约、涉案可转债券不能依约换股等事实,法院确认并支

持了持有人提前解除的请求。〔19〕在鹏华基金诉深圳一体投资一案中,案涉债券约定了发行人

维持担保比例的义务,发行人未能依约使担保比例维持在110%以上,构成违约,法院认定该

违约行为以及利息违约等情况共同导致投资者的主要合同目的无法实现,投资者有权解除

合同。〔20〕

若债券募集说明书未约定追加担保义务条款,在发行人出现其他债券违约、资产冻结等偿付能

力危机事件时,持有人另以持有人会议决议、催告函等形式要求发行人追加担保、采取补救措施

等,但是发行人予以拒绝的,也可能认定其构成预期违约。在平安银行诉中冶和中城建一案中,尽

管案涉债券为可递延付息的永续中期票据,但是发行人财务状况恶化,案涉债券评级下降,持有人

会议作出决议要求中城建公司提供信用增进措施、增加交叉违约条款后,中城建公司均未同意,以

行为表明不履行债务构成预期违约。〔21〕而在国联安诉中城建一案中,发行人资信状况恶化且不

能支付案涉债券利息,持有人起诉要求解除合同,法院认为被告对未到期债务无法确保能如期支

付,也不能提供进一步的保证措施,认定预期违约具有事实依据,〔22〕尽管该案中未有证据表明
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〔18〕
〔19〕
〔20〕
〔21〕
〔22〕

参见最高人民法院 (2016)最高法民终397号民事判决书。
参见北京市高级人民法院 (2018)京民初188号民事判决书。
参见北京市第一中级人民法院 (2018)京01民初460号民事判决书。
参见广东省深圳市南山区人民法院 (2018)粤0305民初17751号民事判决书。
参见北京市高级人民法院 (2017)京民初54号民事判决书。
参见上海市第一中级人民法院 (2017)沪01民初716号民事判决书。
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持有人向发行人提出过追加担保要求,法院仍以司法裁判方式推定发行人不提供担保,构成以行

为表明拒绝履行,从而属于预期违约,这是一种司法上的拟制,但似乎存在逻辑论证上的跳跃。

(3)其他债券中的违约

因为在债券到期前要认定债券发行人存在违约行为面临较大障碍,所以发行人其他债券的违

约行为随之成为持有人起诉要求解除的重要依据,也是司法上判断预期违约的考量因素之一。对

于发行人存在其他债券违约行为能否推导出涉案债券的预期违约,司法实践上有不同意见。一种

观点认为,若没有规定交叉违约条款,则债券违约并不具有传染性。云南省高院认为,债券没有

交叉违约的约定,其他案件中的违约情形及涉诉情形均不能成为永泰公司构成违约的依据。〔23〕

上海浦东新区法院认为:“每一项债券的发行和兑付均系被告的独立履约行为,对其中任何一项

债券丧失兑付能力并不必然延及其他债券的兑付结果。”〔24〕但是在徽商银行与安徽外经合同纠纷

案中,债务人出现其他债券违约行为且至今未支付任何款项和采取补救措施,即使涉案债券未到

期且无交叉违约规定,法院认为发行人仍构成预期违约。〔25〕而在一起永续债解除纠纷中,由于

发行人递延付息不构成违约,法院则以发行人其他债券违约以及拒绝采取相应补救措施的行为作

为依据,认定其对案涉永续债构成了违约,也属于违约具有传染性的观点。〔26〕

(三)对现状的检讨

1.债券 “合同目的无法实现”的认定

法院对于债券纠纷中 “合同目的无法实现”的认定存在简化过度的缺陷,裁判说理不够充

分,这模糊了 “合同目的”的边界,导致 “合同目的无法实现”异化为任意的兜底性规定,无法

衡量违约行为后果的严重程度,失去了原有拘束解除权滥用的作用。司法应当精准定位特定金融

产品投资的 “合同目的”,不能将 “合同目的”等同于 “合同义务”;须仔细判断案涉行为后果的

严重程度,并衡量其对于合同目的的最终实现造成的影响,而非以静态的合同实现状态概而论

之,不能将 “合同目的的实现”等同于 “合同的完满履行”。

2.解除权规范竞合情形需要厘清

在处理规范竞合的情形时,法院对于不安抗辩权和预期违约解除权的适用关系未能厘清,导

致出现法院表面上是在适用预期违约规则,但实践上却采取了类似不安抗辩权规范构造的说理思

路,对债务人施加提供担保的要求,追加担保义务的履行成为法院判断预期违约的最主要依据。

但是由于法院最终援引的并非不安抗辩权规范,故在判断和说理时又舍弃了不安抗辩权基础上解

除权的期限、催告等限制性要件,这种法律适用上的错配可能导致实践效果的南辕北辙,使解除

权的门槛过于宽松,这让法院保护投资者权益的初衷异化为扭曲的风险规避渠道。

(四)争议核心的总结:信用风险与期限利益

信用风险的分配与预测是债券投资的基础。债券合同提前解除的争议本质在于债券发行人信

用风险下的加速到期问题。债券发行人所享有的信用授予具有长期性,而信用风险由于金融市场

的动态性和复杂性而具备多样形态。按照正常的债券市场逻辑,投资者基于债券信用评级和发行
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〔23〕
〔24〕
〔25〕
〔26〕

参见云南省高级人民法院 (2018)云民初122号民事判决书。
上海市浦东新区人民法院 (2015)浦民六 (商)初字第4310号民事判决书。
参见安徽省合肥市中级人民法院 (2019)皖01民初1482号民事判决书。
参见北京市第二中级人民法院 (2018)京02民初6号民事判决书。
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人主体信用评级、债券本身的信用保障措施等判断债券的违约风险,作出投资决策后应当自行承

担违约风险和违约的后果。〔27〕据此应当着重思考:在履行期间出现的信用风险在何种情况下超

越了合同约定安排甚至违背了金融市场秩序,从而使得加速到期具有正当性。

由于目前我国立法上尚无债券加速到期的特别规定,在债券募集文件中亦无明确约定的情况

下,需要通过解除合同迂回地实现加速到期的效果。所以,亦须进一步考量:债券持有人对于债

务人未来会履行债务的期待是否被直接危及甚至剥夺,从而使得提前解除的救济成为必需。合同

的基本目的在于保证当事人对已同意的风险分配的服从。〔28〕合同的解除是对原有风险分配的否

定和推翻。从合同法的规范理念上考量,合同解除是 “契约严守”原则的例外,法律规定的合同

解除条件或原因必须严格,否则将危及交易安全与市场信心。〔29〕所以解除不得任意化。风险计

算是缔结契约的轴心,其等式计算包括预期收益和损失风险两个因素,缔约前提是通过 “信任”

和 “制裁”实现等式的正值化,“制裁”以惩罚背叛行为的威胁降低了损失的风险,但信任具有

更决定性的作用。〔30〕即使是法定解除权,其在债券纠纷中的适用,也应当能发挥其预防和制裁

债券发行人机会主义行为的作用,在维护信用的同时依照市场逻辑处置信用风险,并以最大努力

促进契约义务的履行,这是一个非常重要的出发点。

三、债券发行人预期违约之分类模式

(一)“合同目的无法实现”作为共同限定要件

合同法规定根本违约规则的目的在于限制解除权的适用范围,〔31〕一般而言非根本违约不得

解除,其判断标准为违约结果的客观严重性,即是否实际剥夺了债权人的履行利益。〔32〕在违约

风险化解语境下债券违约是发行债券的根本性违约,即债券发行人实质上无法履行债券的本息兑

付义务,债券持有人投资无法收回。〔33〕所以,在债券纠纷中应用违约解除权,也需要以合同目

的无法实现为共同的要件,在具体判断时从违约行为给守约方造成的经济损失的角度界定不能实

现合同目的的意义,〔34〕必须考虑债务人违约行为给持有人造成的损害后果的严重程度。

1.债券合同目的的识别

崔建远回溯原 《合同法》立法过程,认为 “不能实现合同目的”与 “(严重)影响订立合同

所期望的经济利益”具有相同或相似的含义。〔35〕合同目的连接着最为核心的履行利益,是通过

主要债务的履行实现的。债券投资者的收益权对公司而言是一种固定要求权,但由于投资资本的

预付性,作为信用购买者的投资者承担着发行人商事信用风险。〔36〕从债券投资的市场特性上考
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〔27〕
〔28〕
〔29〕
〔30〕
〔31〕
〔32〕
〔33〕
〔34〕
〔35〕
〔36〕

参见窦鹏娟:《新常态下我国公司债券违约问题及其解决的法治逻辑》,载 《法学评论》2016年第2期。
参见管斌:《金融法的风险逻辑》,法律出版社2015年版,第93页。
参见刘凯湘:《民法典合同解除制度评析与完善建议》,载 《清华法学》2020年第3期。
参见 〔英〕休·科林斯:《规制合同》,郭小莉译,中国人民大学出版社2014年版,第106 111页。
参见王利明:《论根本违约与合同解除的关系》,载 《中国法学》1995年第3期。
参见赵文杰:《<合同法>第94条 (法定解除)评注》,载 《法学家》2019年第4期。
参见前引 〔6〕,冯果等书,第244页。
参见崔建远:《论合同目的及其不能实现》,载 《吉林大学社会科学学报》2015年第3期。
参见崔建远:《合同一般法定解除条件探微》,载 《法律科学》2011年第6期。
参见刘迎霜:《公司债券投资者保护理论与制度》,载 《月旦财经法杂志》2010年第12期。
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察,债券投资者主要是通过授信获得固定投资收益,而收益与风险具有相称性,高收益债券

(high-yieldbonds)通常也是高风险债券。低风险的债券投资人的合同目的主要是隔离企业经营

风险,投资企业的信用和偿付能力较好,而债券投资人的收益一般也不与该企业盈利情况挂钩,

而是获得固定的投资收益;而高风险债券投资具有 “冒险游戏”的特征,市场逻辑下的高收益债

券的合同目的天然地包含着 “无法实现”的潜在风险,发行企业的信用和偿付能力较差,其本息

的偿还具有不确定性,融资需要付出更高的成本,投资者以较低的价格买入表征较高债权数额的高

风险债券,享受较高的利息,若能实现本息偿付则可获得巨大的投资收益,故其投资本身具备射幸

性质。法院在确定合同目的时应当考虑具体投资逻辑,依照投资产品的经济性质确定其 “合同目

的”,对此可以借助债券发行时的债务人主体信用评级、涉案债券信用评级、债务人公开披露的债

券资金用途、债券利率和定价与市场平均水平的比较、债券的条款特殊约定等综合进行,这一点在

股债区分日益模糊的现代金融产品下尤为重要,有助于贯彻 “买者自负、卖者尽责”的原则。〔37〕

2.违约后果严重程度的判断

范斯沃斯在其所著的合同法经典教材中认为,判断合同目的无法实现可以综合考量:债务人

的违约行为在多大程度上剥夺了债权人合理期待的利益,以及其遭受剥夺的可能性、治愈违约的

可能性、行为与诚实信用与公平交易的标准相符合的程度。〔38〕学理上认为,合同目的系通过给

付义务的履行得以保障和实现。〔39〕如最高人民法院在一例判决中所言:“不能简单地由所违反条

款的性质推断根本违约,而必须讨论这一违约是否会产生合同目的落空的结果。”〔40〕违反主给付

义务以外的其他义务是否可以产生解除权,若合同中无约定,则需要在个案中考察当事人的利益

状态和合同目的。〔41〕债券信息披露义务属于合同附随义务,其违反并不必然影响发行人债券本

息的完全清偿;履行过程中出现的利息迟延支付,属于有瑕疵的迟延履行,但是迟延履行并不必

然导致根本违约,更何况是持续履行过程中的偶然迟延,在后期仍有治愈的可能性,裁判实践中

将利息违约直接等同于根本违约的做法忽视了迟延履行与根本违约之间的程度差异,存在论证逻

辑上的跳跃。

(二)债券发行人预期违约的分类基础及理路:

1.分类的必要性

(1)防止单方形成权的滥用

《民法典》合同编典型合同分编规定了部分信用交易的法定的加速到期规范以保护债权人利

益,避免了债权人被动等待履行期届满方可行使相应权利的不利局面。例如, 《民法典》第634
条规定了分期付款买卖中的出卖人法定加速到期权利,以减小出卖人向买受人授予信用而面临的
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〔38〕
〔39〕
〔40〕
〔41〕

最高人民法院在 《全国法院民商事审判工作会议纪要》中认为:在审理金融产品发行人、销售者以及金融服务提供

者 (以下简称卖方机构)与金融消费者之间因销售各类高风险等级金融产品和为金融消费者参与高风险等级投资活动提供服务

而引发的民商事案件中,必须坚持 “卖者尽责、买者自负”原则,将金融消费者是否充分了解相关金融产品、投资活动的性质

及风险并在此基础上作出自主决定作为应当查明的案件基本事实,依法保护金融消费者的合法权益,规范卖方机构的经营行为,
推动形成公开、公平、公正的市场环境和市场秩序。

参见 〔美〕E·艾伦·范斯沃斯:《美国合同法》,葛云松、丁春燕译,中国政法大学出版社2006年版,第586页。
参见杜景林:《合同解除的体系建构》,载 《法商研究》2020年第3期。
最高人民法院 (2016)最高法再251号民事判决书。
参见谢鸿飞:《合同法学的新发展》,中国社会科学出版社2014年版,第389页。
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风险,但是该加速到期权利亦对债权人设置了债务比例数额和合理期限催告的限制,防止出卖人

任意提前到期。正因为其对法律效果产生的重大变更,所以加速到期应当以根本违约为前提。〔42〕

法定加速到期权的行使攻击合同履行期限,产生了现时履行请求权,而解除权的行使攻击合同本

身,变更了双方债务的性质,使意定之债变为法定之债,这是两者法效果上的区别。但是从实践

意义上,两者均是对债权人的一种主动救济措施,且在适用上必须平衡考量双方当事人的权益,

以防止单方形成权的滥用。在此前提下,分情形赋予债权人救济符合利益平衡原理的要求。

(2)衔接债券加速到期的原理

债券加速到期的原理与债券预期违约救济具有目标上的一致性,即同为在履行期限到来之前

剥夺债务人基于契约享有的债务期限利益,实现授信的回转。所以,两者在法理上具有亲缘关

系,从域外债券加速到期特别规定中提取债券加速到期原理,并以此作为衔接法定解除权规范适

用与债券原理的一条重要线索,有助于优化债券合同提前解除的裁判效果,恰当平衡债券发行人

与债券持有人之利益。

日本 《公司法》中规定了债券的法定加速到期规范,其第739条规定了发行人出现利息违约

的情况下,债权人会议作出决议后,执行人可以依据决议通知发行人在一定期间内清偿,若未按

期清偿,则发行人丧失公司债总额的期限利益,但通知记载的期限不得少于两个月。〔43〕该条规

定对利息违约采取了渐进式的加速到期模式,对债券持有人设置了 “集体会议决议+通知催告”

的程序性要求,并赋予发行人一定的保护期限,在该期限内发行人可以 “治愈”自己的利息违约

行为,从而避免加速到期的后果。而美国法上虽然债券加速到期权利没有在立法层面予以确认,

但是作为示范法典的 《美国统一商法典》第1—208条亦对加速到期的一般性权利进行了限制,

要求提前履行或者提供额外担保的选择权只有 “当诚信地认为清偿或者履行的前景堪忧时才能行

使”〔44〕。同时,美国律师协会 (ABA)起草的 《信托契约示范文本 (修订版)》对违约事件的

认定和处置采取了详细而差异化的做法:对于利息的迟延支付需持续30天才构成违约事件;本

金到期未兑付则构成违约事件;对于其他违反约定的行为,需要受托管理人或者债权达到一定比

例的持有人向债务人送达违约通知,并经过60天的治愈期未能解决后才构成违约事件。对于上

述违约事件情形,受托管理人或者持有代表超过25%的债权份额的持有人可以主张加速到期,但

是该加速到期的主张也可以被持有相对多数债权份额的持有人所撤销。〔45〕

无论是日本还是美国,其债券加速到期实践均给予债务人一定的期限 “治愈”,而不是径直

地宣布加速到期;而且将加速到期的风险治理与债券上组织治理和程序治理进行了衔接,从而保

障每个债券持有人在面临发行人信用风险时平等的知情权、表决权以及随之而来的受偿权,避免

造成不公平的个别受偿;在加速到期的触发上,都对债权人的权利进行了限制,日本法将其限制

在债务本息的实质性违约之情事,而美国法则对权利进行了 “预期不能履行”的前置要求,以防

止加速到期的随意化,保护债务人正当的期限利益;同时,不同类型的信用风险对于债权人的期
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〔42〕
〔43〕
〔44〕

〔45〕

参见李建星:《法定加速到期的教义学构造》,载 《法商研究》2019年第1期。
参见吴建斌:《日本公司法:附经典判例》,法律出版社2017年版,第349页。
美国法学会、美国统一州法委员会:《美国 <统一商法典>及其正式评述》,孙新强译,中国人民大学出版社2004年

版,第34 35页。

SeeSection6.01—6.02.RevisedModelSimplifiedIndenture,55Bus.LAW.1115 (2000).
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待利益的损害和威胁程度是不同的,因此持有人享有的救济也进行了相应的区分。总体上,债券

提前到期的门槛并不低,其标准细致而严格,尊重债务人依据契约享有的期限利益,依照风险事

件的不同而设置了相应的程序对加速到期权进行缓和,促进双方通过再交涉妥善化解风险,这体

现了商法上债务拯救之精神,避免了发行人债务的 “硬着陆”。

2.债券持有人救济的分类理路

(1)预期不能履行:渐进式模式

① 从不安抗辩到预期不能履行

在我国法上,原大陆法系的不安抗辩权由于解除权的接入而超越了一般意义上的履行抗辩的

范围。原 《合同法》上基于不安抗辩权所设置的解除权经过 《民法典》的修订后,成为预期不能

履行下的解除权。《民法典》使预期不能履行被吸纳进入预期违约的规则体系。〔46〕该规则在债券

发行人丧失偿债能力使得债券债务预期履行不能的情形中有适用空间,它赋予了债权人要求担保

的权利和法定解除权,同时其以渐进式救济模式对双方合同利益进行了适当调和,对债权人施加

了催告以及等待合理期限的前置门槛,可以避免径直解除带来的偏颇和破坏性后果,兼顾信用风

险与期限利益。《民法典》第528条将不安抗辩后的合同解除视为预期不能履行下的解除,是对

目前不安抗辩权规则与法定解除权规则的调和。在因发行人陷入预期不能履行之虞而适用 《民法

典》第563条第1款第2项时,可以参照 《民法典》第528条的制度安排进行解释,以渐进式的

解除权对预期不能履行进行处理,这样解释的原因主要在于:第一,由于是在第563条的基础上

进行解释,故不会受到第527—528条的不安抗辩权规则体系的履行顺序要求限制,可以适当扩

大预期不能履行规则的适用范围,避免 “中止履行”的解释疑难;第二,预期不能履行下的解除

权已经被纳入预期违约的规则体系,没有理由对同类情形因履行顺序的不同而作出差别化处理。

② 适用情形

《民法典》第527条第1款列举了四种情形,但其在体系上既缺乏内部自洽性,也与其他规

范发生了重叠冲突,因此需要进行解释上的加工以明确区分其适用情形。其第2项 “转移财产、

抽逃资金以逃避债务”规定的是债务人主观上拒绝履行的情形,应当属于 《民法典》第563条第

1款第2项的拒绝履行调整范围,因为在发行公司已积极主动地攻击契约履行基础的情况下,抗

辩已经无法为债券持有人提供有效及时的救济。除第2项外,提炼第527条第1款各项共性,可

以发现该条款核心在于第4项的 “债务人丧失偿债能力”,不论是商业信誉还是经营状况,都与

偿债能力存在牵连关系,从第528条规定的 “恢复履行能力”考察也印证了这一点。所以,在债

券纠纷中适用该条款也应当牢牢把握偿债能力这一中心,判断其对发行人偿债能力的影响,将

“丧失或可能丧失偿债能力”作为适用该条预期不能履行规则的共同前提。

关于第1项中规定的 “经营状况严重恶化”,发行公司的自治权是受保护的,可以在不受债

权人干预的情况下管理其财产,即此时债务关系的天平是向债务人倾斜的,这种平衡仅在债务人

破产或者濒临破产时才会被改变。〔47〕公司的经营状况一般与债权人无涉。如美国特拉华州衡平

法院在一则判例中认为当公司 “处于破产边缘”(inthevicinityofbankruptcy)时董事的信义义
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〔46〕
〔47〕

参见叶金强:《不安抗辩中止履行后的制度安排》,载 《法律科学》2020年第5期。

SeeWilliamW.Bratton,CorporateDebtRelationships:LegalTheoryinaTimeofRestructuring,1989DUKEL.J.,

92 (1989).
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务则不仅局限于股东,而可以延及包括债权人在内的公司整体。〔48〕公司的经营状况会受到宏观

经济环境、公司经营管理层的经营决策、监管政策等内外因素的影响,而体现出一种周期性波

动,这属于发行公司的一种常见的商业风险,债券投资者已经以固定利息排斥公司的盈亏影响,

并以公司责任财产为基础进行适度的商业风险隔离,仅当这种隔离被突破从而危及债务清偿时,

债权人先取的请求才具备正当性。换言之,只有当发行公司的亏损已经严重弱化甚至毁坏了发行

公司根本偿债能力时,债券持有人才有不安的合理根据,可以采取救济行动请求提前偿还,一般

意义上的业绩波动和流动性困难不足以突破这种隔离。在此前提上,对于发行公司的偿债能力状

况,则可以借助发行公司其他债券的履行情况、涉及诉讼的判决执行状况、财务会计报表所呈现

的资产状况等因素作综合性的判断。

关于第3项中的 “丧失商业信誉”,在司法实践中债券信用评级被作为与偿债能力相关的

“丧失商业信誉”的重要考量因素之一。债券信用评级制度对于投资者的风险预判以及债券的市

场定价有着重要的影响。但是,由于目前我国债券市场信用评级的总体质量不高,存在评价虚

高、区分度不够、跟踪评级不及时、风险预警功能弱等现象,“评级悬崖”等异常现象频发,〔49〕

债券信用评级在评价发行人信用时的参考价值受到限制。同时,债券信用评级属于资信中介机构

对于债券投资属性的判断,而资信中介机构与司法机构在证券市场基础设施中的不同定位决定了

信用评级与司法判断之间的不同方向:作为 “看门人”的资信中介机构,其侧重于对发行人发行

时债券本息偿还的可靠程度和风险程度进行评估;〔50〕而司法机构是对通常已经出现信用风险的

发行人与债权人之间的纠纷进行事后的裁处,其侧重于对发行人主观意图、双方风险分担平衡等

进行综合判断,所以法院在裁量时亦不能有迷信信用评级的倾向,需要综合发行人的诉讼执行信

息、其他契约履行情况、在涉案纠纷及其他债务纠纷中的补救行动等因素,对发行人债券市场商

业信誉进行独立判断。

③ 渐进模式构成要件的理解

关于适当担保,首先,适当担保应当依商业标准判断,若发行人的履约风险较大、可靠程度较

低,则担保比例可以适当提高;反之则可以适当降低;适当担保的判断需要尊重商业规律,而非机

械适用民法上的填平的标准。其次,“适当担保”的类型不限于民事上的动产担保,还包括商事上

具备足够增信作用的一切措施,属于广义上的偿债保障措施。《美国统一商法典》第2—609条规定

了与大陆法系不安抗辩权规则相似的 “期待贬损规则”(diminishedexpectation),卖方有不安的合理

根据时得要求买方提供及时履行的 “充分保证”,但其 “充分性”需要依据商业准则判断。尽管商

业准则较为抽象,但是美国统一州法委员会在其编纂 《评注》中认为其充分性不能纯粹依照卖方单

方 “善意”的衡量标准,而必须是基于 “理性”的,且卖方必须遵守诚信义务和商业准则。〔51〕法

院对于 “适当担保”应当独立判断,需要结合发行人所出现的风险类型和危险程度进行情景化的
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〔48〕

〔49〕

〔50〕
〔51〕

See Credit Lyonnais Bank Nederland,N.V.v.Pa the Communication Corp.,17 Del.J.Corp.L.1099,1155
(Del.Ch.1991).

参见财新网:《财新周刊|信用评级如何去泡沫》,载https://weekly.caixin.com/2021 01 02/101645940.html,
最后访问时间:2021年3月1日。

参见前引 〔1〕,刘迎霜书,第32页。
参见前引 〔44〕,美国法学会、美国统一州法委员会书,第189 190页。
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考察,遵循诚信和公平交易的准则,将债市交易习惯作为重要的参考依据。

关于解除权,《民法典》第528条的解除权规定与第563条的法定解除权规定进行了衔接,

即在债务人满足 “未提供适当担保+未恢复履行能力”要件的情况下,则视为 “以自己的行为表

明不履行主要债务”,这属于一种法律上的拟制,该条解除权的规定与第563条其他法定解除权

规定适用同样的判断标准,否则将破坏法定解除权内在的体系,所以此处的法定解除权也应当以

“合同目的无法实现”作为行使的前提。给付迟延导致债的关系分层推进,其效力具有动态

性。〔52〕当存在预期违约情形时,债权人可先行依据 《民法典》第578条请求对方承担违约责任,

要求还本付息,进而实现加速到期的效果;在请求承担违约责任终不能实现救济效果,而合同目

的完全落空时,债券持有人可以依法解除合同。

(2)期前拒绝履行:径直模式

预期不能履行处理的是债券义务履行过程中债券发行人丧失或者可能丧失履行能力的情形,

是对债券发行人偿债能力的一种客观判断,暂时履行不能的状态不能直接等同于拒绝履行,而需

要等待一定的期间。但是实践中除债券发行人缺乏偿债能力之外,亦存在其缺乏偿债意愿的情

形,其可能采取各种措施暗自毁约,对债权人造成的危害更甚,是故有必要赋予债权人以强度更

高之救济,债权人无需像在 “预期不能履行”的情形下那样等待债券发行人增信或者恢复履行能

力,而可以直接要求解除,提前收回债券本息。《民法典》第563条第1款第2项属于广义的预

期违约规则,该规定除 “预期不能履行”外,亦包括了 “期前拒绝履行”的行为类型,指债务人

通过行为以一种非常明确且肯定的方式,表明自己主观上不愿再履行合同,其中,债务人通过自

发且积极的行为造成合同不能履行的情形为其典型。〔53〕若债务人已经没有履行的意愿,则要求

债权人继续受合同约束,坐等违约损害的发生会导致法秩序上的不正义。在发行人拒绝履行的情

形下,契约的履行已经无期待可言,持有人解除无可厚非。但对于 “拒绝履行”的判断仍需要谨

慎,必须考虑该拒绝履行的义务属性。附随义务的违反通常不发生相对人的解除权。〔54〕持续信

息披露属于发行人的附随义务,债券发行人信息披露违约的目的可能是为了掩盖发行人逃避债务

的行为,如发行人对于重大资产转让事项等信息未对债券持有人及时披露等,但信息披露的违约

本身并不能导出发行人拒绝履行本息偿还义务,实际危害债权人的是发行人秘密从事的逃废债行

为。同时,一些轻微的、与偿债能力无重大关联的事项的信息披露义务瑕疵也并不导致合同目的

落空的后果。除了发行人明确以其意思表示拒绝履行的外,期前拒绝履行以积极侵害债权行为为

典型,该行为类型与第527条第1款第2项 “逃避债务”发生竞合,但是从规范意旨和债权人保

护的角度思考,在救济规范构造上宜采取 “径直模式”。

合同法的一个重要功能在于制止当事人的机会主义行为,保障合同义务的履行。金融债权因其

在商事上的特殊性而具备了可侵害性,《证券法》对于发行人欺诈发行、虚假陈述等行为亦采取了

侵权责任规制路径而非违约责任规制路径,这也是证券债权成为侵权对象的一个例证。在债券履行

过程中,债券发行人欺诈性转移财产,导致公司资本流失而掏空债权人的未来偿付基础的,属于积
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参见黄茂荣:《债法通则之二:债务不履行与损害赔偿》,厦门大学出版社2014年版,第101页。
参见陈韵希:《合同预期不履行的救济及其法理基础———再论 <合同法>不安抗辩权和预期违约的界分》,载 《比较

法研究》2017年第6期。
参见前引 〔8〕,韩世远书,第664页。
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极侵害债权的行为,债权人除请求撤销该财产转移行为外,可同时以预期拒绝履行为由要求提前还

本付息。因为此时发行人不仅没有履行意愿,更存在恶意欺诈和违约之情形,并不属于正常商业风

险的范畴,严重损害了债权人权益,在此异常情形下,持有人要求加速到期具有正当性和紧迫性。

在发行公司及其控制股东以及其他相关人员抽逃出资、以关联交易形式转让公司财产、放弃债权等

恶意减损公司偿债基础,导致公司丧失偿债能力的情形下,持有人可以依据 《民法典》第563条第

1款第2项之规定,解除双方的债券合同关系,同时要求对方承担违约责任。

四、结 语

公司债券作为一种持续授信工具,其义务履行过程中出现信用风险并不特殊,其本身亦不违

背债券市场规律,但是其在我国司法上的处置具有特殊性,这背后有我国债券市场信用转轨、合

同立法的多元特性、合同基础法与金融合同义务履行的调适与衔接等多方面的原因,这对司法者

无疑提出了更高的要求。在处置公司债券信用风险时,司法机关既需要对合同法基本规则有深度

理解,亦需要对涉案金融产品的性质有充分认识,贯彻 “买者自负、卖者尽责”的原则。债券合

同提前解除的司法问题正是债券司法纠纷领域中观层次的一个重要议题,司法机关需要把握好

“保护投资者”的度,区分信用风险的大小对解除合同的请求进行处置,从而更好地推动债券市

场商事信用的形成。

Abstract:CorporateBondsarecontinuingcontractsandrelationalcontracts,aswellasfinancial

instrumentsbasedoncredit.Thekeyissueisthat,duringthetermofcontinuousperformance,

howtotacklewiththecreditrisks.Accordingtolegalprecedentsofcorporatebonddisputes,the

contractofbondscouldberescindedbeforematuritydatebythebondholders.Thegoalofthis

judgmentistograntaccelerationremediestotheaggrievedbondinvestors.However,theperiod

benefitofthedebtorisalsoagreedandprotectedunderthebondcontracts,andjudgesneedto

considerthebalanceoftheserights,inordertoavoidrisktransferenceanddistortion.Though

thereisnotanydomesticlegislationonbondacceleration,foreignlegislationsandtheprovisions

aboutcredittransactionintheCivilCodecouldbeourreferences.Thecourtscouldadoptdirect

rescissionandgradualrescissionrespectivelybasedonthelevelofcreditrisks,andtakethefrus-

trationofpurposedoctrineascommonelementsofthestandard,alsoreviewtheelementspre-

ciselywiththebusinessprinciples,toavoidarbitraryrescissionbythecreditors,andpromote

thebusinesscreditofbonds.
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