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公司重整中债权交易的法律规制

谢肇煌*

内容提要:作为市场力量影响重整程序、塑造重整制度的典型体现,公司重整中的债权交易从利

益分配和公司治理两个层面撼动了公司重整原有的制度逻辑。债权交易同时为各方利害关系人带

来收益与风险:一方面,债权交易能增进市场上资本分配的效率,促进重整的成功;另一方面,

债权交易也可能会破坏公司重整中的分配秩序和治理机制,造成营运价值被侵蚀,损害利害关系

人共同利益。由破产法和证券法组成的法律规制体系,能有效防范债权交易在利益分配和公司治

理两个层面带来的风险。防范利益分配层面的风险,主要通过破产法和证券法上的信息披露制度

来实现;防范公司治理层面的风险,主要通过对法院的概括授权以及重整计划投票规则来实现。

我国发展破产债权市场具有必要性与可行性,应当鼓励公司重整中的债权交易,推动破产债权市

场的发展,同时完善相应的法律规制体系。

关键词:公司重整 债权交易 公司治理 破产债权市场

一、问题的提出

公司重整制度不是一个封闭的、自足的体系,它起源于公司调整自身资本结构和业务结构的

特殊需求,同时又时刻受到资本市场的影响和塑造。重整中的公司也不是一个封闭的 “王国”,

除了受到行政监管和司法监督,外部投资者有时会 “入侵”重整中的公司,改变各方利害关系人

之间原有的关系,影响公司重整的运行秩序,甚至决定公司的命运。公司重整中的债权交易正是

市场力量影响重整程序、塑造重整制度的典型体现。在美国,破产债权市场的产生和发展,被认

为是1978年 《美国破产法典》制定以来破产法领域最为重要的变化。〔1〕 尽管由于统计的难度无
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法得知有关破产债权市场的准确数据,传闻证据亦可证明美国存在规模达几百亿美元的破产债权

市场。交易标的包括银行债权、非公开发行的担保票据和债券、贸易债权、损害赔偿债权,有时

债权会经过2~3次交易,甚至出现了银行债权的二级市场。〔2〕破产债权的收购方包括现有的大

债权人、债务人及其关联方、债务人的竞争对手以及专门从事困境债权投资的 “秃鹫投资者”

等。出售方包括以中小债权人为主体的各类债权人。绝大部分破产债权交易发生在 《美国破产法

典》第11章商事重整程序中,而在第7章破产清算程序中债权交易十分罕见。这是因为第11章

程序中的债权附带有控制权,收购方能运用控制权参与重整谈判,推动其支持的重整计划通过,

从而获得高于收购价的分配,甚至取得公司的长期控制权。相反,第7章破产清算程序中的债权

只是消极地等待分配的权利,同时由于债务人已经失去挽救机会,债权人获得的清偿非常有限,

第7章中的破产债权交易因此十分罕见。

公司重整中的债权交易从利益分配和公司治理两个层面撼动了公司重整原有的制度逻辑。在

利益分配层面,收购方通过收购债权改变了原有的营运价值分配秩序。债权交易构成实质上的重

整计划的一部分,但债权交易的当事人在交易中却并未受到重整计划制定及批准制度的约束,这

使得重整中的分配公正遭到了有力的挑战。在公司治理层面,收购方通过收购债权成为公司利益

共同体的一分子,改变了各方利害关系人之间原有的利益关系和力量对比格局。当收购方以获取

控制权为目的介入重整程序,原本错综复杂的控制权配置格局可能更增混乱。美国破产理论界与

实务界对公司重整中债权交易的观点和态度不尽一致:有的学者强调其积极影响,主张对其放松

规制;〔3〕有的学者强调其消极影响,主张加强规制以作出应对。〔4〕对于规制路径的选择及具

体机制的构建,亦存在诸多争论。〔5〕我国公司重整实践中已经出现债权交易现象。例如,在上

海华源企业发展股份有限公司重整程序中,债务人的关联公司在表决之前与小额债权人协商,表

示愿意将其债权全额或者高折扣收购,条件是这些小额债权人必须投票同意重整计划草案。〔6〕

更多的债权交易既未受市场的检验,也游离于法律规制之外。面对公司重整中的债权交易问题,

应当对债权交易的收益和风险作出系统的反思,并借鉴美国法的规则与实践,立足我国实际构建
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公司重整中的债权交易规则。

二、公司重整中债权交易的收益与风险

(一)公司重整中债权交易的收益

公司重整中的债权交易究竟是有益还是有害,并不能一概而论。有的债权交易能增进市场上

资本分配的效率,促进重整的成功;有的债权交易会破坏公司重整中的分配秩序和治理机制,造

成营运价值被侵蚀,损害利害关系人共同利益。〔7〕理论上,公司重整中的债权交易能从以下几

方面为各方利害关系人带来收益:

首先,债权交易市场的存在能为债权人提供退出重整程序的通道,有助于降低债权人的投资

风险,进而从总体上降低信贷成本。如果没有这一退出通道,债权人就会担心被困在重整程序

里,其借贷意愿就会下降,信贷成本随之提升,进而导致更多债务人走向破产。〔8〕

其次,债权人出售债权作为 “用脚投票”的一种方式,能加强对经营控制权人 (管理人或自

行管理的债务人)的约束。这与公司控制权市场对于正常状态下公众公司的经营控制权人施加的

约束是基于同一原理。〔9〕若债权人认为经营控制权人的行为不符合债权人利益,债权人可以向

外部机构投资者出售债权。机构投资者收购大量债权后即可控制重整程序或促使债务人走向破产

清算。为避免此种情形的出现,经营控制权人必须忠实而负责地为债权人利益服务。

再者,通过收购债权进入重整程序的机构投资者能凭借其知识、技能和经验为重整计划的制

定提供有益的建议,并加强对公司经营控制权人的监督。同时,机构投资者还可能凭借其财力为

债务人提供重整融资。〔10〕因此,机构投资者的加入可能是促进重整成功的最重要的积极因素。

另外,债权交易导致债权人共同体成员的变更,有时能解决重整程序中的 “反公地问

题”,〔11〕从而加快重整谈判进程,提高重整效率。贸易债权人 (特别是缺乏参与破产程序经验的

小型企业)和公共债券持有人的债权额较少,因而他们往往对重整程序持 “理性冷漠”的态度,

集体行动问题也因此产生。机构投资者经过对债务人的调查和评估,认为值得对债务人作出投

资,因而收购分散的债权,以大债权人的身份深度参与重整程序。随着债权的集中,集体行动问

题得到化解,重整程序的效率也得以显著提高。〔12〕并且,若债务人与部分债权人之间或者债权

人群体内部存在敌对关系,这时由机构投资者收购部分债权,就能避免这种敌对关系对重整进程
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See,e.g.,InreAutomaticEquip.Mfg.Co.,106F.Supp.699,706 (D.Neb.1952),appealdismissed,202F.2d
955 (8thCir.1953).



谢肇煌:公司重整中债权交易的法律规制

的消极影响。〔13〕近年来美国公司重整实践中重整计划强制批准适用率降低 〔14〕与大型公众公司

重整案件时间缩短的主要原因之一就是破产债权市场的发展。〔15〕

最后,大多数债权人都愿意接受现金清偿,而不愿意接受证券清偿,因为他们并无对债务人做

长期投资的意愿,且债务人的证券难以出售。银行、保险公司等债权人更是被限制持有债务人的证

券。但是机构投资者一般都愿意甚至热衷于接受证券作为清偿。〔16〕机构投资者通过收购债权加入重

整程序,能使重整计划更易达成,且能降低重整后公司的债务负担,避免公司再次进入破产程序。

(二)公司重整中债权交易的风险

然而,公司重整中的债权交易也能给各方利害关系人带来风险。这些风险主要体现在利益分

配和公司治理两个层面。

利益分配层面的问题在于,公司重整中的债权交易本身是否程序严谨、信息透明、对价公

允。由于债权交易中的出售方与收购方在财力、知识、技能、经验等方面的差异,出售方可能遭

到收购方的欺诈。债权交易与重整计划一同构成了公司重整中的营运价值分配秩序,或者说债权

交易就是实质上的重整计划的一部分,但是债权交易的出售方并未享有重整计划制定和批准程序

的保护。在重整计划投票之前,债务人或管理人必须向利害关系人提供经过法院批准的信息披露

报告,使利害关系人能掌握作出投票决策所必需的信息。〔17〕然而,当债权人在收到信息披露报

告之前收到了债权收购要约,这时债权人并无充分的信息能用来判断债权收购要约的价格是否合

适。〔18〕因此,收购方可能利用出售方在知识、经验上的不足,对出售方隐瞒有关债务人前景的

真实情况,或者编造虚假的情况欺骗出售方,从而以低价购入债权,再通过参与重整谈判争取在

重整计划中获得高额清偿,或者以高价将债权再次转出。

公司治理层面的问题在于,因为公司重整中的债权交易伴随着控制权的移转,这种控制权配

置格局的变化可能会破坏公司重整的基本秩序。首先,机构投资者与债务人之间并无长期关系,

因而往往追求最大的短期投资收益,为此不惜牺牲债务人的长期盈利能力。有的机构投资者在债

务人还未完全恢复盈利能力时就迫使债务人结束重整程序,这是导致债务人再次进入破产程序的

主要原因之一。〔19〕其次,如果多个机构投资者同时谋求对债务人的长期控制权,重整程序就将

异化为激烈的控制权竞争,此时债权交易不但不能解决 “反公地问题”,还会使其加剧。〔20〕再

者,债务人的竞争对手也可能收购债权,有时是为了获取有关债务人的信息,〔21〕有时是为了拖
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SeeInreFiberMark,Inc.,330B.R.480,489 93 (Bankr.D.Vt.2005).
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延重整进程,阻止重整计划获得批准,从而迫使债务人走向破产清算。最后,活跃的债权交易将

使债权人群体的组成处于频繁变动之中,这本身就会破坏重整成功的基础。公司重整制度鼓励各

方利害关系人在法律框架下通过谈判与合作进行集体决策,在这个过程中,各方利害关系人都获

得了与公司利益共同体有关的知识和经验,各方之间形成了一种紧密的合作关系,这些是重整成

功不可或缺的要素。若任由债权人随意进出重整程序,利害关系人之间的关系就必须不断重组,

债权易手之前积累的知识、经验以及谈判成果都将付诸东流。甚至债权的流动性本身都有可能阻

碍重整进程,因为如果债权人能过于便捷地退出重整程序,债权人就会缺乏建立长期关系的激

励,不愿为参与重整程序投入资源,各方将因此失去合作的基础。〔22〕

三、公司重整中债权交易的风险防范机制:以美国法为例

(一)公司重整中债权交易的规制路径

债权作为一种财产本身具有可转让性,并且,考虑到债权交易能为利害关系人带来的收益,

不应一概禁止公司重整中的债权交易。然而,为防范债权交易带来的风险,需要构建债权交易的

法律规制体系。美国法上对公司重整中债权交易的规制存在两种路径,一为破产法的规制,二为

证券法的规制。前者在制定法和判例法上都有丰富的体现;后者在理论上尚有争议,但相关理论

观点已经对司法实践产生了重要影响。

1.公司重整中债权交易的破产法规制

破产法是否应当对公司重整中的债权交易作出规制? 这个问题的背后,存在对破产法目的的

不同认识,以及对破产程序中市场与法院之间关系的不同认识。传统观点认为,破产法的目的在

于保护债务人的营运价值,支持债务人复兴,以此增进各方利害关系人共同利益。〔23〕破产程序

作为相对于市场的 “安全港”,旨在保护公共利益不受市场力量的任意侵蚀。从传统观点上看,

公司重整中的债权交易会动摇甚至摧毁各方之间的长期共生关系,从而有害于各方共同利益,因

此债权交易应当受到法律的严格限制。〔24〕与此相反,法经济学观点认为,破产法与非破产法下

的债务清理制度一样,其目的都是使债权人得到最大限度的清偿。其他利害关系人的权利应通过

其他法律如劳动法、消费者法等得到保护。除了通过概括清偿的方式应对债权人之间的 “公共鱼

塘”问题,破产法不会影响债权人在非破产法下的权利。〔25〕破产程序不过是市场的延续,商业

决策本身应由市场主体作出,法院的责任是通过对不法行为的监督控制市场的外部性。从法经济

学观点看来,公司重整中的债权交易是市场力量活跃的表现,有助于资本分配效率的提升,法院

应当鼓励而非限制或禁止。〔26〕
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参见前引 〔4〕,FrederickTung文,第1718页。

SeeElizabethWarren,BankruptcyPolicy,54UniversityofChicagoLawReview775,777 (1987).
SeeHarveyR.Miller&ShaiY.Waisman,DoesChapter11ReorganizationRemainaViableOptionforDistressedBus-

inessesfortheTwenty-FirstCentury?,78AmericanBankruptcyLawJournal153,181 (2004).
SeeThomasH.Jackson,Bankruptcy,Non-BankruptcyEntitlementsandtheCreditors􀆳Bargain,91YaleLawJournal

857,867 868 (1982).
参见前引 〔3〕,PaulM.Goldschmid文,第193页。



谢肇煌:公司重整中债权交易的法律规制

这两种观点本身都有一定片面性。传统观点没能认识到能高效地清理债务的破产程序有助于

增进利害关系人共同利益。〔27〕另外,传统观点在一定程度上夸大了司法权力在破产程序中的作

用,忽视了市场力量的主观能动性。〔28〕法经济学观点没能认识到能周全地保护利害关系人共同

利益的破产程序有助于增进债权人长远利益。同时,法经济学观点在一定程度上忽视了现实的破

产程序中错综复杂的利益关系,特别是债务人陷入财务危机导致各方利益冲突激化的事实。〔29〕

这两种观点对债权交易的看法同样是片面的。为充分发挥市场力量,增进重整程序的效率,破产

法应当为债权交易提供充分的制度空间。同时,为防止债权交易的外部性损害利害关系人共同利

益,债权交易本身以及相关的公司治理实践也应受到立法和司法上的适度限制。

美国破产法是一个综合了实体法与程序法、行为法与组织法、制定法与判例法的体系,这使

得美国破产法在功能上呈现出多元性和灵活性。然而,由于立法者在制定1978年 《美国破产法

典》时并未预料到债权交易的迅猛发展及其带来的诸多问题,美国破产法对债权交易的规制主要

依靠对已有法律规则的扩张解释以及判例法上的法官造法机制。这使得美国破产法对债权交易的

规制带有缺乏系统性的弱点,存在一定的疏漏。因此,破产法规制需要以高度发达且具有扩张适

用性的证券法规制作为参照和补充。〔30〕一方面,破产法上相关制度的适用与改进应当以证券法

作为参照;另一方面,证券法也能凭借其扩张适用性填补破产法规制的疏漏。有学者提出,为控

制同时适用破产法和证券法带来的不确定性,从长远来看应当参照证券法修改破产法,从而形成

一套统一的债权交易规则。〔31〕

2.公司重整中债权交易的证券法规制

证券法是否应当对公司重整中的债权交易作出规制? 若要回答这个问题,首先应当明确破产

债权是否属于证券。在美国的制定法和判例法上,都能找到将破产债权认定为证券的依据。由于

破产程序和债权交易市场改变了债权的实现方式,即使在破产程序外不属于证券的债权,如贸易

债权、侵权债权,在成为破产债权后也会具备证券的特征。

在制定法上,美国1933年 《证券法》和1934年 《证券交易法》以列举的方式对证券作出了

非常宽泛的定义。1933年 《证券法》第77b (a)(1)节的定义中有一项 “债务凭证”(evidence

ofindebtedness),〔32〕破产债权可被认为属于 “债务凭证”的一种。1934年 《证券交易法》第

78c(a)(10)节的定义中虽无 “债务凭证”这一项,但其中包含了 “购买证券的权利”。〔33〕因

为重整计划的安排往往是将破产债权换作重整后公司的证券,所以破产债权也可被认为属于 “购

买证券的权利”。

判断破产债权是否属于证券的更重要的标准来自判例法。为实现证券法的立法目的,美国法
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SeeRobertK.Rasmussen,AnEssayonOptimalBankruptcyRulesandSocialJustice,1994UniversityofIllinoisLaw
Review1,42 (1994).

参见前引 〔3〕,RobertK.Rasmussen、DavidA.Jr.Skeel文,第91页。
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院认识到在解释 “证券”一词的时候,应当忽略形式、注重实质,以适应市场主体在创造各式各

样的使用他人的金钱来获取利润的计划时体现出的独创性。〔34〕一个重要的标准就是美国判例法

上著名的Howey测试,即如果涉案投资工具是 “一种合同、交易或者计划,一个人用以将他的

钱投资在一个普通企业,并且希望借此从主办者或者第三方的努力中获得收益”,这种投资工具

便属于 “投资合同”,进而属于1933年 《证券法》下的 “证券”,无论这种 “投资合同”采用的

是什么样的法律术语。〔35〕依据 Howey测试,可以将破产债权解释为一种证券,理由如下:第

一,收购债权需要投入金钱;第二,债权是在破产财团这样一家 “普通企业”内部;第三,债权

交易是基于对利润的合理期待;第四,利润是通过他人的努力产生的,包括债务人管理层或管理

人、委员会、法院,等等。〔36〕

另一个重要的标准是Reves测试,该测试提出了四个因素用以判断涉案投资工具是否属于证

券。第一是各方的动机:如果发行该工具是为了一般商业用途而筹资,或者资助一项重大投资,

买方主要对将要产生的利润感兴趣,则它更可能是证券;如果发行这个工具是为了帮助购买一项

次要的资产或消费品,或者增加现金流,或者为了另外的消费者的或商业的目的,则它更可能不

是证券。第二是分配计划:如果有以这种投资工具为客体的,以投资或投机为目的的常规交易,

或者这种投资工具面向广大公众出售,则它更可能是证券。第三是公众投资者的合理期待:如果

公众合理地期待这种投资工具属于证券并受到证券法的保护,则它更可能是证券。第四是另一个

规制体系的存在:如果有另一种规制体系很大程度上降低了这种投资工具所蕴藏的风险,且如果

没有这种规制体系,这种风险就要受到证券法的规制,则它更可能不是证券。〔37〕依据Reves测

试,同样可以将破产债权解释为一种证券,理由如下:第一,收购方将破产债权视为投资工具,

希望从债权交易中获得利润,因为他们预测到最终给债权人的分配;第二,美国的破产债权市场

已经形成,债权交易已经常规化;第三,公众投资者认为破产债权应当受到证券法规制,他们认

识到有一个困境债权市场,得到许可的经纪人、投资银行等主体在以标准的形式进行债权交易;

第四,破产法不是一个可以让证券法不必适用的替代性规制体系,一些证券法上的规制在破产法

上并无对应物,且修改后的 《联邦破产程序规则》第3001 (e)节削弱了对出让人的保护,因此

更需要证券法来填补规制体系中的疏漏。

上述将破产债权认定为证券的理由皆为形式上的理由,而实质上的理由在于证券法的立法目

的。美国1933年 《证券法》规制证券的公开发行。该法禁止没有在证券交易委员会 (SEC)获

得登记的证券出售或交易 (某些特定情况除外),保证公众能接触到充分、可靠的信息,并且禁

止任何证券发行或出售中的欺诈行为。〔38〕1934年 《证券交易法》适用于证券发行后的交易。该

法要求参加证券交易的人提供报告,防止与证券交易有关的欺诈行为,并对公众公司中的内幕交

·041·

〔34〕
〔35〕
〔36〕

〔37〕
〔38〕

SeeTcherepninv.Knight,389U.S.332,336 (1967).
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易作出特别规制。〔39〕特别值得一提的是1934年 《证券交易法》的最为重要的修正案 “威廉姆斯

法”(TheWilliamsAct),该法对公司控制权变更特别是要约收购施加了额外的实体规制和信息

披露要求,旨在为股东提供评估收购要约的方法,并在收购战中维持收购方与管理层之间力量的

平衡。〔40〕基于证券法的立法目的,至少应当在以下两种情形下将破产债权视为证券:首先是债

权交易活跃的情形,特别是当收购方是内部人,掌握内部信息时;其次是收购方想要通过收购债

权控制债务人的情形。

(二)利益分配层面的风险防范机制

1. 《联邦破产程序规则》相关条款

利益分配层面的风险防范机制主要是制定法下围绕债权交易的信息披露制度。就破产法规制

而言,《联邦破产程序规则》第3001 (e)节针对债权交易提供了基本的程序规则。在1991年8

月1日前,《联邦破产程序规则》第3001条 (e)节规定,在债权申报之后,将受让人认定为债

权持有人,需要法院经公告和听审后批准。受让人必须就债权转让事宜对出让人和利害关系人作

出正式的通知,第三方可以反对转让。无论是否有人反对转让,转让条款都必须向法院披露,由

法院来判断出让人有没有得到关于债权价值的充分信息。该条规则在1991年被修订,修订后的

第3001 (e)节规定,如果债权交易发生在债权申报之前,交易当事人不用说明交易的对价,或

者提交交易的其他证据。如果债权 (除了证券)交易发生在债权申报之后,若出让人不反对,则

受让人取代出让人成为债权人。交易当事人无需披露交易条款。如果出让人及时提出反对,法院

的作用就是认定是否存在一个在非破产法下可执行的交易。〔41〕修订后的第3001 (e)节限制了

对债权交易的司法审查,并禁止第三方介入债权交易,显著地提高了债权交易的效率,增强了破

产债权的流动性。但是,由于修订后的第3001 (e)节取消了债权交易条款的披露要求,这使得

法院无法通过审查债权交易条款弥补信息不对称,从而削弱了对出让人的保护。〔42〕

为弥补1991年修订 《联邦破产程序规则》第3001条 (e)节造成的债权人保护方面的缺失,

2011年,美国国会对旨在规制 《美国破产法典》第9章和第11章中债权人和股东权益披露的

《联邦破产程序规则》第2019条作出了重大修订。修订后的第2019条扩张了信息披露义务主体

的范围以及信息披露的内容。该条规则下的信息披露义务主体包括任何由多个债权人或股东组成

的,或是代表多个债权人或股东的群体、委员会或其他实体,这些债权人或股东是为增进他们的

共同利益而联合行动,且并非完全是子公司或内部人之间的联合。〔43〕信息披露内容包括非官方

委员会的组成、每个债权人或股东的名称和地址、每一笔与债务人有关的可披露的经济利益的性质

与数额、收购每一笔可披露的经济利益的日期 (除非在破产申请前一年以上就已收购),等等。〔44〕
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如果披露的事实发生了重大变化,该实体、群体或委员会还应提交补充陈述。〔45〕对于违反信息

披露义务的情形,法院可以拒绝批准该实体、群体或委员会在案件中得到听审或者介入案件,或

者将其获得的授权或征集的投票认定为无效,或者提供其他合适的救济。〔46〕 《联邦破产程序规

则》第2019条使得利害关系人可以及时获知债权交易的发生及其所导致的债权人群体的变化,

从而采取相应的对策。

2. 《美国破产法典》相关条款

《美国破产法典》虽然没有直接规制债权交易的条款,但有的条款经由解释可以用于防范利

益分配层面的风险,例如第1125条。第1125条 (b)节规定,在向债权或股权的持有人征集对

重整计划的接受或反对意见之时或之前,必须将重整计划或其摘要以及信息披露报告递交给上述

债权或股权的持有人。上述信息披露报告必须由法院经公告和听审后认定为包含了充分信息,从

而得到法院的批准。第1125条的立法目的在于为中小债权人及股东提供充分的信息,防止其受

到老谋深算的管理层、大债权人或大股东的欺诈。在债权收购的情形中,第1125条旨在解决的

信息不对称问题同样存在。更重要的是,重整程序中的债权收购行为实际上具有 “征集对重整计

划的接受或反对意见”的效果。债权收购要约对象的范围越广泛,对重整计划的影响就越大。因

此,有的判例对 “征集对重整计划的接受或反对意见”作宽泛的解释,认为其包括债权收购行

为,从而使收购方负有第1125条下的信息披露义务。如果收购方有意在收购债权后提出重整计

划并推动其表决通过,收购方还应向出售方递交重整计划。在RevereCopperandBrass一案中,

机构投资者收购了至少28笔对Revere的无担保贸易债权,但并未对出售方作出信息披露。虽然

出售方并未反对此次收购,法院却拒绝批准收购,并且认为如果出售方没有获得充分的信息,出

售方就有权在30天内撤回出售。〔47〕

另一个条款是第1123条 (a)(4)节。该节规定重整计划必须为同一组别的债权或股权提供

同样的待遇,除非特定的债权人或股东同意就其债权或股权获得更低的待遇。有的判例认为,收

购债权的行为实际上对出让债权的这部分债权人作出了分配,属于实质意义上的重整计划的一部

分,因此债权收购的对价应当受到第1123条 (a) (4)节规定的平等对待要求的限制。在 Al-

leghenyInternational,Inc.一案中,机构投资者未经法院批准,在债务人提交重整计划之后,法

院批准信息披露报告之前,对次级债券和一个子公司的债券发动要约收购,价格低于重整计划支

付给这部分债券持有人的价格。法院以债权收购行为违反了第1123条 (a)(4)节提出的平等对

待要求而拒绝批准收购。〔48〕

3.证券法相关条款

就证券法规制而言,1934年 《证券交易法》中有关要约收购和控制权交易的部分即 “威廉

姆斯法”同样构成利益分配层面的风险防范机制的一部分。如果将破产债权认定为证券,且机构

投资者收购债权的行为构成要约收购,收购债权的行为就应当受到威廉姆斯法的约束。在
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SeeInreRevereCopperandBrass,Inc.,58Bankr.I(Bankr.S.D.N.Y.1985).
SeeInreAlleghenyInt􀆳l.,Inc.,Ch.11CaseNo.88 00448 (Bankr.W.D.Pa.July12,1990).
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Wellmanv.Dickinson一案中,法院列举了要约收购的7个特点:面向公众证券持有者的积极而

广泛的征集;征集的是相当大的一部分发行人的股份 (虽然这部分可能小于5%);要约的价格高

于市场价格;要约的条款是固定的而不是可谈判的;要约以固定的最低股份数目和/或上限为条

件;要约在一段有限时间内保持开放;受要约人是迫于压力出售他们的股份。〔49〕当机构投资者

收购债权的行为满足这7个特点时就构成要约收购,应当受到威廉姆斯法的约束。威廉姆斯法第

13条 (d)节规定,任何持有5%以上依据1934年 《证券交易法》第12条登记的证券的人或群

体,必须在收购之日起10日内向发行人以及SEC披露以下信息:收购者的背景;用于收购的资

金的来源;收购的目的;拥有的股份数目;任何有关的合同、安排或协议。〔50〕第14条 (d)节

对任何想要对5%以上依据第12条登记的证券发出征集要约的人或群体提出了类似的要求。〔51〕

任何与上述证券有关的错误陈述或省略重要事实的行为,以及任何欺骗性、迷惑性或操纵性的行

为都为非法。〔52〕和 《美国破产法典》第1123条 (a)(4)节一样,威廉姆斯法也禁止对要约收

购的对象作出区别对待。〔53〕美国法院将原本不属于证券的破产债权认定为证券的典型判例,适

用的就是威廉姆斯法。该案中,在重整计划批准之后,重整后的债务人发行股票之前的4个月

内,收购方对大约20000名债权人发起要约收购,获得了一部分债权,由此在重整后的股票发行

时掌握了控制权。虽然收购方在要约上附加了详细介绍要约条款、重整情况和重整计划条款的征

集材料,SEC还是以收购方违反威廉姆斯法为由,针对收购行为启动了禁止令与衡平救济。州地

方法院作出简易判决,批准了SEC的动议,并明确指出威廉姆斯法适用于该案中的要约。〔54〕

(三)公司治理层面的风险防范机制

1.法院的衡平权力

公司治理层面风险的防范也就是防止债权交易带来的控制权配置格局的变化对公司重整的基

本秩序造成破坏。一方面,上述信息披露制度是防范公司治理层面风险的基础;另一方面,由于

破产程序是一种司法程序,法院的权力也是实现这一目的的关键。在破产程序中,经营控制权人

和利害关系人的任何行为都只有在法院作出相应行为后才有意义。各方利害关系人的相互竞争的

利益应当由法院作出综合评判。

首先,《美国破产法典》第105条赋予了法院宽泛的衡平权力,使得法院能够采取措施防范

债权交易带来的公司治理层面的风险。这些衡平权力内生于破产法院的管辖权,可以用来应对各

种不同的紧急情况。依据该条,法院有权力发布任何必要或适当的命令、传票或判决来执行该法

的条款,或者阻止对程序的滥用。〔55〕法院还可以依职权或依当事人请求召开临时会议,或者在

临时会议上发布命令 (只要不违反该法其他条款和 《联邦破产程序规则》)来保证案件得到迅
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〔50〕
〔51〕
〔52〕
〔53〕
〔54〕
〔55〕

SeeWellmanv.Dickinson,475F.Supp.783,825 (S.D.N.Y.1979),affirmedonothergrounds,682F.2d355 (2d
Cir.1982),cert.denied,460U.S.1069 (1983).

See15U.S.C.§78m (d);17C.F.R.§240.13d 1 (a).
See17C.F.R.§240.14d 2tod 4,d 6.
See17C.F.R.§240.13e,14e.
See15U.S.C.§78m (d),(e).
SeeSECv.TexasInt􀆳l.Co.,498F.Supp.1231,1239 40 (N.D.III.1980).
See11U.S.C.§105 (a).
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速、经济的处理。〔56〕在Am.UnitedMut.LifeIns.Co.v.CityofAvonPark一案中,法院运用衡

平权力拒绝批准涉案第9章和解计划,因为一个受信人在征集投票之前并未披露它收购债券的行

为,而法院认为受信人收购债券是为了使其关联方持有这些债券,从而促成和解,但这可能会使

受信人处于利益冲突之中。〔57〕在IonosphereClubs一案中,法院认为大型案件中债权交易导致

监控成本、管理成本大量增加,消耗了破产财团的资源,可能阻碍重整进程,因而限制债权交

易。〔58〕在PanAmCorp.一案中,经债务人申请,法院禁止所有普通无担保债权的转让以及重

要的公开交易债券的转让。〔59〕

法院衡平权力的另一个体现是衡平居次原则 (doctrineofequitablesubordination),即 《美

国破产法典》第510条 (c)(1)节规定的 “在破产分配中,将一项经确认债权的全部或部分劣

后于另一项经确认债权的全部或部分,或将一项经确认股权的全部或部分劣后于另一项经确认股

权的全部或部分”。在 MobileSteelCo.一案中,法院指出适用衡平居次原则必须满足以下条件:

权利人实施过特定种类的不公平行为;该行为损害了破产债权人的利益,或使权利人取得了不合

理优势;对债权的衡平居次不违反破产法。〔60〕在ClarkPipeandSupplyCo.一案中,法院指出

上述 “不公平行为”包括欺诈、违法或违反受信义务的行为,资本不足以及权利人对债务人纯粹

工具式的运用或权利人与债务人存在人格混同。〔61〕另外,在债权交易的情形中,有的法院运用

衡平权力判决收购债权的内部人只能以收购价受偿。〔62〕这种做法与衡平居次原则有异曲同工之

处,都是通过限制债权回报的方式对滥用权利的行为进行制约和威慑。

2.重整计划投票规则

另外,许多机构投资者以及债务人的竞争对手收购债权的目的是为获得对重整计划的投票权,

而 《美国破产法典》中规定重整计划投票规则的第1126条本身就包含了防止投票权滥用的机制。第

1126条 (e)节规定,经利害关系人请求,以及公告和听审,对于 “非善意地”接受或反对重整计

划,或者接受非善意或者不合法的征集投票的任何主体,法院可以认定其投票无效,也就是将这些

票数排除在计算之外,无论是分子 (赞成票)还是分母 (总票数)。〔63〕该节旨在应对出于损人利己

的目的阻止重整计划通过的投资者,他们往往在重整计划已经过充分谈判之时突然发动 “钳制”

(hold-up),从 而 攫 取 更 多 收 益,而 这 种 手 段 往 往 与 债 权 收 购 相 结 合。依 然 是 在 Allegheny

InternationalInc.一案中,在重整计划已经提交,信息披露报告也已经获得法院批准之后,机构投

资者分别以66%和80%~95%的价格收购了高级无担保债权和银行债权,从而在这两个组中获得了

对重整计划的否决权。法院认为该机构投资者在这两个组中的投票是非善意的,并依据第1126条
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See11U.S.C.§105 (d).
SeeAm.UnitedMut.LifeIns.Co.v.CityofAvonPark,311U.S.138,145 (1940).
SeeInreIonosphereClubs119B.R.440 (Bankr.S.D.N.Y.1990).
SeeInrePanAmCorp.,125B.R.372 (Bankr.S.D.N.Y.1991),aff􀆳dsubnom.
SeeInreMobileSteelCo.563F.2d692,700 (5thCir.1977).
SeeInreClarkPipeandSupplyCo.,893F.2d693,699 (5thCir.1990).
SeeInreGladstoneGlen,739F.2d1233,1237 (7thCir.1984).
参见 〔美〕查尔斯·J·泰步:《美国破产法新论》(第3版)(下册),韩长印、何欢、王之洲译,中国政法大学出版

社2017年版,第1233页。
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(e)节认定其无效。〔64〕在 MacleodCo.Inc.一案中,债务人的竞争对手收购债权,企图阻止重整

计划通过以摧毁债务人的营运事业,法院依据第1126条 (e)节认定其投票无效。〔65〕

与此同时,第1126条 (c)节规定的投票通过标准有时阻碍了通过收购债权操纵投票结果的企图。

该节规定,只有当一组内拥有2/3以上债权额且人数超过1/2的债权人接受或反对重整计划时,该组

才能被认定为接受或反对重整计划。有时收购方掌握了2/3以上的债权额,但却无法满足1/2以上人

数的标准。在1978年 《美国破产法典》颁布之前就有先例认为,若某个债权人收购了许多其他债权人

的债权,在判定是否满足人头多数时,也只能算作一个债权人。〔66〕并且,收购方不能通过将债权拆

分后由多个主体持有来规避上述规定,因为同样有先例指出通过拆分债权规避法律是无效的。〔67〕

四、对我国的启示

(一)我国发展破产债权市场的必要性

首先,随着我国经济进入下行周期,增长速度逐渐放缓,我国金融机构不良资产增长过快的

问题愈发凸显。当前我国金融企业债权人主要运用集中清收、内部分账经营、批量转让、招标拍

卖、坏账核销等方式处置不良资产。〔68〕在我国,仅有资产管理公司能作为批量转让的受让人,

其他主体无法受让金融企业的不良资产。总体而言,相较于发达国家,我国在不良资产处置领域

存在市场化不足、竞争不充分、信息不透明、流动性较差、交易手段和品种缺乏等问题。市场主

体参与不良资产处置的广度和深度都显著不足。〔69〕公司重整中的债权交易能通过引入专业机构

投资者增进重整谈判的活力,提高重整效率,从而使公司重整成为市场化处置金融企业不良资产

的有力手段。因此,应当逐渐放开不良资产处置领域的市场准入限制,鼓励市场主体通过债权交

易深度参与重整程序。

其次,我国重整制度的实施现状也要求发展破产债权交易市场。美国破产债权市场的发展部

分地促成了重整计划强制批准制度适用率的降低,因为债权交易能有效应对重整程序中的 “反公

地问题”。与此相反,我国重整计划强制批准制度适用率一直较高,引发诸多争议,表明我国重

整程序深受 “反公地问题”的困扰,重整谈判效率较低。利害关系人之间相互牵制、掣肘,无法

合意通过重整计划,只能诉诸法院强制批准。然而法院强制批准重整计划一方面意味着持反对意

见的利害关系人要被迫做出一定牺牲,另一方面往往不能彻底解决利害关系人之间的纷争,可能

对重整后公司的继续经营造成负面影响。〔70〕发展破产债权市场,鼓励债权交易,有助于维护利
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SeeInreAlleghenyInt􀆳l,Inc.,118B.R.282 (Bankr.W.D.Pa.1990).
SeeInreMacLeodCo.,Inc.,63B.R.654 (Bankr.S.D.Ohio1986).
Seee.g.InreFrank,9F.Cas.704,705 (N.D.N.Y.1871);InreMessengill113F.366 (E.D.N.C.1902).
Seee.g.Leightonv.Kennedy,129F.737,741 (C.C.D.Mass.1904);Emerinev.Tarault,219F.68,69 (6th

Cir.1915);InreTribelhorn,137F.3,4 (2dCir.1905).
参见 《金融企业不良资产批量转让管理办法》(财金 〔2012〕6号)。
参见刘向民、武卓、牟田田:《不良资产市场化处置机制研究》,载李曙光、郑志斌主编:《危困企业并购艺术》(第

1辑),法律出版社2017年版,第91页。

SeeLynnM.LoPucki& WilliamC.Whitford,BargainingOverEquity􀆳sShareintheBankruptcyReorganizationof
Large,PubliclyHeldCompanies,139UniversityofPennsylvaniaLawReview125,161(1990).
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害关系人之间的和谐关系,提高重整谈判的效率,降低重整计划强制批准适用率,并将我国重整

制度改造为以当事人自主谈判为核心的困境企业拯救机制。

(二)我国发展破产债权市场的可行性

首先,破产债权是一种私有财产,可转让性是私有财产的基本属性,只有在少数例外情形下才

能限制私有财产自由转让。破产法不能任意改变进入破产程序前权利的实体内容,否则将放任当事

人滥用破产程序牟取非法利益。〔71〕破产债权的转让同样应当适用 《民法典》第三编第六章 “合同

的变更和转让”的规定。《民法典》第545条明确规定债权人可以将债权的全部或部分转让给第三

人,除非根据债权性质、按照当事人约定或依照法律规定不得转让。根据债权性质不得转让的情形

主要包括:债权人的变更会使权利的行使发生显著的差异,例如在重整谈判中发挥重要作用的大债

权人的债权;出于保障债权人生活的目的而使之享有的债权,例如破产企业职工的退休金债权;等

等。〔72〕按照当事人约定不得转让的情形,在重整程序中表现为债务人与特定债权人签订 “锁定协

议”,这些债权人有义务支持债务人的重整计划,并限制或禁止这些债权人转让其债权。〔73〕依照法

律规定不得转让的情形,对于公司重整中的债权交易而言并不存在。《企业破产法》及其司法解释并无

任何规定禁止债权交易。鼓励破产债权交易,发展破产债权市场,在我国并不存在法律上的障碍。

其次,《企业破产法》及 《最高人民法院关于适用 <中华人民共和国企业破产法>若干问题

的规定 (三)》(以下简称 《企业破产法解释三》)赋予了债权人较为全面的参与重整程序的权

利,这为收购方通过收购债权参与重整程序创造了制度激励,进而为破产债权市场的发展奠定了

坚实的制度基础。公司重整中的债权交易意味着破产债权中的经济权利和参与权利同时发生移

转。破产债权中包含哪些种类的参与权利,则取决于法律如何规定。依据 《企业破产法》,债权

人在重整程序中拥有以下参与权利:在债权人会议上询问债务人及管理人的权利;申请人民法院

更换管理人的权利;监督管理人的权利;参加债权人会议并作出表决的权利;组成债权人委员会

并行使债权人委员会职能的权利;对重整计划草案进行分组表决的权利;对债务人的法定代表人

和其他直接责任人员、管理人提起损害赔偿诉讼的权利。在世界银行营商环境指标中 “办理破

产”指标的指引下,〔74〕《企业破产法解释三》进一步赋予债权人以下参与权利:对债权表记载的

债权提出异议以及提起诉讼的权利;查阅参与破产程序所必需的债务人财务和经营信息资料的权

利;采取非现场方式进行债权人会议表决的权利;申请人民法院撤销债权人会议决议的权利;通

过债权人会议和债权人委员会监督管理人处分 《企业破产法》第69条规定的债务人重大财产的

权利。最高人民法院民二庭在2019年11月14日发布的 《全国法院民商事审判工作会议纪要》

(简称 “九民纪要”)第111条中还指出,若自行管理的债务人存在严重损害债权人利益的行为

或者有其他不适宜自行管理情形,而管理人未申请人民法院作出终止债务人自行管理的决定的,
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2020年第7期。
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债权人等利害关系人可以向人民法院提出申请。

(三)完善公司重整中债权交易的法律规制体系

我国公司重整实践中已经出现债权交易现象,既有投资人集中收购多笔债权,也有债权人将

一笔债权分拆给多方。〔75〕由于全球商业实践具有共通性,美国公司重整实践中债权交易带来的

风险,在我国同样会存在。只是由于资本市场发展程度的不同,上述风险在我国还只是初现端

倪。随着我国多层次资本市场的发展,特别是机构投资者的壮大,公司重整中债权交易带来的风

险及相关的投资者保护问题将日益凸显。与 《美国破产法典》一样,《企业破产法》在制定时也

并未将破产债权交易纳入考虑范围。在现行 《企业破产法》及其司法解释的规则体系下,债权交

易带来的风险无法得到有效防范。因此,应当借鉴美国法的规则与实践,立足我国实际,完善公

司重整中债权交易的法律规制体系。

1.我国公司重整中债权交易的法律规制路径

构建我国的破产债权交易规则,同样应当遵循破产法和证券法的双重规制路径。从当前来

看,证券法能为破产法中的债权交易规则提供参照和补充;从长远来看,最终可从破产法和证券

法中提取出一套统一的破产债权交易规则。

一方面,应当在 《企业破产法》及其司法解释中植入破产债权交易规则。如前所述,《民法

典》第545条规定债权可以转让,破产债权作为债权的特殊形态,其可转让性原则上不受影响。

《企业破产法》及其司法解释也并无任何规定禁止债权交易。根据私法上 “法无禁止即可为”的

原则,在我国开展破产债权交易具有充分的合法空间。但对于破产债权交易相关风险的防范,

《企业破产法》及其司法解释尚待进一步完善。就立法技术而言,《企业破产法》及其司法解释集

实体法与程序法、行为法与组织法于一体,将破产债权交易规则纳入其中不存在立法技术上的障

碍。就价值理念而言,我国破产法具有民商法与经济法双重性质,既强调公平调整债权人与债务

人、公司股东之间的利益关系,又注重为维护社会整体利益而由公权力适度介入。〔76〕出于上述

价值理念,《企业破产法》及其司法解释应以 “兴利除弊”的立场,既为破产债权交易保留合法

空间,又注重防范破产债权交易带来的风险。

另一方面,应当借鉴美国制定法上对证券的定义以及判例法上的Howey测试与Reves测试,

扩大我国证券法对 “证券”的定义,将破产债权纳入 “证券”的范围,从而使证券法的规则能适

用于破产债权。现行 《证券法》第2条规定的证券定义较之美国法要远为狭窄。扩大证券的定

义,进而扩大 《证券法》的调整范围,有利于消除监管漏洞、保护投资者合法权益、提高法律的

科学性和有效性、扩大直接融资、促进多层次资本市场的发展,进而促进我国经济的转型升级。

美国判例法上的Howey测试与Reves测试可归纳为证券的投资性、横向共同性以及风险裸露性

三大本质特征。〔77〕在破产债权交易的情境下,破产债权成为一种投资工具,投资者的收益取决

于重整的成败,而 《企业破产法》及其司法解释并未对破产债权交易带来的风险作出充分有效的

应对。因此,破产债权符合证券的本质特征。将破产债权认定为证券,亦符合 《企业破产法》和
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〔75〕
〔76〕
〔77〕

参见郑志斌、张婷:《公司重整:角色与规则》,北京大学出版社2013年版,第285页。
参见王欣新:《论破产立法中的经济法理念》,载 《北京市政法管理干部学院学报》2004年第2期。
参见邢会强:《我国 <证券法>上证券概念的扩大及其边界》,载 《中国法学》2019年第1期。
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《证券法》的立法目的。随着破产债权市场进一步发展,机构投资者更为广泛而深入地参与重整

程序,破产债权的证券特征得到更充分的显露,相关的投资者保护问题日益突出,将破产债权交

易纳入证券法规制势在必行。

2.完善利益分配层面的风险防范机制

首先,应当完善破产程序中的信息披露制度。完整的信息披露制度既包括利害关系人的查阅

权,也包括掌握信息者的主动披露。总体而言,《企业破产法》及其司法解释并未充分强调债务

人和管理人负有的主动信息披露义务。〔78〕对于管理人、债务人的主动信息披露义务,《企业破产

法》所使用的都是较为原则性的表述,如 “向债权人会议报告职务执行情况”“对其职权范围内

的事务作出说明或者提供有关文件”“向债权人会议就重整计划草案作出说明”等。为防止破产

债权交易中的欺诈行为,应当借鉴证券法上的信息披露制度,从以下几方面系统地完善我国破产

程序中的信息披露制度:(1)信息披露的主体不限于管理人和债务人的有关人员,还应包括债务

人的控制股东、实际控制人、具有控制地位的大债权人以及债权人委员会。〔79〕 (2)信息披露的

标准应当是真实、准确、完整、及时、公平、合法、易得、易解,其核心是足以使理性的投资者

能够作出明智的决定。(3)信息披露的内容应当包括与投资者利益相关的一切信息,在破产债权

交易中,应当包括债权交易的时间、种类、数额、对债权人群体组成的影响、收购方的主体资格

和诚信情况、收购债权的意图,等等。(4)信息披露的时间应当借鉴证券法上的规定,要求重整

中的公司向法院和监管机构报送并公告年度报告、中期报告,以及在发生可能对重整进程产生较

大影响的重大事件 (例如大额的、重要的债权交易)、利害关系人尚未得知时报送并公告临时报

告,说明事件的起因、目前的状态和可能产生的法律后果。(5)明确和强化违反信息披露义务的

法律责任,特别是规定违反信息披露义务的债权交易本身及相关的投票无效。

其次,应当扩大证券定义,将破产债权纳入其中,使得证券法上的相关规则可以适用于破产

债权交易。适用于破产债权交易的证券法规则主要是有关上市公司收购的规则。当收购方以要约

或协议方式,从数量众多的债权人手中收购债权,此时的债权人群体和上市公司的公众投资者一

样面临信息不对称问题,因而需要上市公司收购规则的保护。在这一认识基础上,第一,可以借

鉴 Wellmanv.Dickinson一案中对要约收购实质特征的界定,将符合条件的收购债权行为认定为

要约收购,适用证券法上要约收购的相关规则,包括 《证券法》《上市公司收购管理办法》规定

的权益披露规则、慢走规则、持有股份 (债权)比例超过30%时的要约收购义务规则、公平对待

所有股东 (债权人)的规则,等等。第二,次对于以协议方式从数量众多的债权人手中收购债权

的行为,可以适用证券法上协议收购的相关规则。最为理想的立法模式,是将证券法上的上市公

司收购规则适当改造后融入破产法,从而将破产法和证券法上的相关规则整合为一套统一的破产

债权交易规则。考虑到立法成本的问题,通过扩大证券定义,在规制破产债权交易时以证券法作

为破产法的必要补充,此种改革路径在当前更具有可行性。
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〔78〕

〔79〕

参见高丝敏:《破产法的指标化进路及其检讨———以世界银行 “办理破产”指标为例》,载 《法学研究》2021年第

2期。
债权人委员会应对其所代表的债权人负有信息披露义务。若我国引入股东委员会制度 (现行 《企业破产法》及其司

法解释并无规定),股东委员会也应对其所代表的股东负有信息披露义务。
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3.完善公司治理层面的风险防范机制

首先,应当概括性地赋予人民法院防范重整程序被滥用、维护重整中的公正和效率的权力,

人民法院可运用此种权力对债权交易作出限制或禁止。人民法院可从时间和范围两方面限制债权

交易:就时间而言,应当在破产申请后最初一段时间允许自由的债权交易,使债权人能够通过评

估债务人的前景决定是退出还是继续参与重整。在这段 “自由交易期”过去后,利害关系人应当

有权请求法院禁止数额较大的债权交易,以防止重要债权人随意进出重整程序,保护各方利害关

系人的谈判成果与合作基础。就范围而言,法院应当对债权交易的潜在收益和成本作出衡量,有

可能损害利害关系人共同利益的债权交易应当受到限制,明显严重损害利害关系人共同利益的债

权交易应当被禁止。例如,对于在重整谈判中发挥重要作用的大债权人出售全部或大部分债权的

行为,法院应当严格审查其对重整程序的影响,必要时予以限制或禁止,以维持债权人之间的利

益格局,保护重整谈判的成果;〔80〕而对债权人之间的利益格局没有重大影响的小额债权交易,

例如大债权人仅仅为增加利益份额而收购小额债权的行为,则不应被禁止。〔81〕另外,应当引入

衡平居次原则,通过限制受偿的方式惩戒和遏制债权人滥用权利的行为。当控制股东、实际控制

人或具有控制地位的大债权人的不公平行为损害了利害关系人共同利益时,人民法院可对其债权

适用衡平居次原则,使其劣后于普通无担保债权受偿。适用衡平居次原则时应当实行举证责任倒

置,即由控制股东、实际控制人或具有控制地位的大债权人证明自己行为的正当性。〔82〕

其次,应当从以下两方面完善重整计划投票规则: (1)借鉴 《美国破产法典》第1126条

(e)节的规定,增设关于恶意的投票或征集投票行为无效的规则,防止债权人出于恶意推动或阻

止重整计划通过。可认定为恶意的情形,通常包括有能力决定其所在的表决组的表决结果的债权

人纯粹为了将作为竞争对手的债务人挤出市场,或者为了获得优于组内其他债权人的待遇而投反

对票的情形。被认定无效的投票不纳入计算范围,这可能改变该组投票的结果。相较于 《企业破

产法解释三》第12条规定的债权人会议决议撤销制度,关于恶意的投票或征集投票行为无效的

规则具有更高的效率,因为后者的适用不必然需要重新表决。(2)完善重整计划分组表决通过标

准的配套规则。《企业破产法》第84条第2款设定了与 《美国破产法典》第1126条 (c)节相同

的重整计划分组表决通过标准。这一标准本身就能阻碍通过收购债权操纵投票结果的企图,因为

满足了2/3以上的债权额多数的收购方不一定能满足1/2以上的人头多数。为应对规避这一标准

的行为,还应当完善配套规则,即明确规定收购方集中收购债权后在人数上只能算作一人,以及

债权人不得通过拆分债权规避法律。

五、结 论

公司重整的基本精神在于市场力量与规制力量的动态平衡。这种动态平衡,因经济社会发展
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〔80〕

〔81〕
〔82〕

若被禁止出售债权的大债权人对重整进程作出了突出贡献,法院应当允许各方当事人约定在重整计划中给予该大债

权人适当优待。若该大债权人依据重整计划获得股份清偿,其可以在重整计划执行完毕后通过股份转让、回购等途径退出公司。
参见前引 〔4〕,FrederickTung文,第1751 1752页。
参见赵吟:《论破产分配中的衡平居次原则》,载 《河北法学》2013年第3期。
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特征和制度环境的差异而呈现出不同的现象。在本国的问题初现端倪之时未雨绸缪,借鉴域外法

治经验,立足本国实际,划定明确的合法空间并构建全面的风险防范机制,或许有助于维持这种

动态平衡,消除规制失灵的隐患,不至于在问题充分暴露之时手足无措。公司重整中债权交易的

发展及其对重整基本秩序的冲击反映了市场力量的深化和扩张,更多的市场主体加入交易,对债

务人的利益份额和控制权都成为交易标的。这为利害关系人提供了更多选择,增强了重整谈判的

活力,提升了重整程序的效率,从而为各方带来了收益。然而,市场固有的弊端决定了债权交易

具有外部性,不仅交易当事人可能在交易中遭到欺诈,利害关系人整体利益也可能因特定交易而

受损。为控制债权交易的外部性,必须在鼓励债权交易的同时完善相应的法律规制体系。破产法

集实体法与程序法、行为法与组织法于一体,可充分容纳有关债权交易的法律规则。若将破产债

权纳入证券的范围,证券法上的相关规则也可适用于破产债权交易,从而使证券法能为破产法提

供参照和补充。整个法律规制体系主要包括破产法和证券法上的信息披露制度、对法院的概括授

权、重整计划投票规则等。为提高我国重整制度的市场化水平,将我国重整制度改造为以当事人

自主谈判为核心的困境企业拯救机制,我国应当鼓励公司重整中的债权交易,推动破产债权市场

的发展,同时完善公司重整中债权交易的法律规制体系。

Abstract:Asatypicalembodimentofthemarketpowerthateffectsreorganizationproceduresand

shapesthereorganizationsystem,claimstradingincorporatereorganizationhasshakentheorigi-

nallogicofcorporatereorganizationsysteminbothaspectsofinterestallocationandcorporate

governance.Claimstradingbringsbenefitsandriskstopartiesininterestsimultaneously.Claims

tradingincorporatereorganizationcanimprovetheefficiencyofallocatingcapitalinthemarket,

thusfacilitatethesuccessofreorganization.Butitmayalsodestroytheallocativeorderandgov-

ernancemechanismincorporatereorganization,thusmakegoing-concernvaluebeerodedand

damagethecommoninterestofallpartiesininterest.Thelegalregulationsystemcomposedof

bankruptcylawandsecuritieslawcanpreventtheriskscausedbyclaimstradinginbothaspectsof

interestallocationandcorporategovernance.Therisksininterestallocationaremainlyprevented

bytheinformationdisclosuresysteminbankruptcylawandsecuritieslaw.Therisksincorporate

governancearemainlypreventedbygeneralauthorizationofthecourtandthevotingruleofreor-

ganizationplans.Itisnotonlynecessarybutalsofeasibletodevelopthemarketofbankruptcyclaims

inChina.Chinashouldencourageclaimstradingincorporatereorganization,promotethedevelop-

mentofthemarketofbankruptcyclaimsandperfectthecorrespondinglegalregulationsystem.

KeyWords:corporatereorganization,claimstrading,corporategovernance,themarketofbank-

ruptcyclaims
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