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争议解决法律 

证券实务参取：投资垃圾债，能继受前手权利主张侵权赔偿吗？ 

作者：尤杨丨赵之涵1 

在平稳、有序、健康发展的债券市场中，违约债券的处置和垃圾债市场的建立也同样重要。实践中，不

少违约债券的转让价格极低，一折买入“十元债”的持有人通过合同违约诉讼或破产程序获得了较高的投

资收益，也有不少持有人开始寻求合同权利之外的救济路径，特别是债券欺诈发行/虚假陈述侵权诉讼。此

时，发行人、实控人、债券承销机构及服务机构的被诉风险进一步增加。 

2020 年《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》（下称“《债券座谈纪要》”）通过 21 条第一款2和

22 条3构建出了与《关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》不同的侵权损失计算模

型。这一计算模型中，在实施日及之后、揭露日之前在交易市场上买入该债券的投资者属于适格原告，至于

何时卖出在所不论，即：原告既可能已经卖出债券4，也可能仍然持有债券。 

 
1 实习生程心明对本文亦有贡献。 

2 《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》第 21 条【发行人的违约责任范围】：债券发行人未能如约偿付债券当期利息或

者到期本息的，债券持有人请求发行人支付当期利息或者到期本息，并支付逾期利息、违约金、实现债权的合理费用的，人

民法院应当予以支持。 

3 《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》第 22 条【债券欺诈发行和虚假陈述的损失计算】：债券信息披露文件中就发行

人财务业务信息等与其偿付能力相关的重要内容存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，欺诈发行的债券认购人或者

欺诈发行、虚假陈述行为实施日及之后、揭露日之前在交易市场上买入该债券的投资者，其损失按照如下方式计算：（1）在

起诉日之前已经卖出债券，或者在起诉时虽然持有债券，但在一审判决作出前已经卖出的，本金损失按投资人购买该债券

所支付的加权平均价格扣减持有该债券期间收取的本金偿付（如有），与卖出该债券的加权平均价格的差额计算，并可加计

实际损失确定之日至实际清偿之日止的利息。利息分段计算，在 2019 年 8 月 19 日之前，按照中国人民银行确定的同期同

类贷款基准利率计算；在 2019 年 8 月 20 日之后，按照中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布的贷款市场报价利

率（LPR）标准计算。（2）在一审判决作出前仍然持有该债券的，债券持有人请求按照本纪要第 21 条第一款的规定计算损

失赔偿数额的，人民法院应当予以支持；债券持有人请求赔偿虚假陈述行为所导致的利息损失的，人民法院应当在综合考

量欺诈发行、虚假陈述等因素的基础上，根据相关虚假陈述内容被揭露后的发行人真实信用状况所对应的债券发行利率或

者债券估值，确定合理的利率赔偿标准。 

4 在起诉日之前已经卖出债券，或者在起诉时虽然持有债券，但在一审判决作出前已经卖出的。 
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鉴于《债券座谈纪要》未明确剔除在实施日及之后，揭露日之前已经卖出债券的投资人。因此，如原持

有人及后手持有人都是在实施日之后、揭露日之前买入债券的，都具备原告起诉资格，有权依据《债券座谈

纪要》主张侵权损失赔偿，由此引发更为复杂的实践操作问题。在复杂情形下，《债券座谈纪要》有关损失

计算的模型还不尽完善，难以完全覆盖实践中存在的大量差异化情形。 

根据《债券座谈纪要》确立的损失计算规则，原持有人卖出债券后，虽然不得要求发行人兑付本息，但

仍然有权基于侵权行为主张损害赔偿。随之而来的问题是：卖出债券的原持有人能否将（可能）享有的侵权

之债一并转让给后手持有人？例如，原持有人购买债券成本为 100元，卖出价格为 10元，期间未收取本金

偿付，存在本金损失 90元。假设该债券涉及欺诈发行，原持有人依据《债券座谈纪要》有权主张投资本金

损失 90元及利息损失，该侵权之债能否由原持有人一并作价转让给后手持有人？如果当事人作出类似的商

业安排，是否合法有效？发行人、实控人、债券承销机构及服务机构是否可以作出有效抗辩？ 

一、债权让与的构成要件考察 

侵权之债转让属于债权让与的一种，需要对债权让与的构成要件进行考察。债权让与规定在我国《民法

典》第 545 条5，是指在不改变债权内容的情况下，由债权人将债权转让给第三人的制度。第 545 条仅对债

权让与的特殊构成要件“债权具有可转让性”作出规定，而不涉及对一般构成要件的讨论，因此在实际适用

中还需要补充“债权转让合同”、“债权存在”以及“债权具有可确定性”三个要件6。 

（一） 债权转让合同 

债权转让需在原债权人和新债权人之间达成让与的合意，其成立生效应适用《民法典》合同编的一

般规则。在这一要件的讨论中还涉及债权转让是否需要通知债务人以及是否区分债权转让和债权转让

合同两个复杂问题，因与本文探讨问题无关而不在此做进一步延伸7。 

（二） 债权存在 

对于这一要件的理解随着时间发展产生了很大变动，从传统民法理论的角度来看，这是债权转让作

为一种处分行为的内在要求8。但纵观各国的实践，能够被转让的债权不仅仅指向现实债权，将来债权

在特定情况下也能够被预先让与：若债权的发生原因法律关系客观存在且内容明确，权利发生的盖然性

极大，将来债权也能够提前处分9。 

将来债权的本质则是一种期待或者期待权10，学界对于将来债权的定义与分类存在不同观点，本文

采取台湾地区学者“有基础法律关系的将来债权”与“无基础法律关系的将来债权”的二分法：前者

是指债权存在的前提性法律关系已经确定，只是需要以将来特定事实的发生为依据，后者是指该债权是

 
5 《民法典》第 545 条：“债权人可以将债权的全部或者部分转让给第三人，但是有下列情形之一的除外：（一）根据债权性

质不得转让；（二）按照当事人约定不得转让；（三）依照法律规定不得转让。当事人约定非金钱债权不得转让的，不得对抗

善意第三人。当事人约定金钱债权不得转让的，不得对抗第三人。” 

6 王洪亮著：《债法总论》，北京大学出版社 2016 年版，第 452 页。 

7 庄加园：《<合同法>第 79 条（债权让与）评注》，《法学家》，2017 年第 3 期。 

8 朱庆育：《民法总论》，北京大学出版社 2013 年版，第 155 页。 

9 崔建远：《论债权让与的标的物》，《河南省政法管理干部学院学报》，2003 年第 5 期。 

10 刘绍猷：《将来之债权的让与》，载郑玉波主编：《民法债编论文选辑》（中），台湾五南图书出版股份有限公司 1984 年版，

第 894 页。 
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否发生的基础法律关系尚未产生，但债权成立的部分要件已经具备11。 

目前各国对于无基础法律关系的将来债权能否转让尚未形成统一观点，现实的商业实践需求在很

大程度上改变了对于该问题的判断：德国法认为对于该种债权转让有效性的承认会违背公共政策并与

一直以来转让财产确定的规则，但目前最高法院已经在浮动担保的案例中承认将来债权让与的效力；美

国普通法坚持“自己无有者不得与人”观念，但已经被衡平法的判例不断修正，《美国统一商法典》把

将来取得的一般金钱债权纳入无体财产的范畴之内。 

（三） 债权具有可确定性 

可确定性指的是最迟在债权发生的那一刻必须明确债权的内容、数额以及债务人。这一点主要是出

于安定性的考虑，就算债权在转让时并不明确，也需要有可以被确定的标准。 

（四） 债权具有可转让性 

《民法典》第 545 条第一款对债权的可转让性作出了具体说明：在债权性质不允许、当事人约定和

法律规定不允许这三种情况下债权不得转让。其中，“债权性质不允许”是指债权人变更会导致债权内

容变更或者是使得债权目的不能实现，比如授课、咨询等高度人身性债权不得转让。“当事人约定不得

转让”具有一定限制，《民法典》第 545 条第二款区分金钱债权与非金钱债权作出规定。“法律规定不

允许”所指代的主要情况是法律条文的明确禁止，比如法律中规定不得扣押的债权也不得转让，此种情

况主要是基于社会政策的衡量。 

二、侵权之债转让的司法实践考察 

目前债权让与多以合同债权为讨论模型，而鲜少关注到其在侵权领域的适用。《立案工作指导》2016 年

第 4 辑曾刊载《侵权之债让转让后债权受让人起诉权的认定 — 贾某红与国网河北省电力公司邯郸供电分

公司、国网河北省电力公司广平县供电分公司财产损害赔偿案》一文，认为在被告侵权责任和受损数额尚未

确定的情况之下债权受让人与被告之间无利害关系而不具有原告主体资格，裁判理由主要有二：一是侵权之

债只是责任承担的一种方式，与合同之债具有本质区别，只有法律明确规定的情况下才能转让；二是侵权之

债需要经过有效的司法裁判确认，在债权尚未确定前不能转让。 

这份《立案工作指导》的刊载时间较早，其中第一点理由在《民法典》通过后很可能不再具有说服力。

《民法典》第 545 条在原《合同法》的基础上做出修改，将“合同权利”更改为“债权”，为侵权之债作为

债权让与的客体提供了解释空间。 

其中第二点则涉及到侵权之债转让中“债权存在”如何认定的问题。在“侵权之债转让”的司法案例

中，既有支持转让也有不支持转让的判决。不支持的理由主要有“人身损害赔偿具有专属性”12和“侵权责

 
11 陈飞宇：《资产证券化中将来债权交易规则的完善》，《法商研究》，2018 年第 5 期。 

12 见陈丽花与刘琳玲债权转让合同纠纷一审民事判决书，〔2021〕赣 0921 民初 33 号；何德富、刘某生命权、健康权、身体权

纠纷二审民事裁定书，〔2021〕黔 26 民终 1264 号。 
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任在尚未确定的情况下不得转让”13；支持的理由则认为“法无明文禁止皆可为”以及“财产性损失具有可

转让性”14，也有法院在判断被告构成侵权的同时一并认可侵权之债的转让效力15。 

可见，目前关于侵权之债转让是否有效的争议点主要集中于：债权是否存在，是否具有可确定性，是否

具有可转让性。就债权存在与可确定性而言，我国有限的司法实践总体认为侵权作为一种法定之债，其存在

应该经过法院的裁判确认；就可转让性而言，具有人身专属性或者不以金钱给付为内容的侵权之债不满足该

构成要件。 

三、债券侵权之债转让的初步结论 

回归到本文核心问题，通过对债权转让以及侵权之债转让构成要件和司法实践的考察，债券侵权之债的

损害赔偿请求权是以金钱给付为内容，具有可转让性，但在存在性和确定性方面存在重大争议。即：根据

《债券座谈纪要》规定，对于存在虚假陈述、欺诈发行等侵权行为的侵权之债，已经有相对具体的损失计算

标准可以适用。虽然行为人还能够主张因果关系、系统风险等抗辩事由，但是赔付金额可以大致确定。此时，

侵权之债是否存在，是否具有确定性？ 

根据我国现行法律法规，侵权之债转让的司法审查标准是相对保守和慎重的。法院裁判确认很可能仍

然是侵权之债得以存在和确定的重要标准之一。对于尚未进入司法程序，仅由原债券持有人作出概括性转

让的侵权之债，目前的司法实践可能难以认定其存在且具有确定性。如果当事人作出类似的商业安排，相

关安排的效力可能受到重大挑战。反映在诉讼程序中，主要体现为原告是否是适格原告，有无实体权利的

争议。 

四、债券侵权之债转让的衍生思考 

鉴于“今天的法律未必明天仍是法律”，我们也不妨从债券的特殊性出发，思考这一转让安排在未来是

否可能存在探讨空间。 

（一） “债权存在”的标准探讨 

司法实践倾向于将法院判决作为侵权之债确定的标准。基于民法理论的反思，侵权作为法定之债，

其成立与否的关键在于构成要件，法院的判决仅仅是具有确认效力：经过法院判决的侵权之债是溯及到

构成要件满足的时刻成立。即便是合同之债，在未经法院最终裁判时也具有某种不确定性，合同是否有

效、当事人是否违约都不能给出确定的答案。因此将法院判决作为侵权之债确定的标准，进而认为侵权

之债在法院判决前不存在的观点，可能存在探讨的空间，实践中也已经存在一定探索经验16。 

远观实践之未来，对于债券侵权之债，不排除可能会衍生出以下安排：即，当事人依据债券侵权转

让协议诉请法院判决给付损害赔偿，法院需做出的给付判决本身具有一定的确认效力，如果法院认为侵

权之债不成立进而债权转让客体不存在，可以判决不支持原告诉讼请求。反之，可以在判决被告构成侵

权的同时一并认可侵权之债转让的效力。 

 
13 见何德富、刘某生命权、健康权、身体权纠纷二审民事裁定书，〔2021〕黔 26 民终 1264 号；广州隧华快速路有限公司、广

州市住房保障办公室债权转让合同纠纷二审民事裁定书，〔2020〕粤 01 民终 17068 号。 

14 西安秦邦电信材料有限责任公司与无锡市隆盛电缆材料厂侵权责任纠纷、专利权权属、侵权纠纷再审复查与审判监督民事

裁定书，〔2014〕苏审三商申字第 0178 号。 

15 包元桥与单显益财产损害赔偿纠纷一审民事判决书，〔2019〕云 0402 民初 2103 号。 

16 同上。 
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（二） “法无禁止即可为”的原则适用 

《民法典》第 545 条将“合同权利”的转让修改为“债权”转让，合同编的部分条文实质上承担

了债法总则的功能，因此侵权之债的转让也在该条文的涵摄范围内。回顾我国之前立法，只有在《关于

审理人身损害赔偿案件适用法律若干问题的解释》中明确禁止了对精神损害抚慰金请求权的让与，实践

中出现的案例也全部都具有一定的人身性质，那么在私法“法无禁止即可为”的原则下，债券侵权之债

这种纯粹以财产给付为内容的转让是有可能被准许的。 

（三） “投资者保护”的探索实践 

随着我国资本市场的繁荣，证券欺诈民事纠纷的数量也直线上升，立案程序复杂、投资者维权能力

弱等原因交杂在一起造成了当下司法维权难的现状，而这些欺诈案件又具有规模大、时间长、成本高等

系列特征，是否要进入诉讼程序是投资者需要谨慎考虑的问题。2019 年《证券法》修改，为了改变这

种局面让投资者得到及时、公平的赔付，已经推出了先行赔付制度，以更加多元的方式来让投资者利益

得到先行赔付。允许投资者自行做出转让债券侵权之债的商业安排，也可能成为市场化的路径之一。 

五、总结 

综上分析，对于题述情形，后手持有人应当持谨慎态度，事先注意到可能存在的法律风险。如果发生诉

讼，发行人、实控人、债券承销机构及服务机构应当注意查明债券持有人的认购情形，有针对性地提出抗辩，

质疑类似安排的有效性。 

鉴于违约、侵权、破产都是违约债券处置方式的多元化体现。债权让与制度的存在意义之一是为了提高

资金的利用效率，将与债券相关的一切权利都交由商事主体自行评估、判断、转让，从最有利于自身利益的

角度做出市场化的安排，可能存在一定的商业价值。在违约债券多元化处置过程中，这个问题始终值得关注

和探讨。 
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