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债券受托管理人制度
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  1. 法条原文

• 公开发行公司债券的，应当设立债券持有人会议，并应当在募集说明书中说明债
券持有人会议的召集程序、会议规则和其他重要事项。

• 公开发行公司债券的，发行人应当为债券持有人聘请债券受托管理人，并订立债
券受托管理协议。受托管理人应当由本次发行的承销机构或者其他经国务院证券
监督管理机构认可的机构担任，债券持有人会议可以决议变更债券受托管理人。
债券受托管理人应当勤勉尽责，公正履行受托管理职责，不得损害债券持有人利
益。

• 债券发行人未能按期兑付债券本息的，债券受托管理人可以接受全部或者部分债
券持有人的委托，以自己的名义代表债券持有人提起、参加民事诉讼或者清算程
序。

第92条



  2. 制度背景

• 2007年，证监会发布《公司债券发行试点办法》，确立了公司债券发行监管的制
度框架，明确了债券受托管理人制度。

• 2015年，证监会对《试点办法》进行修订，修订后的部门规章更名为《公司债券
发行与交易管理办法》，进一步完善了《试点办法》规定的债券受托管理人和债
券持有人会议制度，增加了债券受托管理人的职责、为受托管理人履行受托管理
职责需要，规定了其权限；增加了应当召集债券持有人会议的情形及中国证监会
指定临时受托管理人的规定等

• 新证券法第92条从法律层面对债券受托管理人制度予以确定，以强化对债券持有
人权利的保护



  3.条文解读

• 债券受托管理人是根据债券受托管理协议而设立的维护债券持有人利益的机构
• 本条文对债券受托管理人的职责范围的规定主要是在债券发行人未能按期兑付债券

本息的情形下，接受全部或者部分债券持有人的委托，以自己的名义代表债券持有
人提起、参加民事诉讼或者清算程序。其主要职责并不止于此，《公司债券发行与
交易管理办法》和《公司债券受托管理人职业行为准则》有更具体的规定

• 本条文仅规定了公开发行公司债券的情形，至于非公开发行公司债券的发行人是否
应参照相关规定聘请私募债券受托管理人，法律层面未作要求

• 本条文规定仅在发行人“未能按期兑付债券本息”时，受托管理人才能以自己名义
代表债券持有人采取相关措施。本息兑付违约仅为债券违约的通常情形，其他如违
反债务约束条款、预期违约等并未涵括

• 本条文仅规定债券受托管理人可以参加“民事诉讼或者清算程序”，未涵盖破产程
序中的破产重整、破产和解程序



  4.适用指引

• 实务中常出现在自律规则未做规定和发行文件未做事先约定的情况下，发行人拟通
过债券持有人会议提前清偿债券本息等变更债券期限、本金等要素的情况。按照
《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要（征求意见稿）》第15条第1款规定，除
非存在法定无效事由，或募集文件明确约定相关事项不属于债券持有人会议决议范
围的，人民法院应当认定为合法有效，对全体债券持有人具有约束力。

• 债务受托管理实践中面临的最主要问题是，受托管理制度与一般的诉讼、破产程序
之间的衔接不畅的问题，致使目前通过债券受托管理人来进行债券违约救济的制度
架构在现行诉讼、破产制度下的操作成本过高、效率过低。本条文出台后，公开发
行公司债券的受托管理人作为法人，也可直接担任诉讼代理人，并且，在债券受托
管理协议或债权人会议决议已经授权受托管理人提起诉讼的情况下，受托管理人无
须在一审、二审中分别逐个取得债券持有人的授权委托书，将较大程度地提高债券
投资者维权效率。

• 首单公募违约诉讼案例——“湘鄂债”案中，由于债券持有人众多，法院在研究以谁
作为原告时，考虑到如果将全体有人作为原告，将产生一系列复杂程序问题，极大
影响诉讼效率，因此从现实出发，接受了受托管理人的诉讼主体资格，不管是在财
产保全，还是在最终的民事调解书上，均将受托管理人明确列为原告。


