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《资管新规》在劳动节前最后的周五如约而至, 正式宣告资产管理

人垫资安抚投资者的刚兑时代走到了尽头。而在打破刚兑的政策导

向下, 连最爱保护龙头企业的二三线城市地方政府也放弃了打折兑

付的方案, 更遑论处于金融监管之下的主承销商/受托管理人了。其

实, 如果从金融市场的长远发展来看, “打破刚兑”是更好发挥市场

机制的关键一环, 不能打破刚兑, 中国“只有财政、没有金融”的局

面就难以真正改变。然而, 对于持券的资产管理人来说, 市场发展的

红利远在天边, 打破刚兑后来自投资者的压力却是近在眼前。 

 

“发行人根本还不上钱, 主承销商/受托管理人又不能刚兑, 还有没

有办法从他们那里挽回损失” 

 

“发行人没钱了, 我们认购的债券却是最后到期, 有没有什么办法

不落后于先到期债券的持有人受偿” 

 

“受托管理人不勤勉尽责, 和发行人沆瀣一气 有没有办法对他施

加点压力” 

 

作为资产管理人踩雷后最常来咨询的问题, 上述三个问题的答案都

与“债券信息披露”密不可分。信息披露目前已经成为资产管理人

识别、降低、处置债券违约风险的重要突破口。 
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问题一: 发行人偿债能力有限, 甚至很可能破产, 是否能够利用主承销商/受托管理人

在履行职责过程的瑕疵对其追责, 进而弥补发行人无法兑付债券本息的损失 

 

所谓打破刚兑, 其实质就在于让该承担责任的人承担责任, 而不是由政府来托底。如果主承销商/受托管理

人的行为有瑕疵, 自然也该承担责任。对于债券持有人而言, 最直观的就是先确认主承销商/受托管理人

在债券发行和存续期间是否存在信息披露瑕疵。 

 

信息披露瑕疵与主承销商的关系很好理解, 不论是基于法律法规的规定, 还是主承销商在募集说明书的

如下声明: 

 

“本公司承诺本募集说明书因存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏, 致使投资者在证券交易中遭受损

失的, 与发行人承担连带责任” 

 

因此, 一旦募集说明书中的信息披露不实问题带来了风险或产生了损失, 债券持有人除了向发行人主张

权利之外, 还可以要求主承销商来赔偿损失。 

 

而关于信息披露瑕疵与受托管理人的责任问题, 指的是在债券存续期间发生了信息披露的问题, 这种情

况下就应当追究受托管理人的责任(实践中主承销商往往会同时担任受托管理人, 但是因其身份不同其承

担的义务与责任也不尽相同)。虽然受托管理人不会在募集说明书上作出承担连带责任的承诺, 但是其在

债券存续期间出具的受托管理事务报告如果存在信息披露不实的问题, 仍然应当承担相应的责任。 

 

当然, 也不是任何信息披露瑕疵都能够让主承销商/受托管理人承担巨额的赔偿责任, 一般会要求主承销

商/受托管理人的过错与实际损失之间存在因果关系。对于债券而言, 信息披露事项与发行人偿债能力越

相关、涉及到的金额越大, 那么主承销商/受托管理人过错与损害结果的因果关系也越容易被, 相应的认定

的赔偿金额也就更高。毕竟如果仅仅因为标的几千万的未决诉讼没有披露就要承担好几亿的赔偿责任, 或

是数十亿的对外担保不进行披露却不用承担任何赔偿责任, 对于裁判者来说都是难以服众的。 

 

总的来说, 在法律上通过信息披露瑕疵追究主承销商/受托管理人责任是可行的, 不过最终是否能够成功、

能够追回多少损失和债权回收方案的设计密不可分。持有人取得债券的方式、时间、选择撤销募集说明

书的合同法救济或是赔偿损失的侵权责任法救济、是否超出一年的除斥期间等等法律的专业问题都会对



 

如何利用信息披露问题进行公司债券违约风险处置 

 3 
 

案件结果产生致命的影响。不放过任何回收债权的可能性固然重要, 但三思而后动, 缜密而全面的方案设

计才能真正维护债券持有人的利益。 

 

 

问题二: 发行人偿债能力明显不足, 但我们持有的债券是各期中最后到期的, 先到期

债券的持有人已经蠢蠢欲动, 有没有什么办法不落于人后, 如果其他债券持有人得到

偿付了, 我们还在等债券到期, 不好向投资者交待 

 

从法律上来说, 只要没有就发行人有价值的资产取得优先权, 先到期并不是什么特别的优势。只要司法程

序启动得更快、找有价值资产找得更准, 哪怕是最后到期的债券的持有人依旧有可能在债权回收过程中抢

到主动权。具体如何什么时机可以启动司法程序, 怎么启动司法程序, 具体可以见我们上一期的分享: 

 

通力法律评述/公司债券违约风险处置的时机和策略  

 

之所以在讲信息披露的文章中重提这个话题, 是因为“信息披露不实”作为一项重要的违约行为, 是启动

司法程序的重要事实依据, 却被大部分的债券持有人忽略。 

 

 

http://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/36_1524736344.pdf
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“找不到违约行为, 没法触发提前到期条款? 没有办法提前解除合同? 为什么不找找看信息披露的问题

呢?” 

 

通常情况下, 募集说明书中都会就发行人的信息披露义务进行约定。虽然内容往往就是照抄监管规则, 但

是只要在募集说明书中有这样的约定, 发行人就应当将信息披露作为其合同义务予以履行, 而无论是应

当披露未及时披露, 或是信息披露不实, 都构成了募集说明书项下的违约行为。一个常见的误区是, 不少

金融机构都觉得因为信息披露有监管机构在处罚,因而属于行政责任而不是合同法上的民事责任。事实上, 

监管归监管, 合同归合同, 两者是两套互相独立的责任体系。哪怕监管机构尚未发现或尚未就信息披露问

题作出最终决定, 只要有充分的证据, 司法机关也完全可以自行认定信息披露存在违约行为, 并要求其承

担相应的违约责任。 

 

 

 

和很多人想象的不同, 信息披露义务之于债券是一项非常重要的合同义务。经常有人把债券和银行贷款做

类比, 认为都是欠债还钱。但这样的说法其实没有把握的债券的关键, 债券的特别之处就在于它的收益不

仅限于到期后的还本付息, 还赋予了债券持有人通过流通债券实现经济利益的可能性。对于投资者而言, 

信息披露是其判断企业信用风险、债券投资价值, 做出投资决定的唯一依据。如果不能保证信息披露的完

整、准确和及时, 则债券交易中投资者的基本的投资信心都难以建立, 更不可能存在所谓的“市场流通

性”。君不见大部分债券在爆出信息披露问题后, 要么是发行人以各种理由赶快停牌, 要么就是贱卖也没

有人要, 恰恰印证了信息披露义务之于“市场流通性”的重要意义。  

 

在目前的司法实践中, 随着金融领域的诉讼、仲裁越来越专业化, 信息披露义务之于债券制度的重要性也

已经逐步为裁判者所接受, 因为违反信息披露义务而被解除合同, 提前还本付息的判例也已经出现。可以

预见, 在今后探讨如何启动相关的法律程序时, 信息披露义务将成为越来越重要的依据。 
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问题三: 受托管理人好像和发行人关系比较好, 没有勤勉尽责地调查发行人的资产, 

也没有逼发行人补充增信措施, 有没有办法对受托管理人施加压力 

 

对于受托管理人而言, 债券出现兑付风险就和“踩雷”无异, 原本例行公事的受托管理事务将被所有债券

持有人反复挑刺, 还要面临监管机构的关注, “不想承担责任”是所有受托管理人在处置兑付风险时最重要

的原则。对受托管理人而言, 值得以债券持有人和监管机构不断找自己麻烦为代价也要帮的发行人并不多

见。更何况债券风险爆发前, 负责发行债券的团队全部跳槽早就不是什么新鲜事, 因此只要施力得当, 拉

拢受托管理人并不是什么难事。 

 

利用受托管理人“怕事”的心态, 寻找受托管理人在信息披露上的瑕疵, 是推动受托管理人勤勉尽责的最

好途径。事无大小, 哪怕是最终评估下来无法直接让受托管理人赔偿损失的信息披露瑕疵, 都可能给受托

管理人很大的压力。毕竟即便法院不判赔钱, 监管机构的处罚也是悬在受托管理人头上的达摩克利斯之

剑。 
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后话:  

 

就我们处理的众多债券纠纷来看, 虽不敢说存在信息披露瑕疵的债券最后都踩雷了, 但踩雷的债券中大

多数都有信息披露存在瑕疵的情况。 

 

“上个月无法还本付息的某福建企业, 从 2016 年开始就不断爆出关于对外担保的信息披露存在重大缺漏, 

而今年 8 月其发行的另一只债券也将回售登记; 

 

央企民企身份不断切换的某建设工程企业, 无论是下属公司股权变动、控股股东变更、等募集说明书信息

都存在各种隐瞒; ….” 

 

既然信息披露是债券流通性得以维持的重要条件, 也是债券违约前的重要征兆之一, 持券的资产管理人

就要充分认识到违反信息披露义务的严重性, 从债券信息披露瑕疵着手, 挺起腰杆、理直气壮地维权, 既

是为了给背后的投资者一个交待, 也是为了制度更加健全、信息更加透明的债市。 
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