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债权人：股改重要推动力(韩卫东；4月13日)

文章作者：韩卫东

    股权分置改革是我国资本市场的重大制度变革。在实际操作中，由于股改既涉及上市公司发起人、战略投资者、经营管理者，又涉及

政府、监管者以及债权人、债务人等方方面面，情况错综复杂，各方利益相互交织，操作难度相当大。这种纷繁复杂的局面必然要求股改方

案必须是一种“多赢”的架构，任何一种只考虑个别利益团体、不考虑他方或任何一方的方案都是片面的，注定不会成功。而一般债权人作为

上市公司利益群体中的一员，在股改中扮演着重要角色，一方面债权人的立场和态度将对股改方案和进程产生重大影响，同时股改的实施也

会对债权人产生重大影响，不同的股改方案将深刻地影响债权人的利益。  

  笔者认为，面对股改大潮，债权人应正确认识发展形势，根据自身贷款状况和所在上市公司的实际情况，依靠在上市公司的特殊地位，

充分发挥自身优势，通过实施“债务重组”、“债转股”、“注入资产”等手段支持和推动上市公司股改，并以此作为支付的对价，为上市公司的

进一步发展作出积极的贡献。债权人通过上述运作，在积极支持股改并促进上市公司发展的同时，还能够从上市公司效益增长和偿债能力提

高中获益，既保障了原债权的全额及时回收，同时又开发和留住了自己的优质客户。 

  一般来讲，上市公司股改主要涉及三个责任主体：政府、非流通股东和上市公司。股改似乎与一般债权人关系不大，对债权人也无太大

影响。但实际上却并非如此，股改将对债权人产生较大的影响，既包括有利因素，也有不利因素。 

  有利因素主要表现为能够为上市公司债权带来一定的市场溢价。首先，如果上市公司采取引进战略投资者的方式实施股改，那么战略投

资者可以通过收购该上市公司债权的方式达到控制上市公司的目的，从而对上市公司债权形成一定的需求。需求的增加反过来推动了上市公

司债权市场价格的上升。其次，根据股改政策，上市公司非流通股大股东须在股改前归还对上市公司的以往占款。因此，上市公司非流通股

大股东可以通过折价购买上市公司债权的方式与其应支持给上市公司的债务对冲，从而达到归还以往占款的目的，甚至可以采取以豁免所折

价购买的债权作为股改对价的支付。在这种情况下，上市公司债权市场价格也会因需求增加而看涨。第三，如果上市公司非流通股东采取注

入资产方式作为支付的对价，则上市公司的资产质量和结构以及市场竞争力会因此获得改善和提高，其偿债能力和偿债意愿也会提高。 

  不利因素主要有以下几方面：首先，从目前推出的股改方案来看，主要还是以上市公司非流通股东为主导的股权重组为主，基本上没有

相关债权人参与。这可能会使上市公司及其股东过度重视上市公司的资产和股权的规模、结构及重组，并以此来推动和促进股改，而对负债

方面却不甚关心，甚至可能产生因股改而降低偿还债务愿望的心理。第二，上市公司的流通股份由于兼有内在价值与投机价值，且流动性较

高，其在资本市场上的市场价格应高于上市公司债权。因此，上市公司一般债权人可能会倾向于以债务重组方式作为股改对价取得的股份流

通权，所获得的收益应可以弥补所放弃的债权。以上两方面因素可能对上市公司债权人产生负面影响。 

  可见，股改通过影响上市公司的资产、负债、所有者权益使其偿债能力和偿债意愿发生变化，从而使上市公司债权人的利益受到影响。

而上市公司债权人正是可以利用其对股改的影响，依托在上市公司的特殊地位，充分发挥自身优势，支持和推动上市公司股改，为上市公司

的进一步发展作出积极的贡献。从本质而言，债权人在股改中通过“债转股”获益的高低将取决于债权获得的实际成本、债权转换、获得股权

时支付成本、非流通股转换成流通股后的流通溢价与处置流通股份时的股价四个因素的共同作用。 

  债务重组（或注入资产）。通过实施债务重组，上市公司一般债权人对上市公司的部分债务予以减免，以此作为实施“债转股”的对价补

偿。当然，上市公司一般债权人也可以采取注入部分优质资产的方式作为实施“债转股”的对价补偿。 

  债转股。根据债务重组及双方协议，上市公司债权人将其持有的上市公司相关债权转换为上市公司非流通股股份。 

  实施股权分置。以上两个步骤的工作完成后，上市公司债权人与非流通股东一起共同制定股改方案，采取送股、配股以及赠送认股权证

的方式补充对价支付，以此保障股改方案的可行性。这样，上市公司一般债权人通过资本运作积极参与了股改，将债权转换成流通股权，不

仅改善了上市公司的资产负债结构，减轻了上市公司的负债压力，支持了上市公司的发展，而且也提高了自身资产的流动性，实现了“双

赢”。此外，当上市公司一般债权人通过“债务重组”、“债转股”方式以上市公司股东的身份参与股改，并以赠送认购权证作为股改对价支付

计算的情况下，当行权日股价在行权价之上时，上市公司一般债权人可按行权价减持手中持有的部分股权，从而获得现金流入，作为原债权

的回收。如果股价在行权价之下，则上市公司一般债权人仍然持有所转换的股份，并以此作为原债权的保障。 
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