
   

 

债转股股权几种可行的退出模式浅析 

文/刘造谦 

 九十年代以来，世界范围内的金融危机不断，银行不良资产大量积累，进而危及单个银行甚
至整个信用体系的安全与稳定，为维护银行的信誉，各国纷纷成立了管理这些“坏资产”的中介机
构—资产管理公司，把银行资产负债表中的“坏资产”分离出去。我国的金融资产管理公司正是在
这个背景下组建的。其主要任务是收购、管理和处置由（国有）商业银行剥离的不良信贷资产，以
最大限度地保全资产、减少损失为主要经营目标。资产管理公司性质决定了只能作为债转股企业的
阶段性股东，而不是永久性股东。阶段性表明资产管理公司必须设计好债转股股权的退出工作，也
就是说，转股并不是目的，资产管理公司在债转股企业建立法人治理结构、具有盈利能力和持续发
展能力、资产价值得到最大限度恢复和提升后，必须借助各种手段，实现阶段性持股股权的顺利退
出，只有这样才能从根本上化解金融风险。  

 下面我仅就股权退出谈一些浅显的看法：  

 一、协议向国内民营企业转让资产管理公司股权。随着经济体制的改革和深入，民营企业已
经逐渐成长壮大，对于一些国家调整淡出的企业，应大胆利用民营企业的经营机制和资金，资产管
理公司向其转让所拥有的债转股企业的股权，使资产管理公司拥有的股权顺利退出。  

 二、利用外资退出股权。利用外资退出股权，还面临着政策环境、法律环境等方面诸多问
题，随着中国加入 WTO ，金融业的准入制度逐步放宽，中国政府也将相继批准在国内设立中外合
资投资公司、基金管理公司、保险公司、合资银行等，这些无疑为债转股股权退出创造了市场条
件，使之具有操作性。外资与国内上市公司合资并控股，合资公司反向收购上市公司核心资产，使
上市公司收回资金，上市公司可通过减少注册资本或回购母公司资产管理公司所持有的上市公司股
权，从而使资产管理公司股权退出。目前，多数进入中国的跨国公司属于产业资本，它们并购中国
的相关公司看重的是这些公司的市场影响、品牌、营销渠道、大型项目的立项权等资源，因而它们
未必一定要直接收购上市公司的股权，亦可选择与上市公司合资并控股，进而通过合资公司反向收
购上市公司的核心资产、业务等实现自己的目的。  

 三、对债转股企业重组改制、包装上市，使资产管理公司股权退出。 2005 年开始进行的股
权分置改革，为资产管理公司的退出又增加了保障。按照股权分置改革的部署，分置改革后，股份
可全流通，资产管理公司持有的股份，在以前通常是以国有法人股的形态出现在上市公司，不能流
通。法人股交易市场又不健全，所以资产管理公司持有的股份只能是协议转让股份，也不容易实
现。股权分置改革后，在承诺期满后，资产管理公司持有的股份可随时在交易所出售，实现股权退
出。  

 四、利用新国有化的契机，向企业原有股东转让股权，实现退出。对此河北省有成功的模
式。按国家产业政策，到 2005 年底前，河北省 200 立方米 以下高炉要全部关掉，到 2007 年则 
300 立方米 以下高炉全部关掉，按此计算，河北省将减少 3000 多万吨的生铁生产能力。关闭的
钢厂基本是民营企业。另一方面，对省内的大钢铁企业实行合并，组建大的钢铁企业集团。例如：
位于河北省承德的某钢铁企业集团，是作为债转股企业注册的新公司，股东四家，河北省国资委
（原企业股东），占 61.72% ，中国信达资产管理公司，占 17.7% ，中国华融资产管理公司，占 
15.6% ，中国东方资产管理公司，占 4.98% 。按照河北省实施强强联合，组建大的钢铁集团的部
署，由承德的某钢铁集团有限公司与位于唐山的某钢铁集团有限公司组建河北省最大的钢铁集团。
由于原来承德的某钢铁企业集团存在着大股东与小股东之间的利益差别，经过协商，原企业股东—
河北省国资委回购了三家资产管理公司的股权，实现了资产管理公司的股权退出。同时也为河北省
两家大的钢铁公司最终实施强强联合，奠定了基础。  

 在企业债权转股权以后，原企业相应改制为股份公司，资产管理公司由于对债转股企业持股
或控股，而成为债转股企业的股东。但是根据现有债转股政策规定，资产管理公司对企业的控股或
持股仅仅是阶段性的，最终必然要从新的股份公司中退出。从这个意义上说，资产管理公司又是债
转股企业特殊的股东。由于上述原因，目前实际上资产管理公司并没有对于企业股东大会、董事会

 



的组织权利，没有选任董事长和总经理的权利。因此，仅仅对资产管理公司作出参加企业董事会，
监事会这样的原则性的规定还不完善，应明确其应当承担的职能和享受的权利。第一，要有组织人
事权利，按照公司法，组成股东董事会，选举董事长，聘用经理等。第二，要有企业发展战略及项
目制定、审查、决策权利。第三，要有对企业的监督管理和激励决定权利。第四，要有对债转股资
产的保值、收益和处理权利。同时，还应当充分发挥资产管理公司在融资理财方面的专长，促进企
业的发展。  

 债转股后给经营不好的国有企业一段较为宽松的软时间约束，来解决其长期存在的问题，提
高其竞争和盈利能力。债转股是当前化解国企和银行双重困境的好办法，是政府实现国企三年脱困
目标而采取的一项强有力的措施 （作者单位：中国东方资产管理公司石家庄办事处）  
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