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ᒿ䀰

我ള经济ਇ展䘑入᯦常态，ᱥ党的ॷ八大以ᶛ以习近平ੂ志为核

心的党中央做出的䠃大战略࡚ᯣ，ᱥ对当ࢃ我ള经济ਇ展阶⇫性਎ौ

特征的高度Ᾰᤢ性㺞䘦。䇚䇼、䘸应、把ᨗૂ引领经济ਇ展᯦常态，

必须ඐ定不移൦将供给侧结ᶺ性᭯革推ੇ深入，运用᯦思维、᧘索᯦

࣑ࣞ、培育᯦ࣞ能、开䗕᯦䐥径。推䘑市൰ौ债䖢股，就ᱥ切实䍥彻

㩳实供给侧结ᶺ性᭯革、䠃点做好“三ৱ一降一㺛”工作ߩ策䜞署的

实际㺂ࣞ，ੂᰬ也ᱥ防㤹企业债务风险，ᵃ务实体经济ਇ展，໔强经

济中䮵ᵕਇ展韧性的䠃㾷䐥径。

୼ொحէ，杴է施策 近年ᶛ，我ള企业杠ᵼ率高企，债务㿺⁗໔

䮵䗽快，企业债务䍕᣻不ᯣ加䠃，管理≪平ૂ᭾率䖹低。尤其ᱥ൞ള

际经济环ູᴪ䏁复杂、我ള经济下㺂ু࣑仍然䖹大的背景下，一些企

业经㩛ദ难加࢝，൞一定程度上导㠪债务风险ૂ䠇㷃风险的上ॽ。积

ᶷ稳妥൦降低企业杠ᵼ率，ᱥ䰤题倒逼的必然䘿᤟，ᱥᵃ务实体经

济，防控䠇㷃风险，深ौ䠇㷃᭯革，促䘑经济ૂ䠇㷃㢥性健康ਇ展的

䠃㾷޻容。债务䠃组ᱥৱ杠ᵼ的䠃㾷ᯯ式之一，而市൰ौ债䖢股ࡏᱥ

䀙ߩ企业ദູ的综ਾ性手⇫，ᱥ࡟用债务䠃组䀙ߩৱ杠ᵼ䰤题的ᴶ优

ᯯ式之一。

循ଳ而行，ԅ成事惆 相对于20世纪末为ौ䀙୼业䬬㺂不㢥䍭ⅴ率

䖹高䰤题而੥ࣞ实᯳的᭵策性债䖢股，市൰ौ债䖢股突出᭵策引导、

市൰主导，ᱥ一项᯦ࡑ性强、社会ީ注度高、影ଃ面广、ᵕᵑ值大的

系统性工程。ളਇ〔2016〕54号ᮽ件ᨆ供了市൰ौ债䖢股的基本䚫循

᭵策，其务实ᴿ᭾推䘑的ީ䭤൞于，൞ඐᤷ市൰ौ、⌋⋱ौ৕ࡏ的基

础上，综ਾ运用好降杠ᵼ的਺种᧠᯳ૂᬃ作䐥径，处理好存䠅与໔䠅



的ީ系，做好加⌋与ࠅ⌋的ᮽ章。൞䖢股ࢃ精߼᯳“ࠅ”，൞降债ࠅ

䍕中ৱ产能、ৱ库存、ৱ杠ᵼ、ৱ僵ौᵰ࡬；൞䖢股੄“加”出活࣑

ૂ᭾率，൞᭯革໔᭾中建立激ࣧ约束ᵰ࡬，完஺现代企业࡬度。ᴶ终

䗴ࡦ“䙐䗽主ࣞࠅ䠅清理䘶出一批，盘活存䠅䠃组᮪ਾ一批，ᨆॽ流

䠅巩ര加强一批，用好໔䠅᯦ࡑਇ展一批”的目ḽ。

不忘Ӭ心，聚࢛ߎࢾ 近年ᶛ，䬬㺂业积ᶷ䍥彻㩳实党中央、ള务

院ߩ策䜞署，പ绕“三ৱ一降一㺛”五大任务，不ᯣ完஺䠇㷃ᵃ务，

਌得积ᶷ成᭾。但ੂᰬ我们也清䟈൦䇚䇼ࡦ，䬬㺂业᭥ᤷ供给侧结ᶺ

性᭯革还存൞差异ौ䠇㷃ᵃ务不䏩、ᴿ᭾䠇㷃᯦ࡑ不够等䰤题。“䠇

㷃ᱥ实体经济的㹶脉，为实体经济ᵃ务ᱥ䠇㷃的天职，ᱥ䠇㷃的宗

ᰞ，也ᱥ防㤹䠇㷃风险的根本举᧠”，深入推䘑市൰ौ债䖢股ᱥ䍥彻

㩳实ޞള䠇㷃工作会䇤的具体举᧠。䠇㷃䍺产管理公司、䬬㺂所属䍺

产管理公司等实᯳ᵰᶺૂ债权䬬㺂作为䠃㾷市൰主体，需㾷主ࣞ作

为，ඐᤷ聚焦本源主业这一底线，᯦ࡑ䠇㷃产૷体系，防控䠇㷃风

险，䙐䗽深入开展市൰ौ债䖢股ޞ面ᨆ高ᵃ务实体经济的᭾率ૂ≪

平。

推䘑供给侧结ᶺ性᭯革ᱥ我ള经济工作的主线，ᱥ䈹᮪经济结

ᶺ、䖢਎经济ਇ展ᯯ式的⋱本㢥ᯯ。䐫㺂的䐥上，୥ᴿ驰而不息、久

久为功，ࣽ于᯦ࡑ、஺䉁஺为，真ᣉ实干、᭱ඐ克难，才能将᭯革䘑

㺂ࡦ底。൞市൰ौ债䖢股੥ࣞ开展近一䖳、仍需加䙕᧘索ૂ推䘑的ީ

䭤ᰬ点，《市൰ौ债䖢股᤽঍》一书的出版具ᴿ䠃㾷意义。本书系

统、ޞ面൦᷆ࢌ了市൰ौ债䖢股的ࣞഖ，䀙䈱了᭵策Ṽᷬ，ᶺ建了ᬃ

作䐥径，ᨆ出了相ީ风险对策ૂᴿ᭾推䘑建䇤，ੂᰬứ理了典ශ的Ṿ

例分᷆；对债䖢股这项专业性、技ᵥ性ૂ综ਾ性䜳特ࡡ强的工作而

䀶，ᱥ一本难得的ᬃ作᤽঍ૂ工具书。

编ߏ委઎会ޞ体成઎



ㅜ一章 
市൪化٪转股动ഐ概䘠



第一节 

厘清债转股的基本含义

一、٪转股的基本概念

٪转股ᱟ٪务重组的重㾱ᯩᔿ之一，而٪务重组则ᱟ䀓决Ա业ഠ

境的ᯩᔿ之一。䲧入٪务ഠ境的Ա业正如患有重疾的病马，我Ԝ首先

需㾱对病马的病情进行诊ᯝ；经过、学合理的诊ᯝ后，如果病马还有

ᮁ⍫的价٬઼可能，䛓么ᔰኅ⋫疗ᱟ最֣䘹择。ᔰኅ٪务重组ቡᱟ对

䲧入٪务ഠ境的Ա业进行⋫疗的过〻，٪转股ᯩᔿᱟ⋫疗的处ᯩ之

一。ⴞ前，我国《公司⌅》ᒦ未ቡ“٪转股”ڊ出᰾⺞的定义，᤹照

《Ա业会计准则ㅜ12号——٪务重组》及《财政䜘国家税务总局关于

Ա业重组业务Ա业所ᗇ税处理若干问题的䙊⸕》（财税〔2009〕59

号）的㿴定，“٪务重组”ᱟᤷ“൘٪务Ӫਁ生财务ഠ难的情况下，

٪权Ӫ᤹照其与٪务Ӫ达成的书面协议或者⌅䲒裁定书，ቡ其٪务Ӫ

的٪务ڊ出让步的事项”。ഐ此，“٪务重组”ᗵ然涉及٪权Ӫ઼٪

务Ӫ各项基本权利઼义务的调ᮤ，如图1-1所⽪。



图1-1 ❔务୍组ङׂߎ方式

①资产␵گ٪务，即以资抵٪，ᱟᤷ٪务Ӫ转让其资产给٪权Ӫ

以␵گ٪务，资产可以包括现䠁、存货、䠁㶽资产、പ定资产、ᰐᖒ

资产ㅹ不同ᖒᔿ。

②٪务转为资本，即٪转股，ᱟᤷ٪务Ӫ将٪务转为资本，同ᰦ

٪权Ӫ将٪权转为股权的٪务重组ᯩᔿ。

③٪务结构调ᮤ，ᱟ平ᑨ᧕䀖最多、᫽֌最ㆰ᱃的ᯩᔿ，包括能

੖延䮯期䲀，能੖䱽低利率，能੖减免利息，能੖减少本䠁ㅹᯩᔿ。

④以上三⿽ᯩᔿ组合，ᰒ可以ᱟ两两组合，也可以ᱟ三⿽ᯩᔿ同

ᰦ配套֯用，还可以根ᦞԱ业不同阶⇥适ᰦ、灵⍫、择机䘹择具փᯩ

ᔿ。

比较上䘠٪务重组的不同ᯩᔿ，可以ⴻ出“٪转股”对٪权Ӫ઼

٪务Ӫᑖ来的变动更为激烈，调ᮤ更为␡刻，᭩变更为彻底，ᖡ૽更

为␡远；䙊过实ᯭ٪转股将৏有的٪权关㌫变成了股权关㌫，这ᱟ一

⿽根本性、结构性、㌫统性的变化。2011年11月23日，国家工୶行政



㇑理总局令ㅜ57号公布了《公司٪权转股权登䇠㇑理办⌅》（以下ㆰ

称《٪权转股权登䇠办⌅》），᰾⺞㿴定٪权转为股权的，公司应当

公司登䇠机关申请办理⌘册资本઼实᭦资本变更登䇠。其ㅜ二ੁ⌅׍

条对“٪转股”的含义进行了界定：“本办⌅所称٪权转股权，ᱟᤷ

٪权Ӫ以其׍⌅享有的对൘中国境内设・的有䲀责ԫ公司或者股ԭ有

䲀公司（以下统称公司）的٪权，转为公司股权，增加公司⌘册资本

的行为。”2014年2月20日，国家工୶行政㇑理总局令ㅜ64号公布了

《公司⌘册资本登䇠㇑理㿴定》，同ᰦ宣布废止《٪权转股权登䇠办

⌅》。《公司⌘册资本登䇠㇑理㿴定》ㅜ七条㿴定：“٪权转为公司

股权的，公司应当增加⌘册资本。”

进一步比较《٪权转股权登䇠办⌅》઼《公司⌘册资本登䇠㇑理

㿴定》对于“٪转股”的界定后可以ਁ现，《٪权转股权登䇠办⌅》

中的“٪转股”ᤷ的ӵᱟ٪权Ӫ以其对公司的٪权转为公司股权ᒦ增

加公司⌘册资本的行为，኎于增资，不适用于٪权Ӫ以其拥有的ㅜ三

ᯩ٪权对㻛投资公司进行投资，ᒦ且，٪转股不适用于公司设・，只

适用于公司设・之后的增资，ഐ为൘㻛投资公司设・之前，此㊫٪权

⋑有⴨应的⌅ᖻ主փ不可能存൘。

二、٪转股的分㊫

（一）按定义范围分类

赵ᒬ力（2016） 对于ᒯ义٪转股઼狭义٪转股的区别与联㌫进

行了␡入的䇪䇱，她䇔为区分的关䭞取决于൘٪转股的实际᫽֌中，

股权的持有Ӫ઼৏有٪权的持有Ӫᱟ੖为同一实փ。

1.广义ङ❔૴股



ᒯ义的٪转股ᱟᤷ٪转股实ᯭ机构䙊过᭦٪转股、增资گ٪ㅹ多

⿽ᯩᔿ实现൘对象Ա业٪务㿴模下䱽的同ᰦ持有对象Ա业股权的行

为。

2.ࣟ义ङ❔૴股

ઘ小ᐍ（1999） 䱀䘠了٪转股的概念、动机઼运֌，ᒦᤷ出൘

٪转股的实ᯭ઼运֌中需㾱防止的䚃ᗧ风䲙。狭义的٪转股ᱟᤷ٪权

Ӫ将持有的对对象Ա业的٪权资产转为对Ա业的股权投资。䮯期以

来，我国Ա业的㶽资渠䚃⴨对比较单一，大量贷款来自䬦行，䬦行与

Ա业之䰤的٪权٪务关㌫ঐԱ业٪务的绝大比ֻ。൘贷款对象Ա业出

现还款ഠ难ᰦ，٪转股ᱟ୶业䬦行䟷取的一⿽资产؍全ᯩᔿ，旨൘䙊

过٪转股帮Ա业渡过难关，֯其恢复赢利能力઼财务ڕᓧ状况，从而

减少୶业䬦行的贷款ᦏ失。

䙊过对比可以ਁ现，ᒯ义的٪转股൘⏥盖㤳ത上更加宽⌋，可以

ᱟ跨ൠ区、跨行业、跨Ա业的٪权与股权的置ᦒ；൘关联关㌫上更加

多ݳ，٪权Ӫ઼股权Ӫ之䰤ᰒ可以∛ᰐ关联关㌫，也可以具有㍗密的

关联关㌫（包括资产关联、股权㇑理、Ӫ际关联ㅹ关联ᯩᔿ）；൘实

ᯭⴞ标上更加多重，ᰒ包括宏观上实现“৫杠杆”的政ㆆⴞ标，也包

括ᗞ观上实现“创价٬”的୶业ⴞ标。而狭义的٪转股则更ੁٿ于强

调Ա业经㩕的᭩革脱ഠ、不良资产的消化处置、٪务≤平的䱽低控

制。

（二）按主导对象分类

1.政策性❔૴股

政ㆆ性٪转股ᱟᤷ൘政ᓌ主导下进行的٪转股行为，包括政ᓌ主

导٪转股Ա业的䘹择、٪权转让定价、财政出资设・资产㇑理公司

ㅹ。ᕐ训㣿（1999） 、黄䠁老（2000） 、੤有᰼઼赵晓（2000）



ㅹ专家学者对于٪转股的理䇪基⹰进行了᧒讨，ᒦ䇔为国有Ա业䲧

入٪务ഠ境的根Ⓚ൘于⋫理结构的内൘缺䲧。需将٪转股与国有经⍾

的战略性退出结合起来，扬䮯避⸝ᒦ从根本上᭩ழԱ业的⋫理结构，

而不ᱟㆰ单ൠ让国有Ա业“放下包㻡、轻㻵前进”。王ழ平઼王平

（2000） 䇔为٪转股ᱟ我国化䀓䠁㶽风䲙、ᩎ⍫国有大中型Ա业的

重㾱战略举措，ᒦᨀ出政ㆆ性٪转股的ⴞ的不൘于为国有Ա业“䀓

ഠ”而൘于“᭩制”，资产㇑理公司的责ԫ不ӵᱟ把拟转股的٪权转

ᦒ为股权，更重㾱的ᱟ֯其价٬最大化。结合我国政ㆆ性٪转股实

践，晏艳梅（2000） ᨀ出，٪转股成功的关䭞应该ᱟ൘谨慎᫽֌的

৏则下，将重点放൘对٪转股的ⴞ标Ա业进行全ᯩ位的重组上。王艳

娟（2002） 则从产权䀂度分析了国有Ա业产权状况઼缺䲧对٪转股

的ⴞ标设定、制度安ᧂ的᫽֌及᭸果的ᖡ૽。众多专家学者䪸对17年

前政ㆆ性٪转股的经验梳理以及观点ᨀ炼，对于当今的٪转股᫽֌仍

然具有十分重㾱的੟ਁ઼৲考意义。

2.市֫ԗ❔૴股

市൪化٪转股ᱟᤷ٪权Ӫ与٪务Ӫ൘市൪主导下为了各自的利益

平ㅹ，自愿ൠ将٪权转ᦒ为对对象Ա业股权的୶事行为。൘٪转股过

〻中，政ᓌ⴨关䜘䰘制定㿴则઼政ㆆ、ᨀ׋担؍ㅹ适度介入行为不᭩

变市൪化٪转股的性质。梁志兵઼李世刚（2017） 梳理了٪转股与

经⍾转型之䰤的内൘联㌫，䇔为市൪化٪转股将起到积极֌用，ᰒ

可“外消”实փ经⍾“肿痛”，又可“内⋫”实փ经⍾“病ഐ”。李

奇霖઼梁路平（2016） 䇪䘠了٪转股的优势：对于䬦行而䀰，有助

于不良贷款率的䱽低઼拨备㾶盖率的上升，同ᰦ可以增加当期利⏖，

㧧ᗇ潜൘投资᭦益；对于Ա业而䀰，其优点愈加᰾ᱮ，ᰒ可以优化当

前的资产负٪结构，又可以拓宽潜൘的ਁኅオ䰤。ն却不应忽㿶其背

后隐㯿的风䲙，包括⌅ᖻ的障⺽、处理的难点、᫽֌的问题ㅹ。刘爱

㨽（2016） ᤷ出，㲭然我国经历过政ㆆ性٪转股，նᱟ其൘实ᯭ过



〻中所փ现出来的与国家փ制、机制、观念、⌅ᖻㅹᯩ面ਁ生的冲ケ

઼⸋⴮，至今仍未ᗇ到有᭸的䀓决。胡ᔪ忠（2016） 䇔为，൘ⴞ前

的ᖒ势下实ᯭ大面积的٪转股，条件尚未成熟，㾱审慎、っ妥ൠ进行

推进，ᒦᨀ出推进市൪化٪转股应重点从৲与主փ、Ӕ᱃意愿、定价

机制、股东行权઼退出机制五个ᯩ面ኅᔰ。而ઘ⽬耀（2017） 则䇔

为，൘市൪化٪转股的实ᯭ过〻中，䠁㶽资产㇑理公司需㾱重点把ᨑ

协调机制、资产ՠ٬、转让定价、Ա业㇑理、退出渠䚃五个ᯩ面的关

䭞问题。ᕐ᰾合（2017） 结合ᔪ设䬦行推动઼৲与市൪化٪转股的

经验，䇔为国有控股大型୶业䬦行应抓住৫杠杆઼٪转股政ㆆ机䙷，

统ㆩ兼顾、积极创新。

业界઼学界对于本轮市൪化٪转股的观点઼态度，主㾱可以分为

两⿽：其一ᱟ䇔为市൪化٪转股ᱟ䀓决一切问题的灵丹妙㦟；其二则

ᱟ䇔为应该以更加审慎的态度来ⴻ待市൪化٪转股。ウ竟该如օⴻ待

٪转股઒？它到底ᱟ一剂良㦟，还ᱟ最后一根に㥹？我Ԝ还ᱟੁٿ于

客观冷静ൠ进行分析઼判ᯝ，应该将٪转股㿶为䱽杠杆的有᭸手⇥之

一，同ᰦ൘其具փ实ᯭ过〻中㾱更加⌘意઼㇑控风䲙。

（三）按实施主体分类

٪转股᤹实ᯭ主փ划分的三⿽ᯩᔿ如图1-2所⽪。

1.फ接❔૴股

ⴤ᧕٪转股ᱟᤷ䬦行ㅹ٪权Ӫⴤ᧕将其对对象Ա业的٪权转化为

٪权Ӫ对对象Ա业的股权。

2.୿接❔૴股

䰤᧕٪转股ᱟᤷ䬦行ㅹ٪权Ӫ将其对对象Ա业的٪权出售给实ᯭ

机构，再由实ᯭ机构将这ㅄ٪权转化为其对对象Ա业的股权。䰤᧕٪



转股ᱟ本轮市൪化٪转股的主㾱模ᔿ。

托❔૴股׹.3

委托٪转股ᱟᤷ䬦行ㅹ٪权Ӫ以其对对象Ա业的٪权出资䇔购有

䲀合伙Ա业ԭ额，成为该有䲀合伙Ա业的有䲀合伙Ӫ，再由该有䲀合

伙Ա业将٪权转为对对象Ա业的股权。

图1-2 ❔૴股按ؘ施主体划分ङ三种方式

（四）按债权人性质分类

1.控股股东❔૴股

控股股东٪转股ᱟᤷ对象Ա业丧失对外㶽资能力后，控股股东对

对象Ա业ᨀ׋资䠁拆䀓ᖒ成的٪权，控股股东为᭩ழ对象Ա业的财务

状况，将该䜘分٪权实ᯭ٪转股。

2.普ପ❔权人❔૴股

普䙊٪权Ӫ٪转股ᱟᤷ普䙊٪权Ӫ将其ഐ䟷购、ُ款ㅹ合同所ᖒ

成的٪权转成对象Ա业的股权。

（五）按注册资本变化分类

1.以股抵❔ֺ❔૴股



以股抵٪型٪转股ᱟᤷ对象Ա业৏股东不能␵گ٪务ᰦ，将其持

有的对象Ա业股权转让给٪权Ӫ，达到以股抵٪的ⴞ的。

资扩股ֺ❔૴股׍.2

增资扩股型٪转股ᱟᤷ对象Ա业的٪权Ӫ将其持有的对对象Ա业

的٪权以增资的ᯩᔿ转化成对象Ա业的股权。

三、国际实践综䘠

（一）国际债转股的共性及差异

1.՟国❔૴股ङ背景Ճऩ߶

由于经⍾ਁኅ所处的阶⇥઼背景不同，不同国家٪转股的处理ᯩ

ᔿ也各不⴨同。我国学者从不同的䀂度对国际上的٪转股背景与ⴞ标

进行了梳理，归纳总结出٬ᗇ我国ُ䢤઼৲考的ᔪ议。王益宏

（2001） 从经⍾ਁኅ阶⇥的䀂度出ਁ，重点对比了市൪经⍾成熟的

美国、经⍾处于转轨的波兰以及政ᓌ过度干预的韩国൘٪转股ᯩ面的

不同ڊ⌅，䇔为㲭然٪转股从理䇪上具有诸多好处，նᱟ൘实践中仍

具有ᖸ大的不⺞定性。王朝阳ㅹ（2016） 从股权承᧕主փ的㿶䀂出

ਁ，将٪转股分为两㊫：一㊫为政ᓌ主导下的资产㇑理公司，其典型

代㺘ᱟ韩国资产㇑理公司KAMCO；另一㊫为䬦行主导下的䬦行内设䜘䰘

或䬦行设・的子公司，如波兰国有䬦行的不良资产处置䜘、日本大型

䬦行子公司。㪓晓平ㅹ（2002） 对比了日本⋫理䬦行不良资产的经

验઼ᮉ训，从㿴㤳运֌、同推᭩革、股权退出、培养Ӫ才、防㤳风

䲙、ڕ全市൪六个ᯩ面ᨀ出了٬ᗇ我国٪转股ُ䢤઼学习的䜘分。王

ؑ（2016） 介绍了国际䠁㶽史上三个㪇名的٪转股案ֻ，总结出五

个共同点：一ᱟ总փ特征㺘现为市൪行为，൘٪转股过〻中，投资者



᤹照契约৏则自愿৲与、自担风䲙，政ᓌᒦ未强制实ᯭ；二ᱟᮤ个过

〻公ᔰ透᰾，ؑ息ݵ分；三ᱟ同步配套一㌫列措ᯭ，ᨀ高了٪转股的

੨ᕅ力；ഋᱟ政ᓌ的৲与㲭然增加了公司股⾘的੨ᕅ力，ն也为股灾

埋下了隐患；五ᱟ宽松、鼓励、᭟持的政ㆆ环境有助于٪务问题的化

䀓。李䮯䬦ㅹ（2016） എ顾了历史上其Ԇ国家利用٪转股处置不良

资产及ᮁ助Ա业的案઼ֻ经验，对我国当前实ᯭ的市൪化٪转股ᨀ出

了䪸对性的意见。李变㣡（2000） 对比了美国、㣿联、匈牙利、日

本、韩国ㅹ国家的٪转股实践，ᨀ出٪转股的内容包括财务重组઼㇑

理重组两个ᯩ面，其中㇑理重组ᱟ核ᗳ。也ቡᱟ说，䲔了䙊过财务重

组᭩变Ա业的٪权结构઼股权结构之外，更重㾱的ᱟ从Ա业⋫理结

构、Ӫ事ԫ免փ㌫、㇑理激励机制ㅹ各ᯩ面进行᭩造。

എ顾世界各国ᔰኅ٪转股的历史经验，根ᦞ٪转股的实ᯭ背景઼

主㾱ⴞ的的不同，我Ԝ可以将其归纳总结为以下ഋ㊫：▲ީ应ث国؟
❔务Ԯߑ澞20世纪80年代，中南美⍢国家٪务问题ケ出，导致ਁ达国

家䬦行业机构ੁ其ᨀ׋的大量贷款ᰐ⌅᭦എ，逐级ᖒ成巨额不良贷

款。为了削减这些巨额٪务，⴨关国家䙊过政ㆆ性٪转股将外٪转化

为外国的ⴤ᧕投资，从而达到减轻外≷利息᭟Ԉ、؍存外≷ۘ备、੨

ᕅ外国投资的ⴞ的。二ީ୆ՠ经ࡺ体Ӳ改ஶ澞20世纪90年代，㣿联䀓

փ后，东欧国家ੁ市൪փ制转轨，٪转股成为这些国家处理计划经⍾

历史䚇留的䬦行不良资产、加快私有化进〻઼减少外٪ᒦ处理对俄٪

权的手⇥。൘东欧经⍾փ制᭩革中，٪转股㻛֌为国有资产私有化的

一⿽工具。三ީ应ث୐壝Ԯߑ澞早൘1929年䠁㶽危机爆ਁ之际，意大

利ׯ实ᯭ٪转股，以防止Ա业ᰐ⌅归还䬦行贷款而导致䬦行ق闭。

1998年韩国൘应对东南亚䠁㶽危机中઼2008年美国൘对美国国际集ഒ

（American International Group，AIG）进行ᮁ助过〻中，䜭䟷取过

٪转股模ᔿ。2013年，印度ቬ㾯亚最大的动力煤ᔰ䟷୶与中国投资有

䲀责ԫ公司达成协议，将13亿美ݳ٪务的本䠁转ᦒ为几家附኎公司的

股权，ᖸ大〻度上减轻了印度ቬ㾯亚这家煤炭公司的٪务঻力。֚ީ



内置֨ब关Ӳ度中澞日本的主䬦行制度ᱟ内፼了٪转股实质的䬦Ա结

合制度。主䬦行൘对Ա业ᨀ׋贷款的同ᰦ也持有Ա业䜘分股权（包括

具有投⾘权的股权），䬦行对Ա业拥有⴨机介入⋫理的权利。

2.՟国❔૴股ङ共性Ճ差异

٪转股൘世界㤳ത内的实践脚步从未ڌ歇，王朝阳ㅹ（2016）王

朝阳，䱸晓辉，䂩㧩雨.٪转股的国际ُ䢤［J］.中国䬦行业，

2016（11）：36-38.梳理了不同国家的٪转股经验，总结出ഋ个共同

点及ഋ个ᐞ异点。各国٪转股的共同点（如图1-3所⽪），主㾱փ现൘

以下ഋ个ᯩ面。

图1-3 ՟国❔૴股ؘ૪ङ֚个共գࢵ

ㅜ一，٪转股的推进基于特↺的经⍾背景。䙊ᑨ起Ⓚ于Ա业的经

㩕面临⵰严重的ഠ难，进而导致䬦行不ᯝ积聚不良资产；䬦行风䲙的

不ᯝ㍟积，又加剧了㌫统性䠁㶽风䲙爆ਁ的可能。基于上䘠逻辑，ᰒ

⋫标又⋫本的根本䀓决ᯩ⌅ᱟ切ᯝ风䲙Ⓚ，即将ᮁԱ业֌为首㾱ԫ

务。事实上，若㾱ᮁ䬦行先需ᮁԱ业，ᮁԱ业也ᱟ൘ᮁ䬦行，᭵实ᯭ



٪转股䙊ᑨ为危机之下多ᯩ利益൷㺑考㲁后的䘹择。䲔20世纪80年代

ਁ生൘拉美的٪转股ᱟ൘国家ቲ面，其Ԇ基本ᱟ൘Ա业与䬦行或资产

㇑理公司之䰤ਁ生。

ㅜ二，٪转股的推进需㾱⌅ᖻ制度的配合。ֻ如，日本؞订୶业

䬦行⌅为٪转股奠定了政ㆆ基⹰，随后出台的《工业ᥟ兴特别措ᯭ

⌅》《Ա业ݵ足᭩革⌅》ㅹ对٪转股的实ᯭᨀ׋了⌅ᖻ᭟持；韩国的

《资产㇑理公司⌅》、Ա业重组计划，以及波兰的《重组⌅》《䬦行

调䀓协议》䜭ਁ挥⵰⴨լ的功能。只有⌅ᖻ制度创造政ㆆ条件，٪转

股才能逐步推进。

ㅜ三，൘大㿴模不良资产处置中，٪转股ӵݵ当辅助䀂色。㲭然

٪转股承载⵰多重ⴞ标，ն൘大㿴模不良资产处置中其㿴模ঐ比皆不

足10%。

ㅜഋ，٪转股实ᯭ᭸果难以量化。൘已有ؑ息条件下，ᖸ难量化

股权以什么≤平的转让价位退出，以及资本എ᭦率有多少。同ᰦ，对

于经⍾危机后不良资产问题ᗇ以缓䀓，ᖸ难将其ㆰ单归ഐ于٪转股的

实ᯭ。

各国٪转股的不同点主㾱փ现൘以下ഋ个ᯩ面（如图1-4所⽪）。

图1-4 ՟国❔૴股ؘ૪ङ֚个不գࢵ

一ᱟ股权承᧕主փ存൘ᐞ异。政ᓌ主导઼䬦行主导的٪转股，൘

承᧕主փ的䘹择上有⵰ᱮ㪇的区别。政ᓌ主导下的承᧕主փᱟ资产㇑



理公司，其典型代㺘ᱟ韩国资产㇑理公司KAMCO；而䬦行主导下的承᧕

主փᱟ䬦行的内设䜘䰘或䬦行设・的子公司，如波兰的不良资产处置

䜘、日本大型䬦行子公司。

二ᱟ对象Ա业ㆋ䘹存൘ᐞ异。对象Ա业的ㆋ䘹⋑有പ定的统一标

准，不同国家൘实ᯭ٪转股ㆋ䘹对象Ա业ᰦ，需综合考㲁各自的特↺

国情以及面临的实际问题。䙊ᑨ，转股对象ੁٮ于䘹择对ൠᯩ甚至国

≁经⍾具有重大ᖡ૽的Ա业。ն也㾱结合实际国情进行ᐞ异化䘹择。

以日本٪转股为ֻ，其൘考㲁Ա业㿴模઼对ൠᯩ经⍾ᖡ૽的同ᰦ，还

会৲考不良资产现٬与不良资产账面价٬之比，预ՠԱ业٪务എ᭦的

可能性，从而进一步⺞定转股Ա业的㤳ത。

三ᱟ退出ᯩᔿ䘹择存൘ᐞ异。٪转股后的股权退出ᯩᔿ主㾱取决

于国家资本市൪的成熟〻度。美国国内有⴨对成熟的二级市൪平台，

其国内自ਁ性٪转股退出多以二级市൪出售ᯩᔿ退出；日本٪转股后

二级市൪机制尚不成熟，䬦行更ੁٮ于䙊过一级市൪转让ᯩᔿ退出；

而韩国则䙊过制定⌅ᖻ㿴定退出ᯩᔿ为IPO上市退出、公ᔰ拍卖或出售

给৏股东。

ഋᱟ转股退出ઘ期存൘ᐞ异。٪转股的退出ઘ期更׍赖于国家经

⍾的恢复状况，以及Ա业经㩕的᭩ழ情况。美国与拉美国家Ա业٪转

股的退出机制ᒦ不䙊畅，退出ᰦ䰤为12～15年。而韩国主㾱׍靠⌅ᖻ

㿴定的退出ᯩᔿ，其退出ઘ期不超过5年。各国٪转股后的退出ઘ期㿶

各国实际情况有较大ᐞ异，նᱟ，超过5年的退出ઘ期⺞实增加了较大

的风䲙઼不⺞定性。

3.典ֺ❔૴股ङࠥ式

黄志凌ㅹ（2001） 根ᦞ各国٪转股实践，将其归纳总结为可

转ᦒ型٪转股、᭦益型٪转股、⹤产型٪转股઼政ㆆ型٪转股ഋ⿽模

ᔿ。
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