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理财案例

纾困基金运作中的
财务风险及应对策略

—— 以H公司纾困民企为例

笔者拟以某省属国资平台H公司纾困

民营企业为例，对纾困基金运作中的财

务风险进行分析，并介绍其纾困基金运

作中采取的财务风险防范措施。

一、纾困基金运作中的财务风险

（一）权力寻租风险

国资平台选择纾困标的是一种市

场行为，但随着股价持续下跌，大部分

民营控股股东股权质押出现平仓风险，

千亿级的纾困基金相对于万亿级的股

权质押融资仍是杯水车薪，国资平台在

选择纾困标的时就可能存在权力寻租

的空间。一是国资平台的决策者或其

他权力人直接或间接操纵确定纾困标

的，使纾困标的选择机制流于形式；二
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是因利益驱动、内部缺乏监督，国资平

台的经办人员在尽职调查、设计纾困方

案、揭示风险等方面违背事实真相，导

致决策者做出错误判断。

（二）纾困标的企业价值误判的选

择风险

国资平台在选择纾困标的时，由于

对纾困标的控股的上市公司（以下简称

上市公司）所处的外部环境和公司自身

存在的问题调查不全面，会造成参与纾

困后出现风险，致使纾困资金“缩水”。

比如，产业相关政策、准入门槛、核心

技术、替代品等变化会给上市公司带来

的一定的影响；纾困标的过度自信导

致发展战略冒进，快速扩张或跨行业并

购造成上市公司资金短缺；上市公司

摘  要：本文分析了纾困基金运作中存在的权力寻租、企业价值误判、纾困协议设计不当、后期监管不力等财
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根据Wind数据统计，截至2018年

11月底，我国一年以内进行过股权质

押的上市公司为2 008家，其中1 637家

为民营上市公司，由此可见大部分民营

股东将持有的上市公司股份进行质押

融资。2018年 6月以来，随着资本市场

低迷、资金政策面趋紧，股权质押融资

陆续出现平仓风险，债务违约事件频

发。为此，央行、证监会、银保监会等

高度重视，接连出台政策，维护资本市

场稳定。各级政府也纷纷成立纾困基

金，采取股权或债权等方式为民营上市

公司的控股股东提供流动性支持。但

随着股价持续下跌，一些国资平台买入

的民营上市公司股票出现浮亏，这说明

纾困基金运作中存在较大的财务风险。
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治理结构不完善、内部控制失效，导致

会计信息失真；研发投入不足，导致产

品竞争力下降等。这些风险如果在尽

职调查时没有充分揭示、全面评估，会

给后期纾困基金运作埋下隐患。

（三）纾困协议设计不当的操作风险

纾困的宗旨是解决纾困标的或上

市公司流动性不足的难题，但如果国资

平台的纾困协议设计不当，会存在“纾

困”变成“被困”的可能。体现在：一

是纾困协议中未限定纾困资金用途，致

使纾困资金被挪用，纾困标的没有完全

解决资金不足的难题，很难保证上市公

司后期规范运作；二是在纾困协议中

未明确约定向上市公司委派董事、管理

人员、监管员的条款，导致后期不能参

与上市公司的决策、治理和监督；三是

在纾困协议中未对纾困标的持有上市

公司的股票进行限制，造成纾困标的在

纾困期间减持上市公司股票甚至转让

控制权；四是在纾困协议中纾困标的

未对纾困资金的保值和增值提供保证

条款，随着纾困标的持股比例下降，因

追求短期利益，导致上市公司管理团

队、技术人才流失，经营业绩下滑，股

价下跌。

（四）对纾困标的监管不力的经营

风险

国资平台作为特定主体纾困民营

企业，从纾困资金到位之日起，其保值

增值的压力已经完全转移到上市公司，

上市公司经营风险就是纾困资金面临

的风险。若国资平台没有委派董事参

与上市公司决策，也没有委派监管员参

与上市公司的日常生产经营和监督，或

者虽然委派人员但工作不到位，很可能

出现如下问题：一是纾困标的因投资

失败或经营亏损产生大量资金需求，迫

于外部压力，违规占用上市公司资金，

违规为纾困标的提供担保、抵押和质押

等；二是纾困标的因股权质押降低了

其对上市公司进行利益侵占、获取控制

权私利的成本，增强了其利用关联交易

等方式侵占上市公司利益的动机；三

是纾困标的利用信息不对称，过度盈余

管理提升业绩。

二、H 公司纾困基金运作中的

应对策略

某省属国资平台H公司（以下简称

H公司）在纾困基金运作中采取了较为

有效的财务风险防控措施并取得了一

定的成效。笔者拟基于上述风险分析，

对其风险防范对策进行介绍。

（一）设置相关的投资管理内部机构

为保证纾困基金规范运作，防范外

部和主观因素干扰标的企业选择，H公

司成立了投资管理部、投资项目内核委

员会（以下简称内核会）、投资决策委

员会（以下简称投决会），确保执行权

与决策权分开。投资管理部负责寻找纾

困标的、开展尽职调查、拟定纾困方案、

组织商务谈判等工作。内核会是甄选标

的企业的第一道防火墙，由H公司高管

层和风控合规部负责人组成，财务部、

投后管理部、运营管理部、审计部负责

人列席会议。内核会负责提交投决会前

对拟纾困项目尽职调查报告、纾困方案

等的审查，提出补充资料清单，决定聘

请中介机构等，并做出是否将项目提交

投决会的决定。投决会是董事会下设的

管理纾困基金运作的最高决策机构，对

选择纾困标的、纾困方案及退出事宜等

进行决策。投决会由7名成员组成，成

员由董事会任命。投决会作出的决议须

经2/3以上参会委员同意，主任委员对

表决事项具有一票否决权。

（二）事前审慎选择纾困标的

为加强上市公司的价值判断，H公

司选择纾困标的时实行两轮淘汰制。

第一轮通过巨潮网、Wind网等公开资

料对上市公司进行初步筛选。关注重

点包括：一是纾困对象、资金额度及纾

困方案；二是控股股东股权质押融资

的用途，即参与定向增发、对外投资还

是补充流动资金等；三是上市公司商

业模式、产业政策、核心竞争力等；四

是上市公司治理结构、关键管理及技术

团队、内部控制等；五是上市公司近5

年来的关键财务指标。H公司投资管理

部将上述情况形成纾困标的意向书，经

内核会初步淘汰后，对有纾困价值的标

的进行尽职调查。

第二轮经H公司与拟纾困标的签

订保密协议后，组成尽职调查组对纾困

标的全方位调查，旨在摸清纾困标的

现状及潜在风险，以便投决会决策和

后期商务谈判。尽职调查组由财务、法

律、行业、投资等专业人士组成。尽职

调查组通过核实标的企业提供的报表、

经济技术指标等资料，对董监高、核心

人员、研发人员、销售和财务人员等进

行访谈，听取行业专家、监管机构、主

审会计师、法律顾问、核心客户及供应

商的评价，摸清标的企业的运作模式、

核心竞争力、行业地位、核心资产、盈

利能力、潜在风险。如针对资产的真实

性，核实是否存在过度盈余管理导致的

资产不实，存货和应收账款是否高于行

业水平，是否存在资产减值计提不足等

问题。

（三）事中精心设计纾困协议的附

加条件

鉴于纾困基金有别于普通股权或

一般债权，为最大程度地降低操作风

险并为后期监管创造条件，H公司在签

订纾困协议时提出附加条件：一是限

定纾困资金用途，如归还质押借款、归

还大股东占用资金、补充流动资金等；

二是在协议中明确H公司在上市公司

董事会席位且拥有一票否决权、委派高

管或监管员参与管理等；三是纾困标

的承诺在纾困期间保证上市公司团队

稳定，专注主业经营，并承诺自股权转

让日起3年内不减持股票，保证上市公

司控制权不丧失；四是确保纾困基金

理财案例
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保值增值方面的约定，协议明确上市公

司未来3年的业绩承诺，若在业绩承诺

期内任何年度的净利润未达到承诺金

额，且H公司的投资年化收益率低于

9%时，纾困标的对出售股份不足收益

率9%的部分给予现金补偿，若投资年

化收益率超过15%则双方对年化收益

率超过15%的收益部分五五分成；五

是H公司向纾困标的承诺不谋求上市

公司的控制权，也不协助第三方谋求其

控制权，在受让上市公司股份后，H公

司不会将股票全部或部分通过大宗交

易、协议转让或质押给与其主业有竞争

性业务的第三方。

（四）事后加强对纾困标的监督管理

加强对上市公司监督管理是确保

纾困资金保值增值的重要环节。为保

证上市公司规范运作和经营成果的真

实性，H公司向上市公司委派高管担任

董事参与重大决策，委派监管员参与日

常生产经营。为加强监督管理和防范

风险，H公司成立了专门的监督管理领

导小组和投后管理部，统筹监督管理工

作及纾困项目退出。领导小组是监督

管理的领导机构，主要职责包括决定选

派的监管员；审批监督管理方案；召

开监督管理工作会议；对出现风险的

公司采取应急措施并上报董事会。投

后管理部是监督管理的日常工作机构，

主要职责包括选派和管理监管员；参

与尽职调查和商务谈判等前期工作；

拟定监管方案；负责日常事项审批和

重大事项报告等工作。

H公司对上市公司的监督管理遵

循“不干预生产经营、日常事项审核和

事后检查、重大事项报告”的原则。重

大决策通过委派董事参加董事会决定。

监管员通过列席董事会和监事会，参

加经营层及专题会议了解生产经营情

况，负责日常事项审核，通过经常与高

管、审计师、监管部门沟通了解存在的

风险。日常工作要点包括：一是对上市

公司的大额资金支付实行监管员和财

务负责人联签，主要包括：对供应商、

施工方超过一定额度的付款，员工的大

额奖金，归还借款，对外股权投资和购

买资产等支出，非经营性资金往来及个

人大额借支等；二是为保证上市公司

规范运作，对有些事项需预先经监管员

审核批准，主要包括但不限于以下方

面：股权及固定资产投资，购买股票、

债券、基金等，对外担保、抵押、质押，

对外捐赠及赞助，资产处置、不良资产

核销，对外融资，签署重大经济合同

等；三是为保证上市公司关联交易的

公平和公正，防范实际控制人通过关联

交易转移利润，上市公司与其关联方发

生业务（包括买卖资产，转让研究或开

发项目，买卖原材料、燃料、动力，买

卖产品，提供劳务，出租资产，签订管

理方面合同等）时，监管员要对关联交

易的公平性、交易价格的公允性进行审

查，并关注一段时间内是否出现重大波

动；四是监管员要保持职业敏感性，当

监管对象出现重大风险征兆时，如违规

关联交易，重大诉讼，产生重大债务、

未清偿到期债务或重大债权到期未收

回，可能依法承担重大违约或大额赔偿

责任，主要资产被查封、扣押、冻结或

被抵押、质押等，应及时上报投后管理

部，以便采取应急措施。

三、H公司取得的成效

（一）化解了股权质押风险

自2018年 11月起，H公司先后对

辖区内15家上市公司的控股股东提供

纾困资金超过53亿元。其中：8家上市

公司的控股股东向H公司协议转让部

分股权，2家上市公司的控股股东将持

有上市公司的股票提供质押向H公司

借款，另外5家公司通过股权加债权的

模式获得纾困资金化解股权质押风险。

截至目前，上述15家上市公司没有出

现“爆雷”、控股股东失去控制权、经营

业绩大幅度下滑等现象，也没有一家上

市公司出现因违规运作受到监管部门

处罚。H公司的纾困做为充分保障了辖

区内上市公司的稳定和发展。

（二）确保了纾困基金的保值增值

至2020年2月28日，H公司持有13

家纾困标的涉及上市公司的股票平均

浮盈为43%，最高浮盈超过230%，最低

浮盈也达到15%。纾困期间，5家上市

公司进行了股票分红，7家上市公司进

行现金分红，收到分红款2 300余万元。

从2019年 5月开始，H公司陆续卖出

了2家上市公司的部分股票，卖出股票

的平均年化收益率为61%。采用债权模

式提供纾困资金的年化收益率为9% ～

11%，所提供质押的股票平均浮盈为

39%，确保了纾困债权的安全。
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