
中外合资企业股权变更评估的有关问题 PDF转换可能丢失图

片或格式，建议阅读原文

https://www.100test.com/kao_ti2020/80/2021_2022__E4_B8_AD_

E5_A4_96_E5_90_88_E8_c47_80642.htm 改革开放以来，中外

合资企业已经成为我国经济中的一个重要组成部分，中外合

资企业的股权结构变更时有发生，成为关系中外合资企业进

一步发展和高效运作的一个重要因素。本文就关于中外合资

企业股权变更的有关评估问题进行探讨。 一、几种常见的股

权结构变更形式所涉及的国有资产评估 1、国有资产占有单

位是否应包括中外合资企业。按《国有资产评估管理办法实

施细则》规定，“国有资产占有单位”包括中外合资企业

。[1] 作者认为这一点值得商榷，因为国有资产作为中方的出

资投入到合资企业中，按照严格的法律意义来说，中法必须

放弃对该“国有资产”的全部所有权（而非国有企业常用的

财产权），以换取其在合资企业中的相应权益。经验资后，

该资产本身就不再是“国有”了，而是合资企业这一法人的

财产。相对应的，国有资产已经以中方在合资企业中的权益

（会计核算时视为中方的长期投资）形态出现。因此，合资

企业中应该没有“国有资产”，但有“国有权益”。一定要

说国有资产，应该是记录于中方单位账本中长期投资科目下

的有关投资。因此，国有资产占有单位应当是中方单位而不

是合资企业。 2、中外合资企业的下列股权结构变更行为是

否涉及国有资产评估。 （1）中外合资企业的中方转让/变更

其在中外合资企业中的部分或全部权益 如果说，中方向外方

或非国有单位转让的是其在合资企业的部分或全部权益，这

明显就是涉及国有资产。然而《国有资产评估管理办法》、



《国有资产评估管理办法实施细则》以及国有资产管理行政

主管部门的规章或文件中似乎没有明确这种股权转让是否必

须进行评估。[2]直到1997年5月28日对外贸易经济合作部和国

家工商行政管理局颁布《外商投资企业投资者股权变更的若

干规定》，其中第8条清楚地指出“以国有资产投资的中方投

资者股权变更时，必须经有关国有资产评估机构对需变更的

股权进行价值评估，并经国有资产管理部门确认。经确认的

评估结果应作为变更股权的作价依据。”对非中方控股的中

外合资企业中方转让/变更其在中外合资企业中的部分或全部

权益时是否需要进行国有资产评估的问题，一直是一个不太

明确的地带，直到上述规定颁布实施后才得到一个比较权威

的说法。 笔者认为，无论是中方控股或不控股，只要是涉及

国有资产投资所形成的权益的变动，均应当按照有关规定进

行评估。有关部门尽快整理或修改现有法规、规章，以明确

评估的法律依据，并提供评估实务中具有操作性的判断原则

和方法，以减少不必要的误解或误用。 在涉及外国投资者权

益转让的评估时，应尽可能参照国际评估惯例进行，以保障

外国投资者（当然还有中方投资者）的合理权益。必要时，

中方单位可以基于内部财务管理或投资股权管理的理由另行

委派评估机构，按中国惯例进行评估并提供咨询意见。从长

远的角度看，我国评估业在结合我国具体情况的基础上，积

极吸取国际评估业的操作经验，并逐步与国际评估惯例接轨

将是发展的趋势。 （2）中外合资企业的外方投资者单方以

现金增资 单方增资可以理解或者分解为“不增资”的一方先

向单方增资的一方转让部分权益，然后双方共同以相等的比

例增资。原来“不增资”得一方“增资”的资金来源于转让



部分权益所应得款项。 举例来说，某中外合资企业原有注册

资本月100（万美元，下同），另有留存收益100，其所有者

权益账面总值为200。其中，中方拥有50%股权，外方拥

有50%股权。为企业发展需要，合资企业同意由外方单方增

资100。如何确定增资后合资双方的股权比例就成为关注的焦

点。 为了该项增资事宜，对合资企业100%权益的公允市场价

值进行了评估，评估结果为300，其中注册资本100，留存收

益100，商誉100。由于合资双方的股权比例为50:50，所以合

资双方各拥有150。 在不考虑控制权溢价的前提下，这一增资

方案有两种演变方式： 第一种，由外方直接增资100，这时，

外方股权比例增至62.5%，即（150 100）/（300 100），中方

股权比例减至37.5%，即150/（300 100）。这时，企业的注册

资本增至133，即50/37.5%，另外的67计入资本公积，100%权

益的公允市场价值增至400。 第二种，中方向外方转让12.5%

的股权，即外方支付37.5（300×12.5%=37.5）。此时注册资

本保持不变，而中方股权比例变为37.5%（50%-12.5%=37.5%

），外方股权比例变为62.5%（50% 12.5%=67.5%）。然后，

合资双方按变化后的比例增资，外方增资62.5（100

×62.5%=62.5）中方增资32.5（100×32.5%=32.5）。这样，总

注册资本增至200，100%权益的市场价值增至400。从实际的

增资额来看，外方共投入100，（包括支付中方37.5的股权转

让款和增资投入的62.5），中方投入为0（外方支付中方37.5

的股权转让款与其增资投入的37.5，两项相抵），与第一种演

变方式相同。 如果按照上述第二种思路，也就是要确定“先

转让”的那一部分权益的等价价值。一种比较合理的办法是

对有关企业现有的净资产或全部权益进行评估，以确定新增



加的资本可以分享的权益比例。 由上可见，在单方增资的情

况下涉及国有资产投资权益比例变动必须按有关规定进行评

估。可以对全部权益进行评估，也可以针对性的对真正变动

的权益部分进行评估。 （3）中外合资企业的外方退出，向

中方出售全部或者部分权益 对这种情况，现有的法规、规章

仍没有任何直接的阐述。笔者认为这里所涉及的财产（转让

的是外国投资者的权益）并非国有资产。因此有关的交易不

需按照《国有资产评估管理办法》进行评估。如果合资合同

章程以有明确约定或双方协商约定按中国惯例进行的，应另

当别论。 目前仍有相当多的人对以上问题有不同看法，有的

甚至不假思索就认定它也必须按《国有资产评估管理办法》

进行评估，其理由也很简单，就是中方要出现金（即动用国

有资产）购买有关股权。对此作者认为有关部门应当加以澄

清并提供相关的法律依据。 笔者认为在《国有资产评估管理

办法》没有修订之前，政府部门、业内人士和交易各方可以

参照本文的分析，以实事求是的原则就具体项目进行认定，

明确是否必须按有关规定（包括立项确认）进行评估，以确

保交易各方的合理权益不受侵害。更重要的是，在法律、法

规允许的范围内，尽可能降低交易成本（包括时间成本）。
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