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8_BD_AC_E8_82_A1_E6_c33_41512.htm [摘 要] 为了实现国企

三年解困的改革目标，国家先后成立了华融、长城、东方、

信达四家资产管理公司，承担处理从四大商业银行剥离出来

的不良资产任务，其中包括对一部分大型国有企业实行债转

股。如何完成好这一责任，作者认为必须解决好三大问题。 

为了实现国有企业三年解困的改革目标，从去年开始，国家

先后成立了华融、长城、东方与信达四家资产管理公司，承

担处理从四大商业银行剥离出来的不良资产的任务，其中包

括对一部分大型国有企业实行债转股。可以说，全国上下对

这一改革举措都寄予了厚望。从已有的实践来看，笔者认为

，债转股能否实现预期的目标，四大资产管理公司无疑扮演

着最为重要的角色，如果这些公司要圆满完成自己的使命，

必须认真解决好如下三大问题。 一、资产管理公司的经营机

制难题 虽然国家对进入债转股行列的企业规定了严格的条件

，并由有关部门进行了筛选。但是，分析这些过度负债的国

有企业，以债务形成的原因为标准仍然可以将其划分为两大

类： 第一类就是那些资产的赢利能力强，的确是由于政府没

有随企业的发展要求注入足够的资本金，正常发展受到影响

的企业。其实，对于这一类企业而言，帮助其走出困境并非

必须要采取债转股方式不可。例如采取将银行债务直接转变

为国有资本金投入，或者是暂时的挂账停息，在减轻企业债

务负担上具有同样的效果。因为这些企业的亏损并非这些企

业经营能力不足，而是利润由企业转移到银行所致。对于这



一类企业实行债转股，最为重要的目的应当是调整企业的产

权结构。即使如此，债转股也并非是唯一的途径。解决这一

类企业所存在的债务问题并不困难，所以不应当是我们要着

力研究的问题。 另一类就是那些既有政府注入资金不足，致

使企业经营困难，更有经营机制不合理，缺乏内在活力，从

根本上决定了资产收益率低于负债经营必须支付的利息率，

久而久之，债务包袱不断扩大，偿债能力几近丧失的企业。

在成熟的市场经济中，这一类企业才是真正要实行债转股的

对象，只不过无论是政府，还是债权银行，实行债转股都只

不过是一种“死马当作活马医”的迫不得已选择。这一类企

业也是我国今天债转股的重点。不过对这一类企业实行债转

股，要解决的问题比前一类要多得多。因为导致这些企业偿

债能力丧失的根本原因是企业的经营机制存在缺陷，所以，

债转股不仅要求在企业的财务上实现扭亏为盈，而且更为重

要的是必须通过债转股这一制度安排，利用新股东的介入，

对企业的经营机制进行彻底的改造，使企业资产赢利水平能

够有实质性的提高。那么由此提出的一个问题就是：作为债

转股企业新股东的资产管理公司是否能够成功地推动这些债

转股企业的经营机制发生脱胎换骨的变化？这个问题解决的

好坏，不仅关系到债转股改革能否取得真正的成功，而且还

关系到作为债转股企业阶段持股人的资产管理公司能否顺利

退出，防止金融风险转变为财政风险。 对于要转变经营机制

的债转股国有企业来说，就存在一个由谁来转变这些企业经

营机制的问题。当然，我们可以寄希望于将资产管理公司的

股权转让出去之后，由新股东完成转换企业经营机制的任务

，只不过这仅仅是愿望而已。在这些企业经营机制没有转变



、从而企业资产的盈利能力没有得到实质性的提高之前，资

产管理公司持有的股权是难于在期望的价格水平上找到买主

的。如果以亏损的价格出让这些股权，金融风险就转变为财

政负担，有危债转股的初衷，显然不可取，至少在大范围内

是不可取的。对于这一类债转股的企业，资产管理公司就必

须承担一个将其经营机制进行转变，至少在一定的程度上使

其转变的任务。这一任务对于资产管理公司来说无疑是相当

的艰巨的。因为要将一个企业不合理经营机制转变得比较合

理，承担改变任务的主体自身的经营机制就必须比改变者的

经营机制要先进。 我国目前已经设立的资产管理公司的经营

机制是什么样的呢？回答这个问题，首先必须分析企业经营

机制形成中起决定性作用的因素。从中外企业经营机制运行

的比较中我们发现，最为关键的因素是企业的产权结构。如

果接受这样一个结论，我们就不难对资产管理公司的经营机

制的优劣作出一个比较明确的结论：其经营机制比债转股的

企业不会更先进。这次参与债转股的四大资产管理公司是由

财政出资建立的全资国有的资产管理公司。由这四大资产管

理公司接管企业所欠银行的债务，同时取得所接管企业的股

权，成为企业的股东。资产管理公司与所接管债务的企业同

样都是国有企业。在这样的资产管理公司中，虽然确定其为

独立的法人，要求自负盈亏，但是不难证明，是否最后能够

将手中持有的股份转让出去，转让困难的股份是否会变成了

新的不良资产，资产管理公司是否会亏损，等等，这些问题

对于大多灵敏资产管理公司的经营者来说并没有利益攸关的

风险。如果说被债转股的企业是因为企业的经营机制不合理

而致使企业资产赢利能力低于所筹集的债务资金的利息负担



的话，那么，我们也就难于预期，在经营机制上与所持股企

业相差无几的资产管理公司能够在转变这些企业的经营机制

有很大的作为。 作为债转股成功关键的资产管理公司，怎样

才能形成一个相对先进的企业经营机制呢？笔者认为，当前

可行的选择是按照股份制的原则建立资产管理公司。因为实

践表明，即使是多个以国有资产为基础建立起来的法人，也

比单一的国有资产构成的企业的经营机制要合理，如果能够

在资产管理公司中引入非国有的资产，在改进资产管理公司

经营机制方面所能够发挥的作用就无须赘言了。 二、资产管

理公司的经营实力不足难题 在今天的债转股中，资产管理公

司遇到并且将必须认真对待的第二个难题就是资产管理公司

的经营实力不足。据有关部门统计，需要进行债转股的国有

企业有2000多家，国家经贸委推荐了其中601家企业，安排债

转股的金额高达4596亿元人民币。此外，还有相当一部分企

业在积极的想办法挤进债转股的行列。我们假定债转股这项

工作平稳推进，五年完成所有的经过批准企业债转股第一步

工作，仅此，每年需要完成债转股的额度使资产管理公司的

对银行的负债高达919亿多元。如果加上剥离的其他不良资产

，资产管理公司的负债之沉重就可想而知了。形成如此规模

的负债对资产管理公司经营必将产生严重的影响。对此，我

们不能不引起足够的重视。 我国目前已经建立起来的中国信

达、中国长城、中国东方和中国华融四大资产管理公司，各

自的注册资本均由财政注入100亿元人民币。400亿元的自有

资本仅与债转股的5000亿元规模相比就有杯水车薪之感，如

果加上其他需要资产管理公司承担的不良资产，其经营的危

机就不期而致了。在这样的局面下，笔者认为会衍生出如下



三个问题： 第一，恶化、至少是从账面上恶化资产管理公司

的财务状况。以四家公司的注册资本计，资产管理公司的平

均资产负债率将达到69.69%，接近70%.结果，国有企业的高

负债经过债转股之后变成了资产管理公司的高负债。在这样

一种格局下，一旦资产管理公司的经营遇到困难，其所欠银

行的债务照样又将变成不良资产而影响银行的信用。 100Test 
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