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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42167.htm 摘要：“债转股”是国

家对陷入困境中的国企和国有专业银行的一项扶持政策。本

文对国有企业过度负债的原因及严重性，“债转股”具体操

作的政策和措施，特别是对金融资产管理公司的产权及运行

进行了探索，并对“债转股”后（特别在“入世”后）企业

和银行的运行问题进行了论述。 一、引言 中共十五届四中全

会提出为改善国有企业负担过重而实行“债转股”，这对于

目前许多陷入困境的国有企业和银行，无疑是一贴良药。国

有企业和银行之间的“债转股”，就其资产的本质国有性没

有发生改变，因此，一般说来不会发生国有资产的流失。国

有企业和银行目前的这种困境有其历史原因，九十年代初已

经初露端倪，一些学者当时已经提出过这种设想。但由于当

时国有企业和银行的困境远没有现在这样严重，故争议较大

。在市场经济的体制下，国家一项好的经济政策，仅只是为

企业运行提供了良好的外部环境，要使国有企业和银行真正

成为“双赢家”还有漫长的路要走。 二、国有企业过度负债

的原因及严重性 我国企业负债起源于80年代初，那时我国政

府对企业（主要是国有企业）投资政策发生了重大变动，由

原来的国家拨款，改为“拨改贷”。当时有关部门看出了国

家对国有企业投资方面的巨大“黑洞”，为了消除“国有企

业投资饥渴症”而启动了此政策。但由于当时整个国民经济

体制没有转轨，投资主体不明确，人们的认识水平也没有根

本改变，国有企业根本没有风险概念，只要是钱，不管是“



拨改贷”还是银行贷款，逮到就是我的，使“拨改贷”政策

实施的结果有违于制定者的初衷。80年代后期虽然停止了“

拨改贷”，由于当时的国有企业没有建立现代企业制度，不

但没有刹住“投资饥渴症”，反而因国家大大减少了对国有

企业的投入，使大批国有企业负债过度，另外在确定负债种

类的决策上也有失误。企业负债过度的问题在较长一段时间

内没有引起政府有关部门及企业的重视，到了90年代初越来

越严重，竞出现了无资本金（或基本无资本金）企业和项目

，有的企业负债率已经超过了100%.广西平果铝业公司（简称

“平果铝”）是个典型，它建成时的总投资为42.8亿元，而资

本金仅占1.07亿元，先天不足。所有负债中低息贷款仅

占11.60%其余88.40%均为高息的银行贷款。1998年的负债率己

到120%左右，而且每年负债率将按8-10个百分点递增。“平

果铝”生产经营应是正常的，但在1997年竟出现了“一年挣

了2个亿，却要还息5个亿”的尴尬局面，使企业陷于难以自

拔的困境。目前负债过度的企业基本上有两种类型：一是80

年代初新建或扩建的；二是本身是老企业，80年代以后进行

大规模技术改造的。对于前者由于上述原因，企业的新建或

扩建往往是在基本没有资本金情况下开工的。对于后者，通

过几十年的折旧，资产已所存无几，在国家没有资本金投入

的情况下，靠大量贷款搞技改来扩大生产，使负债率上升到

百分之八、九十。 我国企业过度负债的严重性不光使本企业

难以运行，而且也使其主贷银行陷入困境。经济日报1998年4

月26日报道“套牢的不仅仅是企业”。山西铝厂一、二期投

资总额48.9亿元，其中只有2%为预算拨款，其余98%全靠贷款

。如果全部贷款利息计入财务费用，它1997年实际亏损5.06亿



元。1997年末晋铝在中国建设银行山西铝厂专业支行的贷款

余额为33.7亿元（含拖欠利息9亿元），其中信贷资金贷款

为20.6亿元，占该行全部信贷资金贷款的97%，占运城地区建

行系统的2/3弱，占山西省建行的l/10弱，光一家企业差不多

将拖垮一个地区级银行。我国企业过度负债将大大地增大我

国银行的金融风险。 国有企业的负债过度和银行的不良贷款

问题是由多方面的原因造成的，光靠企业和银行自身已很难

解决。现在需要国家实施某种经济政策来解决，而“债转股

”是一种较好的政策选择。 三、“债转股”具体操作的政策

和措施 1.关于“债转股”的涵义。从广义上讲，“债转股”

是指债权人为了保全自己的债权收益，在债务人通过正常手

段难以保证债权人的原始债权和收益最终实现的前提下，主

动将其债权转为拥有股权并预期能够最大限度保全自身利益

与资产的一种保全方法和途径。从狭义上讲，是指商业银行

的贷款对象出现问题，可能导致商业银行对贷款对象拥有的

资产和收益无法实现，银行通过将其拥有的债权转换成股权

，旨在恢复或一定程度恢复盈利能力和财务状况，减少银行

贷款损失的一种资产保全方式。 由于我国的特殊情况，目前

所实行的“债转股”还都不能归属于上述二种类型。现在“

债转股”政策的经济意义为：把负债过度企业的刚性利息转

为柔性股息，让企业有个喘息的机会；对于银行不良贷款的

解决也提供了一种过渡的方法。 2.关于“债转股”的途径。

按照国际通行的惯例，“债转股”主要有三条途径： （1）

直接将银行的债权转为银行对企业的股权，银行以所有者身

份参与企业管理； （2）银行将债权卖给第三方（如资产管

理公司AMC），第三方再将这笔债权转为股权； （3）银行



将债权交给资产管理公司，由其实现“债转股”，并以股东

身份管理企业，银行再从资产管理公司处获得利息收入，或

尽快地盘活资产，尽量减少银行的损失。 100Test 下载频道开
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