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、政策的或法律的原因，我国国有商业银行多数不良资产来

源于国有企业的贷款。这种银企关系的特殊性决定了资产管

理公司（AMC）的所有制形式最有可能是国有的。AMC的政

府职能和行为模式决定其不应具有存续性。企业、资产管理

公司和银行都是国有的，债转股并没有出现真正市场经济意

义上的所有权转移。债转股作为一种延缓矛盾和风险爆发时

间应急性措施的债务重组手段再次提出有其积极意义，但它

成功的关键还在于能否以此为契机，催生出一种国企良性运

行的新体制：切实规范企业治理制度，彻底转变企业经营管

理机制。 一、债转股与金融资产管理公司 （一）所谓债转股

，实际上就是将企业所欠的银行债务转换成股权，使债权人

成为企业的股东，而企业则由债务人变成持股人的公司。债

权转股权有三种途径： 1.是直接将银行对企业的债权转为银

行对企业的股权。 2.是银行将债权卖给第三方（如AMC），

第三方再将这一笔债权转为股权。 3.是银行将股权交给AMC

，由AMC管理，银行再从AMC处获得股息和分红。 问题是

银行能否直接持股，这点各国均持谨慎态度，在实践中也不

一致：日本、德国的银行可以投资实业，英国和美国不可以

，但在美国的破产法中也允许银行在企业陷入困境时可以将

对企业的债权转为股权，不过银行不能长期持有，在限定时

间内应将其转让。我国之所以立法禁止商业银行直接持股，

主要出于两点担心：一是持股银行与企业互相包庇，银行过



度援助企业，以致于与企业同归于尽（最终损失的仍是国家

）；二是一旦债转股企业没有激活，发生企业清盘，银行若

持有债权则可优先受偿，而股权只能最后受偿，银行损失更

大。我们倾向于由银行直接管理股权，把“较好”的不良资

产变成股权，剩余的不良资产交由AMC处理。理由： 1.AMC

不具有存续性（原因详见后文），不能管理股权；2.“较好

”的不良资产可能变好，银行投资有利可图，而AMC为独立

法人，其利润与国有银行关联度不高；3.银行需要自己的关

系客户，才能在未来的银行竞争中立足。鉴于此我国四家国

有商业银行各自成立了自己的金融资产管理公司（独立法人

）来专门从事不良金融资产的经营，将银行对企业的债权转

变为资产管理公司对企业的股权。 （二）资产管理公司最有

可能是国家所有。通过建立资产管理公司解决银行不良资产

问题的具体方法是将不良贷款和资产从有问题的银行转移到

资产管理公司。理论上讲，该公司可以由国家、私人拥有或

资助。不管它的结构特点如何，该公司有一个明确的任务，

即先把所有的不良贷款转成资产，然后把这些资产变成易销

售的资产，最后卖掉。资产管理公司所有制形式最可能是国

家所有，理由：1.我国特殊的银企关系或我国银行不良资产

形成的特殊性决定了处理这些不良资产的责任理应由政府来

承担。我国银行业大量不良资产的形成是多种因素综合作用

的结果，其中有历史的原因，也有体制的原因，还有政策和

法律变化的影响。从体制方面看，传统计划经济体制下的资

金供给制和财税改革后的“拨改贷”所形成的银企依赖机制

，使国有银行的大量贷款在国有企业沉淀、呆滞，是不良信

贷资产产生的历史原因；从政策方面看，银企之间政府行为



越位过多，特别是地方政府的过度干预，使国有商业银行的

自身经营机制名存实亡，造成信贷资金财政化、资本化；从

法律方面来看，一方面法律体系不健全，我国的《中国人民

银行法》、《商业银行法》、《保险法》、《票据法》等主

要金融法律直到1995年才颁布实施，在此之前，国有商业银

行的政策性业务和商业性业务不分，信用贷款多，担保贷款

少，发放了许多政策性贷款，现都基本成为不良贷款，与之

相应的与信贷制度密切相关的法律法规（如《信托法》、《

政策性银行法》、《金融监督法》、《社会保障法》及《金

融法》实施细则等）至今仍未出台，金融市场极不完善和规

范，增加了商业银行的信贷风险。另一方面，由于政府干预

的原因，许多法律法规并未得到切实贯彻。例如：《商业银

行法》规定的银行自主经营权未充分落实，使商业银行无法

控制信贷风险，对部分资不抵债或名存实亡的企业，银行不

但难以起诉申请其破产，使早已成为呆帐的银行贷款只能长

期挂帐，甚至还不得不继续追加贷款，使其生存下去，还有

，例如企业利用《破产法》逃避银行债务等不正常现象，都

造成了大量的不良信贷资产。2.短期内有大量不良资产（四

家国有独资商业银行加上国家开发银行拟划拨的不良资产总

额高达12000亿）转移到资产管理公司，这样很难一步到位找

到一个私人投资者来拥有这样的资产管理公司；3.AMC对不

良资产的重组与出售所涉业务的高综合性高技术专业性也不

适合于私人投资操作。处理银行不良信贷资产是AMC运作的

难点：（1）转换贷款，这是最普通的方法，对于 AMC来说

，可以获得抵押品的所有权；（2）破产清算，这可能是收回

一些钱的最后权宜之计，但因为法定破产程序通常会导致很



大一笔价值损失；（3）资产重组，资产管理公司可以卖掉一

些次要的部分资产，通过重新组织和削减雇员，使其他部分

更加有效地运作。综观国外经验，金融资产管理公司运作最

有效的做法是组织相对独立的工作小组分别去处理每一笔业

务，各组有一个独立的负责人来协调工作，例如，在工业、

服务业、房地产业等不同的领域，既需要经济学家、法律学

家，又需要工业和房地产专家，这样，才有利于集中精英力

量，综合运用各方面资源，各个击破，提高效率。显然这些
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