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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42232.htm 摘要：债转股是化解银

行不良资产风险和推进国有企业改革与发展的一项重大举措

，但是在具体执行过程中也存在着许多问题。文章从企业的

道德风险、企业和资产管理公司的治理结构、债转股后的资

产报酬率、资本市场和中介机构等方面就债转股过程中存在

的问题进行了分析并给出了相应的对策建议。 近年来，国有

企业负债越来越高，商业银行的不良资产风险也日益加大，

如何对银企间的债务进行重组已成为我国经济运行中极为突

出的问题。在这种情况下，国务院于1999年8月通过了《关于

实施债转股若干意见方案》，同意将商业银行的不良资产转

为信达、华融、长城、东方四大金融资产管理公司对债务企

业的股权。这样，原来的银企债权债务关系就变为金融资产

管理公司对企业的持股关系。这一债转股政策的出台对化解

商业银行的不良资产风险和推动国有企业改革无疑具有重要

意义。但在债转股政策具体实施过程中，也确实存在着许多

问题。从一定意义上讲，能否尽快解决这些问题已经成为债

转股成败的关键。本文就从债转股过程中存在的几方面问题

及应采取的对策作些探讨。 一、债转股过程中存在的问题 1

、许多国有企业认为债转股是免费午餐竞相争取，而资产管

理公司等部门在选择债转股企业时如果不慎重，可能会引发

一些企业的道德风险，形成普遍的赖账局面。由于债转股使

企业原来的巨额债务变成股本，企业的资产负债率将大大降

低，债务的本息将免于偿还，这对任何一个身背大量债务而



无力偿还的企业来说都是极具诱惑的。再加上许多企业对债

转股认识不够，只是简单地认为债务不用偿还，而不知道债

转股后，股权要求的回报要高于债权，使得许多国有企业纷

纷争取债转股。即使是本应破产的那些资不抵债、生产和经

营没有市场前景的企业也存在弄虚作假，争取赶上债转股这

班车的现象。另外，虽然国家对债转股的企业提出严格的选

择条件，但缺少具体的操作标准，使入围企业选择操作存在

弹性。在这种情况下，在选择实施债转股企业时如果不慎重

，可能会使本来能够按期还本付息的债务企业心理不平衡：

其领导和员工共同努力，加强经营管理，项目建设精打细算

，积极还本付息，结果得不到债转股。它们会降低努力程度

，或者干脆不还银行贷款，以便使企业具备能够享受债转股

政策的一些标准，这样就有可能形成大规模的赖债局面。 2

、有关债转股企业和资产管理公司在治理结构方面存在的问

题。 首先，从目前实施债转股的情况来看，资产管理公司没

有在债转股企业组成董事会、选举董事长和聘用总经理的权

利，没有企业发展战略的制定和审批的权利，没有对债转股

资产的保值、收益和处置的权利，没有对企业的监督管理和

激励做出决定的权利。这说明在债转股具体实施过程中，资

产管理公司对企业的改组、管理、监督缺乏权威性，并没有

对企业进行实质性的干预，缺乏真正意义上的股东权利。 其

次，在债转股过程中，现在通行做法主要是企业最大比重的

债权归哪家银行，就由相应的资产管理公司进行债转股。这

样虽然使债转股的成本降低，容易操作，但对于单一国有资

产企业来说，这种债转股只形成两方股东，即金融资产管理

公司和国有资产管理公司。在只有金融管理公司一方对企业



进行约束的情况下，将不利于企业形成多元投资主体的现代

公司体制。 最后，对企业实施债转股，在原来的国有资产管

理公司和企业经理人员的委托代理关系的基础上又增加了金

融资产管理公司与其派驻企业的监管人员之间的委托代理关

系。这两种委托代理关系的存在使得如何对经理人员和监管

人员进行激励约束成为真正防止内部人控制要解决的问题。

3、债转股企业的资产报酬率很低，使债转股政策目标的实现

难度加大。已实施债转股的企业由于本息免于偿还，能够减

少财务费用，会扭亏为盈。但很多企业的利润远远不及债转

股前应支付的利息，并且其资产报酬率是很低的。例如信达

资产管理公司对北京水泥厂实施债转股后，债务减少5亿多元

，预计2000年后利润可达2000万元左右。仅以初期贷款5亿元

计，年均2000万元的收入，其投资回收期在25年以上，年均

投资报酬率不足4%，全部利润尚不及债转股前应付利息的一

半。若以该厂现有总资产12亿元计，则总资产报酬率只

有1.6%左右。这说明仅减免债务本息而使企业扭亏为盈并没

有从根本上解决企业效益低下这一问题。这种把原来应有利

息变成利润的扭亏为盈也决不是债转股政策要实现的目标，

其真正目标应该是通过减免债务本息，使企业减轻债务压力

后从根本上进行重组、改制，等企业效益明显提高时，资产

管理公司出让债转股股份收回资金，真正化解金融风险。从

目前实施债转股的情况来看，债转股企业的资产报酬率并没

有明显提高，使债转股目标实现难度加大。 4、缺乏发达完

善的资本市场和中介机构，使资产管理公司未来的退出存在

很大障碍。资产管理公司对债转股企业的持股是阶段性的，

条件成熟时资产管理公司必会将股权出售给其他战略投资者



或通过企业回购、推荐上市等途径进行变现，回收资金。无

论采取哪种退出方式，都离不开一个成熟的资本市场，而我

国在这方面非常欠缺。首先，我国股票市场中小股东过多，

没有足够的机构投资者。由于小股东不能对企业进行有效的

监控，因此通过上市来解决资产管理公司的退出必会弱化企

业股权约束，不利于企业进一步发展。其次，我国股票市场

规模偏小，如果一批债转股企业上市，将会给股票市场带来

巨大冲击。另外，我国股票市场投机性较大，很难真实反映

上市公司的价值，使投资者难以通过市场价值来估计债转股

股权的真实价值。最后，目前各大证券公司的业务主要集中

在上市推荐、证券承销和二级市场交易方面，而对于证券化

、购并、资产重组等真正意义的投资银行业务开展较少并缺

乏经验。这会使债转股股权出让不顺畅，资产管理公司的未
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