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文章：资产管理公司战略转轨的定位(杨涛；8月27日)

文章作者：

1999年，中国政府成立了信达、华融、长城和东方等四家资产管理公司(AMC)，分别收购、经营、处置来自四大国有商业银行及国家开

发银行约1.4万亿元不良资产。当时，这四家AMC的存续期被定为10年，要求2006年底之前债权资产须处置完毕，原则规定2008年前全部不

良资产处置工作将全部完成。届时，四家AMC的命运将面临何去何从的境地。 

进入2004年，随着中国政策性银行经历了第一个十年发展历程，与政策性金融业务密切相关的AMC，也重新需要进行战略层面的发展定

位，从而证明自身长期存在的意义，获得持续经营的合法性。 

回顾历史，可以看到政府设立AMC的目标有三个：一是控制银行风险；二是促进国企改革；三是有效解决历史遗留的不良贷款问题。从

四家AMC的运作来看，这几个目标都在一定程度上得到了实现。到今年5月，四家AMC累计处理不良资产8231亿元（含政策性债转股），处置

率达58％。其中，处置非债转股资产5976亿元，回收资产1450.24亿元，资产回收率24.27％；回收现金1042.54亿元，现金回收率

17.44％。累计费用支出为92.63亿元，资产处置费用率1.13％，百元现金回收成本率为8.5％。 

目前来看，四家AMC似乎已经与政府主管部门达成某些共识，即在存续期满后，逐渐在市场化、商业化基础上，发展成为现代大型投资

银行。在此，虽然我们同意商业化是资产管理公司的最终归宿，但是，从中国经济社会现实与金融实践来看，我们认为四家AMC并不应当简

单地把商业性投资银行作为战略转轨的目标模式。事实上，在中国目前特定的历史发展阶段，AMC的战略转轨，还是应当放在完善整个政策

性金融体系的大环境中进行讨论。 

应当说，虽然四家AMC一直在从事政策性金融业务，但政府从未明确地把AMC纳入中国政策性金融体系。对此，我们认为，把AMC定位为

特定的政策性金融机构，既符合了政策性金融的基本理念，也没有与AMC的市场化运营原则相悖。具体来讲，一方面政策性金融机构的本质

职能，就是在政府失灵与市场失灵之间寻求平衡，通过介入由政府主导会产生低效率、由市场主导则由于体制缺陷而无法开展的金融领域，

实现金融资源的优化配置。AMC的初始设立正是建立在这种理念基础上，而这一领域显然在中国会长期存在，因此AMC的政策性金融职能并

不能在短期内消失。另一方面，强调政策性金融，并非否定商业化原则，也不意味着资源使用的无效率。实际上，比较发达市场国家的政策

性金融发展历程，可以看到政策性金融机构基本都走过了同样的道路，即从政府全资拥有、行政主导运营，逐渐过渡到私人部门所有、市场

主导运营，这一过渡阶段则根据各国国情而有不同期限。 

这样，从发展和完善政策性金融的角度出发，在四家AMC的战略转轨过程中，应当把发展目标定位于以下四个基本层面。 

一是继续处理不良贷款。我们知道，在金融机构的资产业务运营过程中，风险因素是永远不可能完全消除的，因此总会存在一定规模

的不良贷款。在西方发达国家里，由于金融体系和资本市场比较完善，因此银行能够自行约束和消化过多的不良贷款。而在市场机制不够完

善的国家中，银行自行解决不良贷款问题，或者可能性不大，或者会付出更多的交易成本。因此，在这类国家的特定发展时期，政府往往建

立专门的机构来处理金融机构的不良贷款，达到某种规模经济，并有利于金融体系的良性运行。考虑到中国金融机构的不良贷款问题在短期

内难以解决，因此AMC的业务在很长时间内仍然要围绕处理不良贷款而展开。 

二是实现金融稳定职能。金融稳定是目前越来越受到监管部门与社会各界所关注的问题，其背后的内涵，就是控制金融风险，并使虚

拟经济运行对实体经济的负面影响最小化。从某种意义上看，金融稳定应该作为政府宏观政策的目标函数中的重要变量。对于AMC来说，发

展能够有利于金融稳定的业务活动是必要的。例如，AMC应当充分利用其资产管理的技术与风险控制的经验，为金融机构提供广泛的金融服

务。这种金融服务业务，一方面包括投资银行业务，另一方面也包括财务顾问、内部资本结构优化等业务，最终目的都是为了在促进金融资

源最优配置的同时，事先控制可能的金融风险。 

三是促进社会信用体系建设。就中国目前的情况来看，社会信用体系问题重重，无法起到金融基础设施的保障作用，而信用体系建设

对于中国的金融改革、市场化转轨、小康社会建设都是必要的。一方面，AMC在处理不良资产过程中，通过主张债权人权利、加强债权管

理，能够有力维护社会信用。另一方面，AMC也可以与银行合作，通过有效的制度安排，加强对企业的外部监督与约束，促使企业主体的信

用水平提高。无论如何，把部分业务活动定位于促进信用体系建设方面，将更体现出AMC所具有的政策性金融意义。 

四是开展金融创新业务。由AMC参与推进金融创新，有两方面原因。一是在各国金融自由化的早期、金融创新成本过高的情况下，政府

信用往往是推进金融创新的重要因素，这也是政策性金融的要求。二是就现代意义上的资产管理来说，其核心内容之一就是利用金融技术手

段实现资本的保值增值，这既可以通过对金融资产未来现金流的重组，创新出更多金融产品，也可以挖掘和组合金融产品的风险，适应不同

风险偏好投资者的需求。例如，不良资产证券化就是一项重要的金融创新，这方面可以充分学习韩国的经验，但要注意，在国内投资者意识

不够成熟的情况下，不良资产证券化的产品应该主要面向国外投资者。此外，随着AMC资产管理类业务的不断扩展，无论是依靠政府信用，

还是挖掘风险价值，都构成了金融产品创新的源泉。 

总之，只有进行合理定位基础上的战略转轨，AMC才能真正走向繁荣之路。 

文章出处：《经济学消息报》 
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