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债转股：最后的晚餐、还是又一次免费午餐？ 

一九九九年十二月二日，麻省理工学院斯隆商学院教授、北京大学中国经济研究中心访问学者谢德华

（Edward Steinfeld）在中心致福轩做了题为“债转股：最后的晚餐、还是又一次免费午餐？”的讲

座，论述了他对于中国目前“债转股”的看法。 

谢德华教授首先回顾了中国国有企业债务问题形成的原因。1984年，“拨改贷”将由国家无偿调拨的资

金变成了企业必须支付利息的有偿贷款。这一举措是为了激励企业更有效率地使用资金，提高企业的经

营绩效。但是，政策执行以后，四大国有商业银行对企业的放款迅速上升，而企业的经营绩效却没有改

善，最终导致了国有企业的财务状况不断恶化。那么，这样看来“拨改贷”是失败了，因为它并没有起

到提高企业经营绩效的预期效果。但是，如果从完善市场机制、营造竞争环境的角度着眼，“拨改贷”

赋予了资本名义价格，体现了生产要素的稀缺性，是中国走向市场经济的重要一步。所以，如何评价一

项政策的成败，关键在于事前对政策效果有怎样的期望。但是，必须明确“拨改贷”只是一种市场机

制，而市场机制是一种选择机制，它只能决定谁是“好”的、谁是“坏”的，单纯依靠它并不能改变企

业的行为。这是因为，有选择就必须要有淘汰。“拨改贷”引进了选择机制，却没有建立退出机制。国

有企业破产的可能性很小，市场给予企业的压力微乎其微，指望企业在这种条件下改变行为方式是不现

实的。所以，在引入市场机制之初，就把政策效果定位于从整体上提高国有企业的绩效，是与市场机制

本身所要求的、与选择机制相补充的退出机制相抵触的。 

作为“拨改贷”的后继政策，“债转股”面对的是同样的问题－对政策效果的期望是什么。一种观点是

债转股的政策设计者们的想法，即通过“债转股”，银行持有企业的股份，然后再通过国有资产管理公

司对企业进行改组，硬化预算约束、行使人事任免权、实现资产重组。在政策制定者眼中，“债转股”

的作用是沿着“拨改贷”的方向进一步完善市场机制，解决“拨改贷”所造成的、或者还没有解决的问

题。但是，如果和那些申请“债转股”的企业谈谈，相信所有人都会有不一样的看法。 

目前，全国各地的国有企业都蜂拥到经贸委，要搞“债转股”。这份热情就让人怀疑，如果“债转股”

真得是要硬化企业的约束，分割企业的资产，使企业领导人面临失业的危险，他们会这么积极吗？更让

人不解的还在后面。长期以来，企业对经营效益不好的辩解是“利息负担重”、“债务压力大”，总

之，就是资金成本过高。对此，北大中国经济研究中心的易纲教授和赵先信博士曾撰文指出，九十年代

中期以前国有企业的债务/资产比例并不高，而且它们的贷款利率也大大低于市场水平，更何况很多企

业还可以得到利率只有2％的优惠贷款。就算贷款成本高，但“债转股”造成的股本融资的成本更高，

因为它意味着企业将失去部分控制权。那么，中国资金压力巨大的企业为什么偏偏对高成本的融资方式

情有独钟呢？ 

其实，说穿了企业并不认为“债转股”会提高融资成本，它们更多的是把“债转股”当作一次债务豁免

的良机、一次免费的午餐，甚至是回到国家财政支持企业发展的旧体制的开端。造成这一现象的根本原

因在于，制定政策的出发点是振兴国有经济、把国有企业从财政危机中拯救出来。在这种前提下，企业

感受不到破产的压力，不会相信持有企业股份的银行和资产管理公司会对企业进行改组，它的行为当然

是利用这个机会减轻自己的负担。实际上，“债转股”的困境和“拨改贷”无法奏效的原因一样：没有

退出压力的市场机制只是一个选择机制，它不可能实现对企业行为的改造。 

从“债转股”的实施过程来看，企业的预期也得到了证实。国家经贸委制定了“债转股”企业必须满足

的五个条件，从这些条件看，只有最好的国有企业才能进行“债转股”。但是，既然是好企业，为什么

不采取债务重组或者银行与企业重新谈判的方式来解决问题呢？这些办法的成本要低得多。同时，企业

的“债转股”是经过国家审批许可的，资产管理公司和银行没有对国有资产进行分割和转移的权力，这

会严重削弱新的资产所有人改造企业的权力，同时为经理层的舞弊大开方便之门。北京水泥厂的案例说

明了这个问题。这家企业的母公司北京市建材集团把建设银行的债务转化为股份转移给信达资产管理公

司。根据协议，北京水泥厂将上市，建材集团将在3－5年内从信达手里买回股份。到那时，一切将恢复

原状：资产公司没能对企业进行改造，企业的经营机制也还是老样子。唯一变化的是企业的债务转移到

 



了普通股民的手中，而股民看来也不会从这项资产上得到什么收益。“债转股”在这里成了企业化解财

务危机的工具。 

实际上，资产管理公司对企业的改造还牵扯到行政级别问题，这在鞍钢“债转股”过程中表现得尤为明

显。一方面，鞍钢很难说是一家现代企业，企业内部问题重重，并不符合经贸委关于“债转股”企业的

规定。但它也可以进行“债转股”，这至少说明“债转股”是有政治考虑的，首要着眼点还是要把企业

从破产的边缘拉回来，提高效率倒在其次了。另一方面，鞍钢的领导行政级别相当于副部长，比资产管

理公司要高，难以想象处级干部告诉副部长应该怎样管理企业，更别说解雇副部长了。 

这样看来，“债转股”更象是解决企业财政危机的专用贷款：企业经营出了问题，政府找来银行帮助企

业渡过难关，银行成了企业负担的实际承受者。从短期来看，“债转股”大大减轻了国有企业的负担；

但从长期来看，政府的输血解决不了根本问题，相反却会诱发严重的道德风险问题。对企业来说，“债

转股”是解困的好机会，它自然会耗费大量的资源用于“债转股”，而没有动力改进生产。对资产管理

公司来说，一方面，面对国家的行政命令它没有动力对企业进行改造；另一方面，由于资产管理公司实

际上没有处置国有资产的权力，而企业在化解财政危机之后又可以迅速把股份买回来，资产管理公司也

没有激励去实现对企业的控制。银行在“债转股”的过程中出于为国有企业解困的需要，会按帐面价值

计算企业的不良贷款，从而低估不良贷款的数额。所有这一切，都会严重地损害整个经济系统的效率。 

“债转股”本来是为了提高经济效率的，而事实却与人们的期望相反，原因何在呢？首先，“债转股”

的政策取向不应该是为了“搞活”国有企业，为国有企业解决财务危机。一种观点认为，国有企业搞不

好是因为外部条件不健全，只要引入了市场机制、改善了资产结构，企业就能经营好。这种观点忘记了

国企的困境更大程度上是由于内部的经营机制存在问题而造成的，外部条件再好，市场机制再健全，如

果没有实际存在的破产压力，企业的行为还是不会有根本性的变化，指望通过“债转股”振兴国有经济

是不切实际的想法。在具体的操作中，为了达到“搞活”国有企业的目的，引入市场机制的“债转股”

势必异化成帮助国企解脱困境的工具，完全与提高经济效率的根本目标背道而驰。其次，“债转股”承

担着所谓防止国有资产流失的责任，不允许国有资产的转移，这使得资产管理公司没有权力、也没有动

力对企业进行改造、重组。如果“债转股”不能实现资源向更有效率的部门流动，那么，从长远来看，

它是在毁灭而不是保护国有资产。 

谢德华教授发言之后，与会者对他的演讲进行了广泛的讨论。有人提出，“债转股”在很大程度上解决

了银行不良资产过多，金融体系负担沉重的问题，而且给企业减轻负债压力，也可以在某种程度上激励

企业的经营者提高努力水平。谢德华教授认为，金融体系中所存在的问题实际是资本要素配置的问题，

资本投向了没有效率的部门，导致资金回报率低，所以企业经营效益低下才是银行资产结构恶化的根

源。短期看，“债转股”可以从帐面上使得银行的财务状况大大好转，但如果企业的经营状况没有一个

根本性的转变，银行的资产状况还是会恶化的。至于提高企业的经营绩效，又回到了前面的问题，市场

机制只是一个选择机制，一切还依赖于机制建立以后企业如何行动。最后，谢德华教授针对“债转股”

之后如何有效地提高企业的经营绩效提出了几条具体的建议：(1)不要把三年脱困作为一个硬性的指

标；实际上，利润不是一个衡量国企改革成败的好指标；(2)银行不要把政治目标和商业目标混为一

谈；(3)为大型国企松绑，允许国有资产在国有部门内部、国有部门和私有部门之间自由流动。 
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