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金融资产管理公司的渐进转型研究
梁　薇 ,刘　铮

(西北大学 经济管理学院 ,陕西 西安　710127)

摘　要:将规范分析与实证分析相结合 ,采用福利经济学的效用分析框架 ,运用模型分析方法 ,从长

期制度变迁的角度重新审视金融资产管理公司的转型问题 ,分析认为:在经济转轨的大背景中 ,金

融资产管理公司与国有银行 、国有企业存在天然联系;金融资产管理公司单方面商业化转型具有不

可行性;金融资产管理公司与国有企业之间也很难建立起真正债权 、股权关系 ,只有渐进的转型才

符合制度变迁的基本逻辑 。
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Gradual transition of China's asset management companies
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Abstract:This art icle unif ies the standard analy sis w ith the real diagno sis analy sis , uses the

ef fectiveness analysis f rame of the welfare economics , utilizes model analysis method , and

carefully examines the refo rming quest ion of the property management company from the long-

term angle of sy stem transfo rmation. The autho rs believe that unde r the backg round of

t ransi tional economy , there is natural relationship betw een asset management companies , stated-

ow ned banks and stated-ow ned enterprise s. Therefore , on the one hand , there is no feasibility of

unilateral commercialized refo rm;and on the other hand , it is dif ficult to establish t rue credit and

stock relation betw een asset management companies and stated-ow ned enterprises , and only the

gradual reform can confo rm to the basic logic of transitio n.
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0　引　言

按照中国财政部要求 ,金融资产管理公司的全

部债权资产必须在 2006年末前处置完毕 ,金融资产

管理公司的下一步发展也就成为理论界和实务界关

注的热点问题。应当指出 ,这一政策的出台与国有

银行改革的大背景不无关系。到 2006 年加入世界

贸易组织过渡期届满后 ,中国银行业必须面对外资

银行的全方位竞争。在这种态势下 ,中国政府和理

论界赋予国有银行改革以强烈寻求与国际接轨的意

愿 ,寻求银行账面指标的短期和静态达标 ,以及银行

外观和技术参数接近国际通行水平[ 1] 。对于以承接

国有银行不良资产为主业的金融资产管理公司 ,与

国有银行改革保持同步也就成为必然 。在这一背景

下 ,商业化转型呼声的日渐高涨也就不足为奇。

当前 ,大量的既有文献讨论了金融资产管理公

司的商业化转型问题。其中代表性的观点有:第一

种观点认为 ,金融资产管理公司逐步发展为以处置



金融不良资产为主业 、具备投资银行功能和资产经

营管理功能的持续经营的综合性资产管理公司;第

二种观点认为 ,金融资产管理公司应发展为以处置

银行不良资产为主业 、具备投资银行功能和国有资

产经营管理功能的全能型金融控股公司[ 2] ;第三种

观点认为 ,在不良资产处置业务日渐萎缩 、利润空间

不断缩小的情况下 ,金融资产管理公司凭借其对券

商的经营性托管 、雄厚的资本实力以及资产管理方

面的丰富经验等诸多优势 ,实现向投资银行的转型

势在必行
[ 3]
;第四种观点认为 ,金融资产管理公司应

该定位于一种在职能上介于投资银行和商业银行之

间的金融服务性企业 ,其业务范围应该包括财务顾

问 、咨询 、企业并购策划 、托管 、资产受托 、企业资信

评级等
[ 4]
。由于制度变迁本身存在多样性

[ 5]
,因此

对思路本身不作评价 ,但由于不存在单纯意义上的

资产管理公司改革 ,因此只有准确把握金融资产管

理公司转型的内在逻辑 ,才能清醒地面对当前改革

态势 ,并寻找到切实可行的改革策略。

1　金融资产管理公司与国有银行 、国
有企业的关系

随着改革的推进 ,仅仅依靠银行催收到期贷款

和每年提取有限的呆帐准备金来核销大量坏帐 ,已

难以化解逐年累积的信贷风险
[ 6]
。因此 ,把 4 家国

有商业银行比较好的贷款与一部分不良贷款分开 ,

由与其没有股权关系的企业法人———金融资产管理

公司经营 ,成为外生性金融中介安排逻辑的必然延

伸。可见 ,将资产管理公司制度置于经济渐进转轨

的长期过程中以及与国有银行 、国有企业的内在关

联性考察 ,对这一制度无疑会有更为深刻的认识 。

事实上 ,作为处理国有银行体系不良贷款的专业机

构 ,金融资产管理公司不可避免地成为继国有银行

以后支持渐进转轨的重要一环 。

1. 1　对国有银行的支持

1. 1. 1　按资产的账面价值等价收购

金融资产管理公司不良贷款收购资金来源有:

一是划转中央银行再贷款5 739亿元 ,将中国人民银

行已经贷给 4家银行的贷款 ,从 4家银行划转给金

融资产管理公司;二是剩余款项由金融资产管理公

司向对应银行定向发行债券8 200亿元 ,年利率按照

2. 25%计算。采取由金融资产管理公司发债 ,而不

是由中央财政直接发债的运作方式是因为:第一 ,可

以避免中央财政当年安排巨额发债;第二 ,有利于在

财政的约束下 ,加大资产管理公司对外发债还债的

责任 ,促其减少处理不良资产的损失;第三 ,有利于

避免由中央财政发债收购不良贷款而引发的债务人

赖债 、逃债行为。

1. 1. 2　中央财政发债担保

金融资产管理公司发行金融债券需要由中央财

政担保 ,为国有银行注入优良资产 ,这是因为金融资

产管理公司收购的资产是不良资产 ,发行的债券如

无中央财政担保则是低质债券 。4 家国有银行减少

不良资产 ,却增持不良债券 ,其资产质量依然不能改

善 ,达不到提高 4家银行资信的目的 。

1. 1. 3　财政部处理金融资产管理公司的最终损失

作为中央财政投资成立 、收购 、管理 、处置从银

行剥离的不良资产的金融企业 ,金融资产管理公司

的最终损失由财政部依法处理 ,以确保商业银行的

合法债权。金融资产管理公司现有未处置资产的净

损失约为5 900亿元 ,加上处置费用约 100 亿元 ,合

计净损失为9 700亿元左右。若考虑 4 家公司的应

付利息和已支出处置成本 ,则净损失应在1. 2万亿元

左右[ 7] ,如何弥补巨额损失也就成为需要关注的问

题 。由于金融资产管理公司收购商业银行不良资产

的资金来源为央行再贷款和向商业银行的定向发

债 ,处置成本由财政负担 ,因此金融资产管理公司的

损失弥补实质是财政部 、央行 、商业银行之间如何算

账 、如何进行利益分配的问题 ,也就不存在真正意义

上的损失弥补 ,这是由所有制本身决定的 。

1. 1. 4　收购规模巨大 ,户数众多

截止 2001 年底 ,中国信达 、华融 、长城 、东方 4

家资产管理公司从相对应的国有商业银行共计接收

不良资产13 939亿元。其中华融资产管理公司从中

国工商银行收购4 070亿元 ,长城资产管理公司从中

国农业银行收购3 450多亿元 ,东方资产管理公司从

中国银行收购3 650多亿元 ,信达资产管理公司从中

国建设银行和国家开发银行收购3 940多亿元。同

期 ,国有银行不良贷款比例的变动情况见图 1。[ 8]

图 1　国有银行不良贷款比例的变动情况

1. 2　对国有企业的支持

金融资产管理公司改善了国有银行的资产质
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量 ,也直接为体制内产出提供支持 。通过对某资产

管理公司办事处的实地调研 ,笔者发现其接收资产

的结构存在以下特点 。

1. 2. 1　行业集中度高

该办事处收购的不良资产分布几乎涉及国家统

计局设定的所有行业 ,但主要集中在煤炭 、房地产 、

化工 、建材 、黑色金属 、纺织 、有色金属 、建筑 、农业 、

电力等十大行业 ,这些行业的不良资产占其接收资

产的70. 19%。

1. 2. 2　国有企业比重高

该办事处接收国有企业不良资产106. 91亿元 ,

占全部接收资产的87. 65%。从表 1可以看出 ,接收

的不良资产除了行业集中度高 ,还具有国有企业比

重大的特点。而通过对国有企业实施债务重组 、资

产重组或管理体制重组 ,恢复其融资能力 ,提升技术

水平和盈利能力 ,不仅能促进债权回收 ,改善企业经

营效益 ,从而对体制内产出起到有力的支持作用。

表 1 接收资产的企业性质分类情况

按企业性质分类 接收账面原值 /万元 比重 /%

个体 1 072. 00 0. 09

股份制 32 764. 00 2. 69

国有 1 069 113. 00 87. 65

集体 44 354. 00 3. 64

联营 3 413. 00 0. 28

其他 28 241. 00 2. 32

三资 14 709. 00 1. 21

事业法人 15 328. 00 1. 26

私营 6 354. 00 0. 52

乡镇企业 4 304. 00 0. 35

自然人 164. 00 0. 01

合计 1 , 219 , 816. 00 100. 00

2　政策性收购的必然性

为了支持渐进转轨的顺利进行 ,金融资产管理

公司在收购国有银行不良债权时 ,采取了遵循政府

偏好的政策性收购方式。根据信达资产管理公司对

接收的1 100多个涉及775. 32亿元的不良资产案例

的研究结果 ,因政府干预 、政策性原因 、企业逃废债

等外部原因而形成的不良资产占79. 67%(表 2)。

本文对这一收购方式进行分析(图 2):债权收购市

场中 ,S 是债权提供线;Dm 是市场债权需求线 , Dp

是计划债权需求线 。收购原则主要包括 2 种:一种

是商业化收购原则 ,资产管理公司以 r 2 价格收购规

模为 L 2 的不良债权 ,处于零债权剩余状态;另一种

是遵循政府偏好的政策性收购原则 ,资产管理公司

表 2 不良资产形成原因分析

项目
购入时

债权总额

政府干预和

不良决策等体

制性原因

政策性原因

和法律法规

方面原因

企业经营

管理不善

及逃废债

银行经营

管理水平

无法找

到原因

总计 /

万元
7 753 206. 20 2 022 693. 10 1 699 943. 62 2 454 207. 43 1 436 218. 31 140 143. 74

所占比

例 /%
100 26. 09 21. 93 31. 65 18. 52 1. 81

以 r 1 价格收购规模为 L 1 的不良债权 , 存在以

r 2r1CD 表示的负债权剩余损失。但负债权剩余正

是为了给国有银行削减足够的负担而必须付出的代

价 ,这体现为全局着想的长期制度变迁绩效 。对于

国有银行和国有企业而言 ,将不良资产比照正常资

产原价出售 ,使其资产质量和财务状况大为改观 ,产

生了 r2 r1CD 债权剩余收益。

图 2　不良资产收购分析

根据中诚信国际信用评级公司对中国银行业发

展的外部环境和内部财务实力的综合分析 ,2004年

银行业总体不良贷款率的下降更多是依靠信贷规模

的扩张和国有银行不良资产的剥离 ,而非信贷资产

质量的改善
[ 9]
。因此 ,在国有银行仍为垄断性经营

的前提下 ,为了给体制内提供足够的金融支持 ,金融

资产管理公司政策性收购是必须的。

3　政策性处置的必然性

当金融资产管理公司从国有银行承接不良资产

之后 ,原有国有银行与国有企业之间的债权关系也

就演变为金融资产管理公司与国有企业之间的债

权 、股权关系 ,这时支持国有企业改革 ,提高经济增

长质量和效益成为金融资产管理公司的一大政策性

目标。但遗憾的是 ,在渐进转轨的大背景下 ,与国有

银行一样 ,金融资产管理公司也很难与国有企业之

间建立起真正的债权和股权关系 。

3. 1　地方政府 、国有企业变相的政策性处置

在企业分立 、合并以及破产改制中 ,有关部门应

对包括金融债权在内的债务依照法定程序和规定进
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行清偿 ,以维护债权人的合法权益 。但在改制过程

中以各种方式损害债权人的合法权益 ,导致金融债

权受到严重侵害的现象却比比皆是。例如 ,企业采

取假破产 、超范围套用政策性破产等方式进行不规

范破产;一些地方政府在破产企业的选定上不是按

法定条件进行 ,而是以债务多寡和破产逃债能否重

新组织生产来选择破产对象 ,有的地方政府甚至出

台政策操纵企业破产 ,低价转让企业财产 ,造成金融

资产管理公司在破产清偿中清偿率极低 。这其实代

表了金融资产管理公司在转轨时期的一种特殊资产

处置方式 。

在债权处置市场中(图 3), Sp 是计划债权提供

线 ,S m 是市场债权提供线;Dm 是边际债权需求线 ,

D a 是平均债权需求线 。其处置原则主要包括 2种:

一种是商业化处置原则 ,金融资产管理公司以 r2 价

格处置规模为 L2 的不良债权 ,处于零债权剩余状

态;另一种是遵循政府偏好的政策性处置原则 ,由于

采用这样一种处置方式 ,许多不符合改制条件的企

业也进入了改制行列 , 从而使处置规模扩大 。以

(L 1 - L2)表示资产管理公司以 r1 价格处置规模为

L1 的不良债权 ,资产管理公司的金融权益受到侵

害 ,从而导致处置价格降低 ,以(r 1 - r2)表示出现了

以 r2 r1DC梯形面积表示的负债权剩余损失。

图 3　不良资产处置分析

虽然在遵循政府偏好的政策性处置原则下 ,金

融资产管理公司自身权益得不到有效保障 ,巨额债

权流失;但在逃废金融债务的背后体现的是对社会

稳定 、安定团结的促进 ,表示为以 r2r 1DC梯形面积

表示的债权剩余收益 。因此 ,金融资产管理公司的

负债权剩余正是为了支持地方经济发展而必须付出

的代价 ,同样体现为为全局着想的长期制度变迁绩

效 ,符合渐进转轨的逻辑[ 10] 。

3. 2　金融资产管理公司政策性支持国有企业

作为受政府保护的国有企业 ,金融资产管理公

司同国有银行一样 ,存在着严重的软预算约束 ,为追

求短期自身利益最大化而甘冒风险的几率是很大

的 。也就是说 ,金融资产管理公司的国有金融产权

结构要求风险和收益都必须内部化于国家 ,可是其

私人利益的凸现与处置支配权的扩大却使这种内部

化情形出现了外部性 ,即风险外部化而收益内部化 ,

从而出现了政策性不当处置和商业性不当处置并存

的状态:一方面是政策性的不当处置 ,主要表现为因

地方政府和企业的道德风险而出现相关项目处置率

极低或零处置;另一方面则是因金融资产管理公司

自身的道德风险致使部分资产被低价处置 ,造成国

有资产不同程度的流失 。例如 ,在公开处置资产中 ,

金融资产管理公司人员与债务人(保证人)内外勾

结 、串通作弊 、压价处置资产 ,导致资产处置人为价

值贬损严重;内部人员暗箱操作 ,截留处置资金 、抵

债资产 ,借处置不良资产之机 ,为本单位或个人谋取

不正当利益;评估 、拍卖环节管理不严 ,走过场;有的

甚至虚假操作 ,故意低价处置。在这种情况下 ,政策

性不当处置反而成为商业性不当处置的掩护机制。

债权处置市场中(图4),L p 是计划债权提供线 ,

Lm 是市场债权提供线 ,Da 是平均债权需求线 ,假定

金融资产管理公司的正常不良资产处置水平为

L * ,且无论是商业性不良资产处置还是政策性不良

资产处置 ,最大都不能超过 Ld ,那么可以得出结论:

1)当资产管理公司的全部不良资产处置均为政策性

处置时(a=0),将在理论上可能出现的不当资产处

置 。2)当金融资产管理公司在产权结构依然如故的

情况下 ,全部不良资产均按自己意愿处置时(a=1),

将在理论上可能出现的不当资产处置 。3)由于金融

资产管理公司既进行商业性处置 ,也进行政策性处

置 ,因此所产生的不当资产处置将是商业性不当处

置与政策性不当处置的某种组合 。金融资产管理公

司的不良资产处置函数将在 L* ～ L d这一特定区间

内呈现出不连续性 。

图 4　双重不当处置
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获得代理人真实能力的信息;任期太长 ,容易使其养

成惰性且不能及时利用外部机会 ,委托人也不能及

时更换低能力的代理人。对基层行长的任免和升迁

要尽量规范化 、制度化 ,避免“长官意志”和随意性 。

5　结　语

本文认为 ,对基层代理人激励机制不足 、代理人

报酬体系缺乏对风险揭示的激励 、约束机制过于僵

化 、行长任期不确定等是导致国有商业银行基层代

理人缺乏控制贷款风险的原因 。
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4　结　语

当前 ,金融资产管理公司转型进入一个关键时

期。我们并不否认金融资产管理公司转型的必要

性 ,但问题在于追求片面的商业化转型忽视了金融

资产管理公司转型与国有银行改革的内在关联性 。

这既不符合制度变迁的基本逻辑 ,又抹杀了金融资

产管理公司现行制度的合理性 ,在实践中很难取得

预期效果 。与中国经济转轨相适应 ,只有当国有银

行 、国有企业及其他相关机构完全实现市场化运营

之后 ,金融资产管理公司的商业化转型才能够真正

实现 。
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