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口 王伟时

论国有企业的债务重组

一、国有企业为什么要债务重组

中共十五大精神在深化企业改革问题上的一 个鲜明观点就是国有企业的改革。 国有企业

由于历史原因，其资产结构不尽合理，运行机制落后，包袱重、效率低，由此而产生的企业债务

是一 个十分棘手并且始终困扰企业发展的严重问题。无论是企业本身运行的需要，还是企业资

产重组，企业改制甚至企业资产的出让、拍卖、私有化过程，均要求对企业的债务进行合理的分

析，并且在此基础上对企业的债务实行重组。

分析中国国有企业的情况，我们可以看到，由于我国国有企业特殊的产生、发展及生存背

景，企业承担社会职能乃至政府职能的事实，造成企业十分沉重的债务负担。

国有企业资产负债率居高不下，企业在债务的重压下变得经营困难，竞争力低下，人才流

失，而为了维待正常的运转，企业又不得不借新债还旧债和维持简单再生产，直到最终借贷无

门，企业破产。 由此可见，债务问题是国有企业运行中的一 大难题。 有数据表明，全国30多万

户完成清产核资工作的国有企业，其资产总额为72873亿元，负债总额为51762 亿元，其资产

负债率高达71%。 而美国等西方国家和东南亚经济发达国家（如新加坡等）的国有企业，其资

产负债率大部分都在40％以下，况且这些国家的国有企业较之我国的国有企业具有更高的效

率和更好的运行条件。鉴于这样的认识，我国国有企业的资产负债率即使降到50％的水平，按

照国有企业6％左右的资产利润率和12％的平均利息率计算，企业也只是没有亏损，还谈不到

盈利，何况现时2/3的国有企业连6％的资产利润率都无法达到。 因此，通过重组企业债务来

达到降低资产负债率，优化资本结构，保护权益人利益的目的，不失为一条有效的途径。

二、国有企业怎样实施债务重组

由于债务和资产的对应关系和不可随意分割的特性，我们在讨论债务重组时，通常是伴随

着资产重组的过程而相应重组债务。 如果不发生资产变动，诸如建立股份有限公司、租赁发包

经营、职工或机构企业参股待股等，则债务的重组就无从谈起。因此，以下论及的各种国有企业

重组债务方式，其前提均假设为建立股份公司或调整资产结构。

国有企业债务重组通常可以采用以下方式：

l． 分离债务的重组方式

在国有企业改制过程中，通过资产重组将非生产经营性资产和非专业化经营资产从企业

总资产中分离，其中的专业化经营资产发起成立股份公司。 这样一来，原企业的全部债务就不
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应该由新设立的股份公司来单独承担，分离债务重组就是按照债务随资产重组的原则调整和

划分负债的重组行为。 分离债务重组通常可以采用以下的方式：

(1)企业非经营性资产的主要功能是社会服务，因此属政府财政承担投资建设。 对因为建

设非经营性资产而增加的债务，在这部分资产分离并移交给政府部门的同时，亦要将债务同步

转移，由政府部门以财政拨款的形式来清偿。

(2)对因为建设非专业化经营资产而形成的债务，在这部分资产分离出去的同时，相应地

带去债务，由该部分资产形成的新实体负责清偿。 有时为了保障权益人的利益，可由新设立的

股份公司提供担保。

(3)除上述两种性质的债务以外，其余的债务则由新设立的股份制公司承担。

对债务实施分离重组时，其实施方法比较简单，只是根据资产与负债的对应关系进行相应

的调帐处理。

2．转移债务的重组方式

当实施分离重组的方式去重组企业债务后，被改造企业的绝大部分债务仍将由新设立的

股份制公司来承担。这样，企业负担依然很重。 实施转移债务重组是为了减轻新公司的负债而

采取的债务人负债责任转移的行为。 通常企业需要重组的债务包括应付帐款、应缴税金（利

润入职工福利费、长期借款、长期应付款等等。 根据债权人的不同，债务转移的接受者亦不同。

根据不同接受者的实际情况，债务转移重组可有以下几种方式：

(1)企业职工对债务转移的接受。 将原来留存于企业的职工福利费转化为职工持股基金，

根据职工服务年限、职务、贡献等因素划分给职工个人待有或职工工会代表职工共同待有。 职

工持股有利于增强企业的凝聚力和职工的主人翁意识。

(2)应付帐款和长期应付款的债权人对债务转移的接受。作为应付帐款和长期应付款的债

务人，被改造的企业一般是债权人的长期的客户。可以争取债权人将全部或部分债务转换成对

新设立股份公司的投资。 对债权人来说，可以建立与债务人稳定的销售关系。

(3)国内外投资者对企业债务转移的接受。寻找愿意对新设立股份公司进行投资的国内外

投资者，在征得债权人和投资者同意的基础上，将债务转移给投资者偿还，投资者同时拥有股

份公司相应的股权。 这种方式满足了债权人对债权的要求和投资者投资的需要。 对投资者来

说，它可以和债权人签定还款计划，无须立即支付大量现金却可以获得等额的股权。

(4)国有资产管理部门对债务转移的接受。 应缴税金（利润）和长期借款中的国家
“

拨改

贷 “以及中央、省和地方财政部门预算内收入的借款都可以争取转换成国家资本金投入。

(5)银行对债务转移的接受。 银行不能投资非自用固定资产，所以企业的银行债务不能转

换为银行对企业的投资入股。但银行每年都要提取一 定的坏帐准备金，可以考虑用银行的坏帐

准备金冲抵 一 部分企业负债。

三、债务重组过程中的配套措施

／通过分离债务重组和转移债务重组两种方式重组国有企业的债务，使负债率趋于合理水

平，是当前国有企业摆脱债务困扰，走出企业运行困境，从而增强市场竞争力的发展方向。实行

债务重组在操作实务上尚需有相应的配套措施。

l． 对国有企业的现行债务实施重组，首先涉及的问题是对债务实行科学合理的界定。 无

论是采用分离债务重组方式还是转移债务重组方式，必然牵涉到与债务相对应的资产问题。因
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此由一个权威的、公证的第三方独立机构来评定资产的实际价值，从而根据相对应的资产值来

划分相关的债务显得十分重要。目前的会计师事务所和审计事务所可以担当此项任务，但缺乏

必要的约束机制。于是产生的问题是，要么考虑到国有资产的保值而过于保守地去评估资产现

值，要么根据委托人的要求低估企业资产的现值，这两种情况都将给以后的债务划分和重组带

来较大的困难。对此，可以参照欧美国家的做法，即政府制定政策和实施监管，民间合作性质的

事务所则解决技术性问题。这方面的配套措施和机构形式是保证国有企业资产、债务合理划分

和重组的前提。

2.政府要制定相应的政策，对于那些大型、特大型的国有企业实行经济政策的倾斜。 由于

历史原因，那些大型国有企业在其本身的发展过程中除了向政府提供大量的财政收入和创造

社会财富外，更主要的是或多或少承担着繁重的社会职能，那些在政企不分的年代里形成的企

业办社会问题，至今基本上没有得到有效的解决。 这里除了由于政府的能力不及所致外，尚有

许多传统观念上的问题，而这种与特定的文化背景相一致的观念并非一朝 一 夕可以转变的，企

业办社会的情况仍然会有一段时间延续。这种企业办社会的支出实际上是政府对企业的负债。

因此有理由提出，政府在制定经济政策时要对国有企业有所倾斜，使重组后的企业即使接受了

一部分重组过来的债务，仍然有能力通过发展生产来清偿。

3.宏观财政方面要提供一定的资金，通过银行发挥作用。诸如为支待国有企业改革，对银

行资金实行低利润率运行，以重点支持国有企业运行，同时增加银行的坏帐准备金，甚至通过

财政预算，直接拨付 一部分资金冲抵某些国有企业的债务（主要是用于非生产开支和履行社会

职能所形成的债务），从而减轻企业负担。而对于那些濒临倒闭的企业要彻底地实行重组，决不

能拖而不决。

此外，设立偿债基金、足额提取坏帐准备金等亦不失为债务重组的有效配套措施。 这里需

要说明的是，对企业实行债务重新组合后政府接收的那部分债务，政府应该合理地接收和分

摊，同时亦要做好清债的工作。
｀ 

四、结束语

随着企业所有制改革的深化，国有企业的资产必然会有一个明确的界定，相应地对债务亦

是一个重新划分和转移。债务的重组，除了可以减轻企业负担，增强竞争能力外，更有明晰产权

的意义。 企业就是企业，它与政府职能和社会职能无关。 在企业产权改革深化的今天，国有企

业债务重组是需要深入探讨的理论课题。

（作者系上海财经大学博士研究生；单位邮编：200433)
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