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中国国有企业债务问题的制度性分析

胡玉明

一、中国国有企业债务的基本特征
11负债水平比较高,偿债能力比较差

根据统计, 1980年国有工业企业负债比率仅为 1817% ,

1990 年则为 5814% , 1991 年为 6015% , 1992 年为 6115% ,

1993年为 7117%。①到 1994年对 1214万户国有企业进行清

产核资时,国有企业的负债比率已经上升为 7511%。如果扣

除实际的挂帐损失,国有企业的负债比率高达 8313%。中国

18个“优化资本结构”试点城市国有企业的平均负债比率,考

虑资产损失和潜亏挂帐后为 8919%。与此相对照,美国和英

国的企业负债比率一般在 35%～ 40%之间, 德国在 60%左

右, 日本也从高速发展时期的 70%下降到目前的 60%左

右。②

从中国工业企业内部的部分行业来看,在同行业中, 国

有企业的负债比率一般不仅高于非国有企业,而且高于行业

的平均水平 (参见表 1)。

表 1　1995年工业企业内部部分行业负债比率 (% )

国有企业 非国有企业 行业平均水平
煤炭采选业 6113 6214 6114
食品加工业 7716 6714 7317
纺织业 8213 7212 7714
服装业 7119 6418 6517
家具制造业 7511 6910 6918
造纸及纸制品业 7412 6714 7017
医药制造业 7411 5910 6715
化学纤维制造业 7415 5317 6115
普通机械制造业 7112 6311 6715
橡胶制品业 7412 6510 6913
全部行业平均 6516 6317 6418

　　资料来源:国家统计局:《中国统计年鉴 (1996)》,北京,中国统计
出版社, 1996。

从各种经济类型的工业企业负债比率来看,国有企业负

债比率的实际水平也高于非国有企业的整体水平 (见表 2)。

表 2　1995年不同经济类型工业企业负债比率

负债比率 (% )

国有经济 6516 (74123 )

集体经济 7019
股份制经济 5419
外商投资经济 5415
港澳台投资经济 6212
全部工业 6418

　　资料来源:国家统计局:《中国统计年鉴 (1996)》,北京,中国统计
出版社, 1996。
3 为扣除资产水分的实际负债比率。

国有企业的债务问题不仅表现在负债比率比较高,更为

严重的是国有企业偿债能力比较差,存在大量的不良债务。

与上述行业 (表 1)相对应, 1995年有关行业的流动比率都没

有达到 200%的通用标准 (见表 3)。

表 3　1995年工业企业内部部分行业偿债能力情况表

流动资产 (亿元)流动负债 (亿元)流动比率 (% )

煤炭采选业 　　　713108 　　　727156 98
食品加工业 846113 1 074127 78
纺织业 1 192109 1 542198 77
服装业 80105 86133 93
家具制造业 16148 18149 89
造纸及纸制品业 236173 301150 78
医药制造业 420143 427107 98
化学纤维制造业 157160 168131 94
普通机械制造业 1 064158 1 066155 99
橡胶制品业 176195 189151 93
全部行业平均 4 904112 5 602157 88

　　资料来源:同表 1。

21负债结构不合理
根据 1995年对 3012万户国有企业调查的数据显示,在

国有企业负债总额中,流动负债占 6516% (其中,短期借款占

流动负债的 5018% ) ,长期负债占 3414% (其中,长期借款占

长期负债的 8219% ) , 长短期借款合计占负债总额的

6119%。③这说明,从全国国有企业总体情况看,国有企业的

负债中,大约有 60%以上是对金融机构 (主要是国有银行)的

负债。国有银行成为国有企业最大的债权人。

中国国有企业债务问题不仅直接危及国有企业本身的

生存和发展,而且对国民经济的持续稳定发展都产生极其不

利的影响。它已经成为推进中国经济体制改革的障碍。

二、目前国有企业债务问题研究存在的缺陷
根据中国国家统计局公布的数据,人们发现国有企业负

债比率过高,并已经成为国有企业进一步改革和发展的主要

障碍。于是,经济学界纷纷为解决国有企业债务问题开“药

方”,提出了许多对策。比较有代表性的是:债权转股权、国家

免除企业债务、国家注入资金和实行破产制度。④这些对策只

着眼于解决眼前问题,没有从建立适应市场经济环境的企业

制度的角度作长远考虑,它们只是“治标不治本”。⑤这些对策

在一定程度上体现了学术界对国有企业债务问题研究的局

限性。

11研究的焦点局限于负债比率的高低
根据中国统计数据所揭示的现象,人们发现中国国有企

业的负债比率过高。由此,多数学者将国有企业债务问题研

究的焦点局限于负债比率的高低。

其实,中国国有企业债务问题决非一个单纯的负债比率

问题。负债比率高低是一个相对的动态概念,不同的企业有

所不同,即使是同一企业在不同时期也不同。对企业负债比
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率是否合适,不能一概而论,要结合具体企业及其所面临的

具体环境来分析。因此,从理论上说,企业负债比率过高是一

个相当模糊的概念。从这个意义上,笼统地说中国国有企业

负债比率过高并不科学。在一定条件下,企业适度举债经营

是有利的。这就是企业理财学的财务杠杆效应。只有当企业

的资本利润率高于企业债务资本成本率,才会出现有利财务

杠杆效应,企业利用负债创造价值。世界上不乏企业人创造

高负债比率以获得有利财务杠杆效应的成功例证。“德国和

日本的企业都是在较高的负债率下取得了良好的业绩”⑥。因

此,问题的关键不在于国有企业负债比率高低,而在于国有

企业盈利能力高低。中国国有企业负债比率过高只不过是一

种表象而已。实际上,它是中国经济体制改革在国有企业这

个层面上所暴露出来的问题。当前国有银行负债比率更高。

根据中国人民银行 1995年年报显示,截至 1995年 12 月 31

日,中国工商银行、中国农业银行、中国银行和中国建设银行

四大国有商业银行平均负债比率为 96111%。⑦但人们并没

有像国有企业那样充分意识到这个问题的严重性。因为中国

金融体制改革和商业银行的企业化经营远没有走到国有企

业这一步。原来体现在国有企业的“护身符”还在国有商业银

行身上延续。因此,将研究焦点局限于负债比率高低没有深

入到事物的本质特征。负债比率高不是国有企业陷入困境的

根源,而只是其结果的表现形式之一。单纯研究负债比率高

低没有意义,负债比率的高低 (体现在资本结构上)涉及到企

业治理结构问题,它本身是一个权利、责任与利益分配的问

题。

21研究的侧重点局限于企业外部环境
学术界对国有企业债务问题的讨论曾经很热烈, 但是,

都过分注重外部因素,似乎外部因素解决了,国有企业债务

问题就可以解决。事实上,外部因素只是国有企业债务问题

的外因,企业内部经营机制才是国有企业债务问题的内因。

当然,从企业外部环境看,企业资本结构的选择需要一

个完善的资本市场,以市场为导向,建立市场化的投资与融

资体制,为企业提供在多种可行的资本结构之间进行选择的

机会。当前中国国有企业负债比率过高的实质是资本结构僵

化的问题,它是资本结构自由选择机制尚未形成的问题。现

代企业制度与金融市场具有共生互动性。⑧只有企业内部建

立完善的经营机制才能建立资本结构自由选择机制。凡是内

部经营机制健全,具有生命力的企业,市场自然会为它找到

一个相当合理的负债率。因为市场上会有不同的投资者愿意

以不同的方式向这样的企业提供融资。在市场上不能找到融

资的企业说明市场已经认为它没有生命力,这样的企业只能

退出市场,国家没有必要为其债务问题操心。一个连资本成

本最低的债务利息都负担不起的企业,在市场中还有什么生

命力可言!

俗话说,“治标要治本”。在不解决国有企业债务问题根

源的前提下,无论采取何种方式解决了债务存量问题之后,

新的债务流量依然会产生,债务流量再度转化为债务存量。

解决国有企业债务问题应该从杜绝产生债务流量的根源开

始。只有产生债务流量的根源消除了,与解决债务存量相联

系的各种改革才是“最后的晚餐”。

由于对国有企业债务问题研究存在上述两个方面的局

限性,学术界所提出的一些对策无法从根本上解决国有企业

债务问题。我们不禁要问: 中国国有企业究竟是负债比率过

高还是收益率过低? 导致负债比率过高的根源是什么? 资产

管理公司为国有企业和国有银行“解困”,将来谁为资产管理

公司“解困”呢? 因此,只有实现研究思维的突破才能“标本兼

治”地解决国有企业债务问题。

三、国有企业债务问题的制度性因素
国有企业债务问题以及由此引发的财务困境导源于财

务运作,但是,其根源却在于资产营运效率和效益。这就涉及

到企业制度以及由此而引发的企业内部经营机制问题。单纯

的资本市场培植只能解决融资问题,不能解决企业内部经营

机制问题。中国上市公司经营业绩令人失望就是典型的例

证。

我们一再强调企业应该是一个独立经济主体。虽然法律

可以赋予企业独立经济主体地位,但是,法律解决不了企业

内部经营机制问题。目前,国有企业难以实现自我发展机制,

势必危及其独立经济主体地位。国家只能给企业体制 (外生

性制度安排) ,而不能给企业机制 (内生性制度安排)。因此,

应该从国有企业特有的制度安排来研究国有企业的债务问

题。

11中国国有企业产生的逻辑背景
国有企业债务问题只是一种表象。“透过现象看本质”,

其实质是国有企业特殊的制度安排以及由此引发的企业内

部经营机制在转轨时期的不适应性。

中国国有企业的产生并非随意的。中华人民共和国建立

之初,中国面对的是相当落后的经济发展水平和不合理的经

济结构状况。面对这样的格局,中国共产党领导的政权面临

的首要任务就是如何尽快地改变落后的经济结构,提高工业

化水平,特别是提高重工业在工业结构中的比重。因此,中国

选择了重工业优先发展作为经济发展战略⑨。重工业是资本

高度密集型的产业。在经济基础十分薄弱,资本稀缺的条件

下,如果依靠市场机制来配置资源,不可能将投资引导到重

工业部门。为了实现优先发展重工业的战略,中国政府不仅

要掌握资源的配置方向,而且还要对生产经营过程所产生的

剩余加以控制,由此,中国相继实行了人为扭曲产品和生产

要素价格的宏观经济政策,高度集中的资源计划配置制度,

以及没有自主权的微观经营机制。总之,企业没有任何自主

权。国有企业这种特殊的制度安排便应运而生。

然而,中国政府不可能直接经营管理国有企业, 只能将

其委托给国家任命的经营者代为经营管理。为了防止经营者

侵犯国家作为所有者的权益,国有企业治理结构的特点自然

而然就是不给企业在生产、供应、销售和人力、财力、物力等

各个方面的自主权。显然,国有企业这种特殊的治理结构是

内生的。按照当时的设计,国有企业本来就不具有企业的性

质。βκ国有企业是一个“超经济性质”的组织,它担负着特殊的

“历史使命”。

中国国有企业的产生及其特殊的治理结构是建国初期

在资金短缺的条件下推行重工业优先发展战略而形成的一

种制度安排。从根本上说,国有企业的产生在于弥补市场机

制配置资源的缺陷。因此,从这个意义上说,国有企业本质上

是“反市场”的。今天,中国正致力于建立社会主义市场经济

体制,国有企业的“反市场”本质与市场经济环境不相容。国

有企业债务问题的根源也就在于此。

21国有企业债务问题的制度性因素
中国目前已经确立了建立社会主义市场经济体制的目

标,并根据这个目标对国有企业进行市场化改革。这样,国有

企业制度本身的内在逻辑与市场经济作为资源配置的基本

机制的内在逻辑之间存在制度性矛盾。
(1)在国有企业制度安排没有根本改变的情况下, 国家
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改革了资金供应方式 (从财政主导型转化为银行主导型) ,从

而导致国有企业债务 (主要是对国有银行的债务)之畸形格

局。中国的银行主导型融资机制是导致这种畸形格局的根

源。

尽管对于实施发展重工业战略来说,国有企业制度安排

有其合理性和客观必然性,但是,随着时间的推移,其问题日

益暴露。各部门、各企业纷纷争计划、争项目、争资金,但资金

的使用效益却少有人关心。为此,从 1979 年国务院颁布的

《关于国营工业企业流动资金全额信贷的暂行规定》开始,国

家在国有企业资金管理方面先后进行了诸如 1983年的“流

动资金统一由银行管理”和 1984 年的“拨改贷”等一系列改

革措施。这些改革措施的主导思想相当明确。那就是为了配

合整个经济体制的转轨,扭转计划经济体制下国有企业资金

使用的低效益局面,将国有企业资金管理方式基本上由财政

无偿拨付改为通过银行贷款有偿使用,以此增强国有企业在

资金使用方面的约束能力。

客观地说,这些改革措施的出发点都是好的。但从各项

改革措施出台的时间看,国有企业资金管理方式的改革明显

先于国有企业制度的改革。在国有企业制度及其经营机制没

有实质性改变的前提下,率先推进了资金管理方式的改革,

由此引发了一系列问题。对国有企业而言,并没有意识到资

金来源方式的变化对企业经营所带来的严重影响。在国有企

业看来,财政和银行都是国家的, 问题只是国家从哪个“口

袋”拿钱。因此,国有企业依然按照传统的经营机制运行,无

视体制环境与市场需求变化,继续盲目争计划、上项目、创产

值,从而导致 80年代中期以后国有企业负债水平急剧攀升,

到 90年代出现负债比率过高的严重局面。
(2)国有企业在统收统支的制度安排下, 不仅资本投入

不足甚至根本没有投入,而且缺乏资本补偿机制 (包括自我

补偿机制、市场补偿机制和资产变现机制)。

改革开放之前,在国有企业制度安排下,国有企业只是

国家的一个附属单位,生产所需要的资金实行统收统支的高

度计划管理体制,甚至连企业计提的固定资产折旧也要上缴

国家。这时,国有企业根本就没有“债务”概念。

伴随着中国经济体制的改革,非国有经济的成长, 国有

企业由于自身制度改革的滞后,市场竞争能力不断下降,亏

损额逐年增加,利润率持续下降,严重削弱了国有企业上缴

利税的能力。由此导致国家财政收入占国民生产总值的比重

逐年下降 (见表 4) ,由改革开放之初 (1978年)的 3112%下降

到 1995年的 1019% ,从而,国家投资能力不断下降。

表 4 　　　1978—1995年国家财政收
入占国民生产总值的比重

比重 (% ) 比重 (% )

1978年 3112 1991年 1415

1980年 2516 1992年 1311

1985年 2213 1993年 1215

1987年 1814 1994年 1112

1990年 1518 1995年 1019

　　资料来源:同表 1。

然而,与国家投资能力不断下降形成鲜明对比的是, 由

于国有企业特殊的制度安排,国有企业投资盲目扩张,“拨改

贷”之后,中国不仅形成了大批完全依靠银行贷款建设的项

目,而且形成了大批完全依靠银行贷款创立的“企业”。这些

国有企业具有“先天不足”的特点。

与此同时,由于中国国有企业制度本身是“反市场”的,

国有企业隐性负担过重,在市场经济环境下,国有企业亏损

面较大,国有企业缺乏自我补偿资本的机制,而资本市场和

产权交易市场的不完善,又使国有企业缺乏资本的市场补偿

机制和资产的变现机制。

31国有企业债务问题的更深层制度性因素是产权主体
残缺,委托代理关系模糊,难以构建与市场经济环境相适应

的企业治理结构。

在市场经济环境下,任何企业组织都必须建立适应外界

环境变化的内在机制,而这个机制产生于企业组织的自我修

炼能力及其效果。企业内在机制的建立需要有合理的企业治

理结构,而企业治理结构又涉及到明确的产权基础即所有者

到位问题,否则,这种机制无从产生。从总体上看,中国国有

企业改革主要针对国有企业效率低下而展开。从利润留成、

盈亏包干,到实行企业承包经营责任制,以至股份制改造和

现代企业制度试点,整个改革的思路基本上围绕“放权让利”

这个中心进行,而没有从根本上触及产权问题,从根本上解

决所有者缺位问题。如此,国有企业的内部经营机制难以建

立。因此,形成国有企业债务问题的更深层的制度性因素是

国有企业特殊的制度安排而导致的所有者缺位。

在市场经济环境下,委托代理制度的成功是以产权主体

或所有者高度关心企业经营成果为前提。产权主体或所有者

都可以“人格化”,追溯到自然人。他们受商法和民法的保护,

可以利用各种法律形式,有效地监督和保护其利益不受代理

人 (经营者)侵犯。建立有效的企业治理结构就是其中之一。

而在中国, 作为国有企业的委托人虽然都“人格化”为自然

人,但是,委托人和代理人都只是拿工资的政府官员。由于产

权主体或所有者缺位, 没有人真正关心国有企业的经营成

果,也没有人最终对国有企业真正负责。因此,国有企业难以

构建与市场经济环境相适应的企业治理结构。事实上,“国有

企业在任何经济社会制度中都显得比其他所有制经济效率

低下,则早已是不争的事实。”βλ国有企业经营的低效率,一方

面,导致国有企业根本无法实现资本补偿机制,依靠国有银

行举债融资成为国有企业生存的唯一选择; 另一方面,导致

国有企业无力清偿债务,从而产生大量的不良债务。如此一

来,债务问题成为国有企业面临的严重问题。

41中国国有企业债务悖论
企业的资本无非来自债务和股权两个方面, 因此, 国有

企业的债务问题实质就是资本结构的问题。资本结构是财务

经济学研究的重要课题,围绕着资本结构这个主题发展起来

的理论称之为资本结构理论。在过去的几十年里,西方国家

在这方面的研究取得了引人注目的成果,数位研究成就突出

者获得了诺贝尔经济学奖。但是,多年的理论研究也没有取

得一致公认的结论,当前企业资本结构问题被称为“资本结

构之谜”βµ。

詹森 (Jensen)认为在企业具有剩余资金的情况下,债权

对企业经营者的经营行为具有控制作用。詹森指出,“股权转

债权”的做法在激励企业的经营者方面会起积极作用。因为

债权所包含的破产权利将迫使经营者偿还债务本息,减少由

经营者所能够掌握的剩余资金,从而减少由经营者对剩余资

金的不当利用所产生的代理成本。βν如前所述,负债比率的高

低 (体现在资本结构上)涉及到企业治理结构问题,它本身是

一个权利、责任与利益分配的问题。债权与股权不仅收益索

取权不同,而且其控制权安排也不同。债权对企业经营者是

一种“硬约束”,它对企业经营者的不当经营行为具有制约作

用。委托代理理论特别强调债务在企业治理结构中的作用。
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如果说股东是对经营者的一种匿名的软约束,债权人对经营

者则是看得见的硬约束。“股权是座垫,债务是针毡”。有鉴于

此,与“债权转股权”相反,张维迎主张将“股权转债权”,希望

通过债权的控制作用规范国有企业的经营行为。βο我认为,在

中国国有企业特殊制度安排下,国有企业与债权人尤其是国

有银行的债权债务关系“虚拟化”,债权债务关系的契约性和

严肃性被破坏,债权的控制作用严重“弱化”。本来,当企业无

力偿债时,债务契约触发控制权的自动转移机制将启动,但

在中国它却失灵。因此,中国国有企业资本结构的根本缺陷

在于债权约束的作用严重“弱化”。作为最大债权人的国有银

行并未在国有企业的治理结构中得到其应有的地位。在中国

国有企业中,存在严重的债权弱化问题。在中国国有企业特

殊制度安排下,试图通过强化债权的控制作用来规范国有企

业的经营行为是很难的。

根据信号传递理论,资本结构起着传递信息的作用, 负

债比率越高,企业质量越高,反之亦然βπ。但是,这个理论在中

国国有企业却不能得到实证检验。中国国有企业负债比率越

高,问题越大。中国国有企业不是因为质量高,才多举债,而

是因为质量不好,无可奈何才多举债! 在市场经济环境下,如

果企业质量不好,难以进入金融市场,自然难以得到必要的

融资。而中国国有企业质量不好,却不必通过金融市场,照样

可以通过国有银行得到必要的融资。问题的关键还是在于国

有企业特殊制度安排。在这种特殊制度安排下,国有银行成

为国有企业融资的唯一选择。国有银行也别无选择。国有银

行对信贷资金的安排无法完全按商业银行信贷法则进行,而

隐含着某种行政干预或政府行为。中国的银行主导型融资机

制是导致国有企业债务畸形格局的根源。

因此,中国国有企业债务问题是国有企业特殊制度安排

的产物。在国有企业制度安排下,债权与股权没有什么差别,

债权对经营者的约束作用或控制功能无法发挥作用。中国国

有企业债务的形成与变动并非资本结构理论和常规技术分

析方法所能解释。这是一个悖论。无视中国国有企业的历史

渊源,就不可能全面认识中国国有企业的债务问题。

四、结论: 国有企业债务问题的解
决已经超越了命题本身的含义

中国国有企业债务问题虽然只是中国经济体制转轨时

期矛盾的一个侧面,但它折射出中国国有企业制度的市场不

适应性。

如前所述,在中国建国初期,国有企业制度安排是历史

的必然选择。国有企业是一个“超经济性质”的组织,它担负

着特殊的“历史使命”。国有企业“反市场”的本质及其“政企

不分”的特殊企业制度安排与市场经济环境不适应是国有企

业债务问题的根源。中国国有企业债务问题是国有企业特殊

制度安排的产物。

然而,试图通过“政企分离”来解决国有企业经营机制以

及由此引发的债务问题是不现实的。国有企业作为一种国家

现象即有国家才可能出现国有企业,无论哪种社会形态,国

有企业一产生,便具有“政企不分”, 甚至“政企合一”的制度

特殊。βθ只要是国有企业制度安排,国家还是其所有者,国有

企业就不应当也不可能“政企分离”。国有企业的“政企分离”

就是剥夺国家作为所有者的权益。国有企业“政企不分”的制

度特征决定了国有企业不是一般意义上的企业。它不可能象

一般企业那样真正成为完全独立的生产经营企业。国有企业

是政治经济混合体。国有企业的性质决定其经营目标多元

化,这与作为市场主体的企业以经济效益为单一经营目标矛

盾。国有企业本质上是“反市场”的。如果要求国有企业适应

市场经济环境并进入竞争领域,要求国有企业“政企分离”,

实际上,就是对国有企业实行非国有化改造,国有企业也就

改变了其“国有”的性质。因此,国有企业债务问题的最终解

决依赖于国有企业制度安排的变革。试图在现有的制度安排

下解决国有企业债务问题只能是一种难以实现的美好愿望。

中国国有企业只有走向非国有化, 才能根本解决其债务问

题。如此,国有企业债务问题的解决已经超越了命题本身的

含义。

由于存在市场的外部性, 中国国有企业还需要继续存

在,但不能单独用经济效益衡量国有企业。对这个问题的进

一步讨论已超出本文的主题。

本文对国有企业债务问题的研究目的在于揭示国有企

业作为特殊制度安排与市场经济环境的不适应性,国有企业

债务问题是国有企业特殊制度安排的产物。它有助于人们进

一步认识企业资本结构与企业治理结构的关系。其研究意义

已经超出命题本身,也超越问题的解决。
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