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论我国金融资产管理公司的现状与发展 

蒋 琳 
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摘要 ：成立金 融资产管理公 司是我国政府深化金融改革，防范和化解金融风险的一项重大决策。我 国四大金融资产管理 

公 司为处置国有商业银行的不良资产 ，推进 国有企业的改革做 出了较大贡献。但我 国金融资产管理公 司的发展还远远跟不 

上我 国市场经济发展 的需要 ，今后要不断借鉴国外的成功经验 ，建立全新的金融资产管理公 司运作机制。 
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On the Reality and Development of Our Country’S 

Finance Assets M anagement Company 

JIANG Lin 

(Guizhou Commercial College，Guiyang 550004 ，China) 

Abstract：To found Finance Assets Management Company is an important decision of OUr government for improving finan cial reform ，de— 

fending and removing financial risk．The four Finance Assets Management Companies have made great achievement on dealing with the bad as— 

sets of State—owned commercial bank and improving reform of State—owned enterprises．But OUt Finance Assets Management Companies have al— 

SO a long distance with the demand for our market economy．In the future，we must initiate the abroad successful experiences and found the new 

ope rating mechanism ． 
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亚洲金融危机爆 发后 ，我 国政府坚持人 民币不贬值，并 

通过扩大内需 ，采取积极 的财政政策 和稳健 的货 币政策，确 

保 了经 济 的稳定 增 长 ，为 亚洲 和世 界 经 济 局 势 的稳 定 作 出 了 

举世 瞩 目的贡献 。我 国政府 在 化解 亚 洲 金 融 风 险 的 同时 ，也 

意识到防范 自身金融风险的重要性和紧迫性 ，对我 国金融机 

构的不 良资产问题给予了极 大的关注。特别是中农信 、广国 

投关闭破产事件 ，使得解决金融机构 ，特别是 国有商业银行 

的不 良资产问题提到了议事 日程。在这种背景下，我 国政府 

从国情出发 ，汲取 国外的经 验教训，于 1999年 4月成立我国 

第一家金融资产管理公 司—— 中国信 达资产管理公司，随后 

相继成立中国长城资产管理公司 、中 国东方资产管理公 司， 

1999年 10月我 国目前最大的一家金融资产管理公 司—— 中 

国华融资产管理公 司在北京正式成立 。至此 ，我国四大金融 

资产管理公司宣告组 建完毕 。这 四家金融资产管理公司分 

别收购、管理 、处置 中国建设银行 、中国农业银行 、中国银行 

和 中国工商银行的不 良贷款。这是我国深化金融改革、防范 

和化解金融风险的一项重大决 策，也是推进 国有企业改革的 

一 项重 要举 措 。 

一

、金融 资产 管理 公 司的 特征 

金融资产管理公司从<公司法》的角度理解应属于“国有 

的独资公司”，是“国家授 权的部 门单独 设立 的有 限责 任公 

司”，既然是有限责任公司，那么它就应该具备<公 司法》所规 

定的总则范围内的一些基本特征。但是 ，金融资产管理公司 

在起步阶段，却具有许多政策性的特征。 

(一)经营对象、资金来源的特殊性 

金融资产管理公 司经营的对象 主要是 国有 商业银行 的 

不良资产 ，其经营资金的来源是 国家 的财政资金 。华融 、长 

城 、信达资产管理公司实收资本金合人民币 100亿元 ，东方资 

产管理公司实收资本金本外币合计人民币 100亿元 (其 中人 

民币 6o亿元 ，外汇 5亿美元 )，均由财政部全额拨入 ；四家公 

司收购不 良贷款的资金来源 ，一部分是 中国人民银行划拨 的 

再贷款并实行停息，一部分是金融资产管理公司对外发行 的 
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金融债券 。 

(二)经营考核指标的特殊性 

由于金融资产管理公司是 国家财政全额拨 款成 立的公 

司，国家免收工商登记手续费 ，免征公 司收购 、承接、处置不 

良资产过程中的一切税收；对公司的经营状况无盈利考核指 

标，唯一的考核指标就是每年消化的不 良资产 的数量 ；四家 

公司处置不 良资产形成的最终损失，由财政部依法处理 。 

(三 )政 府 赋 予金 融 资 产 管 理 公 司特 殊 的 的 业 务 范 围和 

经 营手段 

国有商业银行受业务范围、法规 、专业技术知识等 限制 ， 

使其化解 自身不 良资产的手段和方式单一，难以根据 市场状 

况灵活采取对 策。而金融资产管理公 司则可充分利用国家 

政策 ，综合利用 国有商业银行所不能采取 的各种金融手段 ， 

盘活 国有企业的现有资 产，处置商业银行 的不 良债权 ：一是 

债务追偿和债 务重组 。综合运用打包 出售 、拍卖招标 、资产 

置换 、股权变现、债转股 、证券化等方法 ，对贷款及抵押商 品 

进行处置 ；二是对债务人提供管理咨询 、财务及法律事务咨 

询 ，对企业实 施收购兼并 、分离重组 、包 装上市等 方面的服 

务 ；三是对确属资 不抵债 、需要关闭破产 的企业进行 审计 与 

破产清算 ，资产及 项 目评 估 ；四是商 业借款 ，向金 融机构借 

款 ，向中央银行申请再贷款 ，发行债券 ；四是 资产管理范围内 

的推荐上市和债 券 、股票 承销 ，在 国家 允许范 围内进行直接 

投资。 

从上述特点看 ，金融资产管理公 司几乎具有 了现代投资 

银行 的所有功能 ，同时还兼有 商业银行 的部分 融资功能，但 

它又不同于国家投资银行 ，也不同于农业发展银行 的“政策 

性”特征 ，因为 ，后两者的“政策性”既体现了“投资政策”和特 

点 ，也体现了“保本微利”的特点 ，既体现了“贷 款”本身 的特 

点 ，也体现 了“贷款与政策”相结合 的特点。因而，金 融资 产 

管理公 司可以面向资金 、资本两个市场，综合利用国内、国外 

两种资金 。通过跨行业、多领域 、全方位的运行模式。为公司 

处置不良资产提供广阔的运行空间。 

二、2001年金融资产管理公司探索不良资产处置新途径 

(一)华融资产管理公司处置不 良资产成效显著 

华融公司通过各种手段 ，2001年共处置 帐面 资产 232．1 

亿元 ，回收资产 125．4亿元 ，资 产回收率达 54％。回收现 金 

75．5亿元 ，现金回收率达 32．5％ 。该公司在积极处置不 良资 

产的同时 ，切实强 化管理，降低 经营成本 。2001年各项经营 

管理性费用支出仅 占全部处置回收现金额的 7％。 

1．面向国际市场成功打包出售 128亿元不良资产 

为了提高资产处置效益 ，加快资产处置 ，华融公 司 2001 

年积极学习借鉴国际成功经验 ，大力开展业务创新 。在美 国 

安永会计师事务所的协助下，华融公 司按照国际惯例举行 了 

不 良资产国际招标活动，向以摩根斯坦利为首的投标团和高 

盛公 司成功打包出售 了 128亿元不良资产 ，打开了不 良资产 

处置的国际市场 ，开辟了中国引进外资的新渠道 。 

2．稳步推进债转股工作 

2001年 ，华融公司继续稳步推进债转 股。截止年底 ，该 

公司参 与债转股 的企业已设立新公司的达 223户 ，其中由华 

融公司牵头实施债转股的企业已设立新公司的有 161户。 

3．利用法律武器追偿不 良资产 

针对一些企业信用观念淡泊 、逃废债严 重的现象 ，华融 

公司充分利用法律武器 ，切实维护债权人 的合 法权益 ，加大 

诉讼力度 ，2001年共对1 610个债务人提起诉讼 ，涉及金额 I3I 

亿元。 

4．资产证券化项 目已经启动 

在韩国资产管理公社的协助下 ，华融公 司还启动 了资产 

证券化项 目，目前方案 已设计完毕 ，并 向有关 监管部门提交 

了资产证券化方案 ，预计这种金融工具不久将会面世。 

(二)长城资产管理公司处置不良资产取得可喜成绩 

中国长城资产管理公 司 2001年全 面运用多种手段处置 

不良资产 ，共处置资产原值 531．06亿元 ，其中处置资产现值 

为 67．9亿元 ，回收资产 63．o2亿元 ，占现值 92．8％，其 中，回 

收现金 36．9亿元，占现值 54．3％，超额 完成财政部下达 的全 

年现金回收指标。 

1．运用重组手段 激活不 良资产 ，加快处置速度 

该公 司 2001年启动了我 国最大规模 的不 良资产战略性 

重组 ，实现了跨行业 、跨地 区，多种 重组方 式并用 的有益 尝 

试。去年完成重组项 目444个 ，涉及资产原值 51亿元。通过 

各种模式的重组 ，打造了一系列重组精品，回收现金 1．3亿多 

元 ，取得了良好的经济效益和社会效益。 

2．充分利用多种法律手段追偿债务 

该公司 2001年共起诉8 414起 ，涉及资产原值 达 27亿多 

元 ，同时还充分发挥社会中介机构 的作用 ，实施全风险代理 ， 

与全国 450家律师事务所建立代理关系，对保全资产发挥了 

重要作用 ，共收回实物资产 2．6亿元 ，收回现金达 3亿元。 

3．通过公开拍卖处置不良资产取得明显成效 

该公司 2001年在全国共进行 了434次拍卖 ，于年底成功 

地组织实施了我 国规模最大的不良资产拍卖周 ，近万名投资 

者考察 了资产项 目，2 000多人参与竞拍 ，项 目成交率达 4_4％， 

涉及资产原值达 1O多亿元 ，成交金额达 2．6亿元 ，现金回收 

率达 24．12％。通过公开竞价拍卖 ，为更多 的投资者创 造 了 

投资机会。 

4．推荐一家 Pr上市公司恢复上市 

2001年 ，该公司以特别证券商 的身份 ，成功推荐一家 P，r 

上市公司恢复上市 ，创下 了我 国第一家资产管理公司成功推 

荐 P，r上市公司恢复上市和我国第一家 P，r公司恢复上市 的 

记 录 。 

(三)信达资产管理公 司处置不良资产取得较大进展 

信达公司 2001年处置不 良资产帐面值 299亿元 ，回收现 

金 104．88亿元。该公司 自成立 以来 ，累计处 置不 良资产 612 

亿元 ，初次处置资产现金回收率为 7％；其中完成终极处置资 

产 51．99亿元 ，回收现金 24．85亿元 ，终极处置资产现金 回收 

率为 47．8％。 
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2001年底 ，中国信达资产管理公司与高盛(亚洲)有限责 

任公司就建立中外合资公司处置不 良资产在京 签署合作协 

议。同时努力提高资产 回收率 ，降低处 置成本。实现每百元 

现金回收费用率为 5．3％，全面实现高 回收、低成本的既定 目 

标 。着力加快债转股工作进程 ，截止 2001年底 ，已完 成 165 

个债转股项 目的改制、注册 新公 司工 作，有利地支 持了国企 

改革和国有经济战略性改组。 

三、建立全新的金融资产管理公司运作机制 

金融资产管理公司 自成立 以来 ，努力探索处 置不 良资产 

的新途径 ，取得了可喜的成绩。但是 ，我 国金融资产管理公司 

与国外的资产公司相 比，还存在较大差距。要进一步推进市 

场经济的发育和完善 ，金融资产管理公 司必须认真贯彻年初 

金融工作会议 的精神 ，建立现代企业制度 ，完善法人治理结 

构 ，努力提高金融机构防范和化解金融风险的能力 ，今后应着 

重从以下几方面建立全新的金融资产管理公司运作机制。 

(一)按 照现代企业制度的要求构架金融资产 管理公 司 

的组 织体 系 

首先 ，资产管理公司要全面摒弃国有商业银行按行政 区 

划层层设置机构 的组织体系 ，改为完全按经济 区划 、按业务 

量需要设 、废机构 。其次 ，摆脱不必要 的行政 干预，全 面、独 

立地行使资 产管理、处 置权。我国金 融资产管理 公司 的运 

作 ，是按美国清算信托公 司的模式来“安排”的，但不是把银 

行所有坏帐都归到一家公 司，而是分散在 四个 机构 ，这就容 

易使人们对资产管理公司 的独立性产生怀疑。因为大量 的 

银行呆 、坏帐在银行与企业间 ，相 当复杂 。有可 能多家银 行 

系统对一个企业同时拥有资产权 ，或者，有可能银 行的一 笔 

贷款又同时涉及若干不 同的企业 。由于不同的资产管理公 

司都在追求 自身不同的利益 ，这就造成金融资产管理公司运 

作的各 自“独立性”与政府起初 期望 的“独立性”有 所不 同。 

因此 。从金融资产管理公司的发展方 向看 ，要快速、有效地处 

置不 良资产 ，充分发挥整合优势 ，“由四合一”并最终走 向如 

美国清算信托公司那样 的特殊的金融机构将不可避免。 

(二)建立有效的激励和分配机制 

资产管理公司成功与否，激励与分配机制的好坏将 起着 

决定性的作用。资产管理公 司剥离 的是 商业银行 的不 良资 

产 。人员主要来源于商业银行分离的部分 职员 ，因此 ，在一定 

程度上沿用了商业银行的激励 与分配体制 ，加之资产公司的 

诸多“政策性”特征难免会制约其快速健康发展 。因此 。要适 

应市场经济的发展，必须建立全新的激励 、分配机制。 

首先 ，效益 目标是 激励 机制建设 的基础 ，金融资产公司 

要 围绕效益 目标制定详细的年度预算——资产 回收率、费用 

额度等 ，且层层分解 考核 。实行 绩效与分配挂钩。实行公 司 

服务社会化 ，分配货币化。 

其次，要按照现代企业制度 的基 本要求 ，建立规 范的公 

司法人治理结构和全新的管理模式 ，其中重要的方面就是实 

行全员合同制 、干部竞聘制 、项 目负责入实行招投标制 。 

第三 ，强化风险控制机制 。金融资产管理公司经营的是 

风险性资产，如果缺乏风险控制机制 ，就会险上加 险。因此 ， 

建立风险防范机制要 与建立有效 的激励机制 和 自我约束机 

制相结合 ，才能既调动 资产经营管理人 员的积极性 ，又 防止 

道德风险的产生，使他们为资产回收、保值增值负责。 

(三)按 市场化原则规范资产管理公 司业务运作机制 

虽然国家对资产管理公司赋予 了特殊 的法律地位和特 

殊的业务功能。但资产管理公司又是在 国家既定的市场经 

济环境中建立和生存的，其 目的是为 了更有利于推进市场经 

济的发育和完善。因此 ，要坚持市场化 原则 ，最大限度地脱 

离行政性公司或官办公司的色彩 、摆脱行政干预。用市场化 

原则规范各项业务运 行机制 ，在推进我 国金 融市场化 ，特别 

是资本市场化方面做出应有 的贡献。 

1．以资产管理公司为龙头，其他金融机构 为辅助 ，充分 

发挥市场运作 的整合优势 

资产管理公司 目前面临着“任务 繁重 ，人员少”的矛盾 ， 

为此，可探索多渠道 ，多方式 的合 作途径 ，提 高资产处 置效 

率 、降低运营成本。首先 ，对额度大 的不 良资产 由总公 司和 

办事处直接管理和处置 ，将额度小的不 良资产 的管理和处置 

委托当地相关 的商业银行代理；其次 ，依靠一批专业投 资公 

司通过承包管理乃至最后处置资产 。承包商有权通过 承包 

协议管理和处置不 良资产，并根据处置资产数量获得一定百 

分比的处置费；第三是探索与专业投资公司成立合 营体 。资 

产管理公司和专业的投 资公 司通过分别注入 资金成立 合营 

体，合营体还可以通过发债进一步融资 ，然后 用注入 的资金 

和举债所得向资产管理公司购买不 良资产。合 营公 司 的正 

常运作以及资产的管理和处置，资产 管理公司均不作干预 。 

合营体处置不 良资产的所得首先用于还债 ，剩余的则在资产 

管理公司和专业公 司间按预先设定的比例分配 。 

2．通过管理公司的运行 ，加快国有商业银行市场化改革 

的进程 

资产管理公司的运行使 国有商 业银 行的不 良贷款 比重 

大大降低 ，资本充足率大大提高 。但 这是以 国家财政付 出极 

大代价为基础 。资产管理公司不可能一次又一次地收购国有 

商业银行 的不 良资产 。因此 ，国有 商业银 行要抓住 这一 机 

遇，苦练内功 ，全面推进商业化改革 ，增强防范和化解金融风 

险的能力。首先 。对国有商业银行实行股份制改造。 目前的 

四大国有商业银行都是 国家独资所有 的大型商业银行 ，其资 

本结构单一，经营决策 高度集 权 ，机构庞大 ，层 次繁多 ，决策 

效率低下 ，难 以适应我国加入 WTO后金融市场发展的需要 ， 

如果没有产权制度改革的突破 ，国有 商业银行防范和化解金 

融风险的改革 。将很难有实质性 的进 展。因此 ，对 国有 商业 

银行实行股份制为基本思路 的改革将 势在必行。国家掌握 

了三家政策性银行 、四家金融资产管理公 司，加 上中央银行 

强有利的监管 ，放开搞活 国有独资商业银行 ，不仅不会 造成 

国家对金融的失 控，相反 ，将有利于促进我 国银行业积极参 

与国际竞争，增强防范和化解金融风险的能 (下转第 45页) 
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在这个弱 肉强食 、尔虞 我诈的社会里 ，尽管这些现代愚 

人为改善 自己的命运或保护 自己的地位而不遗 余力地抗争 

着 ，但最 后 都 以失败 或 死亡 而告 终 。大赌 棍 佐 顿 在拉 斯 维 加 

斯 赌 赢 4_4万美元 之 后 ，感 到 生 活 中 的 一切 都 失 去 了意 义 ，以 

一

颗子弹结束 了自己空虚的生命 ；桑那都酒店经纪人科里不 

择手段地向上爬 ，企图取代总裁郭鲁尼伏特 ，却 被后 者巧妙 

算计 ，死在异乡 ；大作家奥萨诺 自知文思枯竭 ，再也交不出那 

本预支了十万美元稿费 、拖了十余年 、在舆论界炒得沸沸扬 

扬 、据说能获得诺 贝尔文学奖的小说时 ，搂抱着漂亮情人查 

理 裸体 自尽 ⋯⋯ 书 中 唯 一 的 似 乎 以“智 者 ”面 目出 现 的 人 物 

是 阿 迪 ，在 这物 欲 横 流 的 社 会 里 ，他是 唯 一 一 个 恪 守 理 性 即 

道 德 规范 的人 。在他 最后 一 次心 脏 病 发 作及 临 死 前 一 刻 ，他 

妻子曾试图对他实施嘴对嘴的复苏疗法 ，然而他却不安地躲 

开了她。他生命 中的这一最后举 动究竟 意味着 什么?是否 

因为他心中也有“愚”或者对人类前途丧失了信心?总之，正 

如 <纽约 时 报 ·书 评》所 说 的 那 样 ，“愚 人 只有 死 亡 的 下 场 ”。 

造成“愚人”死亡的哲学化原因是什么呢?作为一本通俗化 

的小 说 和畅 销 书 ，马 里 奥 ·普 佐 无 意 进行 哲理 性 的 阐 述 。但 

从作品的情节看 ，作品的寓意是不言 自明的。“智者”(阿迪 ) 

的“自疑”或许可 以甚至势必走 向“自缢”—— 由怀疑社会 的、 

世界 的理性 成 规 到 绝 望 地 认 定 这 个 世 界 、这 个 人 类 没 有 未 

来 ，因而 “智 者 ”死 去 ，“愚人 ”登 场 。但 到 最 后 ，一 切 还 是 陷入 

荒诞 的噩梦 ：“愚人”由于反“理性”而行 ，建不出“秩序”，因而 

也无法 自存 自保 ，其归宿也必然是“死亡 ”。正是基于这种认 

识 ，这 本通 俗 的小说 获得 了严 肃 的 主题 意义 。 

“愚人 ”和 “愚蠢 ”不 时 地 出现 在 美 国 文学 作 品 中 ，并 成 为 

作 家讽 刺 和批 判 的对 象 ，这表 明从美 国 民族 文 学 开 始 诞 生 之 

日起 ，作家们 就 不断 关注 人类 本 性 和 行 为中 的“愚 蠢 ”对 社 会 

和 自身造成的危害。伴 随着作家创作 题材 的多样化 和创 作 

技 巧的 圆熟 ，愚 人 文学 的 主题 也 不 断 得 到 深 化 ，即从 讽 刺早 

期国民本性和行为的愚蠢到揭示现、当代愚人的“无归属感 ’ 

和“死 亡”结局 ，这对 于人们 从 人性 的角 度 了 解 人 类 的境 遇规 

律具有 一 定 的认识 论意 义 。遗 憾 的是 ，这 些 优 秀 的愚 人 文 学 

作 品并没 有受 到评 论界 应有 的 重 视 ，或 者 至 少 没有 从 愚 人 文 

学 的角度 加 以 阐释 过 。造 成 这 种 现 象 的原 因 自然 与 文 学 研 

究人 员对 愚人 文学 的认 识 和界 定有 关 。 
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(上接第 23页 )力。其次 ，在对 国有商业银行股份制改造的基 

础 上 ，要 完善 法人 治 理结 构 ，建 立有 效 的 内控 机 制 和激 励 、分 

配机制 ，使银行的各级经营管理者真正对其经 营的资产(负 

债 )负责 。有效地处理好制衡与效 率的关系，防止商业银 行 

产生新的不 良资产。 

3．金融资产管理公司债转股运作的风险防范 

目前 ，四大金融资产管理公 司均将债转股作为处置不 良 

资产的重要的手段之一。从理论上 ，在商业银行与金融资产 

管理 公 司完成 债 权交 接 的时 刻 起 ，原 债 权债 务 关 系 连 同风 险 

在内一起转嫁给了金融资产管理公 司，与商业银行不再有任 

何关 系 。然 而 ，债 权交 易 的操作 特 征 和 股权 处 置 的 时 延性 决 

定了商业银行不可能在债权交易时也完成 资产回 收。因此， 

债权转让 后资产处 置前 ，银行 原有 的风险并没有 摆脱。相 

反 ，在债转 股后，本应 由企业 承担的风 险也 转嫁 给了银行。 

因此 ，银行化解资产 回收风险的着眼点应放在督促金融资产 

管理公 司对资产 的处置和股权退 出方面 ，做 到银行、管理公 

司、企业相互监督 ，提 高资产处置效率。首先 ，债权转让后 ， 

虽然债转股把金融资产管理公司推到企业股东 的位置，但银 

行才是风险的最 后承担者 ，因此 ，债转股企业 的选择对象要 

十分 谨 慎 ，应 由银 行 掌握 ，管 理 公 司 、政 府则 应 发 挥 中 介 和参 

谋的作用。其次，银行一定要参与债权转让 价格的决定和形 

成过程 。要做好对不 良资产 的认定 工作。银行对不 良资产 

规模 、结 构 、成 因和 现状要 进行 核 实 与 清 查 ，确 定 债 转 股 转 让 

的意愿 价格 。最 后 ，银 行 不 能 对 企 业 经 营 和转 制 “大 撒 手 ”， 

而应该加强对金融资产管理 公司效率 的监督 和对企 业转制 

的监督，真正建立市场经济条件下 的银企 关系 ，督促企业建 

立现 代企 业制 度 。 

4．开展不良资产证券化要有步骤 、分阶段地展开 

我国资产管理公司 目前正探索 不 良资产证券化 的新路 

子。从国外的成功经验看 ，运用资产证券化清理银行不 良资 

产需要具备 比较 发达成熟 的资本市场 、完 善有效 的法律 法 

规 、银行的商业化及高水平的投资银行业务 ，而我 国的现实 

条件与上述要求有相当的差距。另外，我国还很缺乏这方面 

的经验。因此，开展不 良资产证券化必须要 进行试 点 ，通过 

不断积累经验 ，待条件成熟时逐步推开，切不可操之过急。 

金融资产管理公司在我 国的发展应该说处于起步 阶段 ， 

不断完善我国金融资产管理 公司的发展是 防范和化解金融 

风险，提高我国金融机构竞争力和推进 国有企业改革 的有效 

途径。我国将不断汲取国外的先进做法和经验，结合我国的 

实际情况 ，逐步健 全完善我 国金 融资产管 理公 司的运行 机 

制 ，更好地为我国经济的发展做 出贡献。 
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