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债转股，难在哪里？
①

  

 

债转股的大规模兴起是在上世纪八十年代。1982 年墨西哥政府宣布暂停偿

还对外债务，由此引发一场发展中国家的大范围外债危机，亚非拉诸多国家相

继停止偿还外债。继两次石油危机和布雷顿森林体系解体之后，国际金融市场

再一次出现动荡。这不是发展中国家的第一次外债危机，但在应对这次外债危

机中，债转股第一次成为一种重要的债务重组方式。 

债转股在外债违约处置中的大规模使用，与当时的债权人与债务人结构变

动有很大关系。上世纪七十年代以前，发展中国家的外债，主要债权人是发达

国家的政府，或者国际货币基金组织和世界银行这样的国际金融机构；主要债

务人是发展中国家的政府。 

在这样的债权人和债务人结构中，一旦发展中国家宣布违约，作为债权人

的发达国家或者国际组织除了减免债务和附加部分政治经济条件外，别无选择。

当发展中国家发生政权更迭以后，那些政治经济条件是否能够得到遵守更是一

个大问题。在这种情况下，债权人的利益不容易得到保障。于是发达国家逐渐

减少了对发展中国家的这种“政府对政府”的贷款，转而支持商业银行对发展
                                                             
①姚枝仲，中国社会科学院世界经济与政治研究所研究员。 
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中国家进行贷款。 

国际商业银行之所以大规模参与对发展中国家的贷款业务，主要有三个方

面的原因：其一，石油价格大幅度提升之后，石油出口国获得了大量的“石油

美元”，并将这些石油美元存放于国际商业银行中。因而国际商业银行具有跨国

寻找贷款对象的资金基础和动力。 

其二，国际商业银行对发展中国家的贷款获得了发达国家的隐含担保，这

种隐含担保主要体现为发达国家将出面协调发展中国家的债务违约问题。 

其三，国际商业银行不仅从事对发展中国家公共部门的贷款，而且从事对

发展中国家私人商业部门的贷款，从而可以获得更高的收益。正是国际商业银

行对发展中国家私人商业部门贷款业务的发展，导致债转股成为处理外债违约

问题的重要方式。 

1983 年，巴西出现了那次债务危机后的第一笔债转股交易。在巴西的债务

重组方案中，有个一揽子协议，规定私人部门将到期外债等值的克鲁赛罗（当

时的巴西货币）存入巴西中央银行，无须兑换成美元即算完成了偿债义务。外

国债权人获得使用这部分克鲁赛罗的权利。一部分债权人继续将其用于放贷，

一部分债权人直接将其转换成股权，还有一部分债权人将使用这部分克鲁赛罗

的权利卖给跨国公司，那些跨国公司则用其在巴西进行直接投资。后两种方式

就是广泛流行于当时的债转股方案。 

1984 年，阿根廷成为外债危机后第二个使用债转股的国家，1985 年智利成

为第三个使用债转股的国家，此后，墨西哥、菲律宾、厄瓜多尔、哥伦比亚、

哥斯达黎加、多米尼克、牙买加、摩洛哥、尼日利亚、秘鲁和乌拉圭相继使用
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债转股方案。由于大多数债务人或债务国都能得到一定的债务折扣，债转股成

为通行于亚非拉地区处理外债危机的重要方式之一。债转股的范围，从私人部

门的外债扩展到公共部门的外债，国际商业银行或者跨国公司的股权投资对象

也扩展到了原始债务人之外的其他商业机构或者企业。 

债转股在当时似乎是一个能使各方受益的方案。首先，商业银行作为债权

人，在一般的债务重组计划中，经常被要求推迟偿债并增加新的贷款，这实际

上会使更多的资产处于更大的风险之中。而在债转股方案中，虽然原有的债权

无法得到完全偿付，但是可以获得在发展中国家的直接投资机会。即使商业银

行不愿意直接持有发展中国家的企业股权，也可以将其出售给跨国公司或其他

投资机构，从而迅速处理了自己的不良资产。其次，债务人获得了一定程度的

债务减免，并能获得充实资本金的机会，降低未来的财务成本。第三，债务国

在不需要使用外汇的情况下，降低了外债余额。最后，参与债转股方案的跨国

公司或者投资机构获得了原本可能无法得到批准的投资机会。本来令人头疼的

违约事件，却发展出了照顾到所有相关方利益的处理方案，债转股于是迅速得

到广泛关注。 

然而，债转股的实施很快就受到了阻力。首先是作为债权人的商业银行，

尤其是美国的商业银行，发现债转股的成本实在太高。美国会计师协会要求，

由于打折出售债转股资产会有损失，因此，一家商业银行一旦出现某个债转股

案例，就要对所有相似资产重新估值，并记录损失或者提高损失准备。这一会

计要求，使得对发展中国家贷款较多的大银行成本更大。因而越是大银行，越

不愿意债转股，对发展中国家贷款较少的小银行参与债转股的意愿更大一些。
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大银行的参与意愿下降，导致债转股的规模最终很难发展起来。 

其次，债务国担心本国能够获得高收益的投资机会给了外国公司，实际上

会导致更大的利润和资本外流，因而对债转股的股权投资对象进行严格限制，

并对资本和利润回流也进行了一些限制。比如在秘鲁的债转股方案中，股权投

资收益必须在四年之后才能汇出国外，股权投资的资本，必须在十年之后才能

套现撤出。有些国家甚至规定股权投资资本撤回的金额不能超过原始债务余额。

接下来，参与债转股方案的跨国公司和投资机构，发现在购买债权时能够获得

的折扣和在发展中国家获得的好的投资机会越来越少，参与热情也逐渐下降。

四类参与方，只有债务人的热情一如既往的高。这个仅仅有利于债务人的债转

股方案，最终还是制约了债转股的推广。 

实际上，在一般的债转股操作中，如果不做一些特殊安排，很容易形成一

个仅仅有利于债务人而不利于债权人的方案。从一个高度简化的例子中可以比

较清楚地看出这一点。假定一个资产负债率为 80%的企业，其息税前的资产收益

率是 5%，再假定其负债的平均利息率为 10%，则该企业的税前资产利润率为-3%。

也就是说，高额的利息成本吞噬了该企业的收益，导致本该可以盈利的企业变

为亏损企业。亏损还会直接减少企业资产，并进一步降低盈利能力，几年以后

就会变为资不抵债，最终破产倒闭。如果该企业实行债转股，所有的债务全部

转为股本，企业没有利息支出，马上就会扭亏为盈。在所得税率为 25%的情况下，

企业税后的股本收益率将为 4%。债转股通过降低财务杠杆和财务成本，挽救了

一个企业。这似乎也是债转股的合理性之所在。在这一方案下，企业不会破产，

员工不会被解雇，甚至不需要降薪，股东仍然可以获得回报。唯一吃亏的是债



 

 5 / 6 
 

权人，其收益率从 10%下降到了 4%。如果原始债权人将其债权出售给资产管理

公司，则要么资产管理公司忍受低收益投资，要么原始债权人忍受更大的损失、

通过打折出售债权来提高资产管理公司的投资收益。 

由债权人主导设计一个债权人吃亏、债务人获益的债转股方案，显然是有

问题的。其更大的不合理之处在于，这种债转股方案保护的其实是低效的、市

场竞争力较弱和盈利能力较低的企业。股权投资进入盈利能力低、且风险较大

的企业，本身也不符合金融资源配置的基本原理。更何况，债务人如果不在债

务重组过程中受点损失，还会产生道德风险问题，会鼓励债务人利用高债务从

事高风险投资。 

一个有效的债转股方案，需要增加一些特殊的安排。这些特殊的安排主要

包括两点：第一，考虑到经营状况良好的企业不需要进行债转股，进行债转股

的企业一定是经营不善的企业，因此进行债转股的企业和股东一般都应该承担

一定的损失。这是防止道德风险的需要。第二，债转股不能仅仅为了降低企业

财务成本，而是要将重点放在提高企业的盈利能力上，尤其是要将重点放在提

高资产利润率上，因此要真正地重组企业，改善治理结构、改善内部管理、并

进行必要的业务重组。无法显著提高资产利润率的债转股方案都算不上成功的

方案。 

上世纪九十年代以后，债转股仍然频繁出现在不同的债务危机之后。中国

在 1998 年之后的国企改革中也进行了债转股的实践。债转股在实践中的成败与

效果很大程度上都取决于债转股企业是否改善了治理，提高了盈利能力。然而，

要普遍地改善治理和提高盈利能力，并非易事，因而债转股的大规模推进也不



 

 6 / 6 
 

是件容易的事情。 

目前国内五大商业银行正在紧锣密鼓地推进债转股。如上所述，推进债转

股，不能仅仅为了完成去杠杆任务，而要切实改善企业治理，提高企业盈利能

力。对于不参与企业经营的商业银行来说，这并非其长项。商业银行要有效地

主导和推进债转股过程，实属不易。 
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