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解除国企历史负担与国有资产变现

魏杰

    中共中央十五届四中全会通过的《中共中央关于国有企业改革和发展若干重大问题的决定》，

非常重视解决国有企业历史负担的问题，《决定》的第七条：改善国有企业资产负债结构和减轻社

会负担，第八条：做好减员增效、再就业和社会保障，全面地论述了如何解决国有企业历史负担的

问题。《决定》提出的国有企业历史负担包括：不良债务负担，写作人员负担，退休金负担，企业

办社会负担。解决国企的这些历史负担的关键问题是需要大量的资金。如何筹集到解决国企历史负

担所需要的资金？《决定》提出了债转股、加快国企上市、变现部分国有资产、财政拨款等方式。

我们这里仅就变现部分国有资产谈些看法。

    通过变现部分国有资产来筹集资金而解决国有企业历史负担，涉及到国有控股上市公司资产变

现和国有非上市公司的资产变现。对于上市公司的资产变现来产，主要是出售国有股权，只要国家

允许出售国有股权，并调整不利于出售国有股的相关政策，按照资本市场规则办事就可以实现，因

而国有资产变现的主要问题是如何实现非上市国有企业的资产变现。具体目前的实践来看，非上市

公司的国有资产变现涉及到如下几个问题：

    第一， 国有资产的出售价格的确定问题。国有资产的出售价格的确定，主要是涉及到国有资

产评估方法的问题。我国目前实行的评估方法主要是投资成本法，即从投资量来确定资产价格，也

就是投资量减掉折旧，再考虑投资时的价格与即期价格的变化，就是国有资产的售价。这种资产评

估方法弊端甚多，对于那些亏损的国有企业来说，按照这咱办法，资产的出售必然都会表现为国有



研究成果

file:///C|/研究动态/9.HTM[2019/5/27 15:48:42]

资产流失，因为亏损的国有企业的资产即使假定折旧及价格对它没有任何影响，也根本不可能卖到

原有的投资量，因而谁也不敢去出售国有资产，原因是出售必然会形成所谓的国有资产流失，而国

有资产流失又不是经济问题，而是政治问题。国际上目前流行的资产评估方法是资产收益法，即资

产的售价取决于资产所带来的收益，也就是资产的收益决定资产的售价。例如，给资产购买者每年

可以带来100万收益的资产，在存款利息为10%的条件下，出售的低价就是1000万，因为购买者不用

1000万购买资产，将1000万存在银行也可以每年获取100万收益，因而资产的底价只能是1000万，

而不管在这些资产的形成中投资者投了多少钱。这种资产价格的确定方法才能实现资产变现，因而

我们为了促进资产变现，必须彻底改革我们的资产评估方法。

    第二， 国有资产的有价证券化问题。实物性的资产只有在有价证券化后才能变现，因为实物

性资产在有价证券化后才能分割，能分割才能交易，才能实现变现。例如，某一个没有有价证券化

的企业要卖10个亿，对于10个亿的企业，恐怕能买得起的人甚少，很难卖掉，但有人可以买得起十

分之一，有人可以买得起百分之一，有人可以买得起千分之一，然而在没有有价证券化的条件下，

这10个亿的资产是不能分割的，因此也就不可能卖掉。也就是说，资产在没有有价证券化的条件下

是很难交易的。很遗憾的是，我国的非上市国有资产几乎都没有有价证券化，因此实际上很难实

现。所以，为了促进国有资产变现，我们的一项重要工作是使非上市国有企业的资产有价证券化。

    第三， 资本市场的完善问题。资产变现要通过资本市场来实现，因此要使一部分国有资产变

现，就必须完善资本市场。就我国目前的资本市场的状况来说，一个重要的任务就是构建多层次的

资本市场，仅仅有深市、沪市这一个层次是不行的。资本市场同商品市场的内在要求是一样的，只

不过前者是资产交易市场，后者是商品交易市场而已。商品市场有百货市场、有专卖店、仓储商

场、地摊等，因此资本市场也应该有多层次性。应该是既有场内交易，场外交易又有多种不同的板

快，而且还应该有场外交易，场外交易是资产交易的重要形式。总之，为了促进国有资产变现必须

要促进资本市场的多层次化。

    第四， 资产变现的政策界定问题。目前中央同意变现一部分国有资产，以解决国有企业历史

负担，尤其是同意也可以将国家给国有企业的土地使用权用于转让变现，转让获得的资金不用上交

财政，而是用于解决国有企业历史负担问题，应该说国家在这方面的政策是很宽松的。但需要强调

的是，地方政府不能将国有资产变现的资金用于修桥建路，改造市容。修桥建路和改造市容介属于

公共预算，而国有资产变现则是属于国有资产经营预算，这两种预算不能混同。有的地方政府负责

人为了显示攻绩，则没有将国有资产变现的资金用于解除国有企业历史负担，而且用于修桥建路，

这是不对的，这种政策界定必须要把握好。
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