
1.有利 方 面

（1）可减轻企业债务利息负担，降低资产负债率，优化

资本结构，提高企业经济效益。
（2）债转股后，可提高企业的融资能力，加快企业的发

展步伐。债转股后，企业负债减少，负债率下降，企业偿债

能力提高，外部对企业投资风险降低，进而增强了企业的融

资能力。如能结合债转股进行股票上市，不仅能提前实现

股权回购，并能为企业筹集大量资金。
（3）由于债转股的企业，国家规定必须有地方政府的支

持，所以会给企业带来良好的外部环境。
（4）实施债转股，有利于企业建立健全良好的法人治理

结构。国家要求债转股企业在债转股的同时，企业要按公

司法要求全面改革，实行法人治理，并进行重新登记；必须

建立健全的法人治理结构，确立投资人制度，实现权责分

明，按照市场经济要求建立科学规范的管理制度。转股后

资产管理公司可以以股东身份进入企业，从而完善国企的

股东结构，促进现代企业制度的建立。
2.不 利 方面

（1）利息抵税作用降低，财务杠杆作用降低，导致风险

收益降低。按税法规定银行的借款利息可在税前扣除，所

以 企业利息的成本并非利息数额的全部，而为其一部分。
债权转为股权后，抵税作用不再存在。财务杠杆系数（息税

前利润总额与净利润的比值）会因利息的减少而下降，从而

使风险收益下降。
（2）经营决策权分散，会影响企业的长期规划和发展。

实施债转股后，资产管理公司或开发银行成为企业的持股

或控股股东，享有决定、参与重大决策的权力。由于它们的

股权是需要企业在一定期限内回购，所以 企业与其的目标

有可能不一致。例如企业有可能会投资于周期较长、现金

流量大的项目，有利于企业的长远发展；而资产管理公司或

开发银行则可能会选择周期短、短期利润大的项目，以有利

于股权在短期内收回。
（3）会导致资本成本提高，企业的资金回购压力增大。

现代财务管理学认为，在个别融资资本成本中，股本的资本

成本最高，所以转股越多，企业的资本成本越高，在一定程

度上与企业价值或股东权益最大化的目标不一致。

三、实施债转股的财务评价与分析

既然债转股存在有利和不利两个方面，那么怎样判断

是否应进行债转股和转多少呢？下面利用现代财务管理分

析方法从企业价值最大化角度进行分析与评价。
1.从投 资报酬率和资本成本角度分析

当企业投资（或技改）项目报酬率大于利率的情况下，

不一定考虑转股。目前国有企业的亏损原因很多，例如有

历史包袱过重、人员多、机制不灵活、债务负担重、企业管理

水平不高 、产品技术含量低、市场竞争力不强等，债务负担

只是其中的一个方面，而且具体到每个企业又有所不同。

所以 在项目的投资报酬率大于借款利率的情况下，可不考

虑债转股，而应从其他方面下功夫来实现盈利。因为当投资

报酬率大于利率情况下，适当举债既可取得杠杆收益，又可

降低资本成本。
2.考虑资金的时间价值，从投资回 收期角度来分析

现代财务管理理论认为，企业的资金存在时间价值，

特别是在社会平均利润率较高的情况下，分析资金成本，

必须考虑资金的时间价值，因为现在的 1 元钱与一年后的

一元钱其价值是不一样的，其价值不仅包含一年的社会平

均利润率，还包括再投资的超额利润率。由于债权转为股

权后， 企业需要在有限的期限内回购，所以回购股权的代

价较大。
从投资回收期来看，一般长期投资项目，早期收益较

低，而中后期收益较高，所以债转股要考虑投资项目的收益

期。如由于早期收益较低导致亏损，而在进入高收益时即可

获得较多的利润的情况下，可不考虑债转股。但如果整个回

收期投资收益不足以弥补利息，那么应考虑债转股。
3.从现金流量角度分析

由于用现金净流量（指广义上的现金，下同）分析评价投资

收益比用利润评价更能客观反映财务状况，所以在评价债转

股时，必须用现金净流量方法来分析企业的债转股决策。
在企业亏损中有两种情况：第一种是亏损额小于折旧

额；第二种是亏损额大于折旧额。在第一种情况下，虽然亏

损，但由于折旧和摊销的费用不用付出现金，所以收入大于

付现的成本费用，企业还能够正常地运营，再经过其他努力

可使企业实现盈利，在这种情况下，不必非要转股。第二种

情况下，收入小于付现的成本费用，即企业的现金在逐步退

出企业，企业不可能长期正常运转，最终会导致破产。在这

种情况下，如企业的债务负担较重，债转股后可以扭亏或亏

损额小于折旧额，可考虑债转股。

通过以上分析，可以看出债转股对企业的解困有一定

的作用，但要根据企业的实际情况审慎决策。
（作者单位：邯郸发达纺 织集团 有限公 司 财务部）
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财会动态中国会计学会发展个人会员
本刊讯 中国会计学会最近准备发展首批个人会员，凡遵

守《中国会计学会章程》，在会计领域有研究成果并具备下列

条件之一者，可自愿申请成为中国会计学会个人会员：1.会计

教学、科研等领域的教授、研究员、博士；2.具有高级会计师职

称的大型企业总会计师；3.政府部门及相关单位长期从事会

计工作、具有一定学术水平和研究能力的人员。有关个人会员

的申报手续及其他事宜，可与所在省（自治区）、市、计划单列

市会计学会及中央专业会计学会联系，也可直接向中国会

计学会联系申报。中国会计学会秘书处联系人沈光训 甘

恒升；电话：68528921。  （本刊通讯 员）
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