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〔摘 　要〕　我国上市公司管理层收购始于 90 年代末 , 与国外管理层收购相比 , 我国管理层收购在

收购动机、收购主体、融资方式、收购股份的性质和股权比例、定价机制、操作方式 , 对目标公司的影

响等方面存在明显的差异。
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　　管理层收购 (Management buy out , MBO) 是指公司管

理层利用各种融资手段对目标公司进行收购。在成熟市

场经济中 , 管理层收购是推动公司增长的重要因素之一。

我国自 90 年代末开始对管理层收购进行积极探索。由于

中西方管理层收购的产生背景、制度环境等存在差异 ,

与国外的管理层收购相比 , 我国管理层收购的收购动机、

融资方式、收购股份的性质等诸多方面存在差异。

一、产生背景的差异

西方管理层收购最早出现于 20 世纪 70 年代中期。

1950 年 , 美国通过了《塞勒2凯佛维尔法》 (Celler2Kefauver

Act) , 对《克莱顿法》 (Clayton Act) 第七条进行了修改 ,

对严重削弱市场竞争的资产收购行为进行了限制 , 并追

加了给联邦政府的权利 , 使联邦政府有权宣称那些倾向

于更大程度的集中的兼并为非法。从那以后 , 在兼并活

动中 , 横向兼并和纵向兼并的重要性下降 , 混合兼并的

重要性上升了。从 1967 年至 1969 年 , 混合兼并活动达到

了当时的历史最高水平 , 大量的混合兼并导致了许多多

元化企业集团的出现。1969 年以后 , 随着经济的衰退 ,

多元化企业集团的业绩下降 , 迫于资本市场和投资者的

压力 , 越来越多的多元化企业集团寻求将成长能力低、

业绩不佳的下属企业 , 或与公司核心业务无关的业务部

门出售 , 将经营业务转移到有前途的投资机会的市场上

去 , 或者重新调整资产结构以支持其核心业务 , 提高公

司业绩。在这样的背景下 , 从事杠杆收购的投资银行与

企业管理层联手 , 通过杠杆融资方式对目标企业进行收

购 , 管理层收购活动呈现典型的财务性并购特征。

国内管理层收购形成的背景有三个方面 , 一是在国

内产业调整、国有资本退出一般竞争性行业 , 以及实施

国有企业“抓大放小”战略的背景下 , 考虑到一些国企

领导在企业长期发展中做出的巨大贡献 , 为了体现管理

层的历史贡献并保持企业的持续发展 , 在“国退民进”

的调整中 , 地方政府将国有股权通过管理层收购的方式

转让给管理层 ; 二是随着经济体制改革的深入 , 原来戴

“红帽子”的民营企业和集体企业的创业者团队逐步明晰

产权 , 摘去“红帽子”, 实现真正的所有者回归的过程 ;

三是在发展股票市场的探索中 , 通过管理层收购 , 改善

股权结构和强化对管理层的激励 , 加强公司治理。与国

外相比 , 国内的管理层收购活动更多地基于战略层次的

考虑 , 呈现战略性并购特征。

二、收购主体的差异

在国外 , 管理层收购以取得公司控制权为目的 , 是

公司管理层为维护自身利益采取的改变公司控制权和所

有权结构的并购方式 , 主要推动者是公司现有的管理层。

管理层收购一般在四种情况下实施 : 一是当公司面临外

部敌意收购或恶意收购风险时 , 收购后管理层面临被解

雇的危险 , 为保护自身专属性人力资本投资 , 管理层实

施反接管收购 ; 二是当公司高层所有者出现重大变故 ,

导致公司可能出现毁灭性危机时 , 为保住公司并保护自

身利益 , 管理层对公司实施收购 ; 三是当对管理层的报

酬和激励不足以补偿管理层的努力 , 以及报酬与业绩不

相称时 , 管理层追求自身利益最大化 , 从而引发此类收

购 ; 四是当存在信息不对称现象 , 公司股份严重偏低 ,

不能反映公司价值时 , 公司管理层通过收购向资本市场

传递公司价值低估的信号。在实施管理层收购时 , 管理

层一般与专业从事收购业务的收购集团联手 , 并吸收外

部投资者的资金参与收购。

国内管理层收购的主体呈现显著的多层次特征 , 在

发起管理层收购时 , 纳入收购主体的人员往往从高层管

理者扩展到中层经理人员、大股东管理层、子公司管理

层 , 甚至公司的一般员工。在实施收购时 , 除管理层外 ,

政府是重要的推动力量。

三、收购股份性质和收购比例的差异

国外上市公司的股份一般实行全流通性 , 管理者所

收购股份的性质是流通股 , 为取得公司的控制权 , 收购

股份占在外发行股份的比例很高 , 一般达到 90 %以上 ,

最终完成公司下市。国内上市公司的股份分为流通股和

非流通股 , 由于流通股持有者较分散 , 价格远高于非流

通股 , 为降低收购成本和难度 , 在实施管理层收购时 ,
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管理层基本都选择非流通的国有股和法人股作为收购标

的 , 而不选择流通股。收购完成后 , 管理层的持股比例

一般在 50 %以下 , 仅取得上市公司股权的相对多数 , 获

得相对控制权 , 有的甚至没有取得相对控制权。

四、定价机制的差异

在成熟的市场经济中 , 管理层收购的价格一般是市

场交易的结果。管理层收购的实施机制主要有两种 , 一

是交换发盘收购 , 即以债权或优先股交换普通股 ; 二是

要约收购 , 管理层通过发布公告的形式进行收购。在实

施收购时 , 如果股东不接受管理层提出的报价 , 为了成

功控制公司 , 管理层必须提高报价。同时 , 资本市场上

有许多专业从事并购业务的收购集团 , 对于有价值的项

目 , 收购集团会提出收购要约 , 与管理层进行竞争。收

购的竞价机制提供了价格发现功能 , 使收购价能合理地

反映所购买股份的内在价值。公司控制权的竞争使许多

收购活动的收购价高于市场价。据统计 , 1988 年美国市

场上管理层收购价格超过市场价格的溢价的中位数和平

均数分别为 2613 %和 3318 %。

国内管理层收购的股份为非流通股 , 由于非流通股

的市场价格难以确定 , 也缺乏科学的价格发现机制反映

其内在价格 , 在定价时一般采取协议转让方式 , 以每股

净资产作为基准参考价 , 在此基础上给予一定的折让 ,

折让的幅度主要依净资产状况而定 , 同时兼顾考虑管理

层的历史贡献 , 对于公司内在价值等其它因素则很少考

虑 , 管理层收购带有一定的股权激励的手段。由此可见 ,

我国管理层收购的定价具有非市场化的特点。

五、融资方式的差异

西方管理层收购的债务融资通常占购买价格的 50 %

以上 , 通常情况下 , 收购资金的 10 %一般由公司管理层

和/ 或由接管专家领导的收购集团提供 , 作为新公司的权

益基础 , 公司以股票期权或认股权证的形式向管理层提

供激励报酬 , 使管理层的股权份额不断增加。所需融资

的 50 %左右通过以公司资产为抵押向银行申请有抵押收

购贷款。抵押贷款一般由数家商业银行组成辛迪加来提

供。这部分资金也可以由保险公司 , 或专门进行风险资

本投资或杠杆收购的有限责任合伙企业提供。其余资金

以各种级别的次等债券的形式 , 通过向养老基金、保险

公司或风险资本投资企业进行私募取得 , 或通过公开发

行垃圾债券来筹措。国外管理层收购具有典型的内源性

融资特征 , 被收购公司是融资的担保标的。债务需要以

经营产生的现金或通过出售被收购企业资产来偿还。

国内债券的发行受到严格的限制 , 管理层收购的资

金基本来源于管理层的自筹资金或银行贷款 , 融资渠道

较单一。根据《上市公司收购管理办法》的规定 , 上市

公司不能为收购方提供任何财务支持 , 不能以目标公司

作为标的为收购活动提供融资 , 目标公司不是收购后债

务融资的债务人。从融资方式看 , 管理层收购呈现典型

的外部融资特征。

六、操作方式的差异

国外管理层收购的操作方式是 , 接管专家、投资银

行和管理层组成收购集团 , 并吸收养老基金或保险公司 ,

组建空壳公司作为进行收购的法律实体 , 在购买股票的

形式下 , 目标公司的股东将持有的目标公司股票卖给收

购集团 , 两家公司就完成了合并。在购买资产的形式下 ,

空壳公司取得目标公司的资产。收购完成后 , 公司的股

权结构通常分三部分 : 管理层、一般合伙人和有限合伙

人。一般合伙人是管理层收购的接管专家或投资银行 ,

有限合伙人是组建空壳公司的股权参与者 , 一般是养老

基金和保险公司 , 其持有的股权在规定期后将被购回。

国内管理层收购普遍采取间接收购方式 , 管理者个

人不直接出现受让股权。操作方式是 , 管理层成立收购

主体公司或利用信托机构、职工持股会等第三方机构 ,

收购国有股或法人股。收购完成后 , 收购主体和目标公

司仍存续 , 目标公司仅股权结构发生了一定的变动。

七、对目标公司产生影响的差异

国外管理层收购完成后 , 目标公司转为非上市公司 ,

目标公司的股权结构发生重大变化 , 管理层、接管专家

组成的一般合伙人和提供部分股权资金的养老基金等有

限合伙人将成为股东 , 同时 , 由于目标公司是收购活动

中巨额杠杆融资的债务人 , 资本结构发生重大变化负债

率大幅度上升。据统计 , 收购后目标公司负债和所有者

权益的比例一般在 8∶1。在巨大债务的压力下 , 目标公司

的经营战略与收购前相比发生重大变化。目标公司的一

部分资产将予以出售 , 以逐步偿还银行贷款 , 降低债务。

管理层通过改变市场战略、大力降低库存、削减经营成

本等方式 , 力图增加利润和现金流量。管理层会整顿和

重组生产设备 , 加强应收款项管理 , 改变产品质量、产

品线及重新定价 , 尽可能削减在研究和新厂房设备方面

的投资 , 调整雇员工作 , 甚至将实施裁员 , 并努力与供

应商达成更有利的条款等。

国内管理层收购完成后 , 目标公司的股权结构发生

一定的变化 , 但对资本结构没有直接影响。目标公司的

管理层保持稳定 , 对公司经营战略、市场战略的影响很

小。对目标公司的影响主要在股利分配决策方面 , 由于

股利是管理层偿还收购融资的主要途径 , 目标公司将更

多地采取现金分红政策 , 部分公司甚至实行高派现。
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