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管理层收购会带来财富效应吗 ?

———基于中国上市公司的实证研究
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　　摘 　要 : 股权分置改革完成后 , 管理层收购的动机更加强烈 , 相关研究也再次成为理

论界与实务界共同关注的热点问题。本文收集了 1997 - 2006 年间我国实施管理层收购的

上市公司数据 , 运用事件分析法对上市公司 MBO 的市场效应进行考察。实证研究发现 ,

上市公司的管理层收购没有带来显著的财富效应。表明 , 我国管理层收购的积极作用不明

显 , 有关部门应该加强监管。
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一、引　言

管理层收购 (Management Buyouts , 简称 MBO) 起源于 20 世纪 70 年代的美国 , 20 世纪 80 年代

在欧美国家大量涌现。在西方 , 管理层收购被认为能够有效整合企业资源、降低代理成本、充分发

挥企业家才能 , 体现了一种制度创新 (DeAngelo 等[1 ]
, 1984 ; Weston

[2 ]
, 1998 ; Wright 等[3 ]

, 2001) 。

随着中国经济体制改革进程的深入 , 管理层收购也作为国有企业产权改革的一种可选择方式而被引

入。通过实施管理层收购 , 一方面可以发挥激励作用 , 有利于提高企业的经营效率 ; 另一方面 , 可以

减少外资并购带来的经济安全隐患 , 避免民间资本收购难以解决的信息不对称问题。因此 , 从理论上

说 , 实施管理层收购对于国有经济的战略调整、优化公司股权结构、提高企业价值具有重要作用。

然而 , 有关研究表明 , 管理层收购也可能由于实施后的巨大偿债压力或者委托代理问题等而无

法增加股东财富 ( Rappaport
[4 ]

, 1990 ; Seth
[5 ]

, 1993 ; 李昕[6 ]
, 2005 ; 何光辉和杨咸月[7 ]

, 2007) 。同

时 , 在国有企业改革实践中也发现 , 部分管理层收购成为公司高管攫取私利 , 掏空企业资产的工

具。2003 年 4 月 , 财政部向原国家经贸委企业司发函 , 建议“在相关法规制度未完善之前 , 对采

取管理层收购的行为予以暂停受理和审批 , 待有关部门研究提出相关措施后再作决定”。与此同时 ,

经济学界也就管理层收购问题展开了激烈争论 , 引起广泛关注和热烈讨论。2006 年 1 月 , 国家重

新允许国有企业的管理层进行持股 , 重新开启了管理层收购的可能性。在后股权分置改革时代 , 这

意味着管理层可将所持股份售出而“一夜暴富”, 我国上市公司的管理层收购热潮可能又会兴起。

基于上述背景 , 本文运用事件分析法对上市公司管理层收购是否增加股东财富这一问题进行了实证

检验 , 以便进一步丰富我国特殊制度背景下的管理层收购理论 , 并为我国现阶段乃至今后的产权制
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度改革提供有意义的参考。

二、研究设计

根据上市公司历年公告 , 本文选取 1997 —2006 年间实施 MBO 的沪深两市上市公司作为研究样
本。样本选取的标准是在上市公司发布的公告中 , 对 MBO 的事实进行正式披露的公司。公告日的

选择条件为 : (1) 以股权变动或第一大股东改制的提示性公告日为基准 ; (2) 若无 MBO 的相关提
示性公告 , 则选第一次公告 MBO 相关内容的日期 ; (3) 股权发生跨年度多次转让的上市公司 , 对

MBO 日期的确定则以第一次发生转移的时点为基准。需要说明的是 , 在样本选择中只以最终的控
制权发生转移为标准 , 而不考虑其以何种方式取得控制权 , 这样最终得到 45 家上市公司样本。

本文研究数据均来自于 CCER (中国经济研究中心) 数据库和 WIND 金融数据库。
(一) 研究变量的定义与计算

在现有文献中 , 有关 MBO 公告市场反应的研究一般都采用事件研究法来考察异常收益 , 本文
采用标准事件研究法来研究 MBO 公告事件所引起的市场反应 , 对 MBO 公告日前后的股票价格反应

进行实证分析。

第一 , 确定事件期。衡量 MBO 事件对股价的影响首先要确定事件期 , 通常以公告日为中心 ,

将 MBO 事件的公告日确定为第 0 天 (如果是周末或停牌 , 顺延至下一个交易日) , 事件期为 [ T1 ,

T2 ] , 即从事件公告日前的第 T1 天到公告日后的第 T2 天。许多研究选择的事件期为 [ - 40 , 40 ]

(威斯通等 , 2000) , 本文即选取 T1 为 - 40 天 , T2 为 40 天。

第二 , 计算正常收益率。某只股票的实际收益率是根据每天的实际股价计算 :

Rit =
Pit - Pi (t - 1)

Pi (t - 1)
(1)

其中 Rit是股票 i 在 t 日的收盘价。

正常收益率是事件不发生情况下可以预计到的收益 , 通常有三种算法 : 市场模型法、均值调整

法和市场调整法 , 这三种方法在大多数情况下得到的结果基本相似 (威斯通 , 2000) 。因此 , 本文

将选用市场调整法来计算正常收益率 , 即将事件期内当日市场指数作为每家公司在事件期内每天的
正常收益 :

Rmt =
Pmt - Pm(t - 1)

Pm(t - 1)
(2)

其中 Rmt是市场在 t 日的收盘指数。

第三 , 计算事件期内各种异常收益率。

股票 i 在 t 日的异常收益率 :

ARit = Rit - Rmt (3)

所有样本公司在 t 日的平均异常收益率 :

ARt =Σ
n

i = 1

ARit

N
(4)

其中 N 为样本中的公司数量 ;

股票 i 在事件区间 [ t1 , t2 ] ∈ [ T1 , T2 ] 的累积异常收益率 :

CARi (t1 , t2 ) = Σ
t
2

i = t1

ARit (5)

所有样本公司在事件区间 [ t1 , t2 ] ∈ [ T1 , T2 ] 的平均累积异常收益率 :

CAR (t1 , t2 ) = Σ
t2

i = t
1

ARt (6)
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第四 , 进行假设检验。

为了检验我国 MBO 是否存在财富效应 , 对于异常收益 AR 和累积异常收益 CAR 的符号进行显

著性检验 , 如果 AR 和 CAR 显著为正 , 说明我国 MBO 增加了股东财富 , 否则说明我国 MBO 没有增

加股东财富 , 不存在财富效应。
(二) 研究程序

本文的研究步骤是 : (1) 全部样本的描述性统计 ; (2) MBO 公告的股价反应考察 ; (3) 稳健性

检验。

三、实证结果

(一) 简单描述性统计结果

表 1 列示了 45 家样本公司所在市场、公告年份和行业分布等方面的基本信息。MBO 公司在两

个市场的分布基本一致 , 没有什么特别之处。发布实施 MBO 公告的公司数量随着国家政策的变化

而呈现出一定的特点 , 2002 年之前有 11 家 , 2002 年国家公布了鼓励MBO 发展的《上市公司收购管

理办法》后 , MBO 公司的数量大为增加 , 在 2002 年到 2004 年间达到了 20 家 , 2004 年国家又出台

了限制 MBO 的相关法令 , 这在一定程度上减缓了国内上市公司实施 MBO 的步伐 , 在 2004 年之后

有 14 家公司发布了实施 MBO 的公告。同时 , 在发布实施 MBO 公告的企业当中 , 制造业占了绝大

多数。

表 1 　MBO 公司基本情况统计

市场分布
深圳

20

上海

25

公告年份
2002 年之前

11

2002 - 2004

20

2004 年之后

14

行业分布 行业 综合类 社会服务业 农林牧渔服务业 制造业 土木工程建筑业 房地产业 批发和零售贸易 交通运输业

MBO 公司 5 2 2 30 2 2 1 1

比例 ( %) 11111 4144 4144 66167 4144 4144 2122 2122

　　注 : 本文根据“公告年份”对 MBO 公司的分组参照了国家相关政策的变化

表 2 　全部 MBO 样本基本特征的描述性统计

均值 中位数 最大值 最小值 标准差

总资产 (百万元) 2709198 1765166 17924103 300180 3055192

销售收入 (百万元) 2021103 1031100 12441171 94118 2763168

长债Π总资产 ( %) 6170 4122 26178 - 0101 7166

资产负债率 ( %) 50103 50142 87120 11192 16177

经营现金流 (百万元) 183131 101191 1900174 - 280148 332117

固定Π总资产 ( %) 32165 30112 75186 2160 16103

表 2 列示了全部样本在 MBO 当年基本特征的描述性统计结果。我们发现资产负债率的均值为

50103 % , 而长期负债资产比均值仅为 6170 % , 说明中国 MBO 公司存在股权融资偏好 , 且负债主要

为短期负债。经营现金流均值约为 1183 亿元 , 说明我国 MBO 公司现金状况良好 , 有着比较充裕的

现金。固定资产比例平均为 32165 % , 说明我国 MBO 公司的经营风险较低。
(二) MBO 公告的市场反应分析

表 3 列示了 MBO 总体样本在事件期 [ - 1 , 1 ] 中异常收益率的描述性统计特征以及显著性检
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验结果。由表 3 所示 , 事件期内ARt的参数检验均不显著。公告日及其前后一天的日平均异常收益

率都大于零 , 公告日当天的平均异常收益率为 0133 % , 高于公告日前一天和后一天 , 但统计上并

不显著 , 这意味着 MBO 并没有引起显著市场反应 , 没有为流通股东带来收益。本文通过符号检验

和 Wilcoxon 秩检验来判别事件期内 ARit正负值分布的随机性。如表所示 , 两种检验的结果均不显

著 , 表明在公告日及其前后一天内 , ARit正负值数呈现随机分布。

表 4 列示了 MBO 公告事件期内股价异常收益的描述性统计特征及显著性检验结果。如表所示 ,

在公告后的第 4 个交易日异常收益显著小于零 , 同时 , wilcoxon 秩检验和符号检验均显示在 5 %的

水平上显著 , 意味着在这一天 AR 负值的个数在 5 %的水平上显著多于正值的个数。但是 , 在其它

事件窗口的检验基本上不显著 , 这说明股票市场对 MBO 公告没有显著的反应。

表 3 　MBO 总体样本ARt ( %) 及其检验

事件期 t 最大值 均值 中位数 最小值 P 值 符号检验 Wilcoxon 秩检验

- 2 0104 0100 0100 - 0103 01122 01766 01225

- 1 4169 0121 - 0110 - 6105 01419 01766 01569

0 6100 0133 0111 - 4117 01252 01551 01407

1 3188 0107 - 0133 - 2158 01767 01551 01748

2 0107 0100 0100 - 0103 01968 01551 01358

　　注 : p 值为 t 检验的相伴概率 ; 符号检验采用二项分布检验法。

表 4 　MBO 事件期内ARt ( %) 及其检验

事件期 ARt ( %) P 值 符号检验 Wilcoxon 秩检验

- 40 0118 01532 01766 01852

- 30 0101 01925 01766 01950

- 20 0107 01791 01371 01446

- 18 - 0124 01361 01136 01049

- 16 0105 01791 11000 01977

- 14 - 0125 01217 01074 01174

- 12 - 0134 01164 01551 01157

- 10 0108 01707 01551 01307

- 8 - 0117 01554 01766 01608

- 6 - 0121 01205 01766 01296

- 4 - 0104 01872 01371 01329

- 2 0136 01122 01766 01225

0 0133 01252 01551 01407

2 0101 01968 01551 01358

4 - 0136 01025 01037 01015

6 - 0111 01679 01551 01481

8 - 0136 01245 11000 01531

10 - 0118 01362 01136 01307

12 0116 01524 01136 01615

14 0105 01839 11000 01791

16 0132 01161 11000 01502

18 0131 01308 11000 01968

20 0135 01171 01551 01291

30 - 0117 01367 01233 01185

40 - 0110 01679 01371 01407

　　注 : p 值为 t 检验的相伴概率 ; 符号检验采用二项分布检验法。
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表 5 列示了 MBO 事件期内累积异常收益 (CAR) 及显著性检验结果。由表可知 , 在不同的

MBO 事件期内 , 样本公司的平均累积异常收益率呈现出一定的变化趋势。公告日前 40 天到公告日

前 1 天的平均累积异常收益率为最高 , 达到 1161 % , 之后逐步下降 , 但是随着公告日的不断临近 ,

平均累积异常收益率又出现不断升高的趋势 , 公告日前 4 天到公告日前 1 天达到了 0161 %。样本公

司在公告日后的平均累积异常收益率基本上都小于 0 , 但是在公告日后 1 天到公告日后 20 天则达到
0184 %。虽然平均累积异常收益率在公告日前后呈现不同的变化趋势 , 但是由于统计检验的结果多

为不显著 , 这意味着 MBO 事件在公告日前后都不存在显著的市场效应。同时 , 由于符号检验和

Wilcoxon 秩检验的结果基本上都不显著 , 说明样本公司的累积异常收益率在事件期内的正负值个数
相差不大。

表 5 　MBO 事件期内 CAR ( %) 及其检验

事件期 CAR ( %) P 值 符号检验 Wilcoxon 秩检验

[ - 40 , - 1 ] 1161 01229 01551 01221

[ - 30 , - 1 ] 0156 01639 11000 01553

[ - 20 , - 1 ] - 0150 01681 01766 01782

[ - 18 , - 1 ] - 0184 01450 01766 01569

[ - 16 , - 1 ] - 0173 01515 01551 01481

[ - 14 , - 1 ] - 0150 01650 01371 01592

[ - 12 , - 1 ] - 0113 01892 01551 01915

[ - 10 , - 1 ] 0103 01969 11000 01888

[ - 8 , - 1 ] 0121 01988 01766 01656

[ - 6 , - 1 ] 0121 01716 11000 01722

[ - 4 , - 1 ] 0161 01166 01371 01181

[ - 2 , - 1 ] 0158 01137 01766 01196

[ - 1 , 1 ] 0101 01060 01056 01037

[1 , 2 ] 0108 01956 01233 01364

[1 , 4 ] - 0149 01224 01371 01118

[1 , 6 ] - 0132 01478 01233 01302

[1 , 8 ] - 0168 01228 01233 01123

[1 , 10 ] - 0168 01255 01551 01189

[1 , 12 ] - 0142 01538 01233 01329

[1 , 14 ] - 0122 01758 11000 01608

[1 , 16 ] - 0108 01879 01766 01808

[1 , 18 ] 0156 01578 01766 01600

[1 , 20 ] 0184 01430 01766 01553

[1 , 30 ] - 0136 01756 01233 01323

[1 , 40 ] - 0129 01806 01074 01426

　　注 : p 值为 t 检验的相伴概率 ; 符号检验采用二项分布检验法。

表 6 列示了流通股股东财富变化的频数分布统计结果。由表可知 , 在 MBO 公告日当天 , 流通
股股东的异常收益率都集中在 [0 , 5 %] 和 [ - 5 % , 0 ] 的范围内 , 同国外的情况相比 , 我国流通

股股东在 MBO 公告日所获得的异常收益率明显偏低。流通股股东在 MBO 公告日前 40 天到公告日
前1 天所获得的累积异常收益率呈现倒 U 形分布 , 其中京东方 A 的累积异常收益率达到了

25181 % , 而钱江生化的累积异常收益率却只有 - 18101 %。流通股股东在 MBO 公告日后 1 天到公告
日后 40 天所获得的累积异常收益率基本上都小于 0。其中 , 大亚科技的累积异常收益率为最高 ,

达到了 25127 % , 而人福科技的累积异常收益率最低 , 为 - 13139 % , 大部分样本公司的累积异常收

益率都集中在 [ - 10 % , - 5 %] 这一范围内。
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表 6 　流通股股东财富变化的频数分布统计

流通股股东的

百分比收益率

AR0在指定区间

的公司数

CAR [ - 40 , - 1 ] 在指定区间

的公司数

CAR [1 , 40 ] 在指定

区间的公司数

30 % < R 0 0 0

25 % < R ≤30 % 0 1 1

20 % < R ≤25 % 0 1 1

15 % < R ≤20 % 0 0 3

10 % < R ≤15 % 0 6 3

5 % < R ≤10 % 2 7 3

0 < R ≤5 % 23 10 5

- 5 % < R ≤0 20 11 9

- 10 % < R ≤- 5 % 0 5 15

- 15 % < R ≤- 10 % 0 2 5

- 20 % < R ≤- 15 % 0 2 0

R ≤- 20 % 0 0 0

(三) 稳健性检验

为了验证以上检验结果的可靠性 , 本文针对可能影响结论的因素展开进一步分析。作者按照不

同交易所、MBO 公告时间以及所属行业将样本分为不同的子样本 , 以考察 MBO 公告效应是否有显

著差异 , 结果如表 7 所示。由表可知 , 不同交易所、公告时间及行业公司的 MBO 公告效应没有显

著差异 , 说明本文结果比较稳健。

MBO 方式也可能对公告效应有影响。2003 年前的管理层收购主要是采取了“直接 MBO”的形

式 , 即公司管理层以自然人或通过设立壳公司的方式 , 直接对上市公司的股权进行收购 , 从而实现

对上市公司的直接控制。在此之后的管理层收购则采取了更加隐蔽、曲折的做法 , 如通过收购上市

公司母公司的股权间接获取上市公司控制权 , 通过信托等方式进行 MBO 等等 , 本文称为“曲线

MBO”。为了检验 MBO 方式对公告效应的影响 , 作者将全部样本分为“直接 MBO”和“曲线 MBO”

并重复上述检验 , 结果列示于表 8。

如表所示 , 在 MBO 公告日当天 , 曲线 MBO 公司的异常收益率的均值为 0149 % , 远远高于直接

MBO 公司的 0108 %。两个样本组在公告日前 40 天到公告日前 1 天的平均累积异常收益率都为正 ,

而且直接 MBO 公司的平均异常超额收益率要高于曲线 MBO 公司。直接 MBO 公司在公告日后 1 天

到公告日后 40 天的平均异常超额收益率为 - 2166 % , 而曲线 MBO 公司的平均累积异常收益率为

1118 % , 与公告日前相同。上述结果显示 , 直线 MBO 公司与曲线 MBO 公司的公告效应似乎有所差

异 , 但由于两者在统计上均不显著 , 说明无论哪种 MBO 方式都没有显著增加股东财富 , 进一步支

持本文的结论。

表 7 　MBO 公告效应的敏感性分析

交易所
上海

01006

深圳

01000

差异性检验 P 值

01371a

MBO 公告时间
2002 年之前

01009

2002 - 2004

01000

2004 年之后

01004

差异性检验 P 值

01226b 行业

行　业 综合类 社会服务业 农林牧渔服务业 制造业 土木工程建筑业 房地产业 差异检验 P 值

01010 01013 - 01005 01001 - 01001 01019 01570b

　　注 : a 为两独立样本差异 t 检验的 p 值 ; b 为方差分析 F 统计量的 p 值 , 由于批发和零售贸易业和交通运输业只有 1 家企业 ,

方差分析不包括这两个行业。
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表 8 　MBO 分类样本的统计分析1

上市公司直接 MBO 上市公司曲线 MBO

ARit CAR [ - 40 , - 1 ] CAR [1 , 40 ] ARit CAR [ - 40 , - 1 ] CAR [1 , 40 ]

均值 ( %) 0108 2125 - 2166 0149 1118 1118

P 值 01841 01139 01102 01213 01558 01583

Wilcoxon 秩检验 01586 01170 01170 01171 01597 01885

样本数 18 27

四、结论与启示

实证结果表明 , MBO 没有为流通股东带来显著的财富效应。究其原因 , 可能的理由是 : (1)

由于 MBO 信息披露不规范 (包括收购主体、交易内容、收购资金等) , 收购过程透明度低 , 导致市

场反应失真 ; (2) 管理层收购的是国有股与法人股 , 而不是流通股 , 特殊的二元股权结构削弱了上

市公司 MBO 对市场的影响力。由于我国证券市场分为流通市场和非流通市场 , 导致 80 %以上的管

理层收购采用针对非流通股的协议受让方式。因此 , 中国上市公司 MBO 可能并非是管理层看好整

个公司未来前景而采取的承担风险的经营性收购行为 , 而是针对上市公司部分存量资产的一种寻租

性收购行为 ; (3) 缺乏合理的 MBO 定价机制。在西方 , MBO 是在全流通股票市场中采用的一种公

平收购 , 所有交易都是在公开市场中经过公平竞价达成的。而在国内 , 多数 MBO 的收购价格都围

绕着净资产做文章 , 大大低于流通股股东的持股成本 , 收购价格缺乏公平性。而且由于国有股东和

法人股东可以和流通股东享受同等利益分配权 , 这将会在一定程度上损害中小投资者以及企业未来

战略者的利益 , 从而打击了中小投资者以及战略投资者的信心。
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Can MBO Increase Shareholdersπ Wealth ?

———Evidence From Listed Companies in China

WANG Qiang , YAN Yan , WU Shi2nong
(Management School , Xiamen University , Xiamen 361005 , China)

　　Abstract : Management Buyouts (MBO) have been a heated topic in China after the non2tradable shares reform. The paper

investigates the market reaction of MBO in China during 1997 - 2006. The empirical results show that MBO doesnπt significantly

increase stockholdersπwealth in China.
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