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内 容 摘 要 

 

内 容 摘 要 

 

管理层收购是管理层利用自有资金或外部融资购买其所经营企业的股份，从

而改变企业的所有权结构、控制权结构的行为。国外 40 多年的实践证明，管理

层收购在减少企业的代理成本、完善企业治理结构方面的效果十分显著。作为我

国企业产权改革的一种重要方式，管理层收购越来越受到法律界和金融界的重

视。但由于我国的市场环境和法律制度的不完善，管理层收购在我国的发展面临

着诸多限制。本文结合我国管理层收购的实施现状，对我国管理层收购的发展模

式及其相关立法的完善提出了一些建议。 

本文除引言和结语外，主文共分四章。 

第一章在对各种观点进行概括和总结的基础上，提出了管理层收购的定义，

接着分析了西方国家管理层收购形成和发展的历史，并对管理层收购的理论基础

进行了探讨，以期对管理层收购有一个整体认识。 

第二章对我国管理层收购兴起的深层次动因进行了分析，在对中外管理层收

购进行细致比较的基础上，探讨了我国现阶段什么样的企业适合进行管理层收购

的问题。 

第三章对管理层收购在我国面临的法律问题进行了比较详细的分析，主要涉

及与收购主体和融资方式相关的法律问题，并对完善我国管理层收购的立法提出

了几点建议。 

第四章建议在我国以信托模式进行管理层收购，在分析信托模式优势的基础

上，提出了管理层收购信托模式的具体运作方式，并对信托模式面临的信息披露

问题提出了立法完善建议。 

 

关 键 词：管理层收购；法律问题；信托 
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ABSTRACT 

 

ABSTRACT 

 

Management Buy-out (MBO) means a conduct that the management make use 

of their own funds or outside funds to purchase the enterprise’s share, 

which is run by themselves, so that the enterprise’s property structure 

and controlling structure changes. In the past 40 years, the practice of 

MBO in western countries has proved that MBO significantly takes effect 

on reducing agency cost and improving corporate governance structure of 

enterprise. As an important method of property right reformation in 

Chinese enterprises, MBO attracts more and more attention in legal and 

financial circles. Because of the immaturity of market situation and legal 

system, MBO is confronted with many restrictions in China. The paper 

analyses these issues and gives some advices for consummating legislation 

of MBO, and advances evolutional mode of MBO in China. 

Besides preface and conclusion, the paper consists of four chapters. 

Chapter one summarizes different viewpoints of the conception of MBO 

and presents the definition of MBO, then analyses the origin and 

development of MBO in western countries, and discusses the theoretical 

basis of MBO in order to give an integrated understanding of MBO. 

Chapter two analyses the deep reason of the development of MBO in China, 

and discusses what kind of enterprise suit to MBO on the basis of detailed 

comparison of the differences of MBO between China and western countries. 

Chapter three analyses the legal issues that MBO is confronted with 

in China, mainly relate to Buy-out subject and financing, then gives some 

advices for consummating legislation of MBO. 

Chapter four suggest applying trust mode to process MBO in China, and 

advances material plan of trust mode on the basis of analyzing the 

advantages of this mode, then gives some advices for consummating 
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ABSTRACT 

legislation of information disclosure to solve the legal issues that trust 

mode is confronted with. 

 

Key Words：Management Buy-out; Legal Issue; Trust
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引  言 1

 

引  言 

 

自 20 世纪 60 年代管理层收购（MBO）在英国产生以来，其在美国和欧洲国

家即呈现出迅猛发展之势，在俄罗斯与中东欧等经济转型国家，这一收购方式也

得到了广泛的运用。管理层收购在中国正式出现的时间虽然不长，发展势头却十

分强劲，从 1997 年的大众科创、大众交通开始，到 1998 年的四通集团，再到

2001 年的粤美的等公司，国内众多上市公司已经完成、正在或希望通过这种收

购方式对企业进行根本改造，更多的非上市国有企业也在纷纷涉足这一领域。  

作为一种企业制度的创新，管理层收购对于明晰国有企业的产权、降低企业

代理成本、激发经营者的人力资本要素具有重要意义。但由于现行法律制度的不

健全，我国的管理层收购在实践中面临着一系列问题，如收购主体不适格、收购

融资渠道狭窄、信息披露制度不完善，以及由此引发的国有资产流失与社会分配

公正性的缺失等等。相关问题的存在使得管理层收购目前在我国备受争议，不少

人对管理层收购本身的制度价值及其在我国应用的可行性产生了怀疑，这种怀疑

已严重影响到管理层收购的特有功能与价值在我国企业改革过程中的发挥。因

此，我们不得不考虑：我国企业实施管理层收购的价值何在？应当如何看待我国

国有企业管理层收购中的国有资产流失问题？我国管理层收购实践中的诸多法

律问题是否有比较好的破解方法？正是解决这些问题的欲望促使笔者开始了对

管理层收购的研究。在分析我国管理层收购现状的基础上，笔者尝试提出客观看

待国有资产流失问题的思路。针对当前实践中管理层收购面临的法律问题，笔者

尝试通过信托模式对其进行破解。虽然笔者对管理层收购的研究还很浅显，对许

多问题的阐述深度还很不够，但希望通过笔者的努力能有助于人们进一步认识管

理层收购，有助于我们更好地利用管理层收购，有助于管理层收购在我国的进一

步发展。 
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第一章  管理层收购概论 

 

第一节  管理层收购的概念 

 

管理层收购是一个典型的舶来概念，源自英文“Management Buy-out”，1
一

般将其缩写为MBO。其中，“management”对应的中文含义为“管理阶层”，不同于

“manager”所指的“经理”，前者是从群体意义上进行的界定，而后者是从个体意

义上进行的界定。“buy-out”译为“收购”，另一个英文单词“acquisition”也可译

为“收购”，二者的区别在于前者指“当股东，同时获得控制经营的权利”；后者指

“以从外部获得必要机能为目的，把外部的业务框架纳入自己企业的行为。” 2
随

着我国市场经济的发展，“管理层收购”这一概念传入我国并逐渐被认可，但学界

目前对其还尚未有统一的定义表述。有人认为，管理层收购是杠杆收购（LBO，

即Leveraged Buy-out）
3
的一种特殊方式，当运用杠杆收购的主体是目标企业的

经理层时，一般的杠杆收购就演变为特殊的管理层收购。
4
也有人认为，管理层

收购是管理者为了控制所在企业而购买企业股份的行为。
5
还有人将其表述为“企

业管理层利用自有资金或外部融资来购买所经营企业的股份，进而改变本企业的

所有者结构、控制结构和资产结构，进而达到重组本企业的目的，并获得预期收

益的行为。
6

无论如何进行表述，管理层收购均包含以下涵义：收购主体是企业的管理层；

收购的对象是管理层所经营企业的股份；收购必须支付一定的对价；收购的结果

是管理层实现了由管理者到股东的身份的转变。基于此，笔者在本文中对管理层

收购的定义是：管理层利用自有资金或外部融资购买其所经营企业的股份，从而

                   
1 笔者在查阅相关中外文资料的过程中，发现管理层收购的英文全称有这么几种写法：Management Buy-out, 
Management Buyout以及它们各自的复数形式，但这只是形式差别，实质意义都是一样的，笔者在本文中取

在我国最为常见的第一种写法。 
2 李盾. 管理层收购ABC[M]. 北京：对外经济贸易大学出版社，2003. 4. 
3 杠杆收购（Leveraged Buy-out, 英文简称LBO）指收购方运用大量举债为收购提供融资的收购方式，通常

收购价格 50%以上的资金来源于外部股权融资或借贷。从金融学的角度讲，LBO是一种利用高负债融资购

买目标公司股份，以达到控制、重组该目标公司的目的，并从中获得超过正常收益回报的有效金融工具。 
4 王培荣，梁扬子. 经营管理层收购与持股[M]. 北京：中国财政经济出版社，2003. 4. 
5 王阳，李斌. 从员工持股到管理者收购[M]. 北京：机械工业出版社，2003. 21. 
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第一章  管理层收购概论 3

改变企业的所有权结构、控制权结构的行为。 

 

第二节  管理层收购的形成和发展 

 

管理层收购从产生至今，在西方国家已经有四十多年的发展历史，其起源于

20 世纪 60 年代的英国，但直到 20 世纪 80 年代在美国的企业并购浪潮中被广泛

运用时才受到世人的关注，下文以这两个国家为代表进行阐述。 

一、管理层收购在英国的形成和发展 

在 20 世纪 60 年代中期，英国一些成功的家族企业业主由于年事已高，又没

有合适的家族继承人，所以愿意出售企业的股权。在当时只有两条路可行：要么

上市，要么将企业出售给大公司。家族企业的创始人通常不愿意上市，把自己辛

辛苦苦创立的企业交给自己不了解，且对公司长期经营没有兴趣的投资者，也不

愿意企业被大公司所吞并。为此，有人设计了杠杆收购模式，就是把家族企业的

大部分股权出售给一个对公司有长远经营兴趣的股权投资者组成的投资团队，投

资团队的收购资金来源于举债，即杠杆贷款。随着这一模式的发展，被收购企业

的管理人员逐渐参与到投资团队中，管理层收购初具雏形。 

到了 20 世纪 70 年代，由于多元化企业不被投资者推崇，部分企业的价值被

严重低估。在这样的背景下，一些投资银行家发展了吸收管理层参与的杠杆收购

模式，与目标企业的管理层合作收购价值被市场低估的企业，经过一定时间对企

业的调整和财务管制，再通过资产出售、上市或再次出售等方式获得高额投资回

报。1980 年，英国经济学家麦克·莱特（Mike Wright）对这一现象进行了比较规

范的定义，即“公司的经理层利用借贷所融资本和股权交易收购本公司的一种行

为”。7

1979 年撒切尔夫人执政后，为了改变国有企业的低效运营状态，通过提供

优惠政策、简化认股手续等方式，鼓励企业的管理层和员工购买本企业的股份，

管理层收购随之步入高速发展时期。到了 1989 年，英国的管理层收购迎来高潮，

                                                     
6 徐士敏. 管理层收购——中国企业家关注的热点[M]. 北京：中国金融出版社，2003. 1. 
7 王培荣，梁扬子. 经营管理层收购与持股[M]. 北京：中国财政经济出版社，2003. 7. 
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第一章  管理层收购概论 4

交易额一度达到 75 亿英磅。
8
随着国有企业民营化运动高潮的过去，英国的管理

层收购趋于冷却，但最近几年又开始有复热迹象，2001 至 2003 年间，英国管理

层收购的交易额均维持在 240 亿欧元左右。
9

二、管理层收购在美国的形成和发展 

管理层收购虽然最早出现在英国，但是其声名远扬却得益于在美国的迅猛发

展。20 世纪 80 年代，随着美国企业剥离与分拆浪潮的兴起，管理层收购作为杠

杆收购的一种迅速成为世人关注的焦点。作为管理层收购最活跃的地区之一，在

短短不到 30 年的时间里，美国就有成千上万家企业完成了管理层收购。 

20 世纪 80 年代，美国经历了管理层收购的第一次高潮。据统计，1987 年的

管理层收购交易总值达到 380 亿美元，而在 1988 年的前 9 个月里，美国管理层

收购的交易总额就达到了 390 亿美元。
10
但随着美国垃圾债券

11
市场的极度膨胀

以及管理层收购中垃圾债券的大量使用，交易中的过度投机色彩日趋严重，最终

导致了 20 世纪 80 年代末期垃圾债券市场的崩溃和管理层收购的融资困难。其直

接后果是美国的管理层收购市场在 20 世纪 90 年代初期经历了一次急剧的下滑。 

从 1996 年开始，美国的管理层收购市场因交易量的放大再次引起世人的重

视。管理层收购在美国再度兴起的原因有二：一是企业管理层更多地倾向于进行

剥离非核心业务的战略性收购，使得收购中的投机性成分大大降低。美国的统计

数据表明，运用管理层收购进行资产剥离的案例占资产剥离总案例的百分比在

20 世纪 70 年代末期仅为 5%左右，到了 20 世纪 90 年代中期该百分比已经增长到

15%左右。
12
二是收购资金相对充足。大量资金在一些成功案例的吸引之下重新进

入管理层收购市场。如 1996 年的前 9 个月收购基金从机构投资者手中就筹集到

将近 158 亿美元。根据Asset Alternatives 2001 年的研究报告，美国管理层收

购市场从 1991 年到 2000 年资金的年增长率为 34%。
13
此外，管理层自身收购愿

望的高涨也大大推动了管理层收购在美国的发展，美国企业的高层管理人员普遍

                   
8
 魏建. 管理层收购的成功之路——管理层收购在中国的困境及突破[M]. 北京：人民出版社，2005.55. 

9 魏建. 管理层收购的成功之路——管理层收购在中国的困境及突破[M]. 北京：人民出版社，2005.57. 
10 赵慧，杜建新. 管理层收购中外比较分析[M]. 北京：企业管理出版社，2004. 63-64. 
11 垃圾债券（Junk Bond），又称高收益债券，是指资信评级低于投资级（BBB级以下）或未被评级的公司

债券。 
12 时光. 上市公司MBO应该缓行[J]. 西南民族学院学报·哲学社会科学版，2003，（4）：20. 
13 任自力. 管理层收购MBO的法律困境与出路[M]. 北京：法律出版社，2005. 33. 
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第一章  管理层收购概论 5

认为，一些对企业的创立和发展起过重要作用的经理人，购买并持有企业的股份，

是企业产权变革中一件很自然的事，管理层收购被他们视为一生中的一次绝好机

会。 

三、西方国家对管理层收购的现实运用 

从莱特1980年发现管理层收购，并对其进行较规范的定义以来的20多年里，

西方国家的管理层收购在鼓励管理层积极性，降低代理成本，改善企业经营状况

等方面起到了十分积极的作用，其在实践中的运用范围也日益广泛，根据收购对

象的不同，主要可分为以下几类： 

（一）收购企业集团的子公司或分支机构 

一些大企业集团出于经营上的考虑，有时会将非核心的子公司或分支机构剥

离出去。由于子公司或分支机构的管理层了解这些企业的实际情况及潜力，往往

会成为购买者，而集团公司出于以后继续与这些被剥离的公司或分支机构保持业

务联系的目的，也倾向于将其出售给管理层。 

（二）收购国有企业以实现民营化 

国有企业固有的弊病导致其在世界范围内均呈现出普遍的低效运营状态，为

了扭转这种局面，各国政府一直在进行着各种改革尝试。以英国为首的西欧国家

在20世纪70年代陆续开始的国有企业民营化改革为管理层收购提供了大量潜在

机会。国有企业民营化过程中的管理层收购主要有三种情况：一是将国有企业整

体出售；二是将国有企业整体分割为多个部分，再分别卖出，原企业成为多个独

立的私营企业；三是地方政府或准政府部门出售一些地方性服务机构。
14

（三）收购濒临破产或后继无人的企业 

在企业面临破产或清算危机时，由原来的管理层买下企业，往往能使企业通

过收购后的重组获得再生的机会。在 1992 年英国经济处于衰退期时，有 20%的

管理层收购来源于破产企业，随着经济的复苏，1994 年该比例下降到 5%。
15
此外，

当企业的创始人或所有人面临退休而没有合适的继承人（如家族性企业）时，将

企业的控制权转让给业主熟悉的管理层较之于转让给不熟悉的第三人，更易于维

系原有的经营状况，并更易为业主所接受。 

                   
14 赵慧，杜建新. 管理层收购中外比较分析[M]. 北京：企业管理出版社，2004. 65. 
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