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内 容 摘 要 

 

内 容 摘 要 

 

管理层收购 MBO 是杠杆收购 LBO 的一种，流行于欧美国家二十世纪七八

十年代，近年在我国兴起的一种企业并购模式。在管理层收购中，融资是一个非

常重要的环节， 随着《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《中

华人民共和国信托法》的修订和实施，一些限制性政策有所放宽，信托融资模式

得以产生并得到应用。本文把这种融资模式称为管理层收购信托融资，它不同于

信托融资管理层收购，前者仅仅是指管理层收购的融资过程，即目标公司管理层

如何借助信托筹集收购所需资金，而后者则概括了管理层收购的整个过程。管理

层收购信托融资强调的是融资手续和所融资金的合法性，以及在融资过程中不同

主体如何最大限度的维护自身的利益。目前我国理论界、企业界对管理层收购信

托融资的研究，大多数选择的是财务视角，而对其各个环节的相关法律法规做出

梳理，并对其相关法律问题进行深入探讨研究也是非常必要和有意义的。 

本文除引言和结语部分外，共分为三个部分： 

第一部分，首先介绍了管理层收购的概念，管理层收购融资，然后分析了我

国管理层收购信托融资融资产生的原因、依据，以及目前我国管理层收购信托融

资的主要模式。 

第二部分，笔者针对第一部分我国管理层收购信托融资的模式分析及案例研

究，结合目前实务操作的实际情况，剖析该制度模式在操作过程中存在的法律问

题。 

第三部分，为了解决第二部分提出的问题，结合我国当前法律法规，对管理

层收购信托融资制度进行具体分析和研究，力图就我国应当如何完善该制度提出

相应的政策建议。 

本文力图通过采用模式分析和案例研究的方法，对各种信托融资模式中各环

节的法律规制做出梳理；并通过反思实务操作中遇到的困难，找出信托融资目前

存在的法律问题，提出完善建议。 

 

关 键 词：管理层收购；信托融资；法律完善 
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ABSTRACT 

    

ABSTRACT 
 

Management Buyout (MBO), which was prevalent in Europe and America 

during 1970s and 1980s and now has sprung up domestically in the lasted several 

years, is one mode of Leveraged Buyout. Financing is a crucially important step in the 

procedure of MBO. With the revision and implementation of Company Law of the 

People's Republic of China, The Securities Law of China and Trust Law of the 

People's Republic of China, some restricted policies have been loosened. Thus the 

mode of Trust financing appeared. It is called MBO trust financing in the context of 

this paper. MBO trust financing is different from the MBO by trust financing, the 

former refers to the financing process and how the manager of the company finance; 

while the latter includes the whole procedure of management buy-out. MBO trust 

financing emphasizes the legality of the financing formalities and funds, and is related 

to how different market players strive to maximally maintain their own interests in the 

financing process. Currently, most theorists and entrepreneurs study the MBO trust 

financing by finanncial perspective, it is necessary and meaningful to make clear the 

rules and regulations, and to take a profound study with relevant legal issues. 

This paper is divided into three parts, in addition to introduction and conclusion: 

Part one: First, I introduce the concept of the management buy-out and the MBO 

financing, then analysis the causes and basis for MBO trust financing, and the main 

modes of it. 

Part two: I for the first part of the trust finance MBO model analysis and case 

studies, then analyze the problems of this system with the actual operation.   

Part three: In order to answer the questions of the second part, I study the MBO 

trust financing system in depth with existing laws and regulations and try to make 

recommendations on how to improve the system. 

By analyzing the modes of financing and case study, I try to make clear the rules 

and regulations of the modes. Moreover, I endeavor to find out the legal issues in 

MBO trust financing and give legal advices to make an improvement by reviewing the 

practical difficulties in operation.  

Key words：management buy-out；trust financing；improving the rules
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引  言 

 

管理层收购（management buy-out，简称 MBO）作为解决我国国企改革中问

题的有效途径之一，其中的融资问题是企业顺利实施管理层收购的关键。由于金

融体制等多方面的限制，国内企业管理层收购的投融资渠道一直不畅通，融资制

度体系不完善，成为我国企业实施管理层收购的主要障碍。在此情形下，信托融

资被看做是能够有效化解管理层收购融资困境并能推广应用的融资方式得以产

生。一般认为，通过信托机构进行融资，可以借助信托机构的专业服务功能和周

密方案设计，可以使管理层收购融资过程更为规范，融资风险得到有效控制，从

而实现投资风险的最小化和收益的最大化。①管理层收购信托融资法律关系相当

复杂，牵涉到诸多利益主体，且对于该融资模式的研究，不仅涉及到信托融资、

金融机构贷款、企业产权转让等法律问题，而且同时也关乎政治、经济等诸多方

面，影响甚广，若对其中蕴含的诸多重要法律问题长期失察，则对于该融资模式

的完善及相关法学理论的深化不利。在此背景下，本文想就管理层收购信托融资

的现状和存在的问题进行分析，期望能为该融资模式的完善提供一种思路。 

本文的写作安排与目的：本文首先介绍了管理层收购的概念和管理层收购信

托融资，分析了我国管理层收购信托融资产生的原因及依据，并总结了目前我国

管理层收购信托融资的主要模式。然后通过对现行管理层收购信托融资模式的分

析，从我国管理层收购信托融资实际运作各环节的法律规制角度进行研究，剖析

该融资模式在当前时代背景中运作的不足及存在的障碍，并阐述了《贷款通则》、

《信托法》、《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）等相关法律制度对

管理层收购信托融资渠道的制约因素，最后结合我国当前的法律法规及国外先进

经验，给出制度完善的相应意见和建议，以期该融资模式能在管理层收购中最大

限度地发挥效用。 

本文的研究方法：管理层收购信托融资是管理层收购融资的一种方式，也是

响应社会新近需求之举措，本文试图结合中国特色社会主义的国情和发达国家之

先进观点，采用模式分析和案例研究的方法，对该融资模式各环节的法律规制做

                                                        
① 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,2005.218. 
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出梳理，进行综合比较之分析。通过对管理层收购信托融资的分析，找出该制度

存在的问题，在借鉴先进国家经验的基础上，提出对管理层收购信托融资的完善

建议。
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第一章  管理层收购信托融资概述 

 

第一节  管理层收购信托融资 

 

一、管理层收购的概念 

一般认为，管理层收购起源于二十世纪七八十年代的英国，是公司分立和剥

离的产物，在资本市场相对成熟的西方发达国家较为盛行。当时，一些追求产业

多样化而形成的大公司遇到了发展障碍，不得不卖掉一些辅助业务部门或子公

司，以集中力量发展主营业务。在这一过程中，为保持某种连续性和最大限度地

减少公司分拆的影响，并且基于对分拆部门的价值和潜在效益考虑，公司便把分

拆部门卖给原来的经营管理者。当时，人们并不知道如何称谓这一现象。后来，

在英国工商金融公司主持的对此现象的讨论中，管理层收购（management 

buy-out，简称 MBO）这一概念开始被人们使用。管理层收购在西方有特定的含

义，一般指管理层收购控股，属于杠杆收购（leverage buy-out 简称 LBO）的范

畴，与一般的 LBO 不同的是，MBO 的收购主体为管理层。 

随着我国市场经济的发展，管理层收购的概念导入我国经济学界并逐渐被认

可。但迄今为止，关于管理层收购的定义表述尚未达成统一的共识，没有准确完

整的定义。有人认为，管理层收购是指目标公司的管理层或经理层通过融入资金，

购买本公司股份，从而改变公司股权结构的一种重组行为，是杠杆收购的一种方

式。①也有人借鉴我国《上市公司收购管理办法》中对上市公司收购的定义，将

管理层收购的含义表述为“所谓管理层收购，是指目标企业的管理层利用融资购

买本企业股份，从而获得或可能获得本企业实际控制权的行为。”②此外还有诸多

其他的定义表述，各种表述的侧重点都有所不同。笔者在此采用一种学术界比较

普遍认可的观点，即“管理层收购是指目标公司的管理者或者经理层利用借贷所

                                                        
① 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. 
② 《上市公司管理层收购管理办法》第二条规定“本办法所称上市公司收购,是指收购人通过在证券交易所

的股份转让活动持有一个上市公司的股份达到一定比例、通过证券交易所股份转让活动以外的其他合法途

径控制一个上市公司的股份达到一定程度,导致其获得或者可能获得对该公司的实际控制权的行为.”本《办

法》已于 2006 年 9 月 1 日废止. 
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融资本购买本公司的股份，从而改变本公司所有者结构、控股权结构和资产结构，

进而达到重组本公司目的并获得预期收益的一种收购行为。”① 

二、管理层收购信托融资 

在管理层收购中，融资是一个非常重要的环节。所谓融资是指筹措资金的来

源和渠道，管理层收购融资即在管理层收购中管理者为了购买目标公司而获取资

金。如前所述，管理层收购是杠杆收购的一种，所谓杠杆，是“借力而为”的意思。

一般情况下，在一个管理层收购中，管理层往往只能够支付得起总收购价格中很

小的一部分，他们能够支付的部分和收购价格之间的差额就要通过融资来弥补。

融得足够的资金来进行收购，可以说是管理层收购的关键。 

“管理层收购的资金来源一般分为两个部分：一是内部资金，即管理层本身

提供的资金。二是外部资金，债券融资和股权融资。”②在西方发达国家，管理层

收购大都采用外部组合融资的方式进行。战略投资者、贷款人、保险公司和投资

银行等金融中介机构是收购资金的主要来源。所以国际上通行的管理层收购，一

般是利用大量的债务融资和包括股权投资集团在内的少量股权资本，买下目标公

司，形成高财务杠杆的资本结构，在企业业绩改善后，再出售或公众化。这些债

务融资多数由商业银行、保险公司和共同基金提供，投资银行也伴随着管理层收

购的发展应运而生。尤其是在 20 世纪 80 年代金融管制放松后垃圾债券的大量出

现，使得管理层收购资金的来源得到很大的拓展，大大促进了管理层收购的发展。

所以西方发达国家管理层收购利用信托进行融资的现象并不常见。信托融资在我

国管理层收购中得以应用，也是随着近年来管理层收购的发展和相关信托法律法

规的实施，以及实践水平的不断提高而实现的。 

 

第二节  我国管理层收购信托融资产生的原因和依据 

 

一、我国管理层收购信托融资产生的原因 

（一）我国管理层收购融资的困境 

                                                        
① 赵慧、杜新健.管理层收购:中外比较分析[M].北京:企业管理出版社,2004. 
② 何光辉、杨咸月.管理层收购机器在中国的实证研究[M].北京:学林出版社,2006.250. 
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在中国目前的体制下，无论是法律环境还是投融资环境以及资本市场环境，

都与国外有很大的不同，国外管理层收购融资中最常采用的两种方式：贷款和发

行债券，在我国实施起来都困难重重。所以，我国企业的管理层收购融资的途径

十分狭窄，融资已经成为管理层收购发展最难以逾越的障碍。 

1.银行资金入市受限 

管理层收购的运作是在一个资金博弈的市场中所进行的商业化的金融操作，

所以，银行在管理层收购中的地位异常重要，银行不仅要在实施收购时提供融资

资金，而且要在收购完成后提供周转资金。但我国现行法律制度严重制约了银行

资金的投资活动，使得银行资金与管理层收购之间断流。根据我国《商业银行法》、

《贷款通则》的规定，①商业银行向我国上市公司管理层提供资金用于实施管理

层收购尚有法律上的障碍。 

2.融资担保的限制 

管理层可以通过担保借款融资，但不能通过拟收购的目标上市公司进行担

保。②管理层完成收购后成为上市公司的股东，此时上市公司为管理层收购的主

体提供担保，就具有向本公司股东提供担保的性质。当前我国的上市公司管理层

收购案例中，管理层多采取在实施收购前，当管理层还不是本公司股东时，用目

标上市公司的资产或股权为收购主体提供担保的方法来规避有关法律的规定。但

是，由于担保关系发生时，管理层等交易各方明知管理层收购主体将成为目标上

市公司的股东，因此，这个担保行为具有上市公司管理层滥用职权之嫌。③管理

层用上市公司的资产为其提供担保的行为应当被认定为违法，管理层人员也要承

担相应的法律后果。就管理层用上市公司的股权进行质押的融资方式而言，由于

银行只有在完成股权质押的手续后才能提供贷款，管理层一般采取先向收购主体

交付上市公司的股权凭证，由收购主体用来在银行质押贷款后，再向上市公司支

                                                        
①《商业银行法》第 43 条规定,商业银行在中华人民共和国境内不得从事信托投资和股票业务,不得投资于

非自用不动产.商业银行不得向中华人民共和国境内非银行金融机构和企业投资.中国人民银行颁布的《贷款

通则》第 71 条第 2 款和第 3 款规定,借款人用贷款进行股本权益性投资或用贷款在有价证券、期货等方面

从事投机经营的,由贷款人对其部分或全部贷款加收利息;情节特别严重的,由贷款人停止支付借款人尚未使

用的贷款,并提前收回部分或全部贷款.  
② 中国证监会《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的通知》(证监发〔2003〕
56 号)明文规定“上市公司不得为控股股东及本公司持股 50%以下的其他关联方、任何非法人单位或个人提

供担保”. 
③ 《上市公司收购管理办法》第 7 条的规定:“收购人不得利用上市公司收购损害被收购公司及其股东的合

法权益.禁止不具备实际履约能力的收购人进行上市公司收购,被收购公司不得向收购人提供任何形式的财

务资助.”  
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