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现阶段，处于宏观层面的政府政策法规作用尤为突出。政策法

规应当“避实就虚”，最大限度地运用《SCM协议》的相关规
定，既保护自己，又不授人以柄，充分体现其灵活性，支持我国

企业增强竞争力。政府应采取的措施主要是：淤完善补贴的政
策与立法，取消禁止性补贴，充分利用新加入国三年过渡期的

有利条件，制定有关行业地区或产业部门的有关规定，制定符

合WTO反补贴规则的法律法规，使补贴有理有据、公平合
理、公开透明。于掌握可诉性补贴和不可诉性补贴的数量界线
和方式，在数量上，应力求将从价补贴控制在 5豫以内，科研补
贴不超过研发费用的 75豫，在方式上应避免《SCM协议》所禁
止的直接拨款，做到既使用可诉性补贴又避免不必要的反补

贴措施。盂增加不可诉补贴的力度和范围，并以地方法规的方
式加以规范，如增加不具有专项性的普遍性补贴：政府对科学

研究与开发的补贴、对落后地区扶贫的补贴、对环境保护项目

的补贴等《SCM协议》允许使用的补贴。唯有如此，反补贴会
计才能在政府政策法规框架内真正发挥作用。

同时，政府应尽快引导、扶持、完善行业协会的建设。国外

的贸易救济实践说明，它们往往是由某一成员国的行业协会

向政府提请而发起诉讼的，我国也应重视行业协会的作用，使

其在应对或提起贸易救济调查时充当企业的“排头兵”。同时，

要引导出口企业制定行规行约，实行行业内部“分散出口、根

据出口地区确定出口价”等措施，避免一个市场打开以后尚未

取得利益，其他企业便一窝蜂地涌入，形成竞相降价、相互倾

轧的局面。此外，针对一些出口秩序较为混乱的商品，政府部

门应与行业协会密切沟通，推动政府管理手段与行业自律相

结合，维持出口产品的正常秩序。

贸易救济是一把双刃剑，既可能被其他国家和地区用来

限制我国出口，又能为我所用，保护国内产业。同样，贸易救济

会计也是把双刃剑，既要为应对贸易救济进行预警和会计抗

辩，又要为我国举起贸易救济大旗提供会计举证支持。本文就

贸易救济会计研究中的几个问题进行了初步探讨，为理顺贸

易救济会计提供一些研究思路。
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我国上市公司管理层收购效果分析

周小燕

渊广东药学院 广州 510006冤
【摘要】本文以沪深 2001 耀 2006年已实施管理层收购且至少有一个完整会计年度的 22家上市公司为样本，分别从收

购主体、收购客体、收购定价、融资渠道和实施MBO的绩效几个方面探讨了我国企业管理层收购中的主体和客体所具有
的特殊性，得出如下结论：我国企业 MBO的政策主导性很强；以壳公司为收购主体；管理层控股份额一般在 30%以内；主
要收购非流通股；收购定价与每股净资产高度正相关；实施MBO前后企业绩效的提高不明显。
【关键词】上市公司 管理层收购 企业绩效
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我国企业的管理层收购（MBO）是指上市公司管理层和
公司相关人员或其组建的法人实体，运用自有资金，或通过社

会融资收购上市公司全部或相当部分股权，意在控制或相对

控制上市公司经营的行为。

我国企业MBO的产生是和国有企业改革紧密相关的，
政策导向在整个MBO实施中起着不可忽视的作用。本文就
我国上市公司MBO实施效果作些分析。

本文参考了《中国证券报》、《中国并购评论》、《中国上市

公司MBO报告》及各上市公司的临时公告，选取 2001 耀 2006
年已实施MBO且至少有一个完整会计年度的 22家上市公
司进行研究，所引数据资料均来自于沪深证券交易所、中国证

监会、巨潮资讯、巨灵证券信息系统等。

一、收购主体分析

1. 持股主体的法律形式。22家样本公司剔除信息不完全
的新天国际和伊利股份，其余 20家上市公司MBO持股主体
的法律形式结构如表 1所示。
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表 3
管理层持股份额（豫）
上市公司的个数

所占比例

小于30豫
10

50豫

30豫耀 35豫
3

15豫

35豫耀 40豫
2

10豫

40豫以上
5

25豫

由表 1可以看出，在我国上市公司的MBO中以壳公司
收购为主，占了总样本的 70豫，工会持股的比例是 10豫，其余
分别是自然人、经营性实体公司等，所占的比例非常低。在 20
家样本公司中，只有“红豆股份”和“深天地”是以工会形式进

行收购的。在“强生控股”的案例中，由于强生集团的两大股东

上海国有资产经营有限公司和上海汇浦科技投资有限公司将

其拥有 65%的股权分别转让给三家公司，从而使得拥有强生
集团 35%股权的职工持股会成为强生集团的实际控制人，通
过MBO，强生集团拥有“强生控股”32.87%的股权，从而成为
“强生控股”的第一大股东。在“特变电工”的MBO中，管理层
是通过组建经营性实体公司进行收购的。

在占持股主体 70豫的壳公司中，完全由少数管理层控制
的壳公司并不多，其多数是由管理层和员工共同组成的壳公

司或职工持股会来实现对上市公司的收购的。而我国实施以

管理层和员工共同组成的壳公司为主体的收购方式是和我国

的法制环境密切相关的。由于在《证券法》颁布之前，上市公司

股权无法向自然人直接转让，以及个人收购在融资与运作方

面受《证券法》、《信托法》、《股票发行和交易管理暂行条例》等

诸多法律法规的限制，因而现有的上市公司 MBO，大多数都
以主要管理者作为自然人出资设立投资公司受让股份，或借

助职工持股会的形式控制公司的部分股权。

2. 管理层控股份额分析。管理层的持股比例一直是实施
MBO的核心问题，在这一点上国外企业和我国企业存在着
区别。我国企业管理层持股份额有明显的“中国特色”，样本公

司中披露了管理层持股份额的有 20家公司，具体见表 2。
由表 2可以看出，在实施 MBO的 20家样本公司中，有

4家公司的管理层并非第一大股东，在这 4家公司中，管理层
只是作为第二大股东，原大股东虽然已退出部分股份，但依然

为第一大股东。其余 16家公司的第一大股东即为管理层或为
管理层所控制，主要是因为管理层要么直接持股，要么同时控

制了上市公司两个或两个以上的股东。

从管理层持股份额分布的情况（见表 3）来看，直接和间
接持股低于 30豫的公司占 50豫，而直接和间接持股略高于
30豫、低于 35豫的占 15豫。在 20家公司中，只有 5家公司直接
或间接持股在 40豫以上，其表现形式为：管理层联合职工持股
会控股；管理层控制了上市公司两个或两个以上的股东。

由上可见，我国的上市公司MBO中管理层的持股比例
接近 30豫，处于相对控股水平。而国外企业MBO通常都要达
到上市公司发行在外股份的 80豫耀90豫，直至最终完成企业下

市（Going Private）。从我国已实施MBO的公司来看，我国企
业MBO和国外企业MBO存在明显的差异，产生这种差异
是和我国的法制、市场环境密切相关的，具体表现在：

（1）我国长期以来实施的低工资制度，使得管理层收购上
市公司时支付能力、筹资能力有限。

（2）持股 30豫左右是和我国融资渠道匮乏、资本市场发育
不完善、金融工具欠缺、管理层难以通过合法渠道从外部融资

密切相关的。与此同时，股权分置时期双层股权结构———流通

股和非流通股的并存加大了上述倾向。

（3）法律关于“要约收购”的规定使得管理层可能规避要
约收购义务。《上市公司收购管理办法》规定：“收购人持有、控

制一个上市公司的股份达到该公司已发行股份的 30豫时，应
当向证监会报送上市公司收购报告书，并应当以要约收购方

式向该公司的所有股东发出收购其所持有的全部股份的要

约。”但要约收购在我国不仅审批程序复杂，而且在收购价格

上也有着硬性规定，因此其成功率不高。

《上市公司收购管理办法》第三十四条规定：“要约收购挂

牌交易同一种类股票的价格不低于下列价格中较高者：淤在

表 1 部分上市公司MBO收购主体结构
收购主体

壳公司

经营性实体公司

自然人+壳公司
工会

自然人+持股会
自然人

占总样本比例

70%
5%
5%

10%
5%
5%

粤美的

深方大

强生控股

宇通客车

鄂尔多斯

全兴股份

深天地

深华强#

红豆股份

江苏吴中

永鼎光缆

胜利股份

洞庭水殖

佛塑股份#

宁波富邦

特变电工

ST万家乐#

新天国际#

康缘药业

安徽水利

平均

壳公司

壳公司

自然人垣持股会
壳公司

壳公司

壳公司

工会

自然人垣壳公司
工会

自然人

壳公司

壳公司

壳公司

壳公司

壳公司

经营性实体公司

壳公司

壳公司

壳公司

壳公司

30.68
36.138
32.87
17.19
43.8
48.44
29.68
47.78
70.28
36.16
49.86
17.65
29.9
29.462
28.7
30.1
22.33
14.92
17.71
27.14
33.039 5

1
1
1
1
1
1
1
2#

1
1
1
1
1
2#

1
1
2#

2#

1
1

股票简称 持股主体
管理层直/间接
持股比例（豫） 控股地位

表 2

注院野#冶表示管理层并非是第一大股东遥
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提示性公告日前六个月内，收购人买入被收购公司挂牌交易

的该种股票所支付的最高价格；于在提示性公告日前三十个
交易日内，被收购公司挂牌交易该种股票的每日加权平均价

格的算术平均值的百分之九十。”而根据此规定，收购方将不

得不按远远高于每股净资产的流通股价格收购，而不是以每

股净资产的价格收购。然而，我国企业MBO的收购价格在很
大程度上正是基于对流通股和非流通股的不同预期来确定

的。因此，许多公司为避免要约收购，通常将收购份额控制在

30%以内，如安徽水利、宁波富邦、洞庭水殖和佛塑股份就是
这种典型例子。尤其是洞庭水殖和佛塑股份，收购股份分别为

29.9豫和 29.462豫，几乎接近 30豫的要约收购“警戒线”。
二、收购客体分析

1. 收购客体的分类。收购客体主要有：淤上市公司直接
实施MBO。上市公司原大股东全面退出，由管理层直接取而
代之成为公司第一大股东，如粤美的、深方大、胜利股份、洞庭

水殖、宁波富邦、特变电工等。于上市公司间接实施MBO，即
管理层组建股份公司控制上市公司的直接大股东———母公

司，改变了上市公司的股权结构和实际控制权，如红豆股份、

康缘药业、宇通客车、鄂尔多斯、全兴股份等。

2. 涉及的股权性质。股权分置时期，企业股权分为流通
股和非流通股，国内上市公司股份一般包含国有法人股、社会

法人股和社会公众股三部分，其中国有法人股和社会法人股

是非流通股，社会公众股是流通股。在 22家公司的MBO中，
从涉及的股权性质来看，管理层收购的均为非流通股，即法人

股和国有股，几乎不涉及社会公众股。

由上述分析可见，在我国现有制度环境下，收购非流通的

国有股份更符合管理层投资利益最大化的目标。因为收购流

通股会面临以下障碍：淤收购流通股的方式单一，按《上市公
司收购管理办法》规定，从二级市场收购仅限于市场公开竞

价收购，并要受到我国法律诸如持股 5%以及发生 5%增减变
化须依法公告等规则的限制，收购时间较长，并易引起股票价

格的快速上升，从而导致收购成本骤升；于在“双轨制”下流通
股高度分散且市场价格较高，收购成本较高；盂公开收购流通
股过程中的可变因素较多，容易导致收购失败。

相比之下，在现有制度背景下，收购非流通股具有明显的

优势：淤“双轨制”下非流通股占我国上市公司股份的 2/3左
右（根据证监会统计，截至 2006年 2月 28日，我国上市公司
中流通股市值仅占股市总值的 34.11%，其余全部为非流通
股。境内上市公司 A、B股市价总值 35 766.35 亿元，A、B 股流
通股市价总值为 12 199.52亿元），因而管理层通过收购非流
通股控制上市公司既可行，又可能，收购结果的可预测性更

强。于流通股和非流通股巨大的价格差异使得管理层有不同
的预期，收购非流通股成本相对较低，产生了“制度套利空

间”，使管理层“寻租”行为成为可能，因为非流通股份缺少变

现机会，其市场真实价值要远低于流通股份，收购非流通股的

协议价一般远远低于流通股同期市价。盂按《上市公司收购管
理办法》规定，收购方式更简单灵活。榆收购非流通股易获得
国有大股东或地方政府的支持和优惠。虞虽然非流通股与流

通股存在很大价差，但非流通股在股权结构上的权重与流通

股一样。所以，对于管理层而言，收购非流通股可实现以较低

的成本控制上市公司的目的。从国内上市公司MBO的实践
来看，迄今尚无一例是以流通股为收购对象的，其中主要是对

国有股股份的收购，这是和我国定价机制密切相关的。

此外，MBO收购法人股的案例较多。根据有关制度规
定，法人股转让无需财政部批准，而国有股转让和股权性质变

更必须经财政部批准。因此，收购法人股相对容易，这也是佛

塑股份采用收购法人股而不是国有股来实施MBO的原因。
三、收购价格分析

在 22家样本上市公司中，强生控股、全兴股份等 8家公
司（占总样本的 36.36豫）没有披露股权转让价格，其余 14家
上市公司的股权转让价格情况如表 4所示：

由表 4可以看出，在 14家披露了股权转让价格的样本公
司中，有 7家公司的股权转让价格低于转让时的每股净资产，
1家公司是直接按照每股净资产的价格进行转让的，其他 6
家公司的转让价格高于转让时的每股净资产。总体来说，14
家样本公司平均股权转让价格为 3.361元/股，略低于平均每
股净资产（3.373元/股）。
从样本公司股权转让价格和每股净资产之间的相关关系

来看，采用最小二乘法进行线性回归得到的结果为：股权转让

价格=-0.0103+1.007伊每股净资产。可见，我国上市公司实施
MBO时股权转让价格和每股净资产之间几乎完全呈线性相
关关系，相关系数接近 1。

由上述可知，我国上市公司实施MBO时股权转让价格
和每股净资产之间是线性相关的（受篇幅所限，22家样本公
司MBO每股收购价格与每股净资产的关系散点图已省略）。

粤美的

深方大

江苏吴中

胜利股份

洞庭水殖

佛塑股份

宁波富邦

特变电工

ST万家乐
新天国际

武昌鱼

伊利股份

康缘药业

安徽水利

平均

表 4

3
3.28
2.26
2.24
5.75
2.95
1.6
3.1
0.84
3.41
3.03
10

4.687
0.905

3.360 857

收购价格
（元/股）

4.07
3.45
2.26
2.27
5.84
3.18
0.88
3.36
0.31
3.22
1.67
8.938
4.04
3.73

3.372 714

收购时每股净
资产（元/股）

73.71
95.07
100

98.68
98.46
92.77
181.82
92.26
270.97
105.9
181.44
111.88
115.79
24.26

0.996 484鄢

收购价与净
资产比（%）

-26.29
-4.93

0
-1.32
-1.54
-7.23
81.82
-7.74
170.97

5.9
81.44
11.88
15.79

-75.74
-0.003 516

溢价比例
（%）

注院淤收购价与净资产比渊%冤越收购价格衣收购时每股净资
产伊100豫曰于溢价比例越收购价与净资产比原1曰盂负数表示收购
价低于收购时每股净资产曰榆0.996 484鄢=3.360 857衣3.372 714遥



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

援 中旬

阴财会月刊·全国优秀经济期刊

援 中旬阴窑08窑

国内有关学者的研究结果也表明，我国非流通股交易平均成

交价基本上在该股每股净资产的 77豫耀 130豫之间。这一结论
反映了我国企业目前实施MBO在股权转让定价方面采用的
标准，而至今我国还没有形成很合理的资产定价方法。为了保

证国有资产不流失，《企业国有产权转让管理办法》、《上市公

司收购管理办法》等规定国有资产转让价格不得低于企业每

股净资产。因此，上市公司在实施 MBO时，一般都参照每股
净资产并在每股净资产的基础上做一定的折价转让。可见，我

国的股权转让定价中表现出的“净资产”情结，受有关国有资

产转让价格限制性规定的影响较大。

四、融资渠道分析

从融资渠道来看，我国企业实施的MBO在收购资金来
源问题上往往讳莫如深，要么语焉不详，要么避而不谈，明确

公告资金来源的企业很少，大多只是笼统披露“自筹”资金。总

的来看，我国企业实施MBO融资具有以下两个特征：
1. 管理层未明确告知收购资金来源。上市公司收购所需

资金总量较大，管理层难以自筹控股所需资金。同时由于我国

《公司法》、《信托法》、《贷款通则》、《上市公司收购管理办

法》等法律法规对管理层的融资设立了严格的限制，以致管理

层难以全部从正常的渠道筹集到所需要的资金，他们便采取

各种隐蔽的方式进行融资，其中难免有不合规问题，所以不愿

或不敢披露收购资金的来源。样本公司中有 16家公司基本上
对融资来源讳莫如深，占了总样本的 72.73豫。

2. 股权质押贷款和占用卖方资金在少数MBO中成为管
理层融资的重要手段。在 22家样本公司中，粤美的、深方大、
鄂尔多斯披露的收购资金来源是“股权质押贷款”，而强生控

股、佛塑股份披露的是“分期付款”融资方式，二者均得到了卖

方同意买方延期付款的优惠。可见，国外通常采用的高级债

券、次级债券和股权融资的融资方式在我国很少被采用。

五、绩效分析

本文主要以净资产收益率为依据，考察我国 22家样本公
司实施MBO前后共 5年的业绩情况，分析研究我国上市公
司实施MBO的经营绩效。从 22家上市公司净资产收益率统
计表（受篇幅所限，22家样本公司实施 MBO 前后五年净资
产收益率对比情况的统计表已省略）来看，有 9 家公司在
实施MBO之后净资产收益率一直是下降的，占样本公司的
40.9豫，而 8.7豫公司在实施MBO后的业绩基本上没有变化，
18.2豫公司的业绩先上升后下降，22豫公司在实施 MBO后的
业绩略有上升，10.2豫公司的业绩波动较大。统计数据表明，样
本公司在实施MBO后几年的净资产收益率平均数普遍低于
实施MBO前几年的净资产收益率的平均数。

此外，中国收购兼并研究中心对 2000 耀 2002 年实施
MBO的 10家样本公司的每股收益、净资产收益率、主营业
务增长率的三个财务指标研究发现：总体而言，实施MBO未
能改善股东收益、公司的权益收益水平和主营业务增长率，表

明我国实施 MBO 并未在短期内改善大部分公司的经营业
绩，相反，造成了相当数量公司的经营业绩出现下滑的情况，

甚至个别公司的经营业绩出现大幅下滑。

由上述可知，我国上市公司在实施 MBO后并没有降低
代理成本、提高公司绩效，相反，若以净资产收益率作为衡量

标准，不少公司的业绩是呈下降趋势的。根据 22 家样本公
司2001耀 2006年年报数据统计，其业绩的最低点几乎都出现
在实施MBO前后，而且多数上市公司在实施MBO当年的
净资产收益率都比前一两年出现明显的下降。

这种情况之所以较为普遍，主要有两个方面的原因：淤实
施MBO前，企业产权主体虚位，导致企业效率低下；实施MBO
后，企业产权主体明晰、激励措施得到落实、代理成本有所降

低，企业绩效出现好转，在这种情况下，净资产收益率曲线呈

“V”形，如果企业绩效提高不明显，净资产收益率曲线便呈
“L”形或倒“L”形。于管理层为了低价收购上市公司进行了会
计操纵，往往在实施MBO前通过调剂或隐蔽甚至转移利润
的方法，扩大公司账面亏损，降低企业价值，以达到低价收购

的目的，等收购完成以后，管理层便重新操作，将原来隐蔽或

转移的利润重新转入公司账中，这样一方面可以缓解收购带

来的巨大财务压力，另一方面业绩的提高也有助于提升股价，

有利于管理层抛售股票直接套现获利。

六、结论

我国上市公司实施MBO主要有以下几个特点：
1. 从时间起止来看，我国企业实施 MBO热潮起于十五

届四中全会，止于 2003年财政部发文紧急叫停，与国有企业
改革紧密相关，政策主导性很强。

2. 在收购主体上，以壳公司为主，同时有部分与员工持
股（ESOP）相结合，这主要是受《证券法》、《上市公司收购管理
办法》等法律法规对自然人持股以及个人收购在融资和收购

方面的诸多限制所致。

3. 从涉及的股权性质来看，MBO 主要涉及国有法人股
和社会法人股，很少涉及社会公众股，这是和我国早期股权分

置的制度环境密切相关的。

4. 股权转让定价一般以每股净资产为基础，同时考虑对
员工的历史贡献给予补偿，存在一定的折让。因此，我国上市

公司MBO的股权转让价格与每股净资产高度正相关。
5. 受到要约收购规定的限制，上市公司管理层的控股份

额一般在 30%以内，这与《公司法》、《上市公司收购管理办法》
以及国有产权转让的有关规定密切相关。

6. 在实施MBO前后，企业的业绩往往处于一个低点。
7. 实施MBO后多数企业绩效没有明显的提高。
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