
一、杠杆收购融资在美国的发展

杠杆收购源于美国，它是指在发达的资本市场上，一批投

资者通过投入少量的自有资金和大量举债来收购目标企业的

一种金融工具。它的本质是举债收购，这些债务以目标公司的

资产和经营收益作担保，待收购完成后，再以企业的未来现金

流入来偿还。

杠杆收购是20世纪80年代美国投资银行业最引人注目的

发明。当时美国的许多企业匆匆扩张，收购本行业及行业外的

公司以形成跨行业的综合性大公司。然而，大规模的盲目并购

非但没有形成协同效应，反而使企业机构臃肿，造成了营运和

管理不经济。为了摆脱困境，提高资本收益率，许多公司不得

不低价出售公司下属的非主管部门和子公司，这就为杠杆收

购提供了大量机会。经济评论家认为，杠杆收购把企业界和金

融界带入了“核金融”时代，直接引发了20世纪80年代中后期

的第四次并购浪潮。

自杠杆收购产生以来，金融界对其进行了不断的改革和

创新，产生了管理层收购、员工持股计划等多种新的形式。

1988年杠杆收购在美国的发展达到了顶峰。20世纪90年代，随

着垃圾债券市场的萎缩以及80年代几宗大交易的失败，杠杆

收购的步伐有所放慢。

二、杠杆收购融资的特点

1. 杠杆收购有广泛的资金来源。杠杆收购中的杠杆是指

企业的融资杠杆，反映的是企业股本与负债的比率，发生杠杆

作用的支点是企业融资时预付给贷款方的利息。杠杆收购的

融资顺序依次为：淤优先债券，约占收购资产的60%，是由银

行提供的以企业资产为抵押的贷款；于居次债券，约占收购资

金的30%，包括次级债券、可转换公司债券和优先股股票；

盂普通股股票，是购并者以自有资金对目标企业的投入，约占

收购资金的10%。这种融资结构产生的结果是：企业负债率大

幅度上升；如果企业盈利增加，那么每股收益会大幅度上升，

因为每单位利润所支付的利息是固定的。之所以如此安排，是

因为购并者不希望让他人过多地分享并购后产生的利润。

2. 杠杆收购的风险性较高。杠杆收购不同于以收购方自

身的资产或收入作为担保取得资金的传统收购方式，其风险

较高。在实际操作中，一般是由购并企业先成立一家专门用于

收购的组织，即特殊目的机构（SPV），再由投资银行等向购并

企业提供一笔“过渡性贷款”用于购买目标企业股权，取得成

功后，以这家SPV的名义举债和发行债券，然后依照《公司法》

使SPV与目标公司合并，将SPV因购并产生的负债转移到目标

公司，再通过经营目标公司偿债、获利。由此而发行的债券由

于企业负债率较高以及以未来收入（或资产）作担保，因而信

用等级不高，被称为垃圾债券。

3. 在杠杆收购融资方式中，投资银行等中介机构起着不

可或缺的作用。杠杆收购通常是由投资银行安排自有资金作

为过渡性贷款，再由投资银行为收购方设计和承销具有高风

险性质的垃圾债券作为偿还过渡性贷款的来源，因此过渡性

贷款安排和垃圾债券发行成为杠杆收购的关键。由于杠杆收

购所需的资金绝大部分来源于外部融资，并且风险较高，一般

的商业银行往往不愿涉足，只有投资银行愿意承担较高的风

险，以求获取丰厚回报，并且垃圾债券的发行也只能由投资银

行进行操作。因此，有人将杠杆收购归纳为投资银行和购并企

业的合作博弈，双方都从中获得了巨额交易合作剩余。

4. 杠杆收购需要以发达的资本市场为运作基础。首先，

应当允许企业利用这些金融工具在资本市场上进行融资，有

相应的市场环境和制度安排；其次，投资者也需要通过资本市

场来分散风险。更为重要的是，资本市场中要有进行杠杆收购

的大环境，形成对杠杆收购的信任预期。

三、实施杠杆收购融资企业应具备的条件

从国外成功实施杠杆收购的企业来看，通过杠杆收购进

行重组的企业因为重组后会面临强大的偿债压力，因此适合

杠杆收购的企业一般需要满足以下条件：淤精确的现金流预

测，如果不能准确预测企业未来支付债务本息的能力，就无法

保证杠杆收购获得成功。于良好的经营前景与升值空间。杠杆

收购的主要动机是财务回报，越是价值被低估的企业，越适合

成为杠杆收购的目标。另外，因经营不善而亏损的企业经重组

后，其业绩改善的空间很大，也可作为杠杆收购的目标企业。

盂收购者具有丰富的管理经验和良好的信誉。贷款方对于收

购者的管理能力和信誉的要求往往比较苛刻，因为只有管理
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的条件，并针对我国企业并购中极少使用杠杆收购的现状指出了实施杠杆收购存在的障碍，提出了相关建议。
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人员尽心尽力、诚实守信，才能保证本金和利息的如期偿还。

榆管理层有一个可行的企业经营计划。这既是企业将来有能

力偿还债务的前提，也是企业实现价值增值的必要条件。虞收

购前的负债率特别是长期负债率较低。如果目标企业在收购

前的负债低于可抵押资产的价值，那么收购方就可以通过举

债来筹集收购资金。愚非核心资产易于变卖。如果目标企业拥

有较易出售的非核心部门或资产，那么在必要时可以通过出

售这样的部门或资产，迅速地获得偿债资金以支付一部分借

款。舆业务受经济周期波动的影响小。这样，企业的经营状况

与现金流会相对较稳定，还债的可能性更大。余企业有足够适

宜作为贷款抵押物的资产。

四、制约我国上市公司杠杆收购运用的因素

杠杆收购是一种比较好的公司并购方式。在当前我国资

本市场迅速发展、企业并购此起彼伏的形势下，杠杆收购仍然

未能被普遍接受和广泛应用，因此有必要对该问题产生的原

因加以分析。

1. 我国企业并不普遍具备成为目标企业所要求的条件。

如杠杆收购要求的低负债率，在我国多数适宜进行杠杆收购

的行业中并不存在，高负债率是我国企业普遍存在的问题，不

少企业的负债率已超过100%，不具有再融资能力。另外，由于

杠杆收购主要是运用财务杠杆加大负债比例，使收购方以较

少的股本投入（一般约占10豫）融得数倍资金，从而对目标企

业进行收购或重组，这很容易被认为是“空手套白狼”。这一思

想观念上的禁锢在一定程度上制约了杠杆收购的发展。

2. 资本市场不发达。我国企业兼并所利用的资金主要来

源于企业留存收益、企业节余的折旧基金、计划内用于投资的

银行贷款、企业通过发行股票和债券筹集到的资金。显然，上

述资金都很难用于杠杆收购，通过发行垃圾债券筹资在我国

基本上没有可行性。另外，我国对金融机构资金进入股市有极

为严格的限制，这些都在客观上削弱了杠杆收购中购并方的

力量。

3. 法律法规存在限制。杠杆收购同我国一些现有法律规

定相抵触。如《公司法》规定，公司向外投资其他公司的，除投

资公司和控股公司外，累计投资额不得超过本公司净资产额

的50%。而SPV将其全部注册资本投资于目标企业，并且高负

债率也使企业内部基本上不存在净资产，这明显与《公司法》

的规定相违背。

4. 投资退出机制不完善，制约了风险资本的介入。风险

资本一般是由专业的基金管理公司管理，但由于我国关于产

业投资基金的设立、运作和监管的立法仍为空白，因此目前参

与境内产业投资的风险资本大多以外资形式存在。投资退出

的最佳途径莫过于实现被投资主体上市，再通过二级市场套

现。但目前对于我国的外商投资企业而言，无论发行A股上市

还是实施境外上市，都将遭遇“灰色地带”。这种两难的境地最

终制约了风险资本对杠杆收购发展的推动作用。

五、发展我国上市公司杠杆收购融资的相关建议

杠杆收购在国外已被证明是一种行之有效的融资工具，

在我国同样有广泛的适用范围，但我们不能完全照搬发达国

家的杠杆收购模式。除了期待市场发展能够带来融资方式多

样化及融资环境的改善之外，当务之急是在现有法律框架下

对引进的融资方式加以本土化处理，解决并购中的融资问题。

1. 修订与杠杆收购相关的法律法规。对《公司法》进行相

应的修订，适当放宽公司尤其是投资公司对外投资的比例限

制，使收购方能以购买股权的方式进行杠杆收购，以推动杠杆

收购融资的发展。针对收购方融资难和债券发行门槛较高的

问题，一方面应当为投资银行开辟新的融资渠道，在加强投资

银行资本实力、提高其自身融资能力的前提下，为收购方提供

过桥贷款；另一方面，可以对现行《公司法》进行修订，适当放

宽企业发行债券的条件，降低其发行债券的门槛。这既有利于

收购方采用“反向杠杆收购”的手段，以减少其利息支出，又便

于将商业、投资银行为收购方提供的过桥贷款转换成长期债

券，从而使银行能顺利套现，获得收益。

2. 利用信托破解杠杆收购的融资瓶颈。具体的信托持股

方案为：公司管理层与信托公司共同制定一个杠杆收购的信

托计划；由信托公司和管理层利用信托计划向商业银行或其

他投资者进行贷款融资，原来的战略伙伴关系完全转变为借

贷关系，并通过信托公司的中介作用为贷款提供保证；公司管

理层与信托公司共同签订正式的信托合同；信托公司利用融

入的资金以自己的名义购买目标公司的股权，进而完成管理

层收购。管理层持有的股份可以根据信托合同中所约定的权

限由信托公司持有、管理、运用和处置；管理层按照信托计划

将股权作为偿还本息的质押物，并通过信托公司用持股分红

所得现金逐年偿还贷款；管理层将股权转让变现或贷款归还

完毕后，信托公司将现金或股权归还给信托合同指定的受

益人。

3. 拓宽并规范杠杆收购融资渠道，加强对杠杆收购的监

管力度。从西方发达国家成功实施杠杆收购的经验可以看出，

发达的资本市场和金融体制为杠杆收购提供了宽松、优越的

融资环境。而我国法律和金融制度规定过严、资本市场结构不

合理、融资渠道不畅等问题一直存在，因此拓宽并规范杠杆收

购融资渠道是国有企业成功实施杠杆收购的必由之路。应加

紧修订有关法律法规，适当放宽金融管制，大力发展多层次的

资本市场，并鼓励在融资工具和金融组织上进行金融创新。

由于杠杆收购的收购主体有可能发生道德风险问题，因

此我们应借鉴西方发达国家公开、透明的收购方式，建立强有

力的内外部监管体系。在外部，重点对用于杠杆收购的资金的

来源和偿还方式等方面信息披露进行监督，以及对杠杆收购

操作过程中聘请的财务顾问和律师事务所进行监督；在内部,

重点完善内部监管制度，收购主体完成对国有企业的杠杆收

购进入后续阶段后，应该对整合的方式、效果进行监督，及时

发现问题，以尽量减少国有资产的流失。
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