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我 国 目 前 正 在 探 索 的 管 理

层 收 购 渊酝月韵冤 主 要 面 临 以 下

几 个 问 题 院 一 是 收 购 资 金 的 来

源 问 题 遥 收 购 资 金 规 模 庞 大 袁 仅

仅 依 靠 管 理 层 自 有 资 金 很 难 顺

利 实 现 收 购 袁 如 何 筹 集 到 充 足

的 收 购 资 金 是 摆 在 管 理 层 面 前

的 一 个 亟 待 解 决 的 问 题 遥 二 是

收 购 价 格 的 确 定 问 题 遥 收 购 价

格 是 否 合 理 直 接 影 响 到 收 购 资

金 的 规 模 袁 间 接 影 响 到 整 个

酝月韵 过 程 的 公 平 性 尧 公 正 性 和

公 开 性 遥 如 何 运 用 科 学 的 评 价

方 法 制 定 出 能 够 使 各 利 益 相 关

者 均 认 可 的 收 购 价 格 也 是

酝月韵 实 务 中 的 一 个 关 键 性 的

技 术 和 社 会 问 题 遥 三 是 国 有 资

产 是 否 流 失 问 题 遥 对 大 多 数 实

施 酝月韵 的 国 有 企 业 来 说 袁 只 要

收 购 价 格 没 有 远 远 高 出 每 股 净

资 产 袁 那 么 酝月韵 的 实 施 就 有 可

能 存 在 国 有 资 产 流 失 的 嫌 疑 遥

四 是 收 购 主 体 的 构 成 问 题 遥 该

问 题 实 际 上 已 偏 离 了 典 型 的

酝月韵 模 式 本 身 袁 但 由 于 我 国

酝月韵 研 究 的 不 断 深 入 以 及 对

中 国 特 色 的 更 多 考 虑 袁 致 使 越

来 越 多 的 利 益 集 团 试 图 介 入

酝月韵 活 动 袁 实 现 各 自 的 预 期 收

益 袁 因 此 国 内 学 者 渐 渐 产 生 了

对 酝月韵 主 体 构 成 的 讨 论 遥 目 前 在 所 有 这 些 问 题 当 中 袁 收 购 资

金 如 何 筹 集 显 得 最 为 突 出 袁 我 们 姑 且 将 酝月韵 中 的 资 金 筹 集 称

为 酝月韵 的 融 资 问 题 袁 它 的 解 决 直 接 影 响 整 个 酝月韵 的 进 度 袁 间

接 影 响 酝月韵 后 企 业 的 治 理 基 础 等 遥 因 此 袁 妥 善 解 决 酝月韵 融 资

问 题 对 于 酝月韵实 务 意 义 重 大 遥 围 绕 一 些 企 业 的 酝月韵 实 践 袁 可

以 发 现 我 国 酝月韵 融 资 活 动 中 存 在 两 个 比 较 突 出 的 问 题 遥

一、缺乏战略意图的酝月韵融资

关 于 企 业 融 资 问 题 袁国 内 外 很 多 学 者 进 行 过 大 量 研 究 袁 最

初 的 研 究 倾 向 于 从 分 析 融 资 成 本 角 度 确 定 融 资 方 式 和 融 资 规

模 等 袁 新 近 的 研 究 把 企 业 融 资 问 题 看 作 是 公 司 治 理 的 组 成 部

分 袁 这 是 契 约 理 论 尧信 息 经 济 学 和 激 励 理 论 等 理 论 成 果 在 企 业

融 资 研 究 中 的 运 用 袁 深 化 了 我 们 对 融 资 问 题 的 认 识 遥但 值 得 我

们 注 意 的 是 袁这 些 研 究 似 乎 隐 含 一 个 共 同 的 假 设 袁 即 企 业 控 制

权 未 发 生 变 更 袁 而 我 们 所 要 研 究 的 酝月韵 实 务 却 打 破 了 该 假

设 袁 从 大 量 的 酝月韵 实 务 工 作 中 可 以 发 现 融 资 成 本 尧 公 司 治 理

等 逐 渐 从 融 资 问 题 的 核 心 位 置 淡 出 袁 取 而 代 之 的 是 如 何 筹 集

到 充 足 的 收 购 资 金 袁 也 就 是 说 在 酝月韵 过 程 中 袁 人 们 考 虑 更 多

的 是 通 过 何 种 途 径 才 能 筹 集 到 收 购 资 金 袁 而 并 不 重 视 采 用 这

种 途 径 是 债 务 融 资 方 式 还 是 权 益 融 资 方 式 袁 也 不 考 虑 这 种 途

径 对 企 业 日 后 的 治 理 会 造 成 什 么 影 响 袁 致 使 融 资 渠 道 决 定 融

资 结 构 遥 这 说 明 一 些 企 业 酝月韵 融 资 缺 乏 战 略 性 遥 从 委 托 代 理

理 论 尧 公 司 控 制 权 理 论 来 看 袁 这 一 特 征 不 利 于 企 业 的 长 远 发

展 袁 可 能 会 引 起 信 用 危 机 尧 增 加 偿 债 压 力 等 一 系 列 问 题 袁 最 终

不 利 于 公 司 治 理 的 改 善 遥 因 此 袁 在 酝月韵 中 应 注 重 融 资 方 式 的

选 择 袁应 该 在 目 标 融 资 结 构 的 框 架 下 积 极 筹 集 收 购 资 金 袁而 不

是 一 味 地 追 求 收 购 资 金 的 筹 集 袁 忽 视 融 资 方 式 的 选 择 遥

二、必须解决正规融资渠道狭窄与非正规融资渠道多样

的不正常问题

目 前 我 国 酝月韵 融 资 实 践 遇 到 的 一 个 突 出 问 题 是 利 用 正

规 的 融 资 渠 道 进 行 融 资 困 难 袁 而 利 用 非 正 规 的 融 资 渠 道 进 行

融 资 反 倒 容 易 遥 在 当 前 的 融 资 体 制 及 相 关 法 律 法 规 制 度 约 束

下 袁依 靠 合 法 的 尧 合 规 的 融 资 渠 道 不 可 能 筹 集 到 充 足 的 收 购 资

金 遥 相 反 袁 通 过 违 法 违 规 操 作 却 可 以 筹 集 到 一 定 数 量 的 收 购 资

金 袁 导 致 一 些 企 业 酝月韵 采 用 暗 箱 操 作 袁 加 之 酝月韵 的 信 息 披 露

不 够 充 分 袁 更 增 添 了 酝月韵 实 务 的 非 法 操 作 色 彩 袁 这 是 极 不 正

常 的 遥 解 决 这 一 问 题 首 先 应 该 加 强 法 律 法 规 建 设 袁 一 方 面 要 限

制 通 过 违 法 违 规 渠 道 融 资 袁 另 一 方 面 应 加 强 对 合 法 合 规 渠 道

的 开 辟 尧 支 持 和 保 护 曰其 次 要 积 极 拓 展 酝月韵 融 资 渠 道 袁 通 过 对

金 融 手 段 和 金 融 制 度 的 不 断 创 新 袁 丰 富 酝月韵 融 资 渠 道 和 融 资

方 式 袁 使 酝月韵 有 更 多 的 融 资 选 择 袁 进 而 有 效 控 制 酝月韵 过 程 中

的 融 资 成 本 以 及 完 善 酝月韵 后 的 企 业 治 理 遥

结 合 目 前 酝月韵 融 资 实 践 袁 笔 者 认 为 袁酝月韵 融 资 方 案 的 制

定 应 遵 循 以 下 两 点 原 则 遥

员援采用个案分析制定融资方案遥 根 据 目 前 酝月韵融 资 发 展

程 度 袁酝月韵 融 资 问 题 应 该 更 多 采 用 个 案 分 析 法 袁 主 要 理 由 有

两 点 院 一 是 实 施 酝月韵 企 业 毕 竟 占 少 数 袁 试 图 通 过 少 数 案 例 去

揭 示 问 题 的 本 质 恐 怕 缺 乏 说 服 力 曰 二 是 与 酝月韵 相 配 套 的 或 者

说 是 规 范 的 酝月韵 融 资 制 度 并 不 完 善 袁 在 一 个 不 完 善 的 法 律 法

规 框 架 下 袁 实 施 酝月韵 主 体 的 行 为 必 然 趋 向 多 元 化 袁 导 致 酝月韵

各 具 特 色 袁 因 此 从 个 案 分 析 入 手 袁 或 许 对 酝月韵 实 践 会 有 更 深

入 的 认 识 袁 从 而 制 定 出 切 实 可 行 的 融 资 方 案 遥

圆援综合运用多种融资方式遥 目 前 还 不 具 备 采 用 多 种 融 资

方 式 进 行 酝月韵 融 资 的 条 件 袁 这 不 仅 是 受 法 律 法 规 的 制 约 袁 更

主 要 是 受 融 资 工 具 单 一 的 限 制 袁 所 以 亟 待 开 发 多 种 金 融 工 具

来 解 决 酝月韵 融 资 难 的 问 题 遥 信 托 手 段 和 酝月韵 基 金 为 成 功 实

施 酝月韵提 供 了 强 大 的 资 金 支 持 遥 多 种 融 资 方 式 的 综 合 运 用 可

降 低 融 资 风 险 袁同 时 也 有 助 于 融 资 结 构 的 优 化 袁不 足 之 处 是 增

加 了 酝月韵 方 案 操 作 的 复 杂 性 袁 但 通 过 金 融 中 介 机 构 的 参 与 可

有 效 解 决 这 一 问 题 袁 从 而 保 证 酝月韵 方 案 的 顺 利 实 施 遥

综 上 所 述 袁 笔 者 得 出 五 点 结 论 院 一 是 融 资 问 题 是 整 个

酝月韵 过 程 中 的 核 心 问 题 袁 只 有 妥 善 解 决 酝月韵 融 资 问 题 才 能

保 证 酝月韵 的 顺 利 展 开 遥 二 是 在 酝月韵 融 资 中 必 须 解 决 好 正 常

的 融 资 渠 道 狭 窄 与 非 正 常 的 融 资 渠 道 多 样 之 间 的 矛 盾 袁 加 强

法 律 法 规 建 设 袁积 极 拓 展 合 法 的 酝月韵 融 资 渠 道 遥 三 是 鉴 于 我

国 一 些 酝月韵 融 资 缺 乏 战 略 性 袁 应 引 导 企 业 从 有 利 于 改 善 公 司

治 理 的 角 度 出 发 袁制 定 科 学 的 融 资 方 案 遥 四 是 对 酝月韵 融 资 问

题 的 研 究 应 注 意 抓 典 型 袁 采 用 个 案 分 析 方 法 袁使 制 定 出 的 融 资

方 案 更 具 针 对 性 和 可 行 性 遥 五 是 酝月韵 融 资 要 注 意 融 资 结 构 的

合 理 性 袁 采 用 多 种 融 资 方 式 袁 以 降 低 融 资 风 险 尧 改 善 融 资 结 构

和 优 化 公 司 治 理 遥 笫
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