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中国的MBO何去何从(易宪容) 

文章作者：易宪容

    MBO即经理层融资收购。它是指目标公司的管理者杠杆融资的方式来购买本公司的股份，从而改变本公司所有权结构、控制权结构和资

产结构，进而达到重组本公司的目的。也就是说，现代公司起源是通过所有权与经营权的分离来现实的，而MBO则是试图通过所有权与经营

权合一来化解企业的代理问题。 

    在发达的市场体制下，如何解决企业的代理问题，企业的兼并与重组、企业的收购与拍卖、企业的股权结构调整与变更等都是最为常

用的方式，MBO也是20世纪80年代开始盛行的一种方式。正因为这些工具的平常性，在这些国家早已形成了规范的制度安排及运作机制，这

样就可以保证企业的资源不断地分解、重组与整合，来减少企业的代理成本。这或许是MBO引进中国的一个重要原因。 

    20多年来，随着中国的改革开放，市场运作的理念、规则、方式及产品逐渐地引进国内，特别是资本市场与现代企业制度更如一夜生

成一样，很快地在中国成长与发展。但是，我们也应该看到，为什么在发达的市场体制下行之有效的东西一到中国就会或是变形走样、或是

有形无实、或是非驴非马四不象，何也？问题在于任何制度都是植根在特定的条件环境下，它的移植，如果没有相应的条件与环境，要想得

到好的发展是不可能的。比如，现代股份制公司，在发达的市场体制下，这种企业制度运作已经有一百多年的历史，其经验也证明是一种解

决企业激励约束问题的好方式。但是，为什么现代公司制度就很难在中国的企业中生根，很难在国有企业中生根，关键在于没有相应的环境

与条件。这也是我国上市公司不能够规范化运作而问题重重的缘由。 

    MBO被视为对高层经理人员强化激励的方式。它通过股权变更，让企业的所有权与经营权合一，从而增加了对高层管理者直接激励与约

束，减少了代理成本。从这意义上说，这是现代企业制度向原点的回归。但这种回归必须建立在以下的前提之上：企业的产权明晰，不存在

产权的缺位；合约能够有效的执行而不是信用缺失；充分发展的人力资本市场、完善的金融市场及有效的风险定价机制；有效的金融监管体

系等，其中的任何一个条件不满足，MBO要现实有效运作都是不可能的。 

    2002年以来，MBO也开始在国内盛行，而且到了2003年上半年其热潮高涨。目前，国内上市公司进行了MBO的已经达到了几十家，非上

市公司进行MBO的更是远远超过了这一数字，青岛市甚至出现近二十家企业批量试水MBO的热潮。同时，2002年底，专门为MBO提供融资渠道

的国内第一家开放式MBO基金俱乐部— —利宝资本俱乐部在上海挂牌，以至不少惊呼，“2003年将是中国的MBO年，这将是一场资本和企业家

的盛宴。” 
    现在我要问的是，MBO为何能够短时期内在中国掀起热潮？是哪些人在鼓动这些事情？MBO在中国迅速兴起，国内环境与条件能够满足

其要求吗？如果不能够满足MBO生成的基本条件，那么会造成什么问题？这些问题对国有企业制度改革，对国内经济的影响会如何？ 

    其实，MBO能够在短期内在中国掀起热潮是有深刻背景的。一是十六大后，国有企业改革成了中国改革最为重要的方面，而且改革的重

点是国有企业战略性退出市场竞争性领域。面对11万亿的国有资产，它已成了国内个人暴富的最后一个金矿。如何来挖掘这个金矿，不同

的人正开动脑筋准备不同的办法。MBO的兴起应该是不少希望到国有企业淘金并让其行为“合理化”的工具。怪不得，那些证券公司老总及民

营企业家都摩拳擦掌，都希望在这次淘金中大捞一把。二是国内股市低迷、国内投资环境不佳，有大量的闲置资金在市场寻找出路。而MBO

出现也就为这些闲置资金获得高回报提供了一种方式。 

    实际上，从目前情况来看，中国还没有适应MBO成长的经济环境与条件。首先，从上市公司的情况来说，84％的终极所有权仍然为国有

所有，国有企业的财产基本上处于产权不明确的状况。在产权不明确或缺位的情况下，目标公司的资产谁来负责，价格如何确定都是不确定

的。再加上公司高层经理完全是政府行政命令的结果，而且不是从市场选择而来，有效的经理人市场缺乏。 

    在这种情况下，由于上级行政部门任命的经理层，他们不仅不会对目标公司原有的资产负责，甚至于利用信息不对称的及以内部人控

制的方式会千方百计地侵占目标公司的资产。比如以关联交易及压低价格的方式掏空国有资产，以操纵账目的方面来控制目标公司的价格。

在这种情况下，如果进行的MBO运作，必然会有大量的国有资产流入个人口袋里。正是基于这一点，有人说MBO造就了不少中国的富豪，这

是完全掏空国有资产的结果。即使是国资委的确立，国有资产有最终的所有者，同样会出现或是目标公司的定价困难，或是公司经理与政府

部门的人合谋一起来侵占国有资产的情况，其问题就是国有企业或国有上市公司产权界定不清。 

    还有，无论是国有上市公司还是国有银行，政府基本上垄断着社会的大多数资源。在大多数资源完全为政府行政垄断的情况，对目标

公司的收购就完全无法在市场公平竞争的情况进行。在这种情况下，既无法形成目标公司公正的市场价格，也无法形成MBO正常运作的市场

秩序，从而使得MBO的运作，或是处于暗箱操作中，或是处于以政府行政方式决定的弊端中。这样，不仅会使大量的国有资产流失，而且也

会导致钱权交易盛行。还有，由于国有银行仍然垄断着国家的大多数金融资源，MBO运作所需要的资金也只能够通过国有银行的方式获得。

而行政化的国有银行同样可能成为钱权交易地方。 

    从制度安排上来说，目前我国MBO运作法律法规不是缺如，就是可操作性弱。这就使得收购者既有很大的回旋空间，又承担着极大的法

律风险。比如MBO的融资问题，是MBO成功最为重要的一环。那么，企业的管理层通过什么样的方式来融集资金，目前还没有相关的法律法

规，这不仅造成了对MBO运作融通资金的困难，而且使得收购者的很多融资手段成为违规之举。这样，自然也会逼迫管理层收购走向非法经

营之路，如钱权交易、收购行为暗箱操作、故意不披露相关信息、私下交易、国有资产定价过低甚至贱卖，“内部人控制”加重等。 

    总之，MBO在中国何去何从，应该是制度先行法规先行。我们注重的并不在于MBO这种方式是否在中国展开，而在于先制定MBO运作的法

律与规则。只有在好的法律法规的前提下，才能形成有效的市场、合法的收购主体、MBO运作的有效机制，保证国有企业改革步上健康发展



之路。只有这样，才能达到引进MBO的目的，否则，MBO又可能才成为少数人掠夺社会的财富工具。因此，在目前的制度环境下，MBO应该缓

行！ 
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