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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41803.htm 首先是高级管理人员独

立作为MBO收购主体的问题。《证券法》对上市公司MBO收

购主体的范围未作规定，据说是对自然人是否具备收购主体

的资格问题的暂时回避。但按照《股票发行与交易管理暂行

条例》第46条规定：“任何个人不得持有一个上市公司千分

之五以上的发行在外的普通股”，这显然剥夺自然人作为流

通股市场进行MBO收购主体的资格。而《公司法》规定除国

有授权投资部门与外商可以设立独资公司外，禁止国内自然

人与法人成立一人公司。这样，实际上自然人作为上市公

司MBO收购主体的可能只能寄于对不能上市流通的国有股的

收购，但个人直接购买国有股必然会受到国家对国有股转让

的政策限制。 从法理上讲，剥夺自然人作为流通股的收购主

体资格欠缺合理性，因为法人只是自然人的集合，其法律人

格只是自然人的法律人格的延伸，所以在西方国家证券法一

般都赋予自然人同等的作为流通股收购主体的法律资格，而

再看我国上市公司MBO实践，已有众多规避此规定的案例。

（注：如华晨集团董事长仰融以自筹资金的方式，以个人名

义购入华晨集团共计665万流通股，成为该公司的第三大股东

。仰融承诺，将继续增持公司股票，并有意做公司的第一大

股东。仰融还提出，通过他带头持股，华晨集团的董事、监

事和高管人员将在2002年年底之前实现个人持股“满堂红”

。《仰融要做华晨集团第一股东》http:

//www.cnstock.com.2002/2/8。）所以笔者以为在《股票发行与



交易管理暂行规定》的基础上发展起来的《证券法》不应该

对此一味回避，应明确赋予自然人作为上市流通股的收购主

体资格。而出于市场经济主体平等性的要求，《公司法》必

须早日对国内自然人与非国家授权投资部门法人创建一人公

司的资格做出规定，以消除法律对国有资本、外商资本以及

民间资本不公平待遇标准，并借鉴英美公司法的“揭开法人

面纱”等理论完善一人公司的法律监管。 其次，由管理层发

起成立“壳”公司，以目标公司的资产为其担保融资，对目

标公司进行收购，是西方上市公司MBO操作的典型做法，而

国内丽珠集团管理层在职工持股会收购失败后也曾成立丽士

投资公司尝试收购，但最终遭致失败，缘由是国内现有法律

时此尚有不可逾越的障碍。如《公司法》第25条实缴资本制

的规定以及《公司法》第12条有关公司对外投资不得超出净

资产50%的规定，对于本身缺乏资金并期望上演“蛇吞大象

”的MBO操作显然格格不入；而《公司法》第 20条对有限责

任公司的股东人数的限制也对MBO运作不利，因为期望参

与MBO的公司管理层人员不一定就只有2-50人。总之，无论

是《公司法》实缴资本制还是对外投资自有资本50%的限制

以及强制股东人数等，都未曾考虑过投资公司及MBO的特殊

性，必须做出修订。 另外，国内上市公司MBO实践中已有借

助职工持股会作为收购主体的成功案例，如1999年粤美

的MBO收购主体是“顺德市美托投资管理公司”，其中美的

公司管理层约占美托股本的 78%，剩下22%的股份为工会持

有。当年美托占美的总股本的6%，列第三股东位置。到2001

年上半年美托持股比例增至22.19%，位居第一，从而完

成MBO计划。但对于职工持股会国家尚无统一法律规定，包



括北京、上海、天津、南京、陕西、宁夏等地方法规都规定

职工持股会必须以法人形式（公司法人或社团法人）运作。

在“粤美的MBO”，作为收购主体的职工持股会也皆以有限

公司形式出现，这无疑意味职工持股会也将面临《公司法》

对投资公司设立与运作的障碍；而即使是某些地方法规将职

工持股会界定为社团法人，表面上可以实现对《公司法》的

规避，但其融资与收购操作却显然会受到社团法人本身的诸

多约束。况且各地方法规关于职工持股会的法律地位、职工

持股会所持股份占新公司总股本的比例、管理层在职工持股

会中的持股比例、员工认股资金来源的规定各不相同，根据

这些法规，要想借助职工持股会实现上市公司MBO，尚存有

许多障碍，而且在实施过程中不得不寻求地方政府的政策方

面支持。由此可见，配合《公司法》的革新，职工持股会的

全国统一立法也必须同时进行，为借助职工持股会进行上市

公司MBO运作提供法律依据。 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


