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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41956.htm 20012003年期间，我在

《财经报道》、《人民日报之中国经济快讯（理论版）》等

媒体上发表过大约15篇文章，大多是为MBO鼓与呼的。但后

来，我在著名经济法专家刘大洪教授主持的国务院司法部“

中国公司治理结构及中外比较”课题组中进行了大量的研究

工作之后，却发现，各地出现的所谓“MBO”有不少是挂羊

头卖狗肉的“盗版MBO”，于是，我又写了《谨防“祥林嫂

式的MBO”》、《论“变态的MBO”应该缓行》等文，

为MBO的异变提个醒。 记得我曾在《中国MBO的“饿狼传

说”》一文中写到：健康正常的MBO应当是遵循市场规律的

“等价进行”，但现实中出现的往往是异变成“残吞国资肥

肉的饿狼式MBO”。但该文只描述了这种现象，却没写出解

决办法。如果说我们有1000个理由进行“等价式MBO”，那

么，我们也同样有1001个理由反对这种“饿狼式MBO”。 针

对此，必须采取相应的监管措施，打个形象的比喻，就是要

练成一套“打狼棒法”。可以从以下几个方面入手： 打狼棒

法一：现阶段的MBO处于改革试点期，为了免蹈原苏联剧变

之后俄罗斯进行的不成功MBO的覆辙，我国不宜一下子彻底

通过MBO来达到国企“完全民有化”，而应限制MBO的规模

及进度，以部分的、适度的“虚拟民有化”为宜。对于中国

国情来说，激进式的MBO改革只会致命而不能治病，其后果

看一看今天的俄罗斯便知。 打狼棒法二：要求经营者提供一

定比例的非MBO资金，才能收购本企业股份或分支机构。因



为，如果这些资金全部是用本企业资金作抵押借贷来的，经

营者实际上没出资金，他们感受不到明显的、直接的“血肉

相连之感”，当然就难以产生强烈的“与企业休戚与共之心

”，这同样达不到科斯定理所揭示的“外部性内部化”，无

法真正调动其“关心自己财产”的积极性。至于自有资金的

比例为多少，可视具体情况而定。 打狼棒法三：在进行MBO

的同时，一定要保护流通股股东的利益。虽然不可能普遍征

得每个流通股股东的同意，但至少必须把有关信息向他们真

实地、及时地披露，严禁内幕操作。而且，经营者购买本企

业股份时的价格不得低于当时本企业的每股净资产价值。 打

狼棒法四：切实保护普通职工的合法权益，分配机制不得向

经营者过于倾斜。效率虽然第一，公平也必须兼顾。否则，

可能激化社会矛盾，以社会的不稳定作为惨重代价。 打狼棒

法五：严格规定MBO的融资100%用于购买本企业股份或分支

机构，不得用于其它用途，尤其不得用于经营者私人享受或

其它投资。实践中往往发生经营者借MBO之名、借贷用于私

人用途之事件，这是严重悖离MBO初衷的。 打狼棒法六：在

偿还MBO的借贷资金时，一定要坚持先后顺序：经营者是第

一债务人，企业是第二债务人，只在第一债务人确实无力还

债时才由企业承担责任。正如国务院司法部“中国公司治理

结构及中外比较”课题组负责人、我国著名经济法专家刘大

洪教授所说，我国要逐步建立“个人破产制度”（注：我国

目前只有法人破产制度），只有在经营者个人宣告破产之后

，仍不足以偿还时，才由企业承担偿债义务。这样才能“逼

着”经营者不敢利用MBO之机来侵吞国有资产，不敢恶意把

企业作为自己逃债的挡箭牌。 打狼棒法七：加强MBO过程中



的官员廉政建设，推进“阳光下的政府”之法治进程。官员

不仅是MBO的监督者，也是国有资产的代理人，是MBO的一

方主体。所以，禁止权利寻租、设租之任务尤其迫切。反思

俄罗斯国企MBO的失败教训和英国国企MBO的成功经验，会

发现：在国企MBO的过程中，官员是否廉政决定着改革的兴

衰成败。 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 


