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律师事务所 MBO及其在我国的现实意义 为适应我国经济体制

改革的内在要求，必须积极推进产权制度改革，党的“十六

大”提到的国有资产管理体制的突破与创新以及国退民进的

思想再一次为产权改革打了一支强心剂，再一次掀起国企改

革的浪潮。这一次与以往不同的是MBO的大量涌现。 由于国

有资产在我国仍实行“国家所有、分级管理”，涉及到国有

股转让都要集中到财政部审批，无疑加大了国有股退出的难

度和效率。MBO自然也面临着审批难的障碍。根据新的国资

管理体制改革思路，地方政府在处置国有资产的产权变动时

拥有了更大的自主权，这也为推动企业并购重组带来了重要

机会以前股权转让都要到财政部审批，现在地方政府也有了

最终审批权，使MBO在政策上具有可操作性。 事实上，随

着2002年9月财政部批准某上市公司国有股转让给民营企业，

管理层收购已在上市公司和非上市国企中蔚然成风，在某种

程度上，管理层收购正成为与外资购并、民营企业收购国有

企业并列的三大“国退民进”方式。公开资料显示，至少有

以下十几家上市公司已完成或正在操作MBO：粤美的、万家

乐、赣南果业、宇通客车、深方正、洞庭水殖、胜利股份

、ST甬富邦、佛塑股份、维料精华、鄂尔多斯、特变电工、

创兴科技、全兴股份等。 MBO早在几年前就进入中国，但其

从来没有像今天这么引人关注，因为，在当时各种政策、法

律环境下MBO很难有操作空间。随着国有产权制度改革的不



断推进，现如今，MBO已在很多地方悄然兴起，更有甚者

将2003年称为"MBO年”。 就目前的大多数MBO而言，只不

过上市公司国有股减持和国企改革的一种新方式，其实

，MBO不仅国有、集体企业可以操作，私营企业和外资企业

一样可以操作。 因此，从MBO的定义和特点来看，这种理论

的出现，实现了企业家拥有自己的企业的梦想，尽管在某种

程度上是对现代企业制度中所有权和经营权分离制度的“背

叛”，但同时也为企业提供一种新的发展模式。 国外管理层

收购的实践证明,MBO在降低代理成本、改善企业产权结构、

激励内部人员积极性等方面起到了积极作用，因而获得了广

泛的应用。美联储1989年的统计调查表明，MBO的融资额已

经占了大型银行所有商业贷款9．9％的份额。到了90年代末

期，MBO在美国又有了新的发展，在美国800家大公司中，管

理层几乎无一例外地持有本公司的股票，上市公司CEO平均

持有本公司股票比例为2．7％，其中111家公司管理层所持有

股份已占总股份的30％。而我国沪市上市公司中高级管理人

员持股比例仅为万分之八。 MBO对我国当前正在进行的国企

改革来说，的确具有很大的借鉴意义。但如同其他的国外事

物一样，MBO在中国的发展同样是具有“中国特色”的，由

于在我国国有企业(包括上市公司)中，长期以来存在所有者

缺位和企业家价值被低估的现象，因此，MBO作为降低代理

成本的有效工具变得较为次要，而体现企业家的价值以及明

晰产权或者说给历史问题一个交待变得更为重要和突出。从

更大的范围看，在国有控股上市公司中建立合理的激励机制

、股票期权制仍然面临很多问题的时候，MBO在明晰产权的

同时也不失为上市公司建立高管人员激励机制的一种有效方



式。 MBO与LBO、EBO、ESOP的区别与联系 在资本市场相

对成熟的西方发达国家，MBO是LBO即“杠杆收购”的一种

。杠杆收购是一种利用高负债融资，购买目标公司的股份，

以达到控制、重组该目标公司的目的，并从中获得超过正常

收益回报的有效金融工具。通常组织杠杆收购的投资者有以

下几类： 1．专业并购公司以及专门从事并购业务的投资基

金公司。 2．对并购业务有兴趣的机构投资者。 3．由私人控

制的非上市公司或个人。 4．能通过借债融资收购的目标公

司内部管理人员。 只在第四类情况即只有当运用杠杆收购的

主体是目标公司的管理层或经理层时，LBO才演变成MBO，

即管理层收购。 EBO是英文Employee Buyout的缩写，译为“

员工收购”，公司的管理层和员工利用自有资本或融资资本

购买公司股份或资产，而取得所在公司的控制权的行为

。EBO是MBO的延伸和发展，使激励企业的管理层和激励企

业员工得以成功的结合。 ESOP是英文Employee Stock

Ownership Plan的缩写，译为“员工持股计划”，指企业内部

职工持股，它的含义是指企业内部职工通过一定的法定程序

，有条件地拥有企业股份的企业制度。ESOP与EBO在西方国

家操作实践中并不相同，ESOP多体现为一种企业的福利计划

，政府也对其有特殊的税收优惠，主要有两种类型：杠杆化

的ESOP和非杠杆化的ESOP。杠杆化的ESOP通过借款来购买

公司发行的股份，发行企业以每年对ESOP的捐献和支付的股

息来偿还贷款本息，公司捐献给ESOP用来偿还利息和部分本

金的资金可以在计算纳税时扣除。在非杠杆化的ESOP中，一

般由公司直接向ESOP捐献新股或是现金，现金用来购买公司

的股票。但在我国现阶段，ESOP与EBO所指较为类似，国外



意义上的ESOP根本不存在，尤其是在国有企业改制中ESOP

与EBO几乎等同。 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 


