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_84_E5_AE_8C_E6_c122_484133.htm 从国家管理的角度来看，

管理层收购由于是内部人购买，收购者可以利用信息的不对

称侵害其他人的权益，所以必须制定专门的法律制度加以规

范。从我国目前的情况来看，国家在制定有关管理层收购的

法律规定时重点保护以下两方面的利益：一是防止在管理层

收购中管理层利用其职权优势低价买入国有股权，导致国有

资产流失，二是要防止管理层利用信息不对称损害社会公众

持股人的利益。在管理层收购中，国家将会通过制定法律法

规重点加强以下几个方面的监管制度： 一、建立管理层收购

的市场决定机制 首先，收购主体的产生应该由市场决定，在

我国目前所进行的管理层收购中，管理层作为收购者往往是

在毫无竞争的条件下产生的，没有竞争就会对交易的公正性

产生影响，因此，建立企业的所有者与经营者之间公平交易

的机制，应允许外部收购者加入竞买，尽量避免企业所有者

在毫无选择的情况下与经营者达成交易。对国有控股公司而

言，因存在所有者缺位问题，这一点更为重要。 其次，股权

定价要实现市场定价或参照市场定价。尽管我国已有法规规

定国有资产不能以低干净资产的价格出售，但在实际中贱卖

国有股权的现象仍屡有发生。要解决这个问题一方面要加强

国有股权交易的监管，完善交易及监管制度；同时，还要做

到收购公开，信息公开可以增大私下交易的成本从而减少私

下交易的发生。对上市公司而言，因为流通股和非流通股的

差别尚没有消除，在目前尚不能实现对非流通股市场定价条



件下，对非流通股定价应该以净资产和二级市场流通股价为

参照。 二、加强对管理层收购交易的监管机制 建立收购交易

前审计制度，避免管理层利用信息不对称，先做亏公司，做

小净资产，然后以相当低廉的价格实现收购目的，从而损害

公司所有者利益。 国家已出台了《企业国有资产监督管理暂

行条例》及其他法规，对涉及国有控股、参股公司的国有股

转让作了规定，完善了国有资产的出资人制度。条例规定了

国务院和地方人民政府分别代表国家履行出资人职责，享有

所有者权益的制度。国务院代表国家对关系国民经济命脉和

国家安全的大型国有及国有控股、国有参股企业，重要基础

设施和重要自然资源等领域的国有及国有控股、国有参股企

业，履行出资人职责：省、自治区、直辖市人民政府和设区

的市(自治州)级人民政府分别代表国家对由国务院履行出资

人职责以外的国有及国有控股、国有参股企业，履行出资人

职责。国有资产监督管理机构决定其所出资企业的国有股权

转让。其中，转让全部国有股权或者转让部分国有股权致使

国家不再拥有控股地位的，应报本级人民政府批准。 三、严

格信息披露制度 对上市公司而言，因管理层收购是内部人收

购，为保证社会公众投资人的利益，必然要求更严格的信息

披露制度。目前已有法规对上市公司管理层收购的信息披露

作出一些规定，《上市公司收购管理办法》第31条规定：“

管理层、员工进行上市公司收购的，被收购公司的独立董事

应当为公司聘请独立财务顾问等专业机构，分析被收购公司

的财务状况，就收购要约条件是否公平合理、收购可能对公

司产生的影响等事宜提出专业意见，并予以公告”。预计国

家有关部门将通过法规进一步严格管理层收购的信息披露。 



四、依法履行相关程序 如果目标企业是上市公司，且管理层

收购是以新成立公司的名义或者信托公司的名义进行，则新

公司或者信托公司收购的股权比例达到目标公司已发行股份

的30％时，应依法履行要约收购义务，并向证监会报送有关

材料及依法公告相关事项，如果目标企业是国有工业企业，

根据《国有工业企业经营条例》，国有企业的职工代表大会

是企业职工行使民主管理权力的机构，对于企业的重大行为

有决定权、建议权，国有企业产权转让应当征询企业职工代

表大会的意见，形成代表职工代表大会意见的决议。同时，

为收购而组建的新公司或者信托公司也要就收购事项履行董

事会决议等程序。 五、管理层收购后的义务 在管理层收购完

成后，形成管理层的股东与管理者身份的重合，这一方面增

强了企业的执行力，但另一方面也不可避免的导致公司权利

过分集中，即所谓的“管理层一股独大”，从国家管理的角

度，就要防止作为大股东的管理层利用其优势损害小股东或

公众股东利益。《上市公司收购管理办法》第8条规定：“上

市公司的控股股东和其他实际控制人对其所控制的上市公司

及其股东负有诚信义务。收购人对其所收购的上市公司及其

股东负有诚信义务，并应当就其承诺的具体事项提供充分有

效的履行保证。”第9条规定：“上市公司的董事、监事和高

级管理人员对其所任职的上市公司及其股东负有诚信义务。

”《公司法》第59条规定：“董事、监事、经理应当遵守公

司章程，忠实履行职务，维护公司利益，不得利用在公司地

位和职权为自己谋取私利。董事、监事、经理不得利用职权

收受贿赂或者其他非法收入，不得侵占公司的财产。”以上

法律规范是关于管理层收购后义务的主要规定。 100Test 下载
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