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摘 要 ：管理 层 收 购 在 中 国正 处 于 积极 探 索 实施 过 程 中 ，对 其所 产 生 的作 用和 效

果 学术 界 莫衷 一 是 。政 府 的政 策也 是 左 右 不 定 。通 过 对 国 内上 市 公 司管理 层 收 购

的 实 证 分析 ，可 以 发现 目前 已实施 管理 层 收 购 的上 市 企业 并 未给 公 司股 东带 来 明

显 的财 富效 应 。这 种 情 况 由 多种 原 因造 成 ，其 中管理 层 持 股 比 例 相 对 不 足 是 一 个

非 常重要 的原 因 。
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                    一 、 管 理层 收 购 的 背景

    管理 层 收 购 （Management Buyouts ，以 下 简 称 MBO）是 20 世 纪 80年 代 在 欧 美 国家

出现 的 一 种 企 业 收 购 方 式 ，它 是 指 公 司 的 管 理 层利 用 高 负 债 融 资 来 购 买 全 部 或 绝 大 部 分 公

司股 权 ，达 到 控 制 公 司 的 目的 。管 理 层收 购 通 常 发 生 于 管 理 层 为 了实 现 自身长 远 的 经 营 战

略 或 为 了抵 御 外 来 的 收 购 或 认 为 企 业 价 值 被 低 估 等 情 况 下 。西 方 MBO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 积 极 性 等 方 面 起 到 了积 极 作 用 ，因而 得 到

了较 为 广 泛 的 发 展 ，成 为 西 方 国家 在 公 司产 权 结 构 与 法 人 治 理 结 构 领 域 的 重 大 变 革 。

    伴随国有经济战略性重组引发的国有企业产权主体多元化以及国有资产管理体制的改

革，管理层收购在中国风起云涌。但由于政策面的不明朗，加之实际运作中在融资等方面

确 实 存 在 诸 多障 碍 ，因此 国 内企 业 的 管 理 层收 购 大 多遮 遮 掩 掩 ，若 隐若 现 。由于 MBO实 施

过 程 中涉 及 到 国有 资 产 转 让 等 敏 感 问题 ，为 此 ，2002年 12 月 1 日国家 颁 布 了 《上 市 公 司收

购 管 理 办 法 》对 MBO予 以 调 控 和 规 范 ，2003年 12 月后 国资 委 先 后 颁 布 了 《关 于 规 范 国有

企 业 改 制 工 作 的 意 见 》和 《企 业 国有 产 权 转 让 管 理 暂 行 办 法 》，为规 范 国有 产 权 转 让 行 为 及

MBO作 出 了若 干 原 则性 和 操 作 性 的 规 定 。2005 年 4 月 14 日，国务 院 国资 委 、财 政 部 又 联

合 发 布 了《企 业 国有 产 权 向管 理 层 转 让 暂 行 规 定 》，明确 规 定 ，大 型 国有 及 国有 控 股 企 业 所



属 上 市 公 司的 国有 股 权 不 向管 理 层转 让 。而 大 型 企业 的 界 定 标 准 按 照 《关 于 印发 中小 企 业

标 准 暂 行规 定 的 通 知 》和 《统 计 上 大 中小 型 企 业 划 分 办 法（暂 行 ）》。但 2006 年 2 月 国资 委 再

次 发 布 了 《关 于 进 一 步 规 范 国有 企 业 改 制 工 作 的 实 施 意 见》 对 8 个 月前 发 布 的 暂 行 规 定 解

禁 。在 MBO实 际 操 作 中企 业 和政 府 双 方 的 行 为 都 表 明 ，相 对 于 西 方 相 对 成 熟 的 市 场 环 境 ，

我 国的 市 场 体 系 仍 不 完 善 ，法 律 规 范 也 不 完 善 ，MBO在 我 国的 实 践 过 程 仍 处 于 探 索 阶 段 ，

在这个过程中必然会出现不同程度的异化 （偏离这一机制设计的初衷），因此 MBO在我国

的 开 展 仍 将 招 致 许 多争 议 和 面 临 反复 。

    从 欧 美等 国的 理 论 和 实 践 看 ，MBO有 利 于 促 进 公 司管 理 和 激 励 机 制 、改 善 公 司治 理 结

构 。但 因为 国 内 的 管 理 层 收 购 和 国外 在 收 购 方 式 、定 价 、收 购 的 股 权 比例 、融 资 方 式 等 各

方 面 都 有 较 大 的 不 同 ，因此 国 内 的 管 理 层 收 购 能 否 给 股 东 带 来 财 富 以 及 能 否 真 正 提 高 上 市

公 司 的 经 营 绩 效 尚难 有 定论 。财 富 效 应 是 指 在 管 理 层 收 购 给 股 东 带 来 的 财 富 ，通 常表 现 是

在 公告 日前 后 持 有 该 公 司 的股 票 可 以 得 到 一 个超 出该 股 票 预 期 正 常 收 益 的 一 个 超 额 收 益 。国

外 的研 究 表 明 ，在 公告 日前 后 各 20天 的时 期 内 ，去 除 市 场 总 体 变 动 因素 后 的 目标 公 司股 东

收 益 约 超 过 20% ，为 持 有 股 票 的 股 东 带 来 了较 大 的 财 富 效 应 。现 在 在 理 论 上 单 纯 争 论 管 理

层 收 购 是 否 有 利 很 难 讲 清 楚 ，实 际 检 验 我 国管 理 层收 购 是 否 带 来 财 富 效 应 显 得 很 有 必 要 。

              二 . 管 理层 收 购 的 股 东 财 富 效 应 分析

    1. 样 本 公 司 及 公 告 日选 择   样 本 公 司 的 选 择 ：由于 本 文 研 究 的 主 要 是 管 理 层收 购 股

权 激 励 效 应 ，因此 用 广 义 的 概 念 来 定 义 管 理 层 收 购 ，即 包 括 上 市 公 司 的 管 理 层 、内部 员工

                        表 1 我 国 管 理 层 收 购 样 本 公 司概 况



或 由其 组 建 的 法 人 实 体 ，收 购 了一 定 比例 的 上 市 公 司 的 股 权 ，相 对 控 制 了上 市 公 司 的 经 营 。

公告 日的 选 择 条 件 为 ： （1）以 收 购 信 息提 醒 日为 基 准 ；  （2）若 无 收 购 信 息 提 醒 日，则 选 第 一

次 公告 MBO相 关 内容 的 日期 ； （3）若 存 在 多次 公 告 的 情 况 ，选 择 第 一 次 公 告 日。

    2 . 实 证 分 析  本 文 采 用 金 融 分 析 中 国 际通 用 的 事 件 分 析 法 来 验证 16 家 上 市 公 司 管

理 层收 购 的价 格 效 应 ，并 以 此 检 验 管 理 层 收 购 的 市 场 反 应 及 相 关 的 股 东 收 益 。

    以上 市 公 司 MBO 首 次 公告 日为 中 心，定 义 为 第 0 天 ，前 t 天 为 第 -t 天 ，后 t 天 为第 t 天 。

    计 算 步 骤 为 ：

   （1）事件期内每家公司每天的正常收益率（■it）。正常收益率是指如果事件不发生的
话 预 计 可 以 得 到 的 收 益 率 ，其 衡 量 方 法 有 两 种 ：市 场 调 整 法 和 市 场 模 型 法 。其 中 ，市 场 调

整 法 假 设 市 场 指 数 的 收 益 率 就 是 每 只 股 票 在 事 件 期 内 当 天 的 正 常 收 益 率 。市 场 模 型 法 则 根

据 证 券 资 产 定 价 的 理 论 模 型 （例 如 CAPM模 型 ）来 计 算 正 常 收 益 率 。用 大 盘 指 数 的 收 益

率 作 为 正 常 收 益 率 最 简 单 、直 观 ，当然 也 存 在 一 定 的 问题 。比 如 ，不 同 公 司 所 处 的 行 业 不

同 ，有 的 公 司股 价 增 长 一 贯 很 快 ，能 够 超 越 大 盘 ，因此 即 使 这 些 公 司 在 考 察 期 内 的 收 益 率

超 越 大 盘 ，也 不 能 肯 定 有 异 动 发 生 。但 市 场 模 型 的 应 用 有 严 格 的 使 用 前 提 ，那 就 是 证 券 市

场 的 有 效 性 。如 果 证 券 市 场 不 是 有 效 率 的 ，那 么 ，单 只 股 票 的 收 益 率 与 市 场 指 数 的 收 益 率

之 间 的 线 性 关 系 就 很 难 成 立 。 虽 然 一 些 学 者 研 究 认 为 中 国股 市 已达 弱 式 有 效 ，但 吴 世 农

（1996）指 出 ，股 票 市 场 的 发 育 是 一 个 长 期 的 过 程 ，由于 我 国股 市 发 育 时 间 不 长 ，信 息 的

完 整 性 、分 布 均 匀 性 和 时 效 性 与 发 达 国 家 还 存 在 较 大 差 距 ，股 价 容 易 受 人 为 因素 操 纵 ，所

以 他 对 中 国股 市 已达 弱 式 有 效 的 结 论 提 出 质疑 。笔 者 就 其 中 的 一 些 股 票 用 CAPM模 型 作

了 回 归分 析 ，发 现 其 中较 多 的 股 票 的 线 性 关 系 不 显 著 。所 以 ，笔 者 用 市 场 指 数 的 收 益 率 作

为 正 常 收 益 率 。

    我 们 用 每 一 个 交 易 日的 个 股 收 盘 价 及 其 所 在 市场 的 收 盘 指 数 （上 证 指 数 或 深 证 综 指 ），

来计算相应的每 日个股和市场收益率。Rmt= lnpmt+1 -lnpmt

其中，pmt+1， Pmt分别为股票所在大盘在 t+ 1和 t 个交易 日的收盘指数；pit+1 ，  pit分别为股票

i 在 t+ 1和 t 个交易 日的收盘价。这里我们用连续复利的形式来计算 Rmt和 Rit。计算个股的

收益率的时候 ，我们考虑了在股票除权 日送股、配股、转股、以及派现对股价的影响。n1为
送红股比例，n2为配股比例，n3为转股比例 ，Pi2为配股价 ，d为现金股利。

   （2）每家公司每天的异常收益 ARit，即每家公司当天的实际收益率减去正常收益率 ，异

常收益率 ARit=Rit-■it。
    （3）对事 件 期 内每 天 各 公 司的 异 常 收 益 求 平 均 数 ，即得 该 样 本 公 司 当天 的平 均 异 常 收 益

为

（4）将事件期内每天的平均异常收益率 ARit进行求和 ，得到累计平均异常收益CARt1t2

。 CARt1t2表示在 （t1， t2）事件期内上市公司MBO对流通股股东带来的财富效应 ，

也 就 是 该 期 间 MBO给 流 通 股 股 东 带 来 的超 过 市 场 平 均 收 益 的 利 润 率 。

    根 据 以 上 的 公式 我 们 计 算 了管 理 层 收 购 事 件 带 来 的平 均 异 常收 益 率 和 累计 平 均 异 常 收

益 率 ，并 进 行 了显 著 性 检 验 ，结 果 如 表 2。



表 2 MBO 事 件 的 收 益 率 检 验

注 ：只 有 通 过 了0 . 1水平 的 显 著 性 检 验 。

    表 2总 结 了 MBO公 告 日前 后 的 平 均 异 常 收 益 率 和 累积 平 均 异 常 收 益 率 的 统 计 结 果 。结

果 显 示 ：

    （1）在 公 告 日，日平 均 异 常 收 益 率 为 - 0 . 3876% ，但 是 没 有 通 过 至 少 是 0 . 1水 平 的 显 著

性 检 验 。在 公 告 当 日 MBO事 件 并 没 有 为 投 资者 带 来 异 常 收 益 。

    （2）在公告前一 日， 日平均异常收益率为0.6593% ，并通过了0. 1水平的显著性检验 ；

在 公 告 后 一 日， 日平 均 异 常 收 益 率 为 0 . 3442% ，但 是 没 有 通 过 至 少 是 0 . 1水 平 的 显 著性 检

验 。在 公 告 前 后 （- 1， 1）日的 区 间 中 ，累积 平 均 异 常 收 益 率 为 0 . 6165% ；在 公 告 日前 后 （-

2， 2）的 区 间 中 ，累积 平 均 异 常 收 益 率 为 0 .6069% ，但 是 没 有 通 过 至 少 是 0 . 1水 平 的 显 著性

检 验 。上 述 统 计 结 果 表 明 ，尽 管 在 公 告 前 一 日有 异 常 收 益 ，但 总 体 上 市 场 对 MBO事 件 并 不

存 在 短 期 利 好 反 应 。MBO事 件 的 这 一 结 果 ，同 国外 相 应 的 LBO和 MBO事 件 研 究 的 结 论 是

不 一 致 。如 Lehn and Poulsen 发现 在 区 间（- 1，1）中存 在 一 个 统 计 上 显 著 的 累积 平 均 异 常

收 益 率（16 . 3% ），Bae and Simet 发 现 区 间（- 1， 0）内 ，实 施 MBO公 司的 股 东 获 得 了一 个 正

的 累积 平 均 异 常 收 益 率（11. 95% ）。

    （3） 公告 日前 后（-20，20）日中 ， 累积 平 均 异 常 收 益 率 为 -4 . 7165% ，但 是 其 没 有 通 过 至

少 是 0 . 1水平 的 显 著 性 检 验 。这 表 明 MBO事 件 的 累积 平 均 异 常 收 益 在 较 长 区 间 内也 不 存 在 。

                        三 、 结 论 分 析

    实 践 中 我 国上 市 公 司 MBO事 件 在 公 告 日前 后 并 不 存 在 累 积 异 常 收 益 ；为 什 么 我 国

MBO事 件 不 存 在 累积 异 常 收 益 ？ 可 能 的 理 由是 ：

    1. 实 证 技 术 上 的 原 因  首 先 ，我 国证 券 市 场 的 有 效 性 不 足 ，从 而 不 能 用 更 精 确 的 办

法 来 计 算 样 本 公 司 的 预 期 收 益 率 ；其 次 ，我 国 MBO信 息 披 露 制 度 不 规 范 ，难 以 确 定 真 正 的

宣 告 日。大 多数 MBO样 本 公 司并 没 有 切 实 遵 守 信 息 披 露 的 规 定 ，它 们 只 是 以 一 次 公 告 的 形

式 发 布 已完 成 有 关 股 权 转 让 的 事 实 。我 们 知 道 从 宣 布 收 购 到 完 成 有 一 个 过 程 ，对 于 普 通 投

资者 而 言 ，他 们 在 宣 布 股 权 转 让 完 成 之 前 ，可 能 并 不 清 楚 已经 开 始 收 购 的 事 实 。但 对 一 些

知 道 内幕 消 息 的 人 而 言 ，他 们 可 能 很 早 就 已经 知 道 开 始 收 购 的 事 实 。 因此 ，在 公 告 出来 之

后 ，其 财 富 效 应 可 能 在 正 式 公 告 日之 前 就 已经 被 消 化 掉 了 。

    2. 我国MBO同西方真正意义上的MBO有本质区别  在西方国家中得到经验研究支

持 的 代 理 成 本 效 应 和 纳 税 优 惠 效 应 在 中 国可 能 并 不 存 在 。其 一 ，从 纳 税 优 惠 效 应 看 ，由于

我 国MBO并 不 收 购 公 司 的 全部 股 权 ，我 国法 律 不 允 许 以 公 司 资 产 抵 押 融 资收 购 本 公 司股 权 。



在 实践 中 ，由于 通过 管 理 层个 人 和 其 他 变 通 方 式 为MBO进 行 融 资 ，基 本 不 涉 及 公 司资 产 债 务

结 构 的 变化 ，所 以我 国MBO不 可 能 产 生 债 务 的纳 税 优 惠 效 应 ，而 可 能 因管 理 层迫 于 还 款 压 力

而提高公司分红水平的情况。红利必须在公司税后支付，从而使MBO后公司实际现金流出

增加 ，公司财务出现困境 ，给其他股东造成损失（杜福胜和王奇 ，2002）   。再从折旧增加带来

的税 收 节 省 的 角度 看 ，由于 我 国MBO 仅 仅 是 公 司部 分 股 权 的 交 易 行 为 ，而 不是 全 面 收 购 ，因

而 并 不 涉 及 公 司原 有 资 产 价 值 的调 整 。所 以 ，也 不 存 在 折 旧增 加 带 来 的税 收 节 省 。其 二 ，从

代理成本效应看，我国的管理层只收购部分股权 ，不像国外收购绝大部分股权。所以管理

层很 可 能 会 在MBO后 可 能 获 利 的 方式 — —努 力 工 作 以提 高 公 司价 值 和 以 更 高 的价 格 变 现 或

侵害公司中小股东和债权人利益之间进行权衡和比较。当变现或侵害公司中小股东和债权

人利 益 所 获 得 的 收 益 大 于 努 力 工 作 所 获 得 的 收 益 时 ，管 理 层就 极 有 可 能 在 完 成 MBO以后 进

行 投 机 ，而 不 是 努 力 工 作 提 高 公 司 经营 绩 效（王 成 慧 和 林 静 ，2002）。这 样 ，通过 MBO 提 高 我

国上 市 公 司治 理 效 率 的 目的 就 难 以 实 现 。其 实 在 管 理 层收 购 的 看 法 上 ，一 直 存 在 “财 富 创

造 说 ”和 “财 富 转 移 说 ”，从 中 国 MBO 目前 的操 作 来 看 ，更 多地 表 现 为财 富 转 移 型 。此 外 ，

由于 收 购 过 程 透 明 度 的 缺 乏 、操 作 的 不 规 范 等 原 因 ，可 能 导 致 资 本 市 场 普 遍 对 上 市 公 司

MBO缺 乏 足 够 的 信 心 。

                                              （作 者 单 位 ：上 海 对 外 贸 易 学 院 ）
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