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  一、引言 
“管理层收购”（Management Buyouts，MBO）是目标公司的管理层通过外部融资机构的帮助，购买本
公司的股份或分支机构，从而改变本公司所有权结构、控制权结构和资产结构，进而重组本公司的一
种杠杆收购。MBO最早起源于20世纪70年代的美国，而后延展到欧美和一些发展中国家，并在20世纪80
年代初和90年代的美国盛行，尤其是在90年代的高新技术企业中被广泛施行。实证研究表明，企业价
值的变化与管理人员持股比例呈正相关，在海外MBO的效应检验中，大部分结果验证了“管理层收购是
一种比较有效的激励机制”的论断，多数支持了“管理者收购是可以创造价值”的观点。 
我国涉及国有资产转让的上市公司MBO最早始于1998的杉杉股份，2001年呈现大跃进局面，2004年“郎
顾之争”后，财政部叫停MBO，但各种曲线MBO、间接MBO和隐形MBO仍层出不穷。对备受争议的MBO，国
内理论界魏兴耘（2003）和韩亮亮（2005）等学者多数肯定了MBO能够改变公司所有权结构、控制权结
构和财务结构，提高公司经营发展能力，不过理论界对我国上市公司涉及国有资产的MBO定价提出了许
多置疑，本文将通过对目前上市公司MBO中的国有资产转让定价不合理问题进行了分析，并探究其原因
并提出解决问题的相关建议。 
二、我国上市公司的MBO及其国有资产的定价问题的分析 
本文选取1998年至2004年之间的12宗上市公司涉及国有资产转让的MBO案例，分析发现上市公司MBO中
国有资产转让定价存在许多问题。 
首先是转让资产定价过低。12宗MBO（见表1）的平均转让价格为每股3.59元，而平均同期可比每股净
资产值为3.48元，平均转让价格比平均同期可比每股净资产值溢价为-5％，12宗中有9宗的交易价格低
于同期可比每股净资产值，同时转让价格与同期可比每股净资产值之间的相关系数为0.83，二者相关
性较强。尽管在上市公司MBO的相关公告和信息披露中极少有对定价依据的批示，而且已有批示结果也
是以每股净资产作为参考价格，但我国上市公司MBO涉及国有资产转让的定价依据可以认定为同期可比
每股净资产值。 
其次，我国上市公司涉及国有资产MBO定价不公平。一方面管理层收购的国有股份与流通股股东享有同
股同权不同价，即管理层收购后持有的股权暂时不能流通，但其收益权和控制权是与流通股等同的，
最为关键的是管理层收购以大大低于流通股股东的持股成本的受让价格掌握了上市公司的控制权；另
一方面是较短时间内的MBO收购同一公司股权而价格却相去甚远，例如特变电工三个股东出让股份的价
格却分别为3.1元、2.5元、1.24元，而在这些管理层收购的案例中却没有对此问题相关公告或者解
释。 
再次，涉及国有资产MBO定价没有反应出控制权溢价和上市公司的潜在价值。12宗MBO的管理层直接或
者间接持有目标上市公司股权的均值为33.15％，大部分上市公司MBO后管理层享有了对上市公司的控
制权，而转让交易价格相对于同期可比每股净资产的溢价和管理层持有股权比例之间的相关系数却为
0.006，二者无相关性；同时MBO当年和前一年的年末每股平均收益高达0.32元和0.31元，而交易价格
相对于当期可比每股净资产的溢价与转让收购前一年末的收益和转让收购当年末的收益之间的相关性
却只有0.20和0.19，所以交易价格与对上市公司的控制权和潜在价值无关。 
表1 1998年－2004年之间的12宗上市公司涉及国有资产转让定价情况 
数据来源：经沪深证券交易所、证券之星等网站和各上市公司年报及相关公告查询整理得来。 
最后，我国上市公司MBO的定价缺乏公开性，涉及国有资产的转让中，收购者有意隐藏相关信息，缺少
对定价依据、定价方法、定价流程和收购标的资产的相关价值信息的披露和揭示。 
三、国有资产定价不合理的原因分析 
出现我国上市公司MBO中国有资产定价不合理的原因很多，除我国资本市场的发育不完善，政府国有资
产管理中的“缺位”等深层次的原因之外，还有管理层的MBO动机异化、不正当行为和相关法规的不完
善，以及卖方信息不对称等原因。 
首先，我国资本市场股权分置问题和产权交易市场的不健全两大突出问题是导致我国MBO定价不合理的
根本原因。一方面，股权市场存在人为的分割状态，流通股与国有股、法人股两类非流通股之间本身
就存在相当大的价格悬殊；另一方面，作为上市公司的管理层收购自己所在上市公司非流通的国有股
份的时候，通常都绕过要约收购线，选择通过管理层协议受让方式进行收购。产权交易市场的不健
全，没有较多的收购者等参与主体参与MBO的交易，这种协议转让定价过程本身就成为了买卖者之间的
两方相互谈判博弈的过程，更为严重的是，实践中我国上市公司MBO的定价过程被行政化，政府国有资
产管理“缺位”，其一就是在作为政府的代言人的官员没有对目标企业合理估值的内在动力和估值环
境，另一个表现就是政府财富的代言人容易在交易定价中陷入“寻租行为”的漩涡，使得最后的MBO成
为了一种“内部人交易”。 
其次，由于缺乏规范的法律依据和完善的操作规则，管理层的MBO动机容易异化。受让过程中极容易发
生私下协商、暗箱操作的行为，管理层利用法律“真空地带”操纵财务报表虚减目标企业资产，更有
甚者通过调剂或隐藏利润的办法扩大账面亏损，然后以此逼迫国有资产代言人低价转让股权，如果不
转让，则扩大账面亏损直至上市公司被ST、PT后再以更低的价格收购。一旦MBO完成，高管人员再通过
调账等方式使隐藏的利润合法地出现，再以年底大量现金分红的形式将国有资产合法“蚕食”。在这
一方面虽然有一些法律条文不断出台，但在实际的执行过程中却难消国有资产贱卖之嫌。例如国资企
发（1997）32号《股份有限公司国有股股东行使股权行为规范意见》规定“股份有限公司国有股股东
行使股权转让时，转让价格不得低于公司每股净资产”，而且我国上市公司MBO转让涉及到国有股转让
的需报经财政部批准，但实际定价往往低于净资产。 
此外，作为资产买方的管理层相对于资产出让方的国有资产的管理者来说，处于信息的绝对优势地
位，收购方是企业的实际控制者，甚至相当数量的收购方和目标企业的法定代表人同为一人，所以在
正常的定价谈判过程中，国有资产的代言者也是处于信息不对称的地位。再加上管理层对上市公司的
历史贡献需要得到补偿但有没有衡量标准等因素的影响，使得我国上市公司涉及国有资产的MBO定价存
在许多不合理的地方。 
四、解决我国上市公司MBO国有资产转让定价问题的对策建议 
1.我国上市公司MBO国有资产的定价首先要遵循“三公”原则，即公平、公正和公开的原则。定价流程



透明化，目标公司主要的相关定价信息公开化，最后的交易价格、数量以及定价依据也需要在相关公
告中做出批示。定价过程中需要保护好流通股股东的利益，防止管理层贱买国有股份后大量分红派息
或进行不正当交易来掏空上市公司。在对目标公司的价值评估时需要动态地评价公司价值，除净资产
之外，反应目标公司的潜在价值的各种因素也必须考虑进去，尤其是对于寡头垄断、高科技或高成长
性行业的公司。 
2.对于我国上市公司MBO国有资产转让的定价方法，不能简单采用账面净资产定价法，但最后的交易价
格的最低限为同期可比每股净资产的价格。对于成熟稳定型行业的交易价格可以采用以重置成本法评
估下的企业资产为基数，加上企业的控制权溢价，再减去管理层的历史贡献量化后的补偿价值；对于
高成长性、高收益性行业的公司的交易价格可以采用以折现现金流量法评估的企业价值额，减去管理
层的历史贡献量化后的补偿价值。其中控制权溢价可以采用国内外同类型企业股份并购转让价格中的
控制权溢价系数，管理层的历史贡献采用管理层在任岗位时间长度、在任职位级别和在任期间目标公
司业绩增长率等指标来量化，折现现金流量法的折现系数可以采用短期国债利息率或市场平均无风险
资产收益率，折现金流量法的现金流量可以通过目标企业近期收益率估测。 
3.在具体的收购实践中有更多的问题不能忽视。对标的公司的资产进行价值评估时，要由具有专业评
估资格且信誉良好的资产评估机构对资产进行评估。国有资产管理部门在出售国有股份的过程中，要
分派专职人员对目标公司进行价值评估、出售过程执行和转让全流程监督，并在允许的条件下尽量避
免使用协议转让而采用要约转让的方式。充分利用现有在产权市场的资源，让尽可能多的战略投资者
和其他股权购买者参与到我国上市公司MBO计划中国有资产的转让中来，增加资产的购买方和各种中介
机构。 
总之，遵循一定的定价原则是我国国有资产转让价格制定的前提条件，具体的财务测价方法必须根据
目标公司的具体情况，考虑各种影响因素而度身选取，在定价过程中国有资产管理部门要加强定价流
程的监控，并注意引入第三方中介机构、公正机构和其他战略投资者的参与，使得最终的定价市场
化、透明化和合理化。 
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