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实施MBO的政策法规问题(李保民、黄云鹏；2003年12月4日)

文章作者：李保民 黄云鹏

    我国目前还没有直接对MBO进行规范的政策法规，与之相关的主要是一些关于国有资产转让的政策法规，如，1989年国家体改委、财政

部、国家国有资产管理局颁布的《关于出售国有小型企业产权的暂行办法》；1991年国务院颁布的《国有资产评估管理办法》；1994年国

务院颁布的《国有企业财产监督管理条例》；1996年国务院颁布的《企业国有资产产权登记管理办法》；1999年国家经贸委、财政部、中

国人民银行发布的《出售国有小型企业中若干问题的意见》。这些政策法规或者由于机构撤并、调整，或者因为经济环境发生变化，有的已

经过时，需要更新；有的过于简单，无法操作。 

    2002年12月1日中国证监会发布实行了《上市公司收购管理办法》及《上市公司持股变动披露管理办法》，第一次专门对上市公司MBO

的方法、信息披露以及监管进行了规范，使得MBO有了一些初步的法律依据，但这只是一些原则上的许可性规定，没有具体的可操作的实施

细则，远不能满足现实的需要。国资委刚刚组建，《企业国有产权转让暂行办法》、《上市公司国有股转让暂行办法》等国有资产产权交易

的相关法规和操作规范处于制定阶段。各地也有一些关于MBO的政策法规，但是地方性的条例不具备权威性和统一性。 

    从目前的有关政策法规看，可以说完全意义上的MBO，其合法性尚不能确定。在许多操作细节上，比如收购主体设立，融资，都可能与

现行政策法规相抵触，主要体现在MBO与我国比较严格的金融监管之间的矛盾： 

    一是个人(自然人)作为收购主体的障碍。目前我国的法律主要对法人和外资购买国有股制定了比较详细的操作条款，没有明确规定个

人是否可以购买国有股。MBO是一种杠杆收购，收购资金主要通过融资解决，管理层作为个人进行融资，主要采取以所收购企业的资产作抵

押向银行贷款的办法。但我国《公司法》第60条明确规定：“董事、经理不得以公司资产为本公司的股东或者其他个人债务提供担保。”《出

售国有小型企业中若干问题的意见》第5条规定：“购买者应出具不低于所购买企业价款的有效资信证明，不得以所购买企业的资产作抵押，

获取银行贷款购买该企业。”新颁布的《上市公司收购管理办法》也规定：“被收购公司不得向收购人提供任何形式的财务资助”。即使是管

理层获得了信用贷款，按照《贷款通则》第20条的规定，借款人是不得用贷款从事股本权益性投资的。因此，个人凭银行贷款为MBO融资基

本上是不可行的。 

    二是壳公司作为收购主体的障碍。由管理层发起成立壳公司，以目标公司的资产做担保进行融资，对目标公司进行收购，是国外MBO的

普遍做法。但我国《公司法》第25条规定的公司注册实缴资本制以及第12条规定的“公司向其他有限责任公司、股份有限公司投资的，除国

务院规定的投资公司和控股公司外，所累计投资额不得超过本公司净资产的百分之五十”，实际上使管理层通过设立壳公司，进行“小鱼吃大

鱼”式的MBO杠杠收购成为不可能。据统计，除了胜利股份MBO壳公司投资额低于注册资本的50％外，其它许多MBO壳公司的投资额都远远超

过了注册资本的50％，这些MBO实际上是不合法的。而且《公司法》第20条规定有限责任公司的股东人数是2-50人，这可能低于需要实施

MBO的管理层人数。 

    三是职工持股会作为收购主体的障碍。有一些MBO实例，是以职工持股会作为收购主体，希望以职工持股会的社团法人身份，避开《公

司法》的限制。但是职工持股会的法律地位目前是不明确的。1999年，民政部就停止了对职工持股会的审批。2000年7月7日，民政部办公

厅印发了《关于暂停对企业内部职工持股会进行社会团体法人登记的函》。2000年12月，证监会也表示：“由于职工持股会已经不再具有法

人资格。在这种情况改变之前，职工持股会不能成为上市公司的股东。”国务院办公厅《关于外经贸企业内部职工持股会法律地位问题的复

函》明确指出：“职工持股会是公司工会内设的专门从事本公司内部职工股的管理组织，不作专门的登记”。2001年8月22日，中华全国总工

会、对外贸易经济合作部、国家工商行政管理总局发布《关于外经贸试点企业内部职工持股会登记暂行办法》指出，“职工持股会的资金不

能进行本公司以外的其他投资活动。”这些规定实际上已经阻断了通过职工持股会的方式实现MBO的通道。 

    总的来看，我国在MBO方面的法律法规尚不健全，无法切实保证MBO的规范有序。因此，造成了MBO在实践中的混乱，出现视国有股为

“最后一桶金”，暗箱作业、私相授受，变相侵吞国有资产、社会分配不公等问题。我们认为，鉴于国资委刚刚组建，国有资产出资人职责还

没有完全到位，关于MBO的各项政策法规还没有出台，证券市场流通股与非流通股割裂的历史问题还没有解决的情况，在现阶段大范围、大

规模地进行MBO恐怕是不适宜的。当然，我们不能因噎废食，完全排斥MBO。关键是在探索中实施，在发展中规范。MBO与目前的政策法规存

在诸多冲突，其运作缺乏法律依据。要解决这些冲突，要么修改《公司法》等法律，要么制订专门的《管理层收购管理条例》。从可行性来

讲，后一种做法比较现实。因此，有必要尽快出台更加完整更加具体的规范MBO的法规，通过专门法明确实施MBO的条件；规范MBO的收购主

体、收购资金来源、收购价格；完善MBO信息披露；加强MBO的监管，等等。 
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