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摘 要 研究探讨 了中国企业家革命外部条件和内在动因及薪酬革命、经营自主权革命和股权革命的具体革命 

要求。’结合案例总结了近年来中国企业产权制度改革中实施管理层收购(MBO)这一企业家股权革命的最高形式在 中 

国的 实践状 况。 
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1 企业家的革命要求和动因 

企业家是 衔接生 产与 市场 、人力 资源与 

物质资本 、投人 与产 出各 个环节 的核心 和灵 

魂。他们的劳动是创造性的、复杂的、高风险 

的劳动 。一个企业 的兴衰成败 、效益 高低 往 

往取决于企业家的创新精神和经营能力，创 

新 精 神和经 营 能力 是企 业家 内在 规 定性 的 

核心 。只有 当经营能力 达到一 定程度 时 ，才 

能成 为企业 家 ，而且 ，对 企业 家 经营 能力 的 

要求是一个动态变化的过程 ，随着社会的发 

展 ，这一要求会 越来越高 。因此 ，企业家经 营 

能力 的提高 也是 一个 不 断发 展变 化 的动态 

过程．一种可能是企业家的经济能力不能适 

应时代和企业发展的需要而遭淘汰：另一种 

可 能是 企业 家经 营能 力随 着经 营 环境 的 变 

化而 变化 ．随着社会 发展而不 断提 高 自己的 

经 营能力。 由于经营能力 的不断提 高 ．经营 

业绩水平 也会不 断地 增长 ．企业 家 的 自我意 

识 和信心会大 大增 强 ．获取与之 创造性 劳动 

紧密相关的高额报酬．争取对 自身命运和企 

业命运的控制就成为企业家的必然要求。 

(1)薪酬革命。对付出创造性劳动而产 

生明显经济效益的企业家来说 ，他不会仅仅 

靠工资加奖金的方式获得满足感和认同感． 

他 会要 求从创 造 性 劳动 的收益 部 分与 投 资 

者分成，这就是理论上讲的净剩余分配权。 

否则 ，企业 家会选择新 的企业 进行新 的创造 
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性 劳动 ，投资者或 资本家 会选择 新的企 业家 

来经营。薪酬革命的结果是投资者付出应有 

的代理成本．经营者得到应得的净剩余利润 

中的部 分分配 。 

(2)经营自主权革命。经营 自主权革命 

过程是 一个循序 渐进 的过 程 ，是企业 家一 次 

又一次 争取 的结果 ，甚 至不惜 降低企 业运 营 

效率来 迫使投资者 放权 ，由于企业家 在企业 

中的有利地位及经营过程中的信息不对称 

性，投资者从 自身长远利益考虑和迫于企业 

家的压力 而逐渐放 权 ．企业 家的经 营 自主权 

不断加强 

(3)股权革命 。随着企业家经营能力的 

不断提 高和对企业 实际控制 力 的不断加强 ． 

取得对企业经营权和获取剩余分配权以至 

对企业 的控制权力就成为企业家的必然要 

求。股权革命就是这种必然要求 的具体实 

现 ，它包括两个层面的内容：一是保障企业 

家部 分净收益 分配权 力的实现 ．投 资者 迫于 

企业家的压力和自身长远投资收益的需要 ． 

而给企业家部分优先股权或股票期权以激 

励和约束企业家行为．这是企业家股权革命 

的初级形式．也是投资者和企业家都容易接 

受又 容易操作 的温和 的股权革 命方式 ：另一 

种股权革命．就是企业家依靠自身的经营能 

力 、物 质积 累 和信誉 ，组织 人力 ，筹措 资金 ， 

采取杠杆 收购的 方式 ．收购其 所经 营企业 的 

全部或股权，从而取得对该企业的实际控制 

权，实现所有者与经营者在新层面的结合和 

统一 。这是 一种较 为彻底 的 、完全 意义上 的 

企业家股权革命。 

企业家股权革命是企业家革命的核心 

内容 ，是实现企业 家 在企业 中的主体地 位和 

发挥主导作用的基本 目的和根本手段。没有 

从所有权方面的根本变革 ，企业家革命就是 

一

句空话。企业家股权革命，就是企业家以 

各种革命的方式 ，包括激烈的冲突．绵里藏 

针的角力 ，温文尔雅渐进式的变革 ．与资本 

力量在企业控制权 、企业股权以及剩余分配 

权方面进行角力和博弈，通过相互合作、妥 

协和斗争 而取得双赢 。以达到 掌握 自身 与企 

业命运之目的。 

2 实施MBo是中国企业家革命的必 

然选择 

所谓MBO是指管理者为了控制所在公 

司而购买该公司股份的行为。MBO译成中文 

是“管理者收购”。也有人翻译为“经理层收 

购 ”和“经 理层融资收购 ”。 

在现代企业中．所有权和经营权的分 

离，使得古典意义上的企业家职能发生了分 

解 ，拥 有所 有权 的 成为 股东 或资 本家 ．拥 有 

经营权 的成为经理 或职业 企业家 阶层 ．两 者 

之间通过契约关系成为合作伙伴 ．资源互 

补。 

在所有者经营的企业中，拥有剩余控制 
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权 的所有者 同时拥有特 定经营控 制权 ，在 现 

代企业中，尤其是社会公开公 司中，特定控 

制权 则通过契 约授权给 了职业企 业家 ，这种 

特定控制权就是高层经理人员的经营控制 

权 ．包括 日常 的生产 、销售 、雇佣等权 力。而剩 

余 控 制权 则 由所 有者 的代 表——董 事 会拥 

有 ，如任命和解雇经理、重大投资、合并和拍 

卖 等战略性 的决 策权 。显 然在这 种情况 下 ， 

经理人所拥有的是决策管理权。为特定控制 

权，董事会拥有决策控制权 ，这种权力的分 

割和授予 的基础是 才能和资产 的不对称 。 

委托 人 和代理 人 目标 和利 益 的非 一致 

性 以及他们之 间的信息 不对称 ，导致 现代企 

业 治理中的代理成本 问题 。如果这个成本 不 

是 因为人 为的原 因 而超过 缺乏 信息 而 引起 

的成本 企业 的组 织就 处于 非优 状态 企业 

的决策 体 制和公 司治 理结 构就 存在 变 革 的 

内在需求。在所有者自己经营的企业内，决 

策控制和决策管理的权力集 中在经营者手 

中，经营者承担经营行为的全部后果 ，一旦 

这种 企业 的发展超 过所有 者的经 营能 力 。就 

要雇佣 专 门人才从事 生产经 营管理 ．随 着组 

织的不断扩大和对资本 、技术的大量需求 ， 

就 会过渡到股份 制企业 ，形成 分权体 制。随 

着经 营规模 的扩 大 。经 营者能力 和权力 的不 

断加强 ，经营者对企业 、权力 、结构和治理结 

构必然 发生挑战 ，实施MBO是一 种必然 的选 

择 。 

一 旦 一家公 司被 MBO后 ．在公 司 资产结 

构中经理层的个人资产比例大幅上升，在权 

力结构 中 ，经理层拥 有 了绝对 优势份 额 。公 

司原 有的契约关系被 新的契 约关 系所替代 ， 

资产所有者与职业经理之间的委托代理链 

消逝。经理融资收购是对现代企业制度的一 

种反叛 ．是现代企业经理革命的必然产物， 

因为追求的是一种所有权和经营权的统一。 

这种 行为 的产 生体 制基 础是 现代 企业 制 度 

中所 内生 的代 理成 本问 题 以及 由此 而产 生 

的管理低效 问题 ．通 过经理 对公 司的收购 实 

现经理人决策控制权 、剩余控制权和剩余索 

取权 的接 管 ，从 而降低 代理 成本 ，减 少对 经 

理人 权力 的约束 。 由此看 来 。MBO实际上是 

对过度分权导致代理成本过大的一种矫正。 

在 国际上 。MBO潮流 主要反映 了近20年 

来 西方 国家 在公 司结 构 与法人 治理 领 域 的 

深 度变革和 巨大变化 ，并 已演 变成一 种时 兴 

的全球化大趋势。而在中国．这股潮流的涌 

动 ．却是 由国有企业 改革 的产权 多元化 、集 

体和民营企业的公司治理结构的制度创新 ， 

以及 企业 家主 体地 位和 主导 作 用 的加强 而 

引 起的 。 

3 我国企业的MBo案例剖析 

随着我 国国企改革 的不 断深入 ，以及加 

入WTO后中国市场与国际市场的逐渐接轨 ， 

中国的 国企改革将越 来越多地 引入 MBO。 

中 国的 MBO首先从 高科技 和产权 不清 

的集体企业开始。四通和联想首先实践；乡 

镇 集 体企业 盼 盼集 团成 功完 成 了经 营者 收 

购 ：随后 一些 上市 公 司纷 纷跟 进 ．而 这试 探 

性的一步由粤美的(0527)在 2000年 4月率 

先 迈出。2oo1年 1月 19日，粤 美正式公告 ： 

由公 司管理 层 与工会 共 同组 建一 家 投资 公 

司—— 顺德 市 美托 投 资有 限公 司正式 受 让 

控 股 股 东 顺 德 市 美 的 控 股 有 限 公 司 

14．94％。加上此前受让的股份 ，美托投资有 

限公司持有粤美的 10 761．4331万股权 ，持 

股 22．19％．成为 公司第 一大 法人 股东 。至 

此 ，市场风传已久的粤美 MBO浮出水面。以 

何 享健 为首 的 美 的管理层 持 有美 托 78％左 

右 的股 份 。间接 拥有 上市 公 司近 l8％的股 

份 。管理层间接控股上市公司 。实现了企业 

所有权与经营权的高度统一。 

2oo1年 6月 ，深圳方 大 、大 庆联谊 、字通 

客车相继公告其“管理层持股收购计划”。在 

深圳 方大的收 购案中 ．由深 圳方 大董事 长熊 

建明控股 85％的邦林公司．以及公司管理层 

发起 设立的时 利和公司 。收 购深圳 方大原 第 

一 大股 东 深圳 经 发公 司持 有 的 7 50o万 股 

和 3 2l1．2万股股 权 ，成为公 司的大股 东 。董 

事长熊建明也将因此而直接 和间接持有深 

圳方 大 29．89％的股权 ，成为最大 的股东 。 

而 由宇通 客 车管理 层 和 职工 发起 设 立 

的上 海宇通创业 投资公 司 ．通 过受 让郑州 市 

国 资局手 中的字通 集 团 89．8％的股 权 、郑 州 

一 钢 8．7％的字通 客 车法人 股后 ．上 海字通 

也将 间接 持有 宇 通 客车 24．13％的股 权 ，实 

现管理层 和职工控 股上市公 司 。而企 业家价 

值的凸现 ，使那些为国有企业创造巨大财富 

而身居贫 寒的 国有 企业家 看到 了 自身 的“机 

会价值”。 

青 岛市 国有企 业的 改制从 1999年开始 

蕴酿 ．从 1999年 4月开始 ，青 岛市挑 选 了部 

分大型 国有 企业 ，进行 了从 年薪制 到期权 、 

经 营层 持股的一系列激励 机制改革 。历 时 3 

年 ，取得了明显的效果 ，年薪制试点 3年初 

见成效。2001年，海信销售收入由 1999年的 

107亿跃至 2001年的 161亿。这时候 ，青岛 

市政府又开始在海信 、双星等五、六家国有 

企业 中试 点股权 、期权激励 。由此 可见 ，青岛 

市的国企改革首先从年薪制试点开始 ，取得 

一 定的效果后再推广到其他企业 ，在年薪制 

试 点 的基础 上再 推行 管 理层 和员 工持 股计 

划 ，分层次分步骤梯次推进 ，避免了大规模 

推行带来的复杂性问题。 

由于针对国企领导班子的年薪含有部 

分 股份 ．加 上后来 的 股权 、期权激 励 以及 各 

企业 内部 的改 制 ．因此青 岛市这 十几家大 型 

国有企业就从不同程度 、以不同形式用两条 

腿 (政府 推动和企 业 自发 )走路 的方式 ，实 现 

了管理 层持股 。 

深圳市企业 自发地搞经营者持股 ，时间 

很早 ，数量也不少。为了规范该市企业尤其 

是国有企业的经营者持股行为 。深圳市政府 

做了大量细致的工作。20o1年初 ，深圳市政 

府成立“经营者持股课题研究组”，先后进行 

了大量调查研究 ，基本摸清了该市企业经营 

者持 股现状 。为推进这 项工作 ．深 圳市还 在 

部分中小企业进行经营者持股试点。如深圳 

市 投资 管理 公 司系统 内部进行 的经 营成 果 

换股 权的试点 ．所选 择的 企业是该 公司 的全 

资或控 股的中小型竞争性 企业 。 

目前，深圳市根据该市的实际情况，正 

在制定有关企业经营者持股政策。深圳市初 

步考虑 。经营者所持股份主要采取 3种形式 

获得 ：一 是用现金 直接购股 ：二 是奖励股 份 ， 

即“不发 现金 发股 票”；三 是搞股票 期权 。据 

悉 。深圳市有关企业经营者持股的相关政 

策 ．将于 2002年正式 出台。 
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