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内容概要

　　提升科研水平，需要个人的勤奋努力，亦需要团体的协同作战；需要老师的精力投入，更需要学
校的鼎力扶助。
这次由学校资助出版的《中国上市公司管理层收购（MBO）研究》即是学校实施的战略计划之一。
这项计划，旨在推介我校的学术成果，扩大我校的学术优势，营造我校的学术氛围，凝集我校的学术
团队，因而它面向全校学人，尤其是奋发上进的中青年学者；它欢迎一切著作，尤其是思想新颖、见
解独到的学术专著，“开明开放，优中择精”，是之谓也。
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作者简介

　　张立勇，1966年10月生，湖北省仙桃市人。
1994年毕业于武汉大学信息管理学院，获理学硕士学位；2004年毕业于复旦大学产业经济学系，获应
用经济学博士学位。
现为湖北经济学院金融学院副教授、副院长，主要从事产业政策与金融证券方向研究。
在《价格理论与实践》、《财经问题研究》等期刊上发表论文十多篇，参与完成了国家教育部、湖北
省资助的多项科研课题，参编多部证券，投资学专著和教材。
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章节摘录

　　首先在转型国家的MBO实践中明显地包含效率提高的因素。
经营者的激励和约束问题一直是困扰国有企业的难题。
经营者持大股较为有效地解决了企业经营决策中经营者和所有者的利益冲突问题。
而经营决策效率的高低和准确程度是影响企业绩效的关键因素。
正是基于这样的认识和经营者拥有强大谈判实力等因素，经营者持大股成为改制企业的普遍选择。
实践也证明，那些率先启动职工持股和相应进行“二次改制”的地区，基本上取得了良好的经济绩效
。
与政府相比，管理层担当股东具有更多的合理性，更能提高企业的经营效率。
　　魏建还分析到，转型国家的MBO实践同时也包含有财富转移因素。
MBO是一个明晰产权的过程，也是一个确定利益分配格局的过程。
在转型国家中，国有产权由于代表体系不健全而处于实际上的弱势地位，因此在MBO中处于十分被动
的地位，多是被动接受管理层的收购要约。
交易基本上是“一对一”的交易，形成的价格不具有充分的竞争性，难以真实反映国有产权的价值。
同样，因为国有产权主体的虚置和治理水平的低下，内部人控制是多数转型国家改制企业的实际状况
。
在MBO交易中，企业的实际控制者--管理层，不仅对国有产权的代表者有着巨大的影响力，而且可以
利用掌握的企业充分信息左右国有产权的出售意图。
管理层还可以通过人为操纵使企业由盈利变为亏损，给国有产权代表者施加出售压力。
并且在一些出售子公司的MBO中，交易双方实际上是同样的主体，如此交易的公平性自然使人怀疑。
从这个角度看，MBO实际上可能是管理层主导的富转移活动。
　　⋯⋯
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