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内容概要

　　《管理层收购后的中国上市公司治理问题》对2004年“郎顾之争”后的MBO有新的认识；对我国
上市公司治理有新的发现；提出了PE热潮、股改后、家族企业传承等新形势下对MBO问题的重新思考
；是作者在世界MBO概念的发源地——英国诺丁汉大学管理层收购研究中心潜心攻读西方文献后，结
合中圈实践得出的研究成果。

　　《管理层收购后的中国上市公司治理问题》共分为八章, 主要内容包括:
MBO公司的界定、MBO后的董事会变革、MBO后公司的关联交易与利益输送效应、MBO后公司的财
务绩效等。
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章节摘录

　　（1）重新聚焦于公司战略的形成和业绩讨论。
　　董事会必须认识到，建立一个好的公司治理机制，并不会将董事会推动公司价值创造的职能“挤
出”。
在目前的各种公司治理准则中，对董事会的价值创造职能强调的不够。
董事会应该减少花费或落实在一些刻板陈旧的治理条文上面的时间，应该集中全体董事在一起的时间
，投入到战略形成、绩效对话和绩效考核方面。
董事成员之间经常讨论将使得董事会成为公司战略形成的一个真正的参加者，并提出和探索其他的各
种战略选择，而非仅仅是对管理层的方案进行质疑或最终批准。
在业绩管理上，董事会应该在每次的会议上重点讨论一两个重要问题，注重于和管理层一起解决问题
，而非匆匆走一遍过场。
　　（2）减少董事会规模以实现有效合作。
　　更小的董事会能够产生有效的合作团队。
当然，董事会的规模也必须保证董事会拥有足够的资源，特别是对业务复杂、规模庞大的上市公司来
说。
董事会的规模问题是一个两难。
一般公众公司的董事会肯定更大。
但是上市公司必须知晓，董事会规模需要尽可能小，并能进行自我审查：每一个董事是否为董事会真
正带来了价值；聘请董事的方式是否是必须的，比如一些专业意见可以通过其他方式如外部咨询获得
，而非聘任某位董事。
　　（3）堦加非执行董事的投入时间和加强与管理层之间的非正式沟通。
　　上市公司董事特别是非执行董事必须要增加他们投入的时间。
但是，如何让非执行董事在本职工作之外能投入更多时间、如何给予他们回报、如何能够让管理层更
好地为董事会服务等，这都是需要解决的问题。
　　正式会议只是一个基础，PE董事会成员之间的沟通主要是非正式场合。
这些非正式沟通有利于满足每一个非执行董事的特殊需要和发挥其特殊技能。
当然，非正式沟通并不容易，但正是这种非正式沟通的时间和质量，是保证PE董事会高效率的关键原
因之一。
　　（4）使得董事会成员能够获取更多、更深入的企业信息。
　　相比PE董事会的非执行董事都经历过对企业的尽职调查，上市公司的董事会成员特别是非执行董
事必须对企业了解更多。
例如，一名新聘任的非执行董事必须花5-10天的时间对企业进行了解，这些时间更广泛的用于和公司
经理们包括中下层经理们座谈、现场调研、和公司客户访谈、和产业专家或证券分析师交流等，而非
仅仅是在公司总部阅读文件。
上市公司董事会必须精确界定他们需要的日常数据和信息（主要是关键业绩指标的相关因素），以对
公司的业务绩效和趋势发展准确把握。
董事会要保证非执行董事必须有一定的人员交持，能够获取分析的资源，而非仅仅依赖董事会秘书或
董秘办公室。
　　（5）探寻改革非执行董事的薪酬结构。
　　以上所谈均增加了非执行董事的责任和要求，但他们的收益是否也应该同样增加呢？
特别是在需要吸引高质量的外部董事的时候。
这里就面临一个基本问题：如何看待外部董事，特别是独立董事的薪酬？
如果投资者认为，非执行董事的主要职责是“控制”经理，避免经理承担过度风险或者误导投资者—
—也就是风险回避，那么，给予非执行董事一个固定水平、固定额度的薪酬，就是合理的。
但是，如果投资者认为非执行董事是代表了投资者的利益，非执行董事是代表股东去挑战和指导管理
层团队以实现企业价值最大化，那么，将非执行董事的薪酬与股东价值增量进行挂钩就是合理的了。
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目前，在各国或组织制定的各种公司治理准则中，对外部董事的薪酬制度规定都偏于采取固定薪酬。
显然，激励性的薪酬体制需要对非执行董事的“独立性”进行重新界定。
这种薪酬体制必须仔细设置，以使得非执行董事采取一个长期的角度来实现企业价值最大化；这种薪
酬应该有利于吸引高质量的独立董事，并激励他们采取股东所期望的行为。
　　第三，MBO后独立董事的意见大量涉及关联交易。
本章的研究发现，独立董事发表的大量独立意见涉及关联交易（占比最高）。
在MBO后的上市公司中，母公司和上市公司之间存在大量关联交易。
在控股公司和上市公司之间的关联交易，正是利益侵占（Tunneling）或利益支持（Proppingup）的主
要渠道之一。
（Johnson，etal..2 000；Peng，etal.，2011）这说明，对中国MBO后的上市公司来说，董事的监督作用
也非常重要。
董事会需要在提供价值增值（ValueAdded）和为全体股东特别是中小股东利益而履行监督（Monitor）
职责之间取得平衡。
对于MBO后在上市公司和控股股东之间发生的这些关联交易，是损害抑或是增加了公司中中小股东的
利益？
这是下一章要研究的问题。
　　⋯⋯
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