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    MBO即“管理层收购”，在国外已有20多年的历史，在中国MBO产生至今虽不足十年，也曾掀起一股“MBO热”。但此后MBO公司所产生的种种问题使国资委于2005年4月出台文件禁止国有上市公司实施管理层收购，上市公司管理层收购活动也因此于2005年停止。但是，已经完成收购的公司不应该因争论暂时平息而被忽视，不少的MBO公司已经运营了六、七年，成为一类独特的群体在中国资本市场和经济生活中存在着。他们的独特性不仅体现在后MBO公司的身份，更体现在一些异于寻常的经营活动和股利政策。水井坊（600779）就是其中一家因高现金分红而备受瞩目的公司。2008年5月，水井坊以每10股派发5.3元红利再度大比例现金分红。在MBO后连续派发高现金红利的第五个年头，水井坊的行为一石激起千层浪，从而再度成为各方关注和质疑的焦点。本文通过对水井坊案例的分析，研究其MBO后的现金股利分红政策，并分析该股利政策对公司成长性与业绩的影响，并对公司采取高股利政策的动机进行剖析。

一、水井坊后MBO分红情况介绍：杀鸡取卵

水井坊从元末明初发展至今，前后连续使用600余年，被国家有关部门授予“中国白酒第一坊”称号。1999年，水井坊成功实现IPO，其第一大股东为四川省国资委下属的全兴集团。2003年，经四川国资委批准，全兴集团管理层自筹资金设立的盈盛投资、全兴股份工会和深圳矢量投资分别受让原全兴国有股67.7％、12.3％和20％，水井坊成功实行MBO。

（一）MBO前后分红政策对比

以下的图表显示了水井坊2003年MBO之前的分红情况与MBO后至今的分红情况：
表1   水井坊历年现金股利 
	年份
	每10股派送现金红利
	每股净利
	现金分红率（分红总额/净利润）

	2000
	1元
	0.439
	22.29%

	2001
	0.50元
	0.39
	11.94%

	2002
	     0元（利润大幅下滑）
	0.03
	0.00%

	2003
	0元（亏损）
	-0.36
	NA

	2004
	1元
	0.14
	74.43%

	2005
	1.3元
	0.16
	81.23%

	2006
	1.56元
	0.21
	73.52%

	2007
	3.8元
	0.41
	91.05%

	2008
	5.3元
	0.64
	81.82%


                               数据来源：CCER数据库http://www.ccerdata.com

从表1中不难看出，MBO前水井坊仅有过2次“微薄”的分红，自MBO之后，“水井坊”每年的现金分红力度却在不断地增强，2008年竟达到每10股派现金红利5.3元（含税）的高红利利润分配方案。从2004年到2008年，水井坊的净利润总额为7.64亿元，而共分红6.33亿元，总分红率高达82.9％。

（二）高分红行为对公司成长性的影响
通过对水井坊公布的2008年年报的分析，水井坊2009年度的项目投资计划共需资金29725 万元：包括蓉上坊项目一、二期工程投资21967万元等。尽管项目需要大量资金，水井坊却并不拥有充沛的现金流。2008年水井坊经营活动产生的现金流量净额约为2539.7万元，但是2008年每股分红0.53，现金分红总额达25892.9万元，造成23353.1万元的缺口。这表明水井坊当年经营所赚取的现金不足以支付高额股利，更不能支持其公布的2009年的投资项目。

连续多年的高现金分红使水井坊的优质投资项目面临巨大的资金缺口，企业因此丧失了财务弹性，失去了宝贵的成长机会。本文用全部现金流量比率（经营活动现金净流量/（筹资现金流出+投资现金流出））来衡量企业的财务弹性。水井坊2001年到2008年的全部现金流量比率和同行业对比数据如表2所示。

表2   水井坊与同行业全部现金流量比率对比

	
	2001年
	2002年
	2003年
	2004年
	2005年
	2006年
	2007年
	2008年

	同行业平均全部现金流量比率
	36.45%
	43.74%
	58.56%
	73.19%
	106.98%
	109.83%
	103.08%
	253.36%

	水井坊全部现金流量比率
	9.20%
	43.74%
	48.39%
	73.19%
	10.87%
	18.66%
	94.60%
	3.26%


                               数据来源：CCER数据库http://www.ccerdata.com
从上表可以看出，在同行业的平均全部现金流量比率增长的同时，水井坊的全部现金流量比率反而下降。经营活动产生的现金净流量连续多年均不能满足投资和筹资现金需求，这导致水井坊缺乏财务弹性，使之不能投资优质项目。以2008年为例，水井坊共有17个项目都处于计划中的状态，且距离项目公告日都已过6、7年时间，其中不乏对水井坊的发展起重要作用的优质项目，却被搁浅多年，从而影响到了公司的成长及发展后劲。

（三）高分红行为对公司业绩的影响
受益于中国经济的腾飞，食品饮料行业在本世纪以来获得了长足的发展，这给水井坊的发展提供了良好的市场条件。为了观察分红行为对其公司业绩的影响，我们选取与之规模相近的泸州老窖作比较：

表3   水井坊与泸州老窖业绩比较     

                                                             单位：万元              

	
	
	2002年
	2003年
	2004年
	2005年
	2006年
	2007年
	2008年

	总资产
	水井坊
	248486.1
	230533.3
	158678.5
	172224.2
	188526.6
	226396.2
	251250.5

	
	泸州老窖
	246680.6 
	264684.2 
	250625.4 
	265022.6 
	341435.5 
	449186.1 
	509306.2 

	营业收入
	水井坊
	105238.5
	91870.3
	79371.8
	60404.5
	80450.7
	100394.7
	117891.4

	
	泸州老窖
	104480.5 
	117703.1 
	128225.1 
	145664.4 
	186937.6 
	292685.5 
	379837.9 

	营业利润
	水井坊
	7656.5
	-15623.8
	13480.2
	14729.0
	22308.7
	43171.0
	48863.1

	
	泸州老窖
	9753.1 
	10401.1 
	9577.7 
	15192.9 
	48577.7 
	106263.0 
	167622.9 


                           数据来源：CCER数据库http://www.ccerdata.com

 从上表可以清楚地看出两家白酒企业在七年的时间里财务业绩的天壤之别。泸州老窖总资产七年间增长了100%，其营业收入、营业利润更是增长了270%倍和1600%。而水井坊7年总资产增长率仅为1.49％；其营业收入增长率也只有3％。这自然与前文所述的高分红影响公司成长性具有内在的一致性，由此可以推论水井坊的高现金分红行为降低了公司价值。水井坊为何一改MBO之前的“吝啬”形象，在MBO之后如此“慷慨”分红，甚至无视公司成长性丧失与价值下降？下文将结合高分红背后的利益流动，对水井坊的高分红行为动机进行分析。

二、高分红动机：管理层股东利益分析的视角

以2003年为界，水井坊MBO前后分红有两大变化：一是MBO后分红力度明显加大；二是MBO后分红主要方式由送股变为派现。“杀鸡取卵”式的高分红给水井坊的管理层带来了丰厚的回报。

    以杨肇基、陈可等为代表的全兴集团管理层全资控股的成都盈盛投资控股有限公司是2003年水井坊MBO的实施主体。2002年购买全兴集团持有的67.7%的水井坊股权共计支付了4.126亿元。盈盛投资成立时，全兴集团董事长杨肇基出资1156万元，为第一大股东，持股20％；黄建勇、陈可等5人各出资578万元，各占10％的股权；邓禄银等6人各出资173.4万元，各占3％的股权；董秘张宗俊等6人各出资115.6万元各占2%的股权。
2004年到2008年水井坊的净利润总额为7.64亿元，2003年MBO以来水井坊连续5年总计分红达6.33亿元，总分红率高达82.9%。盈盛投资共分得1.42亿元。2006年盈盛投资将所持全兴集团43%股权卖给帝亚吉欧高地控股有限公司，变现约5.172亿元，两者相加，5年中成都盈盛实收6.592亿元的利益，除去购买时支付的4.126亿元，净赚2.46亿元。水井坊2009年5月15日的股价为14.89元，据此估算，成都盈盛管理团队目前拥有的总市值为14.73亿元。这笔"纸上富贵"加上净赚的2.46亿元，高管们赚了17.19亿元。最大的个人股东杨肇基共分红853.92万元，加上水井坊股权市值（按照所持6%盈盛投资股权计算）共计获利1.0314亿元。

表4   2004—2008年管理层股东所获分红情况

	年份
	盈盛持有水井坊股份数（单位：万股）
	盈盛持股比例
	分红方案
	盈盛所得红利

（单位：万元）

	2004
	16021.3
	32.79%
	10派1元
	1602.13

	2005
	16021.3
	32.79%
	10派1.3元
	2082.77

	2006
	9894.08
	20.25%
	10派1.56元
	1543.48

	2007
	9894.08
	20.25%
	10派3.8
	3759.75

	2008
	9894.08
	20.25%
	10派5.3元
	5243.86

	合计
	
	
	
	


                               数据来源：CCER数据库http://www.ccerdata.com

值得注意的是，这种“杀鸡取卵”式的高分红方式还与管理层收购的筹资方式有关。盈盛投资当初购买全兴集团持有的水井坊股权需支付4.126亿元。公开资料显示,支付渠道有两条:一是管理层自筹1.426亿元;二是通过信托方式筹集2.7亿元。显然现金分红是企业管理层偿付信托借款本金与利息的重要资金来源。 

三、市场普遍性
上世纪90年代后期，管理层收购作为一种改善公司治理结构的解决方案被上市公司纷纷采用，2001—2003年期间涌现了大量已完成或者拟进行MBO的公司。但2004年12月国资委明确表示大型国有企业不能进行管理层收购，并于2005年4月出台文件禁止国有上市公司实施管理层收购，因而国有上市公司管理层收购活动于2005年停止。我们通过对这之前已经完成MBO的国有公司的研究发现，在MBO之后有高分红行为的远不止水井坊一家。

表5  样本公司分红情况

	公司名称（MBO时间）
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	水井坊

(2003)
	22.29%
	11.94%
	0.00%
	NA
	74.43%
	81.23%
	73.52%
	91.05%

	杉杉股份

(1998)
	19.81%
	67.63%
	81.55%
	43.76%
	38.23%
	39.94%
	39.45%
	32.83%

	鄂尔多斯（2002）
	NA
	49.19%
	89.07%
	51.07%
	62.41%
	64.69%
	54.68%
	19.05%

	宇通客车（2003)
	94.21%
	83.35%
	0.00%
	42.67%
	71.45%
	146.52%
	88.89%
	64.23%

	天目药业

(2000)
	58.16%
	44.36%
	0.00%
	NA
	263.53%
	0.00%
	NA
	0.00%

	永鼎光缆(2002)
	40.31%
	42.16%
	44.28%
	42.94%
	67.66%
	126.04%
	36.54%
	0.00%

	张裕A

（2004）
	40.79%
	37.87%
	46.39%
	20.58%
	99.16%
	90.60%
	94.40%
	90.78%


                           数据来源：CCER数据库http://www.ccerdata.com

不难发现，上述样本公司MBO后的分红率较之前有大幅度的提高，MBO之后年平均分红率均高达50%以上。其中水井坊、宇通客车、鄂尔多斯、张裕A尤为突出。这种具有一定普遍性的现象说明MBO与高现金分红行为之间确实存在着一定的内在逻辑关系。管理层在MBO之后存在的强烈分红冲动也源于MBO本身交易结构所存在的问题，许多管理层在进行MBO时并不具备收购所需的资金实力，通常采取的是先贷款完成收购，之后再还款的程序。而高额的贷款给MBO公司造成了极大的归还本金和利息的压力，使得管理层产生了从高现金分红中获取资金还款的动机，先解决短期燃眉之急，而不考虑公司长期发展。

四、结论和建议

本文以水井坊为例对上市公司MBO实施后的高分红现象进行了分析，研究发现这种高现金分红的现象对公司价值产生了负面影响，高现金分红的动因是来自于公司管理层的还贷需要及其利益实现。我们认为监管部门应该对已完成MBO的上市公司群体，从以下几方面入手解决高现金分红引起的利益侵占问题： 

1、遏制MBO上市公司异常高分红现象

管理层股东融资进行MBO之后，存在着要通过高分红以偿还欠款、获取利益的动机和机会。上市公司一方面从证券市场筹资，一方面却在大比例分红，这实质上就是大股东通过上市公司实施财富转移，这在很大程度上损害了投资者的信心。更何况大比例分红在一定程度上导致了流通股股东的市值损失。因此，有必要遏止MBO 公司高分红的现象，特别是既高比例分红，同时还进行再融资的现象。
   2、监督MBO上市公司完善公司治理，防止出现新的“一股独大”和“内部
人控制”

上市公司MBO完成之后，公司的管理层在某种程度上实现了所有权与经营权的统一。假如监管没有跟上，上市公司有可能出现新的以管理层为基础的“一股独大”或“内部人控制”局面。如，对表决权的控制会使管理层有足够的能力保住自己的位置，并以股东财富换取自己利益；对于分红等重要决策过程中，持股较多的治理者可能会表现出较大的个人倾向等。在这种情况下，如何对管理层股东的行为进行有效的约束和监管，防止出现大股东像水井坊的管理层一样利用自身地位或由MBO取得的控股地位控制公司，损害中小股东利益行为的发生就成为一个不容忽视的问题。 
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