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【内容提要】 “黑人经济振兴交易” （Black Economic Empower-
ment Transaction， 下文简称 “BEE 交易”） 是南非企业界为扶持黑人

经济发展所实施的股权转让交易， 将大型企业的部分股权转让给黑

人， 增加企业中高层黑人管理人员的数量， 促进黑人参与现代企业管

理。 “特殊目的载体” （Special-Purpose Vehicles） 是南非各行业实施

“BEE 交易” 的主要实施途径， 后来逐步被 “卖方融资” （Vendor's
Financing） 所替代。 “BEE 交易” 的实施， 为南非黑人控股企业参与

商业资本开发提供了便利条件， 它是改善南非种族关系的重要工具之

一， 是黑人参与政府 “优先采购” 的有效形式。 但是， 随着南非扶

持黑人经济发展的力度不断加大， “BEE 交易” 也暴露了部分缺

陷， 如受益主体有限、 存在一定的商业风险、 衡量标准不够客

观等。
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“黑人经济振兴交易” （Black Economic Empowerment Transaction， 下

文简称 “BEE 交易”） 是南非企业界为扶持黑人经济发展所实施的一项股
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权转让交易， 旨在将大型企业的部分股权转让给黑人， 增加企业中高层黑

人管理人员数量， 促进黑人参与现代企业管理。① 所有在南非投资兴业的

大型企业， 必须遵循南非 《广义基础的黑人经济振兴法》 （Broad Based
Black Economic Empowerment） 的要求， 扶持 “历史上处于不利地位的南非

人” （Historically Disadvantaged South Africans）②， 在股权转让、 技能转移、
企业管理等七大方面做出一定 “让步”。 其中股权转让虽然只是整体评价

体系中的一部分， 但却是最容易衡量与评估的内容， 因此被企业格外关

注。 如果在南非投资的企业不满足法案的评估要求， 基本上等于自动

“被封杀”， 其业务开展举步维艰。 因而， 作为扶持黑人经济发展的金融

工具， “BEE 交易” 在扶持南非黑人经济发展方面发挥了重要作用。
鉴于 “BEE 交易” 在实施南非 “黑人经济振兴” 中的重要地位以及

在推动南非黑人经济发展进程中所扮演的关键角色， 本文简要梳理了

“BEE 交易” 的发展历程， 对 “ BEE 交易” 的具体实施途径进行深入探

讨， 并对其所产生的实际效果进行客观评析， 不足之处， 敬请专家

斧正。    

一 南非“BEE 交易”的发展历程

“BEE 交易” 的发展演变与南非实施 “黑人经济振兴” （ Black Eco-
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①

②

有关 “BEE 交易” 研究的代表性专著， 可参见 Jawanza Kunjufu， Black Economics： Solu-
tions for Economic and Community Empowerment， African American Images， 2002； Adrian Hadland，
Xolela Mangcu， Khehla Shubane， Gill Marcus， Visions of Black Economic Empowerment， Jacana Media，
2008； Ben Turok， The Evolution of ANC Economic Policy： From the Freedom Charter to Polokwane， Pic-
asso Headline Pty， 2008； Jenny Cargill， Trick or Treat： Rethinking Black Economic Empowerment， Ja-
cana Media， 2010； Peter L. Bogopane， Socio-Economic Developmental Issues： Reflections on the Imple-
mentation of Black Economic Empowerment for Developmental Local Government in South Africa， Lap Lam-
bert Academic Publishing， 2012； R. W. Johnson， How Long Will South Africa Survive， Jonathan Ball
Publishers， 2015.

“历史上处于不利地位的南非人” 出自 1996 年 《南非宪法》， 它指明了南非实施 “黑人

经济振兴” 的主体， 即占南非人口大多数的黑人 （包括非洲裔、 有色人、 印度人等）， 这也从另

一个侧面表明， 1994 年新南非成立后， 广大黑人群众不仅要求政治上翻身， 也要求经济地位有

根本性的扭转。 可参见 Republic of South Africa， Constitution of the Republic of South Africa， chapter
13， section 217 （2）， 1996， p. 113。



nomic Empowerment） 密切相关。 “黑人经济振兴” 是新南非政府一项扶持

黑人经济发展的政策， 它是 1994 年南非政府出台的 《重建与发展计划》
的重要内容之一， 其最初的目的是提高黑人在大型公司中所持有的股份比

重， 后来演变成为全面扶持黑人经济发展的政策。 南非政府实施 “黑人

经济振兴” 有其深刻的历史背景， 它以南非反种族隔离抗争为基础， 以

南非政府 《重建与发展计划》 为起点， 以提高广大黑人经济地位为目的，
是长期以来黑人同白人经济斗争的产物， 是南非解决历史遗留问题的策略

方针， 是南非政府在国内推行的 “去种族化” 的治国方略之一， 更是南

非调整以种族划分为基础的经济结构的现实需要。
大体而言， 南非 “ 黑人经济振兴” 的定义或解释经历了由 “ 狭

义” 到 “ 广义” 的转变， 由单纯的政府政策转变成为集国家立法和

政府行政于一体的宏观经济发展战略。 1994 年南非 《 重建与发展计

划》 颁布标志着 “ 黑人经济振兴” 正式出台。① 但是， 伴随着该项政

策的实施， 南非政府部门不断出台新的执行条例， 立法机构于 2003 年出

台了 《广义基础的黑人经济振兴法》， 对 “黑人经济振兴” 进行法律规

范。② 随后， 南非各个行业部门根据相关法律规定， 也制定了实施 “黑人

经济振兴” 的 《转型章程》 （Transformation Charter）。③ 2007 年 2 月 15
日， 南非立法机构公布了 《广义基础的黑人经济振兴良好行为规范》
（Broad-Based Black Economic Empowerment Codes of Good Practice）， 对上述
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①

②

③

南非 《 重建与发展计划》 第 4 部分明确指出： “ 民主政府必须确保金融机构对投

资者没有歧视； 政府和半国有机构为实现 ‘ 黑人经济振兴’ 提供资金支持； 民主政府还

必须确立招标程序， 为实施 ‘ 黑人经济振兴’ 提供便利。” 可参见 Parliament of the Repub-
lic of South Africa， White Paper on Reconstruction and Development， 4. 4. 6. 3. Cape Town， 15
November 1994 。

《广义基础的黑人经济振兴法》 对 “黑人经济振兴” 的解释更加广泛， 它包括： “黑人”
是一个通用的术语， 是指非洲人、 有色人和印度 / 亚裔人； 它是指针对所有黑人的经济振兴策略，
包括妇女、 工人、 青年、 残疾人以及在偏远农村地区的人， 南非政府通过多项社会经济发展策

略。 可参见 Republic of South Africa， Broad-Based Black Economic Empowerment Act， Minister of Trade
and Industry， 2003， p. 3。

根据 2003 年的 《广义基础的黑人经济振兴法》 第 12 条规定， 南非各个行业需要出台

《转型章程》， 作为各个行业实施 “广义基础的黑人经济振兴” 的内部细则， 由行业内部各方利

益相关者统筹规划与实施， 可参见 Republic of South Africa， Broad-Based Black Economic Empower-
ment Act， Minister of Trade and Industry， 2003， p. 5。



法案具体内容进行补充。① 后来， 该法案又经过历次调整与修订， 2013 年

3 月 5 日， 南非立法机构公布了 《广义基础的黑人经济振兴法修订案》
（Broad-Based Black Economic Empowerment Act Amendment Bill） 和 《广义基

础的黑人经济振兴良好行为规范修订案》 （Broad-Based Black Economic
Empowerment Codes of Good Practice Amendment Bill）。②

随着南非社会政治与经济形势的不断变化， “黑人经济振兴” 也经历

了复杂的起伏跌宕、 沉浮变迁， 并在南非社会引起了越来越多的辩论， 成

为南非颇具争议的经济政策之一。 尽管 “黑人经济振兴” 经历了诸多变

化与调整， 但是 “BEE 交易” 的设计思路没有改变， 它旨在提高南非所

有大型企业中黑人的经济地位， 扶持黑人参与经济活动。 以 1998 年南非

约翰内斯堡证券交易所出现股市震荡为基准， 南非 “ BEE 交易” 的发展

历程可以大致分为两个阶段， 第一个阶段为蓬勃发展时期 （1993—1998
年）， 第二个阶段为消极萎靡时期 （1998 年至今）。

（一） 蓬勃发展时期 （1993—1998 年）
曼德拉政府时期， 南非各个部门实施 “BEE 交易” 的主要目的是提

高黑人在公司所持有的股权比重， 以转让股权为中心的 “ BEE 交易” 是

这一时期南非实施 “黑人经济振兴” 的主要形式。③

南非第一次真正意义上的 “BEE 交易” 是发生在 1993 年。 由南非恩

塔托·莫塔兰纳 （ Nthato Motlana） 博士领导的 “新非洲投资有限公司”
（New Africa Investments Ltd. ）， 接受南非政府所属的 “工业开发公司”
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①

②

③

《广义基础的黑人经济振兴良好行为规范》 制定了 “广义基础的黑人经济振兴积分卡”，
确定企业实施 “黑人经济振兴” 有三个核心部分。 其中， “股权” 和 “管理控制” 是实施 “黑

人经济振兴” 的直接形式； “优先采购” “企业发展” 和 “社会经济发展” 是 “黑人经济振兴”
的间接形式， 而 “平等就业” 和 “技能开发” 是属于人力资源发展的范畴。 可参见 Republic of
South Africa， Broad-Based Black Economic Empowerment Codes of Good Practice， Minister of Trade and
Industry， 2007， p. 5。

通过上述法案的修订， “广义基础的黑人经济振兴” 的概念更加明确和具体， “广义基

础的黑人经济振兴积分卡” 的内容由原来的七项调整为五项， 可参见 Republic of South Africa，
Broad-Based Black Economic Empowerment Act Amendment Bill， Minister of Trade and Industry， 2013，
pp. 2 - 3； Republic of South Africa， Broad-Based Black Economic Empowerment Act Amendment Bill，
Minister of Trade and Industry， 2013， p. 7。

有关曼德拉时期南非 “黑人经济振兴” 的举措， 可参见黄玉沛 《曼德拉时期南非 “黑

人经济振兴” 评析》， 《史学集刊》 2016 年第 5 期， 第 69—76 页。



（Industry Development Corporation， IDC） 1. 37 亿兰特的 “ 振兴” 融资。
“新非洲投资有限公司” 在接收到这笔巨额融资之后， 开始进行 “BEE 交

易”， 成功收购开普敦 “桑拉姆” （ Sanlam） 保险集团子公司——— “大都

会人寿” （Metropolitan Life） 10% 的股份。① 随着 “新非洲投资有限公司”
资产规模的不断扩大， 1995 年年末， 该公司成为第一家在约翰内斯堡证

券交易所 （Johannesburg Stock Exchange） 上市的黑人控股公司。② 南非政

府所属的 “工业开发公司” 希望在一定条件下， 有资格以 1 兰特每股认

购 “新非洲投资有限公司” 的股权， 在条件成熟之后， 成为该公司的新

股东， 同时实现对 “大都会人寿” 股权的 “接管”。
20 世纪 90 年代初期， 南非各界对 “BEE 交易” 持比较乐观的态度。

最初， “BEE 交易” 多集中在南非旅游和休闲部门 （例如政府向赌场颁布

“黑人经济振兴许可证”）， 随着政府扶持力度不断加大， “BEE 交易” 的

实施范围逐步扩大， 在建筑业、 渔业和采矿业等行业迅速开展。 到 1997
年年底， 南非平均每月会发生 20 项 “BEE 交易”。 与此同时， 南非政府

加大了 “黑人经济振兴” 的激励机制， 对实施 “BEE 交易” 的企业予以

奖励， 将每笔 “ BEE 交易” 股份的 10% 发放给黑人中小型投资者。③

1994 年， 在南非约翰内斯堡证券交易所上市的公司中， 黑人控股公司的

市值为零。 但是， 五年之后， 黑人控股公司的市值已经达到 700 亿兰特。
到 1998 年 11 月， 南非黑人控股公司的市值占约翰内斯堡证券交易所上市

公司全部市值的 7% 。④
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①

②

③

④

Roger Southall， The Logic of Black Economic Empowerment， Danish Institute for International
Studies （DIIS） Working Paper no 2006 / 28， p. 13.

虽然南非大部分商业界人士和学者都认为， “新非洲投资有限公司” 是在南非约翰内斯

堡证券交易所上市的第一个黑人控股公司， 但是也有学者认为， 早在 1987 年 7 月， 南非的 “勒

博瓦·巴克瑞有限公司” （Lebowa Bakeries Ltd. ） 就以每股 30 分的价格卖掉了 215 万股票， 该公

司应当是第一家在南非约翰内斯堡证券交易所上市的黑人控股公司， 可参见 Jim Jones， “ The Ho-
ratio Algers of South Africa”， U. S. News & World Report， Vol. 20， No. 07 （1987）， pp. 41 - 42。

McNeil， Donald G. Jr， “Empowerment deals thrive in South Africa， but sniping and skepticism
mount”， New York Times， 17 April 1998， p. 1. See William E. Jackson III， Todd M. Alessandri， and
Sylvia Sloan Black， The Price of Corporate Social Responsibility： The Case of Black Economic Empowerment
Transactions in South Africa， Federal Reserve Bank of Atlanta， Working Paper 2005 - 29， December
2005， p. 6.

Jenny Cargill， Trick Or Treat： Rethinking Black Economic Empowerment， Jacana Media Ltd. ，
2010， pp. 10 - 11.



 表 1 南非约翰内斯堡证券交易所 “BEE 交易” 数量和价值 （1993—1998 年）

年份 “BEE 交易” 数量 “BEE 交易” 价值总额 （单位： 兰特）

1993 1 1. 4 亿

1994 3 6. 81 亿

1995 19 3 亿

1996 45 70 亿 （去除 Johnnic 和 JCI， 则为 10 亿）

1997 52 83 亿 （去除 PQ Africa， 则为 40 亿）

1998 111 212 亿 （去除六个最大的交易， 则为 62 亿）

  注释： Johnnic 是指南非约翰尼克传媒 （Johnnic Communications） 集团， 该集团是南非重要的

大众传媒集团； JCI 是指约翰内斯堡联合投资 （Johannesburg Consolidated Investment） 公司， 该公

司是南非知名矿业公司； PQ Africa 是指美国费城石英 （ Philadelphia Quartz） 公司在非洲的分公

司， 该公司在南非主要经营可溶性硅酸盐的生产与销售。

资料来源： 笔者根据多项资料整理而成， 可参见 Business Map SA， Empowerment 2001： Better

Outcomes （April 2001）， quoted in Okechukwu C. Iheduru， “Black Economic Power and Nation-Building

in Post-Apartheid South Africa ”， The Journal of Modern African Studies， Vol. 42， No. 1 （ March，

2004）， p. 16； Duma Gqubule， Andrea Brown， Black Economic Empowerment Commission Report， Dur-

ban： Skotaville Press， 2001， p. 24。

在南非政府多项措施的刺激下， “ BEE 交易” 数量急剧增加。 据统

计， “BEE 交易” 数量从 1990 年的 3 项提高到 2002 年的 191 项， 占全部

股市交易总数的 37% 。 “BEE 交易” 的资金增长率从 1998 年的 14% （约

合 5640 万兰特） 上升到 2002 年上半年的 39% （约合 12 亿兰特）。① 另据

统计， 在 1990 年至 2002 年期间， 南非政府支持的 “工业开发公司” 资助

了 802 项 “BEE 交易”， 向黑人控股企业提供了约 77 亿兰特的贷款， 大

部分资金进入制造业、 通信业、 采矿业、 零售业和批发业等领域。 此外，
其他政府支持的机构还包括 “恩茨卡企业促进局” （Ntsika Enterprise Pro-
motion Agency）、 “库拉投资财务有限公司” （ Khula Investments Finance
Ltd. ） 和 “全国小企业理事会” （National Small Business Council） 等， 这

类机构也为 “BEE 交易” 提供了大量的融资支持。 其中， “库拉投资财务
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① South Africa， Broad-based Economic Empowerment， Pretoria： Department of Trade & Industry，
2003， p. 10. quoted in Okechukwu C. Iheduru， “Black Economic Power and Nation-Building in Post-A-
partheid South Africa”， The Journal of Modern African Studies， Vol. 42， No. 1 （March， 2004）， p. 13.



有限公司” 在 1996—2002 年， 向黑人中小型企业发放了约 13 亿兰特的融

资贷款。①

总体而言， 20 世纪 90 年代中后期， 在南非扶持黑人经济发展的金融

服务中， “BEE 交易” 盛行一时， 数量相当可观， 成果令人惊喜。

 表 2 南非约翰内斯堡证券交易所黑人控股企业数量和价值 （1997—1998 年）

时间 企业数量
价值总额

（十亿兰特）

占全部企业的百分比

（% ）

1997 年 10 月 17 37 3. 0

1997 年 11 月 26 52 4. 0

1998 年 02 月 27 55 4. 8

1998 年 07 月 28 68 5. 6

1998 年 09 月 28 48 4. 0

1998 年 11 月 33 66 6. 8

  资料来源： Duma Gqubule， Andrea Brown， Black Economic Empowerment Commission Report，

Durban： Skotaville Press， 2001， p. 51。

（二） 低速增长时期 （1998 年至今）
在 1998 年之前， 相当数量的 “BEE 交易” 是政治驱动力的结果， 大

多数黑人控股企业缺乏对市场经济变化的适应能力， 容易受到全球市场波

动的影响。 1997 年亚洲金融危机波及非洲， 南非约翰内斯堡证券交易所

受到严重冲击， 黑人行业联盟开始变得松散， “BEE 交易” 运转资金大多

是靠融资贷款来维持， 其债务负担逐渐沉重。 南非受 “ BEE 交易” 影响

较大的行业部门包括广播、 娱乐、 渔业、 电信、 建筑、 交通、 能源、 矿

业、 资产管理、 金融服务、 市政服务 （包括自来水供给、 污水处理等）、
教育、 医疗和国防工业， 上述行业对南非国内生产总值的贡献率达

到 38. 5% 。②
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①

②

尽管如此， 相较于民间的商业银行和民间金融机构， 南非政府机构支持的融资数量还是

比较少。 可参见 South Africa， Broad-based Economic Empowerment， Pretoria： Department of Trade &
Industry， 2003， p. 9。

Business Map， Empowerment Guidelines for Investors： Mapping state requirements and investor ex-
periences， Business Map Foundation， 2000， p. 7.



在 1998 年和 2003 年之间， 南非约翰内斯堡证券交易所股市大幅震

荡， “ BEE 交易” 数量在此期间大幅减少。 据统计， 1999 年仅有 50 项

“BEE 交易”， 交易价值约合 34 亿兰特； 而在 1998 年同期， 则有 111 项

“BEE 交易”， 交易价值为 212 亿兰特。① 在 1994 年和 1997 年之间，
“BEE 交易” 占约翰内斯堡证券交易所全部交易总额的 10% ， 然而在

2004 年末， 这项数值跌至 1% 至 3. 8% 之间。② 另据统计， 在 2000 年 8
月， 黑人控股公司的资产仅仅占约翰内斯堡证券交易所全部资产总值

的 1. 7% 。③

2003 年之后， 南非约翰内斯堡证券交易所复苏步伐相对迟缓， “BEE
交易” 进展相当乏力。 此时， 南非许多企业部门开始重新评估， 是否需

要新的、 更广泛的 “黑人经济振兴”？ 企业发展是否仅仅局限于政府规定

的繁文缛节中？ 随着 2003 年 《广义基础的黑人经济振兴法》 的出台， 南

非通过建立 “黑人经济振兴积分卡”， 从 “股权” “管理控制” “平等就

业” “技能开发” “优先采购” “企业发展” “社会经济发展” 七大方面评

估企业实施 “黑人经济振兴” 的效果④， “BEE 交易” 不再是南非政府推

动实施 “ 黑人经济振兴” 的重点事项。 尽管如此， 南非在促进实施

“BEE 交易” 方面仍然取得了诸多成就。 南非著名的投资咨询平台———
“商业图景” （Business Map） ———记录了南非 “BEE 交易” 的部分数据，
其中 2003 年南非 “BEE 交易” 额为 400 亿兰特， 2004 年为 620 亿兰特，
2005 年略有下降， 但是到 2006 年则达到 750 亿兰特。⑤ 2013 年 10 月 3
日， 南非总统祖马出席了 《广义基础的黑人经济振兴法》 十周年庆典活

动， 公布了南非实施 “黑人经济振兴” 的诸多成就。 他指出， 自法案实

施以来， 南非产生了价值 6000 亿兰特的 “BEE 交易”； 有公开记录的 500
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①

②

③

④

⑤

Okechukwu C. Iheduru， “ Black Economic Power and Nation-Building in Post-Apartheid South
Africa”， The Journal of Modern African Studies， Vol. 42， No. 1 （March， 2004）， p. 16.

South Africa， Broad-based Economic Empowerment， Pretoria： Department of Trade & Industry，
2003， p. 10.

Duma Gqubule， Andrea Brown， Black Economic Empowerment Commission Report， Durban：
Skotaville Press， 2001， p. 6.

Republic of South Africa， Broad-Based Black Economic Empowerment Codes of Good Practice，
Minister of Trade and Industry， September 22， 2007， p. 5.

Jenny Cargill， Trick Or Treat： Rethinking Black Economic Empowerment， Jacana Media Ltd. ，
2010， p. 27.



项 “BEE 交易” 的价值达到 5330 亿兰特。①

二 南非“BEE 交易”的主要内涵

20 世纪 90 年代初期， 在南非市场经济中， 黑人经济的实力不够强大

是不争的事实。 为了解决大部分黑人企业在创建初期原始资本较少、 资金

来源单一、 融资困难等问题， 南非一些金融机构 （如投资银行、 退休基

金和保险公司等） 开始提供各种金融工具， 帮助黑人控股企业获取资金。
其中， 政府与私人部门组成 “特殊目的载体” （Special-Purpose Vehicles），
引入社会资本， 共同设计开发、 共同承担风险、 共同创新金融合作。 “特

殊目的载体” 成为新南非成立初期各个行业实施 “ BEE 交易” 的主要金

融工具。

（一） “特殊目的载体” 的内容与模式

“特殊目的载体” 是南非金融机构扶持黑人控股公司实现股份转让的

工具， 是南非为实现 “黑人经济振兴” 而推动市场化改革衍生的金融产

品。 南非金融机构为缺少资本的黑人开展商业活动提供资金， 从而使黑人

能够购买 “标的公司” （ target company）② 的股权。 南非金融机构利用

“特殊目的载体” 为大型公司的黑人员工发放优先股， 黑人员工持有公司

一定比例的股份， 并保持约 60% —65% 最优惠贷款利率， 进而影响企业

董事会重大决策的投票权。③ “特殊目的载体” 为黑人控股公司提供一站

式服务， 允许黑人投资者购买白人控股公司的股份， 参与公司股权结构改
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①

②

③

Republic of South Africa， The National Broad-Based Black Economic Empowerment Summit Re-
port， Minister of Trade and Industry， October 2 - 3， 2013， p. 13.

所谓 “标的公司” 也称 “目标公司”， 是收购行动中的对象公司， 包括南非约翰内斯堡

证券交易所的上市公司、 有意向黑人合作伙伴出售股权的私人公司等。 可参见 Black Economic
Empowerment Commission， Black Economic Empowerment Commission Report， Skotaville Press， 2001，
p. 24。

Republic of South Africa， “ Oiling the financial wheels of black empowerment ”， Financial
Mail， 13 November 1998. Quoted in Cecilia Engdahl and Hannele Hauki， Black Economic Empowerment：
An Introduction for Non-South African Businesses， Department of Law， School of Economics and Commer-
cial Law， Gothenburg University， Sweden， July 2001， p. 40.



革， 这种模式保证了实施 “黑人经济振兴” 的资金链供应， 通过资本隔

离手段降低了股权转让交易中的风险， 持有优先股的黑人在参与 “ BEE
交易” 中更容易获得主动权。

20 世纪 90 年代， 在南非实施 “BEE 交易” 的初期， 由于各个行业特

点不同， “特殊目的载体” 的实现模式也不尽相同， 但是都要遵循基本的

流程。
首先， 由 “标的公司” 注册 “特殊目的载体”， 向符合条件的公众出

售股权， 募集潜在的资金， 南非金融机构则根据 “特殊目的载体” 的类

型和组织模式来决定融资的额度。 其次， “特殊目的载体” 采用向银行等

金融机构发行可赎回优先股 （享受固定利率， 不具有投票权， 分红和受

偿优先于普通股的 “债务”） 等方式撬动金融杠杆， 募集收购资金。 随

后， 将募集到的资金用于收购 “标的公司” 的股权， 依据黑人参与公司

的管理结构的程度， 对公司的股份进行再分配， 进而提高黑人的经济实

力。 最后， “特殊目的载体” 利用 “标的公司” 的分红偿还优先股利息及

赎回优先股， 结余的资金用于后续投资或者在投资者内部进行分红。
上述流程基本解决了实施 “BEE 交易” 过程中的资金困难问题， 在

实施 “BEE 交易” 的最初几年， 南非金融市场预期普遍较好， “特殊目的

载体” 呈现良性发展趋势。 南非著名的投资咨询平台 “商业图景” 认为，
“特殊目的载体” 确保了那些 “没有资本的资本家” 获得原始资本， 是黑

人初创企业健康成长的重要助力， 在实现南非企业股权平等的过程中迈出

了重要一步。① 总之， 通过合理利用 “特殊目的载体”， 南非部分上市企

业的 “BEE 交易” 得到了有效的金融保障。

（二） “特殊目的载体” 的缺陷与不足

“特殊目的载体” 实施一段时间之后， 逐步暴露出部分弊端。 “特殊

目的载体” 缺乏可持续性， 严重依赖资本市场， 只有在股票价值上升，
利率持续走低的前提下才能保证黑人控股公司通过这种形式出售部分股份

实现资本增值。 然而， 1997 年亚洲金融危机波及南非金融市场， 南非股

票行情持续下跌， 利率狂涨， 许多黑人控股公司从金融机构获取的股息不
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① “商业图景” （Business Map） 是南非著名的商业研究与咨询公司， “黑人经济振兴” 是

其公司业务的重要领域， 可参见其官方网站 http： / / www. businessmap. co. za。



足以支付股息率， 进而间接增加了部分贷款资本。 这一时期， 黑人控股公

司的优先股需要赎回， 但是却无法从其他地方筹集到足够的资金偿还债

务， 不得不放弃 “特殊目的载体” 所提供的部分或者全部的股份。 在某

些情况下， 黑人控股公司未能完成其融资任务， 从而失去了收购新资产的

机会， 这给南非部分金融机构带来沉重打击。①

随着南非金融市场持续不稳定， “特殊目的载体” 并没有产生真实

的、 可持续的经济效益， 其自身结构存在诸多缺点。
其一， 根据 “特殊目的载体” 的要求， 黑人通常从金融机构融资，

进而获取公司一定比例的股权。 即使在市场情况良好的情况下， 黑人控股

公司需要在规定的时间内达到融资要求， 这对大多数生产规模小、 资金数

额少的黑人中小微型企业而言仍然比较困难， 部分黑人不得不放弃持有公

司股份的权利。 因此， 从其资本属性上分析， “特殊目的载体” 并不利于

企业将股权真正转让给黑人。②

其二， 南非金融机构缺乏从制度和组织架构上参与实施 “特殊目的

载体” 的机制， 缺少对公司股权的关注， 也很少去解决投资中额外产生

的费用等问题。 对大型公司而言， 黑人实际控制的股份很少超过 20% ，
黑人管理人员只占有一个或几个董事会席位， 黑人股权偏少是不争的事

实。 因此， 在 “特殊目的载体” 的模式下， 黑人尚未对公司行政决策和

业务管理产生决定性影响。
其三， “特殊目的载体” 的结构本身存在局限， 缺少对黑人控股公司

潜在的经济风险进行合理预期， 因而不能有效应对行业的需求变化。
“BEE 交易” 的初衷是希望上市公司能够最大限度地与黑人合伙人开展合

作， 进而获取更多的政府采购合同。 但是， 他们并没有对黑人合作伙伴进

行详细论证调查， 较少对黑人合作伙伴实施技术转移。
总之， “特殊目的载体” 推广后不久， 受 1997 年亚洲金融危机波及

南非的影响， 南非 “标的公司” 的经营业绩下滑、 股票价值下降， 加之

“特殊目的载体” 借款利息偏高， “标的公司” 分红不足以弥补借款利息
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①

②

Cecilia Engdahl and Hannele Hauki， Black Economic Empowerment： an Introduction for Non-
South African Businesses， Department of Law， School of Economics and Commercial Law， Gothenburg U-
niversity， Sweden， July 2001， p. 46.

Ibid. ， p. 47.



支出， 所谓的 “振兴交易” 并没有真正惠及广大黑人底层群众。

（三） “特殊目的载体” 的调整与规范

尽管 “特殊目的载体” 出现种种弊端， 但是尚未完全失去其积极作

用， 南非金融部门需要进一步对其调整与规范。 1998 年南非金融市场危

机之后， 金融机构不得不重新评估 “BEE 交易”， 并提出了新的融资解决

方案， 即采用 “标的公司” 向 “黑人经济振兴公司” （ Black Economic
Empowerment Company， 下文简称 “ BEE 公司”） 借款， 完成对其自身的

收购， 这种方式被广泛采用， 被称为 “卖方融资” （ Vendor's Finan-
cing）。①

在此融资模式下， “标的公司” 向 “BEE 公司” 提供融资， 通过结构

化设计， 实现股权向 “ BEE 公司” 转让。 如果 “ BEE 公司” 在收购之

时， 与 “标的公司” 约定收购价格并 “免费” 取得公司股权， 那么此约

定收购价格则形成了 “BEE 公司” 对 “标的公司” 的欠款。 “BEE 公司”
在获得股票及投票权之后， 暂时无法取得股票分红， 因为这些分红被

“标的公司” 成立的信托监管机构用以扣除、 抵减收购欠款， “BEE 公司”
直至 “偿还” 完 “免费” 取得的股票收购款后， 才能获得剩余分红收入

及股票处置权。 此外， “卖方融资” 还有更直接的方式， 即 “标的公司”
以商定的利率 （一般很低， 甚至为 0） 借款给予 “BEE 公司”， 后者从后

续分红中直接扣除应还本息， 直至偿还完成。 在这种新的融资模式下， 投

资者广泛运用期权认购， 通过赋予 “ BEE 公司” 将来再次认购一定比例

的 “标的公司” 股票的权利 （如发行附有股票认购权的债券等方式）， 实

现股权转让交易。
南非对 “特殊目的载体” 调整与规范之后， “BEE 公司” 承担了较低

的借款利率和风险， 如果 “标的公司” 不分红， 则 “BEE 公司” 不用偿

还贷款， 同时 “BEE 公司” 持有的股权也不会受到影响。 此外， 将期权

引入 “卖方融资” 模式， 可以帮助 “ BEE 公司” 逐步实现对 “标的公

司” 股权的收购， 从而达到 “黑人经济振兴” 法案规定 “标的公司” 出
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① 南非政府在 2007 年修改 “黑人经济振兴” 相关法案， 支持此种融资模式。 可参见 Re-
public of South Africa， Broad-Based Black Economic Empowerment Codes of Good Practice， Minister of
Trade and Industry， 2007。



让 25% + 1 股权的要求。 而对于 “标的公司” 而言， 不仅满足了法案要

求， 而且此种方式对股票处置权有更强的控制力， 避免 “不受欢迎” 的

投资者介入公司股权交易。
此外， 南非银行机构倡议建立 “特殊目的载体” 的二级市场， 在融

资过程中解决资金流动性不足的问题。 对南非金融机构和 “ BEE 公司”
而言， 这是一项可行的选择。 针对 “ BEE 公司” 参与 “特殊目的载体”
的时间较短、 金融机构风险压力大等问题， 为了保护黑人股东的利益， 一

些投资专家建议应该放宽对 “ BEE 公司” 投资时间的限制、 采取股权转

让与其他经济振兴举措相结合的方式 （例如提高管理层黑人参与度、 技

术提升等）。 在实施 “BEE 交易” 的过程中， 南非金融机构努力探寻规避

风险的途径， 要求银行等信贷结构保证对 “ BEE 公司” 进行财政支持，
调动公司参与的积极性， 尤其是在选择合适的经济振兴合作伙伴的时候，
能够保持更加积极主动的态势。

总之， 1998 年南非金融市场震荡之后， 暴露了 “特殊目的载体” 的

弊端， 南非金融机构发起的 “特殊目的载体” 以及类似的财政融资计划，
并没有为黑人企业创造一个可持续发展的资本基础， 这种融资方式在南非

资本市场越来越不受欢迎。 黑人公司实际经营状况不同， 进入相关经济领

域的商业壁垒较多， 很难采取一致和连贯的财政支持策略。 不过， 通过金

融手段支持 “BEE 交易” 仍然是南非政府需要解决的关键问题之一， 南

非各个行业部门更广泛采用 “标的公司” 向 “ BEE 交易” 提供 “卖方融

资” 的模式， 配合各类金融工具， 降低了 “ BEE 交易” 的融资成本和风

险， 也让南非过去的弱势群体在一定程度上享受到国家经济发展的红利。

三 南非“BEE 交易”的实际影响

（一） “BEE 交易” 的积极影响

  南非 “黑人经济振兴” 的政策导向是倡导族群之间经济平衡发展，
应对经济全球化的挑战。 长期以来， 受殖民主义和种族主义双重影响， 白

人对南非经济发展高度垄断和控制， 黑人经济发展极度落后， 处于南非经

济发展的边缘地带。 从平衡族群经济发展这一视角出发， “黑人经济振

兴” 被认为是必要可行的， 它有助于构建一个非种族的、 包容性的市场
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经济， 有助于缓解南非的种族矛盾， 在一定程度上提高了 “历史上处于

不利地位的南非人” 的经济地位。 因此， “黑人经济振兴” 不仅仅是体现

对社会经济资源的公平分配， 也是平衡南非族群之间经济发展差异的现实

需要。 在 20 世纪 90 年代初期， 曼德拉政府大力倡导 “BEE 交易”， 通过

在大型企业开展股权转让交易， 扶持黑人经济发展， 产生了部分积极

影响。
一方面， “BEE 交易” 是改善南非种族关系的重要工具之一。 “ BEE

交易” 是纠正种族隔离时期的白人与黑人经济发展不平衡、 改善种族关

系的重要工具之一。 “BEE 交易” 的主要目标是将大型企业的部分股权转

让给黑人， 满足南非广大黑人的利益诉求。 自 1994 年南非 “非洲人国民

大会” 上台之后， “ BEE 交易” 一直是实施 “黑人经济振兴” 的重点，
符合条件的政府部门和私营部门， 都需要把部分股权转让给黑人振兴团

体。 此外， 对于参与 “ BEE 交易” 的公司， 通过媒体的宣传和报道， 可

以获得良好的企业声誉和社会效益。 当南非一家公司出售部分股权给予黑

人投资人或黑人控股集团， 这往往被视为释放了一种积极的信号， 有利于

树立良好的企业形象， 扩大竞争优势， 甚至可以将媒体关注度转化为公司

业绩的增加。
另一方面， “BEE 交易” 是黑人参与政府 “优先采购” （ Preferential

Procurement） 的有效形式。 南非政府和公共部门每年都要进行大量采购活

动， 政府要求将采购招标合同优先给予黑人控股企业或者 “黑人经济振

兴” 合作伙伴。 这项措施的实施旨在为更多的黑人创造就业机会， 扶持

黑人企业发展， 建立良好的市场经济秩序。 例如， 1996 年 2 月， 南非电

信行业出台白皮书， 要求任何企业参与南非电信行业相关采购招标， 必须

有一个可靠的 “黑人经济振兴” 合作伙伴， 白皮书指出： “政府采购作为

一项政策机制， 旨在有效扶持弱势群体参与经济活动， 企业可以给予他们

一定比例的股权， 激励黑人企业发展， 实现性别平等， 扩大黑人员工的技

能培训。 对弱势群体成员实施股权转让， 发放和更新 ‘黑人经济振兴许

可证’。”① 一般而言， 黑人控股公司的业务往往依赖于政府招标合同， 参
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① William E. Jackson III， Todd M. Alessandri， and Sylvia Sloan Black， The Price of Corporate
Social Responsibility： The Case of Black Economic Empowerment Transactions in South Africa， Federal Re-
serve Bank of Atlanta， Working Paper 2005 - 29， December 2005， p. 5.



与政府合同投标， 黑人控股公司能够获得较为丰厚的利润回报。

（二） “BEE 交易” 局限与不足

随着南非扶持黑人经济发展的力度不断加大， “BEE 交易” 产生越来

越多的争议， 相当一部分民众对 “ BEE 交易” 给予消极评价， 主要体现

在以下几大方面。
其一， “BEE 交易” 的受益主体有限。 南非部分民众担心， “BEE 交

易” 只代表了少数黑人精英的利益①， 他们的幕后策划者和组织者是白人

利益集团。 南非主要的 “BEE 交易” 似乎不可避免地与一小撮黑人政治

精英有关， 主要集中以西里尔·拉马福萨 （ Cyril Ramaphosa）、 托克尤·
塞华勒 （ Tokyo Sexwale）、 萨基·马库佐马 （ Saki Macozoma） 和帕特里

斯·莫泽佩 （ Patrice Motsepe） 这四大黑人权贵精英手中②， 与之相伴随

的腐败、 政府执行效率低下等问题也较为突出。 据报道， 仅仅在 2003 年，
约 72% 的 “BEE 交易” 都至少与六个黑人权贵家族有关。③ 虽然南非政

府采取了应对措施， 但是实际效果不明显， 一些核心人物仍然参与幕后的

暗箱操作， “BEE 交易” 往往是首先发生在与政府官员密切的家人、 亲戚

和朋友圈中。 基于上述现象， 南非研究员芬达·马迪 （ Phinda Madi） 认

为， 实施 “BEE 交易” 的前提必须明确， 即谁是种族隔离制度的受害者，
应该明确 “历史上处于不利地位的南非人”， 将他们的利益诉求转化为现

实的需要。④ 然而， 南非黑人富翁西里尔·拉马福萨在媒体上公开回应公

众的质疑， 他认为南非需要实施 “富有同情心的资本主义” （Compassion-
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①

②

③

④

R. W. Johnson， How Long Will South Africa Survive， Jonathan Ball Publishers， 2015， p. 109.
在 1994 年新南非政府成立后， 这一小部分政府官员大都通过与 “黑人经济振兴” 相关的

股权转让交易， 持有诸多大型企业的股权， 短时间内集聚了大量财富， 进而演化成既拥有政府权力

又精通市场资本运作的黑人权贵精英 （Black Power Elite）， 这类黑人权贵精英直接或间接影响了南

非政府实施 “黑人经济振兴” 的发展议程。 可参见 Roger Southall， The Logic of Black Economic Em-
powerment， Danish Institute for International Studies （DIIS） Working Paper no 2006 - 28， pp. 10 - 11。

Roger Southall， “ Can South Africa be a ‘ developmental state’？” In Buhlungu S， Daniel J，
Southall R， and Lutchman J， State of the Nation： South Africa 2005 - 06， Cape Town， HSRC Press，
p. 192.

T. Nevin. “ JCI collapse： End of the dream for black business？” African Business， March
1998， p. 10. Quoted in William E. Jackson III， Todd M. Alessandri， and Sylvia Sloan Black， The Price
of Corporate Social Responsibility： The Case of Black Economic Empowerment Transactions in South Africa，
Federal Reserve Bank of Atlanta， Working Paper 2005 - 29， December 2005， p. 8.



ate Capitalism） 和 “利益攸关者资本主义” （Stakeholder Capitalism）。① 但

是， 不得不承认， 南非企业投资者大多是白人， “BEE 交易” 没有真正惠

及黑人团体， 一般而言， 黑人股东通常在大型公司的控股比例不超过

20% ， 他们在公司并没有真正的控制权， 少数白人仍然控制着南非大部分

社会财富。 尽管自 1995 年至 2013 年期间， 登记在案的 “ BEE 交易” 价

值达 6000 亿兰特， 但是南非 33% 的大型企业中黑人没有股权， 只有 9%
的企业中黑人持有的股权超过 90% 。②

其二， “BEE 交易” 存在一定的商业风险。 “BEE 交易” 通常都是利

益相关集团私下协商或者是由金融机构来主导设计和实施的高杠杆交易。
南非大型企业参与 “ BEE 交易”， 能够扩大股权资本， 但是交易完成之

后， 也意味着企业所有权和股权的重新分配， 黑人股权增加， 白人股权降

低。 尽管在 “BEE 交易” 实施之前， 企业可能已经把资产负债表等重要

信息公之于众， 但是企业的市场价值仍然需要重新评估。 黑人控股企业大

多数靠金融机构的投资支持， 而很少有黑人自主创业参与融资， 投资者担

心黑人公司管理不善， 未来现金流量风险上升， 因而对 “ BEE 交易” 持

较为负面的看法。 与此同时， 黑人控股企业购买的股份往往都有价格上的

折扣。 有学者指出， “ BEE 交易” 在某种程度上是 “ 股权私人配售”
（Private Placements of Equity）③， 南非政府要求企业向黑人投资者或者黑

人财团出售股权， 但是股权出售的价格往往低于市场价格， 因此 “ BEE
交易” 受到南非社会公众的广泛关注。 由于社会和经济条件限制， 大部

分黑人都没有能力购买自己的股权资本， 大多数 “ BEE 交易” 数额产生

了相当大的折扣。④ 大型白人控股企业将股权出售给黑人投资者或财团，
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①

②

③

④

Roger Southall， The Logic of Black Economic Empowerment， Danish Institute for International
Studies （DIIS） Working Paper no 2006 - 28， p. 15.

Republic of South Africa， The National Broad-Based Black Economic Empowerment Summit Re-
port， 2 - 3 October， 2013， p. 19.

“股权私人配售” 是指债券发行者不需要公共投资者认可就可以面向私人投资者发行新

债券的交易。 可参见 Jaiho Chung and Joon Ho Hwang， “ Pricing of Private Placements of Equity”， A-
sia-Pacific Journal of Financial Studies， Vol. 39， No. 1 （2010）， p. 90。

一般而言， 南非大型企业面向黑人的股权出售价格往往存在 10% —15% 的折扣。 可参见

William E. Jackson III， Todd M. Alessandri， and Sylvia Sloan Black， The Price of Corporate Social Re-
sponsibility： The Case of Black Economic Empowerment Transactions in South Africa， Federal Reserve
Bank of Atlanta， Working Paper 2005 - 29， December 2005， p. 2。



其价格是远远低于资产的市场价格， 在大多数情况下， 折扣的股份可能会

对公司后续股票发行产生负面影响。 大型白人控股企业关注的核心是实施

“BEE 交易” 是否对企业未来现金流量产生影响， 如果现金流比预期的收

益低， 企业可能消极对待 “BEE 交易”。
其三， “BEE 交易” 衡量标准不够客观。 “BEE 交易” 主体宽泛、 形

式多样， 很难对其进行全面衡量。 一般而言， 公众对 “ BEE 交易” 的关

注点主要集中在南非约翰内斯堡证券交易所的上市公司， 这些上市公司的

交易一般是公开的， 一些资产管理咨询公司往往根据上市公司公布的数据

对 “BEE 交易” 进行分析。① 尽管这些研究机构做出了不懈努力， 但是也

不得不承认， 有些数据是不全面的， 并不是所有的 “ BEE 交易” 都会登

记在案， 更多的 “BEE 交易” 并没有记录。② 南非学者罗格·撒索尔也认

为： “不管是大型 ‘BEE 交易’ 还是小型 ‘BEE 交易’， 都在不同的行业

和部门实施， 涉及面很广， 实施的主体相当宽泛 （有个体户、 管理人员、
雇员、 投资信托基金和工会等）， 并通过各种形式 （直接购买、 贷款、 收

购破产企业、 与合作伙伴成立合资企业等） 完成。”③ “ BEE 交易” 的研

究样本大多数是以城市为主， 并且多是由私营部门主导。 有些发生的

“BEE 交易”， 规模小、 数量多、 本地化， 很难进行全面衡量。④ 南非第一

兰特银行主席劳里·蒂彭纳 （Laurie Dippenaar） 认为： “如果将股权出售给

那些没有掌控资本和具备管理能力的人， 将如同在第五层楼修建房子。”⑤

其四， 养老基金是否参与 “ BEE 交易” 存在争议。 尽管南非贸工部

将养老基金排除在 “BEE 交易” 资金之外， 但是很多会计事务所在统计
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②

③

④

⑤

南非著名的商业咨询公司——— “商业图景” （Business Map） 公司和 “振兴联盟” （ Em-
powerdex） 公司， 跟踪南非金融领域的 “黑人经济振兴交易”， 建立了相关数据库。 可参见 ht-
tp： / / www. empowerdex. com and http： / / www. businessmap. co. za。

Roger Southall， The Logic of Black Economic Empowerment， Danish Institute for International
Studies （DIIS） Working Paper no 2006 / 28， p. 17.

Roger Southall， “Can South Africa be a ‘developmental state’？” in Buhlungu S. ， Daniel J. ，
Southall R. ， and Lutchman J， State of the Nation： South Africa 2005 - 06， Cape Town. HSRC Press，
2006， p. 196.

Republic of South Africa， The National Broad-Based Black Economic Empowerment Summit Re-
port， 2 - 3 October， 2013， p. 19.

Jenny Cargill， Trick Or Treat： Rethinking Black Economic Empowerment， Jacana Media Ltd. ，
2010， p. 47.



“BEE 交易” 时， 常常把养老基金这种能够间接提高黑人参与企业股权的

基金也涵盖进来。 南非著名的 “黑人经济振兴” 评级机构 “振兴行动”
（Empowerdex） 发布的报告显示， 在 2002 年 6 月， 实施 “黑人经济振兴”
的公司在南非约翰内斯堡证券交易所共有 1434 亿兰特资金， 约占全部总

额的 9. 5% 。 但是， 在这 1434 亿资金中， 53% 的资金是由政府机构和社

会养老基金提供， 26% 是南非国有企业提供， 8% 是由市政府拨款， 剩余

14% 是其他社会机构提供。① 南非工会大会一直在游说政府， 将黑人获取

的养老金数额作为衡量 “黑人经济振兴” 的标准之一， 从而促使政府加

大对工人社会福利的重视， 保障工人合法权益， 同时有可能会影响未来投

资的方向和选择。 但是， 在南非商业界， 养老基金是否参与 “BEE 交易”
至今仍然存在争议。

结 论

“BEE 交易” 是 20 世纪 90 年代新南非政府改善南非种族关系的重要

工具之一， 是黑人参与政府优先采购的有效形式。 南非政府与私人部门组

成 “特殊目的载体”， 引入社会资本， 共同设计开发、 共同承担风险、 共

同创新金融合作。 “特殊目的载体” 也一度成为南非各个行业 “ BEE 交

易” 最受青睐的金融工具， 通过合理利用 “特殊目的载体”， 南非 “BEE
交易” 得到了有效的金融保障。 然而， 随着南非扶持黑人经济发展的力

度加大， “BEE 交易” 也存在越来越多的问题。 其受益主体有限、 存在一

定的商业风险、 衡量标准不够客观等。 作为一项金融工具杠杆， “特殊目

的载体” 并没有产生真实的、 可持续的经济效益， 其自身结构存在诸多

缺点， 需要进一步调整与规范， 最终被 “卖方融资” 模式所取代。
纵观南非 “ BEE 交易” 的发展历程， 其背后的政治功能不言而喻。

南非政府希望通过扶持 “历史上处于不利地位的南非人”， 安抚社会底层

的民众， 稳定社会秩序。 尽管新南非政府执政初期大力扶持黑人经济发
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展， 但是少数黑人与白人共同构建的 “矿产与能源复合体” （Mineral-En-
ergy Complex） 仍然控制大部分政治经济资源， 部分政府官员仍掌握着大

量再分配权力。①在多种因素结合下， “BEE 交易” 的实施往往取决于黑人

权贵精英与南非官场关系的密切程度， 其最好的经营策略是参与政府和公

共部门的 “优先采购”， 从制度转轨过程中赚取巨额利益， 少数黑人权贵

精英在商业上的成功更像是南非政府权力庇护和施舍的结果。②

展望未来， 尽管南非 “ BEE 交易” 存在种种缺陷， 滋生了小部分黑

人从中获取巨额利益， 但是这种现象主要发生在新南非政府成立初期， 发

生在第一代暴富黑人身上， 随着改革措施的不断完善， 政策执行力度的不

断加大， “BEE 交易” 终究会惠及大多数黑人。 因此， 对 “BEE 交易” 完

全否定也是不合适的， 尤其是在其初始阶段， 相关政策效果还不够明显，
毕竟南非实施 “黑人经济振兴” 的最终目标是惠及南非大部分底层群体，
这需要相当长一段时间才能实现， 我们应当给予充分的理解和耐心。

（责任编辑： 王霞 孙志娜）

Black Economic Empowerment Transaction：
Process， Contents and Effects

Huang Yupei

Abstract： Black Economic Empowerment Transaction is a kind of equity
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transfer transaction through which South African business community could sup-
port the black economic development， in that it transfers some equity ownership
to black employees， increases the number of black senior management person-
nel among large enterprises， thus promoting participation of the black in modern
business management. Special-Purpose Vehicles is the main measure in conduc-
ting the BEE Transactions， and is gradually replaced by Vendor's Financing.
The implementation of BEE Transactions provides a favorable condition for the
South African black-owned companies to participate in commercial capital devel-
opment， also one of the important tools to improve the race relations in South
Africa as well as the effective form for blacks to participation in the government
priority procurement. However， with the improvement of depth and breadth of
South Africa's supporting the black economic development， BEE Transactions
has exposed some defects， including the limitation of beneficiaries， commercial
risks and lack of objective standards.

Key words： South Africa， Black Economic Empowerment Transaction，
Special-Purpose Vehicles， Vendor's Financing
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