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【摘  要】 

      【摘要】 本文运用实物期权法研究了管理层薪酬利益驱动对并购时机、并购价值

和代理成本的影响。研究表明，管理层薪酬利益驱动会导致企业提前或推迟并购，降

低并购价值，引发代理成本。并购临界值与管理层持股比例、固定薪金呈负相关关

系，但与保留收益呈正相关关系。并购临界值对管理层持股比例的敏感度与其高低有

关，对固定薪金变化的敏感度与其高低关系不大。同时代理成本对固定薪金的敏感度

也要低于对管理层持股比例的敏感度。并购临界值和代理成本对保留收益的敏感度最

低。 

【关键词】 企业并购   管理层薪酬   实物期权   代理成本 

      并购是企业实现跳跃式快速发展的重要途径，也是竞争的需要和手段。从本质上

说并购是一种资本投资行为，由于并购投资环境的不确定性和投资成本的不可逆性，

使得用实物期权方法研究企业并购投资活动更加贴近现实。Lambrecht最先使用实物

期权方法研究了善意并购和敌意并购条件下的并购时机和并购价值等并购问题，并对

不同条件下并购临界值和并购价值进行了比较。Alvarez和Stenbacka利用复合实物期

权模型研究并购时机并描绘相关盈利的分配，探讨了不确定性情况下波动性和并购时

机之间的关系如何依赖于利润流函数。陈珠明等（2004）假设信息不完美、管理者

自大且生产函数为Cobb-Douglas，利用期权博弈理论研究了事先给定并购顺序情况

下的并购时机。夏新平等研究了在考虑竞争对手和不考虑竞争对手两种情况下并购决

策临界点的决定性因素。 

上述研究均假设并购决策是使企业价值最大化。然而现代企业最主要和最基本的特征

是企业所有权与经营权的分离。而在所有权与经营权分离的企业里，管理层拥有事实

上控制权。作为理性经济人，拥有控制权的管理者的并购时机决策是基于薪酬收益最

大化而不是企业价值的最大化，存在着代理问题。文献检索发现，还少有文献定量研

究在并购投资环境变化以及管理层利益和企业利益不完全一致的代理环境下，管理层

薪酬利益驱动对企业并购的影响。因此本文尝试用实物期权法，从理论上探讨管理层

持股比例和固定薪金等如何影响并购时机、并购价值和代理成本。 
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