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援 下

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。

一、管理层并购收益及合并企业价值评估

为方便研究，我们根据前人的研究成果提出以下理论假

设：淤并购企业和目标企业处于同一个行业，而且并购双方只

有权益融资，无负债融资。受未来市场冲击的影响，当利润过

度下降，企业没有继续注入资本的激励，有权利选择企业破

产。于企业所得税率为子c，并购前并购企业的成本和利润流为

cB和（1-子c）（仔BY-cB）；并购后合并企业的成本和利润流为cM

和（1-子c）（仔MY-cM）。Y为企业收益流受所在行业的随机市场

冲击的变动部分，其为服从几何布朗运动dY=琢Ydt+滓YdW的

随机过程，其中琢为企业收益的期望增长率，滓为波动率。盂合

并企业价值在并购企业和目标企业之间的分配比例为sB和

sT，sB+sT=1。榆个人所得税率为子p，并购企业管理层的持股比

例为姿，单位时间的固定薪金为cp。管理层供职于其他企业的

保留收益为R。

下面先确定并购企业管理层的并购收益。记并购给并购

企业管理层带来的收益为M，使用动态规划法，M满足下面方

程：

0.5滓2Y2MYY+琢MY-rM+姿sB（1-子c）（仔MY-cM）+（1-子p）

cp=0 （1）

其中，r为无风险利率。方程（1）解的一般形式是：

M（Y）=A1Y茁员+A2Y茁2+姿sB（1-子c）（ - ）+（1-

子p） （2）

其中，啄=r-琢，茁1和茁2为二次方程0.5滓2茁（茁-1）+琢茁-r=0

的根，而且茁1跃1，茁2约0。待定系数A1和A2将由方程（1）的下述

边界条件决定：

约+肄 （3.1）

M（YM）=R （3.2）

边界条件（3.1）说明管理层的收益不会随着利润的提高

而无限提高，由于茁1跃1，因此A1=0。边界条件（3.2）说明当Y下

跌到某一阈值YM，企业选择破产。由式（2）和式（3.2）得：

M（Y）=姿sB（1-子c）（ - ）+（1-子p）

M（Y）
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管理层薪酬利益驱动对企业并购的影响

【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。
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+［R-姿sB（1-子c）（ - ）-（1-子p） ］（ ）茁2（4）

式（4）左边的第一项代表管理层由于持有企业股份而给

其带来收益的现值，第二项代表管理层的固定收入的现值，第

三项代表管理层持有破产期权的价值。

接下来确定合并企业的价值。记合并企业的价值为V，则

在金融市场均衡条件下，使用动态规划法，V满足下面的贝尔

曼方程：

rV（Y）dt=（1-子c）（仔MY-cM）dt+E［dV（Y）］ （5）

式（5）的经济含义是，金融市场均衡时投资额等于公司资

产价值的无风险投资收益，应等于股东的红利收益加上公司

价值变动的资本性收益，否则将存在套利机会。根据伊藤定

理，由（5）式得：

0.5滓2Y2VYY+琢VY-rM+（1-子c）（仔MY-cM）=0 （6）

方程（6）解的一般形式是：

V（Y）=A3Y茁员+A4Y茁2+（1-子c）（ - ） （7）

当利润很高时，合并企业没有破产的可能性，因此A3=0。

同时破产时，企业价值为零，即V（YM）=0。合并企业价值为：

V（Y）=（1-子c）（ - ）+（1-子c）（ - ）

（ ）茁2 （8）

（8）式左边的第一项代表合并企业利润流的现值，第二项

代表企业破产期权的价值。考虑到YM为最优破产临界点，因

此 =0，即破产临界值为YM= 。

二、并购期权价值及并购时机

根据实物期权理论，可以把并购机会看成是美式看涨期

权，因此对并购企业来说，并购实质上是行使一项期权。最优

并购时机决策等同于期权的最优执行决策。即存在一个并购

临界点，在临界点的一边“继续等待”为最优选择，而在另一边

“停止等待”为最优选择，这时并购企业拥有的期权价值为最

大，实施并购可使并购企业获得最大的收益。类似Grenadier和

Wang的研究，在管理层利益和企业利益不完全一致的代理环

境下，本文把并购的期权价值分为两个部分：企业期权价值和

管理层期权价值。首先确定并购企业管理层拥有的期权价值，

以及以管理层薪酬利益驱动的最优并购时机。遵照Dixit和

Pindyck实物期权方法的一般框架，记管理层持有的并购期权

价值与管理层在并购前企业保持原有规模时的收益之和为

FM，则FM满足下面的方程：

0.5滓2Y2 +琢 -rFM+姿（1-子c）（仔BY-cB）+（1-子p）

cp=0 （9）

其解为：

FM（Y）=C1Y茁员+C2Y茁2+姿（1-子c）（ - ）+（1-

子p） （10）

其中前两项为并购的期权价值，最后一项为管理层在并

购前的收益。如果当未来利润很低时，并购的机会价值为零，

由于茁2约0，因此C2=0。假定以管理层薪酬利益驱动的最优并

购临界值为YM鄢，则：

FM（YM鄢）=M（YM鄢）-姿sTV（YM鄢） （11）

式（11）为并购时必须满足的价值匹配条件，其含义是，并

购时管理层的期权价值与管理层在并购前企业保持原有规模

时的收益之和等于并购后管理层收益扣除并购必须按其持股

比例提供投资成本相应的部分。而平滑粘贴条件为：

= -姿sT （12）

式（12）保证了在Y首次超过并购临界值YM鄢时实施并购

可以实现管理层收益的最大化。联立方程（10）、（11）、（12）可

求得YM鄢。

接下来确定并购企业拥有的期权价值，以及以企业利益

驱动的最优并购时机。假设记并购企业持有的并购机会价值

与并购企业并购前保持原有规模的价值之和为FE，则价值方

程为：

0.5滓2Y2 +琢 -rFM+（1-子c）（仔BY-cB）=0 （13）

其解为：

FE（Y）=C3Y茁员+C4Y茁2+姿（1-子c）（ - ）（14）

其中前两项为并购的期权价值，最后一项为并购企业并

购前保持原有规模的价值。如果当未来利润很低时，并购的机

会价值为零，由于茁2约0，因此C4=0。假定以企业价值驱动的最

优并购临界值为，则：

FE（YM鄢）=sBV（YE鄢） （15）

式（15）为并购时必须满足的价值匹配条件，则平滑粘贴

条件为：

=sB （16）

式（15）和式（16）保证了在Y首次超过并购临界值YE鄢时

实施并购可以实现企业价值的最大化。联立式（14）、（15）、

（16）可求得YE鄢。

三、管理层薪酬对企业并购的影响

由于YM鄢和YE鄢没有解析解，我们仅做一些数值示例，考

察管理者薪酬对并购时机和并购价值的影响。进一步我们定

义代理成本为AC= ，即以企业价值驱动

的并购价值与以管理层薪酬利益驱动的并购价值差的百分比

反映管理层的机会主义行为对企业利益的影响。

表1给出cp固定姿变化对并购时机、并购价值和企业利益

的影响。随着姿的增加，并购临界值YM鄢降低。当管理层持股比

例较低时，管理层会推迟并购的发生，管理层薪酬收益的驱动

降低了并购价值，增加了代理成本，使企业利益受损。而当管
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理层持股比例较高时，由于并购给管理层带来较大的收益，则

管理层会加快并购的发生，这同样降低并购的价值。Morellec

认为，管理层持股比例过高，会引发投资过热。李增权（2000）

认为，管理层持股比例过低，不能发挥应有的激励作用。本结

论也印证了其他学者的相关实证分析结果。

表2给出姿固定cp变化时的YM鄢、YE鄢、FE（YE鄢）、FE（YM鄢）

和AC。随着cp的增加，并购临界值YM鄢逐渐降低，这和管理层

持股比例姿对并购时机的作用相同。对比表1和表2可以看出，

并购临界值与cp和姿都呈负相关关系，但并购临界值YM鄢对姿

的敏感度和姿高低有关。当姿比较小时，敏感度比较高，但当管

理层持股比例姿大于某一数值后敏感度开始下降。和姿相比，

并购临界值YM鄢对cp变化的敏感度和cp高低关系不大。同时代

理成本对cp的敏感度也要低于对姿的敏感度。这说明在管理层

薪酬契约设计时，管理层持股比例是防止管理层机会主义行

为发生的重要内控变量。

表3给出R变化时的并购临界值、并购价值和代理成本。

和管理层持股比例姿、固定薪金cp对并购临界值YM鄢的作用方

向相反，随着R的增加，并购临界值YM鄢不是逐渐降低，而是

逐渐提高，并购临界值与R呈正相关关系。其原因是，当保留

收益比较低时，管理层只有提前并购，才能为加薪找到更好的

理由，因为并购带来企业经营规模、经营范围和经营复杂程度

等的巨大变化，而这些变化往往是管理层薪酬设计的基础。

对比表1、表2和表3可以看出，并购临界值YM鄢和代理成

本对R的敏感度最低，而且代理成本对管理层持股比例、固定

薪金和保留收益都呈U形关系，即管理层持股比例、固定薪金

和保留收益都会导致管理层提前并购或推迟并购，降低并购

价值，引发代理成本，使企业利益受损。

四、结论

本文的研究结果表明，管理层持股比例、固定薪金和保留

收益都会导致管理层提前或推迟并购，降低并购价值，引发代

理成本，使企业利益受损。

并购临界值与管理层持股比例和固定薪金呈负相关关

系，但和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，当管理层持股比例比较小时，敏感

度比较高，但当管理层持股比例大于某一数值后敏感度开始

下降。并购临界值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。这说明在进行管理层薪酬契约设计时，管理层持股比

例是防止管理层机会主义行为发生的重要内控变量。

【注】本文系国家自然科学基金资助项目野基于不完全信

息博弈与期权博弈的双主并方并购策略研究 冶渊编号 院

70973096冤的部分研究成果遥
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注院r=0.10袁琢=0.03袁滓=0.2袁sB=0.7袁姿=0.025袁R=0.65袁子c=

0.25袁子p=0.2袁仔B=1袁cB=0.705+cp袁仔M=2.5袁cM=1.455+cp遥

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

管理层期权
价值最大化
的并购时机

YM鄢

2.045 2

1.617 4

1.326 5

1.025 4

0.985 3

0.957 3

0.936 7

企业期权价
值最大化的
并购时机

YE鄢

1.1348

1.134 8

1.134 8

1.134 8

1.134 8

1.134 8

1.134 8

企业期权价
值最大化时
的并购价值

FE（YE鄢）

16.547 1

16.547 1

16.547 1

16.547 1

16.547 1

16.547 1

16.547 1

管理层期权价
值最大化时的
并购价值

FE（YM鄢）

9.246 5

11.526 9

13.019 5

14.523 3

13.987 4

13.458 2

12.798 7

代理
成本
（%）
AC

44.12

30.34

21.32

12.23

15.47

18.67

20.78

持股
比例
姿

表1 姿对并购时机、并购价值和企业利益的影响

注院r=0.10袁琢=0.03袁滓=0.2袁sB=0.7袁cp=0.045袁R=0.65袁子c=

0.25袁子p=0.2袁仔B=1袁cB=0.75袁仔M=2.5袁cM=1.5遥
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