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一、CEO并购行为动机
（一）获取高额报酬

CEO在并购中很重要一个动机是获取高额的报酬。
CEO为了企业的发展也会有将企业做大做强的动机，但
CEO更关注的是企业做大做强对自身利益的满足，如果
企业做大做强了，而自身的报酬没有变化，CEO不会有动
力去进行并购。因此，企业并购很可能是代理问题的表现

形式。在经营权和所有权相分离的现代企业制度，由于利

益动机的不一致，CEO具有违背所有者意愿的逆向选择。
企业资本投资可能是代理问题的表现（Mueller，1969；
Jensen，1986）。美国 1990年发生近 2 000个并购案例的总
价值约为 2亿美元，而在 2000年并购案例数量增加到
9 000个，其总价值增加到 14 000亿美元。十年间并购数
量的显著变动表明兼并和收购一直是CEO确保股东或自
身收益增加最有效最迅速的机制。Mueller（1969）认为管
理层报酬与并购净盈利相联系，他认为并购不会减少代

理问题。也有人认为，并购由CEO自身利益引发。Jensen
（1986）认为可提供的自由现金流也促使CEO实施并购。
根据委托代理理论和管理权力理论，CEO推动企业并购
等资本扩张行为很大程度上是获取私人利益的驱动。由

于CEO不享有或享有较少的剩余索取权，但拥有较大的
控制权，而控制权的行使具有时效性，因此CEO具有将失
去的剩余索取权通过控制权来弥补的动机。

CEO推动并购的主观动机很大程度上就是想要获取
高额的报酬，这些报酬包括显性的货币性薪酬，也包括隐

性的寻租收益（如在职消费和控制权收益的增加等）。这

是因为规模对企业CEO的报酬往往具有重要的影响，而
并购又可以迅速提高企业的规模，因此，CEO关注的是并
购规模对自己报酬的影响而不是并购后是否能够产生规

模经济。在国资委薪酬管控的条件下，CEO年度业绩考核

指标得分=经营难度系数×（利润总额+净资产收益率+分
类指标）。企业的经营难度系数由企业的规模、员工人数、

净资产总额、销售收入等指标综合计算。因此，在经济转

型阶段，“先做大、后做强”的经营理念和模式较符合国资

委薪酬考核的硬性标准。也就是说，CEO推动并购最直接
的目的是提高自己的薪酬并增加自己的寻租收益。

（二）构建管理帝国

管理权力理论的代表人物Rabe在1962年就指出，企
业CEO会利用手中的权力来推动企业的并购、重组等资
本扩张行为，最终更改薪酬契约。CEO不断追求资本扩张
以使自己所控制的资源迅速膨胀，进而为获取私人收益

创造条件的行为被称为“管理者帝国构建”（Jensen和
Meckling，1976；Jensen，1993；Grossman和 Hart，1988；Stulz，
1990）。CEO热衷于通过并购来构建公司管理帝国，主要
是因为管理帝国构建能够给CEO带来三方面的效益。

1. 满足权力追求的欲望。权力是一种很稀缺的资源，
无论是在西方发达资本主义国家，还是在新兴资本市场

的国家，权力都能带给人以极大的满足感。经营一个小公

司与经营一个企业集团带给CEO的权力是有差异的。通
过并购可以不断扩大企业规模并组建超大的企业集团，

CEO所统率的部下人数也急剧增加，这可以大大增加
CEO的权力。国有企业改革对企业实体领域的分权，导致
上市公司CEO控制权的高度集中。以儒家思想为主导的
传统官本位文化一直都主导着人们的思想，因此对权力

无上追求的文化在我国根深蒂固。

2. 权力的提升为CEO带来更多的控制权收益。权力
往往与利益是联系在一起的。CEO热衷于权力的追求除
了权力本身带给他的满足感，更重要的是看重权力背后

的利益。CEO控制权的行使会带给CEO较高的控制权收
益。并购使企业规模增大的同时，CEO所掌控的各种资源
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也迅速增加，如现金流权、人事任免权、经营决策权，这些

控制权都能够给CEO带来较多的私人收益。
3. 自我价值的实现。根据马斯洛的需求五层次论，自

我价值的实现是最高层次的需求，越是层次高的人对自我

价值实现的要求越强烈。CEO作为企业发展的掌舵人以
及具有较高声誉的职业经理人，自我价值实现的动机更

强烈，并购后迅速构建的管理帝国以及为其所带来的成

就和荣誉可以极大地满足其自我价值实现的需求。

（三）获取寻租收益

我国上市公司主要是以国有企业为主体，而由于国

有股终极委托者虚置和缺位，上市公司内部人控制现象

较严重，因此CEO具有对企业无法约束的控制权（朱茶
芬、李志文，2008）。这些都为CEO通过推动并购、资本扩
张而进行权力寻租提供了方便。由于委托人和代理人的

信息不对称，在外部约束和内部制衡均较弱的情况下，

CEO很可能会利用手中的权力来攫取租金等私人收益。
而我国外部法律法规的不健全、资本市场的不完善、公司

内部治理机制的不成熟恰好为CEO权力寻租提供了便
利。国资委关于国有企业管理层的激励考核办法，盲目强

调企业规模和经营难度，使得CEO薪酬与企业规模直接
挂钩，更强化了CEO权力寻租的动机。

CEO通常运用两种方式扩大企业规模以提高薪酬：
一是企业内部积累，二是进行并购重组。显然内部积累的

周期较长，而CEO的职业生涯较短，尤其国资委对国企高
管 3年一次考核，使得内部积累很难产生实质效果。但公
然寻租势必带来股东及董事会的约束和管制，对于国有

企业CEO来说，来之不易的职位更是提高了寻租的成本，
因此推动并购等外部扩张行为成为CEO重要的寻租借
口。并购作为公司的重大资本投资需要经历谈判、竞标、

支付价款以及整合等流程，这些都赋予了CEO资源裁定
的现金流权，为CEO权力寻租提供了便利。
二、企业并购中CEO权力寻租机理
（一）CEO净收益函数
企业CEO在并购中可以获得三方面的效用，主要是

货币性薪酬的增加、寻租收益的增加和声誉性收益的增

加。其中货币性收益是CEO在并购中所获得的显性货币
薪酬。这是因为并购往往扩大了企业的规模、增加了CEO
的管理难度及额外工作量，因此货币性薪酬的提高是必

然的。寻租收益则是CEO在推动并购过程中由于利用控
制权寻租所获得的在职消费、隐性薪酬等私有收益的总

称。声誉性收益则是指企业CEO在并购中个人管理权力、
人力资本、职位等的提升。CEO在并购中也会支付一定的
成本，主要指自身的努力，如放弃闲暇时间、增加劳动时

间等。因此，CEO净收益的函数为：
F（ne）=f（c）+g（r）+h（w）-j（v） （1）
式中：F（ne）为CEO总的并购净收益；f（c）为CEO在

并购中获得货币性薪酬的增加；g（r）为所获得的寻租收益
的增加；h（w）为CEO所获得的声誉性收益的增加；j（v）为
CEO所付出的努力的成本函数。显然，f（c）、g（r）、h（w）
和 j（v）均为单调递增函数，其一阶导数均大于 0，即：∂f/
∂c>0，∂g/∂r>0，∂h/∂w>0，∂j/∂v>0。
（二）CEO净收益函数的分解
下面分别对函数 f（c）、g（r）、h（w）和 j（v）进行分析。
1. CEO货币性薪酬。CEO的货币性薪酬可以分为固

定和变动两部分，固定部分为按照职务、级别所获得的固

定的货币薪酬，不论并购与否以及并购的绩效如何，固定

的货币薪酬均不变。变动的货币薪酬则是由CEO的经营
业绩、经营的努力程度与管理技能等所决定的薪酬。因

此，CEO货币性薪酬的函数为：
c=a+ky（p，q1，δ） （2）
式（2）中，k为CEO所享有的剩余索取权的比例，则

有：0<k<1；a为薪酬的固定部分；y为CEO的投入产出函
数；p为CEO的经营才能；q1为CEO的经营努力程度；δ为
随机误差项。

2. CEO寻租收益。与发达国家相比，我国CEO货币
性薪酬普遍偏低。尤其是国有企业，由于受到国资委的薪

酬管制，货币性薪酬普遍较低，因此，CEO的寻租收益对
CEO的薪酬函数具有重要影响。并购为CEO获取寻租收
益提供了便利和合理的借口。CEO寻租收益一方面由企
业的规模决定，另一方面由CEO在经营活动与寻租活动
中的努力程度决定。这是因为企业的规模扩大为CEO寻
租提供了便利，管理一个规模较大的公司有更多的机会

寻租。CEO只有努力正常经营，才能有更多的机会寻租。
如果挖空心思只为了寻租而影响正常经营，势必导致短

视行为。CEO对寻租活动的热衷程度、花费的心思以及所
做的努力，对增加CEO寻租收益具有重要影响，比如有意
识地提高自己对董事会的控制力、提高自己的在职消费

标准。由于CEO的精力是有限的，因此，在企业的经营活
动中的努力与在寻租活动上的努力存在此消彼长的关

系，我们设CEO从事寻租活动的概率为 i，则CEO从事经
营活动的概率为（1-i）。
因此，CEO的寻租收益函数为：
r=（1-i）x（s，q1）+ix（s，q2） （3）
其中，s为企业的规模；q2为CEO在寻租活动方面的

努力程度；i为CEO寻租活动的概率。
3. CEO成本函数。我们进一步将CEO在并购中的成

本函数 j（q）也分解为寻租成本和正常经营成本之和，即：
j（q）=j（q1）+j（q2） （4）
将公式（2）和（3）代入公式（1），则可以推出CEO在并

购中的总效用函数：

F（ne）=f［a+ky（p，q1，δ）］+g［（1-i）x（s，q1）+ix（s，
q2）］+h（w）-j（q1）-j（q2） （5）
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分别将总效用函数对 q1和 q2求导，并令一阶导数等

于0，即为CEO最大化寻租努力的条件。
∂F/∂q1=∂f/k∂q1+（1-i）∂g/∂q1+∂h/∂q1-∂j/∂q1=0
即：∂F/∂q1=∂f/k∂q1+（1-i）∂g/∂q1+∂h/∂q1=∂j/∂q1（6）
同理，∂F/∂q2=i∂g/∂q2+∂h/∂q2-∂j/∂q2=0
即：∂F/∂q2=i∂g/∂q2+∂h/∂q2=∂j/∂q2 （7）
从以上分析可知，只要CEO在并购中寻租的边际总

收益与CEO努力的边际总成本相等，CEO在并购中就可
以获得货币性薪酬、寻租收益和声誉性收益等私有收益

的最大化。因此，从CEO的个人利益角度考虑，他们会热
衷于并购，因为并购可以带来个人薪酬、寻租收益及管理

权力等私有收益的提高。

从企业和股东利益的角度考虑，应该积极引导CEO
在经营活动方面的努力，减少CEO在寻租活动方面的努
力，并积极采取将股东利益与CEO利益联系起来的薪酬
激励方式，才能减少CEO在并购中的寻租行为。对于民营
企业，由于产权明晰，股东会有动力监督CEO，并愿意给
予CEO适当的股权来激励CEO，从而有效减少CEO在
并购中的逆向选择和道德风险。但对于国有企业，由于产

权不明晰，所有权主体缺位，政府对企业薪酬的管制，都

会诱发CEO通过并购进行权力寻租的行为。同时，国有股
权的特殊性使得很难实施股权激励，因为股权激励可能

引发国有资产流失及内幕操纵等问题，因此股东利益与

CEO的利益很难有效联系起来，从而无法有效控制CEO
在并购中的逆向选择和道德风险。

三、CEO权力制衡、薪酬契约与企业并购机理分析
（一）CEO权力制衡对并购中CEO寻租的影响
租金源于代理问题和不完善的公司治理机制。但租

金也可能是有效的，它们是对管理者公司人力资本投资

的必要补偿。Myers（2000）研究了如何将管理者和股东利
益联系起来。因为管理者最大化自己的租金效用导致企

业价值遭受损失，必然导致股东通过资本市场更换经营

者，管理者将失去一切。Burkart，Gromb和Panunzi（1997）
的研究表明，即使股东加强控制，也会给企业带来一定的

损失，如可能降低管理者的积极性。因此，股东对管理者

的监督需要在监督获得的收益与监督造成的损失之间进

行权衡。

在动态的代理背景下，Lintner（1956）的目标调整模型
为：

△Divident=K+SOA（Targett-Divedentt-1）+et （8）
其中，△Divident为在 t时间 CEO奖金的变化额。

SOA<1，为调整率，K为常数，et为标准差。Lintner（1956）
的公式说明薪酬的变化额不仅包含了一部分净利润，而

且包含了一部分负债和资本投资。其公式为：

△Debt+Netincome=CAMEX+Pay （9）
我们假设公司的财务决策是由CEO做出的，并假定

CEO是自利的，对股东存在不忠诚的可能性，他们以最大
化自己在公司的租金为决策依据。假定股东在足够愤怒

的时候可以通过接管的方式更换CEO，因此，CEO必须
熟知资本市场和控制权市场的约束。CEO必须每期向股
东提供足够数量的收益才能避免被接管。我们沿用了

Fluck（1998）、Myers（2000）、Jin和Myers（2006）、Lambrecht
和Myers（2008）关于租金的观点，但没有将租金定义为个
人心理的收益，如CEO管理较大公司的满足感。我们定义
的租金是指管理者所实际拥有资源所带来的好处，包括

高于市场平均报酬的工资、津贴、在职消费和隐性收益。

假设公司拥有股票K股，其市场价值为Vt（k），对公
司价值的要求共有三部分：外部债权（Dt）、管理者租金

（Rt）和股权（St）。则有：Rt+St=Vt（k）-（1+ξ）Dt-1。其中，Dt-1

为上年度债务利息，ξ为债务利息率，Rt为管理者每年租

金，St为股东权益。我们假定债权人和外部投资者均是风

险中立的。股东对管理者监管是存在成本的，其净支出

为：a［Vt（k）-（1+ξ）Dt-1］。其中，a<1，代表股东所有权实
施和公司治理有效性的治理参数。根据权衡理论，股东不

会有太大的动力监督管理者，因为其监督一方面需要付

出成本，另一方面所获得收益一部分要归债权人，只有βa
［Vt（k）-（1+ξ）Dt-1］的收益才属于股东。如果企业股权比

较集中，则大股东监督管理者的动力较大，因为监督管理

者所获得的收益属于自己的较多。而如果企业股权比较

分散，则股东对管理者的控制权比较分散，缺乏对CEO的
监督，这是因为监督CEO所获得的收益属于自己的部分
较少，因此，“搭便车”的现象较重。我国国有企业虽然股

权较集中，但由于产权主体缺乏，大股东的监督权需要委

托国资委等监管部门监管。国资委因职务需要对CEO进
行监督，但由于不享有实际的剩余财产所有权，对CEO的
监督缺乏动力。

（二）CEO权力制衡、薪酬契约激励对CEO寻租收益
影响

本文假设企业在 t1时间的经营业绩为λj（v），其中λ为
企业生产效率函数，j为CEO的投入产出函数，v为CEO
的经营性劳动投入。则：j'≥0，j''<0。假设CEO拥有企业 k
比例的剩余索取权，则 0≤k≤1。因此，CEO在企业经营中
可以获得的收益为 kλj（v）。设企业CEO的劳动时间 h分
为两部分，一部分为生产经营所花费的时间 v，另一部分
为寻租所花费的时间 r，则有：h=v+r。CEO寻租活动的收
益函数为g（r，p），其中p为CEO管理权力。显然 g（r，p）为
单调递增函数，g'（r，p）>0，g''（r，p）<0。
假设企业并购前的经营期间为 t1，并购后的经营期间

为 t2。设企业的规模报酬函数为：λ=λ（μt1+μt2）。其中，μt1
为并购前企业的规模，μt2为并购后企业的规模。为便于分

析，我们假设μt1的生产规模为最优生产规模，则企业规模

扩大到μt2会导致企业的报酬减少，即：λ（μt1+μt2）<λ（μt1）。
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因此，如果CEO在 t1时间寻租，则CEO的经营性收益将
会减少kλ［j（h）-j（v）]。则CEO的收益函数为：

F（e）=g（r，p）-kλ（μt1+μt2）-kλ［j（h）-j（v）］ （10）
令 F'（e）=0，则：∂g/∂r-k∂j/∂v=0。即：∂g/∂r=k∂j/∂v。

也就是说，当CEO用于生产经营的边际收益与用于寻租
活动的边际收益相等时，CEO可以获得私有收益的最
大化。CEO的寻租条件为：g（r，p）>kλ（μt1+μt2）+kλ［j（h）-
j（v）］。
设参数p，并令g（r，p）=kλ（μt1+μt2）+kλ［j（h）-j（v）］
则当 p<p时，g（r，p）<kλ（μt1+μt2）+kλ［j（h）-j（v）］，

CEO将不会进行寻租。这是因为当CEO权力较小时，
CEO寻租的成本较大，收益较低，权衡利弊，CEO将把精
力主要放在正常经营活动上。

相反，当p>p时，g（r，p）>kλ（μt1+μt2）+kλ［j（h）-j（v）］，
CEO将会实施寻租活动以提高自己的收益。这是因为
CEO权力较大，寻租的阻力较小，寻租的成本较低而收益
较高，CEO将会积极地寻租。

CEO的剩余索取权比例 k与CEO的寻租行为相关，
因此提高 k将会有助于“g（r，p）<kλ（μ t1+μ t2）+kλ
［j（h）-j（v）］”条件的实现。这也说明，提高CEO的股权激
励比重是有效解决CEO寻租的重要薪酬激励方式。
四、CEO薪酬、权力寻租与企业并购影响机理分析
如前所述，CEO薪酬、权力寻租对企业并购的发生、

企业并购的绩效具有重要影响。同时，企业并购也对CEO
薪酬、CEO权力具有重要的影响，是CEO获取高额薪酬与
寻租收益以及提升管理权力的重要途径。企业的并购动

因是影响并购绩效的重要根源，只有并购动因是正确的，

并购绩效的提高才具有持续性和连贯性。相反，机会主义

或为了谋求私有收益的并购因为没有客观地权衡并购的

利弊，很可能导致短视行为，对并购绩效的影响也必然是

负面的。同时，并购绩效也是影响CEO权力、CEO薪酬及
CEO寻租收益的重要因素。良好的并购绩效为CEO权力
寻租提供了更多的筹码，也为CEO获取薪酬、权力和寻租
收益的提升提供了条件。其内在影响机理如下图所示：

因此，提高企业的并购绩效应该从规范企业并购动

因着手，规范企业并购动因主要应该从抑制和引导CEO
的权力寻租行为着手。这需要从行为背后的动机和引起

行为的动因寻找有效解决办法。CEO权力寻租背后的主
观动机主要是薪酬、寻租收益和管理权力等私有收益的

提升。CEO权力寻租背后的客观条件则是薪酬激励的非
有效性、外部监管的不到位和权力制衡的缺失。因此，只

有将内部治理与外部监管有效结合起来，抓住问题的内

因和外因、主要矛盾和次要矛盾，才能解决CEO权力寻租
问题，并有效规范企业并购行为。在CEO的主观动机方
面，需要强化薪酬契约激励方案的设计和管理权力的有

效制衡；在CEO权力寻租的客观条件方面，需要完善企业
的公司治理机制和外部的有效监管措施，提高CEO在并
购中进行权力寻租的成本和难度。只有内外结合，才能形

成有效的机制，从根本上解决CEO通过权力寻租推动并
购而获取私有收益的问题。

五、结论

本文主要分析了CEO薪酬、权力寻租与企业并购的
内在影响机理。CEO并购的主要动机是获取高额报酬、构
建管理帝国和获取寻租收益，这也是CEO推动并购的内
在驱动力。CEO在并购中寻租收益最大化的条件是寻租
的边际收益等于边际成本。

股东在投资决策中本身就缺乏对CEO的监督动力，
这是因为股东只享有一部分剩余，另一部分剩余则归债

权人和CEO所有。尤其是在股权比较分散的情况下，股东
之间“搭便车”的心理更是无法制衡CEO的权力。
总之，CEO薪酬、权力寻租与企业并购是一个相互影

响、相互作用的有机体系，只有深入分析CEO在并购中的
权力寻租根源及其影响，才能有效解决CEO在并购中的
权力寻租问题。
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