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从近几年中国互联网三大巨
头百度、阿里巴巴、腾讯（以下简称
“BAT”）几个关注度较高的并购案
的梳理中，我们发现大多数情况下并
购方在经营权的安排上，并没有更换
被并购方的首席执行官。在控制权的
安排上，甚至仍保留原有团队的控股
权。传统企业的并购倾向于获得控制
权，凭借控制权对被并购方的管理团
队进行清理，换成并购方自己的高管
组成新的管理团队，这是一种从控制
权到经营权全面收归自有的方式。和
传统企业并购案相比，互联网企业
对控制权、经营权的理解似乎有所
不同。近年互联网行业的并购中，并
购方获取控制权后，虽然有任命己方
高管替代原来被收购方创始人出任
CEO 的情况，但更多是沿用原公司
的高管，如表 1所示。

究竟有哪些因素影响了互联网
企业对被并购企业原高管的安排？本
文将结合相关案例，以人力资本为主，
结合产业资本和风险资本对这一问题
进行探讨。

一、人力资本的特征决定了互

联网企业倾向留任原有高管

经理人拥有对自己管理知识的
完全所有权，他们在高级劳务市场上

互联网并购的代理人安排

买卖自己的知识和能力；企业的股东
拥有对自己财务资本的完全所有权，
他们通过股票的买卖行使其权利。从
这个角度上理解，股份公司并不是什
么“所有权与经营权的分离”，而是经
理人的人力资本和企业财务资本这
两种资本及其所有权之间的复杂合约
（Stigle & Friedman，1983）。人力
资本具有如下重要特征，使得互联网
企业被并购后原有高管留任的可能性
较其他行业高。

1. 人力资本的特征
从人力资本的定义看，它主要有

四个特征：凭借资产专用性具有不完
全替代性；通过学习实现报酬递增；
因涉及团队生产而难以度量投入与产
出关系；人力资本与所有者具有不可
分割性。下面将从人力资本专用性、
规模报酬性两个特征出发进行分析。
（1）资本专用性
对于人力资本来说，专用性就是

雇员在某企业工作的过程中，通过学
习和经验积累而成的一些特殊知识。
并且这些知识仅仅适用于该企业，一
旦这些人力资本的所有者被解雇，其
拥有的特定知识就会贬值，给企业和

表1           近几年BAT并购中的持股比例与CEO变更对比表

并购方 被并购方 持股比例 股权属性 CEO是否变更

百度 爱奇艺 绝大多数（90%以上） 控股 否

阿里巴巴 高德地图 100% 全资控股 是

百度 91无线 100% 全资控股 是

百度 PPS 100% 全资控股 否

阿里巴巴 虾米网 100% 全资控股 否

阿里巴巴 友盟 100% 全资控股 否

阿里巴巴 UC优视 66% 单一全资大股东 否

百度 糯米网 59% 单一全资大股东 是

腾讯 搜狗 40% 单一全资大股东 否

阿里巴巴 新浪微博 32% 15%投票权，可任命
一名董事 否

腾讯 京东 14%
第三大 股 东；3.7%
的投票权 ；占董事会
五席中的两席

否
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员工双方都造成损失。专用性的程度
与该人力资本被重新配置于其他替代
用途时贬值的大小正相关。也就是说，
人力资本专用性越高，企业替换掉这
部分人力资本的损失越大，企业的交
易成本越高。为了降低这部分交易成
本，企业会主动让渡一部分股份）即
剩余索取权和剩余控制权）给专有性
人力资本的所有者。而且，专用性越
高，专有性人力资本的所有者离职后
的贬值程度也越大。

被收购方管理层的人力资本专
用性程度越高，越有机会在收购后继
续担任原企业的最高管理者。百度收
购爱奇艺后，创始人龚宇继续担任爱
奇艺 CEO；百度收购糯米网四个月
后，创始人沈博阳提出离职，百度任
命副总裁刘骏为糯米网新任 CEO。
百度对爱奇艺创始人龚宇与糯米网
创始人沈博阳的不同安排，正是因为
二者人力资本专用性程度不同。沈博
阳 2000 年在美国加州大学洛杉矶
分校获得计算机硕士学位，之后在
Yahoo、Google 等多家企业任技
术主管。2010 年 1月，沈博阳以副总
裁身份加入人人公司，同年 2月开始
内部创业糯米网。可见，沈博阳的人

力资本体现在对市场的敏锐感觉与
迅速组织进行软件设计和市场开发
结合起来的能力上。龚宇 1996 年在
清华大学自动化系获得工学博士学
位，1999 年创立焦点网，并于 2003
年带领焦点网及其管理团队进入搜
狐公司，任搜狐公司副总裁兼焦点网
负责人，2008 年晋升搜狐公司首席
运营官。2010 年，百度宣布投资组建
视频网站奇艺，龚宇出任首席执行官
至今。与沈博阳相比，龚宇的人力资
本更多体现在对团队的领导力和公
司的管理运营上，其人力资本的专用
性要高于沈博阳。而从糯米网离职之
后，沈博阳加入全球最大的职业社交
网站 Linkedln，担任其全球副总裁
兼中国区总裁，这一事实也说明了离
开了原有岗位后其人力资本并没有发
生很大的贬值，专用性较弱。因此，人
力资本的专用性强弱是百度、阿里巴
巴、腾讯（BAT）并购后如何安排代理
人要考虑的因素之一。
（2）报酬递增性
人力资本作为一项资本，最重要

的特征就是增值性。人力资本是人的
能力和素质通过教育、实践等一系列
活动累积而来的。也就是说，人力资

本在学习曲线的作用下，在企业中可
以通过培训、实践来实现个人报酬的
递增，并带来企业生产成本的节约。
人力资本在企业、行业的积累时间越
长，其报酬递增性越强，同时其专用
性也越强。人力资本积累所呈现出来
的报酬递增性，体现在互联网行业经
验上，影响着并购后的代理人安排。
阿里巴巴集团不仅把收购后的 UC仍
旧交由俞永福负责，还将全资收购
的高德纳入移动互联网事业部，任命
其为该事业部的总裁。UC 董事长俞
永福于 2006 年加入UC，但其早在
2002 年就作为创业员工加盟联想投
资，负责互联网、新媒体等领域的投
资工作。因此，涉入互联网行业的时
间长短对人力资本至关重要。

2. 互联网企业中人力资本的重要
性将更加凸显

传统企业主要依靠物资资产创造
价值，经营者、所有者一体的制度安
排可以防止物资资产被滥用（张维迎，
2005）。因此，传统企业发生并购后，
并购方会倾向于任命自己的高管担任
被并购方的首席执行官。但是，互联
网与传统企业创造价值的模式不同，
它是一种以生产虚拟内容来获取用户
注意力，从而产生收入的高科技企业。
与传统企业相比，互联网企业的无形
资产比重远高于有形资产，而无形资
产的来源主要依靠员工的不断创新。
互联网企业所在的行业有四个特点：
一是互联网行业技术更新的节奏更
快，使得新产品对现有产品的威胁更
大；二是互联网行业的产品生命周期
变短了；三是互联网行业进入的壁垒
成本低，新成立的公司可以在短时间
内凭借智力成本成为行业的领先者；
四是互联网行业的技术与市场的不确
定性更大（Calantone and Stanko，
2007）。这些特点表明，一方面，互联
网企业与传统企业相比，创造价值更
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加依赖无形资产。另一方面，它们所面
临的行业环境的不确定性更大，吸引
并留住人才不仅可以获得持续性竞争
优势，还是一种避免新进入者造成威
胁的战略防御。这两方面原因使得互
联网企业在考虑并购后的代理人安排
时，要更多地考虑人力资本。

二、互联网企业原有高管的留

任符合产业资本的诉求

在互联网行业中，大企业一般都
会在内部专门拨出一笔资金作为开展
创业投资的基金，即产业资本。其战
略目标是为日后进入潜在的新兴高增
长领域保留可能性，一旦投资的企业
在新领域创业成功，大企业可以通过
并购方式进入这一领域。互联网企业
的并购很多都是通过其产业资本进
行的。

1. 产业资本的特点
与私募股权投资（PE）等金融机

构的风险资本不同，产业资本投资的
主要目标是为自身未来发展培育新的
业务领域，盈利不是第一目标。特别
是在变化速度极快的互联网行业，创
业投资可以看作是大企业应对未来
风险的分散投资。此外，通过参与创
业投资，大企业可以吸收风险企业的
技术创新，激发研发活力；还可以培
养高素质的投资管理人才，为可持续
发展做好人才储备；与被投资企业建
立战略伙伴关系，共同应对来自第三
方的挑战。而风险资本追求的是盈利
与高回报率，二者的来源不同决定了
其目标的不同。

百度的产业资本在对爱奇艺的创
业投资中，在视频领域培育了新的增
长点，获取了相关的视频技术，锻炼
了以龚宇为代表的管理团队，在 BAT
激烈竞争中的视频领域抢占了一席之
地。但同时，爱奇艺 2013 年的累积
亏损1.2 亿美元，可见产业资本的主

要诉求并非盈利。反观普罗维德斯资
本为代表的风险资本，百度 2012 年
年末以 3.7亿美金收购了普罗维德斯
资本所持有的爱奇艺股份，与两年前
其所投资的 5 000 万美元相比，收益
率为 6.4 倍。百度回购爱奇艺股份，
为普罗维德斯资本提供了一个除 IPO
以外最好的退出渠道，并为之带来了
丰厚的回报。

2. 产业资本更加重视人力资本
在快速发展变化的互联网行业，

风险资本是一种“消极货币”，它并不
能使个人、经理和企业家人力资本的
所有者获得报酬；相反的，企业的人
力资本才是一种“积极货币”，才能
保证企业的非人力资本的保值、增值
和扩张（周其仁，1996）。产业资本与
风险资本相比，其来源与诉求更贴近
现代企业的经营理念和战略安排。产
业资本参与创业投资，为了培育新的
增长点、激发研发活力，这些都要依
靠高素质的管理和技术人才来实现。
产业资本的创业投资呈现出一种人才
吸引资本的局面，并延续到将来对新
创企业成熟后的并购。

同爱奇艺一样，UC优视也曾经
接受过产业资本的投资。2009 年，创
业一年半的 UC 优视获得阿里巴巴
的投资，并展开战略合作。同爱奇艺
的创始人龚宇一样，董事长俞永福在
UC被阿里巴巴收购后依然担任总裁，
甚至还进入了阿里巴巴集团的决策团
队，成为移动事业群总裁。而更换了
CEO 的糯米团和高德地图之前都没
有接受过百度和阿里巴巴产业资本的
创业投资。通过案例对比，可以进一
步证明产业资本对人力资本的追逐使
得原有高管更有可能在并购后留任。

三、总结与启示

通过以上分析可以发现，影响互
联网并购代理人安排的因素主要包
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括人力资本的专用性、报酬递增性以
及产业资本的诉求。根据分析可知，
互联网行业中人力资本的特征决定了
被并购企业原有高管留任的可能性比
一般传统行业大，而产业资本的诉求，
人才吸引资本的特点也使原有高管留
任更易被采纳。

此外，互联网企业是以人力资本
为主要价值创造源泉的企业，并购方
在代理人安排上还应该重视人力资
本的团队生产性及其与所有者的不
可分割性。由于人力资本存在团队生
产性的特征，企业应该更重视文化的
激励，强调团队精神，通过提高人力
资本在团队中的专有性来留住人才。
同时，企业应该容忍人力资本贡献计
量的模糊，设计合理的绩效考核制
度。对于风险较大的互联网企业，固
定薪酬合同一般不太适用，激励人力
资本的所有者必须要使他们承担相应
的风险，并获取对应的风险报酬，并
购方可以考虑对被并购企业的主要高
管人员、技术人员授予股票期权。

（作者单位 ：厦门大学会计系 集
美大学诚毅学院）
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