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内容概要

上市公司高管层股权激励的实施效果是一个在全球部备受争议的话题。
本书基于股权激励的理论逻辑和我国的实践现状，利用上市公司对外披露的、或从公开渠道可以直接
获得的公开信息，以及通过凋查问卷获得的非公开信息，就中国上市公司实施高管层股权激励的会计
业绩、市场反应、盈余管理行为和高管层股权激励应用效果的影响因素等方面进行了深入的实证研究
，并得到了具有很强实践指导意义的研究结论。
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1993年中师毕业后从事初中英语教学，1999年毕业于四川教育学院英语系，次年考入西南政法大学攻
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章节摘录

　　第一章　导论　　第一节 问题的提出　　从1999年8月中共中央十五届四中全会报告提出“对企
业高管层和技术骨干实行包括期权在内的股权激励”，到2006年初证监会颁布并实施《上市公司股权
激励管理办法》，中国企业推行真正意义上的股权激励仅经历了7年的时间，与欧美等发达国家股权
激励已经走过半个世纪的历程相比，还处在股权激励的初级阶段。
随着股权分置改革的顺利完成，中国上市公司（特别是国有控股上市公司）高管层股权激励问题越来
越受到理论界、实务界以及政府部门的高度关注。
　　现代公司制企业所有权和控制权分离，由于作为公司经营者的高管层和作为公司所有者的股东之
间存在目标和利益上的不一致，加之他们之间的信息不对称，最终导致了委托代理问题和高管层激励
约束问题的产生。
从激励约束问题的实质上看，高管层薪酬激励无疑是最直接的影响因素，因为薪酬激励可以真正体现
责任（高管层业绩=企业业绩①）、风险与利益（激励形式、条件和力度）相一致的原则。
可以说，高管层股权激励作为一种重要的薪酬激励模式，是公司治理中最重要的机制之一，它通过让
高管层以各种形式持有一定数量的公司股票（或与股权有关的其他形式的类股票②），达到高管层和
股东利益趋于一致的目的，从而从源头上解决了高管层与股东之间的利益冲突问题。
　　在欧美等资本市场成熟的国家，高管层股权激励已被证实是解决现代企业委托代理问题的重要途
径，是促进公司高管层与股东形成利益共同体的有力手段。
美国经验证明，于20世纪50年代产生并逐渐蓬勃发展起来的高管层股权激励在促进公司价值创造、推
进经济增长等方面发挥了积极作用，被认为是美国新经济的推动器，在《财富》杂志评出的全球500家
大型工业企业中，有89％的企业实行了高管层股权激励制度。
从高层管理者的收入构成看，目前股票期权收入已成为美国CE0收入中的最大部分。
1992年标准普尔500的CE0总收入中股票期权在授予日的价值只占25％，到1998年就上升为40％。
其他西方国家如英国、法国、加拿大等国也都使用股权激励公司的经营者（Brian J．Hall、Kevin J
．Murphy，2000）。
可见，在西方国家，股权激励已成为公司激励高管层所广泛采用的手段。
但是，在20世纪90年代后期，美国的公司治理模式逐渐暴露出了许多问题，特别是在21世纪初出现的
一系列大公司和知名会计师事务所共谋的会计舞弊丑闻。
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