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内容概要

管理层股权激励一直是国内外学者研究的焦点和热点问题，其中对股东价值的理论意义和实践效果，
尤其受到关注。
随着中国上市公司股权分置改革的完成，其管理层股权激励也大规模铺展开来，在这样的背景下，我
们更需要深入研究中国上市公司管理层股权激励与股东利益之间的关系。

周绍妮的这本《管理层股权激励与股东利益》立足于公司股东的视角，研究管理层股权激励对股东利
益的影响，即对股东权利和股东收益的影响。

本书采用已经先行公告管理层股权激励预案的上市公司和实际上已经实施(
授予)的上市公司为样本，在股权激励方案设计阶段，侧重于研究方案本身以及公司的选择性偏好是否
有损于股东利益；在预案公告阶段，通过市场反应和公告前的股价波动研究对股东短期利益的影响；
在实施阶段，通过对公司行为的变化预期对股东长期利益的影响，并且对实施前后中期的股东相对收
益以及中小股东利益进行了实证检验。

《管理层股权激励与股东利益》通过对管理层股权激励全方位、全过程的研究，发现了在股权激励的
不同环节可能存在的问题及其对股东利益的影响，从而使上市公司在大规模地展开股权激励时规避风
险，更好地发挥其激励作用。
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现任教于北京交通大学经济管理学院，副教授，硕士生导师，中国注册会计师非执业会员，中国会计
学会财务管理专业委员会委员。
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章节摘录

版权页：插图：根据主流的代理理论，在高管拥有公司股权之前，为了增加自己的声望、追求可控制
资源的规模，通常会违背股东的利益而将大量资金留在企业从而产生过度投资问题，对其进行股权激
励，则可以弱化代理问题，抑制管理层的过度投资行为。
基于此，本部分提出假设6.1：公司进行管理层股权激励后，投资规模降低。
根据经理人的风险厌恶假说，作为经理人是厌恶风险的，在公司进行管理层股权激励之前，经理人所
面对的仅是公司业绩变化的风险，而对管理层进行股权激励之后，经理人的风险薪酬所占比重提高，
其面临的风险变为两重：一是公司业绩变化风险，二是自身报酬波动风险。
因此，被授予股权激励的经理人具有控制风险的动机。
但从另外一个角度分析，授予管理层风险薪酬的目的就是将高管的报酬与公司的业绩联系起来，高管
被授予的股票或股票期权的价值随着公司收益变动程度提高而提高，因而，可以认为高管被授予股权
激励后，将在其可影响范围内提高公司收益的波动幅度。
基于上述相互矛盾的分析思路，本部分提出假设6.2：公司进行管理层股权激励后，投资风险将发生改
变，但改变方向有待检验。
同理，根据上述经理人的风险厌恶假说，在公司高管被授予股权激励之后，经理人所面临的风险增加
，一方面是公司方面的风险，另一方面是自身收益波动的风险，因而具有控制风险的动机。
由于举债行为所固有的财务风险将加剧公司的总风险，因而管理层被授予股权激励之后，具有降低负
债水平的动力。
另外，从管理层可控制资源规模追求的角度分析，也能得出同样的结论，即由于代理问题的存在，在
对公司高管进行股权激励之前，
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编辑推荐

《管理层股权激励与股东利益》：立足于公司股东的视角，研究管理层股权激励对股东权利和股东收
益的影响，发现在股权激励的不同环节可能存在的问题及其对股东利益的影响，从而在上市公司大规
模地展开股权激励时规避风险，更好地发挥激励作用。
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