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内容概要

　　本书在对国内外研究脉络进行梳理的基础上，以制度经济学相关理论等为支撑，对已有的研究视
角进行对比与辨析，深入剖析其共有局限，并基于机制设计理论、治理整合理论、实证主义代理理论
与战略权变理论等，提出契约结构内生视角。
从契约结构内生视角出发，通过构建中国上市公司股权激励契约合理性实现模型与基于契约结构优化
的制度设计模型，诠释了使股权激励正向效应真正得以发挥的规范性安排，针对中国上市公司提出了
诸多制度优化的具体措施。
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章节摘录

版权页：   插图：   （3）授予数量。
授予数量即上市公司有效的股权激励计划所涉及的股票总数，其对于股权激励实施效应的影响难以确
定，较低的授予数量对于激励对象的激励力度受到影响，较高的授予数量也许会给经营者及核心员工
带来更大的动力，但也会带来壕沟效应，但目前有关股权激励的法律法规中仅对其授予上限给予了较
为明确的规定。
《管理办法》规定：上市公司全部有效的股权激励计划所涉及的标的股票总数累计不得超过公司股本
总额的10％，非经股东大会特别决议批准，任何一名激励对象通过全部有效的股权激励计划获授的本
公司股票累计不得超过公司股本总额的1％。
《试行办法》明确对总量进行限制，在股权激励计划有效期内，高级管理人员预期中长期激励收入最
高应控制在薪酬总水平的30％以内。
《公司法》也规定：收购本公司股份将股份奖励给本公司职工的，不得超过本公司已发行股份总额
的5％。
此外，在我国资本市场尚未成熟的情况下，预留额度具有较大的不确定性，容易被人为操纵，因此，
《备忘录2号》对预留额度进行了限制，规定公司如无特殊原因，原则上不能预留股份，确有需要预
留股份的，预留比例不超过本次股权激励计划授予数量的10％。
 （4）行权（授予）价格。
对于股票期权而言，行权价格是指上市公司向激励对象授予股票期权时所确定的其在未来预定时间内
购买上市公司股票的价格。
行权价格越高，激励力度越低，而上市公司股东承担的激励成本也相对较低，而行权价格越低，则股
票期权的价值越高，激励力度越大，但股东承担的激励成本相对增高。
证监会在《管理办法》中明确规定上市公司在授予激励对象股票期权时，行权价格不应低于下列价格
较高者：股权激励计划草案摘要公布前1个交易日的公司标的股票收盘价；股权激励计划草案摘要公
布前30个交易日内的公司标的股票平均收盘价。
而国资委规定，股票期权的行权价格根据公平市场价原则和三个价格孰高原则确定，股权的授予价格
即股票面值、股权授予日公司股票的收盘价、股票授予日前30个交易日内的公司股票平均收盘价。
授予价格是针对于限制性股票而言的，《管理办法》对其标的股票的授予价格并没有给予明确限制。
而在之后颁布的《备忘录1号》中对限制性股票授予价格做出规定，发行价格不得低于定价基准前20个
交易日公司股票均价的50％。
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编辑推荐

《公司治理研究文丛:中国上市公司股权激励契约安排与制度设计》由北京经济科学出版社出版。
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