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前言

　　当前经营者激励与风险控制的领域最新的研究成果为：由于企业所有者和经营者之间的委托?代理
关系中存在着信息不对称和机会主义行为，企业的所有者在设计经营者的激励契约时应采用“纵向一
体化”方案，即让掌握企业“剩余控制权”的经营者参与“剩余收益”的分配，达到“剩余控制权”
与“剩余索取权”的对应一致，从而实现最优的激励和控制效果。
经济学家的这个研究成果促成了相关的股权、期权等经营者激励方案的出台；也有一些学者从企业内
部权力制衡的角度着手，提出建立起一套“股东大会、董事会、监事会等相互牵制”的完善的公司治
理结构，从而解决经营者的激励与约束问题；另一些学者从“外部治理”的角度出发，提出通过培育
企业控制权市场以形成对经营者的“可置信威胁”，从而实现企业所有者与经营者的激励相容；还有
许多学者从市场竞争的角度提出了超产权理论，通过为经营者提供“竞争激励”来改善企业绩效的目
的。
　　从现有文献资料来看，人们似乎已经找到解决“斯密难题”的最佳方案。
令人遗憾的是企业的所有者及其他相关利益人并没有因此而高枕无忧。
在新世纪来临之初人们先后看到了Tyco、GlobalCrossing、Worldcom和Enron等一大批治理结构完善的
大公司破产。
企业破产的原因是多方面的，笔者认为这些公司中的CEO和高层管理人员不恰当的激励契约是最主要
的原因之一，并造成企业所有者及企业其他相关利益人的利益大大受损。
对于中国的企业而言，中国国企改革进行了长期探索和实践，尝试过“放权让利、承包制与租赁经营
、现代企业制度试点和股份制试点、中小企业出售、管理层收购、主辅分离”等多个阶段和多种形式
。
中国证券市场近年来发生了一系列财务舞弊案件、2004年7月以来由“郎?顾之争”所引起关于国企产
权改革路径与方向问题的大讨论，表明当前以委托?代理理论为基础发展起来的经营者激励理论既无法
对具备完善法制和监管体系的美国经济社会中所发生的情况做出合理的解释，也无法对社会主义市场
经济中的中国上市公司和国有企业的深化改革提供有力的理论支撑和实践指导。
本书在讨论前人对激励理论的研究成果基础上，引入契约经济学的分析方法，建立起一个企业经营者
激励契约的理论分析框架，从契约选择的逻辑起点、契约的计量和契约的实施三个方面对经营者激励
契约进行系统研究，并且利用美国上市公司高管人员的薪酬数据、中国上市公司高管人员的薪酬数据
与其所在企业的行业、具体经营绩效、股票价格或其他绩效指标进行了对应的实证分析。
在此基础上得出本论文的结论，并为中国国有企业的深化改革提供理论依据和可行的思路。
本书的一个重要结论可以归纳为：随着“两权分离”的企业制度的产生与发展，企业逐渐获得“自己
的生命”。
通过管理控制工具在企业价值的“界定问题”上的改进，可以有效降低财务资本的所有者与人力资本
拥有者之间激励契约的缔约成本和实施中的度量成本。
企业的所有者与经营者之间的激励契约绝不能仅停留在产权激励和公司治理结构设计的层面。
为了解决企业中的“委托?代理”问题，应该从三个层面来系统地考虑企业的所有者与经营者之间的激
励问题。
这个三个层面的解决方案针对不同企业和不同的管理环境而有所侧重和变化。
这个结论对于深化当前中国国有企业改革具有重要的指导意义。
　　由于笔者学识水平和表达能力的局限，加之成稿时间仓促，书中若有疏漏或不足之处，恳请各位
专家、学者和实务界人士批评指正。
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内容概要

　　《上市公司经营者激励与风险控制》探讨了如何构建有效率的经营者激励契约这一企业制度中的
核心问题。
《上市公司经营者激励与风险控制》向读者展现了从企业产生、演进及现代企业制度的形成过程中，
企业所有者与经营者之间契约的形成和变迁过程，得出基于企业价值导向来安排经营者的激励契约是
最有效率的结论。
书中提出通过管理控制工具在企业价值的“界定问题”上的改进，可以有效降低财务资本的所有者与
人力资本拥有者之间激励契约的缔约成本和实施中的度量成本，进而影响到各类经营激励契约的效率
。
《上市公司经营者激励与风险控制》可供从事企业经济管理的研究者，大专院校相关专业师生参考。
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编辑推荐

　　《上市公司经营者激励与风险控制》特点：经营者激励与控制理论的演进与变迁，企业制度的演
进与企业经营者激励约的选择——基于企业价值导向的观点。
　　经营者激励契约的计量分析——基于系统动力学的经营者激励契约的度量机制研究。
　　经营者激励契约效果的实证，案例分析——某国际技术合作公司改制方案设计，结论、创新及有
待进一步研究的问题。
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