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前言

处于体制转轨期和即将加入WTO的中国经济正面临全方位的挑战和机遇，新兴的中国证券市场也在发
生着历史性的结构变革。
我们有许许多多的问题需要面对，需要认真研究。
例如，如何按照“法制、监管、自律、规范”的方针推动中国证券市场的规范发展；如何把握中国经
济的改革与发展方向，提升证券市场的资源配置能力：如何建立市场和企业风险控制体系，提高市场
整体的抗风险能力；如何保护投资者尤其是中小投资者的利益；如何建立规范的市场发行和交易制度
，提升市场的运行质量和效率，这些问题都是亟待深入讨论和研究的理论问题。
中外证券公司的实践经验证明，没有一支一流的研究队伍，就不可能造就一流的投资银行。
我们认为，当今证券公司的核心资产一是人脑，二是电脑，研究机构是证券公司当中最能体现和发挥
人脑优势的部门。
一些国际著名的投资银行都拥有规模庞大的研究部门，研究人员占员工总数的比例多者达到50％。
我国证券公司研究机构的迅速发展起步于1996年，其价值逐步得到认可，研究对业务的先导性和业务
对研究的依赖性也愈来愈明显，研究员的市场价值也日渐凸现。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<公司治理与股权激励/国泰君�>>

内容概要

　　《公司治理与股权激励》共分四篇，有关主题及内容简述如下：第一篇企业运作与激励机制。
本篇主要是利用现代管理理论和现代企业理论探讨股权激励的存在价值和理论上的必然。
文章认为企业的经营目标是健康长寿，而一个企业能否在竞争激烈的市场中获得长期的生存权，关键
是能否低价高质地满足社会需要，要做到这一点要求企业必须具有高效率的资源聚合能力、创新学习
和市场反应能力、资源整合能力、市场营销能力，这四种能力综合反映企业的组织与管理能力。
商业环境的变革使得企业管理的重心由物质资本转为人力资本，因此当代企业竞争优势的主要集中在
人力资本的聚合和整合能力上。
人力资本效能的发挥取决于激励安排。
激励的存在一方面是由于面对企业契约的不完备性、信息不对称和人力资本专用性和趋利性的一种无
奈选择，另一方面是人力资本面对委托人对企业资产和剩余占有的一种主动要求。
在现代企业管理中，激励成为影响企业运行绩效的一个重要的内生因素，实现激励有效的路径是赋予
经营人一定的剩余索取权和剩余控制权。
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张剑文，1994年毕业于北京大学，获经济学硕士学位，1996年加盟君安证券研究所，现为国泰君安证
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研究范围涉及证券市场、投资战略、公司治理及发展战略等，发表论文30余篇，参与多家上市公司发
展战略及股权激励方案的论证和设计。
主要文章有：《经理股票期权的理论基础及技术没计》（获深圳证券交易所2000年会员单位优秀论文
三等奖，并入选亚太金融第七届年会论文集）、《符理层融资收购的理论分析和技术操作》、《新经
济下企业经营符理模式研究》、《现代企业激励理论与实现路经》等。
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章节摘录

在当今知识经济时代，吸引富有创造性的、精力充沛的员工并培养他们的能力已经成为当务之急。
一家公司如果没有富于想像力的、勤奋的员工，就不可能维持其革新能力，并进而在飞速变化的环境
中保持竞争力。
管理者也越来越清楚地认识到，多数人在充满信任、责任和抱负的环境中能够取得最出色、最富创造
性的成果，而这种环境只有在诚实、信赖、公平和尊重等价值观念的基础上才能建成。
第三，环境契约。
所谓环境契约，就是指经济契约贯彻到所有者与经营者的整个社会交往中，即所有者与经营者都会在
外部交往中伙同效者而索取不属于自己的利益，这种现象在上市公司比较严重，有些内部人利用对公
司内部信息上的优势操纵股价。
综观我国国有企业、上市公司，普遍是法人治理结构不健全，主要表现是所有者与经营者之间缺乏责
权利内在统一的相关关系，一方面经营者没有得到自己的应有利益，于是就追求在职消费。
另一方面所有者缺位，公司内部人控制问题非常严重，所有者利益易受到侵蚀。
由此如何建立责权利对应机制是我国国有企业完善法人治理结构的主要内容。
其次看公司治理结构的构建。
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后记

作为一个从事证券市场和企业研究的专职人员，我一直在为中国广大投资者的投资热情所鼓舞和为市
场高度的虚度膨胀所担忧。
中国的股市是一个由投机资本堆积起来的市场，犹如海市蜃楼、犹如沙滩上的没有根基的楼宇，潜伏
着相当大的风险，一个市场不可能在一个高风险区域维持长期的平衡，化解风险靠什么，积极稳当办
法就是改善公司经营素质，提高公司的经营绩效，变市场中的无业绩支撑的软区域为有业绩支撑的硬
区域，惟有这样，方能保持中国资本市场的健康发展，惟有如此，方能发挥资本市场的资源聚合和配
置功能，唯有这样，中国的经济才能保持充足的竞争力。
如何改善企业的经营素质，重构经营者激励机制，激发经营的工作热情，最大限度地发挥经营者的创
新潜能，勤勉尽责地为公司的长期发展服务，这无疑是一条通向繁荣的路，但由于长期体制的原因，
这一点我们做得很不够，很不到位，并因之导致我国企业长期经营低效，因此很有必要在这方面进行
研究和探索，积极借鉴国外一些行之有效的激励工具，对我国企业内部有关激励机制设计不当的问题
进行整改，以提升我国企业的盈利能力，这就是本书的根本出发点。

Page 7



第一图书网, tushu007.com
<<公司治理与股权激励/国泰君�>>

编辑推荐

《公司治理与股权激励》由广东经济出版社出版。
现代理论透析，技术设计详解，经典案例剖视。
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