
上市公司 ，可自 2006年 1 月 1 日办法实施之日起 ，遵照该办

法的要求实施股权激励 ， 建立健全激励与约束机制。《管理

办法》明确股权激励包括限制性股票、 股票期权及其他股权

激励 ， 对股权激励中的激励对象 、 股票来源和数量、 实施程

序和信息披露等一般事项进行了严格、 明确的规定。如股权

激励计划的激励对象可以包括上市公司的董事、 监事、 高级

管理人员、核心技术（业务）人员 ，以及公司认为应当激励的

其他员工 ， 但不应当包括独立董事；向激励对象发行股份和

回购本公司股份等方式可以作为股票来源； 在股票数量方

面 ，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 1 0%。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% ， 等

等。对于股票期权激励 ，《管理办法》也特别做出了明确细

致的规定。规定股票期权的行权价格以股权激励计划草案摘

要公布前 30 个交易日的平均市价与公布前一日的市价孰高

原则确定 ， 以避免股价操纵；股票期权授权日与获授股票期

权首次可以行权日之间的间隔不得少于 1 年 ， 以避免激励对

象有短期套现行为 ；为避免高管人员作为公司内幕信息知情

人出现内幕交易和操纵股价行为 ，《管理办法》设立了行权

窗口期 ， 激励对象只有在窗口期内才能行权 ，即激励对象应

当在上市公司定期报告公布后第 2个交易日 ，至下一次定期

报告公布前 1 0个交易日内行权 ， 但不得在下列期间内行权 ：

重大交易或重大事项决定过程中至该事项公告后 2 个交易

日；其他可能影响股价的重大事件发生之日起至公告后 2个

交易日。该办法适应了股权分置改革的需要 ，使上市公司实

行股权激励有法可循，有章可依 ， 必将对我国上市公司的规

范运作和持续发展产生深远影响。

推出股权激励计划应慎重

上市公司在考虑现实资本市场等外部环境条件的基础

上 ， 必须在《上市公司股权激励管理办法（试行）》指导下 ，

结合自身的实际情况 ， 审慎地推出股权激励计划。首先 ， 上

市公司在设计股权激励机制时需要着重解决如下问题 ：①设

计股权激励机制时必须贯彻股权分置改革的 “ 公平 、 公开、

公正” 的原则。股权激励机制必须在公平的规则下 ， 保护投

资者的利益 ，只有这样才能有利于提高上市公司的质量。②

信息披露一定要透明、 规范。信息披露透明、 规范化能有效

抑制经营者的道德风险和逆向选择 ，也能为外部监督提供客

观、 透明的载体。因此 ， 上市公司必须严格按照证监会的要

求进行信息披露 ， 只有这样才能保证股权激励的规范实行。

③有偿获得股票期权。让股权激励对象有偿获得股票期权可

以强化对股票期权激励机制的约束 ，控制股票期权的滥用以

及避免产生新的道德风险问题。④保持股权激励连续性和灵

活性的有机结合。一旦实施了股权激励就要保持连续性 ， 否

则公司就会失去员工的信任；灵活性是指在不同的环境下和

针对不同的激励对象 ，公司所采用的具体股权激励方式应该

有所不同 ，尽量保证股权激励对于激励对象而言是恰当和有

效的。其次 ， 上市公司要结合当前的股权分置改革 ， 积极优

化股权结构。我国上市公司的管理层既包括董事会 ， 也包括

经理人员 ，可以考虑设立一 个主要由外部独立董事组成的薪

酬委员会 ，由该委员会提出股权激励方案并经股东大会批准

后方可实施。要发挥监事会的作用 ， 加强内部监督制度， 制

定股权激励机制的惩罚措施 ，防止这种保底不封顶的激励机

制使管理层向股东转移决策风险。再次 ，上市公司要不断完

善业绩评价体系 ， 将市场导向指标和公司财务指标结合起

来 ， 注意风险与收益 、 短期与长期的均衡， 实现各种指标同

业之间横向比较和实际指标与盈利预测指标比较相结合 ，以

使业绩评价更客观、 公正。最后 ， 企业还要根据激励对象的

特点选择不同的激励方式 ，要根据企业自身的情况选择合适

的股权激励方式。

总之 ，上市公司在股权激励方案设计和实施过程中 ， 不

但要有规范的设计、 透明的信息披露制度 ， 还要兼顾各方的

利益 ，依法实施。只有这样 ，股权激励机制才能发挥其作用。

（作者单位： 华中科技 大 学管理学院）
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词条

新综指
新综指 即“新上证综指”。上海证券交易所于 2005

年 1 2 月 1 9 日 宣布，为配合股权 分置改革工作 ，适应市

场需求 ，上证所将于 2006 年 第一个交易日 发布新上证

综指。该指数样本股 包含所有沪市 G 股，只 有已经完成

股改的上市公 司股票才可进入新综指 ，以反映这批股票

的市场走势，并为投 资者提供新的投 资尺标。新上证综

指 发布以 2005年 1 2 月 30 日 为基日 ，以 当 日所有样本股

票的市价总值为基期，基点为 1 0 0 0 点 ，指 数代码 为

0000 1 7。实施股权 分置改革的股票在方案实施后的第二

个交易日 纳入指 数，指 数以 总股本加 权计算。至今，新

综指 市价总值和流通市值占市场的比 重均在20% 左右 ，

市盈率比 上证综指低 两成。在不远的将来 ，随着市场大

部分上市公 司完成股改，新上证综指 将逐渐成为主导市

场的核心 指 数。
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