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前言

股票期权不是一个新的研究题目，但胡经生博士的这本专著写出了新意。
股票期权激励属于公司治理的范畴，国内学术界与业界早在1998年即开始关注这_问题。
我们对这一问题的研究，起因于2001年后世界范围内大规模的公司财务舞弊事件的爆发，对其起因的
分析促使我们将视角转向了期权激励问题。
作者通过放松“经理层努力工作一公司业绩提升一公司股价上涨一经理层所持期权价值增加”这一公
司激励路径的三个重要假设条件，建立了自己的逻辑分析框架，解出了股票期权激励的适用区间。
从微观的角度研究宏观问题，这种方法值得肯定。
本书提出的问题切中要害，并有一些新的概念与观点。
一般认为，股票期权是为解决企业的委托一代理问题而实施的一种长期激励机制，但是，实施长期激
励的方式除了股票期权外，还有限制性股票、股票增值权等，为何要采用股票期权呢?应该说，这一问
题在此之前被国内学者和业界所忽视，胡经生博士明确提出这一问题，并从股票期权的凸性特征角度
进行了解答。
关于股票期权是凸性激励的说法，我感觉国内此前未有人提出过，是一个新的概念，体现了本书的创
新性。
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内容概要

本书结合了美国安然事件问题进行研究。
安然事件的重要教训之一，在于企业向高管人员过度发放股票期权，从而诱使高管通过财务造假等手
段推高公司股价而获利。
本书结合这一事件以及美国政府的公司改革政策进行了深入分析，将企业类型与期权激励结合起来，
指出了股票期权激励的负效应以及适用范围，有助于对股票期权激励的全面理解和认识。
    本书的有关结论具有较强的现实意义。
我国股市自股权分置改革启动之后，中国证监会和国务院国资委先后发布关于股票期权激励的政策，
诸多上市公司相继实施了期权激励。
本书认为，股票期权激励更适合于高成长型的中小企业，资源型、垄断型的大型企业则不宜实施。
这一结论对上市公司股东制定长期激励制度具有积极的借鉴意义。
    胡经生是我指导的博士研究生，他本科学的是数理统计专业，对于这一难度较大的论文选题具有优
势。
论文研究深入、分析透彻，基本目的已经达到，论文答辩的效果很好，评委们的评价也较高，一致将
其推选为优秀博士论文。
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作者简介

胡经生，山东诸城人。
复里大学数学学士、经济学硕士、经济学博士。
曾在上海某大型企业集团任职。
2000年进入证券业，先后供职于证券公司研究所，中国证监会上海监管局，2005年考入深圳证券交易
所博士后工作站，从事全脱产金融学博士后研究，出站后留所工作。
主要研究方向为资本市场与公司治理，先后在经济类核心期刊及专业报纸公开发表论文30余篇。
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章节摘录

第一章 导论1.4 理论创新与不足之处本书主要着眼于厘清股票期权激励的基础性理论问题，将有关理
论加以系统地整合、阐释，试图用以解释美国安然等大公司系列财务丑闻、硅谷高科技企业的成功等
现象，并为我国引入这一制度提供一些更加清晰的思路与看法。
书中主要的理论创新点是：在对国外学者原理论模型加以改进的基础上，通过进一步放松原有模型的
假设条件，将凸性激励与企业类型结合起来，提出命题并进行了初步验证，这一分析有别于2002年以
来关于美国安然事件的众多财务会计分析、公司治理分析等思路，并且在一个统一的理论框架下解释
了美国安然等大公司财务丑闻、硅谷高科技企业借助期权激励获得成功的两种现象。
另外，还研究了现有文献中尚未涉及的两个问题：一是首次分析了股票期权激励与股市周期之间的关
系，二是对美国安然事件后的公司改革进行了成本与收益分析。
当然，本书的研究仍存在不足之处：一是由于可能涉及相关的整个理论模型重建的问题，书中将凸性
激励与企业类型结合起来的命题，未能直接建立严格的数学模型进行求证，而是仅仅通过相关的实证
结果进行了间接验证，笔者将在今后对这一问题进行深入研究。
二是原本计划对中国海外上市公司的股票期权进行激励水平与企业类型之间的实证检验，但是，一方
面由于上市公司的上市交易所太过分散，既有美国纳斯达克市场（NASDAQ）、香港联合交易所主板
与创业板、新加坡交易所，同时又有全球存托凭证（GDR）、美国存托凭证（ADR）等上市方式；另
一方面，上市公司信息披露标准差异太大，难以进行数据的收集整理，因而这一实证研究被迫搁浅。
同时，由于沪深股市上市公司实施股票期权激励的时间太短（从2006年起）、样本过少（截至2008年2
月底不到70家），实证检验的有效性与意义不大。
1.5 逻辑框架与论述层次本书主要在委托一代理理论的分析框架下，通过逐步放松原有理论模型的三大
假设条件，得到相应的结果，试图从多个角度，对美国安然等大公司财务丑闻与硅谷高科技企业巨大
成功现象进行经济学分析。
而且分析中不限于委托一代理理论框架，通过放松一定的条件，得到新的分析思路，如经理层权力分
析法等，有别于笼统的公司治理分析。
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后记

本书是在我的博士论文的基础上完成的。
我于2005年7月获得博士学位，博士论文之所以未及时整理出版，其原因有二：一是博士毕业后即进入
深圳证券交易所从事博士后研究，忙于其他课题，其间又借调到中国证监会工作，一直未有余暇顾及
；二是想看看随着时间的推进，是否还有出版的必要。
现在看来，其中的研究成果还是具有一定应用价值的。
①在好友的鼓励下，我于2007年年底开始整理书稿，主要是更新了部分数据，改写了最后两章内容。
本书的完成首先要感谢我的导师华民教授，华老师以其世界经济领域权威专家的敏锐眼光，帮助我确
定这一选题，全程指导我开题、研究直至完成博士论文，并在百忙之中为本书题写序言。
感谢复旦大学经济学院洪文达教授、尹翔硕教授、谢识予教授、庄起善教授在开题、答辩时给予我的
指导；感谢上海社会科学院张幼文教授、上海市社联施岳群教授、上海财经大学朱钟棣教授在答辩时
对我的指导；感谢环太平洋大学联盟(The Associmion of：Pacific：RimIJniversities，A：PRu)第五届博士
生论坛给予我2004年到澳大利亚悉尼大学进行与书中成果相关的学术交流的机会。
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