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一、我国上市公司高管持股的现状和效果

截至 2007年年末，共有 978家上市公司的高管持有本公

司股份，占全部 A股上市公司的 64.09%，参与持股的高管人

数达 4 342人，分布在 22个细分行业里。其中机械设备及仪

表制造业、石油化学及塑胶塑料制造业、金属及非金属制造业

所占比例较大，高管持股公司数量分别达到 157家、107家和

81家。从高管持股公司数量在整个行业上市公司数量的占比

情况来看，积极推行高管持股的行业是批发和零售贸易业，其

高管持股公司数量达到 75家，占整个行业上市公司数量的

82.42%。其次是电子制造业及其他制造业，高管持股公司数量

占比分别达到 71.64%、70.83%。此外，高管持股公司数量最多

的为机械设备及仪表制造业，该行业高管持股市值也相对最

高，达到 490.19亿元。但是，高管持股市值占总市值比例最大

的行业是信息技术业，达 10.08%。从整体来看，A股市场上高

管持股市值占总市值的 1.58%。虽然金融保险业高管持股公

司数量占比及持股市值占比均很小，但其持股高管的平均人

数并不少，在 10家上市公司中共有 68位高管持有本公司股

份，平均每家公司持股高管人数近 7人，为所有行业中最多。

在高管持股市值占比排名前 50的上市公司分布于 14个行业

中，有 11家公司集中于信息技术业，8家公司集中于机械设

备及仪表制造业，6家公司集中于电子制造业。

截至 2007年年底，持有本公司股份的 4 342位高管合计

持股市值达 15.15万亿元。持股市值超过 1亿元的高管有 345

人，持股市值超过 10亿元的有 50人。在高管持股市值前 100

名中有 81人就职于中小板企业。作为股权激励的一种方式，

高管持股普遍被认为有利于提高管理层的经营积极性，从而

提升上市公司业绩。但从可获得的数据来看，931家高管持股

上市公司中，仅有 421家公司 2007年的净利润增长率高于 A

股市场上市公司的平均水平，而高于所处行业平均净利润增

长率的公司仅有 269家。有 184家高管持股公司的净利润增

长率不仅低于行业平均水平及所有上市公司的整体水平，甚

至出现净利润同比下降的状况，占比高达 19.76%。高管持股

市值占公司总市值的比例大于 60%的公司共有 15家，但净利

润增长率高于行业平均水平的只有 1家，占 6.67%。而高管持

股市值占比处于 20%耀 30%之间的上市公司共有 16家，净利

润增长率高于行业平均水平的共有 4家，占 25%。高管持股市

值低于 10%的上市公司数量最多，达到 800家，而其中净利润

增长率高于行业平均水平的比例也最大，达到 30.63%。某些

上市公司的高管虽然持有大量的公司股票，但却未能使公司

的业绩出现明显的好转。在 978家高管持股公司中，有 87家

ST或鄢ST公司，占比达 8.90%。高管持股亦难以拯救这些公

司濒临退市的命运。

二、我国上市公司高管持股制度存在的问题

1援 定位不明。我国上市公司的高管持股制度从一开始就

定位不明确。我国上市公司经营者持股制度是作为内部员工

持股的一个组成部分，并不是一项单独的激励制度，没有独立

的目的和运行机制。内部员工持股设立的最初目的是集资和

增强企业的凝聚力，提高员工的工作积极性。由于我国股票一

级市场和二级市场存在巨大差价，高管人员持有公司股份几

乎不用付出努力就可以获得利益，这对于年薪报酬较低的高

管人员来说是相当丰厚的，因此导致股票剩余索取权产生的

激励效应无法发挥作用。此外，我国高管人员的薪酬结构不合

理。高管人员的薪酬与其他员工并没有太大区别，而且从薪酬

结构来看，其根本不包含中期或长期的激励，上市公司的高管

持股制度本来应该像国外高管人员持股制度一样，发挥长期

的激励作用，但是设立高管持股制度时并没有重视长期激励

的作用，导致我国目前的高管持股制度中的长期激励效应并

不明显。

2援 福利色彩浓厚。如今内部员工股已经成了一种众所周

知的职工福利，高管人员持有的公司股份自然也如此。国外高

管人员持股计划和期权计划是为高管人员提供一种长期的激

励。期权计划授予高管人员在未来买入公司股票的选择权，买

入价格一般是股票的当前市价，期权计划使高管人员能从由

自己的努力带来的公司股价的上涨中得到好处，当然，如果股

价因高管人员的尽心经营而上涨，其他股东从中得到的好处

其实更多。相比之下，我国高管持股制度有两个特点：第一，它

是一种奖励，但取得这种奖励的主要依据是看员工是否是正

式员工而不是员工的工作表现是否优秀。第二，这种奖励是针
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对过去的奖励，是一次完成的，将来表现再好恐怕也不会再有

这种奖励，因此它不会对未来起到激励作用。这样的奖励起不

到多少激励作用，与福利无异。

3援 持股比例极低，持股体系封闭。我国上市公司高管人

员人均持股数量少，占总股本比例低，“零持股”现象十分严

重。统计结果显示，791家样本公司中，高管人员人均持股

19 620股，仅占总股本的 0.014%。从行业的统计结果来看，人

均持股量最多的是纺织业，持股 85 583股；其次是金融业，持

投 41 679股。人均持股数量最少的是化工业，持股 710 股；

其次是造纸业，持股5 112股。从持股比例来看，最高的也是

纺织业，为 0.09%；其次是金融业，为 0.03%。最低的是造纸业，

为 0.002%。798家公司共有高管人员 296名，其中只有 175名

持有本公司股票，占 59.12%，还有 19家公司所有的高管人员

都未持有本公司股票。就如此低的持股比例和持股量而言，根

本无法使高管人员的利益与公司的利益紧密联系起来，形成

利益趋同效应，因此，高管持股目前还起不到多少作用也就不

足为奇了。

三、改进我国上市公司高管持股制度的建议

1援 重新定位上市公司的高管持股制度。虽然我国上市公

司以及其他公司的股权并不分散，但这些公司大都国有股占

很大比重，因此，代理问题在我国企业中仍十分突出。而目前

我国企业的薪酬结构和激励结构仍有许多不合理之处，薪酬

结构、数量和发放方式都或多或少存在一些问题，特别是缺乏

长期的激励机制，在一定程度上使“代理问题”、“内部人员控

制”等在我国企业中变得越来越突出。因此应通过完善上市公

司中的高管持股制度，来加强高管人员与股东的利益联系，更

好地发挥资本市场的约束和激励作用。这对于抑制“内部人员

控制”，促进企业经营机制的转换也会起到积极的作用。到目

前为止，上市公司的高管人员持股还只是企业内部员工持股

的一个附属部分，没有独立的目的和运作方案，也没有达到应

有的效果。因此，必须使高管人员的持股从内部员工持股中独

立出来，重新定位和规划高管持股制度，使之能够独立地发挥

对高管人员的激励作用。

2援 改进上市公司高管持股制度。公司股价作为评价指

标，能够客观地反映企业的经营业绩，确保经营者与投资者利

益的一致性。其作用的发挥有赖于有效的资本市场，特别是完

善的股票市场。但在金融市场运作失效的时候，公司高管采取

短视行为，如减少长期的研发费用，提高当期利润，操纵会计

盈余，则会欺骗市场，推高公司股价，高价套现持有的股票。即

使在堪称环境最好的美国，股价指标引起的股权激励失效问

题也不断出现。针对这种情况，可以采用以下方法：一是对于

受益人行权安排上采用分批归属的方式；二是对受益人行权

附加其他业绩标准，对具有参与股权激励计划资格的员工进

行年度考核，并根据考核结果调整受益人股权激励数量。其成

功的关键在于业绩目标的确定，它要求先在公司内部建立比

较科学的绩效考核制度，并严格执行。

3援 建立经理人股票期权计划。与西方国家相比，我国上

市公司经营者的报酬不仅低，而且结构比较单一。目前我国还

没有全国性的规范高管人员持股的文件，更没有关于经理人

员期权的规定。规范文件的缺乏使这项制度的推行缺乏明确

的行动指导，而高管人员持股这种做法在一些方面还显得较

敏感。另外，我国《证券法》规定个人持股不能超过公司总发行

股份的 0.5豫，这可能已不能适应推行高管人员持股制度的要

求。因此，现在迫切需要制定有关高管人员持股的全国性规范

文件，使高管人员持股从内部员工持股中独立出来，并为其推

行铺平道路。在这种情况下，有必要改变上市公司高管人员的

报酬结构，应将以会计盈余为基础的短期激励和以市场价值

为基础的长期激励相结合，改进上市公司高管人员的持股制

度，逐步推行股票期权计划。

4援 加强监督。上市公司董事、监事、高管人员依法转让所

持本公司股份，以及持股情况发生了变化，应及时递交书面材

料并更新网上相关信息。高管持股信息数据库是对董事、监

事、高管人员持股变动监管的基础数据。基础数据不真实、不

准确、不完整，将导致监管无法落到实处，形成无效监管。不少

高管人员对“25%”这一规定的理解存在偏差，导致其在前期

部分违规抛售超过 25%持股比例。对于这“25%”的基数究竟

是最原始的数据还是每年的年初数，以及 25%的比例是否可

以累计计算，各个高管人员的理解不同。对此，证监会应出台

一份有关董事、监事和高管人员持股变动的管理规则，对

“25%”的基数作出明确界定。建议通过登记公司后台系统，对

董事、监事和高管人员持股进行锁定，以技术手段杜绝上市公

司高管人员超比例抛售所持股份的现象。

5援 培育稳定、有效的市场。波动剧烈的市场、不成熟的市

场不能使企业家对自己的股份和经济股票期权（ESO）的收益

作出明确的预期，反而会削弱高管持股制度的激励作用。证券

监管部门要加强对市场的规范，倡导理性投资理念，审慎调节

市场供求，使证券市场向稳定、高效的方向发展。高管持股制

度虽然早已在我国上市公司中普遍推行，但收效甚微，因此必

须对其进行彻底的改革，引进国际先进的体制安排和激励机

制。高管持股制度是一种有生命力的制度，只要设计合理、方

案得当，就会对企业经营业绩的提高起到积极作用。从长远来

看，以高管持股为代表的长期激励机制的建立，对于完善我国

公司的管理结构、造就我国的企业家有重要的意义。
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