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（一）我国上市公司股权激励实施中

存在的问题

第一，股权激励模式单一。我国股

权激励模式主要集中在股票期权模式。

该模式很大程度上依赖公司股价变动，

可能使得公司高管更多地关心公司股票

的价格变化，诱使其通过激进的会计政

策抬高股价。

第二，股权激励对象的资格规定不

一致。《上市公司股权激励管理办法》中

允许监事成为股权激励对象，而2008年

公布的《股权激励有关事项备忘录 2号》

中则明确规定上市公司监事不能成为股

权激励对象，因为监事负有审核股票激

励计划内容的职责，如果监事本身成为

股权激励对象，将很难充分发挥其审核

股权激励的作用。

第三，股权激励行权指标过低。目

前公布的激励方案基本上是以经营业绩

为行权条件，但有些上市公司行权条件

设置过低，激励计划有变相福利计划的

嫌疑。

第四，股权激励个人所得税征缴点

存在不合理现象。国家税务总局2009

年9月2日下发了《关于股权激励有关个

人所得税问题的通知》，明确了股权激

励个人应纳税所得额的计算方式，但对

股票期权个人所得税征收时点采取了原

先的以行权日为计征点。由于股权激励

计划中明确规定了股票期权的禁售期，

因此在股票期权行权日，激励对象不能

出售购入的股票，但却必须立即交纳个

人所得税，给其造成了较大的财务负担，

不利于股权激励的实施。此外，由于二

级市场股价的不稳定性，激励对象出售

日的股价可能远远低于行权日的股价，

行使股票期权不能为激励对象带来任何

收益。

第五，股权激励计划的实施缺乏相

关约束。股权激励计划内部约束是建立

在法人治理结构的基础上的，通过董事

会或股东大会对高管的任免权进行监督

约束，通过监事会检查公司日常经营活

动实现监督。有些上市公司的内部治理

结构比较混乱，所有权缺位导致产权制

度混乱，使得上市公司对股权激励计划

的内部约束形同虚设，而二级市场的中

小投资者一般也不会关心公司股权激励

计划，更不会对其进行监督。

（二）完善我国上市公司股权激励

的对策

1．加强我国资本市场和经理人市场

的建设

建立健全我国资本市场，应完善其

结构，拓宽资金进入股市的渠道，加快

培育机构投资者。加强资本市场建全最

重要的是要加强信息披露，充分保障广

大投资者，尤其是中小投资者的知情权。

为此，还应努力做到以下两点：一是完

善市场信息传导机制，加大信息披露的

透明度；二是减少行政部门对股市的过

多干预，充分发挥市场的调解、约束和

制衡机制作用。经理人市场实际上就是

市场经济下的人力资本市场，在当前专业

化、高素质的职业经理人供给不足的情

况下，如果不能形成有效的经理人市场

竞争机制，将不足以构成对现有高管人

员的外部压力。经理人市场的建设需要

建立一个对经理人进行有效评价和监督

的市场，以提高经理人的职业道德和行

业操守。

2．完善公司治理结构，加大信息披

露

完善的公司治理结构与股权激励

两者相互促进，股权激励有利于优化公

司的治理结构，通过优化所有者的控制

与监督、改善董事会结构、加强监事会

的独立性，也会达到强化股权激励的效

果。同时，规范的信息披露，合规的外

部审计和评估，监管部门的监督检查等

也会加大股权激励的透明度，规避相关

人员的操纵。

3．完善评价指标，形成科学的绩效

考评体系

科学的业绩评价指标将为股权激

励机制的实施提供有效度量的尺度。对

于不同的激励对象，应制定相应合适的

考核指标。净资产收益率作为股票激励

实施的一项考核指标，可以有效抑制企

业过度融资与盲目扩张冲动，更能真实

反映管理团队的经营状况。一般情况下，

如果仅以净利润增长为获得激励股票的

标准，上市公司会存在过度融资的动机，

但如果引入净资产收益率指标，这种动

机就会受到抑制。

4．完善股权激励相关政策法规

法律法规体系是股权激励的外部

影响因素，完善的法律法规体系有利于

股权激励的良性发展。股权激励不是

“免费午餐”，应该建立在严格的政策规

范指导和监督约束之下。虽然我国已颁

布了几部法规，但具体、可操作的配套

政策并未跟上。同时应切实加强监督

管理。再科学再合理的计划都可能由于

执行中的监督不力而失败，因此有必要

为股权激励的实施建立一套严格而且

切实可行的内外部监管机制。同时，应

加大对股权激励违规违法、投机取巧

行为的处罚力度，使股权激励在公开、

透明的基础上接受有效的、全方位的监

督。■
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