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股票期权激励机制评介

戚拥军  张兆国

股票期权激励机制作为一种长期激励机制 ，在国外受到

了普遍重视和广泛推行， 在我国也受到了关注。然而 ， 由于

安然、 世通等公司财务丑闻的陆续败露 ， 使人们对该激励机

制产生了怀疑。了解国外股票期权激励机制的内容、 发展情

况和利弊 ， 对我国完善和推行该激励机制具有借鉴意义。

股票期权激励机制的涵义

期权是一 种合约或契约 ，它向期权持有者提供了一 种在

期权到期日或到期日之前按执行价格买卖一定数量标的资产

的权利 ， 它本质上是一种选择权 ， 期权持有者只有权利而没

有义务 ，在期权到期时可视情况行权或弃权。期权一般包括五

大要素 ： 期权持有者 ， 即期权的购买者；标的资产 ， 如股票、

债券、货币 、期货等；期权价格，即期权持有者支付给期权出

售者的费用；期权执行价格 ，即合约锁定的买或卖标的资产的

固定价格；期权到期日 ，即执行期权的有效期间。期权按获得

购进或出售标的资产的权利 ，可分为看涨期权（按执行价格购

进标的资产的权利）和看跌期权（按执行价格出售标的资产的权

利）；按其执行方式 ，可分为美式期权（在到期日前任何时间都

可执行的期权）和欧式期权（只有在到期日才能执行的期权）。

期权通常根据标的资产的性质来命名 ，以普通股为标的资产的

期权称为股票期权。作为期权的一种形式 ，股票期权具有期权

的一般内涵及特性 ，可分为看涨股票期权和看跌股票期权以及

美式股票期权和欧式股票期权。当然 ，由于股票期权自身的特

点 ，股票期权还可以按其他标准分类 ，如按是否支付股利 ，股

票期权可分为支付股利期权和不支付股利期权等。

把看涨股票期权应用于公司激励 ，就形成了股票期权激

励机制。按照欧美国家的通常做法 ， 股票期权激励机制一 般

包括如下内容 ： 一是股票期权的类型 ，一般有法定股票期权

和非法定股票期权两种，前者是指符合法定条件而享受税收

优惠待遇的股票期权 ，而后者则相反。二是股票期权所需股

票的来源 ， 一般有库存股票、 新发股票和回购股票等。三是

股票期权的赠与条件：股票期权的受益人起初是公司高管人

员 ，后来日益扩展到公司的技术人员和一般员工；股票期权

的赠与一 般发生在受聘 、 升职和每年一次业绩评定时 ，受聘

和升职时赠与的股票期权数一般大于每年一次业绩评定时赠

与的股票期权数 ，赠与数一 般没有下限 ，但有些公司规定有

上限；法定股票期权的成本为零 ，非法定股票期权虽有成本 ，

但这个成本可以从受益人的工资中抵扣；对于股票期权的执

行价格或行权价 ，不同国家或不同企业的规定不同。如美国

税法规定法定股票期权的行权价不能低于赠与日的公平市

价 ，有的公司规定公平市价是赠与日最高市价和最低市价的

平均价 ， 有的规定是赠与日前一 个交易日的收盘价 ， 非法定

股票期权的行权价可以低于公平市价的 50% ； 通常情况下 ，

股票期权不能在赠与后立即执行 ，而要在授予期结束后才能

行权 ， 行权的授予时间表可以是均速的 ， 即在赠与后 5年中

每年授予 20% 的行权 ，也可以是加速度的 ，不同公司甚至是

同一 公司在不同或相同年份的授予时间表可能不一 致；股票

期权具有不可转让性 ，除非是在遗嘱里注明某人对股票期权

有继承权。四是股票期权的结束条件 ： 美国税法规定法定股

票期权的有效期是从赠与日起不超过 10年 ，一 般定为 3 ～ 10

年 ， 但在受益者自愿离职、 退休、 丧失行为能力和死亡以及

公司被兼并 、 控制权变化和破产等特殊情况下另有特殊规

定； 非法定股票期权的有效期不受限制， 一般为 5～ 20 年；

为了防止公司高管人员利用内幕信息获利 ，通常把行权期定

为从财务报告公布后的第三个工作日开始到该季度最后一 个

月的第十天为止 ，其他受益人可不受该限制。五是股票期权

的行权方法有现金行权 、 无现金行权和现金行权并出售三

种 ：现金行权即受益人向公司指定的券商支付行权价款及相

关税费 ， 券商按行权价格为个人购买股票；无现金行权 ， 即

受益人不需要向券商支付行权费用 ， 券商用出售部分股票的

收益来支付行权价；现金行权并出售 ，即受益人将可行权的股

票期权行权并出售 ，获得行权价与市场价的价差利益 ，并支付

税金及其他费用。六是股票期权的管理， 股票期权的日常决

策、 管理、 解释、修改和终止等工作由薪酬委员会负责 ，该委

员会直属董事会领导 ，独立行使职能 ，不受公司经理人员的影

响 ， 股票期权的执行由公司委托证券商进行交易和结算。
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股票期权激励机制在国外的发展情况

1 952 年 ， 美国菲泽尔（Phzer）公司为了避免高管人员的

现金报酬被征高额个人所得税 ，率先在职工报酬中应用了股

票期权。随后 ， 美国一些公司开始对该公司的这种报酬制度

进行改造 ，逐步把股票期权变成一种与公司未来业绩相联系

的薪酬工具 ，从而形成了股票期权激励机制。进入 20世纪80

年代后 ， 随着美国股市的持续繁荣 ，这种激励机制在美国公

司中得到了迅速普及和发展。有资料表明 ： 实施股票期权激

励机制的公司迅速增多 ，
1 994年在上市公司中仅占 1 0% ，到

1 997 年上升到 45% ； 股票期权收入在高管人员薪酬中的比

重不断提高 ，80年代中期在前 100家大公司经理的薪酬中仅

占 2% ，到 1 998年上升到 53% ；股票期权的受益人从高管人

员扩展到一般员工 ，
1 992年大约有 100万员工 ， 到 2002 年

增加到 1 000万员工；股票期权数在公司股本中的比重日益

上升 ， 80 年代大约占 3% ， 90年代已超过 10% 。但是 ， 在本

世纪初 ， 随着安然 、 世通等公司公司财务丑闻被陆续披露 ，

股票期权激励机制开始受到怀疑。一些学者认为 ，这种激励

机制是造成美国技术股泡沫和公司财务丑闻的制度原因 ，应

加以取消。客观地讲 ，造成这些问题的原因不能完全归咎于

股票期权激励机制 ， 这是许多方面原因共同作用的结果。虽

然其存在一定的局限性 ，但它也在不断发展和完善 ， 股票期

权的种类和技术设计不断创新 ，如从非限性期权发展到溢价

期权 、 附加条件期权 、 换新期权等；股票期权与经济增加值

（EV A）相结合 ， 形成了 EV A 股票期权激励机制；等等。

在经济全球化过程中， 股票期权激励机制逐渐被世界上

许多国家所采用，掀起了一股推行股票期权激励机制的世界性

潮流。有资料表明 ， 目前在欧洲、 亚洲、 拉美和非洲共有 50

多个国家实行了这种激励机制。尽管这种激励机制在各国的普

及和发展程度不同 ，但总的趋势是各国在此方面的立法不断健

全。美国、 德国、 英国 、 日本等诸多国家都相继在证券法 、 公

司法、税法 、会计准则等相关法规方面进行立法或建立专门法

规 ，对推动和规范股票期权激励机制起到了至关重要的作用。

股票期权激励机制的利弊分析

从国外实践来看 ，股票期权激励机制的作用主要有以下

几点 ， 一是有助于抑制公司高管人员的道德风险 ， 降低代理

成本。按照产权理论 ， 人力资本是财产的一 种特殊形式 ， 和

物质资本一样，也存在产权问题 ， 只是人力资本的所有权只

能属于个人 ， 非激励难以发挥作用。要解决这一问题 ， 按照

委托代理理论 ， 必须使人力资本所有者承担一定的风险。股

票期权激励机制一 方面把股票期权给高管人员带来的潜在风

险收入与公司未来业绩相联系 ，有助于减少由信息不对称所

带来的监督及担保费用；另一 方面 ， 通过股票期权使高管人

员能够分享公司的剩余收益 ， 有助于减少代理的剩余损失。

二是有助于吸引、 留住人才。人才是一 种稀缺资源 ， 是决定

公司持续发展的最重要的内生变量。按照经济学的“ 经济人”

假设 ，要吸引、留住人才 ，就必须设计合理的报酬激励机制 ，

与其他薪酬形式相比，股票期权激励机制在这方面有比较优

势。通过股票期权可以将高管人员和核心技术人员的长远利

益与公司未来业绩捆在一起 ，有助于激励他们为公司发展做

长期投入 ， 即使在实施期权后离开公司 ， 他们仍可通过股权

来分享公司的收益 ，同时 ，由于股票期权附有一定限制性条

件 ， 高管人员和核心技术人员若在期权持有期间离开公司 ，

就会丧失这部分尚未行使的期权 ， 从而承担较大的机会成

本。所以 ， 有专家认为实行股票期权激励机制是公司吸引、

留住人才的 “ 金手铐”
。三是可以节约公司成本 ， 增加资金。

一 方面股票期权给受益人带来的收益是在股市上实现的 ，因

此可以减少公司支付的薪酬 ； 另一方面 ， 当受益人以现金方

式行使期权时 ， 还可以增加公司的资金 ， 这就意味着 “ 公司

请客 ， 市场买单”。

但是，股票期权激励机制也存在一定的缺陷。一 是股票

期权激励机制是建立在 ”股价能够真实地反映公司业绩” 的

假设之上 ， 而这个假设在现实的股市中是不存在的。相反 ，

在现实的股市中存在大量的
“ 噪音”

， 股价要受到多种因素

的影响 ， 这就会降低股票期权的激励效应。二是在股票期权

成为经营者薪酬的主要来源而又缺乏透明和有效监控的情况

下 ， 股票期权激励机制可能导致经营者产生新的道德风险。

例如 ， 经营者通过虚增公司利润 、 操纵公司股利政策、 回购

股票等手段来抬高行权时的股价 ，或利用内幕信息优势在股

价处于高位时抛售股票 ，以赚取最大个人利益而损害他人利

益。三是由于受益人主要是高管人员 ， 再加上期权数量的分

配呈倒金字塔（高管人员分得多 ，而一般职工分得少），造成

高管人员的平均收入远高于一般职工的平均收入。有资料表

明 ， 在美国两者的倍数在 1 980 年为 42倍 ，
1 990 年为 85倍 ，

而 1 998 年达到 4 1 9 倍。这不仅会引起公司内部的公平与效

率的矛盾 ，挫伤职工的积极性 ，也会造成社会财富分配不公 ，

对社会产生不良影响 ， 如勤劳致富的观念被颠倒 、 拜金主义

等。总之 ， 要发挥上述作用、 弥补上述缺陷 ， 除要不断完善

股票期权激励机制外， 更要完善公司治理结构 、 证券市场 、

职业经理市场和法律法规等相关环境。和其他任何制度一

样 ， 股票期权激励机制有其深刻的现实基础 ，如果缺乏完善

的相关环境 ，即便设计再好的股票期权激励机制在实践中也

难以取得较好的效果。

（作者单位 ： 华中科技 大 学 管理 学院会计与 财务金融 系）
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