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实施股票期权制度
应当注意的

几个问题

潘秀丽

股票期权盛行于西方国家，其中尤以美国最具代表性。
从理论上讲，股票期权制度能弥补传统的工资和年度奖金

薪酬制度的缺陷，具有更好的激励性，并能够协调委托代理

双方的目标差异，从而避免管理人员的道德风险。

但实证研究表明，美国公司在实施股票期权计划过程

中又产生了新的道德风险问题，主要包括刻意降低经理层

所持有股票期权的价值、操纵信息披露的时机、过度投资或

投资不足等。
我国的股票期权制度起步较晚，因此，在实施股票期权

的过程中应当注意吸取国内外的经验教训。除了考虑有关

法规方面的影响因素外，在避免新的管理人员道德风险方

面，笔者认为应当注意以下问题：

1、薪酬委员会的功能定位

按照《上市公司治理准则》的规定，薪酬与考核委员会

的主要职责是：（1）研究董事与经理人员考核的标准，进行考

核并提出建议；（2）研究和审查董事、高级管理人员的薪酬政

策与方案。薪酬委员会的有效运转是股票期权制度有效实

施的重要前提，要使薪酬委员会有效运转应当做到：

（1）薪酬委员会成员的独立性。由于股票期权主要针对

企业的高层管理人员及核心技术人员，因此，薪酬委员会成

员的独立性程度将直接影响股票期权计划的合理性和公平

性。如果薪酬委员会成员不具备独立性，则其表决的薪酬制

度就有可能并不维护股东的利益。例如，薪酬委员会成员的

收入水平若由高管人员决定，则薪酬委员会成员所做的表

决会更多地维护高管人员的利益，而不是维护股东的利益。
再如，薪酬委员会的成员如果与特定的管理人员有较为密

切的利益关系，同样会影响其对相关高管人员的业绩评价

和股票期权的发放。
（2）薪酬委员会工作的有效性。除了要保证薪酬委员会

成员的独立性外，薪酬委员会的工作是否有效是至关重要

的。既然薪酬委员会负责管理人员的业绩评价和薪酬制度

的制定，则其选择的业绩评价标准应当是有效的，即业绩衡

量标准应当能够体现一定的激励性；同时，业绩评价应当是

客观的，否则，评价会有失公正；最后，薪酬委员会应当具备

制定合理、有效的薪酬制度的能力。
2、期权股票的强制持有期限

由于股票期权实施的最终目的是协调管理人员与股东

的利益目标，是一种长期激励手段，所以，期权股票应当有

强制持有期限。但是，这个强制持有期限既不能太短，也不

能太长。因为，如果强制持有期限比较短的话，管理人员的

目标也就不再是企业（或股东）长期价值的最大化，而是追求

短时期的股票价格。当然，强制持有期限并不是越长越好，

否则的话，管理人员会感到通过股票期权获得利益是遥不

可及的，会失去其兴趣和动力，而仍然追逐短期利益。
3、加强信息披露的管理

既然现实中存在管理人员利用控制信息披露来使自身

股票期权价值最大化的道德风险问题，则应当加强对股票

期权信息披露的管理，主要有以下两个方面：

（1）信息披露的内容。股票期权相关信息的披露内容包

括期权实施的对象、期权的定价、期权的行权条件及价格等

方面。笔者认为，披露的相关内容除了做到按照有关要求充

分披露外，很重要的一点是有关期权价值的确定，股票期权

价值的确定应当具有一定的合理性，即不能低估股票期权

的价值而使股东对此产生误解。
（2）信息披露的时机。由于管理人员通过股票期权获得

收益的前提是期权的行权价格与其转让股票价格间的差

价，因此，如果管理人员能够影响有关信息披露的时机，将

会通过影响股票的市场价格来间接增加个人的收益。因此，

一定要对信息披露的时机选择进行控制，做到有章可循，避

免人为的影响。
（作者单位 ：中央财经 大学会计 系）

建议·动态短讯
短讯：“创新品 质、贴身管理—2003金蝶企业应用套

件（EA S）全国巡展”活动近日在北京拉开。金蝶推出的

企业应用套件（EA S）是一个扩展了ER P应用，蕴涵先进

的ER PⅡ思想，面向电子商务时代的供应链管理软件

包，涵盖了企业资源计划（ER P）、分销资源计划（D R P）、

客户关 系管理（C R M ）、知识管理（KM ）、商业智能（B I）

和企业信息门户（E IP）等应用领域，既 完整集成、又可

以 拆分组合，满足 企业成长过程中不同发展阶段的应

用需求。  （本刊通讯员）
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