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股票期权激励之路依然任重道远

暨南大学会计系主任

我国上市公司对经理人乃至员工实行股权激励的冲动由来已久。但因政策不明朗 ，无疾而

终。不过，看似平静的水面却一直暗流涌动。2005年 12月 31 日 ，中国证监会发布了《上市公

司股权激励管理办法》。其后， 国资委也起草了《国有控股上市公司 （境内） 实施股权激励试

行办法 （征求意见稿）》， 股权激励似乎因政策逐渐明朗而再度成为人们关注的热点。

其实，现代企业就是经理人 “用他人的钱， 为他人赚更多的钱”。这里的 “他人”自然就是

投资者。如何使经理人全心全意地“ 为他人赚更多的钱”呢？人们自然而然地想到了股权激励。

而谈到股权激励， 许多人就将思维锁定在股票期权。

就制度设计而言，股票期权是一种 “企业请客，市场买单” 的经理人与投资者 “双赢” 的激

励机制。其逻辑基础是“企业提供股票期权激励 → 经理人努力工作 → 企业绩效提升 →

企业股票市场价格提高→ 经理人行使期权获得收益”。这个逻辑基础既体现了激励，又体现

了约束。如果经理人不努力工作，致使企业绩效下降，企业股票市场价格下跌，经理人不会行

使其权利 ，自然得不到利益。因此，在资本市场充分有效的环境下 ， 它的确是一种有效的激励

机制。

然而 ， 人们往往只看到股票期权的正面效应 ， 而忽略了其负面效应。实行股票期权之后 ，

股票价格即使发生微小的波动 ，也会直接影响经理人所持股票期权的价值。面对这种财富效应，

企业经理人难以 “ 无动于衷”。于是，经理人就可能在其行使股票期权之前采用不稳健的收入确

认政策 ，或推迟可自由裁量性支出如研究与开发、广告促销等，甚至实施财务舞弊。此外，股

票期权激励机制还有可能助长经理人 “报喜不报忧”
，不及时、如实地向投资者报告企业经营状

况。例如，甲骨文（O racle）的 CEO 就因在 2001 年行使股票期权赚取了 7 .106亿美元后才发布

业绩预警而备受投资者和监管部门的质疑。因此，股票期权激励机制有可能是在激励经理人造

假。问题的关键所在 “资本市场充分有效” 还只是一种 “理想的境界” 而已！

联系我国的现实环境，除了相关法规不完善和不配套之外，股票期权激励机制有效实施的

基础尚未建立。我们应该看到：第一 ，目前我国还没有真正建立完善的企业制度，大多数上市

公司是由国有企业改制而来 ， 受到许多政策因素的影响，有时候经理人虽努力工作，但其经营

绩效未必就好。第二，我国资本市场发育还不成熟，投机色彩过于浓厚 ，上市公司的经营绩效

与其股票市场价格的相关性较弱 ，公司经营绩效好，其股票市场价格未必高，反之亦然。如此

一来 ， 股票期权激励机制的逻辑基础并不具备。第三 ， 我国经理人市场还没有形成，许多上市

公司的经理人并不是真正意义上的职业经理人 ，他们本质上还是国家干部。职业经理人和职业

经理人市场的存在及其功能的发挥是现代企业发展的微观基础。如果没有职业经理人及其市场

就没有真正意义上的现代企业制度。在企业制度、资本市场和职业经理人市场还没有真正建立

或完善的环境下 ， 实施股票期权激励机制可能适得其反， 甚至 “南辕北辙”
。

如果说我国企业实施股票期权激励机制的相关法规不完善、不配套还可以通过修订、完善

相应法规来解决 ， 那么 ， 构建完善的企业制度、 资本市场和职业经理人市场可就不是 “一蹴而

就” 的事情了。因此， 我国企业的股票期权激励之路依然任重而道远。
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