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国有控股上市公司

股权激励的困境及对策

周建共

股权激励将公司的长远发展、股

东的长期利益与管理层的切身利益

紧密地结合起来，能最大限度地调动

经营管理层的积极性，这对于国有控

股上市公司尤为重要。尽管管理部门

不断完善了相关制度，但现阶段国有

控股上市公司股权激励却仍面临着以

下问题：①股价非市场化使股权激励

难以发挥作用。我国现阶段的股票价

格还不能真实反映公司价值，企业业

绩的增长和股票价格也不是显著相

关。即使经营者并没有给企业带来多

大利润，他们也可能通过期权获取收

益，甚至出现公司效益下降但经理人

报酬却大幅上升的反常现象。这种环

境会诱导上市公司管理层过分关注本

公司股票价格的波动，并最终将使激

励机制走向反面。②缺乏必要的制度

基础和业绩考核基础。在目前公司治

理结构以及监管法规等制度基础尚

不完备的状况下实施股权激励机制，

大股东以及管理层对公司利益的“合

法”侵害有可能不断发生，并且，我国

大多数上市公司都是由国有企业转变

而来，国有控股公司的经理人仍然是

行政指派，股东大会职能弱化，“内部

人控制”问题严重，独立董事多为花

瓶，董事会、监事会、股东大会及经理

层并不能很好地发挥相互制衡的监督

作用，很容易出现自我激励、过度激

励的现象，使股票期权蜕变为一次性

的福利。由于缺乏股东的有效监督，

眼下滥用股权激励的最主要方式是设

定极低的股权激励条件，高管可以轻

易获得股权激励。另外，国有控股上

市公司股权激励的实施还面临着缺乏

业绩考核基础的问题，很多国有企业

往往以职务和岗位来考核高级管理人

员，业绩考核体系有待进一步完善。

③股权激励可能成为经营者造假的动

力。由于在行权期内，经理人的期权

收入与公司的股价高低成正比，巨大

的利益驱动会诱使企业采用激进的

会计政策粉饰利润等方法抬高股价。

在已发生的会计欺诈案中，都存在着

股票期权影响的痕迹。

如何在激励与约束之间寻求一种

平衡，探索行之有效的制衡机制，已

成为我国国有控股上市公司有效实

施股权激励必须要攻克的难题。针对

上述问题，笔者建议：①积极推动股

票价格市场化。营造良好的股票市场

环境，为股权激励提供化解代理风险

的出口，并从客观上保证经理人与投

资者利益趋同。尽量减少政策性干预

的负面影响，让市场来决定股市的价

值中枢，让股市的价值中枢始终处于

合理的区间，使股票市场真正成为自

由、自愿的市场。对新股定价、上市公

司价值评估均应采用市场化机制，使

股价正确反映经营者的实际努力程度

和业绩，使公司股价与公司价值和经

营状况体现一定的相关性。②建立良

好的制度基础和业绩考核体系。完善

公司治理制度、提高上市公司质量是

实施股权激励的重要制度基础。只有

在公司内部构建起公司相关利益主

体如股东、董事、监事及高管人员之

间有效的相互约束制度，股权激励机

制才能充分发挥其积极作用。在考核

指标的设置上，不仅要考核当期效益

情况，更要着眼于企业的长期发展；

既要看盈利水平，也要看股票市值的

变化。③建立监督约束机制，严防股

权激励沦为经营者造假的工具。从安

然、世通等大公司的会计造假案中我

们发现，正是美国会计准则对股票期

权的模糊处理才从客观上造成了公司

经营者造假的合法化。因此，在股改

结束后，如何防范更加严重的虚假信

息披露或为监管部门在全流通条件下

面临的首要问题。首先，要建立、健全

监督约束国有控股上市公司经营者的

制度，确立经营者的职责权限，确认

监管部门的权力威信，确定财务审计

的职能范围。其次，要建立、健全一系

列的奖惩制度和责任追究制度，保证

股票期权计划的顺利实施。建议国资

委或证监会在审查上市公司股权激励

方案时，建立国有控股上市公司质量

改善评价体系，并给予超前指导，对

没有达到业绩标准的国有控股上市公

司，可暂停或取消其实施股权激励的

资格。
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