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[摘　要] 近 20年来 ,以工资加奖金加股权加股票期权的“三位一体型”激励制度成为西

方发达国家公司经理激励的特点。但是 ,从中国股份公司在实施这一制度的现状来看 ,效果并

没有当初想象的那样理想 。原因在于经理股权与股票期权激励制度的引进没有从中国公司治

理特点和资本市场的实际出发 。因此 ,引进和实施这一制度 ,需要根据中国的国情和公司治理

的现状来对它进行消化和吸收 。
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近 20年来 ,西方发达国家公司“经理激励”的发展特点是由传统的以工资和奖金为主体的薪酬激励

制度转向以工资和奖金加股权加股票期权的“三位一体型”现代激励制度 ,其目的就是要使经理人员的

效用函数目标与股东利益形成一致 。其中 ,所谓经理股权激励 ,亦称为限制性股票奖励制度 ,包括现股

激励制度和期股激励制度 。现股激励是通过公司奖励或参照股权当前市场价格向经理人员出售的方

式 ,使经理人及时地直接获得股权 ,但一般同时规定经理人员在一定的时间内必须持有股票而不得出

售。期股激励是公司和经理人员约定在将来某一时期内以一定价格购买一定数量的股权 ,购股价格一

般参照股权的当前价格确定 ,同时对经理人员购股后再出售股票的期限作出规定 。经理股票期权

(Executive Stock Options ,简称 ESO)的基本内容则是授予经理人员未来按一定价格(行权价)购买一定

数量本公司股票的选择权 ,经理人员在规定的范围内拥有行权与否和股份变现与否的权利。

近年来 ,我国一些公司开始仿效西方国家公司的做法 ,实施股权或股票期权激励制度。但是 ,从中

国股份公司部分实施这一制度的现状来看 ,效果并没有当初想象的那样理想。应该看到 ,中国的股份公

司在实施这一制度时面临着与西方国家公司差别极大的约束条件。一项制度的成功移植就如同一项先

进技术的引进 ,需要我们根据中国的国情和公司治理的现状来对它进行消化和吸收 。

一 、经理股权与股票期权效应的理论分析

(一)不同激励制度效应的理论表述

1.在现股激励制度下 ,根据协定经理人员获得数量为 m 、价格为 P1 的股票 ,为此 ,经理人员在即期

需付出金额为 P1＊m ,经过 T 期后 ,经理人员可以自由处置所拥有的股票 。设资金贴现率为α%,股票

市场上该股票的增值率为 β%, T 期后股票价格为 Pt ,则 T 期结束后经理人员的资金成本=P1＊m＊(1



+α%)(T -1), T 期时股票价值=P1＊m＊(1+β%)
(T -1)。即可用以下公式进行分析:

当 T 期结束后 ,若 P1＊m＊(1+α%)
(T-1)≤P1＊m＊(1+β%)

(T -1)时 ,经理人员收益大于其成本 ,

收益率为正 ,即α%≤β %时 ,经理人员获益。反之 ,若α%≥β%时 ,经理人员亏损 。

如若公司破产或资不抵债时 , P1＊m＊(1+β%)
(T-1)等于 0 ,则 Pt＊m=0 ,经理人员股权价值为 0 ,

经理人员最大亏损为 P1＊m＊(1+α%)
(T-1),即经理人员持股成本。

2.在期股激励制度下 ,由于远期付款的约定 ,经理人员在当期并不付款或只需付少量的金额 ,该支

付额所承担的资金成本可以忽略不计。根据上面所作的设定 ,可以用公式分析如下:

T 期后 ,经理人员实际付出的成本为 P1＊m ,此时股票价值为 P1 ＊m ＊(1+β%)
(T -1)。即当 β%>

0时 ,经理人员获益 。如若公司破产或资不抵债时 ,P 1＊m＊(1+β%)
(T-1)等于 0 ,则 Pt＊m =0 ,经理人

员股权价值为 0 ,经理人员最大亏损为 P1 ＊m 。可以看出 ,在同样的条件下 ,期股激励制度的风险要低

于现股激励制度 ,是否享受贴息优惠是二者的主要区别 。

3.在期权制度下 ,经理人员拥有按某一固定价格购买本公司普通股的权力 ,且有权在一定时期后将

所购入的股票在市场上出售获取收益。到期后经理人员可以根据自己的意愿选择购买或放弃期权 。显

然 ,一个理性的经理人会在 β%<0时倾向于放弃购买期权 ,此时的最大资金亏损为 0。也就是说经理

人员不承担股权贬值的亏损风险。

(二)不同激励制度的利益导向比较

从不同激励制度效应的理论分析可以看出 ,经理股权和股票期权对经理人员利益产生不同影响 ,也

即在不同的激励制度安排下经理人员的权利和义务存在差别。表 1在以上理论分析的基础之上 ,对这

些差别进行了总结和对比 。比较结果显示 ,经理股票期权制度更有利于经理人员的利益 ,激励效果显

著 ,是比经理股权制度更先进的经理激励制度 。
表 1　不同激励制度的权利与义务的比较

增值收益权 持有风险 股权表决权 资金即期投入 享受贴息

无 现股 有 有 有 有

期股 有 有 无 无 有

期权 有 无 无 无 有

　　从不同激励制度效应的理论分析中还可以看出 ,现股和期股激励制度的基本特征是“收益共享 、风

险共担”的原则 ,即经理人员在获得股权增值收益的同时 ,也承担了股权贬值的风险 。因此 ,这种激励方

式将引导经理人员努力工作 ,并以较为稳健的方式来管理企业 ,避免过度的冒险 。由于经理人员承担风

险能力和实际投资能力的限制 ,这种股权激励方式中股权的数量不可能很大 ,否则 ,可能会影响激励的

效果 。在股票期权激励方式中 ,经理人员不承担资金风险 ,因此期权激励制度的设计不受其承担风险能

力的限制 。通过增加期权的数量 ,可以产生很大的杠杆作用 。这种激励方式将鼓励经理人员“创新和冒

险” ,另一方面也有可能使经理人员过度冒险 。

经理股票期权利益导向上的优势还体现在它可以根据经理人员的个体特征进行设计和操作 ,从而

更有效地发挥激励作用。最新的经理股票期权理论研究显示 ,可以将经理人员风险特征 、财富结构以及

被授予期权数等引入经理股票期权定价 ,从而计算出股价每上涨一个单位时一份期权对经理的激励以

及经理期权的最优实施价格 ,进而可以得出最优激励的期权设计方案 。该理论运用了确定性等价

(certainty equivalence),认为经理人员被授予一份期权和一份确定收入 V ,在时间 T ,两者总财富(分别

记为WT 和W
V
T)的期望效用相同。其中 ,WT≡w(1+rf)

T
+SPT +max(0 , PT-X),W

V
T≡(w +V)(1+

rf)
t+SPT ,式中 ,w 为与公司无关的财富 , rf 为无风险收益率 ,P T为 T 时间的股价 ,S为股票份数 ,X为期

权实施价格。两者总财富的期望效用表示为:∫U(WV
T)f(PT)dP T≡∫U(WT)f(p t)dP T 。显然 ,每份股

权的激励为 V/ P T ,可以将 n份期权的激励简单表示为 nV/ PT ,它受到期权许可成本的约束 。那么 ,

120 武汉大学学报(人文科学版) 第 58 卷　



何种期权方案能产生最大的激励便转化为求解这样一个目标规划:max nV/ P T(s.t.C=K),式中 , C

为每份股权的成本 , K为给定期权的许可成本 。

二 、中国上市公司实施经理股权和股票期权的约束条件

中国上市公司经理人员持股与企业经营绩效的相关性很差 。一项统计分析表明 ,上市公司的年度

报酬与每股收益的相关系数仅为 0.045 ,与资产收益间的相关系数仅为 0.009 ,上市公司高级管理人员

的年度报酬与企业的经营业绩几乎不存在相关性 ,股权激励的作用不明显 。据统计 , 1996年 ,公司净资

产收益率与高管人员持股比例的相关系数为 0.0 375;1997 年这一指标为 0.0 057 ,而非国有控股型的

上市公司中 ,这一指标也分别仅为 0.0 113(1996年)和 0.0 085(1997 年)。这说明 ,我国上市公司的经

营业绩与公司管理层的持股比例之间基本不相关 ,即使在非国家控股的上市公司 ,经理人员持股对促进

企业经营业绩方面的激励作用也非常小 。

那么 ,是什么原因导致中国上市公司实施经理股权激励效果不明显 ,也即中国上市公司实施经理股

权和股票期权面临怎样的约束条件呢?

经理股权和股票期权制度设计的出发点意在提高企业经营绩效 ,并以市场化价值形式表现出来。

这就隐含了两个基本前提:一是要有完善的公司治理机制 ,能确保股权或股票期权激励真正成为经理人

员个人效用函数中的一个重要部分;二是有完善的资本市场 ,能对企业的价值做出理性的反映 。在中

国 ,一方面公司治理结构还有待进一步完善;另一方面资本市场还不成熟。这些构成了中国上市公司实

施经理股权和股票期权的两个主要约束条件 。

(一)内部约束条件:中国上市公司独有的股权结构导致了严重的内部人控制

我国股份公司的股权可以概括为以国有产权为主导的股东主权模式 。从理论上说 ,占支配地位的

股东拥有对公司的控制权 ,由于他们所占有的份额 ,因而会比别的股东更有动力来监督和激励公司 ,使

得经理人员的行为符合股东利益最大化的目标。然而 ,国有资本投资主体具有实践中的不确定性 ,所有

权往往被肢解 、分散到不同的行政机关手中。政府的目标往往并不与真正的资产所有者的目标相一致 ,

甚至不同的政府机关之间也存在着目标冲突 。政府的这一特殊地位 ,使得政府对企业的控制一方面表

现为行政上的“超强控制” ,另一方面又表现为产权上的“超弱控制” 。经理人员和政府博弈的结果是一

部分经理人员利用政府产权上的超弱控制形成了事实上的内部人控制。我国上市公司的内部人控制度

与股权的集中情况高度相关 ,并随着股权的集中 ,内部人控制呈现出增强的趋势 。国有股和国有法人股

在公司中所占比例越大 ,公司的内部人控制就越强。在国有产权所有者“超弱控制”下产生的内部人控

制 ,往往会导致经理人员的行为偏离股东利益 ,追求个人高消费 、高收入 、侵蚀投资者利益 ,同时又利用

政府行政上的“超强控制”推卸责任 ,转嫁自己的风险 。具体来说 ,内部人控制带来的代理问题主要有:

(1)过度的在职消费;(2)行为短期化;(3)盲目 、过度投资和耗用企业资产;(4)工资 、奖金与年薪的过快

增长 ,侵蚀利润;(5)经营绩效差的经理很难被取代;(6)转移 、瓜分国有资产 ,造成国有资产的流失;(7)

容易发生行政目标为导向的兼并 、合并 、合资等不符投资者利益的决策行为 。在这种公司治理的背景

下 ,实施股权激励制度 , 充其量只是为经理人员实现个人利益最大化增加了一种新的手段 ,它对企业经

营绩效作用不明显就在情理之中了 。

(二)外部约束条件:中国资本市场不完善 、市场机制不规范

在成熟 、规范的股份制度和股票市场下 ,公司经理人员的努力可以基本准确地通过股价变动体现出

来 ,并有一系列的市场手段来迫使或激励经理阶层为实现企业经营绩效的改善而努力 。如公司的代理

权之争 、股东用脚投票 、敌意接管等 。但是 ,我国的股票市场还不具备有效约束经理阶层的条件 。主要

问题有:(1)投资者的高度分散化。过于分散的投资者 ,往往不能对公司管理层实施有效监管 。(2)在股

票发行市场上 , 10多年来一直是发行额度的计划分配方式 ,与二级市场上的市场机制不相吻合。(3)二
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级市场是在国有股 、法人股不流通情况下形成的一个不完备的交易场所。二级市场上的股价往往不能

真实准确地反映企业的价值 ,相应大比例的股票购买者是出于赚取价差的投机动机 ,而不是出于投资动

机来参与股市交易。具有中国特色的 ST 、PT 股票在市场上经常出现不跌反长的情形就深刻地说明了

这一点。(4)上市公司的收入分配极不规范 ,投资者的利益得不到保障 。(5)僵化的上市机制以及人为

的政策托市等行为 ,造成上市公司只上难下 ,投资者风险意识淡薄 、缺乏真正的理性投资思维 ,导致中国

股市投机行为盛行 ,形成了极不正常的高市盈率。

在这样的市场条件下 ,股票价格基本上不能反映公司的投资价值 。对公司经理人员来说 ,股权和股

票期权的激励作用就大大降低了 ,而且还会导致股权和股票期权激励作用的异化 ,偏离激励员工为企业

创造利润的初衷 ,如经理人员可以操纵消息 ,让好消息在自己的股票期权到期之前放出去 ,坏消息则在

期权到期之后放出。

三 、有效实施经理股权和股票期权激励制度的思路

在种种约束条件下 ,如何有效实施作为初级形式的经理股权和作为高级形式的经理股票期权激励

制度呢? 我们认为 ,要以目前的市场与公司治理结构为既定前提 ,采取有效解决一些具体问题的思路。

(一)彻底分离国有企业自身目标和政府依靠国有企业实现的社会 、政治目标 ,并建立和完善经理人

员市场 ,有效控制内部人控制 。只有彻底分离以上两个目标 ,才能真正明确国有企业治理中的委托代理

关系 ,再加上完善经理市场这一外部环境的建立 ,才能真正从“入口”和“出口”两方面控制内部人控制。

目前 ,“亏损经理轮厂转”的干部任命制在我国是一种普遍现象 ,在这种状况下 ,即便实施了股票期权 ,也

无法对经营者产生足够的激励 。

(二)积极培育机构投资者 ,规范股市运作 。在现有的基金运作基础上 ,适当时候推出开放式基金 ,

并积极鼓动社保 、保险基金入市 ,放宽对机构投资者入市的限制 ,扩大机构投资者的持股比例。还可以

探讨如何引入外国投资基金的入市问题 。与此同时 ,要重视中小股东利益 、保障中小股东利益 。可以借

鉴国外的做法 ,实行表决权委托制度 、股东提案权制度 ,以及“股东代理诉讼制”等 ,促使管理层对企业负

责 ,对中小股东负责 ,从而在一定程度上提高股票期权的激励效果。

(三)正确认识作为高级形式的股票期权的本质特点。它虽然具有较大的优越性 ,但并非包治百病 ,

其自身也同样存在着一些固有风险和局限:(1)它的作用主要在于激励而不是惩罚 ,这种有奖无罚 、保底

不封顶的办法可能会使经营者有恃无恐 ,从而做出逆向选择 ,向企业股东转移决策风险 。(2)在目前国

有企业产权制度还没有根本改革 、政府干预的力量还比较大的环境下 ,经理人员较易出现道德风险问

题 ,造成股票期权制度被滥用 ,成为少数人的牟利工具 ,导致期权的作用被异化 。(3)股票期权是企业的

一种激励方式 ,它对经理的最大价值就是获得差价利润而不是控制公司。因此 ,股票期权实质上并不是

一种企业的产权制度安排 。政府和国有企业不能把解决产权问题的希望寄托在股票期权上。美国哈佛

大学的 Brian Hall教授提出了改革股票期权计划的三个建议:提高使用期权激励的代价 ,通过确定期权

非免费性 ,控制对期权激励的滥用;扩大员工保留退休金的权利和增加对欺骗行为的惩罚;降低经理人

员的权力 。

(四)注重股票期权方案设计的规范化运作。(1)监管部门对上市公司股票期权计划的设计做出具

体规定或指引。(2)实行逐步推进的措施 ,在股权激励大面积推广之前 ,将期权计划的激励对象仅限于

高管人员及技术骨干等少数人员 ,以利于相关部门的监管 ,并从中吸取经验 ,为推广作准备。(3)加强对

股票期权计划的信息披露力度 ,如要求上市公司披露包括实施股票期权计划所需股票数量 、股票来源及

解决办法 、行权后的剩余股票数量 、期权计划的激励对象等内容 。

(五)通过立法程序制定全国性的股票期权管理法规 ,解决股票期权的法律障碍问题 ,协调股票期权

制度与现行税收和会计制度的冲突 。具体而言 ,从三个方面入手:(1)股票期权的股份来源问题 。从国
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际惯例来看 ,企业股票期权计划中的股票 ,主要通过增发新股和回购本公司股票来实现 ,但在我国这两

个渠道都受到限制。例如《公司法》第 149条规定:“公司不得收购本公司的股票 ,但为减少公司资本而

注销股份或者与持有本公司股票的其它公司合并时除外” ,这就极大地限制了股票期权计划的股票来

源。同时《公司法》第 83条亦规定除发起人认购股票外 , “其余股票应当向社会公开募集” ,上市公司新

发行的股票应向原股东配售或向社会公开募集 ,公司一般不得留置。另外 ,所有的股票发行和回购都需

要证券监管部门的核准。这些限制了公司通过发行新股获取股票来源 。(2)股票期权的不可转让性以

及行权之后的有限转让。我国《股份有限公司规范意见》第 30条第 6款规定:“公司董事和经理在任职

的 3年内不得转让本人所持有的公司股份 。3年后在任职内转让的股份不超过其持有公司股份额的

50%,并须经董事会同意 。”由此可见 ,除非受益人在行权之后离开公司 ,否则由于其在公司中的特殊地

位 ,其所获的公司股票期权只能在有限的范围内进行有条件的转让。(3)税收和会计制度 。首先是没有

特定的税收优惠 ,从我国的实际情况来看 ,目前对股票交易行为除了征收证券交易印花税外 ,还对个人

的股息 、红利所得征收个人所得税。这些规定不利于股票期权计划的实施 。其次是没有相应的会计准

则来规范 ,使有关企业的会计计量和确认没有原则和依据。
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Abstract:The trait of management incentives in developed countries has turned to be about the new

incentive system that the corporations pay their management no only salary and bonus , but also equity and

stock options in the past tw enty years.But the success of the system' s int roduct ion is decided by china' s

situation of corpo ration governance and market reality .So the author analyzes those const raint conditions of

the practice of the incentive sy stem in China' s joint-stock company , and gives some suggestions for efficient

practice.
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