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对在我国发展股票期权制度的探讨
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    论文摘要 

    激励机制和约束机制是企业经营机制中最根本和最重要的两个方面。党的十五届四中全会通过的《中共中央关于国有企业改革和发展若

干重大问题的决定》中明确提出，要建立对企业经营者的激励和约束机制，进一步调动经营人员的积极性。本文拟通过介绍股票期权制度

的产生及其在西方国家的发展与应用，结合我国市场环境以及部分上市公司对股票期权制度模式的探索，分析我国推行股票期权制度的可

行性、存在的问题以及发展方向等等，探讨建立适合我国国情的经营者激励约束机制。 

    全文共分二个部分： 

    第一部分主要介绍西方国家股票期权制度的基本情况。作为薪酬制度的“经理人股票期权”(Executive Stock Option - ESO),是公司给予经

理人员（通常是高级管理人员）的一种权利，公司授予经理人员在未来的某一段时间内以一定的价格（行权价格）购买公司股票的选择

权，持有这种权利的人员可在规定的时间内以行权价格购买本公司股票，以获得行权当日股票市场价格和行权价格之间的差价。通过这种

方式达到将经理人员个人的利益同公司股东的长期利益联系起来的目的，最大限度地消除经营人员的行为短期化倾向。股票期权制度的产

生是同现代企业组织制度的发展紧密相关的。为了最大限度地消除“委托一代理”关系下公司高级管理人员经营行为短期化倾向，较好地

解决公司高级管理人员同股东之间的利益冲突，必须设计和采用一种新型激励机制，将公司高级管理人员的薪酬与公司长期业绩关联起

来，鼓励其更多地关心公司的长期持续发展而不是短期财务指标。股票期权制度是这些激励制度中较为广泛采用的一种。美国是股票期权

制度发展较为成熟的国家。文中以美国为例介绍了股票期权制度的基本情况，包括股票期权的类型和数量，股票期权的来源和授予，股票

期权的行权方式，以及公司对股票期权计划的管理，等等。随后简要介绍了西方国家上市公司股票期权计划的一般操作过程。 

    第二部分主要对我国推行股票期权制度过程中可能存在的若干问题进行了探讨。首先从国有企业的产权特点入手，分析了推行股票期权

制度的必要性。国有企业股东与高级管理人员之间存在着“委托一代理”关系，同时我国国有企业管理者长期以来受到逆向激励，表现为

企业经营业绩好时，他们不能或不敢得到应有的报酬：随意性很大的职位调动使得工作缺乏必要的稳定感和安全感；在经营业绩不好时，

找出的诸多客观理由可以使其轻而易举地免于处罚；在为个人谋取私利时，被发现并严惩的机率也较小，等等。所有这些，决定了国有企

业改革成败与否的关键环一节之一，就是建立中国企业家的激励机制，以便从体制上最大限度地激发国有企业经营者的积极性，将其个人

报酬真正与企业经营业绩联系起来。从西方发达国家推行股票期权制度的效果来看，在将公司高级管理人员的利益与股东长远利益相结

合，避免经营行为短期化方面，股票期权制度确实具有传统薪酬制度无可比拟的优势。对于目前我国实行股票期权制度可能存在的主要问

题，文中进行了较为具体的分析，这些问题主要包括：股票来源的制度障碍，主要分析了股票期权的股票来源同目前制度、法规的冲突：

股票市场的价格问题，主要分析了在我国弱效股票市场卜，股票价格不能真实反映公司价值的问题；股票期权与股东权益之间可能的冲

突，主要是公司控制权的稀释与激励效果之间权衡的问题；有关效率问题和道德风险，等等。在分析存在问题的基础上，提出了发展我国

股票期权制度的若干思路，包括止确认识股票期权制度的积极作用，包括正确认识股票期权发挥作川的市场环境和适用范围，避免成为变

相提高收入的手段；结合不同主体的情况推行股票期权制度，分别对上市公司、高科技企业、大中型企业和小型企业实施股票期权的可能

性进行了简要分析；积极推进股票期权制度的配套改革， 

包括国有企业人事制度和产权制度的改革，现有证券、税收法律法规的适当调整，建立合理的经营者绩效评价体系，等等。此外，逐步提

高经营者素质，加快经营管理人员选用的市场化进程，继续规范发展证券市场，增强市场透明度，对于保证股票期权制度的效果，也有着

重要意义。 

    第三部分主要结合中国上市公司的实际情况，对我国推行股票期权制度，建立有效的经营者激励约束机制进行了探讨。首先通过对我国

目前上市公司管理层持股的简单回顾，分析了公司管理层持股数量偏少和带有员工福利性质的持股制的特点，在此基础上结合日前部分上

市公司对股票期权实现模式的探索，提出了我国股票期权制度的主要内容。 

    总之，文中简要介绍了西方发达国家股票期权制度的情况，分析了我国目前实行股票期权制度存在的问题，井结合部分公司的情况对我

国的股票期权制度模式进行了概括。应当看到，股票期权制度作为一种激励机制，对于不同的外部环境、不同的企业和不同岗位的个人而

言，其作用效果也不尽相同。目前，尽管我国上市公司中管理层持股的情况较为普遍，但由于种种制度上、法律上、观念上和操作上的障

碍，使得我国股票期权制度的推行尚处于萌芽状态，且进展缓慢，同时公司管理层持股数量偏少和带有员工福利性质的持股制，也使得其

激励作用大打折扣。为此，发展具有我国特色的企业家激励约束机制，必须在大力推行股票期权制度的基础上，结合不同情况发展多种激

励措施，如通过设立优惠条件鼓励经营管理者买入本公司股票，对经营业绩显著的高级管理人员进行股票奖励，在经营管理人员中推广技

术入股和管理入股，等等。同时，积极创造和改善推行股票期权制度的外部条件尤为重要。培育成熟理性的证券市场，制订和修订配套的

政策法规，加快建立科学化、规范化的人才市场，构建科学实用的考评体系，形成完善的法人治理结构，不但对于推行股票期权制度具有

重要意义，也是我国建设社会主义市场经济体制过程中的长期任务。在我国改革开放和经济建设的实践中，大胆借鉴西方国家的成功经

验，发展具有我国特色的行之有效的企业激励约束机制，无论是对于激励管理人员、提高公司效率，还是对于国有企业改革、提升综合国

力，无疑具有重大的战略意义。 
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