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为什么设计股票期权激励：企业为什么要实施股权激励计
划?-股识吧

一、研究股票期权激励的意义和目的是什么

这是一个无论在理论上还是实践中都具有现实意义的课题. 本文试图提供一个研究
国有企业经理人员股票期权激励机制及其方案设计的初步框架.其中涉及的主要问
题包括:股票期权的激励机制,西方股票期权的经验,国有企业试行
股票期权的各种方案及其比较,股票期权方案设计的原则和要点等问题.一,
股票期权激励机制与效应 1.1 概述 股票期权起源于 20 世纪 70
年代的美国,是为解决现代企业中的"代理问题"而提出的. 根据现代企业理论,
风险与收益的对称关系在企业中表现为剩余索取权与剩余控制权的
分配(相当于契约规定而言)
.如果经营者的行为及其努力程度无法完全预测,赋予经营者
对剩余成果的索取权是使其为企业价值最大化而努力的最佳方式,
或者至少通过参与企业剩 余的分享来提高其对所有者利益的关心,
这就是股权激励的基本含义. 但股权本身并不能避
免经理人员采取损害企业长远利益来获得股价的短期上升,
或者放弃长期有利但对近期股价 不利的发展计划. 消除这种短期行为的有效办法,
是在经理人员的报酬结构中引入反映企业 价值增长的远期因素.
于是金融衍生市场中的期权被运用到企业的股权激励机制中. 股票期
权是给予经理人员在将来某个时间购买企业股票的权利,
从期权中获利的条件是企业股票价 格超过其行权成本即股票期权的执行价格,并且
股价升值越大,获利越多.经理股票期权 (Executive Stock Options, 简称
ESO)正是适应这一要求而形成的特有的对管理者的激励 机制. 1.2
股票期权的内在激励机制
期权在金融衍生品交易市场上是作为独立的标的而存在的,但是用于企业内部激励
的 股票期权本身并不是作为交易的对象. 在大多数情况下,
经理人员获得股票期权不需要额外 付费,也就是说期权的价格(通常表现为手续费)
为零.这似乎给人一种印象,经理人员是 2 风险规避或"负赢不负亏"的,企业的股票期
权实际上减少了受益人的风险.但是,股票期
权的激励作用显然不在于减少经理人员的风险.假定 S 代表股价,E 代表行权价,S-E
反映 了受益人获得的期权的内在价值(Intrinsic Value)
.即使行权价格等于股票价格,期权仍然
具有激励作用,因为其依靠的主要是期权的时间价值(Time Value) .
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二、企业为什么要实施股权激励计划?

拟上市公司可以实施股权激励，企业实施股权激励的好处（更详细的见第一路演）
： (1)吸引、留住并激励人才。
股权激励使被激励者拥有公司的股份，将激励对象的利益与公司利益紧密联系在一
起，从而使激励对象能够更积极、自觉地完成相关的经营目标，并为了实现企业利
益和股东利益的最大化而努力工作。
(2)约束董事、高级管理人员、核心技术(业务)人员以及公司认为应当激励的其他人
员。
约束主要表现在如下三个方面：1)激励对象获得公司股份后，将与公司股东共同承
担企业的经营风险，分担企业的损失;2)通过一些制度安排和设计，使激烈对象，
在规定时间内完成业绩指标，同时不得从事损害公司利益行为，不得离职，否则将
由股东或公司回购该部分股权，或者由激励对象承担其他约定的责任，从而增加对
激励对象的约束力;3)通过与激励对象签订保密协议、竞业限制协议等文件，使激
励对象的行为受到约束。
(3)改善公司治理结构。
股权激励使激励对象成为公司股东，从而改善股权结构，改变单一家族控制或者夫
妻经营模式。
(4)吸引私募股权融资。
私募股权投资基金在对拟投资公司进行评估时，会重点考虑管理层以及核心技术(
业务)人员的情况，实施了股权激励计划的公司将有利于引入私募股权投资机构。

三、研究股票期权激励的意义和目的是什么

这是一个无论在理论上还是实践中都具有现实意义的课题. 本文试图提供一个研究
国有企业经理人员股票期权激励机制及其方案设计的初步框架.其中涉及的主要问
题包括:股票期权的激励机制,西方股票期权的经验,国有企业试行
股票期权的各种方案及其比较,股票期权方案设计的原则和要点等问题.一,
股票期权激励机制与效应 1.1 概述 股票期权起源于 20 世纪 70
年代的美国,是为解决现代企业中的"代理问题"而提出的. 根据现代企业理论,
风险与收益的对称关系在企业中表现为剩余索取权与剩余控制权的
分配(相当于契约规定而言)
.如果经营者的行为及其努力程度无法完全预测,赋予经营者
对剩余成果的索取权是使其为企业价值最大化而努力的最佳方式,
或者至少通过参与企业剩 余的分享来提高其对所有者利益的关心,
这就是股权激励的基本含义. 但股权本身并不能避
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免经理人员采取损害企业长远利益来获得股价的短期上升,
或者放弃长期有利但对近期股价 不利的发展计划. 消除这种短期行为的有效办法,
是在经理人员的报酬结构中引入反映企业 价值增长的远期因素.
于是金融衍生市场中的期权被运用到企业的股权激励机制中. 股票期
权是给予经理人员在将来某个时间购买企业股票的权利,
从期权中获利的条件是企业股票价 格超过其行权成本即股票期权的执行价格,并且
股价升值越大,获利越多.经理股票期权 (Executive Stock Options, 简称
ESO)正是适应这一要求而形成的特有的对管理者的激励 机制. 1.2
股票期权的内在激励机制
期权在金融衍生品交易市场上是作为独立的标的而存在的,但是用于企业内部激励
的 股票期权本身并不是作为交易的对象. 在大多数情况下,
经理人员获得股票期权不需要额外 付费,也就是说期权的价格(通常表现为手续费)
为零.这似乎给人一种印象,经理人员是 2 风险规避或"负赢不负亏"的,企业的股票期
权实际上减少了受益人的风险.但是,股票期
权的激励作用显然不在于减少经理人员的风险.假定 S 代表股价,E 代表行权价,S-E
反映 了受益人获得的期权的内在价值(Intrinsic Value)
.即使行权价格等于股票价格,期权仍然
具有激励作用,因为其依靠的主要是期权的时间价值(Time Value) .

四、什么是股票期权激励

股权激励的理论依据是股东价值最大化和所有权、经营权的分离。
股东为达到所持股权价值的最大化，在所有权和经营权分离的现代企业制度下，实
行的股权激励。
即以股票作为手段对经营者进行激励。
公司董事会在股东大会的授权下，代表股东与以经营者为首的激励对象签订协议，
当激励对象完成一定的业绩目标或因为业绩增长、公司股价有一定程度上涨，公司
以一定优惠的价格授予激励对象股票或授予其一定价格在有效期内购买公司股票，
从而使其获得一定利益，促进激励对象为股东利益最大化努力。
原公司法一百四十九条规定，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他公司合并时除外；
再加上证监会对发行股份要求比较严格，因此，中国一直缺乏实行股权激励的法律
、策环境。
2005年以来，为配合股权分置改革，证监会推出了《上市公司股权激励管理办法（
试行）》，并且2005年新修订的《公司法》规定，公司在减少公司注册资本、将股
份奖励给本公司职工等情况下可以收购公司股份，这为公司进行股权激励提供了策
、法律环境。
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截止2008年底，30余家上市公司股权激励方案获批。
来自百度百科！

五、为什么大多数上市公司采用股票期权激励

公司选择股权激励主要受制度背景、公司治理和公司特征三方面因素的影响。
1. 制度背景：一国的制度背景会对公司高管激励行为产生重要影响。
处于市场化程度高的地区的公司更有动机选择股权激励，非管制行业中的公司比管
制行业中的公司更有动机选择股权激励。
2. 公司治理：公司高管激励行为除了受外部制度环境的影响外，还受公司治理结构
的影响。
从公司性质和股权结构方面而言，相对于国有企业，民营企业更有动机选择股权激
励; 股权结构越集中，公司选择股权激励的需求越弱。
从公司治理层面而言，治理不完善的公司更有动机选择股权激励，但更多的是出于
福利的动机; 由于股权激励的长期效应，高管年龄越年轻的公司越有动机选择股权
激励，具有较高现金薪酬的公司会更有动机选择股权激励以减少高额的税收导致的
对管理者激励不足的问题。
3. 公司特征：基于公司高管与股东之间的信息不对称和代理成本，不同的公司特征
如成长性、规模、人才需求、高管年龄、流动性限制、业绩等因素会影响公司选择
不同的股权激励制度。
在公司特征层面，规模大、成长性高的公司会更有动机选择股权激励，对人才需求
高的信息技术行业则会有动机选择股权激励以吸引与保留人才。

六、什么是股票期权激励

股权激励的理论依据是股东价值最大化和所有权、经营权的分离。
股东为达到所持股权价值的最大化，在所有权和经营权分离的现代企业制度下，实
行的股权激励。
即以股票作为手段对经营者进行激励。
公司董事会在股东大会的授权下，代表股东与以经营者为首的激励对象签订协议，
当激励对象完成一定的业绩目标或因为业绩增长、公司股价有一定程度上涨，公司
以一定优惠的价格授予激励对象股票或授予其一定价格在有效期内购买公司股票，
从而使其获得一定利益，促进激励对象为股东利益最大化努力。
原公司法一百四十九条规定，公司不得收购本公司的股票，但为减少公司资本而注
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销股份或者与持有本公司股票的其他公司合并时除外；
再加上证监会对发行股份要求比较严格，因此，中国一直缺乏实行股权激励的法律
、策环境。
2005年以来，为配合股权分置改革，证监会推出了《上市公司股权激励管理办法（
试行）》，并且2005年新修订的《公司法》规定，公司在减少公司注册资本、将股
份奖励给本公司职工等情况下可以收购公司股份，这为公司进行股权激励提供了策
、法律环境。
截止2008年底，30余家上市公司股权激励方案获批。
来自百度百科！
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