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与约束对称的制度安排，如果公司运行得好，公司股票升值

，期权持有人即可获得收益；公司经营不善，则股票下跌，

期权持有人的未行权的股票就发生贬值，就会使期权持有人

的财富缩水，对期权持有人来说就是一种风险。如果处于后

一种情况，公司经理人的个人利益与公司的整体利益都将遭

受损失。在这种时候，公司经理人一般都会积极主动地去挖

掘潜力，开拓市场，调整营销策略，加强技术攻关，提高产

品质量，降低成本费用，提高企业的盈利能力。经理人的行

为动机完全是一种自觉的而非强制性的，这就是财富魔力所

发挥的作用。 一、股票期权在激励之后的反作用 股票期权具

有激励机制的积极作用，但当财富与个人挂钩而且数额巨大

时，将导致人们逐利和贪婪心理的膨胀。由于股票期权是持

有人在未来的特定时间可以按预先所规定的认购价购买一定

数量的本公司的股票，所以，认购价与股票市价之间的差距

越大，期权持有人的利益就越大，不断推高的股票市价就会

使期权持有人的财富不断增加。由此可见，期权持有人拿回

家的钱与他们将股价推高直接有关。正是这种关联性，使公

司管理层作假产生了内在的驱动力。美国接二连三揭露出来

的大公司会计造假案，将股票期权这一历史功臣也拉入会计

欺诈的是非中，其原因主要表现在以下几个方面。 1.股票期

权的泛滥实施，激励机制的反作用加大。据《纽约时报》的

统计，2000年有325家美国大公司给予内部高层经理人的认股



权利益相当于公司税前利润的20%。如此高比例地分配股票

期权，将会打乱市场对公司赢利能力的合理预期。在美国由

于存在“弱股东，强管理”的问题，CEO的权利过大，公司

治理中的约束机制弱化，内部人控制问题也相当严重，经理

人自己确定期股期权比例，甚至出现了公司效益下降但经理

人报酬大幅上升的反常现象。由于股票期权制度的泛滥实施

，没有有效的监督机制的约束，使公司财富过快地集中于少

数高管人员手中，这不仅加大了高管人员与普通员工之间的

报酬鸿沟，而且会诱导上市公司管理层过分关注本公司股票

价格的波动。这种过分的关注，将使激励机制走向它的反面

，违背设立股票期权的初衷，其行为严重侵犯了中小股东的

利益。 2.为赢得激励性报酬不惜弄虚作假虚报利润。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。在

巨大的利益驱动下，会导致企业采用激进的会计政策来抬高

股价。所以，为了让认股权的收益最大化，一些大公司往往

通过收购、兼并等资本运作活动来推高公司股价，或利用虚

报利润等欺诈手段来推动股价的上涨。据报道，美国世界通

讯公司截止2002年8 月8日，已查出的会计造假金额竟高达71

亿美元；环球电讯公司的前主席盖瑞温尼克，从1999年

到2001年，一共卖出了7.35亿美元的股票期权；安然董事会主

席肯尼斯雷，则在过去三年中卖出了超过一亿美元的期权；

世界通讯公司前CEO伯纳德J埃贝斯，则从公司贷出3.66亿美

元的个人贷款，其贷款的原因是为了弥补由于公司股价下跌

所带来的期权收入损失。正如美国的评论家所形容的那样

，CEO们用“两只手管理公司，却用一千只手去攫取财富”

。在已发生的会计的欺诈案中，都存在着股票期权影响的痕



迹。正是股票期权这种财富效应，使一些上市公司的CEO们

不断追求短期经济利益，走上了会计造假的不归之路，使他

们所经营的公司陷入绝境。 3.会计准则的规范机制存在缺陷

。从安然等公司会计造假案中，我们发现美国的会计准则无

法准确界定形式多样的金融工具及其交易方法的合法性和真

实性，对未付诸实施的承诺和合同责任不要求对外报告，这

样使上市公司在会计信息披露方面不能真实反映企业的实际

情况。尤其是对股票期权的会计处理。美国现行的会计准则

，以股票期权行权前没有发生现金流出为由，将股票期权不

确认费用。这样的会计处理规定，使实行股票期权制度的公

司，在其股票期权的行权前对企业的财务状况和经营成果不

产生任何影响，可以不稀释企业的每股收益，能够保持股价

稳定或向上攀升，客观上造成利润虚增的合法化。 二、教训

与建议 通过对美国资本市场上股票期权制的各因素分析，我

们感到应吸取的经验和教训颇多，所受到的启示极为丰富。

应避免发生的问题是： 1.股票期权的发放和分配要保持一个

合理比例，不能过多、过滥，应避免财富的过分集中诱发作

假动因。 2.在两权分离的经营模式下，监督与激励机制同等

重要，如果片面地强调某一方面，都将受到惩罚。如近20年

的美国，将CEO的作用不断神化，神化之后的 CEO其身价倍

增，为了让CEO们能够为公司痛快地赚钱，不断加大其激励

的筹码，给予的股票期权越来越多，但激励之后的监管并没

有跟上，反而授予CEO更多的权利。在这种状况下，原来的

约束机制形同虚设。在经营不善的情况下，为了让外人仍然

承认自己有能力，或让自己手里的期权仍能带来更多的钞票

，他们不得不采取多种方法去作假，美林、世界通讯、施乐



的会计造假就是最好的例证。由此可见，当激励机制没有制

度约束时，将鼓励人们的贪欲并铤而走险。 3.美国上市公司

的会计造假案，告诫我们不要盲目迷信发达国家的法律、规

则和制度，不要只看繁荣不看漏洞。美国一直称赞自己的会

计准则是世界上最好的，正是这些最好的准则掩盖了安然公

司的作假，纵容了世界通讯公司的会计欺诈。这些教训使我

们懂得，客观的分析和利用别人的经验是极为必要的。我国

是在近三年内，在学习国外经验的基础上，在一些上市公司

为了解决公司的委托代理关系，调动经理人工作的积极性而

开始试行股票期权制度，由于时间较短还无法判断其优劣。

据韩国三星经济研究所最近提供的研究报告揭示，韩国

到2002年初已有30%的公司实行了长期的激励机制，但并没有

带来预期的激励效果，反而助长了注重短期可视性效益的风

气，对于企业的长远发展产生一定的负面影响。因而提出针

对东方社会的特点，应注重团队精神的培养。由此想到，我

国的经济改革和制度建设，一定要坚持实事求是的原则，吸

收任何先进的经验和方法都要客观地评价，运用时应扬长避

短，并结合国情逐步建立和完善能够实施股票期权计划的制

度环境。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详
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