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本市场发生了以安然、环球电信、世通、施乐财务造假为代

表的丑闻事件，使美国国内引发了对股票期权的质疑，要求

改革股票期权的呼声也越来越高。我国理论界和实务界人士

也广泛关注由此暴露出来的股票期权“失灵” 问题，甚至推

出“股票期权激励在中国要慎行”之类的结论。事实上，作

为一种长期激励机制，股票期权本身是具有创新性的，它能

充分调动经营者的积极性，将股东利益、公司利益和经营者

个人利益结合起来，鼓励他们更多关注公司的长期持续发展

。美国的问题是授予高管股票期权的比例过高，滥用期权导

致对公司或股东利益受损，而我国的现实情况则是管理层持

股比例过低，根本无法起到其应有的激励作用。因此，我国

应当以积极的态度对待股票期权。但是，股票期权的有效实

施需要配套的制度环境。以下就具体分析我国实施股票期权

的环境限制并对环境的完善提出了相应的建议。 一、法律法

规环境 股票期权的实施，首先需要有相应的法律法规予以保

障，做到“有法可依，违法必究”，以减少实施中的不规范

性。由于股票期权在我国尚无先例，所以国内还没有关于股

票期权制度基本框架与实施细则的法律，税法和会计法规中

也无专门针对股票期权的规定，而且某些现有法规的条款还

限制了股票期权的贯彻。 1、公司法 公司法的某些条款限制

了股票期权的实施，主要表现在：（1）股票来源。西方的股

票期权所需股票的来源有两个：一是公司发行新股，包括增



发新股时预留一部分实行股票期权，以及为实行股票期权计

划而专门发行股票；二是通过留存股票账户回购股票而形成

的库存股票。但在我国这两个渠道都受到限制。我国《公司

法》第 83条规定：除发起人认购的股票外，“其余股票应向

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，可自留股份，从而无法在发行时预留部分

额度用以实施股票期权计划。而且，《公司法》第149条还规

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，”这

使得回购股票的方式也不可行。因此，我国股票期权的试点

企业目前都是绕开这些规定，通过其他方式获取股票来源的

，如国家股股东所送红股预留、国家股股东现金分红购买股

份预留以及上市公司以具有独立法人资格的职工持股会或自

然人的名义购买流通股份等。但实践发现，这些方式容易导

致上市公司实质上的利润操纵且缺乏完善的保障。 （2）股

票的可流通性。经理人行使股票期权获得的公司股票必须能

够流通才能在市场上实现价值，真正达到激励的目的。如果

不允许流通，经理人就无法获得收益，股票期权的激励机制

也就无法正常发挥作用。但我国《公司法》第147条规定，公

司董事、监事、经理应当向公司申报所持有的本公司股份，

并在任职期间内不得转让。该规定对公司高级管理人员持有

的公司股票的流通作了限制，这将影响经理人员接受股东授

予的购股权力，而如果大多数经理人不接受，股票期权的激

励效果也无从谈起。 2、税法和会计制度 从国外股票期权的

实践看，实施股票期权的公司和个人往往能够享受到税收优

惠。如美国《国内税务法》将股票期权氛围激励股票期权和



非法定股票期权。对于前者，公司授予高级管理人员股票期

权及高级管理人员在行权时，公司和个人都不需要付税，即

通过税收引导股票期权的实行。而我国还没有专门的针对股

票期权的税收规定，只是规定对股票交易行为要征收印花税

，个人的股票收益要征收个人所得税，这无形中加大了公司

和员工的成本，不利于股票期权的实施。此外，一旦实施股

票期权，公司就应在财务报告中反映这一经济事项，但我国

也还没有相应的股票期权的会计准则。实施股票期权的成本

如何计算，公司应该如何进行账务处理，是否将其计入费用

等一系列基本问题还亟待解决。 二、市场环境 股票期权的有

效实施离不开完善的市场环境，特别是股票市场环境。而由

于我国的市场经济起步较晚，资本市场还不够完善，经理人

市场也处在形成的初期，这些因素不可避免地会影响股票期

权的实施。 1、经理人市场 在我国，股票期权的激励对象主

要是公司经理人员。因此，要实施股票期权制度，首先必须

解决经理人的选拔和聘任问题，即通过建立经理人市场以评

估经理候选人的能力和人力资本价值，促进经理人员的合理

流动和配置。西方国家经过漫长的发展，已经形成了十分成

熟的职业经理阶层。企业外部经理人市场的竞争态势给在位

的经理人一种无形的压力，如果不能提升企业的经营效益，

就会被更优秀的管理者替代，并且其在经理人市场上的价值

也会大幅贬值，由此可以对经理人的行为产生刚性的约束，

减少可能产生的“道德风险”。而我国目前尚不存在完善的

经理人市场，经理人才在我国还是一种稀缺资源。多数国有

企业的高级管理人员仍由行政任命，较少通过公开的竞争上

岗方式选择。据调查资料显示，81.5%的国有企业董事长、总



经理仍由“政府主管部门任命”，而主管部门对经理的任命

并不完全参考其管理能力和经营业绩，这使得高素质人才难

以在市场竞争中脱颖而出，抑制了股票期权应有作用的发挥
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