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https://www.100test.com/kao_ti2020/43/2021_2022__E8_82_A1_E

7_A5_A8_E6_9C_9F_E6_c33_43937.htm 近一两年来，在我国国

企改革和建立现代企业管理制度的探讨和实践中，为了最大

限度调动管理人员的积极性，不少人提出要借鉴西方发达国

家对公司高级管理人员给予股票期权的办法。据我所知，目

前在一些国企和上市公司中，已经开始对管理层实行股票期

权的奖励制度。这样做的原意，是为了将管理者的利益与公

司的效益捆绑在一起，改变管理者干好干坏一个样、公司效

益与个人收入不搭界的现象。应当说，也确实起到了一定的

积极作用。 但是，最近在美国曝出的一系列公司做假账的丑

闻，使得股票期权这一起源于西方国家的产物，遭到了西方

公众和政府的质疑。这也应当引起我国企业界对股票期权的

再思考。 众所周知，目前在西方国家的一些大公司中，管理

层特别是主要领导者如ＣＥＯ的收入结构中，股票期权的比

例越来越大，有的已经超过了６０％。我们知道，股票期权

的行使，只有在股价上涨的情况下，才能给管理者带来实际

的收益；如果股价不涨，甚至下降，股票期权将一钱不值。

依靠真实的业绩，使股价上涨，需要付出极为辛勤的努力，

而且，一般短期内难以见效。而靠做假账，可以凭空产生几

亿、几十亿美元的利润，股价在很短的时间内就能翻番，Ｃ

ＥＯ们的期权价值也跟着翻番，这是多么巨大的诱惑。在这

种情况下，就容易产生一种促使管理层做假的内在动力。加

上监管不力，做假账的现象就会像瘟疫一样逐步蔓延开来，

带来无穷的后患。 股神沃伦巴菲特（也是可口可乐等许多大



公司的大股东）最近在一篇文章中指出：“股票期权的滥用

问题非常严重，在我看来，把管理层利益和股东的利益挂钩

形成的机制，经常演变成把股东利益拴在管理层利益的下面

。”此话可谓发人深省。 这里还有一个相反的例子。在香港

上市的太古公司，是英国的一个历史悠久的家族公司。太古

公司的高级管理人员只拿固定的高薪，任何人都没有股票期

权。这曾经被某些管理学者称之为“保守”。由于太古公司

考核其管理人员，有其完整的考评体系，而并不是专注于股

价。这就使得其管理层不是整天盯着股价，而是扎扎实实地

完成分内的管理职责。太古公司的股票在香港股市上能成为

股价比较稳定的股票之一，这不能不说是一个重要的原因。 

由此可见，在我国的上市公司中，是否应当给管理层股票期

权，给多少合适？是低薪＋股票期权好呢？还是高薪＋０期

权更好？如何加强和完善监管？这都是需要我们认真思考的

问题。 依笔者看来，在国内目前上市公司的治理制度很不健

全，国家股一股独大以及产权虚位等问题尚未解决、监管体

系也不得力的情况下，以不给管理层期权为好。因为，在不

少上市公司的管理层没有期权的情况下，做假账、制造虚假

信息的情况尚且频频发生，如果再给予期权，管理层中的某

些人做假账的动力将会更大，广大小股东的权益将更加得不

到保障。而且国内一些上市公司目前的利润报表水分太大，

股票期权除了使管理层得到一笔本不应该获得的报酬外，很

难起到什么激励作用。 综合各方面的因素和考虑，我比较倾

向于对上市公司管理层给予固定的高薪。大家知道，上市公

司高级管理人员的薪水是要公之于众的。我曾看过一些上市

公司管理层薪水情况的资料，大凡国有股独大的上市公司，



其管理层的薪水一般都很低。有一家上市公司，其总资产有

十几亿人民币，董事长的年薪才一万多元钱。一边是对十几

亿资产的调动和运用有很大的决策权，另一边则是每月１０

００元的工资，这种权力和利益的极大的不相称，容易导致

什么样的后果，应当是不言自明的。这样的上市公司，海外

的投资者是没有人敢碰的。我曾和香港的一些投资家讨论过

这一问题。他们的看法是：现代企业之间的竞争，很大程度

上表现为人才的竞争；管理人员的素质是上市公司素质的极

为重要的一部分。如果一个上市公司的高级管理人员薪水很

低，至少说明两个问题：一是本人无能，董事会不愿给其高

薪（这又产生一个问题：既然无能，董事会为什么会聘用其

担任管理者呢？海外的投资者往往对此迷惑不解。）；二是

难免贪污、受贿和公款吃喝玩乐的嫌疑。难怪在海外上市的

国企公司中，老总们公诸于众的年薪动辄上百万元人民币。

既然在海外上市可以做到，在国内上市公司的老总们为什么

就不能给予高薪呢？给管理层高薪不仅仅是一个简单的高薪

养廉的问题，更重要的，是让管理人员能意识到自己肩上担

子的沉重，对公司、对股东的责任的重大。在一定意义上可

以说，高薪是促使管理层兢兢业业、尽心尽力的重要鞭策之

一。当然，高薪要和董事会对管理层的业绩考评以及完善、

有力的监管制度相配套，才能发挥其积极的作用。这又是另

外的话题了。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载

。详细请访问 www.100test.com 


