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注几个问题： 第一，股票二级市场的风险。如果在二级市场

股票的波动幅度加大，公司将承担很大的市场风险，可能发

生兑付危机，给公司造成损失。最明显的是，一旦今后股价

大涨，其激励基金可能无法支付到期应兑现的金额。长期执

行也缺乏相应的资金支持，处理比较复杂。 第二，行权价如

何确定。行权价定高了，则获利空间小，不会有经营者去买

；定低了则会使人感到不公平。其中存在一个股票期权行权

价激励和约束的强度问题。国际上，行权价主要分为现值有

利法、等现值法和现值不利法，其参照系是该公司在股市上

的现行股价。我国当前的股市存在不合理性，股价偏离其实

际价值，且波动较大，所以照此确定行权价很难。国内企业

如要确定行权价，最合适的是实行现值有利法，即行权价低

于当前股价，否则激励的效果差。 第三，如何考核参与虚拟

期权计划的人员。对经营者业绩进行科学的考核，是实现经

营者报酬与其业绩挂钩的前提。如果考核指标无需任何努力

即可达到，或者并不是在期权与期股的作用下实现的，那么

，激励合约并未实现其目标。以净资产收益率还是以股价作

为考核指标呢？一般情况下，公司的具体财务指标反映企业

过去的表现，股票二级市场的表现用来预期上市公司未来现

金流。一个有效的经营者业绩考核体系，应该将两者结合起

来。 虚拟股票模式避免了以变化不定的股票价格为标准去衡

量公司业绩和激励员工，从而避免了由于投机或其它宏观变



量等经理人员不可控因素引起公司股票非正常波动时对期权

价值的影响；同时，虚拟股票实质上是一种资金的延期支付

，在目前的制度环境下这不失为一种避免违规操作的好方法

。相关推荐：证券知识之虚拟股票激励模式的优缺点 证券知

识之什么是虚拟股票？ 更多资料： 百考试题证券在线模拟系

统，海量题库2010年证券从业考试远程辅导，热招中！
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