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于20世纪70年代末的美国，在20世纪80、90年代得到了迅速发

展。其产生的背景，主要是着眼于解决投资方与主要经营者

之间的利益矛盾，建立对经营者的长效激励机制。一般而言

，企业的主要经营者，也就是高层管理人员是该制度的主要

实施对象。20世纪90年代初，我国开始引入期股期权激励制

度，至今仍然处于试点阶段。 对于建立股票期权激励制度的

重要性以及其对于企业发展的深远意义，在此我不想过多论

述。我只想结合个人的一些实际工作经验，就企业建立和实

施该制度时所涉及的若干要素谈一些浅显的看法。 要分析股

票期权激励制度的要素先让我们来看一看究竟什么是股票期

权。一般的定义是： 买方（期权持有者）拥有在未来一段时

间内或某一特定时间，以事先约定价格向卖方（股票持有者

）购买特定数量股票的权利；但买方并不因此负有必须买进

的义务。 股票期权激励制度中的期权有别于期权市场上的可

交易的期权，该项权力必须由行权人本人行使不可以上市流

通或转让，本身也没有价值。 根据以上对股票期权的定义，

我认为在建立和实施高层管理人员股票期权制度是应关注以

下若干要素： 一、确定股票期权制度的实施对象 国际性大公

司的股票期权制度实施对象有日益扩大的趋势，从原来仅授

予总裁等几个关键职位发展到目前包括高层管理人员、董事

、外籍专家、咨询人员或律师等多元化的参与主体。 目前国

内股票期权制度的实施对象主要为企业的高层管理人员，在



一些高科技企业中也会包含部分技术骨干。 无论划定的范围

如何，都必须设定获得期权的行权条件。比如说公司总经理

，必须在公司利润率达到一定水平、公司资产达到一定规模

时才能获得期权，将股票期权制度的实施于员工绩效考评挂

钩。 二、确定股票期权的行使（有效）期限 期权的行使（有

效）期限，也就是期权制度的实施对象在获得期权后，所拥

有的一段时间或某一特定时间的行权期限。股票期权超过上

述行权期限的，其权利自动失效。 一些国际性的大公司，特

别是美国公司一般规定的期权有效期较长，大约为10年；而

国内则相对较短，如很多专家提出建议上市公司股票期权行

权期限一般不得少于五年，同时不得超过十年，相应的一些

规模较小的企业行权期限就会更短。但考虑到股票期权制度

本身的长期激励性，我个人认为一般不应少于五年。 另外谈

到期权的期限问题，还有一个相关话题就是期权的强制持有

期，这个概念也是近期引进的。所谓强制持有，也就是行权

人在行权后（也就是买入股票后）必须在一定时期内持有该

股票，一般的强制持有期为3至5年不等。强制持有期的设定

主要是为了防止行权人的以损害公司利益为代价的短期套利

行为。 三、确定股票期权的执行价格 期权执行价格也就是双

方事先约定的期权买入价格，一般由两种方法决定： 第一，

卖方（股票持有者）根据本企业的业务预测，推算出买方行

权时的股票价格，并以次为依据，预先约定执行价格； 第二

，双方约定，根据买方行权时的行业指数与目前行业指数的

比例，参照目前股票价格计算出行权价格。（比如目前股票

价格为1元一股，行业指数为1；行权时行业指数为1.2，则行

权价格为1.2元一股。） 目前国内比较通行的是第一种做法。



但对于国有企业而言无论采取何种方式，由于牵涉到国有资

产转让，事先约定价格的做法有违国有资产管理的政策。对

此问题国家近期将出台有关政策，以推进期权制度在国有企

业中的施行。《世界咨询师》 四、确定股票期权的行权数量 

一般有两种方法： 第一，根据企业制定的员工持股计划所要

达到的目标决定授予期权的数量。比如某企业需要在三年内

达到员工持股30%的目标，在排除了员工个人实际出资购买

股份的因素后，确定期权的行权数量。 第二，参

照Black-Scholes模型，根据期权的价值倒推算出期权的数量。

此公式在国际金融市场得到广泛应用，具有良好的可靠性；

但是实施起来较为复杂。 五、确定股票期权的来源 行权人所

购买的股票一般由企业本身出让，在实际操作中也有规定由

企业主要股东方出让的。 在国内需要关注的是上市公司的股

票来源问题。受有关法律法规限制，上市公司无法通过回购

、增发新股或内部转让来实现股票转让。因而在实际操作中

必须采取变通手段。 比如上海贝岭实行的"账面期权"模式，

就是将公司年终奖金按当时流通股市价换算成一定数量的股

权奖励给职工。在以后若干年内，每年职工按照兑现时流通

股的市场价格从公司财务部兑现。也可以达到激励公司员工

提升业绩、注重长期股东价值的基本原则，但其缺点是公司

需要承担更多的现金成本。 六、确定企业控制权发生变动时

的保护条款 股票期权激励计划一般还应包括企业控制权发生

变动时的保护条款，即当公司发生兼并、外部收购、资产出

售、董事会变更、破产、解散时股票期权有效性的规定。一

般在发生控制权变动时，由专门委员会决策是否保留期权持

有者的权力。在国外许多公司充分利用该条款保护本企业免



遭恶意收购。 以上就是我个人的一些看法和建议。由于股票

期权制度的建立必须考虑到各个企业的特殊情况，因此在本

文中无法对具体问题展开深入论述。希望本文能为准备或正

在实施股票期权制度的企业提供借鉴或参考。 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 


