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一、经营者股票期权激励机制的弊端

1. 经营者股票期权的含义。股票期权（SEO）作为一种金

融衍生工具，指买卖双方按约定的价格在特定的时间买进或

卖出一定数量的某种股票的权利。经营者股票期权是将股票

期权这一概念借用到企业管理中而形成的一种制度，股票期

权激励机制的萌芽阶段可以追溯到 20世纪七八十年代。经营

者股票期权作为现代公司的激励机制之一，其基本内容是给

予公司内以首席执行官（CEO）为首的高级管理人员在未来

某特定的时间按某一固定价格购买本公司普通股股票的权

利。享有这种权利的经营者可以在规定时期内以股票期权的

行权价格购买本公司股票，其可以选择是否行权。在行权之

前，经营者没有任何现金收入；行权时，经营者的个人收益为

股票行权价与行权日市场价之间的差价，个人收益可以现金、

股票或二者组合的方式支付；行权后，经营者可以自行决定在

任何时间出售行权所得股票。

2. 经营者股票期权激励机制的弊端。股票期权设计的初

衷之一是将企业提供的内部激励外部化和市场化，激励程度

取决于公司股票的市场价格与期权行权价格的差额大小。在

理想的证券市场条件下，一般股票期权制度能起到较好的激

励约束作用。但是由于股票期权制度本身的缺陷和我国的特

殊情况，其作用没有得到充分发挥。

经营者股票期权激励机制下，经理人的每股股票期权收

益可表示为：

Y=Max［（S-X），0］ （1）

其中：再表示经理人的收益；载表示期权的行权价格（以

股票价格或每股净资产为基础）；杂表示行权日股票市价。

这种基于股票市场价格的期权激励机制，完全依据公司

股票价格在证券市场上的变动来考核和衡量经理人的业绩及

确认经理人的个人收益，对股票市场的有效性要求较高。其优

点是数据收集较为方便，而且能够进行纵向和横向的比较。但

同时也存在以下弊端：

（1）对经理人的激励缺乏有效性。证券市场有效性对依赖

于股票价格确定经理人期权收益的激励机制的有效性具有很

大影响，所以公司的价值在证券市场能得到真实的反映是股

票期权制度发挥激励效用的保证。而现实中，即使是发达国家

的证券市场也不可能达到完全有效，尤其是我国证券市场正

处于发展初期，属于准弱式有效市场：上市公司财务信息披

露不规范，财务报告的真实性难以保证，加上我国政府对证券

市场缺乏有效的市场调节手段，导致股票价格很难反映企业

的真实业绩和价值。因此，在股票期权激励下，企业业绩得到

改善时，管理者也不能明确地预计到股票市价的情况。股票期

权激励机制不但不能起到激励管理者的作用，反而会增加代

理成本和企业的经营风险。

（2）无法规避经理人的机会主义行为。由公式（1）可知，基

于股票市价的股票期权激励机制使经理人利益与股价密切

相关，经理人的期权收益与股价呈同方向变化。目前我国的

公司控制权市场尚不健全，不能很好地发挥约束作用，加之

公司内部监督约束机制不完善，这就会促使经理人的经营行

为不以企业价值最大化为目标而不惜牺牲企业的长远发展，

利用一切手段（如内幕交易、联手坐庄等）来达到股票价格上

涨的目的，由此诱发了经理人的机会主义行为。这导致企业利

益受损，与股票期权激励机制设立的初衷背道而驰。

（3）无法精确地反映由经理人给企业带来的业绩改善。仅

仅以股票价格作为企业业绩指标来确定经理人期权收益是不

够科学和精确的。当股票价格上涨时，无法区分股票价格的上

涨是由于经理人自身努力还是宏观经济环境改善或本行业整

体繁荣等外部因素的影响，或是两者共同作用的结果。当股票

市场整体处于熊市时，即使是业绩好的经理人也难以获得激

励收益。相反，当股票市场整体处于牛市时，由于企业股价上

涨主要归因于股市的整体上扬，使得经理人得到的回报与自

身对于企业绩效改善所作的贡献并不相符。

二、基于相对 EVA的虚拟股票期权激励机制

虚拟股票期权计划是指从公司内部虚构股票并仅仅在账

面上予以反映的制度安排。经营者即虚拟股票的持有人没有
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【摘要】企业的最优激励机制实际上就是能使“剩余所有权”和“剩余控制权”最大限度对应的机制，而最优的安排应该

是经理与股东之间的较为理想的剩余收益分享制。依据这一激励制度的最终目的，基于相对 EVA的虚拟股票期权激励计

划将是一个较理想的选择。
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重大决策表决权、剩余收益分享权等，也不能进行股票的买

卖。虚拟股票的价格可以按照企业自身情况和需要确定，而不

必参照市场价格。在实施股票期权计划时，要考虑的因素有股

票的价格、数量、有效期、行权价、行权时间等，本文主要讨论

在实施基于相对 EVA的虚拟股票期权激励计划时的相对

EVA、虚拟股票的价格和数量的确定。

1. 相对 EVA的确定。假设企业在期权有效期内第 t期的

企业 EVA率为：

Revat= = （2）

由于企业 EVA值的增加无法反映企业绩效的提升是由

管理者的努力带来的，还是由企业外部因素影响所致，所以股

票市场噪音使得股票价格不能反映公司的真实绩效，可能会

出现吟EVAt>0时奖励了实际上业绩差但搭上了“股市便车”

的经理人，吟EVAt<0时业绩好的经理人作出的努力得不到

反映和认可。为了更加真实地评价经理人的业绩水平和努力

程度，有必要消除外部因素对 EVA值的影响。

为了消除外部因素对 EVA值的影响，更合理地反映企业

经理人的真实业绩水平和努力程度，可以考虑将企业主要竞

争对手的平均业绩表现（或所在行业的平均业绩表现）引入企

业的业绩评估指标中来。假设 CEVAt-1和 CEVAt分别表示第

t原1期和第 t期主要竞争对手的平均业绩表现，则该企业的相

对 EVA率（Rrevat）可以表示为：

Rrevat=Revat-K· =Revat-K·Rcevat（3）

其中：Rcevat表示主要竞争对手第 t 期的平均 EVA 率；

K表示企业业绩对主要竞争对手平均业绩表现变动率的灵

敏度。

当企业受外部环境波动的影响较大或企业本身处于对环

境波动较为敏感的行业时，可以使参数 K的值大些；反之，可

以使参数 K的值小些或为零。

相对 EVA率在一定程度上过滤了一些外部因素对经理

人经营业绩的影响，能够更准确、合理地反映经理人的业绩水

平和努力程度。

2. 基于相对 EVA的虚拟股票价格的确定。在确定相对

EVA的基础上，可以更加客观地确定企业虚拟股票的价格，

克服一般股票期权的缺陷。

在企业确定要实施虚拟股票期权计划时，可以明确规定

虚拟股票的基础价格 P0。则以后每年的价格 Pt为：

Pt=Pt-1·（1+Rrevat） （4）

选择 Rrevat的原因在于强调 EVA持续的有效增长，以进

一步强化激励效果。Rrevat可以为正也可以为负，因此 Pt可以

比 Pt-1大，也可以比 Pt-1小。

3. 基于相对 EVA的虚拟股票数量的确定。首先要设立一

笔用于激励经营者的基金。在实施基于相对 EVA的虚拟股票

期权计划时，由股东大会从企业的剩余 EVA积累中以比例 b

提取并设立企业的首期激励启动资金 DF0：

DF0=b·B0 （5）

其中：DF0表示激励启动基金；B0表示实施该机制之初

企业的剩余 EVA积累；b表示从企业的剩余 EVA积累中提

取激励资金的比例，由股东大会决定。

然后确定第 t年的激励基金提取数：

DFt=b·Bt （t逸1） （6）

其中：DFt表示第 t年提取的激励基金；Bt表示第 t年的

剩余 EVA；b表示提取的比例。

当第 t年的 Bt>0时，Bt即为提取基数；当 Bt<0时，不提

取当年的激励基金，也不进行虚拟股票期权的授予。

最后，确定经营者每年获得的虚拟股票数量：

Qt越DFt/Pt （t逸1） （7）

其中：Qt表示第 t年经营者获得的虚拟股票的数量；DFt

表示第 t年提取的激励基金；Pt表示第 t年的虚拟股票价格。

三、基于相对 EVA的虚拟股票期权激励机制的优势

基于相对 EVA的虚拟股票期权激励机制能够对经营者

起到很好的激励作用，同时也更符合我国的实际情况。

1. 基于相对 EVA的虚拟股票期权激励机制不涉及股票

来源及股票流通等问题，所以对上市公司和非上市公司都适

用。由于虚拟股票期权中的股票是虚拟的，并非上市流通的真

实股票，所以公司在运用虚拟股票期权机制时，只是在公司内

部额外虚构出一部分股票。当符合约定的兑现条件时，经营者

所得由账面计算得出即可，不必考虑股票来源及股票流通等

问题，不会影响公司的总股本和所有权结构。

2. 基于相对 EVA的虚拟股票期权激励机制能够起到激

励经营者的作用。基于相对 EVA的虚拟股票期权激励机制把

企业主要竞争对手的 EVA（或行业平均 EVA）引入经理人的

激励契约中，剔除了外部系统的影响因素，保留了其可控制的

特有因素，因此增强了经理人的收入与其个人努力程度的正

相关关系，能够有效地激发经理人的潜能。同时促使经理人更

加关注公司的资本结构、经营风险以及在同行业中的竞争地

位，确保了企业的可持续发展。

3. 基于相对 EVA的虚拟股票期权激励机制不受资本市

场有效性的影响。一般股票期权激励机制的激励效果受资本

市场有效性的影响较大，如果股价不能反映业绩，激励作用就

会失效，甚至产生负作用。基于相对 EVA的虚拟股票期权激

励机制与资本市场无关，也不会产生市场炒作和证券市场风

险问题，所以在我国运用基于相对 EVA的虚拟股票期权激励

机制更具有现实意义。
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