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一、股票期权的概念和作用

1援 股票期权的内涵。股票期权是指企业授予员工在未来

一定期限内以预先确定的价格和条件购买本企业一定数量股

票的权利。它是一种金融衍生产品，但企业出于激励目的而实

施的股票期权与其他金融衍生产品有明显的区别。股票期权

通常不能自由流通，而且要满足一定的行权条件才可以行权。

在行权以前，持有人没有任何收益；行权以后，其收益为行权

价与当日市场价之间的差价。企业的管理人员可以自行决定

在规定期内的任何时间出售其持有的股票期权。当行权价一

定时，行权人的收益与股票价格成正比。因此，股票期权是一

种用来激励企业高层管理人员及其他核心人员的机制。

2援 股票期权的作用。企业实施股票期权激励计划的目的

在于利用股票潜在的收益来激励员工尤其是企业的高层管理

人员和业务骨干努力工作，使他们的目标与股东的目标最大

限度地保持一致，保证企业价值持续、稳定地提升。

（1）使管理人员与企业形成利益共同体，减少企业代理成

本。股票期权激励给予激励对象的实际上是一种可能获益的

权利。在股票期权激励过程中，若经理人经营不善，股票价格

下跌，则股票期权的价值也会下跌甚至可能一文不值。经理人

只有不断努力提高经营管理效率和企业经济效益，才能使股

票价格不断上涨，使其持有的股票期权价值不断上升。股票期

权激励将使经理人在一定程度上成为事实上的股东，使所有

权和经营权在一定程度上得到融合，进而有利于减少委托人

的监督成本和剩余损失，从而减少代理成本。

（2）抑制管理人员的短期行为。实施股票期权激励，促使

管理人员不仅关注企业当年的业绩，而且关注企业将来的价

值实现，从而追求企业的可持续发展。由于风险与利益对称，

管理人员为使自己持有的股票期权能够升值，必然致力于提

高企业的未来价值。这样，股票期权激励的结果必定是企业的

部分权益由原有股东移向高管人员，最终的结果往往使管理

人员变为持有一定股份的所有者。由于股票期权激励制度能

够长期使管理人员凭业绩得到回报，因而它可以在很大程度

上克服管理层在决策和经营管理上的短期行为。

（3）优化企业人力资源结构。股票期权激励制度以管理人

员的工作业绩为基础，是对其工作业绩的评价和奖励。这种激

励方式不仅能给企业管理人员带来丰厚收益，而且能使企业

通过风险收入机制的优胜劣汰来选择有能力的管理人员，保

障有才能、有贡献的管理人员可以获得相应的报酬。因此，股

票期权激励制度可有效防止人才因企业回报不对称而流失。

同时它又可为企业在未来吸纳更优秀的经营管理人才创造激

励空间，从而有利于企业的人力资源结构优化。同时，从成本

效益角度考虑，管理人员提前离去会增加其退出成本，因而股

票期权激励制度有利于留住优秀人才，减少人才流失。

二、苏宁电器股票期权激励计划分析

2008年 7月 28日，苏宁电器发布公告推出《苏宁电器股

份有限公司 2008年股票期权激励计划（草案）》，拟向激励对

象授予 4 376 万份股票期权，占总股本（1 495 504 000股）的

2.93%。在拟向激励对象授予的 4 376万份股票期权中，公司董

事、核心管理人员获授 2 490万份。本次授予股票期权的行权

价格为 58元/股，激励对象自授予日起一年后开始行权，行权

有效期为自股票期权授权日起之后的四年，若行权前发生资

本公积转增股本、派发股票红利、股份拆细、缩股、配股、派息

等事项，将对行权价格和行权数量做相应的调整。

现对苏宁电器股票期权激励计划作以下分析。

1援 授权激励对象的范围。苏宁电器此次授权激励对象的

范围包括：淤公司董事（不包括独立董事、外部兼职董事）、监

事和其他高级管理人员；于总部管理中心、地区管理中心和子

公司中层以上管理人员；盂连锁店店长、其他重要部门负责

人；榆由董事长提名的骨干人员和有特殊贡献的人员。

从激励对象的范围来看，主要是高级管理人员和有特殊

贡献的人员，这些都是苏宁电器未来发展壮大的骨干人员，其

中已有13名核心管理人员和其他 42 名业务骨干明确获得

首次 4 076万份股票期权的授予资格，董事长提名的骨干人

员和有特殊贡献的人员可获得 300万份股票期权。这次授予

对象集中在苏宁电器内部高层中，很明显是要巩固苏宁电器

现在的核心集团，以免人才流失，而小部分股票期权授予了有

苏宁电器股票期权激励计划分析与启示
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【摘要】股票期权是一种长期激励工具，它使企业的代理人与委托人的目标趋于一致，最大限度地维护企业所有者的

利益，为企业的长远发展提供保证。然而股票期权仍在一定程度上存在因信息不对称而产生的代理人道德风险问题。本文

通过对苏宁电器股份有限公司股票期权激励方案的分析，探讨实施叉开式股票期权可减少股票期权的负面影响。

【关键词】激励机制 股票期权 叉开式股票期权
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特殊贡献的人员，希望培养新一代接班人，同时激励其他没有

被授予股票期权的员工，这说明苏宁电器重视所有员工的努

力，鼓励全体员工为苏宁电器多作贡献。

2援 行权价格的确定与调整。首次授予的 4 076万份股票

期权的行权价格为 58元/股；向“董事长提名的骨干人员和有

特殊贡献人员”授予的 300万份股票期权的行权价格在该部

分股票期权授予时由董事会决定，该行权价格不得低于下列

价格中较低者：淤该部分股票期权授予公告前一个交易日的

公司标的股票收盘价；于该部分股票期权授予公告前三十个

交易日内的公司标的股票平均收盘价。

从苏宁电器股票期权的激励计划可以看出，首次授予的

4 076万份股票期权的行权价格为 58元/股，明显高于 2008

年股票期权激励计划公布前一个交易日的公司标的股票收盘

价 45.30元/股和激励计划公布前 30个交易日内的公司标的

股票平均收盘价 43.22元/股。由于 2008年 9月 22日苏宁电

器公告以资本公积金转增股本（每 10股转增 10股）的方式使

公司总股本由 1 495 504 000股增加至 2 991 008 000股，因此

按规定行权价格和行权数量要做相应的调整，经调整后期权

数量为 8 752份，行仅价格暂应调整为 29元/股，属于一个较

高的行权价格。由于目前证券市场信息披露尚不规范、市场投

机行为严重，使得股票价格受到公司非经营管理因素的影响

较大，往往偏离公司的真实业绩，因此，苏宁电器到行权日股

价高于行权价的预期存在较大的不确定性。

3援 激励计划的股票来源。苏宁电器激励计划的股票来源

为公司向激励对象定向发行的股票。股票期权行权股票的来

源从理论上说应是公司已发行的股票，包括在证券市场流通

的股票和公司预留的股票。在国外，上市公司大都有预留股

票，若预留股票不够，就通过股票回购取得所需股票。从我国

上市公司实施股票期权的实践来看，有的通过股票二级市场

购回自己公司的股票，有的实施虚拟股票期权，如贝岭股份有

限公司实行的就是虚拟股票期权的方法（蒋华，2001）。不过，

更多的上市公司采取定向发行的方式来筹集所需股票，苏宁

电器也是这样做的。该方式受到大多数上市公司青睐的重要

原因在于不存在补偿费（市价与行权价之间的差异导致的费

用）问题，即在公司公布股票期权计划时不需要进行会计处

理，只在激励对象行权时按照发行股票的要求处理即可。

4援 行权条件。苏宁电器的股票期权方案分 3期行权，每

一期的行权条件都与当年业绩密切相关，在满足苏宁电器

2008年度归属于上市公司股东的净利润较 2007年度的增长

率达到或超过 60%，且 2008年度的每股收益不低于 1.60元

的前提下，可以在第一个行权期内行权，但行权数量不超过获

授股票期权总数的 30豫；在满足苏宁电器 2009年度归属于上

市公司股东的净利润较 2008年度的增长率达到或超过 40%，

且 2009年度的每股收益不低于 2.20元的前提下，可以在第

二个行权期内行权，但行权数量不超过获授股票期权总数的

30豫；在满足苏宁电器 2010年度归属于上市公司股东的净利

润较 2009年度的增长率达到或超过 30%，且 2010年度的每

股收益不低于 2.85元的前提下，可以在第三个行权期内行

权，但行权数量不超过获授股票期权总数的 40%。

分期行权的目的主要是发挥股票期权的长期激励作用，

保证苏宁电器经营业绩的稳定增长。由于该方案属于以权益

结算的股份支付，所以在每年的资产负债表日都需要对最佳

行权数进行估计，且计入当期费用，如果集中在一次行权，那

么就会使当年的费用剧增，从而影响当年的利润，并会影响股

价。而且一次行权还容易诱发潜在的行权者为了获得超额收

益而“造市”，故意推高股价，甚至违法造假。

三、强化股票期权激励作用的新思路

苏宁电器此次的股票期权激励方案与国内大多数企业实

行的股票期权模式基本上相似，其区别主要是行权条件。从行

权条件上看，苏宁电器行权需要的业绩比较高，虽然苏宁电器

正处于高成长时期，但要达到这样高的业绩还需要全体员工

进一步努力，否则其业绩目标难以实现。

值得注意的是，苏宁电器与其他企业实行的股票期权激

励方案一样，还不能很好地解决企业所有者与经营者信息不

对称的问题，同样存在因为股权激励而导致的财务舞弊风险。

那么，如何处理才能发挥股票期权的长期激励作用而又可减

少因为信息不对称而导致的财务舞弊呢？本文试图提出一种

减少股票期权负面影响的新思路，即实施叉开式股票期权。

要发挥股票期权的正面作用，必须降低信息的不对称性。

而企业的真实情况只有企业内部经营者知道，所以实施叉开

式股票期权的核心内容是设计在实施股票期权时可以将企业

内部的经营者分为不同批次，分别授予不同行权期限和行权

条件的股票期权。这样做可发挥经营者互相监督的作用，因为

他们都可以获得相同的信息，而授予不同的股票期权会促使

每一个经营者为了自己那一份股票期权能够升值而努力工

作，提升业绩，避免因经营业绩不佳导致股票价格下滑。

叉开式股票期权的原理是，持有期限较短股票期权的经

营者若为了在自己行权时使股价上升而公布虚假财务数据，

这必然会损害持有期限较长股票期权经营者的利益，因此持

有期限较长股票期权的经营者就会遏制这种行为，从而起到

帮助所有者监督其他经营者的作用。叉开式股票期权将不同

内部经营者获得股票期权的行权期限叉开，从而可以起到减

少因为信息不对称而带来的舞弊行为。如果加上禁售期，股票

期权的轮流实施，这样就会更好地发挥股票期权的长期激励

作用，从而减少因股票期权而带来的负面影响。
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