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股票期权激励及其

对控制权激励的替代分析

控制权激励过度是目前我国国有企业经营者激励机制的

一个显著弊端，由此引起的一系列负面效应阻碍了我国国有

企业的发展。如果可以用适当的物质激励对其进行替代，则可

以进一步健全国有企业的激励机制，完善国有企业的公司治

理结构。

一、股票期权的激励效应分析

1. 股票期权接受者利益分析。

在传统薪酬体系下，评价企业经营者业绩的主要依据是

过去的成就，而企业经营者对企业长远发展所做的贡献却很

难得到合理的评价，企业价值的变动与雇员的当前收入几乎

不存在相关性，因此很容易造成企业经营者的短期行为。而在

现行股票期权制度下，企业经营者与企业股东订立股票期权

合同后，就拥有了在今后某一时段将其所购入的股票在股票

市场上出售而获取收益的权利。由此，实现了企业经营者利益

的长期化，企业经营者在实现这一利益的过程中，也就实现了

企业利益的长期化。

2. 股票期权授予者利益分析。

在传统薪酬制度下，因为企业经营者的任期有限，所以为

了在有限的任期内实现自身利益最大化，难免产生行为短期

化问题。股票期权则不同，即使在企业经营者离职后，仍可以

享受公司股价上升带来的收益。这种收益甚至远远大于其在

职时的收入。因此，通过股票期权制度，企业经营者的利益和

企业股东的利益就被统一起来，这有利于企业长期利益的实

现。而现代企业竞争激烈，为了吸引和留住优秀人才，企业必

须向企业经营者提供较为优厚的薪酬。可是传统的年薪制带

来的负面影响过多，如企业内部人员因收入差距过大引起的

矛盾等等。相比之下，股票期权等长期激励机制可以将财富相

对不引人注意地转移给企业经营者。另外，在股票期权制度

下，企业经营者获得的只是期权，是一种潜在的远期收益。当

企业经营者获得股票期权效用时，企业必然取得良好的业绩，

与付给企业经营者的报酬相比，企业股东获得的收益更为巨

大；而当企业经营不善，未能获得预期收益时，股票期权也不

会给企业经营者带来任何收益。换句话说，企业把未来收益的

风险转嫁出去了。

由以上分析可知，股票期权制度的最大优点在于，它将企

业未来潜在价值变成了企业经营者收入效用中的一个重要组

成部分，保证了企业经营者利益实现方式和股东利益实现方

式的一致性。目前，股票期权制度已成为世界各国上市公司重

要的激励方式之一。作为一种长期激励机制，股票期权对于实

现资源优化配置、完善公司治理结构起到了巨大的推动作用。

企业经营者股票期权制度在我国方兴未艾。

二、股票期权效用与控制权效用的差异

企业经营者的效用包括物质报酬效用、精神报酬效用和

控制权效用。笔者认为，经营者的物质报酬激励与控制权激励

之间存在替代关系。在我国国有企业经营者激励机制中，控制

权激励有意无意地被使用过多、比例过大，而物质报酬激励使

用过少、比例过小。因此，物质报酬激励与控制权激励的替代

就表现为物质报酬激励替代控制权激励，其中最具实践意义

和应用价值的就是股票期权激励对控制权激励的替代。

我们知道，相同的物品之间是谈不上替代的。只有具有差

异的物品才能相互替代。经营者的股票期权效用与控制权效

用之间是存在差异的。很明显，股票期权和控制权是两种截然

不同的物品，其效用也有显著的差别。因此，股票期权就具备

了替代控制权的前提条件。

三、股票期权和控制权边际效用递减现象剖析

股票期权激励之所以可以对控制权激励进行替代，还有

一个重要原因就是股票期权和控制权的边际效用都是递减

的。边际股票期权效用递减是指随着经营者股票期权报酬的

增加，增加单位股票期权报酬给企业经营者带来的效用是不

断减少的。企业经营者的股票期权效用呈边际递减的状态，也

是因为在企业经营者股票期权报酬的增加过程中，随着总报

酬的不断增多，每新增加一单位股票期权报酬，给企业经营者

带来的效用是递减的。也就是说，在企业经营者所获得的股票

期权报酬已然巨大的时候，再增加股票期权效用对他的吸引

力就不像以前那么大了。

控制权边际效用递减是指随着企业经营者控制权的不断

【摘要】本文首先分析了股票期权的激励效应，比较了股票期权效用与控制权效用的差异，然后剖析了股票期权和控

制权边际效用递减现象，并提出了以股票期权激励替代控制权激励的观点。
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扩大，每新增加一单位的控制权给经营者带来的效用是不断

减少的。引起控制权边际效用递减的原因主要是随着企业经

营者控制权的不断扩大，每新增加一单位控制权带给企业经

营者的权力效用是不断减少的，而随着控制权的不断扩大，每

新增加一单位控制权所带来的在职消费效用也是不断递减

的。这是因为在职消费达到相当的程度后，继续增加在职消费

所能带来的效用是很小的。例如公款旅游，一年来上几次的话

当然可以产生很好的效用，可是如果要你天天旅游的话，怕是

没有几个人享受得了了。再有就是控制权所能获得的灰色收

入的效用也是递减的。对企业经营者来说，灰色收入属于非法

所得。尤其在现有企业约束、监督机制不完善的情况下，灰色

收入也成为许多企业经营者追求的目标。在灰色收入总体不

大的时候，企业经营者每新增加一单位灰色收入所带来的效

用是很可观的。并且相对来说，由于总体数额不大，东窗事发

的风险也相对较小，事发后受到的惩罚也相对较轻，因此效用

较大。而随着灰色收入总体数额不断增大，每新增加一单位灰

色收入，相对于灰色收入总体所占比例不断下降，带来的效用

不断递减。并且由于总体数额不断加大，东窗事发的风险也相

应增加，事发后可能受到的惩罚也是巨大的，甚至入狱、丢性

命。因此，随着灰色收入总体规模的增大，每新增加一单位灰

色收入所能带来的效用也是递减的。

四、股票期权激励对控制权激励的替代

由于股票期权效用与控制权效用之间存在差异，且股票

期权和控制权都存在边际效用递减规律，因此，股票期权激励

替代控制权激励就具有了可能性。

如上图（作者根据股票期权和控制权相关理论整理而成）

所示，A方案控制权大于 B方案，而 A方案股票期权小于 B

方案，显然 B方案相对于 A方案而言对企业股东与经营者更

为有利。笔者之所以建议用股票期权激励替代控制权激励，是

因为股票期权激励比控制权激励更有价值，尤其是在目前我

国国有企业经营者激励机制不健全、经营者控制权激励存在

缺陷的情况下，这一替代就显得更有意义。

我们知道控制权的效用主要来自于地位的提高和在职消

费的增加。在我国以个人行政级别的高低决定物质利益大小

的环境下，地位的提高能够增加企业经营者的物质利益，从而

产生更大的物质利益效用。另外，地位的提高能够带来更大的

控制权，而更大的控制权可以获得更多的在职消费。因此从本

质上看，控制权效用主要来自于控制权消费。但是控制权消费

（包括在职消费）是要计入企业的经营成本的，这无形中就增

加了企业的负担，对股东来说也是极为不利的。并且随着企业

经营者控制权的不断增大，伴随而来的控制权消费也是不断

增加的，这也就意味着企业经营成本的不断加大。

一般来说，只要使用控制权激励，就不可避免产生在职消

费和灰色收入，极易产生腐败。这对于企业发展、对于股东利

益的保护都是极为不利的。由于我国现行体制的约束，我国国

有企业经营者股票期权报酬总体来说数量不大、比例偏低，这

种股票期权体制决定了股票期权对企业经营者的激励作用有

限。企业经营者对于国有企业经营者地位的追逐很大程度是

冲着控制权来的。国有企业是有行政级别的，相应的国有企业

经营者也是有级别的，他甚至可以和行政机构的官员进行职

务互换，相互具有流动性。在这种情况下，人们热衷官位的追

求，国有企业经营者的地位自然会对许多人产生巨大的吸引

力。另外，在股票期权效用较低的情况下，控制权所产生的在

职消费对人们的吸引力很大。公款消费一直都是我国屡禁不

止的一大痼疾。

所以，完善国有企业经营者激励机制，就需要把对企业经

营者的激励从以控制权激励为主转变为以股票期权激励为

主。通过上面的分析可知，在效用相等的情况下，股票期权效

用是可以对控制权效用进行替代的，这也就意味着在企业经

营者股票期权效用不断增加的同时，可以减少企业经营者对

控制权效用的需求。因此，如果能合理利用企业经营者股票期

权激励方案对企业经营者进行激励，在维持企业经营者激励

效用不变的前提下，可以优化激励机制结构。这对提高企业经

营效果、保护股东权益、完善公司治理结构、促进现代企业制

度的建立，都具有重要的现实意义。
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