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股 票 期 权 是 对 分 配 制 度

的 一 种 创 新 袁 它 对 经 营 者 的

激 励 作 用 举 足 轻 重 遥 上 市 公

司 中 的 股 票 期 权 袁 不 仅 能 将

经 营 者 个 人 利 益 与 股 东 利 益

联 系 在 一 起 袁 而 且 使 得 经 营

者 与 企 业 未 来 的 发 展 紧 密 相

连 袁 是 一 种 具 有 前 瞻 性 的 尧 不

断 发 展 的 制 度 安 排 遥

一、股票期权的内涵

股 票 期 权 袁 又 称 购 股 权

计 划 尧 购 股 选 择 权 袁 是 公 司 给

予 其 经 营 者 在 一 定 期 限 内 按

照 既 定 价 格 购 买 一 定 数 量 公

司 股 票 的 权 利 遥 由 此 可 见 袁 公

司 给 予 其 经 营 者 的 是 一 种 权

利 袁 凭 借 这 种 权 利 袁 经 营 者 能

够 以 某 种 优 惠 条 件 购 买 到 公

司 股 票 遥 公 司 提 供 股 票 期 权

的 目 的 是 构 建 股 东 和 经 营 者

之 间 的 共 同 目 标 袁 其 理 论 逻

辑 是 院 公 司 提 供 期 权 激 励 要

经 营 者 努 力 工 作 要 企 业 利 润

最 大 化 要公 司 股 价 上 升 要

经 营 者 行 使 期 权 获 得 收 益 遥

股 票 期 权 一 般 具 有 如 下 几

个 显 著 特 征 院淤 与 普 通 期 权

一 样 袁 股 票 期 权 是 一 种 权 利

而 非 义 务 袁 经 营 者 可 酌 情 决

定 是 否 购 买 公 司 股 票 遥于 股

票 期 权 是 公 司 无 偿 赠 与 其 经 营 者 的 一 种 权 利 袁 而 这 本 身 意 味

着 一 种 野内 在 价 值 冶袁 期 权 的 内 在 价 值 就 体 现 为 它 的 野期 权 价 冶遥

盂 与 股 票 期 权 相 联 系 的 公 司 股 票 并 非 公 司 赠 与 的 袁 需 要 经 营

者 用 钱 去 购 买 遥榆 股 票 期 权 是 面 向 未 来 的 袁 并 且 具 有 无 限 的 延

展 性 和 神 秘 性 袁 对 经 营 者 具 有 极 大 的 吸 引 力 与 诱 惑 力 遥

二、股票期权的性质

上 市 公 司 经 营 者 行 权 的 股 票 来 源 通 常 为 公 司 发 行 的 新

股 和 从 股 市 回 购 的 股 票 遥 其 行 权 价 一 般 都 低 于 行 权 时 的 股 票

市 价 袁 否 则 袁 经 营 者 就 会 放 弃 行 权 遥 在 发 行 新 股 的 情 况 下 袁 公

司 本 可 按 照 市 价 筹 集 资 金 袁 但 却 只 以 较 低 的 行 权 价 来 获 得 资

金 袁 这 里 所 产 生 的 差 额 就 是 股 东 激 励 经 营 者 所 付 出 的 成 本 袁

它 间 接 减 少 了 企 业 剩 余 遥 在 回 购 股 票 的 情 况 下 袁 公 司 按 市 价

回 购 股 票 袁 再 按 较 低 的 价 格 出 售 给 经 营 者 袁 其 体 现 在 账 簿 中

的 差 额 就 是 公 司 的 激 励 成 本 袁 它 直 接 减 少 了 企 业 剩 余 遥 需 要

特 别 指 出 的 是 袁 只 有 在 经 营 者 用 自 己 的 人 力 资 本 为 企 业 创 造

了 价 值 并 使 得 企 业 股 票 增 值 时 袁 才 能 行 权 获 利 从 而 获 得 对 企

业 剩 余 的 索 取 权 遥 行 权 后 的 经 营 者 成 为 上 市 公 司 的 股 东 并 凭

借 股 权 分 享 企 业 剩 余 袁 这 是 经 营 者 分 享 剩 余 索 取 权 的 最 优 制

度 安 排 遥 因 此 袁 股 票 期 权 既 是 一 种 能 够 有 效 降 低 上 市 公 司 代

理 成 本 和 使 经 营 者 获 得 剩 余 索 取 权 的 最 佳 方 式 袁 又 是 一 种 能

够 促 使 经 营 者 成 为 股 东 的 激 励 机 制 遥

三、股票期权的作用

在 传 统 的 年 薪 激 励 机 制 效 果 不 显 著 且 难 以 克 服 经 营 者 短

期 行 为 的 情 况 下 袁股 票 期 权 具 有 很 大 的 作 用 遥

员援克服经营者的短期行为遥 在 传 统 的 薪 酬 制 度 下 袁 经 营 者

主 要 注 重 其 任 期 内 的 现 金 流 量 和 经 营 业 绩 袁 这 可 能 会 导 致 经

营 者 产 生 不 利 于 股 东 和 企 业 长 期 发 展 的 短 期 行 为 遥 在 股 票 期

权 激 励 制 度 下 袁 经 营 者 在 退 休 或 离 职 以 后 仍 会 继 续 拥 有 公 司

的 期 权 或 股 权 袁 享 受 公 司 股 价 上 升 所 带 来 的 收 益 遥这 种 激 励 分

配 制 度 能 够 有 效 地 抑 制 经 营 者 的 短 期 行 为 袁 使 他 们 致 力 于 公

司 的 可 持 续 发 展 遥

圆援有利于降低代理成本遥 由 于 信 息 的 不 对 称 性 和 不 完 全

性 袁 股 东 无 法 了 解 经 营 者 是 否 在 为 实 现 股 东 利 益 最 大 化 而 努

力 工 作 袁 也 无 法 监 督 高 层 管 理 人 员 是 否 将 资 金 用 于 有 益 的 投

资 活 动 遥 股 票 期 权 使 得 经 营 者 的 报 酬 与 公 司 长 期 经 营 业 绩 直

接 相 关 袁 为 经 营 者 提 高 公 司 股 票 价 值 提 供 了 强 大 动 力 并 能 有

效 降 低 委 托 代 理 关 系 所 造 成 的 代 理 成 本 袁 从 而 达 到 促 使 经 营

者 为 上 市 公 司 经 营 目 标 服 务 的 目 的 遥

猿援报酬激励和所有权激励遥 股 票 期 权 的 报 酬 激 励 作 用 是

在 经 营 者 购 买 公 司 股 票 之 前 产 生 的 遥 在 股 票 期 权 制 度 下 袁如 果

公 司 经 营 得 好 袁 公 司 股 票 的 价 格 就 会 上 涨 袁 经 营 者 就 可 以 通 过

行 权 袁以 既 定 的 较 低 价 格 购 买 既 定 数 量 的 公 司 股 票 袁 从 而 获 得

可 观 收 益 曰 如 果 公 司 经 营 得 不 好 袁 公 司 股 票 的 价 格 就 会 下 跌 袁

经 营 者 就 会 放 弃 行 权 遥 股 票 期 权 的 所 有 权 激 励 作 用 是 在 经 营

者 购 买 公 司 股 票 之 后 产 生 的 遥在 股 票 期 权 制 度 下 袁 当 经 营 者 购

买 公 司 股 票 后 袁 就 成 为 了 公 司 的 股 东 袁自 然 会 将 利 润 最 大 化 和

资 产 的 保 值 增 值 作 为 公 司 的 经 营 目 标 遥股 票 期 权 计 划 还 能 够 优

化 公 司 的 股 权 结 构 袁 这 对 于 有 效 改 善 上 市 公 司 的 治 理 结 构 尧促

进 其 建 立 现 代 企 业 制 度 具 有 重 大 意 义 遥

源援有利于选择经营者遥 股 票 期 权 能 够 使 经 营 者 积 累 个 人

财 富 尧有 助 于 其 建 立 个 人 财 产 制 度 遥那 些 通 过 行 使 股 票 期 权 获

得 大 量 物 质 财 富 的 经 营 者 袁 向 经 营 者 人 才 市 场 提 供 了 其 为 优

秀 经 营 者 的 信 号 袁有 利 于 股 东 选 择 优 秀 的 经 营 者 遥

缘援有利于留住优秀人才遥 股 票 期 权 对 经 营 者 的 吸 引 力 远

大 于 现 金 报 酬 袁 为 了 留 住 人 才 袁 许 多 公 司 对 经 营 者 行 权 附 以 严

格 的 限 制 条 件 袁 规 定 期 权 要 在 授 予 后 的 一 定 时 间 内 逐 步 行 使 遥

这 样 袁如 果 经 营 者 在 限 制 期 间 内 离 开 公 司 袁 他 们 就 会 丧 失 剩 余

的 期 权 袁从 而 增 加 其 野 跳 槽 冶 的 机 会 成 本 遥

远援减轻企业的现金支出负担尧有利于财务运作遥 股 票 期 权

的 特 点 之 一 是 野 企 业 请 客 袁市 场 买 单 冶袁也 就 是 说 股 票 期 权 的 激

励 作 用 是 通 过 资 本 市 场 来 实 现 的 袁 企 业 没 有 任 何 现 金 流 出 遥这

就 消 除 了 企 业 为 挽 留 优 秀 人 才 而 必 须 对 其 提 供 大 量 现 金 待 遇

的 弊 端 袁由 此 节 省 下 来 的 现 金 将 有 利 于 企 业 的 财 务 运 作 遥

苑援为实施经营者报酬制度提供了客观标准遥 从 前 文 的 分

析 可 知 袁实 行 经 营 者 短 期 激 励 尧 经 营 者 业 绩 股 份 激 励 等 制 度 的

依 据 是 相 关 的 财 务 指 标 袁 这 使 得 评 判 经 营 者 业 绩 缺 乏 客 观 标

准 遥 而 股 票 期 权 制 度 实 施 的 标 准 是 公 司 股 票 价 格 的 高 低 袁股 票

价 格 具 有 相 当 的 客 观 性 袁 因 此 股 票 期 权 能 够 减 少 经 营 者 报 酬

制 度 执 行 过 程 中 主 观 因 素 的 干 扰 袁 有 利 于 经 营 者 报 酬 制 度 的

实 施 遥茵
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