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圆园园源年袁美国财务会计准则委员会渊云粤杂月冤再次对第员圆猿

号公告进行修订袁决定将企业授予员工的股票期权作为费用

从利润中扣除袁这样袁股票期权的发放不计入企业成本的优

势不复存在遥 安然尧世界通讯等公司的财务丑闻使股票期权

也受到牵连袁这些公司的股价一落千丈袁投资者的投资血本

无归袁而公司的高层管理人员却早在泡沫破灭前抛掉了通过

行权拥有的股票而赚取了巨额利润遥 曾经以为能够将股东与

员工利益紧密联系在一起的股票期权如今却异化为吞噬股

东财富的工具遥 圆园园猿年苑月袁股票期权的先驱者微软公司抛弃

了股票期权袁转而选择发放限制性股票奖励袁此举立刻引来

大量跟风者遥 股票期权在长期激励机制设计中的主流地位受

到严峻挑战遥 激励性股票期权与限制性股票奖励区别何在钥

它们是否存在优劣之分钥 企业应如何对两者进行选择钥 本文

试图对以上问题做些探讨遥

一、限制性股票奖励与激励性股票期权的区别

限制性股票奖励与激励性股票期权均是将企业股票价

格作为员工收入函数的重要变量遥 在有效市场假设下袁股票

价格是企业内在价值大小的外在表现袁所以在上述激励机制

下袁员工想要最大化收入袁就必须提升企业内在价值袁因而两

者均属长期激励机制设计范畴遥 但微软等公司的转向说明两

者确实又存在一些不同遥 限制性股票奖励是企业员工获得无

需投资的全值股票奖励袁当股票持有者为企业连续服务到限

制性股票所注明的时间段之后袁这些股票便可由持有人自由

支配袁员工可在限制期内享有分红权遥 激励性股票期权是由

企业的所有者给予企业员工的一种权利袁允许他们在特定的

时期内袁按照某一预先设定的价格袁购买本企业一定数量普

通股的权利袁激励性股票期权一般没有分红权遥 限制性股票

奖励与激励性股票期权均是与股票挂钩的长期薪酬制度设

计袁两者主要存在以下几点不同院

员援获受物不同遥限制性股票奖励属于实在的股票赠与袁只

要限制期结束袁员工即可获得股票袁立即拥有企业财产的部

分所有权遥 对员工来说袁限制性股票奖励与现金薪酬一样有

具体的收益袁只不过支付形式尧收益的时间尧收益的风险性存

在差别遥 激励性股票期权系非实际股票的赠送袁它是一种赋

予员工购买本企业股票的权利袁其收益来自未来股价的上涨袁

收益实现与否取决于未来股价的波动遥在股票期权行权期内袁

员工是否行权购买股票是不确定的袁 在股价走势低迷的情况

下袁行权期内并不能立即获得企业股票遥

圆援股份数量多少存在差别遥 在企业对限制性股票奖励与

激励性股票期权付出相同成本的情况下袁经验数据显示袁激励

性股票期权所需要的股份数量是限制性股票奖励所需要的股

份数量的猿 耀 缘倍遥 假设某公司在授予日每股股价为圆园元袁缘年

后股价上涨至猿园元遥 授予员工员园园份限制性股票奖励袁员工为

企业连续服务缘年后袁获得股票的所有权遥缘年后获赠的限制性

股票奖励的价值为猿 园园园元渊员园园伊猿园冤遥相同的收益若是选择激

励性股票期权袁需要的股份数量是猿园园份咱猿 园园园衣渊猿园原圆园冤暂遥

而赠予限制性股票奖励需要的股份数量要少得多袁 因而其对

股东财富的稀释效应要小于激励性股票期权遥但这并不尽然袁

因为激励性股票期权未必会被真正执行遥

猿援收益与风险大小不同遥 限制性股票奖励属全值股票赠

与袁其风险较之期权要小袁即使在受限期内袁股价下跌袁但只要

不跌至零袁员工手中的限制性股票奖励仍有价值遥就股票期权

而言袁若股价小于执行价格袁员工就不可能行权袁因为它风险

高袁所以要求它的收益率也高遥与期权的高风险相伴的是其财

富的放大作用袁当企业股价上升至某一点后袁期权所具有的杠

杆效应给员工带来的收益将超过限制性股票奖励遥承上例袁假

设激励性股票期权的执行价格为圆园元袁 则其收益为酝葬曾咱园袁

猿园园伊渊孕原圆园冤暂渊元冤袁 孕为股价遥限制性股票奖励的收益为员园园伊

孕渊元冤遥 缘年后袁若股价为员园元袁限制性股票奖励的收益为员 园园园

元袁激励性股票期权的收益为零遥 当股价为猿园元时袁限制性股

票奖励与激励性股票期权的收益均为猿 园园园元遥当股价超过猿园

元后袁激励性股票期权的收益将超过限制性股票奖励遥

源援员工投资程度不同遥 限制性股票奖励一般不需要员工

投资袁只要满足限制性条件袁即可获得全值股票遥 激励性股票

期权本身不是股票袁 它只是授予员工购买企业股票的一种权

利袁所以需要员工投资才能获得股票遥

缘援税收待遇不同遥 在美国袁对于限制性股票奖励袁员工在

未取得股票所有权之前不需要付税袁 直到股票属于员工所有

西南民族大学 付 强 西南财经大学 吴 娓

【摘要】 本文首先比较分析了限制性股票奖励与激励性股票期权的区别袁认为它们在受赠股份的数量尧收益与风险大

小尧是否需要员工投资以及税收待遇上存在差别袁在此基础上就企业如何进行薪酬制度的选择提出了一些建议遥本文认为袁

企业应根据自身目标需要进行不同的选择袁限制性股票奖励更多的是作为留住企业人才的方法袁激励性股票期权顾名思义

是用于激励遥 对企业高层管理人员的薪酬规划更适合引入激励性股票期权袁对一般员工则可考虑实行限制性股票奖励遥

【关键词】 限制性股票 股票期权 激励 薪酬制度

阴窑源愿窑财会月刊渊理论冤 援

限制性股票奖励、激励性股票期权

与企业薪酬制度的选择



全国中文核心期刊阴

时才需按普通收入税率付税遥 员工也可按叶国内收入法曳选择

提前付税袁而将来该限制性股票一旦成为自己所有时便不用

付税遥 对激励性股票期权来说袁员工在获得购股权时不需付

税袁员工在行使购股权时不需付普通收入税袁但需在计算选

择性最低税时袁将增值收益渊市价减行权价冤作为粤酝栽的调整

项目袁有可能产生强制最低税遥 员工将行权获得的股票出售袁

所获增值收益渊市价减行权价冤需要根据有关持有期的规则

按长期资金增值税率或普通收入税率付税遥

二、企业薪酬制度的选择

由上可知袁限制性股票奖励尧激励性股票期权是有着不

同特点的两种薪酬设计模式袁它们并无优劣高低之分遥 企业

应根据自身目标的需要来进行选择遥

员援限制性股票奖励更多的是作为留住企业人才的方法袁

而激励性股票期权主要是激励员工努力工作遥 限制性股票奖

励因为只有达到所规定的限制性期限袁员工才能拥有实在的

股票袁若在限制性期限内离开企业袁则获赠的限制性股票被

没收遥 所以袁企业可以采用限制性股票奖励中的限制期间留

住想要留住的员工遥 但限制性股票奖励缺乏一个能推动企业

股价上涨的尧具有实质性作用的激励机制遥 对限制性股票奖

励的一个广泛批评是在受限期内袁 即使企业股票价格下降袁

员工仍能获得股份袁只是这些股份所代表的价值有所下降而

已袁这样会使得员工利益与股东利益不一致遥 限制性股票奖

励可能使员工获得收益而使股东遭受损失遥

但不可否认袁在激励员工努力工作上袁股票期权的激励

效果确实要好得多遥 因为若股价在行权价格以下袁员工所拥

有的股票期权收益均为零袁只有股价超过行权价格袁行权才

有意义袁所以员工必须努力工作尧创造好的业绩袁使股价上

扬袁否则受赠的股票期权形同废纸遥 在留住人才方面袁激励性

股票期权并不是一个好的工具遥 若企业股价处于持续下降趋

势至某一价格后袁如在上例中股价跌至猿园元以下袁持有限制性

股票的员工离开企业的机会成本要大于持有股票期权的员

工的机会成本遥 所以袁当股价处于下降通道时袁由于机会成本

的原因袁限制性股票更能牵绊住员工遥

圆援企业高层管理人员的薪酬规划更适合引入股票期权袁

对一般员工则可考虑实行限制性股票奖励遥 最有效的薪酬制

度设计应将员工收入与员工能直接控制的产出相联系袁即将

员工的薪酬与其创造的价值挂钩遥 对于持有股票期权的员

工袁股票期权价值大小是决定员工收入大小的重要变量遥 那

么袁对股票期权的价值袁员工的努力能影响多少呢钥 决定股票

期权价值的因素有公司业绩改善程度尧竞争者的定价以及原

材料价格等行业因素尧市场变化尧期权授予日尧期权行权日

等遥 下面我们看看有哪些因素是员工能控制的钥

公司业绩改善程度是影响股价的一个重要因素袁如一家

砸韵耘稳定地维持在圆缘豫的公司袁 可能要费很大的力气才能将

砸韵耘提升一个较小幅度渊比如达到猿园豫冤袁由此也只能推动股

价小幅上涨遥 而对于一家砸韵耘仅为缘豫的公司袁上涨至员园豫就

可能使股价飙升遥 也就是说袁并不是业绩大小而是业绩的改

善幅度影响股价的波动遥 股票期权对于业绩改善较好的公司

的价值大于业绩稳定处于较高水平公司的价值遥

回顾一下石油价格的上涨对航空公司股价的影响袁以及

电脑价格战对科技公司股价的影响袁 不难理解竞争者的定价

以及原材料价格也是左右公司股价的重要因素袁 而这些因素

并非员工所能掌控的遥 当市场前景好尧投资者信心高涨时袁往

往能推动股价走高遥 当市场前景不明朗尧投资者信心丧失时袁

股价会下跌遥员怨愿苑年袁美国纽约股市几乎崩盘并不是大面积公

司盈利能力出了问题袁而是人们对未来失去了信心遥没有多少

公司能影响整个市场的情绪袁 因而股票期权价值可能随着投

资者的情绪变化而剧烈摇摆遥

期权授予日也会对股票期权价值产生一定的影响遥 如果

期权在企业股价低迷时期授予袁未来充满憧憬袁如果期权在股

价处于较高时期授予袁 前景难以乐观遥 微软公司放弃股票期

权袁部分原因就是因为股价上涨的空间已经不多袁大量新进员

工手中的股票期权毫无价值遥 期权授予日与员工业绩并没有

关系袁但是却对股票期权价值有着重大影响遥

期权行权日是员工能控制的袁或许等待期一结束袁员工可

能每天都会密切关注股市的变化袁 盘算着何时行权以实现收

益最大化遥 所以袁对于股票期权袁很少有员工能看到自己的努

力对期权价值的巨大影响遥事实上袁仅有极少数公司高管人员

能觉察到自己的行为对期权价值的影响遥 一般员工的努力与

期权价值的不相关性会大大破坏股票期权所具有的激励作

用遥而且普通员工也不适合较大比例的薪酬与期权挂钩遥对于

有着丰厚报酬的公司高管人员完全可以拿出部分收入来与期

权相联系进行冒险袁 对于仅有微薄薪水的普通员工应另当别

论遥考虑到股票期权可能面临的巨大风险和价值的非可控性袁

对于一般员工袁更适合实行限制性股票奖励遥

此外袁 处于高速成长阶段的企业更适合实行激励性股票

期权袁处于成熟时期的企业更适合实行限制性股票奖励遥因为

处于成长阶段企业的股价上升空间较大袁 而处于成熟阶段企

业的股价上涨空间较有限遥还有袁薪酬制度的选择应该兼顾员

工的风险偏好程度遥风险爱好者更青睐激励性股票期权袁而风

险厌恶者更偏好限制性股票奖励遥

限制性股票奖励尧 激励性股票期权并非就是相互排斥的

方案袁 在实践中两种方法的结合运用可抵消潜在期权的负面

作用遥比如企业规定赠予员工的每缘份股票期权的行权可触发

员份限制性股票奖励的授予袁 假设股票期权的行权价格为圆园

元袁行权日当股价下降至员愿元时袁此时行权仍是有利可图的遥

因为虽然行权损失了员园元袁 但员工因为行权可获得价值员愿元

的限制性股票奖励袁净收益是愿元遥

总之袁限制性股票奖励尧激励性股票期权并无孰好孰坏之

分遥 微软等公司抛弃股票期权而选择限制性股票奖励只能说

明一种薪酬模式并不能适合公司的所有发展阶段遥 薪酬制度

的设计应结合企业具体情况做出决策遥
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