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序

互联网时代,公司的发展离不开数字化和平台化,更离不开企业家与

团队的共识力。事业合伙制不仅颠覆了公司传统意义的股权激励模式,

也颠覆了公司的架构,重新定义了公司在商业中的制度设计,这种变化也

颠覆了企业家在商战中所摸索出的商业规律和管理经验。

公司的传承已经不可能按照企业家过去自己创业的方式交给下一

代,新老交替是一层一捅就破的窗户纸,如何建立背靠背的信任,如何搭

建一个新老共融的班子是很多民营企业亟待解决的一个方向性问题。

阿里巴巴和万科的事业合伙制为很多转型升级和新老传承的民营企

业带来了新的思路和血液。建立平台和事业合伙制是民营企业转型升级

和新老传承的一个战略出路。但是,企业家往往对于企业如何转型、平

台如何搭建、事业合伙制这条路怎么走,并不清楚或者了解。如何从制

度上将事业合伙制落地?企业控制权会不会旁落?公司治理会不会限入僵

局?管理层持股后如果出现理念不合,人才流动后股权怎么处理?企业如

何防范诸如山水水泥新老交替的恶性事件?如何防范深圳市富安娜家居

用品股份有限公司高管集体跳槽至竞争对手类事件?这些疑问都是企业

在推进事业合伙制平台的时候要考虑的问题。

因此,任何企业要建立事业合伙制的平台,首先要熟悉事业合伙制的

基本商业逻辑和法律规范。基于中国的商业环境和企业借助资本市场做

大做强的动力,如何建立一个既可以打造一流企业团队的事业合伙制平

台,又可以借助事业合伙制平台快速地进入资本市场,是每一个企业和企



业家需要考虑的战略问题。

当我们认识到事业合伙制重新定义了公司,成为互联网时代股权激

励的风口,那么事业合伙制就不仅仅是一个人才战略问题,而是一个战略

转型升级问题,是一个企业的制度搭建问题,是一个非常现实的融资并购

问题,也是借助资本市场做大做强的问题。

基于以上的思考,我有了写一本从法律制度上帮助企业家构建适合

企业发展的事业合伙制股权激励的书的想法。

本书的写作灵感和材料都来源于优秀企业家的实践,我不过是把这

种实践系统地梳理出来,希望更多的企业可以借鉴和落地执行。

纸上得来终觉浅,绝知此事要躬行。希望这本书能够对想要了解和

构建事业合伙制的创业者和企业有所帮助。

在本书付梓出版之际,感谢团队小伙伴给予我的支持,他们不辞辛苦

地帮助我收集素材,才使本书得以和读者见面,更要感谢中国法制出版社

赵宏老师、刘晓霞老师给予的建议和意见。

高慧

二○一九年元月于上海
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引子:员工持股计划的溯源及本质

1.商鞅立木取信

《史记·商君列传》记载:商鞅变法之令既具,未布,恐民之不信己,

乃立三丈之木于国都市之南门,募民有能徙置北门者予十金。民怪之,莫

敢徙。复曰:“能徙者予五十金。”有一人徙之,辄予五十金,以明不

欺。

史记所记载的商鞅立木取信实质上是一次国家股权激励的雏形或者

尝试,秦第一次为普罗大众打破了“王侯将相宁有种乎”的晋升机制,即

通过建立军功激励的制度最终在七国争霸中胜出,统一了中国。

2.晋商“顶身股制度”:封建时代先进的股权激励制度

晋商是中国商业文明史上的一颗璀璨明珠。乔家大院里走出来的乔

致庸,怀揣着“汇通天下,货通天下”的梦想,从一个山西的小县城一举

成为清末商业界的翘楚。

正当乔致庸准备大干一番的时候,他最看好的包头“复字号”店铺

跑街的马荀向他提出辞号。乔致庸与马荀进行了一番具有变革意义的谈

话。乔致庸问:为什么要辞号?马荀回答:别处给的酬劳更高。在任何商

业社会中,这是一个再正常不过的理由。乔致庸又问:掌柜的为什么没人

辞号?马荀回答:因为掌柜的在商号生意里顶着一份身股,不但平日里拿

酬劳,4年账期到了还可以领一份红利。乔致庸这才明白靠给更高的酬劳

招募能干的跑街,总会有人出更高的酬劳挖走,只有“顶生股”这套制度



才能留得住能干的人。他为了激励伙计们好好干活,给商号里所有学徒

期满出师的伙计每人顶1厘的身股,并随着年限而增加。这样一来,每到

年底,伙计就可以领几十两甚至几百两银子的红利。“顶身股”并不是

所有的伙计都有,须是合格通过四年试用期后正式录用的伙计,然后还需

要根据伙计的品质、能力和绩效来决定是否能拥有“顶身股”以及能够

拥有几厘的股权,股权从1厘至10厘有10个等级,从1厘半至9厘半有9个等

级,一共是19个等级,划分要求严格。这对于已有“顶身股”和没有“顶

身股”的伙计来说,都具有极大的吸引力和诱惑力。伙计为了当掌柜

的、多得股份,个个都会努力地工作。

“顶身股”是晋商在几百年的经商过程中摸索并不断完善的一套卓

有成效的股权激励方法。在封建社会的末期,晋商正是通过这套股权激

励制度将生意,尤其是票号生意推向全国,影响深远。

3.“员工持股计划之父”:路易斯·凯尔索及其双因素经济学理论

员工持股计划(Employee Stock Ownership Plans,以下简称ESOP)

是美国著名的公司律师、经济学家、投资银行家路易斯·凯尔索(Louis

O. Kelso)1958年提出来的。

1958年,路易斯·凯尔索与哲学家莫迪默·艾德勒(Mortrimer Ad-

ler)合著的《资本主义宣言:如何用借来的钱让8000万工人变成资本

家》(The Capitalist Manifesto,How To Turninto Eight Million

Workers Into Capitalists On Borrowed Money),正式提出建立员工持

股计划的民主资本主义理论架构。

路易斯·凯尔索深谙资本主义精髓,他研读马克思《共产党宣言》,

认为普通工人要推翻资本主义社会是因为普通工人只是一般劳动者,劳

动者创造价值但不一定创造财富,只有把普通劳动者转化为资本工人,参

与公司财富分配,与资本所有者共享劳动成果,才能真正解决资本主义社

会的问题。实现民主的资本主义,要让劳动者有产权,愿意参与,可以优

内容由平乱网（www.docsriver.com）入驻商家beme电子书制作发布



先享受资本利得的权利。他认为,生产要素只有两种:资本与劳动。他宣

称,员工持股是“民主的资本主义”。其理论要点有三:

(1)路易斯·凯尔索分析了美国不同时期资本、劳动两项因素对社

会产出贡献比例及变化,通过观察社会不同阶层对科技进步成果占有的

情况研究得出,美国建国初期,资本贡献占大约10%,劳动贡献占大约90%;

进入20世纪50年代,资本贡献占比上升到大约40%,劳动贡献占比下降到

大约60%,社会财富急剧地集中到少数拥有大量资本的人手中。

(2)劳动者不仅应当通过劳动获得收入,也应当通过资本获得收入,

这是人的基本权利。

(3)基业长青的企业,应当建立员工对企业的认同感。随着科技的进

步,社会对产品质量的要求越来越高,产品和技术的更新换代越来越快,

仅仅依靠对工人的监督和考核并不能提高工人的责任感和积极性,特别

是高科技领域。

1986年,路易斯·凯尔索和夫人帕特里西亚·凯尔萨(Patricia

Hetter Kelso)合著了《民主与经济力量:通过双因素经济开展雇员持股

计划革命》(Democracy and Economic Power : Extending the ESOP

Revolu-tion Through Binary Economics),正式提出著名的双因素经济

理论,并系统地阐述了其员工持股计划的理论基础和员工持股计划对美

国社会经济的变革。



第一章 事业合伙制的共识

阿里巴巴上市、“宝万之争”,让我们近距离地观察到阿里巴巴和

万科合伙人制度的优越性,也使得我们真正开始思考优秀企业是如何搭

建百年基业的管理架构,如何激励优秀的人才实现自我管理并持续地为

企业发展努力奋斗和为股东创造利润。

因此,合伙制成为创业企业和成长型企业转型升级以及家族财富管

理的一种重要的战略选择。但是,企业又具有其独特的企业文化和发展

路径,事业合伙制需要在特定的法律规则下落地执行,这往往又成为企业

家在思考事业合伙制股权激励时的一个制度障碍和执行障碍。

现代企业制度,其主要形式是公司制企业治理架构,公司的有限责任

制和合伙企业的普通合伙人与有限合伙人自由约定机制为公司加合伙制

股权激励机制创造了一种新型的企业家与团队创业的合伙模式。

但是,事业合伙制最大的障碍在企业家本身。首先,企业是企业家的

孩子,也是平台,舍得和分享的心态很重要。企业家要有勇于接受新事物

的魄力,事业合伙制是一个新的事物,但是许许多多卓越企业的实践证

明,事业合伙制是互联网时代企业转型升级和抓住风口的一个难得机

遇。

因此,在中国法律框架下,合伙制必须建立在以下共识的基础上:
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第一节 人才是合伙的源泉

电影《天下无贼》里有一句经典对话:“21世纪什么最贵?人才!”

没有人才战略的企业,做不到基业长青。企业家都要有爱才的修养

和眼力。很多有匠心精神的企业家,他们不爱管人事,认为这个应该交给

专业的人去做。但是,他们不知道,企业家才是一个公司最大的人事决策

者。众所周知,微软、苹果、GE、万科、华为在选择接班人这件事上都

需要经过数年甚至数十年的培养和观察,即便如此,最终成为这些企业领

导者的人,实践证明也并没有企业家当初预想得好,“千军易得,一将难

求”。

科技的进步、世界的大同、互联网的发展改变了人才的价值观,有

限的薪酬或者说有竞争力的薪酬不再是吸引人才最重要的因素。文化、

团队、平台是互联网时代人才选择事业最重要的考量因素。在数字化、

资产证券化时代,资产证券化本身改变了薪酬结构。在一个企业发展,有

没有股权成为这个员工是不是团队核心的重要考量,因此,股权激励和合

伙制成为聚才的重要方式。

过去,好的企业就是一个大平台,筑巢引凤,事半功倍。现在,光有好

的平台远远不够,股东和员工的关系发生了变化,既是领导与被领导的关

系,也是合作伙伴的关系。因此,股权对改变这种雇佣关系就显得特别重

要。

人才贵是共识,但是,如何识别人才是一个非常复杂的社会科学,需

要智慧、经验、科学的评判体系,更需要时间的检验。其实,对于那些非

常高端的人才或者合伙人,我们一般的经验是,先了解这个人背景怎样、

学习经历如何、和谁共过事、做过什么样的值得业内推崇的事项,然后



推心置腹地聊几个小时,和他的家人一起共进一次晚餐,和他喝几次茶,

不断地碰撞思想,寻找默契点,摸摸对方的脾气、秉性和做事的风格,深

入地聊几次就定了。

人才限制了合伙人制度的发展。因此,我们必须要知道人才都在往

哪里集聚、企业布局的风口在哪里、未来如何布局企业。

人才聚集大城市的效应是社会发展成熟的一个标志,研究人口与城

市化进程的经济学家陆铭教授的《大国大城——当代中国的统一、发展

与平衡》为我们企业寻找人才提供了非常科学的思路,人才是和大城市

的发展紧密联系的。他在书中讲了三个实证的研究故事,非常值得深

思。

第一个故事是密度与工资。在中国,与世界其他地方一样,也是人口

密度越大的城市,职工工资水平越高。读者可能会说,那当然了,大城市

生活成本高,当然需要工资高了。可是,请你反过来想想,如果只是因为

生活成本高,而没有更高的劳动生产率,企业为什么要付给员工更高的工

资呢?企业付高工资的原因一定是员工创造的价值比企业付的工资还要

多,否则,企业就不会愿意继续留在工资高的城市。

第二个故事是人往高处走。在城市里,如果周围人的受教育水平提

高,那么我们自己也能够享受到“人力资本外部性”。于是,一个城市的

平均受教育水平越高,这个城市的工资水平就越高。也正是因为这样的

原因,大城市更能够留得住大学生。在中国,1982年人口普查时大学生比

重较高的城市,到了2010年大学生人口比重提高的百分点数也更多。这

和美国出现的大学生扎堆式地向大学生比重高的城市集聚的现象如出一

辙。大学生集聚的同时,低技能劳动者也到大城市去找服务业的工作。

于是,初始年份大学生比例高的大城市也出现了更快的城市人口增长速

度。

第三个故事是港口与工资。在全球化的时代,港口非常重要,港口附
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近的国际贸易运输成本较低,于是企业向港口附近集聚,而集聚又导致更

高的劳动生产率。在中国,到上海、香港或者天津这三大港口的最短距

离显著地影响了劳动生产率(用工资度量)。在到大港口500公里的范围

之内,离大港口越远,工资越低,相比于大港口附近,500公里之外的地方

工资大约低50%。离大港口500公里以后,工资水平就和到大港口的距离

没什么明显的关系了。500公里大概是个什么概念呢?相当于从上海出发

往西走,到达安徽西部,也就是泛长三角的大致范围。[1]

通过陆铭教授的研究,我们发现,如果一个企业想要构建事业合伙制

的平台,就必须想明白一个问题,人才到底在什么地方,企业的风口在什

么地方。合伙人制度的顶层设计一定要和人才战略的培养相结合,而人

才的挖掘和企业的发展战略、大城市的进程又是分不开的,逃离大城市

的发展战略显然与企业人才战略是相悖的。

因此,企业的战略平台或者管理平台、营销平台、研发平台一定要

建立在大城市人才集中的地方。任何合伙制的股权激励,其优越性一定

要和人才聚集地相匹配,否则,企业会陷入总是找不到优秀人才的发展悖

论。其实,这种平台战略本质上类似于跨国企业的总部中心战略。



第二节 平台和创始股东是合伙的关键

一个企业能走多远,最重要的是平台和创始股东,古今中外概莫能

外。因此,选对平台、跟对创始股东很重要。根据经验和观察,创始股东

的战略、格局、文化在团队建设和企业发展中起着关键性的作用。一般

地,一个企业中:

(1)创始股东的战略就是企业的战略!(2)创始股东的格局就是企业

的格局!(3)创始股东的文化就是企业的文化!

那些成功的、优秀的企业都深深地贴上“创始股东”的标签,微软

的比尔·盖茨、苹果的乔布斯、Facebook(脸书)的扎克伯格、特斯拉的

马斯克、阿里系的马云、华为的任正非、万科的王石、小米的雷军皆如

此。

因此,一个平台再好,没有一个灵魂式人物的创始股东就是一盘散

沙,没有强有力地推进企业制度、文化、战略建设的创始股东是不可能

建立起合伙制、公司制的事业平台的。

战略是基于未来的,是需要给团队吃定心丸的。如果创始股东都不

知道自己能走多远,又如何指望团队为企业奋斗呢?格局是基于团队合作

的,有好的格局,才会有好的团队;文化是团队行为处事的方式和内在修

养与外在展示,郭广昌所称的复星的坦荡文化,王石、任正非所称的万

科、华为的狼性文化,其本身都刻着创始股东战略、格局、文化的烙

印。

合伙创业需要大股东,因此合伙创业第一件事就会涉及合伙人的股

权分配。关于创业的股权分配,应当有一个具有支配地位的股东起领导

作用。股权分散就意味着决策分散、创业的动力分散、权利责任的分
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散,不利于企业快速地应对市场的变局。股权分配并没有一个可以用数

字量化的标准。每一个股东受教育程度有差异,家庭背景有差异,资源、

经历、专长有差异,唯有从权利义务的匹配、投入产出的匹配、资源整

合的贡献大小出发,从制度上构建股权结构,才能够避免公司在创业过程

中因理念不合出现公司僵局。一个公司,有控股股东或者大股东的情况

下,在创业的时候即便出现分歧,也能够相对地做到进退自如。

所以,基于《中华人民共和国公司法》的创业基础,公司的合伙架构

应当有利于决策的制定。一个创业的公司应当有大股东,而且应当有绝

对话语权的大股东。一般情况下,大股东的股权比例在初创的时候应不

低于50%,并在后续融资及引进合伙人时予以充分的预留和考虑。

大股东为什么应当拿这么多股权?因为他担的风险最多,他承受的痛

苦最多,他始终要比别人快一步,他要比别人有更大的胸怀。

实践中,创业往往是各种资源的聚合。在理念和契合度高度一致的

情况下,基于平台的需要,股权比例设置上会相对分散,这也是创业中常

见的一种形态。但是为了避免出现“西少爷”[2]团队创始人之间理念

不合的现象,一般情况下,主要的创始人一般是第一大股东和第二大股东

或者第一大股东和第三大股东,其持股比例合计超过50%;第二大股东和

第三大股东合计持股比例不超过50%,以便于后续融资稀释后有相对大股

东,且通过一致行动可以实际控制公司。在此种架构下,对于后续引进的

管理层团队,需要持股的,最好通过期权或者限制性股票激励实现,且通

过有限合伙平台进行,避免团队在发展过程中因为理念不合进进出出,引

发公司治理僵局。



第三节 共享、共担、共赢是合伙的土壤

百年基业的企业讲共享,用未来定义未来的企业讲共担,成功的企业

讲共赢。

共享是企业基业长青的动力。在企业发展中坦诚共享是为了弱

化“拥有权”,强调“使用权”。企业财富的最大拥有者切不可以土豪

自居,所谓“人聚则财聚,人散则财散”。有舍有得不仅仅是对待客户、

供应商关系的态度,也是对待合伙人以及员工关系的态度。如果我们对

待自己的员工如同对待自己的客户一样,那将是一种什么样的团队呢?正

如互联网上常出现的一句话:“我们团结起来连我们自己都害怕”,这便

是团队的力量。

共享的前提是信任,和一个人建立信任或许不难,难就难在能够建立

始终如一的信任,可见信任是多么重要。

共担是追求员工与股东共同承担投资风险,这是事业合伙人与职业

经理人最大的区别。

如果一个企业没有担当,一个企业的员工没有担当精神,那么这个企

业不可能基业长青。担当除契约精神的培养之外就是建立利益一致的团

队精神,即构建合伙制,让他成为股东。

共赢是将股东的利益、企业的利益和员工的利益合为一体。企业利

益的最大化离不开股东的支持,离不开员工的努力。股东和企业的利益

往往是一体的,但是要想将员工的利益和股东的利益、企业的利益合为

一体,那只能将员工变为股东,建立合伙制。

员工不仅需要一份可以实现自己事业的工作,也需要一个能够成为
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股东的机会、可以实现财富自由的机会。

因此,如果一个企业里面,永远只有实际控制人的声音,那么不可能

建立一个生机勃勃的合伙团队。因此,无论阿里巴巴、万科、华为干得

有多好,你可能总是学不会、学不来,因为你没有合伙的土壤。

有人会问,华为是一家伟大的公司,任正非是华为的精神领袖,华为

的合伙制(奋斗者协议)为什么受推崇?其实,每一个出类拔萃的企业,都

有一个你可能认为他是来自外星人的领袖,他捕捉到了常人无法想象的

商业先机,巴菲特、杰克·韦尔奇、乔布斯、扎克伯格、马斯克,马云、

任正非、王石、俞敏洪、郭广昌皆如此。但是他们共同的特点是,在企

业中创立了共赢、共享、共担的土壤。

但是,即便是这样伟大的企业,设置了合伙制度这样的顶层设计,优

秀人才的流动、合伙人的离开也是非常正常的事。今天,我们依然可以

听到和看到很多优秀公司的创始人来自新东方、华为、万科、复星等成

功实践合伙制度的企业。

因此,伟大的制度同样需要伟大的企业家,只有伟大的企业家才能将

伟大的制度发挥到极致。

华为没有上市,是因为他的帝国创造了一个相对足够大的闭环,在这

个闭环内实现了资产证券化(奋斗者协议、虚拟股权激励)。但是工会持

股绝不是当下可以借鉴的一种商业模式,这只是历史的产物。在法律上,

工会只是一个非法人组织。未来,华为最有可能的发展路径是按照绿地

的模式设立若干有限合伙企业,由管理层担任管理合伙人代替工会持

股。

反观那些曾经成功的合伙人,如新东方的“三驾马车”、复星

的“四剑客”为什么最终选择离开,我想根源在于共享土壤的根基不够

牢固。阿里巴巴在美国上市,其突破美国AB股的合伙制便是共享、共



担、共赢土壤的典范。当然,这离不开美国健全的证券法律制度的保

障。

因此,任何好的制度,如现在流行的事业合伙制股权激励,首先应当

建立在企业股东能够给管理层、员工提供一个共享、共赢、共担的平台

和企业文化。如果一个企业家没有很高的战略眼光和胸怀,没有良好的

企业文化,任何好的制度在执行上都会大打折扣。
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