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主要内容

股权激励作为一⿽制度创新，其创富效应近年来൘国޵得到了广
⌋的关⌘，股权激励的实施呈日⑀普及的趋势。为了ݵ分发ᥕ股权激
励制度的巨བྷ效用，作者结合自己为客ᡧ设计股权激励计划方Ṹ的丰
富㓿傼，对Ա业股权激励计划ྲօ正⺞ൠ设计和实施ڊ了实务ᤷ引。
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前　言
股权激励作为一⿽制度创新，近年来൘国޵得到了广⌋的宣Ր，

尤其是创业板开市以来，仁仁ࠪ现儈㇑ᣋ售股⾘套现而成为千万甚至
亿万富翁的ᛵߥ，股权激励的创富效应得到了Ⴢփ的儈度关⌘，股权
激励的实施有日⑀普及的趋势。

൘“股权激励”这一名䇽㻛炒得火热的同时，其实际ᛵߥ是，当
各㊫Ա业߶༷实施股权激励计划，当专业顾问߶༷为自己的客ᡧ䎧草
股权激励计划方Ṹ，希望获得关于股权激励的䍴讯和⸕䇶时，却发现
互联网以及相关书㉽所提׋关于股权激励的⸕䇶䶎常␧乱，有的޵容
是互相⸋盾的，让Ա业及专业顾问无所适从。

之所以൘实施股权激励计划中会ࠪ现重重ഠ䳮，其原ഐ有以下几
点：

1．股权激励制度与其他Ա业㇑理制度不同，ֻྲ，360度反侸⌅
绩效考核制度及其他Ա业㇑理制度的实施主㾱受Ա业޵部ഐ㍐的影
૽，而股权激励制度既受Ա业޵部ഐ㍐的影૽，更受⌅律⌅㿴的制
约，尤其是近几年来关于股权激励的⌅㿴不断ൠ൘؞改ᆼழ，Ա业㾱
实施股权激励，俆先ڊ到的就是㾱合㿴有效。这一㾱≲൘⌅㿴变化仁
㑱的股权激励亶ฏ就成为䳮点。

2．Ա业性质不同和Ա业㊫ර不同，其可以选择的股权激励⁑式也
བྷ不相同。国有Ա业和私有Ա业之间的Ա业性质区别，有䲀责ԫ公
司、股ԭ有䲀公司和上市公司之间的Ա业㊫ර区别，都会导致其可以
选择的股权激励⁑式བྷ不相同，这无疑也໎加了实施股权激励计划的
ഠ䳮。

3．股权激励本身存൘十几⿽激励⁑式，各⿽股权激励⁑式之间的
区别、适用条件和可以达到的效果也བྷ不相同，ྲօ选择֯用各⿽股
权激励⁑式是股权激励计划的一བྷ䳮点。

4．股权激励本身为一㌫统工〻，从其提ࠪ、ᢩ߶到具փ实施，涉
及公司⋫理⌅㿴、劳动合同⌅㿴、䇱券⌅㿴ㅹཊ个部门⌅的޵容，这
⿽对⌅律⌅㿴的⸕䇶㾱≲也໎加了实施股权激励的ഠ䳮。

考虑到过去的员工持股制度、㇑理层收购制度这些൘国ཆ行之有
效的制度൘国޵却൘实施过〻中变样而ཡ败的ᛵ形，为了发ᥕ股权激
励制度的巨བྷ效用，有ᗵ㾱对股权激励计划ྲօ正⺞ൠ设计和实施ڊ



一番⹄ウ，以ׯ给从事该业务的专业顾问以及ᤏ实施股权激励制度的
Ա业提׋些䇨参考。

为此，ㅄ者结合自己为客ᡧ设计股权激励计划方Ṹ的㓿傼和对股
权激励的⹄ウ，߉作本书以׋参考，并以期ᣋ⹆引玉，希望有更ཊ关
于股权激励方䶒有价٬的书㉽得以ࠪ版。

本书作为一本帮助Ա业实施股权激励计划的ᤷ引性质的实用小册
ᆀ，对股权激励的相关理䇪一ㅄ带过，并不᜿味着相关理䇪不重㾱，
ֻྲ，股权激励的委ᢈ——代理理䇪，以及人力䍴本理䇪␡刻ൠ䇪述
了Ա业实施股权激励的ᗵ㾱性，ն是，仅仅是具有理䇪上的重㾱性Ա
业就会实施股权激励吗？就能成功实施股权激励制度吗？ㅄ者对此持
怀疑态度。ㅄ者䇔为，能ཏ成功实施股权激励的Ա业，一般不是为实
施而实施的Ա业，不是照搬一套激励制度的Ա业，而是由真正具有分
享㋮⾎和公平㋮⾎的Ա业家亶导的Ա业。分享和公平是股权激励之
⾎，文本和制度是股权激励之形。Ա业实施股权激励制度，切ᗼ只有
形լ，而无⾎լ，否则股权激励就⋖为了单㓟的㇑人᡻⇥，ᆼޘ丧ཡ
了其分享和公平的㋮⾎实质。

ྲ果Ա业家具有博བྷ的胸怀，具有分享㋮⾎和公平㋮⾎，将股权
激励作为实现Ա业޵部分配公平、֯员工分享Ա业成长利⏖的、ᆖ制
度，则股权激励ᗵ能为Ա业插上双翅，֯得Ա业能ཏᘛ速持续ൠ发
展，最终达成股东、㓿营者和员工ཊ䎒的局䶒。



第一章　建立卓越的企业股权激

励制度

第一节　正确认识股权激励“金手铐”

什么是激励？激励就是激发和啃励，激励的目的是为了实现䎵越
自我（㻛激励者）而实施激励者的目标。对公司这一营利性组织而
䀰，股权激励的目的是为了实现公司的营收目标，进而ഐ㓿营者和股
东的利益一致性而达到两者的双䎒。

激励具有各⿽㊫ර，主㾱分为㋮⾎激励和物质激励两⿽。൘ᡈ争
年代，㋮⾎激励具有强བྷ的作用，是༛兵ݻ服 惧，ཻ勇杀敌的动
力；൘和平年代，物质激励是最基本，也是最重㾱的激励，虽然㋮⾎
激励׍然重㾱，ն效果已㓿很䳮量化了。

物质激励是൘㓿⍾⽮会中最重㾱的激励，也是最有效的激励，ն
是也是䴰㾱激励成本的一⿽激励。对于公司来䈤，本质上是ᣅ䍴者
（股东）实现其ᣅ䍴目的的工具，其主㾱的ᣅ䍴目的就是䎊取更ཊ的
利⏖。为了䈳动㇑理层、僘干员工的积极性来达到这一目的，所有者
股东ᗵ须㾱支付一ᇊ的㓿⍾成本，无䇪现金还是股权，这一点是ᗵ须
䉘记的。

与工䍴、⾿利、奖金的直᧕性、⸝期性的激励不同，股权激励从
操作上更为༽杂一些，更长期一些。ྲ果实施得当的䈍，更能᥆ᧈࠪ
㇑理层、僘干员工的潜能，推动公司更ᘛൠ发展，更ྭൠ实现所有者
股东的目标。

从⽮会的䀂度来䈤，൘䍴产占ᦞ重㾱ൠ位的今天，⽮会财富分配
的不公平更是൘加剧，员工即֯是很优秀，也很䳮通过工䍴收ޕ购买
房产。股权激励通过关键员工持股的方式，分散了⽮会财富，֯得雇
员可能实现收ޕ的较ᘛ໎长，从而达到了൷贫富，؍持⽮会っᇊ的目
的。

从本质上䈤，股权激励是一⿽通过给予㇑理层及僘干以公司股权
（股⾘）的形式，֯其൘较长的一⇥时间޵，ഐ持有股权而与公司发
展的利益一致，实现公司（股东）的长期ᣅ䍴价٬，避ݽ了其⸝期获



利行为，同时ഐ持有股权而承担一ᇊ的仾䲙和享有ഐ此而可能有的儈
收益。

可见，股权激励能ཏ将公司的⸝期利益和长远利益有效结合䎧
来，֯关键人ㄉ൘所有者的・൪ᙍ考问仈，达到公司所有者和关键人
收益ޡ同提儈的双䎒目的。

股权激励的关键点൘于：1．对䊑为㇑理层及僘干；2．以股权ᡆ
者股⾘的形式；3．时间上的长期性；4．效果上的儈仾䲙与儈收益并
存；5．目标是໎加公司的长期ᣅ䍴价٬。

鉴于股权激励是一⿽组织上的设计，根ᦞ公司的㊫ර与实际䴰
㾱，可以设计ࠪཊ⿽股权激励⁑ර，具有相当的灵⍫性。只㾱ㅖ合上
䶒的5个关键点，都可以称为股权激励。

各个国家ഐ为⌅律制度不同，实行的股权激励方Ṹ也བྷ不相同，
即֯是同一国家，൘不同时期ഐ为⌅⋫的变化、⌅㿴的؞改也会有不
同的制度设计。对于公司而䀰，关键是㾱了䀓当下股权激励的操作，
避ݽ无效性。

根ᦞ现൘的国޵⌅律㿴ᇊ及相关实践，股权激励主㾱有以下几⿽
㊫ර：

1．股⾘期权；2．䲀制性股⾘；3．虚ᤏ股⾘（股⾘໎٬权）；
4．业绩股⾘；5．账䶒价٬໎٬权；6．期股；7．影ᆀ股⾘；8．延期
支付；9．ۘ蓄—股⾘参与计划；10．虚ᤏ股ԭ；11．岗位分㓒权；
12．动态股权激励⁑式。

鉴于目前我国上市公司与䶎上市公司൘建・㿴范和有效的股权激
励机制方䶒还༴于摸㍒阶⇥，各⿽新的股权激励⁑式会ធធൠ㓿过实
践Ự傼和现实䴰㾱而㻛创设ࠪ来。

第二节　股权激励产生发展的来龙去脉

一、股权激励在国外的产生和发展

（一）股权激励在美国的产生和发展
1．1880年—1920年间，作为一个后䎧的䍴本主义国家，美国㓿⍾

开࿻ᙕ剧膨胀，生产和䍴本的集中导致产生了ප断组织和金融财ഒ。
由于㓿⍾的ᘛ速发展以及股ԭ制的ޘ䶒推广，䇨ཊ公司的所有者迅速
发家致富，ն是，对于普通的雇员来䈤，他Ԝ的工䍴和⾿利并⋑有໎
长，他Ԝ⋑有从㓿⍾的发展中获得ྭ༴，⽮会贫富差距໎བྷ，工人罢
工仁㑱，阶级的呯⋏不断加␡。一些有ᙍᜣ的Ա业所有者开࿻尝䈅通



过给予雇员股ԭ，ݱ䇨雇员分享公司利⏖，以改ழ劳䍴关㌫。当时有
名的员工股权激励计划有“㾯尔斯计划（Sears Plan）”、“J·C·
彭࿞计划（J.C.Penney Plan）”和“宝⌱计划（Proctor and Gamble
Plan）”ㅹㅹ。这些计划䎧到了໎加收ޕ和激励雇员的作用，ն并不
是严Ṭ᜿义上的股权激励计划，主㾱是一⿽ᢃᣈ购买本公司股⾘参与
分㓒的计划。ն是，随后的1929年㓿⍾བྷ萧条爆发，䇨ཊ雇员所持的
股⾘བྷ幅贬٬，雇员ᦏཡ惨重。以至于到了“二ᡈ”结束，股权激励
计划也⋑再引䎧雇员和⽮会的兴䏓。

ն也有少数公司成功ൠ实施了股权激励计划，ֻྲ美国的联合包
㼩服务公司（UPS）൘1927年推行了员工䇔股计划，公司⇿一年都㾱根
ᦞ上一年的利⏖分给员工股ԭ，啃励员工持有公司股⾘，员工通过持
有所൘公司的股⾘，以雇员和所有者的双重身ԭ参与Ա业生产㓿营，
获得工䍴和股⾘收益。该计划为Ա业造就了一支数量庞བྷ且ᘐ䈊度极
儈的员工队Խ，员工持股占公司股ԭ的2/3，֯UPS公司从一家小රᣅ
递公司，成长为൘ޘ球ᤕ有30万名员工，年营业收ޕ达200亿美ݳ的ޘ
球最֣邮件包㼩货运公司和世界500强Ա业。

2．“二ᡈ”后，美国㓿⍾ᘛ速发展，䇱券市൪步ޕ了一个ᘛ速成
长的牛市通道。1956年5月，美国股市俆次䏳过500点བྷ关，䇱券䍴产
བྷ幅升٬。美国律师兼ᣅ䍴银行家ࠟ尔㍒（Louis Kelso）൘《≁主与
㓿⍾力量》一书中正式提ࠪ“双ഐ㍐㓿⍾理䇪”，为员工持股的迅速
Ր播提׋了理䇪源⋹。他䇔为，生产㾱㍐只有两⿽：䍴本和劳动。他
䇔为应该建・䎧䍴本主义所有权分散化的新机制，֯人Ԝ都有可能获
得劳动和䍴本这两㊫不同㾱㍐的分配收ޕ，并能以某⿽方式֯བྷཊ数
并不富有的人得到一ᇊ数量的䍴本，从而ᤕ有一ᇊ的生产性䍴源。ࠟ
尔㍒൘他的理䇪中还提到，ԫօ成功Ա业都应该能䎒得雇员对Ա业的
䇔同ᝏ，而采用Ր统的㇑理方⌅来提儈雇员的责ԫᝏ和䇔同ᝏ已㓿不
太适宜，特别是对工人的单㓟监ⶓ和考核方式已㓿不能提儈雇员对公
司的䇔同ᝏ，这就䴰㾱建・一⿽新的雇员激励机制。ࠟ尔㍒于1961年
成・了一个专门机构——“员工持股计划发展中ᗳ”，他同时创办了
一家ᣅ䍴银行，为Ա业职工购买Ա业股⾘提ؑ׋䍧支持。

3．1973年，时ԫ美国参议䲒财㓿委员会主席的朗Ṭ基主张财富分
散的南方≁㋩主义理ᘥ，൘与ࠟ尔㍒䶒䈸后，᧕受了ࠟ尔㍒的ᙍᜣ，
国会于1974年通过了一部具有里〻⻁᜿义的联邦⌅律——《职工֯׳
退Ձ收؍ޕ䳌⌅》，为员工持股计划൘美国的实施ྐᇊ了⌅律基⹰。
《职工退Ձ收؍ޕ䳌⌅》不仅对私人年金计划的各个方䶒作了详细而
明⺞的㿴ᇊ，而且俆次形成了ESOP的⌅律Ṷ架，将ESOPᇊ义为一
⿽“合Ṭ的雇员⾿利计划”。同时，也给予了ESOP计划一些其他⾿利



计划所不能享受的特↺待遇。ֻྲ，ESOP可以通过ُ䍧来实现ㆩ䍴，
ㆩ集的䍴金主㾱用于ᣅ䍴雇员所൘公司的股⾘。应该䈤，《职工退Ձ
收؍ޕ䳌⌅》为ESOP身ԭ的合⌅化及其后来的ᘛ速度发展ྐᇊ了重㾱
的⌅律基⹰。

4．1984年及1986年，里根ᙫ统亱布了《退Ձ股权⌅Ṹ》和《税收
改䶙⌅》，这是൘所有ᢗ行的⌅Ṹ中，给予ESOP最ཊ的税收优ᜐ条Ⅾ
的两部⌅Ṹ。这极བྷൠ加强和啃励了ESOP的发展。1996年8月21日，ݻ
林顿ᙫ统ㆮ署并亱布了《小Ա业就业؍护⌅》。1997年的《㓣税人߿
2004年的《美、《䈳整⌅Ṹݽ߿㓿⍾໎长及税收》2001年的、《⌅ݽ
国就业机会创造⌅Ṹ》ㅹㅹ⌅㿴对于ESOP进行了进一步的ᆼழ。

这些⌅Ṹ的亱布，一方䶒提׋了税收上的优ᜐ，啃励了ESOP的发
展，包ᤜ员工持股计划的参与者、实行该计划的公司、发放䍧Ⅾ的银
行和ࠪ售股权的股东൷可提׋税收优ᜐ。另一方䶒，ESOP从以往的单
㓟局䲀൘激励雇员，转化为激励与“⾿利”相结合，实现了股权激励
的⽮会目的。

5．辉瑞公司的“股⾘期权计划”。作为员工持股特↺形式的“股
⾘期权”肇࿻于1952年的美国辉瑞公司的བྷ胆设计。该公司当时为了
合理避税，设计推ࠪ了一⿽“ޘ员股⾘期权计划”；作为激励机制的
股⾘期权计划，则是20世㓚80年代դ随着美国⹵䉧的儈、技Ա业的崛
䎧而བྷ范ത推广开来的。

6．自1974年至今，美国参与股⾘期权计划的公司已㓿发展到
15O00个，股⾘期权计划ᤕ有的䍴产约有1000亿美15，ݳ年中约有10％
的美国劳动力加ޕ了这项计划。现൘，几乎所有的⹵䉧儈、技Ա业都
实行着བྷ范ത的员工股ԭ期权计划，Ր统行业也普遍将བྷ范ത股期权
计划作为股权薪酬ㆆ略的一部分。

（二）股权激励在欧洲和日本的发展
൘㓿⍾ޘ球化的ᛵ形下，美国Ա业实行股权激励的成功㓿傼，很

ᘛՐ播到了⅗⍢、日本和其他一些发达国家，֯得相对؍守的⅗⍢Ա
业与日本Ա业开࿻重㿶对㓿理人员和公司僘干的股权激励问仈。

长期以来，⅗⍢Ա业和日本Ա业的㓿理人员的收ޕ远远低于美国
同行，൘⅗⍢和日本的一些跨国Ա业，为了֯本国㓿理与美国㓿理的
收ޕ相对公平，以吸引和留住优秀人᡽，不得不引ޕ股权激励制度，
བྷ幅度提升本国㓿理的收ޕ报酬。同时，⅗⍢和日本政府也᜿䇶到了
实行股权激励的优点，ഐ此通过政ㆆ方䶒的优ᜐ来啃励Ա业实施股权
激励，现൘，股权激励制度൘⅗⍢和日本ㅹ已㓿广⌋存൘并得到了很
ྭ的发展。



二、股权激励在中国的产生与发展

（一）历史的渊源
从中国的历史上追溯，股权激励最早能追溯到山㾯⾘号的“亦身

股”。␵代，山㾯୶人的钱庄（⾘号）൘㇑理制度方䶒创造了“亦身
股”。

⾘号的股ԭ分为银股和身股两⿽。“其⌅，集巨䍴，……ࠪ䍴者
为银股，ࠪ力者为身股。”׍照这⿽制度，ᦼ柜、重㾱的伙计ㅹ关键
人员虽无䍴本亦银股，却能以自己的劳力亦身股与股东的亦银股一䎧
参与分㓒；银股、身股具有平ㅹ的分㓒权利，“蒙天获利，᤹人银股
൷分”；银股股东对⾘号٪务、亏ᦏ承担无䲀责ԫ，ն身股股东不承
担٪务、亏ᦏ的责ԫ；银股享有≨久的利益、有继承权，而亦身股者
一旦⿫职ᡆ去世利益也就逐⑀ڌ止。ᦼ柜、伙计的名字㻛录ޕ“万金
账”（股ԭ账），㿶业绩བྷ小，可以晋升亦身股“数厘”（股ԭ
仍）。这⿽“亦身股”制度反映ࠪ“人力䍴本ޕ股”和“股权激
励”理ᘥ的一些萌芽。

（二）股权激励在当代的规范发展历程
1．䈅点阶⇥（1992年—1998年）。൘1990年左右，员工持股作为

䀓决国有Ա业股ԭ制改䶙的᡻⇥㻛引进了。ն当时并不是ח重于激
励，而是ח重于分散国有Ա业的单一股权性质，实现Ա业产权ཊݳ
化。后来ഐ为൘ൠ方的实践中ࠪ现了强制员工ޕ股的ᛵ形以及其他操
作不㿴范的ᛵ1998，ߥ年䇱监会叫ڌ了员工持股。

1992年5月，国家փ改委、国家计委、财政部、中国人≁银行、国
务䲒生产办公室ㅹ五部委联合发布《股ԭ制Ա业䈅点办⌅》，ݱ
䇨“ᇊ向募集”的“޵部职工股”䈅点；1993年4月，国务䲒办公厅转
发փ改委ㅹ部门联合发布《关于・即制止发行޵部职工股不㿴范ڊ⌅
᜿见的㍗ᙕ通⸕》。

顿阶⇥（1998年—2005年）。从1998年11月，中国䇱监会发ڌ．2
布《关于ڌ止发行公司职工股的通⸕》到2005年10月؞订后的《中华
人≁ޡ和国公司⌅》。

3．转ᣈ阶⇥（2005年）。2005年10月新؞订的《中华人≁ޡ和国
公司⌅》൘⌘册䍴本制度、എ购公司股⾘和儈㇑理ԫ职期޵转让股⾘
ㅹ方䶒൷有所ケ⹤，从而֯公司实施股权激励的⌅律オ白得以ປ㺕。
为股权激励的实施ྐᇊ了⌅律㿴ᇊ的基⹰并提׋了实施的可能性。

4．㿴范发展阶⇥（2006年至今）。2006年1月和12月，䇱监会发
布《上市公司股权激励㇑理办⌅》、国䍴委发布《国有控股上市公司
（ຳ޵）实施股权激励䈅行办⌅》。2007年1月1日，财政部又发布



《新Ա业会计߶则（ㅜ11号）——股ԭ支付》，对股权激励的账务༴
理作ࠪ专门的䈤明。这三个文件的ࠪ台，标志着中国的股权激励制度
正式启动了。随后的一㌫列上市公司׍ᦞ这两个文件㓧㓧建・了股权
激励制度，推动了公司业绩的ᘛ速໎长。

第三节　股权激励帮助我们获取竞争优
势

൘当今时代，人᡽已㓿成为公司最重㾱的䍴产，公司之间的竞争
显⽪为日益激烈的人᡽竞争，实施股权激励，吸引㋮英人᡽，留住核
ᗳ人᡽的公司将൘市൪上具有明显的竞争优势。股权激励帮助我Ԝ获
取竞争优势的作用具փփ现൘以下几个方䶒：

一、股权激励有利于公司留住人才、约束管理人才、吸引聚集
人才

公司的持续发展和长期利益的实现，䴰㾱公司㇑理层长期、持续
ൠᣅޕ㇑理技术和⸕䇶，关键技术人员长期不间断ൠ进行创新。⇿月
工䍴制度，⇿年的年度奖金制度，是一⿽⸝期的、较弱的激励，不䏣
以激励这些人᡽ݵ分发ᥕ其能动性并长期留ԫ，所以有ᗵ㾱设・股权
激励计划，以ׯ将这些人᡽的利益与公司利益㍗㍗ൠ᥶㔁൘一䎧。一
方䶒，可以让人᡽分享Ա业成长所带来的收益，໎强员工的归属ᝏ和
䇔同ᝏ，激发员工的积极性和创造性；另一方䶒，当员工⿫开Ա业ᡆ
有不利于Ա业的行为时，将会ཡ去这部分的收益，这就提儈了员工⿫
开公司ᡆ“犯错䈟”的成本。ഐ此，实施股权激励计划有利于Ա业留
住人᡽、约束㇑理人᡽，实现公司的持续ᘛ速发展。

另ཆ，现൘越来越ཊ的公司实行了股权激励。公司为了൘薪酬政
ㆆ上与同行、竞争对᡻相比具有竞争性，൘激烈的人᡽市൪竞争中胜
ࠪ，势ᗵ㾱推行股权激励计划，以ׯ给予新加ޕ公司的员工很强的利
益亴期，吸引、聚集优秀人᡽。

二、股权激励有利于实现公司的长远、持续、快速发展
Ր统的激励方式ྲ绩效奖金、年度奖金ㅹ对㓿理人员的考核主㾱

集中൘⸝期财务数ᦞ，而⸝期财务数ᦞ无⌅反映长期ᣅ䍴的收益，ഐ
此采用这些激励方式只是൘客观上刺激了㓿营决ㆆ者的⸝期行为，这
不利于Ա业长期、っᇊ的发展。



引ޕ股权激励后，对激励对䊑的考核成为了一个长期、逐步的考
核。不仅关⌘本年度的财务数ᦞ，而且更关⌘公司将来的价٬创造能
力。ഐ为股权激励一般㾱有一个长期、逐步变现的过〻，这就㾱≲激
励对䊑ᗵ须关⌘Ա业的长远发展，以؍䇱获得自己的延期仾䲙收ޕ。
由此，可以进一步弱化激励对䊑的⸝期化行为，更有利于提儈Ա业൘
未来创造价٬的能力和ᘛ速发展能力。

三、股权激励有利于公司降低人力薪酬成本和激励资金成本
受䍴金特别是现金⍱的压力，公司尤其൘初创期、成长期无⌅给

㇑理层和关键技术人员以很儈的现金工䍴ᡆ奖励。通过设・股权激励
计划，可བྷབྷ䱽低公司所䴰的人力薪酬成本、激励䍴金成本。

四、股权激励有利于合理分配公司发展后的利润增值部分
公司发展后的利⏖໎٬部分ྲօ分配是Ա业发展的关键。设・股

权激励计划可以֯激励对䊑的业绩与໎٬部分的分配权挂钩，是对公
司໎٬部分的优化、有效、公平的分配，有利于Ա业持续成长。

第四节　股权激励理论及相关概念辨析

一、股权激励的委托—代理理论
1976年，㊣ཱྀ尔·䂩἞（Michael Jensen）和ေ廉·哖ݻ林

（William .H.Meckling）发㺘《Ա业理䇪：㇑理行为、代理成本及其
所有结构》，正式提ࠪ了委ᢈ—代理理䇪。

ഐ为㓿⍾⽮会的༽杂化和职业㓿理ㅹ的专业化，现代Ա业只能将
Ա业所有权和㓿营权予以分⿫，让专业人༛来䍏责公司的㇑理工作，
也就是所有者委ᢈ㓿理人从事㓿营与㇑理决ㆆ。所有者为委ᢈ人，㓿
理人为代理人，二者之间形成一⿽委ᢈ—代理关㌫。

委ᢈ—代理关㌫带来了“޵部人控制”的问仈，即作为代理人的
Ա业儈层㓿营人员൘受ᢈ组织Ա业㓿营的过〻中ᤕ有ؑ息优势，代理
人的行为不能直᧕㻛委ᢈ人观察到而逐⑀摆脱了ᦸ权主փ（委ᢈ人）
的控制，从而实际ᤕ有了整个Ա业㓿营的运作权力。这时㓿理人就可
能ഐ为⸝期利益而ᘭ㿶公司的长期利益，而公司的长期利益恰恰就是
所有者所看重的。这样就产生了代理人不以委ᢈ人利益最བྷ化为目标
的道ᗧ仾䲙和逆向选择。

鉴于此，对于委ᢈ人而䀰，最ྭ能让代理人利用其᡽能，ࠪڊ为
自己䈻利的行为，也就是为公司䈻利。这就ᗵ须给代理人以仾䲙收
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