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【摘要】本文首先介绍了我国上市公司股权激励实践现状，然后提出了上市公司实施股权激励需要解决的几个主要问

题及政策建议。
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试析我国上市公司股权激励实践

一、上市公司股权激励实践现状

1. 股权激励的标的物不一。实施股权激励的上市公司所

采用的激励模式主要集中在增值权、限制性股票、期权三种。

统计表明：期权以 79个百分点的比例占据绝对优势；限制性

股票（包括业绩股票）则以 20多个百分点的比例随后，但近期

统计数据显示，限制性股票有悄然增加的趋势。同时，2008年

第一季度也有更多的上市公司开始尝试增值权、股东提供实

股激励等多种合法、合规的新形式，结合公司实际来实行适合

自己的股权激励。

2. 激励范围宽窄不一。伊利股份的股权激励方案中，少

数的几个高管人员拥有绝大部分份额，所占比例约为 60%；中

兴通讯的股权激励方案中，激励对象以研发人员为主，其中具

有技术背景的核心骨干占 60豫。

3. 激励强度大小不一。根据相关制度的规定，全部有效

的股权激励计划所涉及的标的股票总数累计不得超过公司总

股本的 10%。已经公布的股权激励方案中：单一激励比例最高

的是金发科技，达到了 10%的上限；单一激励比例最低的是中

信证券，仅占总股本的 0.74%。还有上市公司通过复合式激

励，使激励比例达到了总股本的 12%。整体而言，上市公司股

权激励比例主要集中在总股本的 6%以上，这些公司所占比例

达到了 58.14%，而激励比例小于 3%的公司所占比例为 13.

95%，激励强度差别较大。

4. 行权条件高低不一。上市公司行权条件差异非常大。

例如：长江精工要求公司上一年度加权平均净资产收益率不

低于 8豫，净利润增长率不低于 20豫；而鹏博士董事会通过的

股权激励方案中，业绩条件为“2006、2007、2008年各年的净

利润、加权平均净资产收益率分别较 2005 年增长 100豫、

300豫、600豫”。

5. 不同所有制上市公司股权激励实施进度不一。2008年

已经公布的规范类股权激励方案的 40家上市公司中，国有上

市公司只有 15家。其中，严格按照《国有控股上市公司（境内）

实施股权激励试行办法》设计股权激励方案的只有宝钢股份

1家。相比之下，国有上市公司起步谨慎。

二、上市公司实施股权激励需要解决的几个主要问题

1. 股权激励的目标。实施股权激励的目标是以企业未来

发展战略为核心，谋求股东、高管、员工的多方共赢格局，而不

是简单的为了激励而激励，更不是为了谋取少数内部人的利

益而侵占股东利益。以中兴通讯为例，公司作为 IT业的高科

技公司，在选择激励对象时就明显向研发人员倾斜。此外，中

兴通讯还制定了相应的绩效考核目标，即 2007 耀 2009年净资

产收益率至少达到 10%，一旦当年没有完成 10%的硬性指标，

股权激励当年可解锁的额度就作废，从而确保公司未来 3 耀 5

年业绩高速增长这一战略发展目标能够顺利实现。如果上市

公司仅以少数内部人的利益为核心，在设计股权激励方案时

不结合公司当前及未来发展状况，则有可能将公司推向另一

个极端。如伊利股份，这是国内首家因股权激励而导致业绩亏

损的上市公司，“过度激励”损害股东利益的做法对公司形象

产生了负面影响。

2. 普惠制还是精英制。股权激励的对象与范围是应慎重

考虑的问题。是选择普惠制还是选择精英制，企业所属产业性

质、发展阶段、员工结构不同，其选择亦不同。一般来说，高科

技企业、知识密集型企业、创业型企业更多采用普惠制，而传

统制造业企业、资金密集型企业则多采用精英制。采用普惠制

的上市公司普遍都非常成功，比如华为、蒙牛、阿里巴巴、联想

等。但是，普惠制面临两个挑战：一是股权分散后，经理人如何

把握控制权与决策权；二是企业如何保持其继承性和持续活

力。普惠制本质上是一种大股东赠与制，实际上就是大股东让

渡股权。但如果实施精英制，激励对象如何确定，是高管人员

还是核心人才？现在绝大多数上市公司侧重于对高管人员实

施股权激励。但是对上市公司而言，最需要股权激励的是中层

和核心的专业人才、技能性人才。这就面临如何界定核心人

才，哪些核心人才应该受到股权激励，如何对核心人才进行股

权激励等问题。

3. 股权激励与绩效考核。股权激励的目标之一是对经理

人进行长期激励，因此，对经理人的绩效考核指标与标准也应

该反映上市公司长期发展的业绩诉求。但在实际操作中，上市

公司普遍采用的还是净利润、净资产收益率等短期性财务指

标。股权激励具有长期性，而考核指标却是短期性的，这是上

市公司在绩效考核方面所面临的第一个问题。第二个问题是

上市公司核心人才的股权激励与绩效考核如何挂钩。如果是
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对以往贡献的认定，就需要对持股员工以往所做出的贡献进

行系统考核和评价，并将评价结果与股权激励挂起钩来；如果

是对岗位价值的认定，就需要对岗位的价值进行考核和评价，

并将评价结果与股权激励挂起钩来。第三个问题是如何合理

确定绩效目标。由于市场的不确定性，上市公司很难将绩效目

标确定准确，要么过低、要么过高。一旦目标定低了，真正达到

目标开始兑现的时候，股东往往不愿意“认账”，导致经理人与

股东之间的信任关系很难建立。第四个问题是人为地操控股

价与绩效。经理人在确定股权激励方案时通过各种方式降低

股价，到行权时又拼命提高股价以套现。

4. 股权激励的标准。尽管“国退民进”政策实施多年，但

是我们还是能从现有上市公司中看到两大分类：一种是垄断

资源性企业，如中石化、中国电信等；另一种是带有竞争性质

的企业，如宝钢等。带有竞争性质的企业可以以净资产收益率

等指标反映其管理水平、管理效率，但如果垄断资源性企业也

采取同样的标准，那么必然会出现过度追逐企业利益的现象，

最终的受害者是消费者，即全体公民。即便是带有竞争性质的

企业，其股权激励方案也存在较大分歧。如海尔、长虹等相继

提出过股权激励方案，但其实施却是举步维艰。海尔、长虹实

施股权激励困难重重，主要与其企业性质有关。一方面，企业

已经发展起来，实施股权激励更多地被人理解为分享成果，而

不是为了企业的长远发展。另一方面，股权激励的标准难以确

定，管理层进行设计时往往要考虑过去的贡献，但由于缺乏参

考标准容易被误认为侵占国有资产，为了避免国有资产流失，

监管部门往往不支持或者议而不决。

5. 股权激励的股票来源与资金来源。中小股东十分关心

股权激励的巨额资金从何而来。有的上市公司为工会或激励

对象垫付部分出资，或为其银行借款提供担保，结果变成高管

人员每年坐享股东权益，小股东则为上市公司承担风险或垫

付资金。股权激励与管理层收购的实施属于“借鸡生蛋”，等于

间接“掏空”上市公司。

三、关于股权激励实践的政策建议

1. 完善股权激励方案设计。上市公司要梳理股权激励的

对象，找出企业的关键价值驱动点，将有战略价值的员工作为

最值得关注的股权激励对象。要找出合理的激励方式，补充物

质性的中长期激励，注重员工职业生涯规划、能力培养、工作

拓展等非物质性激励，形成一个立体的激励体系，提升员工的

满意度，降低企业激励的成本。

2. 妥善灵活解决股权激励的股票来源问题。《公司法》规

定，公司不得收购本公司的股票，但为减少公司资本而注销股

份或者与持有本公司股票的其他公司合并时除外。这极大地

限制了股权激励的股票来源。《公司法》又规定，除发起人认购

股票外，上市公司新发行的股票应向原股东配售或向社会公

开募集，上市公司一般不得留置。这限制了上市公司通过发行

新股获取股权激励的股票的行为。另外，所有的股票发行和回

购都需要证券监管部门的核准。在目前的法律框架内，可以以

“三个有利于”为原则，参照国内外的一些创新案例经验，在实

践中去研究和探索解决办法。比如，天津泰达、上海贝岭等采

用虚拟股票模拟行权的做法，巧妙地解决了股票来源难题。新

天国际、东方通信等通过其控股股东向公司的员工持股会转

让部分股权，顺利实施了员工持股计划。

3. 股权激励资金来源问题由国家、企业和个人共同解

决。理论上讲，股权激励资金来源的基本形式主要有三种：一

是信贷，即企业先建立员工持股基金，由企业担保，向金融机

构申请贷款，形成员工持股，然后用股本的红利逐年（法律规

定不超过七年）偿还；二是由企业以某种形式“赠送”给员工；

三是由员工直接出资认购。笔者认为，可以由国家、企业、个人

共同解决员工持股资金来源问题。可以考虑将企业历年积累

的部分资产存量划为内部员工股，以配送或低价出售的方式

转让给员工；对于净资产为零或净资产为一定负数的企业，可

以实行零资产出售，通过适度的政策扶持，由员工出资入股；

如果国家、企业、个人都拿不出钱来，就只能以企业的设备、土

地等生产资料换资金，将拍卖设备或土地置换所获得的资金

划出一块借给员工，作为购买股本之用。

4. 股权激励的强度不宜太大。实践中，员工、媒体抑或国

有资产管理部门在理解和操作股权激励时，倾向于“重激励，

轻风险”的思维定式，更多看到的是给经理人所带来的巨额财

富，往往忽略目标不能实现时经理人应付出的人生规划黄金阶

段的沉重代价。由此，应重视约束和风险，把人们的视点从单

一的“福利”移至“激励-约束-风险-努力-收益”上来，构建

一个易于股权激励操作的良好环境。

5. 股权激励要充分考虑行业特性和岗位特点。企业规

模、业务成长性、行业特点、环境不确定性以及企业对员工的

要求不同，都会对股权激励的适用性和适用何种股权激励产

生影响。薪酬和股权激励的设计都要经过岗位价值评估，但其

着重点有所不同：薪酬的着眼点在于为“人力资源”付酬，重有

序的差别，强调相对公平；股权激励的着眼点在于激励“人力

资本”创造价值，重刺激力度，强调绝对的差距。对于带有竞争

性质的企业，其股权激励既要体现适度的激励性，又要有较强

的约束性，以利于企业长期价值的稳步提高。但对于垄断资源

性企业来说，在一个市场化程度不高的经营环境中，任何试图

采取市场化激励的举措都会产生较大的负面影响。

6. 股权激励要以完善企业内部治理结构为前提。完善上

市公司的内部治理结构，在激励的同时做好监督与防范工作，

是保证股权激励有效实施的前提。股权激励的本质是形成一

种利益共生共享的机制。在实际操作中要达到两个目的：一是

持续激励经理人为股东创造更好的业绩；二是激励和留住企

业需要的核心专业人才及技能性人才。股权激励的设计和实

施要充分了解经营团队及核心人才的内在需求结构、激励现

状与问题，既要反映企业核心价值观及人力资源战略的价值

取向，又要反映激励对象内在的激励诉求。

主要参考文献

1.桂浩明袁于洋.股权激励院上市公司员工野金手铐冶.证券

时报袁2008-01-26

2.黄丽.走野中国特色冶的股权激励之路.证券时报袁2008-

03-25

阴窑06窑财会月刊渊会计冤 援


