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动态股权激励模型对按股分配缺陷的修正
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[摘 要]动态股权激励模型的存在有其广泛意义，它不仅适用于股份制等大公司，还可用于合伙企

业、个体企业等传统意义的小公司；不仅对经理人的考核分配可以用，对其他如技术人员、营销人

员也同样适用。另外，它还可用于行政、事业等单位附属企业转制，甚至虚拟股份制，在国有企业

进一步深化改革中也有广阔空间。本文提出的动态模型是在初始股权的基础上，按员工负责项目给

公司带来贡献套入公式进行计算，是一种按资与按绩分配相统筹的方法，能有效弥补传统分配方式

的不足。 

[关键词]经理人；收入分配；动态股权；产权改革；人力资本；激励 

一、企业人才激励—— 一个由来已久的激励难题 

杰出的人才，包括杰出的经理人、技术人才和营销人员，他们无疑是企业最重要的人力资本。他们

不应当是企业的雇员，确切的说，应该是合作者。迈克尔·波特曾说，如果大家在同一变量下竞

争，那么水准都会提高，但不会有公司走到前头。走到前头并保持领先优势——创建竞争的优势—

—是战略的基础。战略是要使你自己从竞争中脱颖而出。这并非只是把正在做的事做得更好，而是

要把正在做的事做得与众不同。这件最应当值得做的事是什么呢？就是发掘企业独特的人力资源，

创建企业独特的竟争优势。以经理人为例，理论界对经理人的激励问题的研究已经比较多了。有人

认为，这可以通过高工资、低分享来实现。但经济学认为人是“理性”的人，人的行为是为了追求

个人效价的最大化，这也是人之所以被激励的原因。委托-代理理论告诉我们，企业往往被“内部

人”所控制,是由于所有者和经营者双方对市场、经营、财务等信息掌握的不对称。“高工资、低分

享”是有弊病的，在这种体制下，企业家没有创造高业绩的动机，而且带来了资本和劳动的非合作

性博弈，将会出现一系列问题,比如灵活的经理人可能会利用职权调控会计信息以获得更高利润分

享，或携商业秘密而另觅高枝，这都将对所有者极为不利。查尔斯·汉迪认为，新的财富源泉是才

智，而不是土地、金钱、原材料或技术。它是人的头脑和技能。所谓公司属于向其投资的资本家，

公司的职员仅仅是这些所有者的工具的模式在当今时代已经不适用了，在将来也决不会适用。它根

本不是正确的概念。如果我们不修改公司法，我们将看到股票交易变成大的赌场，而不是任何经济

的合理基础。我们必须修改法律，从而使资本家真正成为资本家，而不是所有者。即，他们就像抵

押权人，他们对公司的资产拥有某种最终担保，但是他们无权告诉人们该做什么。他们有权要求自

己的投资获得合理的回报，这是他们仅有的权利。过于强调资本雇用劳动显然不可取，如同方竹兰

所预测的，人力资本的所有者拥有企业的所有权是一个必然的趋势，相同的观点还见北大教授王跃

生的文章《论当代企业所有权与经营权融合的趋势》。目前国内固定年薪制使业绩对经营者的激励

接近为零，除非道德因素和个人特性使然，纯粹理性的经理人是得不到激励的。从西方企业实践来

看，似乎期股制是解决的好方法，还有黄金降落伞退休计划，但它们都过于着眼于长期，短期激励

力度不足，甚至连宝洁公司的总裁埃德·阿尔兹特都曾对此表示失望。笔者认为，应当基于对经理

人经营业绩的考核，实行浮动年薪制和股份期权相结合，以解决短期激励和长期激励方式各自的弊

端。但进一步分析，除非是企业的所有者，真正的经营者能拥有多大股份呢？企业的所有者和经营

者应当形成一种合作性博弈，而在传统按股分配方式下，经营者不拥有股权或拥有很少股权，一种

激励方式的真正奏效恐怕应依赖于主观的认定（情感、态度、价值观以及对经济刺激的敏感程

度），这取决于当事双方——经理人和所有者所进行的友好博弈，这里夹杂着更多的艺术和不确定

性。对传统按股分配而言，棘手的是经理人的股权份额何以增长，特别是在经理人拥有股权份额较



小的前提下，他对企业独创性的贡献仍不能得到体现而受到较少激励。此外，经营者年薪虽然浮

动，但业绩（指群体业绩比方说公司的利润）和分红不直接挂钩（分红所得与业绩之间没有一个直

接的乘数）也是一个问题，这也将促使经营者采取其他不利于企业的手段以弥补其损失。本模型也

即基于此而提出,其目的不是为替代现有激励组合方案，而只是试图能够对特定情境下的激励作出一

种补充和修正。 

  二、动态股权激励模型的提出 

2.1 兄弟公司案例  兄弟公司股权设置如下：哥哥97%，弟弟3%。近两年，哥哥经营男装一直不景

气，弟弟的女装却盈利了200多万。以前不管经营好坏，哥哥和弟弟都恪守彼此股权比例按股分红，

谁也不多拿，谁也不少拿。但又过了一年，眼看哥哥的盈利还是没有好转，弟弟说要么根据他的贡

献提高分红比例，要么就分开，二人为此闹僵。在公司股份设置的实际操作中，有这么两种倾向：

一是公司高管通过职权便利，与普通员工包括前面所提的优秀技术人员和营销人员的持股差距过

大，根据公平理论，后者的积极性不易调动起来，也容易产生一股独大，使公司成为家天下，侵犯

其他内部和外部股东利益；二是高管和普通员工的股权比例都很小，甚至没有股份，公司股份完全

由外部股东持有。在股利的分配上，按股分红，红利不与实际业绩挂钩，大家同股同权。可以认

为，这种按预先出资额的分配实际上是一种新的平均主义，在此意义上，红利已经不是激励，而是

与不同个人地位相称的待遇，是一种按级分配，而非按绩，其不合理性显而易见，如同上面兄弟公

司的案例一样。 

2.2 动态股权激励模型  动态股权激励模型即是在预先划定每位员工所享有的静态股权比例（初始

股权比例）的基础上，按照其所负责业务（项目）给公司带来的税后贡献率超过其初始股权的部分

进行的直接计算，是一种按资分配与按绩分配相结合的方法。这种动态股权分配比例每年都根据所

有员工当年的贡献计算一次，是一种直接对当年业绩的回馈，而不能延续到下一年使用。该模型分

配的计算公式如下：①动态股权比例=[（负责项目的净利润\公司所有项目的净利润-该员工的静态

股权比例）×所做贡献的分配率+静态股权比例]\全体员工动态股权比例之和。②某员工应享有的净

利润=公司净利润×该员工当年的动态股权比例。③公司净利润=公司当年各项目的总净利润-当年发

生的期间费用。如果用R/n 表示某员工动态股权比例，Rn表示某员工静态股权比例，Pn表示该员工

当年负责项目的净利润,∑Pn表示公司当年所有项目的净利润，∑R/n 表示全体员工当年动态股权比

例的总和，r表示股东大会通过的当年贡献分配率，则为：R/n =[（Pn\∑Pn — Rn ）×r+ Rn ]\ 

∑R/n ,∑R/n 和 ∑Rn 均为常数1，则动态股权比例 R/n 的计算公式为：R/n  =（Pn\∑Pn — R

n ）×r + Rn 。还按上例计算如下：在弟弟的当年业绩分别是0万、10万、50万、100万四种情况

下，弟弟的股权为3%，假设所有项目的净利润∑Pn为100万元，r经兄弟协商为30%，则弟弟、哥哥二

人的动态分配比例为如下集合：（2.1%,97.9%）,（5.1%,94.9%），(17.1%,82.9%),(32.1%,6

7.9%)。而此前不论何种情况，即无论弟弟和哥哥是否努力，他们的分配比例始终为（3%，97%）。

由此可知，如果股东之间只是简单按股分配，明显是股份份额大者获益，对于作出杰出业绩但股份

份额小的经营人员则不能实现有效激励。由此产生的结果可能是大股东乐于“搭便车”，没有激

励，而作为经营者的小股东因其业绩不能充分与其分配挂钩，也没有激励，这便形成“三个和尚没

水喝”的局面。但实行动态激励以后，作为经营者的一方尽管出资额小，但其利益仍可以得到较大

保障，并且直接与其业绩挂钩，从而可以实现较大短期激励，这一强化效应还会对公司第二年的业

绩产生积极影响。下面我们再将兄弟二人的静态股权比例调整为（40%，60%），其他条件不变，则

在以上假定的四种情况下，弟弟和哥哥的动态分配率又变为（28%,72%）,（31%,69%）,（43%,5

7%）,（58%,42%）。与调整前相比，调整后的激励力度更有较大改善，“效率优先、兼顾公平”以

及按资本分配的原则得以较好地体现。但关键是，在客观现实中经营者的股权份额并不可能实现

“掠夺式”地剧烈增长,人力资本所有者和物质资本所有者能“温和的”双赢吗?本文以下的论述将

回答这一疑问。 
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