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Abstract: Equity incentives for executives is an effective long-term incentives method, which to mobilize the 
enthusiasm of senior executives, and executives can give full play to help companies develop better, making 
the win-win situation with the company and executives. But faced with the temptation of huge profits, some 
executives have chosen to resign cash. This article describes the status of executives’ equity incentives, ana-
lyzed some problems of executives’ equity incentives, and made some improvement proposal for executives’ 
equity incentive restriction. 
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摘  要：股权激励是一种对高管进行有效的长期激励方式，借此调动高管积极性，充分发挥高管的才能

帮助公司更好的发展，使得高管与公司共赢。但是面对暴利的诱惑，一些高管选择了辞职套现。本文介

绍了我国高管层股权激励现状，分析了高管层股权激励中存在的问题及问题产生的原因。结论认为，股

权激励制度应当注重约束与激励并存，对高管层股权激励约束的问题，提出一些针对性的改善建议。 
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1. 引言 

股权激励是通过股权的形式来分配收益，用以激

励公司员工(主要是企业的高级管理人员)使他们能够

以股东的身份参与企业决策、分享利润、承担风险，

从而增强他们的积极性，勤勉尽责地为公司的长期发

展服务，同时也能使企业获得更多利益的一种长期激

励方式。根据现代激励理论，股权激励是适合现代企

业长期发展的激励手段，是一种有效的长期激励方式。

从国外的经验和实践情况来看，股权激励能够对于改

善公司治理结构、降低代理成本、提升管理效率、增

强公司凝聚力和市场竞争力起到非常积极的作用。通

常情况下，股权激励包括股票期权(Stock Options)、员

工持股计划(Employee Stock Owner Plans，简称 ESOP)

和管理层收购(Management Buyout，简称 MBO)等。

本文以我国中小创业板上市企业高管层辞职套现现象

为切入点，对高管层股权激励的约束问题进行研究。 

2. 我国高管层股权激励现状 

实施股权激励制度是现代企业人才激励体系中不

可或缺的重要环节，建立股权激励机制是国内企业应

对人才竞争的迫切需要。我国从上世纪九十年代开始

逐渐引进股权激励机制，同时 2005 年股权分置改革的

完成也为我国上市公司推行股权激励提供了良好的契

机，掀起了我国上市公司高管股权激励热潮。 

受到股市行情的影响，由于监管不力，近两年多

来出现了很多上市企业高管频频辞职套现的现象。例

如，原延华智能董事兼副董事长胡美珍于 2008 年 6

月 18 日辞职，在 6 个月“禁售期”过后，随即在 2009

年 1 月、2 月期间将其持股的一半(537 万股)予以急速

抛售，之所以未全部抛空，原因在于其曾承诺离职半 
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年后的十二个月内转让公司股份不超过其所持股票的

50%。而在第二轮解禁期过后，胡在 2010 年 12 月和

2011 年 1 月期间再度出手减持。延华智能 2011 年一

季报显示，胡美珍已将所有持股减持完毕，套现离场。

上市企业高管辞职套现尤其是在中小创业板更为引人

注目。如原本身兼赛为智能董事、副总经理及董事长

秘书的周嵘，持股绝对数列所有离职高管之首，周嵘

于 2010年 4月 8日辞职离任，其减持动向更为人关注。

在巨额收益诱惑之下，周嵘选择了快速变现。2011 年

1 月 28 日和 2 月 15 日，周嵘通过大宗交易分别减持

100 万股，成交均价分别为 21.42 元/股和 22.78 元/股，

累计套现 4420 万元。据披露，自 2009 年 10 月创业板

开板至 2010 年 9 月 13 日，共有 30 家创业板公司 51

名高管辞职，占创业板 1809 名高管的 2.81%。这么多

昔日全力辅助公司上市的核心骨干纷纷向上市公司提

出辞呈发人深省。自 2010 年 11 月以来，随着 59 家创

业板公司高管已过股权锁定期，至 2011 年 3 月，四个

月时间里，实际涉及高管减持的公司 25 家，占比超过

四成。在高管净减持的 25 家公司中，有 16 家公司股

价低于创业板指数。高管辞职套现使得投资风险加大，

这将直接导致股民对股市特别是中小创业板将成为

“套现板”的担心。这样的结果也违背了对公司高管

进行股权激励的初衷。 

由于创业板大多都是成长型的公司，对技术创新、

人才资源非常倚重，高管离职可能会带走一部分资源，

对公司发展不利。创业板高管批量辞职既影响公司成

长的稳定性，也在某种程度上伤害投资者对创业板高

管的信任，动摇对创业板市场的信心。与此同时，创

业板企业高管辞职减持行为则会加剧解禁压力、加大

相关个股的波动。公司对高管进行股权激励是为了让

高管充分发挥自己的能力帮助公司更好的发展，让高

管与公司实现双赢，但是面对暴利诱惑，部分上市公

司高管已经把公司发展置之脑后。高管为了自身利益

最大化而辞职套现严重损害了公司及其股东的利益，

所以上市公司特别是中小创业板公司高管层股权激励

的约束问题就显得尤为重要。 

3. 高管层股权激励存在的问题 

企业发展到一定程度，股权激励的双刃剑效果就

会显现。由于作为代理人的高管层机会主义倾向，可 

能造成高管层因谋取个人利益最大化而偏离股东和企

业利益最大化原则，给出资者(股东)造成损失。目前

我国资本市场还很不成熟，在股权激励的过程中仍然

存在很多问题亟待完善。 

3.1. 股权激励方案中的公司绩效考核体系不够

健全 

首先我国有些中小板上市公司并没有设立薪酬委

员会。我国公司的绩效考核体系很少涉及非财务指标,

外界多以股票市价来衡量一个企业的价值。而我国资本

市场不够完善，违法违规现象比较严重，所以财务指标

是最容易被高管人员等激励对象所操纵的，他们为了自

身利益，可以利用职务之便和技术之便人为调整财务考

核指标。实施股权激励的高管收入也取决于股价价格变

动。这种背景下，难免会出现上市企业高管追求单一的

股票市价的高水平以获取不正当的高薪，损害企业其他

股东的利益。仅仅依靠财务指标来衡量公司绩效以及高

管层的业绩是不合理的，使得高管只注重短期目标，不

考虑公司的长远利益与可持续发展。 

3.2. 信息披露制度不健全 

中国内地的上市公司存在着一些特殊性，比如缺

少透明度和对财务内容的充分披露，而在国外是要求

信息披露到达标准才可以上市。由于我国上市公司高

管人员薪酬结构不合理、形式不具有灵活性，导致对

我国上市公司高管人员薪酬披露未予以足够重视，在

对高管进行股权激励时的持股增股信息，以及持股增

股实施的前后过程，持股比例和减持股的信息没有进

行及时披露或者根本就没有披露。这样造成的严重的

信息不对称，增加了股民等投资者的投资风险。 

3.3. 内部治理结构的不完善 

在中小企业板上市公司中，两职分离程度较低，

部分公司的董事长同时兼任总经理，有些公司在经理

人市场上聘请专业的职业经理人管理公司。企业创始

人“一股独大”的现象还是比较突出，许多企业仍然

没有脱离家族管理的模式，治理架构不完善。同时董

事会设立存在缺陷，独立董事部分失职；真正意义上

的经理人持股比例还比较低[1]。公司治理中“内部人

控制”现象严重，股东大会职能被弱化，使得公司治
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理中的股权激励机制丧失应有的效力。导致了上市公

司的决策权集中在董事会或小部分高管手中，实施股

权激励成为了“自己激励自己”，为了实现自身利益

最大化，大股东与高管串通，他们在设计股权激励方

案时往往站在少部分人利益上，有的股权激励规模过

大，超出了公司的承受能力。中小股东持股比例较低

而且分散，缺乏监督和约束内部人的动力和手段。这

样的治理结构缺乏有效的权利制衡机制，使得高管和

大股东的决策难以受到有效的约束与监督，严重损害

了中小股东的利益。 

3.4. 相关法律法规约束机制不够完善 

目前我国证劵市场相关法律法规不够健全。国外

成熟的证券市场监督机制比较成熟，监管力度较强，

市场化程度高，政府的监管手段结合市场的力量对上

市公司构成极大的约束，一旦上市公司出现违法违规，

处罚严厉。我国证券市场规范化与国际接轨是今后发

展的主题，国内市场的监管将是一个逐步加强的过程。

对于国内公司而言，始终有地缘优势，政府始终以保

护和发展作为主题。 

我国职业经理人市场发育不健全，缺乏一套完整的

市场约束体制和法律约束，职业经理人的素质和道德上

还不能尽如人意。从公司章程制度上，对高管层监管不

够，缺乏相应的约束条款。例如，创业板公司上市前股

改时，大都实施了高管股权激励，但在公司章程或股权

激励计划中，大都未设置长期化的后置约束条款。上市

前，由于股份不能流通，不会出现辞职减持问题；但上

市之后由于股票市值以几何级数倍增，高管股份已高达

几百万、数千万甚至上亿，股权激励短期化的弊端开始

显现，诱发个别高管出现辞职减持动机。 

现行法律法规对上市公司任职高管减持要求较

多，而对高管辞职，特别是辞职后转让减持本公司股

票的限制较弱，创业板高管为套现而辞职并不触犯法

律。这给创业板公司高管“离职套现”打开了方便之

门。例如，《公司法》规定在职高管每年转让的股票

不得超过所持股票总数的 25%，对于何时转让也设置

了较多的约束。这些约束对在职的企业高管转让股票

套现虽能起到一定的限制作用，但是高管一旦辞职即

可突破“在任职期间”限制。而《证券法》和《上市

公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其 

变动管理规则》等法律法规也规定，高管离职半年内

不得转让本公司股票，这种规定限制期较短，辞职半

年后即失去限制效力，使得高管离职半年后即可全部

转让股票。 

4. 基本结论与建议 

借鉴国外企业实施股权激励制度的成功经验，结

合我国引进实施股权激励实践中出现的问题，通过分

析其原因，得出的基本结论是：实施股权激励制度必

须注重约束与激励并存。 

针对我国上市企业高管层股权激励存在的问题提

出以下几点改善建议： 

4.1. 完善公司治理结构 

与国外公司相比我国中小板部分上市公司治理结

构不够完善。股权激励制度是公司治理结构的一部分，

完善的公司治理结构是股权激励机制发挥作用的重要

前提，也为股权激励的实施创造良好的内部环境。因

此，要改善上市公司的董事会结构，董事长与总经理

要严格分设，防止“两权合一”，以此形成制衡作用

并保证董事会的独立性。进一步完善监事会制度和严

格独立董事制度，应适当增加董事会中熟悉企业业务

独立董事的比例，并充分发挥其作用[1]。对董事会及

高管的重大决策的合法性、公平性、独立性和有效性

进行监督，并不断完善外部监督。对独立董事也应建

立激励约束机制，增强其责任感，使其更好的发挥在

公司治理中的作用。要求每一个上市公司都要有薪酬

委员会，增加薪酬委员会的独立性[2]，增加独立董事

在薪酬委员会中的比例。有了完善的公司治理结构可

以对高管的不规范行为进行约束和预防。 

4.2. 健全高管业绩考核办法 

薪酬委员会在高管股权激励的计划及实施中，要

放弃单纯以财务指标作为评价高管及经理人经营业绩

的根本做法。国外在制定业绩考核指标时除了重视财

务上的指标外还比较重视高管的个人领导和经营能

力，主要涉及 7 个方面：提出战略性方针；展示领导

能力；主动改进管理；组织和带动经营团队情况；创

造合适的组织环境；进行有效的外部宣传；进行企业

业绩的监控、评价及提出正确的对策等[3]。我国上市
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公司薪酬委员会在设立业绩考核指标时可以结合自己

公司的实际借鉴国外经验，设计一个综合的指标，制

定一套完整的数据库和完善的考核评价体制，对所有

高管人员的经营管理能力、经营业绩等做出科学、客

观的评价，从而确定其相应报酬，防止股权激励不足

或者激励过大起不到激励效果。 

4.3. 制定科学合理的股权激励方案，采用多种激

励工具的组合 

所有上市企业最好实施股权结构多元化，提高股

权激励机制的强度及有效性，在制定股权激励方案时

要平衡好企业短期利益和长远利益的关系。在美国三

分之二的上市公司调整了长期激励计划，考虑采用特

殊的“挽留人才”奖金，更加侧重于采用与服务期挂

钩的全值式股票，减少长期激励的参与范围；日本的

做法是把在公司的服务年限与薪酬挂钩。所以国内可

以将股权激励计划与公司的发展战略相结合，结合公

司发展现状，确定股权激励的目的、目标，制定科学

合理的股权激励方案，并在不同的时期调整激励目标，

使激励对象的行为与公司的战略目标保持一致，从而

有效地提高激励对象的工作积极性，更好的为企业服

务，促进企业的可持续发展[4]。同时，企业应建立合

理的激励对象行权或退出约束机制，避免出现企业高

管在获得股票或股权后不思进取，或者不考虑公司利

益只顾个人利益而辞职套现，影响企业发展的现象。 

在设计股权激励工具方面，可以引进国内动态股权

激励模式逐渐取代股权激励，即采取股权、分配和岗位

对业绩变化动态联动的方式；使用基于绩效的工具和多

种股权工具的组合，注重从薪酬结构多元化实现高管激

励机制，创造强烈的归属感。这一机制有三个方面，即

基于业绩的薪酬机制、基于权利的股权机制和基于价值

的期权机制，并且在方案设计上注重短期、中期和长期

激励的制衡。股权激励机制的核心是赋予公司高管强烈

的归属感，通过多种激励工具的综合使用，激发其做强

做大企业的动力，达到个人与公司双赢的局面。 

4.4. 健全职业经理人市场，加强对管理层的制度

约束 

国外很多国家的职业经理人市场已经相当成熟，

这也对高管产生了相当大的约束力，再加上证劵市场 

相关的法律约束一般不会出现高管在公司上市即套

现。经理人市场活跃使得公司可以在很广的范围选择

更合适的经理人，职业经理人一旦被解雇，向外界传

递的信息就是其工作不称职，其人力资本就会随之极

大贬值，以后他要再谋得经理的职位就非常困难了[5]。

我国要加快培育职业经理人市场，使之形成流动约束，

建立信用记录制度，形成记录高管非规范行为的档案。

中介机构从高管的受聘史和受聘业绩史来客观的评价

其道德及能力，使高管对自己的行为负责和接受市场

约束，形成自己的“行规”[6]，对高管进行有效的约束。 

在对企业高管进行约束时应该鼓励高管对股票长

期持有，对取得的股票设定强制持有一定期限的条款

安排，限制离职高管减持股份。可以要求高管在公司

上市之前签订承诺书，承诺不论是否辞职，其减持股

票的时间不得少于基本任职年限。监管部门在审核创

业板公司时，可将此条款设为优先考虑上市的前置条

件。对高管减持股份的比例应当逐年增加，而非目前

的平均分配。目前欧洲的做法是在行权和售出之间设

置更长的绩效区间(如 5 年)，更长的留任时间长度(如

2 年)，英国提高了长期激励比例和递延比例，并由董

事会来决定。美国波音公司在 2003 年发行的“业绩

股”，只有当本公司的股票在市场上连续 5 年涨价

10%，“业绩股”的持有人才能将其转换成市场上流

通的普通股。这样有效地防止了上市即套现的现象。 

4.5. 加大管理层股权激励过程中信息披露 

完善的信息披露制度可以减少投资者和经理人员

之间的信息不对称。及时准确地向广大投资者披露相

关信息，使投资者跟管理者掌握同样的信息，从而形

成对管理层的约束，防止高管利用信息不对称谋取私

利。在增加管理层持股比例的同时，要求企业不仅披

露实施管理层持股后的信息，包括激励对象、授予价

格、行权条件和业绩评价方法等内容，而且要求披露

实施前和实施过程中的信息，尤其是要加强高管减持

本公司股票的信息披露，要求公司高管在职期间减持

股票需提前进行信息披露。由此引导上市公司修改公

司章程，延长持股高管辞职后的限售期限，使辞职高

管减持节奏不能显著优于在职高管。 

4.6. 完善国家相关法律体系 
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从公司上市审批和股票发行制度上，要吸收国外

上市公司好的做法，着手推进改革。完善上市的公司

的相关法律、信息披露和其他司法要求。保证创业板

上市企业质量，特别是要严格对公司进行审核，防止

造成股价严重高估，进而减少由于创业板企业股票高

估而造成高管辞职套现。提高上市审核机构人员专业

技能和道德素养，监管机构应该跟踪研究企业价值，

对价格负责，买入、卖出价格不经研究或者故意虚报

价格应该给予严惩。国家立法部门应借鉴国际经验并

根据我国实际情况，完善股权激励的系列法律法规，

从公司法、证券法、税法及相关会计准则等多方面、

多角度人手，对在股权激励实施中不正当行为加强监

管并予以严厉处罚，完善上市公司股权激励的信息披

露等具体要求。同时应该对高管股权激励机制设置价 

格、期限等后置约束条款，减少高管层辞职套现给上

市公司带来的影响。细化高管的诚信义务与法律责任，

在法律上加大惩罚力度和强度，增加违法违规成本，

从而提高对高管的约束力，保障股权激励实施效果的

安全、稳定、高效。 
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