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摘  要 

建立完善的激励机制是解决委托代理问题的核心，股权激励作为主要激励方式之一，对企业的发展有重

要的影响。解决股权激励制度下存在的相关问题是提高企业效益的重要途径。本文综合利用经济学、管

理学、会计学的研究成果，结合职业经理人股权激励制度，分析存在的激励和企业绩效脱钩问题，并提

出相应的完善方案。本文认为，以健全国家职业经理人市场为根本，利用内外部动机激励和约束制度，

完善绩效评估管理系统，是解决激励与绩效脱钩问题，促进企业和职业经理人共同发展的有效途径。希

望本文的探讨能够为企业完善股权激励制度，解决激励和绩效脱钩问题提供借鉴。 
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Abstract 
Establishing a sound incentive mechanism is the core of solving the principal-agent problem. As 

https://www.hanspub.org/journal/mm
https://doi.org/10.12677/mm.2024.143048
https://doi.org/10.12677/mm.2024.143048
https://www.hanspub.org/


王保琪 
 

 

DOI: 10.12677/mm.2024.143048 391 现代管理 
 

one of the main incentive methods, equity incentive has an important impact on the development of 
enterprises. Solving the related problems under the equity incentive system is an important way to 
improve the efficiency of enterprises. Based on the research results of economics, management and 
accounting, combined with the equity incentive system of professional managers, this paper ana-
lyzes the existing problems of decoupling between incentive and enterprise performance, and 
puts forward corresponding improvement schemes. This paper argues that it is an effective way to 
solve the problem of decoupling between incentive and performance and promote the common de-
velopment of enterprises and professional managers by improving the national professional manager 
market, using the internal and external motivation incentive and restraint system, and improving the 
performance evaluation management system. It is hoped that the discussion in this paper can pro-
vide reference for enterprises to improve the equity incentive system and solve the problem of 
incentive and performance decoupling. 
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1. 引言 

股权激励制度是企业所有者为了激励企业管理者做出最大贡献，留住企业核心人才而实行的一种激

励政策[1] [2]。职业经理人作为在所有权和经营权分离的企业中的专项经营管理人才，在企业的高质量发

展中发挥着重要作用[3]，对职业经理人实行股权激励制度有利于企业的可持续发展。 
从上世纪初开始，欧美的跨国公司就开始对其企业的中高级管理人员实施股权激励措施，并取得了

巨大的成功。此后，股权激励成为欧美在管理领域的学术研究重点。许多欧美的研究人员对股权激励方

案的实施提出了许多开创性的观点和建议。到 20 世纪 60 年代，欧洲和美国的许多跨国公司开始为公司

经理人实施了股权激励计划，并将其发展成为一个通用的公司管理体系[1]。而我国关于股权激励的应用

起步较晚，我国上市公司自 2006 年开始实行规范的股权激励制度，在针对职业经理人提出的激励和约束

制度的应用中，股权激励方案中的业绩指标成为国内相关学术研究者关注的重点[4]。伴随着股权激励制

度相关研究的不断深入，一些学者基于股权激励制度实施现状及心理学中的双因素理论，认为要实现预

期的效果，关键在于如何调动职业经理人的积极性，其中业绩型股权激励被广泛讨论[4] [5]。我国监管部

门要求股权激励方案必须设定业绩考核指标。上市公司在推行股权激励时，只有在达到相应年度股权激

励计划规定的行权业绩条件前提下，被激励对象才有可能获得股权激励工具的行权权利[4]，将激励和绩

效挂钩成为我国上市企业股权激励制度中的一大特色，这一政策的推出在某种程度上促进了职业经理人

的履职情况，但在这一制度的实施过程中却也反映出了层出不穷的问题。很多学者依据股权激励在实施

过程中的限制性因素，全面分析了其中存在的各方面的问题，也指出了薪酬激励和考核评价机制的重要

性[3]，但少有学者针对这一机制中存在的激励和绩效脱钩现象和问题具体分析。 
本文认为针对职业经理人的股权激励制度达不到预设目标，其中重要原因之一就是由于内外部环境的

影响，导致对职业经理人提出的激励政策和绩效考核并不能完全挂钩，进而影响业绩股权激励的实施效果。

本文结合现行职业经理人激励与约束案例，利用经济学与市场理论基础，对职业经理人进行心理分析，剖

析导致这一问题发生的具体原因，并根据原因分析提出和激励和绩效脱钩问题相关的改进方向和措施。 
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2. 文献综述 

职业经理人的兴起可以追溯到 1841 年在美国马萨诸塞州发生的铁路事故。该事故导致两列客车迎头

相撞，引发社会对铁路企业所有者管理能力不足的质疑。为改革企业管理制度，决定由具备管理能力的

专业人士负责企业管理，从而催生了职业经理人制度[6]。在所有权和经营权分离的情况下，股权激励通

过将经理人薪酬与公司股票市场表现挂钩，将股东和管理层的利益联系起来，协调股东和职业经理人之

间的关系。正是股东和管理层之间的委托代理关系，股东不能对职业经理人起到完全的监督作用，导致

股权激励到底是股东主导下的最优契约还是经理人主导下的自谋福利一直众说纷纭[7]。学术界中支持“最

优契约论”观点的学者认为，企业实施股权激励的目的是为了降低由客观存在的信息不对称引起的代理

成本，或者是为了加强公司治理机制。尽管实施股权激励导致企业向职业经理人支付更高的薪酬，但这

在提高业绩方面产生了积极效果[8]。Jensen 和 Meckling 的研究也表明，管理层持有一定比例的股票能有

效降低股东所面临的代理成本[7]。引入股权激励能够促进企业投资效率的提升[9]，实施股权激励对企业

的人力资本亦具有“锁住”作用[10]。WEI JIANG 和 BOLU 也通过实证研究得出高管在拥有高股权激励

的公司较低可能产生不利的内部控制意见，这与激励对齐观点一致，即股权薪酬有效达到激励目的，股

权激励在缓解公司内部控制风险方面行之有效。股权激励是一把“双刃剑”，股权激励在有效解决了代

理问题的同时逐渐显露其弊端。有研究表明股权激励措施会导致巨大的不公平，并可能抑制高管的热情

[1]。股权激励理论的应用存在一定的风险，不能确保其完全发挥作用和创造预期的价值，可能导致达不

到预期的效果。在实际应用过程中，其一般采用限制性股票与股票期权的激励方式，而正因为这种激励

方式具有延迟支付的特点，致使公司本身和员工都面临一定的风险。其次，在赋予职业经理更多的自主

权的同时，职业经理人可能采用盈余管理、信息披露以及倒签日期等手段，以降低期权的行权价格，从

而增加期权的行权收益率，以实现其个人回报的最大化[4]。进而为了规避以上问题，出现了职业经理人

的约束机制。股票期权、限制性股票、增值权等早已被广泛应用于有效的资本市场，其本质上已隐含着

以股价为衡量经理人绩效的内在含义。我国实施的上市公司股权激励制度安排中明确将股权激励工具的

行权限制于被激励对象提供服务之外还要达成股权激励合约所要求的行权业绩条件。国外学者也提出对

高管的股权激励价值存在很大的偏差，考核业绩指标和激励水平是否到位是很有必要的[11]。 
企业实行股权激励计划的动机与企业业绩直接相关。根据“管理层权力论”解释，企业是出于缺乏

现金激励、对管理层缺少合理的约束章程等考量，而实施股权激励计划的。持有“管理层权利论”观点

的学者认为股权激励导致对职业经理人过度支付报酬，却没有突出的业绩效果[12]，且存在着管理层自利

行为，并不能保证其他有关利益方的权利。因而如何完善企业对职业经理人的股权激励制度是提升职业

经理人工作质量要解决的重要问题之一。而由于企业内外部环境的影响，限制了业绩股权激励制度的作

用。部分企业在外部环境的影响下将股权激励作为一种保健因素、奖励职业经理人的福利，职业经理人

的、得到的激励并不与其工作绩效相关，这直接影响了股权激励制度的激励效果[2]。国内众多学者指出，

在对职业经理人实施激励和约束机制的过程中，利用业绩考核有一定的漏洞和不可控因素，很多公司对

股权激励方案业绩考核指标的设计和选取存在一定问题：公司在制定股权激励方案的业绩考核指标时拥

有相当大的自主权，此外很多公司对高层管理者的股权激励已经演变成变相赠与他们的福利[13] [14]。此

外还有很多公司没有科学的业绩指标考核体系，盲目跟风利用股权激励制度，造成激励扭曲问题。在讨

论股权激励是否能提升企业业绩的过程中，刘志远等人发现激励强度和业绩指标之间存在线性关系，认

为激励强度不足导致职业经理人缺乏积极性，进而影响企业经营绩效的提升[15]。 
概括来说，以上文献研究已经结合股权激励的实施情况，认可其所能起到的正面激励作用，也发现

其实施过程中凸显的问题。综合股权激励面临的问题，无论哪种问题出现都映射出激励和绩效脱钩的这

一现象，以至于无法达到激励的真正目的。业绩股权激励是证监会出台，且是最符合当下中国情境的激
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励方式，将激励和约束机制融合在一起，从制度层面约束职业经理人的不作为，能有效起到调动职业经

理人的工作积极性的作用，而要使得这一制度发挥最大的优势，解决现在发现的问题是重中之重。因而

本文立足于已有研究，综合学者们发现的问题，借鉴国内外提出的方式方法，结合我国特有的制度背景

和多学科综合分析问题的根本原因，提出解决方案，希望能为完善股权激励制度中激励和绩效问题提供

参考。 

3. 业绩股权激励制度下激励和绩效脱钩问题成因分析 

业绩股权激励制度之下，已经将激励和行权业绩联系在一起，为何还会出现激励和绩效脱钩问题呢？

在此我们所要讨论的脱钩是在指在实施股权激励过程中所反映出的实质性的情况，并非针对和业绩股权

激励制度相关的方案制定中对激励和绩效的明确条例规定。 
职业经理人与股东目标不一致、权利不对等。根据委托代理理论，职业经理人和股东所处位置不一

样，职业经理人的行为导向受制于股东，只有股东将所有权全权交于职业经理人，才有可能使得职业经

理人的努力程度和股东利益最大化目标对齐。而现实情况中，股东对职业经理人权利的把控，是为了了

解企业经营状况，防止职业经理人的自利行为。其次在目前应用的业绩股权激励制度下，针对职业经理

人提出的绩效考核，很多上市公司都通过股票价值来衡量，而根据财务分析，我们很清楚的知道单一的

考量标准并不能代表整体的情况，因而企业和行业对职业经理人所提出的业绩考核到底能否和他们所能

得到激励相匹配，我们并不能贸然给予一个答案。因为我们不难发现，股票市值的波动较大，股票价值

与企业绩效之间的线性相关性不高，因此可能出现这样的情况：职业经理人在某年表现出色，但企业绩

效却受到股价大幅波动的影响，相反情况也可能发生。并且由于企业发展和股价的上升需要一定的期限，

对职业经理人当期的考核绩效成果可能反映在下一期甚至更长时间以后，企业存在的缓冲期导致了职业

经理人的激励和绩效脱钩。 
此外关于股权激励和企业经营绩效的相关程度，也有很大的争议，将股权激励和职业经理人所创造的

企业绩效联系起来考核职业经理人的工作努力程度，还有很多要完善的地方。尽管有发现，拥有部分企业

股权的高层管理者具备了管理者和股东的双重身份，有助于达成与其他股东的共同发展目标，从而有效避

免了第一类代理问题，减少企业的委托成本，提升经营效益[7]。然而，另一种观点认为，企业职业经理人

持股比例与企业经营效益呈负相关[16]。职业经理人持股可能导致公司股权流动性下降，增加股东的风险。

由于投资者感受到风险的增加，他们可能会提高对投资回报的要求，从而增加企业的运营成本，降低经营

效益。因而，股权激励过程中绩效并不能简单的用股票来衡量。国内外对股权激励和经营绩效之间的关系

并未形成统一的定论，由于公司治理机制的完善程度和公司内外部环境的不一致，股权激励和绩效的相关

性也会发生不一样的变化。因而对职业经理人的考核利用企业经营绩效需得从多方面完善。 
企业的实际发展情况制约职业经理人的绩效达标，换言之，大多企业按照行业平均标准对职业经理

人设计绩效考核，并没有完全和当下指标结合，导致职业经理人要么很难完成所预设的业绩标准，要么

职业经理人不需要尽心工作也能实现指标得到激励。其次还由于对于股权激励模式的选择，也导致了激

励和绩效脱钩问题的出现。高管权力越大越倾向选择获利空间较大的限制性股票。徐宁也指出，国有企

业内部人控制现象严重，管理层更偏好容易获利的限制性股票[17]。因为限制性股票作为一种“福利性”

激励，并不需要管理者付出和激励相匹配的努力就能得到这一福利。除此之外还存在职业经理人所能得

到的股权激励和其要完成的业绩指标并不对等所引起的激励和绩效脱钩问题。研究发现对职业经理人所

提出的不同程度的激励标准会导致他们有不同程度的创新行为，国外也有研究证明，股权激励的高低程

度影响他们对内部控制意见是否达成一致，高股权激励的企业中高管很少有对企业不利的意见，这一研

究也从侧面证明企业给予职业经理人的激励高低影响他们的积极性和工作绩效。 
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4. 改善激励和脱钩问题的有效措施 

4.1. 依据企业的实际情况选取有效业绩指标 

在理论上，选择业绩指标应考虑其兼具相关性和可靠性，以更好地平衡激励和风险，并遵循“非充

分统计量”原理，这意味着要从多维指标中提取能够更好地评估经理人努力程度的信息。在《Moral Hazard 
and Observability》中也提到解决计量问题是考核企业业绩水平和激励是否到位的必要条件。证监会鼓励

上市公司建立一个多维度的业绩评价系统，将财务指标与非财务绩效指标有机地结合在一起。然而，现

在大部分的上市公司的股票激励方案中，仍然有很多都是以财务绩效指标为基础来进行股权激励员工行

权的。仅仅采用财务指标给职业经理人留下了很大的操控空间。此外详细制定的业绩指标往往具有局限

性，这一无法变通的时点数制约着激励和绩效之间的紧密联系，也限制了职业经理人的工作。因而为了

评估职业经理人的绩效成果，需选择更为合理的业绩指标。选择应考虑内外环境特点，同时涵盖财务和

非财务指标，以避免过于单一的业绩考核，确保全面性，保障公平性。细化业绩考核指标可提高其可操

作性，难度适中但不宽松，以提高整体考核体系的有效性。为优化股权激励机制，加强上市公司治理效

果，可根据实际情况定制股权激励方案，并设立专门部门负责相关工作。在制定业绩考核指标时，应参

考股权激励部门的标准，确保科学合理。后续也应对管理层和内部员工的绩效进行评价。针对如何制定

业绩指标有以下意见：建立健全的绩效管理系统，合理运用绝对指标评分机制和相对评分机制。要注意

依存效应带来的影响和作用，职业经理人的工作表现和其他员工的表现和评价息息相关，如果只关注业

绩反映出的数据太过片面，综合评价体系更合适，职业经理人所做出的努力不应该被单一指标所定义，

也不能单纯根据其他成员的评价评价职业经理人。 

4.2. 设制股权激励追回机制 

股权激励机制中对职业经理人的约束大多采用限制性股票行权的方式，而正如前文所述股权激励作

为了一种“变相福利”而存在，在这种情况下，激励和绩效完全脱钩。为解决这一问题，在为职业经理

人提供吉利德同时，更要对其激励设置期限和长期考核，因而设计股权激励追回机制不仅能提高职业经

理人的职业素养，也能保证企业的利益。因为企业的发展受制于时间和内外部环境的影响，一时的业绩

考核并不能代表职业经理人的工作成果，而利用限期时间，并考虑资本市场的重大因素影响，如若没有

其他重大因素的影响，企业的业绩并没有上升或者保持，企业有权对职业经理人的激励进行追回，以保

证企业的利益。 

4.3. 以第三方对职业经理人进行考核评定，根据综合评定结果设置等级股权激励 

由前文所述，我们了解到在业绩股权激励下，职业经理人要达到业绩标准才能有行权资格，因而如

果没有达到行权业绩指标，职业经理人为了不让对应期间的股票期权作废，职业经理人有强烈的自利动

机，倾向于进行盈余管理以实现行权业绩目标。监管机构、投资者以及公司的薪酬委员会都期望股权激

励能够推动上市公司实现实质性的业绩增长，而不是依赖于会计政策和估计变更来实现会计业绩的增长。

所以改革当下的考核评定标准很有必要。通过第三方的评定可以从理论和实际上结合真实情况，对职业

经理的评定和考核也更为全面和科学，此时可以相对更能使职业经理人所实现的企业业绩指标和其所被

激励的股权紧密联系。 

4.4. 设立职业经理人的退出机制 

在当前在激励实施中，缺乏进入与退出机制，导致部分激励措施成了部分群体的固定项目。职业经

理人形成进入和退出机制后，在某种程度上会对职业经理人产生一种紧张感，也能有效缓解对职业经理
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人所实行的股权激励演变为一种保健因素这一现象。当职业经理人感受到危机时，会更好的去完善自己

的工作，做出更多的努力，如此以来股权激励也能起到它本该预想的作用。其次当形成这一机制后，对

完善职业经理人制度也有很大益处，可根据职业经理人的进入和退出企业的相关原因分析出职业经理人

的能力和声誉，对企业选用管理人才有巨大益处。 

4.5. 健全企业内部控制制度和文化制度 

通过企业文化激发职业经理人的内在动机，实现与企业的同步可持续增长。虽然多数国企在形式上

建立了法人治理结构，但由上级监管部门行政任命主要领导，导致“内部人控制”现象。董事会，尤其

是董事长，常混合行使出资人代表权力和经营管理者权力，缺乏明确的经营决策权和执行权的分配。公

司“四会一层”权利边界模糊，出资人与外部聘用的职业经理人之间的规则信任关系难以建立，制约了

职业经理人在战略管理、经营决策、预算控制、市场开拓、重大投资以及沟通协调等方面的实质性工作。

因而确保内部控制制度的完善才有有效促进职业经理人工作的实施，也才能更好通过绩效考核对职业经

理人的工作成果做出评判。有效的内部控制影响职业经理人的选择和进行盈余管理的动机，宽松的内部

控制为职业经理人进行盈余管理提供了机会，而强势的内部控制能有效限制职业经理人的自利行为，有

效避免职业经理人身居高位却只为自己谋取福利的情况出现。内部控制制度越完善，也更能形成对职业

经理人的考核标准，更能将实际的激励水平和职业经理人所创造的企业业绩更好的联系在一起。 

5. 结语 

综上所述，在股权激励制度下，对职业经理人的激励和职业经理人实现的绩效确有脱钩问题存在。

本文针对这一问题进行了详细的原因分析，找出股权激励制度中导致这一问题存在的不可控因素及相关

原因，并针对其根本性原因提出了相关建议及措施。股权激励制度存在一定的问题，但本文核心要义并

非认为这一制度不适用企业实施，而是通过发现其中存在的问题，进一步改进现有措施，以达到更好的

效果。股权激励作为一种激励手段，也并非适用于所有性质的企业，企业在利用这一制度时，不仅要依

靠现有实际案例或者成功经验，还要结合实际情况进行改革创新，以此平衡企业和职业经理人的目标和

利益关系，从而保证企业的整体经济利益。 
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