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“股东价值最大化” 是世界上最愚蠢的思想。 美国公司法专家琳恩·斯托特从对法律和经济学
理论的研究， 到相关法案的分析， 再到实证研究的思考， 以环环相扣的论证， 彻底颠覆你对原有经
济学 “真理” 的认知。
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当荷兰的阿姆斯特丹出现了世界上第一个股票交易所

时， 那是 1602 年的事了， 但在随后的几个世纪里， “股权”

如同一个新创的基因， 随着资本市场的不断成熟， 开始在人

类的思维意识中进行着独特的传承。 如果说历史见证了大国

崛起的公司力量， 那 “股权” 就是这力量的力量。 它将一个

个生命凝聚为组织的生命， 它将一股股资金汇聚成商业的

资本。

但也正如 《股东价值迷思》 中所说的那样， 面向社会公

开发行股票的公众公司拥有着大量的股东， 这些股东并不实

际参与公司的生产和经营， 加之董事会授权 “代理人” 来管

理公司， 就不可避免地出现了片面追求 “股东价值最大化”

而实际上有损公司和股东利益、 甚至与员工利益相冲突的现

实问题。

而今天我们所要探讨的 “股权激励” 则是基于 “股权”

的一种制度创新， 目的在于激发企业内部员工的劳动热情和

Ⅲ



价值创造力， 让员工成为 “股东”， 通过 “股权” 的赋予，

使那些为企业工作的人真正融入企业命运共同体。 都说正宗

的股权激励源于美国， 我们就更加有自信地说： 中国将成为

股权激励的集大成者。

近年， 随着世界经济的动荡， 中国经济也进入了下行发

展的新常态， 传统企业面临着更大的转型压力， “大众创业、

万众创新” 又为新创企业的发展带来了前所未有的机遇， 如

何激发人的潜力， 使人力资本创造更大的效益， 成为每个企

业最为关注的问题。 尤其是阿里巴巴上市以后， “前台小妹”

一夜之间成为亿万富翁的奇迹， 更加激发了全民股权意识的

觉醒。

股权激励的创富效应得到了媒体的高度关注， 高热过

后， 人们反而更加清醒地认识到： 股权激励是企业和员工的

双向需求， 是现代企业制度的必然选择， 股权激励的实施有

日渐普及的趋势。 更令人欣喜的是， 在所有领域同仁的共同

努力下， 股权激励由过去 “高大上” 的上市公司的专利品开

始走进中小企业， 真是 “旧时王谢堂前燕， 飞入寻常百姓

家” 啊！

但随着企业需求的不断增加， 问题又来了。 “股权激励”

这个词被炒得愈发火热的同时， 当各类企业准备实施股权激

励计划时， 却突然发现不知道该怎么干。 究其原因： 一是，
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企业自身缺乏对股权激励的系统学习； 二是， 不知如何选择

合适的专业机构进行合作。 我们也不得不承认， 是股权激励

咨询领域发展的不成熟和出现的一些乱象给需求企业带来了

选择难题， 许多咨询机构的观点互相打架， 还有些机构为企

业做了方案， 不但没起到效果， 还造成了不良的副作用。 所

以， 对于每一个企业而言， “股权激励” 都是一个专业技术

度极高的项目。

首先， 股权激励制度是企业顶层设计层面的制度， 与企

业管理的其他制度不同， 尤其是它涉及公司治理法规、 劳动

合同法规、 证券法规等多个部门法的内容， 且近几年来关于

股权激励的法规不断地在修改完善。 企业要实施股权激励，

首先要做到的就是合规有效， 这一要求在法规变化频繁的股

权激励领域就成为难点了。 在方案设计时必须进行充分的合

规论证并留足法规变化的弹性余地。

其次， 不同性质、 不同类型、 不同发展阶段的企业， 其

可以选择的股权激励模式也大不相同。 国有企业和民营企业

之间的企业性质区别， 有限责任公司、 股份有限公司和上市

公司之间的企业类型区别， 这些不同维度的区别再组合， 使

每个企业都具备了自己的 “个性”， 这无疑增加了实施股权

激励计划的难度。

再次， 股权激励本身存在多种激励模式， 各种股权激励
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模式之间的区别、 适用条件和可以达到的效果也大不相同，

如何在各种激励模式中进行决选将影响整个股权激励计划的

效果。

最后， 股权激励是一个系统工程， 不是 “一竿子买卖”，

从方案提出到确立， 再到具体落地实施， 后续的不断升级和

维护， 它是企业的 “终身大事”， 需要企业 “全家总动员”，

更需要专业机构专注和耐心的扶持。

我们在大量的实践工作中， 感受到了企业实施股权激励

的热情， 也了解到了他们的困惑和所存在的问题， 还有一点

最重要的， 就是我们在服务企业客户时的切实需要， 都促使

我们要把我们的研究和实践经验落到纸面上， 写成书分享给

大家。 虽不敢说我们在正本清源， 但至少比茫茫书丛中的大

部分同类作品多了一些清醒的正见。

西姆是一个以律师为班底的团队， 三位创始人都有着 15

年以上执业律师资质， 并且有丰富的企业高管经历， 是真正

既懂法律又了解企业的人。 特别是徐怀玉院长， 他曾荣获

“2015 年度加拿大杰出企业制度创新奖” “2016 中国优秀创

新企业家荣誉称号”， 作为 “一元两化” 股权激励理论的首

创者， 引领西姆获得了 “米兰世博会股权激励服务商” 的荣

誉。 我们为波司登的股改所做的工作不但得到了波司登的高

度认可， 也成为震惊股权激励领域的标杆项目。
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“自助者， 天助之”， 缘分让我们有幸结识了机械工业出

版社副社长、 知名出版人陈海娟女士， 她可谓是 “西姆股权

激励系列” 丛书的伯乐。 作为全国经管图书的领军品牌， 机

械工业出版社打造了大量经典作品， 能与之合作， 作为股权

激励专业领域的后起之秀， 我们信心百倍。 对于这套丛书的

策划， 我们双方都倾注了大量的心血， 陈社长多次带队到我

们的课程全程听课、 与企业学员座谈， 随我们下项目了解实

际状况， 进行了深入的读者需求调研。 结合西姆的经历和特

色， 最终确立了西姆丛书 “本版书 + 外版书” 的双轮出版模

式， 及本版书讲透方法、 外版书拓宽视野的作品定位。

在历时两年的精心编写和打磨过程中， 我们阅读了几乎

能够买到的所有股权激励书籍， 以及大量的资料， 比较遗憾

的是： 有的资料主要介绍一些欧美的股权激励制度， 却忽视

了中国企业所处的法治和人文环境， 生搬硬套， 读起来味如

嚼蜡； 有些书籍主要以公司治理为主， 股权知识或股权激励

只在其中占有很小的一部分， 未进行深入分析； 还有些以合

伙人为主题的书籍主要将侧重点放在合伙人制度的发展及合

伙人制度正反两方面案的例展示上； 有的名曰 “股权激励实

操”， 全书却不见实操的踪影， 没有体现实操的指导价值；

更有甚者， 明显逻辑错误的言论互相抄袭， 泛滥成灾。

所以我们的书， 要能一书讲透用好股权激励， 量身定做
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接地气， “教方法、 给工具、 出方案、 管落地、 作辅导”， 让

读者真正对股权激励 “知其然知其所以然”。 以 “一元两化”

股权激励理论为贯穿全书的主脉络， 使读者在读一本 “工具

书” 时， 也能有思维主线可循。 “一元两化” 既是指导股权

激励方案设计的指导思想， 也是股权激励方案实践的方法

论， 更是 “西姆股权激励系列” 丛书的灵魂。 《股权的力量》

全书统编为备战篇、 实战篇、 辅战篇三篇， 以及再现案例场

景的附录， 沿着读者思维的顺序延展， 由问题到如何解决问

题， 由理论到实践方法再到模板及动手操作， 整本书阅读下

来就完成了一份自制的股权激励计划书。

今天， 当你看到这本书时， 我们用努力画圆了我们的初

心。 希望给迷茫中的中国企业一盏照亮前路的明灯。

西姆股权激励研究院

2017 年 8 月 31 日
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作为西姆股权激励系列丛书的第一部作品， 《股东价值

迷思》 终于和广大读者见面了。 这是一部难得的阐述公司经

营目的理论的优秀作品。 尽管作者美国公司法专家琳恩·斯

托特用了 “迷思” 二字， 但她思路清晰， 观点鲜明， 逻辑严

谨， 并运用详实的案例和数据来佐证自己并不迷思的论点。

“股东至上” “股东价值最大化” 这些耳熟能详的词语直

至今日依然代表着公司经营目的的主流理论。 但是琳恩·斯

托特从不 “趋炎附势”， 敢于和传统的股东价值理论说不。

她的观点犹如炎炎夏日的一缕清风， 让昏昏欲睡中的人突然

打了个激灵， 也许确实到了我们该反思股东价值的时候了。

琳恩·斯托特认为， “股东价值思想仅仅只是一种思想，

不是现代商业生活的法律要件， 也不是必须要运用到商业实

践中的。 美国公司法没有， 并且从来没有要求公众公司提高

股票价格或增加股东财富。 相反， 只要董事会不以权谋私，

法律将给予他们宽泛的经营自主权， 包括扩大生产、 研发高
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质量产品、 保护员工以及服务社会。 所以， 追逐股东价值是

管理者的选择， 而不是法律的要求。” 琳恩·斯托特还在书

中列举了安然事件， 深水地平线事件等， 无一不在彰显 “股

东至上” 的脆弱， 甚至是不堪一击！ 的确， 有调查显示，

“在 2002 年， 有 80% 的美国人支持资本主义和自由企业制

度， 但到了 2010 年， 支持率下降到 59% ”。

琳恩·斯托特对 “股东价值” 理论的检思及对公司目的

理论发展的推动， 给我们带来了很多的思考和启迪。

我们知道， 在公众公司兴起和发展的历程中， 股东价值

理论留下了不可磨灭的历史足迹， 对于提高现代公司的效

率、 财富的创造起到了至关重要的作用， 但也因为在发展过

程中出现的种种问题， 甚至严重到如深水地平线事件这样的

灾难性事件， 引起了人们对于商业世界 “信仰” 的怀疑。 商

业是综合性的人类行为， 公司是人类行为的综合载体， 经济

学家希望通过一个简化的理论模型来解释并指导商业行为的

理想是美好的， 但事实证明， 单维度的片面局限性是难以克

服的， 甚至会产生 “后遗症”。 当我们将 “股东价值最大化”

视为 “唯一” 时， 就已经违背了股东多样性的需求， 忽略了

不同股东有着不同的价值诉求这一事实。 股东价值理论在由

“股东价值最大化” 演变到更加极端的 “股东至上” 的过程

中， 董事会、 “代理人” 也与公司的正确轨迹渐行渐远， 这样
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的公司指导思想成了悬在股东头顶上的 “达摩克利斯之剑”。

诚然， “股东价值最大化” 不是公司的 “唯一” 目的，

但我们也并不否认， 它作为公司目的 “之一” 的合理性。 然

而 “之一” 不是 “唯一”， 这个世界是多元化的， 公司的目

的也会随着多元世界的发展而不断演化， 提出更多更新的需

求。 公司存在的意义是什么？ 正如纪录片 《公司的力量》 中

所说： “我们出生之前， 公司早已落地生根， 我们离开之后 ，

它还将长存于世， 它是我们的过去， 也是未来， 我们无法错

过这个比我们的生命更加古老和年轻的命题。” 而我们所能

做的， 就是用尽全力， 让这由无数个人类个体凝结成的集体

生命更加健康和有序地更替。

在公司成长的历程中， 管理成为攸关企业命运的重大课

题。 也正是在公司的发展中， 孕育了现代企业管理这一全新

的学科。 当老亨利将福特公司的权杖交到年仅 27 岁的孙子小

亨利·福特手中时， 没有人会想到在他聘请的副总裁欧内斯

特·布里奇及其经理人团队的运营下， 在不到一年的时间

内， 濒临破产的福特汽车公司便扭亏为盈， 并走上现代公司

制建设的伟大征程。

当管理学将 “人力” 冠以 “人力资源” 时， 就已经承认

人是公司变革中最重要的资源。 当在华为公司听到更多的是

“人力资本” 而不是 “人力成本” 时， 再一次强调了， 公司
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要做好 “人” 的工作， 要在利益分享中凝聚人心， 在利益共

享中成就企业与生命个体的共同成长。 如何激发人的智慧、

潜质和创造力， 也是我和我的团队始终所致力的研究领域。

“股权激励” 是一个将员工和公司联结得更加紧密的制度，

是现代企业制度中不可或缺的重要构成要件， 也是提升企业

内部发展动力和外部竞争力的现代企业管理手段。 审视并正

确定位股权激励 （含员工持股计划） 不仅仅是企业家要面对

的， 也是摆在专家学者和股权激励方案设计的专业机构面前

更为艰巨的课题。

更要引起我们警醒的是， 生病要吃药， 但 “吃错药” 的

后果一定比不吃药更可怕。 安然事件给我们的教训极为深刻。

作为公众公司的安然公司， 股权激励却加剧了公司管理的恶

化， 使董事会成员、 经理人不顾公司的长远利益需求， 一味追

求股价的飙升给自己和股东带来的短期效益， 最终泡沫破灭。

安然公司的轰然崩塌严重挫伤了美国经济复苏的元气， 重创了

投资者和社会公众的信心。 所以股权激励方案设计必须科学、

合理， 符合企业的客观实际， 注重长期激励和动态调整， 防止

片面追求股东价值至上和短期利益所带来的副作用。

1994 年 《中华人民共和国公司法》 的施行， 标志着中国

公司制度的建立和完善； “股权激励” 一词最早出现在 2005

年 《上市公司股权激励管理办法》 （试行） 当中， 进一步推
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动了中国公司制度的成熟发展。 可以说， 对于中国企业而

言， “股权激励” 既是一个新的名词， 又是一种全新的制度

尝试。 越来越多的企业家也自觉地认识到 “股权激励” 是公

司的顶层制度设计， 是公司发展壮大的基石！

事实上， 不仅仅是上市公司需要股权激励， 需要人才队伍

建设， 非上市公司更需要股权激励， 更需要核心股权架构的科

学搭建。 以股权为纽带联结股东、 管理者和员工， 充分发挥团

队的作用， 才能使企业沿着健康的道路走的更远、 更踏实！

西姆股权激励丛书， 就是在努力寻找着诸如股东创建企

业的目的是什么、 管理者参与企业管理的价值在哪里、 在股

东和高管之间我们究竟能做什么等一系列实质性问题的答

案。 之所以在丛书系中引入 《股东价值迷思》 一书， 就是希

望能够不断拓宽读者们对于现代公司制度、 对于股权意识的

全面认知。 书中所揭示的问题更是我们在 “股权激励架构设

计” 之路上所需要引以为鉴的。 同时要借力琳恩·斯托特的

敏锐洞察力和理论前瞻性， 为我们未来的以股权激励为核心

的股权研究提供参考乃至方向。

徐怀玉　 于上海

2017 年 7 月 22 日
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