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股权激励的考量

企业要让股权激励达到更好的

效果， 需要从以下几个方面进行考

量：

（1） 能否保持企业控制权。

尽管企业需要通过分配权益的

方式留住员工， 但其终极目标还是

为了实现企业的发展， 股权激励可

以让员工分享企业发展产生的红

利， 但不能影响公司核心股东对公

司的控制权。

（2? 能否有效激励员工。

能够实际对员工产生激励作用

的股权激励才是有效的， 无论选取

哪种方式， 应确保其能在有限的范

围内最多的给到员工福利， 将员工

的价值回报与企业持续增值紧密联

系起来， 通过企业增值来回报这些

人才为企业发展所作出的贡献。

（3? 能否稳定长期进行。

通常， 股权激励是以期权的方

式进行， 股权激励的整个实行时间

都偏长， 故需要稳定的结构才能使

股权激励正常的运行下去。 在选择

利益分配方式时， 应充分考虑该方

式对于整个企业以及整个股权激励

而言是否是长期稳定的。

结合上述标准， 下文我们一一

来对向员工分配利益的几种方式进

行讨论。

直接持股

直接持股， 顾名思义即以员工

直接持有企业股权的方式对员工进

行激励。

该方式的优点在于简单快捷，

方便操作。 员工直接持股可以省去

设置持股平台的麻烦 ， 但另一方

面， 因为股权激励涉及的激励对象

较多， 激励对象的变动性较大， 在

整个股权激励的过程中不免会频繁

发生股权变更， 不利于公司股权结

构的稳定。

采用直接持股的方式不仅会增

加公司的运营成本， 还可能成为公

司日后在资本市场上进一步融资的

障碍。

其次， 从员工的角度来看， 直

接持股需要考虑的税收成本如下：

在股权转让阶段， 根据 《股权

转让所得个人所得税管理办法 （试

行）》 （国家税务总局公告 2014 年

第 67 号） 第四条， “个人转让股

权， 以股权转让收入减除股权原值

和合理费用后的余额为应纳税所得

额， 按 ‘财产转让所得’ 缴纳个人

所得税” 规定， 自然人股东转让股

权按照 “财产转让所得” 缴纳个人

所得税。

根据 《个人所得税法》， 财产

转让所得税率为 20%。

在股权激励的红利派发阶段，

根据 《个人所得税法 》 规定 ： 利

息 、 股 息 、 红 利 所 得 利 率 为 ：

20%。

根据 《关于上市公司股息红利

差别化个人所得税政策有关问题的

通知 》 （财税 〔2015〕 101 号 ） ，

个人从公开发行和转让市场取得的

上市公司股票， 持股期限超过 1 年

的， 股息红利所得暂免征收个人所

得税。

个人从公开发行和转让市场取

得的上市公司股票持股期限在 1 个

月以内 （含 1 个月） 的， 其股息红

利所得全额计入应纳税所得额； 持

股期限在 1 个月以上至 1 年 （含 1

年） 的， 暂减按 50%计入应纳税所

得额； 上述所得统一适用 20%的税

率计征个人所得税。

其中， 个人取得非上市公司股

息红利， 全额缴纳个人所得税。

间接持股

除直接持股外， 企业可以考虑

以设立有限公司、 有限合伙或多层

嵌套模式实现间接持股。

间接持股可以利用持股平台实

现对激励对象的管理和约束， 通过

协议的方式明确行权时间、 激励股

权转让时间、 转让收益分配、 表决

权等问题。

同时， 股权激励对象的增减和

更迭在持股平台一层发生变动， 企

业本身股权结构保持稳定状态， 有

利于企业股权结构的稳定。 除了上

述共性特征外， 不同类型的持股平

台还具有其特性， 具体如下：

(一) 通过有限公司持股。

极少数企业在进行股权激励时

会采取设立有限公司的方式， 主要

原因在于， 有限公司的形式对于激

励对象的准入和退出、 平台的经营

决策等事项都有更加严格的规定。

根据 《公司法》 相关规定， 基

于有限公司人合性的特点， 有限公

司中股东之间可以相互转让全部或

部分股权， 但向股东以外的人转让

股权则需要经过半数股东同意 （公

司章程另有规定的， 从其规定）；

在面临增资、 减资等问题时则

需要通过三分之二以上表决权股东

通过。

对于持股平台而言， 除实际控

制人或公司核心高级管理人员会在

持股平台长期持有部分股权外， 用

于激励员工的股权一直处于分散、

变化的状态， 有限公司对于公司股

权的变更、 资本的增减、 重大事项

的决策都具有较为严格的规定， 可

能无法满足股权激励的需求。

在税费缴纳上， 员工在获得股

权阶段， 根据 《关于完善股权激励

和技术入股有关所得税政策的通

知》， “非上市公司授予本公司员

工的股票期权、 股权期权、 限制性

股票和股权奖励 ， 符合规定条件

的， 经向主管税务机关备案， 可实

行递延纳税政策， 即员工在取得股

权激励时可暂不纳税， 递延至转让

该股权时纳税； 股权转让时， 按照

股权转让收入减除股权取得成本以

及合理税费后的差额， 适用 ‘财产

转让所得’ 项目， 按照 20%的税率

计算缴纳个人所得税”。

对于上市公司授予员工的股票

期权、 股权期权、 限制性股票和股

权奖励则应按照 《关于个人股票期

权所得征收个人所得税问题的通

知》 及 《关于个人所得税法修改后

有关优惠政策衔接问题的通知》 规

定， 在 2021 年 12 月 31 日前， 不

计入当年综合所得， 全额单独适用

全额所得税率表， 即适用 3%-45%

的七级累进税率。

在红利派发阶段， 平台公司取

得分红免征企业所得税， 平台公司

向员工分红时自然人股东需要缴纳

20%的个税。

(二) 通过有限合伙持股。

目前， 大多数企业进行股权激

励时会采取设立有限合伙的方式，

主要原因在于， 有限合伙中设有普

通合伙人和有限合伙人， 普通合伙

人可以执行合伙企业事务， 有限合

伙人则可以在无决策权的同时获得

分红的权利。

有限合伙的形式更加适合股权

分散、 变动频繁的股权激励。

合伙企业在份额转让时， 按照

有限合伙协议的约定， 有限合伙人

可以在提前通知其他合伙人、 经过

普通合伙人同意等后向合伙人以外

的人转让在有限合伙企业持有的财

产份额。

在新合伙人入伙时， 一般应当

经全体合伙人一致同意并签订书面

入伙协议， 但也可以在合伙协议中

约定由普通合伙人决策入伙、 退伙

事宜。

相较于有限公司的形式， 合伙

企业中的大部分可以通过合伙协议

的约定 ， 通过普通合伙人决策完

成， 模式更为灵活， 有利于股权激

励方案的设计和执行。

从税费缴纳上看， 有限合伙企

业企业采取 “先分后税” 的原则，

对于合伙企业层面不进行征税， 穿

透至各合伙人后再行申报纳税。

员工在获得股权阶段， 需要缴

纳的税款与有限公司形式一致， 即

非上市公司授予本公司员工的股票

期权、 股权期权、 限制性股票和股

权奖励， 在取得股权激励时可暂不

纳税， 递延至转让该股权时纳税；

股权转让时， 按照股权转让收入减

除股权取得成本以及合理税费后的

差额 ， 适用 “财产转让所得 ” 项

目， 按照 20%的税率计算缴纳个人

所得税。

上市公司授予员工的股票期

权、 股权期权、 限制性股票和股权

奖励 ， 在 2021 年 12 月 31 日前 ，

不计入当年综合所得， 全额单独适

用全额适用 3%-45%的七级累进税

率。

在红利派发阶段， 合伙企业取

得分红时不对合伙企业征税， 各合

伙人按照 20%缴纳个税。

在持股平台转让其持有激励股

权环节， 从激励对象最终可取得的收

入来看， 相较于有限责任公司， 有限

合伙企业税负成本相对较低； 同时，

持股平台的注册地可以选择设置在有

一定税收优惠政策的地区。

(三) 通过多层嵌套模式持股。

除有限公司和有限合伙两种基本

形式外， 持股平台的设置还可以采取

“有限合伙+有限合伙” 或 “有限合

伙+有限公司” 等多层嵌套模式。

对于相对规模较大， 激励范围较

广， 激励层级较多的企业， 多层嵌套

的股权激励模式更能满足各类员工激

励的需求。

以蚂蚁金服为例， 蚂蚁金服隶属

于浙江蚂蚁小微金融服务集团股份有

限公司 （以下简称 “蚂蚁股份”）， 而

查询蚂蚁股份的股权结构可以看到，

其具有 23 名股东。 其中， 杭州君瀚

股权投资合伙企业 （有限合伙） （以

下简称 “杭州君瀚”） 持股 42.28%，

杭州君澳股权投资合伙企业 （有限合

伙） （以下简称 “杭州君澳”） 持股

34.15%， 二者持股 76.43%， 均为员

工持股平台。

而杭州君瀚与杭州君澳的执行事

务合伙人均为杭州云铂投资咨询有限

公司 （以下简称 “杭州云铂”）， 杭州

云铂的唯一股东为马云， 故马云为蚂

蚁金服实际控制人并实际控制杭州君

瀚和杭州君澳两个员工持股平台。

综上， 股权激励中的持股平台设

置有多种方式， 而随着企业对于员工

问题的重视程度不断上升， 更多样化

的股权激励方式也会不断出现。

对于要进行股权激励的企业而

言， 明确好自身的定位， 因地制宜地

设立自己适用的持股平台， 制定具有

可行性的股权激励方案， 才能真正发

挥出股权激励的作用， 实现企业与员

工的共赢。

在企业的发展中，“人”一直是不可或缺的关键要素，以员工为

“水”，企业为“舟”，用“水能载舟，亦能覆舟”来比喻也不为过。如何

留住对企业有用的人，对于企业而言是永恒的难题。而留住员工最

好的方式莫过于将企业的命运与员工的命运相连， 于是便产生了

股权激励。

股权激励是通过附条件给予董事、监事、高级管理人员及其他

核心员工部分股东权益，使其具有主人翁意识，从而与企业形成利

益共同体，促进企业与员工共同成长，帮助企业实现稳定长期发展

的一种公司治理举措。

通常来说， 员工接受股权可以通过直接持股或间接持股的方

式实现，间接持股模式中的员工持股平台又分为有限公司、有限合

伙、有限公司与有限合伙多层嵌套等类型。


