
智行理财网
虚拟货币期权有红利周期吗

大公司为了绑定更多员工，正在把股票期权这种少数人的特有福利，转给所有
人。在没有重点的激励下，员工感知不到股票期权的重要性，自然也调动不起
对公司的忠诚度和生产力，最终导致公司得不到预期的发展。

典型反面案例是乐视。2015 年，乐视启动了全员激励计划，并预计 2022
年上市。转正员工只需要满足基本考核条件即可持有期权，总股本的 50%
被贾跃亭拿出来大放送给员工，就像圣诞节飘满空中的彩色纸屑。

但仅仅两年后，乐视就出现了资金链断裂，贾跃亭手中股权和资产被冻结，员
工股权被清空。
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王新锐律师曾参与处理过大量期权文件以及相关纠纷，“对很多创业者来说，
一辈子就创业一次，还没完整经历过公司兴衰的整个周期。”

在他看来，创始人自己对期权的理解就不到位，发的时候也会有很大的随意性
，“怎么能指望员工准确理解呢？双方一定会有预期不一致的问题。”

美国公司同样面临期权泛滥带来的负面影响，一些美国公司甚至给小时工都发
放期权。斯坦福大学商学院金融学副教 Dirk Jenter
在接受《华尔街日报》采访时说，“这有点像用彩票来支付员工薪酬。”

Jenter 专门研究员工对待股权薪酬的态度，他的研究结果是：员工厌恶期权和
股权可能带来的风险，大多数人更喜欢现金。

因此，包括苹果、Facebook，谷歌、通用汽车等大公司都是向高管发放期权
及限制性股票为主，不过 2018 年以后，伴随特朗普政府的税收优惠政策，苹
果、AT&T、沃尔玛等公司均以奖金的方式向员工发放期权和限制性股票。

期权和股票的另一重意义是，它们让员工对公司产生认同感，把个人成长和公
司发展联系到一起，从而帮助公司在激烈的人才竞争中留住员工。

拼多多即是如此，伴随员工限制性股票部分解禁，一些员工选择离开高强度的
管理压力下。据财报，拼多多 2019 年间收回的限制性股票数量，占 2018
年授予总量的 33%。这意味着 2019 年不少拿了限制性股票的人离开了。

“我现在想的是，先干完两年，兑现个 50%
期权就走，四年是熬不下去了。”
一位拼多多员工说，有些部门需要达成每个月工作 300-400
小时的要求，否则就会被人力部门谈话。

“员工爱不爱公司，和有没有期权没多大关系。” 浙江大学光华法学院副教授

                                    2 / 7



智行理财网
虚拟货币期权有红利周期吗

钟瑞庆说，期权只是帮助员工解决了后顾之忧，不用担心未来赚不到钱，但期
权解决不了所有的问题。

在中国特定的法律环境下，期权要发挥实际效果，还面临法律困境。不少互联
网公司为了接受境外资本投资，将控股母公司注册在开曼、英属维尔京群岛等
税收洼地，运营主体则在国内，搭建 VIE 架构。一旦出现纠纷，法院对国外公
司没有管辖权，纠纷双方就需要去注册地或期权协议约定的境外仲裁机构、法
院解决。

植德律师事务所合伙人杜琨表示，如果国内法院将期权纠纷纳入审理范围，需
要追加境外公司作为当事人，就会面临漫长的涉外送达程序，往往需要很长时
间才能结束案件。

在《 1844 年经济学哲学手稿》中，马克思提出了经济异化的概念，他认为工
人生产的成果与生产的原因脱节，没有成为自主的、自我实现的人就是一种异
化，在他看来，这是资本主义制度化的结果。

但到了今天，股票期权激励制度在另一种意义上被异化：员工接受公司的绑定
，在自己可能并不认可的工作环境中工作，以获得超出预期的回报，但最终发
现，这一制度给自己带来的回报远远低于预期。

3

兑现期权的艰难闯关

“其实不是期权本身有多少坑，只是我们对期权期待太高。” 一位资深人力负
责人说，他先后供职于六家公司，在每一家都拿到了不少期权，但最后成功变
现的，只有一次。

《晚点 LatePost》通过采访多名员工、律师、公司创始人，总结出国内与期
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权相关的纠纷，主要出现在核心四个环节：授予、归属、行权、出售并拿到收
益。

就像闯关打怪一样，最后的奖励，是员工本应就有的权益。

第一关是授予期权，也就是公司最初决定是不是要给你发期权，发多少，设置
多长归属期，并跟你签订协议的阶段。

在那张 A4 纸大小，多数以英文呈现，并且写满了诸多条款的期权协议中，很
少有员工能看出破绽或漏洞。多数员工被叫到一个会议室，对面坐着自己也搞
不清楚期权详细规则的人力，草草看完协议后，签了字，员工甚至都拿不到协
议的复印件。

电商网站蘑菇街的员工们就是签约的时候不知道总股数有多少，以为可以大赚
一笔，但上市后才发现每 25 股期权被合并为 1
股股票，股权价值被大量稀释。

创业公司为了吸引人才，往往会给员工发一笔绝对值很高的期权，看起来很值
钱，员工干活的时候带着高期望，等到上市后总股数透明了，才发现手上的期
权占总股本比例太低，落差太大。

成功签了协议，还得看期权几年归属，这取决于公司想把人绑定多久。根据第
三方员工激励平台易参对 392 家公司的调研，2020 年 90% 的公司都采用了
4 年的归属期。《晚点
LatePost》了解到，阿里巴巴、字节跳动、百度等大公司期权归属期均为 4
年。

拼多多期权的归属加解禁期长达 7 年，可能也和公司自身上市速度较快有关，
延长解禁期是为了保持员工稳定性。百度上市用了 5 年，腾讯 6
年，阿里巴巴 15 年，京东 16 年，拼多多则只用了 3 年。
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部分公司会采用第 1-2
年没有期权，后面再逐年发放的规则。以上人力负责人表示，公司会将前 1-2 
年设置为考察期，如果不满意员工业绩，就在期权开始归属前开除员工，就避
免授予不适合公司的员工期权。而员工往往会为了期权接受降薪，就相当于降
薪工作了 1-2 年。

闯过以上两关，员工来到了行权阶段，这也是矛盾的集中爆发期，因为终于到
了公司和员工摊开算账的时候。

如果公司不回购员工的期权，那员工就可以把归属后的期权带走，相当于持有
公司股份，等公司上市后再变现。

在公司统一回购离职员工期权的情况下，最大的争议点就是回购价格。典型例
子就是前丁香园首席技术官冯大辉与丁香园的矛盾。

2010 年，冯大辉从阿里巴巴离职，加入丁香园任首席技术官，拿到了 40
多万股期权，6 年后，冯大辉离职，九成以上的期权都已经归属。

在已经归属的期权中，丁香园要求回购 60%，剩余 40%
同意行权，也就是冯大辉支付了行权价之后，可以持有剩下 40%
公司的股份。

一位处理过多起期权纠纷案的律师表示，公司回购期权的价格，一般是以公司
上一轮融资完成后的估值为基准，打个折扣定价。冯大辉认为，按照公司
2014 年完成 C 轮融资之后的估值，每股价格已经超过 30
美元，双方商定回购的价格是 18 美元 /
股，如果公司不想回购，自己也接受全部行权。

而丁香园此前回购其他员工的价格，是 6 美元 / 股，扣除员工行权价 3.7
美元 / 股，员工只能赚到 2.3 美元 / 股，并且需要交纳 3%-45%
的个人所得税，“很廉价，期权基本不值钱。”
一位前丁香园员工在知乎上留言。
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经过多番谈判之后，回购价格被确定为 18 美元 / 股，但公司在回购合同上加
上了一条，“不得对公司做出任何负面评价，否则公司有权以零对价回购所有
期权，并要求赔偿。”

这一点让冯大辉纠结了许久，作为知名网络博主，冯大辉一天能连发 10 条微
博，再加一篇微信公众号文章，言论颇多，“一旦同意了这条，就相当于把应
有的权益做了质押，这我怎么答应？”

双方最终没谈拢，于是开始了马拉松一般的诉讼，前后打过五场官司，持续 5
年，最终卡在了公司尚未上市或被收购，法院决议无法执行。

冯大辉认为，少数公司在期权上做手脚，可能会影响整个创业环境，“你给我
的期权只是一张废纸，没法相信，那我凭什么从大公司出来，跟着你去创业呢
？”

记者向丁香园创始人李天天发出采访请求，对方未回应。

如果员工已经打完了最难的三关，成功通过员工激励平台出售了已经归属的期
权，手机屏幕蹦出来了几位数，你看着那些钱就在那里，但可能就是拿不到。

一位互联网公司员工告诉《晚点 LatePost》，自己已经卖出了归属的期权，
钱留在了公司的员工激励平台上，数额达到上千万元，但被公司冻结，原因是
公司怀疑他加入了竞争对手的公司，而他已经待业一年。

到了举证阶段，公司无法拿出有效证据，证明这位员工违反了竞业协定，于是
私下和员工商量，如果同意回到公司继续任职，就解冻他的资金。“这样的公
司我还能回去吗？” 他气不过，坚持上诉。

“你得意识到，这是一场赌博。” 一位资深人力负责人说，员工应该管理好自
己的预期，要把期权当成一笔投资，而不是
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“发家致富或者阶级跃迁的神器。”

《晚点 LatePost》采访了多位放弃期权的员工，他们因为种种原因没能兑现
期权，考虑到数额不大，就算了。“以前和老板关系还不错，为了这点钱没必
要撕破脸。”“打官司成本太高，有那个时间不如赶紧找下一份工作。”

杜琨律师的建议是，与其事后发生争议，不如事先就把期权涉及的各个细节都
谈好，可以寻求专业律师的法律咨询意见；大致了解期权的规则后，员工要遵
守双方共同约定的保密、竞业限制、业绩指标等基本规则，如果违约，公司也
有权保护自己的正当权益。

4

CEO 们的不专业与不得已

“在我处理的大量期权纠纷案件中，90% 以上都是因为创始人和员工双方都不
够专业，有些甚至连基本的书面文件都没有。” 王新锐律师告诉《晚点 LateP
ost》，很多创始人自己对公司的成长曲线没有预期，发期权很随意，到了后
面又反悔了，“至于真正处心积虑通过制度设计来欺压员工的公司，100
家中可能只有 1 家。” 

在帮创业公司设计期权方案的时候，王新锐被问到的最多问题就是，“国内大
厂是怎么做的？硅谷是怎么做的？我们能抄一抄吗？”
但不论是哪里的模板，都难以套上所有的公司。

根据易参的调研数据，目前公开的期权股权激励纠纷案件，集中发生在传统行
业的非上市公司中，且融资经验越少的公司，越容易出现纠纷。在易参创始人
黄怡然看来，这些公司风险意识差，且对股权关系认知不足。
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