
变化引发从 业人员的大调 整 ， 而且自

身核心人员 的稳定及价值体现也在不

断对政策进行倒逼。目前 已有少数几

家基金公 司参与股权激励行业性规范

文件的制定 ， 部分公 司 已有初步的 激

励方案。

按基金业股权激励规范意见的初

稿 ，核心内容包括以下几点 ：（1 ）激励股

份所占比例上限为总股本的20% 。（2）激

励对象为全体在岗员 工 ， 包括全职 的

董事、监事，但不包括非全职的独立董

事、监事等。（3）激励股份的定价以净资

产为依据。（4）如果基金公司上市，激励

对象退 出 的方 式按上 市公司有关规定

处理 。 如果不上市，其退出的条件是从

公司离职 ， 其退 出价格是按当 时的净

资产还是按市价计算。目前暂未明确。

基金公 司 虽 规模普遍偏小， 但 管理的

资产却达数十 亿甚 至数百亿 ， 涉及面

相当 广 ，如果员工持股达到 20% ，是否

会出现明显的“内部人控制”特征还有

待观察。监管与政策上的跟进将是基

金公 司长效激励机制 能否走得顺 的基

础。

长期激励模式的适应性选择

目前国内上市公司 采 用 的长效激

励计划基本模式包括 ： 计提业绩奖励

基金、 授予股票期权、 授予股票增值

权、授予限制性股票等，也有多家公司

采用 了基于 上述几种基本模式的组合

激励计划。如广州国光就采用了 股票

期权与股票增值权相结合的激励模式、

万科采用 了 计提业绩奖励基金并以此

购买限制性股票的激励模式。从国外

大企业来看 ，在美国标准普尔 500指数

中的大公司有 98 % 建立了股票期权制

度，有 55% 发行了限制性股票 ，有 58%
实施了与公 司业绩直接挂钩的股票 奖

励。

就国内金融企业目前所面 临的政

策环境来看， 无论是采 用以上哪种模

式，都不存在实施上的根本性障碍。但

是 ，不同模式有其特定的适应性 ，激励

效果也存在差别。首先 ，计提业绩奖励

基金模 式具有 短期性 或 阶段性特征 ，

比较适合作为长效激励机制 计 划 中的

重 要组件 ， 用以解决或部分解决激励

对象的资金来源问题。其次 ，股票增值

权是最为简单的 一种模 式 ， 也是不 少

公 司 乐 于 采 取 的 一 种长效激 励模 式。

这是因 为 股票 增值权的持有者在行权

时 ， 可以直 接对股票 的 升值部分要 求

兑现，激励对象不存在资金压力。 而持

有股票期权， 行权时则 必须购 买股票。

但是 ， 股票 增值权的 激励对象并不 能

获得真正意义上的股票 ， 激励的效果

相对较差 ， 而且由于是以股价（可以变

相采用其他价格基准）来决定激励对象

的收益 ， 已 出现过公 司高 管 层与少数

机构投资者合谋操纵公司股价的 案例。

更重要的是 ， 增值权本身是现金差价，

需 要公司通过工资成本去支付， 因而

会增加财务成本和现金流出。另外，股

票增值权一旦行使 ， 其激励作用将立

即消失。因此 ，它较适用于现金流量比

较稳定、充裕的企业。再次 ，限制性股

票与股票期权虽均以 “股票”为纽带将

激励对象与公 司的长远发展捆绑在一

起 ， 但限制 性股票更有助 于将各方利

益比较快地捆绑在一起， 而股票期权

则 给 予 了 激 励 对象 一 种未 来选择权 ，

它 可行权也可不行权 ， 而且大部分情

况下是分期行权 ， 这也就在激励对象

面前画了一个 “大饼”， 其长期激励效

率更足。

（作者单位 ：联合证券研 究所

  中国有 色矿业集团 有限公 司）
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C RM ，即客 户关 系管理。CRM 的概念最初由 G a rtner G roup提出来，

其含义是通过对客户详细资料的深入分析来提高客户满意度，从而提高 企

业竞争 力的一种管理手段。CRM 主要 包括以下 内容（简称 7P）：客 户概况分

析，包括客 户的层次、风险、爱好、习惯等；客户忠诚度分析，指 客户对

某个产品 或商业机构的忠实程度、持久性、 变动情况等；客户利润 分析，

指不 同客户所消费产品的边缘利润、总利润额、净利润等；客户性能分析，
指 不同客户所消费的产品按种类、渠道、销售地点等指 标划分的销售额；
客 户未来分析，包括客 户数量、类别等情况的未来发展趋势、争取 客 户的

手段 等；客户 产品 分析 ； 包括产品 设计、关联性、供应链等；客 户促销分

析， 包括广告、宣传等促销活动的管理。CRM 要求建立跟客 户之间的“学

习 关系”，即从与客 户的接触 中了解他们在使用产品中遇到的问题和对产
品的意见和建议，并帮助 他们加 以解决，同时了解他们的姓名 、通讯地址、

个人喜好以及 购买习惯，并在此 基础上进行“一对一”的个性化服 务，甚

至拓展新的市场需求。一个有效的 C RM 解决 方案应具备以下要素：1
、 畅

通有效的客 户 交流 渠道（触发中心）；2、对所获信息的有效分析（挖掘中心）；

3、必 须能与ERP很好地集成。作为企业管理的前台，CRM 的销售 、市场和

服 务的信息必 须及时传达到后台的生产 、财务等部门，这是企业能否有效

运营的关键。如 果说 ERP帮助 企业理顺 了内部的管理流程，为企业的 发展

打下 了良好 基础 ，那幺 CRM 的出现才真正使企业能够全面观察其外部的客

户资源 ， 并使企业的管理 全面 走向 信息化。
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