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1.員工認股權(ESO)簡介
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員工認股權(ESO)簡介

• 標的為公司股票的美式買權
• 不可放空

• 具閉鎖期限制

• 分為限制型(QSO/ISO)與非限制型(NQSO)

員工稅制 公司稅制

NQSO
履約日 tex

股價與履約價的價
差併入當年度所得，
依照累進稅率課稅。

稅盾效果：股價與
履約價的價差乘上
履約張數視為費用，
可依公司稅作減免。

股票出售日 tsale 資本利得稅 無

QSO
履約日 tex 無稅 無

股票出售日 tsale 資本利得稅 無
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ESO cost計算

• 會計認列ESO成本通常以視為歐式買權的BS價格計，但不可放空標的資產與閉鎖期的限制，使此計算
方式明顯高估。

• PDE : Henderson (2009)則是透過放寬限制(如Maturity設成無窮大、去除vesting period等方法)推導履
約邊界及ESO成本

• Carpenter (2019)透過實證資料迴歸估計出ESO的期望到期日，代入 Black-Scholes model計算成本

• Leung & Sircar (2009)透過股價finite-difference方式計算ESO成本
• 多考慮員工離職率對ESO成本影響，以及比較員工同時/逐步履約ESO的成本比較

• Tree model : Jain (2004)以股價樹評價，員工可部分履約ESO

• 巫柏宏(2020)以及本篇論文則是以資產樹模型評價ESO。
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為何選用資產樹？

• 注資效果:不論NQSO/QSO 員工履約會支付履約價來換取股票，此時每一張履約的

ESO都相當於是對公司做履約價的注資，公司的股權價值增加。

• 稀釋效果:本文在員工履約ESO採用發行新股的方式給予股票，因此會使在外流通

股數上升，在總股東權益不變之下，會使整體股價下跌，降低原始單位股價。

• 員工履約後，公司會發生注資和稀釋效果，以及NQSO的稅盾效應

公司的資產結構會發生改變。
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巫柏宏(2020)與本篇之評價ESO方式

• 我們用資產樹取代股價樹，捕捉注資、稀釋、稅盾與信用風險的
影響。

• 員工會以「極大化個人效用」產生決策，以真實世界機率測度，
經過機率加權函數轉換計算機率，並透過Backward induction回推
ESO的確定等值(Certainty equivalence)。

• 公司則依照員工決策，用風險中立機率折現計算ESO成本
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機率加權函數(Probability weighting function)
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• 𝑤 𝐹 𝑥 =
𝐹 𝑥 𝛿

[𝐹 𝑥 𝛿+ 1−𝐹 𝑥 )𝛿
1
𝛿

For event 𝑎 < 𝑋 < 𝑏

Original probability :
𝑃(𝑎 < 𝑋 < 𝑏) = 𝐹 𝑏 − 𝐹 𝑎

After Probability Weighting : 
𝑃(𝑎 < 𝑋 < 𝑏) = 𝑤(𝐹 𝑏 ) − 𝑤(𝐹 𝑎 )
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ESO存在的合理性

• 在EU(期望效用模型)相關論文裡(Jain2004 & Carpenter2010)，計算出的認股
權成本皆大於員工感受度CE，發ESO對公司較不划算。

• Spalt (2013)將員工決策方式從EU改成Cumulative prospect theory(CPT)，發
現員工會因為Probability weighting function使得員工感受度大於認股權成本
• (risk-neutral下，degree of probability weighting>0.65時即會發生CE>cost)

• 巫柏宏(2020)以薪資package分析：在稅盾效果和注資影響下，從固定公司
成本或固定員工感受度探討薪水和認股權的最適配置。

「總體而言，在固定成本及固定感受度下，員工風險趨避程度越低時，最適配置會是薪水與認股權的綜合組合
而非全發薪水的單一組合，如此便可解釋認股權存在的可能。」
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CPT論文不合理之處

• Spalt(2013)Like base salary, the sure payment would be fully 
absorbed in the reference point and therefore inconsequential for 
the decision.

• 我們改採用Quiggin(1982)提出的Rank-dependent expected utility 
model (RDEU, or anticipated utility )：在原始的Expected utility 
model加入Probability weighting function
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機率加權函數 效用函數引進參考點
區分Gain/Loss

EU (Expected Utility) X X

RDEU (Rank-dependent EU) O X

Cumulative prospect O O
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研究目標

• 在既有資產森林結構，員工角度引入probability weighting function
改變員工履約決策，影響最後算出的ESO成本與員工感受度，以
及最適薪資組合。

• 延續探討其他實證論文發現的ESO特徵：
• 市面上NQSO多於QSO的情形
• CEO拿接近零現金的薪資組合
• Stock price volatility ↑  , # of ESO   ↑

• 員工部分履約行為

• 以及和幾篇理論模型論文提出的結果比較
• Sorting effect of equity compensation

• 履約邊界 11
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NQSO多於QSO的實證現象

• Oyer and Schaefer, 2005 

該篇實證資料中顯示：有77%員工只有NQSO，15%員工只有QSO，
8%的員工兩者同時持有，因此該篇的ESO僅討論NQSO。
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CEO薪資組合現金占比

• 我們蒐集ExecuComp資料庫中2,500多家公司在2017的CEO獎酬資料，共計
8,234筆，並挑選出擔任 CEO且有公司資產價值資料者，共1,581筆。計算
1,581筆CEO薪酬資料中：薪水(salary)、現金獎金(bonus)、非權益薪資(non-
equity)以外占總薪酬的比例，其中位數約落在63.98%，

• 且大於90%的CEO約有32筆，代表這32間公司的CEO現金薪資極低。
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樣本
個數

平均數 中位數
第一

四分位數
第三

四分位數
最大值

非現金
>90%

的CEO

1,581 59.89% 63.98% 50.29% 74.04% 100% 69



Size of ESO grant and volatility

• Spalt(2013) : 

”Firms with higher idiosyncratic volatility grant more stock options to 
nonexecutive employees.”
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部分履約行為

• Huddart & Lang (1996)

• Carpenter (2019)
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Sorting effect of equity compensation

• (Lazear, 1986; 2000; Oyer and Schaefer, 2005) 

• Economic theory predicts that different types of employees will 
differ in their preferences for equity compensation.
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Risk averse
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履約邊界

• Grasselli & Henderson (2009)

• Utility-based models do not predict block exercise behavior, the risk averse 
executive exercise options individually at a sequence of increasing price 
thresholds.

• Including frictions such as costly exercise will generate realistic block 
exercise behavior and yield new predictions.
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2.模型介紹
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以公司角度看ESO

• 員工履約時產生注資(以履約價換股票)

• NQSO具稅盾
• Babenko et al.(2011)文中舉例： Cisco Systems Inc在2001年因選擇權注
資了$1.2BN，另有$1.4BN來自履約產生的稅盾，當年度Cisco公司沒有
回購公司股票、發放現金股利，而是提高資本支出與研發費用。

• 公司存在信用風險 (尤其新創公司)

因此我們以資產樹描繪以上效果
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破產邊界與資產樹
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接點與風險中立機率計算

• 𝑄𝑢𝑖,𝑡
𝑎% × 𝑉𝑢𝑖,𝑡

𝑎% + 𝑄𝑚𝑖,𝑡
𝑎% × 𝑉𝑚𝑖,𝑡

𝑎% + 𝑄𝑑𝑖,𝑡
𝑎% × 𝑉𝑑𝑖,𝑡

𝑎% = 𝑉𝑟𝑓

• 𝑄𝑢𝑖,𝑡
𝑎% × 𝑉𝑢𝑖,𝑡

𝑎% − 𝑉𝑟𝑓

2
+ 𝑄𝑚𝑖,𝑡

𝑎% × 𝑉𝑚𝑖,𝑡
𝑎% − 𝑉𝑟𝑓

2
+ 𝑄𝑑𝑖,𝑡

𝑎% × 𝑉𝑑𝑖,𝑡
𝑎% − 𝑉𝑟𝑓

2
= 𝑉𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡

2 ∗ 𝑒𝜎
2∗ ∆𝑡 − 1 ∗

𝑒2∗𝑟𝑓∗∆𝑡

• 𝑄𝑢𝑖,𝑡
𝑎% + 𝑄𝑚𝑖,𝑡

𝑎% + 𝑄𝑑𝑖,𝑡
𝑎% = 1
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以員工角度看ESO

• Jain(2004)讓員工能在tree的各節點決定「最適履約比例」，我們
沿用此作法，把tree展成多層級，每一層代表不同的履約比例
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效用函數的選擇

• 效用函數的選擇
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文獻 架構 效用函數 放寬條件
是否討論
部分履約

員工
稅制

公司
稅制(盾)

是否討論
薪資/財富

結果

Risk aversion and block exercise of 

executive stock options

M. Grasselli, V. Henderson 2009

從股價出發
解履約邊界
的close form

solution

𝑼(𝒘) =
−𝟏

𝜸
𝒆−𝜸𝒘,

𝟎 < 𝛄 < 𝟏

視為美式, 無vesting, infinite 

maturity, 考量”costly exercise”
是 無 無

payoff可再投
資到market 

index / saving

Early exercise 

Partial exercise

Optimal exercise of executive stock 

options and implications for firm cost

Jennifer N.Carpenter 2010

從股價出發
解履約邊界
的close form

solution

𝑼(𝒘) =
𝒘(𝟏−A)

(𝟏−A)
+ 𝑪W , A>1

W𝟎為初始財富
該篇設A=10, C=0.0001

視為美式, 無vesting, infinite 

maturity,
否 無 無

起始財富與
payoff可再投
資到market 

index 

/company’s 

stock saving

Partial exercise

Analysis of option cost

The Intertemporal Exercise and 

Valuation of Employee Options

Ashish Jain 2004

建構股價樹
來評價

𝑼(𝒘) = 𝒆−𝜷×𝒕𝒘𝜸,

𝟎 < 𝛄 < 𝟏, 𝟎 < 𝛃 < 𝟏
是

是
(僅資本
利得稅)

無 否
公司成本 >

員工角度價值

Why do employees like to be paid 

with Options?:

A multi-period prospect theory 

approach

L. Sun, M. Widdicks 2016

從股價八元
樹出發來評
價

𝑼 = (𝒘 − 𝑹𝑷)𝜶 (Gain)

= −𝝀(−𝒘 + 𝑹𝑷)𝜶 (Loss)

𝟎 < 𝜶 ≤ 𝟏
𝝀 > 𝟏

僅討論
單張

無 無

無
(確定性薪資
不影響員工決

策)

𝛔大於0.4時就會有
員工感受>公司成本，
且在overconfidence

情況下𝛔的要求更低

本文

建構資產樹之森
林結構進行評價
(考慮
1.注資效果
2.股權稀釋效果
3.信用風險)

𝑼(𝒘) = 𝒆−𝜷×𝒕𝒘𝜸,

𝟎 < 𝛄 < 𝟏, 𝟎 < 𝛃 < 𝟏 是

是
(討論到
資本利
得稅與
累進所
得稅率)

有

是
(想要討論薪資

和ESO的
package)

加入probability 
weighting，討論最適
package，期望得到更
近似實證資料的結果



觀看A1點即可了解森林結構的計算方式：

在A1點員工有3種策略
1.全部履約
效用為𝑈 𝐴1′′ =

(𝑤 + 𝐸𝑆𝑂𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓,100%)
𝛾+exp −𝛽 ∗ 𝑡 ෨𝐸𝑃 𝑈 𝐴2′′ , 𝑈 𝐴3′′ , 𝑈 𝐴4′′

2.履約50%
效用為𝑈 𝐴1′ =

(𝑤 + 𝐸𝑆𝑂𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓,50%)
𝛾+exp −𝛽 ∗ 𝑡 ෨𝐸𝑃 𝑈 𝐴2′ , 𝑈 𝐴3′ , 𝑈 𝐴4′

3.不履約
效用為𝑈(𝐴1) =

𝑤𝛾 + exp −𝛽 ∗ 𝑡 ෨𝐸𝑃 𝑈 𝐴2 , 𝑈 𝐴3 , 𝑈 𝐴4

效用較大的策略(max(𝑈 𝑉𝑡
0% , 𝑈 𝑉𝑡

50% , 𝑈 𝑉𝑡
100% ) 

即為員工的選擇。
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T=n

𝑉𝑡
0%

𝑉0
0%

A2

A3

A4

𝑇1=t 𝑇2=t+Δ𝑡

𝑉𝑡
50%

A2’

A3’

A4’

𝑉0
50%

𝑉𝑡
100%

A2’’

A3’’

A4’’

injection

Tree 2 : 50% ESO exercised

Tree 3 : 0% ESO exercised

Tree 1 : 100% ESO exercised

𝑉0
100%

25



機率加權函數(Probability weighting function)
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• 𝑤 𝐹 𝑥 =
𝐹 𝑥 𝛿

[𝐹 𝑥 𝛿+ 1−𝐹 𝑥 )𝛿
1
𝛿

For event 𝑎 < 𝑋 < 𝑏

Original probability :
𝑃(𝑎 < 𝑋 < 𝑏) = 𝐹 𝑏 − 𝐹 𝑎

After Probability Weighting : 
𝑃(𝑎 < 𝑋 < 𝑏) = 𝑤(𝐹 𝑏 ) − 𝑤(𝐹 𝑎 )
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真實世界機率與機率加權函數

• ෨𝐸𝑃代表由「真實世界機率測度經過Probability weighting function
轉換」所對應機率空間計算的期望值。
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Pui,t
a% × Vui,t,real

a% + Pmi,t
a% × Vmi,t,real

a% + Pdi,t
a% × Vdi,t,real

a% = Vμ

Pui,t
a% × Vui,t,real

a% − Vμ
2
+ Pmi,t

a% × Vmi,t,real
a% − Vμ

2
+ Pdi,t

a% × Vdi,t,real
a% − Vμ

2
= Vstart

2 ∗ eσ
2∗ ∆t − 1 ∗ e2∗𝛍 ∗∆t

Pui,t
a% + Pmi,t

a% + Pdi,t
a% = 1

෨𝑃 𝑑𝑖,𝑡

𝑎%
= 𝑤 𝑃𝑑𝑖,𝑡

𝑎%

෨𝑃 𝑚𝑖,𝑡

𝑎%
= 𝑤 𝑃𝑚𝑖,𝑡

𝑎% + 𝑃𝑑𝑖,𝑡
𝑎% − 𝑤(𝑃𝑑𝑖,𝑡

𝑎%)

෨𝑃 𝑢𝑖,𝑡

𝑎%
= 1 − 𝑤 𝑃𝑚𝑖,𝑡

𝑎% + 𝑃𝑑𝑖,𝑡
𝑎%
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參考自Sun & Widdicks(2016)



3.RDEU
敏感性分析
觀察ESO成本對各變數變動影響結果
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輸入參數
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30

在以下幾個情況下，ESO的成本會上升。

調整
變數

風險趨避
程度上升

員工財富
or現金薪
資上升

資產價值(股價)

波動度上升
ESO到期年限上

升
股利下降

Degree of 

probability

weighting下
降

相關
文獻

Jain and 

Subramanian 

(2004)

Leung and Sircar 

(2009)

Grasselli and 

Henderson 

(2009)

巫柏宏(2020)

Carpenter 

et all 

2010

巫柏宏
(2020)

Jain and 

Subramanian 

2004

巫柏宏(2020)

Jain and 

Subramanian ( 

2004)

巫柏宏(2020)

Carpenter et al. 

(2010)

Leung and 

Sircar(2009)

巫柏宏(2020)

Sun and 

Widdicks

(2016)
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敏感性分析─風險趨避程度 𝛾

31

𝛾越大代表員工越接近風險中立(越不趨避)，員工越偏好風險→越晚履約→ESO成本上升

𝑈(𝑊) = 𝑊𝛾 × 𝑒−𝛽𝑡

Arrow-Pratt’s risk aversion coefficient= 1 − 𝛾
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員工CE─風險趨避程度 𝛾

32

𝛾越大，員工趨於風險愛好，效用函數越接近線型，對ESO這種報酬具隨機性的資產偏好度提升

𝑈(𝑊) = 𝑊𝛾 × 𝑒−𝛽𝑡

Arrow-Pratt’s risk aversion coefficient= 1 − 𝛾
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敏感性分析─股價/資產價值波動度

33

𝜎越大代表公司資產價值、股價波動度大→ESO成本上升
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敏感性分析─到期年限

34

到期年限T越大，代表可選擇較晚履約→ESO成本上升
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敏感性分析─每年股利發放金額

35

每年股利發放金額越高，股價在配息時影響越大→員工傾向提早履約→履約成本下降。
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敏感性分析─現金薪資(年)

36

現金薪資每年股利發放金額越高，ESO履約報酬對員工差異越小→員工傾向越晚履約→履約成本提升。
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敏感性分析─現金年薪資

37

NQSO cost \ N 0 0.5 1.0 1.5 2.0

Wage=0 0 19,128,554 38,108,834 57,089,084 75,781,428

Wage=670,000 0 19,548,016 38,805,866 57,903,731 76,827,739

Wage=5,807,000 0 19,617,143 38,998,455 58,157,763 77,126,071

QSO cost \ N 0 0.5 1.0 1.5 2.0

Wage=0 0 19,108,772 38,030,405 56,913,767 75,463,482

Wage=670,000 0 19,527,713 38,725,709 57,725,306 76,513,790

Wage=5,807,000 0 19,596,700 38,917,657 57,978,023 76,810,079
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敏感性分析─機率決策函數

38

𝛿越小代表員工越容易高估低機率事件，股價上漲的機率被高估→員工傾向越晚履約→履約成本上升。
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4.研究驗證結果
比較何種最佳化最貼近公司發行ESO的決策

滿足實證現象同時延伸過往的理論模型
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部分履約與履約邊界
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41

Huddart & Lang (1996)及Carpenter(2019)都提到員工會部分履約ESO

我們的模型雖然允許員工履約部分ESO，但得檢驗模型裡實際履約情形是否也成立，
同時我們也觀察履約股價邊界，並和Grasselli & Henderson(2009)進行比較
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42

我們以一年一期的資產樹，針對員工「已履約0%時，最適履約比例」作圖
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45

1.員工最適履約比例落在10%~100%之間，代表確實在我們模型中，員工確實會部分履約

2.在履約邊界上， Grasselli & Henderson(2009)僅提出「履約邊界隨已履約張數上升」的結果，
在該篇論文裡，員工的最佳履約方式會是逐張履約。在我們的結果中，履約邊界確實隨已履約
張數上升(逐批履約)外，也發現會隨著接近到期日，最適履約比例上升，代表員工延後履約
ESO的傾向。



研究驗證結果總表

RDEU
ESO存在的

合理性
#NQSO > #QSO

𝝈 ↑, N↑

Spalt (2013)

CEO拿接近零

現金薪資的情
況

部分履約

Fix 

package 

Cost

Max firm 

value
O O X O(All) O

Max CE O X
O

(除了γ=0.9)
γ=0.9 O

Fix CE

Max firm 

value
O O

O

(除了γ=0.9)
γ=0.9 O

Min 

package 

cost

O X
O

(除了γ=0.9)
γ=0.9 O
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檢驗𝜎與發行張數的關聯─
固定公司薪資成本下的最佳化
(1)極大化公司槓桿價值

(2)極大化員工感受度

47
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Fixed Cost = V*0.0012021*T

• ExecuComp資料庫在2017年2,500家公司的高階管理人員薪酬資料
篩選公司資產價值在50億到100億美元區間(我們的模型根據
Otto(2014)設定期初資產價值為99.1億)，一年的薪資成本(現金薪
資、限制型股票、現金獎勵、認股選擇權)樣本平均數約占公司價
值的0.12021%。

• 𝜎 = [0.1 0.2 0.3 0.4 0.5]

• N = [0  1  2 ……  maxN]        (#shares outstanding O = 1,000)

• 𝛾 = [0.1 0.3 0.5 0.7 0.9]

• 𝜇 = 𝛽 = 0.06 = 𝑟𝑓
• 其他條件相同
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搜尋最大張數 maxN

• 我們定義搜尋張數的上界 maxN為：最小張數使得
Cost N = maxN,wage = 0 ≥ target Cost

• 因為認股權成本隨著張數嚴格遞增，在target Cost固定下maxN必
定存在。
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(1)固定公司薪資成本
極大化公司槓桿價值
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(2)固定公司薪資成本
極大化員工感受度

51

研
究
目
標

模
型
介
紹

敏
感
性
分
析

研
究
結
果

結
論

(Oyer and Schaefer(2005) 所採用的發行策略)



檢驗𝜎與發行張數的關聯─
固定員工感受度(CE)下的最佳化
(1)極大化公司槓桿價值

(2)極小化公司薪資成本

52
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Fixed CE= 35,879,430

• 以Otto(2014)樣本平均數(認股權張數N=7/ 員工年薪
wage=670,000/ 每年公司支出之每股股利金額Div=99,400)在風
險趨避係數γ改成1(風險中立)，𝛿 = 1(機率無誤差)下，可以計算
出薪酬組合(ESO加上固定薪資)之確定等值約為 35,879,430 ，以
此當作我們的目標CE。

• 𝜎 = [0.1 0.2 0.3 0.4 0.5]

• N = [0  1  2 ……  maxN]        (#shares outstanding O = 1,000)

• 𝛾 = [0.1 0.3 0.5 0.7 0.9]

• 𝜇 = 𝛽 = 0.06 = 𝑟𝑓

• 其他條件相同
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最大張數maxN

• 在此我們定義搜尋張數的上界 maxN為：最小張數使得
CE N = maxN,wage = 0 ≥ target CE

• 我們發現在某些 σ及γ 下，每多出一張ESO對於CE的貢獻是有限的，
員工並不會再把原本固定年薪wage替換成ESO，使得wage最終收
斂在特定金額，因此我們設定一個固定上限N=30。
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最大張數maxN
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(1)固定員工感受度(CE)
極大化公司槓桿價值
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(2)固定員工感受度(CE)
極小化公司薪資成本
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檢驗排序效果 Sorting effect─
固定員工感受度(CE)下的最佳化
極大化公司槓桿價值

58

研
究
目
標

模
型
介
紹

敏
感
性
分
析

研
究
結
果

結
論



Sorting effect

• 我們參照Oyer and Schaefer(2005)所做的圖，同樣以預期報酬率
𝜇和風險趨避係數𝛾為軸，並以最適張數為軸作圖。
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Fixed CE= 35,879,430

• 以Otto(2014)樣本平均數(認股權張數N=7/ 員工年薪wage=670,000/ 

每年公司支出之每股股利金額Div=99,400)在風險趨避係數γ改成1(風
險中立)，𝛿 = 1(機率無誤差)下，可以計算出薪酬組合(ESO加上固定薪
資)之確定等值約為 35,879,430 ，以此當作我們的目標CE。

• 𝜎 = [0.1 0.2 0.3 0.4 0.5]

• N = [0  1  2 ……  maxN]        (#shares outstanding O = 1,000)

• 𝛾 = [0.1 0.3 0.5 0.7 0.9]

• 𝑟𝑓 = 𝛽 = 0.06

• 𝜇 = [0.03 0.06 0.09 0.12 0.15 0.18 0.21 0.24]

• 其他條件相同
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最大張數 maxN
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結論
• 在原本的資產樹模型架構，討論注資與稀釋效果，並且讓員工加入

Probability weighting後，我們的模型在敏感性分析部分和過往文獻幾乎一致

• 進一步推論fix CE / max firm leverage value很可能是公司發行ESO的決策方式

可以驗證
• ESO存在的合理性

• ESO張數隨volatility上升而增加

• # of NQSO > # of QSO

• 某些公司CEO拿接近0現金薪資 的現象

也同時能夠呼應並延伸
• Oyer and Schaefer(2005) 提到的排序效果

• Grasselli and Henderson(2009) 提到的履約邊界問題
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THANK YOU
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