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一

員工認股選擇權簡介



員工認股選擇權 (Employee Stock Option，ESO) 是標的物為公司股票的美式
買權，但和一般買權相比多了兩個限制：

1. 在閉鎖期 (vesting period) 內不能履約
2. 員工不能放空此買權與公司股票

以上兩個限制使得 ESO 不符 Black-Scholes 的條件，因此不能以傳統的 Black-
Scholes 模型對 ESO 評價
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• 無稅負之優惠
• 員工履約時對公司產生稅盾效果。

依美國聯邦稅法

員工認股權
Employee Stock Option

非限制員工認股權
(Non-qualified Stock Option，NQSO)

限制條款員工認股權
(Qualified Stock Option，QSO)

稅率

特點 僅出售時課稅

發行對象 公司內部員工
公司內部員工、董事、顧問、律師
等與公司有關之人士
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二

文獻回顧與研究目標



一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

研究重點

過往文獻的缺點

1. 評價模型：以 Black-Scholes、股價過程評價者，無法將注資效果、稀釋效果、信用風險納入考量

• Babenko et al. (2011) 的資料顯示平均而言 ESO 佔流通在外股數的比例是 11.6%

• Core and Guay (2001) 回歸結果顯示現金流短缺的公司傾向發較多的 ESO

2. 效用理論：期望效用理論 (EU)、等級相依期望效用理論 (RDEU)、累積展望理論 (CPT)

• EU 相關文獻使用負效用、直接解 PDE 者 (Grasselli and Henderson (2009)、Leung and Sircar (2009)) 模型假設”無閉鎖期”，與
實際情況不符 (Carpenter et al. (2019) 實證資料顯示閉鎖期平均為 57 個月 )

• CPT 相關文獻皆無討論部分履約，也不符實證現象 (Carpenter et al. (2019) 實證資料顯示平均履約比例為 67% )

3. ESO 存在的合理性：有些文獻認為 𝑪𝑬 > 𝑪𝒐𝒔𝒕 公司才會發行 ESO

• 𝐶𝐸 是員工角度的獲利價值，𝐶𝑜𝑠𝑡 是公司角度的價值

• 加入稅制考量後，員工 CE 會下降；且員工延後履約可能會使公司成本上升

4. 美國稅法 100K 條款：限定每位員工每個會計年度能獲得的 QSO 總價值上限為 $ 100K 美元，超過者皆視為 NQSO

• Oyer and Schaefer (2005) 的實證資料中，僅 8% 的員工持有兩種 ESO，其餘 77% 只持有 NQSO，15% 僅擁有 QSO

我們的研究：以資產樹森林結構評價

• 巫柏宏 (2020) 與劉易洲 (2021) 為 EU、鄧名勛 (2021) 為 RDEU、本文為 CPT，並以限制式”固定員工確定等值”、”固定薪資組
合成本”討論最適薪資組合配置是否有包含 ESO

• 鄧名勛 (2021) RDEU 的「固定員工確定等值、極大化公司資產價值」符合所有實證現象，是較合適的模型

➢目標：建構一個能考慮所有影響 ESO 成本的評價模型 ─ 資產樹森林結構

ESO 交易限制 (閉鎖期、到期年限…)、履約行為 (部分履約)、公司價值 (注資效果、稀釋效果、信用風險)、稅制 (NQSO 與 QSO 的不同)
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ESO 評價模型

• Black-Scholes

• 財務會計準則 FAS 123R 與員工會計公報 SAB 110 皆允許公司以 Black-Scholes 模型估

計 ESO 成本→高估成本

• Carpenter et al. (2019) 以回歸估計真實 ESO 成本對應的到期日，再代入 Black-Scholes

模型計算成本

• 股價過程

• Jain and Subramanian (2004)、Sun and Widdicks (2016) 皆採用股價樹，前者設定員

工可部分履約 (intertemporal exercise)，後者僅允許一次履約全部 (block exercise)

• Grasselli and Henderson (2009)、Leung and Sircar (2009) 直接找 PDE 的封閉解

(close-form solution)

• 巫柏宏 (2020)、劉易洲 (2021)、鄧名勛 (2021) 與本文皆採用資產樹評價

• 巫柏宏 (2020) 與劉易洲 (2021) 皆為 EU，鄧名勛 (2021) 為 RDEU，本文為 CPT



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

The Intertemporal 

Exercise and Valuation of 

Employee Options

Jain et al. 2004

建構股價樹
來評價

𝑼(𝒘) = 𝒆−𝜷𝒕𝒘𝜸,

𝟎 < 𝛄 < 𝟏, 

𝟎 < 𝛃 < 𝟏

履約後馬上
售出股票

是
是

(僅資本
利得稅)

無 否
• 公司成本 > 員工角度價值
• 風險趨避的員工傾向提前履約

Risk aversion and block 

exercise of executive 

stock options

M. Grasselli, V. 

Henderson 2009

從股價出發
解履約邊界
的封閉解
(close form 

solution)

𝑼(𝒘) =
−𝟏

𝜸
𝒆−𝜸𝒘,

𝟎 < 𝛄 < 𝟏

視為美式、
無閉鎖期、
無窮到期日、
履約後馬上
售出股票

是 無 無

獲利可再投
資到 market 

index 

/company’s 

stock saving

• 員工有部分履約的情形
• 若將閉鎖期納入考量，就不會

有部分履約

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 = ቊ
𝑾−𝑹𝑷 𝜼 , 𝒊𝒇 𝑮𝒂𝒊𝒏

−𝝀 𝑹𝑷−𝑾 𝜼, 𝒊𝒇 𝑳𝒐𝒔𝒔

𝟎 < 𝜼 ≤ 𝟏
𝝀 ≥ 𝟏

否 無 無 否

• 𝜎 > 0.4 時就會有「𝐶𝐸 >
𝐶𝑜𝑠𝑡」的結果，此外，在員工
過度自信 (overconfidence)
的情況下，𝜎 的要求更低

• 越樂觀的員工越不會提前履約

Employee Stock Option 

Exercise and Firm Cost

Carpenter et al. 2019

計 算 期 望 到
期 日 的 解 析
近 似 解 ， 再
以 此 到 期 日
帶 入 Black-

Scholes 模型
估算 ESO 成
本

無 - 是 無 無 是

實證資料統計：
• ESO平均履約比例、閉鎖期、

到期日為67%、57個月、10年
實證迴歸：
• 女性或是職等較高的員工傾向

較晚履約
模型敏感性分析：
• 𝜎 愈大、股利率愈低時 ESO

成本愈高
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※ 其餘 CPT 相關文獻如 Spalt (2013)、Bahaji (2018) 所採用的效用函數也與 Sun and Widdicks (2016) 相同



ESO 存在的合理性

• 期望效用理論 (Expected Utility theory，EU) 相關文獻中，計算而得的 ESO 成本皆
大於員工確定等值 (Certainty Equivalence，CE)

• Spalt (2013) 發現若將員工的決策方式，從 EU 改成 CPT (Cumulative Prospect
theory)，受到機率加權 (probability weighting) 的影響，會有「𝐶𝐸 > Cost」的情形

• 機率加權相關的效用理論：RDEU (Rank-dependent Expected Utility)、CPT

• 鄧名勛 (2021) 採用 RDEU，從”固定員工確定等值”與”固定薪資組合成本”的限
制下，討論最適薪資組合配置是否有包含 ESO
• 𝐶𝐸 是員工角度的獲利價值，𝐶𝑜𝑠𝑡 是公司角度的價值

• 加入稅制考量後，員工 CE 會下降；且員工延後履約可能會使公司成本上升
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研究目標

• 承鄧名勛 (2021) 的資產樹森林結構與機率加權，另將效用函數改為 CPT 模型，以及履約決策
改為「極大化員工確定等值」，比較 RDEU 與 CPT 的優缺點，以及理論模型結果或實證現象
之驗證

理論模型結果 (總表)

• 使 ESO 成本上升的變因：損失趨避程度↓、公司股價/資產價值波動度↑、

ESO 到期年限↑、現金股利↓、員工財富↑、機率加權程度↑

• 機率加權程度↑使 𝐶𝐸 − 𝐶𝑜𝑠𝑡 越大

實證現象 (總表)

• 員工有部分履約的行為：Huddart and Lang (1996)、Carpenter et al. (2019)

• 公司股價報酬波動度越高，ESO 發行量越多：Spalt (2013)

• NQSO 多於 QSO：Oyer and Schaefer (2005)、Alexander (2007)

• CEO 的薪資組合接近零現金：ExecuComp資料庫

• 樂觀的 CEO 領到較少 ESO：Otto (2014)

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



選用資產樹的考量

• 員工履約後，公司會發生注資和稀釋效果，因此公司的資本結構會發生改變，即履約
後的公司資產會跳離原來的資產樹，故我們必須使用森林結構才能討論到跨不同資本
結構間 ( ESO 履約的程度不同) 的計算。
• Babenko et al. (2011) 的資料顯示 ESO 佔流通在外股數比例的平均值是 11.6% (超過 1400 家公司)

• 注資效果：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，在股權價值不變之下，會使整體股價下跌，並降低原始股東的價值；此外
履約價通常會低於市價，傷害原始股東權益。

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



Dai et al. (2021) 指出，未考慮注資與稀釋效果，會使得 ESO 價值與 ESO 發行總量無關 (左圖黑線)；而
未考慮信用風險的模型會高估 ESO 價值 (右圖)

Risk neutral: Utility discount 𝛽 = 0, Risk aversion 𝛾 = 1
Risk averse:  Utility discount 𝛽 = 0.125 Risk aversion 𝛾 = 0.4

注資、稀釋效果 信用風險

注資效果、稀釋效果、信用風險對評價結果的影響

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



最適

薪資組合

配置

限制式 目標式
ESO存在的

合理性

#NQSO > #QSO

Oyer and 
Schaefer (2005)

σ↑, N↑
(Spalt 2013)

CEO拿接近
零現金薪酬

組合

部分履約

離到期日越近，會
履約較多的選擇權

Huddart and 
Lang(1996)

樂觀的CEO領到
較少Option

(張)

Otto(2014)

樂觀的CEO
領到較少
Option

(占比)

Otto(2014)

劉易洲

(2021)

EU

固定薪資
組合成本

極大化公司
資產價值

O O -
O

(NQSO)
O O X

鄧名勛
(2021)

RDEU

固定員工
感受度

極大化公司
資產價值

O O
O

(除了 𝛾 = 0.9)

γ 、𝜎

較大時
O γ 較大時 γ 較大時

文獻 架構 效用函數
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

使用實證及森林評價
結構推論高階認股權
的發行策略
劉易洲 2021

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−𝜷𝒕𝒘𝜸 ,
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

(討論薪資和
ESO 的組合)

排序效果：員工越樂觀會
越偏好包含 ESO 的薪資組
合；較不樂觀且風險趨避
的員工會偏好全現金薪水

使用等級相依期望效
用模型與資產森林結
構
推論實證之員工認股
權發行決策
鄧名勛 2021

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
員工履約決策中加入機率加權函數 (Probabi-
lity weighting function) 的調整，稱為 RDEU

𝑼(𝒘) = 𝒆−𝜷𝒕𝒘𝜸 ,
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

(討論薪資和
ESO 的組合)

• 機率加權程度愈低，
公司發行 ESO 的成本
愈高

• 履約邊界：RDEU 高
於 EU

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



三

研究方法

1. 資產樹森林結構
2. 機率加權函數
3. 效用函數



• 在破產邊界以上建構資產點 (信用風險)
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1. 資產樹森林結構



V

𝑉𝑢

𝑉𝑑

𝑉𝑚 = 𝑉𝐷𝐵 𝑡 × 𝑢2ℎ

𝑉𝑢 = 𝑉𝐷𝐵 𝑡 × 𝑢2(ℎ+1)

𝑉𝑑 = 𝑉𝐷𝐵 𝑡 × 𝑢2(ℎ−1)

𝑄𝑢

𝑄𝑚

𝑄𝑑

𝑉𝑟𝑓

𝑉𝑚

𝑉𝑟𝑓 = 𝑉𝑒𝑟𝑓∆𝑡 = 𝑉𝐷𝐵 𝑡 × 𝑢𝟐𝒉

𝑄𝑢 × (ln𝑉𝑢 − 𝑙𝑛𝑉𝑟𝑓) + 𝑄𝑚 × (ln𝑉𝑚 − 𝑙𝑛𝑉𝑟𝑓) + 𝑄𝑑 × (ln𝑉𝑑 − 𝑙𝑛𝑉𝑟𝑓) =0

𝑄𝑢 × (ln𝑉𝑢 − 𝑙𝑛𝑉𝑟𝑓)
2+𝑄𝑚 × (ln𝑉𝑚 − 𝑙𝑛𝑉𝑟𝑓)

2+𝑄𝑑 × (ln𝑉𝑑 − 𝑙𝑛𝑉𝑟𝑓)
2= 𝑉0

2[e𝜎V
2×∆𝑡 − 1] × e2𝑟𝑓Δ𝑡

𝑄𝑢 + 𝑄𝑚 + 𝑄𝑑 = 1

• 計算接點與風險中立機率 (公司角度計算成本時)

𝑢 = 𝑒𝜎 Δ𝑡

1. 資產樹森林結構

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



V

𝑉𝑢

𝑉𝑑

𝑉𝑚 = 𝑉𝐷𝐵 𝑡 × 𝑢2ℎ

𝑉𝑢 = 𝑉𝐷𝐵 𝑡 × 𝑢2(ℎ+1)

𝑉𝑑 = 𝑉𝐷𝐵 𝑡 × 𝑢2(ℎ−1)

𝑃𝑢

𝑃𝑚

𝑃𝑑

𝑉𝜇

𝑉𝑚

𝑉𝜇 = 𝑉𝑒𝜇∆𝑡 = 𝑉𝐷𝐵 𝑡 × 𝑢𝟐𝒉

𝑃𝑢 × (ln𝑉𝑢 − 𝑙𝑛𝑽𝝁) + 𝑃𝑚 × (ln𝑉𝑚 − 𝑙𝑛𝑽𝝁) + 𝑃𝑑 × (ln𝑉𝑑 − 𝑙𝑛𝑽𝝁) =0

𝑃𝑢 × (ln𝑉𝑢 − 𝑙𝑛𝑽𝝁)
2+𝑃𝑚 × (ln𝑉𝑚 − 𝑙𝑛𝑽𝝁)

2+𝑃𝑑 × (ln𝑉𝑑 − 𝑙𝑛𝑽𝝁)
2= 𝑉0

2[e𝜎V
2×∆𝑡 − 1] × e2𝝁Δ𝑡

𝑃𝑢 + P𝑚 + P𝑑 = 1

• 計算接點與真實機率 (員工角度計算效用時)

𝑢 = 𝑒𝜎 Δ𝑡

1. 資產樹森林結構

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



• 最適履約比例的選取：巫柏宏 (2020)、鄧名勛 (2021)、劉易洲 (2021) 皆延伸 Jain and 
Subramanian (2004) 的作法，將樹狀模型展成多層級，每一層代表不同的履約比例。
本文亦延續此作法，用以描繪不同已履約比例狀態下的資產點。

1. 資產樹森林結構

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



A1

𝑉0

A2

A3

A4

𝑇1 = t 𝑇2 = 𝑡 + Δ𝑡

Tree 3 : 
已履約
0% ESO

A1’

A2’

A3’

A4’

𝑉0
∗

Tree 2 : 
已履約
50% ESO

𝑉0
∗∗

A1’’

A2’’

A3’’

A4’’

Tree 1 : 
已履約
100% ESO

注
資

觀察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

CE 為 𝐶𝐸 𝐴1′′ = 𝑤 + 𝐸𝑆𝑂𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓,100% + 𝑈−1 ෨𝐸𝑃 𝑈 𝐴2′′ , 𝑈 𝐴3′′ , 𝑈 𝐴4′′ × 𝑒−𝑟𝑡

2.履約50%

CE 為 𝐶𝐸(𝐴1′) = 𝑤 + 𝐸𝑆𝑂𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓,50% + 𝑈−1 ෨𝐸𝑃 𝑈 𝐴2′ , 𝑈 𝐴3′ , 𝑈 𝐴4′ × 𝑒−𝑟𝑡

3.不履約

CE 為 𝐶𝐸 𝐴1 = 𝑤 + 𝑈−1 ෨𝐸𝑃 𝑈 𝐴2 , 𝑈 𝐴3 , 𝑈 𝐴4 × 𝑒−𝑟𝑡

CE 較大的策略(𝒎𝒂𝒙(𝑪𝑬 𝑨𝟏 , 𝑪𝑬 𝑨𝟏′ , 𝑪𝑬 𝑨𝟏′′ ) 即為員工的選擇。

1. 資產樹森林結構

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



𝑤 𝐹 𝑥 =
𝐹 𝑥 𝛿

[𝐹 𝑥 𝛿 + 1 − 𝐹 𝑥 )𝛿
1
𝛿

For event 𝑎 < 𝑋 < 𝑏

原本的機率：
𝑃(𝑎 < 𝑋 < 𝑏) = 𝐹 𝑏 − 𝐹 𝑎

加權後的機率: 

𝑃(𝑎 < 𝑋 < 𝑏) = 𝑤 𝐹 𝑏 − 𝑤 𝐹 𝑎

• 對真實機率加權：

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%

2. 機率加權函數

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



03 展望理論

𝑈 𝑥 − 𝑅𝑃 = ቊ
𝑥 − 𝑅𝑃 𝜂 , 𝑖𝑓 𝑥 ≥ 𝑅𝑃

−𝜆 𝑅𝑃 − 𝑥 𝜂 , 𝑖𝑓 𝑥 < 𝑅𝑃
,

𝜆 ≥ 1, 0 < 𝜂 ≤ 1

RP (reference point) 有兩種設定
• 選擇權內涵價值 + 現金薪水
• 選擇權 Black-Scholes 價值 + 現金薪水

3. 效用函數

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



四

研究結果

1. CPT 敏感性分析
2. 驗證部分履約
3. 最適薪資組合配置
4. 排序效果與員工樂觀程度



一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

1. CPT 敏感性分析
• 參數設定

為使本文的分析結果貼近實證情形，因此參數設定皆參照 ESO

的實證或理論研究文獻之設定



1. CPT 敏感性分析

參數
變化

損失趨避程度
下降

公司股價報酬
波動度上升

ESO 到期年限
上升

現金股利下降 現金薪資上升
機率加權程度

上升

本文
結果

ESO 成本上升 ESO 成本下降
ESO 成本上升
𝐶𝐸 − 𝐶𝑜𝑠𝑡 上升

相關
文獻

Bahaji
(2018)

Jain and 
Subramanian 

(2004)

Carpenter et al. 
(2019)

巫柏宏 (2020)

鄧名勛 (2021)

Jain and 
Subramanian 

(2004)

巫柏宏 (2020)

鄧名勛 (2021)

Carpenter et al. 
(2019)

Carpenter et al. 
(2010)

Leung and 
Sircar (2009)

巫柏宏 (2020)

鄧名勛 (2021)

Carpenter et al. 
(2010)

鄧名勛 (2021)

Spalt (2013)

Sun and 
Widdicks

(2016)

鄧名勛 (2021)

本文結果與
文獻比較

相同 相同 相同 相同 相反 相同

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

研究目標 結論



1. CPT 敏感性分析 ─ 損失趨避程度

員工越損失趨避，越容易提前履約，會使 ESO 成本較低

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

總表



1. CPT 敏感性分析 ─ 公司股價/資產價值波動度

𝜎 越大表示資產價值波動越大，股價波動度也會越大，使 ESO 成本上升

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

總表



1. CPT 敏感性分析 ─ 到期年限

到期年限越長，員工可能較晚履約，使 ESO 成本上升

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

總表



1. CPT 敏感性分析 ─ 現金股利

股利視為股票報酬率的減項，故股利越低，股票報酬越高，員工傾向較晚履約使成本上升

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

總表



1. CPT 敏感性分析 ─ 現金薪資

鄧名勛 (2021) 認為現金薪資越多，ESO 報酬對於員工的財富影響越小，會使員工延後
履約而導致 ESO 成本上升；Spalt (2013) 認為 CPT 效用函數中外在財富會和參考點抵
銷而不影響履約決策。本文結果則是現金薪資越多，ESO 成本略低。

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

總表



1. CPT 敏感性分析 ─ 機率加權程度

Sun and Widdicks (2016) 的模型顯示，CPT 模型的履約時間期望值都比 EU 模型 (𝛿 =
1) 高，亦即，機率加權程度越大 (𝛿 越小) 會使員工延後履約，而提高 ESO 成本

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

總表



1. CPT 敏感性分析 ─ 機率加權程度

Spalt (2013) 的模型顯示，機率加權程度越大 (𝛿 越小) ，𝐶𝐸 − 𝐶𝑜𝑠𝑡 也會越大

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

總表



2. 驗證部分履約
我們的模型允許部分履約，Carpenter et al. (2019) 實證資料也顯示員工會有部分履約的
情形 (平均67%)，但本文的 CPT 模型結果未如同鄧名勛 (2021) RDEU 會有部分履約的解

已履約 0% 後
資產樹各節點
最適履約比例

已履約60% 後
資產樹各節點
最適履約比例

本文 CPT 鄧名勛 (2021) RDEU

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



2. 驗證部分履約
鄧名勛 (2021) 將 Utility 折現至期初，再轉換成 CE；而本文則是每一期都將 CE、
Utility 轉換，再以 CE 決定最適履約比例，但 CE 未如 Utility 具備凹函數性質而不容易
選到極值

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論



3. 最適薪資組合配置

一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

Oyer and Schaefer (2005) 以固定薪資組合成本、極大化員工效用探討薪資組合配置；
Spalt (2013) 以固定員工確定等值、極小化薪資成本分析發行策略；
鄧名勛 (2021)、劉易洲 (2021) 與本文將其延伸為四種最佳化模型

資料來源 Spalt (2013) Spalt (2013)

Oyer and
Schaefer (2005)

Alexander
(2007)

Execu-Comp 
資料庫

Carpenter et al. 
(2019)

Huddart 
and Lang (1996)

Otto (2014) Otto (2014)

限制式 目標式
ESO

存在的
合理性

σ↑𝑁↑
NQSO 

多於 QSO
CEO拿接近零
現金薪酬組合

部分履約

越接近到期日履
約比例越高

樂觀的CEO領
到較少ESO 

(張)

樂觀的CEO
領到較少ESO 

(占比)

固定員工
確定等值

極小化
薪資組合成本

O X X
O

(𝛿 較小時)
X O O

極大化
公司資產價值

O X O
O

(𝛿 較小時)
X O O

固定薪資
組合成本

極大化
員工確定等值

O X X
O

(𝛿 較小時)
X O X

極大化
公司資產價值

O X O
O

(NQSO)
X O X

研究目標 結論



一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

3. 最適薪資組合配置
• 固定員工確定等值 𝟕𝟑, 𝟏𝟕𝟑, 𝟔𝟔𝟏

在非損失趨避 (𝜆 = 1)、認股權為 QSO、7 張認股權與現金年薪 670,000 (Otto (2014)
的樣本平均數)、其餘參數皆為基礎設定的情形下，算得的薪酬組合之員工確定等值
為 122,715,112，將此視為目標 CE，比較機率加權參數 (𝛿) 與公司資產波動度 (𝜎) 變
化下的薪資組合配置差異。

下表為不同參數對應的最大 ESO 張數

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 58 44 32 24 19 16 0.69 45 35 25 19 15 12

0.75 66 54 41 32 26 23 0.75 52 42 32 25 21 18

0.85 77 69 56 46 40 36 0.85 61 55 44 36 32 28

1 85 86 75 66 58 54 1 67 67 59 52 45 42

NQSO QSO
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3. 最適薪資組合配置
• 固定員工確定等值、極小化薪資組合成本

Panel A

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0 44 32 24 19 16

0.75 0 54 41 32 26 23

0.85 0 0 0 46 0 36

1 0 0 0 0 0 0

Panel B

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.653 0.873 1.012 1.125 1.223 1.283

0.75 0.653 0.753 0.835 0.889 0.947 0.949

0.85 0.653 0.653 0.653 0.663 0.657 0.668

1 0.653 0.653 0.654 0.661 0.670 0.678

Panel C

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0 0.986 0.992 0.968 0.953 0.935

0.75 0 0.990 0.989 0.969 0.933 0.942

0.85 0 0 0 0.977 0 0.977

1 0 0 0 0 0 0

package CE / package cost

ESO cost / package cost

# of ESO

NQSO
Panel A

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 45 35 25 19 15 12

0.75 52 42 32 25 21 18

0.85 0 55 44 36 32 28

1 0 67 0 0 44 0

Panel B

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.774 1.109 1.274 1.427 1.543 1.358

0.75 0.710 0.949 1.051 1.111 1.247 1.164

0.85 0.653 0.795 0.820 0.834 0.832 0.806

1 0.653 0.672 0.654 0.661 0.687 0.678

Panel C

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.980 0.998 0.975 0.972 0.950 0.739

0.75 0.993 0.971 0.972 0.946 0.993 0.905

0.85 0 0.999 0.985 0.962 0.990 0.916

1 0 0.990 0 0 0.946 0

# of ESO

ESO cost / package cost

package CE / package cost

QSO • 不論是 NQSO 或 QSO，最
適張數皆為 0 張或 𝑚𝑎𝑥𝑁

• 大致符合 Spalt (2013)「𝛿 越
小、𝜎 越大，𝐶𝐸 − 𝐶𝑜𝑠𝑡 越大」

• 最適張數非 0 處有些是 𝐶𝐸 <
𝐶𝑜𝑠𝑡 的情形

• 未能符合實證上 NQSO 多於
QSO 的情形

• 不符合實證「𝜎 越大、ESO
張數越多」的現象

總表
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3. 最適薪資組合配置
• 固定員工確定等值、極大化公司資產價值

• 不論是 NQSO 或 QSO，最
適張數皆為 0 張或 𝑚𝑎𝑥𝑁

• 大致符合 Spalt (2013)「𝛿 越
小、𝜎 越大，𝐶𝐸 − 𝐶𝑜𝑠𝑡 越大」

• 最適張數非 0 處有些是 𝐶𝐸 <
𝐶𝑜𝑠𝑡 的情形

• 符 合 實 證 上 NQSO 多 於
QSO 的情形

• 不符合實證「𝜎 越大、ESO
張數越多」的現象

NQSO
Panel A

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0 44 32 24 19 16

0.75 0 54 41 32 26 23

0.85 0 0 56 46 40 36

1 0 0 0 0 0 0

Panel B

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.653 0.873 1.012 1.125 1.223 1.283

0.75 0.653 0.753 0.835 0.889 0.947 0.949

0.85 0.653 0.653 0.648 0.663 0.649 0.668

1 0.653 0.653 0.654 0.661 0.670 0.678

Panel C

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0 0.986 0.992 0.968 0.953 0.935

0.75 0 0.990 0.989 0.969 0.933 0.942

0.85 0 0 0.990 0.977 0.966 0.977

1 0 0 0 0 0 0

# of ESO

package CE / package cost

ESO cost / package cost

QSO
Panel A

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0 35 25 19 15 12

0.75 0 42 32 25 21 18

0.85 0 0 44 36 32 28

1 0 0 0 0 0 0

Panel B

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.653 1.109 1.274 1.427 1.543 1.358

0.75 0.653 0.949 1.051 1.111 1.247 1.164

0.85 0.653 0.653 0.820 0.834 0.832 0.806

1 0.653 0.653 0.654 0.661 0.670 0.678

Panel C

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.980 0.998 0.975 0.972 0.950 0.739

0.75 0.993 0.971 0.972 0.946 0.993 0.905

0.85 0 0 0.985 0.962 0.990 0.916

1 0 0 0 0 0 0

# of ESO

package CE / package cost

ESO cost / package cost

總表



一 員工認股選擇權簡介 二 文獻回顧與研究目標 三 研究方法 四 研究結果 五 結論

3. 最適薪資組合配置
• 固定薪資組合成本 𝑽 × 𝟎. 𝟏𝟐% × 𝑻

ExecuComp 資料庫 2017 年 2500 家公司的高階管理人員薪酬資料中，篩選公司價值
介於 50~100 億美元的公司 (本文依據 Otto (2014) 設定期初資產價值為 99.1 億)，一
年的薪資成本大約佔公司價值的 0.12%，因此設定 10 年的薪資總成本
99.1億× 0.12% × 10年 = 119,128,110 為目標成本。

下表為不同參數對應的最大 ESO 張數

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 33 37 31 27 23 21 0.69 34 37 31 27 23 21

0.75 34 39 33 28 25 22 0.75 35 39 33 28 25 22

0.85 36 41 34 29 25 23 0.85 37 41 35 30 25 23

1 37 42 35 30 28 23 1 38 43 36 30 28 24

NQSO QSO
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3. 最適薪資組合配置
• 固定薪資組合成本、極大化員工確定等值

• 不論是 NQSO 或 QSO，最
適張數皆為 0 張或 𝑚𝑎𝑥𝑁

• 大致符合 Spalt (2013)「𝛿
越小、𝜎 越大，𝐶𝐸 − 𝐶𝑜𝑠𝑡
越大」

• 最 適 張 數 非 0 處 有 些 是
𝐶𝐸 < 𝐶𝑜𝑠𝑡 的情形

• 未能符合實證上 NQSO 多
於 QSO 的情形

• 不符合實證「𝜎 越大、ESO
張數越多」的現象

NQSO
Panel A

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0 37 31 27 23 21

0.75 0 39 33 28 25 22

0.85 0 0 0 29 0 0

1 0 0 0 0 0 0

Panel B

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.653 0.872 1.006 1.137 1.230 1.326

0.75 0.653 0.753 0.835 0.896 0.971 0.973

0.85 0.653 0.653 0.653 0.661 0.658 0.664

1 0.653 0.653 0.655 0.662 0.671 0.679

Panel C

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0 0.984 0.979 0.995 0.969 0.981

0.75 0 0.989 0.988 0.985 0.978 0.986

0.85 0 0 0 0.969 0 0

1 0 0 0 0 0 0

ESO cost / package cost

# of ESO

package CE / package cost

QSO
Panel A

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 34 37 31 27 23 21

0.75 35 39 33 28 25 22

0.85 0 41 35 30 25 23

1 0 42 0 0 27 0

Panel B

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.770 1.102 1.271 1.439 1.553 1.678

0.75 0.702 0.954 1.056 1.132 1.227 1.230

0.85 0.653 0.791 0.819 0.842 0.819 0.838

1 0.653 0.674 0.655 0.662 0.676 0.679

Panel C

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.999 0.977 0.972 0.989 0.965 0.977

0.75 0.992 0.981 0.981 0.979 0.973 0.981

0.85 0 0.978 0.993 0.996 0.965 0.968

1 0 0.974 0 0 0.884 0

ESO cost / package cost

package CE / package cost

# of ESO

總表
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3. 最適薪資組合配置
• 固定薪資組合成本、極大化公司資產價值

• 不論是 NQSO 或 QSO，最
適張數皆為 0 張或 𝑚𝑎𝑥𝑁

• 大致符合 Spalt (2013)「𝛿
越小、𝜎 越大，𝐶𝐸 − 𝐶𝑜𝑠𝑡
越大」

• 最 適 張 數 非 0 處 有 些 是
𝐶𝐸 < 𝐶𝑜𝑠𝑡 的情形

• 符 合 實 證 上 NQSO 多 於
QSO 的情形

• 不符合實證「𝜎 越大、ESO
張數越多」的現象

QSO
Panel A

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0 0 0 0 0 0

0.75 0 0 0 0 0 0

0.85 0 0 0 0 0 0

1 0 0 0 0 0 0

Panel B

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.653 0.653 0.654 0.659 0.671 0.692

0.75 0.653 0.653 0.653 0.656 0.663 0.675

0.85 0.653 0.653 0.653 0.655 0.658 0.664

1 0.653 0.653 0.655 0.662 0.671 0.679

Panel C

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0 0 0 0 0 0

0.75 0 0 0 0 0 0

0.85 0 0 0 0 0 0

1 0 0 0 0 0 0

ESO cost / package cost

package CE / package cost

# of ESO

NQSO
Panel A

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 31 37 31 27 23 21

0.75 34 39 33 28 25 22

0.85 26 41 34 29 25 23

1 34 42 35 30 28 23

Panel B

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.607 0.872 1.006 1.137 1.230 1.326

0.75 0.551 0.753 0.835 0.896 0.971 0.973

0.85 0.534 0.625 0.646 0.661 0.649 0.663

1 0.483 0.533 0.514 0.488 0.524 0.449

Panel C

δ \ σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

0.69 0.922 0.984 0.979 0.995 0.969 0.981

0.75 0.978 0.989 0.988 0.985 0.978 0.986

0.85 0.723 0.986 0.972 0.969 0.970 0.972

1 0.899 0.983 0.979 0.986 0.968 0.962

ESO cost / package cost

# of ESO

package CE / package cost

總表
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4. 排序效果與員工樂觀程度

Optimism

Risk averse

• Oyer and Schaefer (2005) 分析一般員工：樂觀的員工會偏好 ESO 與現金薪水的薪
資組合，而較不樂觀的員工則偏好全現金薪水，稱之為排序效果

• Otto (2014) 的實證回歸顯示，越樂觀的 CEO，激勵型薪水領的越少
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4. 排序效果與員工樂觀程度

• 不論是 NQSO 或 QSO，最
適張數皆為 𝑚𝑎𝑥𝑁

• 符 合 實 證 上 NQSO 多 於
QSO 的情形

• 符合 Otto (2014)實證「樂
觀的 CEO 領到較少 ESO (張
數、薪資占比)」的現象

• 不符合 Oyer and Schaefer
(2005) 排序效果的「較不樂
觀的員工偏好全現金薪水」

• 固定員工確定等值、極小化薪資組合成本

NQSO
Panel A

μ \ η 1 0.9 0.8 0.7

0.24 1 2 2 4

0.21 2 3 4 9

0.18 4 5 10 15

0.15 9 12 16 20

0.12 15 18 22 25

0.09 21 25 28 32

0.06 27 32 36 42

0.03 35 41 47 53

# of ESO

Panel C

μ \ η 1 0.9 0.8 0.7

0.24 0.051 0.531 0.173 0.725

0.21 0.170 0.517 0.437 0.698

0.18 0.724 0.463 0.806 0.939

0.15 0.951 0.852 0.918 0.975

0.12 0.877 0.896 0.970 0.955

0.09 0.953 0.985 0.952 0.975

0.06 0.945 0.993 0.975 0.997

0.03 0.969 0.993 0.999 0.965

ESO cost / package cost

QSO
Panel A

μ \ η 1 0.9 0.8 0.7

0.24 1 1 2 3

0.21 2 2 3 7

0.18 3 4 8 12

0.15 7 9 13 15

0.12 12 14 17 20

0.09 16 19 22 25

0.06 22 25 28 33

0.03 28 32 37 42

# of ESO

Panel C

μ \ η 1 0.9 0.8 0.7

0.24 0.075 0.058 0.681 0.468

0.21 0.619 0.186 0.303 0.616

0.18 0.467 0.434 0.817 0.972

0.15 0.880 0.694 0.986 0.858

0.12 0.892 0.844 0.921 0.974

0.09 0.865 0.904 0.936 0.954

0.06 0.999 0.976 0.947 0.993

0.03 0.988 0.977 0.999 0.965

ESO cost / package cost

總表
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• 基於鄧名勛 (2021) 的資產樹森林結構與機率加權模型，本文將效用函數改為 CPT，
並以「極大化員工確定等值」決定最適履約比例

• 敏感性分析除了”現金薪水對 ESO 成本的影響”以外，其餘皆與過往文獻一致 (總表)

• 本文 CPT 模型無部分履約的解；鄧名勛 (2021) 以「極大化員工效用」決定最適履約
比例，而效用函數的凹函數性質使其容易有部分履約的解

• 最適薪資組合配置 (總表)
• 「固定員工確定等值、極大化公司資產價值」能解釋較多的實證，但不若鄧名勛

(2021) RDEU 符合全數實證現象
• 無論限制式、目標式為何，有些最適張數非 0 處有 𝐶𝐸 < 𝐶𝑜𝑠𝑡 的情形，因此本文

認為 𝐶𝐸 > 𝐶𝑜𝑠𝑡 並非公司發行 ESO 的必要條件



Thank You



附錄



Carpenter et al. (2019) 實證統計資料 附錄

• 閉鎖期、到期年限、履約比例的平均數分別為 57個月、10 年、67%



Izhakian and Yermack (2017) 整理 𝜎 對於履約時點的影響 附錄



現金薪資敏感性分析 附錄

% of shares 0.5 1 1.5 2

NQSO
成本

𝑤𝑎𝑔𝑒 = 0 22,327,890 44,480,773 66,460,697 88,327,434
𝑤𝑎𝑔𝑒 = 670,000 22,313,801 44,452,705 66,418,760 88,271,692
𝑤𝑎𝑔𝑒 = 5,807,000 22,205,931 44,237,809 66,097,675 87,844,907

QSO 
成本

𝑤𝑎𝑔𝑒 = 0 22,256,074 44,388,288 66,254,439 87,671,127
𝑤𝑎𝑔𝑒 = 670,000 22,243,117 44,360,279 66,212,633 87,615,840
𝑤𝑎𝑔𝑒 = 5,807,000 22,135,634 44,145,830 65,935,608 87,192,532



Spalt (2013) 模型結果 & 實證資料 附錄

模型結果
• 𝛿 較小時，𝜎 越大、𝐶𝐸 − 𝐶𝑜𝑠𝑡 越大

實證資料
• 𝜎 越大、ESO 張數越多



排序效果與樂觀程度 ─ 固定員工確定等值 附錄

μ \ η 1 0.9 0.8 0.7

0.24 1 2 2 4

0.21 2 3 4 9

0.18 4 5 10 15

0.15 9 12 16 20

0.12 15 18 22 25

0.09 21 25 28 32

0.06 27 32 36 42

0.03 35 41 47 54

maxN

NQSO

Panel A

μ \ η 1 0.9 0.8 0.7

0.24 1 2 2 4

0.21 2 3 4 9

0.18 4 5 10 15

0.15 9 12 16 20

0.12 15 18 22 25

0.09 21 25 28 32

0.06 27 32 36 42

0.03 35 41 47 53

# of ESO

μ \ η 1 0.9 0.8 0.7

0.24 1 1 2 3

0.21 2 2 3 7

0.18 3 4 8 12

0.15 7 9 13 15

0.12 12 14 17 20

0.09 16 19 22 25

0.06 22 25 28 33

0.03 28 32 37 42

maxN

QSO

Panel A

μ \ η 1 0.9 0.8 0.7

0.24 1 1 2 3

0.21 2 2 3 7

0.18 3 4 8 12

0.15 7 9 13 15

0.12 12 14 17 20

0.09 16 19 22 25

0.06 22 25 28 33

0.03 28 32 37 42

# of ESO

最大張數
𝑚𝑎𝑥𝑁

目標式
”極大化公司
資產價值”
的最適張數


