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现代公司所有权和经营权的分离

导致股东和管理层的利益存在一定的冲

突，为了减少由此带来的损失，需要对

管理层实施一定的激励措施，目的是让

管理层拥有一定的剩余索取权，使其与

委托人的利益趋于一致，减少代理成

本 ， 从而有利于实现企业价值最大化。

具体而言，可以给予管理者一定股权或

者以股权为基础的薪酬。在国外，对高

管实施股权激励已经非常普遍，甚至成

为报酬的主要方式，CEO的天价报酬也

主要来自股票期权。大约超过一半的美

国上市公司采用以股票期权为主的激励

方式；而在我国，股权激励随着证监会

2006年1月4日《上市公司股权激励管理

办法 （试行）》等法规的颁布才逐步推开，

但发展速度却很迅速，截至 2010年11

月底，实施股权激励方案的A 股公司已

达 217家。

据Wind数据统计，自2009年 10

月创业板启动到2010年11月底，共有

141家公司登陆创业板，已有15家上市

公司公布了股权激励方案（预案）。因

此，亟需对创业板公司股权激励情况进

行相关研究。现有的国内外研究文献表

明，实施股权激励的上市公司普遍存在

盈余管理行为。Qiang Cheng 和 Terry 

D.Warf ield（2005）、Bin Ke（2004）、 伯

恩斯和肯迪亚 （Burns 和Kedia，2006）

研究发现，股权激励导致管理层进行

盈余管理。肖淑芳等（2009）、耿照源等

（2009）、胡国强等（2009）等指出，国内

实施股权激励的公司也存在盈余管理

行为。然而，上述文献却鲜有涉及到我

国创业板公司IPO之前的股权激励行

为中的盈余管理行为，主要原因是创业

板设立时间相对较短、上市之前的相关

资料缺乏等。因此，研究创业板 IPO过

程（“IPO过程”并无明确定义，一般指

IPO前后一段时间，本文中定义为申报

报表开始年度到上市当年）中的盈余管

理就显得十分必要。目前，创业板公司

普遍未将IPO之前的股权激励按照公

允价值确认为费用，这是否属于盈余管

理行为，对创业板公司的成长性有何影

响？这些问题都值得深入研究。

一、创业板公司上市前的股权

激励情况

创业板上市公司大多属于具有一定

创新能力的中小民营企业，人才相对缺

乏，薪酬待遇相对不高，为留住核心技

术人员及高级管理人员等，相当一部分

的创业板公司在 IPO之前采取了不同形
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创业板IPO中的盈余管理：
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以现金股利的方式分配给股东，那

么，可以用于支付现金股利的现金数额

=114.63-51.08=63.55（亿元），每股增加

分配现金股利=63.55 /9.44=6.73（ 元

/股），增加分配现金股利之后的净资产

余额=146.52-63.55=82.97（亿元），净资

产收益率=45.53/82.97=54.88%，净资产

收益率增加=54.88%-34.82%=20.06%。

从上述分析可以发现，茅台公司如

果改变过于保守的理财行为，无论将闲

置现金用于生产性投资，还是改变公司

资金来源结构，还是将闲置现金以现金

股利的形式分配给股东，均可以提高公

司的盈利能力，增加公司价值，为股东带

来更多的财富。比较上述三方案，最佳

方案应是为公司闲置的现金资产寻找有

利的投资机会，其次是改变公司的资金

来源结构，最后是将闲置的现金以股利

形式分配给股东。当然，上述三方案都

是从最极端的方面来考虑问题，其目的

不外乎是认清公司理财中存在的问题。

在实际中，需要对这些方案进行综合运

用，以求得更佳方案。

需要指出的是，本文对茅台公司理

财行为的建议仅是方向性的，计算的假

定前提不一定与实际情况相符，计算的

结果也不一定十分精确，只是说明公司

现行的理财行为对公司价值和股东利益

的影响，寻找使公司价值和股东财富最

大化的理财方案。

（作者单位：深圳大学财会学院）

责任编辑  李斐然

中
国
财
政
杂
志
社



财务与会计·理财版·2011 0344 

Finance & Accounting
案例分析

式的股权激励。截至 2010年5月底，创

业板上市公司有86家，在上市前已经

实施了股权激励的公司有45家 ，占比达

52.33%（21世纪经济报道 2010，6.22）。

这些公司实施股权激励的方式主

要有两种：一是向管理层及核心员工增

发新股，即公司以一个较低的价格向管

理层及核心员工定向增发股票，实现共

同持股；二是大股东向管理层及核心员

工转让老股，即公司的大股东或重要股

东以一个较低的价格向管理层或核心员

工转让部分股票，达到共同持股的目的。

然而在实施过程中，公司发现个人直接

持股方式存在一些不利影响，如股份解

禁后高管套现离职、“巨富”后的工作积

极性不高等。为了克服这些弊端，出现了

一些新的激励方式，如设立管理层持股

公司或有限合伙公司为激励平台，实现

间接持股等。在此情况下，公司可以控制

管理层的股份套现时间，绑定管理层利

益与公司利益，有利于公司的长期发展。

上述股权激励的股份定价主要有以

下三种情况：一是以注册资本/原始出

资定价，该价格一般低于公司账面净资

产，如莱美药业；二是参考账面净资产

定价，如神州泰岳：“本次增资扩股价格

为2.5 元 /股，系以公司2008 年年末经

审计的净资产值扣除2008 年度现金分

红后的金额为基础，经各方友好协商确

定”；三是参考公司盈利情况以及激励

因素，如立思辰。

创业板公司对上市前激励股份设

置的限售条件主要有两种：一是公司法

等法规规定的条件，包括所有股份自上

市之日起一年内，不转让或者委托他人

管理其直接或间接持有的公司股份，也

不由公司回购该股份；一年禁售期满

后，在担任公司董事、监事或高级管理

人员的任职期间，每年转让的股份不得

超过本人所持有公司股份总数的百分之

二十五，在离职后半年内不转让所持有

的公司股份。二是特别条款。截至 2010

年 6月21日已上市的创业板公司中，大

部分没有特别条款，但也有少数公司对

股份上市时间实施了特别限制/承诺，包

括在不违反法规的前提下，将流通数量

与业绩增长挂钩；延长锁定期等。①对

流通数量附加业绩增长条件。如莱美药

业规定：如公司能在 2009 年12月31 

日以前上市，在2011 年、2012 年的上市

流通数量为莱美药业上市前其持有的莱

美药业股份数乘以莱美药业前一年经审

计的扣除非经常性损益后的净利润增长

率（如果扣除非经常性损益后的净利润

增长率为零或负，当年上市流通的股份

为零），自2013 年1 月1 日起，其持有

的莱美药业股份可以全部上市流通；机

器人（300024）也有类似条款。②延长锁

定期。如神州泰岳（300002）股份的锁

定期延长为3年。

研究创业板公司IPO之前的股权

激励行为对公司利润/盈余管理的影响

存在一定难度，原因主要有以下两方面：

一是确认股份价值存在难度。创业板公

司上市前处于成长阶段，经营风险相对

较大，发展较快，行业和经营模式差异

较大，而且是非公众公司，因此很难合

理地确定股份价值；二是部分公司的股

权激励具有多重目的。除为了吸引人才、

留住人才、激励人才以换取职工的服务

外，还有公司股权激励兼顾了管理层过

去的奉献（特别是对一些创业元老的补

偿）。因此，将激励股份价值全部计入当

期费用，存在争议和不合理之处。

二、会计准则变迁及分析

股票期权起源于20世纪50年代的

美国。初始主要是用来应对当时的高税

率，同时实施股票期权能够协调管理层

与股东利益，减少管理层的代理成本，

进而提升公司价值，因此逐渐得到推广，

但在相当长的时间里，股票期权费用却

得不到确认。当安然公司高管利用虚假

利润以执行其股权激励计划的丑闻出现

后，期权费用确认问题引起了社会的广泛

关注。著名的信用评级机构标准普尔宣

布，其评价上市公司投资价值时将剔除

股票期权费用，引入“核心盈利”概念。随

后，国际会计准则理事会于2004年2月

发布了《国际财务报告准则第2号—以

股份为基础的支付》，要求将企业所有以

股份支付为基础的支付都作为费用处理。

FASB在 2004年年底也发布了修订后的

SFAS123，要求企业按照公允价值法处

理包括股票期权在内的所有股份支付；

欧盟委员会于2005年2月批准欧洲采用

同样的处理方式，颁布了IFRS2，并将

其生效日期追溯调整到2005年1月1日。

至此，对股票期权采取公允价值计量并

进行费用化处理已成为国际趋势。

根据我国《企业会计准则第11号—

股份支付》的规定，对股份支付，包括创

业板 IPO过程中的股份激励，确认费用

需要符合三个条件：一是股份支付是企

业与职工或其他方之间发生的交易；二

是股份支付是以获取职工或其他方服务

为目的的交易；三是股份支付交易的对

价或其定价与企业自身权益工具未来的

价值密切相关。根据以上规定，创业板

公司与员工之间的股份交易，如果是用

于股权激励的目的（包括激励/补偿员工

过去的贡献）且购买价格低于市场价格，

则说明实质上是购买员工服务或奖励员

工的目的，应视同购买员工服务确认为

当期费用。如没有明确激励目的，在没有

充分的例外证据的情况下，若购买价格

低于公允价值，则实质上是股权激励，

也应视同购买员工服务确认为当期费用

（如果有确切证据证明为权益性/资本

交易，则可不计入费用）。《企业会计准则

第11号—股份支付》规范的是企业与

职工之间的股份支付行为，创业板公司

大股东或重要股东为激励目的向员工转

让股份，从形式上看并不严格符合股份

支付准则的要求，但笔者认为，从实质

来看，如果转让价格低于公允价值，则

应该适用股份支付准则，原因如下：大

股东转让股份实质上是大股东代为激励

员工，替公司承担服务费用，为公允地
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反映公司的费用和真实盈利能力，应视

为大股东捐赠，确认上述股权激励费用

和同等金额的资本公积。

从创业板公司招股书披露来看，大

部分公司的股权激励价格明显低于市场

价格，实质上符合股份支付的确认条件，

如立思辰 （300010）为吸引高级管理人员

加盟，价格为外部投资者的60.57%；

网速科技为了保证公司核心团队的稳定

性，价格为1元/出资额。根据研究和调

查，目前创业板公司没有按照会计准则

规定将IPO之前的股权激励按公允价

值确认为费用（笔者抽查了15份招股书、

咨询了4家主要会计师事务所，并咨询了

相关监管机构，确认到目前为止，尚未有

创业板公司按照会计准则确认股权激励

费用）。

三、股份支付对IPO公司盈余的

影响：以创业板XYZ公司为例

1、公司基本情况

XYZ公司主要从事 IT系统集成及

运营维护等，公司2006、2007、2008、

2009年收入分别为1.88 亿元、4.43 亿

元、5.19 亿元、7.23 亿元，利润总额分

别为2 195万元、9 067万元、12 417万

元、30 041万元，连续4年保持了高速

增长。

2、股权激励情况

根据招股书披露，公司于2007 ～

2009年间，对管理层实施了两次股权

激励。① 2007年5月，公司考虑到核心

员工A、B、C、D作为中层管理人员和

核心技术人员对公司发展做出了重要贡

献，公司主要股东决定通过科技公司和

徐某出让股权给上述人员来实施股权激

励。此次股权转让综合考虑了公司净资

产状况、受让方在公司担任的角色及其

对公司的贡献度以及股权激励的作用等

因素，经各方协商一致，股权转让价格

最终定为1元/股。②2009年3月18日，

公司向主要的中层管理团队成员、技术

人员和业务骨干定向增发3 632 000股，

每股认购价格为2.5元，增资的主要目的

是“为使公司主要的中层管理团队成员、

技术人员和业务骨干充分分享到公司发

展的成果，留住对公司发展发挥过重要

作用的人员，坚定其对公司未来发展的

信心。” 

3、对公司利润的影响

根据会计准则规定，“对于授予后立

即可行权的换取职工提供服务的权益结

算的股份支付 （例如授予限制性股票的

股份支付），应在授予日按照权益工具的

公允价值，将取得的服务计入相关资产

成本或当期费用，同时计入资本公积中

的股本溢价”。上述股权激励行为对公

司利润的影响情况如下：

（1）2007年5月的股权激励。此次向

员工A、B、C、D以1元的价格转让合计

1 295 520股。根据会计准则规定，上述

股权激励要以公允价值计量并计入当期

费用。在没有合适的评估方法的情况下，

可以采取如下方式估值：按照2006年每

股收益1.02元（2 194.66万元/2 159.2万

股）以及当时8倍市盈率来估算（考虑到

增长因素，这个价格是较为保守的），股

权价值达到每股8.16元，上述股权激励

应确认费用总额为927.59万元（129.552×

7.16），占2007年利润总额的10.23%。

（2）2009年3月股权激励。此次向

中层管理团队、主要技术人员及业务骨

干转让股权按照会计准则的规定，应该

按照公允价值计入费用。因公司随后引入

了外部投资者，本文拟参考外部投资者

价格进行估值：公司于3月18日确定股

权激励价格为2.5元；随后的5月18日，

有2家外部投资者向公司增资480万股，

协议价为13.2元；在只有2个月时间间

隔的情况下，笔者认为外部投资者价格

可以作为公允价值的参考价，采用如下

方式估算应确认的费用：外部投资者价

格 -期间平均每股损益-股权激励购买

价格，其中：期间每股损益=2009年1～

6月净利润/6月30日股本×2个月/6个

月=117 021 191/94 800 000×2/6=0.41

元；按照上述公式计算，用于激励股

权的每股应确认费用金额为10.29元

（13.2-2.5-0.41）；因此，上述363.2万激

励股权应计费用3 737万元，当期利润总

额应减少3 737万元，占2009年利润总

额的比例为12.4%。此外，如按照2008

年每股收益1.4元（12 054.8/8 636.8）及

8倍市盈率计算，2008年年底每股价值

将达到11.2元，考虑到期间利润增长及

启动上市等因素，则2009年3月每股估

价12.79元或 5月估价13.2元是相对合

理的。 

四、结论与建议

从本文的分析及案例中可以发现，

我国创业板上市公司在上市前实施股权

激励的行为比较普遍，但均没有按照会

计准则规定确认为费用，对公司利润影

响较大，存在较明显的盈余管理行为。

创业板公司在 IPO过程中表现出高成长

性，一方面是市场优中选优的结果，另

一方面也与公司盈余管理存在一定的关

系。上述股权激励没有按照公允价值

确认为费用就是一个重要的盈余管理方

式。此行为扭曲了会计信息的真实性，

人为地提高了公司的业绩和成长性，不

利于证券监管部门的监管和投资人的决

策，降低了市场资源配置的效率，甚至可

能会给利益相关者带来损失。因此，在

创业板上市公司执行《企业会计准则第

11号—股份支付》时，要求公司确认

股权激励费用以真实地反映公司经营业

绩，对促进资本市场康健发展具有重大

意义。

（作者单位 ：财政部科研所）
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