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期权所依赖的未来公司经营业绩的动

力，从而使股票期权条款设计缺乏科

学性与合理性。在雏鹰农牧2011年度

报告中的分析中，认为公司“2012年、

2013年的生猪供应完全取决于2011年

的母猪补栏情况”，2011年生猪市场中

母猪补栏没有像仔猪大幅度上升，由

此预测2012年的生猪存栏、出栏、供

应情况也将会低于预期，而猪价将高

于预期，预计2012年、2013年生猪市

场盈利水平会略低于2011年，但高于

2010年，而且有可能创历史上盈利时

间最长、盈利水平较高的一个盈利期。

不难发现，公司对未来盈利的预测主

要依据母猪的补栏情况。但2012年的

实际盈利并没有像预测的那样乐观，

2012 年上半年生猪价格低于预期，下

半年仔猪价格市场行情低于预期，且

仔猪销量占公司产品比重较大，并受

饲料原料价格上涨、公司营销费用增

加等因素的影响。也就是说，公司业

绩大幅下降的原因是行业周期、价格、

成本、产品结构和营销费用增加所致，

而这些因素应该是经营者进行分析预

测时应考虑的常见变量。这说明公司

的预测并没有被置于战略地位，股票

期权作为一种解决代理问题的机制和

激励形式，激励主体与被激励对象双

方都没有精心设计，所以基于预测的

股票期权条款与现实相差甚远，股票

期权变得不能执行。

3.大股东机会主义行为在所有权

与经营权“黏合”时变得可行。大股东

利用在股票期权制定过程中的主导作

用，提高行权“门槛”使得激励效应下

降。虽然我们并没有找到该公司股票

期权没有执行与提高行权“门槛”的必

然关系，但是确实看到了大股东提高

行权“门槛”的行为。这将对以后股票

期权的行权产生影响。

四、启示

1. 所有权与经营权分离的公司比

所有权与经营权“黏合”的公司更适合

股票期权激励。股票期权发挥效用的

源条件是所有权与经营权的分离，当

所有权与经营权分离时，公司权力被

配置给管理者，管理者主导股票期权

契约，被激励对象—— 管理者对公司

的经营政策与财务政策拥有决策权，

这样，被激励对象的行为才能与激励

指标具有相关性，股票期权的激励效

用才会产生。

2.股票期权契约条款的制定与执

行是契约主导方对其成本与收益权衡

的结果。股票期权契约是为解决委托

代理问题主契约的衍生契约，本身也

存在契约不完全性问题，在制订和执

行契约过程中存在“机会主义倾向”，

契约主导方在实现其收益最大化时，

必然也会付出代价。股票契约最终条

款的形成是收益与成本权衡的结果，

如果不考虑盈余管理等因素，这一结

果将是“自我”形成的过程。
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