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曾经有位老人家说 ：经济越发展，会计越重要。很长一段时间，笔者对此并不认同，因为

在现如 今 IT 技术的冲击下，会计人已沦落为 录入员。可是，近来笔者却发现，会计本身还真

是有一点点名堂的。君不见 ：通过会计处理，很多费用可以 不入账，或者直接走“权益”；通过

会计处理，可以 人为地创造收入，而且是合法的。在某些企业会计已然演变成一个“利润”中

心。不是吗？兹举三例。

股票期权激励 的市场化 ，意味 着经营者将一部分经营成本（激励 成本）向市场转嫁。但

实际上这是一种会计假 象，上市公 司只 是以 牺牲权益 来换取收益。譬如，上市公 司向高管授

予 1 亿股股票期权，行权价是10 元，而行权日股价是 20元，如 果高管全部行权，则上市公 司

融资10 亿 元，如 以 市场价发行则融资 20 亿 元，上市公 司损失10 亿 元，相应的是高管获利 10

亿元。所以 ，股权 激励 仍 然是“公 司请客，公 司买单”的行为。之所以 在会计上没有反映出损

失，是由于上市公 司股票发行价与面值之间的差额在会计上不走“损益”而是直接走“权益”，也就说，上

市公 司资本公 积会减少 10 亿 元，而如 果以 现金支付这些股权激励成本，则上市公 司必 须付出 10 亿元

真金白银，从 而成本增加 10 亿 元，利润减少 10 亿 元。

如 今股票期权费用化的规 定好像堵住了这一漏洞，但却仍有很 大的操作空间，根据我国会计准则

规 定：权益结算时，企业以 员工 股票期权在授予日的公允价值及预计可行权数量为基础记 录等待期内

各期员工 服务，且等待期内只需对可行权数量进行重估，而无需对每份股票期权的公允价值进行重估。

那 么，如 果企业在授予日对股票期权的公允价值估值很低，即使等待期结束时市价远高于行权价，企

业计入成本费用的金额也无须调整，这就会使企业 为达到利润操纵的目的任意对授予日股票期权价值

进行计量，而不会有未来调整的压 力。

对赌协议股票期权如 果由公 司直接发行，则根据现行的规则或多或少都要在公 司账上体现一点费

用，而另一种激 励 制度比股票期权 更刺激，那就是管理层与股东之间的对赌协议。蒙牛的财务投资者

与管理层曾达成这样一个对赌协议 ：双方约定，从 2003 ～ 2006 年，蒙牛乳业的业绩复合年增长率不

低于 50%。若达不到，公 司管理层将输给摩根士丹利约 6 000 万～ 7 000 万股的上市公 司股份；若达

到目标，摩根士丹利等就要拿出自己的相应股份 奖励 给 蒙牛管理层。最后，蒙牛管理层实现了预期收

益，并获取了 3亿多港元的巨额收益。那么，这笔高管报酬是否要计入上市公 司的损益呢？有人可能认

为，这是股东与管理层之 间的事，上市公 司并没有支付股票期权，当然不用入账了。这样，蒙牛就节省

了 3 亿多港元的薪酬开支，等于间接增加 了 3 亿多港元的收益。实际上，有些公 司的做 法可以 更直接：

如果公 司业绩达到预期目标，则由大股东支付奖金；没达到预期目标，就不兑现资金。前段时间，格力

空调大股东半卖半送经销商 10% 股权，导致经销商获取数十亿 元的收 益，这都变相减少了上市公 司的

费用，增加了上市公 司的收益。

衍生品认股权证的发行对象非常广泛。假设认 股权证市价是 5元，而发行价格是 1 元，就会有 4元

的发行折价，如 果将认 股权证发给上下游厂 商，则厂商可以 从 认 购权证中获取差价，并从中受益。如 果

再达成一个秘密“合作”协议，即上游厂 商折价供应材料，下游厂 商溢价购进产品 ，则发行人主业的毛

利率就会提升，每股收益也会增加，而每股收益增长会直接 带来股价上涨，股价上涨又带来认 股权证

价格上扬，这样上下游厂商从 认 股权证中会获利更丰，也就可以 给发行人更多的让利，发行人的收益

也会因此更上一层楼，如 此良性循 环，厂 商及战略投资者的确是共赢了，但最终却会形成不 利于证券

市场健康发展的利益共同体。

这给人一个启发，衍生品 是有价证 券，通过发行衍生品 为上下游厂商甚至是投资者、职工 进行 利

益输送，可以降低发行人的费用，提 高发行人的收入。这一切自然需要投行的帮忙，而投行却也不单为

收取手续费，更是为了能加入这个产业链，分享会计和资本创造的超额收益。
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