
不足，有为管理层谋取福利之嫌，这也

是我国许多实施股权激励公 司存在的问

题，为此，笔者提出以下几点建议：

（—) 业绩指标要综合会计业绩和

市场业绩

会计业绩以会计盈余为考核指标，

其计量符合公 认会计原则的可验证性、

急健性等要求，有利于体现管理者对在

位资产的经营效率。但是，会计业绩的

弊端在于只 能反映企业过去的盈利水

平，不能体现未来的增长能力，常常会

诱使管理者进行盈余管理和短 期化 的

财务决策。市场业绩采用经市场调整的

股票回 报率为考核指标，是市场在整合

了企业各方面信息之后对企业的综合评

价，在很大程度上取决于企业未来获取

现金流量的能力，因此以 市场业绩为考

核指标有利于鼓励管理者挖掘新的投资

机会，增加对风险项目的投资。目前随着

我国股票市场有效性的逐渐增强，市场

业绩包含了更多管理者经营行为和成果

的信息。但是基于我国股票市场的投机

性和波动性，完全运用市场业绩考核还

不太可行。因此，笔者认 为，在股权激

励 方案中可以 同时采用会计业绩与市场

业绩作为考核指标，以体现考核标准的

稳健性和前瞻性。

（二）股权激励有效期应延长

一般 来说，股权激励 的时间越长，

激励 的效果就越好。而目前我国许多企

业股权激励 时间很短 ，大部分在 5年以

下，这会诱使管理者只 顾 激励期间的业

绩，不顾以 后公 司的发展。在经营上通

常表现为以扩大规模 为目标的短期过度

投资行为。因此，延长股权激励 有效期

可以促使管理者将自身利益与企业的长

期发展保持一致。

（三）加强对实施股权激励上市公司

的监管

格力电器以净资产作为授予管理层

股权的价格，大大低于股价，明显具有

不合理性。虽然证监会规 定，实施限制

性股票的发行价格不低于定价基准日前

20 个交易日股价均值的 50% ，实施股票

期权的以 股权激励 计划公 布前 30 个交

易日的平均收盘价和前1日的收盘价中

较高者作为授予价格。但是这些限制明

显不足 而且在这么短的期间内管理层

仍然可以 通过披露利空消息以使公 司股

价提前走低，来对授予价格进行操纵。

基于以上情况，笔者认 为，首先，监管部

门可以 考虑将授予价格的期间延长，比

如 说 3至 6 个月，以 防 范管理者操纵 股

价的机会主义行为。其次，可以借鉴美国

“倒签期权”（将股权的授予日“倒签”至

公 司股票处于低价的时期，使高管行权

时的买卖股票价差加 大）的经验，要求

公 司及时报告股权激励 方案，以 防范管

理层有意选择股权方案推出时间，操纵

授予价格。最后，对于管理层在股权激

励中的违规行为应加大惩戒力度。

（作者单位 ：中国人民大学商学院）
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  中国注册会计师协会在港成立第一个海外会员服务机构

不久前，中国注册会计师协会会员服务有限公司在香港成立。中国注册会计师协会会长刘仲藜、中央人民政府驻香港

特别行政区联络办公室副主任王志民、香港特区政府财政司司长曾俊华、香港会计师公 会会长冯英伟出席揭牌仪式并致辞，

香港会计界、国外会计职业组织驻港机构等约150人参加此次活动。

中国注册会计师协会会员服务有限公 司是经国务院港澳事务办公室及财政部批准，由中国注册会计师协会在香港注册

成立的会员服务机构。该机构的成立，是中国注册会计师行业落实党中央、国务院关于加快注册会计师行业发展的重要举措，

标志着中国注册会计师行业顺应中国经济社会发展的新要求，为服务于中国企 业“ 走出去”战略迈出了坚实一步。该公 司作为

中国注册会计师协会的海外窗口，旨在为协会会员提供更好服务。公 司将在香港代理中国注册会计师协会会员服务职能，包

括会员入会申请、注册、年检、后续教育等，并承办中国注册会计师全国统一考试（香港考区）的有关工作。

（本刊记者）
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