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【摘要】股份支付以权益工具的公允价值为计量基础，股份支付的确认和计量，应当以完整、有效的股份支付协议为

基础。针对当前高管股权激励问题，本文以薪酬性股票期权为例，分析说明权益性公允价值的确定问题。
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实施股权激励时权益工具公允价值的确定

近年来，有不少上市公司实施了股权激励计划。以新准则

实施后的 2007年为例，据沪深两市上市公司 2007年年报，有
41家上市公司在 2007年度实施了股份支付计划。股份支付
的授予对象多为公司董事、监事、高管及业务骨干。以权益结

算的股份支付的公司有 33家，其中以限制性股票作为支付工
具的有 4家，以股票期权作为支付工具的有 11家，另有 19家
未披露具体类型（有 1家同时具备两种支付工具）。23家上市
公司明确披露了权益工具公允价值的确定方法。以现金结算

的股份支付的公司有 11家，其中以模拟股票作为支付工具的
有 2家，以现金股票增值权作为支付工具的有 7家，有 2家未
披露具体支付类型。41家实施股份支付计划的上市公司中，
以服务期限作为可行权条件的有 1家，以非市场条件作为可
行权条件的有 19家，其余未明确披露可行权条件。经过分析
发现，有的股份支付计划在实施中对设定的业绩条件作了较

大调整，值得关注。

一、权益工具公允价值的确定

1援 股份。对于授予职工的股份，其公允价值应按企业股
份的市场价格计量，同时考虑授予股份所依据（合约）的条款

和条件（不包括市场条件之外的可行权条件）进行调整。如果

企业股份未公开交易，则应按估计的市场价格计量，并考虑授

予股份所依据的条款和条件进行调整。有些授予条款和条件

规定职工无权在等待期内取得股份的，则在估计所授予股份

的公允价值时就应予以考虑。有些授予条款和条件规定股份

的转让在可行权日后受到限制，则在估计所授予股份的公允

价值时也应考虑此因素，但不应超出熟悉情况并自愿的市场

参与者愿意为该股份支付的价格受到可行权限制的影响程

度。在估计所授予股份在授予日的公允价值时，不应考虑在等

待期内转让的限制和其他限制，因为这些限制是可行权条件

中的非市场条件规定的。

2援 股票期权。对于授予职工的股票期权，如果不存在条
款和条件相似的交易期权，就应通过期权定价模型估计所授

予期权的公允价值。在选择适用的期权定价模型时，企业应考

虑熟悉情况和自愿的市场参与者将会考虑的因素。

对于期限相对较短的期权以及那些在授予日后很短时间

内就行权的期权来说，一般不用考虑上面的限制因素。在此类

情况下，采用“布莱克-斯科尔斯-默顿”公式能得出与采用其
他期权定价模型基本相同的公允价值结果。所有适用于估计

授予职工期权公允价值的定价模型至少应考虑以下因素：

淤期权的行权价格；于期权期限；盂基础股份的现行价格；
榆股价的预计波动率；虞股份的预计股利；愚期权期限内的
无风险利率。

此外，企业选择期权定价模型时还应考虑熟悉情况和自

愿的市场参与者在确定期权价格时会考虑的其他因素，但不

包括那些在确定期权公允价值时不考虑的可行权条件和再授

予特征因素。确定授予职工的股票期权的公允价值，还需要考

虑提前行权的可能性。

二、估计期权价格应考虑的因素

1援 期权定价模型的输入变量的估计。在估计基础股份的
预计波动率和股利时，目标是尽可能接近当前市场或协议交

换价格所反映的价格预期。一般情况下，对未来的预期建立在

历史经验基础上，但如果能够合理预期未来与历史经验的不

同，则应对该预期进行修正。

2. 预计提早行权。出于各种原因，职工经常在期权失效
日之前提早行使股票期权。预计提早行权时要考虑以下因素：

等待期的长度；以往发行在外的类似期权的平均存续时间；基

础股份的价格；职工在企业中所处的层次（根据历史经验，高

层职工倾向于较晚行权）；基础股份的预计波动率（一般而言，

职工倾向于更早地行使高波动率股份的期权）。

3援 预计波动率。预计波动率是对预期股份价格在一个期
间内可能发生的波动金额的度量。期权定价模型中的波动率，

是一段时间内股份的连续复利回报率的年度标准差。波动率

通常以年度表示，而不管计算时使用的是何种时间跨度基础

上的价格，如每日、每周或每月的价格。

4援 预计股利。计量所授予的股份或期权的公允价值是否
应当考虑预计股利，取决于被授予方是否有权取得股利或股

利的等价物。

5援 无风险利率。无风险利率一般是指期权行权价格以该
货币表示的、剩余期限等于被估价期权的预计期限（基于期权
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的剩余合同期限，并考虑预计提早行权的影响）的零息国债当

前可获得的内含报酬率。

6援 资本结构的影响。通常情况下，交易期权是由第三方
而不是企业签发的。当这些股票期权行权时，签发人将股份支

付给期权持有者。这些股份是从现在的股东手中取得的。以薪

酬性股票期权为例，典型的股份支付通常涉及四个主要环节：

授予、可行权、行权和出售。

三、案例分析

1援 附服务年限条件的以权益结算的股份支付。
例 1：B 公司为上市公司，20伊2 年 1 月 1 日，公司向其

200名管理人员每人授予 100份股票期权，这些职员从 20伊2
年 1月 1日起在该公司连续服务 3年，即可以 4元每股购买
100股 B公司股票从而获益。公司估计该期权在授予日的公
允价值为 15元。第一年有 20名职员离开 B公司，B公司估计
三年中离职率将达到 20豫；第二年又有 10名职员离开公司，
公司将离职率修正为 15豫；第三年又有 15名职员离开。费用
计算过程见表 1。

2援 附非市场业绩条件的以权益结算的股份支付。
例 2：20伊2年 1月 1日，C 公司为其 100 名管理人员每

人授予 100份股票期权，其可行权条件为：20伊2年年末，公司
当年净利润增长率达到 20豫；20伊3年年末，公司 20伊2 耀 20伊3
年两年净利润平均增长率达到 15豫；20伊4年年末，公司 20伊2
耀 20伊4年三年净利润平均增长率达到 10豫。每份期权在 20伊2
年 1月 1日的公允价值为 24元。20伊2年 12月 31日，权益净
利润增长了 18豫，同时有 8名管理人员离开，公司预计 20伊3
年将以同样速度增长，即 20伊2 耀 20伊3年两年净利润平均增
长率能够达到 18豫，因此预计 20伊3年 12月 31日可行权。另
外，预计第二年又将有 8名管理人员离开公司。20伊3年 12月
31日公司净利润仅增长了 10豫，但公司预计 20伊2耀 20伊4年
三年净利润平均增长率可达到 12豫，因此预计 20伊4年 12月
31日将可行权。另外，实际有 10名管理人员离开公司，预计
第三年将有 12名管理人员离开。20伊4年 12月 31日，公司净
利润增长了 8豫，三年平均增长率为 12豫，满足了可行权条件。
当年有 8名管理人员离开。
分析：按照《企业会计准则第 11号———股份支付》，本例

中的可行权条件是一项非市场业绩条件。第一年年末，虽然没

能实现净利润增长 20豫的要求，但公司预计下一年将以同样
的速度增长，因此能实现两年平均增长 15豫的要求。所以公司
将其预计等待期调整为两年。由于有 8名管理人员离开，公司
同时调整了期满（两年）后预计可行权的人数（100-8-8）。第
二年年末，公司仍然估计能够在第三年取得较理想的业绩，将

其预计等待期调整为 3年。由于第二年有 10名管理人员离开，

高于预计数，因此公司相应调整了第三年预计可行权的人数

（100-8-10-12）。第三年年末，目标实现，实际离开人数为 8
人。公司根据实际情况确定累计费用，费用计算过程见表 2。

例 3：2010年 1月，为奖励并激励高管，D上市公司与其
管理层成员签署股份支付协议，规定如果管理层成员在其后

三年中都在公司任职服务，并且公司股价每年提高 10%以上，
管理层成员即可以低于市场价格的价格购买一定数量的本公

司股票。同时作为协议的补充，公司把全体管理层成员的年薪

提高了 50 000元，但对于这部分年薪公司将按月存入公司专
门建立的内部基金。三年后，管理层成员可用属于其个人的部

分抵减未来行权时支付的购买股票款项。如管理层成员决定

退出这项基金，可随时全部提取。

D公司以期权定价模型估计授予的此项期权在授予日公
允价值为 3 000 000元。在授予日，D公司估计三年内管理层
离职的比例为每年 10豫；在第二年末，D公司调整其估计离职
率为 5豫；到第三年末，实际离职率为 6豫。

在第一年中，公司股价提高了 10.5%，第二年提高了
11%，第三年提高了 6%。公司在第一年、第二年末预计下年能
实现当年股价增长 10%以上的目标。

分析：如果不同时满足服务三年和公司股价年增长 10%
以上的要求，管理层成员就无权行使其股票期权，因此二者都

属于可行权条件，其中服务满三年是一项服务期限条件，10%
的股价增长要求是一项市场业绩条件。虽然公司要求管理层

成员将部分薪金存入统一账户保管，但不影响其可行权，因此

统一账户条款不是可行权条件。

按照股份支付准则的规定：第一年末确认的服务费用为：

3 000 000伊1/3伊90豫越900 000（元）；第二年末累计确认的服务
费用为：3 000 000伊2/3伊95豫越1 900 000（元）；第三年末累计确
认的服务费用为：3 000 000伊94豫越2 820 000（元）。因此第二年
应确认的费用为：1 900 000-900 000越1 000 000（元）；第三年
应确认的费用为：2 820 000-1 900 000越920 000（元）。

最后，94豫的管理层成员满足了市场条件下的全部可行
权条件，尽管股价每年增长 10%以上的非市场条件未得到满
足，D公司在第三年末也都确认了收到管理层提供的服务，并
相应确认了费用。

可见，在可行权条件为非市场条件时，如果在确定授予日

公允价值时未考虑，则会影响每期可行权情况的估计。
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年份

20伊2
20伊3
20伊4

计 算

200伊100伊渊1-20%冤伊15伊1/3
200伊100伊渊1-15%冤伊15伊2/3-80 000
155伊100伊15-170 000

当期费用

80 000
90 000
62 500

累计费用

80 000
170 000
232 500

表 1 单位院元

年份

20伊2
20伊3
20伊4

计 算

渊100-8-8冤伊100伊24伊1/2
渊100-8-10-12冤伊100伊24伊2/3-100 800
渊100-8-10-8冤伊100伊24-112 000

当期费用

100 800
11 200
65 600

累计费用

100 800
112 000
177 600

表 2 单位院元


