
自 2006 年 1 月 1 日《上市公司股权激励管理办法（试

行）》实施以来，沪深两市已有青岛海尔、美的电器、苏泊尔等

近 50家上市公司提出股权激励方案，其中部分公司已经进入

了实施阶段，还有一百多家公司纷纷表示将推出股权激励计

划。2008年年初内蒙古伊利实业集团股份有限公司（简称“伊

利股份”）发布了 2007年年度业绩预亏公告，亏损原因是公司

实施了股权激励计划。该份报告给信息使用者提供了怎样的

信息？透过这份报告我们能够得到怎样的启示？作为信息的监

管者、提供者、鉴证者又将如何作为，才能保证信息相关且可

靠？这些都是理论和实务工作者应该研究的课题。

一、对伊利股份股权激励计划的分析

1援 巨额摊销使每股收益（EPS）表现为负数。股权激励费

用只是一个会计符号，不影响现金流，也不影响公司价值。按

照现行企业会计准则的规定，实施股权激励的上市公司应当

在等待期的每一个资产负债表日，将取得股票期权的员工提

供的服务计入成本费用，计入成本费用的金额按照授予日股

票期权的公允价值进行计量。按照伊利股份股权激励计划，

共授予激励对象 5 000万份股票期权，标的股票总量占当时

总股本的 9.681%，行权价格为 13.33元/份，2006年 12月 28

日被确定为股票期权授予日。按照现行企业会计准则测算，授

予日股票期权的公允价值为 14.779元/份，损益影响总额为

73 895万元。伊利股份 2007年前三个季度已经实现净利润 3.

3亿元，从伊利股份发布的业绩预亏公告来看，在 2007年度

经营性净利润没有发生重大波动的情况下，2007年度股权激

励费用的摊销可能超过 4亿元。由此判断，伊利股份分别在

2006年、2007年摊销股权激励费用，摊销额度分别为 25%、

75%。股权激励费用根据现行企业会计准则要计入管理费用，

从而影响当期 EPS，但它实际上只是在股权权益中记一个借

项符号，并不影响什么，相当于公司期权融资不是简单地收到

由期权量价计算出的 7.77亿元，而是先收到 15.16亿元，再

将其中的 7.39亿元作为激励薪酬发放掉。激励对象未来行权

不再影响股权激励费用摊销额。激励对象已经在 2007年年末

按 1%的比例做了首期行权，按照相关条款，激励对象从 2008

年年末起的六年内可任意行权。根据企业发展的情况判断激

励对象非常有可能在 2008年年末一次性行权，预测公司经营

性每股收益在 2007、2008、2009年分别为 0.606元、0.652元、

0.942元，分别同比增长 17.1%、18.1%、44.4%，考虑股权激励费

用的摊销，2007年 EPS将变为-0.23元。

2援 企业盈余被高管占有。如前分析，伊利股份 2007年度

股权激励费用的摊销可能超过 4亿元。从利益相关者的角度

分析，2007年公司需摊销大额股权激励费用在预料之中，但

出乎意料的是，摊销的额度会如此之大，甚至使原本盈利几个

亿的财务报表出现亏损。在投资者看来，伊利股份是上市公

司，其净利润应该属于全体股东，但公司的实际做法像是“高

管拿公司全年的盈利来给自己买股票”，严重影响了投资者的

持股信心。同时，根据信息及时披露的要求，公司股权激励方

案早已确定，若会对经营业绩构成重大影响应及时公告，而伊

利股份 2008年 1月底才予以公告，有为机构逃顶的嫌疑。伊

利股份是 A股市场颇具知名度的蓝筹绩优股，在公司无任何

不利信息、大盘火爆、股价连创新高的 2007年第三季度，基金

公司却集体减持了公司 4 000多万股股票，机构“先知先觉”

的统一行动令人生疑。实际上，伊利股份授予的股票期权行权

期长达八年，完全没有必要在两个年度内就将费用全部摊销。

在一般投资者眼里，一个前三季度还巨幅盈利的公司，全年却

出现亏损，投资者的第一反应就是怀疑上市公司出了什么问题。

3援 股权激励计划影响股价。2005年 12月 31日中国证监

会颁布《上市公司股权激励管理办法（试行）》，2006年 9月 30

日，国资委、财政部联合下发《国有控股上市公司（境内）实施

股权激励试行办法》。股权激励一般采取按年度分批行权的办

法，每年完成考核指标后，管理层才可以获得一定比例的奖

励。这样有利于防止管理层的短期行为，有利于公司的长期稳

定发展。二级市场上，股权激励概念成为助推个股上涨的主要

动力之一。众多有股权激励计划或预期的公司，都在方案公布

前后得到了二级市场的“涨声”喝彩，如青岛海尔因股权激励

方案的刺激，股价当天上涨 7豫，次日上涨 9援76豫。但是对上市

公司来说，业绩永远是第一位的，在国内投资者普遍缺乏长期

投资、价值投资意识的大环境之下，因实施股权激励计划而导

致年报亏损实在是件很难解释清楚的事情。

4援 股权激励费用摊销期限的确定。根据现行企业会计准

则的要求，股权激励费用应该尽早摊销。但是，伊利股份授予

的股票期权的行权期长达八年，为何要在两个年度内就将所

有股权激励费用摊销（而且明知道这种摊销将造成公司出

现账面亏损）呢？实际上，股权激励费用并非一定要在很短的

年限内摊销，比如金发科技也是在 2006年实施股权激励计

划，共授予激励对象 3 185万份股票期权，标的股票总量占当

时总股本的 10%，行权期限三年，每份期权在 2006年 9月 1

日的公允价值为 7.689 3元，损益影响总额为 24 490万元。金

发科技表示，产生的股权激励费用将分三年摊销，其中 2006
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凌源钢铁股份有限公司（简称“凌钢股份”）于 2008年 2

月 15日公布了 2007年年报：基本每股收益 0.8元，每股净资

产 5.638元，分别比上年公告数增长 17.3%和 11.2%。从 2007

年 1月 1日起执行的《企业财务通则》、企业会计准则和 2008

年 1月 1日起执行的《企业所得税法》及其实施条例等财务会

计规范和税收法规，对凌钢股份 2007年年报财务数据产生了

以下有利影响：

1.职工福利费的新处理方法使管理费用减少 7 199万元。

《企业财务通则》规定：企业应当依法为职工支付基本医

疗、基本养老、失业、工伤等社会保险费，所需费用直接作为成

本（费用）列支。《企业所得税法实施条例》规定：企业依照国务

院有关主管部门或者省级人民政府规定的范围和标准为职工

缴纳的基本养老保险费、基本医疗保险费、失业保险费、工伤

保险费、生育保险费等基本社会保险费和住房公积金，准予扣

除。在此之前，企业均执行《企业所得税暂行条例》的规定：纳

税人的职工工会经费、职工福利费、职工教育经费，分别按照

计税工资总额的 2豫、14豫、1.5豫计算扣除；企业支付基本医

疗、基本养老、失业、工伤等社会保险费，在计提的职工福利费

中列支。《企业财务通则》和《企业所得税法实施条例》将原来

应当由职工福利费开支的基本医疗、基本养老、失业、工伤等

社会保险费，都规定为直接列入成本或费用，企业不再按照计

税工资总额的 14%计提职工福利费。根据《企业会计准则第 9

号———职工薪酬》及其应用指南的规定，首次执行日（2007年

1月 1日）企业的职工福利费余额，应当全部转入应付职工薪

酬（职工福利）。首次执行日后的第一个会计期间（2007年），

根据企业实际情况和职工福利计划确认应付职工薪酬（职工

福利），该项金额与原转入的应付职工薪酬（职工福利）之间的

差额应当调整管理费用。

凌钢股份转入应付职工薪酬（职工福利）的福利费余额为

7 823万元，2007年开支的福利费金额为 624万元，差额7 199

万元调减管理费用。借：应付职工薪酬———职工福利 7 199

万元；贷：管理费用 7 199 万元。凌钢股份 2007年管理费用

为 1.03亿元，较上年的 1.73亿元减少 40%，主要原因就是职

工福利费的新处理方法使管理费用减少 7 199万元。

2. 长期股权投资收益核算方法的变化使投资收益增加

183.84万元、留存收益增加 296.97万元。

《企业会计准则第 2号———长期股权投资》规定：投资企

业对被投资单位具有共同控制或重大影响的长期股权投资，

采用权益法核算。采用成本法核算的长期股权投资包括：一是

投资企业能够对被投资单位实施控制的长期股权投资；二是
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年摊销 5 522 万元，2007 年摊销 14 770 万元，2008 年摊销

4 198万元，摊销比例分别为 23%、60%和 17%。

二、引发的思考

1援 会计政策选择的适用性。针对上市公司推出股权激励

制度时股票价格大涨，当年报披露后股票价格又出现大跌的

现象，究其原因，一是信息使用者对该制度没有深刻理解，二

是企业在核算业绩时没有反映信息使用者的预期。其中一个

最关键的问题就是会计政策的合理选择。企业会计政策选择

贯穿于整个会计处理过程。一方面，会计政策的选择是企业处

理各种经济关系、协调经济矛盾、分配经济利益的一项重要措

施。另一方面，由于反映会计处理结果的会计信息是各利益集

团进行决策的依据，因而不同的会计政策下产生的会计结果

可能导致各利益集团做出不同的决策。因此，各利益集团根据

会计信息评判企业的财务状况时，必须搞清楚企业选择会计

政策时的立场，以保证会计信息的决策有用性。会计政策选择

是一把“双刃剑”，企业如果能恰当地运用会计政策，合理地进

行会计政策选择，对于保证会计信息的相关性、可靠性和透明

度，塑造企业的良好形象，促使企业不断发展壮大具有重要的

意义。

2援 公司治理的创新性。公司治理结构不完善，内部人控

制问题没有完全解决，在激励对象、激励方式和目标考核等方

面难以充分体现出资人利益，激励与约束不对称。股权激励的

实质作用是加大了实现盈利预期的可能性，同时也提高了公

司业绩的长期增长能力，因而将使得管理层与股东利益更加

趋于一致，他们会尽量将经营管理能力转化为资本。加快现代

企业制度的建设，实施全方位的内部控制是股权激励计划实

施的基础，更是长期激励机制有效发挥作用的前提。因此，在

实施股权激励计划时，公司必须有良好的内部控制环境和人

文环境，必须有健全的制度。股权激励机制能够与公司治理结

构形成良性互动。股权激励是公司所有者对管理层及核心技

术人员的激励，但如果所有者不到位，就可能变成管理层自己

激励自己，达不到所有者通过股权激励促使公司持续发展的

目的。如果公司治理结构不完善、内部人控制下的公司实施股

权激励计划，亦可能引发管理层在实施股权激励计划前刻意

降低收益率、压低股价，而在实施股权激励计划后，释放隐性

收益、驱使股价回升的问题。茵
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