
《<企业会计准则第 11号———股份支付>应用指南》规

定，对于以权益结算的涉及职工的股份支付，应当按照授予日

权益工具的公允价值计入成本费用和资本公积（其他资本公

积），不确认其后续公允价值变动。对于授予的存在活跃市场

的期权等权益工具，应当按照活跃市场中的报价确定其公允

价值。对于授予的不存在活跃市场的期权等权益工具，应当采

用期权定价模型确定其公允价值。

《企业会计准则第 11号———股份支付》规定，完成等待期

内的服务或达到规定业绩条件才可行权的换取职工服务的以

权益结算的股份支付，在等待期内的每个资产负债表日，应当

以对可行权权益工具数量的最佳估计为基础，按照权益工具

授予日的公允价值，将当期取得的服务计入相关成本或费用

和资本公积。对于可行权条件为规定业绩的股份支付，应当

在授予日根据最可能的业绩结果预计等待期的长度。

由此可见，股票期权激励费用的估值分三个步骤：淤估计

股票期权的公允价值；于估计可行权数量；盂估计等待期长

度。本文采用案例分析形式，以 Black-Scholes期权定价模型

估计标的股票期权的公允价值，以二叉树模型为基础构建行

权数量（比例）—行权等待期分布函数，对行权等待期、股价波

动率、行权条件达标的概率进行弹性分析，从而对股票期权激

励费用进行弹性分析。

一、案例简介及函数构建

某上市公司于 2006年公布一份股票期权激励计划，属于

以权益结算的股份支付，主要条款见表 1。

假定股票期权持有人 2008 年业绩条件达标的概率为

p1，未达标的概率为 q1，则 p1垣q1越1；2009年业绩条件达标的

概率为 p2，未达标的概率为 q2，则 p2垣q2越1；2010年业绩条件

达标的概率为 p3，未达标的概率为 q3，则 p3垣q3越1。

假定股票期权持有人为风险厌恶型，即该持有人在可行

权条件达到时立刻以最大限度行权。令行权有效期第一年行

权比例为 驻Q1、行权有效期第二年行权比例为 驻Q2、行权有

效期第三年行权比例为 驻Q3，则 驻Q1沂｛0,1/3｝，驻Q2沂｛0,1/3｝，

驻Q3沂｛0，1/3，2/3，1｝，且移驻Qi沂｛0，1/3，2/3，1｝。

当股票期权激励计划规定的行权条件达到时，激励对象

即可行权。根据《企业会计准则第 11号———股份支付》第七条

的规定，企业在可行权日后不再对已确认的相关成本或费用

和所有者权益总额进行调整。因此授予日之后到可行权日之

前这段时期，即行权等待期 T，影响期权内含价值，从而影响

激励费用的摊销。

按该股权激励计划的规定，如果前一年年度加权平均净

资产收益率和扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率

均不低于 8豫，且前一年年度净利润较上一年度的增长率不低

于 10豫，则本年可行权；如果前一年年度加权平均净资产收益

率或扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率之一低于

8豫，或前一年年度净利润较上一年度的增长率低于 10豫，则

本年不可行权，推迟至后一年根据当年的行权条件达标情况

再做判断。该股票期权激励计划的有效期为 5年，当有效期结

束仍未能达到行权条件时，激励对象所持有的股票期权自动
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股票激励对象
公司执行董事等经理层、核心技术人员

和其他重要管理人员

表 1

授予标的
283.8万份渊占总股本的1.96%)本公司股票期
权袁按比例分配尧调整授予数量

向激励对象定向发行本公司股票

9.17元袁按市场指数调整行权价格

股票期权授予日起5年

2006年的净利润不低于1 500万元

自授予日起2年

等待期结束后的3年

股票来源

股票期权行权价

有效期

授予业绩条件

等待期

行权期

分别对应于行权期各年的前一年年度加权
平均净资产收益率和扣除非经常性损益后
的加权平均净资产收益率袁均不低于8%袁
且年度净利润较上一年的增长率不低于
10%

行权期的头两年每年行权比例最高为1/3

公司董事尧 高级管理人才的年转让股票不
得超过其持有本公司股票总份数25%袁离职
后6个月内不得转让其所有的本公司股票袁
且公司董事尧高级管理人才不得在买入渊卖
出冤本公司股票6个月内卖出渊买入冤

行权业绩条件

行权安排

处置安排
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作废。

假定公司于 2007年 X月授予股票期权。当 2008年的加

权平均净资产收益率和扣除非经常性损益后的加权平均净资

产收益率均不低于 8豫，且年度净利润较上一年年度净利润的

增长率不低于 10豫时，2009年 X月即可行权，故此时行权等

待期 T=2；当 2009年的加权平均净资产收益率和扣除非经

常性损益后的加权平均净资产收益率均不低于 8豫，且年度净

利润较上一年年度净利润的增长率不低于 10豫时，2010年 X

月即可行权，故此时行权等待期 T=3；当 2010年的加权平均

净资产收益率和扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益

率均不低于 8豫，且年度净利润较上一年年度净利润的增长率

不低于 10豫时，2011年X月即可行权，故此时行权等待期T=4。

行权数量（比例）—行权等待期分布如下图所示：

由二叉树模型得出八种可行权情况，见表 2。

二、股票期权价值的弹性分析

Black原Scholes期权定价模型为：

C 越SN渊d1冤原Xe原rTN渊d2冤

其中：d1越渊ln 渊S/X冤垣渊r垣0.5滓2冤T冤滓 T曰d2越d1原滓 T曰C是

股票期权内含价值；S是期权授予日标的股票价格；N是标准

正态分布函数；X是行权价；r是无风险利率；T是行权等待

期；滓是标的股票收益波动率。

常见的期权激励是介于美式期权和欧式期权之间的百慕

大式期权，表现为激励对象可以在可行权日至有效期结束日

之间的任一个交易日行权。因此用 Black-Scholes期权定价模

型进行期权估值时，应该在原有不确定性因素的基础上加上

对行权等待期 T的估计。实际行权数量与确认激励费用的预

期行权数量之间的差异，使得激励费用摊销期间的利润存在

一定波动空间。

根据前文假定的函数关系，本文需要对标的股票收益波

动率 滓和期权授予日标的股票价格 S作出估计，并以这两个

变量的变动为基础进行弹性分析。

1. 对滓的估计。2006年 4月 17日是该上市公司股改复牌

日，考虑到股权分置改革对流通股本的影响，故以 2006年4

月 17日为分析起始日。2007年 2月 27日，受日元套利交易

影响，中国股市整体大幅下挫近 9豫，故以 2007年 2月 26日

为分析截止日。

取 2006年 4月 17日至 2007年 2月 26日共 208个交易

日的每日收盘价 Di（i越1，2，…，208），以此为样本计算 2006年

4月至 2007年 2月共 11个月的月平均收盘价Mi（i=1，2，…，

11）。 月股票收益率=ln（Mi垣1/Mi），以月股票收益率样本标

准差 S1 对 滓进行估计，滓=S/ t（t=1/12），得到 滓月=0.599 0。

取 2006年 4月 17日至 2007年 2月 26日，共 208个交

易日的每日收盘价 Di（i=1，2，…，208），以此为样本计算 2006

年 4月至 2007年 2月共 42周的周平均收盘价Wi（i=1，2，…，42）。

周股票收益率=ln（Wi垣1/Wi），以周股票收益率样本标准差 S2

对 滓进行估计，滓=S/ t（t=1/48），得到 滓周=0.483 4。

取 2006年 4月 17日至 2007年 2月 26日共 208个交易

日的每日收盘价 Di（i越1，2，…，208），以此为样本计算日股票

收益率。日股票收益率=ln（Di垣1/Di），以日股票收益率样本标

p1

2008年达标袁
2009年X月
驻Q1越1/3
T越2

q1

2008年达标袁
2009年X月
驻Q1越0

·

q2

2009年达标袁
2010年 X月
驻Q2越1/3
T越3

p2

2009年未达
标袁2010年X
月驻Q 2越0

·

q2

2009年达标袁
2010年 X月
驻Q2越1/3
T越3

p2

2009年未达
标袁2010年X
月驻Q2越0

·

·

2010年达标袁
2011年 X月
驻Q3越1/3
T越4

2010年未达标袁
2011年 X月
驻Q3越0

q3

p3

·
q3

2010年达标袁
2011年 X月
驻Q3越2/3
T越4

p3

2010年未达标袁
2011年 X月
驻Q3越0

q3

2010年达标袁
2011年 X月
驻Q3越1
T越4

p3

2010年未达标袁
2011年 X月
驻Q3越0

·

q3

2010年达标袁
2011年 X月
驻Q3越2/3
T越4

p3

2010年未达标袁
2011年 X月
驻Q3越0

·
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可行权条件达标情况

表 2

联合概率 Pi

可行权比例

吟Q1 吟Q2吟Q3

2008年业绩条件达标尧2009
年业绩条件达标尧2010年业
绩条件达标

1/3 1/3 1/3

2008年业绩条件达标尧2009
年业绩条件达标尧2010年业
绩条件未达标

1/3 1/3 0

2008年业绩条件达标尧2009
年业绩条件未达标尧2010年
业绩条件达标

1/3 0 2/3

2008年业绩条件达标尧2009
年业绩条件达标尧2010年业
绩条件未达标

1/3 0 0

2008年业绩条件未达标尧2009
年业绩条件达标尧2010年业绩
条件达标

q1伊q2伊p3 0 1/3 2/3

2008年业绩条件未达标尧2009
年业绩条件达标尧2010年业绩
条件未达标

0 1/3 0

2008年业绩条件未达标尧2009
年业绩条件未达标尧2010年业
绩条件达标

0 0 1

2008年业绩条件未达标尧2009
年业绩条件未达标尧2010年业
绩条件未达标

q1伊q2伊q3 0 0 0

q1伊q2伊p3

q1伊p2伊q3

p1伊q2伊q3

p1伊q2伊p3

p1伊p2伊q3

p1伊p2伊q3



准差 S3 对 滓进行估计，滓=s/ t（t=1/240），得到 滓日=0.535 7。

2. 对 S进行估计。2007年 2月 12日该上市公司公布2006年年报，

2006年净利润为 1 787.92万元，所以授予股票期权的条件已经达到。

但截至 2007年 4月 13日，公司尚未公布股票期权的授予情况，因此授

予日或者说授予日标的股票价格 S也是决定期权内含价值的未知变量

之一。2007年 3月 2日该股票的收盘价为 14.8元，2007年 4月 13日

该股票的收盘价为 21.7元。不妨分别以 14.8元和 21.7元为授予日标

的股票价格，对股票期权内含价值 C进行弹性分析。

3. 股票期权内含价值 C的计算。假定无风险利率 r=2.79豫（2007

年 4月银行 1年期存款利率，行权等待期为 T的股票期权内含价值

CT的弹性分析计算结果如表 3所示：

可见，期权价值随 滓增大而增大，随 S增大而增大。

三、股票期权激励费用年摊销额的计算

1. 可行权条件达标概率的弹性假定（见表 4）：

2. 股票期权激励费用的年摊销额期望值。由《企业会计准则第 11

号———股份支付》及其应用指南可以知道，实行股票期权激励的该上市

公司应该对可行权数量作出最佳估计，并以此可行权数量对应的行权

等待期为摊销期，在该摊销期内将 283.8万份股票期权的激励费用平

均摊销。行权等待期 T对应的期权内含价值为 CT，对应的行权数量比

例为吟QT 原1 。所以行权等待期内的年摊销额期望值 E（A）越

率，i=1，2，…，8。

股票期权激励费用的年摊销额期望值计算如表 5所示：

该上市公司 2006年年报显示，主营业务收入总额

为 490 273 597 .37元，销售净利润率约为 3.65%。股

票期权激励费用在行权等待期内的年摊销额期望值

占 2006年净利润的比例如表 6所示。

四、结论

本文采用 Black-Scholes期权定价模型估计股

票期权的内含价值，采用二叉树模型估计期权激励

的可行权数量概率分布，对该上市公司的标的股票

收益波动率 滓、期权授予日的股票价格 S及可行权

条件达标概率 p1、p2、p3分别进行多元弹性分析，从

而对期权激励的年费用化金额期望值进行多元弹性

分析。由表 5可知，随着对标的股票收益波动率 滓、

期权授予日标的股票价格 S、可行权条件达标概率

p1、p2、p3的合理估计，期权激励年费用化金额的期

望值最高可达 1 160.308 4万元，占 2006年净利润

的 64.84%；最低可达 537.857 8 万元，占 2006 年净

利润的 30.06%。上市公司 2006 年的每股收益为

0.123 3元，投资机构对其 2007年每股收益预测的

平均值为 0.265 7元，2008年每股收益预测的平均

值为 0.433 3元，将期权激励费用年期望值的差额

摊薄到每股为 0.042 9 元，占 2006 年每股收益的

34.82%、2007 年每股收益预测平均值的 16.16%、

2008年每股收益预测平均值的 9.91%。

《上市公司股权激励规范意见（试行）》规定，上

市公司全部有效的股权激励计划所涉及的标的股票

总数累计不得超过公司同种类股票总额的10%，《国

有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》规

定，在股权激励计划有效期内授予的股权总量在

0.1% ~ 10%之间合理确定。本文用于分析的上市公司

计划授予的股票期权份额只占到其总股本的

1.96%，因而股票期权激励还存在相当大的上升空

间，相应的激励费用将给公司损益带来更大的影响。

可见，对期权估值参数的分析方法的不同选择，将对

公司行权等待期内各年的盈利情况产生重大影响，

进而影响股票期权激励的实际效果。

本文对若干参数的估计比较有限，一是数据样

本量仅是对股改复牌日到 2007年 2月 27日股市异

常大幅下跌之间的 208个交易日的收盘价，二是对

若干估值参数的弹性分析比较有限。虽然不同的参

数估计会产生不同的结果，但本文对参数估计的选

择都是基于保守考虑，若进行更多弹性分析或采用

较不保守的参数估计，则对年度净利润、每股收益的

影响幅度更大，股票期权激励的风险也更大。
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CT吟QT原1

T
283.8移Pi（移 ）万元。其中 Pi是八种行权情况对应的联合概
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i=1

4

T=2

T=2

T=3
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表 3

CT
S=14.8

7.59

8.37

9.01

滓月=0.599 0

S=21.7

滓周=0.483 4 滓日=0.535 7 滓月=0.599 0 滓周=0.483 4 滓日=0.535 7

7.06

7.70

8.26

7.29

8.00

8.60

13.40

13.96

14.48

13.57

14.21

14.79

13.81

14.54

15.19

概率组合 1

概率组合 2

表 4

达标概率假定

0.8

0.9

0.6

0.7

0.4

0.5

p1 p2 p3

概率
组合1

概率
组合2

表 5

E（A）
（万元

/年）

3月 2日授予，S=14.8

581.9414

4月 13日授予，S=21.7

滓月=0.599 0 滓周=0.483 4 滓日=0.535 7 滓月=0.599 0 滓周=0.483 4 滓日=0.535 7

657.0207

537.8578

607.2532

557.3832

629.2950

1027.5830

1160.3084

990.3485

1118.2981

1006.2034

1136.1854

4月 13日授予，S=21.7

概率
组合1

概率
组合2

表 6

E（A）/
NI2006

3月 2日授予，S=14.8

滓日=0.535 7滓月=0.599 0 滓周=0.483 4 滓日=0.535 7 滓月=0.5990 滓周=0.483 4

36.72% 33.93% 35.17% 64.84% 62.49%

32.52% 30.06% 31.15% 57.42% 55.34% 56.23%

63.49%
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