
而是根据其特有的环境背景和有效的制度优势得出结论认

为，独立董事人数、事务所规模、审计收费与审计质量应该呈

单一的正相关关系。这种较为单一的结论尽管佐证了定性分

析结果，但它往往忽略了客观而具体的审计环境对审计质量

的重大影响以及由此得出的相排斥甚至完全背离的结论，以

致我们的研究结果往往缺乏现实指导意义。而造成这种结论

冲突的主要原因除了样本选择、计量方法、数据来源等技术手

段以外，最主要的还是制度因素。失效的审计契约、异化的审

计委托代理关系、较低的犯罪成本、缺位的权力制衡机制、虚

弱的审计市场内需等，这些不同的制度环境必然导致不同的

影响结果，从而形成迥异的关于审计质量的相关关系。

3. 审计质量与风险控制因素呈正相关关系。风险控制意

识提高了公众对审计质量的关注度，同时也加大了在舞弊行

为判断责任方面的审计期望差距，即公众对注册会计师审计

质量的期望值总是高于注册会计师审计结果的合理保证范

围，因此尽管注册会计师一直不遗余力，但仍不能满足全社会

的需求。为弥补这一差距，减少审计诉讼和风险，就需要进行

相应的风险控制，以尽可能合理保证经过审计的会计信息具

有增值价值、审计结果被赋予高质量的评价。基于这一需求，

风险导向审计模式应运而生，其最大功能就是注重客户的经

营风险，能适应目标多元化的要求，主动控制风险，有效配置

资源；强调的核心是对审计客体持续经营能力的评估贯穿始

终，突出了客户持续经营对审计风险的极端重要性。风险控制

使得审计主体能够摆脱财务报告的束缚，站在了解、分析、评

价审计客体的内外部经营环境、控制和策略的高度解析错弊

的本质，提高审计质量，做到防患于未然。合理有效地实行现

代风险导向审计必定能够在较大程度上提高审计质量。因此，

在将风险因子转化为可量化的替代指标前提下，审计质量与

现代风险导向审计因素则呈正相关关系。

主要参考文献

1.章永睚袁刘峰.盈余管理与审计意见相关性实证研究.中

国会计与财务研究袁2002曰3

2.方军雄袁洪剑峭袁李若山.我国上市公司审计质量影响

因素研究.审计研究袁2004曰6

3.张立民袁陈小林袁谭劲松.A尧B股公司境内外审计意见差

异分析.中国审计改革与发展研究袁2003曰11

4.李爽袁吴溪.审计失败与证券市场监管要要要基于中国证

监会处罚公告的思考.会计研究袁2002曰2

5.雷光勇袁刘丹.独立审计质量影响因素分析.中国注册会

计师袁2006曰8

《上市公司股权激励管理办法》出台后，一部分上市公司

根据办法中的相关规定纷纷制定了自己的股权激励计划，并

得到了证监会的认可。从已公布的方案看，大致有期权激励、

限制性股票和股票增值权三种激励方式，其中期权激励的应

用最为广泛，在已经公布方案的50家公司中，有37家采用期权

激励的方式，占74%，由此可见期权激励方式备受推崇。

一、期权激励可能带来巨额激励成本

期权激励具有简单明了、易于操作的特点，并且从形式上

看也可以认为期权是公司免费送给管理层的。但因为期权也

是有价值的，因此对于企业而言，期权激励会产生相应的成

本，而且应用不当会导致成本非常巨大，会给企业经营带来负

面影响。

期权激励成本的计算以授权日期权的公允价值为准，在

等待期内的每个资产负债表日计入相关成本或费用，因此期

权公允价值的测算直接决定了成本的多少。目前主要采用

Black-Scholes模型和二叉树模型对期权公允价值进行测算，

而且从已公布年报的几家采用期权激励方式的公司看，均采

用了B-S模型，而且大部分采用了考虑摊薄效应的B-S模型，

考虑摊薄效应的B-S模型为：

其中：W表示激励期权公允价值；N表示公司总股本；M

表示期权发行总份数；酌表示期权行权比例；S0表示最近一个

【摘要】本文通过案例分析得出，如果选择期权激励的方式，从方案设计之初就应充分考虑期权数量及其公允价值的

测算等一系列因素对未来成本的影响，从而有效规避巨额激励成本的产生。

【关键词】期权激励 Black-Scholes模型 宝新能源
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交易日股票收盘价；K表示行权价格；T表示期权到期日；t表

示分析日期；T-t 表示期权剩余年限；r表示无风险收益率；滓

表示标的股票历史波动率；N（）为标准正态分布累计概率分

布函数；ln（）为对数函数。

二、宝新能源期权激励成本分析

如何有效地利用期权这一激励工具是上市公司制定激励

计划时必须慎重考虑的因素。我们以已公布年报的宝新能源

为例来考察其期权激励中的会计成本处理，可以发现该公司

的期权激励成本对报表的影响已经被控制在了最低限度。公

司授予激励对象2 700万份股票期权，行权价格为10.85元；股

票来源为公司向期权激励对象定向发行；有效期为自股票期

权授权日起的4年时间。激励计划获批准后即一次性授予给期

权激励对象。该计划中2 700万份股票期权涉及的2 700万股

标的股票占公司总股本的9.84%。特别需要关注的是该激励计

划分三期行权，如表1所示：

笔者认为这一期权激励方案的设计较为合理。一方面，虽

然期权授予的份数达到了总股本的9.84%，接近上限10%，但

因公司总股本为29 693.05万股，数量不大，所以2 700万份股

票期权相对来说不是太多，是一个比较合理的数目，可以实

施。另一方面，该公司采取了一次授予分批行权的方式，而且

对不同数额期权规定了不同的存续期，其中540万份存续期为

2年，810万份存续期为3年，1 350万份存续期为4年，单纯从计

算的角度来讲，可以大大降低期权的公允价值，从方案设计角

度来看，显然是考虑了在未来实施时规避巨额成本的因素。

该公司于2006年9月8日正式授予激励对象2 700万份股

票期权，从公司公布的2006年年报中我们可以看到，2006年度

产生了158.221万元的激励成本，相对于2006年26 887.74万

元的净利润来说显然影响不大，公司计算的2007年激励

成本为698.341 6万元，2008年为 1 524.803 5万元，2009年为

1 640.013 6万元，4年相加为4 021.38万元，这样对公司各年的

报表不会产生较大的冲击。

宝新能源之所以能把激励成本控制在如此低的水平，主

要取决于以下几个因素：淤授权日的股价较低。2006年9月8日

宝新能源的收盘价为9.35元，比确定的10.85元的行权价还要

低1.5元，这显然可以有效降低计算结果。于巧妙选取股票波

动率，公司在计算时没有采用通用的授予日前240天的年化历

史波动率，而是选用了2001年以来的历史波动率，公司并未公

布具体数值，但可以确信的是，相对于2006年9月8日前240天

的股票波动率，2001年以来的历史波动率显然会低很多，这是

在合理范围内的一种选择，无可非议，但效果明显，使得计算

结果第二次下降。盂在无风险利率的选择上，公司选取的零存

整取的一年期存款利率1.8%（现已调整为2.61%）比通常选用

的定期存款一年期利率2.52%（现已调整为3.6%）下降了

0.72%，使得计算结果第三次下降。榆上面提到公司在设计方

案时设定了各期期权的不同存续期，一、二、三期期权的存续

期分别为2、3、4年，这样可以降低计算结果值，而在实际计算

中该公司又引入了平均年化剩余期限的概念，如表2所示：

这样在计算中期权剩余年限再次下降，自然使得计算结

果第四次下降。

通过以上几项技术处理，最终计算结果见表3：

显然，这样的结果是企业完全可以接受的。

三、结论

通过以上案例分析可以看出，如果期权激励方式运用得

当，则既可以产生激励作用，又符合会计处理的相关要求，同

时可以规避巨额激励成本，从而使这一激励方式充分发挥其

自身的优势。因此，在运用期权激励方式时应该考虑到以下几

个因素：

1. 期权数量的选择要科学。期权数量的选择要依据公司

的股本数量而定，而不是一味地追求达到10%的上限，如果公

司总股本规模较大，10%的比例必将是一个巨大的数目，在后

期进行会计计算时，产生巨额成本就是不可避免的了。

2. 合理确定授权日。授权日当日的收盘价对期权计算的

结果影响很大，因此授权日应尽量选择股价较低的一天，这对

于期权价值的计算会起到“四两拨千斤”的功效。

3. 慎用近一年的股票波动率。虽然按照惯例股票波动率

应该选择前一年的股票波动情况作为参考，但由于近两年我

国股市出现了前所未有的高增长，股票波动率普遍较大，这会

使期权计算值偏大，也是企业所不愿看到的。

4. 合理运用计算技巧。在宝新能源一例中我们看到，公

司合理运用了一些计算技巧，如在无风险利率的选取、存续期

的确定上均通过相应的处理使得取值下降，最终使得计算结

果下降，这是在实践中对理论的恰当应用。
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3 ~ 4年

1 350万股渊50%冤

0 ~ 1年

0

表 1 宝新能源激励期权行权数量及年限

1 ~ 2年

540万股渊20%冤

2 ~ 3年

810万股渊30%冤

期 数

第一个行权期

第二个行权期

第三个行权期

表 2 宝新能源激励期权平均年化剩余期限

行权期间

1 ~ 2年

2 ~ 3年

3 ~ 4年

平均年化剩余期限

1.5年

2.5年

3.5年

行权期

表 3 宝新能源激励期权公允价值

期权份数

第一个行权期

第二个行权期

第三个行权期

540万股

810万股

1 350万股

授权日期权
的公允价值

期权剩
余期限

公允价值

9月 8日期
权公允价值

0.93元/股

1.39元/股

1.77元 /股

1.5年

2.5年

3.5年

520.18万元

1 124.78万元

2 394.42万元

4 021.38万元


