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是盈余管理产生的根源。这一观点的最大缺陷在于，不能解释

非公司制企业为何也存在盈余管理现象。因为独资、合伙等非

公司制企业的建立并不依赖于特定意义的委托代理关系，兼

具所有者身份的管理者基于债务契约动机（如获得银行贷款）

和政治成本动机（如合理避税）也会进行盈余管理。因此，委托

代理关系不是盈余管理产生的根源。正是由于现有盈余管理

定义中主体的残缺误导了部分人，使他们误认为委托代理关

系是盈余管理产生的根源。有人把契约摩擦和沟通阻滞作为

盈余管理产生的两个前提，认为如果委托人与代理人之间没

有契约摩擦，他们的沟通是完全透明的，委托人可掌握并充分

使用信息，盈余管理就不再发生。这一观点的错误同样是未考

虑不依赖于管理者与股东之间的委托代理协议而存在的非公

司制企业中也存在盈余管理行为。

二、盈余管理定义新解

通过上述分析，笔者认为盈余管理的定义是：管理者或所

有者在不违反一般公认会计原则的前提下，通过会计方法或

构建真实交易活动来调整会计信息以实现个人利益或企业价

值至满意程度的过程。具体而言：

1. 盈余管理的主体包括公司制企业中的管理者和非公

司制企业的所有者（经营管理者）；盈余管理的载体（形式主

体）是企业。

2. 盈余管理的对象是会计信息而不单纯是会计盈余，因

为对会计盈余的调整必然涉及其他信息的变化。

3. 盈余管理的手段包括会计手段和真实交易两种，在不

同的会计环境下，盈余管理的主体会有不同偏好。

4. 盈余管理合法的依据是一般公认会计原则，因为会计

准则并非在所有企业中执行而且会计准则只是盈余管理的一

种工具，这样与主体相对应。

5. 由于主体是有限理性的，不可能做出最优的决策使个

人利益或企业价值最大化；公司制企业中管理者个人利益与

企业价值有时一致、有时冲突，非公司制企业中所有者个人利

益与企业价值一致。

正确认识盈余管理的定义是开展盈余管理研究的第一

步，盈余管理定义的正确、全面与否所产生的后续影响是一系

列的，特别是对正确理解盈余管理产生的根源。盈余管理研究

的最终目的是提出切实可行的盈余管理防范和治理措施，理

论研究是政府部门决策的参考和依据，因此从这一点讲，科学

认识盈余管理定义具有深远的理论意义和广泛的现实意义。
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近几年，股权激励已经成为高管薪酬的重要组成部分，研

究也认为股权激励有利于降低代理成本，提高股东价值，因此

公司推出股权激励方案时市场通常会做出积极反应。但是，所

有权和控制权的分离导致管理者与外部股东存在潜在的利益

冲突，管理者基于自身利益最大化，有可能操纵股权激励收

益，损害股东利益。本文通过对我国上市公司股权激励计划方

案实施过程的研究，发现股权激励计划存在三大特征，即激励

计划以期权为主，行权条件主要考虑财务绩效、大多数期权计

划通过股利政策修改行权价和行权数量。

一、股权激励方案实施情况

自 2003年 3月底至 2011年 3月底，沪深两市共有 334

家公司推出或计划推出股权激励方案。按照证监会一级行业

分类，电子信息业有 47家公司推出股权激励计划，占 2010年

全行业上市公司总数约 30%，这与行业的经营风险以及高科

技人才的关键作用有关。其他股权激励较为集中的行业有生

物医药制造业以及高端设备制造业。中小板公司有 116家推

出股权激励计划，2009年才开始设立的创业板公司，已有 24

家也推出了股权激励方案。

根据聚源数据库的《股权激励一览》，以首次信息发布日

期为准，2003年仅东阿阿胶推出了股权激励方案，目前仍在

实施中。2004年没有公司推出股权激励计划，而 2005年则有

47家公司推出股权激励计划，其中包括广受关注的金发科

技。一般股权激励计划有效期为 5年，加之外部环境的变动导

致许多激励计划最终未能实施，这 47家公司的股权激励目前

股 权 激 励 计 划 盘 点

陈 欣

渊华 南 理 工 大 学 工 商 管 理 学 院 广 州 510640冤

【摘要】本文通过对我国上市公司股权激励计划实施方案的研究，发现股权激励计划有三大特征，即激励计划以期权

为主、行权条件主要考虑财务绩效，而且大多数期权计划通过股利政策修改行权价和行权数量。
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仅农产品和深振业实施完成。2005年底证监会发布《上市公

司股权激励管理办法》，我国上市公司的股权激励制度进入加

速发展阶段，如表所示。总体来看，仅 6.8%的公司完成了期权

激励计划，而超过 19%的方案由于环境变化或者核心人员离

职而被终止，尤以 2008年为甚，由于股票指数大跌，大部分公

司的行权价甚至高于当时的股价，成了价外期权，因此很多股

权激励方案被终止。但是当公司股价逐步上升后，大部分公司

又重拾股权激励计划。如中集集团，2008年的股权激励方案

由于股价大跌被终止后，2010年公司又提出了一个包括 181

名高管和核心人员、有效期长达 10年的激励计划。从表中可

以看出，2009年后股权激励计划开始加速，2011年第一季度

就有 36个股权激励预案/意向被提出。

二、股权激励计划实施特点及存在的问题

1. 激励计划以股票期权为主。从激励模式来看，上市公

司较多选择股票期权作为标的物（208家，占 62.27%），《上市

公司股权激励管理办法》对股票期权的行权价与有效期进行

了规定。即行权价不得低于股权激励计划公布前一个交易日

股票收盘价或者前 30个交易日公司股票均价的较高者。股票

期权的有效期从授权日计算不得超过 10年。从实施情况来

看，上市公司均能遵循该规定。另外，55家公司采用限制性股

票方式进行激励，其中包括无偿奖励 2家，按公告前 20个交

易日均价的 50%确定行权价的有20家，另有 6家按照公告前

20个交易日均价的一定折扣确定行权价。行权价普遍较低反

映了限制性股票有向高管派送红包的嫌疑，常被市场认为是

“金手铐”。5家公司使用股票增值权的方式进行股权激励，这

些公司是因为同时发行 H股或者对外籍高管进行激励。

激励方案的股票来源中，44 家公司采用存量股票，占

13%；244家公司采用发行股票方式，占 73%；另有 14家公司

采用回购股票方式，但其中有 5家的方案未实施即被终止。上

市公司一般通过定向发行授予激励对象股票，其中有 202家

采用股票期权方式，另 42家采用限制性股票方式。

由于行权价格的计算是基于公告前的交易价格，因此管

理层可能对股权激励计划进行时机选择。当市场处于整体弱

势而长期看涨时，就是推出股权激励计划的好时机。2006年

中国股市结束了长达 5年的熊市开始上涨，当年推出的股权

激励计划的公司就高达 105家。2007年股市出现泡沫，大多

数股票出现过高估值，当年推出的股权激励计划就只有 23

家，且最终只有一家实施完成，3家正在实施中，其余均停留

在预案阶段或者被终止。

2. 行权条件主要考虑财务绩效。行权条件是股权激励计

划的核心，也是市场判断公司实施股权激励计划动机的重要

依据。如果公司提出了较低的行权条件，通常被认为向管理层

派送红包，或者带上“金手铐”。如果公司提出了较高的行权条

件，市场则认为管理层对公司前景有信心，或者能够督促管理

层更努力地工作，实现公司业绩的增长，这样的股权激励计划

通常会反映到股价的上涨上。就样本公司来看，有 175家公司

规定了具体的行权条件，其他公司主要是处于意向/预案阶

段。整体来看，净利润增长率、净资产收益率和营业收入增长

率是最主要的财务指标。净利润增长率的要求差异较大，如康

得新要求 2011 耀 2013 年增长率分别达到 119%、185%和

270%，而另一家中小板公司英威腾要求 2011年净利润增长

率不低于 10%。金地集团则要求扣除非经常性损益后的净利

润不得低于授予日前三年的平均水平。另有 40家公司还要求

未被出具无法表示意见或否定意见的审计报告，激励人员未

因违法违规被处罚，且考虑非经常性损益，如华海药业。由此

可见，上市公司股权激励计划的行权条件差异极大。有些公

司特别是创业板公司，如果股权激励计划设置过低，很可能

存在向管理层输送利益的问题，而管理层的确也可能通过股

利政策等手段操纵行权价。

3. 存在操纵行权价的问题。《上市公司股权激励管理办

法》第二十五条规定，上市公司因标的股票除权、除息或其他

原因需要调整行权价格或股票期权数量的，可以按照股票期

权计划规定的原则和方式进行调整。而从聚源数据库《激励计

划要素变动》来看，的确有为数不少的公司通过送转派调低行

权价格。117家公司发布了股权激励计划的变动公告，其中因

派现需调整行权价格的有 23家，标的股票送转的有 15家，送

转并派现的有 39家。因送转派需要调整行权价格的公司占了

样本数的 66%。公司管理层很可能通过送转派调低行权价，而

市场通常对送转派做出积极反应，或者调低的股价造成投资

者的“价格幻觉”，从而提高股权激励收益。例如双鹭药业的股

权激励计划，2006年推出时行权价格为 9.83元/股，经 2007、

2008年两年送转和 2009年派现，其行权价已经调整为 2.74

元/股。而双鹭药业的股价从发布信息时的 2006年 2月底的

9.02元，到 2007年底的 61元，目前约在 49元的价位。其管理

层自 2009年 8月解禁开始，已经实施四次方案，每股赚取的

差价达到 15 耀 20倍。如此巨大的利益诱惑下，管理层更可能

把精力放在如何操纵行权价上，因此未来的股权激励规范应

当考虑约束管理层的送转派行为，尤其是处于高速成长期或

需大量外部融资的创业板和中小板企业更应如此。
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年份

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2012

合计

数量

47

105

23

66

30

75

36

382

实施完成

2

11

1

2

4

6

26（6.8%）

否决/未实
施终止

3

16

6

41

6

2

74（19.4%）

实施中

8

15

3

10

7

16

59（15.4%）

意向/预案

34

63

13

13

13

51

36

223（58.4%）

2005 耀 2011年 3月股权激励计划实施状况

注院公司数量的确定以首次信息发布日为准遥
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