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股权激励业务是以自身股份为基础进行支付的业

务，目前我国上市公司股权激励模式应用较多的有限制

性股票、股票期权和股票增值权股权激励计划三种。权益

工具分别是股票期权、股票和股票增值权。其中股票增值

权激励计划是以现金形式结算但以权益工具价值为基础

确定激励金额的计划，因此在本文中一并研究。本文通过

实施上述三种股权激励计划上市公司披露的财务报告和

股权激励计划实施方案等信息研究股权激励权益工具的

计量方法。

一、股权激励计划权益工具计量的三种方法概述

股票、股票期权或其他权益性工具是除了现金工资

和其他员工福利以外给予员工薪酬的一部分，企业应该

将计量所取得的与员工薪酬组成部分相对应的服务作为

股权激励的费用。在直接计量所取得服务的公允价值存

在困难的情况下，企业应参考所授予的权益性工具或由

此产生的负债来计量所取得服务的公允价值。可供股权

激励计划权益工具计量选择的计量属性主要有四种：历

史成本、最小价值、内在价值和公允价值。由于股权激励

计划是一种面向未来的会计事项，因此历史成本法不适

用于股权激励权益工具的计量，下面具体介绍最小价值

法、内在价值法和公允价值法三种方法。

1. 内在价值法。内在价值法将权益工具存续期间任
何时点行权价格与市场价格的差额作为计量结果，其差

额越大，权益工具的内在价值越高；反之，内在价值就越

低。用公式表示如下：内在价值=权益工具的当前价格-权
益工具的行权价格。

从上述公式可以看出，内在价值法虽然有活跃市场

的报价作为依据，不依靠任何假设，计量方法简单、客观，

但是仍存在以下缺陷：一方面，内在价值法不能完全反映

权益工具的真实价值。内在价值法计量时没有考虑权益

工具的时间价值，也没有考虑权益工具价格的波动、无风

险利率以及预期发放的股利等与权益工具价值密切相关

的因素，从理论上来说低估了权益工具的价值；另一方

面，由于股价不断变动，内在价值也随之变化，使用这种

计量方法每个会计期末需要对以前期间权益工具的内在

价值进行调整，计量程序比较繁琐，而且内在价值法对不

同权益工具的计量方法也不同，缺乏内在逻辑的一致性。

2. 最小价值法。“最小价值”是看涨权益工具的购买
者愿意支付的最低金额，其计算公式如下：最小价值=权益
工具当前市价-预期发放股利的现值-行权价格的现值。
从上述公式可以看出，最小价值法考虑了权益工具

的内在价值，并将预期发放的股利和行权价格分别折现

成现值，部分考虑了权益工具的时间价值，但没有考虑股

价波动率的影响，意味着相当部分的时间价值没有计算。

理论上，最小价值就是在有效期内预计股价波动率为零

情况下B—S期权定价模型的计算结果。然而，股价波动率
对于权益工具价值来说是一个重要的影响因素。

3. 公允价值法。股权激励计划权益工具的公允价值
是指授予权益工具时有关交易各方，即企业和受激励者

所能接受的价格。它不但包括权益工具的内在价值，而且

还包括时间价值，权益工具的公允价值由内在价值和时

间价值两部分组成。如果权益性工具不存在公开的市场

价格，应该使用期权定价模型来计量权益工具的公允价

值，选用的期权定价模型至少应当考虑以下因素：权益工

具的行权价格；权益工具授予日的价格；预计股价波动

率；权益工具的预计股利；无风险利率以及权益工具的有

效期。其中前两个参数决定了权益工具的内在价值，后四

个参数与权益工具的时间价值相关。

4. 方法评价。内在价值法与历史成本法最接近，有市
场价格作为计量依据，计量方法最简单，但没有考虑权益

工具的时间价值，会计期末需要对权益工具进行调整；最

小价值法部分考虑了权益工具的时间价值，但忽略了股
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价波动率这个重要的影响因素；公允价值法较全面反映

了权益性工具的价值，但股权激励计划中的权益工具如

股票期权和股票增值权没有市场价格，应用模型计量公

允价值时其部分参数的选择具有很强的主观性，而且定

价模型都是建立在一系列假设基础之上，这些因素都影

响了公允价值法计量结果的客观性。

二、上市公司股权激励权益工具计量方法的使用

1. 股票期权权益工具的计量方法。股票期权激励计
划是我国上市公司应用最多的股权激励方式，是股权激

励的核心模式。股票期权是公司授予受激励者按约定价

格和数量在授权以后的约定时间购买股票的权力。有这

种权利的人可以在将来的一定时间内按约定的价格（行

权价）选择购买或者不购买一定数量本公司的股票。

股票期权是公司授予受激励者购买股票的权力，既

没有市场价也没有同类相同交易条款的期权市场价格可

供参考。因此其权益工具的计量一般是采用期权定价模

型。股票期权的计量模型主要有B—S期权定价模型和二
叉树期权定价模型。我国大多数上市公司选择国际市场

普遍采用的B—S期权定价模型计量股票期权的公允价
值，如海尔、胜利精密、永新股份、得润等。采用B—S期权
定价模型计算时将股票期权授予日股票当前的市场价

格、股价波动率、期权存续期的无风险利率、行权价格以

及到期时间等参数分别输入定价模型，计算出期权的公

允价值。少数上市公司如广州国光、万科等应用二叉树期

权定价模型，二叉树期权定价模型的大部分参数与B—S
期权定价模型相同。

2. 限制性股票权益工具的计量方法。限制性股票股
权激励计划是公司按激励计划将一定数量的股票无偿赠

予或售予符合条件的受激励者，股票的再次出售受到限

制，只有当激励对象完成预定目标后，激励对象才能获得

股票的完全所有权，如果预定目标不能达到，企业有权将

限制性股票收回或以原价购回。

限制性股票股权激励计划的权益工具是该公司的股

票，目前上市公司使用的计量方法主要有以下四种：①将
授予日该公司的股票价格与限制性股票授予价格之差作

为权益工具的价值，这种计量方法相当于内在价值法，是

目前上市公司使用最广泛的方法。使用这种方法的有江苏

恒瑞、东华能源、名流置业、南玻A等。②利用期权定价模型
计量限制性股票的价值。其中选择B—S期权定价模型的有
鼎汉技术、顺络电子、浙富股份、汉得信息等，选择蒙特卡

洛模拟方法来评估限制性股票公允价值的有万科等。③将
回购股票所提取的激励基金作为权益工具的价值。如武

汉健民、黄山永新和昆明制药等将提取的激励基金用于

在二级市场上回购本公司股票，回购的股票将无偿奖励

或售予受激励者。这些公司直接将提取的激励基金作为

权益工具的价值计入费用。④修正后的内在价值法。如浙

江永强按授予日股票价格减去授予价格和期权价格之和

作为计量限制性股票的价值，其公式为：每股限制性股票

的公允价值=授予日股票价格-期权价格-授予价格。
3. 股票增值权权益工具的计量方法。股票增值权是

我国上市公司使用较少的一种股权激励方式，是公司授

予受激励者在一定时期和条件下获得约定数量的股票价

格上涨所带来收益的权利，这种股权激励是以公司股票

作为虚拟股票标的，受激励者不拥有股票的所有权，不享

受分红等权利。公司一般以行权价与行权日二级市场股

价之间的差价作为激励的权益工具，是一种以现金结算

的股权激励方式。

目前上市公司采用的计量方法主要有两种：一种是

选择期权定价模型计量股票增值权权益工具的价值。选

择的模型主要有B—S期权定价模型和二叉树期权定价模
型两种。使用B—S期权定价模型的有斯米克、得润电子
等，使用二叉树期权定价模型的有广州国光等。另一种方

法是以股票结算价格扣除行权价的差额确定股票增值权

权益工具的公允价值，如浙江三花和正泰等。

三、现状分析结论

1. 计量方法和参数选择多样化。《企业会计准则第11
号——股份支付》和《企业会计准则第22号——金融工具
确认和计量》对股权激励计划权益工具的具体计量方法

均只规定了以权益结算的股份支付应当以权益工具的公

允价值计量，以现金结算的股份支付应当以承担负债的

公允价值计量。从上述上市公司实施的情况看，权益工具

计量方法多样化。股票期权激励计划权益工具的计量主

要使用目前常用的公允价值法中的期权定价模型计量模

式，计量方法相对规范；限制性股票和股票增值权激励计

划的权益工具计量方法主要有公允价值法、内在价值法

两种。综合起来，三种股权激励权益工具的计量方法使用

最多的是公允价值法和内在价值法两种，其中B—S期权
定价模型为三种股权激励权益工具所共用。

除计量模型和方法选择方面多样化外，计量模型参

数的选择也不同。典型的如B—S期权定价模型中的无风
险利率和股价波动率，无风险利率的确定主要有以定期

存款利率折算的连续复利率作为无风险利率，如海尔；得

润电子无风险收益率取一年期整存整取存款利率；中捷

股份选用五年期国债到期收益率作为无风险利率；胜利

精密根据行权期的股票期权有效期分别选择 2年期存款
基准利率、3年期存款基准利率、3年期和5年期存款基准
利率的平均值、5年期存款基准利率作为第一、二、三和四
个行权期行权的股票期权的无风险收益率。历史波动率

选择的多样主要体现在权益工具价格波动期间选取的长

短不同。如TCL激励计划的历史波动率取授权日前 360
交易日的波动率 38.92%计算，海尔计算波动率选取时间
区间为公司最近 4 年的连续收盘价，得润电子以激励计
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划草案摘要公告日前 1年的股票价格波动率 44.81%作为
历史波动率。

2. 不同计量方法下的结果不同。如浙富股份限制性
股票股权激励计划的权益工具是按公允价值法中的B—S
期权定价模型进行计量，据其 2011年半年度财务报告披
露，按这种定价模型其权益工具的价值总额为3 333.04万
元，如果换成目前上市公司最常用的内在价值法（股票的

当前市价-授予价）计算，其结果为13 041．9万元，两种方
法计量的结果相差9 708.86万元。又如，斯米克公司股票增
值权的公允价值是选择分红修正后的B—S期权定价模型
进行计量的，并且在等待期内的每个资产负债表日进行

重新估算。该公司 2011年将行权价格 11.77元，标的股票
现行价格5.71元 ，期权有效期4.36年，股票波动率57.60%
和无风险利率5.09%等指数输入期权定价模型，计算出股
票增值权的公允价值为 1.35元/股，如果按内在价值法，
其金额为-6.06元/股（5.71-11.77），结果也相差甚远。

3. 有些计量方法不合理，计量结果与预期理论不符。
理论上公允价值法较全面反映了权益性工具的价值，按

这种方法计量的结果应该比按内在价值法、最小价值法

计算的结果大，但上市公司应用的实际情况却有些不同。

如，浙富股份限制性股票股权激励计划的权益工具按公

允价值法中的B—S期权定价模型计量的结果就比按内在
价值法计算的结果小，修正后的内在价值法结果也一样，

从公式“授予日股票价格—期权价格—授予价格”可以看

出，考虑了限制性股票限售的影响因素“期权价格”后权

益性工具的价值就比按内在价值法计算的结果小。

一般而言，企业将取得的员工薪酬相对应的服务计

入费用的金额与员工提供服务得到的补偿是相等的。从

这个角度分析，有些方法存在不合理之处。如限制性股票

股权激励计划权益工具计量时将授予日该公司的股票价

格与限制性股票授予价格之差作为权益工具的价值这种

方法，从企业的角度分析，是将发行的限制性股票的授予

价低于股票的市场价部分即作为企业对员工服务的补

偿，进而计入费用。而从受激励者的角度分析，受激励者

服务得到的补偿是解锁后出售股票时的股价与授予价的

差额，其权益工具是二级市场上可以自由流通的股票，但

是按限制性股票股权激励计划授予受激励者的股票一般

都设置有锁定期，锁定期内不能自由转让，解锁后股价的

涨跌都会直接影响受激励者的收益，因此企业计入费用

的部分与受激励者得到的实际收益两者金额由于股票价

格的波动有可能相差甚远。

另外，限制性股票股权激励计划个税计算中，应纳税

所得额的计算是按股票登记日股票市价和本批次解禁股

票当日市价的均价与授予价的差额，这种计算方法同时

兼顾受激励者的预期收益和实际收益，相对合理；而将发

行的限制性股票的授予价低于股票的市场价即作为企业

对员工服务的补偿这种计量方法则只考虑了员工的预期

收益，这也不合理。此外，股票增值权激励计划中以股票

结算价格扣除行权价的差额确定股票增值权权益工具价

值的计量方法与上述方法的计量原理类似，也存在不合

理之处；以回购股票所提取的激励基金计量权益工具价

值的方法也存在不合理之处，这种方法将由企业负担的

费用部分作为权益工具的价值，同样没有考虑限售对权

益工具计量结果的影响。

4. 计量信息披露质量良莠不齐。按相关规定，实施股
权激励计划的上市公司应在会计报表附注及股权激励计

划实施方案中详细披露权益工具价值的计量方法，包括

权益工具计量选择的估值模型、参数的数据来源、测算方

法和确定依据等。实务中有些上市公司披露详细规范，不

但将选择的估值模型和参数都一一列出，而且还将参数

的选择依据和方法详细做了说明；但有些上市公司披露

很简单，没有披露计量方法的具体参数和计量依据。另外

还存在财务报告和股权激励计划实施方案中披露计量方

法不一致和实施过程中出现修改计量方法，导致前后披

露结果相差甚远，影响会计信息质量。

四、两点建议

1. 建议股权激励权益工具的计量使用统一的期权定
价模型。从上述内容可以看出，期权定价模型是三种股权

激励权益工具的计量共同使用的方法，而且期权定价模

型有较成熟的计算器，因此可以将期权定价模型作为股

权激励权益工具计量方法，用统一的期权定价计算器进

行计量，以增强计量方法内在逻辑的一致性，达到减少通

过计量方法进行盈余管理的操作空间，并对相关参数的

选择做出相应的规定。

2. 规范计量方法的信息披露。权益工具的不同计量
方法有时结果相差甚远，对企业的财务状况尤其是经营

成果的影响不同，因此权益工具的计量方法信息披露应

规范完整，以供报表使用者做出正确的决策。披露的内容

应包括计量属性、授予日、行权日、等待期、权益工具数

量、授予价格、行权价格、计量模型及相关参数包括股价

波动率、存续期的无风险利率、到期时间等计量参数，各

个参数的数据来源、测算方法和确定依据，执行的人数和

弃权人数等，有变动情况的要及时披露原因。
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