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序言







摆在读者面前的这本著作是我主持的一项国家自然科学基金课题的研究成果之一。我现在不能不承认，在申请该课题时我对经理人激励和股票期权这个领域其实是很陌生的，我仅读过该领域的少数经典文献，但我当时凭既有的少年气高之势申请和承接了该课题。现在的我似乎已无开拓对自己而言很陌生的领域之勇气了。我是该课题的主持人，这个课题也主要是我自己完成的。这是我求完美的个性使然，我实在不放心把一个我陌生的领域的课题完全或大部分交给课题组其他成员及学生来做。在此意义上，我也许是个失败的课题主持人。当然，我虽为此而累，却也因此而颇有所获，如对这个领域不再陌生，对其前沿有了较好的把握。

此时，四周很安静，窗外雀儿的嬉戏声和初夏的风与白杨的哗哗私语声只是使一切更显安宁和静谧。这是2004年的初夏，“五一”长假的最后一天，我告诉自己，该结束本书的写作了。回首3年多来做课题的过程，我最深刻的记忆就是“难产”，其苦其累其实比我做博士学位论文时更甚。从最初少年无知以为比较轻松，后经搜索和收集，发现文献太多，遂陷入苦闷之中，只好硬着头皮逐篇阅读和做读书笔记，不知不觉中，我已为此课题做了60多万字的读书笔记。然而，最苦闷的是，在阅读文献和思考过程中，又不断发现新的文献，使得我截止文献阅读的日期不得不一拖再拖，“难产”至极。这一过程其实在今年2月完成课题研究报告后仍延续着，如国际会计准则委员会(IASB)在2月19日发布了其关于“基于股票的支付”的会计准则，美国的财务会计准则委员会(FASB)于3月31日发布其“基于股票的支付”会计准则的征求意见稿，3月份我又决定在第一章中补写关于“谁是企业的经理人”一节，然后又是将书中所引的有关英文图表翻译为中文，如此等等，都使得我不得不继续处于阅读和修改途中，难以终稿。记得初春3月我就与出版社和编辑老师联系好了，但却一直未能交稿，感激的是编辑老师一直未催我。写作序言也许是个合适的终稿方式，所以，在初春时本已不打算写序言的我，现在静坐窗前，既为结束本书的写作，也为回忆过去3年多来笔耕于砚的苦与乐，更为感谢诸多人士3年多来对我的帮助与支持。在前言，照例是要说说著作的研究内容，而今我且不遵，请您直接阅读第一章的第1、2节，其中已以“本书有助于回答和思考的问题”以及“主要学术贡献介绍”等方式将本书的主要内容呈现出来。故在此序言中，我们就直奔另一主题——致谢。

首先，我要感谢国家自然科学基金的资助，若无此资助，我可能不会有激励(尤其是压力)和足够的财务支持去完成此课题的研究，也就无此专著的问世。其次，我要感谢清华大学经管学院的领导和同事们，他们使我得以较快地融入清华和经管学院的文化之中，尤其是学院里诸多令人尊敬的长者的行与言使我更坚定不求闻达，只求教好书同时做一点真学问的处世之道。再次，我要感谢本课题组的其他成员(于增彪教授、瞿卫菁和陆金海博士)和我的学生们(邵家骏、刘文、冯娟、卢婧、张高菊、胡登峰、樊鹏等)，他们的通力协作和技术帮助使得本课题得以取得顺利进展和结题，使本书得以顺利终稿。第四，在课题研究过程中，我曾多次直接向有关作者(如Wharton商学院的Wayne R. Guay教授等)索取文献，得到了他们的热心帮助，在此向他们表示衷心的感谢。最后，我还要感谢我的家人对我研究工作的全力支持。

当然，本书的出版还要感谢中国人民大学经济学院院长杨瑞龙教授同意将本书作为其总编的“企业理论丛书”的第一本著作而纳入其中，感谢中国人民大学出版社张冬梅老师的热情帮助，感谢责任编辑杜俊红老师的认真审阅，若无他们的真诚帮助和辛勤工作，这本著作是难以这么快地出现在您面前的。尽管编辑老师与我都追求完美，但书中错误仍难避免，这全部是我的责任，诚盼读者予以批评指正(xiedr@em.tsinghua.edu.cn)。

窗外，初夏的风仍在与白杨亲密地私语着，我聆听着这天籁之声，心渐如止水。

谢德仁

2004年5月7日于清华园
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Abstract

EXECUTIVE INCENTIVES AND STOCK OPTIONS

This book focuses mainly on executive incentives and stock options. In addition to the first chapter“Introduction”， the book includes six other chapters which can be classified into a trilogy of three parts. Part One comprises Chapter 2 and 3 into a deep theoretical research on executive incentives and the choices of performance bases for executive incentives. Part Two is composed of Chapter 4， 5， 6 and discusses the design of empirical research on incentive effects of executive stock options(hereafter， ESOs)， and reviews the empirical literature concerning incentive effects of ESOs and ESOs practice puzzles in America. Part Three， Chapter 7 studies accounting for ESOs. In order to help readers grasp the content of the book quickly， we summarize our main academic contributions and contents as the following.

In Chapter 1， we make a deep analysis on the question regarding who are the firms’executives. Our analysis is accompanied with rethinking the independent directors institution. We define the nature of executives as the human capital owners who enter into firmcontracts with their human capital concerning capacity in order to run a firm and own the residual rights of control. When directors and the board of directors substantively own the residual rights of control，both independent directors and inside directors are the executives of the firm in nature. The board of directors is the management， and there are substantive agency relationships and agency problems between directors(the board of directors)and shareholders.Consequently， as executives of the firm， independent directors themselves are a part of the agency problems at first. Independent directors may not be an efficient corporate governance mechanism until the agency problem between independent directors and shareholders has been sufficiently alleviated. In our view， the absence of cognition that independent directors are firm executives at first is the underlying reason which should be responsible for the insignificant or significantly negative relation between board independence and firm performance. Additionally， we believe that in a market where the bandit gang fleeing hither and thither strategy is optimal， independent directors would play no role in protecting the interests of minority shareholders.

In Chapter 2， we clearly classify executive incentives in nature，and deeply discuss their relationship with firm risk and etc. In executive incentive literatures， the definition of effort is too narrow，and often means only hard work. Researchers of the literature usually regard agency problems between shareholders and executives as solely effort， but the agency problem actually also results from executives’wasting shareholders’wealth to meet their private needs.Executives’risk aversion， and as a result， we begin this chapter by re－defining“effort”as not only hard work but also a part of right work. Following that， we presents some discussions on a comparatively static analysis conclusion which has given a testable empirical relation between executive incentives and firm risk based on the standard principal－agent model. From the standard principal－agent model with a more actual assumption that executives are ableto influence or control firm idiosyncratic risk， we try to exploit the general equilibrium relationship between them through studying the effects of executive hidden actions， effort cost and risk aversion. We clearly classify executive incentives into two types such as effort－enhancing(βeffort)incentive and risk－seeking(βrisk)incentive. We suggest that the standard principal－agent model can provide general equilibrium predictions concerning the relationship betweenβeffort incentive，βrisk incentive， firm systematic risk and firm idiosyncratic risk. Thus the comparatively static analysis conclusion of the standard principal－agent model regarding the negative relationship between executive incentives and firm risk will not be the case. We believe that the absence of the above incentive classification is a significant research deficiency of the field and one of the significant factors resulting in the existing mixed empirical evidence. We expect that future researches based on the above incentive classification and predictions will be important improvements in the field. The value of ESOs is a convex function of stock price， which means that the value of ESOs is positively sensitive to stock price and stock return volatility. That is，[image: ]ESOs Value/[image: ]P＞0，[image: ]ESOs Value/[image: ]σ＞0. As a result， ESOs in principle are able to concurrently or separately provide executives with Beffort in centive and Brisk incentive. But executives are risk averse， and their utility functions are concave. Consequently， the actual incentive effects of ESOs are influenced by many factors such as risk－aversion degree， or the diversification of executives’wealth.

In Chapter 3， we develop a shareholders’value creation chain to analyze the potential performance bases for executive incentives.Then， we discuss the fundamental principle with regard to specific performance basis choices and review existing evidence concerning these choices. The shareholders’value creation chain is composed of a series of value drivers which share a cause－effect， interacting， or parallelly cooperative relationship. According to the chain， the potential performance bases for executive incentives can be classified into accounting－based performance and market－based performance(also RPE)， both of which are composed of a series of specific performance measures. Moreover， both individual performance evaluations(individual performance measures)and subjective performance evaluations(subjective performance measures)can serve as the complements to the above performance bases in executive incentive contracts. The fundamental principle of the performance basis choice is that executive incentive contracts should place higher weight on the performance of more informativeness concerning executive actions. In other words， the performance basis of higher weight should be of higher sensitivity and higher precision in reflecting executive actions. But the tradeoff between the sensitivity and precision of performance bases may be needed to some extent.The choice is also influenced by other corporate governance factors.Some empirical evidence suggests that the fundamental principle of the choice does work. In the U. S. A， the market performance basis seems to have outpaced the accounting performance basis in the last10 years. Since this result is likely to have arised from other factors rather than the quality of performance bases it does not imply relatively lower quality of the accounting performance basis. Thus we should explain related empirical evidence with care. In addition，researchers should incorporate other contracting roles of the accounting performance basis into researches. In Chapter 3， we also review the empirical literature on the existence of relative performance evaluation(RPE)in executive incentive practice. Up to now， the empirical evidence is mixed， but there is only a little evidence supporting the existence of RPE in executive incentive practice in total. Many hypotheses have been suggested by researchers to explain the absence of RPE， some of them have even passed the empirical test to some extent. Even given this evidence，we do still agree with the judgment that“the absence of RPE in executive incentive practice is still one of the key puzzles surrounding executive incentives”.

In Chapter 4， we present a relatively complete discussion on theempirical research design of the incentive effects of ESOs. We differentiate four kinds of pay－performance sensitivity of ESOs， then discuss the empirical research design of ESOs’incentive effects from the agency costs(including growth opportunity， executive tenure or time horizon， industry regulation， noise of performance measures，agency costs of debt， executive stock holding， characteristics of the board of directors， the existence of large shareholders， etc.)， firm specific decisions(including investment decisions， dividend policy，earnings management and information disclosure， etc.)， non－incentive factors(including liquidity constraints， cost of financial reporting and tax cost， etc.)， and the repricing of ESOs. We also summarize the research deficiencies and limitations in this literature.

In Chapter 5， we make a relatively complete review on the empirical literature of ESOs incentive effects(till 2003). Our review follows the order of the above research design. As a result， we conclude that the incentive effects of ESOs have gained evidential support to some extent. But just as Hall and Murphy(2003)mentioned， empirical evidence directly linking option grants to subsequent firm performance has been largely inconclusive，designing and testing the right experiment on how option grants affect firm performance remains the most important research opportunity in this area.

In Chapter 6， we makes a survey on the ESOs practice puzzles which are inconsistent with the optimal contract in America. The puzzles include the absence of indexed stock options， nearly all of ESOs being at－the－money options， the repricing of ESOs， executives’freedom to unwind the incentive of ESOs， the existence of reload options， and the prevalence of broad－based stock option plans. We begin by briefly describing the executive power view and the perceived cost view which can be used to explain the puzzles. Then，we review the explanations of these ESOs puzzles from different viewpoints such as the executive power view and the perceived cost view. Different views not only have different explanations of thepuzzles， but can also have different solutions to improve ESOs practice. For example， the executive power view focuses on corporate governance improvement such as enhancing the independence of the board of directors， but the perceived cost view focuses on educating directors and executives on the true economic cost of stock options and eliminating the asymmetries between the accounting and tax treatment of stock options and other forms of compensation. Hence， companies should make improvements on ESOs plans in the future such as appropriately lengthening the vesting period of ESOs， requiring executives to hold shares for a specific period after options exercise， effectively preventing executives from unwinding the incentives of ESOs， strengthening the education of shareholders， directors and executives on stock options，granting executives restricted stocks and indexed stock options， and improving the accounting for ESOs and related information disclosure institutions.

In Chapter 7， we study accounting for ESOs. We argue that since the economic substance of ESOs is that executives share the claim to the firm’s residue with shareholders， the economic substance of ESOs granting transaction is the alienation of part of the claim to the firm’s residue(in financial accounting， that is profit distribution right)from shareholders to executives. As a result， the ESOs granting transaction is not that executives exchange management service for the ESOs. In other words， the providing of executive service does not work as the necessary premise of ESO grants.Shareholders just want to and can solely use ESOs to tempt executives into creating more shareholder value. This temptation is possible to realize because executives who have been granted and held stock options become the non－shareholder owners or quasi－shareholders. The fund or value flow of the ESOs granting transaction which should be accounted for is that one part of profit distribution right(owners’equity)flows from shareholders to executives. Consequently， in accounting recognition， thecorresponding item of ESOs in the ESOs granting transaction should be recognized as profit distribution. This is why our original“profit distribution view”differentiates from FASB and IASB’s“expensing view”as a result from the cognition difference concerning the economic substance of ESOs and ESOs granting transaction between us and them. Our view will help to facilitate the implementation of the fair value measurement method. As to the measurement approach， we argue that the reporting－date measurement approach should be adopted. But based on the current context of China， we suggest that marked－to－intrinsic－value method or the minimum value method be adopted， and fair value of ESOs be encouraged or be required to be disclosed in the notes to financial statements. In the future， when the context matures， ESOs can be measured at fair value. Different than the FASB and IASB， we argue that if the vested ESOs expire without exercise， these expired ESOs should be treated in the same way as the forfeiture of ESOs before vesting.That is， we should adjust the profit distribution amount arising from ESOs. Our view is consistent with the reality that executives participate in sharing the claim to the firm’s residue with shareholders， but inconsistent with the existing financial accounting concepts and model. Hence， the existing financial accounting concepts and model should be reformed to adapt to the new business environment where executives participate in sharing the claim to the firm’s residue with shareholders.

本书系国家自然科学基金资助项目“股票期权的激励效应分析与会计处理”(批准号为70072012)的最终成果之一




1　导论







本章为本书的开篇，主要目的有四：一是介绍本书的选题依据和主要研究问题(这些问题也是期望能有助于读者思考和回答的问题)；二是介绍本书的主要学术贡献、内容结构安排与写作原则；三是界定经理人之概念，以厘清一些关于经理人激励实践的困惑，为研究经理人激励问题奠定概念基础；四是为便于读者阅读本书而简要介绍一些关于经理人报酬和股票期权的基础知识。为此，本章内容将分5节展开，其中第1节为完成第一个目的；第2节为完成第二个目的；第3节回答“谁是企业的经理人”的问题，完成第三个目的；第4节简要介绍经理人报酬和股票期权的基础知识，以完成第四个目的；第5节为本章小结。


　　1.1　本书的选题依据和主要研究问题

1.1.1　选题依据

我之所以选择经理人激励和股票期权来申请国家自然科学基金课题和作为本书的研究主题，是因为我对此有着极大的研究兴趣。之所以如此，主要原因有四：其一是我博士学位论文的研究重点之一就是企业剩余索取权在股东和经理人之间的分享安排，而股票期权则是经理人分享企业剩余索取权的可供选择的重要形式之一，但当时我主要是基于企业理论来讨论企业剩余索取权分享安排的原则，而甚少基于代理理论来从经理人激励角度研究经理人对企业剩余索取权的分享问题，也未研究经理人激励(报酬)与企业剩余之间的具体关系，所以，我一直期望能基于代理理论把经理人激励问题思考得更深入些；其二，20世纪90年代后期以来，股票期权已成为非常热点的国际性话题，在我国也不例外，于是，我就想基于对经理人激励的理论研究来厘清股票期权对经理人起激励作用的机理到底是什么，在美国，经理人股票期权到底有无激励效应，经理人股票期权实践是否符合经理人激励的最优合约安排；其三，股票期权的会计处理规则是美国的会计准则制定机构——财务会计准则委员会(FASB)在20世纪90年代碰到的其自1973年成立以来最棘手的和最富有争议的会计准则制定问题，作为会计学教师的我对此自然亦非常感兴趣，就想研究清楚它；最后，我在清华大学经管学院所教授的许多学生对经理人激励、股票期权及其会计处理也很感兴趣，而我教过的有些MBA学生就业后还被企业赠与了股票期权，他们打电话来向我请教有关股票期权的问题，于是，“授人以渔”的快乐也让我对此问题很感兴趣。

当然，仅有研究兴趣是不够的，还需要选题确有进一步研究的空间和价值。经理人激励和股票期权则确实如此，值得进一步研究。虽然代理理论和企业理论的发展极大推进了对经理人激励问题的研究，既有文献也为我们认识和分析该问题奠定了一个很好的基础，但还是有许多问题有待我们进一步去思考，诸如经理人激励的机理到底是什么，基于经理人激励机理是否应该且可以将经理人激励明确区分为不同类别的激励，而不同类别的经理人激励与经理人经营业绩、企业风险等因素之间又到底存在什么关系，选择不同形式的经理人激励机制的实践基础是什么，如何进行选择，经验证据如何。就经理人股票期权而言，在理论上，它到底能提供什么类别的激励呢？实践中其又是否具有激励效应呢？尽管近几年已有许多关于经理人股票期权的经验研究文献和一些综述文献，但还缺乏对经理人股票期权经验研究的全面综述文献。此外，美国企业的经理人股票期权实践中是否存在与经理人激励的最优合约安排不符之处，若存在，又该如何来解读这些经理人股票期权实践谜团。还有如前述，与经理人股票期权实践发展相同步的一个非常有趣的现象是，美国的FASB在20世纪90年代碰到了其自1973年成立以来最棘手的和最富有争议的会计准则制定问题，即股票期权的会计处理规则，关心此准则制定的人士和组织已远超出通常的会计界、资本市场和企业界，美国政府和国会山的议员们对此也都有着深切的关心和涉入。自进入21世纪以来，伴随着美国股票市场泡沫的破灭和安然(En－ron)等公司的会计丑闻，对经理人股票期权实践和股票期权会计处理规则的批判与关注再次占据了华尔街乃至全世界资本市场的中心舞台。那么，经理人股票期权实践问题与经理人股票期权的会计处理问题之间存在着什么神秘的关联呢？对上述这些问题的研究和回答就构成了本书的主要内容。研究兴趣加上研究价值促使我展开本选题的研究，但本选题研究得以取得进展还要感谢国家自然科学基金的资助。此外，还需指出的是，经理人激励既包括对经理人的货币性激励，也包括经理人得到的非货币性激励。但为集中题旨，本书将只研究经理人的货币性激励(简称为经理人激励)问题。而货币性激励通常也就是指狭义的经理人(货币性)报酬，为此，本书在写作中对“激励”与“报酬”二词未作刻意的区分，但严格意义上，激励是目的，报酬是手段。

也许有读者会问，你为什么将经理人激励和股票期权放在一起来研究呢？为什么不研究其他的经理人激励方式呢？原因有二。其一，如我们在后面相关章节将分析指出的，经理人股票期权的特殊之处在于它能同时提供两类经理人激励，这是通常(未经特别设计)的工资、年度奖金等经理人激励方式所无法实现的；其二，美国企业经理人20世纪90年代至2000年的报酬及其结构促使我对经理人股票期权特别感兴趣，从我们下面所引述的数据可以看出，20世纪90年代，美国企业经理人激励实践中最精彩的一幕就是股票期权在经理人报酬中所占比重越来越大，到90年代中期已超过工资，成为美国企业最重要的经理人激励方式，而到1999—2000年，股票期权报酬甚至占到了经理人总报酬的一半，以至于确如Hall(1998)所指出的，若无对经理人股票期权的很好理解，就不能很好地理解美国20世纪90年代的经理人激励。

下面，就让我们在对美国企业经理人20世纪90年代至2000年的报酬及其结构的数据描述中结束对本书选题依据的论述吧。这些数据结合后续章节有关数据和附录4的相关数据，希望能有助于我国学术界和企业界人士在总体上把握美国企业及其他国家企业的经理人报酬状况。

Core，Guay，and Verrecchia(2003)利用美国1993—2000年的上市公司2271个首席执行官(CEO)的报酬数据及公司其他数据所进行的研究表明(参见表1—1)，CEO已持有的股票(含限制性股票)和股票期权的价值均值分别为9763万美元、1322万美元，它们的年度价值变动(以年初持股数或持有的期权数乘以当年的股票回报或当年的期权价格变动)均值分别是3357万美元、147万美元；超过50%的CEO持股(含股票期权和限制性股票)价值至少达133万美元，75%的CEO持股价值至少达500万美元。而CEO年度现金报酬(工资与奖金)的均值仅为123万美元，占CEO年度报酬(定义为含现金报酬与该年度来自长期激励计划的报酬、新赠与的股票期权、限制性股票以及其他年度报酬)的30%，CEO年度报酬的另外70%则来自该年度长期激励计划、新赠与的股票期权、限制性股票及其他年度报酬，均值为298万美元。Core，Guay，and Ver－recchia(2003)发现，股票价格是经理人总报酬的惟一经济意义上显著的影响因素，对其样本的81%(57%)的CEO来说，年度现金报酬(年度报酬)所提供的激励还不到CEO持有的股票和期权组合所提供的激励的10%。他们的发现意味着，经理人激励基本上来自于基于股票的报酬(包括经理人已持有的股票和股票期权)，经理人年度报酬中与股票价格无关的部分总体上对经理人的激励无显著影响。
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下面的图1—1也显示，标准普尔500(S&P500)公司(排除公用事业和金融业公司)CEO总报酬中位数几乎增长了2倍，从1992年的230万美元到2000年的650万美元，且其结构也发生了很大变化，20世纪90年代经理人总报酬的增长主要是由股票期权增长带来的，股票期权(以赠与日价值计算)占总报酬比重由1992的27%上升到2000年的51%。还可以看出，2000年经理人的报酬结构与Murphy(1995)所建议的经理人报酬结构(参见图1—2)有一定的接近之处。

Hall and Murphy(2003)的统计数据也表明，S&P500公司CEO的平均真实报酬在20世纪90年代是火箭般地上升，从1992年的350万美元，增长到2000年的1470万美元。这一增长的大部分是来自于股票期权的价值增长(以赠与日价值计算)，此期间这些CEO股票期权报酬增长了8倍，从1992年的平均80万美元，到2000年的接近720万美元。相反，经理人总报酬的其他部分此期间只增长了2倍。由于期权赠与价值两年40%的下降，S&P500公司CEO的真实报酬在2002年平均只有940万美元。
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1.1.2　本书的主要研究问题

本书的主要研究问题为经理人激励、经理人股票期权的激励效应及其会计处理。具体而言，本书的研究涉及以下诸多问题，虽然本书未就所有这些问题做深入研究，但我期望本书能有助于您思考和(或)回答它们。

一、关于经理人激励的问题

1.谁是企业的经理人？董事、董事会和独立董事的性质何在？现行的独立董事制度有效吗？董事会制度的未来变迁方向可能是什么？
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2.理论上经理人激励可以划分为不同类别吗？如何划分？为什么如此划分？

3.如何实现不同类别的经理人激励呢？这些激励之间会相互冲突，从而需要进行权衡吗？经理人激励与公司治理的关系？经理人激励(报酬)是一种公司治理机制还是公司代理问题(从而是待治理的问题)之一部分呢？

4.经理人激励强度与企业风险之间存在什么关系？经验证据如何？5.负债的代理成本对经理人激励的可能影响是什么？

6.现有的经理人激励研究中存在什么问题？

7.经理人激励为什么要按业绩付酬呢？业绩是经理人行动的产出，为什么不按经理人行动的投入来付酬呢？

8.如何理解股东价值创造链？如何利用股东价值创造链来构造企业的商业模式呢？

9.基于股东价值创造链，经理人激励有何潜在的业绩基础、业绩指标和业绩标准可供选择呢？

10.经理人激励的市场业绩基础和会计业绩基础之间到底存在什么关系？

11.经理人激励的业绩基础选择有何基本指导原则，如何贯彻之？

12.经理人激励的业绩基础选择的经验证据如何？到底哪种业绩基础占优？

13.相对业绩评价这一经理人激励的业绩基础是什么意思？经理人激励实践中是否存在采用相对业绩评价这一业绩基础的经验证据？若不存在，原因可能是什么呢？

14.美国20世纪90年代至2000年经理人报酬及其结构是什么样的？

15.美国20世纪90年代以来经理人报酬除通常的工资、年度奖金、股票期权和长期业绩激励计划之外还存在什么不为人关注的方面呢？

16.英国及其他一些国家的企业经理人报酬及其结构的情况如何？

二、关于经理人股票期权激励效应的问题

1.什么是经理人股票期权？其基本术语有哪些，是什么意思？

2.经理人股票期权的基本分类有哪些？其价值如何计量，基本的影响因素有哪些？

3.经理人股票期权的本质是什么？其在理论上能实现什么类别的激励效应？激励机理是什么？

4.经理人股票期权理论上的激励效应在实践中得以实现的基础条件是什么？

5.该如何来衡量各种报酬方式(工具)的激励强度或报酬—业绩敏感度呢？报酬—业绩敏感度多高才算高呢？

6.如何从代理成本、公司特定决策以及非激励因素角度进行经理人股票期权是否具有激励效应的经验研究设计？

7.什么是经理人股票期权的修订(再定价)？为什么企业要进行经理人股票期权的再定价？这对经理人股票期权激励效应有何影响？如何进行此方面的经验研究设计？

8.现有关于经理人股票期权激励效应的经验研究中可能存在哪些缺陷与局限？

9.您同意“股票期权是一种昂贵的激励工具”这一观点吗？您知道和理解股票期权对经理人的私人价值和其对股东的经济成本之间存在很大乃至巨大的差异吗？

10.您知道该如何来衡量股票期权对经理人的私人价值吗？

11.在实践中，经理人股票期权到底具有多大的激励强度(报酬—业绩敏感度)呢？

12.在实践中，公司成长机会、经理人任职期限、行业管制、业绩指标的噪音、负债的代理成本等代理成本因素对企业经理人股票期权计划的实施有影响吗？

13.在实践中，经理人持股水平对经理人股票期权计划的实施有影响吗？美国1935年的上市公司与1995年的上市公司相比有何差异呢？美国企业经理人1935年的持股水平与1995年的持股水平有何变化呢？

14.在实践中，美国企业经理人股票期权行权后会一直继续持有行权所得的股票吗？

15.在实践中，董事会中的外部董事特征对企业经理人股票期权计划有影响吗？

16.在实践中，大股东的存在，尤其是机构投资者作为大股东的存在对企业实施经理人股票期权计划有影响吗？在美国，大股东的存在被视作是公司治理的积极因素，为什么在中国却成了消极因素呢？

17.在实践中，经理人股票期权计划的实施会影响公司投资决策吗？公司的风险水平是否会因之而变动呢？公司的并购是否会因之而对股东更有利呢？

18.在实践中，公司的资本结构是否受经理人股票期权计划实施的影响呢？

19.在实践中，为什么美国企业20世纪90年代的股票回购几乎与股票期权同步增长呢？经理人股票期权计划会影响企业的股利政策吗？

20.在实践中，经理人股票期权会影响公司的盈余管理和信息披露工作吗？

21.在实践中，企业的流动性约束、财务报告成本以及税收成本等非激励因素是否会影响企业实施经理人股票期权计划？如何影响呢？

22.在实践中，经理人股票期权的修订(再定价)对股东有利吗？具有什么经验特征的公司更可能进行股票期权再定价呢？虚值(行权价高于股价)的股票期权还有价值和激励效应吗？有无股票期权再定价的替代安排呢？

23.美国20世纪90年代至2001年间新经济企业与旧经济企业在基于股票的激励(尤其是股票期权)制度安排方面存在什么差异？

24.在实践中，经理人股票期权计划的设计是否符合经理人激励的最优合约安排呢？

25.您知道和理解美国企业的经理人股票期权实践存在以下与最优合约观不符的谜团吗：为什么缺乏指数型期权？为什么经理人股票期权几乎都是平价期权？经理人股票期权为什么要进行再定价，且是单向再定价？经理人为什么可以有很大自由去消解股票期权激励？为什么会赠与经理人再赠与期权？

26.您是如何来解读这些经理人股票期权实践谜团的？您知道经理人影响力观和想像成本观对这些谜团的不同解读和所开出的不同“处方”吗？

27.美国许多企业为什么实行宽基股票期权计划？您认为股票期权对于一般员工是一种有效率的激励工具(赠与一般员工以股票期权的激励收益会大于激励成本)吗？股票期权会有助于吸引和挽留一般员工吗？美国20世纪90年代以来股票期权是否已被滥用——过多的股票期权被赠与了过多的人员？

28.读完本书为您所做的关于经理人股票期权激励效应的理论分析和经验证据之综述，您是否认为，经理人股票期权确实具有激励效应，值得推行呢？若是，那么，您认为经理人股票期权计划有哪些地方需要进行改进呢？

三、关于经理人股票期权会计处理的问题

1.若在财务报表中确认股票期权费用，会令美国企业利润表(收益表)中增加多少报酬费用？会令美国企业的净利润和每股盈余(EPS)下降多少？

2.美国对股票期权费用化会计处理的赞成者与反对者各是哪些人士和组织？他们所持的赞成和反对理由又各是什么？如何辨析这些理由是否合理呢？

3.在财务会计上，经理人股票期权的性质决定了其应被确认为什么会计要素？其对应项目应该被确认为什么会计要素？

4.您能理解和赞成本书提出的关于经理人股票期权对应项目确认的利润分配观这一新观点及以之取代目前国际上(包括美国)所流行的“资产(费用)观”吗？您认为中国将来的经理人股票期权会计处理规则应采用何种观点？

5.待权期安排是否会很大地增进经理人股票期权的激励效应呢？这一安排是经理人股票期权发挥激励效应的必要条件吗？

6.对经理人股票期权和一般员工股票期权的对应项目的会计确认应有差异吗？

7.财务会计上应如何计量经理人股票期权的价值？赠与日计量观、授予日计量观和修订的赠与日计量观、报告日计量观各是什么含义？公允价值法、内在价值法、盯住内在价值法和最小价值法又各是什么含义？

8.您认为对经理人股票期权应选择何种计量观和何种计量方法(属性)受制于经理人股票期权及其对应项目的会计确认吗？

9.如何对经理人股票期权作废进行会计处理？对已授予行权权的经理人股票期权最终未被经理人行权，是否应视同于期权作废来进行会计处理？

10.2004年IASB和FASB关于股票期权会计处理规则的制定有何新的进展？

11.美国的股票期权会计处理规则与美国企业20世纪90年代以来的股票期权计划实施高潮有关系吗？股票期权的会计处理规则是否应对股票期权的滥用负责？对各种激励方式的不同会计处理会扭曲企业对它们的采用吗？

12. FASB制定的关于股票期权会计处理的第123号财务会计准则(SFAS No.123)虽然不要求企业在利润表(收益表)中确认按照股票期权公允价值计量的报酬费用，但需要在财务报表附注中充分披露。若股票市场是有效的，股票价格中就应早已反映了这一信息，那么，经理人等为什么还强烈反对在报表内确认股票期权费用呢？是股票市场没有效率还是经理人对股票市场之效率和会计信息之作用存在严重的认知偏差呢？

本书的内容其实也就是围绕经理人激励和股票期权对上述这些问题展开或直接、深入或间接、初步的研究。通过这些研究，本书不仅做出了下节将指出的那些学术贡献，而且也汇集了相当多的关于经理人激励和股票期权以及公司治理的经验数据资料，我们相信，这些数据资料对于诸多对这些方面感兴趣的企业界人士也是很有用的。


　1.2　本书的主要学术贡献、结构安排与写作原则

1.2.1　本书的主要学术贡献〔1〕

第一，我们对“谁是企业的经理人”这一问题进行了较深入的分析。我们分析指出，当董事和董事会实质拥有企业剩余控制权时，独立董事和内部董事都是企业的经理人，董事会就是企业的管理层，董事(董事会)与股东之间存在着实质的代理关系和代理问题。因此，作为经理人的独立董事，其本身首先是代理问题的一部分，只有在其与股东之间的代理问题得到较好解决之后，独立董事才可能成为一种有效的公司治理机制。我们认为，对独立董事的经理人性质和其本身首先是代理问题的一部分缺乏认知正是导致企业董事会的独立性与企业业绩之间不存在显著关系或呈现显著负相关关系的根本原因之所在。

第二，我们对经理人激励在性质上进行了明确的厘清，讨论了经理人激励与企业风险均衡关系的重塑，并对未来经理人激励研究提出了改进建议。基于这些分析，我们得以从理论上真正清晰地剖析经理人股票期权等激励工具的潜在激励效应。具体而言，本书首先分析指出，现有文献基本上将经理人行动定义为努力程度(辛苦工作)，这过于狭窄，经理人正确工作比其努力工作更重要。为此，本书对“努力”概念进行了重新界定，使之不仅包含努力程度(辛苦工作)，还包含部分正确工作(努力方向)，即经理人不浪费股东财富为己牟取私利。然后，本书介绍和分析了标准委托人—代理人模型的一个比较静态分析结论，将其关于经理人行动不影响企业产出风险的假定修订为经理人行动(通过控制企业投资项目和融资机会的选择)可影响或控制企业特定风险，我们继续假定经理人厌恶风险，亦即经理人的效用是其报酬的凹函数。在此基础上，我们经过调整假设、逐步推进式的分析，明确将经理人激励在性质上区分为努力增进激励(βeffort激励)和追求风险激励(βrisk激励)两类。虽然此前已有学者或隐或显地提出过类似区分，但不如我们明确、清晰和系统深入。尽管βeffort激励和βrisk激励的最终指向是一致的，但它们作用的直接目标和机理是不同的。努力增进激励是将经理人报酬与股东财富的变动相挂钩，提高该类激励，需要的是提高经理人报酬对其股东财富变动之敏感度，即直接调整经理人报酬与业绩关系的斜率；而追求风险激励则是将经理人报酬与股东财富增长的风险相挂钩，提高该类激励，需要的是提高经理人报酬对股东财富增长的波动率之敏感度，即调整经理人报酬与业绩关系的凸度。βeffort激励和βrisk激励的同时存在意味着，经理人激励不仅要求股东对经理人报酬与业绩关系的斜率进行有效管理，还要求股东对经理人报酬与业绩关系的凸度进行有效管理。这两类激励并非越高越好，股东需进行这两类激励各自的成本—收益比较以及进行两者之间的权衡，令总体经理人激励净收益最大化。

〔1〕对某一研究领域的综述有助于整理该领域的已有研究成果和体系，为未来进一步研究提供基础，所以，较深入和系统的学术综述也是一种学术贡献。鉴于此，本章以下也将本书就相关研究所做的综述内容也列入了本书的主要学术贡献之中。因此，本人理解的学术贡献并非意味着完全原创性的学术创新。

为厘清经理人激励与企业风险等的关系，企业风险(σε2)也应细分为系统风险(σ2s)和企业特定风险(σi2)。经过分析，我们发现，标准委托人—代理人模型可以提供关于βeffort，βrisk与σ2s和σi2之间具体关系的一般均衡预测，而标准委托人—代理人模型关于经理人激励与企业风险负相关的比较静态分析结论是不正确的或只是在特定条件下成立，换言之，标准委托人—代理人模型不提供关于β与σε2之间关系的一般均衡预测或方向性预测。然而在经理人激励的现有理论与经验研究中，存在着不区分上述经理人两类激励和企业两类风险的重要研究缺陷，这使得现有理论研究难以支持经验研究的展开，进而使现有经验研究证据很混乱，令经验研究失效或经验研究成果无法得到合理解释。因此，未来对经理人激励的理论和经验研究必须细致地将βeffort激励和βrisk激励区分开来，将σε2分解为σ2s和σi2(并考虑R指标可能的计量误差)，再结合起来进行理论和经验研究。这要求我们准确理解上述不同风险及公司治理等其他相关因素对经理人两类激励的不同影响，并在研究中发展和利用一些同步内生模型来处理其中与经理人激励内生在一起的因素，这样，才能真正从理论上厘清和经验上检验出经理人激励与风险及其他相关因素之间的一般均衡关系。无疑，我们对经理人激励的分解和不同类经理人激励与企业不同风险之间的关系分析是值得学术界展开进一步理论和经验研究的，我们相信，这将为代理理论的有效性提供新的经验证据。

本书基于上述分析指出，由于经理人股票期权的凸函数特征，其价值既对股价敏感，也对股票回报的波动率敏感，且[image: ](B－S价值)/[image: ]P＞0，[image: ](B－S价值)/[image: ]σ＞0，所以，经理人股票期权既可以提供努力增进激励，也可以提供追求风险激励。但又因经理人效用函数是其报酬的凹函数，经理人股票期权所能提供的两类激励就必然受经理人风险厌恶程度、其财富及财富的多元化程度等诸多因素的影响，有赖于其报酬所产生的财富效应和风险厌恶效应之比较。因此，总的来看，经理人股票期权所提供的这两类激励随股价等因素变化而呈现出动态、复杂的变动方向与程度。本书还对负债的代理成本对经理人激励的影响进行了简要分析。自然，要真正厘清负债的代理成本对经理人激励的影响，也需要细致地将βeffort激励和βrisk激励区分开来，将σε2分解为σ2s和σi2，再结合公司资本结构及其变化等因素进行理论和经验研究。

第三，本书创新性地提出和发展了一个股东价值创造链以分析经理人激励的潜在业绩基础，并基于之来分析经理人激励的业绩基础选择问题和经理人股票期权理论上的激励效应得以实现的现实可能性。股东价值创造链由一系列或为因果或交互影响或协同并列的价值驱动器构成。该股东价值创造链有助于具体企业分析和构造自己企业的商业模式，有助于企业经理人在总体上了解和把握企业经营的全局，包括风险、价值创造以及这些因素在财务报表中的体现。按照股东价值创造链，经理人激励的潜在业绩基础可分为会计业绩基础和市场业绩基础(以及它们衍生出来的相对业绩评价这一业绩基础)。就潜在业绩基础来看，基于市场业绩基础的经理人股票期权理论上的激励效应有着在经理人激励实践中实现的可能性。

本书分析指出，经理人激励业绩基础选择的基本原则是，哪种业绩基础在反映经理人行动方面更富含信息量，亦即其在反映经理人行动方面的敏感度和准确度更高，经理人激励合约就应赋予其更大的权重，且可能需要在业绩基础的敏感度和准确度之间进行一定的权衡。经理人激励业绩基础选择的基本原则已得到一定的经验证据支持。但这一基本原则本身并未告诉我们经理人激励实践选用的业绩基础具体是什么，换言之，经理人激励的业绩基础具体选择本身只是个经验命题。经理人激励的业绩基础选择还受其他公司治理因素的影响。从近10年来的经验证据看，在美国，市场业绩基础似乎在经理人激励的业绩基础选择中胜出，但对相关经验证据需要小心予以解释，因这很可能是由于业绩基础质量之外的原因所致，并不说明会计业绩基础的质量低于市场业绩基础。而且，研究者们在研究中还应充分考虑会计业绩基础所具有和已实现的其他订约作用。由此，可以得出基本结论，市场业绩基础的质量是经理人股票期权理论上的激励效应得以实现的根本条件。目前，市场业绩基础在经理人激励实践中被广泛利用，基于市场业绩基础的经理人股票期权理论上的激励效应能够在实践中实现。但经理人股票期权理论上的激励效应的实现还有赖于选择正确的业绩标准，其中，最重要的就是实施相对业绩评价。为此，我们还对经理人激励实践中是否存在相对业绩评价及原因解释的经验研究文献进行了综述。结果发现，到目前为止尚无定论，但总体上只发现很小部分支持相对业绩评价存在的经验证据；学者们对此提出了诸多解释，其中有些解释得到了一定的经验证据支持。我们同意关于“经理人激励实践中缺乏相对业绩评价仍是围绕经理人激励的关键谜团之一”的判断。该谜团的解开还有待学术界继续努力，改进研究设计与样本数据收集来发现新的经验证据检验已有的解释，和(或)提出新的解释进行检验。

第四，本书对经理人股票期权激励效应的经验研究设计问题进行了详细讨论。在设计和分析经理人股票期权的报酬—业绩敏感度基础上，本书从代理成本(具体包括公司成长机会、经理人合约期限、行业管制、业绩指标的噪音、负债的代理成本、经理人持股水平、董事会中外部董事特征、大股东的存在等因素)、公司特定决策(包括公司投资决策、股利政策、盈余管理以及信息披露等方面)、非激励因素(包括流动性约束、财务报告成本以及税收成本等因素)以及经理人股票期权的再定价等角度讨论了经理人股票期权激励效应经验研究的设计。本书还分析了现行经理人股票期权激励效应经验研究中所存在的可能缺陷与局限。

第五，本书对经理人股票期权激励效应的经验研究文献进行了全面的综述(截至2003年度)。我们的综述是从经理人股票期权的报酬—业绩敏感度方面的经验证据开始的，然后从代理成本和非激励因素视角、公司特定决策视角综述了经理人股票期权激励效应的经验证据，我们还综述经理人股票期权修订(再定价)方面的理论和经验研究文献，并对新经济公司及其与旧经济公司中股票期权激励比较(其中包含经理人与经理人以下员工股票期权激励之比较)的经验研究文献。综合我们所综述到的经验研究文献来看，经理人股票期权的激励效应确实得到了一定的经验证据支持，但正如Hall and Murphy(2003)所指出的，直接将期权赠与和后续公司业绩相连的经验证据很大程度上尚无定论，设计和检验关于期权赠与是如何影响公司业绩的正确实验仍是本领域最重要的研究机会。目前，对经理人(及员工)股票期权的经验研究仍在深入进行当中，将来应会有更多和更重要的经验证据提供出来，我们对经理人股票期权激励效应的判断和理解将因此而更为深入。

第六，经理人股票期权的会计处理是一个富于争议却又很重要的财务会计问题。我们基于现代企业理论分析指出，经理人股票期权的经济实质是经理人参与企业剩余索取权的分享，经理人股票期权赠与交易的经济实质是股东为激励经理人而将部分剩余索取权让渡给经理人，经理人服务的质与量的增加并不是经理人股票期权赠与的必备前提。在股票期权赠与经理人后，经理人就成为企业的非股东所有者，成为企业所有者权益的拥有者之一。因此，应将经理人股票期权赠与交易中经理人股票期权的对应项目确认为企业的利润分配，以反映经理人股票期权及其赠与交易的经济实质。这是我们所提出的关于经理人股票期权会计处理的一个重要的创新观点。我们提出的利润分配观与FASB等的费用观的认知差异源自对经理人股票期权及其赠与交易的经济实质之认知差异。按照我们对经理人股票期权及其赠与交易经济实质的认识，费用观所基于的依据已不复存在。这样，经理人股票期权的会计处理将不影响利润表，从而也更有助于推动用公允价值法计量之，以更合理地反映其价值。为此，应革新现行的财务会计观念与模式，建立非股东所有者的新概念，使之适应现代企业经理人参与企业剩余索取权分享的现实。在经理人股票期权的会计处理中，计量确实是一个难题，有待未来的进一步改进，我们主张采用报告日计量观。鉴于我国的现实条件，建议我国企业采用盯住内在价值法或最小价值法来计量经理人股票期权的价值，鼓励或要求企业在表外披露采用公允价值法对经理人股票期权价值计量的信息，待未来时机成熟再推行公允价值法。对于因行权权授予条件未达到而作废的股票期权和已授予行权权而经理人最终未行权的失效股票期权，我们认为，都应转回原先确认的利润分配。此外，在计量问题未得到较好解决之前，完善对经理人股票期权的会计披露将有助于股东等外部会计信息使用者更好地了解、理解和分析利用此方面的信息。至于限制性股票等经理人的其他基于股票的报酬，企业可以比照本书对经理人股票期权分析的原则来进行会计处理。

1.2.2　本书的结构安排与写作原则

为完成前述内容的研究和讨论，本书除此导论外，还包括三个部分。其中，第一部分为对经理人激励的理论研究，包括第2、3章；第二部分围绕经理人股票期权的激励效应及其实践谜团展开研究和综述，包括第4、5、6章；第三部分为对经理人股票期权会计处理的研究，包括第7章。具体而言，第2章基于代理理论来对经理人激励问题进行理论研究；第3章构建股东价值创造链，并基于之来讨论经理人激励的业绩基础选择，以确立经理人激励得以实现的实践基础；第4章讨论经理人股票期权激励效应的经验研究设计，分析此领域经验研究可能存在的缺陷与局限；第5章综述围绕经理人股票期权激励效应的相关经验研究成果；第6章综述美国企业经理人股票期权实践中存在的与最优合约观不符的谜团，并探讨经理人股票期权计划的可能改进；第7章研究经理人股票期权的会计处理问题。

本书在写作过程中遵循以下基本原则：(1)力求不做重复研究，以免浪费宝贵的研究资源；(2)追踪该领域的最新研究成果，力求在此基础上做出自己的创新性研究；(3)严格遵循学术研究规范，充分尊重他人的研究成果。〔2〕按照这些原则，对于近年来国内所撰写的相关著作中已做详细介绍的内容，〔3〕如美国等西方国家实行股票期权激励制度的具体内容、如何设计与实施、美国股票期权的会计处理、中国上市公司实施基于股票的激励制度(含股票期权)的案例以及中国实施股票期权激励计划的制度障碍及其解决等，本书就不做过多介绍与讨论，只限于为方便读者阅读而介绍一些相关的基本概念。国内已撰写的这些著作大多只是重复介绍美国等的做法和规则，而对经理人激励及经理人股票期权的激励效应都未作深入的理论研究，对经理人股票期权激励的经验研究文献之综述也非常薄弱，还未能就经理人股票期权会计处理作深入分析并提出自己的观点。而本书则将研究重点放在后面这些国内已撰写的著作所未关注或缺乏研究深度的领域。就此而言，本书除前述学术贡献外，还为将进入本领域进行学术研究的学者提供了文献综汇和索引。

〔2〕本书在研究和撰写过程中通过包括查阅JFE，JF，JAE，JB，JAR，AER，AR等国际一流学术刊物和JACF等著名应用研究刊物，阅读BusinessWeek，Forbes，Fortune等国际著名财经刊物，利用www. ssrn. com，www. jstor. org等学术文献网站以及Google等搜索引擎来检索，还有和国外学者直接用E－mail联系等方式，收集了本领域主要和最新的研究成果，其中包括国外学者尚未公开发表的最新工作论文稿。在此，向这些刊物、网站和有关学者表示诚挚的谢意。由于参考的英文文献非常多，为避免引起歧义，本书对所有英文作者的姓名一律不翻译为中文。

〔3〕这些著作包括：胡继之、于华、冯娟，1999，《高级管理人员薪酬结构中的股票期权》，深证综研字第0011号，深圳证券交易所综合研究所研究报告；陈清泰、吴敬琏主编，2001，《股票期权激励制度系列丛书》，中国财政经济出版社；胡继之、段亚林，2001，《上市公司股票期权制度设计与监管》，深证综研字第0029号，深圳证券交易所综合研究所研究报告；段亚林，2002，《股票期权会计制度研究》，深证综研字第0056号，深圳证券交易所综合研究所研究报告；张剑文，2001，《公司治理与股权激励》，广东经济出版社，等等。


　　1.3　谁是企业的经理人

要研究经理人激励与股票期权的问题，首先自然必须界定清楚谁是企业的经理人。“谁是企业的经理人？”也许很多学者和读者乍一听到这个问题会发笑，这似乎不是个问题，但诚如下述，若从学理上细细梳理起来，这却是个待解决的真问题。我们下面就对这个问题展开分析，并基于之反思独立董事制度。自然，我们的分析是针对现代企业的。

1.3.1　经理人的性质

在英文文献中，经理人似乎对应着“executive”(或某方面的chief officer)一词，如在本书将要综述的相关经验研究文献中，经理人主要是指公司的首席执行官(CEO)，也有包括除CEO之外的收入最高的公司另外4名高层经理人(如CFO，COO等)，本书统称之为经理人。经理人的整体则构成企业的管理层(management)。这些经理人往往也是企业的董事会成员，被称为内部董事或执行董事。

按照我们的理解，企业的本质在于其为市场中的一组要素使用权交易合约的履行过程，在这一履行过程中，经理人行使着通过提供自身的人力资本使用权而换取到对参与企业合约的其他人力与非人力资本所转化来的人力资产与非人力资产的(剩余)控制权(谢德仁，2001a，2002)。需指出的是，虽从要素使用权交易合约角度看，剩余控制权的定义是成立的，但在企业实践中，由于经理人在经营才能、信息等方面的优势，安排给经理人的剩余控制权空间其实是很大的，以至于可以省略掉“剩余”二字，直接称之为企业控制权或决策权。经理人行使剩余控制权的质与量从根本上决定着其他企业合约参与者的回报，从而，如何对经理人剩余控制权的行使进行有效的激励与监督就为其他企业合约参与者所高度关注。其中，在企业合约正常履行的状况下，最为关注且拥有合约权利对经理人剩余控制权的行使进行有效激励与监督的企业合约参与者就是股东。这是因为，在企业合约的正常履行过程中，股东由于其风险中性或风险厌恶程度最低的态度而乐于为其他资本使用权提供者提供一定程度的风险担保，进而得以享有企业剩余索取权和为其他企业合约参与者选聘、激励与监督经理人的权力(谢德仁，2002)。〔4〕只不过，在现代企业理论研究文献中，股东和经理人之间的这一合约关系主要被简约为股东与经理人之间的代理问题。〔5〕因此，我们可以清晰地看出，经理人的性质在于，经理人是指以自己的经营才能这一人力资本加入企业合约，按照企业控制权安排合约的约定，拥有对企业非人力资本和其他人力资本要素使用权投入所转化来的非人力资产和其他人力资产的(剩余)控制权的人力资本所有者，他们在正常情形下是由股东来选聘和激励的，同时受到股东及债权人等其他企业合约参与者的监督。若按照Fama and Jensen(1983a，1983b)将决策控制权和决策管理权予以分离，则我们所定义的经理人主要是指企业合约中拥有决策控制权的人力资本所有者。〔6〕

〔4〕在正常情形下，其他的企业合约参与者(如债权人等)也有监督经理人的权力，但无选聘和确定经理人激励的权力。我们(谢德仁，2001a)曾详细讨论了现代企业的所有权安排，我们分析指出，由于人的有限理性、人的机会主义行为倾向(因效用函数不一致和行为的外部性所致)、信息的不完备与不对称分布、正交易成本等造成要素使用权交易合约的不完备，从而进一步产生企业所有权及其安排问题。

〔5〕在我们看来，代理问题的逻辑是简单而清晰的，即股东与经理人由于自身拥有的非人力资本和人力资本的差异而走向合作，而资本差异进一步决定着他们在合作中的控制权安排，这一控制权安排带来了他们之间的信息不对称分布，而他们的效用或偏好差异则可能将此信息不对称转化为经理人的道德风险行为。

〔6〕在Fama and Jensen(1983a，1983b)那里，决策控制权(decision control)是指批准决策与监督决策执行的权力(ratification and monitoring of decisions)，决策管理权(decision management)是指决策的建议和执行的权力(initiation and implementation of deci－sions)，拥有决策控制权的最高部门就是董事会。

1.3.2　董事与董事会的性质

在研究公司治理的相关文献以及有关法律中，董事会通常被视做介于股东(股东大会)和经理人(管理层)之间的一个层次，代表股东监督经理人。如美国2002年颁布的Sarbanes－Oxley法案规定，审计委员会以董事会下属委员会身份负责解决管理层与审计师之间关于财务报告的争议。而在我们看来，这些文献及其他现有关于董事会、独立董事(或外部董事、非执行董事)〔7〕以及经理人(或管理层)之间关系的研究文献在逻辑上其实是很混乱的，未厘清股东、董事会和经理人之间的真正关系。在大部分研究者的视野中，董事与股东之间的代理关系是不存在的，其间的代理问题也被有意或无意地忽略掉。然而，我们不能不问，按照代理理论和基于代理理论的企业理论，一般只需分析股东(委托人)和经理人(代理人)之间的关系，股东和经理人之间是不需要、也不存在董事及董事会这个层次的。那么，董事及董事会的性质到底是什么呢？董事是否是企业的经理人呢？

一、实质拥有企业剩余控制权的董事和董事会

按照我们上述对经理人性质的理解，若股东选聘的董事实质拥有企业剩余控制权或Fama and Jensen(1983a，1983b)所言的决策控制权的话，那么，董事就是经理人(股东的代理人)，董事会就是经理人构成的企业管理层。这也正是我们(谢德仁，2001a)一直坚持的对董事会的理解。我们的这一观点并不完全孤单，如英国会计准则委员会(ASB，1995，para.1.8)就明确指出，在公司中，管理层就是董事会。〔8〕我们不妨先考虑董事会结构处于两端的情形下的董事和董事会的性质。

〔7〕独立董事、外部董事和非执行董事的含义和所指范围是不完全相同的。独立董事(independent director)关键在于其形式与实质上都独立于内部(执行)董事，所指范围最窄。外部董事(outside director)和非执行董事(non－executive director)实际所指范围相当，外部董事是指不在企业担当除董事之外的其他任何职务的董事，而非执行董事理论上是指不担当企业高层管理职务的董事，可以是不在企业担当除董事之外的其他任何职务的人员，还可以是企业的中层管理人员或一般员工，但实际上后两者一般不可能担当，故外部董事与非执行董事实际所指范围相当，而且他们都未必独立于内部董事。换言之，除担当董事之外，还在企业任其他职务的董事就是内部董事(inside director)，但内部董事一般是执行董事(executive director，即在企业担任高层管理职务的董事)。一般而言，英国及英联邦国家更多使用非执行董事的概念，而北美国家则更多使用外部董事的概念。随着对外部董事或非执行董事独立性的强调，独立董事这个概念也正在被这些国家及其他国家(包括中国)越来越多地定义和使用。为此，我们以下混用外部董事和独立董事概念，这对我们的研究结论没有实质影响。

(一)董事会全部由内部董事组成

当董事会全部由内部董事组成时，董事同时也就是企业的高层管理人员，实质拥有和行使企业剩余控制权的董事本身自然就是在职的经理人。在此情形下，没有什么争议，董事就是经理人，董事会就是由经理人构成的企业管理层。

(二)董事会全部由独立(外部)董事组成

当董事会全部由外部董事或独立董事组成，若还是董事会实质拥有企业剩余控制权，那么，董事及董事会就构成了我们前面定义的经理人和管理层。在此情形下，若企业还有不是董事会成员、不拥有企业剩余控制权的CEO，CFO，COO之类高层管理人员的话，他们只负责执行董事会的相关决策，负责企业的日常运营，即行使Fama and Jensen(1983a，1983b)所谓的决策管理权。那么，他们就不是企业的经理人(除非我们扩展对经理人的界定)，当然，对他们也有着部分相对不重要的决策权分配，对他们也有着激励和监督的问题。在此情形下，经理人激励问题就是指股东如何激励董事，〔9〕股东所期望的董事素质并不在于其是否独立(独立于谁呢？他们自己就是股东的直接代理人——经理人，难道要独立于股东)，而在于其是否具有足够的经营才能。自然，在此情形下，其实是无所谓“独立董事”的，因为没有所谓的“内部董事”与之对应。此外，在此情形下，还须防止CEO等企业高层管理人员实质地拥有企业剩余控制权，因为当将实际权力和正式权力区分开就会发现，那些具有信息优势的人会拥有实际权力，而那些拥有正式权力的人将会遵循前者的建议(Aghion and Tirole，1997)。〔10〕

〔8〕虽与我们的依据有所不同，但Hart(1995)也曾指出，董事会成员一般并非企业的主要股东，且时常是由在职的经理人挑选的，所以没必要在经理人和董事会之间进行区分。

〔9〕Fama and Jensen(1983a)也曾注意到对董事会的激励问题。他们指出，企业的激励结构既需激励拥有决策控制权的代理人(一般为董事会)，也需激励拥有决策管理权的代理人，这样，才能保证决策控制权和管理权分离的决策体制的有效性。

二、不拥有企业剩余控制权的董事和董事会

在有些文献和人士看来，董事会不拥有和行使企业剩余控制权，而仅仅是代表股东选择、激励和监督经理人。这样，按照我们的定义，自然，只有实质拥有和行使企业剩余控制权的CEO，CFO和COO等企业高层管理人员才是企业的经理人，董事不是企业的经理人，CEO自然也无须和不应成为董事会成员。这似乎可行，但却存在一些重大困难，如董事应拥有哪些知识、能力和信息来做出正确判断呢？到底该如何定义监督，监督者到底是否有权干涉(推翻或修改)经理人对剩余控制权的行使呢？董事是否有权在经理人行使剩余控制权之前、之中、之后进行全过程的监督，或只是进行局部过程的监督？若董事会可以干涉经理人对企业剩余控制权的行使，则董事会实际上就是参与了企业剩余控制权的行使。若再假定董事会这么干涉是正确的，亦即董事们拥有经营才能、知识和信息来为股东价值最大化做出正确决策，那么，为何不干脆就将企业剩余控制权授予董事会，让董事成为经理人呢？况且，在此情形下，由于董事会有权选择和激励经理人，最终董事会会成为实质上的经理人。而若董事会仅仅是监督经理人(履行类似于中国现行的监事会职能)，两者都由股东来选择和激励，则在企业剩余控制权与监督权划分不清晰的情况下，要么一方因信息等原因取得强势地位，另一方相当于不存在，要么双方之间产生严重的权力冲突，将使公司运作效率低下，最终有损于股东价值最大化。此外，即使我们不考虑上述如何定义董事会的监督等问题，还存在一个重大困难，那就是，股东与董事之间仍是委托—代理关系，股东又该如何来选择、激励和监督董事呢？注意，在此情形下，董事会中也是不存在所谓的独立董事或外部董事的，因为也没有“内部董事”与之对应。由于按照美国、中国等许多国家现行的董事会制度，董事会是拥有和行使剩余控制权的，所以，我们下面不考虑董事会功能仅为监督经理人的情形。且在我们看来，鉴于经理人的隐藏行动和行使剩余控制权这项工作的特殊性，减轻经理人与股东之间的代理问题，主要不是靠通过设一个监督型董事会对经理人进行直接监督来实现，而是靠能有效保护投资者利益的法律和司法体系、政府的适当管制、竞争性的公司控制权市场、经理人市场、产品与服务市场等外部公司治理机制和经理人激励机制来实现。

〔10〕就此而言，Fama and Jensen(1983a. 1983b)关于决策控制权(决策的批准与监督)和决策管理权(决策的建议和执行)的区分未免有些自我想像的成分。

1.3.3　独立董事：代理问题之一部分

一、独立董事的性质

如前述，当董事会结构处于两端(即全部由内部董事组成或全部由独立董事组成)时其实是不存在所谓独立董事的。只有在企业董事会结构处于两端之间时，才有独立董事。美国等国家企业董事会目前的实际情形就是如此，董事会由内部董事和独立董事共同组成，但独立董事占简单多数甚至绝对多数。我们下面来分析一下，在此情形下，独立董事的性质是否还是企业的经理人。

当由独立董事与内部董事共同组成董事会实质拥有和行使企业剩余控制权时，所有的董事都是企业的经理人，董事会就是企业的管理层，独立董事的性质自然也不例外。至于CEO等内部董事与独立董事之间的控制权安排只是经理人内部的事情。为此，独立于内部董事的独立董事在性质上也是经理人，对其首要的素质要求就不是什么所谓的“独立性”，而在于其拥有足够的经营才能、时间和精力来投入企业剩余控制权的行使之中。即使引入独立董事的目的仅在于，在企业剩余控制权安排上制衡或监督内部董事，但他们在具备独立性的同时依然还需具备与内部董事一样的、能保证正确评价和判断内部董事的决策建议是否有利于股东利益最大化的经营才能、知识、信息和能力(含时间与精力)，他们也还是企业的经理人，他们并不置身于企业决策之外。〔11〕这样，当董事会由内部董事和独立董事共同组成时，按照我们对经理人性质的理解，现有关于经理人激励和报酬的经验研究文献中所研究的CEO等有着内部董事身份的经理人员的确属于企业的经理人，但只是经理人的一部分(也许是最有控制力的那部分经理人)。〔12〕

〔11〕从独立董事需参与决策和对决策后果负责的角度看，我们认为，很难理解独立董事的所谓“独立性”及其必要性。在董事会中，内部董事之间也可以是“独立”的。

〔12〕本书为综述现有文献方便，后面某些地方还是遵循现有文献使用的概念，所以，本书中还会有所谓“董事会监督经理人”之类的提法以及董事会与经理人并列的情形出现，按照我们自己的理解和定义，这其实是不正确的。

二、现行独立董事制度所存在的根本问题

既然独立董事的性质是企业的经理人，那么，其本身就处于公司治理要解决的问题的中心，其首先就是代理问题的一部分，其次才是用于减轻代理问题的可能公司治理机制之一。在其与股东之间的代理问题未得到较好解决之前，独立董事自然无助于改进公司治理，反而可能带来负效应。但现在问题的关键，不在于作为经理人的独立董事与股东之间的代理问题是否可被减轻，而在于股东及其他市场参与各方(包括政府管制当局)都还没有认识到，独立董事的性质是经理人，独立董事本身首先是代理问题的一部分，他们大都直接把独立董事制度当做是过去和当前公司治理危机中的有用的一根“救命稻草”，毫无根据地直接把独立董事制度想像为是一种有效的公司治理机制。这样，不确认独立董事的经理人性质不仅会导致对独立董事的激励不足，还会导致未按照对经理人的素质要求来选择独立董事，过于关注“独立性”，而忽视经营才能这一首要素质要求。若此，即使董事会主要(或全部)由独立董事组成，Fama and Jensen(1983a，1983b)所言的决策控制权与决策管理权的分离也未必能实现。因为，若独立董事因缺乏足够的激励或缺乏正确评价和判断内部董事或非董事的高层管理人员的决策建议是否有利于股东利益最大化的经营才能、知识、信息和能力(含时间和精力)，前述Aghion and Tirole(1997)所提出的实际权力安排偏离正式权力安排的现象就会发生，这样，独立董事只好在其占董事会的多数乃至全部的情形下仍沦为公司治理的装饰品，独立董事就不是企业真正的经理人，而内部董事或非董事的高层管理人员才是真正的经理人。若仅仅作为公司治理的装饰品，独立董事对股东价值增长的不利程度还低些，但若一群具有“独立性”却没有经营才能、又缺乏为股东利益最大化而努力之激励的独立董事在实质地参与行使企业剩余控制权，那才是股东的大不幸。因此，若使独立董事成为企业的真正经理人，那他们不仅需要有足够的经营才能，还需要有足够激励来保证其有足够的时间和精力投入企业的经营管理活动中，主动采集充分的信息，为股东价值增长而正确行使企业剩余控制权。其实，这样的独立董事的行动方式和时间安排可能需要接近于现在的内部董事。换言之，面对作为性质其实是经理人的独立董事，股东同样会面临着严重的代理问题和需要减轻这一代理问题的机制，而不是把独立董事想像为自己的化身，想当然地等待着独立董事来积极主动地保护股东，使股东价值实现最大化。

依据上述分析，我们不难推断：(1)当独立董事还只是董事会中的少数时，没有被视做经理人来激励和约束的独立董事只是公司治理的装饰品。这样，独立董事其实没有实质拥有和行使企业的剩余控制权，独立董事也就未实质成为企业的经理人。自然，对于只起装饰品作用而非经理人的独立董事，其总体上无助于企业业绩的改进和公司治理质量的提高。在此情形下，董事会的独立性与企业业绩应不存在显著的相关关系。(2)但当独立董事逐渐成为董事会中的简单多数甚至绝对多数时，独立董事若仍未被视做经理人来激励和约束，其与股东之间的代理问题仍没有被确认和减轻，独立董事就将不但无助于改善公司治理和企业业绩，反而很可能有损于企业业绩。因为当独立董事成为董事会中的简单多数甚至绝对多数后，独立董事将被迫更大程度地参与企业剩余控制权的行使，对股东价值增长的影响程度将更大，客观上就更要求其必须被作为经理人来激励和约束，但实际上却没有，而相对来说，内部董事和非内部董事的高层管理人员一直是被作为经理人来激励和约束的，他们得到的为股东价值最大化而努力和正确工作的激励比独立董事要更大甚至大得多，这样，董事会中的内部董事越多反而越有利于促进股东价值增长，自然，董事会的独立性与企业业绩就会存在负相关关系。如上述，此时，没有被视做经理人来激励和约束的独立董事若仅仅作为装饰品在行动，其对股东价值增长不利的程度还小些，就怕其真正作为缺乏激励的经理人在行动，那只能降低企业的决策效率，破坏企业的股东价值创造，董事会的独立性与企业业绩之间则会呈现出更显著的负相关关系。

三、为什么独立董事的经理人性质未被认识：从报酬委员会和审计委员会来看

独立董事的经理人性质为什么未被企业参与各方认识呢？我们认为，这与美国企业董事会制度的渐进式变迁及美国各界对董事会的认识观念有关。在董事会制度的变迁过程中，独立董事一开始就是被作为公司治理的装饰品而引入的，是一项为了重建董事会在多方面决策的正当性而进行的改革，而未被赋予经理人性质。在美国的上市公司中，目前董事会至少有两个需全部(或主要)由独立董事来担任委员的下属委员会，即公司的报酬委员会(compensation committee)和审计委员会(audit committee)，分别负责协助董事会来制定公司高层管理人员的报酬政策和管理公司的外部(独立)审计事务。当然，董事会也可授权(delegate)给报酬委员会和审计委员会，由他们全权负责前述事项。那么，为什么需要由独立董事来组成这两个委员会？独立董事的性质和真正起的作用是什么？

(一)独立董事与报酬委员会

按照代理理论和企业理论，经理人的报酬问题本是由股东来处理的，为什么在美国等国家，会出现什么由独立董事组成的报酬委员会来制定内部董事的报酬问题呢？〔13〕难道股东作为委托人由于某些原因而放弃了这一股东应拥有的谈判和决策权利吗？具体答案有待考察美国等国家的经理人报酬政策制定的演变史，我们目前并不确知。但我们猜测，这是美国等国家的董事会制度渐进式变迁的结果，呈现出路径依赖特征。具体而言，在美国等国家资本市场发展的早期，私人企业(包括家族企业)首次公开发行股票(IPO)时，作为企业创立者的个人股东及其家族一般持有上市公司较多(甚或主要)的股份，是公司最大的股东，创立者及其家族成员是董事会的全部或主要成员，同时也是主要的企业高层管理人员，所以，他们就是企业的经理人。由他们主导(控制)的股东大会自然会把企业员工(包括管理人员)的报酬政策制定权转授于他们自己控制的董事会。而且，由于他们是大股东，他们又是经理人，这颇为类似古典企业，由他们任职的董事会来制定董事(也是高层管理人员)自己的报酬政策也不会存在严重的利益冲突，一切都比较名正言顺，其他小股东并不关心或即使有异议也无可奈何。这样，逐渐就形成一种由董事会来制定企业高层经理人(其实就是内部董事自己)的报酬政策的传统或惯例，其实就是经理人制定经理人自己的报酬政策。〔14〕只不过在早期，董事(亦即经理人)同时也就是公司的大股东，利益冲突不明显。但是，这种惯例随着资本市场的发展和环境变迁，越来越失去其正当性，因为一方面，随着股权的分散，原来家族企业控股或相对控股的上市公司越来越成为股权高度分散的公众持股企业，且后来新IPO公司也具有更少家族控股的色彩；另一方面，企业管理越来越成为一种职业，职业经理人市场发展起来了，这两方面促使企业董事会主要由不具有大股东身份的职业经理人担任的企业高层管理人员来组成，不再是早期的类似古典企业的大股东、董事和高层管理人员合一。无疑，前述的惯例就出现了明显和严重的利益冲突，也就产生了严重的正当性危机。为解决这一问题，加之20世纪60年代末上市公司管理层损害股东利益(如上市公司中各项含糊的基金及非法政治捐献和海外贿赂等不法行为)以及一些著名大公司的倒闭使各界认识到需要重建董事会的声誉和正当性，美国企业、政府和市场中介等开始设计引入独立董事来组成报酬委员会(及其他委员会)，然后由该委员会协助董事会制定内部董事(高层管理人员)的报酬政策这一方法，这样就至少看上去不再是作为内部董事的经理人自己制定自己的报酬政策了。〔15〕此外，在美国，由独立董事组成报酬委员会来协助董事会制定经理人报酬政策的实践发展还部分迫于税法的压力。无论如何，在我们看来，这样处理虽名正言顺了些，但问题其实并未解决，因为相关学者做此问题研究时的前提观念——“独立董事独立于经理人，比内部董事更维护股东的利益”——其实也只是一种待检验的假设而已。换言之，独立董事也只是股东的代理人，不是股东自身，他们有何激励要(更)维护股东利益呢？〔16〕由独立董事来协助董事会制定内部董事的报酬是可以的，但经理人报酬问题并未得到解决，因为在此情形下，从关于经理人报酬谈判与制定方面的企业控制权角度看，“经理人”就是独立董事(不是全体董事，因为内部董事的报酬政策由独立董事协助董事会制定)，内部董事则是独立董事(经理人)之下的其他管理人员，此时的经理人(即独立董事)本身的报酬谈判与制定问题继续存在着，需要股东来确定。若由独立董事和内部董事彼此决定对方的报酬，则独立性无从谈起，合谋是必然的逻辑。〔17〕然而，独立董事自身的激励问题被制度设计者们有意或无意地忽略了。按照上述分析，这是因为在他们的观念认知中，虽开始将内部董事清晰归类为经理人，但却又把独立董事等同于股东，从而关于董事和董事会是股东化身的观念认知就可以通过独立董事来组成的报酬委员会传承下去，自然，无须讨论对被幻象为股东化身的独立董事的激励问题。因此，我们也就不奇怪，即使在有着较长历史的由独立董事组成报酬委员会来制定经理人报酬的美国，经理人报酬却成了严重的公司治理问题，并在2004年春季成了美国的头号公司治理问题，股东们认为董事会未能自律和削减过度的经理人报酬，股东们越来越愤怒和要求立法控制经理人报酬。〔18〕

〔13〕需要注意的是，董事(董事会)作为经理人(管理层)，为制定经理人之下的管理人员和其他员工的薪酬而设立专门的报酬委员会与本问题无关。

〔14〕Crystal(1991)等实务界人士倒是能清晰认识到这一点，即经理人在制定自己的报酬，经理人操控报酬委员会和报酬程序来确定自身的报酬。

〔15〕于是，学者们也就有了董事会(尤其是随独立董事而来的董事会的独立性特征)与经理人报酬之关系的研究问题。然而，虽然Fama and Jensen(1983a，1983b)曾注意到对拥有决策控制权的董事会的激励，但为什么学者们很少讨论对拥有决策控制权的人(即董事们)的激励问题呢？难道对拥有决策控制权的人的激励不比对拥有决策管理权的人更重要吗？答案可能是，在许多美国学者眼中，直接把董事及董事会想像成股东自身了，自然无须讨论什么股东自己激励自己的问题，所以董事作为股东的代理人的激励问题也就在他们的研究视野中消逝了。

〔16〕尤其是当报酬委员会中的独立董事是其他公司的CEO时，他们可能期望通过提高经理人的报酬以将经理人报酬的基数抬高，对其自身报酬的提高或已有的高报酬也很有利。我们在6.2节对此详加分析。

(二)独立董事与审计委员会

再来看审计委员会，也是经历了类似于前述报酬委员会的演变过程，是由于投资者对经理人(原来全部都是内部董事)自己聘任注册会计师来审计自己编制的财务报表的正当性产生了质疑，才逐步改由独立董事组成审计委员会来协助董事会管理公司的外部(独立)审计事务，以试图重建董事会在负责该事务方面的正当性。但从理论上看，若仅从会计规则制定权合约安排角度看，为保证注册会计师外部审计的独立性，股东应在拥有和行使企业剩余控制权的经理人之外另外安排代理人来寻找、谈判和签约注册会计师(或仅是推荐，由股东大会批准后再签约)以及监督这一合约履行。此时，前述参与了企业剩余控制权行使(即参与了企业各项投融资和经营决策)的独立董事显然是缺乏资格的，由他们来组成审计委员会负责企业的外部审计事务无疑与由内部董事来负责没有本质差异。也即，参与企业剩余控制权行使的独立董事在性质上仍是企业的经理人，由他们来协助董事会管理公司的外部(独立)审计事务，与内部董事负责该事务一样，仍是经理人在负责。为此，由股东直接选择来负责企业外部审计事务的代理人应当是真正独立于拥有和行使企业剩余控制权的董事的人员，他们的名称不宜再叫董事或独立董事之类，以免混淆，他们不应参与企业剩余控制权的行使(虽然他们可列席董事会会议)，他们不是企业的经理人。因此，基于我们的讨论，现行希冀通过独立董事组成审计委员会来履行协助董事会寻找注册会计师、与之签约和监督履约的职能是不可行的，除非这些独立董事不参与企业的剩余控制权行使，真正完全独立于其他董事，若此，还不如干脆把这些代理人独立出来成立一个与董事会平行的机构更能保证和彰显其独立性，当然可以继续称之为审计委员会，但这与现行的审计委员会是根本不同的，而类似于中国目前的监事会。此外，从董事会的规模来看，若是9人～11人左右为佳的话，〔19〕那么，作为审计委员会成员的独立董事就不可能不同时担任董事会下设其他委员会的成员，这样就不可能不参与行使企业剩余控制权，即使董事会规模足够大(不考虑决策效率)，审计委员会成员实行专任，不参加其他的委员会，也还是存在问题，因为审计委员会毕竟是董事会的一个下属委员会，其职责在于协助董事会进行企业外部审计事务方面的决策和管理(理论上董事会是可以和可能否决其建议的)，更何况，任职于审计委员会的独立董事的未来任命和报酬还受制于参与企业剩余控制权行使的部分其他独立董事和内部董事所组成的提名委员会和报酬委员会，这样，审计委员会自然会或多或少地受到行使剩余控制权的经理人(即其他独立董事和内部董事)影响。如早期就有学者指出，审计委员会成员是由管理层来选择(任命)的，在外部审计师与管理层发生重要的审计争议时，外部审计师经常不能从审计委员会那里得到充分支持(Goldman and Barlev，1974)。故惟有将审计委员会独立为与董事会平行的一个机构，由股东直接选择与激励真正独立于董事的人员来担任其委员，才能真正有希望确保其独立性。〔20〕但由于在美国企业参与各方的观念中，独立董事不是企业的经理人，关于董事和董事会是股东化身的观念认知就可以通过独立董事来组成的审计委员会而传承下去，自然就无须设立与董事会平行的审计委员会了。为此，我们也就不奇怪，在经过20多年的审计委员会制度推行和建设后的美国，虽然上市公司基本上都成立了全部或主要由独立董事组成的审计委员会，但仍在21世纪初由安然公司(Enron)等的财务报告舞弊案而引发了美国的上市公司财务报告危机，使得财务报告舞弊成为经理人报酬之前的美国头号公司治理问题，也使得长期以来为国际间视做成功榜样的美国注册会计师行业以自我管制为主的管制模式被颠覆，转向以政府管制为主的管制模式，〔21〕并打碎了国际间诸多人士对美国会计准则及其制定方式的幻梦和迷恋，令美国国内和国际间都产生了关于会计准则制定方式的激烈争议，至今未歇，未见分晓。

〔17〕Crystal(1991)曾对此强烈地批评道，董事会决定CEO的报酬，但是谁决定外部董事的报酬呢？这里，一场正式的“日本歌舞伎”(Japanese Kabuki)正在演出中，董事会决定CEO的报酬，而出于各种实用目的，CEO决定着董事会的报酬，这仅是偶然吗？看看CEO的报酬有多高和外部董事的报酬有多高之间的统计关系就清楚了。

〔18〕参见www. AccountingWEB. com，Executive Compensation Emerges as Number One Corporate Governance Issue， Apr.13， 2004。

〔19〕如微软公司在其2003年3月修订的公司治理指南中就认为，在当前环境中，该公司董事会规模为8人～10人最适当(http：//www. microsoft. com/msft/governance/guide－lines. mspx)。Bhagat and Black(2002)发现，1991年美国934家大公司的董事会规模中位数(均值)为11(11.45)人，独立董事占董事会比重的中位数(均值)为64%(60%)。且董事会规模并非越大越好，如Jensen(1993)就曾指出，当董事会规模超出7人或8人时，董事会将更少可能有效运作和更易于被CEO控制；Yermack(1996)，Eisenberg et al.(1998)，Mak and Kusnadi(2002)都发现，董事会规模与公司业绩(企业价值)负相关；Beasley(1996)发现，董事会规模和企业发生财务报告欺诈的可能性正相关；Vafeas(2000)发现，公司盈余的信息含量与董事会规模负相关。而Core et al.(1999)则发现，CEO报酬是董事会规模的增函数。

按照美国2002年颁行的Sarbanes－Oxley法案，发行证券公司的董事会应设立审计委员会(若不设，则其董事会整体应被视为是公司的审计委员会)，其目的在于监控(oversee)公司的会计和财务报告过程以及公司财务报表的审计。审计委员会应全部由独立董事组成，以董事会下属委员会的身份直接负责公司的外部审计事务(包括直接负责对提供外部审计服务的注册会计师事务所的聘用、报酬和监督，其中含负责解决管理层与审计师之间关于财务报告的争议)，受聘的注册会计师事务所直接对审计委员会报告，其提供给公司的所有审计服务和非审计服务须事先获得该公司审计委员会的许可(仅允许少数豁免情形)。按照该法案，审计委员会应建立程序来接收、保管和处理公司收到的关于其会计、内部会计控制或审计事项的投诉以及公司员工对有疑问的会计与审计事项的秘密、匿名举报；审计委员会认为履行职责必需时，有权聘请独立的顾问；公司应提供适量的资金(资金额由审计委员会来确定)用来支付公司聘用注册会计师事务所出具审计报告的费用和前述审计委员会聘请独立顾问的费用。无疑，这不再是前述一般意义上的“协助”，在管理外部审计事务方面，审计委员会可在相当程度上独立于董事会，这为把审计委员会从董事会中独立出来创造了条件。但按照该法案，审计委员会毕竟还是由董事会来设立，其成员的提名、任命和报酬还受制于董事会其他成员，且其成员还可以是董事会其他下属委员会的成员，如前述，这些自然会实质影响审计委员会成员的独立性。尤其是按照该法案，公司董事会可以不单独设立下属审计委员会，而是董事会本身整体被视做公司的审计委员会，按该法案对审计委员会的要求来组建(如完全由符合其所定义的独立董事组成，CEO也不再是董事)，此时，若董事会还实质拥有企业剩余控制权的话，则作为审计委员会成员的全体董事都是企业的经理人，董事会本身则就是企业的管理层，这样的审计委员会更是根本不具有独立性。若董事会不拥有企业剩余控制权，则问题又回到了我们前面对不拥有企业剩余控制权的董事和董事会的相关讨论。因此，还是应如我们前面所建议的，将审计委员会独立为与董事会平行的一个公司治理机构。

〔20〕在中国现有的企业制度安排中，监事会制度最接近这一安排，所以，我们也不妨称这些由股东选择的负责管理企业外部审计事务的代理人为监事，他们组成监事会。当然，为实现这一目标和职能，中国企业现行的监事会制度还需要进行相当改革才行。

〔21〕在我们看来，美国公众公司会计监督委员会(PCAOB)不是一个纯粹的民间组织，而是一个政府或准政府组织，因其是按照Sarbanes－Oxley法案设立的，受SEC的控制(包括人员任命、预算批准等关键方面)。

四、独立董事与企业业绩：经验证据及分析

我们根据理论分析所得出的有关推断已得到了大量经验证据的支持。如Mehran(1995)发现，董事会组成与公司业绩间没有显著关系，公司业绩与外部董事的持股间也没有显著关系。Yermack(1996)发现，独立董事比例和企业业绩(Tobin’s Q)显著负相关。Agrawal and Knoeber(1996)发现，外部董事比例与企业业绩显著负相关。Klein(1998)没有发现主要由外部董事组成的审计委员会、报酬委员会和提名委员会等对公司业绩有显著影响的证据，但发现，独立董事比重和一个衡量股票市值变动的指标显著负相关，而由内部董事担任投资委员会成员有助于改善公司业绩。Bhagat andBlack(1999)也发现，外部董事的比例与公司业绩呈负相关关系。尽管Bhagat and Black(1999)还发现，外部董事的持股比例与公司业绩正相关，但Core et al.(1999)的进一步研究也没有发现支持外部董事能比内部董事创造一个更有效的董事会以及外部董事持有更大比例的股份会改进公司治理的证据。Bhagat and Black(2002)发现，业绩差的公司会增加其董事会的独立性，但没有证据显示这一战略能起作用，董事会独立性更强的企业的长期业绩不会比其他企业更好，甚至董事会的独立性可能有损于企业业绩。Ferris et al.(2002)的大样本研究也发现，公司1995年的外部董事比重与1997年的公司业绩(市值/账面值比率)之间不存在有显著关系的证据。而来自英国、澳大利亚和新加坡等国家的经验证据也表明，董事会的结构(独立董事的存在)与公司业绩之间不存在显著关系(如Faccio and Lasfer， 1999；Lawrence and Stapledon， 1999；Mak and Li， 2001)。〔22〕

对于独立董事不起作用的原因，相关文献进行了一些推测。如可能因为内部董事控制着董事会，董事会是经理人的俘虏，在制约内部董事方面不起什么作用(Coughlan and Schmidt，1985；Mace，1986；Crystal， 1991；Jensen， 1993；Bebchuk et al.， 2002；Beb－chuk and Fried，2003)；可能是独立董事激励不足，独立董事尚不够独立，甚或根本不独立于管理层，还可能某些独立董事是有价值的，某些独立董事则因种种原因(如没有时间、缺乏企业和所在行业的知识等)而没有价值，还可能独立董事虽可增加价值，但需在合适的委员会结构中才能发挥作用(Bhagat and Black，2002)；〔23〕独立董事可能缺乏足够的激励或信息，且与Fama and Jensen(1983a，1983b)对外部董事声誉的理解相反，外部董事越是制约内部董事，其在外部董事市场上的声誉越差(Bebchuk et al.，2002；Bebchuk and Fried，2003)。甚至还有学者认为，内部董事也许要优于独立董事，关注独立董事及其持股的重要性也许是错误的(Core et al.，1999)；提高董事会的独立性有助于增加股东价值的传统智慧也许是错误的，是缺乏经验基础的，董事会结构的急遽变化很可能只是企业对外部压力做出反应的结果，是无效率的(Bhagat and Black，2002)。但如上述，在我们看来，造成董事会的独立程度(独立董事)与企业业绩不相关甚或负相关的根本原因并不在于这些文献总结的那些，而在于美国各界没有认识到独立董事的经理人性质和独立董事本身首先是代理问题的一部分，即独立董事没有被企业股东和其他市场参与各方当做真正的企业经理人来选择、激励和监督。在我们看来，独立董事最初就是作为公司治理的装饰品而被引入董事会的，如我们在上小节所猜测的，在独立董事制度的发展过程中，独立董事的真正作用其实并不是作为经理人而被需要，而是为重建董事会在拥有和行使某些企业剩余控制权方面的正当性(自然就是做装饰品)和延续董事是股东化身的观念认知而被需要和引入公司治理中。在美国，也曾有人质疑，企业是否仅是为了作秀而将独立董事引入董事会(Wallace，1985)。这样，在很长的时期内，独立董事其实没有实质拥有和行使企业的剩余控制权，独立董事也就未实质成为企业的经理人，只是作为公司治理的装饰品而存在着，且被有关人士或组织(故意)夸张为股东的化身，股东似乎也做此想像。自然，对于只起装饰品作用或是股东化身而非经理人的独立董事，其聘任、激励和约束等制度安排均不符合对一个经理人所必需的相关制度安排原则，其总体上无助于企业业绩的改进和公司治理质量的提高，甚至有着负效应也就不令人奇怪了。而当独立董事与企业业绩显著负相关时，则更凸显出独立董事首先是代理问题的一部分之特征。

〔22〕中国上市公司推行独立董事制度时间还不长，但已有的经验证据显示，在中国，独立董事与公司业绩之间不存在显著关系。谭劲松(2003)对此方面的文献进行了综述。

〔23〕但这似乎已被有关经验证据否定，因为现在美国的大公司大都有相应的委员会结构，如主要由独立董事组成的审计委员会、报酬委员会和提名委员会之类，而如前述，Klein(1998)没有发现它们对企业业绩有显著影响的经验证据。

因此，可以说，美国学者对独立董事研究的经验证据与关于独立董事作用的传统认识不符甚至相悖的解释不完全到位，而这则源自于他们以及美国企业界、政府监管当局未真正认识清楚董事、董事会和独立董事的性质，有意或无意地忽视董事(无论是否为独立董事)与股东之间的代理关系，而想当然地把独立董事当成股东自己，幻想着独立董事像股东一样在行动。当然，这也与美国企业的治理结构和董事会制度的渐进式变迁有一定关系，如我们在前面的猜测所述，早期美国企业的家族股东、董事与经理人其实是合一的，从而逐渐形成了董事及董事会就是股东自身的观念，与此同时，也形成了由董事会来选择高层管理人员、制定高层管理人员报酬政策以及负责企业外部审计事务等的观念和惯例，负责外部审计的注册会计师的旗号是独立、客观和公正，还有后来出现的机构投资者的大股东形象和表面对企业治理的参与(但很多时候他们其实是无为而治〔24〕)，等等，这些都更强化了前述观念和惯例。只是当这些观念和惯例的正当性出现危机的时候，董事会制度才进行了渐进式变迁，即对独立(外部)董事的引进。但由于业已存在的观念根深蒂固，内部董事虽开始被清晰分类为经理人，而引入的独立董事则还是被幻象为原先的董事(即股东之代表)，直到现在。即使如Bhagat and Black(2002)经研究发现和认识到提高董事会的独立性无助于改善公司长期业绩，但他们仍是无意中把独立董事视做是与管理层相对的监督者角色。〔25〕

五、独立董事能保护小股东的利益吗

也许有人从股权结构角度认为，在中国存在大股东掠夺小股东的情形，所以需要独立于大股东(及其委派的董事)的独立董事来保护小股东的利益，但这又需要什么样的制度安排来保证独立董事会有动力如此做(有足够的激励和约束，不因被贿赂所动而与大股东合谋)和有能力如此做(有足够的经营才能、信息和控制权安排)呢？至少目前还看不出来独立董事有何激励和能力去积极保护小股东的利益。〔26〕更重要的是，如谢德仁(2001a，2.2－6小节)所指出的，若大股东只能采取常驻匪帮战略的话，企业剩余索取权就会具有实质的重要性，这时的理性大股东一般在正常情形下是不会掠夺小股东的，也无须所谓独立董事来维护小股东利益。但若流窜匪帮战略为大股东所可采取的最优战略，则通过所谓独立董事来维护小股东利益是不可行的，如很难保证独立董事不被贿赂而与大股东合谋，即使有惩罚威胁也不会起作用，因为在流窜匪帮战略占优的环境中，各种惩罚威胁都是不可置信的。其实，如我们在后面4.3.1小节分析所指出的，在研究经理人激励的相关英文文献中，大股东基本上是被视做公司治理的一个积极因素。

〔24〕如Bhide(1994)指出，机构投资者更关心投资的流动性，美国股市的高流动性实际上使机构投资者更少直接参与公司治理，因为出售需要积极治理的公司股票而带来的成本更低。而Uzun and Szewczyk(2003)则发现，机构投资者持股及机构投资者的种类对公司发生舞弊的可能性没有影响。Bhagat et al.(2004)发现，长期持有公司股票的关系型投资者(relational investor)在某些时期有助于改进公司业绩，但这一关系并不稳定，在有些时期则不存在。

〔25〕如他们在最后的政策建议中赞成，改革董事会程序，召开完全由独立董事参加的年度会议来审核管理层的业绩。

〔26〕当然，我们并不排除存在独立董事保护了小股东利益的个案。

1.3.4　谁是经理人：董事会制度的未来变迁

按照上述分析，在原来以内部董事为主的董事会制度基础上发展过来的独立董事被赋予的职能本不是行使企业控制权，而是为重建董事会在制定经理人报酬和管理公司外部审计事务等方面的正当性(从而可以是装饰品)，或顶多希冀他们对内部董事行使控制权能有所帮助和制约，以使英美式的董事会制度能维续下去，这也是各种制度维续自身生存的一种环境适应性表现。但现在美国公司的董事会结构发生了和正在发生着能导致质变的量变，如2004年3月9日美国的企业圆桌会议〔27〕(The Business Roundtable)发布了第2份关于其成员企业的公司治理实践的调查报告(第1份报告为2003年7月发布)，该报告宣称，调查显示企业理趋向于有更独立的董事会，更重视董事会的监督，更透明，更重视与股东的沟通。具体而言，81%的公司报告它们的董事会中独立董事占了至少80%，且接近40%的公司董事会除CEO外，其余都是独立董事；99%的公司报告它们的董事会中独立董事占至少60%，而纽约股票交易所(NYSE)只要求董事会中独立董事占简单多数；71%的公司有独立的董事长、独立的领导董事(independent lead director)或主持董事会的外部董事(presiding outside director)，比2003年的调查增加了16%。〔28〕这样，美国企业董事会实践的发展确实接近于我们前面所举的一种极端情形，即董事会多数成员或全部成员都是独立董事。在此情形下，若董事会仍拥有和行使企业剩余控制权的话，那么，独立董事就开始(不得不)实际享有和行使剩余控制权了，而不再是作为重建董事会在某些方面的正当性之装饰品而存在。因此，当由独立董事所控制的董事会来行使企业剩余控制权，独立董事在性质上就完全过渡为经理人了，若说原来的独立董事的角色还仅是朝经理人角色过渡的话。

〔27〕企业圆桌会议是一个由美国150家领军企业(leading companies)的CEO组成的协会，这些企业在美国的员工总数超过了1000万人，收入加总达3.7兆美元(﹩3.7trillion)。详参www. businessroundtable. org。

显然，目前世界上正在推行独立董事制度的国家(包括其政府、投资者和学术界)在观念认识、制度建设等诸多方面都还远未为独立董事是企业真正的、主要的经理人做好准备，如现有的对独立董事的激励和约束机制就还远不足以让这些董事成为让股东放心的经理人。再如，现有的对独立董事的素质要求和董事会的运作模式等也都不足以让独立董事成为经理人(如独立董事的经营才能和有足够时间精力的投入将比其独立性更重要)。前面我们指出，现有文献所发现的经验证据表明，独立董事可能不仅无助于改进公司治理，反而有负效应。这正说明，有关各方对独立董事的性质存在误解，从而未能建立有效的独立董事制度。可以想像，若企业高层管理人员中只有CEO一人是董事，参与董事会对剩余控制权的行使，而董事会还是维持现有运作模式(一年开几次会)，独立董事没有太大激励，平时忙自己的事情，前述Aghion and Tirole(1997)关于权力真实安排的问题又出现了，独立董事将实质性地继续做装饰品，而CEO将会比独立董事做装饰品的时代拥有更多的剩余控制权，将会更加专制和集权。〔29〕

〔28〕该报告其他的发现还有：87%的公司已建立股东与董事之间进行沟通的程序(而2003年只有66%的公司如此做)；在过去的两年里，90%的公司已采取措施增加所有董事和各委员会成员在董事会会议和各委员会会议之前得到的资料的数量；将近85%的公司在过去几年已采用新的董事会独立性标准，另有2%的公司2004年打算采用这些标准；91%的公司报告过去两年间董事更多地参与了董事会会议，37%的公司说在过去两年间董事参与董事会会议的程度有显著或巨大提升；40%的报酬委员会已增加CEO报酬的业绩要素(performance elements)，超过70%的报酬委员会继续留有自己的薪酬顾问；每个公司都希望其外部董事2004年能参加至少两次的执行会议(executive session)，61%的公司希望在开董事会会议期间召开执行会议，2003年，98%的外部董事至少参加了一次的执行会议；89%的公司鼓励或要求董事参加董事教育项目；86%的公司董事提名委员会已制定董事的资格与标准，8%的公司正在考虑，75%的公司提名委员会已有对股东提名董事候选人做出反应的程序，12%的公司正在考虑此类程序，98%的公司有在再提名之前审核和分析现任董事的程序。

按照我们前面引述的相关经验研究证据，如此提升董事会的独立性未必有效，反而可能如我们后面分析的带来CEO的更加专权，以及由于对独立董事的激励约束不到位更有损于股东利益。

无疑，这是件非常危险的事情，因为当独立董事成为企业真正和主要的经理人时，独立董事的失败就是企业的失败，而在他们做装饰品的时代，他们的失败并不会导致如此严重的后果。

Bhagat and Black(2002)称美国企业董事会结构20余年来由内部董事为主到以独立董事为主的急遽变化为未解之谜，他们认为，难以理解各年代的董事会结构差异那么大，而且不同董事会结构对其所对应的年代都是有效率的。Bhagat and Black(2002)虽不主张回到20世纪60年代那样主要由内部董事组成的董事会，但他们认为，当企业尝试偏离现在流行的董事会范式(即董事会成员绝对多数为独立董事，而内部董事只有1名～2名)时，投资者也不应抱怨，董事会中独立董事占简单多数也许就够了。我们也有着类似于Bhagat and Black(2002)的困惑，若董事会存在最优结构的话，那么，在任一年代，有着不同特征(如股权结构、行业与规模)的企业应有着不同的董事会结构，这样就很难理解，直到20世纪70年代左右，以内部董事为主的董事会结构对所有企业都最优；到80年代，独立(外部)董事比重略微超过50%的董事会结构对所有企业都最优；而如今，独立董事占绝对多数的董事会结构对所有企业都最优。

综上所述，基于对“谁是企业的经理人”问题的回答，董事会制度的未来变迁有着如下三种可能：

1.改革现行董事会制度，专职董事成为企业的全职经理人(全额时间和精力的投入)，行使企业剩余控制权，对股东价值增长负责。CEO之类高层管理人员不是董事会成员，仅仅执行董事会的决策。这样，就无所谓独立董事的称谓了。同时，企业需另设一个与董事会平行的、独立于董事及董事会的审计委员会(或称监事会)，其成员的选择、激励与监督由股东自己负责。

2.改革现行董事会制度，兼职或专职董事会仅仅履行对经理人的选择、激励和监督功能，董事不是企业的经理人。而企业剩余控制权由CEO等企业高层管理人员拥有和行使，他们是企业的经理人，对股东价值增长负责。但如前述，这一做法问题很大，且依然存在如何选择、激励和监督董事的问题。

〔29〕实际上，美国企业CEO长期以来就有着很大的专制权。正如Baker and Jorgensen(2002)所指出的，实际上所有的董事会将所有的决策权都实质授予了CEO。

3.基本维持现有制度安排(稍有变迁，无实质性改变)，董事会包括外部(独立)董事和内部董事，他们共享企业剩余控制权，都是企业的经理人，各企业寻求各自的控制权安排之均衡。同时，企业需另设一个与董事会平行的、独立于董事及董事会的审计委员会(或称监事会)，其成员的选择、激励与监督由股东自己负责。在此情形下，最急需改革的是独立董事的选聘、激励和监督制度，将之真正当做是经理人来设计相关制度，如要求独立董事与内部董事一起长期持有一定比例的公司股票(限制性股票)。〔30〕

1.3.5　小结

本节分析了“谁是企业的经理人”这一问题，并基于之反思了独立董事制度。我们分析指出，经理人的性质在于以其经营才能方面的人力资本优势加入企业合约而实质拥有企业剩余控制权。当董事和董事会实质拥有企业剩余控制权时，董事就是企业的经理人，董事会就是企业的管理层。当独立董事实质参与拥有和行使企业剩余控制权时，独立董事的性质自然也就是企业的经理人。因此，我们不应忽视董事与股东之间的代理关系和代理问题，我们应认识到，作为经理人的独立董事，其本身首先是代理问题的一部分，只有在其与股东之间的代理问题得到解决之后，独立董事才可能成为一种有效的公司治理机制。若不按照对经理人的素质要求和激励安排来对待独立董事(内部董事因其为高层管理人员的身份而实际已被股东当成经理人了)，独立董事制度必然会失败。我们认为，这正是目前国际上所发现的关于董事会的独立性与企业业绩之间不存在显著关系或存在显著负相关关系的经验证据背后的根本原因之所在。我们还认为，鉴于经理人的隐藏行动和行使剩余控制权这项工作的特殊性，减轻经理人与股东之间的代理问题，主要不是靠通过设一个监督型董事会或引入监督型的独立董事对经理人进行直接监督来实现，而是靠能有效保护投资者利益的法律和司法体系、政府的适当管制、竞争性的公司控制权市场、经理人市场、产品与服务市场等外部公司治理机制和经理人激励机制来实现。

〔30〕此即经理人持股。经理人持股有助于制约大股东的流窜匪帮行为动机。因为这有助于经理人抵制大股东的贿赂，且其本身就是小股东，有助于其站在小股东角度考虑问题。而且若有较大持股比例的自然人股东又有经营才能的话，由他们任经理人，实际上有助于在一定程度上回到古典企业形态，从而很大程度地降低股东—经理人间的代理成本。如Eccles et al.(2001，p.79)就发现，事实上在华尔街也有上市公司不参与盈余游戏，如有一家由最大股东(持股13%)亲自经营的公司就是如此，其他几家由大股东任CEO的公司也是如此。


　　1.4　经理人报酬和股票期权的基础知识

虽然本书不对国内有关著作已详细介绍和讨论的部分重复研究，但为读者阅读方便，特设本节，对经理人报酬和股票期权的基础知识做简要介绍。需要指出的是，这些基础知识主要是以美国企业的经理人报酬和股票期权实践为基础加以概括的，因为美国企业经理人(货币性)报酬最丰富，且尽管20世纪90年代经理人股票期权激励实践在欧洲以及日本也都有所发展，但与美国相比还是处于起步阶段(Murphy，1999)，这使得目前关于经理人股票期权激励效应经验研究的文献基本上是将研究对象锁定为在美国上市的公司(甚至只选择其中的美国公司)。此外，为便于读者阅读本书，在简要介绍经理人报酬和股票期权的基础知识之前，本节还先为读者简要介绍一下美国企业的经理人股票期权实践的演进历史。

1.4.1　美国企业经理人股票期权实践的演进

早在20世纪40年代，美国已有公司实施经理人股票期权计划。在1950年，美国国会通过的国内税收法案就规定，来自经理人股票期权的利得可以按照长期资本利得而非普通收入课税，为此，一些公司引入了限制性的经理人股票期权计划(Lambert et al.，1989)。在20世纪60年代，美国主要工业企业都采用股票期权，且具有代表性的股票期权计划是符合税法关于允许经理人将股票期权收益按照资本利得来课税的规定，即是合乎税法(tax－qualified)的股票期权计划。但1969年税收改革法案削减了经理人合乎税法的股票期权计划的税收优惠，尽管经理人来自合乎税法的股票期权计划的收益仍可作为长期资本利得课税。按照这一新法案，企业可以修订合约以使经理人保持相同的税后报酬和激励结构，并能使公司节税和降低税后报酬成本。尽管经理人会因此支付更高的税收，但公司节约的税收支出在补偿经理人额外税收负担后还能有净剩余(利得)。而在1969年税法改革前，合乎税法的期权计划的联合税收效应更佳。于是，到20世纪70年代，这些企业又纷纷以不合乎税法(non－quali－fied)的股票期权计划或股票增值权、影子股票、股利单位(dividend units)、限制性股票、业绩单位、业绩股票等来取代合乎税法的股票期权计划。20世纪60年代的股票期权计划是与企业股票的市值相连的，而20世纪70年代的一些新计划则与会计数字相连(Hite and Long，1982)。有证据显示，企业从合乎税法的期权计划转向不合乎税法的计划恰是发生在1969年税收改革法案后到禁止创设新的合乎税法的计划的1976年税收改革法案之前(Hite and Long，1982)。〔31〕美国1986年税法改革使得高税收的公司将激励型员工股票期权转换为非法定股票期权(disqualifying disposition of incentive stock op－tions)在公司所得税上更加有利，但这对员工则不利，为此需要给员工一定补偿以诱使其同意。〔32〕

但美国企业经理人股票期权的大行其道还是在20世纪90年代。据统计，到20世纪90年代末，《财富》500强中90%以上的公司都对其高级经理人员采取了经理人股票期权激励计划，〔33〕经理人股票期权报酬占经理人总报酬的比重从20世纪80年代中期的1/5上升到了20世纪90年代中期的1/3(Hall and Liebman，1998；Murphy，1999)。到1998年，经理人的股票期权报酬占其总报酬的比重为35%，而S&P500公司该比重为38%(Perry and Zenner，2000)。如图1—1显示，20世纪90年代经理人总报酬的增长主要是由股票期权增长带来的，股票期权(以赠与日价值计算)占总报酬比重由1992年的27%上升到2000年的51%。有人甚至把经理人股票期权等长期激励措施看做是激励美国经济在20世纪90年代得以“一枝独秀”、史无前例地持续增长的秘密武器(Weinberg，1999)。因此，若无对经理人股票期权的很好理解，就不能很好地理解美国(尤其是20世纪90年代以来)的经理人激励(Hall，1998)。

〔31〕该次改革规定自1976年5月20日起禁止设立新的合乎税法的期权计划，但原先合乎税法的期权计划可保留到1981年5月21日，故在1969—1975年间，公司可以采用合乎税法或不合乎税法的期权计划。

〔32〕这会减少企业的报告盈余，进而带来财务报告成本。Matsunaga et al.(1992)对此进行了经验研究。

〔33〕详参“Don’t Throw Out Options Because Investors Took a Bath”，BusinessWeek. Apr29，2002。

经理人股票期权为什么在美国20世纪90年代流行开来呢？Mur－phy(1999)认为，20世纪90年代经理人股票期权的流行虽与其会计、税务处理等也有一定关系，但难以解释为什么70年代及其以前经理人股票期权没流行。〔34〕Murphy(1999)从政治、经济、机制和行为因素等方面对美国经理人股票期权在20世纪90年代的流行进行了解释，如60年代～70年代建立起来的传统的经理人报酬机制不能适应80年代和90年代变化了的经济环境，对经理人的超额业绩缺乏有意义的奖励，而对经理人的失败也缺乏有意义的惩罚，于是呼唤增强报酬与业绩之间的联系，这要求更多地按业绩支付报酬，其中占优势的形式就是股票期权；〔35〕所谓机制因素是期权赠与实践的制度细节(固定数量型股票期权计划随着牛市而价值上升，迫使固定价值型期权计划增加股票期权)，该因素又被20世纪90年代的牛市所强化(放大)；所谓行为因素是指由于股票市场近20年的持续牛市(1987年的崩溃只是一瞬间，对持有长期期权的经理人来说不算什么)使得经理人越来越乐意接受股票期权(相对20世纪70年代早期持续的熊市，公司纷纷终止行权价高于股票市价的期权计划而代之以有着更高的支付概率的基于会计业绩基础的计划)。Murphy(1999)强调指出，若不讨论经理人报酬的政治影响因素就不能算是对经理人报酬进行了全面的研究。尽管商业刊物追踪CEO们的报酬已有好几十年，但直到1991年才真正成为一个公众话题，进而成为主要的政治话题之一，如1992年总统大选中克林顿(Bill Clinton)就承诺要终止允许公司将经理人过度的报酬在税前列支的做法。这促使了SEC于1992年要求公司在年度代理人报告(proxy report)中披露经理人报酬，〔36〕美国国内税务署(IRS)1993年要求经理人报酬中超过100万美元且与业绩无关的部分不得在公司所得税前列支，而FASB1993年则建议要公司将股票期权的价值从公司盈余中扣除。20世纪90年代中期，媒体和政治注意力开始集中于日益扩大的经理人与普通工人之间的报酬差距，尤其是关注那些进行重组(压缩规模和解聘工人)但却增加经理人报酬的公司及其经理人。在1970年，S&P500公司的CEO的平均报酬是生产工人平均报酬的30倍，而到1996年，前者仅现金报酬就是后者平均报酬的近90倍，若前者加上其他已实现报酬(包括行使股票期权带来的利得)，则总报酬为后者平均报酬的210倍。有趣和具有讽刺意蕴的是，Jensen and Murphy(1990a，1990b)预计公众对经理人报酬的关注将导致更低的经理人报酬水平和经理人报酬—业绩敏感度，而实际发展与此相反，自20世纪90年代早期经理人报酬的争议到达顶峰以来，经理人的报酬水平和报酬—业绩敏感度都有了相当的提高，这一提高很大程度上是因股票期权赠与的爆炸性增长。

〔34〕Stewart(1990)曾指出，股票期权之所以流行，其基本和令人惊讶的原因就在于，股票期权是惟一的无须列入利润表的费用之中的主要报酬形式。

〔35〕Murphy(1995)指出，在1991年发生的对经理人报酬争议的背景之一就是，能够适应20世纪60年代和70年代早期的经理人报酬方式已不适应1973年后由于技术进步和经济变革而发展起来的新的经济环境需要(Jensen(1993)称之为新工业革命)，传统的报酬方式给经理人提供了投资和增长的强激励，且激励经理人不去因应生产力过剩而压缩规模。传统报酬方式在20世纪60年代和70年代早期的增长型经济中是有效的，那时，价值创造与规模和增长相伴随。但这带来了后来许多行业的生产过剩。已为学术研究和实务所证实，在传统的报酬方式中，公司规模是经理人报酬水平最重要的决定因素(Baker et al.，1988)，报酬—规模关系(pay－size relation)已被广泛采用的报酬调查所制度化了，因为这些调查以规模为报酬水平的基本决定因素(若非惟一因素)。这样，经理人的报酬是基于与近似规模企业的比较来确定的，经理人若压缩规模就会导致报酬水平下降。压缩规模短期内会产生大量的重组费用，使会计利润下降，进而会使经理人基于会计业绩的年度奖金报酬下降。同样，经理人的非货币性报酬(如权力、声望、社会地位)也与企业规模和企业的持续生存相关，而与股东财富创造无关。经理人往往视公司生存而非财富创造为公司的最终目标。许多经理人并不理解(也很容易忽视)“退出”是适宜的长期战略，尽管这一战略能给股东和社会带来最大价值，关注于生存的经理人会拒绝退出，而追求昂贵和低效率的多元化战略，尽管他们并没有新的行业领域的专业知识和竞争优势。为适应新的经济环境，有效的经理人报酬方式应打破报酬与规模和会计利润之间的传统联系，应关注财富创造，而不是规模、生存与稳定。有效的按业绩付酬的合约应由低于市场水平的工资和来自股票增值的潜在高报酬组成，基于会计利润的年度和长期奖金计划应降低或消除，而以股票期权和限制性股票取而代之。股价虽不是一个关于财富创造的完美指标，但它反映了市场对公司当前和未来现金流的估计，这反过来反映了市场对公司投资(或收缩)机会以及经理人对这些机会的反应的认知。但经理人会抵制实施新的报酬计划，一因基于股票的报酬会加大他们的风险；二因他们几十年来过于重视EPS，而普遍不理解他们的行动是如何创造和破坏股东价值的。基于股票的报酬可以促使CEO们去理解他们的行动是如何创造和破坏价值。

〔36〕SEC 1992年的经理人报酬披露规则要求公司披露以下资料：编制一张表来总结反映CEO和其他高报酬经理人过去3年报酬的主要组成部分，编制表格反映期权赠与、期权持有和期权行权情况，画图反映过去5年公司的股价业绩与市场业绩及公司的同行企业(peer group)业绩，报酬委员会关于公司报酬政策的报告。“Summary Compensation Table”反映公司经理人的工资、奖金、限制性股票价值、长期业绩计划的报酬以及津贴，该表还有一栏显示当年赠与的股票期权和股票增值权的数量。有证据显示，公司在报告业绩图时，所选择供比较的市场指数和同行业公司往往有利于突出本公司业绩较优(Mur－phy， 1995)。

1.4.2　经理人报酬的种类

一、经理人报酬按照其是否与业绩相关来分类

1.与业绩无关的报酬(如工资)。

2.基于业绩的报酬。这又可按所基于的业绩基础分为：〔37〕

(1)基于会计基础业绩的报酬，如年度奖金计划〔38〕或长期业绩计划(long－term performance plan)。

(2)基于市场基础业绩的报酬，如股票期权、限制性股票(re－stricted stock)、股票增值权(stock appreciation rights)、影子(虚拟)股票(phantom stock)等。

长期业绩计划是指事先设定一个较长时期(通常为3年～5年)的业绩目标，当经理人实现了这些业绩目标，就可得到报酬奖励，奖励可以是现金或股票或两者都有。长期业绩计划又可细分为业绩股票(股份)计划(performance－share plan)和业绩单位(per－formance－unit plan)。前者是奖励股票，它的报酬金额最终受到业绩目标完成情况和计划期间股票市价的变化，所以它又结合了市场基础业绩在里面；后者是按业绩单位奖励现金(如100单位奖励多少现金)，所以它只受业绩目标完成情况的影响。典型的业绩目标是以会计基础业绩来表征的，如在特定时期内的EPS(每股盈余)的增长之类。长期业绩计划和限制性股票大约在20世纪70年代早期和中期被引入企业实践中(Sloan，1993)。股票增值权是指赠与经理人的一种在一定期间内获得一定数量的股票的增值额(即股票增值权赠与日和合约约定期末的股票市价之差额)的权利，到期可以现金或股票结算，经常是作为现金股票增值权伴随着股票期权以为经理人行权提供现金。影子股票是赠与经理人的一种虚拟而非真实的股票，当经理人满足特定的条件后才会转为真实股票或现金结算，条件一般为经理人必须在企业工作一定时间(如5年～20年)和经理人必须从本公司退休，经理人从影子股票中得到的报酬为影子股票赠与日至转换日的股价差额。至于股票期权和限制性股票，我们在下小节再介绍。

〔37〕对经理人激励的业绩基础分析参见第3章。当然，也可以有业绩基础交叉情形出现，如奖金计划中出现关于股票回报等市场基础业绩指标的约束条件，而股票期权计划中有关于每股净收益(EPS)或净资产收益率(ROE)等会计基础业绩指标的约束条件，如典型的英国股票期权计划规定，行权权的授予要基于一些业绩指标(经常是EPS的增长)的达到(Conyon and Murphy，2000)，即后面的所谓业绩期权。甚至还可如前述在有关激励计划中列入对非财务业绩指标的要求。Murphy(1999)对经理人报酬的结构及其各组成部分进行了较详细的描述。

〔38〕Murphy(1999)发现，最常见的奖金计划是“80/120”计划(不含金融企业)，即当实际业绩超过业绩标准的80%后才支付奖金，当实际超过业绩标准的120%后奖金就封顶(capped)了，其他的还有(采用比例在下降)：90/110，95/100，50/150，80/110，90/120，80/140。在其研究样本中，总体上有38%的企业(其中工业企业42%，公用事业企业39%)采用“80/120”型奖金计划。这意味着奖金计划是有业绩标准和业绩上限(performance threshold and performance cap)的。另一类有代表性的奖金计划(研究样本中31%的企业采用)是“修订的目标总额法”(Modified Sum－of－Targets Approach)，即奖金计划参与者事先都被分配一个目标奖金额，所有参与者的目标奖金额加起来构成一个“目标奖金池”(target bonus pool)。在年末，根据实际业绩是超过还是低于业绩标准来修订目标奖金池，若实际业绩低于业绩标准，则实际奖金池金额为零，若超过业绩标准，也有一个封顶(为目标奖金池的某一乘数)。确定了实际奖金池后，再以各奖金计划参与者的目标奖金为权数来分配实际奖金，当然不排除会对部分奖金分配进行相机调整以承认和奖励个别参与者的个体业绩。这两种有代表性的方法虽形式不同，但其本质其实是相同的。这种上有封顶、下有封底的、非线性的报酬—业绩结构(pay－performance struc－ture)存在一定的激励问题(如当实际业绩要超过封顶的业绩标准或很低于封底的业绩标准时经理人可能会减少经营努力)，并相应带来盈余管理(利润操纵)的激励，这一问题已被多篇经验研究文献所讨论和证实(如Healy，1985；Gaver et al.，1995；Holthausen et al.，1995)。但为什么经理人奖金计划是内在非线性的呢？

二、按照是否是直接的现金收入来分类

1.把工资(基薪)与年度奖金等年度报酬合称为现金报酬(cash compensation)。

2.把股票期权、限制性股票、股票增值权等基于市场基础业绩的非现金报酬称为基于股票的报酬(stock－based compensation，SBC)，也可称为所有权激励(ownership incentives)。这些基于股票的报酬形式也可以结合在同一计划之中，如将股票期权或影子股票与现金股票增值权组合在一起供经理人选择，若最终选择一种报酬形式，就需放弃另一种报酬形式。〔39〕需要注意的是，基于股票的报酬并非最终只用企业的股票来结算，也可以采用现金或其他非现金资产来结算(此时会形成企业的负债而非股东权益)。基于股票的报酬及前述的长期业绩计划也常被称为长期激励计划(long－term in－centive plan)。依据Towers Perrin(韬睿咨询)公司的调查，在大多数国家，股票期权计划的应用要比长期业绩计划、限制性股票以及其他长期激励计划广泛得多。〔40〕

〔39〕此类基于股票的报酬计划通常被称为“纵列(二选一)计划”(tandem plan)。

三、按照报酬是否被递延至未来期间支付来分类

1.年度报酬。包括工资、年度奖金以及其他短期激励(如当期利润分享计划)。

2.递延报酬(deferred compensation)。递延报酬包括任一种经理人实际收到日期被递延至未来期间的现金或股票报酬。如“金手铐”(golden handcuffs)就是指将经理人已赚取到的奖金递延至未来3年～5年支付的一种计划。基于股票的报酬一般都是递延报酬。

除上述报酬外，经理人一般还有公司被并购时的金降落伞(golden parachutes)、退休金计划(pension plans)、无息贷款(in－terest－free loans)(如企业向经理人提供的无息贷款以使经理人能购买股票期权行权的股票)、寿命保险(life insurance)、其他特殊津贴(other perquisites)等形式的报酬。〔41〕Towers Perrin在该公司进行的全球经理人总报酬调查中，就将这些报酬都计入了经理人的总报酬之中，为此，Towers Perrin将经理人总报酬划分为六类：(1)基本薪酬(basic compensation)，是指年度基本工资和其他常规报酬(如与业绩无关的奖金)；(2)非固定奖金(variable bonus)，是指与个人业绩相关的现金报酬；(3)长期激励计划(long－term incen－tives)，包括年度赠与的股票和期权在赠与日的估计价值以及其他长期激励性奖励的价值；(4)法定公司补贴(compulsory company contributions)，是指公司需支付的社会保障、法定福利和法定离职补偿等；(5)公司自愿补贴(voluntary company contributions)，是指公司自愿提供个人退休计划、人寿保险、意外险和其他公司自愿提供的福利计划(包括经理人的养老金)；(6)特殊津贴(per－quisites)，包括年度健康检查、公司供车、俱乐部会员资格、额外假期、移动电话、房屋补助、娱乐补贴、低息贷款以及财务顾问等的年度现金价值。〔42〕

〔40〕参见Towers Perrin，2001，Stock Options Around the World，www. towersperrin. com。

〔41〕这些形式的报酬目前尚未被经理人激励(报酬)研究领域的学者给予充分关注，但金额其实不小。本书的附录4对此有所介绍。Martocchio(2001)对美国企业的员工及经理人报酬及其制定工作进行了详细的介绍和讨论，Overton and Stoffer(2002)以问答的形式对经理人报酬各组成部分进行了详尽的介绍。

1.4.3　经理人股票期权的定义、时间安排和相关术语

由上可知，经理人股票期权是经理人报酬的一部分，更严格地说，是经理人基于股票的报酬的一部分。具体而言，经理人股票期权是指企业赠与经理人的一种选择权利(而非责任或义务)，持有这种权利的经理人可以在约定时期内以事先约定的价格购买约定数量的本公司股票。这个购买股票的过程叫行权(exercise)，经理人行权时购买股票的约定价格叫行权价(exercise/strike price)。逢企业兼并、股票分割和发放股票股利等时，行权价一般可自动予以调整。〔43〕在行权后，经理人一般可以在任何时间出售行权所得的股票。

经理人股票期权是一种看涨期权(call option)。美国的经理人股票期权一般是将美式期权(American－style option)可以在到期日前任何时间行权与欧式期权(European－style option)只能在到期日行权的特征结合于一体，那就是，在赠与日(grant date，即公司将股票期权赠与经理人的日期)，经理人并不能行权，因为通常情况下，经理人不能在被赠与股票期权后立即获得行权权(exercise right，即行使期权购买股票的权利)，而在行权权的授予日(vesting date，即经理人获得行权权的日期)〔44〕之后。股票期权的赠与日与行权权授予日之间的期间被称为待权期(vesting period)，行权权授予日到股票期权到期日(maturity date/expiration date)之间的期间被称为行权期(exercise period)。经理人股票期权的行权权一般是分期分批授予的(graded－vesting)，〔45〕这样，同一计划被赠与的股票期权的待权期就不相同。在行权权被授予后，经理人可以行使期权购买股票，具体行权日期叫行权日(exercise date)。已授予行权权的期权就被称做可行权股票期权(vested options/exercisable op－tions)。通常，经理人股票期权的有效期为10年(从赠与日至到期日)，而其中的待权期为3年～5年。有证据表明，对于10年期的期权，经理人平均在期权授予后5.8年行权(Carpenter，1998)。经理人股票期权通常不能转售给第三方，在到期日前不行权就会失效。一般来说，在行权权未授予经理人之前，经理人离开企业，股票期权就作废，但行权权赠与后，经理人再离开企业，期权不作废。若经理人在任期内死亡，其获赠的股票期权一般可以作为遗产由其继承人来继承；若经理人任期内丧失行为能力，一般也可继续由其或其配偶等来继续行权；若经理人退休，则可继续持有和行使已赠与的股票期权。经理人股票期权持有期间没有股利收益，其收益只有来自股价上涨，高于行权价。〔46〕综上所述，经理人股票期权计划的时间安排如图1—3所示。

〔42〕附录4中引述了Towers Perrin关于全球20多个国家与地区近年来的经理人总报酬金额和结构的数据。在我们看来，这些数据中关于报酬结构的数据相对更具比较意义，而关于报酬金额的数据则受国家或地区经济发展水平、经理人激励文化、公司规模、公司盈利能力等诸多因素影响，可比性相对较差。

〔43〕如公司宣布发放10%的股票股利，则行权价调整为：调整前行权价/(1＋10%)。若公司宣布配股或增发10%，配股价或增发价为P，则行权价调整为：(调整前行权价＋P×10%)/(1＋10%)。当然，若计划事先约定，则还可相应调整股票期权的可行权购买的股票数量。

〔44〕也有人将之翻译为成权日。
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〔45〕也有股票期权计划实行“悬崖式授权”(cliff－vesting)，即所有期权在待权期结束后立即全部被授予行权权(如在2年后100%的期权悬崖式授权)。还有股票期权计划进行“加速授权”(accelerated vesting)，即待权期被缩短和“加速”，如在经理人离职前的加速授予行权权，以免经理人持有的期权作废。分期授予行权权的股票期权最常见的做法有，在3年中每年授予33%的期权行权权，在4年中每年授予25%的期权行权权，在5年中每年授予20%的期权行权权(Hall and Murphy，2002a)。    Towers Perrin公司对世界上20多个国家及地区的股票期权计划的包括行权价、行权权授予条件和时间安排、税收等在内的典型特征进行了描述，请参见Towers Perrin，2001， Stock Options Around the World， www. towersperrin. com。    〔46〕在员工(包括经理人)行权时，虽然有些企业要求员工以现金来支付行权价，但大部分公司提供的是“无现金行权计划”(cashless exercise programs)，即员工无须支付任何现金，而是以现金或公司股票的形式得到等于市价与行权价之间的差额的价值(Halland Murphy，2003)。换言之，股票期权计划的结算有不同方式，主要是现金行权(即员工要按照行权价以及相关税费支付现金给公司指定的券商来办理行权事宜，最终得到股票)、无现金行权(即员工无须支付现金，而是公司指定办理行权事务的券商先代为支付，然后通过出售行权所得的部分股票来收回垫付的款项，剩余的股票存入员工个人账户)、无现金行权并出售(即在无现金行权情形下，员工同时指令券商将剩余股票全部出售变现)。具体的结算方式需要在股票期权计划中事先约定。

在美国企业经理人基于股票的报酬中，目前以经理人股票期权为主。经理人基于股票的报酬中另一相对重要的形式为限制性股票。限制性股票是指，企业赠与经理人一定数量的股票，但这些股票的再出售或转让受到限制，通常限制也有一期限，有着授权时间安排(vesting schedule)。〔47〕在限制期限到期或行权权授予之前，经理人离开企业，限制性股票也会作废，且在未授权之前不能出售和转让受到限制的股票。限制性股票也可能是企业折价出售给经理人的，在行权权授予之前，经理人离开企业，则只能以原来的折扣价回售给企业。限制性股票的报酬也提供税收抵扣，但抵扣要递延到限制期结束，且基于该日的股票市价。典型的股票期权是不受股利保护的，而限制性股票则使经理人自赠与日起直到出售股票都享有包括股利和投票权在内的股东权利。因此，尽管限制性股票可被视做是行权价为零的股票期权，但他们之间在会计与税务处理、股利保护以及诱使追求风险等方面存在重要区别，其中最重要的区别在于两者的价值与股价之间的关系不同，进而产生的经理人追求风险方面的激励不同，股票期权的价值是股价的凸函数，而限制性股票的价值则是股价的线性函数。这样，对于厌恶风险的经理人来说，风险性投资项目可能增加股票期权对经理人的私人价值，而更可能会降低限制性股票对于经理人的私人价值，〔48〕故限制性股票可能会使厌恶风险的经理人拒绝某些风险性投资项目，而股票期权则可能使其接受此类项目。

谈及经理人股票期权，不能不涉及此类计划的批准规则。在美国，董事会或经理人的某些管理建议需要股东批准，但股东未投票或未提供投票指示的话，纽约股票交易所(NYSE)和美洲股票交易所(Am－ex)允许股票经纪人代投。就股票期权计划来说，若待批准的股票期权计划数量低于发行在外普通股数的5%，则NYSE和Amex允许经纪人代为投票批准。纳斯达克(NASDAQ)虽无类似规定，但作为其成员的经纪人也有类似做法。这样，有些公司为避开股东投票，就尽量使期权计划的数量低于或等于发行在外普通股数的5%。当然，也有些公司要求所有的股票期权计划都需要经股东批准。2002年10月，NYSE和NASDAQ相继提出关于要求上市公司所有基于股票的报酬计划(其中包含股票期权计划)都需要经股东批准的建议，并征求公众意见。SEC于2003年6月30日发布规则，修订和批准了这些建议，并要求期权再定价和重大的报酬计划变更都需要股东批准，作为NYSE成员的经纪人若无有表决权的证券所有者的指示不得代表他们对基于股票的报酬计划进行投票赞成或反对。

〔47〕有些企业实行的经理人“目标持股计划”(target ownership plans)就包括限制性股票。所谓目标持股计划，或称目标所有权计划，是指公司强制要求经理人必须持有至少某一数量的本公司股票，典型的是要求为经理人工资或工资与奖金的乘数(有代表性的为3倍～7倍)(Hall，1998)。但也有公司将目标表示为持有多少股股票，且计划一般有注明达到持股目标的时间界线，有些计划还说明了若未如期实现目标的明确惩罚措施，包括将年度现金报酬的一部分转为用限制性股票支付，或削减甚至取消期权、限制性股票和现金长期激励，或延迟已赠与的限制性股票和期权的行权权授予期。本书所称的经理人持股均指经理人持有本公司的股票。

〔48〕严格意义上讲，风险性投资项目只会使股票期权相对于限制性股票对经理人的私人价值增加(降低)程度更大(更小)。对此的更严格分析参见第2章的相关内容。

1.4.4　经理人股票期权的基本分类

从不同角度，经理人股票期权计划可做如下不同分类。

一、按照在期权赠与日，股票期权数量(即可购买的股票数量，下同)和行权价是否确定分类

1.两者在期权赠与日已确定的股票期权为固定型(fixed)股票期权。

2.两者或其中之一在期权赠与日不确定的股票期权则为可变型(variable)股票期权。下面将提到的业绩期权或指数型期权就属于可变型股票期权。〔49〕

二、按照美国税法的分类〔50〕

1.激励型股票期权(incentive stock options)。这种期权的持有人只要符合持有的条件在行权时无须纳税，在出售行权得来的股票时才需就售价高于行权价的部分缴纳资本利得税，但公司则得不到任何纳税扣除。

2.非法定股票期权(nonqualified stock options)。这种期权的持有人在行权时需要就股价大于行权价的部分与其他普通报酬一并缴纳个人所得税(薪酬税)，在出售时还需就售价高于行权日股票市价的部分缴纳资本利得税，但公司在行权年度可以得到等于持有人纳薪酬税时的税基(即行权日股价大于行权价的部分)金额的纳税扣除。

〔49〕还有一类可变型股票期权，其行权价为赠与日股价的折扣(如85%)或行权日股价的折扣(如85%)之中较低者。此类提供两个或更多的优惠行权价的股票期权通常被称为“往回看式股票期权”(look－back stock options)。自然，此类期权的价值比按照赠与日股价折扣(如85%)确定行权价的固定型股票期权要大，因为其确保期权持有者可以获利。

〔50〕美国税法所规定的期权分类的具体标准可参见Matsunaga(1995)，他对这两种分类及其相应的税务和会计处理方法进行了详细介绍，本书不予引述，只介绍其税务上的差异。美国财政部的国内税务署于2004年8月2日发布了关于法定期权(激励型期权)的新规定。请参见http：//www. ustreas. gov/press/releases/reports/isofinal regstd 9144. pdf。

依据Goolsbee(2000)引用的资料表明，美国企业大约95%的股票期权计划涉及非法定股票期权，且3/4为纯粹的非法定股票期权计划。

三、按照经理人股票期权的行权价与股价高低比较来分类

1.行权价等于股票市价的股票期权，为平价期权(at－the－mon－ey stock options)。

2.行权价低于股票市价的股票期权，为实值期权(in－the－mon－ey stock options)。

3.行权价高于股票市价的股票期权，为虚值期权(out－of－the－money/underwater stock options)。

Murphy(1999)也将上述三种股票期权分别称为公允市价型期权(fair market value options)、折价型期权(discount options)、溢价型期权(premium options)。虚值(underwater)还常被用来指期权赠与时是平价期权，但后来股价下跌使之变成了虚值期权。

到目前为止，美国企业赠与经理人的股票期权一般为平价期权(指在赠与日，下同)。Murphy(1999)的统计表明，〔51〕大约有3%的公司赠与实值期权，大约1.5%的公司赠与虚值期权，83%的期权为10年期，13%低于10年，4%超过10年(其中有1家没有规定到期日)，有2家规定了“业绩触发”(performance triggered)到期条款。〔52〕Hall and Murphy(2000)发现，S&P500公司的CEO在1998年被赠与的期权中94%为平价期权。在Datta et al.(2001)的样本中，新赠与经理人的股票期权中有4.3%为虚值期权，93.3%为平价期权，2.4%为实值期权。Garvey and Mawani(2002)研究的1993—1995年间加拿大226家公司的经理人股票期权赠与情况显示，其中47%期权为实值期权，19.6%为平价期权，33.4%为虚值期权。

〔51〕本书中凡未特别指明的，所引述文献的研究样本均为在美国上市的企业。

〔52〕其中1家规定，除非在特定的期间内股价达到预定的价格且业绩超过市场指数，否则期权作废；另1家规定，期权为5年期，若在这5年中，股价达到了预定的价格，延伸至10年。这类期权也常被称为“业绩期权”(performance option/performance－vested option)，通常是要求只有在达到某些关键的业绩基准(performance threshold)时才能授予行权权，这进一步强化了报酬与业绩之间的联系。

四、按照是否受股利保护来分类

1.受股利保护的期权(dividend protected stock options)。由于股票期权奖励的是股价的上升，而非全部的股东回报(因这还含有股利)，所以，一些公司对期权实行“股利保护”，保护方法可以是支付股利时降低行权价或将股价调整为股利支付价格，最常用的方法是，当经理人行权时，向之支付累计股利(加利息)。

2.不受股利保护的期权。顾名思义，此类股票期权不受股利保护，其价值会因现金股利的发放而下降。

在美国企业经理人股票期权实践中，基本上都是不受股利保护的期权，股利保护型股票期权计划很少(只有1%)。〔53〕

五、Hall(1998，2000)的分类

1.固定价值型计划(fixed value plan)，指在股票期权计划有效期内，每年赠与经理人的股票期权的价值是固定的(如100万美元)。这样，每年经理人得到的股票期权数量是不确定的(以此价值除以股票期权B－S价值等)，与公司业绩负相关，如公司业绩下降时，股价下跌，经理人被赠与的期权数量反而多。

2.固定数量型计划(fixed number plan)，指在股票期权计划有效期内，每年赠与经理人的股票期权的数量是固定的(如10万股)，一般行权价为各年赠与日的股价。这样，每年经理人被赠与的股票期权的价值是不确定的，与公司业绩正相关。未来公司业绩越好，股价越高，经理人持有的股票期权价值越大。这种计划的激励效应比固定价值型计划强得多。

3.集中大量赠与计划(megagrant plan)，指在股票期权计划有效期的第1年就将所有股票期权都赠与经理人，计划有效期内以后各年就不再赠与经理人股票期权，所以，在第1年期权赠与日，经理人的股票期权数量和行权价就都全部确定。这种计划在大型上市公司中几乎没有被采用过，而在私人公司和IPO后的高技术公司(尤其是在硅谷)中应用甚广，在杠杆收购(LBO)中作为一种对经理人的激励工具也常被使用。所以，这种计划也可被称为“LBO型期权计划”(LBO－style up－front option plan)(Hall，1998)。

〔53〕Murphy(1999)发现618家企业的股票期权计划中只有7家是股利保护型。主要原因在于，按照美国的公认会计原则(GAAP)，股票期权的行权价随股利支付而改变会导致期权被归类为业绩基础的报酬(performance－based compensation)，这是需要确认为费用的，并减少净收益，而有着固定行权价且等于赠与日股价的经理人股票期权一般不会被确认为费用。但在德国，1/3的经理人股票期权都是股利保护型的(Arnold and Gillenkirch， 2002)。

除此之外，Hall(1998)指出，还有一种经理人股票期权政策，即“非正式的间接再定价政策”(an unofficial policy of“back－door repricing”)，指对于经理人股票期权，虽很少有进行期权再定价，但在业绩不佳的年份后，经理人会被赠与更大量的期权以补偿其因股价下跌而导致的损失，反之亦然。这是一种非正式的期权赠与政策，但间接起到了期权再定价的作用，故被称为“间接再定价”。在这四类期权计划中，最常用的就是固定价值型计划与固定数量型计划(Hall，1998)。固定价值型计划有利于公司小心翼翼地控制经理人报酬和经理人来自股票期权报酬的比重，对那些依赖薪酬顾问就可比的经理人的报酬量和报酬形式所做的研究来制定经理人报酬的企业很适用，通过每年调整经理人的报酬包(pay package)以使之与其他经理人一致，可有助于公司将薪酬顾问所提的“挽留风险”(retention risk)降到最低。但固定价值型计划有一个大缺陷，即公司事先确定了经理人未来的股票期权赠与价值，这削弱了经理人报酬与其业绩之联系，经理人在公司业绩好(股价高)时得到的股票期权少，而在公司业绩差(股价低)时得到的股票期权反而更多(Hall，2000)。Hall(1998，2000)对上述三类股票期权计划的激励效应和挽留风险进行了研究，结果如表1—2所示，激励效应与挽留风险正相关。
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而经验证据也显示，固定数量型计划比非固定数量型计划的报酬—业绩关系更强(Hall，1998)。此外，非正式的间接再定价政策又比前三种计划的激励效应都差(Hall，1998)。除挽留风险高之外，集中大量赠与计划还有其自身缺陷，即因为其在公司股价大跌时的价值也会大跌，跌幅大于甚至远大于固定数量型计划和固定价值型计划(此时固定数量型计划的股票期权价值会小于固定价值型计划)，其激励效应也会大减。〔54〕所以，综合起来看(如考虑挽留员工的能力等角度)，它们各自有其可取之处，公司要采用哪种股票期权计划需要进行充分权衡。根据1997年的一份调查，实行固定价值型期权计划的公司大约占40%，固定数量型期权计划占40%，另20%的公司实行其他各种计划(Murphy，1999)。

以上股票期权种类可被视做是传统股票期权。除这些期权类型外，还有可再定价的期权(repricable options)、再赠与期权(reload options)、〔55〕指数型期权(indexed options)、业绩期权等其他种类的期权，可被视做是新型期权。Johnson and Tian(2000a)对此进行了讨论。其中，最为人们所关注的就是指数型期权，即行权价与市场或行业的指数等基准挂钩，随基准变动而变动的期权，从而有助于实现后面我们将讨论到的对经理人实行相对业绩评价(relative performance evaluation，RPE)。Rappaport(1999)和Johnson andTian(2000b)等对指数型经理人股票期权进行了细致的讨论。但指数型经理人股票期权目前在实践中还几乎不存在。〔56〕

〔54〕由于高科技公司的股价经常波动很大，所以并不适合采用集中大量赠与计划，然而令人遗憾的是，恰恰是那些高科技创业型公司最常使用此类计划。Hall(2000)认为，这主要是由于高科技公司在IPO之前的习惯做法引起的。在IPO前，高科技公司往往发现，集中大量赠与计划很有吸引力，而且此类计划往往是给予被赠与人一个很大折扣的行权价，这些期权常被称做“便士期权”(penny options)，几乎不太可能变成虚值期权(尤其是缺乏公开市场的股价波动时)，它们在风险方面其实更像股票而不是股票期权。而IPO后，这些公司出于习惯就继续采用集中大量赠与计划，而不怎么考虑采用其他类型的计划。

〔55〕再赠与期权(也有人译之为“换新期权”)是指，在经理人通过出售股票获得资金来行权后，公司会赠与经理人新的期权或称“reload”期权(股数一般为所出售的股数)，它与原期权有相同的到期日，但行权价为新的市价(出售股票的价格)。Reingold(1998)发现，1997年实施的新股票期权计划中17%的计划有再赠与期权条款。有的企业还给予经理人出售股票和行权纳税方面的再赠与补偿，除此之外，有些企业的再赠与期权计划还就经理人行权的每一份期权而赠与经理人新的期权，而不仅是就经理人为行权所出售的股票数赠与新的期权。还有的企业将新赠与的期权的到期日予以延长，超出原始期权的到期日。经理人可以利用再赠与期权锁定所持有未行权的股票期权上的利得，且若股价继续上涨的话也不会丧失进一步获利的机会(股价下跌，则保有已锁定部分的利得)，按照看涨期权与看跌期权平价(put－call parity)原理，看涨期权的多头(long position)减去股票的空头(short position)等于看跌期权的多头，所以，再赠与期权其实是给了经理人一个免费的看跌期权。这样，只要股价高于行权价，经理人就被鼓励去行使已有行权权的期权，然后得到这一个免费的看跌期权。

1.4.5　股票期权的计价

学者们在研究经理人股票期权时通常采用B－S期权计价模型(Black－Scholes option pricing model)或其修订模型来计算股票期权的价值。用经Merton(1973)修订的B－S模型来计量经理人股票期权的价值主要考虑以下六个基本因素：(1)可购股票的市价(P)；(2)股票期权的行权价(E)；(3)股票期权从赠与到其行权时的估计期限(T)；(4)估计期限可购股票的预计股利率(d)；(5)估计期限内的无风险利率(r)；(6)估计期限内预计股价波动率(预计股票回报的方差σ2)。若令股票期权的可购股票数量为N，[image: ](Z)为标准正态分布的随机变量不大于(小于或等于)Z的概率(即[image: ]为标准正态分布的累积概率函数)。那么，股票期权的B－S模型价值(以下简称B－S价值)计算公式如下：
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在欧式期权中，上述公式中的T就是股票期权的有效期(赠与日至到期日)，因为如前所述，欧式期权只能在到期日那天行权。从上述公式还可看出，对于欧式看涨期权，[image: ](B－S价值)/[image: ]P＞0，[image: ](B－S价值)/[image: ]σ＞0，[image: ](B－S价值)/[image: ]T＞0，〔57〕[image: ](B－S价值)/[image: ]r＞0，[image: ](B－S价值)/[image: ]E＜0，[image: ](B－S价值)/[image: ]d＜0。在上述因素中，第(4)、(6)两因素特别重要，因为这两因素在公司间有很大差异且对期权价值有很大影响。表1—3列示了股票期权在不同的年股利率和股价波动率下的B－S价值，从中可以看出，股票期权的B－S价值随着年股利率提高而下降，随股价波动率提高而提高。〔58〕

〔56〕如Murphy(1999)发现，在其1000家公司的样本中，只有1家赠与指数型期权，还有2家规定行权价按照预定的方式逐渐上升。

〔57〕但股票期权的价值并非T的线性函数，前者随T的变长而以递减的比率增长。换言之，其他条件不变，2年期期权的价值不到1年期期权价值的2倍。
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需要指出的是，由于B－S模型计算的是可交易型股票期权的价值，而经理人股票期权是不可交易的；〔59〕B－S模型计量的是欧式看涨期权的价值，而经理人股票期权一般是美式期权与欧式期权的结合。除此之外，Murphy(1999)，Hall and Murphy(2002a)还讨论了利用B－S模型来进行经理人股票期权计价的其他缺陷，〔60〕如该模型假定股利支付和股价波动是稳定的，这对长达10年的期权来说是不敏感的；经理人在期权行权权被授予前离开公司，期权就会作废，这意味着会减低期权的成本和价值，B－S模型会高估股票期权对经理人的价值和对公司的成本；B－S模型假定期权只有至到期日才可行权(欧式期权)，而经理人股票期权是在行权权授予经理人后就可行权，这降低了期权对公司的成本，同时提高了期权对经理人的价值，T就不再是股票期权的有效期，而是一个基于股票期权有效期和经理人预计行权及行权权授予后终止聘用情况的影响的估计期间。为此，在采用B－S模型来计量经理人股票期权的价值时应该就经理人股票期权的不可交易性、行权价、早行权(在到期之前行权)和作废概率等对期权计价模型进行调整，才能采用诸如B－S模型或二叉树模型(Binomial Model)等标准方法对外部投资者愿意为期权支付多少做出合理的估计。FASB(2004，Appendix B)为如何估计经理人和员工股票期权计价的基本影响因素提供了指导意见。需要注意的是，上述这些期权计价模型计算出来的仅是经理人股票期权对股东的经济成本，并非经理人股票期权对经理人的私人价值，两者是有很大差异的。对于后者，还需要结合经理人的风险厌恶程度、私人财富及其多元化投资程度等来调整计算。对于经理人股票期权对股东的经济成本〔61〕和对经理人的私人价值间的差异及其对经理人股票期权计价的影响，我们将在4.4节中做详细讨论。

〔58〕从第7章表7—2中也可以清晰地看出这一点。关于B－S模型具体公式和计量问题以及其他股票期权计价模型(如Binomial Model，Arbitrage Pricing Model，Monte Carlo Methodologies等)请参见相关专业书籍(如Hull，2002)，本书不再赘述。若有关于某一股票期权的上述因素的完整估计值，也可以登录www. blobek. com/black－scholes. html，这上面有免费的股票期权价值计算器，输入上述因素的估计值就可以得到所计算的期权价值。

〔59〕King and Parrish(2002)指出，研究表明，不能交易的证券的价值要比同类可交易证券价值低25%～35%甚至更多。

〔60〕Gillan(2001)也指出了以B－S模型进行员工股票期权计价的类似缺陷。


　　1.5　本章小结

本章介绍了本书的选题依据和本书期望能有助于读者思考与回答的问题，这些问题及对它们的探讨其实也就构成了本书主要内容。本章还介绍了本书的主要学术贡献、内容结构安排与写作原则。为给研究经理人激励问题奠定概念基础，本章还重点研究了谁是企业的经理人，希望能给经理人以清晰的界定。本章分析指出，当董事和董事会实质拥有企业剩余控制权时，独立董事和内部董事都是企业的经理人，董事会就是企业的管理层，董事(董事会)与股东之间存在着实质的代理关系和代理问题。因此，作为经理人的独立董事，其本身首先是代理问题的一部分，只有在其与股东之间的代理问题得到较好解决之后，独立董事才可能成为一种有效的公司治理机制。我们认为，对独立董事的经理人性质和其本身首先是代理问题的一部分缺乏认知正是导致企业董事会的独立性与企业业绩之间不存在显著关系或呈现显著负相关关系的根本原因之所在。在清晰界定了经理人的概念之后，本章为便于读者阅读本书，还简要介绍了一些关于经理人报酬和股票期权的基础知识。

〔61〕经济成本即股票期权的“机会成本”，指期权若不赠与经理人，而是被公司出售给外部投资者所能筹集到的资金。




　　经理人激励：基于代理理论的分析







经理人激励既是个理论问题，也是个经验问题。本章则是基于代理理论来研究经理人激励。我们将从标准委托人—代理人模型的一个比较静态分析出发，进而分析经理人为什么需要激励和需要什么性质和类别的激励，这些类别的经理人激励与企业风险之关系等。本章包括4节内容，其中第1节是提出问题，第2节是对标准委托人—代理人模型的一个比较静态分析的讨论，第3节是基于经理人的隐藏行动、努力成本和风险厌恶来分析经理人激励问题，第4节为本章小结。


　　2.1　问题的提出

如1.3.1小节所述，在现代企业理论研究文献中，股东和经理人之间的合约关系主要被简约为股东与经理人之间的代理问题。Berle and Means(1932)最早较系统地思考过该问题。〔1〕但这一代理问题的理论与经验研究的深入展开则基础于代理理论与企业理论的共同发展。早期，Coase(1937)，Alchian(1950)及Alchian and Demsetz(1972)，Stigler(1958)，Manne(1965)等的研究推动了企业理论的发展，而Ross(1973)，Mirrlees(1974，1976)等的研究开始推动代理理论的发展。Jensen and Meckling(1976)的那篇业已成为经典的文献则正式、全面启动了代理成本理论与基于之的企业理论研究。〔2〕此后，Holmstr[image: ]m(1979，1982a，1982b)，Holmstr[image: ]m and Milgrom(1987，1991，1994)， Holmstr[image: ]m and Ricart I Costa(1986)，Holmstr[image: ]m and Tirole(1993)， Harris and Raviv(1979)， Fama(1980)，Fama and Jensen(1983a，1983b)， Lazear and Rosen(1981)， Hart(1983)， Grossman and Hart(1982，1983)， Jensen(1986)， Milgrom and Roberts(1990)等从不同角度和深度推进了代理理论和企业理论研究。

〔1〕这一代理问题早在1776年就已被Adam Smith(1776)所关注，只不过他过于悲观了些。作为第一个代理理论学者，他的错在于没能预见到后来包括经理人报酬机制在内的解决股东和经理人之间代理问题的一整套公司治理机制的发展，而这使公司制度得以存活下来，并实质上控制了全世界的绝大多数经济活动(Jensen，1994)。Adam Smith，1776，The Wealth of Na—tions。

按照代理理论，作为委托人的企业股东，在与经理人签约之后(即解决了参与约束(IR)与逆向选择问题)，为降低代理成本，主要工作之一就是要激励和监督经理人为股东财富最大化而努力行使好企业剩余控制权(即需解决激励相容约束(IC)与道德风险问题)。〔3〕道德风险问题起因于股东与经理人之间的效用(偏好)、资本(能力)、产权和信息差异。谢德仁(2001a)曾分析指出，正是由于股东与经理人之间的不同资本或能力优势(人力资本与非人力资本的供给能力)，才使他们走向合作，这也决定了他们之间在合作中有着不同的企业控制权安排(股东享有选择、激励和监督经理人的权力，享有少数关系重大的控制权，而经理人享有企业剩余控制权)，这一企业控制权或决策权的安排必然带来股东与经理人之间的信息不对称(经理人处于信息优势地位)，其中最关键的就是关于经理人经营行动的信息不对称，这源于经理人行动不具有可观察性(observability)。我们所定义的经理人行动的可观察性，并非简单地指股东可以低成本地直接观察到经理人所采取的行动(符合成本—收益比较原则)，而是指股东拥有关于经理人行动的完全信息，即经理人没有关于什么是从股东价值最大化角度衡量的最优行动的私人信息，股东还拥有正确判断经理人行动对股东价值影响的能力、经验和知识。这样，股东不仅能直接观察到经理人行动本身，还能凭其拥有的信息、能力、经验和知识判断经理人行动是否是经理人应该和可以采取的有利于股东价值最大化的最优行动。若经理人行动具有可观察性，则股东与经理人之间关于经理人行动的信息不对称就不复存在。但不幸的是，经理人行动不具有可观察性，而经理人与股东之间又存在效用差异，这样，他们关于经理人行动的信息不对称就可能最终转化为经理人的道德风险行为。〔4〕股东与经理人之间的效用差异除来自于股东与经理人之间的自然差异、努力成本的承担和对企业剩余索取权的分享差异外，还来自经理人与股东的企业合约期限(time horizon)〔5〕差异，这是因为整体意义上的股东与企业的合约可以是无限期的，而经理人与企业的合约则只能是有限期的。而为解决经理人的道德风险问题，股东就需要对经理人进行激励和监督，经理人激励问题就由此而进入了我们的视野，成为本书的研究主题之一。如后分析，经理人激励必然包括是否及如何安排经理人参与企业剩余索取权的分享，而经理人股票期权则是经理人分享企业剩余索取权的重要形式之一，为此，本书就把经理人股票期权的激励效应及其会计处理列为本书的另两个研究主题。

〔2〕Ross(1973)等正式启动的代理理论研究在很大程度上是独立于Jensen and Meckling(1976)正式开启的代理(成本)理论研究而与后者同步展开的(Hallock and Murphy，1999)。前者及Holmstr[image: ]m(1979，1982a，1982b)，Grossman and Hart(1982，1983)主要关注如何在满足参与约束和激励相容约束条件下为厌恶风险的代理人设计最优激励合约(optimal incentive contracts)，而后者则关注代理成本及降低代理成本的相关制度安排。Hart and Holmstr[image: ]m(1987)曾对最优激励合约领域的早期文献做过很好的综述。

〔3〕参与约束是指经理人(代理人)参与到一个企业合约所得到的效用不低于其保留效用，故又被称为个人理性约束(individual rationality constraint，IR)，只有满足IR，经理人才会参与企业合约；激励相容约束(incentive compatibility constraint，IC)是指经理人采取股东(委托人)所期望的行动所得的效用要不低于其采取其他可选择的行动的效用，只有满足IC，股东才能最终实现自身的效用最大化。Holmstr[image: ]m(1979)为此奠定了分析的基础。Laffont and Martimort(2002)对委托人—代理人模型中的激励问题进行了深入浅出的介绍。Gibbons(2002)对激励理论研究在20世纪90年代的重要进展做了综述和讨论，包括激励理论的新基础(如伴随着客观业绩指标和主观业绩指标的“种瓜得瓜”(get what you pay for)问题)、新方向(激励合约并非激励的惟一源泉问题(如职业生涯关注、职位提升承诺)等)及其在供应链交易上的应用。

〔4〕这意味着，“所有权与控制权的分离”本身未必会导致代理问题，而是由于股东将权力授予经理人所带来的信息不对称才导致代理问题的产生。换言之，若股东拥有与经理人同样的能力、经验和知识，且经理人知道的信息都能为股东零成本地获悉，则即使所有权与控制权完全分离也不会带来(严重的)代理问题。更何况经理人一般也持有一定比例的公司股份(虽然可能很小)。因此，“所有权与控制权的分离”的提法具有误导性(Coughlan and Schmidt，1985)。这正如谢德仁(2001a，2.2－3小节)所分析的，内部人控制并不等于、也不必然会导致内部人控制问题。

〔5〕也可直译为“时间视野”，指股东或经理人考虑问题时在时间角度上的视野(看未来利益看得有多远)。时间视野在很大程度上决定于各方在企业合约中的订约期限，我们将之翻译为合约期限。

在结束本节之前，我们还需对代理理论和经理人激励研究文献中的“努力”(effort)一词加以讨论和界定，以为后述分析奠定基础。无疑，在代理理论和经理人激励研究文献中，“努力”是属于出现频率最高的词汇之一，甚至许多经典文献都将经理人激励问题转化为仅是如何促使经理人更努力工作的问题。我们认为，努力也是一个有着较多歧义的概念。狭义地看，努力是相对于偷懒的，是一个量上的概念，指努力之程度。广义地看，努力则不仅是程度的问题，还包括努力的方向，如是否是在为股东价值最大化而努力。但从该领域诸多文献将讨论基于经理人承担“努力成本”(effort cost)，进而经理人是“努力厌恶”(effort－aversion)的来看，似乎更多的是采用狭义的努力概念。如Murphy(1999)指出，股东与经理人之间的基本代理问题不是促使CEO更努力地工作，而是促使CEO去采取增加而非减少股东价值的行动；Baker and Jorgensen(2002)也指出，本领域的大多数文献都假定代理人(经理人)仅仅只是不喜欢辛苦工作(hard work)，辛苦工作对他们有着递增的负效用，他们的行动对他们没有其他私人收益。而从狭义的角度看，经理人的行动就包括狭义的“正确工作”(work right)和狭义的“努力工作”(work hard)两方面。〔6〕所谓正确工作就是指经理人工作的方向是为股东创造价值，有利于股东价值最大化，这指示着经理人行动的质，而努力工作则指示着经理人行动的量。由于经理人行动是行使企业剩余控制权(确定企业发展战略并基于之进行决策和监控决策的执行)，这一工作的特殊性使得经理人正确工作比努力工作对股东财富的增长更重要。为此，经理人激励不仅要有助于解决经理人“努力工作”问题(偷懒问题)，更要有助于解决经理人“正确工作”问题，这主要包括解决经理人与股东的风险态度差异以促使经理人选择更令股东满意的风险水平更高的投资和融资机会，解决经理人因合约期限差异而产生的“短期行为”(myopic behavior)问题，〔7〕以促使经理人的经营行动有利于股东财富的长期可持续增长(Lewellen et al.，1987)以及解决经理人“浪费股东财富”问题以促使经理人不滥用股东财富存量为己谋取不正当的非货币性或货币性私利(如过度的在职消费和为营建企业帝国而过度投资)等。〔8〕虑及经理人与股东的风险态度差异之重要性及其所需要的解决方案与其他问题解决方案在性质上的重大差异，我们将在2.3.2小节中对该方面的经理人激励问题予以专门讨论。同时为讨论简便和涵盖面更广起见，我们将偏离本领域大多数文献对努力所做的纯狭义界定，而把纯狭义的努力工作问题和正确工作方面的浪费股东财富问题合并在一起并称为努力工作问题加以研究，也即，我们后面将使用的努力和努力工作的概念是一个介于纯狭义和纯广义之间的概念，包括了努力工作的全部量的内容和部分质的内容，而不是仅仅指纯狭义的努力程度。这样，经理人的努力成本将不仅包括经理人提高努力程度所产生的效用下降(如精力的耗费、学习新知识的痛苦和闲暇的减少)，还包括经理人因减少了对股东财富的浪费所产生的非货币性效用等的下降。这样，我们对努力的这一定义接近于Jensen and Meckling(1976)所讨论的向外部投资者出售部分股权后的所有者—经理人(owner－manager)的行为特征(如增加满足其非货币性效用的支出或以额外津贴的形式来窃用更多的企业资源，降低其为进行诸如搜寻盈利项目等创造性活动付出重要努力的激励)。至于短期行为问题，在解决经理人努力工作问题和其与股东的风险态度差异问题时都需要结合该问题，一并加以考虑，设计整体的解决框架。如长期激励合约和递延报酬机制可在一定程度上解决合约期限问题，但却令厌恶风险的经理人承担了更大的风险(Lewellen et al.，1987)，为此需要在解决风险态度差异问题的框架中考虑。

〔6〕本领域的大多数文献一方面使用着狭义的努力概念，却又没能很好地区分出这两个方面，而是简单地将经理人行动等同于经理人经营努力。本书后面将分析指出的现有文献未能很好区分经理人的两方面激励就与此缺陷密切相关。本书则将之明确予以区分。当然，广义地看，正确工作包含努力工作，即经理人为股东价值最大化而尽最大努力去行使好企业剩余控制权。

〔7〕如接近退休的经理人更少在意经理人市场的竞争约束(Gibbons and Murphy，1992a)，而对于年轻的经理人，则情形不同于此，因为他们面临着来自经理人市场的竞争和职业生涯关注的隐性激励(Fama，1980；Gibbons and Murphy，1992a)。故经理人越年轻，其预期的合约期限越长，其发生短期行为的可能性就越小(Lewellen et al.，1987)。

〔8〕至于经理人是否会利用做假账、不正当的交易等直接或间接非法手段来侵占或掠夺股东财富的问题，则不在本书所讨论的经理人激励范畴之列，而是如何利用法律惩罚和其他惩罚机制以及意识形态(信仰)等来约束经理人，打击经理人的流窜匪帮行为，保护股东利益。故本书后面对此不予以讨论。且本书主要讨论经理人的货币性激励，对于非货币性激励不做过多考量。


　　2.2　经理人激励：标准委托人__代理人模型的一个比较静态分析

本节对标准委托人—代理人模型的一个比较静态分析进行介绍和讨论。该比较静态分析结论给出了经理人参与企业剩余索取权分享的最优比例与经理人努力成本函数、经理人风险厌恶程度以及企业风险之间的可检验的经验关系。本节着重从经理人参与企业剩余索取权分享的比例与经理人报酬—业绩敏感度，经理人的努力成本与风险厌恶程度，企业风险的分解、经理人行动对企业风险的影响与相对业绩评价，经理人职业生涯关注与历史业绩在经理人激励合约中的应用，真实的企业剩余R与R指标的关系这五个角度对标准委托人—代理人模型的该比较静态分析结论进行讨论。这些讨论可为更好地理解标准委托人—代理人模型，并为利用和修订该模型以研究经理人激励与经理人隐藏行动、努力成本及企业风险之间的理论和经验关系等提供基础。

2.2.1　标准委托人—代理人模型的一个比较静态分析

按照Holmstr[image: ]m and Milgrom(1987)，若企业剩余〔9〕R=a＋ε，a为经理人行动，ε为经理人行动之外影响R的随机因素，且ε～N[0，σε2]；经理人报酬W=α＋βR；经理人行动的成本或负效用(disutility)为其行动的二次方程式C(a)=κa2/2，κ＞0；经理人具有指数型效用函数U=－exp[－ρ(W－κa2/2)](即－e－ρ(W－κa2/2))。那么，经理人参与企业剩余索取权分享的最优比例为：

〔9〕企业剩余(R)就是企业总收入扣除企业固定合约支付之后的剩余额，Holmstr[image: ]m and Milgrom(1987)直接称之为利润。为分析简便起见，本书将R定义为a的线性函数，且略去了经理人的边际生产率θ，θ～N[μθ，σθ2]。否则，R=θa＋ε。且严格意义上，R未必是a的线性函数，应表示为生产函数R=f(a，ε)。但这一简化不影响本书的后续分析和相关结论。股东是企业剩余索取权的分享者，当经理人以被赠与股票期权的形式参与企业剩余索取权的分享时，经理人就具有了双重身份——经理人和非股东所有者(non－shareholder owner)(谢德仁、刘文，2002)，因此，企业剩余(包含经理人将按企业剩余索取权分享合约约定的比例来分享的部分)自然就是全部所有者(包括股东和非股东所有者或准股东)的财富增加值。Guay(2002)也认为，当员工被赠与股票期权后，也就是企业的部分所有者(partial owners)，参与企业未来的盈余增长和股票升值的分享；股东和期权持有者共同对企业的盈余享有经济索取权，分享这些盈余的资本化价值(Core， Guay， and Kothari， 2002；Guay et al.， 2003)。


[image: ]


在公式(2—1)中，κ即前述经理人努力的成本函数的曲度(curvature)，〔10〕ρ为经理人恒定(不变)绝对风险厌恶(CARA)系数，σε2是企业剩余(如股票回报)的方差〔11〕，β就是经理人参与企业剩余索取权分享的比例。〔12〕公式(2—1)就是标准委托人—代理人模型比较静态分析的一个结论。它基于以下假定：R是不确定的(σε2＞0)，呈正态分布；经理人是厌恶风险的(risk－averse)，且有着恒定绝对风险厌恶态度(ρ＞0)，从而经理人的效用函数是W的凹函数，即U′(W)＞0，U″(W)＜0，而股东则是风险中性的；经理人的报酬合约是线性的；〔13〕经营努力会增加经理人的成本或负效用(κ＞0)，即经理人也厌恶经营努力；最后但很关键的是，虽然R是a的增函数，但a只是影响R的均值，而不会影响R的σε2，故σε2外生于经理人的行动，a是一维的(仅努力水平)。依据最后这一假设，直觉地来看，σε2越大，R在反映a时的噪音就越大，股东就越难以从R中推断出a，也就越难以基于R来设计对a的激励，自然，β就与σε2负相关。当然，即使如此，经理人可选择的经营行动集仍是宽的，有着各种努力水平可选择(即a∈A，A={A1，A2，A3，…，An})，〔14〕20a的选择会影响R的均值，只有在此前提下，才需要将经理人的激励安排与股东目标挂钩，使之正相关，以诱致经理人采取与股东财富最大化内在一致的经营努力，而非其他。〔15〕

〔10〕为简便起见，我们下面以κ来表征经理人全部努力成本或努力厌恶程度，而不使用C(a)来表示。

〔11〕本书以下也称之为企业风险或企业总体风险。严格意义上，这是不准确的，因为这其实是仅从普通股股东角度看的企业风险，如企业普通股股票的风险(企业普通股股票回报的方差)。而从包括债权人和股东在内的企业非人力资本提供者角度看企业风险或企业总体风

险2等普风险若负债风险2=2×SV S Vσf，则并非于通股的，所有零，则σfσε(/)，为股票价值，为企业价值(股票价值加负债价值)；但若企业负债有风险，则企业总体风险是介于前一σf2与σε2之间，大于前者，而小于后者。(注意，若企业有优先股，则S仅指普通股价值，σε2指普通股的风险，V中还包括优先股价值，详参Merton(1974)等的分析。)因本书主要是从普通股股东角度讨论经理人的激励与风险承担问题，且仅视普通股股东为企业经理人的委托人，所以就直接称普通股的风险为企业风险或企业总体风险。

〔12〕Haubrich(1994)对β与经理人风险厌恶程度之间的关系进行了具体研究，他的研究表明，通过β绝对值来评价代理理论的预测能力是不会富有成果的。而Aggarwal and Samwick(1999a，2002a)，Core and Guay(2001)等则对β与企业风险之间的关系进行了具体研究。以上假定经理人是恒定绝对风险厌恶(CARA)，意味着10元钱的赌博在一个只有100元财富的经理人与一个有1000万元财富的经理人眼中价值一样。这使得我们下面的讨论暂不需要考虑经理人的其他财富。否则，若是设定经理人的恒定相对风险厌恶(CRRA)态度，则最优的经理人报酬合约应考虑经理人的总财富，因为同等数额的报酬所产生的激励是经理人总财富的函数，经理人已有的财富及其多元化投资状况会影响报酬合约的激励力量。换言之，按照CRRA，经理人的绝对风险厌恶程度会是其财富的减函数。这样，随着经理人与企业风险无关的财富的增加，风险性报酬对经理人的私人价值就会增加，若经理人其他财富预期价值总额不变，其中与企业风险相关的财富比重越大，风险性报酬对经理人的私人价值就越低(Lambert et al.，1991)。Core，Guay，and Larcker(2002)举了个有趣的简例，两经理人其他条件相同(相同的财富，相同的CRRA，相同的边际产品，相同的努力负效用)，在签订了最优的报酬合约后，经理人甲继承了一大笔钱，而经理人乙离婚变得一无所有，此时，若不重订约，甲和乙都有采取不使企业价值最大化的行动之激励，甲会工作得更少，而乙则会承担更小的风险。Core，Guay，and Larcker(2002)对基于经理人的总财富来设计其报酬合约的困难(主要是股东缺乏关于经理人总财富的信息)及经验研究的困难进行了讨论。

2.2.2　对上述标准委托人—代理人模型比较静态分析结论的相关讨论

一、β与经理人报酬—业绩敏感度

在上述公式中，a是投入，企业剩余R是a投入的产出，即股东的目标——股东财富增长，通常也被称为经理人的经营业绩。因此，基于企业剩余或经营业绩的经理人激励也就是所谓按业绩付酬(pay for performance)。在上述经理人报酬公式中，截距α为经理人无风险的固定报酬(工资)，而β作为线性经理人激励合约的斜率，所计量的是，伴随着企业剩余或股东财富增长(变动)，经理人报酬的增长(变动)量，反映了经理人对所创造价值的分享程度，而代理问题正源于经理人不能100%享有自己的产出，所以，该指标有利于直观地说明企业代理问题有多“严重”(Mur－phy，1999)。β还反映了经理人报酬与企业剩余之间的敏感程度，而企业剩余就是经理人的经营业绩，所以，在经理人激励研究的文献中，β通常就被称做经理人的报酬—业绩敏感度(pay－perform－ance sensitivity)。基于这一意义，β亦常被用做经理人激励的代理变量，反映了经理人激励的强度(incentive strength)。〔16〕β*自然就是最优的经理人报酬—业绩敏感度。至于经理人股票期权的报酬—业绩敏感度，我们将在4.2节中再做详细讨论。

〔13〕本书并不遵循经理人报酬与R(业绩)的线性关系，而支持经理人报酬为R的凸函数。所以本书以下有提到“βR”也未必是指线性的关系，而仅以之来表示经理人报酬的风险性部分。

〔14〕为分析的思路清晰和简单起见，本书的讨论主要基于标准(传统)委托人—代理人模型，而未考虑多任务的情形，从而，a无须区分为a1，a2，a3等(如新产品研发、提高现有产品市场占有率、成本控制)，也无须进一步在多任务(如a1，a2，a3等)之间进行经理人激励的平衡。

〔15〕这还暗示着，当经理人可以随时监控业绩并对行动做出调整以使基于累积年度业绩的报酬最大化时，经理人的最优激励合约应是线性的，而非凸或凹的(Holmstr[image: ]m and Milgrom，1987)，否则，经理人可以调整其经营行动来规避激励合约的这一凹凸性，但却未必有利于股东财富增长。但此前，Grossman and Hart(1983)分析了最优激励合约的属性并证明，Holmstr[image: ]m(1979)所提出的信息量原则对报酬—业绩关系的形状和斜率几乎没有什么限制，基于经理人的效用函数，经理人报酬—业绩关系可以是凸的、线性的或凹的，甚至在业绩的某些区域，报酬—业绩关系可以是负斜率的，这意味着当业绩更高时，其使得经理人的报酬可能更高，也可能更低。如当某些异常高的业绩只能来自次优行动时，最优激励合约应惩罚这些高业绩，而奖励更低水平的业绩(Hallock and Murphy，1999)。

但需指出的是，通过β来反映经理人激励的强度其实是高估了该强度。因为βR作为经理人的风险性报酬，其所衡量的其实是从风险中性的股东角度看的经理人激励的经济成本，但其对于厌恶风险(ρ＞0)和未能多元化自身投资的经理人的私人价值(private value)要低于甚至远低于其对股东的经济成本(Lambert et al.，1991；Murphy， 1999；Meulbroek， 2001a， 2001b；Hall and Murphy，2002a，2002b，2003)。亦即，风险性报酬对经理人的私人价值除受βR影响外，还受经理人的ρ、初始财富及其多元化程度等因素的影响，结果要低于甚或远低于βR。如Hall and Murphy(2002a)的计算显示，当经理人的恒定相对风险厌恶(CRRA)态度为2和其初始财富50%集中于其公司股票时，行权价等于赠与日股票市价的股票期权对经理人的私人价值只有其对股东的经济成本(以对那些因经理人提前行权或离开公司而放弃的期权价值做适当扣除后的B－S价值来反映)的63.5%；若经理人CRRA为3，初始财富67%集中于其公司股票，则股票期权对经理人的私人价值只有其对股东的经济成本的21.1%。〔17〕Meulbroek(2001b)的计算也显示，对于互联网之类高速成长的企业家创业型企业，传统股票期权对经理人的私人价值只有其市场价值(亦即对股东的经济成本)的53%，即使经理人能够将其50%的资产投资于市场组合(从而实现了部分的多元化)，传统股票期权对经理人的私人价值也还是相当低的，只有其对股东经济成本的59%，而对股价波动较小的纽约股票交易所的企业来说，股票期权对经理人的私人价值平均也只有其市场价值的70%。这样，要衡量经理人激励的真正强度，应以βR对经理人的私人价值与R之间的关系为基础来计算新的βn。〔18〕为此，从股东角度看，为实现βn强度的激励，所需要付出的经理人风险性报酬是βR，而非仅βnR，β＞βn，βR＞βnR，(β－βn)R就是因经理人的风险厌恶和未能多元化自身投资而给予经理人的风险分担成本补偿。但是，由于经理人的风险厌恶程度、初始财富及其多元化程度方面的信息很难得到，故在经验研究中也就难以评估βR对经理人的私人价值，为此，本领域的经验研究至今仍主要是基于W和R之间的β。

〔16〕有学者直接称报酬—业绩敏感度为激励强度(如Bryan et al.，2000)。

二、经理人具有正常的κ＞0与ρ＞0

在进一步讨论之前，我们先对经理人的努力(或工作)厌恶程度和恒定绝对风险厌恶程度ρ略加限定，即经理人具有正常(normal)的κ＜0，ρ＞0。

κ＞0，但若κ是无穷大，则β*=0。此时，经理人太厌恶努力或太懒惰以致经理人对于任何的β＞0都不会做出反应，股东无法通过对厌恶努力的经理人以合理的努力成本补偿来诱使其增加经营努力，β激励失效。当然，经理人作为正常的有限理性经济人，一般不会存在κ=0或κ小得微乎其微的情形，更不会出现κ＜0的情形。对于正常的κ＞0，则股东可以通过给予经理人可接受的合理的努力成本补偿来激励其增加经营努力。这样，对于正常的κ＞0，其他因素不变，κ越大，β*越小，即[image: ]β*/[image: ]κ＜0。

〔17〕就此而言，股票期权其实是一种很昂贵的激励工具，并不适于企业一般员工的激励(Murphy，2002a，2002b；Hall and Murphy，2002a，2002b)，Ittner et al.(2003)为此提供了一定的经验证据。股票期权对经理人的私人价值与其对股东的经济成本之间的差异分析详参4.4节的分析。

〔18〕正是在此意义上，Hall and Murphy(2002a)才建议，应采用概念上更清晰的关于经理人股票期权的报酬—业绩敏感度：股票期权的经理人价值对股价变动的偏导数——[image: ](股票期权的经理人价值)/[image: ]P。

ρ＞0，经理人的ρ虽不变，但股东是可以通过给予经理人可接受的合理的风险分担成本补偿或与风险相关的激励来使经理人接受或选择更高水平的风险。这样，对于正常的ρ＞0，其他因素相同，ρ越大，β*越小，即[image: ]β*/[image: ]κ＜0。这是因为报酬合约对经理人的私人价值是经理人风险厌恶程度的减函数(Lambert et al.，1991)，ρ越大，股东为同等激励所需要支付给经理人的报酬(激励成本)就越大，在激励成本与收益权衡之下，ρ越大，β*就越小。做上述限定是因为，当a无法被股东观察到的情形下，若无此限定，则：(1)若ρ＞0不是正常的，而是ρ无穷大，其他条件不变，则β*=0。因为在此情形下，为任意的β＞0，股东需要给予经理人的风险承担成本补偿都会是无穷大，即经理人会不惜一切成本来规避其报酬的风险。β*=0意味着，最优的经理人报酬合约就是股东支付给经理人固定的工资α(能满足经理人参与约束条件)，经理人得到固定报酬，不承担任何经营风险，也无任何激励，且股东也无法通过让经理人参与企业剩余索取权分享来激励之。与下面将讨论的a可被股东观察到的情形不同的是，股东无法观察到a，所以，经理人只提供最低的努力水平。显然，此情形下的这一经理人激励安排只能是次优解。(2)若经理人是风险中性的，即ρ=0，其他条件不变，则β*=1(α=0)。这意味着，让经理人成为企业剩余索取权的惟一拥有者，而股东则类似于债权人得到自己所期望的固定回报。〔19〕与下述的a可被观察情形下的经理人激励安排一样，这一激励安排也是最优的。经理人享有全部的R，得到最大的激励，同时也承担了全部的经营风险。这样，经理人道德风险问题亦不复存在(Harris and Raviv，1979)。当然，在现实世界中，即使基于公司规模与经理人的个人财富约束，β*=1也是不现实的(Hall and Liebman，1998)。
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三、σε的分解、a不影响σε与相对业绩评价

经理人行动a影响R的均值但不影响R的σε2是上述标准委托人—代理人模型比较静态分析结论的关键前提之一。但在实践中，a是否影响σε2及对σε2的影响程度要受制于企业经营环境等诸多因素，如企业面临的投资机会和融资机会集、经理人的决策自由度(man－agement decision discretion)。企业经营环境因素给R带来的风险可分为两部分，有些是股东或经理人行动可进行调整或控制的因素(我们用I来表征之)，有些则是不受股东或经理人行动的调整或控制的，对行业或市场中所有企业有着共同影响或共同冲击(common shock)的因素(我们用S来表征之)。对于I，股东或经理人的最优行动会针对之做出反应，而对S，股东或经理人不会做出改变行动的反应。这样，就可以把企业总体风险σε2分解为股东或经理人不可控的市场风险(或称系统风险)σ2s和股东或经理人可控的企业特定风险(或称非系统风险)σi2。其中，σi2=σε2(1－δ2)，δ为企业剩余(或ε)与市场或行业剩余间的相关系数，δ=Cov(R，S)/(σεσs)，Cov(R，S)为企业剩余和市场或行业剩余之间的协方差，企业股票回报对市场回报的beta=Cov(R，S)/σ2s=δσε/σs，σs也就是市场回报(剩余)的标准差。在此意义上，前述的企业剩余R其实应为R=(a＋I)＋S，S～N[0，σ2s]，I～N[0，σi2]。

〔19〕Lazear and Rosen(1981)曾证明，若经理人是风险中性的，则实际上任何类型的激励设计都能实现最优的努力和产出。

直接区分系统风险和企业特定风险对于厘清研究逻辑是非常必要和有益的。有许多文献简单地强调和研究企业经营环境的不确定性(风险)和经理人激励之间的关系，但未明确和在研究中区分这一经营环境的风险到底是σs2还是σε2，而是把它们混为一谈，如Demsetz and Lehn(1985)，Core and Guay(2001)和Prendergast(2002)等。尽管企业风险是由企业经营环境的风险和股东或经理人的行动共同决定的，企业风险可在一定程度上反映前者，但两者还是不同的，如当σ2s较大时，若股东或经理人尽量选择低风险(低σi2)的项目，则具体企业剩余的σε2未必比σs2较小情形下来得大。因此，研究者不应直接将受股东或经理人影响的企业风险σε2当成是完全外生于股东和经理人的经营环境的风险(σ2s)，否则，只能带来分析中的逻辑混乱和经验研究的不当设计与其检验结果的不当解释。令人遗憾的是，我们所搜索到的经理人激励研究领域的文献大多未能将两者清晰地分开处理，即把企业经营环境对股东和经理人的外生性和企业风险σε2对经理人的外生性混为一谈，并以企业风险σε2来

直接表征经营环境的不确定性(如Core and Guay，2001)。

将σε2区分为σs2和σi2后，所谓a不影响σε2，就对应着三种情形：

(1)|δ|=1，σi2=0，所有的风险都是系统风险，故a不影响σε2。

(2)尽管|δ|＜1甚或δ=0，σε2中包含系统风险和企业特定风险，甚至全是企业特定风险，但由于股东可以观察到企业的投资机会集和融资机会集，并能正确判断投资和融资机会对股东财富的影响，从而亲自进行投资项目和融资机会的选择与决策，故a不影响σε2。

(3)σi2=0，σs2=0，故σε2=0，这样，a自然也无从影响σε2。

在上述三种情形中，相对最接近现实的是(2)，而(3)最不现实，(1)只是可能会逼近现实，如某些行业的企业在某些时期的|δ|接近于1，σε2可能以σs2为主。所以，本书所理解的“a不影响σε2”这一假定是指情形(2)。如前述，在(1)和(2)中，a仅影响R的均值，不影响R的σε2，此时a的集合其实只是关于经理人努力水平的集合而已。当然，σε2＞0、σi2＞0以及σs2＞0也是在正常范围的，否则，若σε2无穷大，即使给定前面正常的ρ＞0，β*也是等于0，即股东支付给厌恶风险的经理人固定的α。对于正常的σε2＞0，σi2＞0以及σ2s＞0，σi2，σ2s，σε2越大，β*越小，即[image: ]β*/[image: ]σi2＜0，[image: ]β*/[image: ]σ2s＜0，[image: ]β*/[image: ]σε2＜0。

若我们放宽上述情形(2)，则股东授权经理人来选择企业的投资机会以及融资机会，经理人就可以通过影响σi2进而影响σε2，但σε2还含有经理人不可控的市场风险σs2。这样，R既受a的影响，也受市场与行业等非经理人可控的环境因素的影响。换言之，影响经理人经营业绩的既有经理人可控的企业特定风险σi2，也有经理人不可控的系统风险σs2。于是，S使得R成为一个关于经理人行动和真实业绩的有噪音的指标，〔20〕σs2可表征其中的噪音。若直接以R为经理人的经营业绩，并仅基于此来设计经理人的报酬W，其实就是要求经理人对全部的σε2负责，对不为其所控制的σ2s负责。按照经理人激励的业绩指标选择的“信息量”(informativeness)原则(Holmstr[image: ]m，1979)，应尽可能降低作为经理人激励之基础的R的噪音。〔21〕为提高R作为经理人激励业绩指标的信息量或敏感度与准确度(Banker and Datar，1989)，就要尽量将σ2s的影响排除在经理人业绩衡量之外，使经理人激励的业绩基础能和市场与行业等系统风险因素隔开，以更好地反映经理人行动，这样，对经理人的激励也将能更到位——即将激励真正落到经理人行动之上，同时也符合“经理人不应因其不可控的因素而受奖励或惩罚”的一般游戏规则。为此，经理人激励就不能直接或仅以各公司自己的绝对业绩R为业绩基础，而是以其排除了σ2s的影响的相对业绩为基础。这就是“相对业绩评价”思想，它是前述信息量原则的自然推演，也是代理理论主要经验预测之一(Holmstr[image: ]m，1979， 1982a；Baiman and Demski， 1980；Lazear and Rosen， 1981；Diamond and Verrecchia，1982)。相对业绩评价意味着需要结合市场整体或同行业竞争对手公司经理人的业绩来设计经理人激励机制，甚至可能基于后者的激励安排是最优的(Holmstr[image: ]m，1982a)。亦即，基于相对业绩的激励安排要优于基于R的激励安排。因为基于相对业绩评价的激励安排将共同冲击因素带来的系统风险排除在经理人业绩之外，相对业绩是对经理人行动的更佳表征和估计，基于之的经理人激励安排为经理人提供了规避系统风险的“保险”，使经理人只暴露在企业特定风险之下。这样，在降低经理人风险暴露的同时，却不会降低经理人努力激励，或在提高经理人努力激励的同时，却不会增加经理人的风险暴露。为此，就需要在经理人激励安排中，排除R中不受a控制(影响)的噪音因素影响部分，此即前述影响R的系统风险因素S(或S对R的影响)。通常，我们就用市场或行业的整体业绩来衡量S。〔22〕于是，按照相对业绩评价思想，可将前述经理人报酬改造为W=α＋β1R＋β2S，并可得出，基于R和S的最优β分别是(Holmstr[image: ]m and Milgrom，1987)：

〔20〕由此可见，经理人业绩和R本身是不同的。经理人业绩指的是经理人对R的贡献，而R则不完全是经理人的贡献。除经理人的贡献(业绩)外，R还受宏观经济冲击和基准利率的变化等系统风险因素(S)影响，这些因素是经理人不可控的，它们的影响不属于经理人业绩或经理人对R的贡献。在实践中，R其实还是企业非人力资本及其转化来的非人力资产等因素的函数，只不过为分析简便起见，我们省略了。因此，进行企业价值评估或股票计价与经理人业绩评价是不同的两项工作，不能混淆视为同一项工作。

〔21〕Holmstr[image: ]m(1979)的信息量原则意味着，基于经理人行动的产出来激励经理人并非是因为股东想要更高的产出，而是因为产出为股东提供了有助于确定经理人实际采取了什么行动的信息。Grossman and Hart(1983)曾证明，信息量原则对报酬—业绩关系的形状和斜率几乎没有限制。当然，正如Holmstr[image: ]m(1992)所指出的，信息量原则仅适用于符合如下两个条件的模型：(1)代理人采取单维度的(unidimensional)行动；(2)效用函数和将行动与产出联结在一起的生产函数为委托人和代理人双方完全知道。Holmstr[image: ]m and Milgrom(1991)，Baker(1992，2001)，Bushman and Indjejikian(1993)等通过对多任务代理模型或激励中的业绩指标扭曲与风险等问题的研究拓展了标准的委托人—代理人模型。但本书还是主要基于单任务情形下的标准(传统)委托人—代理人模型。


[image: ]


〔22〕按照Holmstr[image: ]m(1982a)的证明，若同行其他经理人的数量大到足以形成一个对共同冲击因素的准确估计，且每一经理人的行动对其他经理人的业绩都没有影响，那么，经理人不可控的共同风险因素是完全可以从经理人业绩中排除的。但在实践中，不可能对系统风险进行准确无误的计量，且行业其他企业的业绩(进而行业整体业绩)有可能受到行业中某一企业经理人行动的影响。所以，要将系统风险完全排除在经理人业绩之外是不可能的。此外，不同企业经理人行动和业绩可能的相互影响还意味着，某些看上去似乎是经理人不可控的因素其实是经理人可部分控制或可影响其结果的因素。
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在这一新的经理人报酬设计中，经理人不可控的市场或行业因素(系统风险因素)被排除在经理人业绩评价和激励之外了，W赋予R的权重β1*仅受企业特定风险(即σε2(1－δ2))的影响，而赋予S的权重则是负的，亦即最优的W=α＋β1*(R－Sδσε/δs)。这样，经理人行动和业绩评价中的噪音因素也就被有效消除了，经理人报酬W不再是基于经理人的绝对业绩，而是基于其相对业绩(R－Sδσε/σs)。于是，W与本企业业绩正相关，而与市场或行业业绩(或竞争对手企业的业绩)负相关。〔23〕当S为市场组合或行业组合的股票回报时，β2*/β1*=－δσε/σs=－beta，其中，beta即可用CAPM模型来估算的企业股票的beta，〔24〕这样，相对业绩也就等于R－betaS。当然，由于CAPM模型及其他实践局限，股东在实践中未必能完美观察到和计量出R中真正不受a控制的S及其特征，从而未必能将真正意义上的系统风险因素或噪音完全排除在经理人激励之外。需指出的是，尽管实行相对业绩评价有着前述的收益，但实行之也是有成本的，如相对业绩信息的处理成本、相对业绩评价还可能产生激励扭曲(如基于相对业绩评价的报酬合约会令作为不完全竞争产品市场中战略竞争者的企业经理人有激励去采取更激进的定价策略，从而降低行业回报和股东回报)、〔25〕在公司经营业绩下降但按相对业绩评价给予经理人以奖励时带来的“政治”成本等。因此，实施相对业绩评价也需要进行成本—收益比较，相对业绩评价未必具有普遍适用性(因其对股东可能不是最优的)。这样，我们可能观察到经验β2虽是负的但很小(统计上不显著或虽统计上显著但不具有经济意义)甚至可能为正的(此时不但不存在相对业绩评价，且相反，W对S的敏感度为正的，如Aggarwal and Samwick(1999b)的发现)。〔26〕

〔23〕这样，可进一步推断出关于企业相对业绩评价实践的经验预测供检验，如β1符号为正，β2符号为负就意味着，若存在相对业绩评价，应能找到经理人报酬与本企业业绩R显著正相关，而与市场或行业业绩S显著负相关的经验证据。我们将在第3章中对相对业绩评价实践的经验研究进行综述。

〔24〕将公式(2—3)代入经理人报酬W，得W=α＋β1*(R－Sδσε/σs)。(R－Sδσε/σs)，即(R－betaS)，就是最优的相对业绩。beta越大，企业系统风险越大，最优相对业绩评价需从R中排除的部分(betaS)就越大。不妨令R，S都采取回报率形式。按照CAPM模型，股权资本成本re=rf＋beta(rm－rf)，rf为无风险回报率。若S表征的是市场业绩，则S=rm。于是，经济增加值(EVA)或剩余收益(RI)思想中的超额回报率=R－re=R－betarm－rf(1－beta)=(R－betaS)－rf(1－beta)。当beta=1时，最优的相对业绩就等于超额回报率；当beta=0时，意味着R中不存在系统风险因素影响，最优的相对业绩就是R，超额回报率为R－rf。

〔25〕基于标准的代理理论的相对业绩评价思想没有考虑产品市场中的战略竞争对企业价值的重要性(Aggarwal and Samwick，1999b)。此外，需指出的是，由战略替代的产品市场竞争模式也可导出相对业绩评价在经理人报酬中的采用，故相对业绩评价并非只源自于代理理论(Aggarwal and Samwick，1999b)。

在后面的分析中，我们将先回到前述情形(2)，研究a的可观察性对经理人激励的影响，然后再放宽情形(2)，令a可以影响σε2(具体为σi2)，研究经理人的风险厌恶态度及其与股东的风险态度差异对经理人激励的影响。在讨论中，我们还假定股东拥有正确判断a的能力、经验和知识，这样，若股东能观察到a，是可以正确判断a是否有利于股东财富增长最大化的。〔27〕当然，现实很可能并非如此，但这一假定并不妨碍我们的分析和结论，而且其不成立只会加强我们的分析和结论的支持力，在适当之处我们放松这一假定。

四、职业生涯关注与企业历史业绩

在上述讨论中，似乎经理人各期间的报酬W仅与各当期的R相关，诸如第t期的经理人报酬Wt=α＋βRt之类。其实并非如此，W很可能与企业以前年度的R相关，例如经理人第t期的Wt=α＋β0Rt＋β1Rt－1或Wt=α＋β0Rt＋β1Rt－1＋β2Rt－2＋β3Rt－3或Wt=α＋f(Rt，Rt－1，Rt－2，…，R0)之类，f为经理人当期业绩和历史业绩的函数，而且历史业绩还可能是经理人受聘前在其他企业任职期间所取得的经营业绩(当经理人为新受聘时尤其如此)。至于第t期经理人报酬Wt中到底需要涵盖多少期的历史业绩，这主要取决于历史业绩的信息含量等因素。这意味着，在经理人激励的实践中，存在着职业生涯关注(career concerns)因素。

〔26〕若此，则仅用β1来作为经理人的报酬—业绩敏感度就会低估了经理人的激励强度，因为还有一部分激励强度是基于S的β2。

〔27〕从经理人行动的事前、事中和事后全过程来看，越往前对其进行正确判断所需要的越是一种能力和经验(尤其是对战略决策而言)，越往后则知识需要增加。也就是说，战略决策等依赖的基础是经营才能和经验，而非可传递和积累的经营知识，这种经营才能和经验正是一般意义上的股东所缺乏的，所以，即使经理人将自己的经营行动和掌握的私人信息逐一报告给了股东，后者也很难或不能在经理人经营行动的事前甚至事中就其质与量及对股东财富的影响做出正确判断。这还意味着，即使经理人行动具有可观察性和缔约力，将其写入合约，该合约是很难在第三方监督下履行的，因为法院等第三方也很可能与股东一样，缺乏对经理人行动做出正确判断的才能、经验和知识。注意，以观察产出来代替对投入的观察是股东的无奈之举，因为等观察到产出之时再采取行动，若有损失，则损失业已产生，任何惩罚都只能是事后的，这当然不如事前对投入进行观察和采取纠正行动以避免损失的实际发生。当然，我们这里是针对一般意义上的股东，而风险投资机构和机构投资者等作为股东，则可能具有一定程度的正确观察和判断经理人行动的能力、经验与知识，Engel et al.(2001)和Hartzell and Starks(2002)等的研究为此提供了一定的证据。

所谓职业生涯关注是指，经理人的当期业绩能更新(改变)企业内外部经理人市场对其能力的看法，并且未来期间的报酬以此更新后的看法为基础，那么，经理人的当期业绩就会影响其未来报酬，或经理人当期报酬会受到其以前期间业绩的影响。经理人对这一影响的关心(关注)就是所谓“职业生涯关注”。显然，职业生涯关注也是源于股东与经理人之间的关于经理人经营才能、效用函数及其他影响R的因素的信息不对称，历史业绩能为处于信息弱势地位的股东提供影响未来R的经理人经营才能等方面的部分信息，从而在一定程度上缓解股东与经理人之间的前述信息不对称状况。这样，对于有着理性预期的经理人来说，职业生涯关注就意味着经理人逃脱不了当期低劣业绩的成本(表现为未来报酬损失)。因此，考虑到职业生涯关注，经理人就会去增加经营努力来提高当期业绩以期改善市场对其能力的看法，进而提高其未来期间的报酬。Fama(1980)最先研究了该问题，他指出，经理人市场可以通过把经理人的未来报酬与当期业绩相联系这一机制来解决信息不完备的问题，并且经理人市场的约束和职业生涯关注使得激励合约没有必要。但Holmstr[image: ]m(1982b)认为，虽然经理人市场的约束有重要影响，但激励合约不可被完全替代，因为没有激励合约，经理人会在早期努力工作，而在后期不再足够努力。按照职业生涯关注，离退休年龄越远的经理人越愿意去采取上述行动，因为其未来的职业生涯还很长，改善市场对其能力的看法会有更大回报，而离退休年龄越近的经理人则越缺乏这一动力。Holmstr[image: ]m and Ricart I Costa(1986)通过一个学习模型来将职业生涯关注形式化，并基于此来进一步分析经理人当期业绩对其人力资本(声誉)价值和对股东的财务价值之不和谐所带来的激励不一致问题，这与Fama(1980)是不同的，在他们的论文中，声誉成了激励问题之源，而非激励问题的解决方案。但在我们看来，声誉的价值还是在于职业生涯关注，所以，解决声誉所带来的激励问题，可以从职业生涯关注入手。无疑，职业生涯关注不仅有助于减轻经理人与股东之间签约后的道德风险问题(Lambert，1983；Rogerson，1985；Murphy，1986)，而且也有助于减轻他们签约之前的逆向选择问题(Fama，1980；Gibbons and Murphy， 1992a)。

职业生涯关注对经理人有着相当重要的激励，且其是采用隐性合约形式。为此，经理人的最优激励合约也就应使经理人来自当期报酬合约的显性激励(explicit incentives)和来自职业生涯关注的隐性激励(implicit incentives)两者之和最优(Gibbons and Murphy，1992a)，如当后者高时，前者就可适当降低。沿此思路，可以设想，若企业的经理人激励合约是最优的，则存在职业生涯关注对经理人激励的影响，那么，若经理人任职期限不变，随着经理人接近退休年龄，其来自职业生涯关注的隐性激励在减弱，而当期报酬提供的显性激励(可用报酬与当期业绩敏感度来衡量)在增强；若经理人剩余任职期限不变，经理人任职期限越长，股东对其真实能力的认知越准确，于是来自职业生涯关注的激励在降低，而显性激励在增强；若经理人任职期限不变，随着经理人接近退休年龄，其报酬变动相对于前一年度股东财富变动的相关系数(可表示隐性激励)在下降；若经理人剩余任职期限不变，随着经理人任职期限的增长，其报酬变动相对于前一年度股东财富变动的相关系数(可表示隐性激励)在下降。Gibbons and Murphy(1992a)利用1970—1988年美国大公司CEO的现金报酬数据来对职业生涯关注的这些假设进行检验，结果支持关于经理人职业生涯关注的前述假设，也说明公司确实会进行激励合约的优化。Boschen and Smith(1995)对1948—1990年持续生存的16家公司的研究发现了支持职业生涯关注在经理人激励中存在的证据，如他们发现，尽管经理人报酬—业绩(股价业绩)的当期反应是显著的，但较小，而嗣后年度的反应也是显著的，且累积起来要远大于当期反应。Fee and Hadlock(2003)为职业生涯关注提供了进一步的证据，他们发现，经理人获得CEO职位的概率与其原任职企业的股价业绩有着很强的关联，且证据显示经理人作为新任CEO所获得的股票期权、限制性股票及现金签字奖金的价值与其原任职企业的股价业绩显著正相关。与Boschen and Smith(1995)的发现一致，Boschen et al.(2003)利用30家企业1959—1995年的经理人报酬与业绩数据进行研究后也发现，未预期的股价业绩(具体为股东年回报率)增长与经理人(CEO)未来几年报酬的增加显著正相关，亦即经理人从未预期股价业绩增长中得到的长期报酬显著为正，未预期股价业绩对经理人报酬具有显著的长期影响。但有趣和令人困惑的是，他们还发现，未预期的会计业绩(具体为ROA)增长虽一开始与经理人报酬正相关，但嗣后年度会出现反转，经理人报酬的初始增长会被嗣后期间的降低而抵消，亦即，更好的会计业绩与经理人未来更低的报酬相连，故长期来看，未预期的会计业绩增长对经理人报酬没有显著影响(甚至负相关)。〔28〕

职业生涯关注的存在意味着，我们在经理人激励的研究中不仅需要考察经理人报酬—业绩的当期反应(敏感度)，更要关注经理人报酬对业绩的后续反应或业绩对经理人报酬的跨期间影响，即要考察经理人当期报酬与以前年度业绩的关系或考察经理人当期业绩与其以后年度报酬的关系，否则就可能扭曲(低估或高估)经理人报酬—业绩敏感度，〔29〕进而导致对经理人激励的误解。由于职业生涯关注并非本书题旨之所在，故为维持研究思路的清晰，且限于篇幅，本书以下的分析将不考虑职业生涯关注因素。

五、真实R与R指标

在前面的讨论中，我们直接将讨论基于真实R(或假定R指标=真实R)。但在实践中，真实R并不能为经理人和股东等直接观察到，真实R无法成为经理人激励合约的基础变量(Verrec－chia， 1986；Dye， 1988；Bushman and Indjejikian， 1993；Kim and Suh，1993)，而是需要通过一定的计量机制计量出R指标(即经理人业绩指标)来替代和反映之。这样，在经理人激励实践中需要用R指标来代替和反映真实R，这就产生了经理人激励实践中的一个关键问题，即R指标的计量和选择问题。因为在实践中，R指标的计量主要包括两大计量机制，股票(资本)市场是其一，会计是其二。这两大计量机制都是不完美的，这使得实践采用的R指标都并不能完美捕捉真实的R，而是有着噪音，即R指标=R＋ζ=a＋ε＋ζ，ζ～N[0，σζ2]，σζ2反映着不同R指标计量机制及其生产的R指标的噪音或质量(σζ2的反比为R指标的质量)。在不同经济环境中由不同计量机制生产出来的不同的R指标的σζ2不同，实践中经理人激励合约就要基于此及其他因素来设计。这样，股东其实在面临着企业风险或企业剩余风险σε2之外，其实还面临着企业剩余R的计量风险σζ2(也可分解为经理人可控和经理人不可控两部分)。就此而言，最优的经理人激励合约还需要在这两类风险之间进行权衡(Kim and Suh，1993)。但是，现有理论研究文献大多未注意到R的风险(噪音)和R指标的计量风险(噪音)之区分(如Banker and Datar，1989)，少数注意到的文献因题旨不在于此也未深入分析(如Bushman and Indjejikian，1993；Kim and Suh，1993；Sloan，1993)，〔30〕经验研究文献则更是对此基本不加区分。〔31〕具体而言，R指标=R＋ζ=a＋ε＋ζ=a＋(ε＋ζ)，若以υ=ε＋ζ，则R指标=a＋υ，现有的研究基本上是以συ2来代替对σε2和σζ2的单独衡量，或是从σε2中分解出所谓企业特定风险来作为具体R指标噪音的衡量。〔32〕当经理人行动a不能影响R计量和σε2时，问题不大，因为此时的ε与ζ两者都非经理人可影响或控制的因素，此时的συ2是对R指标在反映a时的噪音的合适衡量。但若a可以影响R计量或σε2时，这样处理必然带来严重问题，如可能σε2不大，但由于计量机制很不完美，σζ2很大，结果反映为συ2很大，若以συ2来代替σε2对企业风险(经理人可以影响之)进行评估，必然会造成错判，从而使经理人激励合约设计失误，因为本来需要改进的是计量机制或业绩指标选择，而不是如何去降低经理人在追求风险方面的激励，但激励合约却基于συ2很高的结论去改变设计降低经理人此方面的激励。换言之，συ2很大可能是因为σε2受经理人行动a的很大变化影响而很大，也可能是因为σζ2(可能因经理人操纵R计量，也可能因R计量机制本身不完美)很大所致。若是因σε2很大，恰说明R指标是对a敏感，这是期望R指标具备的一个属性(Lambert，1993)；而若因σζ2很大，则说明所用的R指标是一个计量噪音很大和质量很低的指标，不是一个好指标。这个问题在股票市场较为完善和成熟、会计信息系统质量较高的国家的严重性相对要低些，但在诸如中国等新兴市场经济国家，股票市场很不成熟，投机氛围浓厚，会计信息系统质量尚待提高，该问题就要严重得多。反之，若以συ2来代替σζ2反映计量机制及其生产的R指标的质量，也会造成问题。如有甲乙两公司，甲公司可能σε2大，而R指标计量机制质量较高(σζ2很小)，而乙公司计量机制质量较低(σζ2较大)，但σε2不大，结果甲公司的συ2大于乙公司的συ2，若以συ2来代替σζ2对R指标计量机制质量进行评估，必然会造成错判，误认为甲公司的计量机制质量反而低于乙公司。故当经验研究以这些会计的R指标和股市的R指标的συ2来表征它们各自的质量时，需小心分析。此外，从经理人激励角度看，R指标计量的根本目的不是为了将经理人报酬与R联系在一起，而是要将经理人报酬与a更好地联系起来，由于真实R中包含有经理人行动a不可控因素的影响，故更有用的R指标及其计量不仅在于更好地反映真实R，若能将真实R中的经理人不可控因素的影响排除出去则更佳(此时就反映真实R而言反而相对更低质量了)，即R指标有助于达成相对业绩评价目的。这样，股市计量机制的可被操纵和会计计量机制的可被操纵(意味着σζ2受经理人影响或控制，如通过收益平滑可降低会计盈余的σζ2)则使问题变得更复杂，也使我们对它们的批评需要慎重。〔33〕对R本身计量问题的思考必然引向对经理人激励的业绩指标及其标准等的进一步讨论。但为分析简便起见，我们在下节的分析中暂先假定R能完美捕捉a，R指标都能完美反映真实R(即σζ2=0)。〔34〕这样，就暂既不需要考虑前述的R在捕捉a方面的噪音问题，也不需要考虑由于R的计量机制不完美所带来的R指标在捕捉真实R方面的噪音和股东不得不面对的R指标计量风险及如何解决的问题，也不需要考虑理论和经验研究中存在(这些研究甚或还未意识到)的如何准确区分和衡量σε2与σζ2(R指标计量风险)这两类风险因素及其间关联度等问题。有关真实R的计量和R指标的选择问题我们在第3章中再予以讨论。

〔28〕对此的进一步讨论请参见3.2.2和3.2.3小节。

〔29〕如按照上述Boschen and Smith(1995)和Boschen et al.(2003)的发现，经理人报酬—会计业绩的当期反应就是高估了该敏感度，而经理人报酬—股价业绩的当期反应则是低估了该敏感度。

〔30〕Bushman and Indjejikian(1993)将R指标的噪音区分为与产出相关的噪音和与产出无关的噪音，也就是本书中的σε2和σζ2。Kim and Suh(1993)则称前者为项目风险(因企业产出固有的随机性所致)，后者为噪音风险(因计量错误或信号中的噪音所致)。Sloan(1993)指出，股价回报与会计盈余业绩指标的相对权重应取决于

2及2及

两类指标的σε相关系数，而不是两类指标的σζ相关系数。

〔31〕Sloan(1993)在其论文的理论讨论部分提出要区分，但在其论文的经验研究中未能(成功)区分。

〔32〕Holmstr[image: ]m(1982a)认为，由于市场风险可以从业绩指标中过滤掉，所以企业特定风险在理论上是表征噪音的更佳指标。Demsetz and Lehn(1985)，Himmel－berg et al.(1999)，Core and Guay(1999)就直接用企业特定风险来表征噪音。

〔33〕如Sloan(1993)发现，会计盈余更有助于将经理人不可控因素的影响从经理人业绩和激励中排除出去。究其原因，我们认为，可能是如Holthausen and Watts(2001)所指出的，会计盈余可通过不干净剩余(dirty surplus)安排将经理人不可控因素的影响排除出去。在此意义上，有些学者主张的干净剩余(clean surplus)安排反而不满足会计盈余等R指标做经理人激励的订约变量的需要。


　　2.3　经理人激励：隐藏行动、努力成本和风险厌恶

在本章第2节中，我们直接认可了经理人激励的必要性，然后讨论了标准委托人—代理人模型的一个比较静态分析所给出的经理人激励的相关问题。但为什么需要激励经理人，经理人又需要什么性质和类别的激励呢？这一根本问题我们在上节中未予回答，本节则追根溯源，通过研究经理人隐藏行动、努力成本和风险厌恶态度对经理人行动的影响来挖掘经理人激励的必要性和经理人激励的性质与种类，以及经理人激励与企业风险之间的一般均衡关系。本节的研究是基于标准委托人—代理人模型，并采用更接近现实的假定，即经理人可影响或控制企业特定风险。

2.3.1　经理人的隐藏行动、努力成本与激励：βeffort激励

按照前述标准委托人—代理人模型比较静态分析的假设，a不会影响σi2(也就不影响σε2了)，所以，经理人激励问题可简化为如何激励经理人努力工作以提高R的均值。在上述标准委托人—代理人模型对β*的比较静态分析中，其实已隐含地假定了a的隐藏性(不可观察性)，同时假定a的产出——企业剩余R(R指标)具有可观察性(即能被股东和经理人双方以及监督履约的独立第三方低成本观察到，不可隐藏)。若a具有可观察性，或股东拥有关于a的完全信息，股东就可以直接基于对a的观察来与经理人签约和履约，而不需要基于R。此时，最优的经理人报酬合约就是支付经理人固定的工资α(能满足IR条件)和惩罚经理人的次优行动(Holmstr[image: ]m，1979)。〔35〕在此情形下，经理人得到固定工资，不承担任何风险(得到完全保险)，但经理人也没有任何激励，股东也不需要给经理人以任何激励。换言之，经理人a可以被股东观察，只需满足参与约束(IR)，而无须满足激励相容约束(IC)，为代理问题的最优解(first－best solution)(Holmstr[image: ]m，1979)。注意，我们(谢德仁，2001a)及其他有关经济学者曾高度关注经理人人力资本(及伴随其投入而转化来的人力资产)与经理人自身天然不可分离的产权特征对经理人参与企业剩余索取权分享的影响，但我们这里的分析表明，经理人人力资本的这一产权特征只是经理人发生道德风险的必要条件之一，尚不足以构成后者的充分条件。换言之，若经理人行动a具有可观察性，那么，经理人就没有签约后的私人信息，经理人的签约后机会主义行为倾向就不能转化为真实的签约后机会主义行为(道德风险)。还需明确的是，即使经理人行动a不具有可观察性，加上经理人人力资本的前述产权特征也不足以成为经理人发生道德风险的充分条件，因为若包括经理人激励在内的公司治理机制足够有效的话，经理人也不会发生(严重)道德风险。

〔34〕Holmstr[image: ]m and Milgrom(1987)为分析简便就做了后一假定。

然而，更接近现实的假定是，股东与经理人之间存在关于a的信息不对称(经理人行使剩余控制权的工作特性更加剧了这一信息不对称)，a的信息是经理人的私人信息，且即使a本身能被股东直接观察到，股东也很可能因缺乏正确判断a的信息、能力、经验和知识而无法判断a是否最优。这样，a自然也就成了经理人的隐藏行动(hidden actions)，难以被股东正确观察和评价，加之于经理人努力成本(κ＞0)，这自然就会触发经理人的各种道德风险行为(有损于股东而利己的隐藏行动)。为此，股东无法再以a为基础来与经理人签约和履约。由于R是a的产出，可被观察到，且R是a的增函数，R也就是关于a的信号。要想激励经理人去增加a，就需要将经理人的报酬与R挂钩。为此，尽管R是a的间接反映与近似替代(即R是反映a的有噪音的信号，因为R还受经理人不可控的因素S的影响)，但它的可观察性与近似替代能力使之可以成为经理人激励合约的基础，既能较有效解决激励相容约束问题，又具有较好的可履行性(enforceability)，从而具有较强的缔约力(contractability)。因此，股东就可以R为a的近似替代与经理人签约和履约，并把经理人报酬与R挂钩在一起让他分享自己经营努力的成果，以诱致经理人的最优行动(Holmstr[image: ]m，1979)。无疑，这既需要满足IR约束，也需要满足IC约束，是解决代理问题的次优解(second－best solution)。这样，让经理人参与企业剩余索取权的分享也就成为股东在无法观察a的情况下所能采取的合意的激励安排。于是，β＞0。在此情形下，经理人的报酬不再是完全固定的，还有着风险性报酬βR，经理人为此承担部分经营风险，但同时经理人也得到了一定的提高R的激励，因为其越努力工作以提高企业剩余，其获得的βR也越大。如前述，此时β*=1/(1＋κρσε2)，由于κ＞0，ρ＞0，σε2＞0，所以，0＜β*＜1。但这还意味着经理人不会享有其经营努力所产生的全部边际企业剩余，经理人只会努力到享有的边际βR的效用等于其努力的边际负效用为止。所以，这一安排并不能使a和R达到股东所期望程度的最大化。因此，相对于a可被观察情形下的经理人报酬安排而言，这一激励安排只能是次优的。

〔35〕Baker and Jorgensen(2002)证明，当代理人拥有关于影响其最优行动的特定知识或私人信息时(代理人在签约后，但进行行动决策前获得私人信息)，即使委托人可以完美和零成本地监督代理人的努力(a可观察)，委托人也会持续地将代理人部分报酬基于产出(代理人的报酬除固定的部分和基于产出的部分之外，还有一部分基于观察到的a)。显然，他们对代理人行动a的可观察性与我们前面的定义是不同的，按照我们的定义，若委托人可以完美地观察代理人行动，那么，代理人在决策所要采取的行动前就没有私人信息。而若代理人有决策前的私人信息的话，那我们就认为，代理人行动不可观察，所以，基于产出来激励代理人就成为必需。至于是否需要像Baker and Jorgensen(2002)一样，同时部分基于投入(代理人努力)来激励代理人，则取决于a的可观察程度。也就是说，代理人行动的可观察性可能不是仅在可观察与不可观察两端，而是在它们之间，有着不同的可观察程度。但为讨论简便起见，我们只基于两端情形进行讨论。

以上我们强调的是，给定经理人正常的κ＞0、ρ＞0和a不影响σi2，为减轻经理人隐藏行动和努力成本对经理人激励的负面影响，需要给经理人以努力工作进而提高企业剩余或股东财富增加值的激励，这一类激励的β计量可以直接通过以股东财富(企业剩余)每增长一定金额(如1000美元)，经理人报酬增长多少金额来定义(Jensen and Murphy，1990)，或以经理人报酬—业绩弹性(pay－performance elasticity)来定义(即ΔW=βΔR中的β)(Hall and Liebman，1998)。由于在给定κ＞0，ρ＞0，a的不可观察性和a不影响σi2的条件下，这一激励主要是为了减轻或解决经理人努力的负效用问题以增进经理人的经营努力，进而达提高企业剩余之效，为此，我们可以称这一激励为经理人的“努力增进激励”(effort－en－hancing incentive)，不妨把此方面的经理人激励的计量β专称为βeffort(或简化为βe)，故本书也把此方面的经理人激励称为“βeffort激励”。〔36〕按照我们对βeffort激励的定义，经理人报酬只需为企业业绩R的线性函数就可以，而βeffort正是该函数的斜率(slope)。通过对这一斜率的管理，股东就可以激励经理人去提高努力水平和减少股东财富浪费，进而提高企业剩余。

如前述，经理人的效用函数为经理人报酬W的凹函数，U′(W)＞0，U″(W)＜0。经理人的βeffort激励是通过经理人提高R就可提高自己的报酬W，而W的提高就会提高其效用(因为U′(W)＞0)。但是，R是不确定、具有一定风险的(尽管我们现在还假定经理人行动a不能影响)，这样，W中的βR自然也是具有风险的，是属于风险性报酬，其风险就会降低经理人效用(因为U″(W)＜0)。因此，为了向经理人提供同等水平的βeffort激励，就必须对经理人因W的风险性而降低的U做出补偿，亦即为提高经理人的风险分担(risk－sharing或risk－bearing)水平而增加对厌恶风险的经理人的风险分担成本补偿，厌恶风险的经理人只有在得到更高水平的报酬时才会得到同等水平的βeffort激励。〔37〕这充分说明，风险性报酬对厌恶风险和未能多元化自身投资的经理人的私人价值要低于其对股东的经济成本(Lambert et al.，1991；Murphy，1999；Meulbroek， 2001a，2001b；Hall and Murphy， 2002a， 2002b， 2003)。〔38〕简言之，股东为实现βn强度的努力增进激励，所需要付出的经理人风险性报酬是βR，而非仅βnR，βR＞βnR，(β－βn)R就是因经理人的风险厌恶和未能多元化自身投资而给予经理人的风险分担成本补偿，βnR才是对经理人增加经营努力的成本补偿。〔39〕因此，企业风险增加了向经理人提供βeffort激励的成本，为向厌恶风险的经理人提供同等水平的激励，风险性报酬合约要比无风险报酬合约更昂贵，股东更需要在βeffort激励的收益和成本之间进行权衡，其中包含了经理人激励收益与风险分担成本之间的权衡。在此意义上，给定其他因素相同，如上述的β*所指出的，经理人βeffort激励与企业风险负相关。〔40〕但若其他因素发生变化，在未控制变化的因素影响之前，该关系就未必成立，如即使σε2不变，企业规模越大，经理人同等努力的边际产出越大，对其努力的边际负效用和分担风险的成本补偿占R的比重也就越小，即β*越小。〔41〕从另一角度看，若以σε2表征企业剩余指标的噪音，σε2越大，R的噪音就越大，这样，股东就越难以从R推断出a，越难以基于R来设计对a的激励，即越难以将经理人的激励基于R，故βeffort激励与σε2负相关。〔42〕

〔36〕由于这一激励是旨在通过提高经理人的报酬与其业绩之间的直接线性敏感度来激励经理人提高企业剩余，故有的学术文献也称之为“提高报酬—业绩敏感度之激励”(如Li，2002；Hall and Murphy，2002a)。但如我们后面所分析的βrisk也是一种报酬—业绩敏感度，所以这一称呼不是很确切，不如本书的定义清晰。

〔37〕如Lambert et al.(1991)利用370家企业1970－1984年间的数据研究发现，在控制了CEO作为CEO的平均任职年限、他们作为一名员工被企业聘用的平均年限以及企业规模等因素之后，企业CEO的平均现金报酬与该企业15年间的CEO现金报酬的方差显著正相关。单独利用样本中工业企业和公用事业企业的数据检验也是如此。

〔38〕风险性报酬对经理人的私人价值等于“其对股东的经济成本减去其对经理人的风险(分担)成本”，详参4.4节对经理人股票期权这种风险性报酬的讨论。

提出和界定了βeffort激励之后，我们想再次指出，我们对经理人努力的定义与许多文献所采用的纯狭义的努力概念是不一样的。按照我们定义的努力概念，βeffort激励不仅激励经理人提高纯狭义的努力水平，还激励经理人在不浪费股东财富等方面的正确工作，如激励经理人不铺张讲排场，节约各种经营费用开支，聘用能干而不是听话的下属，建立合理的内部管理机制，提高经营效率。通过合理设计的βeffort激励机制，还可以减轻经理人的短期行为，如激励经理人更注重企业的研究与开发、员工培训等。更进一步来看，若放松本小节关于a只影响R的均值这一基本假设，从而经理人就享有更多和更重要的企业控制权(主要是投融资决策权)，由于βeffort激励将经理人的报酬与股东价值在一定程度上联结在一起，所以，βeffort激励还可以在一定程度上激励经理人选择能给股东带来更大价值增长的投资机会和融资机会。如就投资决策而言，βeffort激励能促使经理人主动压缩公司规模(剥离资产)或清算(voluntary downsizing or liquidation)以解决投资过度(overinvestment)问题。〔43〕具体而言，经理人拥有关于企业或其某一分部的继续经营价值(going con－cern value/continuation value)与企业或该分部现时清算价值(cur－rent liquidation value)的私人信息，那么，当企业或企业的某一分部的继续经营价值(已折现为净现值)小于企业或该分部现时清算价值时(注意此为经理人的私人信息，经理人拥有是否清算分部的决策权)，从股东价值最大化角度看，企业或该分部应立即被清算，但报酬为固定金额的经理人会有激励让企业或该分部继续经营下去(只要该分部的继续经营在经理人可预期的未来不会危及整个企业的生存)，这样他可以得到更多的报酬(其报酬总量仅是企业继续经营时间的增函数)或企业规模(管理着庞大的企业帝国)所带来的成就感等非货币性效用。而若经理人的报酬W及效用完全是R的线性增函数(即α=0，其他非货币效用也为零)，此时经理人有着很强的βeffort激励，则W与企业股东价值变动方向一致，力度很强，经理人自然会主动建议股东进行企业的清算和主动进行企业分部的清算。〔44〕因此，βeffort激励其实不仅能增进经理人工作的努力程度，而且能增进经理人工作的正确程度。

〔39〕所以，若研究经理人报酬合约的激励效应，就应从经理人角度去衡量报酬合约的价值；而若研究经理人报酬合约的成本有效性(cost－effectiveness)，则需要从股东角度去衡量(Lambert et al.， 1991)。

〔40〕这由前述经理人报酬公式转化来的β=(W－α)/R公式中也可推出，若其他因素相同，在厌恶风险的经理人眼中，风险越大的企业所提供的等额风险性报酬(W－α)的价值就越低，βeffort激励(β)自然就越小；或为提供等量的βeffort激励(β)，风险越大的企业就需要支付厌恶风险的经理人更高的风险性(W－α)，注意，(W－α)的提高仅是意味着股东的激励成本的提高，而非(W－α)对经理人私人价值的提高。由此，若其他因素相同，为经理人提供等量的βeffort激励(β)，经理人报酬的绝对值与企业风险是正相关(即[image: ]W/[image: ]σε2＞0)；若为经理人提供对经理人等价值的等额报酬W，则α或α/W与企业风险正相关(即[image: ]α/[image: ]σε2＞0或[image: ]α/W/[image: ]σε2＞0)，βeffort或βeffortR/W与企业风险负相关(即[image: ]βeffort/[image: ]σε2＜0或[image: ]βeffortR/W/[image: ]σε2＜0)，换言之，经理人报酬中无风险部分对风险部分的比例与企业风险正相关或风险部分对无风险部分比例与企业风险负相关(即[image: ]α/βeffort R/[image: ]σε2＞0或[image: ]βeffortR/α/[image: ]σε2＜0)。

〔41〕企业规模与经理人的报酬—业绩敏感度(β)之间的这一负相关关系已为许多经验研究所证明(如Schaefer，1998；Aggarwal and Samwick，2002b)。

〔42〕也许有人认为，若企业的经营环境比较确定，σε2会比较小，R在表征a方面的噪音也就比较小，则股东较容易直接根据R来确定a，a就具有了一定程度的近似可观察性，则经理人报酬就接近于a可观察下的安排，即股东加强监督，同时降低经理人的βeffort激励；而当经营环境不确定性较大，σε2较大，股东更难以直接根据R来推断a，股东欲加强监督需要支付更高的监督成本，为此，股东减少监督，而同时提高经理人的βeffort激励。这样，βeffort激励与σε2会正相关。我们认为，这是错误的，其错在于忽视基于R和基于a来激励经理人的本质区别，前者是基于产出，后者是基于投入，而σε2是关于产出的风险和噪音。

〔43〕若我们把从股东角度看不应进行或不应继续存在的投资视做投资过度的话，那么，让应立即清算的企业分部继续经营下去(清算包括终止分部经营，出售资产和清偿债务，也包括将分部出售给其他企业)，就是属于投资过度的问题。所以，本书理解的投资过度包括两方面，一是从股东角度衡量的净现值(NPV)为负的项目投资；二是投资之后经营过程中，让尽管从股东角度衡量的继续经营价值为正，但要小于现时清算价值的项目(分部)继续经营下去。前者是做出投资决策时正确投资(当然还包括选择有最大正NPV项目)的问题，后者是在投资后经营过程中及时正确评估投资继续经营价值和现时清算价值的问题。因此，就投资方面而言，良好的经理人激励安排要能激励经理人正确投资，不仅要防止发生投资过度和解决已有的投资过度问题，还要解决下小节所讨论的投资不足(underinvestment)问题(若未能选择正NPV最大的项目也意味着尚存在投资不足)。

2.3.2　经理人的隐藏行动、风险厌恶、a可影响σi2与激励：βrisk激励

按照标准的委托人—代理人模型，股东(委托人)一般是风险中性的，而经理人(代理人)则是风险厌恶型的，且股东能够事先预期到经理人的这一风险态度及其对股东财富的可能影响。其实，实践中股东也可能是厌恶风险的，只不过程度轻于经理人，亦即经理人比股东更厌恶风险。更准确地说，股东可能厌恶市场风险或系统风险，但不厌恶企业特定风险或非系统风险，因为股东一般可以自由地通过投资多元化而将后者化解，只需承担市场风险。但本书的讨论是基于股东是风险中性的假定，这样我们就不再考虑股东可能需要经理人来为其分担部分系统风险的问题。〔45〕可是，经理人既厌恶市场风险，也厌恶企业特定风险。因为从资本投资的多元化程度来看，经理人将其最重要的资本——人力资本全部投资在单个企业中，没法进行多元化，且经理人的人力资产(人力资本投资)更可能(累积成)具有高度的行业与企业专用性(industry and firm specificity)(如专用性的知识与经验结构、专用性的经营技能、专用性的关系网络、专用性的职业声誉等)，更加无法进行多元化，所以，经理人的资本安全与单个企业的特定风险高度相关(Fama，1980)。经理人的这种人力资本的过度投资也使经理人产生降低企业资产回报方差的激励，因这反过来会增加他们来自受聘职位收入流的价值(Amihud and Lev，1981)。为此，经理人一般不愿意企业冒险投资高风险高回报的项目，以免经营不慎陷入困境危及他们的人力资本安全及价值。因为这些高风险项目一旦投资失败，经理人市场可能将之归咎于经理人的经营能力存在问题，其多年积累起来的职业声誉可能毁于一旦(Fama，1980)，其高度专用性的人力资产将迅速贬值。〔46〕加之经理人可能被股东要求持有一定数量(比例)的本公司股票，及其获得的股票期权等基于股票的报酬，使经理人有限的非人力资本也较大比重地集中在自己经营的单个企业上且很可能不被法律或股东允许进行套期保值，企业经营风险对其财富的影响就更大，这更加剧了经理人对风险的厌恶，包括市场风险和企业特定风险。同理，经理人一般也不愿意企业选择风险性融资和风险较大的资本结构。〔47〕

〔44〕若经理人的W中有着大于零的α或其他非货币效用，则经理人是否这么做取决于其不这么做所得的企业继续经营到未来n期间清算时所多得的n个α之现值或不清算该分部所得的非货币效用之现值是否大于这么做可得到的收益(即β×(现时清算价值－继续经营价值))。

〔45〕若股东是风险厌恶型的，尽管其程度低于经理人，但也可能会有意愿来通过一定的安排让经理人为其分担部分系统风险。如Kim and Suh(1993)假定股东是风险厌恶型的，结果证明，股东可通过在经理人报酬合约中赋予股价业绩指标更大一些相对权重来使经理人分担部分交易风险(因为股东需要利用股价而非会计盈余来确定交易和在股东间分配风险的条件)，而本来的相对权重应完全基于其与会计业绩指标的准确度。这样，前述当股东可观察到a的情形下实行经理人固定报酬安排就不是最优的了，让经理人分担部分风险才是最优的。所以，本书的全部讨论是基于股东为风险中性的假定。此外，我们上一小节讨论到的经理人由于努力增进激励而分担了部分风险与股东厌恶风险情形下的要求经理人为之分担部分风险是不同质的，因为风险中性的股东并无让经理人去为其分担部分系统风险的意愿和需要。

前述标准委托人—代理人模型的比较静态分析假定，σε2完全外生于经理人的经营行动a，所以，对于给定的σε2，β*与σε2负相关，亦即经理人激励与企业风险之间存在负相关关系，这是代理理论的主要预测之一(Aggarwal and Samwick，1999a；Core and Guay，2001)。〔48〕在此情形下，尽管经理人厌恶风险，但对包括σi2在内的σε2都无可奈何。然而，在现实经济环境中，尤其是对于上市公司等大公司来说，股东限于交易成本的高昂以及信息、才能、经验与知识的缺乏，只好授权经理人来进行企业投资项目和融资机会的选择(投资和融资决策)。这样，a与R之间的关系更接近现实的假定是：a不仅影响到R的均值而且直接影响R的2(具体为2)〔49〕此时，股东不再能观察到企业的投资机会集和融资机会集，或虽能观察到，但缺乏正确判断各种投资机会和融资机会对股东财富增长影响的能力、经验和知识，这样，只好授权经理人来进行投资机会和融资机会的选择。于是，企业风险不再完全外生于a，而是至少部分(如σi2)内生。此时的a就不仅是努力工作的问题，更关涉正确工作的问题——选择股东适意的风险与回报水平的投资项目和融资结构。a是经理人的隐藏行动，在此情形下，前述股东与经理人之间关于a的信息不对称继续存在，并更加严重，因为股东更缺乏正确判断关于投资项目和融资机会选择的a是否有利于股东财富最大化的能力、经验和知识。这样，经理人的隐藏行动加之上述分析的经理人比风险中性的股东更厌恶风险(ρ＞0)使得经理人在企业战略决策(包括项目投资和融资决策等)中将较为稳健，其所选择的投资项目和融资机会的综合风险与回报水平会低于持风险中性态度的股东所期望的水平，且可能因经理人拒绝从股东角度衡量净现值为正但增加企业风险的投资项目而导致投资不足，使股东价值最大化难以实现。

〔46〕Gilson(1989)以及Gilson and Vetsuypens(1993)等为此提供了经验证据。

〔47〕如负债融资和财务杠杆的提高会加大企业的破产风险，进而影响经理人的人力资本价值等，这样，负债融资就会使经理人更多地追求投资项目成功概率的最大化，而非股东角度的期望回报最大化，这进而导致从股东角度看的投资不足，故负债也会给股东带来代理成本，需要股东通过经理人激励等来解决。且有负债融资的企业的普通股可被视为是行权价等于债务面值的欧式看涨期权，提高企业未来产出(未来现金流量)的分布方差(亦即提高企业投资项目与融资结构的风险性)自然就可提高普通股的价值(Black and Scholes，1973；Merton，1973，1974)，为此，有负债融资的企业的股东相对会更希望提高企业投资项目与融资结构的风险性。

〔48〕Prendergast(2002)对此方面的经验研究文献进行了较全面的综述。

因此，企业风险与a的内生性决定了经营努力仅是整体经理人激励问题的一部分(Holmstr[image: ]m and Ricart I Costa，1986)，〔50〕对经理人的激励不仅需要减轻或解决上述κ＞0的问题，还要减轻或解决ρ＞0和受a影响的σi2低于股东期望水平的问题。尽管前述的βeffort激励可以在一定程度上激励经理人选择对股东价值增长有利的投资项目和融资机会，但为提供βeffort激励所需的经理人报酬W仅是R的线性增函数，与R的风险(σi2)没有正关联，且R的风险性的提高还会更大地降低经理人的效用U，故为促使经理人接受和选择令股东更合意的风险与回报水平，更需要把经理人的报酬与股东财富增长的风险挂钩，使经理人愿意去接受和选择风险和回报水平更高的(进而更令股东满意的)投资项目和融资机会。具体而言，若以企业剩余的波动率(可以股票回报或净利润等的方差σi2或标准差σi来表示)来表征股东财富增长的风险，则应将经理人报酬W与R的σi2挂钩，使之正相关，后者越大，企业剩余的风险水平越高，经理人报酬增加金额也越大。这一类激励的计量β可以通过给定股东财富增长(企业剩余)的波动率σi2或σi的变动、经理人报酬的变动金额来定义。无疑，这是一种不同于前述βeffort的新的经理人报酬—业绩敏感度，它表征的是一种不同于βeffort激励的新激励。由于在给定ρ＞0、a的不可观察性和σε2部分内生于a的条件下，这一激励主要是为了减轻经理人比股东更厌恶风险的问题以促使经理人积极主动选择或寻求更高的股东合意的风险水平，进而达促进股东财富(企业剩余)更大增长之效，为此，我们可以称这一激励为“追求风险激励”(risk－seeking/risk－taking incentive)，〔51〕不妨把此方面的经理人激励的计量β专称为βrisk(或简化为βr)，故我们也把此方面的经理人激励称为“βrisk激励”。通过提供βrisk激励，股东其实是在调整经理人的风险态度以激励经理人正确工作来提高企业剩余。于是，股东要提高企业的风险和回报水平，就应提高经理人的追求风险激励，亦即要提高经理人报酬随企业特定风险而变动的程度。按照我们前面对βrisk激励的定义，βrisk也可被称做是经理人报酬与业绩关系的凸度(convexity)。〔52〕在性质上，将经理人报酬与股东财富增长风险相挂钩的经理人激励安排仍属于经理人参与企业剩余索取权的分享。〔53〕为此，经理人参与分享企业剩余索取权的激励安排也可以是一种风险追求型激励安排，能把经理人报酬变动与股东财富变动的风险绑在一起，从而有利于减轻经理人比股东更厌恶风险的问题。

〔49〕若经理人的决策自由度足够大的话，如经理人可以决定是否进行跨行业投资和营则其决策还会部分影响2选择(影响其中行业部分2但无法影响市场整经，σs的即的σs，体部分2进而影2此而言人激励合其实与企业资机集内生的σs)，响σε，就，经理约投会是的，许多经验研究文献虽承认这一点，但为研究方便仍视后者为外生的，然后研究后者对前者的影响(如Smith and Watts，1992；Gaver and Gaver，1993，1995)。因此，现有对σs2的衡量方法未必能完美捕捉到真正不受经理人影响或控制的市场风险，但按本书的定义，σs2下将就是不受经理人影响的，故本书以讨论σε2分解为σs2和σi2，a对σε影响就是指其对σi2

的影响且在理论上若有部分2会受影响那么这部分的2就可归入2这样最。，σs a，σsσi，，终还是会有真正不受影响的2存在aσs。

〔50〕但Holmstr[image: ]m and Ricart I Costa(1986)未能很好区分βeffort激励和下述的βrisk激励，如他们认为，在解释经理人与股东之间的风险偏好不一致问题中，声誉关注因素比努力厌恶因素更核心。而实际上，经理人对经营努力的厌恶本就不能用来解释风险偏好不一致问题和βrisk激励。

〔51〕我们将经理人被动地去分担风险(risk－bearing或risk－sharing)与经理人主动地去追求风险区分开来。“追求风险激励”可译为“risk－taking incentive”，但译为Carpen－ter(2000)使用的“risk－seeking”一词似更佳，更显经理人受激励后的主动性。

〔52〕Guay(1999)用经理人股票期权或持有股票随股票回报的标准差的变动而变动的金额来定义股票期权或股票的凸度(或曲度)。我们则认为，应采用经理人报酬随企业特定风险(而非企业风险)变动而变动的金额来定义凸度，因为经理人所能影响或控制的

2全2也绩直只是σi，而非部的σε，其实这是贯彻相对业评价的思想。还需指出的是，尽管到近年，βrisk激励(提法可能不尽相同)才被学界注意和提出，但此思想业已隐含在Haugen and Senbet(1981)， Smith and Watts(1982， 1992)， Smith and Stulz(1985)， Milgrom and Roberts(1992)，Guay(1999)等之中。如Haugen and Senbet(1981)以及Smith and Watts(1982，1992)注意到股票期权可能激励经理人因增加公司的风险可提高期权的价值而去提高公司的财务杠杆；Smith and Stulz(1985)提出，可利用股票期权或普通股来将经理人财富设计为企业业绩的凸函数以减轻经理人与风险相关的代理问题。

因此，为能实现βrisk激励，经理人报酬W就不再应仅是R的线性函数，而应是R的凸函数，即W′(R)＞0，W″(R)＞0，在具体报酬形式上可为股票期权或设计成R的凸函数的奖金计划以及其他激励计划。〔54〕因为当W是R的线性函数时，W不会随R的σε2(或σi2)变动而变动，即下述的财富效应(wealth effect)为零。对于βrisk激励，由于W是凸函数，但经理人的效用U是凹函数，故当经理人选择提高σi2，一方面其预期报酬W会因之而提高，经理人效用U会提高；但另一方面σi2及W的风险性的提高会令经理人的效用U下降(因为U″(W)＜0，如使其已有财富价值下降)，不妨称前者为财富效应，称后者为风险厌恶效应(risk－aversion effect)(Guay，1999)。财富效应反映着σi2的提高对W(也就是βrisk激励报酬对股东的经济成本)，进而对U的增加额，而风险厌恶效应则反映着σi2及W的风险性的提高对U的降低额，财富效应减去风险厌恶效应就构成了该报酬对经理人的私人价值。当然，风险性报酬对经理人的私人价值至多为零，当预计小于零(即风险厌恶效应大于财富效应)时，经理人就不会去选择提高σi2。亦即，当财富效应大于风险厌恶效应时，经理人确会受激励去选择提高σi2，βrisk激励实现；但当财富效应小于风险厌恶效应时，则经理人就不会选择提高σi2，βrisk激励无从实现。不仅如此，而且还很可能使经理人更加厌恶风险，因在某些条件下，经理人若降低σi2，该项报酬对其仍有价值，尽管财富效应会反转(即报酬金额下降)，但其风险厌恶效应也会反转，且超过财富效应的反转，这样，经理人反而会有激励去选择降低σi2。此时，βrisk激励不仅不能实现，反而逆转产生负βrisk激励——降低企业风险水平的激励。如在某些条件下，为R的凸函数的经理人股票期权反而导致经理人更加厌恶风险和寻求降低企业风险(Lambert et al.， 1991；Carpenter， 2000；Nohel and Todd， 2001；Ross，2002；Li，2002)。因此，实际上没有哪种激励计划能使所有的预期效用最大化者都更乐意接受风险或更厌恶风险，一项凸的报酬计划不会必然使经理人更乐意接受风险，一项凹的报酬计划不会必然使经理人更厌恶风险，凹凸性只是其是否让经理人更厌恶风险的必要条件而已(Ross，2002)。〔55〕故提供凸的报酬计划和提高凸度也只是提高经理人βrisk激励的必要条件，并不必然会使经理人去提高企业风险水平。就此而言，潜在的βrisk激励并非一定能变成真实的βrisk激励，甚至可能会产生负βrisk激励。此外，βrisk激励也并非越高越好，因为若太高的话，很可能会发生投资过度问题(如经理人孤注一掷选择高风险、NPV为负的投资项目)。βrisk激励也需要股东支付激励成本，故对于向经理人提供βrisk激励，股东同样也需要进行激励收益与成本的权衡，同时股东还需要考虑βrisk激励与βeffort激励之间的权衡问题。当然，风险性报酬对经理人的私人价值是很难衡量的，其原因主要在于风险厌恶效应难以衡量，因为对风险厌恶效应的衡量需要考虑经理人的风险厌恶程度和效用函数、经理人的初始总财富及其多元化情况等难以得到的信息。〔56〕但也只有掌握了这些因素的信息之后，我们才能真正确定，βrisk激励所引起的W的凸度效应(提高σi2对经理人的W和效用增加的影响程度)和U的凹度效应(concavity effect)(提高σi2对经理人效用降低的影响程度)到底有多大，进而βrisk激励能否实现，甚或相反，激励经理人去降低企业风险水平。

〔53〕也有学者认为，这一企业剩余索取权分享安排的报酬支付结构是不对称的，即经理人为经营成功而受到奖励，却不因经营失败而受到惩罚，这更有利于促使经理人去接受高风险、高回报的项目(Thomas and Martin，2000)。但我们认为，这只是从表面上看如此，而实际上，若无企业剩余索取权分享，投资高风险项目成功，经理人得不到什么，而投资失败，则经理人损失大于股东；现在参与企业剩余索取权分享，投资高风险项目成功，经理人也分享到了部分收益以补偿其风险承担(这诱致他接受高风险的项目)，投资失败，经理人原先的人力资本损失照样会发生。

〔54〕Guay(1999)对把奖金计划及其他激励计划设计成企业业绩的凸函数进行了讨论。

〔55〕Ross(2002)对激励计划使经理人更乐意接受风险或更厌恶风险的充分必要条件进行了讨论。Henderson(2002)也发现，股票期权并不必然增加公司股票的波动率，因为经理人的风险厌恶态度可以超过期权的凸度效应(convexity effect)。

〔56〕正因如此，Guay(1999)主要讨论股票期权和股票的财富效应。他也讨论了如何在研究中对风险厌恶效应的影响进行控制的问题。且在他看来，经理人相对更易于调整风险厌恶效应，而难以影响财富效应。

在前一节的分析中，假定a不影响企业风险，若提高经理人的βeffort激励(进而提高了经理人报酬的风险性和经理人对企业风险的分担水平)，但不提高对经理人的风险分担成本补偿，经理人就不会接受该报酬合约或实质上实现不了提高后的βeffort激励水平。但在本节放松了a不影响企业风险的假定后，其他条件不变，厌恶风险的经理人又多了一项选择，即可以接受前述报酬合约安排，但同时选择能降低企业风险的融资机会与投资项目，进而降低自身报酬的风险性，提高βR对自己的私人价值。这样，当经理人报酬(及财富)基于其业绩时，对风险的厌恶会使经理人拒绝一些虽增加企业风险但净现值为正的项目(Smith and Stulz，1985)。因此，在a至少可以部分影响企业风险的情形下，在提高经理人βeffort激励的同时，为减轻伴随之的经理人降低企业风险的负激励，就需要提高经理人的风险分担成本补偿(报酬)，这也是经理人βeffort激励的部分成本。就此而言，即使经理人不会比股东更厌恶风险，但只要ρ＞0，a至少可部分影响企业风险，就需要提供对经理人的风险分担成本补偿。〔57〕在我们看来，对经理人的这一风险性支付不是追求风险激励，两者在性质上是根本不同的，〔58〕前者仅是因提高经理人的βeffort激励而带来的经理人风险分担水平提高所需要给予厌恶风险的经理人的风险分担成本补偿，而非为了激励经理人去积极主动选择和承担风险，以使企业风险达到令股东满意的水平。〔59〕若非βeffort激励的缘故，风险中性的股东是不需要经理人来分担风险的。

在财富效应大于风险厌恶效应的范围内，经理人的βrisk激励与企业风险之间应是正相关关系，这已得到有关经验证据的支持，如Agrawal&Mandelker(1987)曾发现，投资消息宣布后股票回报方差增加的公司和负债权益比率提高的公司的经理人持有股票和股票期权要显著更多；DeFusco et al.(1990)发现，经理人股票期权计划批准后，股票回报的方差增加了，债券市场却有显著负反应；Guay(1999)发现，股票回报波动率与公司经理人报酬对业绩的凸度(βrisk)正相关，公司的投资机会与经理人报酬对业绩的凸度正相关；Datta et al.(2001)发现，经理人基于股票的报酬更高的企业并购的目标公司有着更高的成长机会，也使公司风险有更大的增加；Rajgopal and Shevlin(2001)发现，石油天然气行业公司的CEO的股票期权报酬与公司所接受的未来开采风险正相关，而与石油价格的套期保值负相关；Cohen and Hall(2002)发现了期权增加追求风险激励的证据，但效应一般很小，且结论只对那些虚值期权保持稳定；Core，Guay，and Verrecchia(2003)也发现，包括经理人已持有的股票和期权组合在内的股权激励与企业风险(股票回报的方差)正相关。尽管Guay(1999)等未明确提出并从βrisk激励角度来解释其发现，但我们认为，他们的发现意味着经理人追求风险激励之变化将会影响经理人的投资与融资决策，提高之将激励经理人去选择更高风险水平的投资项目和融资机会。但如前述，当财富效应小于风险厌恶效应时，潜在的βrisk激励不能实现，即赠与经理人以股票期权等未必能实现βrisk激励，甚至会激励经理人去降低企业风险，如May(1995)就发现，持股比例很大的经理人更趋向进行降低风险的收购；Tufano(1996)发现，在采金业，CEO持股比例更高的企业会更多地进行套期；Mehran et al.(1998)发现，企业进行主动清算的概率随CEO的持股比例以及CEO所持有的股票期权的报酬—业绩敏感度而增加，而主动清算降低了企业风险和增加了股东财富；Himmelberg et al.(1999)发现，经理人持股与企业股票回报的波动率负相关；Ofek and Yermack(2000)发现的证据显示，当经理人持股达一定比例的时候，他们会重新权衡自己的投资组合，主动采取诸如多元化投资(如出售行使股票期权所得到的股票或在被赠与股票期权后出售已持有的股票)等措施来管理自己基于股票的报酬之风险，主要是降低自己的非人力资本风险；Rogers(2002)则发现了企业进行经理人股票期权再定价是为了降低经理人βrisk激励的证据。无疑，Ofek and Yermack(2000)等的证据则意味着经理人的潜在βrisk激励并非越高越好，也并非都能如股东所愿地实现，且可能逆转为负βrisk激励。

〔57〕也许有人认为，当经理人与股东风险态度相同，给予经理人固定报酬，就不需要βrisk激励了。但只要存在正常的ρ＞0，κ＞0，σε2＞0，这就不符合前述的最优报酬安排。在经理人领取固定报酬，而企业(破产)风险又大于零的情形下，经理人就会有着准债权人(quasi－bondholder)的行事思维，会采取降低企业风险的融资与投资决策，尽管这很可能降低公司股价。所以，还是需要经理人参与企业剩余索取权分享的安排来提供βeffort激励和βrisk激励。

〔58〕当然，若仅从提高经理人的βeffort激励后经理人愿意接受的风险水平降低，给予额外的风险分担成本补偿后才恢复至原水平角度看，经理人愿意分担的风险水平提高了，这也可被视做是追求风险激励。

〔59〕在本领域文献中，分担风险确也不被理解为是一种激励，如有学者综述道，即使没有激励问题，由于风险分担和(或)学习(了解经理人经营能力)的需要，经理人报酬至少部分需要基于企业产出(Pavlik et al.，1993)。

2.3.3　经理人激励与企业风险：βeffort激励和βrisk激励之间的均衡及相关影响因素

综合上述讨论，若给定κ＞0，σε2＞0，正常的“ρ＞0”，a的隐藏性、σε2部分内生于a以及经理人比股东更厌恶风险，则为促使经理人更加正确和努力工作以尽可能提高企业剩余，股东不仅需要向经理人提供努力增进激励，还要向经理人提供追求风险激励。尽管这两种激励的最终指向是一致的，但它们作用的直接目标和机理是不同的。努力增进激励是将经理人报酬与股东财富的变动(如股价增长、股票回报或会计盈余)相挂钩，提高该类激励，需要的是提高经理人报酬对其股东财富变动之敏感度，即直接调整经理人报酬与业绩关系的斜率；而追求风险激励则是将经理人报酬与股东财富增长的风险(如股票回报的波动率)相挂钩，提高该类激励，需要的是提高经理人报酬对股东财富增长的波动率之敏感度，即调整经理人报酬与业绩关系的凸度。βeffort激励和βrisk激励的同时存在意味着，经理人激励不仅要求股东对经理人报酬与业绩关系的斜率进行有效管理，还要求股东对经理人报酬与业绩关系的凸度进行有效管理。由于这两类激励是不同质的，故它们未必存在同步同向共生关系，提高或降低某一激励，并不意味着另一激励的同步提高或下降，甚至会出现相反的变动，如前述的提高经理人的βeffort激励后，若无额外的风险分担成本补偿，经理人会降低愿意接受的风险水平。〔60〕在同一企业的不同时期或同一时期的不同企业，可能经理人βeffort激励和βrisk激励两者都低于各自的最优水平；也可能一者过大，一者不足；还可能两者都超过最优水平。在这些不同情形下，股东需要采取的经理人激励措施也不同，或同时提高两者，或在降低一者的同时提高另一者，或同时降低两者。

从经理人参与企业剩余索取权分享的具体形式所能提供的βeffort激励和βrisk激励的具体情形来看，也是如此，呈现为动态的和复杂的情态。如从1.4.5小节股票期权的B－S计价模型可以看出，作为经理人参与企业剩余索取权分享的主要形式之一的经理人股票期权的价值既对股价敏感，且[image: ](B－S价值)/[image: ]P＞0，价值既对股价敏感，且[image: ]可提供βeffort激励；又对股票回报波动率敏感，且[image: ](B－S价值)/[image: ]σ＞0，同时可提供βrisk激励。〔61〕但股票期权的这两类激励在同一企业的不同时期或同一时期的不同企业可以都近似或都不同，或一者近似，而另一者差异很大，如Guay(1999)的计算显示，两个不同公司的经理人持有的股票期权报酬对股价的敏感度相同，而它们对股票回报波动率的敏感度却可差异甚大。自然，股价的变化对股票期权的这两类激励的影响也很不相同，如Li(2002)的研究表明，当股价有较大下降，略低或略高于股票期权的行权价时，其提供的经理人βeffort激励在下降，而提供的经理人βrisk激励却会有较大提高，甚至可能超过最优水平；而当股价有较大上升，经理人手中持有过多的实值程度很高(行权价远低于股价)的股票期权时，经理人βeffort激励就会很大甚至过度，而βrisk激励则会太低；当虚值程度很高(股价远低于行权价)时，股票期权所提供的经理人βrisk激励是很小的，随着股价的上升，股票期权提供的βrisk激励在提高，当股价接近于股票期权的行权价时，股票期权提供的βrisk激励达到最大，因为这时，哪怕略微提高股票回报的方差也可能使股价超过股票期权的行权价。但当股价一直高于股票期权的行权价之概率足够大(即股票期权到期仍处于实值状态的概率足够高)时，它却是降低而非提高厌恶风险的经理人的βrisk激励(Lambert et al.，1991)。〔62〕且股价越高于股票期权的行权价，股票期权所提供的经理人βrisk激励反而越低，甚或是负的(Li，2002)。当股价下跌时，股票期权提供的经理人βrisk激励会不断增加，一旦经理人βrisk激励过大，反而有损于股东的利益，〔63〕为此需要对经理人股票期权进行再定价以降低经理人的βrisk激励，Rogers(2002)就发现了此方面的经验证据。通过调整经理人股票期权的行权价，还可以使经理人股票期权在保持βeffort激励的同时，控制住βrisk激励，债权人就可以不用担心股价下跌等使股票期权带给经理人过度的追求风险激励(Garvey and Mawani，2002)。〔64〕所以，笼统地认为经理人股票期权会使经理人更乐意接受风险是不对的，除非给经理人的效用函数规定除单调性和风险厌恶之外更多的条件，因为股票期权对经理人风险态度的影响有赖于股票期权的财富效应，若期权使经理人的财富进入经理人效用函数的厌恶风险区域，则导致经理人更加厌恶风险，若相反，则会使经理人更乐于追求风险(Ross， 2002)。

〔60〕Lewellen et al.(1987)曾假定经理人报酬及其结构是为解决股东与经理人之间的合约期限差异和风险暴露(risk exposure)差异问题。他们指出，控制某一问题的报酬安排往往可能加剧另一问题，如当某一(些)报酬为减轻合约期限问题而将经理人财富与企业未来财富联结在一起时就增加了经理人的风险暴露，经理人就会进行降低企业风险的融资和投资决策，哪怕这会减少股东财富。于是，就需要在经理人报酬合约中添加其他形式的报酬以消解后一问题，因此，经理人报酬结构的复杂性也就在所难免。

〔61〕若仅就股价及其波动率来看，赠与经理人的限制性股票价值只是股价的线性函数，似乎不能提供βrisk激励。但如前述，负债融资企业的普通股可被视为是行权价等于债务面值的欧式看涨期权，提高企业未来产出的分布方差自然就可提高普通股的价值(Black and Scholes，1973；Merton，1973，1974)。因此，普通股的价值是企业价值(企业未来现金流量)的凸函数，限制性股票也可提供一定的βrisk激励，而非仅提供βeffort激励。且由于限制性股票可被视做是行权价为零的股票期权，故其也可提供βrisk激励。但由于股票期权的价值是股价的凸函数，其提供的βrisk激励的强度一般要(很)高于普通股所提供的βrisk激励的强度，Guay(1999)为此提供了部分证据。

〔62〕因为股票期权对经理人的价值的偏导数并非期权到期实值概率的单调函数，当期z权实值概率很高时，期权的价值就近乎线性的了，而经理人效用函数又是凹的，故经理人更愿降低而非提高股票回报的波动率(Lambert et al.，1991)。当然，Lambert et al.(1991)未明确提出βrisk激励。Carpenter(2000)用一个动态组合选择模型也证明期权报酬可能会降低经理人的追求风险激励，尽管其分析是针对基金经理人，但其结论对一般企业经理人股票期权也适用。

从上述关于经理人股票期权所提供的激励的讨论可以看出，经理人的βeffort激励和βrisk激励与企业风险之间的关系确实是很复杂的。具体而言，有以下逻辑关系和可供检验的命题：

(1)在a不影响σi2的情形下，σε2完全外生于a，经理人正常的κ＞0，ρ＞0，以及σε2＞0和a的隐藏性为因，βeffort激励为果，βeffort与σε2及beta负相关([image: ]βeffort/[image: ]σε2＜0，[image: ]βeffort/[image: ]beta＜0)，βrisk=0。

(2)在a可影响或控制σi2的情形下，从绝对量来看，σ2s越大，提供和提高βeffort激励的边际净收益越低，故而βeffort与σ2s及beta负相关([image: ]βeffort/[image: ]σs2＜0，[image: ]βeffort/[image: ]beta＜0)；企业潜在的σi2越大，提供和提高βrisk激励的边际净收益就越高，越需要向经理人提供和提高βrisk激励，因为经理人的隐藏行动可以调整σi2，故而βrisk与σi2正相关([image: ]βrisk/[image: ]σi2＞0)，进而在σs2不变的情形下，βrisk与σε2会正相关([image: ]βrisk/[image: ]σε2＞0)。但βrisk与σi2的提高，会使βeffort激励成本提高，βeffort激励下降，故βeffort与企业现有的σi2负相关([image: ]βeffort/[image: ]σi2＜0)。为此可以明确，βeffort与σε2负相关([image: ]βeffort/[image: ]σε2＜0)。

〔63〕因为持有行权价高于股价的股票期权就会诱使经理人去投资更高风险、NPV为负的项目，尽管这会使公司股价继续下跌，但经理人却想为此一赌以图股价最终能上涨，高过行权价。这显然有损于股东的利益。这与Jensen and Meckling(1976)提出的“在一个有负债融资的企业，股东有投资于净现值为负的项目的激励”的道理是一样的，因为来自于这些项目的风险提高可能会增加股权的价值，但以债权人的牺牲为代价。

〔64〕股价下跌甚至大幅度下跌对股票期权给经理人带来的两类激励的影响需要进一步研究，如Jin and Meulbroek(2001)的研究表明，与人们的常识相反，股价的大规模下跌并没有导致经理人股票期权的报酬—业绩敏感度(进而以此表征的激励效应)的显著下降(甚至有所上升)，也没有显著削弱经理人股票期权挽留住经理人的能力。详参5.5.3小节的综述。

(3)在a可影响或控制σi2的情形下，从特定时期的相对量来看，对于相同的σε2，σε2中σs2的比重越大，σi2的比重就越小，股东需要向经理人提供的βrisk激励也就越小，反之则反是，故而βrisk与σε2中σ2s的比重负相关，与σε2中σi2的比重正相关，换言之，βrisk与δ及beta负相关([image: ]βrisk/[image: ]δ＜0，[image: ]βrisk/[image: ]beta＜0)。至于βeffort激励，与σε2中σs2或σi2的比重之关系则不明确，因为如上述，它与σε2就是负相关的关系，而与σε2中σs2或σi2的比重相关关系不大。

(4)βeffort激励和βrisk激励与σ2s及σi2之间的关系，横截面地看和时间序列地看，也是不同的。若经理人激励的实践是最优的，则横截面地看，βeffort激励与σs2及σi2负相关，βrisk激励与σi2及σε2中σi2的比重正相关，与σS2及σε2中σS2的比重(及beta)负相关，综合来看，βeffort和βrisk复合在一起的β*也应与σ2s和beta负相关，即[image: ]β*/[image: ]σ2s＜0，[image: ]β*/[image: ]beta＜0。时间序列地看，则复杂得多，可能是先有低σi2，为此股东提高βrisk激励，进而带来高σi2(高与低均是指相对于股东合意的风险水平)，或相反；可能βeffort激励和βrisk激励的确定有先有后，即先确定某一激励，在保持该激励不变的情形下，提高或降低另一激励水平，如确定和保持βeffort激励水平不变，提高βrisk激励可以降低前述财富效应与风险厌恶效应之间的差异；可能βeffort激励和βrisk激励都很低，某一激励方式同时能提供和提高βeffort激励和βrisk激励，但两者强弱不同，对σi2的影响也不同；可能βeffort激励和βrisk激励不均衡，而引发后续调整直至下面将讨论到的最优水平；还可能在不同时期市场组合回报的σm2在变化，特定企业的beta和σs2也有着不同变化，进而影响βeffort激励和βrisk激励。

因此，经理人激励机制的设计不仅需要在前述的βeffort激励的收益与成本之间进行权衡，也需要在βeffort激励和βrisk激励之间进行平衡(权衡)，〔65〕使两者达到最优水平。所谓最优水平，不是指单项激励的最高水平，而是指在彼此均衡中的最高水平。具体而言，这两类激励的最优水平是指在它们共同作用下的所产生的经理人激励净收益最大化——即边际激励收益(即企业剩余或股东财富的边际增长)等于边际激励成本〔66〕——条件下，这两类激励各自所产生的经理人边际激励净收益相等时的水平。据此，经理人激励的各种具体形式的选择和利用程度也要经过充分的具体条件下的激励净收益比较。〔67〕当然，这一激励净收益最大化应是在满足经理人财富(效用)最大化的前提下(即满足IC条件)取得的。

〔65〕Gibbons and Murphy(1992a)也曾注意到，企业需在为经理人提供增加股东财富的激励之目标和为厌恶风险的经理人提供有效率的风险分担(efficient risk－sharing)目标之间进行权衡。

要实现经理人激励净收益的最大化，除去经理人努力成本和其比股东更厌恶风险的因素外，在经理人激励的具体设计中还需要评估和考虑诸多可能影响甚或扭曲βeffort激励和βrisk激励的因素，大致包括经理人自身特征，如经理人分散自身风险的能力(包括其已有财富与多元化投资程度以及能否对股票和股票期权等进行套期)〔68〕、经理人风险厌恶形式与具体程度、任职年限和年龄(职业生涯关注)等；企业特征，如企业所在行业、企业发展阶段、企业风险特征(如σi2与σs2对R的各自影响程度、经理人对σi2的影响程度、σε2以及分解后的σi2与σs2捕捉企业风险的能力等)、企业的规模与多元化程度、企业资本结构(负债的代理成本)等；以及企业与经理人联合特征，如经理人努力的边际产品(及将a转化为R的生产函数诸因素)。还有前述我们为分析简便起见而予以忽略的经理人非货币性报酬、业绩指标计量噪音(风险)及其间的关联等。且对于经理人激励而言，前述这些因素还可能(至少部分)是内生的。

〔66〕注意，边际激励成本是从股东角度衡量的激励的经济成本，等于股东让渡给经理人的边际剩余。

〔67〕如Narayanan(1996)基于经理人经营才能的不可知和经营行动的私下可观察性构建理论模型研究经理人报酬结构，结果发现，经理人激励若全部采取现金报酬合约会导致投资不足，若全部采取基于股票的报酬合约则会导致投资过度，最优合约应是现金报酬和基于股票的报酬之结合。本书不讨论经理人激励的具体报酬结构。Prendergast(2000)就对企业报酬计划在激励与风险之间的平衡(权衡)进行经验研究，没有发现存在这一平衡的证据。Baker(2001)也注意到，在现实世界中的大多数激励合约中，风险并非中心议题：除经理人基于股票的报酬计划外，其他报酬计划实际上几乎没有将任何风险加于员工。

〔68〕实践中经理人很可能并不是恒定绝对风险厌恶(CARA)，而是恒定相对风险厌恶(CRRA)，激励安排对其私人价值和激励效应就会受经理人个人其他财富及其与企业风险的关联度的影响。这样，同样的激励性报酬计划，对风险厌恶形式及程度、初始(已有)财富和多元化投资程度不同的经理人，有着差异很大的不同价值(Hall and Murphy，2002a)，其提供的努力增进激励和追求风险激励也会差异甚大。企业风险的提高虽可增加经理人持有的股票和期权的价值，但却可使其人力资本价值下降，也使其总的财富的波动率加大，所以企业风险的提高对经理人总的财富影响是不明确的，若其他条件不变，该影响取决于经理人与企业相连的财富和其他财富的相关性及两者的相对权重(Agrawal and Mandelker，1987)；若经理人与任职企业相连的财富占其个人财富的较大比重，增加其与股票相关的报酬却可能使经理人更不愿意选择高风险投资项目(Lewellen et al.，1987)。

更宏观地看，经理人激励还受公司治理其他因素的影响。具体而言，若我们把公司治理视做为缓解或减轻公司股东(乃至债权人)与经理人(乃至中层经理人员与一般员工)之间代理问题的一整套制度安排，那么，从公司治理的角度看，经理人参与企业剩余索取权的分享乃至整个经理人激励机制其实都是公司治理机制的一环，可用来补充或某种程度地替代股东监督(尤其是大股东或机构投资者股东的监督)、公司章程与内部规章约束、经理人持股、债权人监督、公司控制权市场的竞争、经理人市场(企业内部与外部)与代理权的竞争、产品与服务市场的竞争、保护投资者利益的法律和司法、政府管制等内外部公司治理机制。〔69〕自然，经理人激励也可被其他公司治理机制补充或某种程度地替代，如若其他治理机制很有效，或经理人的剩余控制权受到股东、政府管制或其他因素的很大限制，其决策对股东价值影响不大，需要经理人激励这一治理机制的程度就低些甚或不需要。〔70〕其实各种公司治理机制是内生在一起的，正如Jensen(1993)指出的，各种监督机制可以相互合作共同控制公司经理人。这是因为没有哪种机制能够仅凭自己就足以完美地监督经理人(Holmstr[image: ]m and Ti－role，1993)。Agrawal and Knoeber(1996)的经验研究也证实这一点，他们发现，多种在单变量分析中与公司业绩显著相关的公司治理机制代理变量在多元回归中显著性消失了。当然，这些机制也有其相互替代的一面，如当一种机制开始弱化，其他机制就会开始替代它(Pound，1992)。这样，经理人激励或其他某种治理机制的弱化并不意味着公司治理总体强度在下降和公司业绩将下降。因此，各种公司治理机制的内生性要求我们要慎重设计和解释关于经理人激励的经验研究及其结果，尤其是在判断相关合约安排是否符合最优合约观时。而在多任务情形下，则需要平衡各种治理机制的利用强度(Milgrom and Roberts，1990；Holmstr[image: ]m and Milgrom，1994)，因为过于重视某种机制往往诱导经理人重视该机制所指向的任务，而忽视其他任务，这样，一种治理机制强度的上升需要另一(些)治理机制强度的上升来抵消。更广义地看，经理人激励还受各国社会、政治与文化等激励环境因素等的影响，如竞争惯性(com－petitive inertia)对新经济公司和旧经济公司之间股票期权赠与实践差异原因的部分解释(Murphy，2002a)，政治成本对美国经理人激励实践存在着重要影响(Jensen and Murphy，1990；Murphy，1995，1999)，文化等环境因素对英美两国经理人报酬的重大差异原因的解释(Conyon and Murphy，2000)。〔71〕因此，各种公司治理机制之间存在着或竞争或合作或竞合(竞争合作，co－opetition)的动态关系，企业是否利用“经理人激励”这一治理机制以及利用到何种程度是要取决于企业不同时期在各自不同的治理环境中该治理机制与其他治理机制的成本—收益比较。〔72〕而且，还需注意，如前述，经理人激励安排一旦不当，可能不但无助于股东财富增长，而且有损之。〔73〕此外，尽管我们将经理人激励理解为减轻代理问题的一种机制，但经理人激励(或更准确地说是经理人报酬)也可能成为代理问题的一部分，此时，经理人激励的下降或缺失(如经理人报酬—业绩敏感度很低)会随着公司治理其他机制质量的下降而加剧，这时就不应简单地按照最优合约观来将经理人激励的下降或缺失理解为是其他公司治理机制补充或替代的结果，而是其他公司治理机制薄弱的结果，是经理人利用其他公司治理机制的薄弱为自己牟取私利，加大股东所承担的代理成本。〔74〕经理人激励的最终效应还受到激励合约所依赖的经理人业绩基础、具体业绩指标及业绩标准的选择和权重确定等的影响，选择和确定有误也会导致经理人激励及其经营努力的扭曲(Holmstr[image: ]m and Milgrom，1991；Baker，1992，2000， 2001；Baker et al.， 1994；Murphy， 1999， 2000；Murphy and Oyer，2002)。〔75〕自然，依据行为经济学(Behavioral Economics)和行为金融学(Behavioral Finance)的研究，经理人若对自己的利益及如何使其最大化本身存在误解的话，激励和激励相容并不一定能起作用，也反而可能误导经理人的行为，进而把企业带入绝境。〔76〕本书的讨论还是基于传统的代理理论和企业理论(相对于行为经济学)。

〔69〕在这些公司治理机制中，最早展开讨论的文献包括，Manne(1965)以及Jensen and Ruback(1983)强调了公司控制权市场的作用，Jensen(1986)再次强调了外部接管市场的重要，Jensen and Meckling(1976)指出了经理人持股的作用，Fama(1980)强调了经理人市场的作用，Hart(1983)强调了产品市场竞争的作用，Smith and Watts(1982)强调了经理人激励性报酬计划的作用，而Shleifer and Vishny(1986)则强调了大股东的作用，Grossman and Hart(1982)和Jensen(1986)则指出了负债和债权人的作用，Williamson(1988)也强调，负债和股权是两种可相互替代的治理结构，而不仅仅是融资工具。还有学者强调董事会(尤其是外部董事或独立董事)的监督作用(如Fama and Jensen，1983a，1983b)，但我们在1.3节中已分析指出，董事就是经理人，董事会就是企业的管理层，所谓董事会对经理人的监督是一种想像，当然，董事之间(包括内外部董事之间)可以存在权力制衡，这是经理人互相之间的制衡和监督。这些公司治理机制自身之间也存在着复杂的相互关系，包括互补与相互替代关系，在不同的公司治理环境中呈现不同的关系架构。如Shiv－dasani(1993)发现，董事会和敌意收购(hostile takeover)是相互替代的机制，而与经理人无关联的大股东与敌意收购则是互补的公司治理机制。我们还注意到，宏观的保护投资者利益的法律和司法与其他中微观的公司治理机制之间也有相互替代关系，如在法律对小股东利益保护较好的国家，股权结构就可以更分散些，公司对外信息披露质量要求会更高，这是法律机制对大股东持股或控股实施自我保护的替代。

〔70〕如解聘的威胁就在一定程度上可以替代按业绩付酬所提供的激励(Hartzell，1999)；经理人报酬是经理人持股和存在外部大股东的减函数(Lambert et al.，1993；Core et al.，1999)；机构投资者监督的加强使得经理人的报酬—业绩敏感度得以显著提高，还使经理人的工资和总报酬水平显著减少(Hartzell and Starks，2002)；风险投资机构的直接监督降低了对基于业绩的经理人激励机制的需求(Engel et al.，2001)。Demsetz and Lehn(1985)发现，公司股票回报中的特定风险(非系统风险)会引起公司股权集中度的提高。这显然是因为公司特定风险越高，公司业绩越受经理人的控制，监督成本越高，此情形下加强对经理人的直接监督回报越高，这使得公司股权集中度需要提高以便大股东施加监督和取得监督回报(和更能承担高监督成本)。这样，股东的监督就可以在一定程度上代替βrisk激励。但与人们的一般认识相反，经理人的报酬与董事会中外部董事的比例正相关(Lambert et al.，1993；Boyd，1994；Borokhovich et al.，1996；Core et al.，1999)，内部董事(尤其是持有股份的内部董事)在改进公司治理质量方面也许要强于外部董事(Core et al.，1999)。

〔71〕还有本书略去的经理人非货币性激励(报酬)在各国也是有差异的。

〔72〕每种治理机制的采用到其边际成本等于边际收益为止，同时受制于边际净收益等于其他治理机制的边际净收益这一约束条件。

〔73〕如Bizjak et al.(1993)证明，经理人激励合约安排不当可能会导致投资过度或投资不足的问题。

〔74〕早期，Coughlan and Schmidt(1985)就曾指出，有人认为代理问题无法解决，因为董事会是高层经理人的俘虏，董事会关于经理人报酬的决策只基于经理人提供给他们的信息。Mace(1986)也认为，CEO们控制了董事的选举程序，所以董事会和外部董事作为监督者的重要性值得怀疑。Crystal(1991)也曾指出，由于外部董事实质上是由CEO聘任的，也可由CEO解聘，故董事会在制定CEO合适报酬水平方面是无效的。Lambert et al.(1993)发现，董事会中由CEO任命的董事比例越高，CEO的报酬越大。Kole(1997)发现，董事会中外部董事的比重对公司采取何种经理人报酬计划没有影响。Hallock(1997)发现，在互相兼任外部董事的企业中CEO报酬更高。Borokhovich et al.(1997)发现，采取反收购条款的企业的CEO在采取了反收购条款之前就有着高于市场水平的报酬，这些条款的采用显著增加了他们的超额报酬，这一情形与最优合约观是不符的，因为当经理人的工作更有保障的时候，股东应支付经理人更低的风险溢价。Core et al.(1999)发现，治理结构越薄弱的公司代理问题越严重，而代理问题越严重的公司CEO得到的报酬就越高，这样的公司业绩也越糟糕。Bertrand and Mullainathan(1999)发现，反收购立法后，公司治理好的企业CEO报酬增长不显著，报酬—业绩敏感度增加了，而公司治理很弱的企业CEO的报酬显著增加了，但其报酬—业绩敏感度却未增加。Bertrand and Mullainathan(2000)还发现，没有持股比例5%及其以上的外部大股东的公司CEO能得到更多的“基于运气”的报酬，在缺乏大股东的公司中，CEO基于期权的报酬在增加时，他们的现金报酬降低额更小。Chance et al.(2000)发现，代理问题更严重的公司更可能发生经理人股票期权再定价。Benz et al.(2001)发现，股权集中度与对经理人期权赠与的数量显著负相关。Cheng et al.(2001)发现，1984—1991年间受到州新的关于反收购立法保护的Forbes 500公司的CEO将他们的持股程度平均降低了15%，显然是因为持股对保持控制权不再必要。当CEO兼任董事会主席时，CEO的报酬要高出20%～40%(Core et al.，1999；Cyert et al.，2002)。CEO报酬与报酬委员会董事的持股比例负相关，后者持股比率翻一番，CEO的非工资报酬会下降4%～5%(Cyert et al.，2002)。CEO报酬水平与公司最大股东的持股比例之间呈负相关关系，最大股东持股比例翻一番可以使CEO非工资报酬下降12%～14%(Cyert et al.，2002)。Hartzell and Starks(2002)发现，机构投资者持股越集中，经理人报酬越低，机构投资者的持股比例与经理人报酬—业绩敏感度正相关。以上这些证据都显示，经理人报酬其实是代理问题的一部分。

2.3.4　经理人激励与企业风险：研究缺陷与改进

βeffort激励和βrisk激励共同决定着经理人激励的基本安排：基于企业剩余索取权来对经理人设计和实施经理人参与企业剩余索取权分享的激励机制(但激励的具体形式和工具未必相同)。在现有对经理人激励与风险乃至公司治理因素等进行研究的文献中，为简便起见，通常假定经理人报酬与业绩的线性关系(W=α＋βR)，并由此回归出β，然后以此β为被解释变量，研究其与企业风险、公司治理因素(如独立董事)之间的关系是否在统计上显著正相关或负相关。然而，依据本书的分析，若企业经理人激励是最优的，W与R之间未必是线性关系，换言之，W的某些部分可能与R是线性关系，而其他部分与R之间是非线性关系。这样，尽管利用大量经理人总报酬和业绩的数据可以回归出如“W=α＋βR”般的W与R的线性关系，但这很可能扭曲了W与R之间的真实关系，而该公式中的β也应是βeffort和βrisk经过权衡后复合在一起的结果，故β所表征的只能是所谓的“经理人报酬与业绩之间的敏感度”，其实是虚构和无意义的，它既不是经理人报酬对业绩的敏感度(βeffort)，也不是经理人报酬对业绩变动风险的敏感度(βrisk)。此外，此领域研究文献中衡量出来的σε2则是σi2与σs2以及R指标计量误差σζ2复合在一起的结果。这样，β与σε2之间就不再是前述标准委托人—代理人模型比较静态分析的简单的负相关关系，而是既可能负相关，也可能正相关；相关关系可能显著，也可能不显著。故无论现有的证据支持风险与激励之间正相关或负相关甚或其间根本没有关系，它们都不能被用来作为支持或反对标准委托人—代理人模型的证据，因为标准委托人—代理人模型实质上并未提供一个关于风险与激励(β)之间关系的一般均衡预测或方向性预测，这一模型允许风险与激励间的关系是负相关或正相关或没有关系(Hemmer，2002)。〔77〕如前述，现有文献中所发现的β与σε2之间的经验证据正是如此，很混乱。在我们看来，正是由于这些研究均未能区分经理人的上述两类不同激励和企业的两类不同风险及R指标计量误差，才导致他们对各自想寻找的证据和研究设计以及对检验结果的解释难以一致。除此重大研究缺陷外，还可能经理人激励作为公司治理的一部分，若未控制住其他公司治理因素(尤其是内生性治理因素)，即使无前述批评的缺陷，β与企业风险之间的经验关系也说明不了什么。而直接研究β还有一个重要缺陷，即β的降低，并不能说明激励强度的下降，因为只要经理人对R的边际分享小于其边际产品，β就可能会处于下降中，而βeffort激励和(或)βrisk激励却可能是在加强。此外，这方面的经验研究在样本选择上也需要谨慎，如因为经理人的激励与企业风险之间的均衡是企业长期实践的结果，若以IPO后不久的公司为样本，其经理人大多持有很高的股票和期权，但这么高比例的持股和期权并非来自于委托人—代理人模型所推断的最优经理人报酬合约，而是由于他们大多是IPO公司的所有者——创立人(owner－founders)，而这些公司恰又是有着很高的股票回报方差，且较短的股票交易数据也不足以准确反映这些新上市公司真正的回报方差，这样，若以这些公司为样本来检验，自然会发现经理人报酬—业绩敏感度与股票回报的方差之间呈正相关关系(Aggarwal and Samwick，2002b)，但这却没有检验出经理人激励与企业风险之间的真正均衡关系。

〔75〕经理人激励的业绩基础及具体业绩指标的选择是一个非常重要(关键)的问题。经理人激励最终得落实到具体业绩指标上来，具体业绩指标越是宽基，可控性问题越大，噪音也就越大，但可能更好反映其多任务完成情况，引发的行为扭曲问题要小些；而具体业绩指标越是窄基，可控性问题越小，噪音也就越小，但可能越难以反映多任务完成情况，引发的行为扭曲问题越大。这样，将经理人报酬合约设计基于多种业绩基础和业绩指标会有助于经理人多任务间的更佳平衡。第3章将对经理人激励的业绩基础选择问题进行讨论。

〔76〕Shefrin(2001)讨论了心理学家所发现的人的一些心理和行为特征及其对经理人决策和公司财务的影响。关于行为金融学的基础知识和研究进展可参阅Shleifer(2002)， Shefrin(2002)。

〔77〕但Hemmer(2002)希望学术界不要再浪费资源来通过对风险与激励之间的负相关关系这一实际上并不存在的代理理论的预测进行经验研究以求验证代理理论的有效性。我们不同意这一观点，因为标准委托人—代理人模型虽未提供关于β与σε2之间关系的一般均衡预测或方向性预测，但可以提供关于βeffort，βrisk与σs2和σi2之间具体关系的真实的一般均衡预测，这是值得学术界展开进一步理论和经验研究的。在我们看来，Hemmer(2002)之所以提出这一希望，也是因为其未认识到，经理人激励可以且应该区分为βeffort激励和βrisk激励，同时应将企业总体风险区分为σs2和σi2，然后再具体结合起来展开研究。

因此，前述标准委托人—代理人模型的比较静态分析关于β与σε2负相关的结论是不正确的或只是在特定条件下成立，因为β与σε2之间的关系可能正相关，也可能负相关，标准委托人—代理人模型并未为此提供一般均衡预测。不区分上述经理人两类激励和企业两类风险是对经理人激励与风险研究中的一个重大研究缺陷，这一研究缺陷足以导致该领域现有理论研究成果难以支持经验研究的展开，也必然导致现有经验研究失效和无法合理解释现有经验研究成果。未来对经理人激励和风险的理论与经验研究应对此做重大改进，即需要细致地将βeffort激励和βrisk激励区分开来，将σε2分解为σs2和σi2，再结合起来进行理论和经验研究。本领域未来的经验研究中还需改进的有，如何发展一些同步内生模型与方法来妥当解决经理人激励与相关影响因素的内生性问题，如何改进对诸如企业风险、业绩指标噪音、投资机会集之类经理人激励影响因素等的代理变量及其衡量，如何减少样本选择中的缺陷。总之，我们需要理解不同性质的企业风险及其他相关因素(如公司治理因素)对经理人不同激励的影响，并在研究中对这些因素进行具体设计和控制，〔78〕这样才能真正从理论上厘清和经验上检验出经理人激励与风险及其他相关因素之间真实的均衡关系。而对于现有文献关于企业风险σε2与β之间的正相关或负相关关系的经验证据，则应慎重解释和引用。

近年来，少数学者开始自觉或不自觉地注意到上述问题，并在研究加以改进，但他们还只是或仅将β分解开来，或仅将σε2分解开来，而未能将两者同时分解开来结合在一起研究。如Knopf et al.(2001)就将经理人的两种激励区分开来，并利用公司套期保值活动与经理人股票期权的数据对此进行了研究，结果发现，当经理人持有的股票与股票期权组合对股票价格的敏感度增加时，公司趋向更多地套期保值(两者呈显著正相关关系)；而当经理人股票期权组合对股票回报波动率的敏感度增加时，公司趋向更少地套期保值(两者呈负相关关系，但统计上不显著)。Li(2002)也区分经理人的两类激励，〔79〕并对企业(股东)和经理人利用股票期权的赠与和股票期权的行权与股票出售来调整、平衡经理人的此两类激励进行了经验研究，发现了平衡的相关经验证据。Rogers(2002)发现，当经理人的追求风险激励超过提高股价激励时，股票期权再定价有助于降低经理人接受过度风险的激励。而Jin(2002)发现，在经理人可以利用市场组合来分散自身投资风险的情形下，经理人报酬的激励水平会随非系统风险而下降(经理人的报酬—业绩敏感度与企业的非系统风险之间负相关)，不受系统风险影响，但在经理人不能利用市场组合来分散自身投资风险的情形下，经理人报酬的激励水平不仅会随非系统风险而下降，也会随系统风险而下降。与标准代理理论一致，Henderson(2002)也区分系统风险与企业特定风险对经理人最优激励与企业风险之间的关系进行了研究，他构建了一个连续时间效用模型(continuous time utility model)来计量股票和期权报酬，并假定经理人除不能交易自己公司的股票(从而不能对期权进行套期分散企业特定风险)外可进行市场交易以分散市场风险，通过将非线性报酬包含入模型，他发现，最优的经理人激励与企业总风险(波动率)负相关；无论总风险或市场风险是否不变，企业特定风险都与最优激励负相关；但最优激励与市场风险可能正相关，也可能负相关，取决于总风险或企业风险是否不变。Garvey and Milbourn(2002)研究了经理人通过自身的套期保值来分散自身风险的能力(主要以经理人年龄来表征)对经理人激励的影响，结果发现，总体上，系统风险对经理人报酬—业绩敏感度没有显著影响，但对于年轻的经理人(非人力资本财富少，套期成本高)，系统风险与其报酬—业绩敏感度负相关。Baker and Jorgensen(2002)通过建构一个代理人拥有关于经营环境私人信息(特定知识)的模型研究发现，对于厌恶风险的代理人，那些会影响代理人最优行动的环境风险将引起激励强度的增加，但其他的环境风险(“不可控制”，即代理人对其不会做出改变行动的反应的风险)则是降低对厌恶风险的代理人的激励强度。〔80〕他们的这一研究其实是将风险区分为经理人可控制的企业特定风险和经理人不可控的系统风险，然后再结合之来研究经理人激励问题，但他们未能如我们一样将经理人激励区分为βeffort激励和βrisk激励。

〔78〕如Agrawal and Knoeber(1996)发现，研究各控制(公司治理)机制对企业业绩的影响时应进行多元回归，一些在单变量回归时显著的机制变量在多变量回归中显著性消失了。因此，仅对企业业绩与公司治理的某一机制变量进行横截面OLS回归将产生误导。

〔79〕Li(2002)称它们为：通过提高报酬—业绩敏感度而实现的激励(PPS，相当于我们定义的βeffort激励)；通过提高经理人的风险承担水平而实现的激励(RI，相当于我们定义的βrisk激励)。

最后，我们还需注意的是，在对经理人激励进行经验研究设计和解释其经验证据时，学者们的内在观念(belief)经常是，除非存在系统性的偏差，可以认为，报酬合约总体上是有效率的，不同企业间的平均激励水平不会“太高”也不会“太低”。〔81〕然而事实也许是，实践并非最优，确实存在着系统性的观念偏差，如Murphy(2002a，2002b)等认为，20世纪90年代以来美国企业的股票期权赠与决策是基于期权的“想像成本”(perceived cost)而非其经济成本所做出(前者比后者要低得多)，企业的股票期权赠与是项系统性的次优决策。因此，对经理人激励的经验研究设计和经验证据的解释就有着两(多)类不同的内在观念，一类为实践是最优的观点，即最优合约观；另一类为实践并非最优的观点，如经理人影响力观(Bebchuk et al.，2002；Bebchuk and Fried，2003)或Murphy(2002a，2002b)就美国20世纪90年代经理人股票期权实践所提出的想像成本观。〔82〕若是经理人激励并非最优(尤其是符合经理人影响力观时)，则经理人激励在作为减轻代理问题的机制之一的同时，其本身也构成代理问题的一部分。无疑，这种平常不为我们所注意的研究者持有的内在观念对经理人激励研究有着重要影响。

〔80〕Prendergast(2002)则从经营环境的不确定性和委托人对代理人的授权角度研究得出了“经营环境的不确定性与代理人激励(基于产出的报酬)之间正相关”的结论。

〔81〕Core，Guay，and Larcker(2002)对学者们关于实践是否有效率(最优)的各种观念进行了总结。我们同意其观点，即经理人报酬实践是一个动态和演进的过程，有最优的时候，但随着时间推移，可能不再最优，但由于订约成本的存在，一时无法重新订约和最优化，但随时间推移可能会转入最优，如此循环。各种代理问题可能横截面地存在，但会随时间而减少。这还带来一个问题，即对于同一组数据，在对实践是否有效率的不同预先假定下，有着不同的研究设计和检验结果，解释也不一样。

〔82〕经理人影响力(权力)观(managerial power view)认为，虽然名义上是由董事会来决定经理人的报酬，但经理人对自身报酬计划确实有着很大的影响力，这样，经理人可利用这一能力来攫取租金，且可能为掩饰或加速租金攫取而设计削弱或扭曲激励的无效报酬结构(Bebchuk et al.，2002)。想像成本观(perceived cost view，为意译)认为，美国20世纪90年代经理人股票期权实践问题是受股票期权会计与税务处理规则和董事会及经理人对股票期权激励成本认知的影响，即因董事会和经理人对股票期权的想像成本所致(Murphy，2002a，2002b；Hall and Murphy，2002b，2003)。目前对经理人激励与报酬的研究占主导地位的为最优合约观，但也一直有学者坚持经理人影响力观，想像成本观则是在2002年兴起。具体参见第6章的介绍和讨论。

2.3.5　负债的代理成本与经理人激励

在以上的讨论中，我们指出，a对σi2的影响不仅包括公司投资项目的选择，还包括公司融资机会或资本结构的选择，即经理人激励问题还需要考虑如何激励经理人选择使股东财富最大化和达到令股东满意的风险水平的资本结构。这样，在一个有负债融资的企业中，经理人的激励(尤其是追求风险激励)就会受债权人降低其面临的代理成本的重要影响。债权人和股东降低代理成本的努力既有其互利的一面，但更有着彼此矛盾的一面。就经理人激励而言，一方面，高财务杠杆意味着公司有更小的投资机会集(Myers，1977；Smith and Watts，1992)，债权人对经理人的监督更大(Ittner et al.，2003)，或限制了公司经理人利用自由现金流量为自己谋利的能力(Jensen，1986)，甚或高财务杠杆使得经理人可因对自己公司等额的投资而获得更大的控制权(Stulz，1988)，负债的存在还可改进经理人业绩的可观察性(Harvey and Shrieves，2000)，〔83〕这些都使得股东可以适当降低对经理人的激励(尤其是努力增进激励)；另一方面，若股东提高了经理人的追求风险激励，使经理人更乐于去投资高风险项目，而这对股东有利，但却有损于债权人的利益(Jensen and Meckling，1976)，此即债权人面临着的所谓“资产替代问题”(asset substitution problem)——负债(杠杆)融资可能扭曲公司的投资决策。〔84〕可以设想，若债权人观察不到经理人的激励结构和基于之的经理人可能的风险投资决策，随着公司财务杠杆水平的提高，经理人的追求风险激励将被提高。但若债权人可以观察到经理人的激励(报酬)结构，并可以基于之来判断经理人是否有风险追求和转移风险的激励及其可能的投资决策，进而就可以调整自己对将购买的企业债券的估价和负债的期望回报。这样，部分甚或全部的负债代理成本就要由股东来承担。股东为使债权人调低其对自己所面临的代理成本的估值，可以通过降低经理人的前述两类激励(尤其是追求风险激励)，即设计使经理人采取企业价值最大化(而不是最大化股东财富)之决策的经理人报酬结构来实现，进而就降低了负债融资成本。就此而言，经理人报酬合约有着事前承诺机制(precommitment device)的功能，可被股东用做向债权人事先承诺将采取价值最大化决策的一种隐性合约(John and John，1993)。这样，经理人报酬合约其实担当着两种功能：将经理人激励“与股东利益相连”(降低股东的代理成本)和降低负债的代理成本的“事前承诺”。这两种功能在一定程度上是相互矛盾的。因此，最优的经理人报酬合约需要在这两种功能间进行平衡。亦即，股东对经理人激励问题的决策并不是仅考虑降低自身所面临的代理成本，而且会考虑降低负债的代理成本，在两者间进行一定的权衡。于是，我们可以观察到，当负债的潜在代理成本很高时，最优的经理人报酬合约就会有着较低的报酬—业绩(股东财富)敏感度(John and John，1993；Yermack，1995；Bryan et al.，2000)，尤其是代表追求风险激励的报酬—业绩波动率方面的敏感度。〔85〕若此，经理人报酬合约可以被用来减轻股东与债权人之间的利益冲突，前述的资产替代问题也就通过经理人激励结构的重构(削弱经理人报酬与股东财富之间的关联)而被消解了。〔86〕再如陷入财务困境的公司经理人股票期权的再定价就可能是因为受到来自债权人的压力，债权人害怕行权价高于股价的期权会为经理人提供过度的追求风险激励(Gil－son and Vetsuypens，1993)。此外，由于经理人的人力资本集中于企业，且可能具有很高的企业专用性(Fama，1980)，经理人持有股票和期权越多，其财富越可能集中于本企业而无法分散和多元化，这样，公司财务杠杆的提高增加了企业的风险，一方面可能增加经理人持有的股票和期权的价值，另一方面也可能会使经理人财富受到损失，为此经理人需要考虑的是，财务杠杆的提高对其持有的股票和股票期权以及其人力资本价值的净影响，若净影响为负的(即净损失)，经理人就会因此降低企业财务杠杆和经营风险(Smith and Stulz， 1985；Mehran， 1992)。

〔83〕因为公司偿还合约债务的能力提供了关于公司财务状况的信号。

〔84〕这是现代资本结构研究中的核心问题之一(Harris and Raviv，1991)。

〔85〕Garvey and Mawani(2002)发现，通过调整经理人股票期权的行权价，可以在保持期权的提高企业剩余之激励的同时控制住追求风险激励，这样，公司财务杠杆与经理人的报酬—业绩敏感度就不会负相关，追求风险激励也不会随公司财务杠杆而增加。

〔86〕Brander and Poitevin(1992)证明了这一论点，Garvey and Mawani(2002)的研究也证明了这点。当然，经理人报酬合约并非债权人降低自身面临的代理成本的惟一机制(甚或不是其主要机制)，还有诸如要求提供抵押品和担保，要求建立偿债基金，在债务合约中对企业未来股利分配、负债融资、营运健康状况等进行种种约定和签约后的监督等其他机制，股东和债权人对经理人报酬这一“事前承诺”机制的利用程度取决于其有效性(基于成本—收益比较)和其他机制的有效性的比较。

因此，债权人降低代理成本的努力必然会对经理人的激励水平和结构产生重要影响。换言之，经理人的激励结构实际上是由股东和债权人两者降低各自面临的代理成本之努力所共同决定着的(John and John，1993；Yermack，1995；Bryan et al.，2000)，尽管两者影响程度未必相同。这与Jensen and Meckling(1976)对企业性质是“一组合约关系的联结点，是一个法律虚构，其作为令个人(或‘代表’其他组织的个人)之间相互冲突的目标在一个合约关系框架中达成均衡的复杂过程之中心而存在”的认识相一致。〔87〕自然，要厘清负债的代理成本对经理人激励的影响，也需要细致地将βeffort激励和βrisk激励区分开来，将σε2分解为σ2s和σi2，再结合公司资本结构及其变化等因素进行理论和经验研究。

当然，经理人的激励结构反过来又会影响债权人所面临的代理成本，如有经验证据显示，经理人持有的股票和股票期权与公司资产回报的风险水平(方差)和财务杠杆(负债权益比率)的提高显著正相关(Agrawal and Mandelker，1987)；企业实施经理人股票期权计划之后，企业债券的价格下降了(DeFusco et al.，1990)；经理人来自股票期权的报酬占其总报酬的比重与公司财务杠杆显著正相关(Mehran，1992)；当公司经理人可行权的股票期权越多时，公司财务杠杆(资产负债率)也越高(Berger et al.，1997)。

〔87〕所以，在Jensen and Meckling(1976)看来，在此意义上，企业“行为”就像市场行为一样，是一个复杂均衡过程的结果，通过提出所谓“什么应是企业的目标函数”或“企业有社会责任吗”之类的问题来将企业人格化是严重误导的，但这个在市场身上通常不会犯的错误却常发生在企业身上。

本书同意Jensen and Meckling(1976)的观点。且在我们(谢德仁，2002)看来，企业的性质是一组由要素所有者在市场中签订的要素使用权交易合约的履行过程，不同要素所有者相互冲突的目标的均衡过程包括了要素市场中的要素使用权交易合约签订、要素使用权交易合约的履行(企业)及要素使用权交易合约在履行过程中的调整等，市场和企业其实都是这个均衡过程的相互衔接的一部分。企业本身是无所谓所有权，无所谓价值最大化的。在此意义上，“企业价值最大化”是一种虚妄的说法，是一个伪问题。故我们将企业目标理解为，在满足股东之外的其他要素所有者的参与约束和激励相容约束条件下如何实现股东财富(价值)最大化。也正因如此，Ross et al.(2002)在其流行的Corporate Finance教材中开篇就明确公司财务的目标是实现股东价值最大化，尽管其后多处论及包含债权人价值与股东价值在内的企业价值。


　　2.4　本章小结

本章介绍了标准委托人—代理人模型的一个比较静态分析结论，并从经理人参与企业剩余索取权分享的比例与经理人报酬—业绩敏感度，经理人的努力成本与风险厌恶程度，企业风险的分解、经理人行动对企业风险的影响与相对业绩评价，经理人职业生涯关注与历史业绩在经理人激励合约中的应用，真实的企业剩余R与R指标的关系这五个角度对该比较静态分析结论进行了讨论。这为本书的内容展开奠定了基础。

本章先对经理人努力进行了重新定义，然后将标准委托人—代理人模型的关于经理人行动不影响企业产出风险的假定修正为更接近现实的假定，即经理人可通过控制企业投资项目和融资机会的选择来影响或控制企业特定风险。在此基础上，本章分析指出，由于经理人的隐藏行动，使得基于企业剩余(产出)的经理人激励成为必要，但由于股东需要减轻经理人努力成本和经理人比股东更厌恶风险两方面可能造成的经理人道德风险问题，为此，经理人激励在性质上可分为努力增进激励(βeffort激励)和追求风险激励(βrisk激励)两类。尽管βeffort激励和βrisk激励的最终指向是一致的，但它们作用的直接目标和机理是不同。努力增进激励是将经理人报酬与股东财富的变动相挂钩，提高该类激励，需要的是提高经理人报酬对其股东财富变动之敏感度，即直接调整经理人报酬与业绩关系的斜率；而追求风险激励则是将经理人报酬与股东财富增长的风险相挂钩，提高该类激励，需要的是提高经理人报酬对股东财富增长的波动率之敏感度，即调整经理人报酬与业绩关系的凸度。βeffort激励和βrisk激励的同时存在意味着，经理人激励不仅要求股东对经理人报酬与业绩关系的斜率进行有效管理，还要求股东对经理人报酬与业绩关系的凸度进行有效管理。这两类激励并非越高越好，股东需进行这两类激励各自的成本—收益比较以及进行两者之间的权衡，令总体经理人激励净收益最大化。

为厘清经理人激励与企业风险等的关系，企业风险(σε2)也应细分为系统风险(σs2)和企业特定风险(σi2)。经过分析，我们发现，标准委托人—代理人模型可以提供关于βeffort，βrisk与σ2s和σi2之间具体关系的一般均衡预测，而标准委托人—代理人模型关于经理人激励与企业风险负相关的比较静态分析结论是不正确的或只是在特定条件下成立。换言之，标准委托人—代理人模型不提供关于β与σε2之间关系的一般均衡预测或方向性预测。然而在经理人激励的现有理论与经验研究中，存在着不区分上述经理人两类激励和企业两类风险的重要研究缺陷，这使得现有理论研究难以支持经验研究的展开，进而使现有经验研究证据很混乱，令经验研究失效或经验研究成果无法得到合理解释。因此，未来对经理人激励的理论和经验研究必须细致地将βeffort激励和βrisk激励区分开来，将σε2分解为σs2和σi2(并考虑R指标可能的计量误差)，再结合起来进行理论和经验研究。这要求我们准确理解上述不同风险及公司治理等其他相关因素对经理人两类激励的不同影响，并在研究中发展和利用一些同步内生模型来处理其中与经理人激励内生在一起的因素，这样才能真正从理论上厘清和经验上检验出经理人激励与风险及其他相关因素之间的一般均衡关系。我们相信，本章明确提出的关于经理人激励与风险的分类研究观点是值得学术界重视的，学术界应沿此方向展开进一步理论和经验研究，这将为代理理论的有效性提供新的经验证据。

本章还对负债的代理成本对经理人激励的影响进行了简要分析。自然，要真正厘清负债的代理成本对经理人激励的影响，也需要细致地将βeffort激励和βrisk激励区分开来，将σε2分解为σs2和σi2，再结合公司资本结构及其变化等因素进行理论和经验研究。此外，我们还需强调，经验证据表明，各国或地区的制度(包括前述公司治理因素)与文化差异使各国或地区的经理人激励存在较大或相去甚远的差异(如Murphy，1999；Firth et al.，1999；Conyon and Murphy，2000)。因此，在进行经理人激励的国际比较研究时，需要充分考虑各国或地区制度与文化等激励环境因素对经理人激励的影响。就此而言，本章所分析的经理人激励与风险之间的关系可能只适用于成熟市场经济(甚至可能只适用于英美式的市场经济环境)，对于处于转轨经济时期的中国企业(尤其是国有企业)则未必适用，如国有企业经理人由于不是职业经理人，其人力资本的价值可能不会因企业风险的提高而受损，他们一般也没有与企业风险联系在一起的其他个人财富(如不持有企业股份)，而一旦高风险投资项目取得成功，他反而可能会因之而得到丰厚的奖金，并很可能因被认为“能力突出”而得到通向仕途的通行证，因而国有企业经理人很可能是风险中性甚或偏好型的，这也就不难理解为什么许多国有企业发生高风险投资项目的盲目决策事件，甚至还可能他们的报酬或个人财富的积累与企业的生存及业绩优劣无关。就此而言，中国企业经理人激励与企业风险研究领域可能会有着许多标准代理理论难以解释的特点，等待我们去挖掘。

此外，本章虽是在经理人激励作为代理问题的解决机制之一的框架内展开讨论的，但并不排除经理人激励(报酬)自身作为代理问题的一部分而存在。换言之，代理问题的一部分就是，经理人利用报酬合约为其自身攫取租金(租金为经理人实际所得报酬超过按照股东价值最大化下的合约(即最优合约)所应得报酬的部分)。在实践中，经理人激励机制都是基于特定的业绩指标而设计的，经理人激励合约在为经理人带来为股东价值创造而正确和努力工作之正面激励的同时，也可能令经理人产生直接或间接操纵相关业绩指标(信息生产及其披露)的负面激励，而这会有损于股东价值的长期、可持续增长。更进一步看，由于公司股东价值增长并不一定意味着社会价值的增长(如因市场力量形成的垄断、公司行为的外部不经济或管制者被游说与俘获)，因此，经理人激励机制的设计还需要考虑社会价值创造。〔88〕总之，经理人激励机制的设计要充分考虑影响激励效应的各种因素(如市场的不完善)，注意防范激励失效甚至产生负面激励效应的可能性。

由于经理人股票期权的凸函数特征，其价值既对股价敏感，也对股票回报的波动率敏感，且[image: ](B－S价值)/[image: ]P＞0，[image: ](B－S价值)/[image: ]σ＞0，所以经理人股票期权既可以提供努力增进激励，也可以提供追求风险激励。但经理人股票期权所能提供的两类激励还受经理人风险厌恶程度、其财富及财富的多元化程度等诸多因素的影响，有赖于其所产生的财富效应和风险厌恶效应之比较。因此，总的来看，经理人股票期权所提供的这两类激励随股价等因素变化而呈现出动态、复杂的变动方向与程度。

〔88〕Hall(2002)在一份供学生课堂讨论的笔记中对此进行了分析。Hall，B. J.，2002， Ownership Incentives and Societial Value Creation， HBS Draft Note.




　　3　经理人激励的业绩基础选择：基于股东价值创造链的分析







通过第2章的分析，我们明确，由于经理人的隐藏行动、努力成本和风险厌恶，股东需要向经理人提供努力增进激励和追求风险激励，这有赖于将经理人报酬W与企业剩余R及R的波动率联结在一起，这表现为股东让经理人参与企业剩余索取权的分享。而在2.2.2小节中，我们指出，真实企业剩余R是不可观测的，在实践中需要通过R指标来反映，R指标有着会计和股票市场两大计量机制。那么，会计和股票市场两大计量机制计量出来的R指标和经理人的行动以及股东目标之间到底是什么样的关系？到底经理人激励合约中应采用哪种计量机制计量出来的R指标呢？抑或两者都采用呢？权重如何呢？无疑，若股东选择的经理人激励形式(如经理人股票期权)所需基于的R指标质量不高，则该种激励形式就不应在经理人激励合约中采用，其理论上的激励效应就无法在经理人激励实践中实现。因此，在第2章对经理人激励进行了理论研究之后，本书就转而探讨经理人激励实践所必须面对的业绩基础选择问题，这一探讨将基于我们新建的股东价值创造链来进行。企业剩余R作为经理人的经营业绩，具体包括业绩基础(performance basis)、具体业绩指标(performance measure)以及具体业绩标准或水平(performance standard/level)等方面。本章不讨论如何在经理人报酬合约中进行具体业绩指标和业绩标准的选择问题，而只讨论业绩基础的选择问题，〔1〕以确定经理人激励得以实现的实践基础。企业剩余R的本质在于其是股东追求的最终目标——股东财富增长或股东价值增长。为此，本章将通过构造“股东价值创造链”(shareholders’value creation chain)来剖析企业剩余R与经理人行动和激励之间的关系，剖析R指标在经理人激励合约中的运用，及其如何构成经理人激励的业绩基础。

为此，本章包括4节，其中第1节构建股东价值创造链，并基于之剖析经理人激励的潜在业绩基础；第2节分析经理人激励的业绩基础选择，包括基本原则和经验证据；第3节专门讨论相对业绩评价在经理人激励合约中的应用情况，它关系到指数型股票期权的实践基础问题；最后为本章小结。


　　3.1　股东价值创造链与经理人激励的潜在业绩基础

本节试着从本源上探讨R到底是如何形成的，从而有着什么样潜在的业绩基础可供股东激励经理人时进行选择。这一讨论是通过构造股东价值创造链来完成的。

3.1.1　股东价值创造链

我们认为，从股东财富创造的完整图景来看，股东财富增加值的驱动因素按照因果关系和协同关系构成一个完整的股东价值创造链，我们不妨把这些股东财富增加值的驱动因素统称为价值驱动器(value drivers)。当我们把这些价值驱动器有机联系在一起，就可构造成一个现代企业的股东价值创造链，具体如图3—1所示。〔2〕当然，我们限于题旨，不欲对此股东价值创造链及其各价值驱动器做详细描述，而只做一些综合的基础性讨论，以为分析经理人激励的潜在业绩基础提供一个平台。

〔1〕业绩基础、业绩指标和业绩标准的具体含义参见后面的讨论。正确的业绩基础、业绩指标和正确的业绩标准同等重要。为使激励有效，董事会应既选择正确的业绩指标又选择正确的业绩水平(Rappaport，1999)。

〔2〕本股东价值创造链图版权为本书作者所有，引用者或基于之改造者请注明来源。该图以制造企业为例，其原理对服务业等其他行业企业也适用。

我们所构建的股东价值创造链是以“公司竞争战略”为起点，以经理人的经营才能与行动(含努力和正确工作)以及各层级业务单位经理、研发人员和一般员工的才能与努力为其中的活性要素，以企业组织结构与管理流程(其中关键点在于决策权安排)、信息系统、组织资本以及业绩评价与激励机制等为基础设施，以企业各种能力等价值驱动器所联结成的股东价值创造过程为链条主体，最终落脚于股东价值创造或股东财富增加。由于股东价值创造最终体现在财务报表(尤其与股东权益变动直接相关的项目)和股票价格及股票回报上，所以，财务报表及其基本项目和股票回报共同表征着股东财富增加值，其位置在链条的最后(最右边)。〔3〕

在上述股东价值创造链中，许多价值驱动器都可以进一步细分为更具体的价值驱动器直至具体人员的具体作业。其实，若从作业的角度看，上述股东价值创造链同时也就是一条“供应—投入—产出—客户—供应—……”环环相扣的作业链(activity chain)。但在实践中，这两条链条不是完全吻合的，也即作业链中存在不创造甚至损害股东价值的作业，而每一项作业都要消耗资源(即发生成本)。所以，价值驱动器的识别、衡量与分析往往需要深入到具体作业层次，要找出那些不创造股东价值的作业，剔除这些作业，消灭其作业成本；要找出虽创造股东价值，但效率仍有待提高的作业，设法改进之。若将视野转至一种产品或服务从最上游的原材料与技术等供应商到该产品或服务的最终消费者这一长供应链来看，则可能

〔3〕在本书的股东价值创造链完成后一个月左右，笔者订购的Kaplan and Norton(2001)关于其平衡计分卡(balanced score card，BSC)运用于公司战略的著作寄到了，阅读后发现(此前笔者只听说过平衡计分卡这一方法，限于时间和研究兴趣而未具体了解过)，本图与其思路有某些异曲同工之处，从股东价值创造链后端往前溯源，最后端相当于BSC的财务角度(financial perspective)、往前相当于BSC的客户角度(customer perspective)、再往前相当于BSC的内部角度(internal perspective)、最前面的因素及有关基础设施因素相当于BSC的学习与成长角度(learning&growth perspective，关注公司战略能力、战略技术和行动氛围)。这或许是因为我们解剖的都是创造股东财富增加值的企业。但也仅仅是相当而已，本书与BSC的理解还是有相当差异的，如对基础设施(主要是公司治理因素)、企业全体员工的能力与努力、现金流量、会计基础股东价值与市场基础股东价值间关系等的关注。此外，尽管关注的角度不同，读者也可结合Porter(1985)的企业价值链分析来理解和利用本图。本图实际上更多地呈现出笔者作为一名会计学者而观察股东价值创造的视角特征(也许同时是缺陷)。


[image: ]


企业仅处于这一供应链中的一环，其股东价值创造链则还通过一定管道联结着上下游其他企业的股东价值创造链，与它们进行协调和合作，并与在该产品与服务市场上存在的其他股东价值创造链进行着竞争与合作。在此意义上，市场中的企业纵向与横向的并购其实是多条有着不同效率的股东价值创造链之间的竞争与合作之结果。通常，可用财务指标(financial measures)和(或)非财务指标(non－financial measures)来表征与衡量这些价值驱动器(直至具体作业)对股东财富增加值的贡献，计算财务与非财务指标所需的数据可以来自企业内部或从外部收集。

显然，价值驱动器及其指标间存在着因果关系或交互影响型或协同并列型关系。在存在因果关系的价值驱动器指标之间，“因”的价值驱动器指标就是“果”的价值驱动器指标的前置指标(leading indica－tors/measures)，“果”的价值驱动器指标则成为后置指标(lagging in－dicators/measures)，如产品销售毛利就是经营利润的前置指标。当然，作为价值创造链中间环节的价值驱动器指标来说，就可能一方面是其因的后置指标，另一方面却是其果的前置指标，如产品销售毛利在是经营利润的前置指标的同时，又是单位产品毛利(或产品毛利率)与销量的后置指标。自然，价值驱动器及前置指标与后置指标之间也并非只有简单的一对一或线性关系，而是存在一因多果、一果多因、多因多果交杂、互为因果(交杂互动)以及互相替代等关系。如降低产品售价，可以提高市场占有率，提高销量，但却使单位产品毛利下降，进而对产品销售毛利的影响就不是简单的线性关系，而且市场占有率与产品单位毛利之间也呈现出一定程度的相互替代关系。因此，经理人在采取措施加强某一价值驱动器的作用前需要将其置于股东价值创造链中对其可能影响进行综合评估，在其成本与收益以及将有限资源用于强化可替代的其他价值驱动器作用的成本与收益之间进行权衡。如想办法留住现有的客户群和尽可能满足他们的需求就可能比花钱去在毛利边际点上增加新客户来进一步扩大市场占有率要更能创造价值(Eccles et al.，2001，p.26)。此外，某些价值驱动器还受非企业(经理人)可控的因素影响，为避免过于复杂，图3—1中未明示出来，如客户的忠诚度和满意度还受客户本身是否喜欢尝试新厂商和新品牌、其价值观与偏好(甚至某种怀旧意识)、商品知识与购货经验等影响。没有因果关系的价值驱动器之间也可能并非简单的并列关系，而是交互影响着的，如研发工作与营销、财务管理等之间的交互影响，人力资源管理和风险管理等综合管理与研发活动等之间的交互影响。这些价值驱动器之间的互动影响还可能存在时滞(time lag)现象，即“因”价值驱动器的变化对“果”价值驱动器的影响要在前者发生后过一段时间才体现出来。从企业风险管理角度看，企业的融资风险、投资风险和经营风险无疑也隐含于这些价值驱动器之中，如研发能力、长期资产的购建和经营能力以及资本运作能力〔4〕等直接决定着企业的投资风险；企业综合管理、物流(供应链)管理、生产管理和营销管理能力等直接决定着企业的经营风险；资本运作能力、营运资本和现金流量管理能力等直接决定着企业的融资风险。而这三类企业风险之间并非直接截然分离的，它们之间存在着交互影响，如企业投资风险和经营风险会对企业融资风险产生重要影响，而投资风险对经营风险有着重要影响，融资风险反过来又对企业的投资风险和经营风险有着重要影响。自然，直接影响和决定着它们的价值驱动器之间也存在间接的交互影响。这些交互影响关系在不同经营环境(包括不同的行业、不同国家和不同时期)中是不同的。企业的不同战略(如产品差异化战略或成本领先战略)也最终着落于企业的不同风险组合和不同的价值驱动器之上。

可以看出，在股东价值创造链中，从末端的股东财富增加值开始回溯，越往前的价值驱动器越可能和需要用非财务指标来表征，这样，财务指标总体上更可能是非财务指标的后置指标；用非财务指标表征的价值驱动器在计量的公认性以及企业外部独立第三方鉴证等方面困难可能更大，然而这些需用非财务指标来表征的价值驱动器却很可能正代表着企业创造价值(股东财富)的核心能力和核心竞争力。此外，还可看出，在股东价值创造链上，价值驱动器及其指标(除市场研判与公司竞争战略外)越往前越具体与局部，越往后越综合与整体，且就这些价值驱动器的信息在股东等外部人与经理人之间的分布而言，越往前(越是要用非财务指标结合财务指标来表征)的价值驱动器，其信息不对称分布程度越严重，经理人越相对于股东处于信息优势地位。〔5〕

〔4〕我们理解的资本运作是指，对企业资本项目(长期项目)的运作，包括资本资产(如对外部其他主体的长期股权或债权性投资、研究与开发及其他无形资产、固定资产等长期资产)和资本性融资(如借入长期借款、发行长期债券和股票等)两方面的运作，这两方面有时是分离的，有时是联结在一起的(如杠杆性收购)。

需指出的是，对于不同时期不同竞争与管制环境中的企业(不同行业甚至同一行业的不同企业)，其竞争战略有着很大差异(可利用SWOT分析)，进而各价值驱动器在各股东价值创造链中地位与作用也各不相同，即各行业与企业的核心或关键价值驱动器(core/key value drivers)是不同的，且具有一定的动态性。如制药业的核心价值驱动器是研究与开发，智力资本(intellectual capital)等无形资产是关键，而对于电信业，则市场营销能力和客户忠诚度与满意度更为关键(Di－piazza Jr. and Eccles，2002，Chapter 3)。经理人的创造性工作之一就是要识别出本公司的价值驱动器和其中的核心者，〔6〕并寻找适宜的衡量方法与指标，然后围绕核心价值驱动器构造本公司的商业模式(business model)以求获得比较竞争优势，在竞争中胜出。但这是无法做到一劳永逸的，并不存在一种适宜于一切环境的商业模式，任何商业模式都只是约束条件下的适宜或最优，商业模式需随市场环境、公司竞争战略进而核心价值驱动器等约束条件的变化而变化。因此，经理人需要对本公司商业模式的不合时宜保持持续的警醒，及时修订或重构。当然，从基于核心价值驱动器的商业模式角度看，本书上述的股东价值创造链并不足以成为企业实际竞争中一种的商业模式，只是为讨论的方便而构建。

无疑，股东价值创造链中的所有价值驱动器作用的发挥最终都要落实到经理人及其以下各层级的管理人员、研发人员和一般员工的才能、个人努力和合作努力上。其实，员工(尤其是关键员工)的满意度和忠诚度本身就是重要的价值驱动器。因此，上图中的企业“基础设施”建设对无论采取何种商业模式的公司都是十分重要的，组织结构与管理流程、信息系统、组织资本(含企业文化)、业绩评价与激励机制共同搭建了一个股东价值创造链和具体商业模式得以顺利运转的平台，使各种价值驱动器和企业全体员工得以有机融合在一起，形成在创造股东财富上远大于单个价值驱动器和员工价值创造能力算术和的合力。在此意义上，这些基础设施本身也是极其重要的价值驱动器，对提高企业的竞争优势具有重要作用，甚至它们本身很可能就是一个企业的竞争优势之所在。〔7〕就其中的业绩评价与激励机制来看，它之有效，在于它能把具体个人(团队)的报酬与其工作业绩直接相连。从股东价值创造链角度看，所谓的工作业绩就是个人(团队)有权控制和负责的那项(些)价值驱动器(细至某项作业)作用发挥的情况(可用相关的财务和/或非财务指标来衡量)。〔8〕所以，企业中的激励应与特定某个(些)价值驱动器(及相应指标)相联系，但因价值驱动器之间存在的上述关系，要在股东价值创造链中系统评估和确定激励所指向的业绩目标，确保企业中不同个人与团队以及部门与业务单位之间的激励兼融，不撞车，形成增加股东财富的合力(而不是互相抵消的内耗的彼此反向的作用力)。这里，我们需要强调构建正确的价值驱动器指标(业绩指标)的重要性，这是经理人在识别价值驱动器及其重要性之外面临的另一重大困难，也是价值驱动器能发挥其作用的关键一环，选择了错误的或不完善的指标会把公司引向歧途，激励失效甚或扭曲。如对营销能力驱动器，过于关注销量和市场占有率，而不关注销售增长的质量(如客户信用与付现能力)，最后只能产生大量坏账，损害股东财富。再如，若过于关注产品销售毛利率，而不关注销量和市场占有率，最终可能也比适当的产品销售毛利率加更多的销量和市场占有率(有如薄利多销)给股东创造的财富要少。经理人面临的困难还在于，衡量每一价值驱动器的财务与非财务指标可能有多个，如研发能力可用公司申请专利数、新产品推出速度、具体工艺改进指标、研发人员的学历结构、研发项目成功比率、研发支出占公司销售收入的比重等多个非财务与财务指标来衡量。经理人既需要从单个价值驱动器诸多指标中选择最适于自己公司的单个指标或若干个指标的有机组合，也需要如前述确保各价值驱动器指标之间的融合，这些都需要经理人的整体权衡和判断能力。我们认为，选择价值驱动器的衡量方法与指标的基本原则是，基于该(些)指标的业绩评价与激励应有助于最终带来股东财富的“长期(可持续)高质量的高增长”，而非“账面的高增长”或“短期(不可持续)的高增长”甚或“负增长”。从战略与战术的角度看，公司竞争战略和各种能力以及基础设施方面的基本决策都是战略性的，而为实施这些战略决策而进行的进一步具体化的决策和采取的措施则是战术性的(还可以划分为总体战术决策和具体战术决策)。自然，价值驱动器也可区分为战略性和战术性的价值驱动器，它们对企业发展都很重要。为此，企业的会计师及其他决策支持人员应充分理解企业的价值驱动器，并学会如何收集和利用本企业和同行业其他企业的财务信息和非财务信息来分析与评估本企业的价值驱动器，使财务报表的枯燥数字能真正展现企业的价值创造现实图景，将财务报表分析扩展为企业的股东价值创造链分析。这要求企业会计师等决策支持人员不仅掌握会计与财务知识，还需要掌握企业竞争战略分析等方面知识，有着一个关于股东价值创造链的高度整合的知识结构。当然，这还需要有一个良好合作的团队和高度整合协调的企业信息系统。

〔5〕这已为PricewaterhouseCoopers对公司经理人、机构投资者和股票分析师的调查所证实，结果详参Eccles et al.(2001，Chapter 7)。

〔6〕核心价值驱动器可有多个，但也不能过多，多了则就无所谓核心或关键，工作也就抓不住重点。所以，“关键”就意味着“少”(Eccles et al.，2001，p.18)。

〔7〕Lev(2002)就把组织基础设施(organizational infrastructure，OI)视做是企业真正的无形资产和主要的价值创造者，是其激活了企业其他资源(如物质资本、劳动、品牌、R&D等)的生产力。他界定的组织基础设施包括管理流程、组织蓝图、激励和控制(公司治理)系统。我们所理解的组织资本中的企业文化与Smircich(1983)一致，是指企业中能产生行为规范的为企业全体参与者所共享的价值观与信仰体系(Smircich，1983)。

〔8〕这涉及业绩指标的宽基(broad－based)与窄基(narrow－based)问题，宽基指标有助于增进团队合作，但被考核者对业绩影响因素的可控性会下降，指标噪音会加大，且可能产生搭便车问题；而窄基指标则使被考核者对业绩影响因素的可控性加强，指标噪音降低，不易于产生搭便车问题，但可能有害于团队合作，且基于之来设计和实施激励会带来与价值创造不能完美联结的问题，可能会导致被考核者行为扭曲甚至相反。所以，采用宽基还是窄基指标要取决于公司中各业务单位和员工之间在价值创造方面的互相依赖(interdepend－ency)程度、对业绩影响因素的可控性(controllability)以及尽量降低与价值创造错误联结(misalignment)的问题。Hall(2002)对此进行了较详细的讨论。Martocchio(2001)讨论了个人激励计划和团队激励计划的设计问题，并介绍了对员工的360度业绩评价法(360－de－gree performance appraisal)。无疑，业绩指标的选择还必须考虑公司竞争战略，因为不同的竞争战略要求设计不同的激励机制，而不同的激励机制需要基于不同的业绩指标和业绩评价，如公司采取产品差异化战略时，需要基于团队的激励机制，为此就需要选择以团队为基础的宽基业绩指标而非以个人为基础的窄基业绩指标。

3.1.2　经理人激励的潜在业绩基础：基于股东价值创造链的分析

就经理人的激励来看，尽管上图中所有价值驱动器的指标(无论是财务或非财务的)都能在不同程度和角度反映经理人的经营业绩，但由于经理人对从市场研判、公司战略到最终股东财富增加的价值创造链整体负责，即对公司整体业绩(firmwide performance)负责，而如上述，处于该链条后端的相对于非财务指标更具综合特征的财务指标能相对更全面、更直接地反映公司整体业绩(企业剩余及其质量)，对经理人的经营才能与行动具有相对更优的近似替代能力，尤其是能更好地反映经理人正确工作的情况(努力的方向)。换言之，它们在衡量经理人的行动方面更含信息量。因此，这些反映公司整体业绩的财务指标更适合于用来衡量经理人的经营业绩。而前端的非财务指标和部分财务指标(除市场研判与公司战略外)则更多地适合于用来衡量经理人以下各层级业务单位的经理、研发人员和一般员工的工作业绩，如公司产品与服务的质量、公司专利申请和产品更新换代速度、顾客忠诚度和满意度等，它们主要是个别业绩指标(individ－ual performance measures)，而非公司整体业绩指标。当然，财务指标很可能并非是对经理人业绩的充分衡量，未必能完全反映企业投资机会、产品开发和产品寿命周期的长度等信息(至少对某些企业确实如此)，所以，某些非财务指标或个别业绩指标也可以在经理人激励合约中使用，但由于它们相对不能全面反映经理人经营业绩，只能作为股东价值创造链后端的财务指标的补充。〔9〕之所以如此，还因为前述财务指标有着更好的可观察性(如观察与计量的可靠性和公认性、观察与计量成本的相对优势、其独立第三方鉴证或有效市场交易等质量保证机制要发展得更成熟些等)，股东与经理人之间对财务指标的信息不对称程度相对更缓和些，基于之的经理人激励合约在能更好解决激励相容问题的同时亦更具可履约性，从而其具有更强的缔约力。因此，尽管Holmstr[image: ]m(1979)强调，在风险厌恶型经理人的最优报酬合约中，需考虑委托人(股东)目标之外的那些能够提供有助于评价经理人不被委托人所观察到的行动信息的变量，但我们认为，以财务指标来表征的股东目标仍是经理人激励最基本和最重要的业绩基础。

从性质上看，以处于股东价值创造链末端的财务指标来反映的经理人经营业绩(企业剩余及其质量)可归类分为两类业绩基础：其一是以会计信息为基础，即以采用一套企业合约参与者共同认可的会计程序与方法计算出来的会计指标来表征与衡量经营业绩，不妨称之为会计基础业绩(accounting－based performance)；〔10〕其二为以股票市场为基础，即以企业股票价格在股票市场上的变化(股票回报)来表征和衡量经营业绩，不妨称之为市场基础业绩(mar－ket－based performance)。〔11〕如前述，会计与股票市场其实是经理人经营业绩R的两大计量机制。在具体企业实践中，这两种基础的业绩是用一些具体的业绩指标来表示的，其中，会计基础业绩有诸如净利润(或税前利润、经营利润)、每股净利润(EPS)、净资产收益率(ROE)、总资产报酬率(ROA)、剩余收益(residual income)或经济增加值(economic value added，EVA)、资产周转率之类系统反映企业剩余及其质量(涵盖了企业盈利能力、偿债能力、资产运营能力以及未来成长的空间与可持续性等方面)的业绩指标，而市场基础业绩则有股票价格、股票回报率(RET)以及股票回报波动率等反映企业剩余及其质量的业绩指标。在这两类业绩指标基础上还可加工生产出经过相对业绩评价的新指标。从图中还可看出，市盈率(P/E比率)、市净率(M/B比率)、股权资本成本以及股东财富增加值等指标则沟通着会计基础业绩和市场基础业绩，将两者有机联系在一起。从本质上看，由于信息的不完备和不对称，这两类业绩基础及其指标都无法排除经理人经营才能与行动之外不可控因素的影响(尽管RPE可减轻该影响)，是对后者的近似替代，且其本身的生产又都离不开人类的加工(假设、估计与判断)，它们本身也都还只是企业剩余或经理人经营业绩或股东财富增加值的近似估计和替代。尽管如此，会计基础业绩和市场基础业绩还是构成了企业实践中可供选择的经理人激励之业绩基础。

〔9〕尽管由Kaplan and Norton(1992)首倡的融财务与非财务指标于一体、用来全面分析公司业绩及其创造能力的平衡计分卡方法已获得相当大的发展，但目前来看，对经理人的经营业绩衡量及基于此的激励机制设计依然会以股东价值创造链后端的财务指标为核心。Bushman et al.(1996)利用大公司的调查数据研究了经理人报酬在多大程度上基于个别业绩指标(含非财务指标)，发现了一些利用个别业绩指标的证据；而Ittner et al.(1997)则利用公司的报酬委员会报告研究了非财务业绩指标在经理人激励中的应用情况，也发现了一些利用非财务业绩指标的证据。同样，Hayes and Schaefer(2000)的研究也提供了一些诸如产品开发周期等非财务指标与经理人报酬存在相关关系的证据。

〔10〕仔细研究会发现，企业的不同价值驱动器、不同利益相关者、不同风险及不同的现金产出单元等都隐身于企业的三大财务报表的背后。基于财务报表(加之其他信息)是可以衡量经理人业绩和企业内在价值的。

〔11〕当然，这主要讨论的是上市公司的情形，对于股票未上市的公司或有限责任公司等其他公司股东而言，市场基础的业绩也许是很难直接衡量的。此外，对于能够较深涉入公司经营的股东(如风险投资机构)来说，还可能获得未反映在某个时期会计和市场基础业绩之中的关于经理人经营行动的信息(Engel et al.，2001)。本章的讨论是基于企业外部与经理人相分离的一般意义上的股东。

虽然会计基础业绩指标和市场基础业绩指标的生产需要会计师一定的主观判断或经理人的干预或融进市场交易噪音，但总体上，相对于股东等对经理人经营业绩的一些主观评价而言，会计基础业绩与市场基础业绩的指标更具客观性。在此意义上，反映经理人经营业绩的指标除此两类客观业绩指标(或称可验证指标)外，其实还有不可客观计量但可被主观评估的主观业绩指标(或称不可验证指标，如合作精神、创新能力、忠诚程度)。〔12〕如上，客观业绩指标存在一定缺陷，甚至可能过于扭曲和噪音太大(如由于盈余管理或股票市场无效率)。而主观业绩指标则可以被用来在一定程度上修正客观业绩指标的这些缺陷，以减轻这些缺陷(即客观业绩指标的不完美)所带来的激励扭曲(Baker et al.，1994；Baker，2001；Murphy and Oy－er，2002)。可是，尽管主观业绩指标可能更精确，但主观业绩指标通常不具有可验证性，因此，其难以被作为激励的业绩基础纳入经理人激励合约(尤指显性激励合约部分)之中。此外，主观业绩指标的生产也许是高成本的，且企业与经理人之间关于经理人业绩的主观评价也许是不一致的(Murphy and Oyer，2002)。因此，若基于客观业绩指标的显性合约足够有效，则不需要基于主观业绩指标的隐性合约(implicit contract)，〔13〕但当企业只基于客观业绩指标激励经理人难以产生利润时，最优激励合约中就应利用主观业绩指标，客观业绩指标与主观业绩指标形成互补关系(Baker et al.，1994)。由于基于不可验证的主观业绩指标的经理人激励合约性质上是隐性合约，无法依靠独立于合约方之外的法院等来监督或强制履约(因为法院等外部权威无法观察到这些指标)，故只能依靠企业声誉这一自动履约机制，企业通过比较违约利得(即按照隐性经理人激励合约应支付给经理人的报酬)与不违约而带来的声誉价值(此即违约成本——声誉价值损失)来决定自己是否违反基于主观业绩指标的经理人激励合约(Baker et al.，1994)。〔14〕既然声誉使得企业可以将经理人激励基于主观业绩指标，那么简单地看，企业声誉的价值就是企业将经理人激励基于客观和主观两种业绩指标时的利润与只将其基于客观业绩指标时的利润之差额的现值，这来自未来经理人基于主观业绩指标的激励(注意，企业与经理人之间进行的是多期间重复博弈)。这意味着只有当企业的声誉价值大于(或至少等于)违约利得时，基于主观业绩指标的经理人激励隐性合约才具有可履约性。〔15〕此外，若客观业绩指标的质量为外生决定的，而主观业绩指标的质量是内生的，那么对于客观业绩指标质量差的企业，我们应可以观察到，这些企业增加投资来提高主观业绩指标的质量(如吸引更有能力监督经理人的人士来加入董事会〔16〕)，并在经理人激励合约中赋予主观业绩指标以更大的权重(Hayes and Schaefer，2000)。〔17〕但在我们看来，其实客观业绩指标的质量并不是外生的，通过改进会计、审计和证券市场等客观业绩指标生成程序的有效性是可以提高客观业绩指标的质量的，当然，这也许意味着需加大此方面的投资，那么，在一个客观业绩指标和主观业绩指标的质量均为内生的模型中，包括业绩指标质量的提高、主客观业绩指标的相互替代或补充或佐证，经理人激励及其他公司治理机制就应有新的考量，这也应是未来值得研究的领域之一。〔18〕

〔12〕Hayes and Schaefer(2000)使用“不可公开观察到的业绩指标”(只能被合约方(董事会和经理人)观察到的业绩指标)和“可被公开观察到的业绩指标”的概念，前者不可验证，后者可验证，故含义基本上等同于“主观业绩指标”和“客观业绩指标”。本书为叙述方便，统一称为主观业绩指标和客观业绩指标。在他们的研究中，主观业绩指标反映了经理人的没有被反映在当期客观业绩指标中、但在未来客观业绩指标中得到反映的行动。

〔13〕隐性合约理论由Azariadis(1975)而得到发展。Holmstr[image: ]m(1983)和Bull(1987)首先构建模型来研究声誉作为隐性合约的履约机制问题。声誉价值来源于员工对企业的信任(trust)，从而会履行隐性合约。Gibbons(1998)和Prendergast(1999)对在企业内激励(含隐性合约在此方面的应用)的研究文献进行了综述。

〔14〕在交易双方一次性(或只有一个期间)的博弈中，隐性合约的违约是合乎经济理性的。因为不履行隐性合约不会产生成本(惩罚)，有利于违约方的利益最大化。这样，合约双方都会理性预期到对方的违约，而都采取违约行动，致使隐性合约不具有可履约性。若一项交易只能或更大比重地依赖隐性合约，且是一次性博弈，则很可能会无法达成交易。但市场与社会可发挥相当程度的纠正作用，它们的信息流动机制使得个人或组织的许多一次性博弈在市场或社会中具有了多次博弈特征，从而制约着合约双方，使一次性博弈的隐性合约违约概率得以下降。这一概率是信息有效流动的减函数。

〔15〕Hayes and Schaefer(2000)和Murphy and Oyer(2002)等为主观业绩指标在经理人激励合约中的应用提供了一定的经验证据支持。

〔16〕Bushman et al.(1999)研究了董事会构成与客观业绩指标的属性之间的关系。

〔17〕Hayes and Schaefer(2000)发现的证据说明，客观业绩指标质量越低，经理人激励就会被更多地基于主观业绩指标。此前，也有学者观察到，当企业客观业绩指标不够准确时，企业会转而求助于主观业绩指标(如Bushman et al.，1996)。

〔18〕Hayes and Schaefer(2000)指出，可以按照他们的研究思路来理解经理人的收益平滑(income smoothing)行为，若当期真实盈余较高，经理人通过收益平滑将之部分转移至来年，这样，经理人当期报酬就有当期报告盈余无法解释的部分，而这部分报酬恰恰预示着来年企业的报告盈余(业绩)比预期的高(因为有部分盈余从当期转移至来年了)，这就是他们检验的第一个假设；若收益平滑行为在盈余波动更大(经过收益平滑后仍有波动)的公司中发生得更多的话，则接近于他们检验的第二个假设。当然，这一对收益平滑行为的理解要求假定经理人报酬是基于“真实”实现的盈余，而非报告盈余，且这两者的差异是不被公开观察到的。这意味着经理人报酬合约中有隐性合约部分，而主流的收益平滑研究文献则认为，是显性的基于盈余的经理人报酬(奖金)合约或经理人职业生涯关注引诱经理人去操纵会计数据，特别是假定董事会难以消解收益平滑的影响，或董事会希望经理人去熨平收益的波动，这样，就需要将经理人的当期奖金与当期报告盈余相匹配，无从产生经理人当期报酬与未来业绩之关系。

关于会计业绩基础与市场业绩基础，我们还想指出的是，它们在适用范围上有着相当差异，前者在企业中的适用范围更宽。经层层分解后的会计业绩基础的具体指标的适用范围可延伸至企业中层经理人员乃至一般员工(如成本费用的考核)，而市场业绩基础的指标虽因经理人对公司整体业绩负责(包括对公司股价负责)而对经理人来说是合适的业绩指标，但其对公司的单个具体业务单位经理人员和一般员工来说则未必适合。〔19〕这是因为，他们只负责一部分业务，且不具有影响公司整体业绩的战略决策权，其行动只是有限地影响而非决定如市场基础的业绩这类公司整体业绩或宽基业绩指标，这类指标中其实包含着很大的他们不可控的因素。若以下面将阐述的经理人激励的业绩基础选择的基本原则来说明之，那就是，对于低层级的管理人员(乃至一般员工)，层级越低，非财务的业绩指标和部分分解后的会计基础业绩指标就越比市场基础业绩指标在反映其行动及其行动对股东财富增长的影响方面更含信息量和更少噪音(Bushman et al.，1995；Ittner et al.，1997)，市场基础业绩指标在衡量经理人以下层级员工的业绩方面充满噪音(Baker et al.，1994)。除非公司各单个业务单位实质上相互依赖，否则业绩糟糕(或良好)的单个业务单位经理人员会因其他单位的良好(或糟糕)业绩而得到奖励(或惩罚)(Rappaport，1999)。因此，基于市场基础业绩指标的激励(报酬)形式对于较低层级的员工也不合适，一般而言不是成本有效的报酬形式(Hall and Murphy，2002b)。Fee and Hadlock(2003)发现的证据甚至显示，即使对于企业职位最高的3名经理人之下的其他经理人，市场业绩基础(股价业绩)也不适合，尽管企业内部会很大程度地通过股票期权这一激励形式来将这些经理人的激励基于市场业绩基础，但外部劳动市场似乎不会基于股价业绩来奖励这些职位相对低些的经理人。这与“经理人在企业科层中职位越高，股价业绩作为其业绩指标就越富信息含量”的观念相一致，但这带来了一个有趣的问题，即劳动市场是在用什么指标评价那些准备“挖走”的其他企业职位相对低些的经理人(Fee and Hadlock， 2003)。

〔19〕这已为经验研究所证实，Leonard(1990)发现，CEO的报酬对(企业整体)业绩的敏感度最高，该敏感度随着被衡量员工在企业科层中位置的下降而降低。Baiman et al.(1995)对分部经理人员的报酬合约设计进行了分析。Banker et al.(1996)曾对零售业第一线的销售人员的基于销售业绩的报酬计划做过实地研究，其结果显示，确实有激励效应(但对于销售高峰时期聘请的临时销售人员则作用不大)。Holthausen et al.(1995)利用一组独占性数据对企业的利润中心(分部)经理人员的报酬计划与该分部的创新进行了研究，结果发现，经理人报酬中长期部分(尤其是基于会计并与分部业绩直接相联的部分)的增加与分部未来创新正相关。企业内业务单位的经理人员的报酬计划显著更多地基于会计基础业绩指标，而非市场基础业绩指标(Keating，1997)，且对于规模相对更大的分部和对公司整体业绩影响更大的分部，企业整体的业绩指标在其部门经理的业绩评价中会有更重要的作用(Keating，1997)。Barron and Waddell(2002)也发现，职衔和报酬更高的经理人员的报酬结构中有着更多的基于股票的激励。但早期也有研究发现，企业内部经理的激励既基于该经理的部门业绩，也基于其之上的部门或企业整体业绩，后者所占的权重依赖于公司产品和地区分布的多元化程度等因素(Bushman et al.，1995)。Murphy and Oyer(2001)发现，愈是多元化经营的公司，各分部经理人员的报酬越不可能是基于公司整体业绩(而更可能基于他们自身部门的业绩)。Aggarwal and Samwick(2002)也研究了企业内部不同层级经理人员的激励问题，结果发现，CEO们比有监管权责的其他经理人有着更高的报酬—业绩敏感度，而后者又比部门经理有着更高的报酬—业绩敏感度，具体而言股东财富每增长1000美元，负监管职权的经理人报酬要比部门经理多增加1.22美元，而CEO们的报酬则比部门经理多增加5.65美元；对于其中位数的公司，高层经理人总体的报酬—公司整体业绩敏感度为股东财富每增长1000美元，经理人增长32.32美元，这是十分重大的，其中42%～58%属于CEO们；部门经理的报酬—部门业绩敏感度(pay－divisional performance sensitivity)是正的，且随着部门业绩指标的准确度提高而增加，而部门经理的报酬—公司整体业绩敏感度(pay－firm performance sensitivity)随着部门业绩指标的准确度提高而降低。这一发现与经理人努力的多信号委托—代理模型是一致的。Ittner et al.(2003)研究了“新经济(高技术)企业”内部的赠与股票(股票期权和限制性股票)方面的激励问题，他们发现，这些企业赠与股票的业绩(激励)效应与受赠人在企业中的层级和职责相关。更广义地看，企业内部激励机制的设计研究属于组织设计(organizational design)理论领域，Jensen and Meckling(1992)为此提供了进一步研究的框架，他们将组织设计定义为：(1)决策权分配(allocation of decision rights)；(2)业绩计量系统(the performance measurement system)；(3)奖励机制(the reward system)，他们集中分析了知识成本在企业内的转移对前三方面的影响。Jensen(1998，Chapter 12)和Jensen and Meckling(1999)对分部业绩计量进行了详细讨论。

3.1.3　业绩指标与业绩标准简论

虽然本节主要讨论经理人激励的潜在业绩基础，但在结束本节之前，我们需要简要讨论一下业绩指标与业绩标准的选择问题。因为业绩指标的界定是任何经理人激励计划设计的中心(Murphy and Oyer，2001)，在经理人乃至企业内部各层级员工的激励中，具体业绩指标的选择和清晰界定的重要性不亚于业绩基础的确定。〔20〕在业绩指标的选择中，最怕的是因指标选择不当引起“种瓜得豆”式激励扭曲——希望得B，却奖励了A。Kerr(1975)认为，引起这种激励扭曲的两个主要原因是：(1)热衷于所谓“客观”标准，人们总是期冀通过建立简单和量化的标准来计量业绩和实施奖励；(2)过于重视高度可视(highly visible)的行为，而一项任务有的部分高度可视，有的部分则未必。例如，若仅基于绝对的会计盈余指标来激励经理人，就可能导致经理人不考虑股权资本成本而进行有损于股东价值的过度投资，而若仅基于净资产收益率指标来激励经理人，则可能导致经理人放弃那些回报率相对低些会降低净资产收益率的投资项目，从而导致投资不足。表3—1列示了Murphy(1999)所研究的样本公司的经理人年度激励计划中所采用的业绩指标。

〔20〕“你所计量的就是你所得到的——你所奖励的就是你所得到的”(what you measure is what you get－what you reward is what you get)。(摘自Welch，J. F.，and Byrne，J. A.，2001，Jack：Straight from the Gut. New York：Warner Books. p.387。)其中，“你所计量的就是你所得到的”是Kaplan and Norton(1992)文章的第一句话，参见Kap－lan，R. S.， and Norton， D. P.，1992， The Balanced Scorecard—Measures That Drive Per－formance. Harvard Business Review，70(1)：71－79。但需保持警醒，虽然奖励一般会起激励作用，但它们很容易激励错误的行为。

但在确定了适宜的业绩基础和业绩指标之后，其实还有一个重要问题需解决，那就是确定业绩指标的具体标准——业绩标准(基准)(performance standards/threshold)。按照Milgrom and Roberts(1992)，可有三种较客观的方法来制定业绩标准，其一是基于历史业绩，其二是基于类似企业或行业经理人的业绩，其三是对特定经营困难性的理论确定(theoretical determination)。Murphy(2000)指出，业绩标准的制定需要在业绩标准的确定成本、准确度以及经理人对业绩标准的影响程度之间进行权衡。从确定成本角度看，历史业绩数据的确定成本低，同行业绩则涉及如何选择同行，且只能等到季度或年度末才能评价他们的业绩，而基于公司资本成本(cost of capital)则涉及基础假设确定和修订频率的决策困难。从准确度(accuracy)角度看，选择业绩标准要基于它们的相对信息量，这样可降低基于之的经理人报酬的风险性和相应的风险成本补偿。从有效性(efficacy)角度看，业绩标准的确定要关注其是否受经理人行动的影响，当业绩标准是以前年度业绩时，经理人就会避免过高的业绩，因为当期好的业绩会令其在未来期间因业绩标准的提高而受到惩罚，而业绩标准若是事先确定的预算，经理人就有激励去使预算更易于达成，且避免采取那些对下年度预算有不良影响的行动，而以外部其他企业的业绩为标准，则不易被经理人影响。确定业绩标准的具体方法可以分为：预算(budgets)、以前年度业绩(prior－year performance，可能会考虑一个年度增长率)、〔21〕董事会相机确定(board discretion)、同行业企业可比指标(peer－group compari－sons)、固定标准(timeless standard，如确定10%的ROA，不随年度变化)、基于公司资本成本的业绩标准(如EVA)等(Murphy，1999)。至于这些业绩标准确定方法在经理人激励合约中的运用，可以采用单一方法，也可以同时采用多种方法。表3—2显示Murphy(1999)所研究的样本公司的经理人年度激励计划中所采用的业绩指标的确定方法，从中可看出，大部分公司(68%)采用单一方法，如预算(54%)、以前年度业绩(14%)、同行业企业可比指标(14%)等，而在同时采用多种确定方法的企业中，平均每个企业用2.3种方法。对于业绩标准，还需引起注意的是，若经理人等被激励者能影响业绩指标尤其是业绩标准的具体确定的话，将会在一定程度甚至相当程度上使基于该业绩标准的激励效应下降。在此意义上，上述方法可以分为两类：内部确定方法，如预算、以前年度业绩、董事会相机确定等，这都是易受经理人影响的方法；外部确定方法，如同行业先进企业的可比指标、固定标准、基于公司资本成本的业绩标准，这些方法相对较不易被经理人影响，但也不是绝对不受经理人的影响。所以，外部确定方法和内部确定方法的区分只是个被经理人影响程度差异的问题。Murphy(2000)发现，在其样本中，11%的公司主要采用外部确定的业绩标准，12%的公司既采用外部确定业绩指标也采用内部确定的业绩指标，其他公司都采用前述内部确定的业绩指标。Murphy(2000)还发现，采用外部确定方法的公司CEO的奖金比采用内部确定方法的公司CEO的奖金具有更高的变动性，采用内部确定方法的公司流行采取收益平滑(income smoothing)的盈余管理手段(尽量去达到而非超过预算的业绩标准，以使实现的奖金接近于目标奖金)，而采用外部确定方法的公司则不会，用以前年度业绩来估计当期业绩，其噪音很大的公司更可能用外部确定方法来制定业绩标准，但并没有系统的证据可证明用内部确定的业绩标准的公司业绩劣于或优于采用外部确定业绩标准的公司。这样，内部标准虽会影响公司收益平滑和奖金波动，但对公司整体业绩而言，这些影响也许只是“不偏不倚的排列”(neutral permutation)，反映了董事会对收益平滑和可预测公司盈余的偏好，以及经理人对年度间较少波动的可预测奖金的偏好。此外，基于预算的业绩标准使董事会能同时控制经理人奖金的可预测性和可实现性。这些好处也许可解释Murphy(1999)关于为什么样本中近90%的公司都采用内部确定的业绩标准的疑问。

〔21〕用以前年度业绩作为业绩标准会引起“棘轮效应”(ratchet effect)问题。Freixas et al.(1985)，Baron and Besanko(1987)，Laffont and Tirole(1988)等曾构建受管制企业的动态模型研究之，而Lazear(1986)，Gibbons(1987)等则构建雇佣关系模型来研究之。他们的模型都不考虑市场力量，前三篇文献因管制而不需要市场，后二篇则因假定员工的私人信息是关于工作的难度等企业特定属性而不考虑市场力量。Aron(1987)，Kanemoto and MacLeod(1992)则假定员工的私人信息是关于自身能力等员工特定属性，从而将市场力量引入雇佣关系模型来研究棘轮效应。
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率(ROE)以及资本回报率。

b息税前盈余(EBIT)含经营利润、息税折旧与摊销前盈余(EBITDA)以及其他现金流量指标。

c经济增加值(EVA)一般定义为经营利润减去资本成本。

(3)“指标是否可加”是指，在奖金计划等激励计划中，一定比重基于某种业绩指标，剩余比重基于另一种或多种业绩指标。如奖金计划75%基于净收益，另25%基于销售额的增长，这其实可被视做是两份独立的奖金计划。

(4)此外，我们将表中的“Op. Objective”译作“经营目标”(operation objective)，该文中未明确哪个词的缩写，也可能是opportunity等的缩写，则应译为机会目标等。

资源来源：Murphy(1999).
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　　3.2　经理人激励的业绩基础选择：基本原则与经验证据

我们在上一节中基于股东价值创造链分析指出经理人激励主要有着会计业绩基础和市场业绩基础。但有何基本原则可指导经理人激励的业绩基础选择呢？该基本原则如何适用于会计业绩基础和市场业绩基础的选择，经验证据如何？会计业绩基础与市场业绩基础两者在经理人激励合约中应用的经验证据又如何呢？本节试通过整理综述相关的理论和经验研究成果，并提出自己的相关认识来对这些问题展开讨论。如前述，我们不去分析具体业绩指标和业绩标准的选择与确定问题，但本节所讨论的经理人激励的业绩基础选择的基本原则也适用于它们。

3.2.1　经理人激励的业绩基础选择：基本原则

Bushman and Smith(2001)在相关文献研究的基础上构建了一个同时基于会计业绩基础和市场业绩基础来设计经理人激励合约的理论模型，并对两者的激励系数进行了理论分析。〔22〕按照该理论模型，我们可以得出关于经理人激励的业绩基础选择的基本原则：当某种业绩基础能更有效、更敏感地反映(捕捉)经理人的经营才能与行动时，经理人的激励机制设计就需要更倚重于该业绩基础，即其在经理人激励合约中的权重更大；当某种业绩基础更难被计量、更多噪音、更不敏感时，经理人的激励机制设计就需要更倚重于其他业绩基础，即其在经理人激励合约中的权重更小。〔23〕这一基本原则也可以用一个概念来概括，那就是Holmstr[image: ]m(1979)所提出的“信息量”，何种业绩基础更富含关于经理人行动的信息量，就应以其为经理人激励的业绩基础。当然，在为经理人激励选定一种业绩基础的同时，若其他业绩基础还能够提供关于经理人行动的增量信息的话，将其他业绩基础也纳入合约是有意义的，因为后者能帮助过滤掉前者的部分噪音(Holmstr[image: ]m，1979)。因此，一种业绩基础(合约中为该业绩基础的具体业绩指标，下同)在经理人激励合约中的权重是其与其他业绩基础的信息量的函数，具体而言，是其自身信息量的增函数，是其他竞争性业绩基础的信息量的减函数。若将这一信息量原则表述为对经理人激励的业绩基础之质量要求，那就是业绩基础要尽可能具有反映经理人行动的敏感度(sensitivity)和准确度(precision)(Banker and Da－tar，1989)。敏感度计量的是随着经理人行动的变动，某一业绩基础的具体业绩指标的预期价值之变动，即R指标与a之间的敏感度(R对a的偏导数)；〔24〕而准确度则是某一业绩基础的具体业绩指标的方差之反比，也就是其噪音的反比〔25〕。若两种业绩基础的业绩指标相互关联，则其中一种业绩基础的业绩指标的敏感度计算需就该指标与另一种业绩基础的相关业绩指标的协方差和后者的准确度做出调整。〔26〕以一个信号的敏感度除以该信号的方差就得到“信号对噪音比率”(sig－nal－to－noise ratio)(Lambert and Larcker，1987)或“强度”(intensity)(Banker and Datar，1989)。Banker and Datar(1989)还证明，若两个关于经理人努力的信号线性地集成为一个业绩指标，只有当这两个信号的强度相等时，报酬合约才可以只基于集成的业绩指标；若其中一个信号的强度更大，则报酬合约就应同时基于集成指标和那个强度更大的信号。

〔22〕Lambert(2001)也对经理人激励合约与业绩指标选择进行了较深入的理论分析。

〔23〕此前，Lambert and Larcker(1987)，Banker and Datar(1989)，Bushman and Indjejiki－an(1993)，Kim and Suh(1993)等人的研究也都基于不同前提证明了此原则，即业绩指标在经理人激励合约中的权重与它们自己的噪音程度成反比。并如下面将综述到的，也有许多经验研究文献对此进行过检验。

〔24〕注意，这与2.2.2小节中的经理人报酬—业绩敏感度是不同的，前面指的是经理人报酬对业绩的敏感度，而此处指的是经理人业绩指标对经理人行动的敏感度。

〔25〕但需指出的是，如我们在2.2.2小节中所指出的，R指标在反映真实R方面的噪音与真实R在反映a方面的噪音性质上是两种不同的噪音。

〔26〕Kim and Suh(1993)直接用准确度来定义激励效率(incentive efficiency)，即在于业绩指标能多准确地反映真实产出，不同业绩基础在经理人激励合约中的权重就取决于它们的激励效率。他们定义的激励效应或激励有效性(incentive effectiveness)则关注最终结果，即给定质量固定的业绩指标下股东财富的增长。激励有效性有赖于经理人对于给定激励的反应有多敏感，给定经理人的努力水平，其生产力如何，以及其他额外的相关收益与成本。这一激励有效性进而要受经理人行动成本的影响，行动成本越高，同等激励的有效性越差。当经理人太懒或因为社会及其他监督机制运作良好，经理人已尽全力时，激励就会失效，经理人对激励不会做出反应。

但到底噪音应是企业总风险σε2，还是企业特定风险σi2呢？Holmstr[image: ]m(1982a)认为，由于市场风险可以从业绩指标中过滤掉，所以，企业特定风险在理论上是表征噪音的更佳指标。Demsetz and Lehn(1985)，Himmelberg et al.(1999)，Core and Guay(1999)就直接用公司特定风险来表征噪音。

当一种业绩基础反映经理人行动越敏感和准确，基于之的经理人激励合约就越能排除经理人不可控因素所带来的风险，为此，等效激励所需的风险成本就越低，其在经理人激励合约中的权重就越高。在此意义上，上述经理人激励的业绩基础选择原则也可表述为，能以最低之风险成本来提供等效激励的业绩基础及其业绩指标应在经理人激励合约中有着最大的权重(Hayes and Schaefer，2000)。此外，在经理人多任务情形下，也许需要将经理人激励合约同时基于会计基础、市场基础乃至其他以非财务指标表征的业绩基础，这样有利于经理人在多任务情形下均衡其经营努力，防止激励扭曲问题发生(Holmstr[image: ]m and Milgrom，1991；Baker，1992，2001；Bushman and Indjejikian，1993)。但一种业绩指标若引起的激励扭曲程度低，其风险程度就可能更高，而现实中又很少有低扭曲和低风险的业绩指标，为此，还需要在业绩基础及其具体指标的扭曲和风险性之间进行权衡(Baker，2001)。当然，除上述与业绩基础及其业绩指标相关的经理人激励与风险之考量外，经理人激励的业绩基础及具体业绩指标的选择还必须考虑其可能的生产成本和所带来的履约成本等因素。

3.2.2　经理人激励的业绩基础选择：基本原则之贯彻

确定了经理人激励的业绩基础选择之基本原则后，就该讨论如何将该原则贯彻于经理人激励的会计业绩基础和市场业绩基础之间的具体选择上。

一、会计业绩基础与市场业绩基础的逻辑关系分析

从理论逻辑来看，会计业绩基础的指标是相对直接地表征企业剩余及其质量，而市场业绩基础的指标则是间接地表征企业剩余及其质量，它们的本质是一致的，都追求反映股东财富的真实增长。这从股票的各种计价模型都需要融合或基于会计基础业绩指标也可看出。有流行观点认为，会计业绩基础是往回看(backward－loo－king)，反映企业的历史业绩；而市场业绩基础则是朝前看(for－ward－looking)，反映企业的未来业绩。〔27〕但我们认为，这种观点过于简单化了。且不论它们本质是否一致，就实践来看，会计业绩基础并不完全是历史的，它其实是立足于现在，既总结了过去，也昭示了企业未来的发展基础、可能发展方向与空间；〔28〕而市场基础的业绩虽表面上完全是关于未来的，但在任一特定时点，它其实都是股东等立足于该时点的“现在”，利用所拥有的历史信息(其中包括会计信息)去预测未来的结果，它也未必完全反映了所有有价值的订约信息(包括会计基础业绩指标所未能完全反映的如企业成长机会等方面的信息)，至少对某些企业确实如此(Bushman et al.，1996)。目前支持前述流行观点的经验证据仅是检验了会计盈余与股价，〔29〕但若将包括会计盈余在内的所有会计基础业绩指标综合在一起来检验，很可能经验证据不再支持该观点。且长时段地来看(可将基于会计基础业绩指标的经理人激励计划设计为长时段的计划)，会计盈余可以解释大部分股票回报(Easton et al.，1992)。此外，即使认可市场业绩基础具有“朝前看”的特点，而这特点恰对其成为经理人激励的业绩基础有着很大的负面影响，因为市场业绩基础反映了市场所预期的经理人的可能行动，若基于这些未发生的经理人经营行动来激励了经理人，且经理人可以在采取这些经营行动之前自由离职不受惩罚的话，则股东财富会因经理人激励而受损，而基于会计业绩基础的经理人激励则是奖励经理人已采取的经营行动(Barclay et al.，2000)。而且股票回报仅反映未预期的业绩，而会计盈余既反映预期业绩，也反映未预期盈余(O’Byrne，1990)，故基于会计业绩基础的报酬计划也许可以更全面地激励经理人。

〔27〕如Hall(2000)就持此观点，他认为，会计利润计量过去而非未来，但股价是面向未来的指标，它能预测当前的行动如何影响公司未来的利润，预测虽然不完全准确，但股票市场是我们所拥有的最佳的业绩预测者。进而，该流行观点批评认为，基于会计利润来支付报酬给管理人员会激励他们去操纵会计系统，冷落有很大净现值的项目，而选择有更大的即期会计利润、但价值较小的项目(Jensen and Murphy，1990)。Dechow and Sloan(1991)也指出，基于会计业绩基础的经理人激励会使经理人关注短期业绩而非长期价值创造。同样是利用CEO的报酬数据进行的检验，Dechow and Sloan(1991)发现了支持这一观点的证据，但Gibbons and Murphy(1992b)发现的证据却不支持这一观点。

〔28〕美国财务会计准则委员会(FASB，1978)对此有清晰的理解，他们认为，基于权责发生制的确认原则而生产的会计信息也包含关于企业未来现金流量的信息。在理论上，通过利用经济折旧，基于历史成本的会计回报率也可能反映企业未来现金流量的现值(Beaver，1981)。况且，如前述，在我们看来，企业的内在价值就隐身于三大财务报表及其他信息之后，基于之(加上部分其他信息)是可以发现企业的风险与内在价值的。当然，财务会计如何同时满足股东和债权人等订约的信息需要，还有待讨论。

〔29〕如Kothari and Sloan(1992)发现，当前的股价能够反映企业未来的盈余。Easton et al.(1992)和Kothari and Sloan(1992)都发现，会计盈余在反映股价中已含信息方面的滞后一般可高达3年。Clinch(1991)发现，企业的R&D努力和其所产生的收益反映到会计数据中的时间间隔可能很长，而股价则能马上反映市场对R&D的了解。所以，市场基础业绩指标能反映企业未来业绩只是相对于会计基础业绩指标的滞后性而言(如将R&D费用化，但其效应在以后期间的会计盈余等中才呈现出来)，稳健原则也加剧了滞后性。

会计业绩基础和市场业绩基础不仅本质一致，而且实践中两者又互相影响着，如会计业绩基础是形成股票价格的股票交易决策的重要信息源，相当程度地内含于股票价格之中，而股票价格则会通过影响融资成本、企业的并购与经理人更换等进而影响会计基础的业绩。也就是说，市场业绩基础与会计业绩基础在相当程度上是内生的。〔30〕Bushman and Indjejikian(1993)以及Kim and Suh(1993)等都将研究基于股价与会计盈余的内生性。华尔街的盈余游戏(earnings game)也说明了该点，证实会计业绩基础与市场业绩基础实际上能更紧密地缠绕在一起(Eccles et al.，2001)。正是基于它们的一致本质和内生性，计算和分析把会计业绩基础与市场业绩基础紧密联系在一起的市盈率指标和市净率指标〔31〕等才有经济意义。从经理人激励的角度看，会更加清晰，无论是基于会计业绩基础的经理人年度奖金计划还是基于市场业绩基础的股票期权计划，本质上都是关于经理人分享企业剩余索取权的合约，签约时，合约中显性约定的会计业绩基础或隐性约定的市场业绩基础其实都是朝前看的，到合约有效期末或过程中完成最终履约程序时，都不再是朝前看，而是朝后看的。〔32〕而且只要经理人激励合约(包括业绩指标及标准)设计适当，改进会计业绩基础的指标衡量，基于会计业绩基础的合约是不会激励经理人去采取诸如削减研究与开发、广告、员工培训支出等行动来增加短期利润的。〔33〕

〔30〕Kothari(2000)综述了资本市场与财务报表(会计信息)之间的关系(其中包括财务会计信息对股价的影响)的经验研究文献；Bushman and Smith(2001)对财务会计信息支持股价发挥信息作用的方式进行了说明。

〔31〕根据需要，还可以计算股票市值/销售收入比率(P/S ratio)，以及股票市值与各种盈余变种指标的比率，如P/EBIT或P/EBITDA之类。这些将市场业绩基础和会计业绩基础联系在一起的比率常被用来进行企业价值评估，如在评价公司IPO是否存在发行抑价(折价发行)时，就需要对IPO公司进行估值，而这就可利用可比公司的前述这些相关“市场/会计比率”来作为“可比公司乘数”(comparable firm multiple)，然后结合IPO公司相应的会计基础业绩指标(历史的或预测的)以对IPO公司进行股票估值(Kim and Ritter， 1999)。

市净率常被用来说明会计业绩和市场业绩的背离，如Dipiazza Jr. and Eccles(2002，p.36，p.62)引用的数据表明，在1982年末，S&P500公司的市净率为1.3，而到1997年为6.5，2001年“9·11”事件后下降为5.4，2002年3月31日为4.3。此外，就行业来看，智力资本等无形资产的重要性超过有形资产的制药业，2002年4月的市净率为7.4。对于20世纪90年代互联网泡沫时期的dotcom公司来说，尤其如此，如美国在线(American Online，AOL)在1999年9月30日的市净率为194.4(Mintz，2000)；互联网公司的净收益等会计基础业绩指标与其市场基础业绩指标几乎没什么关系(Trueman et al.，2000；Demers and Lev，2000；Hand，2000)。但该泡沫崩溃后，现已有所回归。这一方面，财务会计确实需要改进对无形资产等的会计处理，另一方面如下述涉及财务会计的目标问题。

至于有人认为，会计业绩基础会比市场业绩基础更易被经理人所操纵，表面上看确实如此，如经理人拥有剩余会计规则制定权(谢德仁，1997)。此外，武断的会计规则本身也可能会扭曲会计利润，影响其作为经济回报的有意义的指标(Fisher and McGowan，1983)，严重的会导致经理人拒绝进行正净现值(NPV)项目的投资(从而导致投资不足)。但这些是可以通过适当的制度安排和合约设计来将之控制在可接受范围的。近年来美国证券市场发生的事件告诉我们，市场业绩基础也可能会被经理人及其他市场参与者所操纵，会出现(大)泡沫，很多时候这种操纵还是通过对会计业绩基础的操纵来实现的。这是由前述会计业绩基础和市场业绩基础的本质一致和内生性(至少一定程度上)所决定的。这样，基于市场业绩基础的激励合约其实是被间接地基于会计业绩基础。正因如此，即使经理人激励完全或主要基于市场业绩基础，经理人也必然会进行会计业绩基础的操纵。需指出的是，市场业绩基础指标虽可能相对不易被操纵，但这并不表示其在反映经理人经营才能与努力方面就噪音更小。因为股价受经理人不可控的因素影响，而会计基础业绩指标则可更具关于经理人行动的信息含量(Gjesdal，1981)，如会计盈余与股票价值的企业特定影响部分(经理人可控部分)更相关，而与后者市场整体影响部分关联性较小(Sloan，1993)。进一步看，这也许是因为通过非干净剩余(dirty surplus)的安排，会计盈余可以将那些经理人不可控的因素影响排除出去(Holthausen and Watts，2001)，从而在反映经理人业绩方面可能噪音更小。〔34〕更进一步来看，若我们观察到的世界反映了最优经济行为的话，那么，盈余管理就是内生于激励合约均衡之中的，合约设计者已经理性地预见到发生盈余管理的可能性，并在合约设计中反映了它们。盈余管理是一种能够降低代理成本的信息隐瞒机制(information sup－pression mechanism)，当然也可能在其他方面造成效率损失(Bush－man and Smith，2001)。若此，则会计业绩基础是否更易于被经理人通过盈余管理来操纵并不重要。

〔32〕周其仁(1997)对这一点看得很清楚，他指出，分享企业剩余索取权回报的是经理人昨天(过去)对企业的贡献，而“控制权回报”赌的才是企业的今天与明天(未来)，要求企业经营者“一直在位”以致“永远在位”。

〔33〕如Baber et al.(1998)发现，CEO现金报酬和会计业绩之间的报酬—业绩关系强度会随着会计盈余的持续力(persistence)而增加，对接近退休的CEO尤其如此，无疑，基于盈余的持续力来设计经理人报酬有助于减轻经理人可能的短期行为问题。这意味着经理人报酬会受报告盈余的经济实质的影响，企业报酬委员会会对报告盈余进行一定调整后再将之用于经理人报酬合约之中。此外，即使会计基础业绩指标滞后，那么，也可以令早期(经理人行动尚未反映到会计业绩中)的报酬合约更少基于会计业绩指标，而令之在后期(经理人行动已反映到会计业绩中)更多基于会计业绩指标(Lambert and Larck－er， 1987)。

因此，基于会计业绩基础与市场业绩基础本质上的一致性，如果实践上两者都是高质量的，都能充分敏感与准确、全面与及时地反映经理人经营才能和行动对股东财富增长(含增长质量)的影响，那么，基于何种业绩基础来设计激励机制是不重要的(基于前述经理人单任务的假设)。〔35〕换言之，基于高质量的会计业绩基础和市场业绩基础的激励机制同样是直接将经理人利益与股东利益紧密联结在一起。此时重要的是激励机制设计能适应经理人市场、产品和服务市场以及资本市场等的竞争。就此而言，因股东的财富及财富变动风险直接体现在股价的涨跌上和相信市场业绩基础是朝前看的等观念而形成的“基于市场业绩基础的经理人激励机制更能将经理人利益与股东利益紧密联结在一起”的观念是不正确的。然而，大量经验证据和正在发展中的行为金融学告诉我们，会计业绩基础和市场业绩基础的指标都是对真实R的有噪音的替代计量，那么基于此，该如何在经理人激励的会计业绩基础和市场业绩基础之间进行选择呢？

〔34〕在Holthausen and Watts(2001)看来，财务会计和报告的目标并不是为了直接的股票计价，订约与监督等非计价因素才是财务会计实务的核心，对会计信息的价值相关性的经验研究对会计准则制定没有提供什么洞察见识。但Barth et al.(2001)的意见则相反。

〔35〕这与基于有效市场假说(EMH)的相关研究的隐含假定是不同的。因为那些研究隐含着会计业绩基础不存在反映关于股东财富增长及增长的质量的全部信息之可能，所以在会计业绩基础之外，经理人的经营业绩还有着其他部分，而股价则可能反映关于股东财富增长及增长质量的全部信息，包括会计业绩基础和非会计业绩基础。因此，基于该假说，作为经理人激励的业绩基础，市场业绩基础要优于会计业绩基础。但按照下述Bushman and Indjejikian(1993)的研究，经理人激励还有必要同时基于会计业绩基础；自然，即使选定会计业绩基础为经理人激励的业绩基础，也必须在激励合约中同时充分利用市场业绩基础来捕捉经理人经营业绩的其他非会计业绩基础部分。此外，在次强式有效和弱式有效的资本市场中，市场基础的业绩也未能完全反映关于股东财富增长及增长质量的全部信息，用它来捕捉会计业绩基础之外的经理人经营业绩存在一定的困难(Baker，1987；Bushman and Smith，2001)。还有，也无证据表明会计回报基本上可作为股票回报的企业特定因素影响部分的代理变量(Pavlik et al.，1993)。在我们看来，如股票计价的EBO模型所基础和揭示的，会计业绩基础与市场业绩基础都包含着反映关于股东财富增长及增长的质量的全部信息之可能。当然，本书这里讨论的是这种可能性，并非实践现状，已有证据表明，实践中的会计业绩基础和市场业绩基础两者都未能反映关于经理人行动的全部信息(Engel et al.，2001)。会计业绩基础要实现这种可能性，还有很长的路要走(但笔者相信，这是一条没有终点的路，如下述的有效市场一样永远都在旅途中)。

有效市场假说(EMH)理论框架及基于之来展开的经验研究有着很大的局限(如对噪音交易者和非理性交易行为存在的忽视，行为金融学研究正在对此形成突破)。严格意义上，股价永远只是股票基本价值(fundamental value)或内在价值(intrinsic value)的有噪音的替代(noisy proxy)，有效市场只是一个“旅程”，而非“目的地”；基于理性的套利成本(arbitrage costs，包括交易成本、持有成本和信息成本)和噪音交易的理性行为模型(rational behavioral model，RBM)，股价并不仅是股票基本价值的函数，而其实是噪音交易者与理性套利者互动的结果，股价偏离股票基本价值的程度是套利成本与噪音交易者的需求之函数，一个市场中的套利成本越高，其股价就越与股票基本价值无关(Lee，2001)。换言之，由于噪音交易者的心理特征(如亏损函数的斜率大于获利函数的斜率、保守、不符合贝叶斯法则的典型性启发式思维方法等)造成他们的投资行为很可能不符合随机游走规律，加之证券市场上缺乏完美替代品，套利者对噪音交易者心态和未来行为的不确知，以及作为代理人的套利者和基于业绩的套利实践等因素导致套利存在实质重大的风险和套利成本，使得噪音交易者风险成为一项系统风险(会影响整个市场或市场中的大部分证券)，进而使得套利的实际作用很有限，证券的错误定价无法完全消除，且可能较长时期的存在，EMH不能成立(Shleifer，2000)。因此，股价偏离股票基本价值恰是股票市场中的均衡态，而有效市场只是当套利成本等于(或接近于)零时的一个特例(Lee，2001)。自然，由于噪音交易者风险的存在和理性套利的局限性，股价可能(较)长期偏离其基本价值，这样，当经理人发现其基于EMH和CAPM模型以及EVA分析等的基于价值的管理尽管会使股票基本价值最大化，但却使市场价值降低了，那么，经理人就会采取行动对市场的错误定价做出反应，因此，基于价值的管理可能难以实现其初衷，甚至可能结果适得其反。

会计基础业绩未退出经理人激励实践的现实说明会计基础业绩能够带来市场基础业绩所不具有的关于经理人行动的增量信息。当然，会计研究者还应研究如何改进会计数字来使之提供能在不同环境中更好地捕捉经理人业绩的业绩指标。这意味着研究者需要在具体行业内展开工作，还有必要研究会计信息在企业内部的提升系统中发挥什么作用，也有必要再研究会计数字关注短期效应的假设，以及提供能改进我们对会计数字在长期合约中的使用之理解的研究。这些研究将有助于澄清不同企业间会计业绩指标对股价业绩指标和短期对长期报酬的相对重要性(Pavlik et al.，1993)。

二、经理人激励的业绩基础选择：基本原则之贯彻

综上，由于人的有限理性、信息不完备与不对称分布，会计业绩基础和市场业绩基础的业绩指标都只是经理人经营业绩的近似估计，都动态地有着不同程度的噪音，它们的计量机制都是很不完备的，背后隐含着一系列的假设，至今尚各有着其自身难以克服的缺陷，且由于它们的内生性，只要其中一种业绩基础质量有问题，势必会影响另一种业绩基础的质量。因此，市场业绩基础和会计业绩基础及其指标都是不完备的，可能互相重叠和包含，可能含有对方所未包含的信息。因此，在经理人报酬合约中会计基础业绩指标与市场基础业绩指标的采用要受这两类业绩指标中的噪音程度和指标对经理人行动的敏感度的影响(Banker and Datar，1989)。

若以P表示市场基础业绩指标，A表示会计基础业绩指标，P与A都是R指标。〔36〕P=R＋μ=α＋ε＋μ，A=R＋η=α＋ε＋η，μ～N[0，σμ2]，μ～N[0，ση2]。其中，μ是P作为反映R的指标时的噪音因素，反映了股票市场在形成股价中的噪音；η是A作为反映R的指标时的噪音因素，反映了会计信息系统在生产与报告A过程中的噪音因素。因此，σμ2越小，说明P在反映真实R方面噪音越小，P的质量(亦即股票市场的运行和价格形成机制质量)越高；ση2越小，则说明A在反映真实R方面噪音越小，A的质量(亦即包含独立审计在内的整体会计信息系统或财务报告的质量)越高。σμ2和ση2各自的反比也就是P和A的准确度。若经理人报酬W=α＋βPP＋βAA，那么经理人激励的业绩基础选择问题其实就是确定βP和βA的问题，βP和βA分别为市场业绩基础和会计业绩基础在经理人报酬合约中的绝对权重，βP/βA(或βA/βP)为市场业绩基础与会计业绩基础(或会计业绩基础与市场业绩基础)在经理人报酬合约中的相对权重。当βP=0，经理人激励的业绩基础仅选择会计业绩基础；当βA=0，则经理人激励的业绩基础仅选择市场业绩基础；当βP/βA＞0，市场业绩基础和会计业绩基础同为经理人激励的业绩基础；当βP/βA＜0，则A或P成为发挥相对业绩评价作用的经理人报酬合约订约变量。

〔36〕由于本书不讨论具体业绩指标选择问题，故我们不进一步考虑P与A的细化和是否多元利用的问题。

按照前述经理人激励业绩基础选择的基本原则，若不考虑相对业绩评价因素(或假定经理人报酬合约只需盯住真实R)，那么，βP和βA的相对比重就决定于前述的σμ2和ση2及Cov(μ，η)。若P与A之间没有关联，SP为市场基础业绩指标的敏感度，SA为会计基础业绩指标的敏感度，则βP/βA=SPση2/SAσμ2，进而，[image: ](βP/βA)/[image: ]SP＞0，[image: ](βP/βA)/[image: ]ση2＞0，[image: ](βP/βA)/[image: ]SA＜0，[image: ](βP/βA)/[image: ]σμ2＜0。若P与A之间有关联，则βP/βA=SP(ση2－Cov(μ，η))/SA(σμ2－Cov(μ，η))。此时，只有当ση2＞Cov(μ，η)，βP才是正的；σμ2＞Cov(μ，η)，βA才是正的。因此，市场业绩基础相对于会计业绩基础在经理人激励合约中的重要性与市场业绩基础和会计业绩基础之间的关联度可能正相关，也可能负相关。〔37〕注意，绝对权重未必如此，因为A的噪音大，P的噪音也可能越大，则P的绝对权重未必就更大，绝对权重还受经理人的风险厌恶程度、经理人努力成本等影响。此外，业绩基础的敏感度和准确度可能并非同步同向变动关系，如可能会计业绩基础的准确度高于市场业绩基础，而前者的敏感度小于后者，这样就需要在会计业绩基础和市场业绩基础的敏感度与准确度之间进行一定的权衡。但如后面的综述所示，很少有文献研究此问题，此领域的理论和经验研究主要是研究噪音因素对βP/βA的影响。〔38〕

〔37〕Lambert and Larcker(1987)发现，市场业绩基础相对于会计业绩基础在经理人报酬中的重要性与市场业绩基础和会计业绩基础之间的关联度正相关。换言之，当两者之间的关联度不高时，会计业绩基础在经理人报酬中会占更大的相对权重。从而在他们看来，会计业绩基础与市场业绩基础之间缺乏关联可能意味着，从经理人业绩评价角度看，会计业绩基础包含着更少的“计量错误”，这样，会计业绩基础在经理人报酬合约中的权重与其和市场业绩基础的关联度负相关。但也有学者(如Salamon and Smith，1979)认为，会计业绩基础(会计盈余)与市场业绩基础(股价)之间的关联度越强，会计盈余中的“经理人误报”(managerial misrepresentation)就越少，这样，经理人报酬对会计盈余的敏感度与会计盈余和股价之间的关联度正相关。但Lambert and Larcker(1987)认为，这一关联度只是从评估企业价值的角度衡量噪音，而有助于进行企业股票计价的信息系统未必有助于评价经理人的业绩，对评估企业价值提供不了有价值信息的信息系统却可能提供对评价经理人业绩有价值的信息(Gjesdal，1981)，因此，从评估经理人业绩角度和从评估企业价值角度来看的信息系统的价值排序无须相同。Sloan(1993)则明确区分会计盈余与股价业绩(股票回报)之中的市场整体影响部分和企业特定影响部分之间各自的关联度，当会计盈余与股票回报之间的关联主要由其与股票回报的市场整体影响部分间的关联所驱动时，会计盈余对经理人报酬的有用性就与此关联负相关，这也就是Lambert and Larcker(1987)所表达的意见；但当会计盈余与股票回报之间的关联主要由其与股票回报的企业特定影响部分间的关联所驱动时，会计盈余对经理人报酬的有用性就与此关联正相关，这与Salamon and Smith(1979)的意见一致。Sloan(1993)发现的证据支持这一区分。

在前面对会计业绩基础与市场业绩基础的理论逻辑关系的讨论中，〔39〕我们肯定了它们(至少一定程度上)的内生性。若像Banker and Datar(1989)那样假定它们的外生性，则βP/βA可以＞0，＜0或=0。但给定它们的内生性，Bushman and Indjejikian(1993)基于经理人两项行动(任务)模型研究认为，若会计业绩基础与市场业绩基础反映同一信息集，且后者同时反映了前者，则βP/βA＞0，以帮助过滤后者(股价)中与产出无关的噪音。〔40〕此时，在报酬合约中采用会计盈余并不能达成经理人在两项行动之间的更好的平衡(因为会计盈余和股价都将经理人两项行动综合反映在内，而无法提供有效率的多任务激励，即无法改进对某一单项行动或任务的激励，两者在作为多任务订约变量(multi－task contracting variable)方面都不是有效率的)，〔41〕也不能排除经理人控制之外的任何产出风险。当然，若其中一个业绩基础能完美地反映产出(不含有与产出无关的噪音)，则另一个业绩基础就是多余的。Kim and Suh(1993)假定市场业绩基础包含了会计业绩基础及其他信息，经理人只有单一任务，且股东厌恶风险而非风险中性的，他们证明，会计业绩基础与市场业绩基础在经理人报酬合约中的相对权重依赖于两者的准确度，此外，将市场业绩基础指标纳入经理人报酬合约之中，有助于使经理人分担股东的交易风险。〔42〕而当假定经理人有两项行动(任务)，会计业绩基础若只反映了市场业绩基础所包含的投资者私人信息的一部分(一个子集，经理人两项行动中的一项)时，会计业绩基础在可帮助消除市场业绩基础中与产出无关的噪音之外，还可用来帮助消除经理人不可控的产出风险(此时，βA＜0)，或用来促使经理人进行两项行动的更佳平衡(此时，βA＞0)，此时，βP/βA＞0，＜0或=0，这取决于哪种订约作用为主导力量(Bushman and Indjejikian，1993)。这样，经理人报酬合约基于会计盈余的相对权重与会计盈余所反映的行动的边际产出正相关，与该行动的边际成本负相关；与经理人另一行动的边际产出负相关，与该行动的边际成本正相关。但这一相对权重与两项行动各自的产出风险以及股价中与产出无关的噪音、与财务报告系统自身不完美带来的噪音之间的关系则不明确(Bushman and Indjejikian，1993)。〔43〕此外，Bushman and Indjejikian(1993)和Kim and Suh(1993)的研究都未考虑到(都不允许)经理人对会计业绩基础和(或)市场业绩基础的操纵，故并不清楚若会计和股票市场操纵会如何改变两种基础的业绩指标在合约中的相对权重(Lambert，1993)。

〔38〕就我们所阅读到的经验研究文献而言，只有早期的Lambert and Larcker(1987)为此及企业在业绩指标敏感度和准确度之间的可能权衡间接提供了经验证据(尽管他们自己并未确认这一点)。他们发现，高成长公司ROE的方差相对低于RET，且这些公司趋向于有高数额的与公司股价相连的其他激励。依据这两点，本来高成长公司应更多利用ROE，但其检验结果是成长性与RET的比重正相关。由于他们用业绩指标方差表征准确度，同时用成长性来表征业绩指标的敏感度，故他们的证据间接说明，对于处于资产和销售高增长阶段的公司，对业绩指标敏感度的要求高于准确度，所以在经理人报酬合约中赋予RET更大比重。

〔39〕在相关文献中，会计业绩基础和市场业绩基础常被简化为以会计盈余和股价来表征，我们在行文中不一一指明。

〔40〕Bushman and Indjejikian(1993)指出，这是因为确定股价的计价过程没能完全利用会计盈余的订约价值。Lambert(1993)指出，会计盈余和股价同受与产出相关的噪音因素影响，这样，两者在评价经理人对企业价值的贡献时就都无法将这类噪音消除，能消除的只是与产出无关的噪音。于是，企业价值评估就与经理人对企业价值的贡献之评估实质上变成了同一件事情。假定市场是“有效率”的，股价正确集聚了包括会计盈余在内的所有信息，这意味着最优报酬合约仅需基于股价。为此，Lambert(1993)对会计盈余能被用来降低与产出无关的噪音表示困惑，认为这似乎不是一个对经理人报酬合约中包括会计盈余的可行解释，尽管理论上看是很有趣的。

〔41〕Paul(1992)则在经理人多任务的环境中来讨论股价的订约力，他证明，均衡股价的计价导向使其不能提供有效率的多任务激励，因为股价集聚了经理人不同任务的信息，而这是以经理人不可能被激励将其努力有效率地在不同任务之间进行分配的方式来进行的，它反映了企业的价值，而经理人增加值才是最优的信息集聚指标。

〔42〕Lambert(1993)指出，Bushman and Indjejikian(1993)和Kim and Suh(1993)的上述结论都未解释清楚为什么在报酬合约还需要基于会计盈余，因为股价已包含了会计盈余中的价值相关信息，难以理解会计盈余传递了什么增量信息。

〔43〕若股价与会计盈余之间是外生关系，则这一权重与会计盈余所反映的行动的产出风险负相关，与另一行动的产出风险正相关，因为产出风险的增加会使受此风险影响的相应业绩指标的“敏感度＋准确度”(sensitivity times precision)下降；与股价中的和产出无关的噪音正相关，与财务报告系统自身不完美带来的噪音之间负相关(当且只当(βA/βP＋投资者在估价时赋予会计盈余的权重)＞0)，自然，业绩指标计量错误的增加会使其订约的相对重要性下降。当(βA/βP＋投资者在估价时赋予会计盈余的权重)＞0，股价与会计盈余之间是内生关系时，βA/βP＜0，当财务报告系统自身不完美带来的噪音增加，就会降低会计盈余的重要性，这会使βA/βP增加，因为这一权重负得更少了。当且只当(βA/βP＋投资者在估价时赋予会计盈余的权重)＞0，无论股价与会计盈余之间是外生还是内生关系，这一权重与经理人的风险厌恶程度之间都是正相关关系(这意味着与股价做业绩指标相关的风险溢价很可能超过与会计盈余做业绩指标相关的风险溢价)。“投资者在估价时赋予会计盈余的权重”的具体形式参见Bushman and Indjejikian(1993)。

与上述分析相一致，Bushman and Smith(2001)进一步提出了三个并非相互排斥的假设来解释经理人报酬合约为什么在除股价业绩指标之外还纳入会计基础业绩指标，即：(1)直接激励假设，假定会计业绩指标能够提供关于经理人努力的增量信息，可直接激励经理人努力工作，此假设预测经理人报酬与会计业绩指标正相关；(2)过滤假设，假定会计业绩指标的噪音与股价业绩指标的噪音相关联，报酬合约中纳入会计业绩指标有助于部分或全部过滤掉股价业绩的噪音，在此假设下，经理人报酬与会计业绩指标的关系取决于会计业绩指标与股价业绩指标的噪音之间的关系，如后两者正相关，则此假设预测经理人报酬与会计业绩指标负相关；(3)努力配置假设，假定股价业绩指标能够捕捉经理人全部行动的信息，而会计业绩指标能够捕捉经理人某类行动的信息，而报酬合约中纳入会计业绩指标将有助于促使经理人的工作努力转向或转离此类特定行动，若是转向(转离)，则经理人报酬与会计业绩指标正(负)相关。Boschen et al.(2003)发现，股价业绩指标对经理人现金报酬和总报酬的长期累积影响显著为正，但会计业绩指标对经理人总报酬的长期累积影响为负的，故他们认为，这说明会计业绩指标纳入经理人报酬合约中并不是为了直接激励，因为若经理人采取提高当期会计业绩的行动，长期来看反而会因此而受到惩罚；这也不符合过滤假设，因为按此假设，随时间消逝，当期未预期会计业绩与未预期股价业绩的未来实现之间的相关关系应使符号反转；一个可能的解释是，直接激励假设在短期有效，而过滤假设在长期看有效，然而要在长期内发挥过滤作用，滞后达2年以上的会计数据就必须能传递关于股价中噪音的重要信息，尽管这是可能的，但会计数据通常并不被认为具有很强的对未来股价业绩变动的预测力；若考虑努力配置假设，一个可能的解释就是企业利用会计业绩来促使经理人转离某类行动，如在一个实行业绩指标棘轮化的企业中，当经理人在某一期间采取行动使盈余实现不可持续的增长，经理人短期内会得到奖励(会计业绩与当期经理人报酬正相关)，但却使经理人长期内受到惩罚(会计业绩与经理人未来长期报酬的现值负相关)，再如，经理人通过加速确认收入和延迟确认费用的方式来进行盈余管理，这使得当期盈余增长，而使未来的盈余低于其本应的水平，这样自然也会使经理人短期内会得到奖励，但却使经理人长期内受到惩罚，这两个例子的情形都与他们的发现相一致。

在现行的企业实践中，我们更多的是看到βP/βA＞0，即经理人的激励机制是同时基于这两种业绩基础，这说明两者中任一个单独都不足以提供最优激励合约(Dechow and Sloan，1991)。因此，在经理人激励合约设计中，会计业绩基础和市场业绩基础之间存在着竞合(竞争合作)关系。实际上，经理人激励的业绩基础选择不仅基础于不同业绩基础的质量比较，还受其他公司治理因素的影响，这是因为经理人激励本身就是公司治理的一个环节，如债权人降低其代理成本的努力就对经理人激励合约有着重要影响(John and John， 1993；Yermack， 1995；Bryan et al.， 2000；Ittner et al.，2003)。而不同国家不同时期的公司治理环境不同，乃至不同行业(甚或同一行业的不同企业)的具体治理环境也不同，会计业绩基础和市场业绩基础的质量、它们之间的关联关系以及受其他公司治理因素的影响也是不同的，始终在变化之中，这使得一个企业的经理人激励及其业绩基础选择呈现出动态性。从整体上看，既会存在市场业绩基础优于会计业绩基础的情形，也会存在会计业绩基础优于市场业绩基础的情形，更会存在需要两者合作互补的情形。自然，会计业绩基础和市场业绩基础的质量将对基于它们的经理人激励机制的质量和有效性产生根本影响，进而影响公司其他治理机制的安排，〔44〕可能使企业合约交易成本上升，甚至使股东与经理人分离的企业合约无法达成。对于经理人激励的业绩基础选择还有待进一步的理论和经验研究。

三、经理人激励的业绩基础选择：基本原则贯彻之经验证据

上述经理人激励之业绩基础选择的基本原则已得到了一定的经验证据支持。如有研究基于经理人的现金报酬研究发现，当会计基础业绩指标的时间序列方差相对高于市场基础业绩指标的时间序列方差时(会计基础业绩指标噪音更大)、〔45〕企业正经历资产与销售的高速度增长时(增长率更高，此时会计基础业绩指标在捕捉企业真实业绩方面有一定滞后)、两类业绩指标的相关关系更强时，经理人的报酬合约相对更倚重市场业绩基础，亦即更少倚重会计基础业绩指标(Lambert and Larcker，1987)。其他一些研究也发现，当会计基础业绩指标有更大噪音(如公司成长机会更大)时，经理人的激励机制更倚重于市场基础的业绩(Eaton and Rosen，1983；Yer－mack，1995；Baber et al.，1996；Bryan et al.，2000)。〔46〕再如Sloan(1993)发现，当股票回报与股票价值的市场整体影响部分(噪音)关联更大、会计盈余与股票价值的企业特定影响部分关联更大以及当会计盈余与股票价值的市场整体影响部分之间的正关联更弱(或更大负相关)时，经理人报酬(工资加奖金)对会计盈余更敏感。Sloan(1993)的发现意味着，会计基础业绩比市场基础业绩更受经理人可控因素的影响，将会计基础业绩指标纳入经理人报酬合约中的一个原因是，其有助于使经理人报酬免受股票价值中(经理人不可控的)市场整体影响因素的影响，即起到了相对业绩评价作用。〔47〕甚至还有经验证据表明，当会计基础业绩指标的质量下降和公司成长机会上升时，经理人的年度奖金计划就会更倚重于非会计基础业绩的指标(含非财务指标)(Bushman et al.，1996；Ittner et al.，1997)。而Baber et al.(1998)则发现，CEO现金报酬和会计业绩之间的报酬—业绩关系强度会随着会计盈余的持续力(persist－ence)而增加，对接近退休的CEO尤其如此。〔48〕1996—1999年间IPO的公司在IPO后数据显示，对于互联网公司和非互联网公司，会计盈余和股票回报在IPO后的公司经理人报酬确定中有着不同的重要性，如互联网公司经理人的总报酬(包括现金报酬和基于股票的报酬)与股票回报正相关，而制造业公司经理人的总报酬则是与会计盈余正相关，两者业绩指标互换则不成立(Engel et al.，2001)。

〔44〕如Engel et al.(2001)就发现，企业家创业型企业(entrepreneurial firms)IPO时的公司治理和经理人报酬的初始安排要受此时企业的信息环境(指会计基础业绩指标的质量)的影响。

〔45〕但如Lambert and Larcker(1987)所指出的，这一指标同样也可反映CEO行动随时间的变化。例如，他们发现，成长型企业的股票回报方差相对较高，这部分可归因于企业价值对成长型企业CEO行动的高敏感度。Sloan(1993)对此做了进一步的分析和研究改进。

〔46〕许多文献虽研究的是企业具体特征(如投资机会)对经理人报酬结构的影响(如Baber et al.，1996)，但从经理人激励的业绩基础角度看，这些企业具体特征必然影响会计基础和市场基础业绩指标的质量，从而对经理人报酬结构产生影响。所以，这些文献实际上也为经理人激励的业绩基础选择提供了经验证据。

〔47〕Lambert(1993)对Sloan(1993)的研究缺陷进行了批评，并表达了其困惑和可能解释：经理人报酬合约中要利用相对业绩评价的业绩基础，为什么不直接用，还要用原始的股价回报和会计盈余呢？

〔48〕但盈余持续力与经理人股票期权等基于股票的报酬不相关。Baber et al.(1998)对此的解释是，股价中已包含盈余持续力的信息，因此再将股票期权等基于股票的报酬基础于盈余的持续性就纯属多余，所以，它们之间不相关。但在我们看来，这个解释很牵强，因为股价中既然反映了盈余持续力的信息，且越具持续力的盈余在证券市场中被赋予的价值越大(如Ali andZarowin，1992)，那么，基于股票的报酬与盈余持续力更应呈现出一定或显著的经验关系。

但以上研究大多基于经理人的现金报酬，而未考虑经理人来自年度赠与或已持有的股票和期权的报酬。考虑了后者之后，情形是否有所变化呢？Core，Guay，and Verrecchia(2003)为此提供了经验证据。他们虽也发现，在CEO的年度现金报酬中，股价业绩指标(具体为股票回报)和非股价业绩指标(具体为EPS)的相对比重是它们的相对噪音(方差)的减函数，然而，在经理人的年度报酬中此关系并不显著，在经理人的年度总报酬中(含年度报酬和经理人来自已持有的股票和期权组合的报酬)，股价业绩指标和非股价业绩指标的相对比重却是它们的相对噪音(方差)的增函数。Core，Guay，and Verrecchia(2003)的发现意味着，我们不能仅以基于经理人现金报酬数据的经验证据来支持经理人激励的业绩基础选择之基本原则已在实践中得到贯彻的结论。〔49〕此外，也有经验研究表明，没有两类业绩基础随其质量(噪音)变化而替代的证据(如Clinch，1991)，这可能是因为研究时所用的代理变量没有捕捉到真正的噪音，或强调风险—激励权衡的经典委托人—代理人模型未能完全反映所研究的订约环境(Bushman and Smith，2001)。

〔49〕Core，Guay，and Verrecchia(2003)指出，只有当经理人的其他年度报酬和来自已持有的股票及期权组合的报酬相对于现金报酬而言很小，或股价与非股价业绩指标在经理人的其他年度报酬和来自已持有的股票及期权组合的报酬中的权重与这些指标在经理人现金报酬中的权重完全一致时，才可直接以股价与非股价业绩指标在经理人现金报酬中的权重来替代这些业绩指标在最优经理人报酬合约中的权重。然而，Core，Guay，and Verrecchia(2003)的研究发现说明，这两点都不成立。Core，Guay，and Verrecchia(2003)为其上述与经理人激励业绩基础选择的基本原则相悖的发现提供了三种解释：其一，观察到的经理人报酬合约可能并非最优合约，经理人可能因最优合约之外的某些原因而自愿持有较多股票及期权，或其样本中的经理人报酬合约不在均衡状态之中；其二，观察到的经理人报酬合约是最优的，但其对基本原则的偏离应由强调项目选择的订约模型来解释，而不能由以努力厌恶为基本代理问题的标准代理模型来很好解释，或标准代理模型所基础的假设并未针对真实的订约制度环境；其三，上述与标准代理模型不符的发现也许是因为以相对方差变量来作为业绩指标相对噪音之代理变量的计量误差造成的，业绩指标的相对方差也许反而是业绩指标对经理人行动的相对敏感度的合适代理变量。若此，则他们的发现恰说明，观察到的经理人报酬合约是最优的，符合标准代理模型的预测。若将股票回报的方差理解为对企业风险的衡量，则他们的这一发现与我们在第2章中所讨论的经理人股票期权等有助于提高追求风险激励推论相符，此前，Demsetz and Lehn(1985)，Core and Guay(1999)等都曾发现经理人股权激励与股票回报方差正相关的证据。

3.2.3　经理人激励合约中业绩基础选择的经验证据

尽管我们上面讨论了经理人激励业绩基础选择的基本原则及其贯彻的经验证据，但这一基本原则本身并未告诉我们经理人激励实践选用的业绩基础具体是什么，经理人激励的业绩基础具体选择本身只是个经验命题。早期的经验研究表明，在确定经理人报酬中，会计利润至少与公司收入同等重要(Lewellen and Huntsman，1970)，〔50〕会计基础业绩指标(如ROE)与经理人的现金报酬显著相关，比市场基础业绩指标更能解释经理人现金报酬及其变动(如Lambert and Larcker， 1987；Jensen and Murphy， 1990；Clinch，1991；Sloan，1993；Ittner et al.，1997)，〔51〕会计盈余与经理人现金报酬之间的关联要比会计盈余与经理人基于股票的报酬之间的关联在程度和统计显著性上都大得多(Baber et al.，1996)。经理人奖金计划的基本因素就是会计盈余(Murphy，1999)。Murphy(2000)发现，在其样本中，几乎所有的公司都会采用某种会计利润指标(如收入、净收益、税前收益、EBIT或EVA)，会计利润指标占了那些多业绩指标公司所采用指标的62%，91%的公司在年度奖金计划中明显地采用了至少一个会计利润指标。总体上，经理人报酬实际上是基于会计盈余(Gibbons and Murphy，1992b)。〔52〕但在利用20世纪60年代～80年代间的经理人报酬与业绩数据进行的研究中，Murphy(1985)就曾发现经理人的现金报酬和经理人总报酬与公司股价业绩也显著正相关；Coughlan and Schmidt(1985)发现，CEO现金报酬变动与公司股价业绩显著正相关。〔53〕Abowd(1990)利用1981—1986年间250家大企业的数据研究发现，经理人基于会计基础的业绩指标(税后ROA、ROE)的报酬—业绩敏感度与其下年度的业绩的关系很弱，而基于经济回报(税后经营利润/年初总资产的重置成本)和市场基础业绩指标(RET)的报酬—业绩敏感度与下年度业绩的关系却要强得多。Boschen et al.(2003)则发现，经理人当期现金报酬、总报酬分别与当期的未预期股价业绩增长和未预期会计业绩增长都显著正相关，且用传统回归模型来估计，未预期的会计业绩增长要比未预期的股价业绩增长对当期现金报酬和总报酬的影响大2倍～3倍，故就当期报酬与当期业绩的关系来看，未预期的会计业绩增长对经理人报酬的影响更大。〔54〕但从长期(10年)来看，经理人未来报酬的现值与当期股票回报显著正相关(Boschen and Smith，1995；Boschen et al.，2003)，而与当期会计业绩相关关系不显著，甚至负相关(Boschen et al.，2003)。其实，长期地看，经理人激励的实践始终处在不断变革之中，不同业绩基础在经理人激励合约中的重要性自然也在变化中。所以，长时段跨年代的经验研究也需要将时间段分隔开来进行较细致的研究，才能发现经理人激励及其业绩基础选择的变迁轨迹。如Boschen et al.(2003)就发现，当将其研究样本数据分隔为1960—1971年、1972—1983年、1984—1995年三个时段后，未预期会计业绩增长对经理人现金报酬(总报酬)的当期影响都显著，系数分别为0.108(0.092)，0.084(0.078)，0.082(0.092)；未预期股价业绩增长对经理人现金报酬(总报酬)的当期影响除1972—1983年时段外都显著，且在1984—1995年时段相比以前有相当大的增加，系数分别为0.013(0.015)，－0.012(0.010)，0.043(0.104)；未预期会计业绩增长对经理人现金报酬(总报酬)的长期累积影响系数分别为0.181(0.194)，0.227(0.341)，－0.229(－0.510)，都显著；未预期股价业绩增长对经理人现金报酬(总报酬)的长期累积影响系数分别为0.167(0.205)，－0.022(0.120)，0.295(0.720)，都显著。从这些数据可以看出，上述关于未预期会计业绩增长与经理人报酬的长期关系发生了比较大的变化，具体而言，在1960—1971年和1972—1983年两个时段，未预期会计业绩增长对经理人报酬的长期累积影响系数都是显著为正，并在增强之中，到1972—1983年时段，其无论对现金报酬还是对总报酬的长期影响系数都很大于未预期股价业绩同一系数；但在1984—1995年这个时段却发生了巨大变化，未预期会计业绩增长对经理人现金报酬和总报酬的长期累积影响系数都显著为负，而未预期股价业绩增长对经理人现金报酬和总报酬的长期累积影响系数都是显著为正，可见，正是这最后一个时段的大变化才引起前面引述的三时段混合在一起的检验结果。我们从Boschen et al.(2003)所提供的这些分时段的经验证据中可以看出，自20世纪60年以来，经理人激励合约的业绩基础选择从重视和强调会计业绩基础到80年代中期后逐渐转向重视和强调市场业绩基础的变迁轨迹，这与我们已经综述和将要综述到的关于经理人20世纪90年代的报酬结构变迁以及经理人股票期权兴起的经验证据是一致的。尽管Boschen et al.(2003)没有提出，但我们却更感兴趣的是，为什么在1960—1971年、1972—1983年两个时段中，未预期会计业绩增长对经理人现金报酬和总报酬的当期影响和长期累积影响都显著为正，且长期累积影响要大于当期影响，而在1984—1995年这个时段中，未预期会计业绩增长对经理人现金报酬和总报酬的当期影响显著为正，长期累积影响却显著为负的，这中间到底有着什么样的故事，会计业绩指标在经理人激励中的角色到底是什么，发生了什么样的变迁？变迁的原因又是什么？如，是会计业绩被经理人操纵的程度更高了或独立审计质量下降了(从而会计基础业绩质量有了很大下降)，还是股票市场更有效率了(从而市场基础业绩质量有了更大提高)，抑或董事会更聪明了(更理解会计数据的经济意义，改进了经理人激励机制设计)，进一步来看，这是否与市场环境和实体经济的质(如从工业社会转变到知识经济或新经济，冷战结束和经济全球化)以及公司治理等的变迁相关呢？

〔50〕他们利用的是1942—1963年间50家Fortune 100公司的CEO的报酬数据与公司其他数据。

〔51〕Rosen(1993)估计，此前几项研究中显示的会计回报对经理人现金报酬对数的影响比股票回报的相应影响几乎要大10倍。

〔52〕当然，基于会计盈余来设计经理人激励还可能基于会计盈余的激励计划常以税前盈余为基础，这可以使经理人免受其不可控的税收因素的影响(Newman，1989)。

〔53〕他们还率先为经理人更可能在公司业绩变差后被更换提供了经验证据。Murphy(1985)和Coughlan and Schmidt(1985)都发现，经理人现金报酬与公司销售收入增长的显著正相关关系。当然，我们认为，经理人现金报酬与股价业绩的显著正相关并不能就说明会计基础业绩指标不重要，很可能对这些样本的检验也能证明，经理人现金报酬与会计基础业绩也显著正相关。这主要是因为，会计基础业绩指标与市场基础业绩指标的内在逻辑一致性。

〔54〕用VAR(vector autoregression)模型来检验，虽未预期会计业绩增长和未预期股价业绩影响对经理人当期现金报酬及总报酬的影响仍显著为正，但与上述结果有所差异。具体而言，就对经理人当期现金报酬的影响来看，未预期会计业绩增长的影响系数仍要比未预期股价业绩增长的影响系数大2倍多；而对当期经理人总报酬的影响，未预期会计业绩增长的影响系数要小于未预期股价业绩增长的影响系数(分别为0.060，0.097)。其VAR检验还显示，未预期会计业绩增长对经理人现金报酬的长期累积影响系数虽正，但不显著，而对经理人总报酬的长期累积影响系数为负(不显著)；未预期股价业绩增长对经理人现金报酬和总报酬的长期累积影响系数都显著为正。

近5年来的经验研究显示，在20世纪90年代早期，股票期权报酬就开始取代现金报酬而成为经理人报酬中最大的部分，仅从1992—1996年间的数据看，经理人的报酬—业绩敏感度基本上是由股票期权和股票持有而驱动的，如1996年制造业经理人的报酬—业绩敏感度的95%来自于经理人持有的股票期权(64%)和股票(31%)(Murphy，1999)；S&P1 500公司1996—1999年间经理人的现金报酬的报酬—业绩敏感度实质为零(Liang and Weisbenner，2002)；会计基础业绩指标(如会计盈余)与经理人总报酬之间没有统计或经济意义上的显著关联(Baber et al.， 1998；Core et al.， 1999；Duru et al.， 2001；Core，Guay，and Verrecchia，2003)；市场业绩基础主导了经理人的报酬合约，如1993—2000年间CEO年度报酬的70%来自于股票期权、限制性股票以及其他长期激励计划，对于大部分CEO来说，总报酬的变动可由股票回报来解释的部分比不能由之来解释的部分大近12倍，股票价格成了经理人总报酬的惟一经济意义上显著的决定因素，经理人激励基本上来自基于股票的报酬(包括经理人已持有的股票和股票期权)，经理人年度报酬中与股票价格无关的部分总体上对经理人的激励无显著影响，未预期的经理人年度报酬与股价业绩显著正相关关系的证据很强，而其与会计业绩(盈余)的显著正相关关系的证据则很弱，尽管经理人年度现金报酬与股票回报和EPS的年度变动都显著正相关(Core，Guay，and Verrecchia，2003)。不仅如此，即使在经理人的现金报酬中，市场业绩基础也逐渐开始有着比会计业绩基础更重要的影响(Murphy，1999；Bushman et al.，2001)。但也有研究发现，尽管经理人报酬与会计应计盈余(accrual earning)之间确实没有显著的关联，可是动态多期间的观察却显示，经理人总报酬与另一会计基础业绩指标——剩余收益之间存在显著、持久的正相关关系(Duru and Smith，2001)，此外，有证据表明，许多公众公司开始在经理人激励计划中采用剩余收益这一会计基础业绩指标(Wallace， 1997；Hogan and Lewis， 1999)。

因此，从近几年的相关经验研究成果来看，在美国，近十年来，市场业绩基础似在经理人激励的业绩基础选择竞争中胜过了会计业绩基础。这也许是由于市场业绩基础的质量高于会计业绩基础所致，如可能会计业绩基础更多噪音，因为相对于市场基础业绩指标，会计基础业绩指标似更易于被经理人操纵，学术界已发现大量关于会计盈余操纵的经验证据(如Healy，1985；McNi－chols and Wilson，1988；Dechow and Sloan，1991；Gaver et al.，1995；Holthausen et al.，1995；Murphy，2000)。〔55〕所以，在考虑订约成本之后，股价是比会计盈余等会计基础业绩指标更符合成本—收益比较的指标(Feltham and Xie，1994)。但在我们看来，目前尚难以得出市场业绩基础在经理人激励的业绩基础选择竞争中胜过会计业绩基础是因为其质量高于后者所致的结论。例如，若依据Lambert and Larcker(1987)的发现，这可能说明会计业绩基础对市场业绩基础的影响在提高，因为市场业绩基础与会计业绩基础之间的关联度在提高，经理人报酬就会更倚重于市场业绩基础。这还可能是由于20世纪90年代以来股东加大了让经理人分担交易风险的力度，因为如前述，将股价业绩指标纳入经理人报酬合约有助于经理人分担股东的交易风险(Kim and Suh，1993)。再如，从经理人激励实践来看，使得市场业绩基础得以胜出的经验证据来自美国企业20世纪90年代以来经理人基于股票的报酬(主要是股票期权)的迅猛增加，而美国企业经理人股票期权赠与决策很可能是基于期权的“想像成本”而非其经济成本所做出的决策，是项系统性的次优决策(Murphy，2002a，2002b；Hall and Murphy，2002b，2003)；还可能是由于经理人利用自身的影响力为自己牟取私利所致(Bebchuk et al.，2002；Bebchuk and Fried，2003)。这说明市场业绩基础的胜出可能并非是因其质量高于会计业绩基础，而是因公司治理或财务会计规则等其他因素所致。前述近10年来的经验证据至多只能说明，经理人激励合约被更大比重地基于了市场业绩基础。但从代理理论角度看，并非更大比重基于市场业绩基础的经理人激励合约就是好的或坏的(Lambert and Larcker，1987)，除非确实是因其质量高于会计业绩基础。

〔55〕但是会计盈余操纵的具体目的和方向是不一致的。如Healy(1985)发现经理人为奖金的最大化而操纵会计盈余(如当会计盈余低于奖金计划规定盈余的底部时，经理人会采取减少盈余的可操控应计项目)；可Gaver et al.(1995)发现经理人是为收益平滑而操纵会计盈余(如当会计盈余低于奖金计划规定盈余的底部时，经理人会采取增加盈余的可操控应计项目)；Holthausen et al.(1995)未发现当会计盈余低于奖金计划规定盈余的底部时经理人会向下进行盈余操纵的证据，但发现了当会计盈余超过奖金计划规定盈余的顶部时经理人向下进行盈余操纵的证据，这可能是经理人为避免奖金计划出现“棘轮目标”(ratcheting－target)问题，即为避免以后年度奖金计划中的盈余目标被提高而在好的年度向下进行盈余操纵，而在坏的年度则无此需要。这些不同证据还很可能受他们的样本选择和研究设计影响。此外，如前述，盈余管理也许内生于经理人激励的合约均衡之中，则其不能成为会计业绩基础在经理人激励合约中应用比例更低的理由。

更重要的是，如Kim and Suh(1993)所指出的，市场业绩基础(股价业绩)包含投资者的所有信息(其中包括会计盈余信息)，其对订约的意义在于其提供了会计盈余之外的增量信息，而直接研究经理人报酬与市场业绩基础之间的敏感度而非经理人报酬与市场业绩基础的增量信息之间的敏感度以及直接研究会计盈余与市场业绩基础在经理人报酬合约中的相对权重，可能会严重夸大市场业绩基础在经理人报酬合约中的相对重要性，而由于股价提供的增量信息难以观察使得绝大部分经验研究都是直接研究股价与经理人报酬之敏感度，所以，需要小心解释会计与市场业绩对经理人报酬的权重的经验估计数据。〔56〕与Kim and Suh(1993)的观点逻辑上内在相通的一种更直观的假说是，经理人更理解如何增进会计业绩指标，经理人的激励其实主要来自基于会计业绩基础的激励计划。该假说认为，因为许多CEO虽理解他们的行动对会计利润的影响，但并不理解他们的行动对股东价值的影响，他们更关注会计利润而非股价(Murphy，1999)。这样，由于CEO们更理解如何增进会计业绩指标而非股价，来自现金报酬的激励就可能比来自非现金报酬的激励实际更强(Murphy，1999；Bushman and Smith，2001)；即使经理人持有很大的股票及期权组合，但很可能经理人几乎所有的激励都是由适度规模的奖金计划来提供的，在解释相关经验证据时，来自现金报酬的证据就应比来自非现金报酬的证据更受重视，因为现金报酬是更好的经理人总报酬代理变量(Core，Guay，and Verrecchia，2003)。〔57〕因此，按照此假说，经理人激励的实际情形就很可能与前述近10年来的经验证据所表现出来的相反，即经理人激励实际上主要来自基于会计业绩基础的激励计划，但由于会计基础业绩的增长会带动市场基础业绩的增长(这是由两者之间本质一致的逻辑关系所决定的)，进而使CEO基于股票的报酬有了很大增长，超过甚至远超过其基于会计业绩基础的报酬，而市场基础业绩的增长反过来又被误认为是基于市场业绩基础的经理人报酬起了作用，进而又推动经理人基于市场业绩基础的报酬的更大增长，从而最终使得经验证据看上去显示市场业绩基础起主要激励作用。简言之，在此假说看来，尽管现在基于市场业绩基础的报酬占了经理人财富变动的大部分，但这并不意味着经理人的激励来自于市场业绩基础，而非会计业绩基础(Murphy，1999)。与Kim and Suh(1993)相一致，此假说也意味着，现有经验研究可能需进一步改进，对现有的经验证据的性质和意义也需重新评估。

〔56〕但Lambert(1993)认为，若从多元回归的系数反映股价和会计盈余各自的增量效应的角度看，不会因股价包含盈余而带来计量错误或偏差。既然排除盈余影响之后的过滤股价(filtered price)不可观察，它就未必能为激励提供相关基准，股价自身似乎是更自然的基准，特别是股价常被认为是反映了经济中所有信息(包括盈余)的充分统计量。也就是说，反过来可以问，经理人报酬合约设计在股价之外为什么还需要会计盈余，会计盈余是否提供了增量信息？按照Kim and Suh(1993)的观点，我们认为，在Core，Guay，and Verrecchia(2003)的研究中，将非股价业绩指标定义为股价业绩指标与其他非股价信息的函数也就有可能夸大了股价业绩的重要性，如果他们反过来将股价业绩指标定义为非股价业绩指标和其他业绩信息的函数，也许结果会有所不同。

自然，经理人的总报酬与会计业绩基础经验关系不显著也并不意味着会计信息对股东、债权人与经理人等决策没用，其实会计信息在影响公司战略选择、公司治理与股票计价等许多方面有着非常重要的作用(Dye，2001；Bushman and Smith，2001；Core，Guay，and Verrecchia，2003)。〔58〕如现金报酬尽管在经济意义上没有显著的激励效应，却可能是董事会传递对CEO的某些期望的重要渠道(Bushman and Smith，2001)；也可能是董事会向外部投资者传递公司预算程序和监督及公司治理信息的间接手段(Core，Guay，and Verrecchia，2003)，也即，即使CEO复杂的奖金计划本身并不是用来实现激励目标，董事会也可以用之来向市场显示他们能够识别正确的价值驱动器以确立有效的战略和公司治理(Dye，2001)。还可能由于奖金计划实际上是设计用来为经理人以下层级的管理人员而非经理人提供激励的，但实际制度环境中的订约摩擦使得为经理人设立与下级管理人员平行的奖金计划变得有效率(Core，Guay，and Verrecchia，2003)，如董事会利用之来强化公司内部的基于内部利润指标的激励计划，即向下级员工显示，若利润目标没有完成，CEO的奖金也会降低。就此而言，意味着在科层制的组织中，奖金计划之类的订约工具尽管对科层中的某些人是多余的，但却可用来更好地激励另外一些人，使组织变得更有效率(Core，Guay，and Verrecchia， 2003)。

〔57〕但从理论上来看，有效率的合约不应给经理人加以不必要的报酬风险，这样，若股价对经理人行动不敏感，则基于股价的业绩指标在经理人报酬合约中的权重应很低，乃至不应观察到经理人持有很大的股票和期权组合(Core，Guay，and Verrecchia，2003)。

还需指出的是，我们综述的文献基本上是以美国上市公司为样本，若以其他国家或地区的上市公司为样本，则未必如此，如以香港公司为例，有研究发现，会计业绩基础的指标(ROE)是经理人报酬的显著的解释因素，而市场业绩基础(股票回报)则与经理人报酬之间没有关系或不存在统计上显著的关系(Firth et al.，1999)。〔59〕其原因则如前述，经理人激励的业绩基础选择除受业绩基础及其具体业绩指标的敏感度与准确度影响外，还受其他公司治理因素的影响，所以，若未控制住经理人激励的其他影响因素，直接进行经理人报酬—相关业绩指标的横截面分析，并以此来说明经理人激励的业绩基础选择和业绩基础的质量也会存在一定的错误。公司治理因素中的一个重要方面就是负债的代理成本和债权人的监督，如前所述，债权人降低代理成本的努力也对经理人激励有着重要影响，不仅影响经理人报酬的总水平，还会影响经理人报酬的结构，进而影响经理人激励的业绩基础选择。如公司为有效降低负债融资成本，就需要降低债权人所面临的代理成本，进而需要降低经理人股票期权等基于市场业绩基础的报酬，财务杠杆比率越高的公司越有此动机(John and John，1993；Yermack，1995；Bryan et al.，2000)。〔60〕基于会计业绩基础的现金报酬还能为避免违反基于会计基础业绩指标的债务合约提供了恰当的激励，从而有助于将股东和债权人的激励联结在一起(Watts and Zimmerman，1986)。此外，前面已略提及，我们在利用上述这些相关经验研究成果时，需评估和正视这些经验研究本身存在的问题，如业绩指标噪音的定义与计量、经理人报酬与业绩基础的非线性关系，前述的两种业绩基础之间的内生性等。〔61〕

〔58〕Bushman and Smith(2001)对财务会计信息在公司治理中(其中包括经理人激励)的作用进行了讨论，较系统地综述了相关文献，并指出了可供进一步研究的课题。Lambert(2001)综述了会计基础业绩指标与企业和经理人的合约安排之关系方面的研究文献。

〔59〕此外，Kaplan(1994)对美国和日本企业的经理人报酬和业绩进行了比较研究，Zhou(1999)对美国和加拿大企业的经理人报酬和业绩进行了比较研究，Murphy(1999)对经理人报酬的国际比较研究进行了综述。Conyon and Murphy(2000)对英国的经理人报酬进行了研究，并将之与美国进行了比较。

综上，在经理人激励的业绩基础选择上，总体而言，既会存在市场业绩基础优于会计业绩基础的情形，也会存在市场业绩基础劣于会计业绩基础的情形，还会存在需要两者合作互补的情形。因此，在经理人激励的业绩基础选择上，会计业绩基础与市场业绩基础之间不仅是互相替代的关系，也在一定程度上有着相互补充与合作的关系，即它们之间为竞合关系。这是由于前述的两种业绩基础的各自缺陷和基于不同的企业具体环境(如投资机会集等企业具体特征不同)，并没有一种“普适性”的经理人激励之业绩基础选择存在，所存在的只有前述的一些带有共性的选择指导原则。正因如此，我们在公司实践中，更多的是看到基于会计业绩基础与市场业绩基础相结合的混合性经理人激励机制安排，即在基本工资(年薪)的基础上，基于会计业绩基础的年度奖金或长期业绩计划与基于市场业绩基础的股票期权或限制性股票等结合在一起的经理人激励机制安排，甚至某种激励形式混合地同时基于两种业绩基础(如以实现会计业绩基础的业绩指标为条件进行行权权授予的股票期权)。从中也可看出，股东试图通过这类混合性经理人激励机制安排来利用两类业绩基础的优点和规避它们的缺陷，尽管这未必能够成功。此外，在我们看来，股东在经理人激励的业绩基础选择过程中所面临的最大困境还不在于选择的动态性，而在于会计业绩基础与市场业绩基础质量可能都很差，且两者很可能是内生的，这样，无论基于何种业绩基础(或两者结合)的经理人激励安排在激励经理人为股东财富最大化而努力工作的同时，也隐含着激励经理人为自身利益最大化而利用它们的缺陷进行侵蚀或有损股东利益活动的可能，如经理人通过盈余管理等来操纵两者为自己牟取私利。这无疑将极大损害基于此的经理人激励机制的有效性，〔62〕从而迫使增加对其他公司治理机制的需求和成本，这是股东在选择经理人激励的业绩基础和基于之具体设计经理人激励机制时所必须警惕的。总之，我们对会计业绩基础与市场业绩基础在经理人激励乃至公司治理中的相对重要性的理解还远未完成(Murphy，1999)。

〔60〕从债权人角度，可能更希望经理人报酬较少与股东利益挂钩，而与企业总现金流的稳定性和规模挂钩以降低债权人所面临的代理成本(John and John，1993)。其他多方面的因素也使公司财务杠杆比率越高，股票期权等基于市场业绩基础的经理人激励就越少，我们在第4章中再予详论。

〔61〕有关文献对这些可能存在的问题进行了讨论(Lambert，1993；Bushman and Smith， 2001)。


　　3.3　经理人激励实践中存在相对业绩评价吗

经理人激励的业绩基础，无论是直接的会计业绩基础，还是直接的市场业绩基础，都存在着一个缺陷，那就是它们都没有排除经理人不可控因素对经理人经营业绩的影响。因此，经理人激励很可能不到位，如某年度或某时期可能股票市场碰上牛市，股票市场的平均回报达20%，而某一公司的股票回报为10%，这一回报明显低于市场的回报，很可能是随市场大盘上涨而拉上去的，此时，该公司经理人应受到股东的惩罚，但若直接基于市场业绩基础来设计经理人的激励机制，该公司经理人却会因股东财富的损失(机会损失)而得到奖励。已有经验证据表明，经理人并未因其可控因素造成的低劣业绩的而受到惩罚，却能因其不可控的市场或行业因素(“运气”)带来的好业绩而受到嘉奖(如Bertrand and Mullainathan，2001)。〔63〕从业绩基础、指标与标准角度看，这一问题的实质就是，在经理人激励中，有了正确的业绩基础和具体业绩指标还是不够的，还必须选择正确的业绩标准。解决或减轻上述问题的正确业绩标准就是，在经理人激励中实施“相对业绩评价”。〔64〕因此，相对业绩评价主要考虑的是业绩标准问题，而非针对业绩基础和业绩指标，也即，前述的会计业绩基础和市场业绩基础及它们各自的业绩指标都可以被改造为相对业绩评价基础。

〔62〕但如前述，若盈余管理内生于经理人激励的合约均衡之中的，则未必如此。

目前基于代理理论的公司治理和金融经济学等领域对经理人激励实践中是否存在相对业绩评价的研究已积累了一定的文献，本节就试对此方面的文献加以综述。

3.3.1　经理人激励实践中存在相对业绩评价吗〔65〕

早期，Antle and Smith(1986)利用1948—1977年间的数据对此进行了研究，结果发现证据并不一致，而是相互矛盾的，支持和不支持相对业绩评价的证据都有。而Murphy(1985)利用1964—1981年间的经理人报酬数据研究发现，经理人奖金和递延报酬要更受到行业相对回报率的影响，但经理人现金报酬和总报酬总体上还是不受相对业绩评价因素影响。Jensen and Murphy(1990)也发现，相对业绩评价并不是经理人激励计划设计的一个重要基础。Barro and Barro(1990)利用1982—1987年间银行经理人的现金报酬数据进行研究，结果发现，现金报酬并不随地区平均的银行业绩而调整。Garen(1994)也没有发现有高股票beta的公司存在相对业绩评价的证据。

Gibbons and Murphy(1990)利用1974—1986年间Forbes调查的2214个经理人的现金报酬(工资和奖金)数据以及CEO更换的数据进行研究(CEO已持有的股票和股票期权受企业整体业绩的影响，而不是仅受相对业绩影响，故不考虑此方面的报酬)，发现CEO现金报酬的变动与本企业股价业绩显著正相关，而与行业和市场整体的股价业绩显著负相关；CEO更换概率与本公司股价业绩显著负相关，而与行业或市场股价业绩显著正相关(换言之，CEO在位的概率与本公司股价业绩显著正相关，而与行业或市场股价业绩显著负相关)。这些是很强的支持相对业绩评价的证据。〔66〕Gibbons and Murphy(1990)还发现，CEO的报酬和更换政策更可能是用市场整体业绩变动而非行业整体业绩变动来评价的(因为控制了市场业绩之后，行业业绩因素不再显著)。但Sloan(1993)认为，Gib－bons and Murphy(1990)的研究中忽视了会计盈余(如EPS和ROA)变量的影响，而经理人现金报酬(尤其是奖金)与会计盈余业绩是紧密相联的，会计盈余又与股票回报中的企业特定影响部分关联度很高，这样，在忽视会计盈余变量的情况下，经理人现金报酬对企业股票回报的敏感度被高估了。Sloan(1993)通过考虑会计盈余变量的检验证明，Gibbons and Murphy(1990)中的经理人现金报酬对股价业绩敏感度确实被高估了，控制了会计盈余变量后，经理人现金报酬对企业特定股价业绩的敏感度只有原来的1/3左右，但仍然显著。Sloan(1993)进一步将其所发现的股票回报中市场成分高的公司的CEO报酬与会计业绩关系更强的经验证据解释为，公司通过采用基于会计的激励合约来实现相对业绩评价。Hall and Liebman(1998)也发现，CEO的工资与奖金与本公司的回报正相关，而与市场的回报负相关，即在CEO的直接报酬方面的确存在相对业绩评价的证据，但与不存在相对业绩评价的CEO持有股票和股票期权的价值比较起来，这实在太小了，因此，CEO们的报酬总体上仍不存在相对业绩评价。Aggarwal and Samwick(1999a，1999b)也只在经理人的短期报酬中发现了一些相对业绩评价的证据，但总体上没有发现支持相对业绩评价的经验证据。

〔63〕Bertrand and Mullainathan(2001)还发现，缺少大股东(持股比例为5%及以上)的公司经理人得到的运气奖励更多，当基于期权的报酬增加时，他们的现金报酬被削减的程度更低。

〔64〕在2.2.2小节中我们已从经理人激励与R的可控性以及R指标的信息量角度对相对业绩评价的基本原理做了较详细的讨论，本节不再赘述。

〔65〕严格意义上，“经理人激励实践中缺乏相对业绩评价”和“缺乏关于经理人激励实践中存在相对业绩评价的经验证据”这两种表述是不同意义的。在研究方法未达完美之前，后者并不一定意味着经理人激励实践中缺乏相对业绩评价，而可能只是我们目前尚未发现而已。但我们将综述到的相关文献在行文中基本上对两者未做区分，直接把后者等同于前者，本章亦大致遵循此行文习惯。

Janakiraman et al.(1992)则把相对业绩评价区分为两种形式：弱式相对业绩评价，只需要发现经理人报酬与自己业绩正相关、与同行业竞争对手公司经理人业绩负相关的证据即可(只考虑影响的方向，而不考虑程度)；强式相对业绩评价，需要发现影响本公司和同行业竞争对手公司的共同业绩冲击因素(即市场和行业的系统风险因素)全部被排除在经理人激励之外的证据(既考虑影响方向，也考虑程度)。然后，他们利用1970—1988年间609家企业CEO的现金报酬进行研究，结果发现，对于会计基础业绩(ROE)而言，弱式和强式的相对业绩评价都不存在，对于市场基础业绩(RET)来说，只存在弱式相对业绩评价的证据。他们指出，这并不意味着CEO的总报酬就不存在相对业绩评价证据，因为他们未将经理人持有的股票、股票期权和限制性股票等基于股票的报酬计入，而只考虑了现金报酬。

〔66〕但若考虑到CEO报酬的很大部分来自他们持有的未基于相对业绩评价的公司股票和股票期权，则CEO们的报酬总体上未必存在相对业绩评价(Gibbons and Murphy，1990)。

Murphy(1999)也对相对业绩评价进行了研究，结果发现，S&P500工业类公司的CEO们的报酬与其自身企业业绩显著正相关，与行业和市场整体的业绩负相关，市场回报的系数是负的和显著的，这意味着在控制了行业回报之后，有部分市场风险被从CEO报酬中过滤掉了；而若保持市场回报不变，则只有在20世纪80年代CEO们的报酬增长与行业回报显著负相关，此前与此后都不显著。这些发现也支持前述的Gibbons and Murphy(1990)关于CEO业绩更可能是用市场整体变动而非行业整体变动来评价的发现，还意味着对于S&P500工业类公司，相对业绩评价在20世纪70年代比在80年代和90年代更不重要。而对于S&P500金融服务类公司，在20世纪70和80年代几乎没有发现CEO报酬中存在相对业绩评价的证据，至于20世纪90年代，与工业类公司类似，CEO业绩更可能是用市场整体变动而非行业整体变动来评价的。对于S&P500公用事业类公司，则任何时期均未发现CEO报酬中相对业绩评价的证据。Murphy(1999)的研究显示，相对业绩评价在基于会计业绩基础的奖金计划中明显有被利用，但在股票期权计划中却缺乏相对业绩评价的证据。然而，Hall and Knox(2004)利用1996—2000年间S&P500，S&P Midcap 400和S&P Smallcap 600公司最高5名经理人的股票期权赠与数据研究发现，无论是期权赠与的数量还是期权赠与的价值都与此期间行业回报显著负相关，显示在这些经理人的期权赠与中存在较强的相对业绩评价实践。

Anderson et al.(2001)认为，以前的相关经验研究中都忽视了经理人业绩与报酬之间的双向(互动)关系——即业绩会影响报酬，报酬也影响业绩，而这对代理模型来说是基本的。为此，他们构建了报酬与业绩都是内生变量的同步互动模型，并利用1993—1999年间的经理人报酬与业绩数据进行研究，结果发现，无论是对会计基础业绩指标(ROA)，还是市场基础业绩指标(RET)，弱式与强式的相对业绩评价的证据都存在。他们的研究还表明，对经理人报酬的定义、报酬与业绩的互动关系的确认很关键，因为只用现金报酬而非总报酬，或不认可报酬与业绩的互动关系进行研究，结果不支持相对业绩评价的存在，而早期的许多研究(限于数据的可获和研究思路的局限)就可能因此而未发现相对业绩评价的经验证据。无疑，Anderson et al.(2001)的这一研究改进和发现有助于消除经理人激励理论研究文献与经验研究文献关于相对业绩评价的严重不一致，并为相对业绩评价的经验研究开启了新的机会。

综上，若按Janakiraman et al.(1992)对相对业绩评价的区分，那么，到目前为止，学术界总体上只发现了部分支持弱式相对业绩评价的经验证据，而甚少发现支持强式相对业绩评价存在的证据。所以，经理人激励实践中缺乏相对业绩评价至今仍是围绕经理人激励的关键谜团之一(Hall and Liebman，1998；Murphy，1999；Abowd and Kaplan，1999；Prendergast，1999)。需指出的是，尽管关于经理人激励的相对业绩评价这一业绩基础的实践证据较弱，但就其有效性来说，Holmstr[image: ]m(1982a)的有关理论推断则得到了一些经验证据支持，即相对业绩评价这一经理人激励业绩基础可能相对更有效，如采用相对业绩评价方式来激励基金顾问的封闭式基金有着显著更高的溢价(Coles et al.，2000)。〔67〕

3.3.2　为什么经理人激励实践中缺乏相对业绩评价

为什么经理人激励实践总体上缺乏相对业绩评价呢？学者们对这一谜团提出了各自的解释，并对一些解释进行了检验。〔68〕

〔67〕也许是因为连经理人激励实践中存在相对业绩评价的证据都还很少，所以关于相对业绩评价是否有效的经验研究文献就更不多见，本书对此也就无从综述。

Janakiraman et al.(1992)认为，经理人激励实践缺乏相对业绩评价可能是因为相对业绩评价的实施成本太高，如可能实践中相对业绩评价指标的噪音太大，企业可能在好几个行业中竞争，难以设计出适当的综合行业业绩指数，应用于报酬合约的业绩指标应为合约双方所理解和接受，而尚不清楚经理人是否必定会接受非常业绩或行业指数；也可能因为经理人的行动与市场和行业因素也可能是互动的，市场和行业因素并不或并不完全外生于经理人的行动之外，这样，经理人业绩的市场或行业影响部分就不能简单地被视做是“噪音”而从经理人业绩评价中排除出去。因此，推出相对业绩评价预测的代理模型的具体形式可能对经理人并不适合。

Murphy(1999)则认为，在经理人股票期权以及经理人报酬的其他部分中很少利用相对业绩评价还是一待解的谜团，一个可能的解释与获得同行业竞争对手公司的业绩数据的成本相关：相对的会计数据只能是一年度(或季度)获得一次，并且存在实质的滞后；但相对的股价数据却是可以瞬间低成本取得的，故另一解释就是经理人可能为自己的利益而通过“卖空”(selling short)与他们持有的股票和股票期权相对应的行业或市场组合来构建相对业绩评价。〔69〕此外，在公司经营业绩(如股价)下降却按相对业绩评价给予经理人以奖励时会产生“政治”成本问题。

〔68〕Gibbons and Murphy(1990)解释了对一般员工实施RPE的成本。对于一般员工，一旦他们能采取行动影响作为相对业绩评价对照物的同事(co－workers)的平均产出，相对业绩评价就会扭曲员工的激励，如实行相对业绩评价则可能会激励他们破坏(sabotage)同事的被计量业绩(通过隐藏来自同事的相关信息、散布关于同事的虚假流言、盗窃或破坏同事的产出等方式)，与同事共谋一起偷懒(collusion and shirking)，申请与笨拙同事一起工作或倾向于招聘不能干的员工(当现有员工参与员工招聘事宜时尤其如此)。此外，当存在类似团队生产中的生产外部性时，相对业绩评价会使员工缺乏激励去开发能提高团队其他成员生产力的创新，最优合约应是基于团队的产出，而非个人相对于其他成员的相对业绩。当同事的产出计量成本很高，基于相对业绩评价的合约也是不合适的。自然，由同事构成的实行相对业绩评价的单位人数越少，以上共谋等行为越易达成，相对业绩评价就越不适用。而在CEO的报酬和解聘合约中实行相对业绩评价则是可行的，因为将系统风险排除在经理人报酬之外的潜在收益很大，而计量其他企业业绩的成本微乎其微(如每天都可以很低成本得到竞争对手公司的股价业绩)，且CEO与竞争对手公司CEO的互动有限，破坏和共谋偷懒似乎不太可能(Gibbons and Murphy，1990)。但由于企业经理人的团队生产性质，以及经理人人数少易于达成共谋，CEO在选择管理团队中扮演重要角色，所以，利用本企业其他经理人的业绩来对CEO等进行相对业绩评价的成本会很高(Gibbons and Murphy，1990)。

Aggarwal and Samwick(1999a)指出，在不完全竞争产品市场环境中，竞争对手公司经理人之间存在着战略互动(strategic inter－actions)，基于相对业绩评价的经理人报酬合约会使作为战略竞争者的公司的经理人改变最优的产品市场战略选择，为了缓和(soften)市场竞争，股东不会采取基于相对业绩评价的经理人报酬合约。Ag－garwal and Samwick(1999b)进一步指出，产品市场的竞争包括战略补充(strategic complements)和战略替代(strategic substi－tutes)，在战略补充情形中，基于相对业绩评价的报酬会激励经理人去采取更激进的降低行业业绩的价格策略，从而降低股东回报。为此，最优合约中的报酬水平应是既随本企业业绩也随竞争对手企业业绩的增加而增加，缓和市场竞争和提高股东回报，这样，在竞争越激烈的行业，经理人最大化本企业业绩的激励会更弱，而最大化本行业所有企业的价值的激励会更强。在战略替代情形中，最优合约中的报酬水平应随本企业业绩增加而增加，但随竞争对手企业业绩增加而减少，〔70〕这样，竞争越激烈的行业，经理人最大化本企业业绩的激励会更弱，最小化同行业其他企业业绩的激励会更强。因此，为缓和(弱化)竞争，股东可能不会采取基于相对业绩评价的经理人报酬合约，而是在经理人报酬设计中赋予竞争对手公司的业绩正的权重，企业所在行业竞争越激烈，相对业绩评价利用程度就越低。他们的假说得到了经验数据的验证，Aggarwal and Samwick(1999b)发现：(1)经理人总报酬(包括短期和长期报酬)对本企业业绩和竞争对手企业业绩的敏感度都是正的；(2)在竞争越激烈的行业，经理人报酬—本企业业绩敏感度对经理人报酬—竞争对手企业业绩敏感度的比率越小；(3)在经理人短期报酬(如工资、奖金及其他年度报酬)中存在一些相对业绩评价的证据，但即使如此，相对业绩评价的程度也受战略竞争的限制，竞争越激烈的行业，经理人报酬—竞争对手企业业绩敏感度负得越少。前两项经验证据都与战略补充情形预期一致，而与战略替代情形和相对业绩评价的预期不一致。尽管Aggarwal and Samwick(1999a，1999b)的解释在一定程度上可以接受，但它没能说明为什么那些经理人无法施加大影响的更宽的市场指数(如S&P500指数)也很少在经理人报酬合约中得到采用(Garvey and Milbourn，2002)。

〔69〕Murphy(1999)指出，就其所知，尚无证据表明存在这种投资行为，经理人看起来也不可能有财务资源来完全对冲他们持有的公司股票和股票期权。但Bettis et al.(2001)就发现过经理人通过套期交易来规避持有的股票和期权的风险的证据。这是经理人激励领域正待深入的一个研究主题。

〔70〕这一合约颇似基于相对业绩评价的报酬合约，但它是因企业战略互动的性质所致，股东希望强化竞争而将经理人报酬赋予竞争对手企业业绩负的权重，这是股东的战略选择而非来自解决委托—代理问题所需(Aggarwal and Samwick，1999b)。

Himmelberg and Hubbard(2000)则从经理人市场角度对经理人激励中缺乏相对业绩评价给出了另一解释，即公司规模越大、越复杂，越需要高经营才能的经理人，而能经营规模大和业务复杂公司的有高经营能力的经理人更稀缺，其供给相对较缺弹性，因此，大公司经理人面临的经理人市场竞争不够激烈，相对业绩评价也就不足，而小公司经理人面临的经理人市场竞争很激烈，相对业绩评价就显著些，他们找到了此方面的经验证据。

上述Murphy(1999)对缺乏相对业绩评价实践的后一解释给我们以启示，那就是，经理人可以通过调整自身的投资组合来实现相对业绩评价，而无须企业实施基于相对业绩评价的经理人激励，但这要受到经理人调整组合或套期的成本的制约。Core et al.(2002)也认为，若考虑经理人其他财富的结构后，经理人的报酬合约与相对业绩评价之间很可能比现在所观察到的证据显示得更一致，因为经理人调整自身的投资组合来实现相对业绩评价。此外，虽然相对业绩评价在Holmstr[image: ]m(1982a)那里对企业是无成本的，但实践中企业实施相对业绩评价是有成本的，它至少会发生直接的合约成本和信息处理成本，以及可能带来不必要的经理人更换等成本(Gar－vey and Milbourn，2002)。因此，企业相对业绩评价实践势必要受企业实施相对业绩评价的成本和经理人套期成本的影响。而不同企业和不同的经理人之间在这两类成本上可能有着显著的差异(Gar－vey and Milbourn，2002)，如经理人越年轻，其财富就越多地是以无法配置到合意的金融资产上的人力资本的形式存在，其套期成本就越高；经理人个人金融财富(financial wealth)越多，其套期成本就越小。Garvey and Milbourn(2002)就设计了一个包含企业实施相对业绩评价和经理人通过个人账户对其市场风险进行套期保值两因素的模型来分析和检验是否存在相对业绩评实践。在该模型中，企业实施基于相对业绩评价的经理人激励是有成本的，经理人进行套期保值也是有成本的(如卖空成本和财富约束)。按照其模型可以推论，若经理人套期成本相对企业实施基于相对业绩评价的经理人激励成本降低了，则企业需要提供的相对业绩评价就更少，经理人更多地进行套期；若经理人套期成本相对企业实施基于相对业绩评价的经理人激励成本增加了，则企业需要提供的相对业绩评价就更多，经理人更少地进行套期；若经理人套期和(或)企业提供相对业绩评价是无成本的，则报酬—业绩敏感度就不会受系统风险的影响；〔71〕若经理人套期和企业相对业绩评价都是有成本的，则报酬—业绩敏感度会随系统风险而降低，且随其中某种成本的上升而有较强的降低。Garvey and Milbourn(2002)就以上述推论为假设利用1992—1998年间1400余家大企业CEO的报酬(含股票期权利得在内)及相关数据进行了检验。他们既做了总体检验，也利用经理人的年龄和财富约束变量来反映经理人套期成本以解决上述经理人套期成本的异质性问题，还利用经理人的更换来反映企业实施基于相对业绩评价的经理人激励的成本。经检验，他们发现，总体上，系统(市场)风险对经理人报酬—业绩敏感度没有显著影响，经理人可以低成本地调整自己所面临的系统风险，所以，总体上没有发现经理人激励中存在以相对业绩评价为业绩基础的证据，经理人总体上不需要企业为其提供规避系统风险的保险，但这并不是一个如其他学者所说的“谜团”；对于年轻的经理人，系统风险对其报酬—业绩敏感度负相关，年轻经理人报酬中存在以相对业绩评价为业绩基础的证据，〔72〕而年长经理人的报酬中不存在相对业绩评价；对于那些个人金融财富最少的经理人，他们的报酬中76%的市场风险被排除了，显示他们的报酬合约中存在很强的以相对业绩评价为业绩基础的证据，而其样本中那些最富有的经理人报酬中则没有相对业绩评价方面的证据。Garvey and Milbourn(2002)的发现说明，并非相对业绩评价这一业绩基础不存在，而是由于系统风险对经理人报酬—业绩敏感度没有显著影响，而经理人总体上又可低成本地调整自己所面临的系统风险，所以，不需要将激励基于相对业绩评价这一业绩基础；而具体来看，对于某些经理人，他们有着比通过相对业绩评价来规避市场风险的更便宜替代，无须企业实施基于相对业绩评价的激励，另一些经理人则没有这种替代，于是需要企业实施基于相对业绩评价的激励。但我们有些困惑的是，他们没有注意到和解释清楚，到底是系统风险对经理人报酬—业绩敏感度没有显著影响而导致经理人激励不需要(不存在)相对业绩评价的原因，还是经理人激励中已存在相对业绩评价而导致了系统风险对经理人报酬—业绩敏感度没有显著影响？

〔71〕此前，Garvey and Milbourn(2001)，Jin(2002)已发现，系统风险对报酬—业绩敏感度的影响在统计上不显著。Garvey and Milbourn(2002)也再次证实了这一点。

〔72〕对最年轻的经理人，只有8%多些的市场风险被从报酬中排除出去了，年龄越大，排除越少。若以S&P500回报率来取代基于CAPM模型计算的回报率作为分析相对业绩评价的基础，则对于最年轻的经理人，有近1/3的市场风险被从其报酬合约中排除出去了；对于中位数年龄的经理人，排除出去的市场风险为12%。

Oyer(2003)为此发展了一个模型来解释企业为什么会采用股票期权等激励计划来为“运气”而奖励经理人(员工)，该模型考虑经理人报酬合约的修订成本(报酬合约的修订是昂贵的)和经理人保留效用的变动性(外部雇佣机会的变动性)等因素，结果发现，在某些条件下，〔73〕企业需要基于业绩来支付经理人报酬，即使这些报酬对经理人的工作没有什么激励作用，因为将风险让渡给经理人是一种保证经理人在不同经济情况下都能留在企业中的手段。这也可为经验研究中甚少发现相对业绩评价经验证据提供部分解释，因为当行业业绩下降时，经理人劳动市场的竞争会宽松些，企业对经理人的挽留需求就会低些，企业也就希望降低些经理人的报酬，这样，经理人报酬自然不会与行业业绩负相关了。其结果还表明，基于代理理论的相关研究过于重视激励相容约束(IC)，而被忽视的参与约束(IR)其实也有助于解释一些通用的企业激励计划，如股票期权恰对行业业绩很敏感，有助于实现前述的企业因降低了对经理人的挽留需求而降低经理人报酬的意愿。但如前述，Hall and Knox(2004)发现，对经理人的股票期权赠与和行业业绩显著负相关，这意味着企业的经理人股票期权赠与实践更多地还是基于激励需求而非挽留需求。

〔73〕如当企业更换员工的成本更高时，聘任某一类员工的企业面临的系统风险增加而单个企业的特定风险下降时，当地市场工资变动更大时，经济很繁荣和劳动力市场紧缺时，利润分享计划应会更多被采用。

相对业绩评价还可能因其会鼓励经理人去尽量投资可以打败竞争对手的行业，却不去投资于可以赚取最高回报的行业而被企业弃用(Dye，1992)。经理人激励实践中相对业绩评价的缺乏还可能是由于会计与税收等方面的原因(Rappaport，1999；Schizer，2001)。此外，将企业业绩中的行业或市场因素排除在外(即实施相对业绩评价)还使经理人更加不能多元化(Lambert et al.，1991)，因其人力资本的价值更集中与企业特定风险相关，这反而可能使报酬合约对经理人价值更低。这样，市场(系统)风险通过提供风险回报会吸引经理人去构建个人的多元化投资组合，通过调整自身的投资组合解决其激励安排之中的系统风险之不足。相对业绩评价的作用也因此会被经理人消解，这与衍生金融品市场的发展使得经理人可以通过调整自身的投资组合来消解自己所不期望的市场风险，进而使经理人基于股票的激励安排其实落空了(Feltham and Xie，1994；Yermack，2001；Jin，2002；Garvey and Milbourn，2001，2002)相类似。因此，企业实施基于相对业绩评价的经理人激励安排也许收获不大(Garvey and Milbourn，2001)。〔74〕

相对业绩评价自身的实践困难性还在于如何具体设计基于相对业绩评价这一业绩基础的激励工具(机制)，真正较完全做到消除市场与行业等经理人不可控的系统风险因素对经理人业绩的影响，这需要包括金融工程师在内的专业人士的共同努力。Johnson and Tian(2000)指出，经理人报酬合约中不存在显性的相对业绩评价，是因为存在一些潜在的高成本的实施问题，如对于指数型股票期权，必须要有能很好地捕捉经理人不可控的风险因素、可观察的不可操纵的基础指数，否则，指数型股票期权可能比普通期权带来更大的增加风险的激励。Meulbroek(2001)的研究甚至表明，因通常被认为是基于相对业绩评价而受到较多推崇的指数型股票期权其实就并不能实现其支持者所预期的“消除经理人可控因素之外的其他诸如市场与行业因素”之功能，相反，指数型股票期权仍对市场整体或行业的价格变化高度敏感，故若把基于股票的经理人激励工具基础于相对业绩评价，其效率要低于基于股票的传统经理人激励工具(如传统的经理人股票期权)。

〔74〕Lambert(2001)还分析了相对业绩评价的其他一些缺点。

在我们看来，相对业绩评价的有效性还可能受到公司多元化经营(从而难以判断其同行业竞争对手公司)、公司文化对新任经理人经营业绩的影响、经理人与股东之间对竞争公司之间经理人不可控因素的判断差异以及有关公司治理因素等的影响。此外，相对业绩评价虽想尽量排除经理人不可控因素的影响，但由于它是以本公司的会计基础业绩和市场基础业绩与竞争对手公司(或行业或市场整体)的该两类基础的业绩相比较，所以，它无法摆脱该两类业绩基础的现有缺陷，且可能加倍了它们的缺陷，即在本公司两类业绩缺陷之外，又加上了竞争对手公司的两类业绩的缺陷。这些都会增加企业实施基于相对业绩评价的经理人激励机制的交易成本，降低其效率。由于指数型股票期权的就是基于相对业绩评价的，所以，相对业绩评价作为经理人激励的业绩基础是否有效就关系到指数型股票期权作为经理人激励的工具是否具有推广价值的问题。此外，目前缺乏经理人激励实践中存在相对业绩评价的经验证据还可能并非是真缺乏相对业绩评价的实践，而是如Anderson et al.(2001)所指出的，经理人激励实践中不缺乏相对业绩评价，学术界的经验研究方法有误。为此，就需要学术界改进研究方法和设计。我们认为，改进研究设计的必要性还在于，相对业绩评价其实有其适用的环境，并非对所有企业所有时期所有经理人都是最优的激励安排(前面的许多文献其实也或多或少地暗示了这一点)，因此，对相对业绩评价的研究就应改进研究设计，对样本进行更细的分类(防止可能的异方差问题)，控制住影响相对业绩评价效应的相关因素，这样才能发现更具意义的经验证据，得出更可靠的结论。


　　3.4　本章小结

理论上的经理人激励要在实践中得以实现就必须有具体的激励形式，而具体的激励形式能否采纳则有赖于其所基础的业绩基础、具体业绩指标及业绩标准的质量。换言之，经理人激励的业绩基础选择决定着经理人激励的具体形式确定。

本章首先提出和发展了一个股东价值创造链来分析经理人激励的潜在业绩基础。股东价值创造链由一系列或为因果或交互影响或协同并列的价值驱动器构成。该股东价值创造链有助于具体企业分析和构造自己企业的商业模式，有助于企业经理人在总体上了解和把握企业经营的全局，包括风险、价值创造以及这些因素在财务报表中的体现。企业会计师等决策支持人员应将财务报表分析扩展为股东价值创造链分析。按照股东价值创造链，经理人激励的潜在业绩基础可分为会计业绩基础和市场业绩基础(以及它们衍生出来的相对业绩评价这一业绩基础)，它们又由一系列的具体业绩指标组成。此外，经理人激励合约还可能利用作为前两种业绩基础之补充的个别业绩评价(与个别业绩指标)、主观业绩评价(与主观业绩指标)。在完成了基于股东价值创造链来分析经理人激励的潜在业绩基础后，本章接着讨论了经理人激励的业绩基础选择问题。经理人激励业绩基础选择的基本原则是，哪种业绩基础在反映经理人行动方面更富含信息量，亦即其在反映经理人行动方面的敏感度和准确度更高，经理人激励合约就应赋予其更大的权重，且可能需要在业绩基础的敏感度和准确度之间进行一定的权衡。经理人激励业绩基础选择的基本原则已得到一定的经验证据支持。但这一基本原则本身并未告诉我们经理人激励实践选用的业绩基础具体是什么，换言之，经理人激励的业绩基础具体选择本身只是个经验命题。经理人激励的业绩基础选择还受其他公司治理等因素的影响。从近10年来的经验证据来看，在美国，市场业绩基础似乎在经理人激励的业绩基础选择中胜出，但对相关经验证据需要小心予以解释，因这很可能是由于业绩基础质量之外的原因所致，并不说明会计业绩基础的质量低于市场业绩基础。而且，研究者们在研究中还应充分考虑会计基础业绩所具有和已实现的其他订约作用。但经理人激励形式的确定还有赖于选择正确的业绩标准，其中最重要的就是实施相对业绩评价。为此，本章还对经理人激励实践中是否存在相对业绩评价及原因解释的经验研究文献进行了综述。结果发现，到目前为止，证据较混乱，总体上只发现很小部分支持相对业绩评价存在的经验证据；学者们对此提出诸多解释，其中有些解释得到了一定的经验证据支持。尽管如此，但我们同意关于“经理人激励实践中缺乏相对业绩评价仍是围绕经理人激励的关键谜团之一”的判断。该谜团的解开还有待学术界继续努力，改进研究设计与样本数据收集来发现新的经验证据检验已有的解释，和(或)提出新的解释进行检验。需再次明确的是，我们前面所综述到的相关经验证据主要是美国的，对中国是否成立有待利用中国的数据进行检验后才能确定。

本章的研究还显示，经理人股票期权理论上的激励效应在实践中有着很大的实现可能性，因为其所基础的市场业绩基础就是经理人激励的潜在业绩基础之一，也能在一定程度上满足经理人激励的业绩基础选择原则，且在经理人激励实践中有被大量利用的经验证据(当然这些经验证据支持其实来自经理人股票期权等基于股票的报酬)，若我们所观察到的实践符合最优合约，那么可以认为，经理人股票期权理论上的激励效应已在实践中实现(至少部分实现)。但我们所观察到的实践可能不符合最优合约，并非处于均衡之中，那么，还需要进一步对经理人股票期权激励效应到底实现了与否及若实现，实现程度如何进行经验检验，获取进一步的经验证据，并需进一步分析经理人股票期权实践中到底是否存在与最优合约观不符的谜团以及若存在，如何解读之。这些我们留待第4章～第6章中再做详细研究。




　　4　经理人股票期权的激励效应：经验研究设计







　　4.1　引言

通过1.1.1小节的简要描述，我们可以看出，至20世纪90年代后期，股票期权已成为美国经理人报酬的主要组成部分，以至于确实如Hall(1998)所指出的，若不能很好地理解经理人股票期权，就不能很好地理解美国的经理人激励。而第2章和第3章的讨论则告诉我们，经理人股票期权在理论上既可提供努力增进激励，又可提供追求风险激励，且从经理人激励的业绩基础选择来看，经理人股票期权理论上的激励效应又确有其在实践中得以实现的基础。鉴于以上研究所呈现出来的经理人股票期权的重要性和特殊性(如通常未经特别设计的工资、年度奖金等报酬形式不能同时提供两类经理人激励)，我们在对经理人激励理论及其实践基础做了研究之后，就转向对经理人激励的具体形式——经理人股票期权的激励效应问题进行重点讨论。当然，经理人股票期权理论上的激励效应在实践中到底实现与否及程度如何需要经过进一步的经验检验，才可做出有依据的判断。本章就具体讨论如何进行经理人股票期权激励效应的经验研究设计，至于经理人股票期权激励效应的相关经验证据则在下一章中予以综述，我们还将设专章(第6章)综述美国企业经理人股票期权实践中所存在的与最优合约观不符的谜团及不同观点对这些谜团的解读。

从逻辑上来看，欲检验经理人股票期权的激励效应，首先自然是要确切把握经理人股票期权报酬的基本情况，如绝对量到底是多少、其占经理人总报酬的比重、其与经理人现金报酬的比率，更重要的是，经理人股票期权报酬与公司业绩之间的相对数量关系到底如何。然后，在把握经理人股票期权报酬基本情况的基础上，研究经验层面上经理人股票期权是否具有激励效应。

当然，对经理人股票期权激励效应的研究最直接就是研究经理人股票期权与企业业绩之间的直接关系，但由于企业业绩是公司治理机制实施的最终结果，其与经理人股票期权的激励效应之间存在内生性关系，故需要对其他公司治理因素对企业业绩的影响做充分控制，且股权激励和业绩之间的关系的可能因果方向也是不清晰的(Kole，1996)，如可能两者之间的关系不是更高的股权激励带来更好的企业未来业绩，而是企业期望更好的未来业绩而赠与经理人更多的股票和期权(Yermack，1997)。也可能股票期权激励只是公司治理机制中的一环，低股票期权报酬的企业可能因股东监督等治理因素有效而不需要有高期权报酬，但也有好的企业业绩，而这并不能说明股票期权没有激励效应，只是其在激励成本与收益比较上弱于其他治理机制；相反，高股票期权报酬的企业则可能因股东监督等存在严重困难，而非因为股东期望其能有高激励以获取正的非常业绩。因此，经理人股票期权和企业业绩之间不存在简单的事先可确定的稳定的均衡关系。也正因如此，直接进行此方面研究的文献非常少，大部分文献是从经理人股票期权报酬的决定因素或影响因素角度来间接进行研究。如后面所分析的，从代理成本角度看，成长机会高的企业相对更需要实施经理人股票期权计划以有利于降低代理成本，若经验证据证明确实如此，则间接说明经理人股票期权计划确实具有激励效应。

从经理人股票期权报酬的决定因素角度来研究其激励效应，可有几个分支。其一是从代理成本角度寻找经理人股票期权激励效应的经验证据，即通过研究影响企业代理成本的因素与经理人股票期权报酬之间的经验关系。但需注意的是，如前述，代理成本的影响因素(或公司治理因素)和经理人激励(包括经理人股票期权)至少在一定程度上是内生的。其二是通过研究经理人股票期权对公司某些特定决策的影响来寻找其是否具有激励效应的经验证据。此外，经理人股票期权计划的修订(尤其是再定价)也促使我们更冷静地思考和研究经理人股票期权是否具有激励效应。〔1〕

对经理人股票期权报酬决定因素的研究还有另一分支，即对实行经理人股票期权计划的非激励因素的研究，即公司可能因其他非激励的考量因素(如税收或现金流等因素)而实行经理人股票期权计划。从逻辑的严密性来看，对经理人股票期权激励效应的经验研究应包含这一分支，尽管该分支不是直接研究经理人股票期权有否激励效应，但其从另一侧面间接地补充我们对经理人股票期权实践的认识，这对我们全面地了解和评估经理人股票期权的激励效应有着重要意义。我们认为，在企业实践中，经理人股票期权在具有激励效应(或实现非激励目的)的同时，也可能实现非激励目的(或具有激励效应)，或只有其中之一。为此，关于企业实施经理人股票期权计划的决定因素同时并存有两种情形：(1)“一箭双雕”——对于某些公司，实行经理人股票期权计划是为了激励与非激励双重或多重因素(当然也可以某种因素为主)；(2)“一箭一雕”——对于某些公司，实行经理人股票期权就只为激励因素，或只为非激励因素。于是，实行经理人股票期权的实际效果就有：(1)“种瓜种豆，瓜豆皆收”——对于“一箭双雕”的公司，激励与非激励目的都实现；(2)“种瓜种豆，瓜豆只收其一”——对于“一箭双雕”的公司，激励与非激励目的只实现其中之一；(3)“种瓜得瓜，同时收豆”——对于“一箭一雕”的公司，在实现了期望的目的同时也实现了其他目的；(4)“种瓜得豆”——对于“一箭一雕”的公司，期望的目的未实现，却实现了其他目的。因此，经理人股票期权激励效应的经验研究结果与非激励因素的经验研究结果之间并非简单的二元对立关系，而是可以有着对立与兼容的多元关系。

本章以下将具体讨论上述关于经理人股票期权激励效应的经验研究设计，总结现有经验研究设计的缺陷和局限及其可能的改进。故除此引言外，本章还包括4节，其中，第2节界定和分析经理人股票期权的报酬—业绩敏感度；第3节讨论经理人股票期权激励效应经验研究的具体设计；第4节讨论现行经理人股票期权激励效应经验研究的可能缺陷与局限；第5节为本章小结。

〔1〕经理人股票期权激励效应与公司特定决策及期权修订的经验研究等也属于代理理论范畴，关涉代理成本，但为讨论的方便和思路更清晰些，本书将之分节展开。其中，代理成本视角不涉及公司的具体决策。


　　4.2　多高才算高：经理人股票期权的报酬—业绩敏感度分析

为研究经理人股票期权的激励效应，我们首先需把握的是经理人股票期权报酬的基本情况，不仅在于其总量和在经理人总报酬中的比重，更要把握其与公司业绩之间的相对关系，这就是要计算与分析其报酬—业绩敏感度。如前述，所谓报酬—业绩敏感度，就是指公司业绩与经理人报酬之间的相应变动关系，如公司业绩每增长多少，经理人的报酬增长多少。报酬—业绩敏感度可以仅考虑经理人总报酬，或将其细分类为现金报酬、基于股票的报酬(或进一步细分为经理人股票期权、限制性股票等)。所以，经理人股票期权的报酬—业绩敏感度分析是经理人报酬—业绩敏感度研究的一个部分。由于经理人股票期权是一种基于市场业绩基础的激励计划，所以，计算其报酬—业绩敏感度的公司业绩一般是用市场基础的业绩，如企业股票总价值增长或股票回报。

由于经理人激励包括努力增进激励和追求风险激励两个方面，而经理人股票期权恰能同时提供这两种激励，所以，设计与计算的经理人股票期权报酬—业绩敏感度既要有帮助衡量其所提供的经理人努力增进激励的敏感度，也要有帮助衡量其提供的经理人追求风险激励的敏感度。为此，经理人股票期权的报酬—业绩敏感度的具体定义有以下几类：

1.以股东财富(即公司市场业绩基础的指标，如公司股票的总市值)每增长一定金额(如1000美元)，经理人股票期权报酬增长多少金额来定义(如Jensen and Murphy，1990a；Yermack，1995)。一般以计量股票期权的B－S模型(或其变形)中的“股票期权的B－S价值对股票价格P的偏导数([image: ](B－S价值)/[image: ]P)”〔2〕乘以“经理人股票期权股数除以公司某一时点(如年初或年末)发行在外的普通股股数的分数值”，再乘以“一定金额”(如1000美元)来求得，〔3〕本书称之为经理人股票期权报酬—业绩敏感度Ⅰ。

〔2〕计算出来的是一股股票期权价值对股价的边际变化，具体请参见Yermack(1995)。

2.直接以上述偏导数([image: ](B－S价值)/[image: ]P)来定义(如Jin and Meulbroek，2001)。该定义表达的是一股经理人股票期权报酬(价值)的增长是公司股票价格增长的百分比，也即公司股票每股市价每增长一定金额(如1美元)，一股经理人股票期权报酬增长多少金额。〔4〕本书称之为经理人股票期权报酬—业绩敏感度Ⅱ。

3.以经理人股票期权报酬变动比例除以股东财富的变动比例来定义(如Hall and Liebman，1998)。该定义也被学者称为经理人股票期权报酬—业绩弹性(pay－performance elasticity)，这与上述经理人股票期权报酬—业绩敏感度Ⅱ是相通的，以([image: ](B－S价值)/[image: ]P)乘以(P/(B－S价值))就等于报酬—业绩弹性。本书称之为经理人股票期权报酬—业绩敏感度Ⅲ。〔5〕

4.以当给定某一股票回报波动率(stock－return volatility，可用股票回报标准差来计量)的变动时经理人股票期权报酬的变动金额(即[image: ](B－S价值)/[image: ]σ)来定义(如Guay，1999)。本书称之为经理人股票期权报酬—业绩敏感度Ⅳ。

在以上四种定义的经理人股票期权报酬—业绩敏感度中，第1～3种均可用来衡量经理人股票期权所提供的努力增进激励，而第4种则是用来衡量经理人股票期权所提供的追求风险激励。当然，学者们根据自己的研究需要也可不局限之，如可将经理人股票期权报酬—业绩敏感度Ⅰ改变为以股东财富每增长一定比例(如10%)，经理人的股票期权报酬增长多少金额来定义(Hall and Liebman，1998)；将公司业绩分成若干档，来分析经理人股票期权报酬与各档业绩的关系(Hall and Liebman，1998)；设计和求解经理人报酬—业绩准弹性(Himmelberg and Hubbard，2000)。但万变不离其宗，就是要能清晰、准确地描述出经理人股票期权报酬与股东财富之间的变化关系。就此而言，上述四种定义的经理人股票期权报酬—业绩敏感度都能在一定程度上和不同侧面反映它们间的变化关系。其中，经理人股票期权报酬—业绩敏感度Ⅰ的优点是简单、易于理解，但受公司规模因素的影响很大(与之负相关)，〔6〕这样，可能即使报酬—业绩敏感度很低，但是从绝对量来看，股东回报的温和变动也能带来经理人财富的很大变化(Hall and Liebman，1998)。另外三个报酬—业绩敏感度则较好地排除了公司规模因素的影响。〔7〕而就如何更好地反映经理人股票期权报酬与股东风险之间的关系来说，报酬—业绩敏感度Ⅰ，Ⅱ与Ⅲ不能反映出该关系，而报酬—业绩敏感度Ⅳ能反映之。不同学者利用不同的报酬—业绩敏感度进行研究，有时得出相反的经验结论，如Yermack(1995)和Core and Guay(1999)发现经理人股权激励与企业成长机会的相反经验证据就源于此。Core and Guay(1999)指出，Jensen and Murphy(1990a)所定义的报酬—业绩敏感度和Hall and Liebaman(1998)所定义的报酬—业绩敏感度对是什么驱动激励的基础假定不同，前者假定激励随经理人的持股比例(fractional ownership of the firm)而增加，而后者假定激励随经理人持股的价值(dollar ownership of the firm)而增加。这其实涉及到底是用相对量(百分比)形式的报酬—业绩敏感度，还是用绝对量形式的报酬—业绩敏感度的问题。由于经理人厌恶风险和其财富限制意味着经理人甚至只需要有很低的持股比例就可有很强的激励(Haubrich，1994；Hall and Liebman，1998)，所以，Core and Guay(1999)采用的是后者。也有学者认为(如Baker and Hall，2002)，哪种形式的指标更合适，应依据不同情况而定，关键在于看经理人行动是如何影响企业价值的，如经理人行动主要影响企业的绝对量回报，衡量经理人激励的合适指标就是经理人持股比例，而当经理人行动影响企业的相对量(百分比)回报，合适的经理人激励指标就是他的持股绝对量价值。在我们看来，从经理人股票期权的报酬—业绩敏感度角度很难看出业绩变动对经理人股票期权报酬的确切影响，因为它们未能反映出经理人股票期权报酬的绝对总量(规模)的变动，这对于经理人也许是个很大的数额。Hall and Knox(2004)就发现，经理人持股和股票期权的绝对量形式的报酬—业绩敏感度要比百分比形式的报酬—业绩报酬敏感度对股价变动的反应强得多。

〔3〕当然也可不乘以诸如1000美元这样的一定金额，但为表达方便，乘上该金额更好。此外，也可直接采用最小平方回归法计算出经理人的报酬—业绩敏感度Ⅰ(如Jensen and Mur－phy， 1990a)。

〔4〕如该偏导数值为0.8，表示一股经理人股票期权的价值上涨为股价上涨的80%，也即每股股价上涨1美元，经理人股票期权每股价值上涨0.8美元。

〔5〕Murphy(1985， 1986)， Coughlan and Schmidt(1985)， Gibbons and Murphy(1990)等就曾研究经理人现金报酬的报酬—业绩敏感度Ⅲ，弹性为0.1(即股东财富每增加10%，经理人的报酬增加近1%)。

〔6〕Schaefer(1998)发现，经理人的报酬－业绩敏感度Ⅰ随公司规模(无论用总资产或市场价值)的平方根而下降，大公司经理人的报酬－业绩敏感度Ⅰ反而小，且这不是因公司管理层团队的规模下降而导致。这样若以报酬－业绩敏感度Ⅰ来表征经理人的激励水平的话，一个100亿美元规模的公司的经理人激励会比一个规模1亿美元的公司的经理人激励水平低10倍。而这显然是不合情理的。早期，Murphy(1985)，Baker et al.(1988)也曾讨论过经理人的报酬与公司规模的关系，他们所引用的数据显示经理人报酬－公司规模弹性为0.30左右，即公司规模每上升10%，经理人报酬上升3.0%。Murphy(1999)的数据也显示，公司规模越大，经理人的总报酬水平越高，而报酬－业绩敏感度却在下降，但其数据还显示，经理人报酬与公司规模之间的关系随时间的推移在弱化。

〔7〕公司规模与经理人激励水平之间到底是何关系，什么样的计量指标能恰当反映不同规模公司的经理人激励水平并可直接加以比较呢？Baker and Hall(2002)设计了一个引入经理人边际生产力对公司规模弹性的模型来研究该问题，结果发现，对于经理人不同类别的决策活动，要依其特征采用不同的激励水平指标来计量，这样的激励水平指标在不同规模的公司间才可比。

此外，需注意的是，各研究者在具体设计上述四种定义的经理人股票期权报酬—业绩敏感度来展开研究时是有差异的(甚至是重大差异)，如在采用B－S模型计量经理人股票期权价值或求解上述偏导数时，有的考虑到股利因素，采用的是包含股利因素的B－S修订模型(Merton，1973)，而有的则假定股利为零，采用未修订的B－S模型(Black and Scholes，1973)，对于具体的各变量(如股票期权有效期间的股票回报波动率)也有不同的估计与假定。再如，有的文献只考虑经理人股票期权流量(即当期新赠与经理人的股票期权)的报酬—业绩敏感度，而有的是计算经理人股票期权存量(即经理人已持有的股票期权)加流量的报酬—业绩敏感度；有的是将经理人已持有的股票混合在经理人股票期权一起计算报酬—业绩敏感度，还有的把限制性股票等经理人其他基于股票的报酬与股票期权报酬混合在一起计算报酬—业绩敏感度。加之他们采用不同定义的经理人股票期权报酬—业绩敏感度，因此，在比较分析有关经理人股票期权激励效应的研究文献时，需要小心谨慎，一般不能简单地直接对比。

如前述，在研究经理人股票期权的报酬—业绩敏感度时，还应考虑的一点是，对于投资未能多元化的经理人来说，他们的人力资本投资、持有的股票和股票期权都暴露在自己公司的风险之下，未能分散，因此，经理人会考虑自己承担的未能多元化投资的风险及自身的风险厌恶态度而为股票期权市场价值打一个折扣，折扣后的价值就是股票期权对于他们的私人价值。这样，按经理人股票期权的市场价值来计算的报酬—业绩敏感度其实是被高估了。〔8〕进而，经理人股票期权的激励效应也可能被高估。为此，Hall and Murphy(2002)建议，采用概念上更清晰的关于经理人股票期权的报酬—业绩敏感度：股票期权的经理人价值对股价变动的偏导数——[image: ](股票期权对经理人的私人价值)/[image: ]P。此外，系统风险与特定企业的非系统风险以及经理人能否通过市场组合来多元化自身的投资对经理人股票期权等报酬所产生的激励水平有着重要的不同影响(Jin，2002)。还需注意的是，由于存在职业生涯关注，经理人报酬对业绩的反应在当期可能较小，但其累积反应会更显著，这意味着，忽视动态的业绩效应将会严重歪曲报酬—业绩敏感度(Boschen and Smith， 1995)。

当然，通过经理人股票期权与经理人其它形式报酬的报酬—业绩敏感度的横向与纵向比较分析在一定程度上提供了关于经理人股票期权激励效应的经验证据，如在控制了相关因素的前提下，经理人股票期权的报酬—业绩敏感度显著高于其他报酬形式的报酬—业绩敏感度，则在一定程度说明其比其他报酬更具激励效应，但这是比较间接、浅层面的，证据力较弱。当人们面对经理人股票期权的报酬—业绩敏感度时，不由会问，该敏感度到底“多高才算高”(Himmelberg and Hubbard，2000)，高到何种程度才算是经理人股票期权具有激励效应呢？〔9〕同一企业不同期间绝对比较还是同一期间同一行业不同企业相对比较呢？仅就经理人股票期权的报酬—业绩敏感度本身而言，这个问题是无解的。因为它只是为我们提供了关于经理人股票期权报酬的基本情况，欲求解经理人股票期权的激励效应，尚需进一步联系其他因素来研究。正如Baker et al.(1988)曾指出的，经济学家和传统经济理论对企业内部激励结构的实践缺乏合理的解释，倒是行为学者和实务界人士利用公允、公平、道德、信任、社会责任和文化等概念进行了阐释，经济学家需要发展一套可行的理论或将这些概念纳入传统经济理论来解释企业激励实践。Garen(1994)也指出，按照标准委托人—代理人模型，报酬—业绩敏感度的合适水平依赖于将经理人努力转化为产出的生产函数因素、经理人效用函数、经理人风险厌恶程度以及企业业绩的风险等因素，若不清楚这些因素，是不可能确定报酬—业绩敏感度是否符合代理理论预测的。Haubrich(1994)曾将经理人风险厌恶系数引入到股东和经理人间的委托—代理关系之中，对经理人报酬—业绩敏感度Ⅰ进行了理论估算。他发现，股东财富每增加1000美元，基于某些因素值，经理人报酬只需要增长1.0美元就够了，而基于另一些因素值，经理人报酬只需要增长0.003美分就够了。因此，Haubrich(1994)认为，对经理人的正确激励能够提高公司价值，而这些激励并不需要太昂贵(报酬—业绩敏感度并不需要太高)，Jensen and Murphy(1990a)关于经理人报酬—业绩敏感度的经验研究结果其实并不低，与代理理论是一致的，不矛盾，足以激励经理人，低水平的报酬—业绩敏感度与关于风险厌恶、CEO的努力及其他因素的现有信息是一致的，即使是低利润分享，也能提供激励和相当程度地增加企业价值。由于缺乏足够的数据，Haubrich(1994)没有进行进一步的经验检验。Nohel and Todd(2001)则构建了一个企业价值与经理人决策为内生变量的模型来从理论上分析股票期权对经理人投资决策的激励作用时也发现，经理人投资决策的激励是多维度的，对股票期权的行权价、经理人的财富及其多元化投资的程度、经理人的风险厌恶程度、经理人的职业生涯关注等因素高度敏感，对研究者而言，仅仅依靠诸如基于业绩的报酬这种单维度的风险中性的计价变量来描述经理人与股东之间的激励相容程度是不够的，必须同时关注经理人的财富和风险态度差异。因此，直接研究报酬—业绩敏感度之高低是不可行的，而可行的是研究代理理论对经理人股票期权的报酬—业绩敏感度会随哪些可观察到的外部因素而变化有哪些预测，然后研究经验数据是否支持这些预测来检验代理理论和经理人股票期权的激励效应。我们下面正是试图从代理理论、财务与会计理论等角度来探讨如何进行经理人股票期权激励效应的经验研究设计。

〔8〕Lambert et al.(1991)， Huddart(1994)， Carpenter(1998)， Abowd and Kaplan(1999)，Detemple and Sundaresan(1999)， Hall and Murphy(2000，2002)， Meulbroek(2001a， 2001b， 2001c)以及Jin and Meulbroek(2001)等都曾对此进行讨论。详参4.4节的相关讨论。

〔9〕类似于Hall(2002)的提问，经理人的报酬到底如何算过度？Hall(2002)指出，除了经理人报酬在过去20年有了极大增长，以及在特定案例中有令人信服的证据表明经理人报酬过度外，仅仅看经理人报酬本身不能证明经理人报酬是否过高。主要困难在于没有明显的基准(benchmark)来进行此类判断。什么叫“过度”？经理人报酬需要与员工报酬相比较吗？与投资银行家的报酬相比？与其他“超级明星”报酬相比？与欧洲经理人报酬相比？到底经理人该得到股东价值增加(或下降)的多大百分比？Hall(2002)提出了一个间接判断的方法，即通过观察经理人报酬的决策程序来判断。“适当的经理人报酬”(appropriate executive pay)的一个指标就是，报酬是在竞争性劳动市场中通过独立的董事会所监督的正确程序来确定的。就美国公司经理人报酬确定来看，虽然经理人劳动市场中明显存在竞争，但对于某一特定职位的竞争程度随具体情况变化很大。虽然某些经理人在有大量类似候选经理人的市场中竞争，但也有经理人(特别是CEO层次的经理人)只有很少几个候选人一起竞争。许多公司董事会仅锁定某一CEO候选人，认为只有他才能拯救公司。在此情形下，该CEO候选人就有着很强的谈判力，CEO劳动市场并非高度竞争。有些传闻和经验证据显示，报酬确定过程有着内在偏见。具体而言，报酬调查数据的广泛使用促进了经理人报酬一年又一年的大增长，存在一种向上的棘轮(upward ratcheting)效应。董事会的独立程度在不同公司也差异很大。虽然有些公司有强势和独立的董事会，但也有很多董事会与CEO有很密切的关系，这会破坏报酬确定程序。实际上，有证据显示，与治理结构强的企业相比，治理结构较弱的企业会给其经理人更高的报酬(Core et al.，1999)。这意味着能够检查CEO权力和影响的强董事会在抑制过度报酬方面也是成功的。总之，很难基于报酬结果来证明报酬是过度的，但在某些情形下，有好的理由相信经理人报酬确定过程导致了过度的报酬。


　　4.3　经理人股票期权的激励效应：
经验研究设计

4.3.1　经理人股票期权的激励效应检验：代理成本视角

本小节是从代理成本视角来探讨经理人股票期权激励效应的经验研究设计。如前述，经理人股票期权是经理人参与分享企业剩余索取权的一种形式，其目的在于降低股东所面临的代理成本，其所谓激励效应也就在于此。因此，要经验研究经理人股票期权的激励效应，就要从代理成本角度去寻找经理人股票期权确实降低了代理成本的经验证据。但在研究设计上，为研究方便，可进行逆向检验，利用代理成本方面的影响因素来解释经理人股票期权报酬的基本情况，即以经理人股票期权报酬的报酬—业绩敏感度或其占经理人总报酬的比重或其对现金报酬的比率等为被解释变量(因变量)，而以表征代理成本影响因素的变量为解释变量，建立模型进行统计检验。〔10〕这样，在控制了相关影响因素的基础上，若当某一代理成本影响因素会使股东面临的代理成本增大时，我们能发现经理人股票期权报酬—业绩敏感度等显著更大的证据，就反过来证明了经理人股票期权具有激励效应(至少在一定程度上)。可用来研究经理人股票期权的激励效应的代理成本影响因素主要有以下几个方面。

一、公司的成长或投资机会

对于高成长性的公司来说，股东财富更多地依赖于对投资机会的成功利用，而不是基于现有资产的管理(Myers，1977)。而股东和经理人在公司的成长或投资机会(growth or investment opportunities)方面存在严重的信息不对称，〔11〕经理人处于信息优势地位(有关于未来投资项目及其价值的私人信息)，而股东则缺乏足够的知识和信息来评估公司的成长机会，加之现行财务会计模式在公司研究与开发活动(R&D)以及无形资产的处理方面存在严重的缺陷，基于稳健原则而将相关支出基本上做费用化处理，即计入支出当期的利润表，减少支出当期的利润，且无形资产的会计计量本身也存在很大困难。这样，会计业绩基础难以反映公司的成长机会信息(Bushman et al.，1996)，而市场业绩基础则相对较好地反映之。因此，公司的成长机会越大，投资机会越多，公司股东和董事会就越难以准确评估经理人在把握投资机会方面的剩余控制权行使质量(即经理人行动a越不具有可观察性)，会计数据也越难以反映公司业绩，经理人越可能发生机会主义行为，股东面临的代理成本越高，为解决之，经理人报酬就应越多地依赖经理人股票期权等基于市场业绩基础的激励机制(Smith and Watts，1992；Bizjak et al.，1993；Ga－ver and Gaver， 1993， 1995；Yermack， 1995；Baber et al.， 1996；Kole，1997)。〔12〕此外，如前述，经理人一般是持风险厌恶态度的，股东为促使经理人选择虽然有较高风险但却能增加股东财富的投资项目，就需要利用股票期权来激励经理人追求风险，因此，有着高成长机会(意味着有更高风险)的公司会更依赖股票期权来激励其经理人。在我们看来，经理人报酬结构还可能有着信号显示功能，那么，有高成长机会的公司面临着更大的信息不对称，它们就可以通过经理人股票期权计划来显示自己的未来高成长性(但还有其他信号显示工具，如财务杠杆、信号工具的使用取决于各信号显示成本与收益之比较)。其实，就现金报酬和总报酬来看，成长机会高的公司经理人也应有着更高的现金报酬和总报酬，因为选择投资项目的经理人要比仅对现有资产进行监督的经理人要求更高的均衡工资(Smith and Watts，1982)，且成长机会高的公司很可能风险更大，经理人也会要求更高的总报酬来补偿对这一更高企业风险的分担(Smith and Watts，1992；Gaver and Gaver，1993，1995)。在具体研究设计上，可用R&D支出或其占总资产(或销售收入)等的比重，或市场价值对账面价值比率(M/B比率，即市净率)，或账面价值对市场价值比率(book－to－market ratio)，或Tobin’s Q或资产的账面价值对企业总价值比率，或盈余对股价比率(E/P比率)，或广告支出对销售收入的比率，或企业回报率的方差等指标或基于这些相关指标计算投资机会指数来作为表征公司成长机会(解释变量)的代理变量，〔13〕经理人股票期权报酬—业绩敏感度或经理人股票期权报酬对现金报酬的比率等为被解释变量，进行回归检验。可以预期，若经理人股票期权具有激励效应，其检验结果的符号为正(但若用账面价值对市场价值比率，则符号为负)。

〔10〕此方面的研究文献采用统计检验研究方法而得出的结论，均是指在诸如1%，5%之类显著水平上通过统计检验，本书在后面综述时，为行文方便，不予一一说明。

〔11〕Bizjak et al.(1993)以企业成长机会(M/B比率和R&D支出)来表征股东与经理人之间的信息不对称程度，成长机会越大的企业，其股东与经理人之间的信息不对称程度越大和越持续。

〔12〕同理，公司投资机会集中长期投资项目的相对重要性越大，经理人总报酬中工资与奖金等眼前报酬部分的比重应越低，基于股票的报酬的比重应越高(Lewellen et al.，1987)。或在企业投资早期，经理人的投资未反映到会计盈余中(会计基础业绩对经理人行动的敏感度不够)，经理人报酬合约应更多基于市场基础业绩指标，而到企业投资后期，经理人的投资反映到会计盈余中，经理人报酬合约就可更多地基于会计基础业绩指标(Lambert and Larcker，1987)，可以资产和销售的实际增长来表征企业投资的早期和后期。但Mehran et al.(1998)等的发现意味着，成长机会小的公司未必就更不需要经理人股票期权等激励性报酬，而是可能经理人激励计划对经理人为股东创造财富的激励与企业的寿命周期无关。

二、经理人的合约期限

经理人的合约期限会对经理人激励产生重要影响，文献中一般用经理人的年龄为代理变量来考察经理人的合约期限。如前述，现行财务会计模式在处理公司的R&D支出以及其他无形资产支出等有利于公司长远可持续发展的支出方面存在严重缺陷，会计业绩基础难以反映公司的未来成长机会。因此，当经理人接近退休年龄或因其他原因将离任时，〔14〕若进行这些方面的投资，基于会计业绩基础的经理人激励计划的实际效果是惩罚他们，而奖励继任的经理人(Smith and Watts，1982；Dechow and Sloan，1991；Murphy and Zimmerman，1993；Yermack，1995)。这样，哪怕R&D等投资具有正的净现值，也会被削减以增加年度报告盈余。此外，接近退休年龄的经理人更少在意经理人市场的竞争约束(Lewellen et al.，1987)，来自职业生涯关注的隐性激励也更少(Gibbons and Murphy，1992a)。这样，接近退休年龄的经理人就会减少前述的有利于公司长远发展的投资及有着其他短期行为(Lewellen et al.，1987；Gibbons and Murphy，1992b)，如对于回报期在经理人退休之后的长期投资项目，现任将退休的经理人也会缺乏动力去实施之，哪怕这些项目有着很高的正净现值。但如前述，市场业绩基础能较好地反映这些投资的价值，为此，对于接近退休年龄的经理人，应更多地采用基于市场业绩基础的激励计划(如股票期权等)以降低由此产生的代理成本。这还因为年长的经理人有着更多的私人财富，因而比年轻的经理人风险厌恶程度更低，更愿意接受与长期报酬联系在一起的额外风险暴露(Lewellen et al.，1987)。当然，接近退休年龄的经理人因投资高风险项目使企业陷入财务困境而招致的人力资本损失也更小，以及其前述对经理人市场竞争的不在意和来自职业生涯关注的隐性激励大为降低也使其风险厌恶程度降低，从而更能接受股票期权报酬。但年长的经理人也可能因自己的个人投资期间有限，而不愿意自己的投资组合中增加股票，尤其是变现能力还受到合约限制的股票，因此，经理人年龄也可能与股票期权报酬之间负相关(Harvey and Shrieves，2000)。与经理人年龄相关的另一因素是经理人的任职年限(tenure)，若经理人的任职年限越长，其保护自己的“战壕或守成”(entrenchment)能力也越强(Berger et al.，1997)，于是他们能更多地把自身意愿强加给股东和董事会，此外，随着任职年限的增长，经理人行动的可观察性也增强了(董事会和股东更了解经理人的经营才能和行动)，为此，若经营业绩随着经理人任职年限增长而不断改善，经理人的任职年限会与股票期权报酬负相关(Harvey and Shrieves，2000)。在具体研究设计上，可用经理人年龄或任职年限等为解释变量，以经理人股票期权报酬—业绩敏感度或经理人股票期权报酬对现金报酬的比率等为被解释变量，进行回归检验。可以预期，若经理人股票期权具有激励效应，经理人年龄与被解释变量的检验结果的符号为正。

〔13〕Gaver and Gaver(1993)对文献中所采用的这些投资机会代理变量的优缺点进行了较详细的讨论，并对有关代理变量之间的相关系数进行了检测，发现绝大部分变量的相关系数不大。Baber et al.(1996)则沿着前者的共同因素分析思路进一步讨论企业投资机会衡量方法的改进。还需指出的是，上述研究设计隐含着投资机会集的外生性，但其实投资机会集与经理人报酬是内生的。进一步看，所有的企业政策选择都是内生决定的(Smith and Watts，1992)，只是为研究便利，才将投资机会集视做是外生的，先于经理人报酬决策。若从内生角度看，则应采用一些同步模型来研究。

〔14〕Gibbons and Murphy(1992b)统计1970－1988年间离任的1631个CEO(代表916家公司，这些公司都是属于美国最大公司之列)的年龄，60%的CEO在60岁～66岁之间退休，其中31%的CEO在64岁或65岁退休。

三、行业管制

行业管制(industrial regulation)也是影响经理人激励的一个重要因素。当公司所在行业属于政府管制的行业(如金融业、公用事业等行业)，经理人的剩余控制权行使会受到较为严重的限制，其剩余控制权行使的质量对股东财富的影响也就相应有限，进而基于市场业绩基础的股票期权的激励效应也会有限。管制在限制了公司投资机会集的同时，降低了经理人的边际产品，还使得对经理人行动的观察更容易(Smith and Watts，1992)。此外，政府的行业管制部门对被管制行业中的公司有较强的直接监督，也使采取股票期权激励的必要性有所下降。因此，被管制行业中的经理人相对于非管制行业中的经理人来说，会更少有股票期权激励，换言之，行业被管制的程度越高，经理人的股票期权激励越少。在具体研究设计上，可在上述回归模型中加入行业哑变量为解释变量，以经理人股票期权报酬—业绩敏感度或经理人股票期权报酬对现金报酬的比率等为被解释变量，进行回归检验。可以预期，若经理人股票期权具有激励效应，对高管制的行业，其检验结果的符号为负。

四、业绩指标的噪音

如前述，经理人激励机制设计的一个基本原则是，当某种基础的业绩指标更难被计量、更多噪音(质量更差)时，经理人的激励机制设计就需要更倚重于另一基础的业绩指标。因此，当会计基础业绩指标更多噪音时，经理人的报酬会更倚重于基于市场业绩基础的股票期权等激励机制。在具体研究设计上，可用净资产收益率或总资产报酬率的时间序列方差除以年度股票回报的时间序列方差来计量会计基础业绩指标相对于市场基础业绩指标的噪音程度(Lam－bert and Larcker， 1987；Yermack， 1995；Bryan et al.， 2000)，〔15〕并以此为解释变量，以经理人股票期权报酬—业绩敏感度或经理人股票期权报酬对现金报酬的比率等为被解释变量，进行回归检验。可以预期，若经理人股票期权具有激励效应，其检验结果的符号为正。

〔15〕公司股票回报中不受经理人控制的系统风险因素影响越大，受经理人控制的公司特定风险因素影响越小，市场业绩基础的噪音就越大，基于市场业绩基础的经理人报酬计划与公司特定经济业绩之间的关联也就越弱。为此，经理人基于股票的报酬与公司的beta负相关，而基于“内部”业绩指标甚或差别股价业绩的现金报酬与公司的beta正相关(Lewellen et al.，1987)；换言之，经理人股票期权等激励性报酬与公司股票回报的系统风险负相关，与非系统风险(公司特定风险)正相关(Harvey and Shrieves，2000)。但是，若是考查基于股票的报酬与含系统风险在内的企业风险之间的关系，则不确定，可能基于股票的报酬会使经理人提高企业风险，但也可能与企业股票相关的财富占了经理人个人财富很大比重，基于股票的报酬使经理人降低企业风险(Lewellen et al.，1987)。如前述，Demsetz and Lehn(1985)，Himmelberg et al.(1999)也曾直接用公司特定风险来表征噪音。

但也有一种观点认为，股价的波动不是噪音，因为在一个动态的环境中，经理人的行动会随其拥有的私人信息而变化，经理人掌握的私人信息越多，对企业价值影响越大，企业价值变动也越大。还有一种观点指出，股价的波动率与股票期权的采用之间的正相关关系是因为，股价波动越大，可使得股票期权对经理人价值越大。Ittner et al.(2003)综述了这些观点。

五、负债的代理成本

以上四个因素衡量的都是股东与经理人之间的代理成本问题，但公司债权人与经理人之间也存在代理成本问题。当经理人得到更多的股票期权时，经理人就有更大的激励去最大化股东财富，去选择高风险的投资项目，而这会有损于债权人的利益，公司财务杠杆越高越是如此，这自然加大了债权人所面临的代理成本(agency cost of debt)。〔16〕为此，债权人将会为其提供给公司的债权资本要求更高的风险溢价，从而提高公司的负债融资成本。因此，公司为有效降低负债融资成本，就需要降低债权人所面临的代理成本，进而需要降低经理人的股票期权等基于市场基础业绩的报酬，财务杠杆比率越高的公司越有此动机(John and John，1993；Yermack，1995；Bryan et al.，2000)。在此意义上，经理人的最优报酬结构并不是完全由股票的代理成本所决定的，而是由股票和负债的代理成本共同决定的(John and John，1993)，当然具体影响程度未必相同。如2.3.5小节所述，经理人报酬合约有着对债权人的事前承诺机制的功能，这与其“与股东利益相连”的功能在一定程度上是相互矛盾的(John and John，1993)。于是，当负债的潜在代理成本很高时，最优的经理人报酬合约就会有着较低的报酬—股东财富敏感度(即经理人的报酬—业绩敏感度与公司财务杠杆之间负相关)。在具体研究设计上，可以公司财务杠杆比率(如资产负债率等)为解释变量，以经理人股票期权报酬—业绩敏感度或经理人股票期权报酬对现金报酬的比率等为被解释变量，进行回归检验。可以预期，若经理人股票期权具有激励效应，其检验结果的符号为负。

但关于公司财务杠杆与经理人股票期权之间可能的负相关关系还有其他的可能解释，如高财务杠杆意味着公司有更小的投资机会集(Myers，1977；Smith and Watts，1992；Gaver and Gaver，1993)，〔17〕或限制了公司经理人利用自由现金流量为自己谋利的能力(Jensen，1986)，或基于会计基础业绩的现金报酬能为避免违反基于会计基础业绩指标的债务合约提供了恰当的激励(Watts and Zimmerman，1986)，或高财务杠杆的公司股票回报有着更大的噪音(波动率)(Hamada，1972；Mandelker and Rhee，1984)，甚或高财务杠杆使得经理人可因对自己公司等额的投资而获得更大的控制权(Stulz，1988)，负债的存在还可改进经理人业绩的可观察性(Harvey and Shrieves，2000)，〔18〕这些都使公司财务杠杆比率越高，公司经理人的股票期权报酬越少。公司财务杠杆比率越高，债务合约越苛刻，债权人在公司治理中发挥越大的作用，债权人越会更加严格地监督经理人行动和债务合约的遵循，这样，持股分散的股东反而可以在一定程度搭债权人的治理(监督)便车，因而，就不需要给经理人以更多的股票期权激励(Ittner et al.，2003)。Garvey and Mawani(2002)则发现，通过调整经理人股票期权的行权价，可以使经理人股票期权保持提高企业剩余之激励，而控制住(消除)风险承担激励，这样使得资产替代问题得到解决，这样，公司财务杠杆与经理人股票期权之间就不会存在什么关系。上述讨论是假定债权人可以观察到经理人的激励结构并基于之而推断出经理人可能的风险承担激励与采取的投资决策，但若债权人不能做到此，则公司财务杠杆与经理人股票期权(风险承担激励)之间会存在正相关关系。此外，经理人持股和股票期权反过来也给了经理人为增进股东财富(也即自己的财富)而提高公司财务杠杆水平的激励，这时，我们应观察到的是经理人持股和股票期权与公司财务杠杆之间的正相关关系。〔19〕经理人股票期权还可能激励经理人因增加公司的风险可提高期权的价值而去提高公司的财务杠杆(Haugen and Senbet，1981；Smith and Watts，1982，1992)，这使经理人股票期权与公司财务杠杆正相关。经理人若对公司的未来现金流有固定而非变动的索取权，经理人将趋向降低公司负债率以保障自己的利益(防止债权人与之竞争公司未来现金流)，为此，通过基于股票的报酬给经理人以剩余索取权可以防止经理人选择对股东次优的负债率(Lewellen et al.，1987)。然而，由于经理人的人力资本集中于企业，且可能具有很高的企业专用性(Fama，1980)，经理人持有股票和期权越多，其财富越可能集中于本企业而无法分散和多元化，这样，公司财务杠杆的提高增加了企业的风险，一方面可能增加经理人持有的股票和期权的价值；另一方面，也可能会使经理人财富受到损失。为此，经理人需要考虑的是，财务杠杆的提高对其持有的股票和股票期权以及其人力资本价值的净影响，若净影响为负的(即净损失)，经理人就会因此降低企业财务杠杆和经营风险(Smith and Stulz， 1985；Mehran，1992)。

〔16〕如前述，债权人面临着“资产替代问题”——负债(杠杆)融资可能扭曲公司的投资决策，因为投资于风险项目对股东有利，但却有损于债权人的利益(Jensen and Meckling， 1976)。

〔17〕高成长机会的企业预期会有更低的负债权益比率，因为股权融资可控制与风险性负债相连的潜在的投资不足的问题(Myers，1977)。

〔18〕因为公司偿还合约债务的能力提供了关于公司财务状况的信号。

〔19〕经理人持股与财务杠杆正相关也可能因前述经理人持股的投票权(Stulz，1988)。

综上，应慎重对待和解释对经理人股票期权与公司财务杠杆之间的经验研究结果。

六、经理人持股水平

若经理人持有一定比例自己公司的股票，那么，他同时也就是公司的股东，其股东身份必然会在一定程度上矫正其与股东之间的利益冲突，从而能有效降低股东所面临的代理成本(Jensen and Meckling，1976)。〔20〕这样，自然就不需要更多的股票期权激励。换言之，经理人持股比例(the level of managerial ownership)应与其工资与奖金等眼前报酬在其总报酬之中的比重正相关，与总报酬中基于股票的报酬之比重负相关(Lewellen et al.，1987)。此外，经理人的人力资本相当大程度地集中在任职企业而不能多元化(Smith and Watts，1992)，当经理人持有自身公司股票时，经理人未能多元化自身投资的问题会更加突出，若经理人报酬中有更多的股票期权报酬，这势必会加大经理人承担的企业特定风险，为经理人所不乐见，从而降低了股票期权的可能激励效应。换言之，增加经理人基于股票的报酬实际上可能会使经理人更不愿意选择高风险的投资项目，因为这会增加他们的风险暴露(Lewellen et al.，1987)。因此，董事会在确定经理人股票期权激励计划时应考虑经理人的持股情况。但经理人持股比例越高，经理人影响力越大，曾有经验证据显示，经理人报酬与经理人持股比例正相关。〔21〕但Core et al.(1999)发现，CEO的报酬是CEO持股的减函数。在具体研究设计上，可用经理人持股比例为解释变量，以经理人股票期权报酬—业绩敏感度或经理人股票期权报酬对现金报酬的比率等为被解释变量，进行回归检验。可以预期，若经理人股票期权具有激励效应，其检验结果的符号为负。

〔20〕经理人持股与企业业绩之间的经验关系还不明确，如Demsetz and Lehn(1985)就曾发现，经理人持股与企业业绩之间没有关系。Loderer and Martin(1997)也指出，没有经验证据支持“大上市公司中的代理问题一般可通过武断地要求经理人持有更多的股票而减少”。也许产品和服务市场、经理人市场以及公司控制权市场的竞争已能有效约束经理人；或者让经理人持有企业股票成为剩余索取者是不必要的(因为权力、声望、媒体关注、自我满足感在经营得好的企业中都能尝到)；甚至可能因经理人持有更多比例的公司股票会加大经理人占用公司财富的机会(Loderer and Martin，1997)。Core and Larcker(2002)发现，实行经理人目标持股计划的企业的业绩确实得到了改进。

七、董事会中的外部董事特征

Fama and Jensen(1983a)曾强调外部董事对公司经理人报酬的监督作用。外部董事独立于经理人，比内部董事更维护股东的利益。于是，就经理人报酬而言，给定经理人的总报酬水平，他们会要求经理人的报酬结构更大程度地与股东财富联结在一起。因此，董事会中的外部董事特征(the characteristics of outside directors)会影响经理人的报酬。如当董事会中外部董事比例越大，这样经理人的总报酬中经理人股票期权等基于股票的报酬所占比重会越大(Meh－ran，1995)；外部董事越独立，经理人总报酬中股票期权报酬所占比重应越大。〔22〕但外部董事未必能发挥前述作用，他们可能缺乏足够的激励或信息来监督经理人的报酬(Bebchuk et al.，2002)。正因如此，Agrawal and Knoeber(1996)曾发现外部董事比例与企业业绩显著负相关。〔23〕也有经验证据显示，经理人的报酬与董事会中外部董事的比例正相关(Lambert et al.，1993；Boyd，1994；Borokhovich et al.，1996；Core et al.，1999)。Core et al.(1999)的进一步研究也没有发现支持外部董事能比内部董事创造一个更有效的董事会以及外部董事持有更大比例的股份会改进公司治理的证据，这意味着，内部董事也许要优于外部董事，关注外部董事及其持股的重要性也许是错误的。〔24〕因此，外部董事与经理人股票期权报酬之间的关系可能不明确和不显著。在具体研究设计上，可用外部董事比例等为解释变量，以经理人股票期权报酬—业绩敏感度或经理人股票期权报酬对现金报酬的比率等为被解释变量，进行回归检验。可以预期，若经理人股票期权具有激励效应，其检验结果的符号应为正的。

〔21〕Bebchuk et al.(2002)对此方面的经验研究做了综述。

〔22〕外部董事特征还可以细化为外部董事与大股东、经理人的具体关系、外部董事的年龄和兼任情况、外部董事是否持股等。如Shivdasani(1993)利用1980－1988年间已完成和放弃的敌意收购企图研究发现，成为敌意收购目标的公司的外部董事持股比例要显著低于非敌意收购目标公司的外部董事，而且敌意收购目标公司的外部董事经常更少兼任其他大公司的董事。但Beasley(1996)曾发现，外部董事加入董事会有助于增强董事会在防止财务报表舞弊方面监督经理人的有效性。

〔23〕这难以得到合理解释，他们认为可能的解释是，公司董事会的扩大是受政治压力所致，政治家、环境活跃分子、消费者代表等都进入董事会，这些外部董事要么降低了企业业绩，要么代表着使他们获得董事会席位的基础政治限制(underlying political constraints)。1.3.3小节综述了部分发现独立(外部)董事与企业业绩之间存在负相关关系或无相关关系的经验研究文献。

八、大股东的存在

Grossman and Hart(1980)曾强调股东在监督经理人中存在的搭便车问题。但当公司外部有大股东(一般指持股比例在5%以上，未必是控股股东)存在时，可以较好解决股东监督中的搭便车问题(Shleifer and Vishny，1986)，他们通常会更有激励和能力去对公司经营决策发挥更大影响，去监督经理人的行动，〔25〕这样，一方面，会促使经理人报酬与股东财富更紧密联结在一起，从而使经理人股票期权报酬在经理人总报酬中比重更大，使经理人的报酬—业绩敏感度更高；但另一方面，由于大股东对经理人的更强监督，按照前面的理论分析，经理人的报酬中会更少股票期权的报酬，经理人的总报酬水平也会更低些，如Core et al.(1999)就发现，CEO的报酬是存在外部大股东(持股比例至少达5%)的减函数。所以，大股东的存在(the existence of blockholders/large shareholders)对经理人报酬结构的影响是双向的(Mehran，1995；Hartzell and Starks，2002)。当然，按照我们(谢德仁，2001a，2.2 6小节)的分析，大股东能发挥上述作用还需有一个必要条件，即大股东在所处的公司治理环境中只能采取常驻匪帮战略。若大股东在该环境中经成本—收益权衡可以采取流窜匪帮战略，那么，大股东就可能与经理人合谋共同掠夺小股东和债权人的财富，从而大股东不但不会去促使经理人报酬与业绩紧密联结，反而会通过提高经理人的报酬来贿赂经理人与之合谋。在此情形下，企业剩余索取权不重要，〔26〕本质为企业剩余索取权分享的股票期权等经理人报酬形式也将不会被采用，尤其是有着长待权期的股票期权更不会被采用。在具体研究设计上，可用所有大股东(或前几名大股东)持有的股份比例为解释变量，以经理人股票期权报酬—业绩敏感度或经理人股票期权报酬对现金报酬的比率、经理人总报酬水平等为被解释变量，进行回归检验。

〔24〕具体而言，在控制了CEO报酬水平的标准经济影响因素(如企业对高质量CEO的需求、当期企业业绩、企业风险等)后，公司董事会特征和所有权结构与CEO报酬水平都有着重要的横截面联系，如CEO报酬是董事会中内部董事比例的减函数，是董事会规模、董事会中由CEO任命的外部董事比例、董事会中灰色外部董事的比例、董事会中年龄超过69岁的外部董事比例、董事会中任职3个及3个以上董事会(若已退休则为6个及6个以上)的外部董事比例的增函数；当CEO同时是董事会主席时，CEO的报酬也会更高。虽然每个外部董事的持股比例与CEO报酬没有关联，但若存在持股比例至少在5%以上的非CEO内部董事，CEO的报酬会更低。但这些结果到底是他们未能充分捕捉到CEO均衡工资的模型，还是确实由于未解决的代理问题造成的呢？他们进一步研究发现，由董事会和所有权结构变量所预期到的CEO报酬水平与后续未来的业绩负相关，这意味着经理人报酬公式中的董事会和所有权结构变量的权重确实与企业治理结构的有效性相关，而不是代理反映CEO均衡工资的影响因素。

〔25〕Shleifer and Vishny(1986)分析了大股东发挥监督作用的三种方式(与经理人的非正式协商、收购公司、为外部人接管公司提供便利)。Demsetz and Lehn(1985)发现，公司股票回报中的特定风险(非系统风险)的提高会引起公司股权集中度的提高。这显然是因为公司特定风险越高，公司业绩越受经理人的控制，此情形下加强对经理人的直接监督回报越高，监督成本也越高，这使得公司股权集中度需要提高以便大股东施加监督和取得监督回报。

但机构投资者作为大股东而存在时未必如此，如机构投资者更关心投资的流动性(liq－uidity)，而不是提高持股集中度以影响公司决策(如Coffee，1991；Bhide，1994)。美国股市的高流动性实际上使机构投资者更少直接参与公司治理，因为出售需要积极治理的公司股票而带来的成本更低(Bhide，1994)。若变现成本高(流动性差)，则机构投资者才会有更大的监督激励。Kahn and Winton(1998)，Noe(1998)，Maug(1998)等构建了模型来研究机构投资者在变现与监督之间的权衡。所以，积极大股东(activist blockholders)与机构投资者是有区别的，前者购买大量公司股票的目的很明确，就是要影响公司决策，Hartzell and Starks(2002)对此方面的文献进行了简单综述。Shivdasani(1993)发现，大股东(持股比例5%及以上)若与公司经理人没有明显联系，会显著增加敌意收购意图的可能性，而与经理人存在关联的大股东(如家族信托基金、亲戚、公司退休计划、ESOPs以及与经理人有商业关系的公司和机构是大股东)的存在会显著降低敌意收购的可能性。Uzun and Szewczyk(2003)发现，机构投资者持股及机构投资者的种类对公司发生舞弊的可能性没有影响，而董事会及其下属委员会中外部和独立董事的增加会降低公司舞弊的可能性。但Bhagat et al.(2004)发现，长期持有公司股票的关系型投资者在某些时期也许有助于改进公司业绩，但这一关系并不稳定，在有些时期则不存在。

在上述代理成本的影响因素中，后四个因素又常被归类为公司治理因素，它们在检验经理人股票期权的激励效应方面的证据力就相对较差些。尤其是第五个和第八个因素，检验结果的符号是正时，固然在一定程度上说明经理人股票期权具有激励效应，但其为负时，也并不能就证明经理人股票期权没有激励效应。此外，有些因素在一定程度上是相通的，如上述的高财务杠杆意味着公司有更小的投资机会集(Myers，1977；Smith and Watts，1992)，而高度的政府管制也会限制经理人可选择的投资机会集(Smith and Watts，1992)。再如公司的投资或成长机会与会计基础业绩指标的噪音就有其相通同之处，当公司R&D支出越大，无形资产在公司发展发挥着越重要作用，公司成长机会一般也越大，由于现行财务会计模式对这两者的处理恰所存在的严重缺陷致使会计基础业绩指标的噪音也更大。也就是说，当公司快速增长(成长机会更大)时，会计基础业绩指标是相对更难以反映其实际业绩的指标(Smith and Watts，1992)。此外，公司的规模对经理人股票期权的利用也有一定影响，公司规模越大，对经理人的监督越困难(Eaton and Rosen，1983)；规模更大公司，经理人决策影响的资源存量更大，为此有更大的增加值，所以规模更大的公司经理人报酬也更高(Smith and Watts，1992)；若给定管理激励性报酬计划的固定成本和规模经济，则这些计划应更常在大企业中观察到(Smith and Watts，1992)。这些意味着，在规模更大的企业，股东面临的代理成本越高，因此，越需要利用股票期权等基于股票的报酬作为激励工具。当然，我们也不能忽视这些影响因素自身可能的内生性，如公司规模越大，越能多元化经营，经营风险越低，公司财务杠杆就可更高(Smith and Watts，1992)；公司成长机会越大，公司负债率越低，因为负债有着更严重的激励问题(Myers，1977)，且成长机会高的公司也没有必要用债务来作为分配超额现金流量的置信承诺(Smith and Watts，1992)；受管制的公司由于债务的激励问题降低了而可以有更高的负债率。这些影响因素还有相互矛盾的一面，如公司进入成熟期，成长机会低，自由现金流量高，由此带来的代理成本问题可通过股权激励来减轻(Jensen，1986)，但是，在我们看来，这时的公司的会计基础业绩指标的噪音也低，能反映出经理人过去的投资与努力，无须非要通过基于股票的报酬来设计经理人激励。再如Yermack(1995)指出，假定经理人持股比例外生于经理人股票期权报酬，可以发现它们的负相关关系，若它们是内生的，则难以发现它们之间的负相关关系。而实践中确实存在经理人根据自己的股票期权报酬来确定和调整自己的持股比例的经验证据(Ofek and Yermack，2000)。

〔26〕我们这里指的是企业剩余索取权原本经济意义上应具有的实质重要性。按照谢德仁(2001a，2.2 6小节)的分析，由于需要打着常驻匪帮的旗号，所以，大股东为保证掠夺形式的合法性，可能需要利用企业剩余索取权分享(进而企业剩余分享或利润分配)的形式来进行掠夺，此时，企业剩余索取权表面上看也是重要的，但不具有前述实质重要性。因为通过对会计基础业绩指标的直接与间接操纵(甚或作假)可实现短期、不可持续的企业剩余(净利润)最大化，进而大股东通过持有剩余索取权就可以实施流窜匪帮战略。而企业剩余索取权原本经济意义上的重要性体现为，在常驻匪帮战略占优的环境中，剩余索取权的持有者有激励去通过改进公司治理来谋求企业未来长期可持续的企业剩余增长(最大化)。在中国，有些公司上市后一边进行大额现金股利分配，一边又忙着进行再融资，然后过几年公司就陷入经营与财务困境，原大股东将所持股权一转了之。在这些公司中，原大股东有着很大的实施流窜匪帮战略(掠夺小股东和债权人)之嫌疑，表面上原大股东是利用企业剩余索取权来牟取利益，企业剩余索取权似乎很重要，但其实不具有我们前述的原本经济意义上的实质重要性。

4.3.2　经理人股票期权的激励效应检验：公司特定决策视角

研究经理人股票期权是否具有激励效应，除了从代理成本角度去看，还可从公司特定决策角度去分析。这也是一个很重要的研究视角，因为它不仅可以提供有关经理人股票期权是否有激励效应的经验证据，而且还可以提供经理人股票期权所可能具有的负面激励效应的经验证据。当经理人持有或被赠与股票期权时，对公司的某些特定决策必然会产生影响，进而呈现出经理人股票期权的正面或负面的激励效应。以下我们列举一些已有经验研究成果的公司特定决策来说明之。

一、公司投资决策

若经理人股票期权具有激励效应的话，应有助于经理人做出正确的投资决策，包括解决投资不足问题、防止投资过度和解决已有的投资过度问题。这样，当公司进行并购时，经理人持有股票期权的公司所进行的并购应更能增进股东财富，表现为并购后公司市场基础业绩的相对更高、并购目标公司有着更高的成长机会、支付的并购价格的溢价水平更低等，以及在并购消息披露前后，公司股票回报应与经理人股票期权报酬正相关(Datta et al.，2001)。持有股票期权的经理人也会积极进行企业的研究与开发投资，对接近退休年龄的经理人也会有此激励。而当公司进行压缩规模和某些业务的清算有利于提高公司效率和效益，进而能提高股东财富时，持有股票和股票期权的经理人会有更大激励去主动采取这些措施(Dial and Murphy，1995；Mehran et al.，1998)，尽管这可能影响经理人的其他回报(如营建企业帝国的成就感)。这是因为，如2.3.1小节所述，若经理人持有股票或股票期权，则其可获得βeffort激励，其就有更大激励去主动(自愿)建议股东进行企业的清算和主动进行企业分部的清算，从而解决企业存在的投资过度问题。〔27〕

〔27〕当然，从实践角度看，持有股票期权的经理人未必会建议股东进行企业整体的清算，除非股东同意其股票期权在清算前可立即全部行权。因为若企业被清算了，经理人持有的未行权的股票期权一般也就作废了，不会增加经理人的财富。所以，若无特殊安排，持有股票期权仅是有助于经理人主动决策清算企业的分部。

二、公司股利政策〔28〕

公司的股利政策(向股东分配现金)可以采取支付现金股利或股票回购的形式。由于大部分经理人股票期权是不受股利保护的，发放现金股利会使股票期权价值下降(Lambert et al.，1989)，〔29〕而进行股票回购则不会稀释掉股票价值甚或会被市场认为是好消息而使股票价格显著上升，〔30〕这有利于保护经理人股票期权的价值。因此，经理人股票期权计划(尤指不受股利保护类型的计划)的实施为经理人提供了减少公司现金股利发放，而代之以增加公司股票回购的激励(Lambert et al.，1989；Jolls，1998；Bartov et al.，1998；Weisbenner， 2000；Klassen and Sivakumar， 2001；Fenn and Liang，2001；Kahle，2002)。关于公司回购股票还存在其他解释，如公司因为要为经理人及员工股票期权的未来行权而库藏(准备)股票(Kahle，2002)。〔31〕当然，经理人和员工股票期权行权时公司也可以发行新股票来给予经理人和员工，但公司一般倾向于通过股票回购和库藏股票来实施，因为公司这样可以避免股票期权所带来对EPS等的稀释效应(Liang and Sharpe，1999)，而EPS在实践中常被用于公司股票基础分析、股票计价与业绩评价之中，甚至是其核心之所在(Weisbenner，2000；Kahle，2002；Core，Guay，and Kothari，2002)，但该假说进一步的经济理论基础尚不明确(Kahle，2002)。〔32〕Guay(2002)也分析指出，股票期权的行权并不会造成EPS的稀释，股票回购不是为了避免股票期权行权对EPS的稀释。〔33〕在我们看来，即使该假说成立，但若假定公司股票回购是由经理人而非员工做出的，那么，为什么经理人会在意股票期权对EPS的稀释效应呢？这显然需要进一步的解释，最终还是为了经理人自身的财富原因，所以稀释效应解释与前一经理人出于维护股票期权价值角度的代理理论解释在相当程度上是重叠的。此外，我们认为，在理论上，经理人股票期权真正的稀释作用只是对股东的控制权有一定的稀释作用(但可能程度很小)，而对EPS和股价的稀释作用仅是股东等的一种想像。因为若经理人股票期权及其行权一方面增加了计算EPS的分母，但另一方面，若其发挥了激励效应，其分子也会增加，故不会稀释EPS，自然也不会稀释股价，且若激励效应很大，EPS和股价反而会上升。当然，实务中也许会有EPS和股价下跌的情形发生，但那只说明经理人股票期权的激励效应并未实现，而非是经理人股票期权直接稀释了EPS和股价。

〔28〕Allen and Michaely(1995)曾对公司股利政策研究文献做过综述。

〔29〕这从股票期权计价的B－S模型、表1—3以及表7—2中可以清晰地看出。

〔30〕这已被许多经验研究证实，如Dann(1981)，Vermaelen(1981，1984)，Com－ment and Jarrell(1991)， Ikenberry et al.(1995)， Barth and Kasznik(1999)， Otchere and Ross(2001)。如Ikenberry et al.(1995)发现，公司宣布股票回购后有正的长期股票业绩，且宣布回购时M/B比率更低的公司未来有更高的回报率。但Barth and Kasznik(1999)发现，对于那些为员工股票期权行权而库藏大量股票的企业，其股票回购宣布的市场正反应要显著的小。

〔31〕Kahle(2002)称此为“option－funding hypothesis”，而把前述代理理论的解释称为“substitution hypothesis”，因为从代理理论角度，还有一种解释，那就是Jensen(1986)提出的自由现金流量假说，股票回购可以减少公司的自由现金流量，从而降低代理成本，但支付股利也有此作用，为此，需再加上税收因素等考量才可解释得通。本书就直接称经理人为维护股票期权价值的假说为代理理论的解释。

当然，回购股票来为经理人和员工股票期权行权做准备还可能因其不会稀释经理人的持股比例，不会改变公司的目标资本结构，不需要股东的投票(若发行新股则可能引起授权股数的增加而需要股东投票)和避免某些州的税收影响(Kahle，2002)。此外，股票回购替代股利支付本身也是有利于企业的，因为前者更灵活，不会形成未来的固定承诺。〔34〕对于经理人股票期权和公司股利政策(股票回购)的关系，除了上述代理理论的解释外，Guay(2002)还为之提供了如下的可能解释：当企业面临着未预期的股票期权行权所产生的过剩现金时，企业把它们视做是不可再生的现金流冲击(现金流量增加)而选择回购股票来将这些过剩现金再分配给股东；另一可能解释是，企业偏爱一种最优资本结构，当企业赠与员工股票期权以交换他们的服务时，股权资本的价值开始上升，而财务杠杆开始下降(基于市场价值)，随着时间过去，股票期权价值继续上升，财务杠杆进一步下降，这样，当员工股票期权使企业偏离其所偏爱的资本结构时，企业的一个潜在反应就是回购股票以增加财务杠杆；第三个可能解释是，股票期权的赠与和行权有着稀释大股东投票权的可能，若大股东很珍视他们的投票权，那么公司就会去回购股票以减轻员工股票期权所带来的所有权稀释问题。

〔32〕关于股票回购本身的经验研究还有与股票期权无关的其他角度的研究思路，如一种解释认为股票回购是因为经理人相信本公司股票在市场上价值被低估了(如Lakon－ishok and Vermaelen， 1990；Healy and Palepu， 1995；Ikenberry， Lakonishok and Ver－maelen，1995，2000)，还有其他诸如税收因素、信号显示(信息不对称，前面价值低估的解释也可归入此类)、资本结构调整、剥夺债权人、降低代理成本(自由现金流量问题)以及防止被接管等解释。Liljeblom and Pasternack(2002)对此做了简单的综述。

〔33〕Guay(2002)的具体分析参见本书的附录3。

〔34〕如Guay and Harford(2000)发现，公司选择增加股利支付还是股票回购取决于公司现金流量增加(cash flow shock)的持久性，那些增加股利的公司股利分配后的现金流更少可能回转到现金流量增加前的水平，而那些回购股票的公司现金流却有更大可能回到现金流量增加前的水平。

三、公司的盈余管理或盈余游戏〔35〕

如前述，会计与股票市场作为经理人业绩的计量机制并非完美与完善的，且会计业绩基础与市场业绩基础是相互影响的，经理人可能通过盈余管理或盈余游戏来提高公司的会计基础业绩(如EPS)，进而使公司的股票价格被高估(Fuller and Jensen，2002)，这可以提高经理人所持有的股票期权的价值。更重要的是，经理人可趁股价被高估的时机采取某些消解自己所持有的股票期权的风险，如因股票期权是看涨期权，经理人在市场买进与持有的股票期权等量和期间大致的看跌期权就可规避了风险，进而使股票期权的激励作用消失。经理人也可能在被赠与股票期权或股票期权再定价前通过盈余管理来调低公司的会计基础业绩，促使公司的股票价格下降，进而得到更加优惠的(更低的)股票期权行权价格。由于盈余管理的基础在于会计准则所规范的会计政策，因此，经理人股票期权甚至给经理人提供了去直接干预会计准则制定的负面激励。如经理人因担心用公允价值法计量股票期权后自己的高额收入将被投资者与社会公众所关注和挑剔(这将带来对他们个人不利的潜在成本)而反对按公允价值法计量股票期权和确认之为费用(Dechow et al.，1996)。这可以归入以“盈余管理”为题的研究领域，尽管公司经理人进行盈余管理的目的很多，但其中很重要的一个目的就是经理人为增加自身的报酬。Healy(1985)，Gaver et al.(1995)，Holthausen et al.(1995)以及Murphy(2000)等的研究都发现了基于盈余等会计基础业绩指标的报酬合约促使经理人为增加自身报酬而进行利用会计和非会计手段进行盈余管理的证据。〔36〕

〔35〕如前述，若我们观察到的世界反映了最优经济行为的话，那么，这些盈余游戏就是内生于合约均衡之中的，合约设计者已经理性地预见到发生这些盈余游戏的可能性，并在合约设计中反映了它们。

四、公司股票期权计划实施或相关信息披露的时间安排

公司的各种对外信息披露必然会影响公司的股票价格，经理人就可以通过操纵公司的股票期权计划实施或信息披露(尤其是自愿的信息披露)的时间安排来提高赠与和持有的股票期权的价值(Yermack， 1997；Aboody and Kasznik， 2000；Carpenter and Rem－mers，2001)，如在被赠与股票期权或股票期权再定价前披露坏消息或把利好消息留到股票期权赠与或再定价后披露，在行权前后先披露利好消息，在出售行权得到的股票后再披露坏消息。

由此还牵出一个疑问，即对经理人股票期权激励效应的经验研究有赖于研究者能够得到足够的关于经理人股票期权等在内的经理人报酬数据，这就要求经理人报酬数据能被公开披露，而经理人报酬数据的公开披露本身也会对经理人报酬实践产生实质性影响，如政治成本。由此，我们不禁会问，经理人股票期权等经理人报酬数据的公开披露是否也有助于降低代理成本呢？从美国的实践初步来看，似乎不能，因为在1993年后美国企业经理人报酬数据披露的强化伴随着该期间经理人报酬的飞速上升。

4.3.3　实行经理人股票期权计划的非激励因素分析

如前述，公司实行经理人股票期权计划也可能不是为了激励经理人，或者不以激励经理人为主要目的，而是出于与代理成本无关的财务、会计与税收等因素的考量。具体而言，主要有以下几个实行经理人股票期权计划的非激励因素。

〔36〕Gaver et al.(1995)，Holthausen et al.(1995)发现，当盈余封顶被超过时，会向下操纵盈余，但当盈余低于封底时，实际上会向上操纵盈余，所以他们认为，经理人并非为奖金计划而操纵盈余。Holthausen et al.(1995)认为，这可能是因棘轮预算(ratcheted budgets)而操纵，Gaver et al.(1995)则视盈余管理与奖金激励为两个独立的假设。Murphy(2000)认为，由于在封底处的奖金计划的非连续性，当业绩略低于(moderately below)封底时，经理人有基于奖金的激励去采用增加盈余的应计利润项目，若此，则Gaver et al.(1995)，Holthausen et al.(1995)的证据还是支持为奖金计划而进行盈余管理的解释的。

一、流动性约束

当公司处于创业或高成长时期，无论是R&D等无形资产投资还是厂房设备等有形资产投资都急需大量的现金，或当公司陷入财务困境时，也面临着现金的短缺，这时公司就要想办法节约现金支出，其中，如何节约包括经理人在内的员工报酬的现金支出是一个重要方面。而股票期权恰好具有这种功能，它是一种无现金支出的报酬形式(cashless compensation)——既给了员工以报酬，又不用公司支付现金，且在员工行权时可能还有增量现金流入公司。因此，当公司面临着现金短缺时，公司会更多赠与经理人以股票期权报酬来替代现金报酬。在具体研究设计上，可用自由现金流量(free cash flow)作为表征流动性约束(liquidity constraints)的解释变量，〔37〕以经理人股票期权报酬—业绩敏感度或经理人股票期权报酬对现金报酬的比率等为被解释变量，进行回归检验。可以预期，检验结果的符号为负。

二、报告低盈余的财务报告成本

由于会计盈余等会计基础业绩指标被隐性或显性地用于债务合约等多种合约之中(Watts and Zimmerman，1986)，若公司报告低盈余数字会给公司及其经理人带来财务报告成本，如报告盈余低于证券分析师对公司的盈利预测，会引起公司股价的下跌，招致股东的不满；低报告盈余可能导致债务合约的违约等。而按照美国的公认会计原则(GAAP)，行权价等于或高于赠与日股价的股票期权报酬一般不用被确认为费用，不会减少公司盈余。因此，股票期权本身能成为公司盈余管理的一种手段，我们应能观察到，当公司面临着报告低盈余的财务报告成本(financial reporting cost of reporting low earnings)时，会更多地采用经理人股票期权以替代要确认为费用和减少盈余的现金报酬。在具体研究设计上，可用利息保障倍数(interest coverage)等为解释变量，以经理人股票期权报酬—业绩敏感度或经理人股票期权报酬对现金报酬的比率等为被解释变量，进行回归检验。可以预期，检验结果的符号为负。〔38〕

〔37〕自由现金流量可用来自经营活动的现金净流量减去投资活动的现金流出来定义，同时为消除公司规模的影响，解释变量可为自由现金流量除以公司的市场价值(Mat－sunaga，1995；Dechow et al.，1996；Bryan et al.，2000)。也可采用公司最近一年或一个季度对普通股股东的零股利支付为表征公司流动性约束的解释变量，在回归时可用一个哑变量来表示(Yermack，1995)，但使用该解释变量时需慎重，因为如前述，持有股票期权的经理人可能会为增加股票期权价值而少发股利，多回购股票。

三、税收成本

在美国，税收成本(tax costs)因素对经理人股票期权计划的影响是非常复杂的。如激励型股票期权报酬任何时候不能在公司所得税前列支(从而不能减少公司的应税所得额)，而现金报酬则可以在支出当期从公司应税所得额中扣除。而对于非法定股票期权，公司虽可在行权年度得到等于期权持有人纳薪酬税时的税基(即行权日股价大于行权价的部分)金额的纳税扣除(从而减少公司的应税所得额)，但与现金报酬相比较，已是延后了很多。所以，相对于经理人现金报酬来说，经理人股票期权报酬增加了公司的税收成本。因此，当公司面临着更高的边际税率时会倾向于以现金报酬来替代股票期权报酬(Bryan et al.，2000)，而当公司有着经营净损失可在未来抵扣时则倾向于以股票期权报酬来替代现金报酬(Yermack，1995)。但1993年后情形又有所变化，因为美国1993年决定实施国内税收法案(Internal Revenue Code)的162(m)条款，该条款规定，公司支付给收入最高的5位经理人的超过100万美元的与业绩无关的报酬部分不得在公司所得税前列支为费用抵扣，要想能在税前列支，必须是经过股东批准、基于业绩且符合其他有关规定的报酬。由于股票期权一般被认为是基于业绩的，所以，1993年后美国经理人股票期权实践的飞速发展与此税收改革法案密切相关(Perry and Zenner， 2001)。〔39〕

然而从经理人个人的角度来看，经理人股票期权又有着另一番不同于公司的税收影响。例如，按照税法，激励型股票期权报酬只要符合持有的条件在行权时无须纳税，在出售行权得来的股票时才须就售价高于行权价的部分缴纳资本利得税；非法定股票期权在行权时须要就股价大于行权价的部分与其他普通报酬一并纳个人所得税(薪酬税)，在出售时还须就售价高于行权日股票市价的部分缴纳资本利得税。且资本利得税税率一般低于个人薪酬税的税率。这样，相对现金报酬而言，股票期权报酬既降低了税率，又推迟了纳税时间，给经理人带来很大的税收优惠。因此，有可能企业赠与经理人股票期权的出发点并不总是单纯地为了激励经营者，而是为了便于经理人个人进行最优税务安排，获得税收优惠(Long，1992)。

〔38〕因为利息保障倍数可用来表征公司的盈利能力和债务合约的违约概率，它越低，公司的财务报告成本越高，采用经理人股票期权就应越多(Yermack，1995)。也可采用未经管理的会计盈余(如假设将股票期权报酬计入费用后的盈余)是否达到盈余目标来表征财务报告成本，低于盈余目标为1，其他为0，则检验符号为正(Matsunaga，1995；Bryan et al.， 2000)。

〔39〕Hall and Liebman(2000)对美国与经理人报酬(包括股票期权)相关的税收政策及其变化做了详细的介绍。

因此，研究税收成本与经理人股票期权的关系需要极其慎重，对检验结果的解释需要全面考虑上述诸方面。

4.3.4　经理人股票期权的修订(再定价)与其激励效应分析

研究经理人股票期权的激励效应，不能不讨论已赠与经理人的股票期权行权条件的修订问题，其中最主要的是修改股票期权的行权价或称再定价(repricing)问题(伴随之可能会有股票期权到期日的延长等其他修订问题)。〔40〕如前述，经理人股票期权在赠与时行权价一般是等于赠与日的股票市价。经理人股票期权再定价一般发生在其被赠与经理人后，当其行权价变得高于股票市价之时。从经理人股票期权激励效应的作用机理来看，若赠与经理人股票期权后，经理人努力工作，公司业绩会变得更好，股票价格上涨，较赠与日的股票市价更高，这样，经理人股票期权的行权价就会低于股票市价，说明经理人股票期权激励效应得到发挥，此种情形下自然无须对经理人股票期权再定价。而若赠与经理人股票期权后，经理人不努力工作，公司业绩变差，股票价格下跌，使得经理人股票期权行权价到期权到期日仍高于股票市价，则对经理人而言变得毫无价值，经理人为此失去这部分报酬，这正是对经理人的惩罚，此时，自然也无须对经理人股票期权再定价，否则就是为低劣的业绩而奖励失败的经理人。〔41〕在此意义上，经理人股票期权的再定价从根本上动摇了其具有激励效应的理论基础(Gillan，2001)，使人难以相信其激励效应(Brenner et al.，2000)，是对其激励效应作用机理的破坏，因为它会使经理人产生自己能免于股价下跌损失的期待，结果不是恢复，而是进一步损害了对经理人的激励。正因如此，经理人股票期权再定价广受批评(Chance et al.，2000)。

〔40〕如后述，公司也可能不是对经理人股票期权进行再定价等修订工作，而是废止旧的股票期权，赠与经理人新的股票期权，当然公司也可以不废止旧的股票期权(让它自动作废)，而直接赠与经理人新的股票期权。为行文便，本书统一称为股票期权的修订。

但也有意见支持经理人股票期权再定价，如股票价格的下跌并非因为经理人的原因，而是因为经济(市场)和行业整体的原因造成；再如给经理人股票期权再定价是为了挽留住优秀的经理人等，若不再定价，股票期权会不足以激励和挽留优秀经理人，长远来看这会使股东损失更大。我们前面曾指出，公司业绩不只是经理人行动的函数，还受经理人不可控因素的影响，所以，前一支持意见在一定程度上是成立的。但当市场和行业整体走强，即使某一企业业绩不佳或不如同行业竞争对手的业绩，其股票价格也会上升，经理人的股票期权报酬并不是由于自己的努力工作和良好业绩而得，为此，是否应在市场和行业整体走强时对经理人股票期权再定价，定个比原来行权价更高的新行权价呢？即使有这样再定价的企业实践，那也是极为罕见的(Chance et al.，2000)。当然问题也可能在于现行(传统)经理人股票期权本身，这类股票期权对经理人平庸的业绩和优秀业绩是一视同仁的，董事会没有为之设定正确的业绩标准(水平)。因为现行(传统)股票期权一般是固定行权价的期权，在股票期权赠与日就基于当时的股票价格设定了一个固定的、在整个股票期权有效期间(通常是10年)一般都不变的行权价。这样，只要股票价格上升，经理人就能得到报酬，哪怕股价的上升程度比起同行业其他公司或市场整体要低很多也是如此。因此，应将股票期权与有关能提供更好的相对业绩信息的指数挂钩，只有当公司业绩(股价)胜出同行业竞争对手或市场整体时，给股东带来超额回报时才得到股票期权报酬(Rappaport，1999)。如前述，指数型经理人股票期权就有助于消除这些经理人不可控的市场与行业的因素，从而能提高经理人股票期权的激励效应(Johnson and Tian，2000b)。这其实涉及经理人激励机制的整体设计思路，那就是应否及如何基于相对业绩评价来激励经理人。

〔41〕这里我们不考虑企业合并、股票分割与股票股利等情形，这不影响我们的分析。因为在这些情况下，股票市价可能会变得低于赠与日的股票市价，但经理人股票期权的行权价一般也会因之自动调整(调低)。

综上，经理人股票期权修订与其激励效应的经验研究命题包括(但不限于)：虚值(行权价高于股价)的经理人股票期权是否仍有价值，其价值损失有多大，是否仍有激励效应；进行了经理人股票期权再定价的公司的经验特征，如经理人股票期权的再定价是否是因经理人不可控因素引起的股价下跌所致及其他可能原因、经理人股票期权修订与相关公司治理因素的经验关系；经理人股票期权修订的市场反应与实际效果等。


　　4.4　经理人股票期权激励效应
经验研究的缺陷与局限

在前面关于经理人激励、经理人隐藏行动与企业风险的讨论中，我们曾分析指出经理人股票期权可以同时提供努力增进激励和追求风险激励，且要区分企业风险为企业特定风险和系统风险。但现有的研究基本上未进行此两类区分，而是混合在一起研究，这是现行关于经理人股票期权激励效应研究的一大缺陷。除此重大研究缺陷外，经理人股票期权经验研究中还存在以下可能缺陷与局限。

一、研究预设和经验证据的解释

不管是否明示出来，每个研究者其实有其对所研究的实践的一个前提预设(预先持有的内在观念)。〔42〕经理人股票期权的研究者也不例外，至少可以有最优合约观、经理人影响力观和想像成本观等不同的研究预设，目前处于本领域主流的还是最优合约观，后两者开始被研究者所关注。此外，本领域的研究还涉及资本市场是否有效率等基本的研究预设。不同的研究预设对研究者的研究假设提出、研究设计以及研究发现的解释都有着重大影响，所提出的改进实践的政策建议也会差异甚大，如第6章将综述到的经理人影响力观和想像成本观对有关经验证据的不同解读和不同的政策建议。这也再次提醒我们，不同学者研究的背后所依赖的研究预设差异很大，在理解、利用和借鉴其研究方法与成果时需慎重，不能实行不问其所以然的“搬来主义”。为此，学者们在提出政策建议时也一定需要慎重，需要认真评估自己所基础的研究预设成立程度，切忌乱开处方。有些研究者则混合研究预设，如把他们的研究设定为对两个竞争性假说的检验：经理人为其自身价值最大化而行动，或经理人为股东价值最大化而行动。其实，检验结果可以解释为股东和经理人通过事先签订的既增进股东利益又增进经理人利益的合约来使各自财富最大化(Pavlik et al.，1993)。在经验证据的解释上，除需要基于研究的观念预设、理论逻辑与制度背景外，还需要注意统计意义和经济意义之关系，本领域的有些研究，其模型检验的R2是不太高的(甚或小于0.1)，这时有些研究者就全靠有关解释变量的检验t值来说话。就此而言，有些研究在统计上虽显著，但未必具有实际的经济意义。

〔42〕基于拉卡托斯的科学研究纲领之框架来理解，研究预设就是一套理论的内在硬核，平时并不为该领域研究者们所注意，因为通常依靠经验证据来检验的各待检验假说只是其保护带中的问题，不触及硬核，因一般的经验研究而修正或调整的也只是保护带。

二、研究设计问题

在运用多元线性回归模型来检验解释变量和被解释变量之间的经验关系时，经常会碰到解释变量的多重共线性，解释变量和被解释变量的内生性以及寻找代理变量的困难等研究设计问题。如在Core and Guay(2001b)的论文中，当他们用股票市值来表征企业规模时，就碰到了股票市值作为企业规模的代理变量不太合适的问题，以及该变量与另一解释变量企业风险的代理变量——股票回报的方差之间的多重共线性问题。在前面从代理成本角度等讨论经理人股票期权实践的影响因素时，我们多次提到经理人股票期权激励与其他因素的内生性问题，诸如由于企业业绩是公司治理机制实施的最终结果，其与经理人股票期权的激励效应之间存在内生性关系，故需要对其他公司治理因素对企业业绩的影响做充分控制，且股权激励和业绩之间的关系的可能因果方向也是不清晰的(Kole，1996)，如可能两者之间的关系不是更高的股权激励带来更好的企业未来业绩，而是企业期望更好的未来业绩而赠与更多的股票和期权(Yermack，1997)，还有企业投资机会与经理人股票期权激励的内生性问题，等等。若不进行适当处理(如采用同步内生模型)，就会影响研究结论的可信度和逻辑解释。解释变量与被解释变量的内生性问题本身是由研究假设的提出和进一步具体化所决定的，这进而要求在提出相关研究假设时需要有清晰的理论逻辑和充分的制度背景知识为基础。为被解释变量和解释变量寻找合适的代理变量也是经验研究的一大困难，对经理人股票期权激励效应的经验研究也不例外，前面我们也多次强调了该问题，即代理变量能否捕捉所要检验的因素，同一代理变量可能具有多重意义(歧义性)。如学者们常用M/B比率来表征企业成长机会，但该比率低其实未必反映企业成长机会低，而可能反映企业股票价值被低估了，如Fama and French(1992)就曾发现，低M/B比率的公司未来趋向于有更高的股票回报，Ikenberry et al.(1995)则发现，公司宣布股票回购后有正的长期股票业绩，且宣布回购时M/B比率更低的公司未来有更高的回报率，Bartov et al.(1998)就曾用M/B比率来表征股票价值被低估的程度。再如业绩指标的方差或标准差既可表示企业风险也可表示指标本身的噪音，如在第3章中曾综述的Core，Guay，and Ver－recchia(2003)一文中，发现股价业绩指标和非股价业绩指标在经理人总报酬中的相对权重与其相对方差正相关，若将相对方差理解为业绩指标的噪音，则其结果不符合第3章所讨论的经理人激励业绩基础选择之基本原则和标准代理模型的预测，很难解释，说明经理人报酬合约很可能不是最优合约；但若业绩指标的相对方差是业绩指标对经理人行动的相对敏感度的合适代理变量，则他们的发现反而说明，观察到的经理人报酬合约是最优的，符合标准代理模型的预测；进一步看，若将业绩指标的方差理解为对企业风险的衡量，则他们的这一发现与第2章中所讨论的经理人股票期权等有助于提高追求风险激励推论相符。还有，经理人股权激励是否包括限制性股票等来自持股的激励，是否包括经理人已持有的全部股票、股票期权和限制性股票等的报酬；经理人股权激励作为被解释变量是用经理人持股比例这一相对量还是用经理人基于股票的报酬随股价变动而变动的金额这一绝对量。〔43〕这些只能靠不断的研究积累和研究设计改进。

其实，研究中利用线性模型本身就有一定甚至很大缺陷，因为经理人股票期权等经理人报酬形式(甚或包括年度奖金)并非是经理人业绩的线性函数，经理人报酬的其他相关影响因素与经理人报酬之间也非简单的线性关系。然而，大部分研究者都将他们的检验限于线性模型，而放松线性假设来研究就会有不同的发现(如Antle and Smith，1986；Leonard，1990)。还有，在利用面板数据(panel data)进行检验时，其实是假定了样本中各企业各经理人各年度的报酬及其结构(模式)与相关因素的内在关系是不变的，而这往往与现实不符。这既是个研究设计问题，也涉及下述样本选择问题。但如Core and Guay(1999)的研究所显示的，直接进行股票期权或限制性股票赠与与其决定因素的横截面研究也有相当局限，因为某一年度的股票期权和限制性股票等的赠与是基于对赠与前经理人持有的股权激励情况(包含了对经理人以前年度的股权激励赠与)、最优的股权激励水平以及其他影响因素的综合考虑。故在经理人股票期权激励效应或其决定因素的研究设计中，如何恰当控制住经理人业绩之外的其他影响因素是个重要问题，这关系到研究结论的稳定性(robustness)。如前述，作为公司治理一个环节或机制的经理人报酬会与公司治理其他因素之间有着很强的互动，而数据的局限往往会限制研究者对其他公司治理因素做出恰当的反应。换言之，若不控制住其他因素对经理人报酬的影响，仅考虑业绩与经理人报酬之间的关系，可能会高估了业绩因素。〔44〕在本领域的研究中，经常用经理人股票期权等的报酬—业绩敏感度作为因变量来研究经理人股票期权的激励效应或直接研究经理人股票期权等的报酬与业绩之间的关系，但这些研究大多未注意控制职业生涯关注因素的影响，仅基础于当期报酬与当期业绩来计算相关变量，而这可能会扭曲(低估或高估)经理人报酬—业绩敏感度和经理人股票期权等的激励效应，如Boschen et al.(2003)等的发现说明，未预期业绩与经理人的未来长期报酬显著相关。

〔43〕如Yermack(1995)和Core and Guay(1999)关于经理人股权激励与企业成长机会的相关关系的经验证据不同就可能源自代理变量的差异。Core and Guay(1999)指出，将来值得对那些原先用经理人持股比例来为被解释变量、结果与直觉相反的研究重新用他们定义的股权激励(绝对量)重新做。

〔44〕如Leonard(1990)发现，企业特定因素(科层因素)和人力资本因素联合起来可以解释经理人工资与奖金报酬的87%(单独开来，科层因素可解释69%，人力资本因素——包括年龄、在企业任职年限、工作年限、教育——可解释28%)，剩余的13%才是由报酬与业绩之间的关系来解释。所以，他认为，业绩影响报酬是通过将人分配到特定职位和科层位置上来实现的。若此，则可认为，相对于花费在把企业作为一个整体来理解其报酬—业绩关系上的努力而言，学界过于重视CEO的报酬—业绩关系了(Pavlik et al.，1993)。

而就与经理人股票期权等报酬计划宣布相关的事件研究来看，其间的困难在于：事件很可能是混淆事件(confounding events)，如代理人报告和10K表中包含着大量的数据，其发布很可能是一个混淆事件；而作为研究的适当事件日的选择也存在困难，经理人激励计划的采用事件研究中有多个事件日和窗口可用来估计非常回报(Pavlik et al.，1993)。此外，如何解释激励计划发布的正市场反应也是个问题，因为这可以解释为经理人激励与股东更紧密地联结在一起了，所以经理人激励计划的宣布是个好消息，也可解释为经理人披露了他们关于企业未来前景的私人利好信息(Pavlik et al.，1993)。因为经理人若有关于未来业绩将好于市场预期的私人信息，他们会倾向于采用激励计划。大部分对激励计划采用的市场反应的检验都是假定激励计划的选择既是一项改进，对市场也是一项消息。但是，市场也许视某些计划选择为对企业价值中立或破坏性。〔45〕还有，若研究经理人股票期权等对企业具体投资决策的影响时，应注意到，对于企业并购或处置的市场反应需考虑到并购或处置资产使企业资产和负债权益结构发生变化，进而使企业的beta发生改变，这对市场反应会有很大影响，而不能以并购等事件前的beta来估算事件的市场反应，否则，有可能高估或低估(Pavlik et al.，1993)。

三、研究样本的选择问题和数据本身的问题

由于美国企业经理人股票期权再次兴起于20世纪90年代初，而于90年代中后期发展到高峰。此外，在SEC 1992年关于经理人报酬的披露规则发布之前，公司很少披露包括经理人股票期权在内的经理人报酬详细数据资料。为此，经理人股票期权的数据在1993年前取得的难度较大，尤其是已赠与经理人的股票期权数据更难取得，所以，目前大多数研究经理人股票期权激励效应的文献都是以样本所属当期新赠与的股票期权来计算，而没有考虑已赠与经理人的可行权或尚未授予行权权的股票期权存量。这显然会低估经理人股票期权的激励效应。Core and Guay(2002)就曾为此发展了一个可用来估计经理人及一般员工股票期权组合(即包括新赠与的股票期权、已持有的可行权或尚不可行权的股票期权)价值及其对股价和股票回报波动率的敏感度的方法，该方法利用的是一些易于得到的关于新赠与股票期权的新特点和已持有股票期权的一般特点的代理变量(如已持有股票期权的可变现价值)。检验结果表明，在大样本的真实或模拟的CEO期权组合中，这些变量能捕捉到99%的期权组合价值变动和敏感度变动，在所有的子样本组中，这些变量的解释力都在95%以上。这些变量的偏差程度与期权组合的特点相关，在CEO有大量行权价高于股价的已持有股票期权的子样本组最为严重。该方法易于操作，只需要利用当年的代理人报告(proxy state－ment)和年度报告中的数据就可以，故他们称之为“一年近似法”(one－year approximation method)。这对于样本问题的解决将会有所帮助。还有，许多文献是把经理人的年度现金报酬(工资和奖金)、其他年度报酬(来自当年新赠与的限制性股票和股票期权等)以及经理人来自已持有的股票和股票期权组合的收益合在一起进行经理人报酬—业绩敏感度和经理人激励等方面的分析(如Jensen and Murphy， 1990a；Hall and Liebman， 1998；Aggarwal and Sam－wick，1999a；Core，Guay，and Verrecchia，2003等)。对于经理人来自已持有股票的收益和来自已持有股票期权的报酬是否应计入经理人的总报酬之中还是一个有争议的问题(Core，Guay，and Ver－recchia，2003)。但从激励的角度看，确实经理人已持有的股票和股票期权都能带来激励效应。但一旦计入经理人已持有的股票和股票期权的收益，很可能经理人的现金报酬以及其他年度报酬都显得不怎么重要了。如前述，Core，Guay，and Verrecchia(2003)的研究发现显示，是否将经理人来自已持有的股票和期权组合的收益计入经理人报酬之中对相关研究有着至关重要的影响(如对判断不同业绩基础及指标在最优经理人报酬合约中相对权重的影响)，从年度报酬中来推断经理人激励的经验研究很可能在衡量经理人的总激励方面有着重大计量误差。另一方面，由于数据取得的困难，有许多文献则仅以可得到的期权组合的一部分(如最近的期权赠与)来代表整体期权组合的价值和敏感度(Core and Guay，2002)。而且，经理人股票期权的实践在20世纪90年代是一个发展的过程，不同时期差异很大。样本的选择对经理人股票期权激励效应经验研究的重大影响从Yermack(1995)和Bryan et al.(2000)两篇文献就可看出，他们采用相同的方法研究相同的经理人股票期权问题，但由于样本数据的差异，结论差异很大。利用较近期经理人股票期权实践发展到高峰阶段的样本数据的Bryan et al.(2000)在证明经理人股票期权激励效应方面的效果就比利用早期样本资料的Yermack(1995)好得多，前者可以证明经理人股票期权存在激励效应，而后者则不能得出该结论。〔46〕所以，以不同时期不同类型企业进行的经理人股票期权激励效应等经验研究可能存在着时间序列研究或横截面研究上的诸多问题。需指出的是，在美国，由于上市公司一般需要披露公司收入最高的5名经理人的报酬数据，于是，许多研究者的研究样本中就包括各公司5名经理人的报酬数据，但各公司自己5名经理人的报酬结构等政策其实是一致或近似的，这样在相关研究中会带来各公司的各解释变量被重复5次，造成模型检验的自由度被虚高(Lewellen et al.，1987)，这也促使许多研究者只利用CEO的报酬数据为样本。此外，研究样本选择中还可能存在幸存者偏差(survival bias)和规模偏差(size bias)等其他问题。如前述Bos－chen et al.(2003)等的研究就可能存在幸存者偏差问题，他们的样本是30家持续经营至少达37年的公司。由于经理人激励实践并非长期处于一种均衡态或最优合约状态而不变，经理人激励实践其实是在不断变动之中的，这样，研究样本和数据涵盖的时段就显得很重要，不同时段的同类样本公司和数据会呈现出不同特征，3.2.2和3.2.3小节中曾综述和讨论的Boschen et al.(2003)的发现就说明了这一点。

〔45〕这样，若研究者对各类报酬计划对企业情况的经济效率事先有个预期的话，那么对市场反应就能有个更好的估计(Pavlik et al.，1993)。

〔46〕早期Murphy(1985)和Coughlan and Schmidt(1985)对经理人现金报酬与公司销售收入增长的检验因样本不同，结果研究结论也不同。

当然，以20世纪90年代的数据来研究也有其问题，因为90年代为长期牛市，可能掩盖了具体公司经理人股票期权的激励效应不足的问题。此外，样本数据本身也可能存在问题，如会计基础的业绩数据就可能存在许多问题(股票期权会计处理本身的问题也足以影响大部分企业的会计基础业绩数据)，许多公司财务报表的频频重新表述和Enron，Worldcom，Global Crossing，Southhealth等大公司的一系列会计丑闻就说明了这一点，〔47〕而虚假的会计信息本身也影响了股价失真，致使美国20世纪90年代连续发生股市的网络泡沫和电信泡沫，这使得利用市场基础业绩数据进行的相关研究也存在一定问题。

数据的采集还存在一个问题，那就是如Kole(1997)所指出的，大多数的经验研究都是站在事后的角度研究各种经理人报酬合约与公司业绩的关系，这很可能低估了它们之间的关系，因为若经理人未达到某些报酬合约的条件，这些合约就失效了，从而没能进入研究者的视野或研究所用的数据中。如某报酬合约规定，若公司业绩达到事先规定的指标，公司将赠与经理人50000股普通股，但若到期，经理人未完成事先规定的指标，他就得不到这50000股股票。因此，仅站在事后角度考量该经理人的报酬与业绩的关系，就会得出结论，该经理人的报酬对业绩不敏感，这其实是低估了其报酬—业绩敏感度，站在事前的角度，把50000股普通股的报酬合约考虑进去，其报酬与业绩之间要敏感得多。

从Aggarwal and Samwick(1999a)，Core and Guay(2001b)以及Aggarwal and Samwick(2002a)三篇论文的争论来看，可以更清晰地看出样本选择问题的重要性。Aggarwal and Samwick(1999a)利用1993—1996年间最大1500家上市公司经理人报酬数据研究发现，CEO及其他经理人的报酬—业绩敏感度都随着公司股票回报的方差(用月回报，且其样本不得少于48个月)增大而降低。但Core and Guay(2001b)认为，Aggarwal and Samwick(1999a)的结论有问题，因为他们是把企业业绩的方差当成了报酬—业绩敏感度的惟一影响因素或报酬—业绩敏感度的其他影响因素与方差不相关，但这一假定是不对的。由于这一假定对Aggarwal and Samwick(1999a)的结论很关键，所以，他们发现的证据不能支持报酬—业绩敏感度与企业业绩风险之间的负相关关系。Core and Guay(2001b)在模型中加入了公司股票市场价值因素(表征公司规模)后利用1992—1996年间的CEO报酬数据进行了与Aggar－wal and Samwick(1999a)相同的检验，结果发现，经理人报酬—业绩敏感度与公司风险显著正相关，加入M/B比率和CEO的任职年限等其他报酬—业绩敏感度的影响因素后，依然如此。Aggarwal and Samwick(2002a)对此进行了反驳。他们指出，Core and Guay(2001b)的结果不是来自于公司规模的影响，而是来自后者经验检验工作的错误，主要有两点：其一是Core and Guay(2001b)的样本不同于他们，他们的样本必须有48个月的回报，而Core and Guay(2001b)的样本包含仅12个月～48个月回报数据的样本(达624个)，这些公司作为新近IPO后不久的公司，其经理人大多持有很高的股票和期权，但这么高比例的持股和期权并非来自于委托人—代理人模型所推断的最优经理人报酬合约，而是由于他们大多是IPO公司的所有者—创立人(owner－founders)，而这些公司恰又是有着很高的股票回报方差，且12个月的股票交易数据是不足以准确反映(characterize)这些新上市公司的回报方差的，这样，若以此子样本来检验，自然会发现，经理人报酬—业绩敏感度与股票回报的方差之间呈正相关关系；其二，Core and Guay(2001b)没有将CEO当年行权的期权的价值计入经理人的报酬之中，而Aggar－wal and Samwick(1999a)则计入了，这是应当计入经理人总报酬的(因为计算经理人持股的报酬是以年初数乘以年度股票回报计算的)。Aggarwal and Samwick(2002a)认为，上述这两点差错造成了Core and Guay(2001b)的结论是错误的。Aggarwal and Sam－wick(2002a)以他们原来论文的样本，控制了股票的市场价值之后进行检验，仍然得出经理人报酬—业绩敏感度与股票回报方差之间显著负相关；当他们以Core and Guay(2001b)的样本排除上述两项不当之后，进行检验，结果是经理人报酬—业绩敏感度与股票回报方差之间显著负相关，这与Core and Guay(2001b)的发现相反。故Aggarwal and Samwick(2002a)认为，他们原来的结论是能通过稳定性检验的。Aggarwal and Samwick(2002a)还指出，Core and Guay(2001b)以股票市值来表征企业规模是不适当的，因为股票不代表对企业所有的要求权，是对企业规模不完整的计量；其次，股票市值也是一个高度变动的指标，其波动率更可能与金融市场的噪音相关，而不是与企业生产能力的变化相关，当企业股票市值下降10%时，经理人努力的边际产品不可能也下降10%，因为经理人努力的边际产品是一个实物变量(real variable)，而非一个金融变量，这应由反映企业规模的实物经营指标来反映；再次，股票市值本身与以股票回报的方差来表征的企业风险之间存在着高度关联，如Core and Guay(2001b)报告它们之间的相关系数为0.92，这一多重共线性的问题会导致对报酬—业绩敏感度与企业风险和规模之间的关系更不准确和更不稳定的估计，故若想捕捉经理人努力的边际产品，股票的市值不是一个表征企业规模的好变量。Aggarwal and Samwick(2002a)用企业销售收入、资产账面价值、固定资产价值、员工数量等为企业规模的表征变量，这些变量与股票回报方差的关联要远低于股票市值，检验结果表明，这些变量都与经理人报酬—业绩敏感度显著负相关，这还可能因为企业规模在一定程度上可作为表征企业风险的代理变量(Jensen and Murphy，1990a)。因此，对所有企业规模的代理变量都与经理人报酬—业绩敏感度显著负相关这一结果的最自然的解释就是，企业规模有助于捕捉企业风险的影响。当把这些变量作为企业规模的代理变量，并利用Core and Guay(2001b)的样本进行检验，结果都是经理人报酬—业绩敏感度与股票回报方差之间显著负相关。而Aggarwal and Samwick(2002b)利用1993—1997年间的数据研究了公司内部激励与不同经理人的管理职责之间的关系，发现在控制公司规模等公司订约环境因素后，各类经理人的报酬—业绩敏感度和企业风险之间都是负相关，对CEO尤其如此。此外，经理人的报酬—业绩敏感度与企业风险之间的关系可能还受其他因素的影响，如公司治理。Bertrand and Mullainathan(2000)就将企业区分为公司治理良好的企业和治理不好的企业，并以1984—1991年792家公司的CEO报酬数据研究发现，对于有良好治理的企业，存在与Aggarwal and Samwick(1999a)一致的证据，即CEO报酬—业绩敏感度与公司股票风险负相关，但对于治理不好的公司，CEO报酬—业绩敏感度与公司股票风险没有关系。

〔47〕2002年10月，美国会计总署(General Accounting Office，GAO)发表了一份对美国上市公司财务报表重编的趋势、市场影响、管制反应和续存挑战进行系统研究的报告，感兴趣的读者可参阅之。

四、经理人股票期权的成本与价值计量

在第1章中，我们曾简单地介绍过股票期权计量的B－S模型。但在采用B－S模型来计量经理人股票期权的价值时可以且应该假定外部投资者面临着与经理人一样的行权价、早行权和作废概率，并就此对期权价值往下调整，这样诸如B－S模型或二叉树模型等期权计价标准方法就能对外部投资者愿意为期权支付多少做出合理的估计。Hall and Murphy(2003)指出，二叉树模型比B－S模型能更准确地计量经理人和员工期权对公司的成本，因为二叉树模型能灵活地考虑预期作废和早日行权两因素，这两因素都降低了期权的预计成本。McCann(1994)也指出，由于员工股票期权一般可以在到期之前行权，二叉树模型就比B－S模型计量更准确，对于股利率低的企业，两者计算出来的平价期权的赠与价值近乎相同，若股票从不支付股利，股价波动率不变，两者计算出来的期权价值相同。这是因为，若股票从不支付股利的话，其持有者就不用急着早行权，这样能否早行权就对期权的价值没有影响。低波动率、高股利的期权价值最低，而高波动率、零股利的期权价值最大。由于当波动率上升时，有着不同股利率的股票的期权价值差异在下降，而当股利率上升时，有着不同波动率的股票的期权价值差异在上升，所以，与低股利的股票的期权计价相比，对于高股利的股票的期权计价，对预期波动率的准确估计就显得更重要；与高波动率的股票的期权相比，对于低波动率的股票的期权，对预期股利率的准确估计就显得更重要。

由于利用二叉树模型或B－S模型经一定调整计算出来的股票期权价值是站在股东等外部投资者角度衡量的愿意为期权支付的金额，也即公司若不将之赠与经理人，而是发行给外部投资者所能得到的金额，故这是公司赠与经理人股票期权的机会成本或经济成本(Hall and Murphy，2002a)。而由于经理人厌恶风险，未能多元化自身投资以及其初始财富限制，这些标准模型不合适于用来计量股票期权对于经理人的私人价值。股票期权对经理人的私人价值一般要低于甚至非常低于其对股东的经济成本。换言之，相对于等值的无风险的现金报酬，股东需就风险性的、不可交易的股票期权报酬形式向经理人支付额外的风险溢价，这样，股票期权对股东的成本自然就大于其对经理人的私人价值了。〔48〕由此就可计算经理人股票期权的成本—价值比率(cost－value ratio)或价值—成本比率(val－ue－cost ratio)，前者一般要大于1，后者一般小于1。

早期，Lambert et al.(1991)首先利用“确定性等价”(cer－tainty equivalent)方法来估计股票期权对经理人的私人价值，这一方法是以经理人愿意用来交换股票期权的无风险的现金报酬金额(此即股票期权的确定性等价物)来计价。Lambert et al.(1991)利用这一方法发现，若经理人50%的个人财富都是在公司股票上，经理人风险厌恶系数为2，则期权对经理人的价值还不到B－S价值的50%；即使经理人只有10%的个人财富在公司股票上，其风险厌恶系数为0.5，股票期权对经理人的价值也比B－S价值低近10%。若经理人是风险中性的，期权的B－S价值才等于期权对经理人的价值。后来，Murphy(1999)认识到，公司赠与股票期权的成本和股票期权对经理人的价值是不同的，其间的差额就是公司赠与期权的“机会成本”，只有当激励效应(incentive effect，即通过改进基于股票的激励而增加的业绩)超过这一机会成本时，公司才应该赠与经理人股票期权。表4—1为Murphy(1999)利用确定性等价方法所计算的期权对经理人的价值，从中可以看出，随着经理人风险厌恶程度增大，经理人财富与企业联系越紧密(投资多元化程度越低)，股票期权对经理人的私人价值就越低。

〔48〕但是，若经理人掌握着关于公司未来前景的内部信息到一定程度，且可以对股票期权的赠与进行时间安排的话，股票期权对经理人的价值则也可能会高于外部投资者(Murphy，1999)。但Lambert and Larcker(2001)的调查显示，相对于B－S价值，员工高估了他们手中期权的价值达50%～200%，以前的股票回报越高，高估的程度越大。
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Meulbroek(2001b)把股票期权对股东的成本与对经理人的私人价值之间的差额称为“非多元化减值成本”(deadweight cost)，即股票期权等基于股票的报酬对经理人的私人价值要小于此类报酬的市场价值(这构成企业的报酬成本)，这两者之间的差额就是非多元化减值成本。这些金融工具本可以更高价格在市场出售，现在却以更低的价格(即其对经理人的私人价值)赠与了经理人，这是股东为经理人不能多元化自身报酬而给予经理人的补偿，是股东承担的为激励经理人而使用此类激励工具的成本。依据上述思路，Meul－broek(2001b)发展了一种方法来计算这种成本，该方法考虑，经理人要求的为承担部分企业总风险的回报应采用市场的Sharpe比率为基础来计算，而不应仅基于企业beta风险(市场风险)，这一回报率与基于CAPM模型计算的期望股票回报不同，按照这两种不同回报率计算的股票和期权的价值之差额就是非多元化减值成本。她利用这一方法计算发现，对于互联网之类高速成长的企业家基础的企业(rapid－growing entrepreneurially－based firms)，传统股票期权对经理人的私人价值只有其市场价值的53%，即使经理人能够将其50%的资产投资于市场组合(从而实现了部分的多元化)，传统股票期权对经理人的私人价值也还是相当低的，只有其市场价值的59%。而对股价波动较小的纽约股票交易所(NYSE)的企业来说，股票期权对经理人的私人价值平均也只有其市场价值的70%。因此，企业需要在股票期权等基于股票的报酬所带来的激励收益与其非多元化减值成本之间进行权衡，企业需要定期重新评估其报酬政策，因为当企业成长和成熟，当市场环境发生变化时，基于股票的报酬所带来的收益与成本也会随时间而变化。

Hall and Murphy(2002a)指出，大部分关于经理人股票期权的研究论文都是按照B－S模型来计量其价值，但经理人股票期权在一些关键的方面与B－S模型可计量的股票期权是不同的，如经理人股票期权是不能交易的，经理人是风险厌恶的，且未能多元化自身投资，不能(被禁止)通过卖空股票来为自己持有的股票期权的风险进行套期，〔49〕而B－S模型中的股票期权是可以自由交易的，其持有者风险中性，能为自己持有的股票期权的风险进行套期。为此，Hall and Murphy(2002a)对风险厌恶、未能多元化自身投资的经理人持有不可交易的股票期权的价值、成本及其提供的报酬—业绩激励进行了研究，他们构建了一个既能计量股票期权对经理人的价值，又能计量股票期权提供的激励的模型，该模型采用Lambert et al.(1991)的“确定性等价”方法来估计不可交易的股票期权对厌恶风险、未能多元化自身投资的经理人的价值，他们以B－S模型计量出的股票期权价值为公司赠与经理人股票期权的成本。在他们的模型中，股票期权对经理人的价值除受B－S模型等的六个计价因素影响外，还受经理人的风险厌恶程度、初始财富及其多元化的程度影响。具体而言，若假定经理人与任职企业无关的财富为w，经理人持有s股任职企业的股票，经理人同时被赠与了n股股票期权，行权价为X，有效期为T年，并假定w以无风险利率rf进行投资，在T年末企业股价为PT，那么，在T年末，经理人的财富为：

〔49〕尽管经理人不能明显地通过卖空股票等直接方式来为持有的股票期权进行套期避险，但可能通过其他间接方式来进行，Bettis et al.(2001)曾发现此方面的相关证据。
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但若给予经理人现金报酬V以取代股票期权报酬，V以无风险利率来进行投资，则在T年末，经理人的财富为：
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假定经理人财富给其带来的效用为U(W)，那么，n股股票期权对经理人的价值就是使经理人从公式(4—1)和公式(4—2)两公式的财富中得到的效用相等时的确定性等值V：
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为了从公式(4—3)中计算出股票期权对经理人的私人价值(确定性等值V)，Hall and Murphy(2002a)假定经理人有恒定相对风险厌恶态度(CRRA)ρ，故当ρ=1时，U(W)≡ln(W)，当ρ≠1时，U(W)=(1－ρ)－1W1－ρ。他们还利用CAPM模型，并假定在T年中股价为对数正态分布。在他们所进行的相关计算中，除特别说明外，一般假定股价波动率为σ=0.30(此即S&P500公司波动率的中位数)，股票的系统风险β=1，rf=6%，股票溢价=市场组合回报率(rm)－rf=6.5%。

下面的表4—2、表4—3和图4—1、图4—2、图4—3、图4—4、图4—5为Hall and Murphy(2002a)所计算的股票期权在不同条件下对经理人的私人价值和对股东(企业)的经济成本之差异以及相应的激励效应。从其中的表4—3可以明显看出，股票期权对经理人的价值显著低于公司赠与经理人股票期权的成本，如当经理人的恒定相对风险厌恶(CRRA)态度为2和其初始财富50%集中于其公司股票时，行权价等于赠与日股票市价的股票期权对经理人的价值只有其对公司成本(即B－S价值)的63.5%(以下简称为股票期权的价值—成本比)，若经理人CRRA为3，初始财富67%集中于其公司股票，则股票期权的价值—成本比为21.1%，这一价值—成本比会随股价的上升而提高。Hall and Murphy(2002a)的研究结论意味着，许多学术文献将B－S模型计算的经理人股票期权价值作为经理人的报酬是不妥的，这至多只能作为公司赠与经理人股票期权的成本，而非股票期权对经理人的价值(进而非经理人的报酬)。Hall and Murphy(2002a)的计算表明(参见图4—2)，尽管按B－S模型计算经理人股票期权价值会得出，1992－1998年来S&P500公司经理人报酬水平有极大增长，但经风险调整后，这一增长也只是相对适中的，如当CRRA为2(或3)，经理人经风险调整的报酬金额(中值)从1992年的160万美元(140万美元)增长到250万美元(210万美元)，即从1992年到1998年增长了60%(或50%)。若CRRA为2(或3)，从1997年到1998年，经理人经风险调整的报酬保持不变(或实际下降了)。而基于按B－S模型计算股票期权价值的经理人报酬(中值)从1992年到1998年增长了160%(从不到200万美元到超过500万美元)，其中1997年到1998年有最大的增长(近100万美元)。这说明该期间股票期权对经理人的价值增长要远低于其带来的公司成本的增长。此外，经理人可能拥有关于公司前景的私人信息，这自然会影响(正的或负的)股票期权对公司的成本和对经理人的价值；若经理人股票期权是用来替代较低的现金报酬或确能改进经理人激励，则股票期权对公司的“净成本”会下降(Hall and Murphy，2002a)。
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Hall and Murphy(2002a)的上述研究结论实际上对于经理人股票期权的每一论题都有着影响，如这为以下问题提供了解释或直觉的理解：为什么经理人经常认为B－S模型计量的期权价格太高；经理人为什么接受股票期权以替代现金报酬时要求大额的溢价(这意味着期权是一种昂贵的报酬方式)；为什么几乎所有的股票期权的行权价都等于赠与日股票市价；为什么因能提供更严格的业绩标准而得到强烈推荐的溢价型期权在实践中却几乎没有采用；为什么限制性股票在关于经理人报酬制定程序的某些条件下优于股票期权，为什么机构投资者还是要批评限制性股票；为什么当股票期权行权价高于股票市价时公司经常会对期权进行再定价，且成本中立的(cost－neutral)再定价是怎样对股东和经理人均有利的；为什么经理人经常宁愿损失掉相当大的期权价值，也要在期权到期前行权(即使该股票不发股利)；为什么公司允许经理人在期权到期前行权，且这一政策通常对股东和经理人都有利；为什么经理人经常在行权权授予日就行权；为什么行权权授予期普遍为较短的2年～4年(这对经理人价值和公司成本均有适度的影响)，而在实践中却几乎观察不到更长的行权权授予期；为什么近些年来经理人报酬水平有了相当大的提高(但经风险调整后，这一增长只是比较适中)；为什么不同行业的经理人报酬水平不同。Hall and Murphy(2002a)还对经理人股票期权的最优行权价进行了研究，结果表明，与Hall and Murphy(2000)的发现一样，当股票期权是在经理人已有报酬之外新增加的，行权价等于或接近于赠与日股票市价的股票期权所能提供的激励最大；但若股票期权是替换经理人已有报酬(期权增加而其他如现金报酬等已有报酬减少)，则行权价接近于零的股票期权(这也就是限制性股票了)所能提供的激励最大。〔50〕这意味着，赠与经理人虚值股票期权或限制期权在股价下跌后的再定价等并不一定对股东有利或至少有着严重缺陷。行权价的提高尽管可以降低股票期权对公司的成本，但却也降低了其对经理人的价值与激励，若提供同等的激励，行权价越高就需要赠与经理人越多的股票期权，反之则反是。Hall and Murphy(2002a)还研究了允许经理人在期权到期之前行权的影响，指出，允许经理人在期权到期之前早些行权增加了期权对经理人的价值(因为经理人可以早些锁定期权利得，降低风险)和赠与日对经理人的激励，降低了企业的期权成本(从外部投资者角度)，缩小了期权对企业的成本和对经理人的价值之间的差距，从而提高了期权的“效率”。

但经理人若可以通过套期、行权和出售股票等措施来分散自身的风险，经理人也许可以市场价值来计量其持有的股票期权。如Core and Guay(2001c)所指出的，若合约明确股权激励水平，允许经理人在合约约定水平为实际激励所改变时采取平衡措施(如出售股票)的话，且经理人可以低成本地通过出售股票等来平衡自身的风险(这样，经理人可以经常和完全地进行自身风险再平衡)，经理人就会以市场价值来计量赠与的股票期权，因为这些股票期权赠与不会给经理人带来新的额外风险。这样，B－S模型是可以被用来计量期权对经理人的提高股价的激励。甚至若经理人的投资充分多元化，经理人的风险厌恶程度足够低，股票期权对经理人的价值是可以高于其B－S模型价值的，因为股票回报中包含的风险溢价只是反映边际投资者(而非很好地多元化了的经理人)的风险偏好(Hall and Murphy，2000)。〔51〕我们前面综述的关于经理人股票期权对经理人私人价值的研究都是假定了经理人不能进行自身风险分散和平衡的。〔52〕

〔50〕美国公司的限制性股票较少说明事实并非是竞争性经理人市场和较强的公司治理所预示的那样，即经理人现金报酬是被经理人股票期权报酬慎重替代。此外，由于美国此期间会计准则要求对实值股票期权和限制性股票要确认费用，而对于平价期权和虚值期权则无须确认，这对美国公司的实践有着较大的影响，使得实值股票期权和限制性股票实践较少(Hall and Murphy，2002a)。

以上文献讨论股票期权对经理人的私人价值大都未区分市场风险(系统风险)与企业特定风险对期权价值的影响。Henderson(2002)则构建了一个连续时间效用模型(continuous time utility model)来计量股票和期权报酬，假定经理人除不能交易自己公司的股票(从而不能对期权进行套期分散企业特定风险)外可进行市场交易以分散市场风险，但为激励目的仍须暴露在企业特定风险之下。以NYSE的平均股票和指数波动率为准，他发现，该方法计算的10年期的行权价等于赠与日股价的期权价值只有其市场价值的78%，甚至55%，或30%，因此，以B－S模型计量会高估期权对经理人的价值。Henderson(2002)的模型可用来计算市场风险和企业特定风险各自对期权价值的影响。他研究发现，企业特定风险对期权价值有负影响，而市场风险则对期权价值有正影响；若市场风险不变，虽企业特定风险一般对期权价值有负影响，但对行权价高于股价的期权价值则未必，这依赖于凸度的重要性；若企业特定风险不变，则市场风险一般与期权价值正相关；对于股票，市场风险似乎对其价值无多大影响。Henderson(2002)还发现，在其模型中，若给定报酬对企业的总成本和对经理人的价值而同时要最大化激励，股票而非期权是最优的。若股价波动率合理，这一结论一直成立而不论风险厌恶程度的变化。但若股价波动率很低，则行权价高于股价的期权能最大化激励。Henderson(2002)还发现，通过降低市场资产的持有，经理人可实现与指数型期权相类似的效应。

〔51〕Lambert et al.(1991)由于没有考虑到风险溢价问题而认为B－S模型价值是股票期权对未多元化自身投资的经理人的价值之上限。但股票期权对经理人的价值高于B－S模型价值并非均衡结果，因为若此，公司就会赠与经理人更多的期权(和/或经理人购买更多的公司股票)直至股票期权对经理人的价值低于其B－S模型价值(Hall and Murphy，2002a)。

〔52〕有些经验证据支持经理人似乎有能力进行多元化自身投资分散风险(如Ofek and Yermack，2000；Bettis et al.，2001)。但如前述，据Hall and Murphy(2003)所知，经理人通过套期来分解自身的股票期权风险的做法并不普遍。

如前述，股东等常关注的是股票期权的稀释效应或成本。Core，Guay，and Kothari(2002)认为，企业总的股权权益价值等于股票期权价值与普通股价值之和。然后他们利用这一关系将盈余划分为股东和期权持有者各自享有的部分，再以分配给股东享有的盈余去计算“经员工股票期权稀释后的EPS”(options－diluted EPS)，并以此稀释EPS来研究员工股票期权对EPS的稀释效应。按照这一方法，可以推断，若其他情况不变，实值股票期权的稀释效应就要大于虚值股票期权，因为前者的价值大。按照SFAS No.128，应用库藏股法来计算期权所能折算的增量稀释股票数(incremental dilutive shares)，具体是等于期权行权所需要发行的股数与用股票期权行权所产生的收益所能购买的股数之差，若期权行权价都一样的话，那么所有期权所能折算的增量稀释股票数=N·max[0，(P－X)/P]，其中，N为发行在外的期权数(全部行权所需要发行的股数)，P为股价，X为行权价，当行权价高于股价时，则稀释股票数为零，否则为N(P－X)/P。他们研究发现，SFAS No.128规定的利用库藏股方法来处理发行在外的期权会系统性低估股票期权的稀释效应，因此而高估了报告的稀释EPS。通过利用1994—1997年间731家大企业员工股票期权计划的数据来计算发现，他们设计的期权EPS稀释效应比企业利用库藏股方法计算期权EPS稀释效应平均要大100%，他们计算的股票期权折算为发行在外普通股股数占发行在外普通股的2.96%，而按库藏股法计算的该比例只有1.46%。这样，若公司有发行在外的期权，则利用报告的EPS作为股票计价模型的输入因素来计算的股票市价会被高估；公司两种不同方法计算的期权稀释效应差异越大，其股票回报—盈余比率(return－earnings)和市盈率指标则越小。当利用报告盈余来进行检验，他们发现证据不一致，但当将报告盈余扣除新的期权赠与费用之后，则上述假设得到很强的证据支持。

综上，若从会计角度看，要计量的是公司因赠与经理人股票期权而产生的成本，而非股票期权对经理人的价值，为此，B－S模型价值是经理人股票期权合适的计价基础(Hall and Murphy，2002a)。但若是计量经理人股票期权的激励效应或其报酬—业绩敏感度，则更应采用股票期权对经理人的私人价值为基础，否则，会高估经理人股票期权的报酬—业绩敏感度。正因如此，如前述，Hall and Murphy(2002a)才建议，应采用概念上更清晰的关于经理人股票期权的报酬—业绩敏感度：股票期权的经理人价值对股价变动的偏导数——[image: ](股票期权的经理人价值)/[image: ]P。但是，由于经理人个人初始财富、投资的多元化程度以及风险厌恶程度等信息难以得到，现行关于经理人股票期权激励效应等方面的研究基本上都是以B－S模型等来计量经理人股票期权的价值和其报酬—业绩敏感度，这构成现有研究的一个重要缺陷和局限。目前，仅有Jin and Meulbroek(2001)和Hall and Knox(2004)等少数文献对实际企业中的股票期权的经理人价值及基于之的经理人报酬—业绩敏感度的计算和研究进行过初步尝试。


　　4.5　本章小结

本章对经理人股票期权激励效应的经验研究设计问题进行了详细讨论。在设计和分析经理人股票期权的报酬—业绩敏感度基础上，本章从代理成本(具体包括公司成长机会、经理人合约期限、行业管制、业绩指标的噪音、负债的代理成本、经理人持股水平、董事会中外部董事特征、大股东的存在等因素)、公司特定决策(包括公司投资决策、股利政策、盈余管理以及信息披露等方面)、非激励因素(包括流动性约束、财务报告成本以及税收成本等因素)以及经理人股票期权的修订(再定价)等角度讨论了经理人股票期权激励效应经验研究的设计。本章还分析了现行经理人股票期权激励效应经验研究中所存在的可能缺陷与局限，尤其是重点讨论了股票期权对经理人的私人价值的计量问题及其与对股东的经济成本之差异比较。无疑，本章的这些讨论与分析为第5章对经理人股票期权激励效应经验研究的综述提供了理论基础，有助于更好地理解和评估那些经验研究文献所提供的经验证据。




　　5　经理人股票期权的激励效应：经验证据综述







　　5.1　引言

进入21世纪以来，美国资本市场频发上市公司财务报告欺诈事件。其实，在这些案例中，既有经理人进行盈余管理乃至做假账的情形发生，也有经理人操纵公司其他信息披露和公司业务经营乃至进行内幕交易的情形发生，或综而有之，但它们的共同特征是，公司CEO等高层经理人都因此而从持有的股票期权和股票中获利。所以，上市公司经理人股票期权激励计划的实施被认为是促成这些事件发生的重要因素之一，它以及其他因素促使公司经理人与华尔街的证券分析师们合谋进行盈余游戏，使得公司股票价值被高估，实际上却损害了公司的长远健康(Fuller and Jensen，2002)。投资者开始较普遍地质疑经理人股票期权的激励效应及其给股东带来的成本与收益对比，许多专业媒体和学者也开展了讨论，并提出了许多对经理人股票期权激励计划进行改进的意见。〔1〕那么，经理人股票期权的激励效应到底如何呢？这需要用事实来说话。换言之，尽管经理人股票期权报酬占了经理人总报酬的相当大比重，但经理人股票期权的激励效应在经验上能否成立是一个需待经验证据检验的重要课题。我们在第4章中分析了经理人股票期权激励效应的经验研究设计问题，同时也就提出了关于经理人股票期权激励效应的可供研究的经验命题，本章就对这些经验命题的已有经验证据进行综述，也向投资者和社会相关人士对经理人股票期权激励效应的质疑做出初步的回答。

〔1〕其中许多改进的提议事实上在很久以前就被提出过，譬如在设计期权激励计划时要考虑进整个市场的运行状况对股票价格的系统性影响，采用指数型期权计划等，如Rappaport(1999)就曾提出此建议。

对经理人股票期权的经验研究属于经理人报酬经验研究的一部分，而整体经理人激励与报酬领域的经验研究是随着代理理论和现代企业理论等的发展才逐步得到较大发展的。因此，与某些领域的经验研究文献相比较，本领域的文献积累不算多，依据Hallock and Murphy(1999)的统计，该领域经验研究的论文数目，1985年以前每年只有1篇～2篇，此后才飞速增长，到了1995年发展到一年60篇左右的规模。而就是在这不算多的文献中，大多数都是在对经理人报酬进行经验研究时将经理人股票期权混合于其中，有些稍微细分类地研究了经理人股票期权，直接以研究经理人股票期权的激励效应为主的文献甚少。从企业实践的角度看，如前述，美国企业的经理人股票期权实践也主要是在20世纪90年代才获得很大的发展，与之相关的信息披露工作也是在此期间才得以有较大完善。因此，本书将综述到的经验研究文献主要是在20世纪90年代中期之后的。从前述可能的经验研究命题分析中可以看出，该领域的研究其实是跨学科的，包括会计学、经济学、金融学、产业组织、法律、组织行为以及战略(Murphy，1999)。

还需指出的是，由于经理人股票期权尽管具有理论上的激励效应，但其实现与否及若实现程度如何，说到底是个经验命题，这意味着相关分析和研究必须基于具体的公司治理环境。尽管20世纪90年代经理人股票期权激励实践在欧洲以及日本也都有所发展，但与美国相比还是处于起步阶段(Murphy，1999)，这使得目前关于经理人股票期权激励效应经验研究的文献基本上是将研究对象锁定为在美国上市的公司(甚至只选择其中的美国公司)，即使做这方面研究的欧洲学者也是如此，所以本章的分析和综述也受此局限，即本章的综述基本上是围绕美国企业的经理人股票期权实践和研究文献而展开的，实践和研究所基础的相关制度背景也是美国的。〔2〕

以下我们按照第4章中所分析的经理人股票期权激励效应研究的可能经验命题逐一综述已有经验证据。因此，本章除此引言外，还包括6节，其中，第2节综述经理人股票期权的报酬—业绩敏感度方面的经验证据，第3节综述代理成本和非激励因素视角的关于经理人股票期权激励效应的经验证据，第4节综述公司特定决策视角的关于经理人股票期权激励效应的经验证据，第5节综述经理人股票期权再定价方面的研究，第6节综述对新经济公司及其与旧经济公司中股票期权激励比较的研究文献，第7节为本章小结。


　　5.2　经理人股票期权的报酬—业绩敏感度到底有多高

早期，Jensen and Murphy(1990a)采用报酬—业绩敏感度Ⅰ的定义，〔3〕曾发现经理人股票期权的报酬—业绩敏感度是14.5美分(股东财富每增加1000美元)，高于经理人现金报酬和排除股票期权报酬在外的总报酬的报酬—业绩敏感度，尽管在73家样本公司CEO含股票期权的总报酬中，股票期权报酬只占8.1%；股东财富每变化1000美元，经理人持股给经理人财富带来的变化是1.5美元，远大于现金报酬和股票期权报酬的报酬—业绩敏感度。〔4〕Jens－en and Murphy(1990a)指出，虽然股票期权报酬占经理人总报酬的比重比现金报酬低得多，但经理人股票期权却比现金报酬有更高的报酬—业绩敏感度，意味着经理人股票期权比后者有着更大的激励效应；另一方面，经理人股票期权的报酬—业绩敏感度及其相对于经理人持股对业绩的敏感度来说，确实太低，在样本所属期间没有什么激励效应。

〔2〕故本书分析和综述的诸多经验关系未必适用于其他国家或地区。如Firth et al.(1999)就发现，诸如按业绩付酬等许多代理理论的观点对香港公司的经理人并不适用，Conyon and Murphy(2000)发现，英国与美国CEO的报酬及其结构差异甚大，这在很大程度上可归于两国的制度与文化差异。Murphy(1999)对经理人报酬的研究文献，Core，Guay，and Larcker(2002)对经理人基于股票的报酬与激励之间的研究文献做过很好的综述，但本书的综述思路和重点与他们不一样。

〔3〕样本为1969—1983年间73家属于《财富》500排名内的制造业公司CEO包括股票期权在内的报酬数据以及持有自己公司股票的数据。

〔4〕广为学者引用的Jensen and Murphy(1990a)中的数据是，股东财富每增加1000美元，经理人报酬增加3.25美元。这一数据中的经理人报酬包含经理人持股收益(2.5美元)为和经理人被解聘时的补偿收入在内，不能准确反映严格意义上的经理人行使企业剩余控制权的报酬，本书不予引用。

Yermack(1995)利用美国1984—1991年间792家上市公司CEO被授予的股票期权的数据(按照其筛选条件，这些公司是该期间美国最重要的那些大公司)，直接计算经理人股票期权的报酬—业绩敏感度Ⅰ和经理人股票期权报酬对现金报酬的比率，结果发现，股东财富每变动1000美元，经理人股票期权报酬变动的均值为0.59美元，经理人股票期权报酬对现金报酬比率的均值为0.421。Hadlock and Lumer(1997)研究了1934—1940年189家公司和1974—1986年的632家公司经理人报酬—业绩敏感度，他们采用的是近似报酬—业绩敏感度Ⅲ(他们称之为报酬—业绩准弹性)衡量方法，控制了企业规模效应。结果发现，对于其样本中最大的公司来说，1934—1940年间与1974—1986年间的经理人报酬—业绩敏感度没有显著变化，但对于规模小些的公司来说，这一敏感度却有显著增加。

Hall and Liebman(1998)利用1980—1994年478家美国上市公司(这些公司都是美国最大的公司之一)CEO的报酬数据及其他数据来分析经理人报酬—业绩敏感度Ⅲ。他们发现，在1980年，经理人的报酬还主要来自于工资与奖金，自1980年以来，经理人的直接报酬(包括工资、奖金和年度股票期权赠与的报酬)有了很大增长，1994年的经理人直接报酬的均值为1980年的209%，其中工资与奖金的均值上涨了97.3%，而来自赠与的股票期权报酬的均值上涨了682.5%；〔5〕经理人来自赠与的股票期权报酬的中位数在1980—1994年间一直为0美元，到1990年也才71646美元；样本中1980年公司经理人只有30%被赠与股票期权，而到1994年这一比例上升到70%；经理人报酬(只包含经理人已持有的股票和股票期权带来的报酬)的报酬—业绩弹性的中位数从1980年的1.17美元上升到1994年的3.94美元(均值为4.9美元)，该定义的经理人报酬的报酬—业绩敏感度Ⅰ的中位数从1980年的2.5美元上升为1994年的5.3美元(公司市场价值每增加1000美元)；若与Jensen and Murphy(1990a)口径一致起来，则报酬—业绩敏感度Ⅰ为6.00美元(公司市场价值每增加1000美元)，远大于Jensen and Murphy(1990a)的3.25美元。可见，随着时间的推移，经理人的报酬—业绩敏感度有相当大的提高，而这主要来自经理人持股和股票期权的贡献。所以，与Jensen and Murphy(1990a)的结论相反，Hall and Liebman(1998)的研究结果表明，经理人的财富与股东财富已是很强地联结着，并非关系很弱。这正反映了该期间经理人股票期权在经理人总报酬中所占比重的快速增长，这与美国上市公司在此期间经理人股票期权实践的迅速发展是相吻合的。

〔5〕1994年CEO限制性股票报酬均值为201736美元，其他报酬均值为319014美元。1994年经理人平均持股比例为2.15%。

Murphy(1999)利用1970—1996年的数据研究发现，经理人的报酬水平随行业和规模而差异很大(规模越大，报酬水平越高，但报酬—规模关系随时间推移在弱化)；经理人报酬在1992—1996年间有了很大增长，增长主要来自于股票期权的赠与，在20世纪90年代早期，股票期权报酬就开始取代基础工资(base salaries)而成为经理人报酬中最大的部分。从1992—1996年间的数据看，经理人的报酬—业绩敏感度基本上是由股票期权和股票持有而驱动的，如1996年制造业经理人的报酬—业绩敏感度的95%来自于经理人持有的股票期权(64%)和股票(31%)，经理人报酬—业绩敏感度在不断增大，且这一增长几乎全是由股票期权的赠与所带来的。与Jens－en and Murphy(1990a)研究发现的股东财富每增长1000美元，经理人报酬增长3.25美元相比较，1996年S&P500公司的经理人报酬—业绩敏感度几乎翻了一番，达到股东财富增长每1000美元，经理人报酬增长6.00美元，这与前述Hall and Liebman(1998)的计算结果相同。

Bryan et al.(2000)利用1992—1997年1700多家上市公司的收入最高的5名经理人的基于股票的报酬(包括股票期权和限制性股票)数据研究发现，〔6〕样本公司中给予经理人股票期权激励的公司比重从1992年的54%上升到了1997年的接近72%，股票期权报酬占经理人总报酬的比重超过30%。经理人股票期权的激励强度(即报酬—业绩敏感度Ⅰ)从1992年的1.25美元(股票的市场价值每增加1000美元)上升到了1997年的2.18美元(股票的市场价值每增加1000美元)，以经理人股票期权报酬除以经理人现金报酬(包括工资与年度奖金)的比率也从1992年的平均0.84上升到了1997年的平均1.88。与前面的研究结果相比较，也反映出经理人股票期权的报酬—业绩敏感度在20世纪90年代有了显著增强。

〔6〕这些公司涵盖了S&P500，S&P Mid－cap400，S&P Small－cap600指数的公司，规模有大有小，从而在一定程度上避免了以前大多数研究所存在的“事后生存者偏差”。

Liang and Weisbenner(2002)利用S&P1 500公司1996—1999年间的期权赠与数据研究发现，经理人来自股票期权赠与的报酬占总报酬的比重从1996年的43%增长到1999年的62%；通过对期权赠与价值与上年末的股票价格的回归，他们发现，对CEO及其他经理人的期权赠与都有着显著的正的报酬—业绩敏感度(具体为0.29，股价上涨10%，经理人股票期权赠与价值上升2.9%)。

Guay(1999)对经理人报酬—业绩敏感度Ⅳ进行了研究，〔7〕他利用的是从标准普尔公司的Compustat数据库中1988年12月31日市值最大的1000家公司中筛选出的278家公司CEO在1993年12月31日的持股、限制性股票与持有的股票期权以及他们1993年的现金报酬数据。〔8〕他研究发现，股票期权，而非持有普通股，能显著增加经理人报酬—业绩敏感度Ⅳ，如当已调整了行业与公司规模因素后的日股票回报的年度标准差变动10个百分点时，经理人股票期权价值变化的中位数是接近300000美元，而经理人持有股票价值变化的中位数只有22美元。


　　5.3　经理人股票期权有激励效应吗：代理成本与非激励因素视角的经验证据

5.3.1　1990年及此前的经验研究

Murphy(1985)是较早开始将经理人股票期权激励效应纳入研究视野、并将之与其他经理人报酬分开进行研究的学者，也是较早在此方面经验研究中采用B－S模型来计量经理人股票期权价值的学者。Murphy(1985)利用1964—1981年间73家美国最大制造业企业461名经理人的数据来研究经理人业绩(包括公司股价业绩和公司销售收入增长两项业绩指标)与经理人报酬之间的关系，结果发现，经理人现金报酬及总报酬与公司股价业绩(股东已实现的股票回报)之间存在显著正相关关系，公司销售收入的增长与经理人报酬之间也存在很强的正相关关系。〔9〕Murphy(1985)的这一研究结果在一定程度上表明，经理人股票期权等具有激励效应，因为加入这些报酬后的经理人总报酬与业绩之间呈显著正相关关系，而以前只研究经理人工资加奖金的现金报酬与业绩之间的关系时，结果不显著。

〔7〕这方面的经验研究文献甚少，由于检索的局限，我们只检索到Guay(1999)一篇。

〔8〕其股票期权包含新赠与的股票期权和经理人原已持有的有效股票期权。Guay(1999)在文末强调指出，在研究公司经理人报酬时，考虑完整的股票期权组合与持有的普通股是重要的。

从早期关于经理人长期激励计划公布的市场反应的研究中也可找到经理人股票期权具有激励效应的间接证据。例如，在上市公司公布经理人长期激励计划(包括股票期权、股票增值权、限制性股票、影子股票和业绩计划等)后，股票存在显著的非常回报，说明投资者是看好这些激励计划，相信它们能产生激励效应、增进股东财富的(Brickley et al.，1985)。〔10〕但市场对这些不同的长期报酬计划的反应没有显著差异，这说明有着不同特征的企业需要采取不同的激励计划，没有哪一种计划特别优于其他计划(Brickley et al.，1985)。然而，这也可能是经理人报酬结构的改变向市场传递了有利的信号，因为经理人打算持有更多的企业股票也许会被看做是披露了积极的内部信息。这些研究还可能包含了其他信息在内，如Gaver et al.(1992)做了类似的研究，虽然发现了显著结果，但对于没有此类计划的配对控制样本也存在该结果，他们认为，这些研究的时间窗口中包含的股东会议的召开是一个重要的混淆事件，需要小心解释股价对激励计划宣布的正反应。再如，在经理人股票期权计划被批准后，股票回报的方差和会计上的总资产回报率的波动率等都增加了，经理人股票期权计划的公布使股票市场有显著的正反应，而债券市场为显著负反应(DeFusco et al.，1990)。这些结果与代理理论是一致的，说明经理人股票期权计划的实施会激励经理人去接受风险更高的投资机会，从而会有利于股东财富的增加，而不利于债权人，增加负债的代理成本。

〔9〕但单独的股票期权报酬与公司业绩负相关，Murphy(1985)对此解释道，这可能是因为董事会在业绩差的年度才赠与期权，以及以更低的行权价来进行期权再定价或重发行，还有，该文没考虑以前年度赠与的期权价值，这与业绩之间存在正相关关系。

〔10〕Larcker(1983)也曾发现，市场对企业长期激励计划的宣布有正的反应，并且企业采用长期激励计划后，资本支出增加了，意味着经理人因应长期激励计划的采用而改变了他们的行为。此外，这些长期计划的设计在一定程度也可能是为了降低经理人的税收，但要将税收效应从激励效应中区分开来即使不是不可能的，也是非常困难的。此外，降低经理人税收也同样有利于股东，因为税收的降低可以在不降低税后报酬的前提下减少经理人的工资，这样就增加了股东的剩余，即使经理人工资不下降，税后报酬的增加也可吸引能干的经理人或降低经理人流失，进而有利于股东(Brickley et al.，1985)。

Jensen and Murphy(1990a)在计算了经理人的报酬—业绩敏感度后认为，尽管经理人的各种报酬与股东财富的变化是显著正相关的，但它们的报酬—业绩敏感度太低了，难以实现激励目的，经理人的报酬就像官僚们的一样，他们所发现的证据与代理理论相矛盾。为此，他们提出诸如经理人是风险厌恶型的、高报酬—业绩敏感度报酬合约可能不可行、部分激励效应来源于非货币性激励(如权力、声望)、部分激励效应来源于外部力量(如经理人市场、产品市场的竞争)、政治影响等假设，对形成上述研究发现的可能原因进行了解释，也说明不能用其研究结果来简单地否定代理理论本身。

Lewellen et al.(1987)较早提出和针对经理人基于股票的报酬与公司已有长期投资项目的寿命、公司未来成长机会、经理人年龄、负债对权益比率、企业价值的方差、经理人持股以及企业系统风险因素等有关代理成本因素联系在一起进行经验研究。结果发现，公司已有长期投资项目的寿命、公司未来成长机会、经理人年龄与现金报酬占经理人总报酬的比重显著负相关，公司股利支付率、负债权益比率与现金报酬占经理人总报酬的比重显著正相关；公司已有长期投资项目的寿命、公司未来成长机会、经理人年龄、公司股票回报的方差、公司负债权益比率与经理人基于股票的报酬占总报酬的比重显著正相关，公司股票的beta与该比重显著负相关。但奇怪的是，经理人持股比例与经理人报酬的结构相关性不显著，甚至与经理人基于股票的报酬占总报酬的比重系数符号为正。他们认为，这可能是当公司经理人持股很少时，公司在设计经理人报酬结构时不会考虑经理人的持股情况。于是，他们以持股价值超过100万美元的经理人数据来进行重新检验，结果发现，其他解释变量的系数符号不变，而经理人持股比例变量与经理人现金报酬占总报酬比重显著正相关，而与经理人基于股票的报酬占总报酬的比重显著负相关。这说明，当经理人持股达到一定程度后，提高经理人基于股票的报酬或递延报酬的必要性就降低了。但由于每个公司5名经理人的数据一起用于检验，其中每个经理人的解释变量就被重复5次，且每个公司的经理人报酬结构可能互相影响和一致，这会影响普通最小平方法(OLS)回归的效果(高估了模型检验的有效自由度)。所以，他们又仅以各公司中收入最高的经理人的数据来进行检验，结果发现，各解释变量的符号与前一检验相同，但在对经理人现金报酬占总报酬比重的检验中，负债权益比率的显著性消失了；在对经理人与股票相关的报酬占总报酬比重的检验中，经理人年龄和be－ta的显著性消失了。他们还对各解释变量的时间序列变动进行了计算。他们指出，用税收因素难以解释经理人的报酬结构。总的来看，他们的检验结果说明，经理人的报酬结构设计和基于股票的报酬至少在一定程度上有助于减轻代理问题。

Lambert and Larcker(1987)则对会计与市场业绩指标的质量与它们在经理人报酬合约中的应用情况进行了检验。他们以RET(企业股票的资本利得加上股利除以年初的股价)来代表市场业绩，以ROE来代表会计业绩，以现金报酬为经理人报酬，以总资产和销售的实际增长来表示企业投资的前后期(早期，会计业绩指标对经理人行动或投资更不敏感度，到后期则要更敏感些)。结果发现，当会计基础业绩指标的时间序列方差相对高于市场基础业绩指标的时间序列方差时(会计业绩指标噪音更大)、企业正经历资产与销售的高速度增长时(增长率更高，此时会计业绩指标在捕捉企业真实业绩方面有一定滞后)、两类业绩指标的相关关系更强时以及经理人持有的本公司股票价值较低时，经理人的报酬合约相对更倚重于市场基础业绩指标，亦即更少倚重于会计基础业绩指标。但该文忽视了经理人激励与企业投资机会集的内生性(尤其是长时段来看)、忽视了经理人持股和股票期权等报酬(Baker，1987)，这会影响其结论的有效性。更重要的是，经理人现金报酬合约可能不仅基础于ROE，还基础于其他会计业绩指标(如ROA)，若此，则被该文忽视的会计业绩指标又与股价及RET相连的话，即使报酬合约未基于RET，也会测试出报酬合约与RET的关系，而这一斜率并不能说明RET被利用的程度，反过来看，若报酬合约主要基于ROE之外的会计业绩指标的话，ROE的斜率很小并不能说明会计业绩指标未在报酬合约中采用，只能说ROE在报酬合约中没怎么被利用(Baker，1987)。

5.3.2　企业成长机会与经理人股票期权

按照前述讨论，若经理人股票期权具有激励效应，企业成长机会或投资机会与经理人股票期权报酬之间应呈现正相关关系。如前述，Lewellen et al.(1987)已为此提供了部分证据。此后又有多篇文献专门研究了企业成长机会与经理人报酬(含股票期权报酬)之间的关系，并提供了支持经理人股票期权报酬与企业成长机会正相关的经验证据。如成长机会高的公司更多地采用股票期权计划，受管制的企业(包括保险、天然气和电力事业以及银行业)更少采用股票期权计划(Smith and Watts，1992)；成长型公司向他们的经理人支付显著更高水平的现金报酬，且显著更多地有股票期权计划，但在控制了企业规模之后，成长型公司和非成长型公司之间在采用奖金计划、业绩计划和限制性股票计划方面无显著区别(Gaver and Gaver，1993)。Bizjak et al.(1993)则发现，经理人总激励中来自工资和奖金激励的比重与M/B比率和R&D支出对资产账面价值比率显著负相关，这意味着高成长企业比低成长企业在经理人报酬合约中更强调未来的业绩而非当前业绩(他们假定工资与奖金代表当前业绩)，但奇怪的是，经理人工资与奖金对股价业绩的敏感度和总报酬对股价业绩的敏感度与企业成长机会负相关，即高成长企业的这两个敏感度更低。这与常理和已有证据相悖，因为高成长企业更可能采用基于股票的激励计划，从而高成长企业经理人的报酬对股价业绩敏感度应更高，作者未对此进行解释。〔11〕Kole(1994)发现，成长型公司典型的限制性股票计划的强制持有期间要长于非成长型公司，高成长型公司的股票期权计划规定的待权期也趋向要长于其他公司。Gaver and Gaver(1995)发现，经理人总报酬与企业投资机会和企业规模都显著正相关，固定工资占总报酬的比重与企业投资机会和企业规模都显著负相关，长期报酬(含长期激励计划和基于股票的报酬)占总报酬比重与企业投资机会和企业规模都显著正相关，基于股票的报酬占总报酬比重与企业投资机会和企业规模都正相关，但不显著。这说明，成长型公司经理人的总报酬要显著更高，成长型公司经理人总报酬中来自长期激励报酬的比重显著更大，而非成长型公司经理人总报酬中来自固定工资部分的报酬比重显著更大。Baber et al.(1996)的证据显示，企业投资机会和经理人报酬—业绩敏感度显著正相关，而且这主要是由工资与奖金之外的报酬所带来的；企业投资机会和经理人报酬—股票业绩的敏感度显著正相关，投资机会越大的企业，经理人报酬对市场基础业绩的敏感度(而非对会计基础业绩指标的敏感度)越大；与以前发现一致，高成长的企业更可能采用激励性报酬。他们的发现意味着，非现金的激励工具(主要是股票期权)是对使经理人行动有损于股东利益的合约摩擦(contracting frictions)的有效反应。

〔11〕Wruck(1993)对该文的模型和经验研究设计及两者间的关系进行了精当评论。

5.3.3　经理人股票期权激励效应的多因素检验：代理成本和非激励因素视角

本领域更多的文献并非专门针对企业成长机会这一影响经理人报酬的因素来研究经理人股票期权的激励效应，而是进行了影响经理人股票期权报酬的多因素分析和研究。以下我们对从代理成本和非激励因素视角进行经理人股票期权报酬的多影响因素研究的几篇主要文献分别予以综述。

Mehran(1995)利用1979—1980年间随机抽样得到的153家制造业公司的数据研究了经理人报酬结构、所有权与公司业绩间的关系，结果发现：(1)当公司外部董事更多时，经理人基于股票的报酬占其总报酬的比重〔12〕也更高；(2)经理人基于股票的报酬占其总报酬的比重与公司经理人的持股比例负相关；(3)外部大股东持有公司股票的比例越高，经理人基于股票的报酬占其总报酬的比重就越低；(4)两种公司业绩与公司经理人基于股票的报酬占其总报酬的比重正相关；(5)公司业绩〔13〕与经理人持有公司股票的比例正相关；(6)公司经理人基于股票的报酬占其总报酬的比重与公司成长机会正相关。而财务杠杆〔14〕、经营风险、公司规模等因素与经理人报酬结构间无显著相关关系。〔15〕因此，Mehran(1995)的研究结果支持经理人股票期权有激励效应的观点。

〔12〕经理人基于股票的报酬包括经理人来自新股票期权、限制性股票、影子股票以及业绩股份的收益。

〔13〕分别以资产报酬率(ROA)和托宾Q(Tobin’s Q)来定义。

Yermack(1995)利用美国1984—1991年间792家上市公司CEO被赠与的股票期权数据，以经理人股票期权的报酬—业绩敏感度和经理人股票期权报酬对现金报酬比率来作为表征经理人股票期权激励效应的被解释变量，提出和检验了经理人持股、经理人年龄、企业成长机会、债务的代理成本、监督困难(业绩指标的噪音)、行业管制等6个代理成本因素和流动性约束、税收成本以及财务报告成本等3个非激励因素与经理人股票期权报酬之间的经验关系，结果发现，只有对监督困难、行业管制和流动性约束3个因素的假设检验结果与代理理论或非激励因素解释的预测一致，其他因素对经理人股票期权报酬的影响不但与预期不一致，甚至符号与预测相反，如企业成长机会和经理人股票期权报酬对现金报酬比率的检验结果符号是正的，但与报酬—业绩敏感度的检验结果符号却是负的。即使是通过检验的3个因素，其证据力也很弱，受到很多局限，如关于行业管制因素，受到管制的公用事业等行业的数据能证明之，但同样受管制的银行业的数据却否定之。〔16〕在以上研究中，由于数据方面的困难，很难准确计量股票期权存量，作者只好在研究中用股票期权的流量来计量经理人股票期权激励，他发现，即使是在用股票期权存量的近似替代变量来重复前述研究，原先未通过检验的假设中也只有经理人持股因素通过了与代理理论预期一致的假设检验，其余仍未能通过检验。因此，与上述Mehran(1995)的研究结果相反，Yermack(1995)未找到能足以验证经理人股票期权存在激励效应的经验证据。Yermack(1995)指出，他的研究结果要么说明绝大多数公司没有设计和执行最优的经理人报酬计划，要么说明金融经济学家们关于公司经理人最优报酬计划的理论是不完善或不正确的，进一步则可能是因为该文的数据和研究方法不足以用来计量经理人的激励，如他只考虑经理人股票期权的流量(即当期经理人所获得的新股票期权)，而没有计算经理人已持有的股票期权存量的收益；再如他的样本都是重要的大公司，可能带来“事后生存者偏差”问题。

〔14〕Mehran(1992)发现，公司的财务杠杆比率与经理人激励性报酬占总报酬的比重(包括新赠与期权的价值对总报酬、来自期权的价值对总报酬和基于股票的报酬对总报酬3个指标)、经理人的持股比例以及大的个人股东的持股比例显著正相关；公司财务杠杆与公司成长机会显著负相关，与董事会中外部董事比例之间虽无显著关系，但与董事会中投资银行家董事的比例显著正相关。

〔15〕Mehran(1995)的发现还包括：没有观察到董事会组成与公司业绩间的关系，公司业绩与外部董事的持股间没有显著关系，没有支持公司业绩与外部大股东持股及不同外部大股东持股比例间存在关系的证据等。这些发现虽与经理人股票期权无直接关系，但却具有重要的公司治理研究价值。

〔16〕Crawford et al.(1995)和Hubbard and Palia(1995)专门研究了放松管制对银行经理人报酬—业绩关系的影响，结果都发现，放松管制使银行经理人报酬与业绩之间的关系也更强了(经理人报酬—业绩敏感度有很大提高，尤其是股票期权的报酬—业绩敏感度)，也显示经理人股票期权具有相对更强的报酬—业绩敏感度，这与代理理论是一致的。

Kole(1997)利用1980年《财富》500大企业中371家公司的经理人报酬计划和其他数据，包括股票期权、限制性股票、长期业绩计划(含业绩股票与业绩单位)等，来研究经理人报酬计划的复杂性。结果发现，基于股票的报酬计划与表征经理人的管理有效性和公司价值的敏感度的两个代理变量(R&D支出对总资产账面价值的比率和公司市场价值对资产账面价值的比率)正相关；研究强度越大的公司，纯粹的基于股票的报酬计划比业绩股票计划这样的结合会计基础与市场基础业绩的报酬计划更占优势；控制了公司规模之后，公司创立家族成员对公司管理的参与降低了公司采用基于股票的报酬计划的可能性，这是与在家族公司中经理人持股比例已较高以及家族公司中通常较少有正式的或显性的报酬合约的解释是一致的；经理人持股对基于股票的报酬计划的采用几乎没有影响；董事会中外部董事的比重对公司采取何种经理人报酬计划没有显著影响；研究强度大的公司(R&D支出占总资产账面价值的比率大于或等于5%)更可能同时采用股票期权和限制性股票计划，说明这两种计划间有着一定的互补性；就限制性股票计划来看，研究强度大的公司更可能采用；研究强度越大的公司的经理人报酬计划越严格；规模越大、业务越多元化以及研究强度越大的公司的董事会在经理人报酬合约订立中有更大的灵活度(即得到股东更大的自由处置授权)。Kole(1997)注意到，股东与董事会之间也存在代理问题，这会导致次优的报酬合约，如被俘获或自满的董事会对经理人提交的与报酬相关的建议就像橡皮图章，这样的结果就是，相对于其业绩而言，经理人的报酬可能过多。

Bryan et al.(2000)进行了与Yermack(1995)相似思路的研究，只不过其样本为经理人股票期权实践大发展时期的1992—1997年的1700多家上市公司，比后者更有代表性。Bryan et al.(2000)研究了投资机会、经理人持股比例、经理人的年龄、债务的代理成本、监督困难(用会计盈余中的噪音为作为解释变量)等5个基于代理理论的因素以及流动性约束、税收成本、报告低盈余的财务报告成本3个财务约束因素对经理人股票期权计划采用的影响。〔17〕结果发现，投资机会、监督困难因素与经理人股票期权报酬显著正相关，经理人持股和债务的代理成本因素与经理人股票期权报酬显著负相关，流动性约束因素与经理人股票期权报酬显著正相关，企业边际税率与经理人股票期权报酬显著负相关，但没有发现很强的证据支持高财务报告成本的公司会利用股票期权报酬来取代现金报酬，最令人不解的是，与代理理论的预测相反，经理人年龄与股票期权报酬显著负相关。〔18〕除少数例外，他们的发现对S&P500的公司和非S&P500的公司一样成立。因此，总体上来看，与Yermack(1995)的研究结论相反，Bryan et al.(2000)的研究结果支持代理理论关于经理人股票期权有激励效应的理论推断，这与前述Mehran(1995)的总体结果和Kole(1997)的部分相关结果是一致的。显然，Bryan et al.(2000)在样本选取上要比Yermack(1995)更有代表性，更能结合经理人股票期权企业实践的发展(从而能更准确地反映经理人股票期权的激励效应)，但他们在计算相关变量时也是采用经理人股票期权的流量，而未考虑经理人已持有的股票期权存量，由于其样本公司存量的经理人股票期权行权价一般都是低于股票市价的，有着更高的报酬—业绩敏感度，而当期新赠与的股票期权一般是等于赠与日的股票市价的，所以，不考虑存量的经理人股票期权就会使经理人股票期权报酬—业绩敏感度被低估。

〔17〕但Bryan et al.(2000)用来表征这些因素的代理变量与Yermack(1995)有一定差异。

〔18〕他们的解释是，这可能是因为在高科技公司，CEO更年轻，他们得到的股票期权更多。

Bryan et al.(2000)还研究了限制性股票的激励效应问题。〔19〕Bryan et al.(2000)发现，限制性股票的报酬—业绩敏感度和其对现金报酬的比率要显著低于股票期权的同类指标。例如，在样本公司中给予经理人限制性股票激励的公司比重从1992年的18%上升到了1996年的21%多，但1997年又下降至19.36%；股票的市场价值每增加1000美元，限制性股票的激励强度(即报酬—业绩敏感度)从1992年的0.11美元上升到了1996年的0.17美元，但1997年又回落到0.13美元。他们发现，对于有丰富投资机会的公司，限制性股票的报酬—业绩敏感度和其对现金报酬的比率是减少的，这意味着限制性股票在激励厌恶风险的经理人进行有较高风险(但能增加股东价值)的投资项目方面是相对低效的。所以，对于高成长公司的经理人来说，股票期权是更有效的激励机制。这与我们曾指出的限制性股票的追求风险激励强度相对较低有关。至于其他与限制性股票相关的发现，限于篇幅与题旨，本书不赘述。

Harvey and Shrieves(2000)利用美国1996—1997年间从Compustat数据库中随机抽取出来的290家公司的数据研究了经理人的激励性报酬(长期业绩报酬，含股票期权、股票、限制性股票、长期业绩计划等在内)和相关公司治理因素之间的关系。结果发现，激励性报酬占总报酬的比重与外部董事比例显著正相关、与大股东持股比例正相关(但考虑行业影响后不显著)、与财务杠杆比率显著负相关、与历史平均自由现金流量和1995年的现金比率都不显著(说明控制了负债之后，激励报酬的应用并非是因自由现金流量因素引致)、与经理人的年龄显著负相关、与经理人的任职年限为负相关但不显著、与经理人持股比例显著负相关、系统风险与非系统风险变量的符号分别为负与正(但不显著)、与M/B比率显著正相关、与公司资产规模显著正相关、与公司税率关系不显著。这些发现有的与前述理论分析相符，有的则不符合(如经理人年龄与激励报酬负相关)，为经理人股票期权的激励效应提供了一定的经验证据。

〔19〕令人奇怪的是，尽管限制性股票在1990年代也获得了一定的发展，但甚少有文献对其进行深入的经验研究。如前述，Kole(1997)曾发现研究强度大的公司有更多限制性股票计划。而此前，Clinch(1991)，Gaver和Gaver(1993)利用1985年的限制性股票计划样本进行研究，没有找到正式的限制性股票计划与公司成长机会之间存在显著关系的证据。在我们看来，这方面的研究文献少，也许因为总体上相对于股票期权报酬，限制性股票报酬确实不怎么重要，如1996年在S&P500公司中有28%的公司赠与其CEO以限制性股票(Murphy，1999)；对于S&P500公司(除金融和公用事业公司外)，1998年限制性股票和业绩股虽然在价值上是1992年的3倍，但其占经理人总报酬的比重仅从7%上升到9%，而同一期间，股票期权占经理人总报酬的比重从23%上升到44%，三者合起来使得该期间基于股票的报酬占经理人总报酬的比重从30%上升到53%(Hall and Mur－phy， 2002a)。

5.3.4　机构投资者股东与经理人股票期权

如前述，Mehran(1995)发现，大股东的持股比例与经理人基于股票的报酬占总报酬之比重负相关，但Harvey and Shrieves(2000)发现大股东持股比例与经理人激励性报酬占总报酬的比重正相关。而Clay(2000)利用1991—1997年间的公司数据研究发现，机构投资者作为大股东的存在并没能降低CEO的报酬水平，但确实提高了CEO的报酬—业绩敏感度，且CEO的报酬水平与机构投资者所有权的集中度负相关。那么，机构投资者作为大股东的存在到底是否会对经理人的报酬产生影响，产生何种影响呢？

通过对1990—1994年间200家最大公司CEO报酬的研究，Da－vid et al.(1998)发现，机构投资者股东对CEO报酬的影响取决于前者与企业之间的关系，他们将机构投资者股东分为两类，即：(1)与企业间无其他商业关系，只关心企业股票价值的机构股东，或称为抗压型机构(pressure－resistant institutions)；(2)与企业有其他商业关系(如管理其养老基金)，对企业经理人压力显得很脆弱的机构股东，或称压力敏感型机构(pressure－sensitive institutions)，结果发现，CEO报酬与前一类股东的出现负相关，与后一类股东的出现正相关。

Hartzell and Starks(2002)利用1991—1997年间近2000家企业CEO报酬等数据也对机构投资者和经理人报酬之间的关系进行了研究，他们以企业中机构投资者的股权集中度〔20〕来表征机构投资者的影响，分别以工资和总直接报酬(含工资、奖金、期权和股票赠与、长期激励计划及其他)来表示经理人报酬水平，并计算三种经理人报酬—业绩敏感度：股票期权的报酬—业绩敏感度、现金报酬的报酬—业绩敏感度以及总直接报酬的报酬—业绩敏感度。这些指标均不考虑经理人已持有的股票和期权的价值变化。他们在控制了公司规模、成长机会、行业等以前相关研究中证明可能影响经理人报酬的因素后研究发现，机构投资者的股权集中度与经理人的报酬—业绩敏感度显著正相关(上述三种敏感度都如此)；机构投资者的股权集中度与经理人的工资和总报酬水平显著负相关；企业所有机构投资者股东总的持股比例和经理人报酬—业绩敏感度显著正相关；机构投资者的影响与经理人报酬之间的关系随着机构投资者的类型而变化，那些预期更独立的机构投资者发挥的影响更大。〔21〕这一研究结果意味着，机构投资者通过大宗、集中持股对经理人的报酬水平和结构产生影响。机构投资者的影响还可能是通过其偏好的主顾效应(clientele effects from institutional preferences)来间接影响企业采取被认为是有利于投资者的经理人报酬结构，企业所有机构投资者股东总的持股比例和经理人报酬—业绩敏感度显著正相关关系(意味着机构投资者被吸引投资那些经理人报酬—业绩敏感度高的企业)就反映了这一影响。当然，主顾效应可能因机构投资者持股和经理人激励报酬的同步增加而难以确定，如这一效应可能会因企业采取吸引机构投资者的行动而导致分析的内生性问题，为此，Hartzell and Starks(2002)采取工具变量方法(instrumental varia－ble approach)进行研究，主顾效应依然成立。Hartzell and Starks(2002)指出，上述研究结果与标准的委托人—代理人模型有一定差异，因为按照第一项研究结果，经理人的报酬—业绩敏感度在提高，那么，持风险厌恶态度的经理人面对这一更陡的敏感度时会要求更高的期望报酬。但与之相反，由于机构投资者的强监督激励，经理人得到的是更低的工资和总报酬水平。这说明，当公司所有权越集中于少数机构投资者，他们之间越易于协调和对经理人施加压力，从而保证经理人不会以报酬过高的形式来从股东处攫取租金。更重要的是，这说明机构投资者确实在监督经理人。

〔20〕代理变量包括企业前5名机构投资者的持股比例、Herfindahl指数以及将机构投资者划分为商业压力敏感型(如银行信托部门和保险公司)和商业压力不敏感型(如投资公司和独立投资顾问公司，他们无须关心其与被投资企业之间的未来商业关系)两类来计算持股比例。其样本显示，平均每家企业的机构投资者总持股比例(占发行在外股份)达53.1%，各企业持股最多的前5名机构投资者加总持股比例平均达22%，占各企业所有机构投资者持股的44%。

〔21〕具体而言，商业压力敏感型和商业压力不敏感型两类机构投资者的股权集中度都与经理人的工资和总报酬水平负相关；但压力不敏感型机构投资者的影响对经理人工资的影响更大些；压力不敏感型机构投资者股权集中度与经理人的三种报酬—业绩敏感度都显著正相关，但压力敏感型机构投资者股权集中度与这些敏感度没有显著关系；投资公司等压力不敏感型机构投资者能发挥更大的监督作用，它们投资的企业经理人有着更少的过度报酬和更多的激励报酬。此外，他们还发现，股票期权的报酬—业绩敏感度与公司成长机会(Tobin’s Q)正相关，与公司规模负相关，大公司的经理人报酬水平更高，CEO的报酬水平显著高于其他高层经理人，经理人报酬水平与公司成长机会负相关。这最后一点显示，成长机会大的公司支付较少现行报酬，可能因CEO能预期到，由于期望的成长，未来可以得到更高的报酬。

尽管他们的研究结果可以表明，机构投资者通过集中持股和主顾效应来影响经理人的报酬结构，但这一经验结果还可做另一解释，即机构投资者的监督和经理人的激励性报酬是在同步和内生地增加(Hartzell and Starks，2002)，因为这两种机制都可以用来减轻经理人与股东之间的代理问题，且两者是可以共生的，有着各自的成本—收益。为了区分开这两种解释，Hartzell and Starks(2002)对机构投资者的影响和经理人激励报酬的出现时间进行了研究，结果发现，机构投资者的持股集中度的变化与嗣后经理人激励报酬的变化是相联系的(如上述)，但相反的联系却不存在(即不存在从经理人报酬—业绩敏感度的变化预见到机构投资者持股集中度的长期变化的证据)。这一发现说明，机构投资者的影响和经理人报酬之间的上述关系并不是简单地由两者的同步增加而引起的，这为机构投资者对经理人报酬结构有影响这一解释提供了强有力的支持。Hartzell and Starks(2002)还研究了机构投资者监督和经理人激励性报酬这两种机制在不同企业是否因其成本—收益不一样而有不同的使用，首先，他们研究很大程度地采用其中一种机制而几乎不采用另一机制的企业的特征，即一类企业有着高机构投资者持股和低经理人股票期权的报酬—业绩敏感度，而另一类企业有着低机构投资者持股和高经理人股票期权的报酬—业绩敏感度。结果发现，这两类企业有着很大区别，如前一类企业规模趋向大于样本平均规模，股价波动率低，Tobin’s Q也低；而后一类企业规模趋向小于样本平均规模，股价波动率和Tobin’s Q都高。这些特征决定着后一类企业更难监督，监督成本更高，于是，对于这类企业，机构投资者进行监督的能力被减低了，而使得有必要更多依赖经理人激励性报酬为监督机制。反过来，前一类企业相对更易于被监督，所以降低了对经理人激励性报酬的需要。这意味着确实有两种机制成本—收益比较特别大的企业存在。其次，他们把样本区分为高股票期权赠与报酬—业绩敏感度行业的企业和低股票期权赠与报酬—业绩敏感度行业的企业，结果发现，这两类企业的机构投资者影响和经理人报酬—业绩敏感度都很强，但前者相对更强些，这说明该文的研究结果不是由特定的行业数据导致的，更重要的是，这与“机构投资者在较多采用激励性报酬的企业中扮演着更重要的角色”的假设是一致的。总体上，Hartzell and Starks(2002)的研究说明，机构投资者及其监督是一种重要的公司治理机制；一般而言，机构投资者的监督和经理人激励性报酬两种机制趋向于被同时用来减轻股东与经理人间的代理问题。尽管这些发现显示不同的监督机制有着不同的成本与收益，但它们之间是如何互动的及它们与公司和行业的特征之关系还有待进一步的深入研究。

Engel et al.(2001)对1996—1999年间IPO的公司的研究则表明，风险投资机构作为IPO公司的股东有能力实施直接监督，从而降低了对基于业绩的经理人激励这一高成本的公司治理机制的需求，这对经理人报酬产生了重要影响。具体而言，没有风险投资支持的互联网和非互联网公司，其经理人报酬分别与股票回报和会计盈余显著正相关；而有风险投资支持的互联网和非互联网公司，其经理人报酬分别与股票回报和会计盈余不存在这一显著正相关关系。这意味着有风险投资支持的公司董事会没有将经理人报酬与当前的会计与市场基础业绩指标以及与这些指标有关的信息挂钩。一个可能的解释就是，风险投资机构由于较深的涉入其所投资公司的经营和其所拥有的专业知识与技能，使得它们能将经理人的报酬直接基础于经理人行动的相关信息之上，这些信息没有反映在当前会计和市场基础业绩指标中。风险投资机构有能力监督和奖励那些有助于公司长远发展的经理人行动。企业研究与开发强度(研发支出除以年末总资产)与经理人报酬之关系支持这个解释，即对于没有风险投资支持的公司，研究与开发强度的提高对经理人报酬有显著的负面影响，而在有风险投资支持的公司，则不会如此。

5.3.5　经理人持股与经理人股票期权

无疑，按照代理理论，经理人持股能有效降低代理成本，增进企业业绩。但经理人持股也可能增加经理人的自我保护，从而可能对企业业绩有负面影响。有一些文献专门研究了经理人持股与公司业绩之间的关系，研究结果并不一致，相互矛盾。〔22〕自然，当经理人持有一定的本公司股票时，经理人股票期权的激励作用会下降。Hall and Liebman(1998)曾指出，若考虑狭义上的经理人报酬，20世纪90年代的增长主要是由经理人股票期权带来的，但若经理人报酬包含经理人持股收益在内，则经理人股票期权的报酬并不算多，当然，经理人持有的一部分股票是由经理人股票期权行权而来的，所以该部分经理人持股的报酬实际上来自股票期权。那么，经理人持股和经理人股票期权何者的激励作用会更大呢？Hall(1998)的研究表明，若将CEO持股全部更换为持有初始等值(the same ex ante value)的股票期权，CEO的报酬—业绩敏感度(中位数)几乎翻一番，尽管股票期权的报酬—业绩敏感度在股价上行(upside)时大于股价下行(downside)时，但股价下行时的股票期权报酬—业绩敏感度还是要高于股票的该敏感度。〔23〕下面我们不妨先了解一下经理人持股的概况及其变动和变动的影响因素。

尽管Jensen and Murphy(1990a)发现，自20世纪30年代以来，经理人持股水平有了显著下降，但Holderness et al.(1999)发现，经理人持股水平从1935年到1995年间有了显著的上升。他们统计了1935年的1500家上市公司和1995年4200家上市公司的数据(参见表5—1和表5—2)，结果发现，经理人(管理层，含董事)平均持股比例(包括直接和间接持股)从1935年的12.9%上升到了1995年的21.1%(中位数为从6.5%上升到14.4%)，若仅考虑在纽约股票交易所上市的公司，则经理人持股比例均值(中位数)从1935年的8.6%上升至1995年的12.2%(3.7%上升至4.7%)，这两个时期的经理人持股差异在统计上是显著的；经规模加权计算的经理人平均持股比例也是1995年高于1935年；但对于那些规模最大的公司来说，两个时期的这一比率近似。若按照1995年的不变价值美元来比较，经理人持股价值1995年比1935年平均高出了4倍(从1800万美元增长到7300万美元)，且各种规模的所有企业的经理人持股价值都是1995年显著更高。〔24〕而经对比研究，1935年和1995年能够反映和代表其各自前后几年的情况。那么，到底是什么因素导致经理人持股水平的上升呢？这一上升是否是对其他公司治理机制的替代呢？他们研究发现，公司报告实务的变化、上市公司性质和构成的变化、基础经济条件等因素都无法解释经理人持股的这一变化。如需要报告持股情况的企业经理人团队的规模没有什么变化(每家企业1935年平均10.6人、1995年平均11.0人)；虽然20世纪30年代优先股在企业股本结构中占有重要地位，而90年代优先股已不再重要，但经理人1935年持有优先股的比例微不足道，对经理人持股水平的变化没有影响；经理人持股的变化是各行业都如此，而非限于一些特定行业；1995年上市公司的平均年龄反而比1935年有所降低，1995年上市公司平均规模比1935年大4倍；经理人财富的变化也不能解释经理人持股水平的上升；经理人任职年限60年来在减短。〔25〕

〔22〕限于篇幅与题旨，本书对只研究经理人持股与公司业绩的文献不予以综述，尽管它们也许能间接说明经理人股票期权的激励效应问题。这方面的文献早期的可参阅Masson(1971)， Demsetz and Lehn(1985)， Agrawal&Mandelker(1987)， Morck et al.(1988)，McConnell and Servaes(1990)，Hermalin and Weisbach(1991)；近期的文献请参阅Mehran(1995)，Agrawal and Knoeber(1996)，Loderer and Martin(1997)，Him－melberg et al.(1999)， Zhou(2001)， Core and Larcker(2002)。

〔23〕这是基于股价下行的一定范围而论的。如当股价下降至零时，股票期权与股票的股价下行风险(downside risk)是一样的，两者的损失都等于初始等值；当股价下跌达55%左右时，股票期权的报酬—业绩敏感度会低于股票。若股价上行，则股票期权的报酬—业绩敏感度一直高于股票。Hall(2000)曾批评有些人认为股票期权没有股价下行风险的看法，他指出，其实股票期权的股价下行风险甚至大于股票的下行风险，如赠与两个经理人一个100万美元的股票期权，一个100万美元的股票，若股价大幅度下跌，比如75%，那么持有股票的经理人就损失了75万美元，但他股票价值还有25万美元，但持有股票期权的经理人实质上就损失殆尽了，因为他持有的期权的价值接近于零。

〔24〕Holderness et al.(1999)结论与Jensen and Murphy(1990a)结论的差异可能是源自双方的样本和经理人的定义等的不同。但是，若不考虑持有的股票期权，仅考虑持有的股票数，自1987年至1996年，经理人持股比例(占公司发行股份的比例)是下降的，尽管经理人持有股票的价值在上升(Murphy，1999)。

〔25〕因为一般而言，上市公司年龄越短，经理人越可能是创始人等，持股比例高；以前研究表明，公司规模越小，经理人持股比例会更高些；经理人财富越多，持股比例可以越高；经理人任职年限越长，持股比例可能越高。Boschen et al.(2003)，Hall and Liebman(1998)的研究表明，CEO的任职年限为9年左右。
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鉴于以上因素均未能解释经理人持股水平的上升，Holderness et al.(1999)又进一步研究了经理人持股与其他公司治理机制、与公司业绩之间的关系。结果发现，经理人持股水平的上升并没有替代其他公司治理机制，因为这些治理机制在20世纪90年代的强度等于或强于30年代，如90年代激励性报酬高于30年代，董事会的规模没有什么变化，外部董事占董事会的比重也没有大的变化，〔26〕负债率(从而债权人的监督)也没有什么变化，公司控制权市场的竞争90年代比30年代活跃得多，90年代产品市场的竞争不会弱于30年代；〔27〕1935年的企业业绩(以Tobin’s Q为代理变量)与经理人持股水平之间的关系虽比1995年强些，〔28〕但这一变化并不能解释经理人持股水平的上升。Holderness et al.(1999)还研究了经理人持股是否随不同类型企业的监督成本的变化而系统变化(这是基于企业的所有权结构是企业价值最大化过程的结果之假定)，企业类型用与监督的成本和收益相关的某些企业具体特征来表征，如企业规模、企业经营环境的波动性、企业的年龄、管制、财务杠杆，结果发现，无论是1935年还是1995年样本，企业规模与管制因素都是与经理人持股比例显著负相关；企业年龄、财务杠杆都与经理人持股比例负相关(但都是1995年样本统计上显著，而1935年样本则不显著)；而对于企业经营环境波动性(用市场模型估计的前60个月月回报的标准差)，1935年样本是波动性与经理人持股比例显著负相关，而1995年样本是两者显著正相关，且1935年样本中两者不存在非线性关系，而1995年样本中两者存在很强的非线性关系(经理人持股随波动性非线性地先增加而后减少)。因此，与企业监督成本相关的5个具体变量中，只有企业经营环境的波动性差异能在一定程度上解释经理人持股的变化。1935年样本的波动性几乎是1995年的两倍，加之20世纪30年代经理人更换更少(Hadlock and Lumer，1997)，经理人人力资本更多地与企业特定风险相连，所以，厌恶风险的经理人持股水平自然会低些。此外，过去60年来金融市场的创新降低了套期成本及其他交易成本，经理人有了比20世纪30年代强得多的分散人力资本和金融资本风险的能力(Merton，1995)，也使其能运用现代风险管理技术来降低其不可控的企业风险，这使业绩能成为更准确反映经理人能力的信号和提供经理人持股的意愿(Stulz，1996)。所以，企业波动性的降低和更大套期能力对经理人持股水平的上升有显著影响，因为它们降低了经理人较大比例持股的成本，提高了经理人持股的治理收益。就此而言，金融理论和市场的创新似在20世纪30年代大萧条以来经理人持股水平的提高中发挥了关键的作用。但金融创新是一柄双刃剑，它降低了经理人较大比例持股的成本，而经理人较大比例的持股可以为经理人提供防护和降低企业被收购的概率(Stulz，1988)，进而也就降低了公司控制权市场对经理人的约束。〔29〕而经理人股票期权在20世纪90年代的大量实践也不能解释经理人持股水平的上升，因为在此之前，经理人持股已上升到1995年水平。〔30〕

〔26〕按照Bhagat and Black(2002)等的资料，董事会规模有增大，外部董事的比重也有较大变化(如董事会结构由20世纪60年代及此前的以内部董事为主变化为90年代的以外部董事为主)。而Holderness et al.(1999)所引用的资料为20世纪30年代和80年代的董事会结构，外部董事占董事会的比重中位数都接近于50%，董事会规模都是平均8人左右。

〔27〕如前述，按照多任务委托人—代理人模型，需要平衡各种治理机制的强度，因此，作为一种公司治理机制，经理人持股水平的上升是随着其他公司治理机制的强度上升而上升的。

〔28〕与Morck et al.(1988)的发现类似，Holderness et al.(1999)也发现，对于1935年的样本，经理人持股5%以下的，公司业绩与经理人持股之间在统计上显著正相关；当经理人持股5%～25%之间，公司业绩与经理人持股之间在统计上显著负相关；当经理人持股25%以上，公司业绩与经理人持股之间负相关，但统计上不显著。但利用1995年样本，在没有控制其他变量之前，持股比例25%以上的公司业绩与经理人持股之间统计上显著正相关，但其他比例在统计上不显著，而在控制了总资产、资产负债率等影响公司业绩的变量后，符号与Morck et al.(1988)的相同，但只有持股比例5%以下的样本在统计上显著。

了解了经理人持股的概况之后，我们就需要进一步思考，在实践中，经理人股票期权与经理人持股之间到底是怎样的互动关系，随着经理人不断地行权，经理人持股比例会越来越高吗？若此，经理人股票期权的激励作用就会越来越低吗？经理人是否会针对自身的投资风险进行持股组合的调整呢？Ofek and Yermack(2000)为此提供了证据，他们发现，限制性股票只占经理人基于股票的报酬的很小比重，〔31〕对于持股较少的经理人，得到股票期权后，他们不会出售已持有的股票，但有些证据表明经理人在得到限制性股票赠与后有出售已持有股票；而对持股较多的经理人，得到股票期权后，他们就积极出售已持有的股票。在某些模型中，有很强证据表明他们在得到限制性股票后会出售已持有的股票；几乎所有的经理人在行使股票期权之后，都将行权得到的股票出售了，而不会考虑自己行权前的持股情况，当然，这可能部分是因为他们需要钱来交税和支付行权价款。〔32〕对于限制性股票，也有模型显示经理人得到限制性股票就出售已持有的股票，但回归估计值不太稳定。鉴于股票期权占经理人基于股票的报酬的主要比例，上述发现意味着，对于持股较少的经理人，基于股票的报酬确实有增加激励的作用，但对持股较多的经理人，这种作用相当程度上却被经理人出售自己已持有的股票而抵消。Ofek and Yermack(2000)的上述发现说明，当经理人持股达一定比例的时候，他们会重新权衡自己的投资组合，主动采取诸如多元化投资等措施来管理自己基于股票的报酬之风险。而经理人的这一多元化投资降低自身风险的目的与公司董事会对经理人实行基于股票的报酬激励安排之初衷是相冲突的。这样，公司董事会虽能通过基于股票的报酬来激励经理人，但效应只能到一定的程度，若董事会想要经理人持有更多的本公司股票，就必须对经理人出售已持有的本公司股票施加更多的限制。〔33〕Ofek and Yer－mack(2000)还指出，此前的文献经常忽略了经理人持股的动态过程，在研究中将经理人持股情况视做一个外生变量或受董事会控制的一个变量，而经理人持股的变化其实是由经理人持股情况与基于股票的报酬共同决定的。Zhou(2001)也有与Ofek and Yermack(2000)类似的发现，如经理人持股比例低时，股票期权与持股是互补关系，更多的期权赠与使经理人持股水平提高，但对于持股比例高的经理人，股票期权与持股是互相替代的关系，高持股的经理人被赠与股票期权后会趋向降低持股比例；对于低持股的经理人，其持股比例变动主要是因持有的股票期权变动引起，而对于高持股的经理人，其持股比例变动则与持有的股票期权变动关系不大。所以，经理人持股与股票期权之间不存在一致或单调的横截面关系。Zhou(2001)还发现，经理人任职后，经过若干年，其持股会稳定下来，年度间变动很缓慢，这一变动对经理人激励也不会有什么影响，而不同公司经理人持股比例差异很大，在大部分企业，经理人股票期权所提供的股权激励与经理人持股所提供的股权激励相当甚或超过后者。〔34〕

〔29〕因为既然持股成本下降了，经理人可以增加持股水平，使收购变得不易。这还可以部分地解释为什么对于那些规模最大的公司，经理人持股水平1935年和1995年没有大差异，因为大公司不易被收购，公司控制权市场对经理人的约束小，所以经理人不需要增加自己的持股比例。

〔30〕下述Ofek and Yermack(2000)的研究发现也能支持这一点，因为经理人可能一边行权，一边出售股票。

〔31〕如经理人持股、持有的股票期权和持有的限制性股票的股数各自占公司发行在外的股数的比重均值分别是0.75%，0.42%，0.02%。

〔32〕当然，经理人也可能因担心他们出售本公司股票会向投资者传递负面的信号而继续持有股票。

〔33〕但按照Guay(1999)的研究，这一问题不是特别严重。

从激励角度看，经理人股票期权的年度赠与也应考虑经理人已持有的期权的行权和经理人现有的股票组合对某些目标水平的偏离。如Janakiraman(1998)就发现，CEO的年度期权赠与与其行权具有同步的正相关关系。Core and Guay(1999)发现，对经理人新的股票期权和限制性股票赠与与经理人已有股权激励组合和最优股权激励水平的偏离负相关，当CEO的持股比例越高于(或低于)估计的最优水平时，公司新的股票期权和限制性股票赠与就越低(或越高)。〔35〕这意味着企业会设定最优的经理人股权激励水平，然后基于之来调整新的股票期权和限制性股票赠与。Anderson et al.(2000)利用经理人报酬与业绩同为内生变量的同步模型研究发现，与代理理论预测的一致，由于经理人持有的股票和股票期权将其财富与公司业绩联结在一起，所以，经理人持有的股票和股票期权越高，其现行报酬中激励部分和经理人报酬的总成本就低。此外，随着时间变化和股价及其他环境的变化，经理人的βeffort激励和βrisk激励都可能偏离最优水平，那么，股东和经理人就可能通过股票或股票期权等的赠与和股票期权的行权或股票的出售来调整这一偏离(包括两者的不足和过度，或一者不足，一者过度)以保持经理人最优的激励水平(Li，2002)，Li(2002)利用1992—1999年间的CEO数据对此进行研究，结果发现了支持这一预期的证据。

所有这些研究使我们不能不进一步深思，经理人持股与经理人股票期权等基于股票的经理人报酬之间的相互关系到底如何，两者在提供努力增进激励和追求风险激励方面相比较如何，前者是否会很大地削弱后者的激励效应，到底如何设计激励机制将经理人的利益与公司股东的利益联结在一起，是否应推行目标持股计划，具体如何设计与推行，会有什么效应，等等，这些都有待进一步的理论与经验研究。而对于新兴市场经济和转轨经济国家，其金融市场(包括股票市场)近似于美国20世纪30年代甚至更早的情形，需要慎重考虑市场波动性和金融市场发展对经理人持股成本的影响，进而对公司治理改革的影响(Holderness et al.，1999)，改革不慎(如盲目要求增加经理人持股)，反而可能背道而驰，如使得经理人更不愿意投资高风险的项目，更加去操纵利润，更加去加快现金分红，而不是将之留于公司长远发展，因为经理人的风险更大、更集中了，急于分散和降低。其实，按照投资组合理论，理性的、厌恶风险的经理人应是不持有自己公司的任何股份，把自己所有非人力资本财富都投资于高度多元化的组合之中(当然，其中可以包含少量自己公司的股票)，除非其拥有关于本公司的有利的私人信息(此时，我们应可观察到经理人持有大量本公司股票；若是不利的私人信息，则经理人持股比例为零)。因此，我们若观察到经理人持有相当数量的本公司股票和期权，又非私人信息所致使，那只有两个可能，即经理人的报酬合约要求他这么做或他是企业的创立人，无法立刻将所有股票出售而不发生很大的“信号显示成本”(signaling cost)(Core， Guay， and Larcker， 2002)。

〔34〕因此，进行横截面检验要优于利用考虑企业固定效应的面板数据的检验，若持股对经理人激励很重要，那么持股对业绩的影响应会在横截面检验中显现出来(Zhou，2001)。

〔35〕但Core and Guay(2001a)对非经理人股票期权计划的研究发现，当偏离估计的最优水平越大时，新的股票期权赠与反而越大。Core and Guay(1999)是通过构建一个回归模型来确定CEO的最优股权激励水平的，解释变量包括企业规模、成长机会、监督成本(业绩指标的噪音)、自由现金流量、财务报告成本等，该模型的残差被用来衡量CEO持有的股权激励(含股票期权)对最优股权激励水平的偏离。他们把股权激励(eq－uity incentives)定义为，股价变动1%，CEO持有的股票和期权价值的变动额。

5.3.6　经理人股票期权激励与企业资本结构

前述有关文献在研究中视企业资本结构为外生变量，然后研究负债的代理成本对经理人股票期权激励的影响，并发现了经理人股票期权激励与企业财务杠杆负相关的经验证据。这符合John and John(1993)关于经理人报酬合约作为股东对债权人事前承诺机制的解释。因为，当负债的潜在代理成本很高时，最优的经理人报酬合约就会有着较低的报酬—股东财富敏感度，该敏感度是企业负债水平的单调减函数(John and John，1993)。这些经验证据为前述Jensen and Murphy(1990a)关于公司经理人报酬—业绩敏感度太低、大公司经理人的报酬—业绩敏感度小于小公司经理人的该敏感度以及从1934—1938年间到1974—1986年间的经理人的报酬—业绩敏感度在下降等困惑提供了另一解释：负债的代理成本使然(John and John，1993)，因为负债的代理成本要求经理人的报酬—业绩敏感度不能太高，大公司的负债融资相对要大于小公司，资本结构也比后者要复杂，以及1934—1938年后的50年间企业的负债融资比例在增加(Brealey and Myers，1991)。不仅经理人股票期权激励如此，此前关于经理人的持股比例与公司资产负债率的研究也表明，该两者呈(显著)负相关关系(Friend and Lang，1988；Agarwal and Nagarajan，1990)，企业资产负债率越高，其经理人的报酬—业绩(股东财富)敏感度越低，如负债率极高(通常超过90%)的银行经理人的报酬—业绩敏感度接近于零(Pi and Tim－mer，1990)，陷入财务困境的企业经理人的报酬—股东财富敏感度极大地下降，债务重组期间与零没有显著差异，对于私下完成债务重组且降低了资产负债率的企业，该敏感度就上升了(Gilson and Vetsuypens， 1993)。

但经理人股票期权激励与企业资本结构可能是内生着的，即经理人股票期权激励反过来也会影响着企业的资本结构。此方面的间接证据有，企业实施经理人股票期权计划之后，企业债券的价格下降了(DeFusco et al.，1990)，经理人持股比例与企业债券的风险溢价正相关(Milonas et al.，1991)。Berger et al.(1997)为此提供了直接的经验证据，如他们发现，经理人持股比例与财务杠杆显著正相关，经理人可行权的股票期权(已被授予行权权的股票期权)占公司普通股的比例与公司财务杠杆(资产负债率)显著正相关，且系数比持股比例的系数大得多。但如前所述，对这些结果的解释也可以有多种，其中包括经理人股票期权将经理人的利益与股东利益联结在一起，促使经理人提高公司财务杠杆水平。但财务杠杆的提高会通过增加公司风险而致财务危机概率增加给经理人带来成本，这需要与财务杠杆提高而带来的经理人股票期权增加的价值之间进行权衡，Garvey and Mawani(2002)的理论研究结果显示，财务杠杆高的公司会自动选择相对较低的期权行权价，而通过调整经理人股票期权的行权价，可以在不降低经理人努力增进激励的同时控制住经理人追求风险激励(行权价等于赠与日的股价的股票期权就可以消解相当部分的追求风险激励)，从而股票期权不会因公司财务杠杆的提高而提高经理人追求风险激励，进而不会导致因公司投资决策扭曲而产生的资产替代问题。Garvey andMawani(2002)利用1993—1995年间加拿大226家企业数据研究所得的经验证据支持这一见解。Garvey and Mawani(2002)的发现还意味着，经理人利益确实与股东利益是不一致的，而这有利于减少企业不同利益相关者的利益冲突，用财务杠杆难以反映企业(经理人)的风险态度。

5.3.7　经理人报酬数据的披露有助于降低代理成本吗

企业股东与经理人之间的代理成本产生的根源之一就是他们之间的信息不对称。那么，通过将经理人的报酬及其结构公开披露是否有助于降低代理成本呢？〔36〕如前述，基于公众对经理人报酬的关注之压力，SEC在1992年实行了代理人报告的改革，要求公司更详细地披露经理人的报酬和公司业绩，并允许股东就经理人报酬提出建议。SEC还要求企业在代理人报告中披露企业普通股回报业绩与其他企业或同行业或市场业绩的比较。

就经理人股票期权报酬的披露而言，一方面，SEC允许企业就赠与经理人的期权按照潜在价值(基于期权有效期间企业股价年增长5%或10%的假设)或赠与日的期权现值来报告，可以用B－S模型来计算期权赠与日价值，也可采用其他认可的期权计价方法来计算，且采用B－S模型的企业无须披露计算报告价值时的所考虑的因素，企业还可就期权的转让限制和潜在作废对期权价值做些非正式(无须报告)的折扣调整；另一方面，经理人承担着报告报酬水平的非货币性成本，即增加的政治和股东压力。这样，经理人就会利用SEC给予的有限的自由度来设法降低那些非货币性成本(Murphy，1996)。一般而言，用B－S模型等方法计算的期权赠与日价值要小于假定股价年增长5%或10%的期权潜在可实现价值。但是，由于赠与日价值意味着传递经理人当年收到的期权报酬的价值信息，易于被加到经理人其他报酬上以计算经理人当年的总报酬，相反，期权的潜在价值是假定的未来价值，不适合于加总到经理人其他报酬上去。此外，1993年1月，企业圆桌会议(the Business Roundtable)向其成员及其他企业发函要求报告期权的潜在价值而非赠与日价值，以阻止FASB将期权赠与日价值从公司盈余中扣除的设想。证据表明，经理人确实会为降低由于报酬水平而承担的非货币性成本而利用SEC规则给予的有限空间设法报告较低的期权价值，如Murphy(1996)发现，当赠与日价值相对更高或代表着总报酬的更大比例时，企业更可能报告期权的潜在价值而非赠与日价值；有着高股价波动率和低股利支付率(这两个因素意味着公司期权的赠与日价值会更高)的公司对其期权赠与日价值打的折扣更大；有着潜在的高期权费用(相对于销售或其他费用)的公司更可能报告期权的潜在价值而非赠与日价值。Lewellen et al.(1996)则发现，经理人所选择的用于做本企业业绩比较基准的行业和同行业公司股票回报以及更宽基的市场指数存在偏低的倾向(下行偏差，down－ward biased)，这样也就高估了本企业的相对业绩。

〔36〕无疑，经理人报酬数据的披露促进了经理人报酬经验研究在20世纪90年代的快速发展。

Vafeas and Afxentiou(1998)对SEC 1992年关于经理人报酬披露规则的改革的研究表明，在实施规则后，公司报酬委员会中内部人显著减少了，开会次数更多了，在规模上也趋向于适合的人数；在实施规则后，CEO报酬与会计和市场业绩指标(会计盈余和股票回报)的敏感度都显著更强了。但Johnson et al.(2001)就此项改革对股东财富的影响和影响股东提出建议及投票的因素进行了经验研究，结果发现，SEC的此项改革给企业带来了显著的政治成本，这些政治成本显著超过了因此改革而带来的减轻代理问题的收益，横截面数据还反映股价的变化与经理人报酬政策的政治可视度(political visibility)相反，与此一致的是，提出建议的投资者主要是那些有政治意图的投资者，但他们却没有影响投资结果的足够股份。其次，SEC的此项改革并不是一个降低与经理人报酬政策相关的代理成本的有效机制，市场对此项改革的总体反应是负面的，此外，也没有证据显示那些而有着过度报酬(由于高代理成本)的企业的股价反应更负面，同时也没有证据显示那些成熟的投资者(如机构投资者)利用了这一新的建议机制。

上述要求在代理人报告中详细披露经理人报酬的SEC新规则推进了在确定经理人报酬时对报酬调查数据的应用，因为收集准确和全面的经理人报酬数据要更容易。由于大部分公司董事会相信他们的经理人高于平均水平，许多董事会为此坚持他们的经理人报酬应在同行业或类似企业经理人报酬分布的上半部分(Hall，2002)。为此，尽管SEC的上述新规则本希望，更详细的披露会使经理人报酬的增加放慢(因为对高报酬的公开会抑制其增长)，但没想到，该规则却可能是导致此后期间经理人报酬巨大增长的一个原因，因为一旦经理人看清楚了自己的同行得到多少，他们就会要得更多，然后董事会就给得更多。所以，具有讽刺意义的是，披露规则的设计者们错误估计了披露规则将如何影响经理人，经理人并不是对过度报酬的公开感到尴尬，而是代之以比赛谁挣的钱最多，新的披露规则引入了经理人彼此竞争的新方式。虽然公开一般会抑制过度，但碰到报酬时，它却可能促进了过度(Hall，2002)。

5.3.8　经理人声誉与经理人股票期权报酬

如前述，代理成本源自股东与经理人之间关于经理人行动的信息不对称，但经理人的声誉(reputation)在一定程度上反映了经理人经营才能与经营努力的信息，反映经理人未来续任或被替换的概率，从而有助于降低代理成本。因此，经理人的声誉会影响公司未来的现金流量，股票价格应反映了这些信息，即公司股票价格应反映经理人声誉。基于此，当经理人声誉高时，公司股票价格会更多地倚重经理人声誉，经理人的报酬对股票价格更敏感；反之，公司股价会更多倚重潜在的经理人替换，经理人的报酬更少地基于股票。也即，经理人基于股票的报酬的报酬—业绩敏感度应与经理人声誉有着正相关关系。Milbourn(2002)利用1993—1998年间的经理人数据对此进行了研究，他以经理人的在职时间、被商业期刊提到名字的次数、是否是从公司外部被任命为CEO、在任职期间的经行业调整后的公司相对业绩来作为表征经理人声誉的变量。结果发现，即使在控制了CEO年龄、规模、行业等因素后，经理人基于股票的报酬的报酬—业绩敏感度也与经理人声誉显著正相关。

5.3.9　影响股东批准经理人股票期权计划的因素：经验证据

从影响股东对董事会提出的新经理人股票期权计划或旧计划修订的批准情况之因素中也可以间接观察到经理人股票期权的激励效应的部分证据。Thomas and Martin(2000)对股东在股票期权计划上的投票赞成或反对之决定因素进行了研究，结果发现，大多数计划都顺利得到了股东的批准，表明股东还是相信此类计划能给股东创造价值。他们进一步研究了什么因素影响这些计划的不同反对程度，结果发现，在单变量分析中，期权计划的稀释效应(稀释EPS、投票权以及转移股东财富)、计划参与者资格的范围以及股东投票前公司的业绩等因素都显著影响股东的反对程度。此外，期权计划本身的某些特征(如计划是否提供实值期权、期权是否再定价、是否加快行权权赠与日程、是否有改变公司控制权条款、是否发行限制性股票、是否为经理人提供贷款行权等)也影响股东的反对程度。而在多变量分析中发现，期权计划的稀释效应依然显著与股东反对程度正相关，为原有的期权计划增加期权数量要比新的同样数量的股票期权计划更受到股东反对(即使稀释程度一样)，股东投票前的公司业绩与股东对待批期权计划的反对程度显著正相关(越好、反对程度越高)，但是否加快行权权赠与日程、是否有改变公司控制权条款、是否是混合性计划、是否允许赠与再赠与期权、是否允许现金结算等因素对股东反对程度没有显著影响。与单变量分析相反，计划参与者资格范围(除技术公司外)这一因素对股东反对程度也没有显著影响。Gillan(2001)的统计则表明，从20世纪80年代末开始，股东反对股票期权计划的投票比重在上升。

5.3.10　税收因素对经理人股票期权计划的影响

前面综述到的相关文献已对公司采用经理人股票期权计划的非激励原因进行了一定的检验。本小节则对专门研究税收因素对经理人股票期权计划的影响的文献进行综述。

在1.3.1小节中，我们曾简要地回顾了美国税收因素与经理人股票期权计划的发展历史。在Hite and Long(1982)看来，20世纪60年代～70年代经理人报酬形式的变化都可以从税收的角度加以解释，即报酬安排受员工和雇主联合税收效应的影响，并发现了70年代美国公司经理人的长期激励计划形式的转换确实是受税收因素的影响。此后，Long(1992)通过研究美国个人所得税与资本利得税等税法的发展与经理人股票期权的关系，认为企业授予经理人股票期权的出发点并不总是单纯地为了激励经营者，而是为了便于经理人个人进行最优税务安排，获得税收优惠。

如前述，美国在1986年税法改革使得高税收的公司将激励型员工股票期权转换为非法定股票期权在公司所得税上更加有利，但这对员工则不利，为此需要给员工一定补偿以诱使其同意。然而在会计处理上，由此得来的税收利益是直接计入股东权益之中的，而对员工的补偿则需要作为费用计入收益表，减少企业的报告盈余，进而带来财务报告成本(因为很多显性和隐性合约都是基于会计数据)。那么，企业是否会在财务报告成本与税收收益之间进行权衡呢？Matsunaga et al.(1992)提供的经验证据表明，企业确实会在税收利益和财务报告成本之间进行权衡，且会计处理可能会对公司的某些决策产生影响。因为他们发现，企业将激励型股票期权非法定化处理的可能性与企业的税收净收益(企业税收收益减去支付给员工的补偿)正相关，与企业由于非法定化处理所带来的财务报告成本负相关。〔37〕

美国1993年实施的国内税收法(IRC)162(m)条款规定，公司支付给收入最高的5位经理人超过100万美元的报酬部分不得在公司所得税前列支为费用抵扣，除非这些超过部分是经过股东批准、基于业绩且符合其他有关规定的报酬(如业绩目标是由独立的报酬委员会确定的)。这一税法规定就可能对经理人的报酬结构产生很大影响，公司更倾向于实施股票期权等被认为是基于业绩的报酬计划。〔38〕下面我们综述一些此方面的经验研究文献。

Hall and Liebman(2000)对经理人股票期权计划与工资和奖金在税收上的各自有利之处进行了详细分析，然后他们利用1980—1998年间的数据就税收对经理人股票期权计划的采用是否有显著影响进行了经验研究，结果发现：(1)没有证据表明发现税收因素在20世纪80年代以来经理人股票期权日趋大规模使用中发挥主要作用，尽管80年代早期以来期权的税收优惠几乎翻了一番，但与现金报酬相比较，期权目前的税收优惠只略多一点，大致为经理人每100美元的税前报酬，后者多4美元的税收优惠；(2)证据表明上述162(m)条款的100万美元规则确实使经理人的报酬结构由工资转向与业绩相关的报酬，但没有发现这一规则使经理人的总报酬得以下降的证据；(3)没有发现经理人因税率的变化而重新安排股票期权行权日期的证据，同时证据表明，1992年经理人的大量行权并非是因边际税率的变化，而是因股票市场的上涨。

Goolsbee(2000)利用1991—1995年间S&P500，S&P Midcap400，S&P Smallcap600公司收入最高的前5名经理人的报酬数据来研究美国上述1993年税法改革对经理人报酬的影响。除前述162(m)条款外，美国1993年税收改革将年应税所得超过250000美元的税率由31%调高至39.6%，年应税所得为140000美元到250000美元之间的税率由31%调高至36%。Goolsbee(2000)发现，经理人的应税所得从1992年到1993年有显著地下降，如就年永久收入(含不需要纳税的收入)超过275 000美元的高收入经理人来看，1993年平均应税所得比1992年平均应税所得下降了16%(179000美元)，而1992年平均应税所得比1991年平均应税所得猛增了27%(242000美元)，但1993年的下降未在1995年维续下去。就此期间经理人应税所得的结构来看，工资没有下降，奖金实际上是增加的，故1993年应税所得的下降基本上来自股票期权的行权下降，〔39〕且经理人收入对税率变动的短期弹性(反应)最大的是那些收入最高且有股票期权的经理人，实际上，若将股票期权行权收入排除在外的话，经理人应税所得对税率变动没有什么反应，即工资和奖金并未下降以对税率变动做出反应。因此，Goolsbee(2000)提供的证据表明，在税率变动的年度，确实经理人股票期权的行权(应税所得)会有戏剧性变化，但变化之后，应税所得的总体变化是有限的。

〔37〕Larcker(1992)对该文从税收净收益的估计、财务报告成本的动机和计量、样本的选择等方面进行了较细致的评论。

〔38〕这一税法规定只适用于公众持股公司，且只适用于经理人(而其他员工的报酬可以全额扣除的，哪怕超过了100万美元)。Hall and Murphy(2003)认为，这一税法规则难以解释股票期权的增长，因为股票期权赠与的爆炸性增长在20世纪80年代就开始了(Hall and Liebman，1998；Murphy，1999)，且该规则仅适用于收入最高的5名经理人，而这些人被赠与的期权只占企业所有期权赠与的10%。

Perry and Zenner(2001)也利用1991—1997年间的经理人报酬等数据来研究162(m)条款对经理人报酬及报酬—业绩敏感度的影响，结果发现：(1)整体上看，与国会的目的相反，1993年后经理人的报酬有了极大增长，尽管这主要来自于股票期权的增长，但经理人报酬的各组成部分都有实质性的增长，没有经理人报酬各组成部分的增长率在1993年后有所下降的证据；(2)控制了业绩因素之后，1993年后经理人工资水平实际是增长的，但对于那些经理人工资接近或超过100万美元门槛的公司，其工资增长率要显著地低；(3)公司将经理人工资减到等于或低于100万美元门槛是针对162(m)条款的反应，但这并未降低经理人的总报酬水平；(4)对于所有的样本公司(尤其是那些受到162(m)条款影响的公司)，经理人奖金和总报酬的报酬—业绩敏感度在1993年后有提高，这一提高并非是因股市上涨而带来的经理人股票期权价值的机械上升而带来的；(5)在1993年后，经理人报酬中对业绩敏感的部分(特别是赠与的股票期权)已成为经理人总报酬中更大的组成部分。总体上，这些发现意味着，该条款对最可能受该条款影响的公司的经理人报酬结构及报酬—业绩敏感度有着显著影响，公司的报酬委员会已经考虑到162(m)条款的影响而修订了经理人的报酬合约结构。

〔39〕如Disney公司的CEO Michael Eisner在1992年11月30日行使股票期权达2亿美元，而1993年1分钱期权都未行权。


　　5.4　经理人股票期权与企业特定决策：经验证据

一些学者从经理人持有股票期权是否会影响企业的某些特定决策(如投资、股利政策、信息披露等)，进而影响股东财富的角度来研究经理人股票期权是否具有激励效应。

5.4.1　经理人股票期权与企业投资决策

早期有学者研究发现，与投资消息宣布后股票回报方差增加的公司的经理人持有的股票和股票期权相比，股票回报方差降低的公司经理人持有的股票和股票期权要显著更少；负债权益比率上升的公司的经理人持有的股票和期权比该比率下降的公司经理人持有的股票和期权要显著更多(Agrawal&Mandelker，1987)。这说明，经理人持有股票和期权可以减轻他们与股东之间的代理问题，提高了经理人的追求风险激励，但这更可能是由经理人股票期权来提供的。因为经理人持股则可能使经理人去规避风险，如May(1995)发现，持股比例很大的经理人更趋向进行降低风险的收购；Tufano(1996)也发现，在采金业，CEO持股比例更高的企业会更多地进行套期。这是因为，如前述，经理人持有的股票并不是股价的凸函数，而经理人股票期权才是股价的凸函数，才更可能提供追求风险激励。Guay(1999)就为此提供了经验证据，他发现，公司的投资机会与经理人报酬—业绩敏感度Ⅳ正相关，股票回报波动率与公司经理人的报酬—业绩敏感度Ⅳ正相关，这意味着，经理人股票期权的凸度(报酬—业绩敏感度Ⅳ)会激励经理人去进行风险项目的投资，能够提高经理人追求风险激励。Rajgopal and Shevlin(2001)为此提供了进一步的经验证据，他们利用1992—1997年间121个石油天然气行业公司CEO年的样本数据，对这些CEO的股票期权报酬与石油天然气开采风险之间的关系，结果发现，经理人股票期权报酬与公司所接受的未来开采风险正相关，而与石油价格的套期保值负相关。总体上，其证据显示，经理人股票期权确实能减轻经理人与风险相关的激励问题。

如前述，由于存在经理人任职年限或年龄问题，基于会计盈余的报酬计划加上低持股会使将离任的CEO产生关注短期业绩而非长期价值创造的激励，但股票期权等基于股票的报酬若有激励效应，通过经理人持股和股票期权就可以减轻该问题(Dechow and Sloan，1991)。有经验证据支持经理人股票期权在此方面的激励效应，如CEO在他们任职最后2年花费的R&D支出更少，但持有股票和股票期权更多的CEO在其离任前削减R&D支出的可能性更小，而且没有发现R&D支出的减少和CEO离任是由于公司股价业绩不佳同步所致的证据，也没有发现R&D支出下降是为给下任CEO以新投资的灵活性的证据(Dechow and Sloan，1991)。〔40〕但也有学者研究发现，接近离任年龄的CEO并未如此削减研究与开发等长期投资支出，在控制了CEO或企业间的平均增长率差异后，没有证据表明R&D支出增长率在CEO离任前下降了(Gibbons and Murphy，1992b)。〔41〕但这可能是由于接近退休的CEO的报酬—股价业绩敏感度更强所致，如有证据显示，接近退休(离退休不到3年)的CEO的现金报酬对股价业绩的敏感度比那些尚未接近退休(离退休3年以上)的CEO的该敏感度要显著的高(Gibbons and Murphy，1992a)。Murphy and Zimmerman(1993)在将其研究基于以前相关文献所忽视的常用于研究的几个财务变量的同步变动性及这些变量与CEO更换的内生性后也发现，没有证据支持关于“离任的CEO会行使对会计或投资变量的操控权来增加他们的在离任前一年和离任当年的基于盈余的报酬”的假说，相反，CEO离任前R&D、广告、资本支出等的增长率下降以及会计应计利润的变动更能由企业整体业绩来解释。换言之，CEO离任前企业糟糕的业绩同步导致了CEO离任和R&D支出等增长率的下降，而非CEO离任和CEO操控导致了后者。〔42〕

〔40〕Dechow and Sloan(1991)发现，CEO继任的接班程序(即由为CEO同事的其他经理人来接任)也在一定程度上能减轻经理人任职年限问题，但效果差于经理人基于股票的报酬这一机制；经理人不仅可通过备选会计技术来系统管理报告盈余，还可通过影响公司投资决策来管理报告盈余。

〔41〕Gibbons and Murphy(1992b)为此提供了几个解释：可能总投资支出未减少，但CEO选择那些回收期更短的投资项目了，但缺乏足够数据来检验这一假说；也可能公司的长期投资决策不是由CEO单独决定的，而是由整个高层管理团队共同决定的，不可能整个高层管理团队都同时接近退休年龄。实际上，公司指定的CEO继任者会影响公司的投资政策和战略。高层管理团队中较年轻的经理人也会抵制那些削减长期投资的决策。这与通过盈余管理来调控奖金是不一样的，后者对长期的奖金没有影响，而削减投资尽管会增加当期盈余和奖金，但却会实质性地减少未来期间的盈余和奖金。所以，高层管理团队可以在通过盈余管理增加当期奖金上达成一致，但却未必能在通过削减长期投资来增加当期奖金上达成一致。还有一种可能的解释是，操纵投资决策给CEO带来的财富增加太小以致不值得CEO改变其管理行为。此外，若CEO是为增加会计盈余而操控R&D支出的话，应可观察到在CEO离任前会计盈余增加或至少应计利润项目增加，但他们和De－chow and Sloan(1991)都没有发现CEO接近退休时此方面的证据。这说明，即使CEO接近退休时R&D支出增长率下降，也应由非操纵(非盈余管理)的其他因素来解释。

对外并购是公司投资决策的一个重要方面。那么，经理人股票期权是否会有助于激励经理人进行有利于增加股东财富的并购呢？Bliss and Rosen(2001)利用银行并购的数据研究发现，尽管绝大多数收购消息的公布都产生负的市场效应(股价下跌)，会引起经理人基于股票的报酬下降，但总的来说，收购会显著增加经理人的报酬，因为收购后银行规模的扩大会增加经理人的报酬，抵消其报酬的前述下降而有余，这却经常是以股东利益的牺牲为代价的。他们还发现，经理人报酬的形式会影响收购决策，经理人基于股票的报酬越多，他就越少可能决策收购其他银行。〔43〕Anderson et al.(2002)研究了美国20世纪90年代大银行(规模10亿美元以上)之间的合并与其经理人报酬的关系，他们发现，经理人报酬与预期合并利得(merger gains)之间显著正相关，且合并后经理人的报酬结构中股票期权等长期报酬所占比重有很大增加，而长期报酬的最终价值则要基于预期合并利得的实现，所以，银行经理人报酬结构的这一变化与经理人报酬的最优重构是一致的。此外，他们没有发现合并后银行经理人报酬的变化与合并所带来的银行规模扩张之间的可靠关系，说明银行经理人并不是为了规模扩张以增加自身报酬而做出合并决策，这与Bliss and Rosen(2001)的研究发现相反。

〔42〕Murphy and Zimmerman(1993)指出，若就CEO可能在一定程度上操纵这些变量而言，这仅限于那些CEO的离任是因为糟糕的业绩，而对于CEO正常退休且业绩很好的公司则没有CEO操控这些变量的证据。当然，CEO离任以及相关财务变量的变动还受公司治理因素的影响(如董事会结构、企业所有权结构以及经理人报酬计划等)，这些因素都是内生在一起的。Smith(1993)对该文及另两篇相关论文进行了评论，指出了该领域未来的研究路径。关于经理人离任和盈余管理的研究可分为三方面，其一是掩盖假说(cover－up hypothesis)，即经理人为防止董事会解聘自己而进行盈余管理，提高盈余掩盖糟糕的业绩；其二是合约期限问题(horizon problem)，即将退休的或离任的经理人为增加自己基于盈余的奖金而削减可操控项目的支出以及进行其他盈余管理行为增加企业盈余；其三是洗大澡假说(big－bath hypothesis)，即接任的经理人一开始会进行盈余管理降低企业盈余以谴责前任经理人业绩糟糕，也为未来盈余好转打下基础。但洗大澡现象尽管存在，但还是难以解释，到底是继任经理人机会主义的盈余管理，还是确实前任经理人糟糕决策和盈余管理，接任经理人对此进行纠正，如终止亏损部门的经营，洗大澡来纠正前任经理人的虚高盈余(eanings inflation)，或仅是因为企业业绩的继续恶化。Murphy and Zimmerman(1993)发现，确有些证据表明，接任的CEO会采取“洗大澡”的行动，因为在控制了企业业绩之后，现任CEO被继任者取代当年的经市场调整的会计应计利润更低。

Datta et al.(2001)则利用1993—1998年间的771家公司的1719起并购为样本，研究经理人报酬与公司并购决策的关系。〔44〕他们发现，主并方公司经理人以新股票期权形式所得到的报酬占其总报酬的比重与公司股东财富(股票价格在并购消息宣布前和宣布后的反应)有很强的正相关关系，当控制了并购方式、并购支付方式(现金或非现金)、经理人持股和经理人以前所得到的股票期权等变量以后，这一正相关关系依然很强。他们以新赠与的股票期权报酬占经理人总报酬(不含以前的股票期权行权所带来的收益)的比重来定义“基于股票的报酬”(EBC)，以EBC中位数为界，低于此者为EBC低的公司，高于此者为EBC高的公司。结果发现，与经理人EBC低的公司相比，经理人EBC高的公司支付的并购溢价显著地更低，〔45〕并购目标公司有着更高成长的机会，也使公司风险有更大的增加。就公司并购完成后的长期业绩(3年期)来看，他们发现，经理人EBC低的公司业绩显著地差(underperform)，而经理人EBC高的公司却不会，这意味着以前研究者们发现的公司并购后股票回报差可能是经理人EBC低的公司导致的。至于并购支付方式对并购后业绩的影响，他们发现，在并购完成后的期间，与经理人EBC高的公司采用非现金支付方式相伴的是公司业绩不差，而与经理人EBC低的公司采用现金支付方式相伴的是公司业绩显著地差。他们还发现，经理人EBC高的“价值型”并购公司的长期非常业绩是显著为正，而经理人EBC低的“魅力型(热门股)”(glamour)并购公司的长期非常业绩是显著为负。因此，Datta et al.(2001)的研究结果表明，经理人股票期权具有激励效应，能为经理人提供有效、很强的努力增进激励和追求风险激励，使他们为股东利益而进行价值最大化的投资决策。此外，与以上有关研究相比较，Datta et al.(2001)的研究显然更有证据力，因为他研究了短期(并购宣布前后)和长期(并购完成后3年)的公司业绩与经理人EBC之关系，都显示很强的正相关关系，他所采用的样本也相对更具说服力，20世纪90年代正是经理人股票期权报酬得到极大爆炸性增长的时期，也是公司并购(接管)市场非常活跃的时期。〔46〕

〔43〕当然，Bliss and Rosen(2001)也指出，他们的研究结果并不等于经理人进行合并决策时只考虑自身报酬因素。

〔44〕研究并购后的长期业绩时，利用的1993—1996年间485起并购(1家公司1起)为样本。

〔45〕后者的溢价率为35.88%，比前者的溢价率44.66%低8.78%，按平均目标并购价621百万美元来计算，低8.78%的溢价率代表着为股东节约54.6百万美元。

压缩规模或剥离不良资产也是公司投资决策的一个重要方面，经理人股票期权对此的影响如何，能否激励经理人去主动为股东利益而压缩企业规模？Dial and Murphy(1995)为此提供了经验证据，他们在对General Dynamics公司的部分清算的案例研究中发现，该公司放弃会计基础的奖金计划而集中采用股票期权、限制性股票等与价值创造联结更紧密的报酬方式对该公司的成功压缩规模与改造有着重要作用，且这比现金方式支付报酬更有助于降低压缩规模所带来的政治成本。

Mehran et al.(1998)的研究则进一步证实了Dial and Murphy(1995)的发现。他们利用1975—1986年间30起工业企业主动清算样本和一组控制样本来研究经理人持股和股票期权对企业自愿清算决策的影响，结果发现，企业进行主动清算的概率随CEO的持股比例以及CEO所持有的股票期权的报酬—业绩敏感度而增加；有更多外部董事、更小的M/B比率以及外部人试图获得控制权的公司更可能被清算，而CEO的年龄、企业资本结构、规模、当期盈利能力不影响其清算的概率；经理人报酬—业绩敏感度比宣布清算前5年都要高；70%的清算公司的CEO在清算完毕后至少3年不会成为公众公司的经理人(officers)。他们还发现，成为公司控制权竞争的目标也对其清算概率有正的影响，清算公司的董事会拒绝投标符合股东财富最大化，股东因自动清算而得到的现金流现值要大于收购者的出价，自愿清算比被并购要创造更大的价值。总的来看，与以前的有关研究发现一致，这些主动清算都增加了股东的利益。因此，他们的发现意味着，经理人股票期权有助于激励经理人去进行增加股东财富的正确决策。他们的发现对此领域研究更有意义的是，一般认为股票期权计划等激励经理人去通过采取风险性投资来为股东创造价值，但他们的发现意味着，相反方向的激励也成立，即激励经理人去通过自动清算来降低企业风险而增加股东财富，这样，就不是像Smith and Watts(1992)所指出的那样，成长机会大的企业更应采用经理人股票期权，Mehran et al.(1998)等研究的样本公司比控制样本公司的成长机会要小，尽管样本公司的经理人报酬中有更多的激励性报酬。因此，经理人激励计划对经理人为股东创造财富的激励也许与企业的寿命周期无关；对于某些企业增加风险会创造价值，而对于另一些企业降低风险可能更创造价值。〔47〕

〔46〕Datta et al.(2001)引述的Mergerstat Review(2000)统计数据表明，20世纪90年代公司并购的数量有了很大的增长，从1990年的2074起上升到1999年的9218起。参见www. mergerstat. com，2000年4月2日。他们自己的研究也发现，平均并购价从1993年的188.7百万美元增长到了1998年的平均732.9百万美元，其样本涉及总的并购价超过9000亿美元。

5.4.2　经理人股票期权与公司股利政策

如前述，经理人股票期权计划的实施为经理人提供了减少公司现金股利发放，而代之以增加公司股票回购的激励。那么，经验证据如何呢？

早期的研究发现，对经理人初次实行股票期权计划后，与没有该计划情形下的预期股利相比，公司的股利显著减少了；且有一些微弱的证据显示，那些减少股利对股票期权价值有着最大增加的公司宣布股利减少最确切(Lambert et al.，1989)。这支持前述代理理论的解释。〔48〕后来，陆续有研究进一步提供支持代理理论解释的经验证据。如Jolls(1998)发现，股票回购的增加与经理人股票期权的增加是同步的(如1980—1984年间公司股票回购对股利发放的比例是1∶12，而1992—1996该比例为1∶3)，经理人报酬更多的基于股票期权的公司比经理人报酬较少基于股票期权的公司显著地更可能回购本公司股票，而股票回购与限制性股票(传统的股利支付不会稀释其价值)之间却不存在这一关系，在检验中加入包含员工股票期权在内的公司总股票期权变量并不能增加新的解释力。因此，她的发现支持上述代理理论角度的解释。Bartov et al.(1998)发现，在1985—1994年间，美国上市公司股票回购的增长速度要快于现金股利，年度股票回购增长了2倍，年度现金股利支付额只增长了1倍；从1991年到1995年，股票回购年均增长率超过30%，但股利年均增长率只有4%。他们利用1986—1992年间130家首次开始宣布股票回购的公司与控制了规模与行业(规模可比、行业相同)的增加了现金股利而未曾宣布过股票回购的对照本公司进行对比研究，结果发现，当经理人认为公司股票价格被低估，或经理人持有不受股利保护的股票期权以及机构投资者持有较大比例股份时，〔49〕经理人更倾向于选择股票回购而非支付股利。他们的证据部分支持上述代理理论的解释。Fenn and Liang(2001)通过对1993—1997年间1108家非金融上市公司4663次股利发放与股票回购的研究证实，经理人股票期权与公司直接发放股利有很强的负相关关系，而与公司股票回购却有着显著正相关关系。无疑，他们的发现也支持代理理论角度的解释。

〔47〕他们的发现还意味着，采取了增加价值的收缩决策的CEO们并未在经理人市场上得到奖励(但其中至少有41%的CEO因清算而改善了福利)。

〔48〕当然，经理人并未完全取消股利发放，说明降低及取消股利发放也有一定的成本，股利发放可能有信号显示的作用，Lambert et al.(1989)未对此进行深入挖掘，只是假定它们在各期间能保持稳定，且认为在股票期权长达10年的期间来看，股利发放带来的股价累计下跌应超过任何的股价信号显示效应。

但也有学者发现了支持关于股票回购与经理人股票期权之间关系的其他解释的经验证据。如Liang and Sharpe(1999)研究发现，股票回购与非经理人的员工股票期权也显著正相关，故他们认为，公司回购股票是为了避免将来股票期权行权时的稀释效应，但由于股票回购成本要高于员工的股票期权行权价，所以股票回购其实是将财富从股东处转移给了员工。Weisbenner(2000)利用公司发行在外的总股票期权和经理人股票期权分别代表上述稀释效应和代理理论解释进行研究，结果发现，当两者分开检验时，都与股票回购相关，但当两者联合进行回归检验时，只有总股票期权是显著正相关的。同时也有证据显示，经理人持有股票期权越多的企业越趋向于留存更多的盈余和减少现金股利，这与代理理论的解释是一致的。他对一些大公司的研究还发现，公司为减轻EPS的稀释效应在股票期权有效期间内会持续地回购股票。因此，与Liang and Sharpe(1999)一样，他的发现总体上也支持公司股票回购是为了避免将来股票期权行权时的稀释效应。Dittmar(2000)利用1977—1996年间的数据对公司股票回购的可能动机都进行了检验，结果发现，公司股票回购主要是为了利用股价的被低估和分配多余的资本，但不是为了替代股利支付。此外，在某些期间，公司也利用股票回购来改变其负债比率、抵御接管和减轻股票期权带来的稀释效应。

〔49〕机构投资者希望股票回购而非现金股利的一个原因是因为税收因素，出售股票比收到现金股利在税收上更有利。

Klassen and Sivakumar(2001)利用1995—1999年间的数据研究发现，发行在外的经理人股票期权和公司总的发行在外股票期权都是公司股票回购强有力的预测指标，但若考虑股票期权赠与情况，则只有经理人股票期权的赠与对股票回购具有增量解释力，若考虑行权情况，则与公司总股票期权的结果相似，这些证据说明，公司回购股票是为了避免对股票期权行权的稀释效应。但他们还研究了股票回购得到授权批准的市场反应，结果发现，有发行在外的经理人股票期权和赠与经理人股票期权的公司股票的回购宣布负回报更小些，公司总的股票期权与回购宣布回报不相关。宣布回报只与经理人股票期权的赠与持续相关，对于回购当年还赠与经理人股票期权的公司的股票回购，投资者的反应更不热情，这意味着投资者认为，经理人股票期权的赠与代表着企业以后以股票回购方式出现的真实成本。这些证据则是支持上述代理理论角度的解释。

Aboody and Kasznik(2001)利用美国1992—1998年间1727家有向股东分配现金(通过发放现金股利和/或股票回购)的公司的数据来研究CEO股票期权与公司股利政策之间的关系。〔50〕其统计显示，20世纪90年代股票回购有了很大增加，而与此相同步的是，美国大公司CEO的报酬也因股票期权奖励的增加而有了显著增长，且这些期权基本上都是不受股利保护的。Aboody and Kasznik(2001)发现，CEO的期权持有与公司股票回购程度之间显著正相关，这一关系在控制了公司规模、M/B比率、前一年度股票回报、市场风险、ROA、机构投资持股比例、CEO持股比例等因素后仍存在。〔51〕他们认为，这说明股票期权确实促使CEO们更喜欢以股票回购而非股利为向股东分配现金的方式。他们还对这一关系到底应归因于CEO的机会主义现金分配政策，还是应归因于高层经理人报酬与公司回购股票的趋向之间更普遍的联系进行了研究。为此，他们首先研究了股票回购与CEO持有的限制性股票之间的关系，与股票期权不一样，限制性股票是受股利保护的(能得到股利，当限制性股票的业绩标准未达到时也不用退回)，因此不会使CEO以股票回购代替现金股利，检验结果确实如此，CEO持有的限制性股票与股票回购程度负相关。他们接着研究了CEO因期权而致的以股票回购代替现金股利之激励的横截面差异，也就是股票期权剩余有效期长短与这一激励之关系，剩余有效期越长，发放现金股利越不利于CEO，结果与此预测一致，CEO以股票回购替代现金股利完全归因于CEO持有的未被授予行权权的股票期权，而与可行权的期权无关(没有发现持有的期权大部分都是可行权的期权的CEO以股票回购替代现金股利的证据)。这一发现意味着，公司回购股票并非像有些公司宣称的为了实施期权计划方便(即回购股票以备行权)，因为未被授予行权权的期权是尚不存在此必要的，故股票回购还是因现金股利有损于期权的价值。公司现金分配政策与CEO两年后或三年后的未被授予行权权的期权数量变化显著相关，而与当期的未被授予行权权的期权数量变化之间无显著关系，这说明CEO股票期权计划会影响公司的现金分配政策。他们还发现，公司现金分配政策与CEO股票期权之间的关系和其与其他非CEO的高层经理人的股票期权之间的关系存在显著差异，前者比后者更密切，这说明股票回购是因CEO的机会主义行为而非为支持公司股票期权计划而回购股票。此外，若公司削减了现金股利而未回购股票也会导致前述CEO股票期权与股票回购程度指标之间的关系，但分析表明，确实存在着替代效应，横截面来看，1美元的现金股利的削减会被1美元股票回购的增加所替代。总体上，Aboody and Kasznik(2001)的发现意味着，股票期权激励CEO更喜欢以股票回购而非现金股利作为向股东分配现金的方式，且这可被解释为是CEO为增加自身股票期权价值的机会主义行为。但这对股东财富的经济影响到底是什么则不明确，也许偏好股票回购方式的股东令公司CEO的报酬结构中更多股票期权，而偏好现金股利方式的股东令其公司CEO的报酬结构中更多限制性股票(更少股票期权)。

〔50〕主要针对CEO是因为他们认为，CEO对公司的股利政策有着相当大影响。

〔51〕这些控制变量都是以前文献证明与公司股利政策相关的，在检验模型中均为解释变量，这些文献包括Vermaelen(1981)，Rozeff(1982)，Comment and Jarrell(1991)，Bartov et al.(1998)， Barth and Kasznik(1999)， Grullon and Michaely(2000)， Allen et al.(2000)等。Aboody and Kasznik(2001)的样本没有包含那些对股东零现金分配的公司(既不支付现金股利也未回购股票)，他们发现，平均来看，这些公司比其样本公司要显著规模更小，盈利能力更低，机构投资者持股比例更低；这些公司的经理人股票期权数量(无论持有还是新赠与的)比样本公司显著的高。这与经理人股票期权报酬导致零分配的观点是一致的，但更可行的解释是，流动性差的公司不向股东分配现金和更倾向于非现金报酬(尤其是股票期权)，这一推断也得到他们未列出来的检验结果支持，即零分配公司的经理人的现金报酬(工资和奖金)水平低于样本公司。Fama and French(2000)曾对零分配公司进行研究。

Aboody and Kasznik(2001)的描述性统计显示，只回购股票的公司比只分配现金股利的公司规模更小、市场风险更大、M/B比率更大，CEO持股比例更高，而既发放股利又回购股票的公司的控制变量的均值和中位数往往在只回购股票的公司和只分配现金股利的公司之间。只回购股票的公司的CEO持有的股票期权数量的均值也大于只分配现金股利的公司CEO。Tobit模型的检验也显示，小规模、高M/B比率、低滞后回报(即前一年度的股票回报)、高市场风险(beta)、高ROA(盈利能力)的公司更可能以股票回购替代现金股利。机构投资者持股比例高的公司也是更多股票回购(这与机构投资者的收益是否需要纳税等有关)。公司CEO的持股比例和上述股票回购程度比率显著正相关，而回购股票有助于此。

Kahle(2002)也认为股票回购作为显示股票价值被低估的信号和返还自由现金流量给股东两种解释不足以解释20世纪90年代突然和迅速增加的股票回购(但其中的许多公司发行在外的股票数并未相应减少)。于是她利用1993—1996年间的股票回购和增加股利公司的数据来研究经理人股票期权、员工股票期权以及股票回购的关系，提出前面已提到的两个假说进行检验，并将经理人股票期权与非经理人的员工股票期权分开来进行。结果发现，有与信号显示理论和自由现金流量的解释相一致的证据(如有低M/B比率、高自由现金流量和低资本支出的大公司更可能回购股票)；证据既支持前述代理理论关于最大化经理人利益(期权价值)的解释(即使是控制了公司总的发行在外的期权后，股票回购仍与经理人股票期权数正相关)，也支持公司为经理人及员工股票期权的未来行权而库藏(准备)股票这一解释(因为当公司发行在外的总的可行权的期权数占发行在外的股票的比例高和当许多期权最近被行权时，公司更可能宣布回购股票，当发行在外的期权被区分为可行权和不可行权两类时，股票回购决策与总的可行权期权数正相关，与总的不可行权期权数不相关，股票回购宣布后发行在外股票数的减少也与总的可行权期权数正相关)。这些证据显示，经理人股票期权增加了公司回购股票的可能性，但一旦决定要回购股票，回购的股票数量却只依赖于经理人与员工总的可行权的股票期权数量，而与经理人股票期权无关。其研究还发现，虽在20世纪90年代股票回购的动机发生了变化，但市场似乎也认识到了公司为经理人和员工行权做准备这一股票回购动机，并随之进行了反应调整，因为那些有大量员工股票期权的公司的股票回购宣布的非常回报(1.6%)要显著地低于以前文献所发现的股票回购的非常回报(3%～4%)，且这一宣布回报还与企业发行在外的非经理人股票期权负相关，即使在控制了企业规模、回购股票比例、以前股票回报、股利支付以及自由现金流量指标等后依然如此。

那么，股票期权激励经理人去回购股票，这会减少企业的现金，是否会通过影响企业的投资活动而影响股东财富呢？Bens et al.(2002)以295家S&P500公司(不含公用事业、金融业和交通运输业公司)1996—1999年间经理人股票期权数据和其他数据来研究期权行权、股票回购以及公司投资决策之间的关系。结果发现，经理人股票期权行权价值与企业股票回购正相关，这意味着企业回购股票以替代发行新股票；经理人股票期权行权价值与企业的投资活动(以R&D和资本支出两指标来表示)负相关，与行权相关的这一投资活动减少似乎是暂时的，并非因企业投资机会集的减少所致；有较弱的证据表明投资的减少引起了企业未来业绩的下降，但这一结果对所采用的业绩指标很敏感。这些结果是在控制了如下有关假设的变量后得到的：如企业“寿命周期”假设(即企业成熟了或投资机会在减少会引起行权的增加和R&D与资本支出的减少)、企业业绩可能与行权和投资都相关、某些企业可能以股票回购为企业现金分配的一种方式。简言之，他们的发现是，经理人进行股票期权行权的企业为避免行权造成的EPS稀释而将资源从真实投资项目上转去用于回购股票，并进而导致了公司后续几年的业绩(ROA)持续下跌。他们的发现意味着，经理人股票期权的行权潜在地使企业承担了真实的成本，即为避免EPS稀释效应而回购股票所放弃的投资机会。这一潜在的成本原可通过发行新股票来避免。这是以前的相关研究文献所未发现的与经理人股票期权相关的行为。他们的研究有两个重要假定，那就是公司面临内部现金和外部融资约束，经理人是因为厌恶EPS稀释才回购股票。那么，为什么经理人厌恶EPS的稀释呢？他们在该文2000版本中认为，这也许是投资者在EPS上的功能锁定(或至少经理人相信有此锁定)，〔52〕也可能是经理人基于盈余的报酬与EPS相关，这有待进一步研究。Guay(2002)对该文进行了全面的评论，认为其基本假设难以成立，在研究设计上和检验结果的解释上也存在问题。首先，正如他们自己指出的，由于他们未控制该文主要处理变量的内生性问题，如行权决策是由经理人做的，这些经理人同时又在决定股票回购的数量和投资水平，这同步性问题在会计研究中也是固有的(Ittner and Larck－er，2001)，所以在解释他们的结果时必须很小心；其次，他们虽然对其他假说进行了控制，但未必控制住了，如他们无法绝对拒绝一个可能的解释，那就是这些结果都是预期到未来业绩下滑的行权经理人所驱动的。若再考虑员工行权带来的所得税扣除因素，企业无须削减其他项目的现金流就可以满足回购股票的现金需求。Guay(2002)指出，企业股票回购、期权行权和投资支出之间关系的相关研究需要解决好这些因素(解释变量与被解释变量)被内生决定或内生性问题(包括同步性)，如经理人股票期权行权与之后年度的业绩关系就可能具有同步性问题，即经理人具有关于公司未来业绩的私人信息，他们选择在未来业绩下降之前行权。若此，则经理人行权与未来业绩下降之间就是内生的，并非行权导致未来业绩下降，但在回归模型中很难控制这一影响，因为既然是私人信息，就难以用公开的历史数据加入模型中来控制。

如前述，为了避免股票期权价值受公司发放股利的影响，有些公司赠与经理人免受股利影响的股票期权，但总体上，这种形式的经理人股票期权计划在美国还很少(Murphy，1999)，可能是因为美国关于股票期权会计处理方面的原因(Fenn and Liang，2001；Aboody and Kasznik，2001；Kahle，2002)。因为免受股利影响的股票期权属于可变型股票期权，按照美国的会计准则是要计算并确认费用计入利润表的，而目前流行的股票期权计划则是固定型股票期权，只需在财务报表附注中披露其有关情况即可。Arnold and Gillenkirch(2002)对如何在经理人股票期权设计中考虑免受股利影响因素及其与股票回购等关系进行了理论研究，他们不同意上述看法，他们认为，会计与税务处理只是现行股票期权形式比较流行的原因，但从激励的角度看，为什么实践中很少有免受股利影响的股票期权计划还有待进一步研究，他们认为，股票回购并不能完全取代股利保护，在经理人股票期权中实行股利保护还是必要的。至于股利保护的具体方式，他们认为，应将股利保护基于独立于公司之外的随机利率(如与同行业其他先进公司业绩相联系)，而非自己公司的资本成本基础上的复利股利。

〔52〕如Graham and Harvey(2001)发现，EPS的稀释仍是经理人在股票发行中最关心的问题之一。

Liljeblom and Pasternack(2002)利用芬兰的数据对股票回购、股利与经理人股票期权之间的关系进行了经验研究，值得注意的是，他们的样本中有41%的经理人股票期权是免受股利影响的股票期权。他们发现，当公司股份中外资比例较高时，税收因素是股票回购的主要因素(因为按照芬兰税法，外资股东须就股利缴纳额外的税收)；与美国的有关证据相反，在芬兰，股票回购与永久性收益显著相关，而股利则受永久性收益和暂时性收益双重影响；就对股东的现金支付(尤其是股票回购)而言，既有证据支持信号显示理论的解释，也有证据支持前述代理理论的解释；虽股票期权与股票回购之间存在显著正相关关系，但其与股利支付间也显著正相关，此外，表示非免受股利影响的股票期权的哑变量与股票回购关系不显著；将是否受股利影响的股票期权分开检验发现，有无免受股利影响的股票期权计划的公司之间存在显著区别，其中，当股票期权是免受股利影响型时，股利支付与股票期权高度显著正相关(股利支付未因股票期权而减少)，而当股票期权为非免受股利影响型时，其与股利支付是负相关(但不显著)。所以，他们的研究为前述代理理论的解释提供了一些证据。

综上，由于经理人股票期权的受股利影响特征及经理人对发行新股来完成行权会稀释EPS的担心，确实存在支持代理理论解释的经验证据，即股票期权会激励经理人为维护股票期权的价值而以股票回购替代现金股利。但还存在关于经理人股票期权对公司股利政策的影响的其他解释，这些解释及股票回购对股东财富的实际影响、经理人股票期权及其行权是否会稀释EPS、经理人为什么厌恶EPS的稀释等都还有待进一步的研究。

5.4.3　经理人股票期权计划的实施与企业信息披露

经理人股票期权激励计划的实施是否会导致经理人对企业信息披露或股票期权计划实施的时间安排进行操纵呢？有经验证据表明，股票期权确实会激励经理人对企业的信息披露或期权赠与时间进行操纵。如有证据表明，企业对经理人股票期权的赠与和企业经营利好消息(favorable information)的公布是存在同步关系的，经理人通常选择在利好消息公布之前接受股票期权(此时作为期权行权价参照物的股票价格比较低)，从而使得自身所能够获得的收益最大化(Yermack，1997)。〔53〕还有研究发现，经理人会自觉地将坏消息抢在期权赠与日之前公布，同时又会自觉地将好消息留到期权赠与日之后公布——由于期权在被赠与时其行权价往往是根据当时的股票价格来确定，因此这很明显地证明了经理人会倾向于对企业数据的披露进行操纵，从而使得自己被赠与的股票期权的价值最大化(Aboody and Kasznik，2000)。但若以上行为代表了经理人的攫取租金(extract rents)，那么，为什么经理人要采用股票期权这种有风险又有待权期使其无法立即实现利得的方式来攫取租金呢(Core，Guay，and Larcker，2002)？也许正如Yermack(1997)和Aboody and Kasznik(2000)所指出的，存在着这是有利于股东利益的可能性，因为实值期权比平价期权更能提供追求风险激励，但实值期权会产生会计上的期权费用，所以，股东允许经理人进行上述披露安排，既不用确认期权费用，又可实质赠与实值期权。在公司对经理人股票期权进行再定价时，经理人也可能利用信息披露的时间安排来为自己牟利，如Callaghan et al.(2000)就发现，经理人在期权再定价前的较短时间内发布坏消息，而把好消息的发布推迟到期权再定价日以后，这样，使得再定价的期权的行权价得以下降。Aboody et al.(2002)还发现了企业利用股票期权计价假设的可操控性来操纵在按SFAS No.123的要求在报表附注中披露的股票期权费用的经验证据。

〔53〕Yermack(1997)认为，这是经理人操纵期权计划的实施时间安排的明显证据。但Murphy(1999)认为，这更应被解释为是经理人操纵了对利好消息披露的时间安排，因为相比利好消息的披露，股票期权的赠与很大程度上是外生的(大多数大公司每年在固定时间进行期权赠与)，经理人是刻意安排在期权赠与后才公布利好消息；其次，Yermack(1997)也未能发现经理人在利好消息发布前获得更大额的股票期权的证据。Yermack(1997)还发现，公司治理更差(CEO是公司薪酬委员会的成员)的企业的经理人获得的期权折价更大(以期权赠与后30天的股价减去行权价计算)。

1991年5月美国SEC改变对经理人股票期权行权后股票出售的规定，此前经理人股票期权行权后必须持有6个月后才能出售，而规则改变后，一行权马上就可出售。Carpenter and Remmers(2001)就以此为题来研究了经理人股票期权的行权与内部信息之间的关系。结果发现，在1991年之前，经理人行权后总是有着显著正的股票非常回报，这意味着经理人利用他们掌握的内部信息(为经理人的私人信息)来进行股票期权行权的时间安排，以使行权后被强制持有的股票能伴随着好的股价表现。而在1991年之后，由于经理人行权后就马上可以出售，若经理人利用了内部信息，就应该在经理人行权后有显著负的股票非常回报出现，但除了在占总样本很小比例的小规模公司子样本组发现了经理人行权后有显著负的股票非常回报外，在大规模和中等规模的公司样本组中没有发现这一证据。这基本说明，在1991年后，经理人没有利用内部信息进行股票期权行权的时间安排，他们不是因内部信息的因素来确定何时行权。他们对此给出两点解释，一是由于样本几乎完全由大公司和中等规模公司组成，这些公司经理人的信息优势可能是最弱的；二是既然经理人行权后马上就可出售股票，这与经理人为投资多元化或流动性等目的而出售股票就相类似，没有什么信息含量。〔54〕

既然经理人存在对企业信息的披露进行操纵的可能，那么，这是否就会降低证券市场对有关信息的反应程度呢？换言之，若市场事先预期到经理人有激励对相关公开信息进行操纵，那么市场对这些公开信息所作出的反应就会打折扣。Lippert et al.(2000)为此提供了部分经验证据，他们发现，企业经理人的报酬与所属企业股票价格的关联程度越高，那么市场针对企业增发股利所做出的价格反应也就越弱。

〔54〕Seyhun(1986，1998)和Lakonishok and Lee(2001)发现，大公司内部人(含经理人)购买和出售本公司股票的信息含量比小公司同类交易的信息含量要低。Sey－hun(1998)发现内部人出售本公司股票的交易比其购买本公司股票的交易更少信息含量，Jeng et al.(2000)与Lakonishok and Lee(2001)发现，内部人出售本公司股票一般几乎没有什么信息含量。Seyhun(1986，1992，1998)发现，内部人购买股票后股票有正的非常回报，而内部人出售股票后股票有负的非常回报。Seyhun(1986，1998)还发现，公司越小，内部人越接近于最高层经理人，内部人出售股票回报越高。

5.4.4　经理人股票期权与盈余管理

如前述，由于会计基础业绩会影响市场基础业绩，那么，经理人股票期权激励计划的实施是否会导致经理人利用盈余管理对企业会计信息的生产及其披露进行操纵(进而影响股价)呢？Matsunaga(1995)曾发现，员工股票期权计划的采用与企业对可以增加收益的会计方法的采用之间存在正相关关系，同时与企业低于预期收益目标的程度之间存在负相关关系；企业对增加收益的会计方法的利用和发行无附属的(unattached)股票期权而非发行会减少收益的附属股票增值权的股票期权之概率间存在正相关关系。但这些发现的证据都较弱，受估计方法的影响较大，且随时间变化不一致。总之，Matsunaga(1995)发现的证据显示，经理人股票期权有被公司用来进行盈余管理的可能，这意味着股票期权会计处理方法的改变将可能使某些公司减少员工股票期权的利用。此外，他没有发现股票期权报酬与经理人持股、公司资产负债率、流动性、税收成本等之间显著相关的证据。这一研究也属于财务报告成本对股票期权计划采用的影响。其实，有经验研究表明，经理人因担心用公允价值法计量股票期权后自己的高额收入将被投资者与社会公众所关注和挑剔(这将带来对他们个人不利的潜在成本)而反对按公允价值法计量股票期权，并确认为费用(Dechow et al.，1996)。


　　5.5　经理人股票期权的再定价：理论分析和经验证据

当股票价格较大程度地下跌，经理人股票期权的行权价比股价高得多时，企业往往进行经理人股票期权的修订，其中主要是进行再定价。如前述，围绕经理人股票期权的再定价，我们不由会问，从理论上来看，经理人股票期权应否进行再定价等修订呢？然后，从实践来看，行权价高于股价的经理人股票期权是否仍有价值，其价值损失有多大，是否仍有激励效应；进行了经理人股票期权再定价的公司的经验特征如何，如经理人股票期权的再定价是否是因经理人不可控因素引起的股价下跌所致及其他可能原因、经理人股票期权修订与相关公司治理因素的经验关系；经理人股票期权修订的市场反应与实际效果等问题。本节我们综述此方面的理论分析文献和经验证据。

5.5.1　经理人股票期权再定价概况

经理人股票期权的再定价与股票期权虚值情况相关。Gillan(2001)的统计表明，在2001年1月底，有近40%的公司1999年赠与员工的期权虚值，以加权平均的行权价计算，有近35%的公司1999年及此前赠与员工的期权虚值，有10%左右的公司1999年及此前赠与员工的期权的行权价高于股价50%。当然，也有些公司1999年赠与员工的期权行权价低于甚至远低于2001年1月底的股价，如电力和电子设备等行业的某些公司。

Ittner et al.(2003)发现，在其关于新经济公司的样本中，63.8%的企业允许期权再定价(其中35.4%的企业要求期权再定价需经股东批准)，且有59.6%的样本企业在IPO后至少进行了一次期权再定价，31%的样本企业在IPO后进行了一次以上的期权再定价，在期权再定价时，将近70%的期权处于行权价高于股价的状态。有89%的企业以新期权计划取代旧期权计划(其中56.6%的企业完全或部分重新设置了行权权授予时间表)。48.1%的期权再定价中排除了CEO，39.0%的再定价排除了其他执行官，20.8%的再定价排除了高层经理人，而董事(directors)和一般经理人员(managers)只有3.9%与1.3%被排除在再定价之外。这可能是因为排除高层经理人在外可以减少股东方面或法律上的问题。后面将引述的Murphy(2002a)的研究(参见表5—5和图5—2)则描述了S&P500公司的1992—2001年经理人股票期权再定价情况和2001年新经济公司对待虚值股票期权的处理措施。

5.5.2　经理人股票期权修订(再定价)的理论分析

Saly(1994)曾构建了一个分析经理人股票期权修订问题的合约模型，在其模型中，再定价等期权修订所基础的中期信息是因外生因素变化而引起的，并非经理人以前行动的结果。所以，该模型的适用面较窄，她也主要是用之来研究美国1987年的股灾与经理人股票期权的修订。Acharya et al.(2000)则发表了一篇专门研究经理人股票期权修订的理论文章，他们构建了作为委托人与代理人的股东和经理人间就股票期权修订(再定价)而进行博弈的模型，分析了他们各自的最优战略和博弈的战略均衡。在其模型中，期权修订既具有负效应，即对初始激励有负面影响(经理人若预期到股票期权可修订，激励作用显然会更弱)，但也具有正效应，即给了股东以更大能力去影响后续产出(通过修订重新激励经理人)，故期权修订是否最优就取决于这两种效应的比较。他们的模型显示，尽管股票期权修订对其初始激励确有负面影响，但修订对股东来说仍是报酬合约的一个能增加其价值的重要方面，即使是从事前的角度看也是如此。他们的研究还显示，当经理人对修订程序的影响能力更强、经理人不可控的外部因素对股票业绩的相对重要性更大(经理人对业绩的影响相对更小)、替换现任经理人的成本更低时，股票期权修订的相对利益也会随之减少，但允许一定程度(非零)的修订对股东仍是有利的。总体上，允许某种程度的修订几乎在所有情形下都是最优的。因此，与前述的有关批评经理人股票期权修订(再定价)的观点相反，Acharya et al.(2000)的理论研究为其正名，但这还有待理论研究的进一步深入和经验研究的进一步检验。至少从后面将综述到的经验研究成果来看，经理人股票期权的修订都与修订前的公司业绩恶化正相关，而这些业绩下降并不是市场或行业因素造成的，而是特定的具体企业自身的，这不能不令人归咎于这些公司的经理人。〔55〕此外，在我们看来，Acharya et al.(2000)的研究是把经理人股票期权报酬合约本身视做了一个既定的外生变量，然后研究股东与经理人围绕之签订与修订的博弈。而许多对经理人股票期权修订(再定价)的批评是把其视做一个内生变量，直接讨论其激励效应是否存在以及修订对其激励效应的影响。两者角度不太一致。

5.5.3　虚值经理人股票期权的价值与激励效应分析

经理人股票期权在变成虚值时，企业往往对之进行再定价，其理由无非是挽留和激励经理人。那么，我们首先不由会问，经理人股票期权成虚值期权时价值到底损失了多少，是否还具有较强的激励效应。若价值损失不大，仍有较强激励效应，则无须进行再定价。2000年美国股市结束了20世纪90年代的长期牛市历史，步入熊市，结果使得许多经理人的股票期权都成了虚值期权。无疑，以此期间的经理人股票期权来研究其虚值和再定价问题具有较好的代表性。

〔55〕如前述，Bertrand and Mullainathan(2001)也曾发现这一问题。这关涉前面曾讨论的相对业绩评价问题。

Jin and Meulbroek(2001)就利用2000年56个行业(按价值链归类)的1496家上市公司数据来研究行权价高于股票市价的经理人股票期权还有否激励效应。为衡量经理人股票期权的激励效应，他们采用的是经理人股票期权报酬—业绩敏感度Ⅱ。结果发现，若假定股票回报波动率在2000年没有变化(以年初的股票回报波动率为计算股票期权价值时该变量的估计值)，则对于所有的CRSP公司来说，经理人股票期权报酬—业绩敏感度(指均值，下同)在2000年初是0.81，到2000年末下降为0.77，下降了5%，而该期间股票回报下降了9%；对于在NASDAQ上市的公司来说，2000年股价平均下跌了19%，但这些公司经理人股票期权的报酬—业绩敏感度只下降了5%，即由0.83下降为0.79。对于互联网公司来说，2000年股价平均下跌了82%，这些公司的经理人股票期权报酬—业绩敏感度下降了22%，即由0.85下降为0.66。但在考虑2000年随股价的变动而实质增加了的股票回报波动率后(以年末的股票回报波动率为计算股票期权价值时该变量的估计值)，〔56〕对于在NASDAQ上市的公司来说，2000年的经理人股票期权报酬—业绩敏感度反而是由年初0.83略微上升为年末0.84；对于互联网公司来说，2000年的经理人股票期权报酬—业绩敏感度由年初0.85略微上升为年末0.86；对于2000年股价平均下降了46%的电信企业，经理人股票期权报酬—业绩敏感度由年初0.80下降为0.79；而对于其他行业，经理人股票期权报酬—业绩敏感度也是只略微下降，甚至有的是上升了；而就2000年年末新赠与经理人行权价等于股价的股票期权的报酬—业绩敏感度与经理人原已持有的行权价高于股价的股票期权报酬—业绩敏感度相比较来看，前者比后者大不了多少。〔57〕

〔56〕由于2000年股价有很大变动，因此对股票期权未来期间的股票回报波动率的估计是很困难的，以年初的该波动率为估计值可能导致低估，而以年末的该波动率为估计值则可能高估。因此，Jin and Meulbroek(2001)分别以这两者作为估计值进行研究。

Jin and Meulbroek(2001)还利用上述数据研究了基于股票期权对经理人的私人价值的经理人股票期权报酬—业绩敏感度Ⅱ，结果发现，就2000年年初的经理人股票期权报酬—业绩敏感度(均值)来看，在纽约股票交易所上市的公司，由按市场价值计算的0.78下降为按私人价值计算的0.64；对于在NASDAQ上市的公司，由按市场价值计算的0.83下降为0.72；对于互联网公司，由按市场价值计算的0.85下降为0.79。他们还发现，与前面研究结果一致的是，按股票期权对经理人的私人价值来计算的经理人股票期权报酬—业绩敏感度在2000年也没有下降，如在2000年年末，前述三类公司(在纽约股票交易所上市、在NASDAQ上市的公司以及互联网公司)，经理人股票期权报酬—业绩敏感度分别为0.66，0.74，0.80(未考虑2000年股票回报波动率的变化)或为0.69，0.76，0.77(考虑2000年股票回报波动率的变化)；而就2000年年末新赠与经理人行权价等于股价的股票期权的报酬—业绩敏感度来看，在纽约股票交易所上市、在NASDAQ上市的公司以及互联网公司这三类公司的基于私人价值的经理人股票期权报酬—业绩敏感度分别为0.67，0.77，0.85。〔58〕Jin and Meulbroek(2001)还利用上述数据对股价下跌对经理人基于股票的财富(持有的股票与股票期权)的影响(市场价值与私人价值两种角度)以及股票期权挽留住经理人的能力进行了研究，结果发现，2000年的股价大规模下跌总体上对经理人基于股票的财富和其挽留住经理人的能力没有显著影响，但对于个别行业或企业，确实有使经理人财富受到损失，股票期权挽留经理人的能力受到损害。总体上，Hall and Knox(2004)的研究也支持Jin and Meulbroek(2001)的发现。

综上，Jin and Meulbroek(2001)的研究结果总体上是相当令人震惊的，与人们的常识相反，股价的大规模下跌并没有导致经理人股票期权报酬—业绩敏感度(进而以此表征的激励效应)的显著下降(甚至有所上升)，也没有显著削弱经理人股票期权挽留住经理人的能力。这意味着相关企业和研究文献所提供的经理人股票期权修订理由是不充分(甚至不合理)的，股价的下跌和伴随之的股票期权行权价高于股票市价并不是对经理人股票期权采取再定价或赠与新期权等修订行动的恰当理由。因此，公司董事会在决定采取经理人股票期权修订措施之前应慎重考虑现有的经理人股票期权的激励效应和挽留经理人的能力到底有未受到股价下跌的显著削弱。当然，这一结论并不排除某些行业的公司经理人股票期权的激励效应和挽留经理人的能力已受到显著削弱，需要进行修订。

〔57〕如对股票在NASDAQ上市的公司，其前者为0.85，而后者如上述为0.84；而对于互联网公司，其前者为0.89，而后者如上述为0.86。当然，也有例外，如对于铁路公司，前者比后者高13%；对于汽车行业公司，前者比后者高11%。

〔58〕其研究结果还显示，就基于私人价值的经理人股票期权报酬—业绩敏感度来看，许多行业的新赠与的和经理人原已持有的股票期权的报酬—业绩敏感度没有显著变化，有些则是前者显著上升(如汽车、钢铁等行业)，有些则是后者显著大(如天然气、医疗服务等行业)。

5.5.4　进行经理人股票期权再定价的公司的经验特征

早期，Gilson and Vetsuypens(1993)与Saly(1994)研究了非常状况下的经理人股票期权的再定价问题。其中，Gilson and Vetsuypens(1993)是利用1981—1987年间77家陷入财务困境公司的数据研究陷入财务困境公司CEO的报酬问题，结果发现，其中有25家公司对经理人股票期权进行了再定价，在再定价时处于中位数的公司股票价格只有其原来行权价的50%，这些经理人股票期权再定价公司的业绩在再定价前6年都显著地低于市场平均业绩，25家经理人股票期权再定价的公司中只有11家公司向股东就再定价进行了解释，其中只有1家将之归因于市场的原因。他们指出，经理人股票期权再定价可能是因为迫于债权人的压力，以降低对经理人投资高风险项目的激励。〔59〕总的来看，在债务合约重新谈判后，CEO财富与股东财富显著关联了，且经理人报酬有时还明显与债权人的索取权相连。Saly(1994)提出一个理论模型，并利用美国1987年股灾后公司经理人股票期权的再定价情况进行研究后认为，再定价是对市场引致的股价下跌的适当反应。

〔59〕他们还发现，样本公司中有1/3的CEO被更换，仍在位的CEO的工资和奖金也被大幅度削减了；在新任CEO中，60%为从企业外部聘任，这些CEO的报酬(中位数)比其前任要多出36%，其中含大量股票期权，而从企业内部聘任的CEO的报酬(中位数)则比其前任要少35%，这意味着在研究CEO更换时需要区分企业内部递升和外部聘任的CEO。早期，Gilson(1989)就曾发现，陷入财务困境的公司经理人有很高的概率失去其职位，且在其样本中失去职位的经理人3年内无一人能在上市公司中找到类似层级的工作。

Chance et al.(2000)，Brenner et al.(2000)与Carter and Lynch(2001)则是研究了正常情况下的股票期权修订(再定价)问题。其中，Chance et al.(2000)发现，在再定价前一年，这些公司的平均股价下降了25%，再定价后行权价平均下降了大约40%；再定价前糟糕的公司业绩并不是市场或行业因素造成的；再定价并没有伴随着其他改变股票期权条件或现金报酬等抵消因素；许多公司发生1次以上的再定价事件；投资者对再定价没有反应；在再定价之后，公司业绩并没有非常的增长；大多数再定价的股票期权在再定价之前是有实质价值的，超过一半的股票期权在再定价后19个月内即使未再定价，其原行权价也是等于股票市价的；董事会为内部人所控制、有着更大的代理问题(如自由现金流量更高)、规模更小的公司更可能进行经理人股票期权的再定价。这意味着，有更严重的代理问题的企业更可能发生期权再定价。企业股价波动率、股利收益率、成长机会以及内部人持股等对再定价没有影响。Brenner et al.(2000)先构建了一个可修订(resettable)的经理人股票期权的计价模型，〔60〕并对包括再定价在内的股票期权修订问题进行了经验研究。他们的计价模型反映，期权修订对期权初始价值(修订前)影响虽不大，但对其修订后的价值影响却很大。他们发现，进行再定价的期权大部分新行权价被修订为等于再定价时的股价，行权价平均下降了40%，〔61〕几乎有一半的再定价期权同时也延长了到期期限(典型的就是得到新的10年有效期)，即使在排除行业因素影响之后经理人股票期权修订也与公司业绩也是负相关，即再定价前糟糕的公司业绩并不是市场或行业因素造成的。他们还发现，规模更小的公司发生经理人股票期权修订更普遍。这些与Chance et al.(2000)的发现一致。Carter and Lynch(2001)利用更近的样本研究经理人股票期权的再定价问题，这些样本是1998年进行了经理人股票期权再定价的263家公司，并为之配对选择了一组同时期有虚值的经理人股票期权却没有进行再定价的公司做对比研究。他们发现，更年轻的公司、高科技公司更可能进行股票期权再定价；当公司的股票期权行权价越是高于股票市价(期权虚值程度越高)，就越可能进行再定价；经理人股票期权的再定价并不是由于行业因素造成的，而是因为特定的具体企业的糟糕业绩；内部人持股、经理人参与董事会和董事会的报酬委员会的程度与经理人股票期权再定价无关；没有支持机构投资者影响经理人股票期权再定价决策的证据。因此，他们认为，尽管经理人股票期权再定价是由于企业特定业绩差而造成的(这与期权再定价反对者关于期权再定价是奖励有糟糕业绩的经理人的看法是一致的)，但考虑到年轻的高科技公司更可能进行期权再定价，故上述发现支持股票期权再定价是为了恢复其激励效应的观点，再定价是绩差公司为了在激励竞争的劳动市场(经理人市场)中留住经理人而采取的措施。所以，总体上，他们没有找到在期权再定价问题上经理人与股东利益冲突的证据。

〔60〕Johnson and Tian(2000a)也曾提供一个可再定价型股票期权的计价模型。

〔61〕Brenner et al.(2000)的样本是1992—1995年间的，若按2000—2001年股市中网络泡沫等的崩溃之后的股价计算，需要再定价和有实际再定价行为的公司比例会更多，如Gillan(2001)的统计表明，2001年1月股票的收盘市价比1999年公司赠与经理人与员工的股票期权加权平均的行权价要低50%。

Morgan and Poulsen(2001)研究了1992—1995年间S&P500公司中经理人提请股东批准的958项关于经理人自身报酬的计划建议，主要是观察这些建议的市场反应和提出这些建议的公司之特征。这些建议绝大多数是关于原有经理人报酬计划的修订或替换的，其中主要是包括经理人股票期权、股票增值权、限制性股票等基于股票的报酬计划。他们发现，这些计划的宣布有正的财富效应，即显著增加股东财富，当建议的计划为经理人设定了业绩目标或是用来替换现有计划时尤其如此；通过比较这些有计划建议的公司与没有经理人报酬计划建议的公司发现，前者在宣布计划前一年中账面价值对市场价值比率更可能低于后者的该比率，这与Mehran(1995)，Kole(1997)以及Bryan et al.(2000)等关于公司投资或成长机会与经理人股票期权等基于股票的报酬计划的研究结果是一致的；机构投资者持股比例更高的公司更可能提出这些计划建议；规模更大的公司和账面价值对市场价值比率更低的公司的股东更愿意投票批准这些计划；报酬计划所具有的稀释股东权益等负面特征与赞成票显著负相关；有这些计划建议的公司比没有经理人报酬计划建议的公司在提出建议的前一年和后一年都有更好的股价业绩表现，而前者自身不同期间比较显示，公司在这些报酬计划被批准实施后仍保持很强的股价业绩表现，且会计盈余显著增加。因此，与Mehran(1995)，Bryan et al.(2000)等总体结论一样，Morgan and Pouls－en(2001)的研究结果总体上是支持基于股票的经理人报酬计划有激励效应，能减轻代理问题，在激励经理人为增进股东财富而努力工作方面有所助益。从Morgan and Poulsen(2001)的研究结果还可看出，这些报酬计划建议被批准实施前，公司就业绩好，有了这些报酬计划后，它们仍然保持好的状态，而不是原先业绩不好的公司由于实施了这些报酬计划变成了业绩好的公司，后者更能证明报酬计划的激励效应。Morgan and Poulsen(2001)的这一发现还意味着，这些计划宣布时给股东带来的正的财富效应可能并不是因为股东看好这些计划能减轻代理问题，增强对经理人的有效激励，而是因为这些报酬计划的宣布本身具有信号显示作用，向市场传递了有关公司未来盈利能力的信息，尤其是当经理人可以自主决定何时向股东提交这些报酬计划建议时更是如此，因为此种情形下经理人会选择对自己特别有利的时机(如预期到公司未来业绩将大幅提高)来提出这些报酬计划建议。因此，我们在解释有关经理人股票期权等报酬计划宣布的市场反应研究结果时，如前述的Brickley et al.(1985)，必须考虑更多的可能原因。

Chidambaran and Prabhala(2001a)利用1992—1997年213家企业期权再定价的数据研究期权再定价与公司内部治理机制及经理人更换之间的关系，结果发现，再定价的企业有着相对较高的CEO更换率和更小规模的董事会，此外，CEO经常并不是期权再定价的受益人，因为他们持有相对更大比例的股票和更少的期权。故他们认为，总体上，期权再定价并未反映这些公司存在经理人自我保护和弱公司治理。Chidambaran and Prabhala(2001b)还利用1992—1997年间的数据研究了经理人股票期权再定价对公司的成本和对经理人的价值，结果发现，经理人股票期权再定价经常伴随着其他行权条件(如到期日、行权限制)的改变，而这些改变是为了用来试图限制再定价的总成本的，再定价给经理人带来的价值增加要高于给公司带来的成本，这意味着给经理人股票期权再定价的策略要优于授予经理人新的期权(同时不取消旧的虚值期权)这一策略，尽管FASB要求股票期权再定价要费用化。

前述文献基本上未考虑股价下跌对期权所提供的经理人追求风险激励的影响。Johnson and Tian(2000)曾对多种非传统的期权进行研究，结果发现，相对于B－S模型计量，可再定价的期权提供的提高股价的激励(努力增进激励)要更低(特别是当股价低于行权价时)，而其为经理人提供的增加股价波动率的激励(追求风险激励)更大。如在2.3.3小节中曾讨论过，当股价开始下跌时，会增加持有股票期权的经理人的追求风险激励，但是当经理人追求风险激励超过其努力增进激励时，持有的虚值股票期权就会诱使经理人去投资更高风险、净现值(NPV)为负的项目，尽管这会使公司股价继续下跌，但经理人却想为此一赌以图股价最终能上涨，高过行权价。这显然有损于股东的利益。Rogers(2002)就对股票期权再定价与经理人追求风险激励之间的关系进行了经验研究。Rogers(2002)认为，对虚值的经理人股票期权进行再定价就是为解决经理人股票期权的上述负面激励问题而可行的机制。为此，他利用1993—1998年间赌博娱乐(Casino)公司的有关数据进行了研究，结果发现，就在期权再定价之前，相对于努力增进激励而言，期权对经理人提供追求风险激励很高；无论是在单变量检验还是多变量检验中，期权被再定价了的那些经理人与期权未被再定价的经理人相比较，前者都面临着更大的追求风险激励；有着与股东激励更少一致性的经理人的股票期权更可能被再定价；在对“追求风险激励对努力增进激励比率”的降低因素检验中，股票期权再定价是一个统计上显著的解释变量。Rogers(2002)还指出，CEO们并不一定是股票期权再定价的受益者，因为相对于股票期权，他们持有的股票也是显著的，这样作为股东，他们未必有过度的追求风险激励，进而未必需要再定价来调整激励，但若其他经理人和中层经理人对企业价值最大化决策都有影响的话，对这些人员来说，股票期权再定价在调整激励方面还是很重要的。总的来看，Rogers(2002)的研究结果意味着股票期权再定价有助于企业降低高层经理人过高的追求风险激励。

5.5.5　经理人股票期权再定价的替代安排

在美国，有关税务法规要求，公司若想将经理人股票期权作为费用在公司所得税前列支，条件之一就是经理人股票期权必须按赠与先后顺序行权，这样，公司就只好先废止掉旧的股票期权，再赠与新的股票期权。此外，考虑到后两种方式可能需要经过股东批准等程序，而修订现有的股票期权行权条件无须股东批准，所以，企业更倾向再定价等修订方式(Chance et al.，2000)。但从财务会计角度看，按照FASB的SFAS No.123，新的股票期权可以无须确认经理人报酬费用，不会影响公司的利润，若公司修改股票期权计划的条件(包括再定价)，按照2000年7月生效的FASB的第44号解释(FIN No.44)(其中某些方面已在1998年12月生效)，这类期权在会计处理上必须归类为可变型股票期权，并要求对此类期权在赠与日估计其成本，确认为费用，且按季度实行盯市(marked to mar－ket)计价。无疑，股票期权再定价需要确认费用，这是公司所不愿看到的，FASB的这一规定会使得公司更少进行期权的直接再定价(Gillan，2001)。FIN No.44还规定，取消现有股票期权，在6个月内任何新发行的股票期权都被视做是股票期权再定价，但这有一个明显的漏洞，那就是6个月的时间限制，公司通过股票期权再定价或再赠与的时间安排来规避FIN No.44，因此，也就有公司采用所谓“6个月零1天”(six－month－one－day)策略，先使期权作废或允许员工将期权交还给公司，在6个月结束后，再赠与员工新期权以规避会计费用。〔62〕而其他一些有很多可供赠与期权的公司(如微软)则更简单，只需赠与员工新的期权，而不管已发行在外的期权，但对于没有多余可供赠与期权的公司，则想方法利用前述的交易所和市场规则来无须经股东批准就实施新的期权赠与计划。FASB关于期权再定价需要费用化的规则是在1998年提出建议征求意见的。故Carter and Lynch(2003)研究了FASB的建议对企业期权再定价的影响，结果发现，在1998年12月这一FASB建议的规则的某些方面生效之前，企业期权再定价事件要比预期的更多。因此，他们认为，这说明企业为避免可能的确认期权费用而将计划中的期权未来再定价提前了。Murphy(2002a)也有类似发现，如下节所述，他发现，新经济公司曾经一直是在股价下跌后迅速地进行期权再定价，但这一做法在上述新会计规则的某些方面于1998年12月生效后实际上就消失了。

Hall and Knox(2004)利用1996—2000年S&P1500公司最高5名经理人的持股和期权赠与等数据研究发现，当股价下跌后，经理人的报酬—业绩敏感度显著下降(主要是因他们持有的期权价值下降所致)，但企业会在后续年度中通过更大量的期权赠与(而非直接的期权再定价)来抵消这一下降(平均来看，能抵消掉约40%的股价下跌所致的报酬—业绩敏感度下降)，这一做法其实就是1.4.4小节中曾引述的Hall(1998)所定义的经理人股票期权的间接再定价(backdoor repricing)。他们还发现，股价上涨也会引起更大量的期权赠与，两者正相关。这意味着，当企业股价大幅度下跌和大幅度上涨时，经理人得到最多的期权赠与，故以1年或短期间为窗口来研究经理人的报酬—业绩敏感度会高估了该敏感度的下降程度或低估了该敏感度的提高程度，未来的研究应基于跨年度(多期间)的经理人股票期权计划。他们的发现还意味着，尽管企业直接的期权再定价行为似乎很少，但期权再定价的替代安排(如间接再定价政策)行为却十分显著，对经理人股票期权的价值和报酬—业绩敏感度有重要影响，不容忽视。

〔62〕Zheng(2002)对此进行了详细分析和深入研究。Zheng(2002)发现，许多股价下跌的公司为规避再定价期权的会计费用，就取消现有期权，而在等待6个月或更长时间后再赠与相等数量的新期权。


　　5.6　股票期权的激励效应：新经济vs.旧经济，经理人vs.其他员工

众所周知，在20世纪90年代，经理人和员工股票期权实践在新经济企业中得到的发展最大。那么，在新经济企业中，经理人及一般员工股票期权是否具有激励效应呢？Ittner et al.(2003)就专门以217家“新经济”(高技术)企业为样本来研究企业中股票赠与(股票期权和限制性股票)计划的结构及业绩(激励)效应。他们的样本是一组独占性的调查数据，分别属于1998或1999年。结果发现，这些公司实行股票赠与计划的基本目标在于留住现有的员工和吸引新员工，这是基于劳动力市场的竞争而需要提供富有竞争力的报酬，而不是为了努力—激励目的。这些企业的股票期权计划的特征与Murphy(1999)对传统“旧经济”企业实施的股票期权计划的统计特征非常相似。Ittner et al.(2003)发现，这些新经济公司的具体贡献者(individual contributors)的报酬结构(股票赠与对工资和奖金的比率)与典型的旧经济公司CEO的报酬结构近似。Ittner et al.(2003)研究了投资机会、企业规模、财务杠杆、税率、现金流量、历史业绩、股价的波动性等因素对这些新经济公司赠与股票的影响，以找出其中的决定因素。这些变量的描述性统计特征符合所谓新经济，如账面价值对市场价值比率相当小(均值为0.2938)，研发支出占销售收入比重较大(均值为0.2383)，长期负债占总资产比重很低(均值为0.0798)，现金流量为负的。此外，大部分公司的边际税率是正的，代表性的公司月股价回报为正的，但波动率很大。经检验总体的股票赠与和上述影响因素之关系，他们发现，账面价值对市场价值比率确实与股票赠与负相关，但其他表示投资机会的两个代理变量也不显著；公司规模越大，外发股票期权占发行在外的股票比例越低；现金流量较多的公司有着较低的外发股票期权占发行在外的股票比例；历史业绩与股票赠与负相关；股票的波动性与股票赠与正相关；财务杠杆与年度股票赠与负相关；税率对股票赠与的影响有限且不一致；行业(如计算机、软件、半导体、互联网等)对股票赠与没有显著影响。Ittner et al.(2003)对历史业绩与股票赠与负相关提供的解释是，这潜在地反映了，当股价高的时候，员工进行了行权，或因股价回报更高时而为提供给员工竞争性的报酬水平所需要的股票赠与就更少。与Bryan et al.(2000)对传统公司的研究结果显著不同的是，现金流量约束越小的公司对其主管和具体贡献者反而趋向有更多的股票赠与，在所有模型中都没有任何证据显示现金流量约束与更多的股票赠与相关，这可能是因为其定义的现金流量代理变量反映了公司的盈利能力，若股票赠与代表着对优秀会计业绩的奖励的话，那么这一代理变量与股票赠与是正相关关系(Ittner et al.，2003)。总体上看，新经济公司股票赠与的影响因素至少部分与那些传统公司是相同的，特别是公司成长机会、财务杠杆和公司规模。但税率、现金约束、以前年度股票回报及其波动率则不显著或不一致。此外，还有相当部分的差异未能解释，意味着新经济公司和传统公司之间还存在显著差别。

Ittner et al.(2003)还研究了上述样本公司股票赠与的业绩效应。他们以股票赠与后12个月的平均连续复利的股票月回报(含股利)来衡量企业业绩。经检验发现，总体的股票赠与与后续期间的股票回报(业绩)没有显著关系。但对不同层级和不同职责领域员工的股票赠与和后续年度股票回报之间的关系研究显示，前者对后者有显著影响。具体而言，对最高层经理人以下的员工群体的股票赠与高于有相同特征的典型企业的赠与水平(所谓高或低是指此比较，下同)的公司股票在后续期间有着正的股票回报，但低的股票赠与水平对后续股票回报则没有显著影响(并不一定就低)，而对最高层经理人的股票赠与高或低与后续股票回报没有关系。这意味着为最高层经理人以下层级的员工提供增量的股票赠与产生的效益可比赠与最高层经理人大。有趣的是，对非豁免员工(non－exempt employees)〔63〕的高股票赠与水平与公司股票后续的超额回报负相关，这意味着对低层级的员工的股票赠与是不利的(counter－pro－ductive)，这与“涵盖全体员工的股票赠与对股东价值有着积极影响”的主张不一致。Ittner et al.(2003)还发现，对技术部门员工和非技术部门员工股票赠与高的企业有着后续正的股票回报，其中技术部门员工的高股票赠与因素的系数要比非技术部门员工的同一系数高出40%，而对销售部门员工的高股票赠与则无此影响。这表明，对公司核心员工群体的股票赠与可以带来更大的利益。另一方面，销售部门员工的高股票赠与不显著也意味着，对于该部门员工，销售佣金等其他机制也许比股票赠与能提供更好的激励。因此，总体上，新经济公司股票赠与的业绩效应与被赠与者的职位和部门(positions and functions)相关。对此还有一解释就是，当企业认为公司股票价格被低估时会赠与更多的期权，即企业有私人信息表明公司股价被低估时，赠与更多的股票期权，当这些信息公开后，公司股价就上升了，这在经理人股票期权的赠与中已被证明(Yer－mack，1997；Aboody and Kasznik，2000)。Ittner et al.(2003)认为，尽管他们无法拒绝这一解释，但该解释似乎更可能适用于经理人层面的期权赠与，而不适用于解释对不太可能掌握那些私人信息的低层级员工和技术性员工的期权赠与。〔64〕Ittner et al.(2003)还将新经济公司分成年轻的(IPO后期间等于或短于7年)和年长的(IPO后期间长于7年)两类来进行研究，看它们之间在员工期权赠与上有无差异，因为一般而言，年长些的公司激励机制设计的经验更多些，管理更成熟些，它们的期权赠与与传统的经济决定因素关系更密切。经分类，年长的新经济公司规模更大，更集中于计算机、计算机外围设备以及半导体制造业，年轻的新经济公司更多在软件开发与服务、互联网/电子商务领域。检验发现，对于年长公司而言，股票期权赠与水平低或高(与前面定义相同)都会导致较低的业绩，对于各层级和职责的员工，较低水平的期权赠与与后续业绩都是正相关(且基本上都是显著的)，较高水平的期权赠与与后续业绩是负相关。但对于年轻公司，无论期权赠与水平较低还是较高，后续业绩都是增加的。这显示，年轻的公司要么比其他公司更多地进行股票赠与，要么有着比提供与其他公司类似的股票赠与计划更合适的一些吸引和留住员工的方法，如使工作环境更舒适。总之，Ittner et al.(2003)的发现意味着，新经济公司的报酬实践要么尚未处在均衡之中，要么是受以往研究所未发现的经济因素的影响。

〔63〕在美国，“非豁免员工”是指企业中不能豁免于1938年公平劳动标准法案(Fair Labor Standards Act of 1938)关于超时工资支付(overtime pay)条款的员工，对于这些员工，当他们一周工作时数超过一定时数(如40个小时)，企业应针对超过的时数按照正常工资水平的一定倍数(如1.5倍)来支付报酬。这类员工一般是非专业员工(non－professional employees)，而企业中的管理人员、专业人员和经理人员一般豁免于该条款，为“豁免员工”。

〔64〕Ittner et al.(2003)对期权赠与和后续业绩之间的非线性关系问题也进行了讨论。

Murphy(2002a)也对新经济企业基于股票的报酬进行了研究。上述Ittner et al.(2003)利用的独占性的调查数据，存在自选择等问题，且是在新经济公司股价有很大增长而股市泡沫崩溃前的单个年份的数据(1998或1999年度)，在此后的2000年3月后期股市泡沫开始崩溃(如图5—1所示)，所以，其数据也很可能不具有长时间的代表性。Murphy(2002a)利用1992—2001年间S&P500，S&P Midcap 400，S&P Smallcap 600公司中的新旧经济公司数据进行比较，与Ittner et al.(2003)对新经济公司的界定一样，Murphy(2002a)也是把正在计算机、软件、互联网、电信、网络设备(net－working)领域竞争的公司归为新经济公司。结果发现，新经济公司的经理人和员工得到比旧经济公司经理人和员工更多的基于股票的报酬(含期权和股票)，如表5—3和表5—4所示。此外，如表5—5、表5—6和图5—2所示，同旧经济公司相比，新经济公司曾经一直是在股价下跌后迅速地进行期权再定价，但这一做法在前述关于期权再定价的新会计规则的某些方面于1998年12月生效后实际上就消失了；在2000年NASDAQ股市崩溃后，新经济公司不再是进行现有期权的再定价，而是赠与新的期权以代替之；与旧经济公司的经理人相比，新经济公司的经理人更可能在一个日历年度内得到多次期权赠与，这一做法在股市崩溃后更多了。

Murphy(2002a)认为，绝大多数对基于股票的报酬的研究都是基于代理理论，然而，即使是利用代理理论对CEO期权赠与实务的研究也一直只是取得一般的成功，其次，代理理论方法只适用于能直接影响公司股价且完全理解将他们的决策与公司股价业绩相连的“生产函数”的代理人。但从经济角度看，利用期权赠与来吸引员工的理论基础难以成立，因为期权的经济成本与其对被赠与者的私人价值之间的差异决定了期权并非是经济上有效的报酬支付方式，公司可以更低成本地通过支付现金而非有风险的期权来吸引员工；〔65〕从经济角度看，以期权挽留员工也是不成立，因为期权行权权的授予都比较早，更重要的是，基于期权的经济成本和私人价值差异，公司可以用递延现金计划(deferred cash programs)或目标报酬计划(targeted pay)来更低成本地挽留员工。那么，公司是否因融资约束而赠与员工期权以替代现金报酬呢？Core and Guay(2001)与Ittner et al.(2003)对此提供了相反的经验证据，从经济角度看，这也是有问题的，因为基于期权的经济成本和私人价值差异，厌恶风险且未能多元化的员工并非是公司资本的有效来源。因此，对一般员工(rank－and－file employees)期权赠与的持续增加意味着，代理理论方法是错误的或严重不完整的，因为很难从代理理论角度说明对一般员工的期权赠与的合理性。为此，Murphy(2002a)提出一种解释，即期权赠与的决策是基于期权的很低于其经济成本的“想像成本”而做出的。〔66〕尽管从经济角度看，期权并不是支付报酬、提供激励、吸引和挽留员工的有效方式，但从想像成本的角度看，期权似乎更是达成这些目标的有效方式。Murphy(2002a)还提供了初步的证据证明，在典型的新经济公司，想像成本因素比在旧经济公司更重要，这也许能解释为什么新经济公司更多地采用基于期权的报酬。此外，Murphy(2002a)还指出，会计因素尽管重要，但不能解释新旧经济之间的期权赠与实践的全部差异，另一个重要原因是“竞争惯性”(competitive inertia)，即在同一劳动市场中竞争的足够多的公司采用某种特定的报酬方式，其他公司最终将被迫跟着采用。〔67〕

〔65〕当然，如Ittner et al.(2003)指出的，提供期权有助于公司吸引有更高能力的经理人，因为这些经理人会通过自我选择，进入有着基于业绩的向上走的潜力(perform－ance－based upside potential)的公司。但这一解释只适用于最高层的经理人，而不适用于低层级管理人员和一般员工。

〔66〕对于想像成本观的进一步讨论和应用，我们将在6.3节中予以详论。
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〔67〕Anderson et al.(2000)为这类现象提供了经验证据，他们发现，在控制了规模、成长机会和现金流量因素后，总部设在硅谷的旧经济公司仍要比其他的旧经济公司更多地采用基于股票的报酬。
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Liang and Weisbenner(2002)利用S&P1 500公司1996—1999年间的期权赠与数据来分别研究该期间经理人和经理人以下的中层管理人员由于期权赠与而带来的报酬—业绩敏感度，并进行比较。按照代理理论，经理人对企业价值有着更大的影响，他们相对少些风险厌恶；而中层管理人员对企业价值的影响更小，由于财富更少他们也更厌恶风险；此外，股价作为努力的信号对于经理人比对中层管理人员有着更大的信息量，因此，经理人应比中层管理人员有着更大的报酬—业绩弹性系数。描述性统计表明，年度期权赠与占当年发行在外总股份的比例从1996年的1.41%上升到1999年的1.83%；小公司赠与期权的量要大于大公司，技术公司(technolo－gy firms)赠与期权的量要大于非技术公司；〔68〕1996和1997年，企业赠与期权的价值的17%流向经理人，而1999年为14%；1996—1999年S&P1500公司的年度股票回报达24%。通过对期权赠与价值与上年末的股票价格的回归，他们发现，对CEO及其他经理人的期权赠与都有着显著的正的报酬—业绩敏感度(为0.29)，对中层管理人员的期权赠与也有着显著正的报酬—业绩报酬敏感度(为0.53，即股价增加10%，期权赠与价值上升5.3%)，这意味着，企业在股价业绩有大的增长后会增加对员工期权赠与的价值，以奖励、挽留老员工，吸引新员工。但从中也可发现，与前述代理理论预测相反，中层管理人员的报酬—业绩敏感度反而大于经理人。他们研究了对此的可能解释，如经理人持有更多的股票和期权(因为期权作为经理人报酬的一部分已有很长时间，而对中层管理人员则时间不长)，故其需要的新的期权激励就少些；股价变化对期权所带来的激励的不对称影响(企业会通过赠与经理人更多的期权来抵消股价下跌对其激励的负面影响，而对中层管理人员，企业则不会这么做)；相对价值和新经济(新经济公司的中层管理人员对企业价值有着比旧经济公司的同层级员工更大的影响)；行业业绩越好，劳动力市场(尤其是经理人和关键员工市场)竞争越激烈，〔69〕证据显示经理人期权赠与对行业业绩的敏感度比中层管理人员的高，两者都与企业规模正相关。但这些因素只能提供部分解释。他们提供的另一种解释是行为性的：当股价一直上涨时，中层管理人员把以前和当前的高股票回报外推到未来时(认为未来也会如此)，于是更乐意接受股票期权，甚至要求报酬更多地体现为期权形式。他们还发现，经理人的现金报酬的报酬—业绩敏感度实质为零(1992—1995年间该敏感度为0.07)；当股价上升，需要赠与经理人的期权数量的下降大于对中层管理人员期权赠与量的下降；与中层管理人员和持有企业所有权权益较少的经理人相比，持有企业所有权权益更大的经理人的期权赠与价值和股价之间的关系更小。他们的发现还意味着，员工股票期权的大量运用在相当程度上可归因于股价的上涨，可以预期，当股价下跌后，中层管理人员接受股票期权以替代现金报酬的意愿将下降，这样，公司的费用(因为期权费用不用确认，而现金报酬费用则需要确认)将上涨，利润将下降。

〔68〕Liang and Weisbenner(2002)指出，若虑及更小的公司和更技术导向的公司有着更大的成长机会和经理人与股东之间更大程度的信息不对称，基于股票的报酬有助于降低代理成本。
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　　5.7　本章小结

在本章中，我们基于第4章中的分析，综述了经理人股票期权激励效应的经验证据。我们是从综述经理人股票期权的报酬—业绩敏感度方面的经验证据开始的，然后从代理成本和非激励因素视角、公司特定决策视角综述了经理人股票期权激励效应的经验证据。我们还综述了经理人股票期权再定价方面的理论和经验研究文献，以及对新经济公司及其与旧经济公司中股票期权激励进行比较(其中包含经理人与经理人以下员工股票期权激励之比较)的经验研究文献。综合我们所综述到的经验研究文献来看，经理人股票期权的激励效应确实得到了一定的经验证据支持，但正如Hall and Murphy(2003)所指出的，直接将期权赠与和后续公司业绩相连的经验证据在很大程度上尚无定论，设计和检验关于期权赠与是如何影响公司业绩的正确实验仍是本领域最重要的研究机会。

〔69〕在此意义上，可以行业业绩的好坏来表征劳动市场竞争的强弱(Himmelberg and Hubbard， 2000)。

此前，Murphy(1999)也曾分析指出，总体上，经验证据与基于股票的激励是经理人行动和公司业绩的重要驱动因素的假设是一致的；但仍然没有什么直接证据能表明，更高的报酬—业绩敏感度能带来更高的股价业绩和公司可以期望从引入更激进的基于业绩的报酬计划中得到回报。现有证据至多只是建议性的，但他相信，全面分析和发现经理人激励对后续业绩的影响将是未来经理人报酬研究中一个富有成果的(如果不是关键的)方向，甚至是未来关于经理人报酬研究的最重要的领域。Murphy(1999)还指出，其中一个研究上的困难在于对有效资本市场的信仰。按照有效资本市场假说，现有的股价反映了现在所有的公开信息(和一部分私有信息)。而关于经理人报酬—业绩敏感度的信息是公开信息，因此早已被反映到股价当中去，这样，自然发现不了经理人更高的报酬—业绩敏感度对以后年度股价业绩的影响。于是，现行的激励对预期的后续回报没有影响并不意味着激励不重要。其实，学术界如此，实务界(如董事会、薪酬顾问和经理人等)又何尝不是如此，没能很好理解股票期权所创造的激励效应，许多人视股票期权计价及其创造的激励为一个令人困惑的黑盒子(Hall，1998)。伴随着近年来美国股票市场的不振，新的管制规则的出台，公司治理的变迁，以及经理人股票期权会计处理的改进等必将对美国经理人股票期权实践产生重要影响，从而也将为经理人股票期权及其激励效应提供新的更有意义和更全面的经验证据，与此同时，对经理人(及员工)股票期权的经验研究仍在深入进行当中，将来应会有更多和更重要的经验证据被揭示出来，我们对经理人股票期权激励效应的理解和判断将会更为深入。

尽管人们对股票期权有着各种批评，但也有学者认为，股票期权是迄今人们所设计出的最佳的经理人报酬机制，它能使经理人为公司的长期成功和股东与员工的利益而努力，股票期权不会带来经理人的短期行为，而是有助于解决短期行为问题的，可是仅有股票期权计划是不够的，必须有正确的经理人股票期权计划，否则，股票期权不仅不会好于传统的经理人报酬形式，在某些情形下甚至可能更坏(Hall，2000)。为此，在Hall(2002)看来，基于股票的报酬仍是未来10年美国经理人报酬的重要组成部分，创造所有权激励的目标不会凋谢，即使当这么做的那些方法被认为有问题时也是如此。Becker(2002)也指出，政治家及其他人士对股票期权的责难过度了，股票期权是激励经理人为他们的公司有效工作的有价值的工具，期权使经理人因股价上升而得到奖励，也会因股价下降而受到惩罚。Becker(2002)进而认为，不能仅因经理人股票期权现在被一些公司滥用而否定其本身所具有的激励功能，当经理人股票期权被正确使用时——即当经理人只因其超出同行业竞争者的平均业绩水平的业绩而得到股票期权的报酬，并因业绩不佳而受到股票期权的惩罚时，经理人股票期权还是有价值的商业工具。应采取一些使股东和其他人能监督公司期权合约，同时又能更好为优秀业绩而奖励经理人的改革。〔70〕

我们在前面有关章节的讨论中指出，从公司治理的角度看，经理人激励是公司治理的一种机制，而经理人基于股票的报酬则是经理人激励的一个部分，经理人股票期权则是经理人基于股票的报酬的一种形式。在此意义上，经理人股票期权也仅是公司治理的一种机制而已，它并不是万能的，而是需要与其他公司治理机制相配合，它与其他公司治理机制间存在或互补或相互替代的关系。换言之，在公司治理特征不同的企业，作为激励机制的经理人股票期权有着不同的适用性，甚至有可能成为代理问题的一部分。我们前面综述到的相关文献在一定程度上证实了这一点，无疑，对我们在下一章中将综述到的美国企业经理人股票期权实践谜团的理解也需要基于具体的公司治理环境，对这些谜团的解读将有助于读者更好地理解和判断经理人股票期权实践及其激励效应。

〔70〕Becker(2002)还指出，只用经理人股票期权来惩罚业绩差的经理人是不够的，董事会长期以来对业绩表现不佳的经理人太宽大了，应该让他们走人。




　　6　美国经理人股票期权实践谜团及其解读







　 6.1　引言

在上一章中，我们虽综述了经理人股票期权激励效应的经验证据，但这些经验研究文献基本上都未去细致剖析一些美国企业经理人股票期权实践中的做法到底是否与最优合约观相符。本章则对此加以补充，即介绍美国企业经理人股票期权实践中与最优合约观不符的谜团，并综述相关观点对这些谜团的解读，这将使我们对美国企业的经理人股票期权实践及经理人股票期权的激励效应乃至美国企业的公司治理有着更直接和深切的感知。

前面我们所综述的大部分文献虽未明确，但其实都是隐含着认可最优合约观这一前提的，若经验证据与最优合约观不符，就需要去寻找是否遗漏了其他重要的影响因素。正如Bertrand and Mullainathan(1999，2000)所指出的，谁在确定经理人的报酬，我们的标准答案是股东，股东利用报酬来减轻由于经理人持股比例低所导致的道德风险问题，通过报酬合约，使经理人能最大化股东财富。换言之，股东在利用报酬来提供激励，这是所谓的订约观(the contracting view)和最优合约观。毋庸置疑，前面许多关于经理人股票期权的经验证据是符合该观念的。但由Crystal(1991)等实务界人士领衔提出的另一观点是，经理人在制定自己的报酬，他们要从股东那里掠夺他们所能掠走的一切报酬，经理人操控报酬委员会和报酬程序来确定自身的报酬。经理人面临的约束就是资金的可获得性和更一般的担心，即不愿意被华尔街日报等点名为报酬过度者和为股东、工会等所注意。这些约束不仅影响经理人掠夺多少，还影响掠夺如何发生。这后一观点即经理人掠夺观(the skimming view)(Bertrand and Mullainathan，1999，2000)或经理人影响力观(Bebchuk et al.， 2002)。〔1〕

尽管最优合约观目前还是许多研究者预设的研究前提，但20世纪90年代美国企业的经理人股票期权实践却有着诸多与最优合约观不相符的做法或现象，不妨称之为“经理人股票期权实践谜团”。Murphy(1999)较早地指出，关于经理人报酬(尤其是基于股票的报酬)还有着许多待解之谜，如为什么各公司关于经理人股票期权计划的具体条款没什么差异呢？为什么经理人被允许(若非鼓励)在行权权被授予后就马上行权，而不是等到期权到期前才行权呢？为什么基于股票的报酬计划中缺乏相对业绩评价呢？经理人是否理解他们的行动对股东价值的影响？是基于股票的激励的增长对近期牛市有所贡献，还是相反，前者源于后者？对企业内广泛的低层级员工基于股票的激励之增加是否有助于改善公司的股价业绩？这些问题尚未获得较为完美的解释。后来，Yermack(2001)也总结指出，围绕经理人股票期权存在以下尚待解释的谜团：如何解释广泛存在的尽量提前行权问题；行权后股票的低保留率问题；衍生证券市场及经纪人帮助经理人无须披露和触发所得税规则而实质出售了所持有的股票，也消解了股票期权给经理人带来的激励；〔2〕股票期权的赠与与相关信息披露的关系，赠与的日期总是选在对经理人有利的时间，这一明显带有内部交易性质的、非法把财富从股东处转移给经理人的问题为什么没有得到公司治理结构和SEC等的反应；为什么存在再赠与期权，这一期权安排使得经理人实质上持有一种看跌期权，股价下跌对经理人有利；〔3〕大量股票回购与经理人股票期权的关系；行权权授予日期安排之谜，为什么不同公司差异甚大，为什么相当多公司的股票期权授予日期很短，似乎难以实现留住关键员工的目的？等等。上述这些股票期权谜团有的在前面的综述文献中已得到一定程度的研究，而有些则还缺乏深度分析。直到近年来，Bebchuk et al.(2002)，Bebchuk and Fried(2003)，Murphy(2002a，2002b)，Hall and Murphy(2002b，2003)等文献才开始给予充分重视，并较深入地对此进行了分析。以下我们基于现有相关文献来综述美国企业20世纪90年代的经理人股票期权谜团及其解读，并探讨经理人股票期权的未来可能改进。〔4〕本章除此引言外，还包括4节，其中第2节介绍经理人影响力观，第3节介绍想像成本观，第4节综述经理人股票期权实践谜团及经理人影响力观和想像成本观各自对此的解读，第5节为本章小结，并简要探讨一下未来经理人股票期权计划的可能改进。

〔1〕Finkelstein(1992)将影响力或权力(power)定义为“行动者按自己意愿行事的能力”。他认为，经理人的权力来自于他们的结构性职位(structural position)、专业知识、对信息的控制、声望以及所有权。Pavlik et al.(1993)也曾使用“经理人影响力观”这一概念，并做非常简要的分析，当然并非直接针对经理人股票期权，他们指出，经理人影响力观缺乏一个动态要素，如该观点认为经理人的影响力来自其在企业层级中的位置，但却未解释为什么会存在特定层级以及经理人是如何到达其所在的层级位置。

〔2〕Feltham and Xie(1994)，Jin(2001)，Garvey and Milbourn(2001)等也提出过类似疑问。


　　6.2　经理人影响力观之简介

经理人影响力观认为，经理人报酬不仅是解决代理问题的机制之一，其本身某些特征就是代理问题的一部分，经理人股票期权等经理人报酬实践中的谜团是由经理人影响力所致。〔5〕尽管经理人影响力观在理论上完全不同于最优合约观，但并非要完全替代后者。因为经理人报酬安排其实是由市场力量(向股东价值最大化的安排推进)和经理人影响力(朝有利于经理人的方向偏离最优安排)所共同决定的。经理人影响力观只是宣称，那些偏离股东价值最大化的经理人报酬安排是很重大的，经理人报酬实践并不能仅由最优合约观来解释(Bebchuk et al.，2002；Bebchuk and Fried，2003)。按照经理人影响力观，20世纪90年代美国企业经理人报酬的故事其实是这样的(Bebchuk and Fried，2003)：首先，鉴于那些不是基于股票的报酬在历史上就与经理人业绩没有什么关系，希望加强经理人报酬与业绩关系的管制者和股东鼓励采用基于股票的报酬。经理人则利用这一热情和他们的影响获得了相当大的期权报酬而无须放弃相应数量的现金报酬。〔6〕并且经理人得到的期权并未将经理人报酬与其业绩牢牢地联结在一起，而是使经理人可以收获来自经理人控制之外的市场或行业因素所导致的股价上涨所带来的意外之财(windfalls)。结果，经理人得到的报酬比那些更符合成本有效性和更有效率的报酬计划所能提供的报酬更大。其次，由于经理人报酬历史上一直与公司市场价值相连，20世纪90年代不断上涨的股市(也带动了那些业绩很差的公司股价一起上涨)也为大部分公司经理人相当大的报酬增长提供了方便的借口。第三，市场繁荣也使得收获颇丰的股东更少可能去探究和反对过度的经理人报酬安排。

〔3〕Thomas and Martin(2000)发现，股东对此没有与其他期权计划不同的反应。

〔4〕因此，本章基本上属于综述性质，并具有一定的编译成分。为全书逻辑顺畅起见，列作一章。也可列其为附录。

〔5〕当然，经理人影响力本身要受诸多公司治理因素影响，如外部大股东的持股比例越高，则经理人对报酬确定的影响力越小；经理人能施加一定影响的董事比例越高，其影响力越大。

那么，经理人怎么能影响其自身的报酬确定呢？通常，经理人报酬方案和计划是由公司董事会来确定的。基本上所有的美国大公司董事会都建有报酬委员会，典型的报酬委员会由3名～4名董事组成，在大部分公司中，报酬委员会的董事全部或几乎全部是外部董事。〔7〕董事会通常授权给报酬委员会来制定经理人的报酬计划，这些计划通常是多年度的，其中包括股票期权计划，股票期权计划也许需要股东的投票和批准，但计划的执行则全权在于董事会。其实，这主要是迫于投资者的压力、税法等因素而形成的，总体上，公司的报酬委员会在代表股东来制约经理人报酬方面是无效的。因为正如没有理由去假定经理人会自动为股东价值最大化服务一样，也没有理由去期望董事会这么做。其实，董事与股东之间也存在代理问题，这从根本上影响董事有效解决经理人与股东之间代理问题的能力(Bebchuk et al.，2002；Bebchuk and Fried，2003)。具体而言，外部董事通常也期望被再任命，除了有吸引力的货币报酬外，〔8〕董事职位还可为外部董事带来声望和有价值的商业与社会关系。而要成为公司的外部董事，上公司的董事候选人名单是关键，这却需要经理人或股东的提名，但持异见的股东在进行竞争性董事候选人提名时会遇到困难，所以，典型的情形就是，经理人提名的外部董事候选人是惟一人选。这样，CEO对外部董事的任命就有着重要影响，〔9〕加之CEO还可以影响董事的报酬和额外津贴，为此，外部董事虽名义上独立，但实际上却有关照(支持)CEO的激励。正如Crystal(1991)曾强烈批评的，董事会决定CEO的报酬，而CEO反过来在决定着董事会的报酬，这并非偶然。自然，外部董事也缺乏个人动力去与CEO或其他支持CEO的董事就CEO报酬进行抗争，尽管他们很可能持有公司股票或股票期权，〔10〕但削减CEO报酬给他们带来的直接利益并不显著，而这么做给他们带来的成本却很显著，如可能下年度CEO施加影响使其不再被聘任为外部董事，这样外部董事将失去任董事可得到的种种利益，并会降低其被邀请加入其他公司董事会的机会，因为其他公司CEO也不会乐意一个挑战CEO报酬的人进入自己公司的董事会。报酬委员会中的外部董事若是其他公司的CEO，〔11〕他们还可能提高经理人的报酬以将经理人报酬的基数抬高，对其自身报酬的提高或已有的高报酬也很有利。〔12〕此外，董事被任命后，还可能受董事会文化影响，如大部分董事只关心企业业绩好坏，其他方面均支持CEO，董事会会议以彬彬有礼代替真实与坦率。〔13〕总之，只要CEO对外部董事的聘任或续聘有重要影响，外部董事的“市场”就会令外部董事产生不挑战CEO报酬的激励。〔14〕Warren Buffett在其2003年致股东的信中也指出，近些年来，公司报酬委员会太多时候像摇着尾巴的小狗，只会温顺地遵从顾问们的建议，而未忠诚于支付他们费用的未曾谋面的股东，虽然SEC要求各报酬委员会在代理人报告中陈述他们确定经理人报酬的理由，但这些话经常是公司的律师或人力关系部门(human－relations depart－ment)代为撰写的。Warren Buffett进而认为，董事们若不能确定自己能够为股东利益而进行谈判，就不应成为报酬委员会的一员，他们应就他们是如何考虑经理人报酬和计量经理人业绩作出解释，此外，在花股东的钱时，他们应当视同花自己的钱一样来做决策。〔15〕

〔6〕Bebchuk and Fried(2003)指出，也许有人会问，厌恶风险的经理人为什么不利用他们的影响力来获取更多的现金报酬而非期权。若报酬的价值不变，确实应该如此。但在20世纪90年代，寻求增加报酬的经理人并不能在以现金报酬形式还是期权报酬形式来获得等值的额外报酬之间进行选择。相反，对基于股票的报酬非常热情的外部人使得经理人能以期权形式获得报酬却无须降低其已有的现金报酬。

〔7〕S&P Smallcap 600公司报酬委员会平均规模为3.3位董事，S&P500公司报酬委员会平均规模为4.2位董事，在1998年，S&P Smallcap 600公司报酬委员会中外部董事比例平均为83.5%，而S&P500公司报酬委员会中外部董事比例平均为91.9%(Beb－chuk et al.， 2002)。

〔8〕如2001年美国最大的200家企业董事的平均报酬为152626美元，而在Enron公司，每个董事2001年的报酬是380000美元。

〔9〕传统上，CEO控制着董事的提名过程，绝大部分董事会下有提名委员会，但有时CEO也是提名委员会的成员，如有证据显示，1994年，在341家Fortune 500公司中，78%的公司有提名委员会，其中33%的公司提名委员会中有CEO为正式成员，1998年的一份调查显示，在S&P1500公司中只有27%的公司有完全独立的提名委员会，即成员不是公司雇员、前任雇员、经理人的亲戚、得到公司捐助的慈善基金的代表或指定的互任董事(designated interlocking directors)，即使CEO不是提名委员会成员，但他对提名程序的影响仍是很大的(Bebchuk et al.，2002)。SEC到2003年才发布规则改革董事提名程序。

〔10〕在1997年，有81%的S&P500公司的外部董事得到股票或期权奖励(Beb－chuk et al.， 2002)。

换个角度看，即使外部董事有激励去监督CEO的报酬，他们也经常缺乏足够的信息去做好这件事情，且外部董事只有有限的时间和资源用于日益增加的复杂报酬问题，所以，外部董事将不得不很大程度地依赖薪酬顾问提供的信息和建议。正因如此，美国上市公司典型的做法是聘用外部薪酬顾问来参与经理人报酬的设计(Beb－chuk et al.，2002)。〔16〕这在一定程度上符合最优合约观，因为他们在经理人报酬的设计方面提供有用的信息和专家意见。薪酬顾问可以且有时会发挥积极作用，但他们也可能帮助经理人伪装租金攫取。有证据显示，经理人利用薪酬顾问来证明经理人报酬的合理性，而非最优化经理人的报酬。其实，薪酬顾问有着很强的激励去取悦CEO。因为薪酬顾问通常是由公司人力资源管理部门来聘请的，而后者又是CEO的下属。即使CEO没有正式干涉，但薪酬顾问也怕设计方案不合CEO之意而使CEO在下次聘任时进行干涉。若薪酬顾问提供有损于经理人报酬的建议，那么，他们将来被该公司或其他任何公司聘任的机会就会很低。况且薪酬顾问所在的咨询公司与聘请公司之间经常会有其他金额更大的服务合约，这进一步促进了薪酬顾问取悦于CEO的激励，这显然会从根子上破坏薪酬顾问的客观性。薪酬顾问通过提供那些证明高报酬合理的薪酬数据来支持CEO。〔17〕在薪酬顾问收集和提供“相关”的可比数据后，董事会一般就将CEO的报酬设定为等于或高于比较组中中位数的CEO报酬水平，〔18〕并用薪酬顾问的报告来向股东证明经理人报酬的合理性。〔19〕这样，倾向经理人的薪酬顾问和董事会相结合应为经理人报酬的“棘轮向上”(ratcheting up)负部分责任(Murphy，1999)，〔20〕也使得报酬合约对CEO而非对企业是最优的(Core et al.，1999)。总之，尽管外部董事比例在增加，其对经理人业绩的监督也更强了，但由于上述因素，他们还不能促使实现最优的经理人报酬合约(Be－bchuk et al.， 2002)。

〔11〕据统计，1998年，CEO占公司报酬委员会成员的25%(Bebchuk et al.，2002)。

〔12〕这样，Fama and Jensen(1983a)所强调的作为外部董事会为经理人市场上的声誉而加强监督其任外部董事的公司CEO的报酬这一机制也很难起作用，尤其是当公司的董事会规模很大、责任很分散时，经理人市场很难捕捉其作为外部董事的信息，且市场更关注的是其自身作为CEO的业绩。

〔13〕Jensen(1993)也曾指出，美国的董事会是无效的，因为其董事会文化不鼓励冲突，CEO决定议事日程和提供给董事会的信息，董事会规模太大，董事会主席和CEO常是同一个人。

〔14〕Hermalin and Weisbach(2001)以“作为被内生确定的机构之董事会：经济文献综述”为题对董事会的相关研究文献进行了较好的综述。

〔15〕参见Warren E. Buffett，2003，The Chairman’Letter to the Shareholders，The 2002Annual Report of Berkshire Hathaway Inc.。

〔16〕如Bizjack et al.(2000)报告，至少有65%的公司聘用薪酬顾问。如Hay As－sociates，Hewitt Associates，Towers Perrin(韬睿咨询)，William M. Mercer等都是美国非常有名的经理人报酬咨询顾问公司。

〔17〕如当企业业绩好时，他们会推荐加薪，认为报酬应反映业绩，应高于同行业平均水平，自然要比那些业绩差的CEO报酬高。但当企业业绩差时，薪酬顾问们会不再专注于业绩数据，而是将注意力集中于同行业企业CEO的报酬，认为CEO报酬应提高以反映行业先进水平。

〔18〕Bizjack et al.(2000)研究了S&P500公司中100家公司的报酬委员会1997年的报告，发现96%的公司在确定经理人报酬时都要参考同行业其他企业经理人的报酬数据，且主要是让本公司经理人报酬达到同行业中等或中等偏上的水平。这给经理人报酬带来一种向上的棘轮效应，如Bizjack et al.(2000)对1500家上市公司在1992—1998年间的CEO报酬的研究发现，报酬在中位数以下的公司经理人比中位数以上的经理人的报酬有大得多的增长(无论是百分比还是绝对数)，即使是这些公司的会计与股价业绩都很差的时候也如此。

〔19〕如通过研究1987—1992年S&P500公司的数据，Wade et al.(1997)发现，支付CEO更多的基础工资的公司和有更大持股及活跃外部股东的公司在代理人报告中更可能引用薪酬顾问及其调查数据来向股东证明经理人报酬的合理性，当会计回报率高时，公司会更强调会计回报率而不提市场回报率。

Bebchuk et al.(2002)和Bebchuk and Fried(2003)还分析指出，经理人市场、公司控制权市场、资本市场、产品市场等外部公司治理机制总体上对经理人报酬和经理人攫取租金的实际约束作用有限。〔21〕这意味着，经理人持有的股票和股票期权所提供的约束激励比其他任何报酬约束机制的约束激励都要强，但就是这些基于股票的约束激励也还远不足以使经理人在诸如报酬之类的重要再分配事项上形成自我约束。尽管公司内部和外部治理机制都不足以实现经理人报酬最优合约安排，但若股东本身有能力去阻止任何非最优的经理人报酬合约，则经理人报酬最优合约还是可以达成的。然而，如Bebchuk et al.(2002)所指出的，股东很难向法院证明经理人报酬合约不是最优的，或证明董事会在经理人报酬方面未尽到谨慎和忠诚责任，且在程序上，股东也很难直接就经理人报酬对董事会提起诉讼。尽管有些州的法律以及税法可能要求股票期权计划等业绩报酬需经股东批准，或当股票期权计划的实施需修订公司章程中的授权发行股票数时，此类计划也需要股东批准，〔22〕但即使所有股票期权计划都需经股东批准也无济于事，因为此类计划通常并未明确对特定经理人的报酬，而是规定关于采用股票期权奖励员工的一般要素，如总的期权数量。总之，期权计划需经股东的批准也不能带来经理人报酬的最优合约。此外，机构投资者股东虽有一定力量，但机构投资者似乎认为，关注经理人的自我保护战略和收购防御等问题比关心经理人报酬对他们来说更为重要(Bebchuk et al.，2002)。

〔20〕有一份对美国公司董事会的报酬委员会成员的调查表明：(1)在决定CEO的报酬方面，报酬委员会是最重要和最终的决定者。CEO会就自己的报酬与报酬委员会进行协商谈判，CEO也可能试图影响公司的人力资源经理和为他们提供信息的外部薪酬顾问。当然，CEO与报酬委员会和董事会谈判自己的报酬并不是一件坏事。因为本来就应该直接表达各方意见，而不是通过中介来进行。(2)报酬委员会大多利用薪酬顾问的调查数据。显然，这些薪酬调查数据和如此多的报酬委员会希望他们的CEO报酬排在同行的前半部分使得CEO报酬节节攀升。即使报酬委员会很细心地处理这些数据(既要能激励CEO，又要对股东和其他人公平)，最终的总体结果也是使CEO报酬一直棘轮向上。(3)CEO报酬与公司其他经理人报酬的差异并不是大部分公司考虑的一个主要问题(这一差异至少达2比1)，但硅谷的高科技企业除外，这些企业有才能的经理人市场竞争激烈且团队工作很重要。令人惊讶的是，董事们并不太关心这一差异。也许因为第二层级的经理人员并未抱怨。这一报酬差异与美国当前商业文化中强调全知全能的(all－knowing and all－powerful)CEO是一致的。以上调查详参Lorsch，J. W.，1998，Compensating Corporate CEOs：A Process View，Working paper。Lazear and Rosen(1981)曾证明，职位等级竞赛(rank－order tournaments)所能提供的激励就有赖于赢得或失去某一职位的奖励之间的差异，他们用来这一发现来解释CEO与公司其他高层经理人之间的报酬差异，高差异为其他经理人竞争成为下任CEO提供了激励。

〔21〕如就公司控制权市场来看，公司经常有反收购的重要措施，大部分公司都有一个摇摆不定的董事会，这会阻止敌意收购者获得控制权至少一年，经常使现任经理人能够阻止对股东有利的敌意收购。所以，公司控制权市场其实给经理人留下了相当大的空间和能力去攫取个人私利。为加速收购而给予目标公司经理人以金降落伞条款或其他与收购相关的利益的做法之盛行则进一步削弱了公司控制权市场的约束力。

当然，经理人影响力观并非意味着经理人攫取租金得不到任何约束，经理人增加其报酬的能力还取决于一个重要因素，那就是其提出的报酬计划所产生的“愤怒”(outrage)量(Bebchuk et al.，2002)。换言之，经理人可攫取的租金最终要受愤怒成本(outrage costs)的限制(Himmelberg and Hubbard，2000)。若经理人报酬安排超出最优合约和外部人所能认可的范围太远，外部人就会变得愤怒和不安。若这种愤怒获得了足够的扩张和激化，就会通过几条路径来影响经理人报酬增加的程度。如愤怒会影响CEO获得董事会批准其报酬计划的能力，因为一旦超过底线，愤怒会给董事们带来昂贵的成本(包括各种社会和声誉成本)，职业声誉对于那些不仅是为了董事报酬才加入董事会的外部董事来说是非常重要的。外部董事一般不愿意批准那些需要拿他们的声誉来妥协的经理人报酬计划，他们只支持不会产生太大愤怒成本的经理人报酬计划，这有时也会直接影响经理人，令他们不会提出过分的报酬计划。自然，愤怒也会激发前述市场力量产生作用来约束经理人报酬。〔23〕但愤怒要能发挥作用，其必须能在机构投资者、媒体、社会或职业团体等意见为经理人和董事所在意的相关人群组织中广泛传播，并被后者感受到。而这又有赖于这些相关外部人能知悉和理解经理人报酬(不仅甚至不主要在于报酬的金额)。自然，经理人报酬安排的设计者会通过伪装(camouflage)经理人攫取的租金和隐藏其程度来避免愤怒成本，即让经理人的租金攫取不易于被外部相关者识破。因此，经理人会偏好可将租金攫取伪装成最优合约的报酬结构和程序，以使租金攫取不被某些大的外部观察者群体所轻易发现，这也许会导致企业采用损害经理人激励和企业业绩的无效率的报酬结构。“伪装”这个概念对于解释关于经理人报酬的许多令人困惑的特征非常有用。由此形成一个可供检验的预测是，当经理人报酬安排和实践偏离最优合约时，能为外部人轻易观察到的那部分经理人租金的数额就会被最小化(Be－bchuk et al.，2002)。就此而言，经理人报酬的透明度非常重要。〔24〕

〔22〕现在SEC和NYSE等已要求所有股票期权计划都需要股东批准，原来只是某些类别的股票期权计划需要股东批准。

〔23〕这样，一项对经理人有利而对股东次优的报酬安排是否会被采纳取决于外部人如何看待它。存在此方面的经验证据，如Johnson et al.(1997)发现，1992—1994年间报酬安排得到媒体负面评价的经理人在后续几年报酬增长相对更小，报酬—业绩敏感度在提高。Thomas and Martin(1999)发现，在20世纪90年代，经理人报酬被股东提案批评的公司CEO在随后2年间年度报酬下降了270万美元。

无疑，经理人对自己报酬的影响力会给股东带来很大的成本。首先，经理人将得到超额报酬——经理人影响力使他们得到的报酬与基于公正安排所能得到的报酬之差额。〔25〕其次，也许更重要的是，与那些公正报酬安排所能提供的激励相比，受经理人影响的报酬安排所能提供的激励会更糟糕。这样，经理人对其自身报酬影响力所产生的最大成本是由此无效率(inefficiencies)所导致的股东价值的减少，而不是经理人攫取的超额租金(Bebchuk and Fried，2003)。此外，经理人消解基于股票的激励的广泛自由也会产生相当大的无效率(Bar－Gill and Bebchuk，2003a)，这样的经理人也有激励去误报公司的业绩和压住坏消息不报(Bar－Gill and Bebchuk，2002)，这样的经理人还有激励去选择透明度更低的项目或降低现有项目的透明度(Bar－Gill and Bebchuk，2003b)。

按照经理人影响力观，可以预期，在经理人有相对更大影响力的公司中，经理人报酬将会更高，或有更低的报酬—业绩敏感度。如当其他情况不变，在董事会相对较弱或无效、没有外部大股东、机构投资者股东更少、经理人受反收购安排的保护等时，经理人会更有影响力，进而经理人报酬更高。这已得到有关经验证据的支持。〔26〕

〔24〕Dechow et al.(1996)的发现为此提供了部分经验证据。他们发现，反对股票期权费用化的经理人其实是因为担心用公允价值法计量股票期权后自己的高额收入将被投资者与社会公众所关注和挑剔(而这将带来对他们个人不利的潜在成本)才反对的，因为那些最积极游说反对股票期权费用化的公司的经理人报酬中来自期权的比例更大，他们总报酬也更高，他们也比自己公司的其他员工得到更多的期权赠与。

〔25〕也许有人认为，这一问题只是象征性的，这些租金对股东的净收益没有实质影响。但实际并非如此，这些超额报酬加总起来是个很大的金额(Bebchuk and Cohen，2003)。


　　6.3　想像成本观之简介

在前一节中，我们介绍了经理人影响力观。尽管Murphy(2002b)，Hall and Murphy(2003)也倾向于同意，典型的经理人报酬决策不是由真正独立的董事会通过真正公允的谈判来做出的，Bebchuk et al.(2002)的分析是全面和令人感兴趣的，其关于大部分经理人报酬决策不是由真正独立的董事会在公正允当交易中做出的证据也是强有力的。但在Murphy(2002b)和Hall and Murphy(2003)看来，经理人影响力观在理论上是有问题的，太简单了以致难以反映经理人报酬实践，此外，经理人影响力观的假说与经理人报酬实践的最重要发展不相一致，即高层经理人和低层经理人员(及一般员工)的股票期权报酬都增加了。

具体而言，Murphy(2002b)和Hall and Murphy(2003)认为，租金攫取不能为股票期权的增长和因此带动的经理人报酬增长提供根本(决定性)解释。首先，无论如何，公司董事会在过去10年间独立性是更强而非更弱。如董事会规模在下降，而外部董事相对于内部董事的比例在上升(Holmstr[image: ]m and Kaplan，2001)。〔27〕大部分公司都有由2个或2个以上的独立外部董事组成的报酬委员会。尽管公司治理还能继续改进，但过去10年的变化的确加强了董事会的治理，而这与经理人影响力观关于经理人通过被俘获的董事会来攫取租金的能力持续增长的观点似乎不一致。其次，经理人影响力观适用于现任经理人，而并不适用于更可能是通过公正交易从企业外部聘任的经理人。但在20世纪90年代跳槽的经理人的报酬是增加的，这意味着所谓的“租金”是可以转移的，进而说明它们根本就不是租金(Fee and Hadlock，2003；Murphy，2002b)。〔28〕而外部继任者的存在在很大程度上就与经理人影响力(租金攫取)观不一致，〔29〕因为高于竞争性报酬水平的系统性租金会使经理人更少可能自愿离开，也使得从其他企业吸引经理人更加昂贵。证据显示，比起20世纪70年代和80年代，在90年代(所谓租金攫取程度高的年代)，公司从外部聘任CEO的可能性要大得多(Murphy，1999；Murphy and Zábojník，2003)。第三，厌恶风险和未多元化自身投资的经理人应更喜欢现金而非等值的期权。但经理人影响力观认为，寻租的经理人将选择期权而非现金，因为期权对股东、政治家、媒体以及其他会批评高现金报酬的人更不透明，亦即受愤怒成本的约束，经理人需要伪装其报酬。可是，SEC 1992年的披露规则在很大程度上解决了经理人股票期权报酬的披露问题，这使经理人伪装来自期权赠与的报酬更加困难。虽然期权成本对股东来说比现金报酬更少透明度，但20世纪90年代期权报酬变得更加透明的事实(以及有了更好披露后期权赠与未见减少)与经理人影响力观用租金攫取加伪装来解释期权爆炸的观点是相矛盾的。无疑，愤怒成本在Bebchuk et al.(2002)所持的经理人影响力观中很关键，因为若无这些成本，就没有理由预期租金攫取也会影响经理人报酬结构而非仅影响其报酬水平(Murphy，2002b)。外界的看法确实会影响经理人报酬，但几乎没有什么证据表明，公众的愤怒在影响经理人报酬的趋势和实践方面发挥重要作用，而期权报酬的增长也非因“愤怒”所致，而是从20世纪80年代中期开始的期权报酬趋势的延续，90年代的历史证据证明，公众愤怒并未引导经理人报酬实践(Murphy，2002b)。〔30〕因此，在Murphy(2002b)看来，Bebchuk et al.(2002)所强调的愤怒成本问题并不在于缺乏经验支持，而在于其是太含糊了以致难以被反驳，因为人们可以争论，任何观察不到的做法都是因其会引起愤怒而被放弃了。但是，在得出其他可行做法是因愤怒成本而被放弃的结论之前，有必要提供证据来证明，其他可行做法确实会引起愤怒，且愤怒成本超过了这些做法的收益。

〔26〕参见第2章有关脚注所提及的Borokhovich et al.(1997)，Core et al.(1999)，Bertrand and Mullainathan(2000)， Benz et al.(2001)， Cheng et al.(2001)， Cyert et al.(2002)，Hartzell and Starks(2002)等文献。

〔27〕Bebchuk et al.(2002)指出，若考虑到20世纪90年代反接管的加强，经理人影响力是否在下降就难下定论了。在我们看来，仅凭董事会中外部董事比重的提高难以证明董事会独立性的提高。

〔28〕证据显示，从受聘第1年来看，从企业外部聘任与现任董事会没有关联的CEO的总报酬比从企业内部选聘的CEO总报酬要高96%以上，从受聘第2年(这才是第1个完整的一年)来看，外部聘任的CEO也比内部聘任的CEO报酬(无论现金报酬还是总报酬)都要高(尽管不显著)(Murphy，2002b)。Murphy(2002b)认为，由于外来的经理人暂时还没有影响其报酬的能力，故这一发现与经理人影响力观是不相符的。但Bebchuk et al.(2002)认为，他们的经理人影响力观并非意味着，经理人影响力是决定经理人报酬的惟一因素。当董事会转向外部来寻找CEO时，他们所找的CEO候选人平均能力要强于内部人，且这些人经常已是CEO了，而内部候选人则不是，所以，外部候选人也有着更高的保留效用。此外，对于那些已是其他企业CEO的CEO候选人来说，按照经理人影响力观，他们在现任公司中能够利用他们影响力攫取租金，若新的聘任公司支付给他们的报酬不能涵盖这些他们已拥有的租金金额的话，就无法吸引他们辞去现任CEO职位而就任新的CEO职位。而从企业内部聘任新CEO，则支付的报酬没有已拥有的租金可涵盖，因为内部聘任的CEO没有与CEO职位相连的租金和私人利益可放弃。Bebchuk and Fried(2003)继续解释道，若其他条件相同，与外部CEO候选人进行谈判的董事知道，一旦CEO候选人成为CEO后会对董事们自己的再任命以及董事们的报酬和额外津贴有影响，董事们希望与预期将成为公司的领导人和董事会成员的CEO候选人保持良好的私人和工作关系。同意对新任CEO有利的报酬对董事们来说不会增加任何财务成本，且若CEO聘任谈判出了问题被中断，这将会使董事们感到尴尬和不得不重启CEO选任程序，对董事们来说这会增加他们的私人成本。董事们有限的时间还使他们不得不依赖公司人力资源部门的职员和薪酬顾问提供的信息，而这些人都有激励去讨好未来的CEO。

〔29〕Murphy(2002b)对租金攫取(需要有被俘获的董事会)与经理人的讨价还价能力(这使得即使是在公允交易中也能带来较高的报酬)做了区分。他指出，CEO报酬的增加可能是因为CEO讨价还价能力在增加，而后者的增加也许是因为CEO的边际生产力在增加，或是相对于企业特定资本而言，经营才能这一资本变重要了。这一区分很重要，因为攫取租金的能力和讨价还价的能力也许都可被描述为经理人影响力，但有着非常不同的效率含义和政策意味，讨价还价能力的变化与谈判的效率和公允性还是一致的。此外，Murphy(1999)曾观察到，好意的(well－intentioned)董事会确实有系统性关照CEO的倾向，如当面对一组竞争性报酬水平的市场数据时，董事会倾向于高水平的一边，当在敏感度高的报酬计划和CEO喜好的敏感度较低的报酬计划之间进行选择时，董事会会顺从CEO。但这些租金攫取机会的存在并不必然意味着经理人就能有效利用这些机会，或这种行为(若某种程度存在的话)就能解释经理人报酬的趋势和实践(Murphy，2002b)。

统计表明，过去10年美国公司报酬实践中最引人注目的变化就是经理人和员工股票期权的兴起和最近的衰落(Hall and Mur－phy，2003)。〔31〕美国企业20世纪90年代期权报酬实践的一个典型特征就是实行宽基股票期权计划(broad－based option programs)，亦即经理人和经理人以下的各层级员工都被赠与大量期权，且大部分股票期权被赠与经理人以下的员工了，如Hall and Murphy(2003)的计算(参见图6—1)所示，CEO在20世纪90年代中期得到的期权占总期权赠与的7%左右，到2000－2002年间，该比重降到5%以下，5名最高经理人以下员工所得到的期权赠与占总期权赠与的比重在90年代中期不到85%，而到2002年，已超过90%。〔32〕这说明，期权报酬的增长并不限于CEO等经理人。当然，就均值而言，经理人得到的期权报酬要比员工个体得到的大得多，由图6—2可以看出，1970—2002年间，经理人与生产工人的工资与奖金的差异虽在加大，但很缓慢，而包含股票期权报酬等在内的经理人与生产工人总报酬的差异却在20世纪80年代后期迅速扩大，2000年后才有所回落，且这一差异的变化与Dow Jones工业指数的涨跌趋势一致。〔33〕但无论如何，宽基期权计划的流行意味着，期权报酬实践既非仅由最优合约所致，也非经理人影响力观所能解释。因为尽管按照绝大部分金融经济学家所持的最优合约观，股票期权被看做是能将经理人报酬和公司业绩直接联结在一起的激励性报酬，但股票期权的这一激励理论基础至多只适用于能采取影响公司股价的直接行动的高层经理人，而对低层级经理人员和一般员工并不适用(Murphy，2002b)，期权在吸引、挽留和激励低层级的员工方面是无效率的(Hall and Murphy，2002b，2003)。所以，最优合约观和经理人影响力观至多只能为经理人股票期权增长提供解释，而无法解释宽基股票期权计划的流行。无疑，若给定宽基股票期权计划的流行，关于美国企业股票期权实践有说服力的理论就应不仅能解释对经理人的股票期权赠与，还应能解释对低层级经理人员和一般员工的期权赠与。

〔30〕Murphy(2002b)认为，事实上，令人惊讶的是，为什么近10年来缺乏对经理人报酬增长的愤怒。显然，在1991—1992年间，公众对经理人报酬的看法超过了“愤怒”的程度，那么这对经理人报酬产生了什么影响呢？很明显，影响不大。扣除通货膨胀因素后，S&P500公司CEO的工资(中位数)从1992年到2000年增长了17%，奖金则翻了一番。

〔31〕Hall and Murphy(2003)的计算(参见图6—1)显示，在1992年，S&P500公司赠与其员工的股票期权在赠与日的价值为110亿美元，而在2000年，S&P500公司的年度期权赠与价值为1190亿美元。到2002年，S&P500公司的年度期权赠与价值又回落到了710亿美元，较大地低于高峰，但仍达10年前的6倍(这些价值均以2002的不变价值美元计算)。

〔32〕当然，以上数据并未完全揭示涵盖所有或大部分公司员工的“宽基期权计划”的流行情况，因为最高5名经理人以下的员工包括高级经理人员和一般员工。按照Na－tional Center on Employee Ownership(NCEO)的统计，2000年美国大概有700万到1000万员工持有股票期权，而1992年只有100万员工持有期权。按照Core and Guay(2001a)统计，非经理人员工持有66.9%的期权；Murphy(2002b)的统计表明，在2000年的S&P500公司中(排除公用事业企业)以及新经济公司中，80%的期权被赠与了企业收入最高的5位经理人以下的经理人员和员工。

〔33〕这说明，经理人总报酬的增长很大程度上是由股票期权带动的。图6—2显示，在1970年，S&P500公司CEO的平均报酬是生产工人平均报酬的30倍，而到2002年，S&P500公司CEO的平均现金报酬就是比生产工人报酬高近90倍，平均总报酬(现金报酬加股票期权赠与日价值)是生产工人报酬的360倍(2000年曾达到顶峰570倍)。虽然CEO的现金报酬与Dow Jones平均指数弱相关，但其总报酬与股市有着很强的相关性。
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那么，到底该如何理解20世纪90年代美国企业的经理人及员工股票期权实践呢？Murphy(2002a，2002b)，Hall and Murphy(2003)对几种可能的解释进行了讨论，包括公司治理的变化、财务报告要求、税收、牛市和经理人寻租。这些解释并非相互排斥，而是可能都有助于推动经理人股票期权的增加(但他们最怀疑经理人
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寻租的解释)。但这些因素均不能为宽基期权计划的流行提供令人满意的解释。为此，他们提出了一个不同于最优合约观和经理人影响力观的关于经理人报酬实践的假说(解释)——“想像成本观”。〔34〕这一假说基于两个假设：(1)厌恶风险和未能多元化投资的经理人(及其他员工)理解股票期权报酬是高风险的，并对期权价值进行了适当的折扣(Hall and Murphy，2000，2002a)；(2)出于会计和现金流的考虑，公司习惯性地(但却是错误地)将股票期权当做是成本相对较低的报酬方式。假设(2)的成立是因为，从董事会等的角度，公司赠与经理人及员工股票期权既无须支出现金，又不发生会计上的费用，在期权行权时，公司还能就行权价与股价之间的差额获得纳税抵扣，故期权赠与的成本被想像为远低于其经济成本，几乎是免费的。〔35〕这样，在许多董事会和经理人看来，期权的基本成本只是“稀释成本”(dilution cost)，〔36〕而实践中期权的相关“成本”是，增加额外的期权赠与会增加稀释成本，进而增加其要获得股东批准的困难，但这可通过股票回购来减轻。咨询公司也经常是仅基于已赠与的期权数量加上将要赠与的期权数量占公司发行在外股票的百分比来提出他们的股东批准期权计划之建议，而非基于所建议计划的经济成本。Bebchuk et al.(2002)虽也注意到了期权实践的会计解释，但他们认为，只要资本市场是有效的，期权会计处理不会影响股价。Murphy(2002b)指出，虽他也认可关于资本市场和期权会计处理不影响股价的看法，但他与薪酬顾问、经理人等的无数次访谈(甚或激烈争论)使他确信，经理人被锁定于各种报酬形式的会计后果，且这种锁定所反映的不只是会计规则对股价的影响。有证据表明，经理人对会计处理问题的反应在金融经济学家看来是非理性的。例如，当FASB要求公司确认退休后保健医疗负债(post－retirement health－care liability)的SFAS No.106通过后，经理人预测，股价会随报告收益的下降而下跌，但股价却没有下跌，因为市场有着合理的效率，该经济负债早已反映到股价之中(Amir，1993)，而公司却大量削减了退休员工的医疗福利(Mittelstaedt et al.，1995)。新会计规则显然增加了这些福利的想像成本，使之接近于这些福利的实际经济成本，结果公司就削减这些福利的水平。期权再定价会计处理规则的变动也显示出，在期权实践中，会计处理问题的重要性。在1998年12月15日之前，公司赠与行权价等于赠与日市价的新期权或再定价期权无须确认会计费用，但在该日后，公司若进行期权再定价，就需要采用“变动会计”(variable ac－counting)，每年度基于股价升值(内在价值)确认已发生的会计费用。从1992—2000年的期权再定价实践来看，可以发现，首先，规模小的公司和新经济公司比S&P500公司更可能对虚值期权进行再定价；其次，在1999年之前，小公司和新经济公司在股价下跌后并未显得不乐意进行期权再定价；第三，尽管股市在2000年春季才开始大跌，但自1998年12月会计规则变更后，小公司和新经济公司的期权再定价却实质消失了。〔37〕本来，若给定小公司和新经济公司的市价大跌，我们应可观察到这些期权再定价实践的增加。所以，这一期权再定价的实质消失为会计因素在报酬实践中的重要性提供了强有力的证据。

〔34〕其实Stewart(1990)早期就曾指出，股票期权之所以流行，其基本和令人惊讶的原因就在于，股票期权是惟一无须列入利润表的费用之中的主要报酬形式。

〔35〕认为期权赠与几乎是免费的观念已为实务界人士和薪酬顾问所承认(Hall and Mur－phy，2003)。而股票期权的经济成本却是很高的，可参见4.4节中的讨论和7.1节中的描述。

〔36〕因为已赠与的期权数量包含在完全稀释的外发股数内，因此，增加期权赠与就会减少完全稀释的EPS。这些想像成本只是与期权赠与的数量相关，而与赠与的期权价值无关。

从对股票期权费用化会计处理的争论来看，也存在支持想像成本观的证据。如在会计处理上将股票期权费用化并不影响企业当前和未来的现金流量，但却存在赞成与反对期权费用化的两种不同意见。而争论双方取得一致意见的是，股票期权费用化的会计处理肯定会导致更少的期权被赠与更少的人员，特别是对一般员工的期权赠与会减少。〔38〕从逻辑上来看，双方达成该一致意见，要么是因为公司害怕若投资者获知期权的真实成本会遭到股市的负面反应，或因为董事会和经理人是基于期权是一种“免费”的报酬形式的假设来进行期权的相关决策的，而费用化会计处理将提醒他们，期权其实是很昂贵的(Hall and Murphy，2002b)。前一解释已被大部分学术研究所检验和拒绝(如Aboody，1996；Aboody et al.，2001，2004；Bell et al.，2002)，〔39〕但第二点解释却可以成立。因为金融市场能看透“会计的面纱”(veil of accounting)并不意味着会计问题不相关，相反，会计规则会影响(有时扭曲)经理人决策(Hall and Murphy，2003)，前述FAS No.106后退休人员医疗福利的削减以及1998年12月后期权再定价的实质性消失已证明了这一点。现行期权会计处理规则也是如此，它使得在董事会和经理人看来，期权几乎是免费的。如前述，正是基于期权的这一想像成本，董事会和经理人一直乐于赠与期权。无疑，只要股票期权继续看上去是免费的，其他会产生会计费用的报酬形式就不会得到适当的考虑。而期权费用化将使董事会和经理人改变其原来关于期权几乎是免费的想像成本，而被提醒和不得不认可期权的高昂经济成本，这自然会导致前述争论双方的一致结论——“更少的期权被赠与更少的人员”。就此而言，董事会和经理人基于期权的想像成本来决策扭曲了期权与其他报酬形式之间的权衡，如导致偏好股票期权而反对采用其他基于股票的报酬计划(如限制性股票、指数型期权等)和能以创造性方式与股东财富增加联结在一起的现金激励计划等会产生会计费用的报酬形式(Hall and Murphy，2002b，2003)。可以预见，期权费用化将促进企业设计更好的报酬机制以吸引、挽留和激励管理层和员工，将会使期权之外的其他成本有效的报酬形式得到更多的采用。这一预见与想像成本观是一致的，而与最优合约观和经理人影响力观不一致。因此，想像成本观为期权费用化提供了强有力的支持，而使期权的想像成本接近其经济成本的总体效应将会是，更少的期权被赠与更少的人：股票期权将减少，并被集中赠与能影响公司股价的经理人和关键技术员工(Hall and Murphy，2003)。

〔37〕Zheng(2002)，Carter and Lynch(2003)对确认期权再定价费用的会计规则变更做了详细分析。Carter and Lynch(2003)，Murphy(2002a)为期权再定价做法的消失提供了经验证据。可参见5.6节中的图5—2和表5—5。

〔38〕但这对美国经济是否有害，则存分歧(Hall and Murphy，2002b)。

〔39〕这意味着现行股票期权报酬费用的披露已给投资者足够的他们想要的信息。尽管经理人害怕期权的费用化会计处理会打击他们公司的股价，但实际上是不会的，如Co－ca－Cola宣布其将费用化其期权后，其股价反而上升了(Hall and Murphy，2002b)。这也意味着通过更详细和更频繁地披露期权成本不可能影响股价(Hall and Murphy，2003)。Towers Perrin对2002年宣布要将股票期权费用的100多家上市公司的研究也表明，这些公司的股价并未受到这一采用不利会计处理方法的消息的影响，参见Towers Perrin，2002， Company Announcements to Expense Stock Options Don’t Impact Share Perform－ance，http：//www. towersperrin. com。Aboody et al.(2004)对2002年和2003年早期决定将期权费用化的公司的研究也发现，那些相对较早宣布将期权费用化的公司股票有显著为正的宣告回报，尤其那些声称这么做是为了提高盈余的透明度的公司。

总之，按照想像成本观，经理人及员工股票期权的赠与决策是基于期权的想像成本而非其高得多的经济成本。当基于期权的想像成本来进行期权赠与决策，自然会导致过多的期权被赠与了过多的人员，而这正是目前期权所碰到的麻烦(Hall and Murphy，2003)。相对于其他会计处理更不利的激励计划(也许是更好的激励工具)，有利的会计处理使得期权更被企业所偏爱，〔40〕尽管从经济角度看，期权并不是支付报酬、提供激励、吸引和挽留员工的有效方式，但从想像成本的角度看，期权似乎更是达成这些目标的有效方式(Hall and Murphy，2003)。如前述，经理人经常以在经济学家看来是非理性的方式来对会计问题做出反应，但却被经济学家所忽视，因为这意味着存在系统性的次优决策和对会计数字的违背经济逻辑的锁定。Hall and Murphy(2003)指出，在很多方面，期权的想像成本观有些类似于EVA方法的动机。因为EVA背后的关键思想在于，经理人将股权资本成本想像得非常低，其决策是基于这一错误想像成本而非高得多的经济成本。所以，EVA方法才定义为在经营利润中扣除为赚取这一利润所需要的股权资本的成本。将报酬基于EVA，使得经理人确认股权资本成本，这能导致更好的决策和资本更有效率的运用。类似地，将决策基于期权的真实经济成本将使董事会更慎重地考虑期权报酬的规模和处理其在经理人报酬中的过度与滥用问题，〔41〕这还将使企业去思考如何更好地设计各层级员工的报酬机制(Hall and Murphy，2002b，2003)。

〔40〕故Murphy(2002b)相信，股票期权会计处理的变化会引起公司更大的反应。

依据上述Murphy(2002b)和Hall and Murphy(2002b，2003)的“想像成本观”，经理人和董事是错误地把传统期权想像为是“便宜”甚或是“免费”的。但Bebchuk and Fried(2003)怀疑，经理人和董事是否真的不知道传统期权对股东的成本。假定想像成本观是正确的，即经理人相信股市会受会计数字而非基础经济现实的影响，这至多只是意味着经理人相信，投资者会因会计上未确认为费用而低估或忽视期权成本，而并非经理人自身不明白传统期权施加于股东的重要经济成本。实际上，若董事们的财务知识如此之弱的话，基于董事会监督的公司治理模型就比已有分析所建议的还要糟糕。如前述，有几个原因可解释为什么不能期盼董事会就经理人报酬与CEO进行公允谈判，其中之一就是，董事缺乏足够的时间和难以得到准确无偏的信息。即使董事确实误解了期权的成本，这一误解也仅是导致董事们愿意批准次优报酬安排的信息问题的一部分。若董事们对诸如期权的真实成本这么重要且广泛讨论的问题都一无所知的话，那么，他们很可能是信息量不够，于是也不能有效监督期权计划的其他特征。不充分的信息，加之不充分的激励以及其他因素共同促使董事们同意有利于经理人的报酬安排。因此，Be－bchuk and Fried(2003)认为，就算董事们误解了传统期权的真实成本，董事们的这一错误观念不应被视做“经理人影响力观”的备选解释，而应被视做是有助于提升经理人对自己的报酬条件施加重要影响的能力的因素之一，且董事们对期权成本的困惑并不能解释经理人影响力与报酬，与经理人设法通过贷款和退休后福利来使报酬更不引人注目的努力之间的系统关系。至于董事们愿意接受对经理人有利的报酬安排是自觉关照的结果，还是诚实误解的结果，抑或是不充分激励的结果，或这些因素的某种组合的结果，这已经不重要。重要的是，董事们在与经理人就报酬进行谈判时未充分代表股东的利益，经理人报酬安排也因此朝有利于经理人的方向偏离了公正模型(the arm’s length model)。

〔41〕但Hall and Murphy(2002b)同时指出，他们并不是说过去15年间期权的爆炸式增长是一件坏事情，他们实际上也同意股东、经理人和企业家的看法，即在过去20年间，期权一直是显著的、极为重要的价值创造驱动器。


　　6.4　美国经理人股票期权实践谜团及其解读：经理人影响力观vs.想像成本观

如前述，在美国企业20世纪90年代的经理人股票期权实践中，存在一些与最优合约观不相符的做法或现象，学界称此为经理人股票期权实践的谜团。〔42〕对这些谜团的解读，目前主要有前述的经理人影响力观和想像成本观。

一、为什么缺乏指数型股票期权？

在经理人报酬中实行相对业绩评价(RPE)是标准委托人—代理人模型的一个有力推断。RPE符合最优合约观的要求，因为没有必要为经理人不可控的因素而奖励或惩罚经理人，若基于经理人不可控因素确定经理人报酬，会加大经理人报酬的风险，从而降低经理人报酬的价值。正如Becker(2002)所指出的，工资和“正常”的奖金应为一般的业绩(average performance)而奖励经理人，期权则应因经理人取得了超出一般(unusually good)的业绩而奖励之。不因经理人不可控的因素而奖励或惩罚之，一个简单的方法就是使股票期权基于公司股票相对于市场或行业平均股票的业绩，即基于RPE。换个角度看，为激励有效，董事会应既选择正确的业绩指标又选择正确的业绩水平，现行的经理人股票期权采用了正确的业绩指标，但其既奖励优良业绩，也奖励平庸业绩，故没能设定正确的业绩水平，因为股东期望董事会因经理人实现了超一般水准的回报而奖励经理人，即回报等于或高于该公司同行业甚或更宽的市场指数的回报(Rappaport，1999)。〔43〕而要设定正确的业绩水平就是要在经理人股票期权计划中实行RPE，就是要推行指数型股票期权(或业绩期权)，让股票期权的行权价与市场或行业的相关股票指数挂钩，经理人就不会因市场的整体上升而得利，也不会因市场整体的下降而受损，即将经理人不可控的市场风险因素排除在经理人报酬之外。Bebchuk et al.(2002)称此类期权为“无意外之财的期权”(reduced－windfall options)。按照最优合约观，企业应赠与经理人此类无意外之财的期权。然而，实践中却很少有企业赠与经理人指数型股票期权或业绩期权，〔44〕这是为什么呢？

〔42〕附录4简要综述了美国企业经理人报酬实践中的部分其他谜团。

Bebchuk et al.(2002)总结道，在持最优合约观的金融经济学家看来，无意外之财的期权的缺乏原因在于：(1)设计成本太高；(2)避免扭曲经理人进入其他行业的决策；〔45〕(3)避免软化行业竞争；(4)在市场繁荣时期挽留住经理人；(5)避免过度的风险转换；〔46〕(6)节税；〔47〕(7)降低经理人的风险承担成本；(8)经理人消解指数化效应的能力。但Bebchuk et al.(2002)分析认为，这些理由都很难成立，如华尔街日报等上每天都有大量行业和市场指数发布，在互联网上也有很多渠道提供指数，SEC的有关经理人报酬披露规则早已要求企业选择和披露同行业企业等的股价业绩数据，这样，指数型期权设计成本不会太高；股东完全可以自行多元化，多元化投资了的股东可以接受行业特定风险，且股东可以采用基础相对更宽的指数(如S&P500指数)而非行业特定指数来轻易地将某些意外之财(经理人不可控的市场范围的股价上涨影响)排除在外的。还有，尚不清楚经理人是否可能在现有行业之外的其他行业找到新的工作，〔48〕且在CEO得到更好的工作机会时，CEO和原企业可以就其报酬进行再谈判。此外，即使指数型期权会使经理人选择高风险项目，但尚不清楚，指数型期权是否会在总体上恶化经理人的决策，且给经理人以选择风险项目的激励正是赠与经理人期权的原因之一，还难以解释的是，为什么不对那些不控制公司项目选择的员工和那些易被监督的员工赠与指数型股票期权。〔49〕其实，很容易就可以设计出支付概率与传统期权相同的指数型期权，〔50〕且这样的指数型期权却比传统期权提供更好的激励，因为它排除了市场或行业的影响，使经理人的报酬更紧密地与他创造的企业特定价值挂钩。

〔43〕Rappaport(1999)对实行指数型股票期权的讨论参见附录1。

〔44〕如在2001年，美国250家最大的上市公司中只有5%的公司采取了某种形式的无意外之财期权(基于一定的业绩才进行行权权的授予)，另有15%的公司规定，若实现业绩目标，可以加速期权的行权权授予(Levinsohn，2001)。就Bebchuk et al.(2002)所知，只有Level 3 Communication这一家公司经理人股票期权的行权价与S&P500指数挂钩。

〔45〕这样，最优的经理人报酬合约就不应将行业噪音过滤出去。

〔46〕如Levmore(2001)认为，指数型期权会鼓励经理人将自己的企业区别于指数，以增加他们的期权为实值期权的概率，这反过来会导致经理人放弃最好的项目而偏好价值更低但波动率更高(与指数相关)的项目。

〔47〕如Schizer(2001)认为，传统期权比指数型期权有着潜在的税收优势，这可以部分解释指数型期权的缺乏；但他也承认，税收优惠无法完满解释指数型期权的几乎完全不存在。

对指数型期权的缺乏还有一种重要解释，那就是会计原因。按照FASB的规则，传统的平价期权或虚值期权不会产生会计费用，而指数型期权和业绩期权由于缺乏固定的行权价或行权数量，需要被确认期权费用。这样，其他条件不变，赠与传统期权的公司会比赠与指数型期权或业绩期权的公司报告更高的会计盈余，这可能会有助于股价的提高，甚或经理人基于会计盈余的奖金的增加。Beb－chuk et al.(2002)认为，会计因素难以解释指数型期权的缺乏。因为有些公司采用了业绩期权，若真考虑会计因素的话，这也不应存在，此外，有些案例表明，机构投资者要求公司实行指数型期权，这意味着指数型期权不会有损于股票价值，否则他们不会这么做。会计因素的解释意味着，会计上不确认费用，股票市场就不知道这项费用的存在。但美国会计准则要求，没有在报表内报告期权费用的公司就必须在报表附注中披露期权费用以及考虑该项费用后的模拟净收益和EPS。因此，阅读报表附注的市场参与者应知道传统期权成本对会计盈余的影响。若市场能达到次强式有效，期权费用披露在报表内还是报表附注中并不重要，对股价的影响一样。且即使股市不那么有效，期权费用的披露方式会影响股价，也不能得出结论，指数型期权的缺乏就反映了最优合约。〔51〕因此，现在还不清楚会计因素是否能为几乎完全不存在无意外之财的期权提供完满解释(Bebchuk et al.， 2002)。

〔48〕若不能，则经理人的报酬就没有必要与更广基础的市场股价运动联结在一起，而只需要与所在行业的业绩联系，这样，经理人股票期权就需要排除市场范围的影响，而只留下行业或部门范围的影响。

〔49〕Levmore(2001)对此的解释是，“财富不冲突”这一信条妨碍了公司如此做，因为这样做会使企业的一部分员工持有实值的股票期权，另一部分持有虚值的期权，这样，若赠与一部分员工(包括CEO)传统期权，就必须同样赠与其他员工以传统期权。

〔50〕例如，10年期的传统期权支付概率为80%，而要设计ABC公司CEO的10年期指数型期权，也使之支付概率为80%，假定ABC所在行业有10家公司，则只需要将期权的行权价与该行业业绩倒数第2差的公司的股价业绩挂钩即可，这样，只要ABC公司业绩属于该行业那8家较好的公司之一，其CEO的指数型期权就会是实值期权。

Bebchuk et al.(2002)认为，经理人影响力观可以为指数型期权等无意外之财的期权之缺乏提供有力的解释。在经理人影响力观看来，缺乏无意外之财期权的最重要原因在于，此类期权对股东有利，而对经理人不利。〔52〕许多经理人不愿意采用指数型期权或业绩期权，还因为这些期权会使相关各方把眼光聚焦在公司业绩和同行业其他公司业绩身上。如若与行业指数挂钩，则清晰地展现每个经理人与其本行业其他经理人的排序，这反过来会暴露出有哪50%的经理人业绩低于平均数。就经理人不清楚他们自己的排序而言，对自己排序在均值以下的害怕也许会使所有经理人(即使是那些对自己能力很有信心的经理人)都反对指数型期权(Bebchuk et al.，2002)。经理人反对采用无意外之财期权的第三个可能原因是，经理人想让期权报酬更加隐蔽。当期权费用被确认进入报表而不是仅出现报表附注中，市场更可能会关注这些经理人期权费用，这样，经理人反对采用无意外之财期权，也是因他们相信，确认期权费用会引来对他们期权报酬的额外的负面的关注。这样，若市场未完全注意到报表附注中对期权费用的披露，则传统期权确能使经理人较好掩饰其租金攫取。实际上，这种对期权报酬暴露的担心也可解释，为什么经理人强烈反对FASB将期权会计处理合理化的努力(Beb－chuk et al.， 2002)。

〔51〕除非经理人规避采用指数型期权是有利于股东利益的，但这只有在满足以下3个条件才成立：(1)市场是无效的；(2)市场是如此无效以致公司股价会因改用指数型期权或业绩期权而短期地下跌；(3)股价短期下降给股东带来的成本要大于采用这些无意外之财的期权所产生的收益(Bebchuk et al.，2002)。

〔52〕传统期权的价值要相当程度地大于无意外之财期权，等于后者的价值加上后者所需放弃的意外之财的价值。由于来自市场或行业的股价变动的价值对经理人不会产生激励效应，从股东角度看，这部分经理人报酬就是浪费金钱。通过把期权与市场或行业指数挂钩，企业就可以更低的代价创造相同的激励，节约股东的金钱。或者，股东可以用与现花在传统期权上相同金额的报酬来赠与经理人更大数量的无意外之财期权，进而创造更大力度的激励。无论哪一种情形，对股东都有利，但对经理人都不利，若股东以更低成本来提供相同数量的激励，则经理人就会赚得更少，若股东以相同的成本来提供更多的激励，则经理人虽未赚得更少，但却需要为相同的报酬更努力(辛苦)和更聪明地工作，如经理人需要压缩企业帝国的规模，需要解雇忠诚但不能干的下属，以及其他虽令自己不快但对提高股东价值却是必须的措施(Bebchuk et al.，2002)。

也许会有人指出，若从指数型期权赠与后到行权，指数在下跌，则指数型期权的行权价也会下跌，这会增加行权的利润，从而对经理人有利。确实如此，从经理人厌恶风险角度看，经理人本应珍视指数型期权的这一优点。但相对于指数上升经理人可能失去的报酬相比，这只是小利，且若联系到传统期权的再定价，就会发现，对于经理人，还是传统期权更有利。因为，当股价下跌时，经理人持有的传统期权可以被再定价，降低到一个更低的行权价，这样，经理人实际上有着股价下跌的事后指数化权利，而当股价因与经理人业绩无关的原因上涨时，经理人持有的传统期权却不会被再定价到一个更高的行权价。于是，传统期权其实令经理人处于一个“涨我受益，跌我无损”(heads I win，tails I don’t lose)的位置，自然比指数型期权对经理人更有利(Bebchuk et al.，2002)。当然，这些并不意味着，在期权被大规模引进经理人报酬中一开始，经理人就清醒地偏好和推动采用传统期权。事实更可能是，最早提倡采用期权的人(无论他们是学者，还是薪酬顾问、机构投资者，抑或经理人自己)并没有想到按照排除市场或行业影响的方法来设计期权有什么好处，而是经过一些年后，到现在，大家开始懂得了这么设计的好处，有些企业也开始这么来设计了。因此，缺乏指数型期权的谜团不在于，为什么开始会出现传统期权实践，而是在于，为什么传统期权实践会持续这么久，为什么指数型期权等会推行得如此谨慎。不可否认，报酬形式的刚性会减缓非传统期权的采用，但这种刚性难以解释为何传统期权长期一统天下。因为，报酬形式的刚性并未阻止薪酬顾问迅速向客户介绍和“出售”一些令经理人更有利的新期权特征(如再赠与和加速行权)，且美国一些最大和最有声望的企业早已采用了某些无意外之财期权(如业绩期权)，其他企业的董事会可以轻易地学习和模仿这些先行一步的企业所创造的模式(Bebchuk et al.，2002)。此外，尽管经理人的期权报酬未排除市场或行业影响，但企业是否会通过非期权报酬(如现金报酬)的调整来抵消经理人因期权而获得的意外之财，从而降低市场或行业因素对经理人报酬的影响呢？若此，按照前述RPE思想，经理人的现金报酬应与市场或行业的业绩负相关。然而，目前此方面经验证据还混乱，甚至有支持经理人影响力观而非RPE的证据(如Gibbons and Murphy，1990；Bertrand and Mullainathan，2001)。当然，按照经理人影响力观，经理人会在不引起太大的愤怒前提下，攫取尽可能多的租金。故当企业有意外之财时，企业的盈余和股东财富会增加，经理人可以较低的愤怒成本来增加他们的报酬(Beb－chuk et al.， 2002)。

Murphy(2002b)和Hall and Murphy(2003)则认为，指数型期权的缺乏反映了两个因素。首先，指数型期权的赠与必须在会计报表内费用化(导致报告的会计盈余下降)，而传统期权则不需要费用化，从而指数型期权会被想像为对公司是昂贵的；其次，传统期权比指数型期权更可能以实值状态到期。例如，传统期权10年后实值的概率为80%，而指数型期权10年后实值的概率不到50%。〔53〕这样，指数化虽降低了公司的期权成本，但降低其对经理人的私人价值更多，在厌恶风险的经理人眼中，到期很可能一文不名的期权的价值是很低的。因此，为给予经理人相同的价值，公司就需要赠与比传统期权更多数量的指数型期权。况且，实值期权的赠与(无论是否指数化)在纳税上都不会被认可为是基于业绩的，这会相当大地增加赠与企业的实际成本。此外，与传统观点相反，指数型期权未必实现帕累托改善，而只有在行权价远低于赠与日市价时才会优于传统期权，以抵消其支付概率低这一主要不足(Hall and Mur－phy，2003)。但在我们看来，指数型期权的缺乏还可能是因为，指数型股票期权并不能实现其支持者所预期的“消除经理人可控因素之外的其他诸如市场与行业的因素”之功能，相反，指数型股票期权仍对市场整体或行业的价格变化高度敏感(Meulbroek，2001c)。〔54〕此外，如4.4节所述，Henderson(2002)研究发现，通过降低市场资产的持有，经理人可达到与指数型期权相类似的效应，这意味着即使不存在会计上的原因，美国公司可能也没有必要增加使用指数型期权。

〔53〕当然，这可以通过提供初始行权价显著低于赠与日股价的指数型期权来减轻其低回报概率问题，但若这种期权存在，也很可能被Bebchuk et al.(2002)引用为支持经理人影响力观的证据(Hall and Murphy，2003)。

二、为什么经理人股票期权几乎都是平价期权？

到底应赠与经理人实值、平价还是虚值的股票期权呢？有很多因素影响最优的股票期权行权价，这些因素包括经理人风险厌恶程度(这反过来又受经理人的年龄和财富的影响)、可供公司选择的项目集合、公司股价的波动程度、预期通货膨胀率、经理人合约期限，等等。因此，按照最优合约观，相关影响因素不同的企业对不同的经理人应有着不同的期权行权价定价实践。然而，在实践中，几乎所有的经理人股票期权都是平价期权。很难想像，平价期权这一种模式对几乎所有企业和所有经理人都是最优的。而从理论上看，虚值期权更能提高经理人的激励杠杆效应，股东应赠与经理人更多的虚值期权(Thomas and Martin，2000)。为什么几乎所有的经理人股票期权都是平价期权呢？

实值期权的缺乏可能受税法和会计的影响。因为如前述，美国1993年税法162(m)条款规定，实值期权并不被认可为基于业绩的报酬，前5名经理人每年非基于业绩的报酬超过100万美元的部分是不能做纳税扣除的。此外，实值期权必须确认为费用，降低企业盈余，而平价期权和虚值期权则不必。但税务和会计影响无法解释为什么实务中几乎没有虚值期权。若按最优合约观，惟一的解释是虚值期权几乎永远不是最优的。但是，虚值期权比平价期权有更低的价值，若给定期权赠与价值，可以赠与经理人的虚值期权比平价期权数量更多，通过赠与更多的虚值期权，企业就可因经理人做得更好而奖励之。因此，就每一美元的期权赠与价值而言，虚值期权可比传统平价期权提供更高的报酬—业绩敏感度(Hall，1998，1999b)，甚至有证据表明赠与经理人虚值期权而非平价期权，平均来看更能提高公司价值(Habib and Ljungqvist，2000)。因此，经理人股票期权实践中几乎全是平价期权很难从最优合约角度解释，其实最优合约方面的研究学者也称此为谜(Hall，1999b)。在广泛运用平价期权的实践中，有两点值得关注，即各企业对其所赠与的期权不管待权期有多长都用相同的行权价，且都以期权赠与日的市价为行权价。后一点已被有关人士注意和讨论，但前一点却被忽略了。由于股价总体上会上涨，那么平价期权在将来很可能会是实值期权，这样，其对经理人努力的影响就类似于直接赠与实值期权对经理人努力的影响。有着不同待权期的股票却有着相同的行权价，这也是令人费解的。因此，最优合约观难以解释，为什么不同企业不同时期期权的行权价确定模式相同，不同待权期的期权行权价相同。而按照经理人影响力观，则易于解释，因为经理人并不寻求使股东利益最大化的行权价，而是关心行权价是否使其自身利益最大化。平价期权提供了高租金攫取和低愤怒成本的最佳组合，因为经理人寻求的是，在不导致太大愤怒成本的条件下有着可行的最低行权价的期权(Bebchuk et al.，2002)。具体而言，实值期权虽能使经理人无须努力就有报酬，但这也会产生一定的愤怒成本，且这还会使企业不得不确认期权费用，尤其是当经理人以确认会计费用为借口而不采用无意外之财的期权时，若采用实值期权而被迫确认会计费用则无疑否定了前一借口。这样，赠与日的股票市价也就成了经理人期权行权价的底线，即行权价可以等于或高于赠与日股票市价。因此，经理人寻求的最低可行行权价就是赠与日股价。由于赠与平价期权，经理人只有在股价超过赠与日股价的情形下才能获利，所以，这也可为平价期权提供一定的支持理由，且在某些情形下，平价期权也的确是最优的，为此，在任一企业，平价期权都不太可能引起任何的愤怒成本。于是，平价期权一统天下的情形与经理人影响力观是一致的。

〔54〕Meulbroek(2001c)还为此研究提出了一种新的基于RPE的股票期权，这种期权有着固定行权价，其基础资产并非直接为本公司股票，而是一个由针对市场整体和行业的价格变动进行了套期保值的本公司股票所组成的业绩基准组合(performance－bench－marked portfolio)，这一设计可以排除所有市场或行业的影响，真正反映公司经理人的业绩。Meulbroek(2001c)经估计和计算，惊讶地发现，其建议的基于业绩基准组合的股票期权对经理人私人价值的降低程度要比传统期权高出57%。这是因为，这种RPE剥离了系统风险对经理人的全部影响，使经理人只承担非系统风险，只剩下一个预期回报不会高于无风险利率的组合。因此，基于RPE的股票期权的效率要低于传统股票期权。Meul－broek(2001c)为此建议，要实施基于业绩基准组合的股票期权，必须配以现金报酬以弥补其与传统股票期权的效率差异，而不是像许多指数型股票期权支持者建议的那样——增加比传统股票期权更多数量的股票期权授予，因为授予更多的股票期权只能加剧(恶化)期权对经理人私人价值降低的问题；要实行此类股票期权计划的企业就需要增加经理人的现金报酬。总之，公司若要实施指数型期权，其报酬委员会需要仔细考虑指数型期权的收益，并与期权对经理人私人价值降低的程度相比较，尽量避免期权与基准指数挂钩，而是尽量选择适宜的业绩基准组合。

但Murphy(2002b)认为，经理人股票期权几乎都是平价期权这一现象很容易被想像成本观所解释。因为，从公司角度看，赠与实值期权的想像成本要比赠与虚值期权的想像成本高得多。赠与实值期权会产生会计费用，而按照前述的国内税收法案162(m)，实值期权又不符合基于业绩的报酬之定义，所以，赠与的期权在赠与日必定不能是实值期权，同样，有纳税好处的激励型股票期权也必须是行权价等于赠与日市价的期权。从员工角度看，自然是实值期权好。这样，赠与平价期权就是较好的折中。Hall and Murphy(2000)曾对经理人股票期权最优行权价进行了理论研究，以试图解释为什么经理人股票期权基本上为平价期权。他们发现，会计和税务原因也许对实值期权和指数型期权的缺乏给予一定解释，但并不能解释为什么盛行平价期权，而缺乏虚值期权。公司实践的惯性和公司间攀比虽可解释公司间期权实践的相似，但很难理解若这一期权实践是无效率的，为何能长期持续。他们构建了一个既可计量经理人股票期权的价值，又可计量其给风险厌恶型经理人带来的激励的模型来代替B－S模型，该模型近似于Lambert et al.(1991)的“确定性等价”模型。因为B－S模型计量的是公司赠与经理人股票期权的成本，而不是不可交易的股票期权对风险厌恶型经理人的价值。他们的研究表明，对于风险厌恶、未能多元化自身投资的经理人来说，经理人股票期权行权价等于(或接近)赠与日股票市价时所带来的报酬—业绩激励达到最大化(参见表6—1)。〔55〕这一发现很好地解释了为什么实践中基本上是平价股票期权，为什么经理人经常认为B－S模型计量的期权价格“太高”，以及经理人为什么接受股票期权以替代现金报酬时要求大额的溢价，为什么当股票期权行权价高于股票市价时公司会有很大压力去进行再定价(因为这些期权有很大概率到期时仍是行权价高于市价，这样，在厌恶风险的经理人眼中，这些期权不值钱，自然也提供不了什么激励)。

〔55〕但Hall(1998)的研究表明，赠与日的虚值期权(具体为，行权价是赠与日股票市价的1.5倍)的报酬—业绩敏感度比该日的平价期权的该敏感度高27%，而赠与日的实值期权的报酬—业绩敏感度比前两者都小，但要高于股票的该敏感度。这是因为随着行权价的提高，期权的价值在下降，要使赠与经理人的股票期权具有事先确定的同等价值，就必须赠与其更多的股票期权，此即“期权的杠杆效应”(leverage effect of options)，Hall(1998)对此进行了讨论。类似于虚值期权，指数型期权的杠杆效应也很大(Hall，1998)。当然，Hall(1998)与Hall and Murphy(2000)的差异在于以股票期权对股东的经济成本还是股票期权对经理人的私人价值来衡量经理人的股票期权报酬。
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如4.4节中所述，Hall and Murphy(2002a)也证明，对于厌恶风险且未能多元化投资的经理人来说，为了最大化其激励，应赠与经理人平价或实值期权。这似与人们的直觉不符合，因为人们预期股价会随时间而增长，期权持有者会因股价的这一自动升值而获利。然而，人力资源管理从业人士长期以来一直赞成，当至少能实现部分报酬时，激励计划最有效。设定高行权价会降低实现报酬的概率，这反过来又会降低期权对厌恶风险、未能多元化投资的经理人的激励有效性。总之，当赠与期权的行权价等于或低于赠与日股价时，期权最有价值(从员工角度看)，而当期权的行权价低于赠与日股价时，期权至少是有成本的(从企业或雇主的错误角度看)，自然的推断就是期权的行权价等于赠与日市价。而虚值期权虽为公司节约了一些成本，但也降低了期权随股价变动对经理人的边际价值，因为虚值期权更可能以虚值状态到期。实际上，对于虚值期权，即使股价有了显著增加，也可能为经理人带不来什么价值，进而导致企业花费在报酬上的每1美元的激励更弱。如图6—3所示，赠与有500万美元初始财富的经理人以B－S价值为30万美元的股票期权，其所产生的激励效应(以股价每变动1美元，股票期权对经理人私人价值的变动来衡量)很可能在行权价低于股价时为最大，图中只有一种情形下虚值期权产生的激励效应最大。
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三、经理人股票期权为什么要进行再定价，且是单向再定价？

公司在股价下跌，低于期权的行权价时往往进行股票期权再定价，但是在股价上涨时，却没有进行期权再定价。所以，期权再定价呈现为单向变动。这显然与最优合约观不符。若经理人预见到期权会再定价，他们也许会有激励去采取措施令股价短期下降，以降低期权行权价。公司一般声称，当股价下跌使经理人持有的期权较大程度地虚值时，进行再定价调整对挽留和激励经理人是必要的。尽管事后的再定价会在一定程度上动摇事前激励的基础，但企业会在事后的挽留与激励效应和事前成本之间进行权衡。可是，当股票期权还有很长时间才到期，且股价波动较大时，即使股价一时较大的下降也不会对期权提供的激励有很大影响(Jin and Meulbroek，2001)。因此，挽留和激励作为期权再定价的理由并非什么时候都成立。即使股价下跌确实使激励下降，需对期权进行再定价，那么期权的行权权授予期也需要修订，以使期权类似是在再定价日新赠与的。对于已全部或部分授予了行权权的期权，进行再定价发挥不了挽留和激励作用，这只是给经理人以意外之财(Bebchuk et al.，2002)。

有人认为，当公司因自身原因而造成股价下降，对此进行期权再定价也许是不合适的，但因市场整体股价下跌而进行期权再定价应是合适的(如Becker，2002)，因为这不在经理人的控制范围内，若不进行调整，经理人将会要求得到更大的风险溢价(Saly，1994)。但是，与直接将期权与市场指数挂钩相比，对传统期权进行再定价似乎是次优选择，指数型期权会对市场或行业影响进行自动调整，从而更不必要进行事后的修订，也使经理人更难为股票期权事后修订寻找理由。为此，经理人自然更愿意采用可再定价且易于为再定价寻找理由的传统期权。况且，如前综述，现有的期权再定价经验证据显示，期权再定价大多是因为公司自身原因造成的股价下跌，而非市场或行业原因。所以，在经理人影响力观看来，期权再定价是对经理人有利的。企业为降低股东的愤怒，还可以将期权再定价为行权价略高于再定价时的股价，以向股东显示经理人没有搭便车。〔56〕如前述，期权再定价也有助于解释为什么企业不将期权指数化，因为传统期权加上期权再定价提高了经理人租金攫取的能力，比指数型期权更增加经理人的报酬。也有经验证据支持经理人影响力观，如董事会为内部人控制和代理问题更严重的规模更小的公司更可能进行期权再定价(Chance et al.，2000)；经理人在期权再定价前发布坏消息，而把好消息延迟到期权再定价后发布，以降低再定价期权的行权价(Callaghan et al.，2000)。

〔56〕如Brenner er al.(2000)发现，行权价虽给降下来了，但仍高于股价20%。

Murphy(2002b)认为，就期权再定价来看，当股价跌到行权价之下时，期权常被想像为对未多元化投资的持有人是近乎没有价值的，关心挽留现有员工的董事会自然趋向于对期权进行再定价，同时他们也错误地认为新期权赠与成本很低。〔57〕Bebchuk et al.(2002)强调指出，期权再定价存在两个疑团，其一是为什么只在股价下跌后进行再定价，为什么不在股价上升后也再定价；其二是若经理人预期到期权可以再定价，将会扭曲经理人的激励。Murphy(2002b)对此二疑团的解释是，在厌恶风险的经理人眼中，股价下跌的风险与股价上升的风险是不对称；大部分期权被赠与了低层级的管理人员和一般员工，而这些人并不能做影响公司股价的决策。事实上，20世纪90年代有许多公司是为最高的5位经理人之外的所有员工进行期权再定价。这一做法可能是因为SEC 1993年采用的披露规则所致，因为按照该规则，一旦公司为代理人报告中提到的经理人(proxy－named executives)的期权进行再定价，就必须提供再定价的理由，并详细披露过去10年间所有的再定价。公司为规避这一规则，就可以为低层级管理人员的期权进行再定价(无须披露)，而对收入最高的5位经理人赠与新期权(且不取消他们现有的虚值期权)。

四、经理人为什么可以有很大自由去消解股票期权激励？

尽管企业声称，它们利用基于股票的报酬来将经理人激励与股东财富联结在一起，但令人奇怪的是，企业并未采取什么措施阻止或限制经理人消解期权或限制性股票的激励。如经理人在行权权授予前可以自由地对期权或限制性股票进行套期，在行权权授予后，则可以自由地选择消解股票激励的数量与时间。具体而言，近些年衍生金融品市场的发展已成为基于股票的报酬发挥激励作用的最大威胁，经理人可以利用诸如“股票互换”(equity swaps)来消解自身持有的股票的风险(Bank，1995)，〔58〕更糟糕的是，某些股票互换之类的合约设计使得经理人的报酬其实是基于本公司的经营失败或竞争对手公司的成功，而股东却因经理人未出售其手中的股票和继续行使投票权而以为经理人的报酬正与其业绩挂钩着，经理人对衍生金融品市场的利用还使得对经理人报酬的价值评估变得很困难(Bank，1995)。经理人还可能一边被赠与期权，一边出售他们持有的股票，而对于企业来说，最优的(至少有些时候)应是要求经理人不要出售他们已持有的股票以避免抵消期权的激励效应。即使经理人行权后不出售股票，也经常通过利用“购跌沽涨期权计划”(col－lars)或股票互换来锁定其所持有的股票上的利得(Bettis et al.，2001)。通常，这些套期交易既不产生应税所得，也不需要向SEC报告。股票期权和限制性股票本是用来为经理人提供更强的激励，但经理人却有很大自由去消解它们的激励，使得经理人来自这些激励工具的激励被大为降低。因此，从最优合约观角度看，这是一个难解之谜。

〔57〕如前述，在1998年12月会计规则改变后，期权再定价的想像成本增加了，这为该日后期权再定价实践的实质消失提供了解释。

〔58〕经理人实质上持有的是有固定回报的金融资产，却可因将需纳的税收(如资本利得税)基于回报为或有的金融资产上而推迟，同时享有投票权(因为股票未出售)。这样，经理人的报酬名义是基于业绩的，其实与其业绩没有关系了(Bank，1995)。

需指出的是，限制经理人消解激励的自由之理论基础与待权期的理论基础是不同的，后者是为了防止被赠与期权或限制性股票的经理人在赠与后马上辞职并带走这些期权或股票，而没有给公司做出任何贡献。因为行权权一旦授予经理人后，经理人就真正拥有这些期权或限制性股票，公司不能再从经理人手中拿走这些激励工具。但是，期权行权权一旦授予经理人，经理人拥有这些期权并不意味着，经理人就应该被允许立刻行权和出售这些股票。期权报酬的最优设计也许是，在行权权授予经理人后一段时期内禁止经理人出售行权所得的股票，如规定在行权权授予后两年内禁止出售行权所得股票，这样，经理人若在这两年继续在企业工作，这些已授行权权的期权或行权所得的股票将继续为经理人提供激励。若非如此，假定经理人行权并可以立刻出售股票，则在这两年中，股东要么赠与经理人新的期权以维持同等数量的激励，而这将使股东花费比禁止经理人出售行权所得股票更多的激励成本，要么就承担此两年由于经理人出售了行权所得股票而带来的激励下降(相对于禁止经理人这么做)的成本(Bebchuk et al.，2002)。限制经理人消解股权激励的安排还可为打算在行权权授予后马上离职的经理人提供最大化长期股东价值的更大激励(与无此安排相比)。当然，这一安排会使经理人承担更大的流动性和多元化成本(liquidity and diversification costs)，企业需要在这些成本和限制经理人消解股权激励的收益之间进行权衡。因此，这一安排并非在所有情形下都适用。即使这一安排是合适的，到底应限制多长时间最优也有待进一步讨论。换言之，有效率的安排应是不同企业不同经理人不一样，取决于企业和经理人的特征。但没有理由认为，所有企业的期权行权权授予日和允许变现日两者相同符合最优合约。可是在实践中，这两个日期几乎是相同的，少数公司实施的“目标持股计划”虽要求经理人持有一定数量的股票，但是持股目标相当的低，若经理人未满足这一计划也经常得不到惩罚(Core and Larcker，2002)。且除非有来自董事会要求经理人增加持股的压力，经理人往往在行权后就将所有或几乎所有行权所得股票出售(Carpenter，1998；Ofek and Yermack，2000)，远超过为满足税法的节税条件所应有的出售水平，行权后未被出售的那些股票也经常通过未向SEC报告的交易来套期或部分套期(Bettis et al.，2001)。当然，考虑到经理人的流动性和消费需求，应允许经理人离职前在某些情况下可以出售部分股票，这也可算是最优合约的一部分。也许在报酬合约中应写明，报酬委员会可以扩大经理人出售股票的范围以防经理人出现未预期的流动性需求。但是，即使这能成立，最优合约观也难以解释为什么普遍缺乏对经理人消解已授行权权的期权和股票的激励效应的限制，为什么普遍缺乏对经理人对未授行权权的期权和限制性股票的套期交易的限制，为什么普遍缺乏在赠与经理人新期权时对经理人出售持有股票的限制。但按照经理人影响力观，这一切都不奇怪，激励计划的设计者本就是为了经理人的利益，而非股东利益，且消解股权激励的自由虽为经理人带来了相当大的利益，但由于激励消解而给股东带来的成本并不引人注目(Beb－chuk et al.，2002；Bebchuk and Fried，2003)。实际上，经理人消解激励的自由和他们这么做反过来又为向经理人赠与新期权和限制性股票以恢复对他们的激励提供了方便的理由，从而增加了经理人的总报酬。虽然一种不断消解和补充激励的制度比一种要求经理人保留股票和期权更长时间的制度对股东的成本更昂贵，但它显然对经理人更有利(Bebchuk et al.， 2002；Bebchuk and Fried， 2003)。

即使经理人在合约的某个阶段出售股票是适宜的，但也不应让经理人对其具体出售时间有绝对的控制权。毕竟，流动性或多元化需求也不会一夜之间未预期地冒出来。企业需要就经理人出售股票的时间进行约定，如在一定期间内逐渐出售、需经过报酬委员会或其他委员会的批准等(Bebchuk et al.，2002；Bebchuk and Fried，2003)。此外，按照最优合约观，企业董事会应要求经理人更早地进行出售股票的信息披露，如要求经理人进行实时披露(real－time dis－closure)或在交易次日披露，甚至可要求经理人在交易前就公开披露打算进行的交易。禁止经理人按照自己意愿随意安排出售股票的时间以及要求经理人尽早进行信息披露主要是为了防止经理人利用他们所掌握的内部信息进行交易牟取不当利润(Bebchuk et al.，2002；Bebchuk and Fried，2003)。因为尽管基于“重要”的内部信息来进行交易是非法的，但“重要性”的定义和实施困难使得做出出售股票决定的经理人可以利用他们关于企业的信息优势而不必担心负责任(Fried，1998)。结果，经理人经常从他们自己企业股票的交易中获得超额回报(Seyhun，1998)。现在还远不清楚，让经理人赚取这种利润是否是有效率的一种报酬安排。其实，对可以控制交易时间和赚取这些利润的憧憬不仅不能向经理人提供有用的激励，反而扭曲了他们的行为，损害股东利益，如自由安排交易时间使得经理人可以从与长期股东价值创造无关的股价短暂上涨中获利，而这反过来会促使经理人更关注股价的短期变动(Bebchuk et al.，2002)。然而，令人奇怪的是，绝大多数企业都未对经理人消解激励的时间安排能力给予什么限制。在过去的15年间，确实很多公司都采取规定交易窗口(trading windows)等方式来防止经理人在其可能知道重要的内部信息的期间进行股票交易。但这些约束并非起因于经理人报酬安排的考虑，而是因20世纪80年代实施的严厉的内部人交易法案规定，若企业未采取合理的措施来防止内部人交易，企业就必须为其员工不合法的内部交易负责(Bettis et al.，2000)。且这些约束经常不能防止拥有法律上不“重要”的内部信息的经理人在大的股价下跌之前出售股票，从而避免大损失，更何况即使是那些设置了交易窗口或类似限制的公司也未要求经理人进行及时的交易披露。实际上，许多公司在朝着相反的方向走，即采取措施降低透明度，如允许甚至推动经理人采取那些经济意义上等同于出售股票，但却无须向SEC做常规的交易后报告的交易方式(Bebchuk et al.，2002)。〔59〕事实上，有证据显示，每年经理人利用内部信息赚取多达几十亿美元的利润(和避免损失)，虽然这些利润很难从最优合约观角度解释，但经理人影响力观却可给予合理解释(Bebchuk et al.，2002)。

〔59〕例如，25%以上的大公司有向它们的经理人提供数以百万美元计的贷款，然后经理人经常是用公司股票来偿还这些贷款。尽管用公司股票来偿还贷款在经济意义上等同于经理人出售了股票，但企业只需要就这些交易一年披露一次，是在会计年度结束后45天内。

但Murphy(2002b)认为，经理人影响力观可能高估了经理人消解股权激励的自由。经理人经常受到企业正式或非正式的持股要求的约束，这限制了他们为自己的持股风险进行套期的能力(也限制了他们利用出售手中持有的股票来消解新的期权赠与之风险的能力)。此外，尽管消解持有的无限制股票的风险是可能的，但要消解期权和限制性股票的风险却困难得多。因为持有人不能交易这些证券，也不能以这些证券为抵押，且不能卖空本公司股票，故他们不能直接消解期权和限制性股票的风险。此外，对期权和限制性股票进行套期在税收上也显著不利(Schizer，2000)，〔60〕Hall and Mur－phy(2003)也指出，就他们所知，上述消解风险和激励的做法并不普遍，他们与许多广闻博知的实务界人士的交谈显示，此类做法十分罕见。因此，在Murphy(2002b)看来，任何情形下，只要期权赠与不是用来创造最优激励，而是因其被想像成是一种低成本的报酬方式，且其持有者能理性理解期权的风险，那么，就不奇怪，公司会允许经理人通过个人投资组合至少部分地消解期权的风险。这样，允许部分消解风险与经理人报酬的想像成本观是一致的。

五、为什么会有再赠与期权？

有相当多的公司在经理人通过出售股票获得资金来行权购买股票后，会赠与经理人新的期权(即再赠与期权)。Reingold(1998)发现，1997年实施的新股票期权计划中17%的计划有再赠与期权条款。自然，有再赠与条款的期权比传统期权的价值要大很多。持有再赠与期权的经理人可以通过在股价上升时行使第一代期权而将部分利得锁定，这样可以抵御嗣后期间的股价下跌，却不用放弃任何未来股价可能上涨时的利益，Hemmer et al.(1998)的研究证明了这一点。因此，即使股票的长期业绩平平，再赠与期权却可使经理人从股价波动中获得更多的利益。再赠与特征本身的增量价值依赖于股价的波动程度及其他因素。Saly et al.(1999)研究发现，再赠与期权要比传统期权价值高15%以上。

〔60〕因为若经理人套期后，期权或限制性股票升值，经理人将因此升值而获得普通收益(ordinary income)，同时在套期的衍生金融工具上遭受资本损失，但在纳税时，这些资本损失是不能用来抵消普通收益的，这一不匹配使得套期未必有利。

尽管再赠与期权的支持者认为，这可以鼓励经理人早些行权和持有更多的股票，但按照最优合约观，还是很难解释为什么期权计划中需要再赠与条款。因为再赠与条款并不能使经理人持有更多的股票，除非对经理人出售股票进行限制。况且让经理人持有更多的股票完全可以通过更简单和更直接的方式来实现，如可以要求经理人持有最低数额的股票。再赠与期权也许实际上降低了经理人的持股数，因为它鼓励经理人通过出售已持有的股票来支付再赠与期权的行权所需资金而不是直接筹集现金行权。在想像成本观看来，虽然带再赠与条款的期权对企业的经济成本是很高的，但是加上这一条款的想像成本却是很低的，因为公司既未发生现金流出，也不会因加上再赠与条款而发生会计费用。因此，加上再赠与条款与经理人报酬的想像成本观是一致的(Murphy，2002b)。而在经理人影响力观看来，加上再赠与条款则是因为再赠与条款使得期权对经理人价值更大，且它可以向投资者证明存在的理由(增加经理人的持股比例)，甚至它可以向经理人提供更多的价值而不会引起投资者的注意(Bebchuk et al.，2002)。〔61〕

六、为什么企业实行宽基股票期权计划？

理论和经验研究文献一般都将股票期权看做是通过把报酬与股价上涨联系在一起而能减轻经理人与股东之间的代理问题的最优激励安排之一。但如图6—1所示，企业实行宽基股票期权计划，有许多企业还向所有员工赠与股票期权。我们不由会问，即使股票期权是吸引、挽留和激励行动能直接影响股价的经理人的最有效方式，期权也会是吸引、挽留和激励行动对股价的影响难以量化或识别的一般员工的有效率的方式吗？要回答该问题，就必须仔细区分期权对于企业的成本和期权对于员工的价值，并分析期权为一般员工带来的激励。Hall and Murphy(2002a，2003)对此进行了详细分析，我们下面基于之和其他文献对此问题进行整理综述。〔62〕

〔61〕这主要是通过一些再赠与条款的变动来实现的，如行使非法定期权的经理人需要就其行权利得纳普通的所得税，于是，许多有再赠与期权计划的企业为补偿经理人为纳税而出售的股票而向经理人赠与额外的再赠与期权。这一做法被认为对保持经理人基于股票的激励是必要的，乍一听似乎有理，但其实这等价于给了经理人更大的传统期权赠与，对经理人价值更大，而对股东则成本更高。如Saly et al.(1999)估计，若其他条件不变，算上为纳税补偿的再赠与期权部分，再赠与期权就比传统期权价值高24%以上。除税收方面的再赠与外，有些企业的再赠与期权计划还就经理人行权的每一份期权而赠与经理人新的期权，而不是就经理人为行权所出售的股票数赠与新的期权；还有的企业将新赠与的期权的到期日予以延长，超出原始期权的到期日。这些安排都对经理人更有利。

如本章4.4节中的相关分析所示，企业赠与员工一股股票期权的经济成本要大于甚至远大于期权对得到它的员工的私人价值。实际上，若员工按照期权对企业的成本来评估期权价值的话，那么，只要期权能提供正的激励收益，就应完全用期权而非现金来支付员工报酬。如前述，经理人也许可以通过套期等方法来消解期权的风险，但这一消解方法对企业低层级经理人员和一般员工是不适用的。这样，要确定股票期权是否是一种有效率的报酬方式，就需要确定期权的吸引、挽留和激励收益能否超过期权的对企业之成本与其对员工之私人价值间的差异(以下简称为成本价值差)。股票期权的小于1甚至远小于1的价值—成本比告诉我们，股票期权实际上是一种异常昂贵的激励工具，从而在为员工提供报酬方面很可能是无效的，只有当股票期权的激励效应(包括报酬—业绩激励和挽留人才激励)超过它们的无效率成本时才是有效的(Hall and Murphy，2003)。如前述，Ittner et al.(2003)在对新经济企业的研究中也曾发现对低层级的员工的股票赠与不利于股东价值增长的经验证据。这意味着，在许多情况下，应将股票期权的赠与集中于(甚至是限于)高级经理人和其他对公司股价有着直接影响的关键员工(Hall and Murphy， 2002a)。〔63〕

以期权方式来提供报酬的一个潜在收益就是，公司可以吸引员工而无须花费现金。但是，这一收益应与期权的成本价值差相权衡(Hall and Murphy，2003)。目前，关于公司赠与期权以节约现金的经验证据是混合的。〔64〕在20世纪90年代后期，牛市使得许多员工都想要股票期权，这意味着公司可以通过提供期权的同时削减报酬的其他部分来吸引员工。但是，大部分的宽基期权计划是在现有的竞争性报酬基础上额外附加的，这也就不奇怪为什么员工喊着要股票期权了。但既然员工并不愿意去支付期权的全部成本，宽基期权计划就不是现金报酬的有效替代，因此也不是吸引员工的有效方式。换个角度看，公司以期权代替现金来支付报酬其实是向员工借钱，以未来高度变动的(经常还是不存在的)报酬来换取员工今天的服务。但与银行、私人股票基金、风险投资以及其他专门管理风险和提供资本的投资者相比，厌恶风险、未多元化自身投资的员工不可能是有效率的资本来源。另一方面，以期权替代现金报酬会影响公司能吸引的员工的种类，即可以分类吸引员工(employee sorting)(Lazear，2001；Oyer and Schaefer，2002)。例如，那些相信自己能增进公司股价的创业型员工就会被吸引到提供相对更多的基于期权的报酬的公司。但这一收益能否超过期权的成本价值差则有赖于期权吸引那些种类员工的力量和价值。无论如何，股票期权作为吸引工具的理论基础仅对经理人有效，或许还对某些能直接影响股价的核心工程与技术员工有效，但这些人所获得的期权只占企业期权赠与的小部分。对于低层级的员工，以股票期权代替现金报酬只能吸引相对更不厌恶风险的人。但若吸引相对更不厌恶风险的员工是一个重要目标的话，则实施与员工视线内(可控)的业绩指标相联结的奖金计划既可以起分类作用，又可提供激励，而给予低层级员工股票期权也许可以提供分类作用，但却不会提供激励。总之，很难证明利用股票期权可实现与吸引员工相关的目标，股票期权至多有助于公司吸引创业型的经理人和一些关键的工程与技术员工，而难以带来在吸引低层级员工方面的收益(Hall and Murphy，2003)。

〔62〕Lazear(2001)， Zhang(2002)， Oyer and Schaefer(2002)， Ittner et al.(2003)，Oyer(2003)，Inderst and Müller(2003)等都曾对宽基股票期权计划进行过理论或经验的研究。

〔63〕尽管也有些学者认为，赠与一般员工股票期权也具有挽留和激励一般员工的效应，但Hall and Murphy(2002a)不同意这一看法，他们认为，可以通过其他更有效率的报酬计划来实现这一目的。Hall and Murphy(2002a)还指出，尽管某些员工股票期权计划可以用它们对员工道德和公司文化的有利影响来支持，但这很难模型化，他们怀疑，这些计划其实是受有利但最终是不相关的股票期权会计处理的驱动，而非仔细权衡股票期权的收益和全部经济成本之后的决策。

也有学者认为，赠与一般员工以股票期权是为了挽留员工(Lazear， 2001；Oyer and Schaefer， 2002；Ittner et al.， 2003；Oyer，2003)。〔65〕通过对行权权的授予施加限制，让其随时间而授予，同时辅以在期权行权权授予之前员工离开企业期权就作废的条件，的确可使员工股票期权提供挽留激励。当股价早已高于行权价，且员工在可以行权之前还必须留在企业中时，员工期权创造的挽留激励最高。当期权为虚值期权且基本上没有价值时，特别是其他企业愿意赠与新的价值更大的期权时，挽留激励最低(Hall and Mur－phy，2003)。但股票期权是否是在以最有效率的方式来提供挽留激励呢？任何报酬机制，只要它使得员工留在原企业比接受其他企业的聘请更值得的话，它就能创造挽留激励。如基础于一直留在企业中工作的递延报酬与退休金就能创造挽留激励，或在员工工作的早期支付低于其边际产品的报酬而在后期支付高于其边际产品的报酬也可创造挽留激励。企业还可为某一特定期间的关键员工提供显性的“挽留奖金”(retention bonuses)。事实上，当企业处于财务困境中时，挽留奖金是很通常的做法。既然厌恶风险的员工更看重现金而非期权，那么看起来，显性的挽留奖金是一种比期权在发挥挽留作用方面更成本有效的方法(Hall and Murphy，2003)。此外，我们还不清楚，最优的挽留激励是否应随股价而变动。而可确知的是，“基于期权的挽留激励已随同股东回报一起蒸发了”之情形现正烦扰着许多美国公司(Hall and Murphy，2003)。

〔64〕如Core and Guay(2001a)发现，更多使用股票期权的企业确实面临着财务约束。Zhang(2002)也发现，员工股票期权与流动性约束正相关。但在对新经济公司的研究中，Ittner et al.(2003)发现，有更大现金流量的公司更多地采用期权。实际上，类似Microsoft，Intel，Cisco等大量使用期权的公司也以支付高于竞争水平的现金报酬而知名。且Microsoft及其他公司还常将他们的多余现金用于回购股票以降低大量期权赠与导致的稀释效应。

既然股票期权在吸引和挽留低层级员工方面未必有效率，那么，股票期权是否是为低层级经理人员和员工提供激励的有效率方式呢？从理论上来看，要股票期权为低层级员工提供有意义的激励似乎是不可行的。Rappaport(1999)曾指出，赠与具体业务单位经理人员以股票期权比起赠与CEO们而言更不可能是业绩的保证。因为公司股价并不是具体业务单位合适的业绩指标，只有当各业务单位相当大程度的相互依赖时，股价才是业务单位公平和有用的业绩指标。Miller and Crystal(1994)也曾指出，赠与一个有着许多自治分部(autonomous divisions)的公司的分部经理以母(总)公司的股票期权或许是完全不合适的，因为分部经理对公司的总体业绩可能影响甚微。既然对具体业务单位的经理人员如此，对一般员工则更甚。换言之，尽管宽基期权计划确有提醒员工他们是企业主人的作用，但从一家大公司的任何一个工人角度看，其努力和股价之间的联系实在太小(Hall，2002)。此外，员工个人被赠与的期权占企业外发股票的比例是微乎其微的，这样，就不可避免存在搭便车问题，因为即使员工可以增加企业价值，他们个人通过持有期权而享有的增值份额非常小。将搭便车问题与基于股票的报酬给员工带来的风险联系在一起，似乎很明显，对于一般员工，基于客观或主观业绩指标且基于现金的激励计划能提供更强和更有效率的报酬—业绩激励(Oyer and Schaefer，2002)。就此而言，利用股票期权来激励一般员工其实是选择了错误的业绩基础与指标。因此，搭便车问题的存在意味着无法用代理理论(具体为道德风险模型)来解释宽基股票期权计划的流行(Lazear，2001；Oyer，2003；Hall and Murphy，2003)。

〔65〕Oyer and Schaefer(2002)曾发现与挽留和分类吸引员工因素相一致的证据。

若确如上面所分析的，股票期权在吸引、挽留和激励低层级员工方面高度无效，那么，公司为什么还要实行宽基股票期权计划呢？Hall and Murphy(2003)从股票期权的想像成本观角度结合对股东价值的重新强调和牛市的影响两方面对此进行了分析。他们指出，随着对股东价值的重新强调，在20世纪90年代初的美国，对经理人报酬与公司业绩无关的批评日益高涨，而公司对这些压力的反应就是赠与经理人更多的股票期权。然而，这些期权赠与很大程度上并未伴随着经理人其他形式报酬的减少，这导致经理人报酬总体水平的显著增加。而此期间披露和税收规则的变革又强化了经理人报酬与股价业绩之间的关系。〔66〕20世纪90年代的牛市进一步促使了股票期权的流行。随着股价在20世纪90年代的迅速上涨，许多持有期权及股票的经理人和员工变得富有起来。当期权持有者一夜暴富的故事通过媒体和人们口头四处传播时，期权疯狂(option fren－zy)亦开始增长。此后，期权也许真正开始发挥效应，董事会和经理人开始将期权赠与和成功的公司业绩相连，特别是20世纪90年代后期高科技和互联网企业的兴隆期间。〔67〕而当股价上涨后，公司经常不愿意降低期权赠与的数量，实际上，许多公司有着明显的政策确定，赠与规模(以股票数量而非金额来计算)保持稳定。在此基础上，Hall and Murphy(2003)进一步推测，当赠与经理人的期权增加后，公司面临着日益增加的压力去将期权推广到整个企业。员工们要求得到宽基的期权赠与，只要他们报酬的其他部分不下降。董事会也就屈服了，因为只有那些集中于经理人的期权计划才需要股东批准(在2003年中期交易所上市规则修改之前)，而宽基期权计划无须股东批准。此外，有几项鼓励宽基期权计划的法案也被议员在国会提出和讨论。作为这些压力的结果，宽基期权计划就得到了实行。尽管企业实施宽基期权计划的经济成本在迅速增加，但期权的想像成本却让董事会批准将期权如此大数量地赠与大批的一般员工。

〔66〕如在公司披露最高的5名经理人报酬的基本报酬表中，只需报告期权的数量，而不报告期权价值。相反，限制性股票的价值需要报告，会被加总到经理人总报酬中。1994年，不允许经理人超过100万美元的“非业绩基础报酬”在税前扣除的新税收规则生效。尽管关于这一税法规则能否解释期权报酬的增加之研究尚未有定论(Rosen and Wolf－ram，2002；Hall and Murphy，2000；Perry and Zenner，2001)，但这一规则也隐含着政府认可股票期权是合适的基于业绩的报酬，这一隐性认可也促进了期权赠与的增加。

Inderst and Müller(2003)提出了一个用于解释宽基股票期权计划的理论。他们以在边际盈利状态(marginally profitable state)的企业为例，即企业继续经营价值在边际上稍稍大于退出可获得的价值(salvage value)，这种企业的股东(所有者)面临着是继续经营还是退出(如关闭或将企业出售给其他企业)的决策。最优的决策规则本应是只要继续经营价值大于退出可得价值，股东就应选择继续经营。但若股东继续经营还需支付给经理人和员工固定的工资(满足IR条件)，那么，股东实际得到的将是继续经营价值减去工资，这样，股东私人的最优决策规则是只要继续经营价值减去工资后的余额小于退出可得价值就选择退出。自然，对处于边际盈利状态的企业，当支付经理人和员工固定的工资时，股东就会选择退出。而按照最优决策规则，这种企业本应继续经营下去，只是工资支付加大了最优决策规则所要求的企业继续经营价值和股东私人最优决策规则所要求的企业继续经营价值之间的差距，后者大于前者。因此，固定工资支付使股东关于继续经营还是退出的私人决策产生偏差和无效率。而若不是支付经理人和员工固定工资，代之以赠与他们股票期权(对企业未来现金流的期权)，由于处于边际盈利状态的企业未来现金流很高的可能性很小，从而股票期权的价值是很低的，这样，以股票期权作为经理人和员工的报酬形式可以使处于边际盈利状态的企业的总工资支付最小，进而使得最优决策规则所要求的企业继续经营价值和股东私人最优决策规则所要求的企业继续经营价值之间的差距最小，为此最有利于股东做出有效率的无偏决策。在这一点上，其他任何形式的经理人和员工报酬都比不上股票期权。Inderst and Müller(2003)还证明，若是继续经营还是退出的决策由经理人而非股东来做，关于股票期权优于其他报酬形式的结论依然成立。具体而言，若经理人有着固定的工资，那么，经理人就有激励去做出继续经营的决策，哪怕按照最优决策规则，企业应退出。因为经理人的私人最优决策规则是继续经营与退出何者更有利于自己的报酬最大，无疑，在报酬为固定工资形式时，继续经营对经理人最有利。而若经理人报酬形式为股票期权，如前述，当企业处于边际盈利状态时，股票期权的价值是很低的，故股票期权使得经理人的预期报酬最小，从而使最优决策规则与经理人的私人最优决策规则之间的差距最小，为此可促使经理人做出最有效率的决策。因此，股票期权作为最优报酬形式并不依赖于是谁来进行继续经营还是退出的决策，就此而言，股票期权是一种很稳定的最优报酬形式(报酬合约)。这还意味着，股东在制定经理人报酬计划时，并不需要事先知道谁有决策相关信息，因为无论最终是股东抑或经理人来进行决策，赠与经理人和员工以股票期权都是最优的(注意并非赠与决策者以期权一直最优，因为可能股东是决策者，此时赠与经理人和员工以股票期权仍是最优的)。股东进行决策与经理人进行决策所不同的仅是，若经理人和员工报酬不是股票期权，股东更可能选择退出这一无效率决策，而经理人则更可能选择继续经营的无效率决策。按照Inderst and Müller(2003)的上述分析，似乎确实为宽基股票期权计划提供了一定的解释，因为股票期权可能是最优报酬形式。但我们注意到，他们的分析主要是适用于处于边际盈利状态的企业(也许相当部分初创期的高科技企业如此)，而不能解释有着很好盈利的企业也实施宽基股票期权计划。其次，当由经理人进行相关决策时，尽管经理人报酬采取股票期权形式是最优的，但为什么对员工也需要采取股票期权的报酬形式，而且向员工支付固定工资更有利于促使经理人做出退出而非继续经营的最优决策。第三，他们提出的所谓最优决策原则到底是站在哪个主体角度，如前述，企业是个法律虚构，是一组要素所有者将要素使用权联合起来追求各自要素增值最大化的组织，最优决策原则必须明确是站在哪类要素所有者角度，一项决策不可能对所有参与企业合约的要素所有者都最优，若股东有决策权，股东的私人最优决策对股东而言就是最有效率的决策，因此，在我们看来，其理论的基础——最优决策原则在企业合约实践中是难以成立的。

〔67〕实际上，伴随着重新关注股东价值创造的期权增长也有助于解释自20世纪90年代早期开始的股票市场整体上涨。但直接将期权赠与和后续公司业绩相连的经验证据很大程度上还是无定论的，这也反映了进行此类检验的内在困难。例如，若金融市场是有效率的，我们就不会预期，有着高期权的公司能比那些低期权公司系统地实现更高的股东回报。此外，即使忽视市场效率，也只有在初始期权赠与“太低”时，增加期权赠与才会带来业绩改善(Hall and Murphy，2003)。


　　6.5　本章小结：未来改进

本章介绍了两种与最优合约观不同的解释美国经理人股票期权实践的观点——经理人影响力观和想像成本观，并综述了美国企业经理人股票期权实践中一些与最优合约观不符的谜团及经理人影响力观和想像成本观对这些谜团的不同解读。其实，经理人影响力观和想像成本观不但对美国企业(经理人)股票期权实践中的谜团有着不同的解读，而且对如何改进企业经理人股票期权实践也有着不同的“处方”。

在经理人影响力观看来，有很好的理论和经验证据可以得出结论，在所有权与控制权分离的公司中，经理人影响力相当大程度地影响着经理人报酬的设计。因此，经理人报酬不仅可以被作为减轻代理问题的工具来分析，其本身也构成代理问题的一部分。关于经理人影响力和租金攫取在经理人报酬中发挥重要影响的结论对公司治理有着重要的含义，这是一个“广泛认可问题的存在会有助于减轻问题”的领域，因为经理人影响力使报酬安排偏离最优合约结果的程度取决于市场参与者(尤其是机构投资者)承认和防备这些问题的程度。金融经济学家可以通过分析报酬实践如何偏离了最优合约所建议的做法来为改进报酬安排做出重要贡献(Bebchuk and Fried，2003)。为此，经理人影响力观的处方着眼于如何降低经理人的影响力，而这又集中于公司治理解决方案，如增进董事会的独立性。

而想像成本观则认为，报酬决策是基于想像成本而非经济成本这一事实反映了某种市场失败，类似于未将其行动的外部性内部化的污染公司的决策。要解决这一市场失败，就需要对经理人、会计师、分析师以及人力资源管理从业人员等就期权的机会成本进行补救性教育，更直接但有争议的解决方法是在会计上确认期权费用(Murphy，2002b)。Murphy(2002b)相信，会计上确认期权费用将会阻止宽基期权计划的增加，将会使公司将期权赠与范围仅限于行动能直接影响股价的最高层经理人。Hall and Murphy(2003)继续指出，期权麻烦的根子在于，赠与期权的决策是基础于期权的想像成本。要减轻想像成本问题，既需要就股票期权的真实经济成本对董事会和经理人进行教育，也需要消除股票期权以及其他形式的报酬的会计与税务处理之间的不对称，即需要确认股票期权的会计费用，填补期权想像成本与其经济成本之间的裂缝。

在我们看来，从美国公司治理的整体格局来看，最优合约观、经理人影响力观和想像成本观各有其支持之证据，它们各自对某些企业的某些现象能给予合理之解释，如在公司治理质量较高的企业中，经理人报酬可能更多与最优合约观相符，而在公司治理质量较差的企业中，经理人影响力观更能解释经理人报酬，想像成本观则对企业实施宽基股票期权计划有很大的解释力。进而言之，关于经理人报酬合约及股票期权实践是否最优，我们认为，总体上，这有些类似于有限理性和完全理性(利益最大化)的关系：经济人的理性意识是完全的，但理性能力是有限的，经济人决策时对信息的搜索至边际收益等于边际成本为止，恰是完全理性(意识)的体现。与之类似，股东有着使经理人报酬合约最优化的意识，但股东的行动要受相应的成本—收益比较之约束，最优化经理人报酬合约的行动能力是有限的，若从没有这些约束条件下的最优来看，这些合约不是最优的，但反过来，若考虑到这些约束条件(如股权高度分散的股东、被俘获的董事会或董事会的局限性、强势的经理人)，现有的经理人报酬合约恰是最优化的体现，也即是最优的。〔68〕就此而言，经理人影响力观仍在最优合约观范围内，因为经理人报酬合约本就是有关各方合作性博弈的结果，是在有关各方在各自和共同约束条件下达成的令各自满意的一定时期的均衡结果，只不过经理人影响力观更关注经理人影响力因素对经理人报酬合约的影响。且从事前最优合约观角度看，最优合约观和经理人影响力观并不必定是互相竞争的两种观点，因为观察到事后的机会主义行为并不意味着合约不是事前最优的(Pavlik et al.，1993)。且两者用于支持各自观点的经验证据都有待进一步解释和补充，如股票期权是否能够伪装经理人的报酬或投资者等是否关注和理解经理人的股票期权报酬，董事会中外部董事的比例提高是否真意味着董事会独立性的提高，经理人误解资本市场对会计信息的反应之经验证据是否说明董事们也都有此类误解，等等。但就个案而言，若其他的公司治理因素相同，仅经理人报酬合约因素使得某公司与其他公司业绩不同，且该公司通过改进经理人报酬合约而使公司业绩得以改进，则可以得出结论，其原来的经理人报酬合约不是最优的。此外，从经理人报酬是经理人与董事会或股东谈判的结果来看，经理人自然会影响其自身报酬，则经理人影响其报酬合约的制定也可不算是代理问题的一部分，为此，确实需要明确区分经理人攫取租金与经理人讨价还价能力的提高(Murphy，2002b)，因为两者都可表现为经理人报酬的增加。

〔68〕Bebchuk et al.(2002)，Bebchuk and Fried(2003)所谓的董事会与经理人之间的公允交易(arm’s length transaction/bargaining)本就难以准确定义。

结合本章及前几章的讨论和综述，我们认为，若认可经理人股票期权的激励效应(至少在理论上和部分经验证据上)，那么，为提高经理人股票期权的激励效应，未来企业应在经理人股票期权计划设计及其他相关方面做以下改进。〔69〕

一、适当延长经理人股票期权的待权期和强制设定行权后的持股期

从理论上来看，如果股票市场是完美与完善的，股票价格能够正确反映经理人的经营行动和业绩，那么，经良好设计的经理人基于股票的报酬计划就应能促进经理人致力于股东价值的长期、可持续创造，可以解决包括经理人不同于股东的合约期限等造成的道德风险问题。在此情形下，经理人股票期权和限制性股票等的待权期安排是没有必要的，因为持有无待权期的股票期权的经理人也会关注于股东财富的长期、可持续增长，他们不会立即去行权而放弃股票期权的价值。且如Hall and Murphy(2002a)所指出的，允许经理人早行权会提高股票期权的激励效率。这样，如表7—2所示，待权期安排惟一的作用就是稍微降低了经理人股票期权的价值(亦即其对股东的成本)。Fee and Hadlock(2003)发现的证据也显示，股票期权的待权期安排对有能力的经理人的挽留作用不大。但是，实际的股票市场可能并非如此，即股票市场实际上是不完善和不完美的，很可能没有效率或效率很低，股价不能正确反映经理人的经营行动与业绩，股票期权等基于股票的经理人报酬计划也就未必能促进经理人关注于长期、可持续的股东价值创造。这样，经理人就可以和可能利用股票市场的不完美与不完善，采取短期行为(如削减企业的研究与开发支出)，操纵企业信息披露、进行盈余管理甚至利用会计作假来推动股价的短期上涨，为自己牟取私利，这对于接近退休的经理人或因业绩差而可能丢掉工作的经理人尤其有诱惑力。因此，为弥补股票市场的不完美与不完善(效率不足或某种失败)，克服基于股票的经理人报酬计划的可能缺陷，使经理人能真正关注股东价值的长期、可持续创造，就需要通过股票期权等的待权期安排来迫使经理人放宽其决策的时间视野，纠正其与企业的合约期限短于股东所带来的短期行为等问题。〔70〕具体而言，为改进经理人股票期权实践，需要适当延长股票期权或限制性股票等的待权期，实行有着长待权期(long vesting period)的经理人基于股票的报酬计划(更何况，如我们在第7章所分析的，适当延长股票期权的待权期对股票期权价值的影响不大)；强制设定经理人行权后持有行权所得股票的期间；放弃加速授予行权权的安排；允许在经理人退休后继续授予其限制性股票和股票期权的行权权，使经理人的经济利益与其退休后若干年而非几个月的股票回报联系在一起。

〔69〕以下我们虽不涉及期权计划很具体的设计，但具体设计也是很重要的，股票期权激励合同的错误设计，会导致经理人通过特殊的途径达到行权条件，同时又不必为企业价值的真正增长做出努力(甚至会做出让企业价值受损的决策)。如Campbell and Wasley(1999)发现，Ralston Purina公司的经理人员利用股票期权激励合同中的漏洞，利用非常规手段成功地达到了合同中所设定的期权行权条件并依合同获得了价值近5000万美元的股票，但同时却给企业股东造成了21亿美元左右的潜在损失。

〔70〕引入经理人股票期权等基于股票的报酬机制本就是为了解决或减轻经理人与企业的合约期限短于股东的问题，但由于股票市场的不完善与不完美，我们才需要进一步采取待权期的合约安排。待权期安排只是在一定程度上弥补股票市场的缺陷，而非根本决定着经理人股票期权的激励效应。

二、有效防止经理人消解股票期权的激励

如前述，经理人股票期权不但可用来提供努力增进激励，还可提供追求风险激励，但若不加禁止，则经理人可通过衍生金融工具等来消解股票期权所提供的激励，尤其是追求风险激励。因此，经理人股票期权赠与合约应约定或由有关管制机构来明文规定，禁止经理人利用衍生金融工具或其他金融安排消解股票期权的激励。

三、加强对股东、董事及其他经理人的股票期权知识教育

经理人股票期权等基于股票的经理人报酬一般是由复杂的金融工具组成，在股票期权赠与中，赠与决策方和接受赠与方对股票期权都还了解得太少(Hall，2000)。也就是说，股东、董事会和经理人可能难以理解经理人基于股票的报酬是怎样随着企业股价或股东价值创造而变动的，这会使得基于股票的经理人报酬计划的激励作用被曲解，进而可能导致经理人基于股票的报酬计划被错用或滥用，最终削弱或扭曲经理人股票期权等基于股票的报酬计划的激励效应，加大股东付出的激励成本(如前述的股票期权对经理人的私人价值低于甚至很低于其对股东的成本)。而经理人股票期权价值随股东财富或经理人业绩变动的复杂性加剧了经理人股票期权信息披露的困难，削弱了其透明度，进而很可能促进了经理人股票期权的被滥用。此外，由于股票价值变化直接就等于股价变动，而期权在股价上涨时价值会增加得更多，在股价下跌时价值会下跌得更多，乃至虚值得很厉害的股票期权在厌恶风险的员工眼中价值几乎为零，所以，尽管同样是基于股票的报酬，但由股价变动带来的期权价值变化要大于股票价值的变化。这样，虽然期权的价值下行可被视做是股价下跌对经理人的惩罚，但它也使得期权激励变得很脆弱。〔71〕因此，在利用股票期权未来的价值随股价向上或向下变动效应来激励经理人时，也需要考虑到股票期权计划的脆弱性。经理人股票期权还常因其所能提高的追求风险激励而受到批评，因为有学者认为，经理人股票期权的报酬支付结构是不对称的，即经理人为经营(风险项目)成功而受到奖励，却不因经营失败而受到惩罚(亦即提供了“涨我受益，跌我无损”式的激励)，这更促使经理人去接受高风险、高回报的项目(Thomas and Martin，2000)，也就是说，股票期权会引致经理人过度追求风险。如前述，为缓解代理问题，股东需要向经理人提供的激励之一就是追求风险激励，经理人股票期权恰能满足这一需要，因为股票期权价值随着股价波动率提高而增加，而股票却不会，若其他条件相同，股票期权会比股票带来更强的追求风险激励。至于提供的最优追求风险激励水平需要有多高，则属于另一问题。况且如前述，经理人股票期权能提供追求风险激励，但在一定条件下也可能使经理人更加厌恶风险，降低其追求风险激励，且在一定条件下也可能使经理人追求风险激励过度，这都会有损于股东利益。总之，为解决前述这些由于经理人股票期权的价值变动的复杂性和难以理解所可能带来的问题，就需要加强对股东和董事会及其他经理人关于股票期权知识的教育，让他们充分认识清楚股票期权在价值—成本比方面很可能是低效率或无效率的，〔72〕使股东和董事会能拥有足够的知识和信息来小心权衡经理人股票期权的激励收益与成本。

〔71〕不幸的是，即使是牛市也不能防止期权成为脆弱的激励工具。例如，即使是在1999年的牛市高峰期，美国上市公司经理人持有的期权中也还有1/3是虚值的，这一比例到2001年已上升到40%(Hall and Knox，2002)。

四、赠与经理人限制性股票和指数型股票期权

在美国，基于股票的经理人报酬形式主要是股票期权而非股票。但是，相对于股票期权，股票其实也有其优点，如股票的激励效应相对更加稳定，且不会出现虚值的问题，即使当股价急剧下跌，它也能继续提供较强的挽留和股权激励，而如上述由于期权的非线性支付结构，期权激励比限制性股票有更大的脆弱性，这迫使许多企业陷入虚值期权危机，不得不进行期权再定价或赠与经理人新期权，限制性股票则从不需要再定价；再如，股票有着比期权更高的价值—成本比，故从提供激励角度看，股票是更有“效率”的报酬形式。实际上，有证据显示，在许多情形下(但并非所有)，每1美元的股票可能会比期权创造更强的激励(Hall，2002)。〔73〕此外，比起期权，股票要更少复杂性和更透明。无论对股东、员工还是媒体，股票赠与的价值要比期权的价值透明得多。为了确定股票的价值，只需要相当简单的计算(股价乘以股数)，而即使是平价期权的价值计算也要复杂得多，对被赠与者来说也非凭直觉可感受。〔74〕如上述，期权计价的复杂和困惑促进了期权的被滥用。试想，董事会会将与股票期权等值的股票赠与经理人吗？似乎不可能。如果股票期权计价的复杂性推进了期权报酬的滥用这一假设成立的话(很难证明)，那么，从基于期权的报酬转向其他基于股票的报酬将会减少这种滥用(Hall，2002)。尽管限制性股票相对于股票期权有着许多优点，但却很少被采用，这意味着美国企业在基于股票的报酬设计方面可能存在扭曲。因此，在未来的经理人报酬实践中，基于股票的经理人报酬形式可以更多地尝试选择赠与经理人限制性股票。〔75〕如前述，在理论上，指数型期权比起现在占主导地位的传统股票期权更适合于用来作为经理人的报酬工具，所以，在未来的经理人激励实践中，也应更多地去尝试赠与经理人以指数型股票期权。此外，为使经理人珍视股票期权，提高股票期权的激励效应，还可要求经理人如外部投资者购买期权一样支付一定金额的钱来购买股票期权，这样当股价下跌、期权贬值时，经理人会承担某种程度的实际损失。

〔72〕即使是对于标准的平价期权，价值—成本比率大多数情况下也常在0.5～0.9之间变动。这意味着为确定期权对经理人的价值，期权赠与(B－S价值和假定期权无作废)需要被打折扣10%～50%(典型的是折去30%)。

〔73〕当然，Hall(2000)也曾指出，股票期权比股票能提供更大的杠杆或杠杆性激励(leveraged incentives)，因为对于一个有着平均股利率和股价波动率的公司，其一股股票期权的价值大致为其股价的1/3，这样，同样的报酬成本，只能赠与经理人1股股票，却可赠与经理人3股股票期权。为此，若赠与经理人以股票期权，股价变动对经理人财富的影响就会更大。

〔74〕如Apple公司的CEO Steve Jobs说自己的期权价值为零(因为都在虚值状态)，但Fortune杂志却把他放在封面上，说他的期权报酬是迄今最大的报酬，价值为8.42亿美元。这双方差了近9亿美元的争论说明了期权价值确定的复杂程度(Hall，2002)。

〔75〕尽管对限制性股票实践很少有多种可能的解释，但许多公司压根就没有考虑股票赠与的一个关键原因就是，股票赠与的会计处理不如期权的会计处理那么有利，若无现行期权会计处理，也许限制性股票是一种更普遍的报酬形式(Hall，2002)。微软公司已于2003年7月宣布，停止赠与员工股票期权，而改以赠与限制性股票。与此同时，微软与J. P. Morgan合作，创建了一个一次性的可转让股票期权(transferable stock option，TSO)项目，该项目允许持有虚值的微软股票期权(限于那些行权价不低于33美元，到期日不早于2004年2月29日的期权)的人将他们的期权出售给J. P. Morgan。几个月后，合乎条件的36539名微软员工中的51%(他们共持有着合乎条件的6.21亿股期权中的55%)已将期权出售给了J. P. Morgan，据说，这是已履约的最大一宗股票衍生工具交易，其观念上的规模达88亿美元(Hall，2004)。虽然大众媒体仅关注微软转向采用限制性股票报酬形式，而Hall(2004)却注意到，微软与J. P. Morgan的交易为利用可转让期权来代替不能转让的标准员工股票期权作为基于股票的激励工具开启了大门，因为此前美国企业不存在TSO的实践，这使得任何想赠与其经理人和员工以TSO的公司都因种种不确定因素(如税务与会计因素，是否符合证券法规等)而放弃，但此次微软与J. P. Morgan的交易却告诉人们，那些顾虑不会成为实施TSO计划的障碍。Hall(2004)对TSO与传统员工股票期权进行了比较分析后认为，TSO有助于克服传统期权的最严重问题，如TSO作为激励工具和挽留工具会比传统期权更具弹性和价值稳定性，更少脆弱性；TSO在价值—成本比方面介于传统期权和限制性股票之间，高于前者，低于后者，相对更接近后者；TSO由于存在投资银行的竞争性出价和真实交易市场而使得其在透明度上与限制性股票类似，而比传统期权更具透明度和可理解性，员工和股东都可以很容易地理解TSO赠与的价值或成本，从而有利于改进公司治理和期权的会计处理。但与此同时，TSO却可保留传统期权的提供杠杆性激励的优点，这是限制性股票所不具备的。

五、改进经理人股票期权的会计处理和加强企业信息披露的制度建设

即使不赞成前述的想像成本观，我们也有足够的理由相信，经理人股票期权的现行会计处理规则是其得以流行的一个重要原因，也是经理人股票期权实践中许多难解之谜形成的重要原因，如缺乏指数型期权实践，几乎所有的经理人股票期权都是平价期权，宽基股票期权计划的流行，等等。由于经理人股票期权会计处理的不正确，而使企业在选择经理人报酬形式与结构方面产生扭曲，存在倾向于股票期权和反对现金、股票及其他种类报酬形式的偏见，这一扭曲和偏见很可能破坏了股东价值创造。所以，需要通过改进经理人股票期权的会计处理来使各类经理人报酬形式有着公平的会计游戏场(accounting playing field)，并进而为各种经理人报酬形式本身创造公平的游戏场(Hall and Murphy，2002b)。此外，由于股票市场的不完美和不完善，经理人股票期权等基于股票的报酬也会鼓励经理人去玩数字游戏和操纵企业的信息披露(如前述Yermack(1997)的发现)，而不是真正去创造股东价值。如美国2001年开始爆发的多宗大公司会计丑闻的罪魁祸首之一就被认为是经理人股票期权，股票期权促使经理人去提供虚假财务报告以抬高公司股价。在此情形下，经理人股票期权不但不是解决经理人激励问题的一种有效工具，反而加重了经理人与股东之间的代理问题。为此，在改进经理人股票期权会计处理的同时，还需要加强企业的信息披露制度建设，加大对虚假信息披露和信息操纵行为的发现概率与惩罚力度。




　　7　经理人股票期权的会计处理问题研究







前述有关章节的讨论和本章下面的有关描述将充分证明，经理人(及员工)股票期权的会计处理确实是美国面临的一个十分重要的会计问题，其关心者已远超出通常的会计界、资本市场和企业界，美国政府和国会山的议员们对此也都有着深切的关心和涉入。〔1〕那么，到底该如何对经理人股票期权进行会计处理呢？〔2〕一般而言，任何经济业务的会计处理其实都可分解为会计确认、计量、记录和报告四个环节或方面，其中核心是会计确认与计量。就经理人股票期权而言，会计确认的关键在于解决经理人股票期权赠与交易中经理人股票期权及其对应项目应被作为什么会计要素(具体为什么报表项目)来予以确认的问题，这决定着其是否应影响利润表；会计计量的关键则在于应采用何种计量观和计量属性来计量经理人股票期权。为此，本章包括6节，其中，第1节介绍经理人及员工股票期权会计处理及准则制定等的基本情况，第2节讨论经理人股票期权的确认问题，第3节分析经理人股票期权的计量，第4节讨论经理人股票期权作废(forfeiture)的会计处理问题，第5节讨论经理人股票期权的披露，第6节为本章小结。

〔1〕甚至有人认为，哪怕把股票期权会计说成是FASB所曾处理过的最富有争议的问题，这也还是低估了它(Minter，2002)。关于FASB制定SFAS No.123的过程及过程中的争议情况可参见SFAS No.123的附录A，C以及Zeff and Dharan(1996)等的有关描述。FASB在2004年3月31日发布“基于股票的支付”征求意见稿的新闻通稿中说，自一年前该项目纳入议事日程以来，已为之召开了35次以上的公开会议，实地拜访了许多企业和全美各地的员工福利顾问，咨询了知名的估价专家和大量其他团体。FASB(2004)注意到，对于收集关于准则修订所带来的成本的信息来说，实地访问(field visits)是一种有用的方式，而实地测试(field tests)对于有着新会计方法的准则制定来说更重要。

〔2〕需指出的是，美国会计准则及国际财务报告准则中未具体区分经理人股票期权与一般员工股票期权。但本书的分析仅限于经理人股票期权，其结论不适用于一般员工股票期权。由于一般员工的工作或服务的性质，企业无须也无法通过赠与股票期权来为一般员工提供追求风险激励，而如前面的分析，股票期权通常也无法为一般员工提供努力增进激励(由于存在搭便车等诸多问题)，企业若想为一般员工提供努力增进激励，还有其他更好的激励工具。因此，企业赠与一般员工以股票期权只能是通过待权期安排来换取到一般员工的服务(尽管本无此必要)，基于此，对于一般员工股票期权，我们原则上同意FASB


　　7.1　经理人及员工股票期权会计：热点问题

7.1.1　美国各界关于股票期权费用化会计处理的争论：支持vs.反对

2001年以来，安然、世通(Worldcom)等公司的会计丑闻就被与经理人过度的风险承担和经理人报酬过度锁定于股价联系在一起，而后两者都被认为是股票期权赠与的增加所致(Cassidy，2002；Madrick，2003)。这些会计丑闻使人们的视线再次集中于现行的股票期权实践问题，这反过来又重新开启了对经理人及员工股票期权会计处理的争论，并再次成为会计准则制定领域的一大热点。按照美国现行会计规则，公司一般不用在财务报表中确认经理人及员工股票期权费用。与20世纪90年代早期关于股票期权是否应予费用化的讨论一样，这次也是有人支持，有人反对。支持期权费用化的意见认为，费用化可使财务报表更具信息含量，改进报告盈余的可信度。〔3〕反对期权费用化的意见认为，费用化会导致公司赠与员工(尤其是向低层级员工)更少的期权，这反过来会破坏带动美国20世纪90年代经济增长的引擎。但争论双方达成一致的是：股票期权的费用化会计处理肯定会导致更少的期权被赠与更少的人员。而这对美国经济是否有害，则存分歧(Hall and Murphy，2003)。FASB在2002年下半年开始就股票期权费用化会计处理问题向社会征求意见，我们对截止于2003年11月中旬FASB收到的424封评论意见函进行了初步统计，结果列示于表7—1。

(2004)和IASB(2004)关于股票期权费用化的会计处理意见，即应将一般员工股票期权视做是员工以服务来交换股票期权，而其服务被耗费形成企业的报酬费用，本书限于篇幅不对此进行具体讨论，而仅研究经理人股票期权的会计处理问题。本书之所以仅研究经理人股票期权的会计处理问题，是因为基于我们前面的分析，我们赞同Hall and Murphy(2003)等的观点，即股票期权并不适合用来做一般员工的激励工具。

至于为投资、采购等其他交易而实施的股票期权计划的会计确认问题，本章以下只略微涉及，不予详论，我们的基本观点与FASB(1995，2004)和IASB(2004)等无异。

从表7—1中可以看出，在公司来函中，有3/4的公司仍反对股票期权费用化，而在个人来函中，则有2/3的个人赞成股票期权费用化，形成了鲜明对比。而在具体意见中，公司反对者所持的最重要的反对理由就是股票期权计量有困难，其次是担心确认股票期权费用，会影响期权赠与和期权的激励作用，还有一部分公司和个人认为股票期权不是一项费用。有趣的是，相当部分股票期权费用化的反对者和赞成者都以财务报表质量为理由，反对者认为股票期权费用化会降低财务报表质量，而赞成者则认为这有利于提高财务报表的质量，且这是他们赞成股票期权费用化的最重要的理由。Miller and Crystal(1994)曾对20世纪90年代早期反对股票期权费用化的意见进行过综述，其中包括：股票期权不是给公司员工的报酬，而是股东与经理人之间股权交易；难以准确计量股票期权的价值(这是当时最常听到的反对意见)；股票期权费用化会伤害“小人物”(即最高管理层之下的员工)，该反对意见在硅谷特别流行；股票期权费用化将使公司股价直线下跌，公司将发现融资成本太高以至于筹集不到进一步成长所需的资本，这一意见在硅谷也常听到。Miller and Crystal(1994)在批评了FASB的股票期权会计处理的规则会带来股票期权激励设计扭曲(如不利于采用指数型期权和基于公司某一分部长期业绩的股票期权)之后，对上述这些反对意见一一进行了反驳，如公司与股东是不同的主体；股票期权计价可以合理解决；

〔3〕甚至有人认为，将股票期权费用排除在会计盈余之外是“美国企业界最美丽的谎言”(the prettiest lies of corporate America)之一(Morgenson，2000b)。而Fox(2002b)则将“企业慷慨地赠与经理人以股票期权，却又不确认期权费用”视做是所有会计弊端之母(the mother of all accounting abuses)。
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若赠与经理人之下的员工确实有激励效应，那么，这些早已承担了期权赠与的经济成本的公司不会愚蠢到仅因为被要求在公司收益表中反映经济真实而放弃使用期权；公司股价中已经反映了股票期权的经济成本，即使没有，股价因公司确认期权费用而做出调整(涨或跌)也只是在纠正股票计价的错误，而非导致股票计价错误。〔4〕最后，Miller and Crystal(1994)认为，股票期权是有价值的报酬形式，为此肯定是股东的成本，美国应采用基于经济真实的会计政策，而非基于政治压力所支持的谬误意见之会计政策。McCann(1994)也曾总结过美国20世纪90年代早期对股票期权费用化会计处理的反对意见，包括这会破坏美国的竞争力，增加小企业的融资成本，〔5〕平价期权或虚值期权在赠与时是没有价值的，现行的期权计价方法过于复杂、误导和不可靠。反对者还认为，股票期权既然股权性工具(equity instrument)，对它们的会计处理就不应出现在收益表中。McCann(1994)认为，对员工股票期权不确认报酬费用，破坏了会计的中立性(neutrality)，即对经济实质相同的交易(如以股票期权支付员工报酬和以等值的现金支付员工报酬)做了不同的会计处理；股票期权费用化降低了小企业内部人和外部投资者之间的信息不对称，提高了资本配置效率；平价期权或虚值期权在赠与时是有价值的。McCann(1994)问道，普通股和可交易的股票期权等其他股权性工具在赠与员工时为什么都被费用化了；期权计价方法并不会复杂和不可靠得不能用，若确实不能保证足够可靠，那么，报酬委员会又如何能确定适宜的报酬水平呢？若对股票期权的真实价值是如此不确定，无法合理估计，那么，董事们就该采用其他能更好地估计其对股东的成本的报酬形式。McCann(1994)较详细地讨论了员工股票期权的计量后指出，现有的期权计价方法不仅是可靠的，而且是符合直觉和强有力的，它们并不难用，连“专家”都不需要，只要有基础的计算机技术和一个好的电子表格程序(spreadsheet program)就可以完成全部的必要工作，何况所有的会计惯例都隐含地需经合理性测试(reasonableness test)，其中不仅是可靠性，还包括重要性，而现在的员工股票期权已不再是个小数目，不容忽略掉。此外，将股票期权费用化并不意味着股东多了一项新的重大成本，会计上无论是否报告，股东都承担着期权成本，FASB所做的无非是承认期权成本应列示于收益表中。Guay et al.(2003)也总结了近些年来关于股票期权费用化支持和反对双方的意见。〔6〕将表7—1与上述20世纪90年代早期反对股票期权费用化的意见相比较，我们会发现，尽管10年过去了，但反对者们的认识和反对理由并未有多大改变。

〔4〕如前述，也有其他学者认为，股价中其实已反映了期权费用的信息，股票期权费用化会计处理不会打击公司股价(Murphy，2002b；Hall and Murphy，2002b，2003)，而Aboody(1996)，Aboody et al.(2001)，Bell et al.(2002)等为此提供了经验证据。第6章曾引述的Towers Perrin公司(2002)的研究也为此提供了证据。Fox(2002b)指出，即使在1999年和2000年的时候，股价没有反映期权费用，那么现在的股价肯定已经反映了市场对企业股票期权成本的估计。但若股票市场是有效率的，除非同意想像成本观，否则现行的期权会计处理方法就无须改变，正如Deshmukh et al.(2002)所认为的，股票市场总体上是有效率的，股价反映了所有可得的信息，所以，只要期权计划已经对外披露，企业是否将期权费用从盈余中扣除并不重要。换言之，在理论上，如何会计确认经理人股票期权并不影响公司的现金流量(独立于公司所得税方面的确认)，故股票市场若是有效率的或说投资者能看清经理人股票期权的会计处理之本质，那么就不会影响公司股价和融资。而Dechow et al.(1996)的经验研究表明，上述这些反对理由只不过是反对者的政治幌子。

〔5〕持此反对意见的人其实是自我矛盾的，他们一方面认为，投资者不会被现行对股票期权的会计处理(如局部披露)所误导，另一方面，他们又认为，还是那些成熟的投资者会被股票期权费用化而带来的企业报告更低的会计盈余所误导(McCann，1994)。

若认可第6章所述的想像成本观的话，还可得出结论，股票期权的不当会计处理带来了严重的社会经济后果，即股票期权不当会计处理促成了业界对股票期权的想像成本观，而基于想像成本的期权赠与决策是项系统性的次优决策，导致了20世纪90年代以来美国企业对股票期权的滥用，使过多的期权被赠与了过多的人员(Hall and Mur－phy，2002b，2003)，还导致了经理人激励机制设计的扭曲(Miller and Crystal，1994；Hall and Murphy，2002b，2003)，如董事会和经理人基于股票期权的想像成本而偏好平价股票期权，反对采用其他基于股票的报酬计划(如限制性股票、指数型期权、业绩期权等)和能以创造性方式与股东财富增加联结在一起的现金激励计划等会产生会计费用的报酬形式(Hall and Murphy，2002b，2003)。换言之，在将其他报酬费用化的同时却把股票期权这样一种昂贵的报酬工具当成是免费的，这扭曲了经理人激励实践，其他报酬形式因此而得不到客观理性的评价和采用。〔7〕因此，现行的期权会计处理扭曲了期权与现金报酬以及其他形式的基于股票的报酬之间的权衡，这也许是现行期权会计处理规则导致的最坏影响(Hall and Murphy，2002b)。Hall and Murphy(2002b)指出，对期权费用化的恐惧是不必要的，若期权被确认为费用，公司仍将继续使用期权，但他们将因正确的理由和以正确的数量来使用期权，此外，若各种报酬方式的会计处理都一致起来，公司将会更理智地在现有的各种报酬方式之中进行尝试、学习和选择，甚或发明新的报酬方式，且股权激励将继续存在，因为这是一个好主意。可以看出，在持想像成本观的经济学家们眼中，支持股票期权费用化会计处理的最重要的意见是，股票期权费用化可以矫正因现行的股票期权会计处理规则而致的扭曲的经理人激励机制设计。这是藏在表7—1中赞成股票期权费用化的意见1(有利于提高财务报表质量)之背后的重要间接影响之一，也是会计准则制定具有经济后果的有力例证。FASB(2004，Appendix C，para. C35)也认识到了这一点，其指出，基于公允价值确认股票期权带来的报酬成本将提高财务报告的中立性，从而将排除企业在并非最有利条件下采用固定型的平价期权计划的会计激励。Guay et al.(2003)认为，会计目标并不是要歪曲财务业绩，会计应反映商业活动的真实经济成本，企业通过赠与期权而获得的劳动就是企业应从盈余中作为费用扣除的真实经济成本，故员工股票期权的会计处理规则不应由企业和政治压力决定，有了会计提供的关于经营成本的清晰信息，投资者、债权人、董事会和管制者自己会做决策。

〔6〕如支持者认为，股票期权费用化有助于向外部人传递与其他劳动成本相一致的股票期权信息；因为投资者常锁定于报告盈余，未能理解和利用报表附注披露的股票期权信息，未将股票期权费用化使得股票被错误定价；当投资者和董事会锁定于会计盈余时，股票期权未能费用化进一步恶化了本已无效的公司治理，使得经理人能利用股票期权来攫取过度的报酬；将股票期权费用化可通过使经理人报酬被置于更明亮的光线下而使经理人报酬有所控制。而反对者则认为，若将股票期权费用化，会使企业传递一种更脆弱的财务结果给投资者和其他利益相关者，而他们又被假定是锁定于报告盈余的，从而会增加企业的融资成本和抑制公司投资和创新(如由于确认期权费用而使报告盈余更低，进而可能会使客户失去信心，使债务合约条件更苛刻)，且外部团体(如税务部门)可能会利用财务会计处理的变更为借口来改变管制和税收政策(如不再延迟至行权日才对员工课税)，这会使企业承担真实的经济成本。

〔7〕如前述，限制性股票也是一种有较高效率的经理人所有权激励方式，但却甚少被运用于经理人或员工报酬之中，这是拜现行扭曲的会计规则所赐，因为现行会计规则要求公司确认限制性股票为费用，但传统期权却不会被确认为费用。

7.1.2　2002年以来股票期权会计处理规则制定的新进展

2002年末，FASB发布对SFAS No.123进行部分修订的SFAS No.148以指导那些自愿采用公允价值法来计量股票期权报酬成本的公司如何顺利完成股票期权会计处理方法的变更。2003年3月，FASB宣布它将重新考虑强制要求期权费用化，希望在2004年1月形成最终规则；2003年4月，FASB委员一致投票赞成要求企业将股票期权费用化，并打算在2004年发布最终规则并于当年生效；此后，FASB几乎每个月都开会(有时一个月开几次会)讨论股票期权的会计处理问题。〔8〕在2003年9月10日，本想于2003年底推出股票期权会计处理新规则的FASB决定，将新的股票期权会计处理新规则发布日期推后6个月～9个月，这既因国会等各方面的压力，也因股票期权会计处理中一个棘手的问题尚未解决，那就是尚缺乏适当的员工股票期权计价方法，广为采用的B－S模型被认为是不完善的计价方法。2003年10月29日FASB再次开会，决定2005年年初开始强制要求公司进行股票期权费用化，所有企业都须采用“修订的未来适用法”来处理股票期权费用化这一会计政策变更。〔9〕此前，FASB已经决定，不强制要求企业采用某一模型来计量股票期权，企业可从一些通用的方法中选择采用。FASB于2004年3月31日发布了修订SFAS No.123和SFAS No.95的征求意见稿“基于股票的支付”(Share－Based Payment)，〔10〕征求意见至2004年6月30日结束，预计自2004年12月15日后开始的会计年度正式适用于公众公司。FASB关于股票期权费用化的建议已得到Alan Greens－pan，Warren Buffett以及日益增加的商业记者和学术界的支持，但也被布什政府和有关组织及团体〔11〕所反对。美国国会则对此意见不一。〔12〕但陆续有大企业宣布要将股票期权费用化，包括历年来最反对股票期权费用化的高科技行业中的一些公司(如苹果电脑公司)。在2002年7月底，S&P500公司中还只有Boeing和Winn Dixie两家公司将股票期权费用化，但到2002年8月31日发布的一份包括68家此前几周公开宣布打算在2003年度收益表中确认股票期权费用的公司名单，〔13〕其中38家公司属于S&P500公司，7家公司是S&P Midcap 400指数公司，4家公司是S&P Smallcap 600指数公司。到2002年9月26日，该名单上的公司数已增加到113家。〔14〕到2004年2月，已有483家美国上市公司正在或最近打算将期权费用化，其中113家公司为S&P500公司，代表着S&P500公司的市场价值的41%(FASB，2004)。Aboody et al.(2004)对2002年和2003年早期决定将期权费用化的公司进行了研究，结果发现，这些公司的决定与它们参与资本市场的程度、最高管理层和董事们的私人信息、信息不对称程度以及政治成本显著相关，而与需确认的期权费用多寡程度没有显著关系(尽管这些公司需确认的期权费用显著更少)。按照一份研究报告，在2002年，美国大部分行业的CEO们得到的股票期权赠与更少了，这也许显示出要弃用这一报酬工具的趋势。〔15〕在我们看来，这很可能是受美国股票期权会计处理规则将变动的影响。

〔8〕详参http：//www. fasb. org/proj ect/equity－based_comp. shtml。

〔9〕因为现在有三种方法可供企业采用，投资者难以在不同企业间进行比较。此三种方法及其解释详请参见SFAS No.148，本章7.3节也有简单介绍。

〔10〕按照FASB(2004)，SFAS No.123的名称也将被修订为“基于股票的支付”。

〔11〕布什总统就明确表示，现行的期权会计处理方法已经很好，是可行的。反对的组织和团体包括the Business Roundtable，TechNet(美国高科技贸易协会)，the National Association of Manufacturers， the U. S. Chamber of Commerce， the International Employee Stock Options Coalition等。其中，最后一个组织是由商业协会和公司组成的联盟，包括Financial Executives International， NASDAQ， the National Association of Manufacturers，在Hall and Murphy(2003)看来，这是一个明显为反对期权费用化而成立的组织。

〔12〕如2003年参议员McCain和Levin重新提出一个议案，不允许公司在税前扣除期权成本除非公司将期权成本计入利润表之中，以结束对股票期权税务和会计处理的双重标准。但另外15名参议员(包括Kennedy和Lieberman)则反对强制的期权费用化，他们认为，这会给宽基期权计划以致命的打击，他们在2003年3月发出的评论函中认为，FASB的决策程序有着根本的缺陷(fundamentally flawed)，他们要求FASB重新考虑其立场，并认为股票期权费用化将给投资者以错误的信息。在2003年3月，众议院中也有议员提出了“宽基股票期权透明法案”(Broad－Based Stock Option Transparency Act)，该法案禁止SEC在3年内认可任何考虑期权费用化的GAAP，在这3年中只是由SEC来研究股票期权的影响，同时加强对股票期权的披露。到2003年6月，这一法案草案已有44名众议员联合署名。这一法案若被国会通过，则会使FASB的计划落空。FASB对此也表示抗议，认为这一法案与要求提高FASB独立性的Sarbanes－Oxley法案以及SEC相应的政策声明不一致，要求国会不要介入干涉GAAP的制定。直到2004年5月中旬，美国众议院的有关委员会还在讨论相关股票期权会计处理的法案，如“股票期权会计改革法案”(the Stock Option Accounting Reform Act)(H. R.3574)，该法案(草案)要求公司只需将赠与收入最高的5名经理人的股票期权费用化，且小企业则可豁免无须确认期权费用，新上市企业可以在头3年延迟确认期权费用。该法案已于2004年7月20日被美国众议院以312票对111票通过。众议员Brad Sherman认为，国会的干预会使美国的公认会计原则(GAAP)变成“泛政治化会计原则”(generally political accounting principles)。2004年6月底，美国总会计署(GAO)的总会计长(Comptroller General)David M. Walker致函FASB支持股票期费用化，而SEC的首席会计师Donald T. Nicolaisen则倾向在FASB关于股票期权费用化的准则出台后，将该准则推迟至2006年再实施，给企业一年缓冲时间。

其实，在20世纪90年代早期，在强大的企业游说下，美国国会就曾以收回会计规则制定权为威胁来迫使FASB放弃了要求企业将股票期权费用化的努力。有趣的是，在20世纪90年代早期(1992—1994年)的股票期权会计处理斗争中，Levin就是支持FASB将期权费用化的参议员的领军人物，而Lieberman则是反对期权费用化的参议员的领军人物。在20世纪90年代早期的那场争论中，当时的企业界、美国财政部长Lloyd Bentsen、商务部长Ronald Brown、六大会计师事务所(the big six accounting firms)以及几乎所有的会计职业团体都反对期权费用化。

就国际上来看，G4＋1组织在2000年4月于新西兰召开的会议中，曾讨论了“基于股票的支付之会计处理”(Accounting for Share－Based Payment)会计准则草案。〔16〕原国际会计准则委员会(IASC)于2001年继续就此草案征求意见，IASC于2001年改组为新的国际会计准则委员会(IASB)，IASB于2002年11月发布的名为“基于股票的支付”(Share－Based Payment)(含经理人和员工股票期权)的第2号国际财务报告准则(IFRS)之征求意见稿(ED2)。经征求意见和修订，IASB于2004年2月19日正式发布了IFRS 2“基于股票的支付”，其中包括对员工(含经理人)股票期权的会计处理，要求于2005年1月1日正式施行，适用于所有公司(无论公司规模，也无论公司是公众公司还是私人公司)，且鼓励企业提前实施。〔17〕此外，负责加拿大企业会计准则制定的加拿大特许会计师协会(CICA)在2001年发布了关于基于股票的报酬和其他基于股票的支付方面的会计准则，并于2003年予以修订，决定公众公司于2004年实行公允价值法，私人公司于2005年实行公允价值法。2004年4月7日，英国的会计准则委员会(ASB)也发布了其第20号财务报告准则(FRS No. 20)“基于股票的支付”(Share－Based Payment)，该准则的规定与IASB(2004)的IFRS No. 2几乎完全一致，只有一点差异，即FRS No. 20仅要求上市企业自2005年1月1日起施行该准则，而允许非上市企业在2006年1月1日才开始采用该准则。〔18〕

〔13〕其中包括General Electric，American International Group，Citigroup，Coca－Cola，General Motors，Proctor&Gamble，JP Morgan－Chase，Goldman Sachs Group等知名企业。

〔14〕参见www. standardandpoors. com。

〔15〕转自“CEO Pay Increases，Outside Director Pay Also on the Rise”，www. AccountingWEB. com， December 15， 2003。

〔16〕G4＋1组织(G4＋1 Group)是由澳大利亚、加拿大、新西兰、英国和美国的会计准则制定机构以及原国际会计准则委员会(IASC)为观察员共同组成的。鉴于新的国际会计准则委员会(IASB)开始运作，G4＋1组织2001年1月30日～2月1日于伦敦召开最后一次会议，随后宣布解散了。详参G4＋1 Communiqué－January 2001，http：//www. fasb. org/IASC/index. html。

7.1.3　美国企业潜在的股票期权费用到底有多大

美国各界对股票期权会计准则制定的激烈争议使我们不禁会问，美国企业将股票期权费用化的影响到底有多大呢？有统计表明，若将员工(含经理人)股票期权费用化，S&P500公司的1999年的盈余平均下降6%，而有些行业会更高，如保健服务业下降38%，计算机网络设备业下降24%，通信设备制造业下降19%(Morgenson，2000a)。也有研究表明，若确认期权费用，在1999年，S&P500公司中将有近1/4的公司的净利润(盈余)会下降至少10%(Grant and Ciccotello，2002)。2000年，若确认期权费用，S&P500公司的每股盈余(EPS)将下降9%，2001年则更糟，下降21%，2002年预计下降10%，而那些高科技公司下降得更厉害，如Dell，Intel，Cisco公司2001年盈利将分别下降59%、79%、171%(Fox，2002a，2002b)。Botosan and Plumlee(2001)对《财富》1999年9月列出的美国100家成长最快的公司(其中相当部分是高科技公司)的股票期权费用进行的研究表明，往前回溯3年(即1996年或1997年，因报告年度不同)，若确认期权费用，稀释的EPS的中位数(均值)将下降9.8%(45.4%)，ROA的中位数(均值)将下降9.5%(81.3%)，到第3年(即1998年或1999年)，该年度稀释的EPS的中位数(均值)将下降14%(22.9%)，ROA的中位数(均值)将下降13.6%(22.8%)。此外，若确认期权费用，有些公司不仅是盈余下降，而且会由盈利转为亏损，如1999年，若确认期权费用，Yahoo！公司会由盈利6100万美元变成亏损2.56亿美元，Ebay公司会由盈利1083万美元变成亏损6019万美元，Broadcom公司会由盈利8329万美元变成亏损1.0557亿美元(Apostolou and Crumbley，2002)。依据《商业周刊》(BusinessWeek)的报道，将期权费用化会使1996—2000年间Viacom公司的盈余下降66%，Lucent Technologies盈余下降30%，Pharmacia下降28%，Cisco Systems下降26%。〔19〕微软公司若将其2001年的估计达23亿美元的股票期权费用计入利润表，其该年EPS将从1.80美元降到1.40美元左右，使其2002年的市盈率从29倍上升为49倍(Fox，2002a)。Hall and Murphy(2003)以1999年ExecuComp数据库中的公司为例进行的计算表明，处于中位数的新经济公司有1375名员工，税前盈余为每名员工26250美元，若以现金报酬取代期权的话，每名员工的税前盈余将下降至4400美元；与此类似，处于中位数的旧经济公司有5000名员工，税前盈余为每名员工15600美元，若以现金报酬取代期权的话，每名员工的税前盈余将下降至13300美元；若所有新经济公司都以现金代替期权，则1999年税前盈余为负的公司比例将达45%(而忽视期权报酬的话，只有23%的新经济公司报告税前盈余为负的)，旧经济公司的这一比例也由忽视期权费用的13%上升到16%。若按照SFAS No.123马上将期权费用化，则新经济公司的会计基础的业绩指标将显著低于旧经济公司。Bear Stearns公司估计，若要求将期权费用化，S&P500公司的2000年的每股盈余(EPS)平均会下降9%。〔20〕标准普尔公司(Standard&Poor)的最新研究表明，若所有S&P500公司都将期权费用化，则这些公司在2003财年的盈余将下降10.6%，2002财年的盈余将下降19.2%，2001年财年的盈余将下降21.5%。〔21〕图7—1为标准普尔网站上2002年7月29日发布的多个行业股票期权费用占营业收入的比重，从中可以看出，IT行业期权费用占营业收入的比重最高，要略超过2.5%，电信行业紧追其后，而公用事业企业最低。

〔17〕对于以股票结算(equity－settled)的基于股票的支付，适用于2002年11月7日(IFRS ED2发布的日期)以后赠与(且至2005年1月1日尚未授予行权权)的项目。对于以现金结算(cash－settled)的基于股票的支付，只要是2005年1月1日及此后发行在外的项目(不论何时赠与的)都适用。但IASB(2004)鼓励企业将IFRS 2适用于比这些日期更早的项目。

〔18〕因此，在本章下面的讨论中，我们不再引述和讨论ASB(2004)的该准则。

〔19〕参见BusinessWeek，2002－03－04，“Too Much of a Good Incentive？”

〔20〕参见Peter Coy，2002－04－12，Go Greenspan’s Way on Stock Options，http：//www. businessweek. com。
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　　7.2　经理人股票期权的确认

经理人股票期权的会计处理应是指对经理人股票期权交易全过程的会计处理，包括经理人股票期权的赠与交易、经理人股票期权作废以及经理人股票期权的行权交易等的会计处理。就经理人股票期权的赠与交易来看，其中所内含的价值运动(资金运动)就关涉经理人股票期权及其对应项目两方面。如后面所分析的，经理人股票期权本身作为企业赠与经理人的一种股权性工具，其应被确认为企业所有者权益的增加，这一点我们与FASB及IASB等的观点是一致的。〔22〕但在经理人股票期权赠与交易的会计处理中，经理人股票期权的对应项目是什么，应如何确认则有很大争议。谢德仁和刘文(2002)所综述到和新提出的所谓费用观、利润分配观之类观点其实都是针对这一问题的，只是他们可能未明确。亦即，我们以前所采用的“经理人股票期权的确认”或“将经理人股票期权确认为”之类提法，其实是有些张冠李戴的，我们想表达的是“(将)经理人股票期权赠与交易中作为经理人股票期权的对应项目的确认(确认为)”，而不是指经理人股票期权本身的确认问题。同理，美国等国家的各界人士所宣称的“股票期权费用化”的提法也是不确切的。但为行文简便起见，本书在有的地方仍采用以前的提法，但其意义实指后者。至于经理人股票期权的行权和作废，它们是经理人股票期权赠与交易的后续交易，对于经理人股票期权的行权，我们与FASB及IASB等的观点是一致的，没有什么争议；经理人股票期权的作废，其实是对经理人股票期权赠与的反转，所以其会计处理在本质上是由经理人股票期权赠与交易的会计处理所决定的，是对后者处理的转回。因此，经理人股票期权会计处理的各种所谓不同观点的本质差异主要在于对经理人股票期权赠与交易中经理人股票期权的对应项目的确认上。

〔21〕转自www. accountingweb. com。

就经理人股票期权赠与交易中的确认而言，要解决的核心问题是将经理人股票期权及其对应项目确认为什么会计要素(财务报表项目)？其次，无论确认为什么要素，应于何时确认。会计确认的基本原则之一就是确认的项目要符合相关会计要素的定义，更确切地说，应能反映所确认交易或事项的经济实质，亦即所确认的交易或事项的经济实质与被确认成的会计要素定义(本质)相一致，经理人股票期权的会计确认也不例外。因此，在会计确认之前需要解决的问题是，经理人股票期权及其赠与交易的经济实质到底是什么？其次，会计上确认其为什么才能如实反映其经济实质？再次，其初始会计确认的时点应在什么时候？

〔22〕注意，若股票期权等基于股票的报酬计划约定是以现金或其他资产方式结算(如现金股票增值权)，结算日企业无须发行股权性工具来结算，则该报酬计划形成企业的负债。而对于可以用现金，也可用股权性工具来结算的基于股票的报酬计划，则可能形成企业的负债(如在股票期权和现金股票增值权二选一计划中，员工有权要求以现金结算)，也可能不形成企业的负债(如企业有权决定是否以现金结算，且企业倾向以股权性工具来结算；若企业倾向以现金来结算，则还是形成负债)，需具体分析，参见FASB(2004，Appendix F，para.25A－D)。此外，对于股票期权行权权授予条件为市场条件、业绩条件或服务条件之外的其他条件(如基于金子等其他基础商品的价格上涨)，也需将股票期权本身确认为负债(FASB，2004)。在本章中，我们讨论的是企业需发行股权性工具给行使股票期权的经理人的非现金与资产结算方式(且该方式下的经理人股票期权需被确认为股东权益)。

7.2.1　相关文献回顾

关于经理人股票期权的会计处理，由于美国是目前世界上经理人股票期权激励计划运用最广泛的国家，所以其对经理人股票期权会计处理之研讨和实务规范也最为深入。在美国，目前对经理人股票期权会计处理的主要规则是1972年会计原则委员会(APB)发布的第25号意见书“发行给雇员的股票之会计处理”(APB Opinion No.25)和1995年财务会计准则委员会(FASB)发布的第123号财务会计准则公告“基于股票的报酬之会计处理”(SFAS No.123)。〔23〕尽管这两份会计准则本身不只规范股票期权的会计处理，但它们是关于经理人股票期权会计处理的重要文献。国内对这两份公认会计原则也已有详细介绍(如孙诤等，2000；李维友，2001；徐珊，2001)，本书不复赘言。

其实，就将经理人股票期权及其对应项目确认为什么会计要素而言，APB(1972)和FASB(1995，2000，2004)、IASB(2004)等已达成一致意见，即将经理人股票期权确认为所有者权益的一个项目，〔24〕而将其对应项目确认为企业的一项费用——报酬成本，〔25〕计入利润表。我们不妨称此为“费用观”。前述G4＋1组织所讨论的“基于股票的支付之会计处理”和CICA也持费用观。此外，IASB(2002，2004)发布的IFRS No.2之征求意见稿(ED2)和正式IF－RS No.2也都持费用观。无疑，费用观是美国期权费用化的支持者的核心理论依据，正如Buffett(1993)在其致股东函中所写道的，“对我而言，股票期权的事实可以十分简单地总结如下：若期权不是报酬，那它们是什么呢？若报酬不是费用，那它是什么呢？若费用不应纳入盈余的计算，那么它们究竟应列在哪里？”〔26〕Buffett(1993)还指出，会计职业界和SEC应为它们长期以来在股票期权会计处理问题上受制于企业经理人而感到羞耻，而企业经理人参与股票期权会计处理问题的游说有一个不幸的副产品，那就是，企业精英们在以失去社会对他们在重要议题上的信任来冒险。〔27〕Becker(2002)也认为，期权既是经理人的报酬，也就是股东的潜在成本，因为它们的行权会稀释股东的所有权。因此，任何年度新赠与的期权价值应从当年的收入中扣除，而非等期权行权时，以便股东能立即清楚相对于经理人的业绩，其报酬是否过度。〔28〕在Hall and Murphy(2002b)看来，由于期权的确是股东的成本，不进行费用化确实会带来扭曲，尽管关于何时和如何费用化期权还存在很多复杂性，但期权不是免费的。Rappaport(1999)则指出，按照现行会计规则，公司在其财务报表中必须披露固定行权价的股票期权的成本，但是他们并不被要求从盈余中扣除期权成本。但对于指数型期权，股价和行权价之间的差额必须在每年报告为费用。这是违背经济逻辑的，因为成本更低的指数型期权必须费用化，而成本更高的标准期权却不需要。

〔23〕此前美国的第一个公认会计原则制定机构会计程序委员会(CAP)于1948年和1953年发布的第37号和第43号会计研究公报(ARB)也都持费用观，倡导将股票期权报酬确认为报酬成本，但ARB No.37认为，企业应在股票期权的行权权授予日确认，ARB No.43将之修改为在股票期权的赠与日确认。两者都将股票期权报酬成本的具体计量方法界定为确认日的股票市价与行权价之差(即期权在确认日的内在价值)。

〔24〕李维友(2001)认为，按照所有者应享有的权利划分，经理人股票期权本身不属于权益，按照负债的性质划分，经理人股票期权也不属于负债，所以它既不是权益也不是负债，兼有两者的性质，在不改变现行会计模式的情况下，把经理人股票期权作为一种特殊的权益处理比较恰当。华尔街有些分析师则认为，员工股票期权是股东的经济负债，在会计上应被确认为负债。

〔25〕在本章中，报酬成本(compensation cost)和报酬费用(compensation ex－pense)被作为同一含义的概念而混用。SFAS No.123使用报酬(补偿)成本的概念，因为若企业用股票期权与非员工交换实物资产，则股票期权的公允价值会被用来计量换入资产的成本。而FASB(2002b)开始使用报酬费用的概念，但FASB(2004)中仍继续使用报酬成本的概念。

就国内关于股票期权会计处理的观念来看，孙诤等(2000)、李维友(2001)、方慧(2003)等都支持费用观。〔29〕我们(谢德仁和刘文，2002)基于对经理人股票期权的性质的认识则提出了关于经理人股票期权会计处理的利润分配观。在前述Miller and Crystal(1994)所总结的20世纪90年代早期美国反对股票期权费用化的意见中有一条认为，股票期权是股东与经理人之间的股权交易，不是给公司员工的报酬。在国内，徐珊(2001)也曾提出与此相类似的观点，即股票期权是企业股东与经理人之间的股权交易。如徐珊(2001)认为，按照会计主体假设的要求，费用的确认要在主体与所有者之间严格加以区分，而经理人股票期权是企业所有者赠与经理人(经营者)的一种权利，其性质不是对经理人的劳动补偿，而是经理人与所有者共同分享企业剩余的形式，其反映的是主体的所有者与主体内部人员之间的关系，故应被排除在会计系统处理对象的范围之外。而一般员工股票期权则是类似于其工资报酬，是对其劳动力耗费的补偿，应确认为企业的费用。总之，在他看来，经理人股票期权显然已不符合费用的定义了，因为它体现的是经营者与所有者之间的利益分享关系。并且经理人股票期权也不符合现有的所有会计要素的定义，它已经超越了会计系统处理对象的范围。我们(谢德仁和刘文，2002)称此观点为“非会计对象观”。

〔26〕详参Warren E. Buffett，1993，The Chairman’Letter to the Shareholders，the 1992Annual Report of Berkshire Hathaway Inc.， www. berkshirehathaway. com/letters/1992. html。

〔27〕我们不能不佩服Buffett的远见，后来的发展证实了他的预见。其实，应该感到羞愧的不仅是美国会计界和SEC，还应包括当时支持企业经理人的国会议员们。

〔28〕但Becker(2002)同时认为，国会没有必要强制要求将期权费用化，市场压力会促使公司去这么做。

〔29〕本书交稿后在书店发现王瑞华(2003)撰写的《股票期权会计研究》(中国财政经济出版社，2003年9月)一书也持费用观，其关于股票期权会计的目标和股票期权费用的确认等观点与FASB(2002b)和IASB(2002)相同。

至于经理人股票期权所引起的费用应于何时确认，具体确认为什么期间的费用，APB(1972)和FASB(1995)都认为，计量日应为可购股票数和行权价都知道的那一天。但就股票期权的会计确认时点来看，FASB不要求在计量日就进行会计处理，而是在摊销期期末就本期的摊销金额进行确认。所以，其初始确认时点为第一个摊销期的期末。而对作为报酬成本摊销的时期，应该是股票期权计划约定的经理人提供相关服务的区间(一般为待权期)。IASB(2002)曾对此提出其自己独特的设计，我们在7.4节中再予以介评。

下面我们将基于上述相关文献对经理人股票期权的会计确认问题进行细致分析，提出和详细讨论我们自己的观点。

7.2.2　对经理人股票期权确认的探讨

一、经理人股票期权及其赠与交易的经济实质与确认：利润分配观

(一)对非会计对象观及其批评者的观点的批评

Miller and Crystal(1994)对非会计对象观曾提出的批评是，公司与股东是不同的主体，股票期权是公司与经理人之间的交易。但在我们看来，非会计对象观和Miller and Crystal(1994)等对此观点的批评都不正确。因为，虽然企业个别股东(individual share－holder)确实与公司是不同会计主体，股票期权也非个别股东与经理人之间的股权交易，但从企业整体意义上的股东角度看，公司与股东未必是不同的会计主体，股票期权也未必仅是股东与经理人之间的股权交易，而与企业无关，所以，他们的观点都不正确。

我们首先批评非会计对象观。在我们看来，非会计对象观有些似是而非，没能很好地理解现代企业的性质及基于之的现代企业股东与企业之间的关系。按照我们(谢德仁，2002)对企业性质的理解，企业是市场中非人力资本所有者与人力资本所有者签订的一组要素使用权交易合约的履行过程，其中要素使用权投入企业形成资产，而债权人和股东等分别对这些资产拥有固定和剩余的索取权，企业的资产负债表等就是用来反映这些资产和对资产的索取权的(包括固定和剩余的索取权)。如我们后面将分析到的，在财务会计上，企业作为一个会计主体，其资产负债表中的所有者权益的经济本质就在于企业剩余索取权，反映着企业合约中的企业剩余索取权分享安排合约。这样，经理人股票期权作为企业的剩余索取权分享安排合约之一部分自然可以且也应该在资产负债表中得到反映。因此，非会计对象观关于经理人股票期权仅是股东与经理人之间的交易，与企业无关的看法是不成立的。其实，从所有者权益的经济本质为企业剩余索取权来看，持有股票期权的经理人就是企业所有者权益的持有者之一部分了，财务会计自然需要反映之。其次，我们批评关于股东与企业是不同会计主体的观点。〔30〕在我们看来，这既对也不对，说其对是因个别股东与企业确实是不同会计主体，说其不对则因在现行财务会计模式之中，整体意义上的股东与企业是同一会计主体。这是因为，在现行财务会计模式中，企业其实仍是站在整体意义上的股东的角度来编制会计报表的。如从利润表来看，企业这一会计主体其实与整体意义上的股东是一致的，收入和费用的定义都是基础于股东权益的。否则，很难理解员工、债权人等的报酬成了企业的费用，而股东的报酬却不是费用，而是利润及其分配。若企业为独立于整体意义上的股东的单独会计主体，则股东的报酬也是企业的费用。为与利润表的逻辑一致，资产负债表的列示方式应为“资产－负债=股东权益”，但很多时候也被列示为“资产=负债＋股东权益”，似乎彰显着企业主体观，但其实不然，因为资产负债表仍仅是站在整体意义的股东角度反映企业资产和债权人对这些资产的固定索取权与股东的剩余索取权，基本上未反映企业的人力资产和人力资本要素提供者的索取权，也未真正反映出企业的全部资产的公允价值(如大部分无形资产的公允价值未得到反映)和负债与股东权益的公允价值，而若站在企业独立主体的角度，这是应该全面反映的。而经理人被赠与股票期权，虽其表现形式为企业赠与经理人以股票期权，其实是整体意义上的股东或得到股东授权的董事会做出的决定，否则，企业作为一个法律虚构，一组合约的联结点，如何有权将股东拥有的剩余索取权随便赠与经理人，又是为了谁这么做？所以，经理人股票期权赠与交易虽形式上为经理人与企业之间的交易，但其本质上是经理人与整体意义上的股东之间的交易。就此而言，非会计对象观的不正确还在于，经理人股票期权是企业整体意义上的股东与经理人之间的交易，而企业的会计报表是占在整体意义上的股东角度编报的，自然可以且需要反映经理人股票期权。需指出的是，本章以下所称的股东均是指企业整体意义上的股东，而非个别股东，但为行文简便，以下仍直接称“股东”。

〔30〕Miller and Crystal(1994)对非会计对象观的批评存在不确当之处也许是因为Miller作为诺贝尔经济学奖获得者偏重于经济学，不是很懂现行财务会计模式。而非会计对象观存在不确当之处则可能是因为偏重传统会计学逻辑。

(二)费用观的逻辑

会计上到底应如何确认经理人股票期权赠与交易呢？FASB和IASB是持费用观。按照FASB和IASB等的发布的相关准则或准则征求意见稿，费用观的基本逻辑是，股票期权是有价值的，应在员工为赚取这些股票期权利益而提供服务的期间(通常就是待权期)内将以股票期权形式出现的报酬费用确认进利润表；企业应在收到服务时予以确认，但服务一般是收到时同步立即被消耗掉，故应立即费用化；计量目标或对象(measurement objective)是企业获得的服务的公允价值。这一基本逻辑其实也构成了FASB和IASB关于员工(含经理人)股票期权会计处理的费用观的最重要的共同点(FASB，2002b)。为此，就经理人股票期权会计处理而言，FASB(1995，2004)和IASB(2002，2004)所持费用观的主要目标是在于通过计量和确认员工用来交换股票期权的服务的公允价值来对经理人股票期权报酬进行会计处理。这一会计处理中包括在企业获得的服务被消耗之时将之确认为费用的处理(IASB，2002，2004)。所以，费用观的基础是视经理人股票期权赠与交易的经济实质为经理人以服务来交换股票期权的“交换观”。

为进一步解释费用观的逻辑，我们不妨就先从企业与非员工之间用股票期权交换非人力资产(如商品或固定资产)的交易分析开始。注意，按照企业合约安排，这类可能稀释现有股东控制权的交易一般应需经过股东或经股东授权的董事会的批准。这样，非员工其实是作为企业的准股东(quasi shareholders)以非人力资产形式投入资本，一方面，企业资产增加了；另一方面，企业的所有者权益增加了，非员工成为企业的准股东，行权后就成为企业的现实股东(当然具体计价取决于非人力资产的公允价值和股票期权的公允价值何者的计量更可靠)。由于非员工交换者以一开始投入的非人力资产和将来行权时投入的现金作为资本投入而成为企业股东(潜在和现实的)，对企业现有股东的除控制权(持股比例)之外的权益没有稀释影响，为此发行的股票期权也不形成对现有股东的经济成本。这与一般投资者直接用现金或非现金资产购买股票成为企业股东没有本质区别。至于非人力资产投入企业后，成为企业的资产，进而为赚取企业收入而耗费成为企业某一期间的费用，那已是其他性质的交易了。准确地说，前一项非员工以非人力资产换取股票期权的交易是资本性交易(属于股权融资活动)，自然与利润表无关；后一项交易则是企业正常营业时期的经营性交易，与利润表相关。再来看经理人股票期权的赠与交易，若作与上述非员工与企业之间的非人力资产交换股票期权的交易相类似的理解，则经理人是以服务这一特殊资产来交换股票期权。这样，一方面，企业特殊资产增加(但服务作为特殊资产会在企业获得时立即被消耗，所以立即转化为费用)；另一方面，企业的所有者权益增加。同理，这其实也包含着两项不同性质的交易，其一是资本性交易或股权融资活动，即经理人作为准股东以经理人服务的形式投入资本换取到股票期权，其二是经理人投入资本所转化来的资产的耗费。只不过，由于经理人服务提供即消耗的特殊性，这两项交易是同步叠加在一起的，〔31〕但从性质上来看，这确实是两项不同性质的交易。FASB(2004)在为SFAS No.123新增的10A段中也指出，对与员工相关的基于股票的支付进行会计处理的目标在于，将发行股权性工具(或发生负债)所交换收到(并消耗)的服务对企业之成本在收益表中确认为费用。这样，如果经理人股票期权赠与交易的经济实质是经理人以服务来交换股票期权的话，则那种以股票期权既未引起资产的流出也未导致负债的产生为由反对股票期权费用化的意见确实不能成立，因为它引起了资产的流出，即经理人服务这项资产的流出(耗费)。

〔31〕按照费用观的理解，经理人被赠与股票期权时，资本性交易并未完成，直到行权权被授予才算完成，所以这两项交易是叠加在一起的。

Guay et al.(2003)提出了关于费用观的另一种理解。他们认为，员工(含经理人)股票期权的赠与在经济意义上等价于两项独立的交易，即：(1)企业出售认股权证(warrants)给员工，得到现金，这是一项纯融资交易，使得企业的现金和股权资本同时增加；(2)企业支付现金给员工作为员工提供服务的报酬，这是一项纯经营性交易，导致后续的资源使用和相应的减少盈余的费用。这样，为与现行对赠与员工股票的会计处理一致，员工股票期权赠与的正确会计处理应是一个分录增加股权资本，一个分录将股票期权的价值从报告盈余中扣减。他们指出，若假定存在A和B两个经济上等价的企业，A企业发行普通股认股权证给投资者，得到现金，然后用现金购买了各种生产投入品，B企业则直接用股票期权来支付各种生产投入品，A企业的盈余等于其收入减去各种投入品的购买价，而若股票期权无须费用化，则B企业的盈余就等于其收入，这样，A和B两企业盈余差异甚大，但其实两者筹集了相同的资本，创造了相同的经济盈余。其实，按照我们前面的分析，Guay et al.(2003)的上述经营性交易(2)其实包含了两项经营性交易，即以现金购买员工服务这项资产，然后这项资产耗费转化为费用，只不过由于服务这项资产一提供即耗费的特殊性使得这两项交易叠加在一起，这样将此两项经营性交易中第1项与Guay et al.(2003)的第(1)项融资交易合在一起，就是前述FASB(1995，2004)和IASB(2002，2004)的第1项属于股权融资活动的资本性交易，即经理人和员工以服务来交换股票期权。因此，Guay et al.(2003)的理解与FASB(1995，2004)和IASB(2002，2004)等对费用观的理解没有本质差异，只是模拟路径有所差异，也正因如此，Guay et al.(2003)又把员工股票期权的赠与理解为劳动服务交换股票期权(或有股权性索取权)的以货易货交易。但若从经理人及员工股票期权的待权期安排来看，若接受费用观的话，后者的理解更易于接受些，故我们下面的分析还是回到我们前面分析的两项交易的思路上去。

前述第2项关于企业拥有或控制的由准股东投入资本所转化来的非人力资产或人力资产在企业经营过程中耗费转化为费用的交易作为一项新的经营性交易，其会计上确认费用的处理已与股票期权无关了。因此，严格意义上，股票期权交换非人力资产的交易和经理人股票期权赠与交易本身的会计处理问题其实都与“费用”要素不相干，所谓经理人股票期权会计处理的费用观或“股票期权费用化”其实是持此观点的人们将上述两项交易混在一起讨论的结果。进而言之，前面综述的所谓费用观和我们(谢德仁和刘文，2002)曾经和将继续详细讨论的利润分配观等观点不是一回事，表征的未必是同一交易。如费用观其实是将上述两项交易混杂在一起，而利润分配观则是关于第一项交易。严格意义上，与利润分配观相对应的其实是“资产(服务)观”，即经理人股票期权赠与交易中股票期权的对应项目为经理人服务这项资产。

经过上述分析，我们可以清晰地看出，仅就经理人股票期权赠与交易而言，我们分析的焦点应在第1项交易(即企业赠与经理人以股票期权)上。若经理人股票期权赠与交易压根就不是经理人投入服务这项特殊资产来交换股票期权，那么，上述分析的经理人股票期权赠与交易就不能成立，自然也就无所谓后续的企业消耗经理人服务这一特殊资产的经营性交易，报酬费用也就无从谈起。首先来看经理人股票期权赠与交易中的经理人股票期权自身的会计确认问题，作为经理人持有的为企业所赠与的一项本企业的股权性工具，经理人股票期权应被确认为企业所有者权益项目的增加，对于这一点，我们和FASB，IASB等的观点是一致的。但从财务会计(复式记账)角度看，作为经理人股票期权赠与交易所含的价值运动中经理人股票期权的对应项目是否是经理人服务这么一项特殊资产，并在经理人股票期权赠与后随着时间消逝与经理人服务的提供而立即消耗呢？若是，则粗糙些来看，因上述两项交易叠加在一起而引起的关于经理人股票期权会计确认的费用观也可勉强接受(如前述，严格意义上经理人股票期权会计处理与第2项交易的费用确认无关)。FASB(1995，2004)和IASB(2002，2004)及有关文献等都将经理人股票期权赠与交易想像为经理人用服务这项特殊资产来交换股票期权，而现行经理人股票期权实践中的待权期安排则恰为此想像提供了基础条件。自然，基于此想像，如前述，费用观可勉强成立。下面我们对经理人股票期权赠与交易中经理人股票期权的对应项目应该是什么加以细致分析。

(三)经理人股票期权及其赠与交易的经济实质与确认：利润分配观

对于经理人股票期权赠与交易中经理人股票期权的对应项目，人们首先想到的肯定是经理人服务，尤其是待权期的合约安排更强化了这一认识。FASB和IASB等都持此看法，在他们眼中，经理人服务及其价值仅是经理人服务时间的线性增函数，即他们仅关注经理人服务的时间量。然而，从我们在前面第2章～第3章中的分析可以看出，经理人服务的具体内容是行使企业(剩余)控制权，这是经理人的隐藏行动，经理人有着与股东不同的效用函数(包括风险态度)，于是，经理人就可利用其隐藏行动来实施偷懒和降低企业投融资风险水平等道德风险行为，这些就使得经理人服务的价值形成与一般员工的服务的价值形成有着重大差异。我们可以把一般员工的服务的价值视做是服务时间的线性增函数，可用其直接产出或服务时间等来有效地衡量一般员工的服务的价值，但经理人服务的价值绝不能被简单地认为时间的线性增函数，甚至时间有时不是其价值函数的主要自变量，故我们不能简单地利用经理人服务时间量来衡量经理人服务及其价值，而是需要通过对企业股东价值创造的衡量来进行。正因如此，企业(其实是整体意义上的股东，如前述，本章中我们直接称股东)才需要通过安排经理人参与企业剩余索取权的分享(即参与股东新增价值的分享)来激励经理人，这表现为经理人股票期权等报酬形式(激励工具)在企业实践中的引入。因此，股东并不是利用经理人股票期权来交换经理人服务时间量的增加(即使努力增进激励所带来的也大部分不是经理人服务时间量的增加)，否则，工资等报酬形式就足够可以诱致经理人服务时间量的增加了。〔32〕现行的关于经理人股票期权会带来经理人服务时间量的增加的看法主要是由股票期权的待权期安排造成的。

〔32〕从前面第5章～第6章等综述的经验证据来看，也确实如此，经理人股票期权基本上都是在他们已有的现金报酬之外额外增加的，并非是为了用来增加经理人服务的时间量。

我们认为，经理人股票期权本身的激励效应并不是必须通过待权期来实现的。正如我们在6.5节所分析的，引入经理人股票期权等基于股票的报酬机制的目的之一本就是为了解决或减轻经理人与企业的合约期限短于股东等而可能带来的道德风险问题，经理人股票期权机制本身是不需要待权期安排的，只不过由于现实中的股票市场的不完善与不完美，我们才进一步采取了待权期的合约安排，它只是在一定程度上弥补股票市场的缺陷，而非根本决定着经理人股票期权的激励效应。换言之，待权期安排的目的是为了减轻因股票市场的缺陷而致的持有股票期权的经理人仍可能存在的短期行为，而非为延长或交换经理人服务时间。其实，按照前面引述的Hall and Murphy(2002a)的观点，允许经理人在期权到期之前早些行权增加了期权对经理人的价值和赠与日对经理人的激励，降低了企业的期权成本(从外部投资者角度)，从而提高了期权的“效率”。此外，从股票期权的价值来看，待权期的安排只是使得期权价值有所下降，而不会发生重大变化。表7—2列示了在不同的预期股利率和股价波动率下股票期权价值，从中可以看出，5年的待权期对股票期权的价值影响并不大(尤其是当预期股利率很低时)，在年股利率为0%的情形下，5年的待权期对股票期权价值没有影响，即使是10年的待权期也没有影响；在2%的年股利率情形下，5年的待权期对期权价值仍影响甚微；即使是在6%的年股利率和45%的年股价波动率情况下，5年待权期的股票期权的价值也只是比没有待权期情形下低了5.4%。4.4节中引述的Hall and Murphy(2002a)的有关研究也表明，若从期权对经理人的私人价值角度看，待权期安排有可能较大程度地降低其对经理人的私人价值，从而较大程度地降低其激励效应。因此，总体上，待权期安排不但不能额外增加经理人激励，而且是降低经理人股票期权的激励效应。在正常情形下，即使没有待权期安排，持有有效期为10年的股票期权的经理人也会在企业工作到3年～5年以上(其实一般会更长)。而且对于理性的、对期权及其价值有正确认识的经理人来说，〔33〕即使没有待权期，他们也不会马上行权，因为那样就失去了股票期权的价值，下面的表7—3(关于经理人在行权权授予日的行权概率)和图7—2(关于经理人在股票期权有效期内的累积行权概率)也证明了这一点。如表7—3显示，当经理人风险厌恶程度为2，其50%的财富为任职企业的股票时，若期权的待权期为2(或3或4)年，那么，在行权权授予日其行权的概率仅1.4%(或5.8%或10.0%)；即使经理人风险厌恶程度为3，其67%的财富为任职企业的股票，若期权的待权期为2(或3或4)年，那么，在行权权授予日其行权的概率也还只有17.0%(或26.3%或33.3%)。图7—2则显示，即使赠与经理人可立即行权的股票期权(即无待权期)，经理人风险厌恶程度为3，其50%的财富为任职企业的股票，经理人在第3年末的累积行权概率也还仅20%左右。Carpenter(1998)也发现，对于10年期的期权，经理人平均在期权赠与后5.8年行权，说明经理人并未在被授予行权权后就立即行权。当然，待权期安排客观上有迫使经理人为获得股票期权行权权而不得不在企业至少工作3年～5年以上的强制效应，但我们认为，这一强制效应是很小的，可能只对部分经理人有效，因为若有能力的经理人可从其他企业得到更高报酬(包括股票期权报酬)而想另谋它职的话，他(她)是不会在意手中的期权作废的(其实，诚心想挖他的企业也会就此作废之期权而给他以足够的补偿)。而且这一强制效应还可以通过长期业绩计划等其他经理人报酬计划以及其他合约安排(如要求经理人在期权行权后继续持有行权所得股票若干年)来实现。Fee and Hadlock(2003)利用1999—1998年间大型上市公司数据的研究就为此提供了有力的证据，他们发现，经理人持有的未授行权权的股票期权和限制性股票(常被人们称为“金手铐”)与其跳槽概率之间虽负相关，但都不显著，故无令人信服的证据证明它们之间存在显著关系；跳槽后的CEO得到了新任职企业的大量股票期权、限制性股票及现金签字奖金的赠与，这些赠与的价值与其所放弃的原任职企业的尚未授予行权权的股票期权和限制性股票的价值、其原来的股价业绩及原来的工资都显著高度正相关(回归系数显示新任职企业给了其完全的补偿)。这样，业绩越好的经理人跳槽后的报酬越高，自然，其所需放弃的未授权股票期权和限制性股票的价值也越大，但其新得到的补偿也随之提高，故业绩好的经理人跳槽后报酬会变得更丰厚。他们认为，这些发现意味着，未授行权权的股票期权和限制性股票作为“金手铐”的挽留作用似乎不很强，这些激励工具的“金手铐”作用更像是个神话而非事实。

〔33〕令人遗憾的是，许多经理人未必已经正确认识了股票期权及其价值。正因如此，我们在6.5节中才强调，需要加强对股东、董事及其他经理人关于股票期权的教育。
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务的质的提升就是经理人股票期权的对应项目呢？进而，经理人股票期权会计确认的费用观还能勉强成立。下面我们进一步结合经理人股票期权及其赠与交易的经济实质来分析。
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谢德仁(2001a)和本书前面第2章、第3章对经理人激励与经理人股票期权激励效应的理论探讨已告诉我们，经理人股票期权的经济实质在于其是企业经理人对企业剩余索取权、进而企业剩余的分享。正因如此，一般而言，经理人在被赠与股票期权时并未被确保得到一确定的报酬金额，而是在将来通过享有的剩余索取权去分享不确定的未来企业剩余，若未来企业剩余未增长，甚或出现亏损，企业经理人也就无企业剩余可以分享，表现为在股票市场有效率的情形下，企业股票价格自然不会提高甚至下跌，这样，经理人就只好放弃行权或按合约约定，股票期权行权条件丧失。因此，通过对企业剩余索取权(进而企业剩余)的分享，经理人得到努力增进激励和追求风险激励，从而去为股东价值(企业剩余)最大化而努力行使好剩余控制权。虽然经理人可能会因拥有部分企业剩余索取权(通过持有股票期权的形式)而得到激励去改变其行为和决策模式，提升自身行动的质(即为股东价值最大化而行使好剩余控制权)，但本质上，在经理人股票期权赠与交易中，经理人被赠与股票期权并不以其提升服务的质为必备前提条件，经理人不是直接用经理人服务的质去交换股票期权，被赠与股票期权后经理人完全可以、也完全可能不去提升服务的质(表现为经理人股票期权未产生股东期望的激励效应)。这是因为如前述，厌恶风险的经理人的效用函数是其报酬的凹函数，故股票期权这类风险性报酬在一定条件下可能反而降低某方面的经理人激励，如2.3.2小节分析指出的，当经理人股票期权带来的风险厌恶效应大于其所产生的财富效应时，经理人其实是更加厌恶风险，而非追求风险，进而导致投资不足。在类似美国20世纪90年代的牛市中，经理人就完全可以没有提升服务的质甚至没有增加服务的量而最终实现传统股票期权的价值。换言之，股东赠与经理人以股票期权并不必然会实现其所期望的经理人服务质的提升，而只是通过把部分企业剩余索取权让渡给经理人来试图诱致经理人自愿地提升其服务的质，因为如后分析，持有股票期权的经理人其实身份已发生转换，成为企业的准股东，其行动或服务(行为和决策模式)一般会向着有利于股东价值最大化的方向转变。因此，在经理人股票期权赠与交易中，股东并不是用股票期权来直接交换经理人服务的质的提升(因为交换意味着就能得到或实现)，而经理人也不是用经理人服务的质的提升来交换股票期权(因为交换意味着必须以此为获得赠与的前提)，经理人股票期权并不直接对应着经理人服务的质，而是直接对应着股东对经理人的企业剩余索取权的让渡。因此，经理人股票期权赠与交易涉及的价值运动其实是，一定价值量的企业剩余索取权从股东处来，流到经理人那里去(当然这一流动的最终完成有待经理人被授予行权权)。具体来看，在经理人股票期权的赠与交易中，一方面是经理人成为准股东，获得被赠与的股票期权所代表的相应部分的具有一定价值的剩余索取权(具体让渡办理时间是在行权权授予日，待权期内股票期权为股东对经理人之可信承诺或合约)；另一方面，现有股东向经理人让渡出具有一定价值的部分剩余索取权。注意，如前述，股东以股票期权形式让渡给经理人的这部分剩余索取权在赠与时就具有价值，其本身就是剩余索取权的一种载体或分享形式，但其价值在嗣后期间会随股票期权所代表的那部分未来企业剩余索取权之价值和折现率以及有效期的变动等而处于不断变动之中的。当然，尽管经理人股票期权所代表着的剩余索取权与股东手中的股票所代表着的剩余索取权本质一致，但它们在有效期(寿命)上存在重要差异，即前者一般具有有限寿命，而后者在理论上具有无限寿命。

所谓企业剩余，是经济学上的概念，在财务会计上，我们称之为利润。因此，经济学上的“企业剩余索取权”在财务会计上可被称为“利润分配权”。其实，在企业正常经营过程中(且企业不收缩资本)，就整体意义的股东而言，剩余索取权就是利润分配权，财务会计上的“所有者权益”的经济内涵和意义也在于企业剩余及剩余索取权或利润分配权。当然，从企业停业清算时的终极时点看，剩余索取权是对企业总资产扣除全部负债之后的剩余财产的索取权。但股东赠与经理人以股票期权的目的是通过激励经理人来使企业未来剩余(利润)最大化，这是需在企业长期持续经营过程中实现的，所以，经理人通过股票期权能得到的剩余索取权本质是对企业未来利润的分配权。换言之，在现代企业所有权安排框架中，在正常情况下，由于财务会计上的“所有者权益”的真正意义就在于其代表着企业剩余索取权，可用剩余索取权来定义其内涵。所以，可用财务会计的语言来这样表述经理人股票期权赠与交易的经济实质：一方面，经理人作为准股东而持有的所有者权益增加了；另一方面，企业现有股东所持有的所有者权益减少了。至于经理人股票期权赠与后的后续交易会计处理的结果则应能反映如下的经济实质：(1)若经理人顺利行权，经济实质是，股东(企业)把等于股票期权公允价值这一金额的未分配利润拿出来分配给经理人，然后经理人把这部分资金加上等于行权价乘以行权股数的资金购买了企业股票，所以，企业的股东投入资本增加了股票期权公允价值的金额加上行权价乘以行权股数的金额，而未分配利润则减少了相当于股票期权公允价值的金额，企业所有者权益净增加了等于行权价乘以行权股数的金额。当然，在经理人实际行权时，企业没有必要先把未分配利润分配给经理人，又把它通过发行股票给经理人而收回来，而是经理人直接以行权价按约定数量购买本企业的股票，经理人得到的最终利益是行权价与行权后的股票市价之差。这一差额的经济本质就是经理人通过分享企业剩余索取权所得到的那部分利润。在理论上，股票期权在行权日的公允价值就等于此差额(如后述，在行权日，股票期权的公允价值就等于其内在价值，即行权价与行权日股价之差)。以上理解所基于的是企业发行新股来履行经理人股票期权计划。若企业是回购已发行在外的股票或用所谓库藏股来履行经理人股票期权计划，则上述理解仍然成立，只不过表现为企业回购或库藏股票时，股东投入资本实质减少了，经理人行权后，股东投入资本又实质增加了。简言之，在经理人顺利行权的情形下，一定价值量的剩余索取权最终顺利地从有时间期限的股票期权形式转换为理论上无时间期限的股票形式。(2)若经理人到期放弃行权或股票期权授予行权权前作废，经济实质是，股票期权合约未履行，企业经理人未能分享到这部分未分配利润，自然相应的未分配利润没有减少，企业发行在外的股票也未因此增加，股东投入资本也就未相应增加。简言之，在经理人最终未行权的情形下，一定价值量的剩余索取权最终未能从有时间期限的股票期权形式转换为理论上无时间期限的股票形式，从而最终失效，经理人也就最终未能通过剩余索取权分享到利润。这也是正常的，因为如前述，剩余索取权并未保证其持有者未来一定能分享到正的企业剩余(利润)。

综上，APB，FASB及IASB等所持的费用观其实是基于对经理人股票期权赠与交易经济实质的错误想像(即视之为企业用股票期权来交换经理人的服务或经理人以服务来交换股票期权)，经理人股票期权的经济实质在于经理人对企业剩余索取权、进而企业剩余的分享，而经理人股票期权赠与交易的经济实质则在于企业现有股东为激励经理人而将具有一定价值的部分企业剩余索取权(经济学意义上)或利润分配权(会计学意义上)让渡给经理人，而非直接交换经理人服务，经理人股票期权赠与并不以经理人服务的投入为必备前提。就此而言，经理人股票期权赠与交易是一种特殊的资本性交易，并非费用观所理解的股权融资交易，它不会有后续的经理人服务这项特殊资产被耗费引起报酬费用确认的经营性交易发生，这与非员工以非人力资产来交换股票期权的资本性交易也存在根本差异，后者会有后续的资产耗费引起费用确认的经营性交易。因此，只有将经理人股票期权赠与交易中经理人股票期权的对应项目确认为利润分配，才能在会计上真正反映经理人股票期权及其赠与交易的经济实质。不妨称我们的观点为“利润分配观”(或更准确，利润分配权让渡观)，这是会计学语言，在经济学上，则为“剩余分享观”(或更准确，剩余索取权让渡观)。〔34〕由此也可看出，我们提出的利润分配观与费用观的认知差异源自对经理人股票期权及其赠与交易的经济实质之认知差异，简言之，我们持“让渡观”，他们持“交换观”。自然，利润分配观下的经理人股票期权交易的会计处理目标与前述FASB(1995，2004)和IASB(2002，2004)所持费用观下的这一目标也是根本不同的。在利润分配观下，经理人股票期权交易的会计处理目标是为向财务会计信息使用者提供关于以经理人股票期权形式所体现的股东对经理人的企业剩余索取权(利润分配权)让渡的信息，而对经理人股票期权交易进行确认、计量、记录和报告(披露)。这里，我们还可以回答Warren Buffet(1993)等费用观支持者的问题了，股票期权确实是有价值的，确实是经理人的报酬，但经理人的报酬未必都是费用，还可以是其凭自己的准股东(剩余索取权拥有者)身份而分配到的企业利润，经理人股票期权报酬就是后者，其性质上如同股东通过剩余索取权得到的报酬(利润)一样，所以它不应被确认和列报于利润表中。尽管都是企业现有股东的所有者权益的减少，但费用和利润分配在性质上还是不同的。

〔34〕我们这里所定义的“让渡”是股东单方面的纯粹赠与行为，而不是股东(企业)用股票期权来交换经理人服务。如企业用股票期权与非员工交换非人力资产就不是让渡。

也许有学者认为，经理人股票期权既然是股东将具有一定价值的企业剩余索取权让渡给经理人，无论如何，对现有股东而言，确实构成了他们的经济成本，故应确认股票期权报酬费用。这似乎有些道理，但其实只是似是而非，因为，一旦企业剩余索取权让渡给了经理人，经理人就成了企业的准股东，而如前述，所有者权益的经济实质就在于企业剩余索取权，故此时的企业资产负债表所反映的所有者权益应涵盖经理人作为准股东所持的那部分剩余索取权，而不仅是反映现有股东所持的剩余索取权，故在股票期权赠与经理人后，企业整体所有者权益并未减少。换言之，尽管经理人股票期权赠与确实构成了现有股东的经济成本，但企业资产负债表中的所有者权益应反映企业全部的剩余索取权，从持有理论上具有无寿命的剩余索取权的现有股东和持有有限寿命的剩余索取权的准股东(经理人)共同构成的企业新的整体意义上的股东(剩余索取权持有者)角度看，企业所有者权益的账面价值总量并无变化，而股票期权赠与经理人(及员工等)后的企业所有者权益的市场价值亦应是股票市值加上经理人(及员工等)持有的股票期权的市场价值或公允价值之和，故无所谓经济成本发生，从而并无期权报酬费用发生。而若按照FASB和IASB等所持的费用观的逻辑，经理人以服务来交换股票期权，则类似于前述的非员工以非人力资产等来交换股票期权一样，企业现有股东的所有者权益并未减少(因为虽现有股东持有的剩余索取权比例下降，但企业所有者权益总量增加了)，故经理人股票期权并不构成现有股东的经济成本。至于其后由于经理人服务的耗费而形成企业的报酬费用(现行财务会计把费用定义为经营性交易引起的所有者权益的毛减少)，其实是针对企业全部所有者权益的拥有者(包括现有股东和经理人等准股东)，而非仅针对现有股东来确认的，如前述，这实质上已和股票期权交换非人力资产的交易或经理人股票期权赠与交易无关了。

(四)费用观、利润分配观和现行财务会计观念与模式的关系分析

在我们看来，经理人股票期权会计确认的费用观还体现出现行财务会计观念与模式落后于现代企业实践的尴尬与无奈。〔35〕因为现行财务会计观念与模式是基于经理人尚未参与企业剩余索取权分享的环境发展而来的，在此环境中，企业股东是企业正常状态(非破产与清算情形)下惟一的剩余索取权享有者，各会计要素的定义就是基于此。因此，股东权益就是企业的所有者权益，费用则如前述被定义为除资本性交易(包括企业收缩资本与对现有股东利润分配)之外的因素所引起的全部所有者权益的减少。而经理人股票期权既然是股东把一定价值的企业剩余索取权让渡给经理人，现有股东持有的剩余索取权减少了，但企业总的剩余索取权又并未减少，可是按照现行财务会计观念与模式，这不能被确认为利润分配(因为在传统环境中，利润只对现有股东分配)，那就只好一方面确认报酬费用，另一方面确认所有者权益(超额缴入资本)的增加。〔36〕通过费用的增加，减少当期的利润，转而减少企业的累积未分配利润，但由于超额缴入资本的增加，总的所有者权益未减少。尽管这实质上间接实现了我们所理解的经理人股票期权及其赠与交易经济实质，但FASB和IASB为维续现行财务会计观念与模式的逻辑，只好利用现行的经理人股票期权一般有3年～5年的待权期来将经理人股票期权赠与交易想像为经理人以服务交换股票期权，因为这一想像的“故事”恰能支持现行财务会计观念与模式的逻辑。但我们不由会问，若认可在现代企业中，经理人与股东一起分享企业剩余索取权，经理人实际上也参与到企业利润的分配中，同样是利润的分配(当然方式有直接与间接之分)，为什么要做不同的会计处理呢？

〔35〕正在发展中的人力资源会计应能在使现行财务会计观念与模式更好适应现代企业实践方面做出贡献。希望本章的有关见解会对人力资源会计的发展有所助益。

从财务会计角度来看，FASB和IASB的想像还有一好处，那就是，当企业在“未分配利润”为负的情形下(如20世纪90年代上市的许多网络公司)赠与经理人股票期权，直接将经理人股票期权的对应项目确认为利润分配，现行财务会计观念和模式难以接受，而通过确认之为报酬费用，然后再通过减少本年利润，进而减少“未分配利润”(增加了其负值)，这却是现行财务会计观念和模式可以接受的。但通过我们前面的分析可以看出，经理人股票期权所含的利润分配并非是立刻直接将利润分配给经理人，而是需要待股票期权赠与后经理人有了激励，去努力为股东(也是为其自己，因其也持有剩余索取权，是企业的准股东)创造价值，表现为股票期权赠与经理人后企业未分配利润的增加，公司股价上涨，待经理人未来行权时，经理人才真正间接地分享到企业利润。财务会计上只是为了能及时反映企业剩余索取权让渡的信息，才在股票期权赠与日至行权日之间的期间内借记未分配利润(尽管此前未分配利润已是负数)，同时贷记所有者权益(拟新增资本准备)。显然，利润分配观下的财务会计处理并不会实质违反相关法律法规，也不会有损于债权人的利益。此外，需指出的是，虽然美国现行的将经理人股票期权的对应项目确认为经理人服务(进而报酬费用)的处理方法与本书提出的将之确认为利润分配的处理方法的结果对资产负债表中的所有者权益的总额及结构影响相近，〔37〕但两者的处理过程及该过程对资产负债表、利润表等财务报表的具体影响，尤其是两者所体现的对经理人股票期权及其赠与交易经济实质的理解及相关会计观念是有着本质区别的。

〔36〕如按照FASB(1995，2004)，一方面借记报酬成本，另一方面贷记所有者权益(具体为“超额缴入资本”(additional paid－in capital)账户)，这个会计分录就显出一种逻辑有些混乱的尴尬，到底这是资本性交易还是经营性交易呢，资本性交易与利润表无关，而经营性交易与股东投入资本无关。

(五)费用观、利润分配观与经理人股票期权的所得税处理

我们还需指出的是，将经理人股票期权的对应项目确认为利润分配与企业所得税无关，若企业所得税法允许企业将股票期权的价值作为费用在所得税前扣除，企业在所得税纳税申报时，另做调整就可以了。〔38〕至于企业因股票期权所致的所得税纳税利益(incometax benefits)，在费用观下，自然是计入利润表，而在利润分配观下，则应直接计入所有者权益的资本项目之中。对于因股票期权所带来的超额所得税纳税利益(即超过因所确认的累计报酬成本或利润分配额所带来的纳税利益之外的金额〔39〕)或相反需注销原先确认的递延所得税资产，我们主张与预先估计的纳税利益一样，直接计入或冲减所有者权益的相关资本项目。而按照费用观，逻辑上这都应计入利润表，IASB(2002)就做此建议，全部计入利润表，但FASB(1995)在SFAS No.123中主张将超额纳税利益确认为“超额缴入资本”，FASB(2004)继续主张将因股票期权所带来的超额所得税纳税利益确认为“超额缴入资本”，而对递延税收资产之冲销则应被全部确认为所得税费用。〔40〕IASB(2004)也最终决定，报酬费用应扣除相应的纳税扣除，具体而言，若当期相应的纳税扣除数超过财务报表中确认的报酬费用(如当期员工行权的收益大于当期期权赠与的公允价值)，则将其间差额的税收利益记入股东权益，若当期相应的纳税扣除数小于财务报表中确认的报酬费用(如当期员工行权的收益低于当期期权赠与的公允价值)，则将其间差额的税收影响借记所得税费用。

〔37〕因为按照上述FASB的会计处理，最终是减少本年利润，进而减少未分配利润，而所有者权益总额不变。而我们的会计处理是，一方面所有者权益(具体为我们新设计的“拟新增资本准备”账户)的增加，另一方面是所有者权益(具体为“未分配利润”账户)的减少，其总额也不变。

〔38〕美国的税务法规是允许企业就非法定股票期权确认可观的费用并计入应纳税所得额的计算，如2001年宣告破产的安然公司(Enron)由于员工大量行使股票期权，其最后5年中有4年不用缴纳公司所得税。这样，对公司的会计利润有双重影响，一方面会计利润计算上无经理人股票期权所带来的“费用”，另一方面是公司所得税费用的减少。此外，按照美国税法，得到股票期权的经理人将来行权也可按资本利得纳所得税，与直接以分得现金方式的企业剩余索取权分享比较而言，既降低了税率，又可推迟纳税的时间。正因如此，如前述，有学者认为，股票期权计划的基本动机似乎是为了进行最优税务安排，获得税收优惠，而非基于激励因素(Long，1992)。受安然公司破产事件的影响，2002年，美国已有国会议员提出议案，要求结束股票期权处理的双重标准(即财务会计与税务两者处理的不一致)，将所得税允许的股票期权“费用”抵扣额限于公司利润表上所确认的同类“费用”额。若此通过立法，则那些财务会计上确认股票期权费用为零的公司将不会得到前述应税所得额的扣除优惠。

对于因超额纳税利益而留下的现金，按照我们的利润分配观，应计入筹资活动的现金流量之中。这是因为，经理人股票期权赠与交易是一种特殊的资本性交易，虽其并非股权筹资交易，但因其所致的前述现金流在性质上最接近于筹资活动的现金流，且与之相关的纳税利益按我们的利润分配观也是贷记有关资本账户，故将之计入筹资活动的现金流量中相对更合适。否则，需重新分类现金流量，重构现金流量表。而按照费用观，这应计入经营活动的现金流量之中，因为报酬费用本身与经理人以服务交换股票期权的资本性交易已不相关，而是属于经理人服务耗费这项经营性交易。FASB(1995)的规定就是如此，即将之归类为税收支出的减项，而按照SFAS No.95(现金流量表准则)，所有与所得税支出相关的现金流量原来列作经营活动的现金流量，但FASB(2004)则规定，将此现金归类为筹资活动的现金流入，从而与费用观的逻辑不一致。如后述，股票期权在赠与日的公允价值其实包括内在价值和时间价值，而美国等国家的税法只允许某些期权的内在价值在所得税前扣除，而不允许税前扣除股票期权的时间价值，为此，IASB(2004)认为，对于这些国家，就不应对与期权公允价值中的时间价值相关的报酬成本部分确认递延税收资产，这样，只有当期权具有可在税前扣除的内在价值时才会确认递延税收资产，否则，基于包含时间价值在内的公允价值来确认递延税收资产就会造成对该资产的高估。为此，对于赠与经理人和员工的平价期权，只有当其成为实值期权时才会有递延税收资产。这其实是把财务会计与纳税上的股票期权报酬成本之差理解为两方面的差异，即来自计量日(财务会计上为赠与日和纳税上为行权日)的差异和来自计量基础(财务会计上为公允价值、纳税上为内在价值)的差异。但FASB(2004)则认为，递延税收资产和利益的确认应基于股票期权的公允价值，因这与相关报酬成本的确认一致。FASB(2004)并不认为有一部分差异来自于计量基础的差异，因为在行权日，确定可税前扣除的实际金额时，期权的公允价值就是其内在价值，要么员工因早行权而放弃了剩余的时间价值，要么期权到期而丧失时间价值，故按照美国现行税法，财务会计与纳税上的股票期权报酬成本之差异仅来自不同计量日，而非来自不同计量基础。此外，在确认了递延税收资产之后，是否需对之进行再计量呢？IASB(2004)要求，在纳税利益实现(或不能实现)之前，应在各报告日按照股价对递延税收资产进行再计量。而FASB(1995，2004)则规定，会计上因确认股票期权报酬成本而确认了递延税收资产之后，不再针对股价的变动对递延税收资产做出调整，直到在纳税上确认报酬成本为止，但在嗣后期间，若通过权衡各种可获证据，预计在纳税上可确认报酬成本期间的应税所得额很可能不足以供递延税收资产抵扣，则需要为递延税收资产计提计价准备(valuation allowance)以降低递延税收资产的金额。

〔39〕在赠与日后，企业股票的公允价值变动会引起企业纳税申报时可确认的在税前扣除的与股票期权相关的报酬成本超过原来在财务报告中所确认的相关报酬成本，这样使得已实现的纳税利益会超过原来确认的与股票期权相关的递延税收资产。若相反，则会使得原来确认的与股票期权相关的递延税收资产被冲销。这是因为，如前述，对于非法定期权，依据美国税法，纳税申报时的股票期权相关报酬成本需在员工行权时基于行权日股价大于行权价的部分来计量和确认，而企业财务会计则是在赠与日后就开始计量和确认期权报酬成本，故会计上先要确认递延税收资产(deferred tax asset)。

〔40〕而FASB(1995)是规定，先冲减以前期间因基于股票的员工报酬所带来的额外纳税收益而确认的缴入资本，不足的部分再确认为所得税费用。

总之，按照我们的利润分配观，经理人股票期权赠与交易是资本性交易，其所带来的全部纳税利益自然应直接计入所有者权益的资本项目(具体为拟新增资本准备)之中，相应的现金流量应计入筹资活动的现金流量之中。而按照FASB(1995，2004)和IASB(2004)所持的费用观的逻辑，则应采用IASB(2002)建议的处理方法，即将全部纳税利益(包括超额纳税利益)计入利润表，对于相应现金流量，则像FASB原来的处理那样，计入经营活动现金流量之中。因此，FASB(1995，2004)和IASB(2004)等将因确认等于股票期权赠与日公允价值的报酬成本所带来的纳税利益计入利润表，却将经理人行权日实现的超额纳税利益计入“超额缴入资本”，而若股票期权行权时内在价值低于赠与日公允价值所带来的递延税收资产之冲销部分却又被全部确认为所得税费用，然后又将与纳税利益相关的现金流量计入筹资活动的现金流量之中，这都呈现出内在逻辑上的某种混乱。

二、经理人股票期权的确认与经理人的身份转换：经营者、非股东所有者与股东

如前述，所有者权益的经济本质就在于剩余索取权，拥有剩余索取权就是拥有所有者权益，也就是企业的所有者了，尽管未必是提供股权资本意义上的企业股东。因此，我们有一个新认识，即应按照现代企业剩余索取权分享安排的实践来拓宽企业所有者的概念，如企业经理人虽不是企业的股东——股权资本提供者，〔41〕却可能因其拥有企业剩余索取权而成为企业的所有者，我们不妨称之为非股东所有者(non－shareholder owners)或准股东。这样，企业总资产扣除总负债后的所有者权益就为企业股东与非股东所有者共同拥有，包括股东权益与非股东所有者权益。亦即，持有期权的经理人及员工就是企业的部分所有者(partial owners)，参与企业未来的盈余增长和股票升值的分享(Guay，2002)，股东和期权持有者共同对企业的盈余享有经济索取权，分享这些盈余的资本化价值(Core，Guay，and Kothari，2002；Guay et al.，2003)。这样，企业利润可以对股东分配，也可以按相关合约对非股东所有者分配。

〔41〕需指出的是，尽管现代企业实践中，企业经理人可能同时也是企业股权资本提供者之一，但为分析方面，我们将其两种身份分割开来。本章此处仅指提供经营才能这一人力资本的经理人，他还不是企业股东，本章以下分析基于此假定。

然后，让我们来分析经理人股票期权计划的整个实施过程中经理人的身份转换。当股票期权赠与经理人之后，到经理人行权之前，经理人每个时期都从企业分配到相当于股票期权公允价值的相应比例部分的利润，但如前述，这些利润不直接给经理人，而是转为经理人为将来行权购买本企业股票所作的“拟新增资本准备”，经理人行权时，只需要付出等于行权价乘以行权股数的资金，而非等于股票每股市价乘以行权股数的资金，就可以购买等于行权股数的本企业股票了，两者的差额就是那些经理人分到的利润所转的拟新增资本准备。因此，在股票期权赠与经理人之后到经理人行权或行权权失效之前的这段时间，经理人虽不是企业股东，却拥有企业所有者权益(企业剩余索取权)的一部分，具体账户为由分配给经理人但仍留在企业中的利润所转化来的拟新增资本准备。这时，经理人就是企业的所有者之一，有着双重身份：企业的经营者与非股东所有者。经理人行权后，这部分股票期权就不复存在，拟新增资本准备也就随同经理人缴纳的等于行权价乘以行权股数的资金一起正式转入企业所有者权益中的股权资本项目(包括股本与资本公积中的股本溢价)，经理人已成为企业的股东了，仅就已行权的这部分股票期权而言，经理人不再是企业的非股东所有者，其双重身份转化为：企业的经营者与股东。若行权后，经理人按合约规定卖掉所有股票，则因股票期权而分享到的利润得以全部变现，此时，经理人回到被赠与股票期权前的状态，只具有了一重身份：企业的经营者。当然，若经理人行权后未出售这些股票，且还持有其他未行权的有效股票期权，他也还是企业的非股东所有者，此时，经理人就具有了三重身份：企业的经营者、股东与非股东所有者。如果经理人未能顺利行权，股票期权作废，则意味着经理人失去了这部分企业剩余索取权，经理人也就同时失去了非股东所有者的身份，原先就此所确认的利润分配亦失去存在之依据，即将原先因该股票期权而进行利润分配所确认的拟新增资本准备转回到未分配利润项目中，剩余索取权回归股东，企业经理人也由原来的双重身份转换为一重身份：企业的经营者。

因此，当我们重新界定了企业的所有者与所有者权益之后，将经理人股票期权的对应项目确认为利润分配以反映其经济实质不再是难题。当然，由于这一利润分配的特殊性与迂回性，它在减少未分配利润的同时，却增加了拟新增资本准备，结果在经理人股票期权从赠与经理人到经理人行权期间，它对所有者权益的总额没有影响，但影响所有者权益的结构与所有者的结构(带来了新的非股东所有者及其权益)。也即，在股票期权被经理人有效持有期间，它就是企业经理人以非股东所有者身份所持有的所有者权益。需指出的是，拟新增资本准备这一所有者权益金额是很大还是很小甚至为零并不影响我们的分析结论。

当然，若将经理人独立为债权人与现有股东之外的特殊权益主体，则所有者权益仍为现行的狭义的所有者权益——即股东权益，拟新增资本准备不能合计于所有者权益之中，在资产负债表上要单列在负债之后，也可为之另单独取名，如“经理人权益”等。这样，在经理人股票期权从赠与经理人到经理人行权期间，它冲减了所有者权益，在经理人行权之后或经理人到期放弃行权或经理人股票期权在行权权授予日前作废，拟新增资本准备或经理人权益转回所有者权益之中。注意，即使如我们所倡导的处理方法，经理人股票期权也是减少了现行的狭义的所有者权益，这与经理人行权后身份转化为股东而令现行所有者权益(股东权益)增加是两件性质不同的会计事项，不能混在一起综而论之。所以，我们前面才指出，仅是所有者权益总额未变，而所有者权益的结构与所有者的结构都变了。但我们认为，这部分因经理人股票期权引致的权益与债权人权益是存在根本差异的，而与股东权益的基本性质和特征一致(都是企业剩余索取权)，且无论经理人股票期权最终是行权还是未行权，它最终都是回到股东权益之中。因此，我们选择了拓宽现行所有者与所有者权益概念的方法，引入“非股东所有者”这一新概念来表述经理人这一特殊权益主体，称此权益为“拟新增资本准备”，将经理人权益放在拓宽后的所有者权益之中。我们认为，这样处理能比将经理人权益单列为所有者权益与负债之外的一类权益项目更适当和准确地反映经理人股票期权及其赠与交易的经济实质。

至此，对经理人股票期权的会计确认问题，我们有充分理由提出建议，应按现代企业发展的状况适时革新现行财务会计观念与模式对现代企业剩余索取权及其分享安排的不恰当理解，尊重经理人股票期权为经理人参与企业剩余索取权分享的经济实质，将经理人股票期权赠与交易确认为企业剩余索取权(利润分配权)的让渡，即同时确认企业所有者权益(拟新增资本准备)的增加和所有者权益(未分配利润)的减少。这也符合会计确认的经济实质重于法律形式之基本原则的要求。

三、经理人股票期权的确认期间、初始确认日及其具体会计处理

一般来说，会计确认要满足确认的项目符合相关会计要素的定义、可予以计量、具有相关性与可靠性等标准。经理人股票期权的会计确认也不例外。

首先就经理人股票期权的可计量情况来看，FASB(1995，2004)，IASB(2002，2004)均要求将赠与日作为计量日。一般而言，在赠与日，股票期权的行权价和将授予行权权的股数都已确定，或可以路径依赖式地确定。但经理人股票期权应被确认为哪个期间的利润分配呢？既然经理人股票期权所包含的利润分配权(企业剩余索取权)是为了激励经理人，那么，就应在经理人股票期权的激励时段内进行经理人股票期权所含的利润分配的确认。理论上看，经理人股票期权所代表的剩余索取权之让渡的完全实现是在经理人行权时，行权后，就此行权部分的股票期权而言，股票期权已不复存在，股票期权所提供的经理人激励也就不存在了，此后，经理人若继续持有行权所得股票，此时的激励就是经理人持股所代表的剩余索取权提供的激励了，而非股票期权提供的激励。所以，经理人股票期权的激励时段为经理人股票期权赠与到经理人行权之间的时段。当然，为及时反映经理人股票期权所代表的剩余索取权让渡或可能利润分配情况，会计上不能等到经理人行权时再予以会计处理，故应事先合理估计出经理人可能的行权日期，据以合理计算激励时段，然后依据估计激励时段进行经理人股票期权赠与交易的会计处理，未来还应再依据经理人实际行权情况予以调整。因此，我们赞成以赠与日和在赠与日合理估计出来的经理人行权日之间的激励时段作为经理人股票期权会计确认的期间。若股票期权的行权权是分批授予的(只有悬崖式授权才是所有期权的行权权一次授予)，计算仍是从股票期权赠与日到经理人行权日之间的时期，只不过各批被授行权权的股票期权的激励时段不一样。〔42〕虽为会计处理简便起见，为省去对经理人行权情况的估计成本，也可以用待权期来作为经理人股票期权激励时段的替代，相当于假定经理人一获得行权权就行权了。但若可以合理估计经理人行权情况(其实，企业在计量经理人股票期权的公允价值时就需要合理估计经理人可能的行权日期以计算股票期权从赠与日到行权日的寿命)，且估计成本不高，我们不主张采用待权期来替代。显然，由于我们对经理人股票期权会计确认的差异，我们关于经理人股票期权会计确认的期间认识与FASB(1995，2004)和IASB(2002，2004)是不同的，我们的确认期间一般要长于他们的规定或建议，因为他们的确认或归属期间一般只到行权权授予日，而我们的确认期间要到经理人行权日。

FASB(2004)要求将股票期权的成本在“必需服务期”(requi－site service period)内摊销，必需服务期是指员工为交换股票期权所需提供服务的期间(经常就是股票期权的待权期)，为确定之，需考虑行权权的授予条件(包括市场、业绩或服务条件或它们的组合)。FASB(2004，Appendix B)为必需服务期的确定提供了指导意见：若股票期权行权权授予条件仅为服务条件，除非存在清晰的相反证据，否则必需服务期就是待权期；若仅基于业绩条件授予股票期权行权权，则需要根据该业绩条件实现的期间来估计必需服务期；〔43〕基于市场条件授予行权权的股票期权的必需服务期需要基于用以估计期权公允价值的某些计价技术来推导；〔44〕若市场、业绩或服务条件要求以未来的服务作为行权权授予条件，则企业不能将过去的期间界定为必需服务期；对必需服务期的估计需要分析所有的事实与情况，包括其他的聘任协议和企业过去的实践，这一估计应忽略非实质(不重要)的行权权授予条件，基于市场、业绩或服务条件(或它们的组合)的股票期权之必需服务期应与估计股票期权赠与日公允价值所基础的假设一致；基于业绩和服务条件授予行权权的股票期权也许有着多个显性或隐性的服务期，若与较短的那个服务期相关的授予条件很可能实现，则以该服务期为必需服务期；〔45〕若企业基于业绩或服务条件的显性或隐性服务期来估计必需服务期，则需要根据行权权授予的业绩或服务条件的实际结果来调整初始估计的必需服务期；〔46〕若企业同时基于市场与业绩(或服务)条件来授予行权权，且业绩或服务条件很可能达到，则对必需服务期的初始估计以各种显性、隐性或推导的服务期中最长者为必需服务期；相反，若企业基于市场或业绩或服务条件来授予行权权，且业绩或服务条件很可能达到，则对必需服务期的初始估计以各种显性、隐性或推导的服务期中最短者为必需服务期；同理，在后两种情形下，若后续期间市场与业绩(或服务)条件的满足(或某一条件的满足)早于初始估计的必需服务期，则在该满足日将全部尚未确认的报酬成本予以立即确认，因为就行权权的授予而言，已无须经理人提供额外的服务，若经理人已提供依市场条件所推导出的服务期的服务，则即使所有条件都未满足，也不用转回任何报酬成本。

〔42〕当然，若股票期权计划中特别说明，该计划是为了增加经理人服务的时间量，对经理人服务期有特别的约定作为行权条件，则激励时段可为此计划约定的特定服务时期。此外，若经理人股票期权计划中明确说明这是为了奖励经理人过去的服务，且行权权在赠与日就授予，则应在计量日这一天就确认全部的利润分配。

〔43〕如期权计划规定，在完成某一新产品设计后授予行权权，预计该设计将在18个月后完成，则18个月就是预计的必需服务期。

〔44〕如规定在5年内股价上涨25%就授予行权权，若推导出的必需服务期为3年(这代表着采用路径依赖式期权计价模型来推导市场条件被满足时的最可能路径的期限)，则报酬成本就在3年内摊销；若市场条件在第3年之前就满足了，则任何尚未确认的报酬成本就在满足日全部立即予以确认；若市场条件在3年内未满足，必需服务期也不再进行调整(报酬成本还按3年摊销)；只要经理人在3年的必需服务期内提供了服务，则即使5年内市场条件都未满足，原先确认的报酬成本也不再转回(FASB，2004)。

明确了经理人股票期权确认的期间，接下来要解决的是，经理人股票期权的初始会计确认日的问题，是否就定在计量日呢？我们认为，在计量日(即赠与日)进行初始确认不合适，因为此时激励时段刚开始，经理人通过股票期权分享企业剩余索取权而致使的利润分配还未开始，进行利润分配和拟新增资本准备的确认是不恰当的，所以，为简化会计确认工作，应以计量日所属的会计年度的年末为股票期权会计初始确认日，这也更符合会计的权责发生制和实质重于形式的原则。对于可变型股票期权，若其计量日在赠与日之后，则在计量日，经理人通过股票期权分享企业剩余索取权而致使的利润分配已经开始，其计量日就可以为会计初始确认日，并注意将利润分配和拟新增资本准备的确认往前追溯至赠与日。对于前述的行权权分批授予的股票期权，则要注意在初始会计确认日，将各批股票期权的公允价值均要合理摊配到赠与日。FASB(2004)则将服务开始日(service inception date)和赠与日区分开来，服务开始日是指报酬成本将归属的必需服务期的第1天，赠与日则是指企业和经理人(及员工)双方都理解股票期权计划的关键条款与条件，且这些条款与条件已完过所有必要的授权批准的日期，这样，服务开始日有可能早于赠与日，因为可能在赠与日的两个条件只满足一个时，经理人已开始实质性地提供服务。

〔45〕如期权计划规定，在完成3年服务或完成具体项目(视何者服务期为短)后授予行权权，若完成具体项目估计为18个月，那么，这个期权计划就包含3年这个显性的服务期和18个月这个隐性的服务期。若18个月服务期的业绩条件能达到，则应以18个月为必需服务期。

〔46〕当企业修订其对不同行权权授予条件的满足概率估计时，就需要调整必需服务期。如企业以4年服务或多项业绩条件的满足(视何者服务期为短)来授予行权权，若初始估计4年服务更可能达到，而业绩条件则不行，故初始必需服务期为4年，但1年后，根据实际情况估计业绩条件更可能于1年后先实现，则需将必需服务期修订为2年。

至于经理人股票期权的具体会计处理，〔47〕可以有两种做法：(1)在初始会计确认日年度及此后各会计年度，按照计量出来的该期间应确认的利润分配数借记“未分配利润”账户，贷记“拟新增资本准备——经理人股票期权”账户。作为所有者权益的股东投入资本项目，“拟新增资本准备——经理人股票期权”账户余额在期末的资产负债表中应列作所有者权益的加项。将来若经理人行权，则将行权部分的“拟新增资本准备——经理人股票期权”连同经理人按行权价行权缴纳的资本一起转为相应的“股本”和“资本公积——股本溢价”，即借记“银行存款”、“拟新增资本准备——经理人股票期权”，贷记“股本”和“资本公积——股本溢价”；若经理人到期放弃行权或期权在授予行权权前作废，则冲回原先的利润分配，借记“拟新增资本准备——经理人股票期权”账户，贷记“未分配利润”账户。〔48〕(2)在初始确认日，将全部股票期权的价值先借记“递延借项——经理人股票期权”，贷记“拟新增资本准备——经理人股票期权”。然后，与(1)中一样，按各期间计量出来的该期间应确认的利润分配数摊销调减未分配利润，即借记“未分配利润”，贷记“递延借项——经理人股票期权”。至于经理人行权或放弃行权或期权授予行权权前作废的会计处理，则与(1)中的处理相同。“递延借项——经理人股票期权”在会计期末的余额应作为所有者权益的减项列示于资产负债表，因为在性质上这既不是企业的资产，也不是企业的负债，而是表征着将转化为资本的未分配利润，即未分配利润未来的可能减少，也即所有者权益的减少。同样，“拟新增资本准备——经理人股票期权”账户余额在期末的资产负债表中则应列作所有者权益的加项。尽管这两种会计处理方法对所有者权益的最终影响是一致的，但它们各有优缺点，如第(2)种处理方法可以在初始确认日就揭示出经理人因某一经理人股票期权计划总体上未来可能分享到的估计利润总额，而第(1)种方法则不能在表内反映出这一信息，需要在表外作额外披露；第(1)种方法下的“拟新增资本准备——经理人股票期权”账户余额反映截至某一期末经理人由于持有股票期权已分配到的待转资本的利润数，更能直接反映出经理人通过持有股票期权分享利润的期间分布，更符合我们前面对初始确认日的分析逻辑，而第(2)种方法下的该账户余额反映的则是经理人由于持有股票期权已分配到和未来将分配到的待转资本的总利润数。FASB(2004)虽是持费用观，但其会计处理类似于上述第(1)种做法，只不过影响的账户与我们不同。但在我们看来，若按费用观，采用第(2)种做法更合适，即先借记一项资产“应收(递延)经理人服务”，贷记“超额缴入资本”，然后随着经理人服务的提供，在必需服务期内借记“报酬成本”，贷记“应收(递延)经理人服务”。

〔47〕具体举例请参见附录5。

〔48〕至于是否需要追溯调整比较资产负债表中的以前年度未分配利润金额以及比较利润分配表等中的相关项目金额，为会计处理简便起见，我们建议可不追溯调整，而仅需调整当期报表和在表外就期权作废情况进行详细披露。按照SFAS No.123和FASB(2004)，当期权作废时，企业需要转回原来确认的报酬成本，但其也不要求追溯调整，而是直接调整作废当期的报酬成本。但对于行权权授予后经理人未行权而使期权失效，FASB不要求转回原先确认的报酬成本，我们则认为应予以转回。


　　7.3　经理人股票期权的计量

我们在上节的分析中指出，美国会计准则奉行的是费用观，人们不禁会问，那美国各界为什么还吵着股票期权费用化，不是已经费用化了吗？要解释这一问题，就不得不与股票期权的计量问题联系在一起。我们所说的APB和FASB持费用观，是从质的方面而言的。但就量的方面来看，由于美国大多数公司继续采用APB(1972)的内在价值法(intrinsic value method)来计量经理人(及员工)股票期权费用，致使其财务会计上确认的相关费用实际上为零或微乎其微，即由于股票期权的会计计量使得美国企业实际上无须确认期权费用。〔49〕因此，从财务会计角度看，近几年美国各界人士所争论的股票期权费用化问题其实不是质的问题，而是量的问题(更准确地说，是股票期权的计量属性与方法选择问题)。那到底是什么方法使得美国企业无须确认期权费用呢？我们下面结合经理人股票期权的计量来做简要分析。由于我们下面关于经理人股票期权计量的讨论会大量涉及APB，FASB以及IASB的规定，故为使逻辑一致，我们的讨论沿用他们的费用观，而不刻意在表述上将之更正为我们所持的利润分配观。

7.3.1　经理人股票期权的计量观及其选择分析

在经理人股票期权的计量中，首先碰到的问题是，站在哪个时点计量股票期权的价值，对嗣后期间股票期权公允价值的变动还是否需做出反映(在初始计量日后是否需要再计量)。目前，主要有三种不同观点，即赠与日计量观(grant－date measurement approach)、修订的赠与日计量观(modified grant－date measurement approach)和授予日计量观(vesting－date measurement approach)。所谓赠与日计量观，即指在赠与日(计量日)对未来的经理人股票期权作废进行估计，调整计算出应予以确认的股票期权公允价值和未来被授予行权权的股票期权数量，而期权作废一般是因经理人(员工)在被授予行权权之前离职，故经理人所能提供的服务也伴随期权作废而减少，所以，期权公允价值应予确认或归属的期间也就相应减少，赠与日后股票期权的公允价值和会计确认期间就都无须再进行变动。而授予日计量观则是在行权权授予日才进行股票期权的公允价值计量，此时期权作废情况自然已经明朗确定，不会影响股票期权公允价值的计量，而作废期权的公允价值则不会被确认为报酬成本。修订的赠与日计量观是指，将赠与日计量观与授予日计量观结合在一起，即仍在赠与日进行股票期权的公允价值计量，但不就未来可能的作废情况对股票期权的公允价值和其会计确认(归属)期间(一般为待权期)进行估计调整，而仅就未来可能的期权作废情况调整未来可被授予行权权的股票期权数量，然后计算总的报酬成本进行摊销，并在摊销期间就实际发生的期权作废调整(转回)已确认的期权报酬费用(这是属于授予日计量观的处理做法)。这三种计量观其实都是静态的计量观，即在初始计量完成后，对于股票期权公允价值的变动就不再反映，它们遵循的其实都是历史成本原则。如后述，APB(1972)，FASB(1995，2004)以及IASB(2002，2004)所采用的是赠与日计量观或修订的赠与日计量观。

〔49〕注意，如前面相关章节所讨论到的，美国并非所有类别的股票期权都会因会计计量而无须确认费用，如指数型期权和期权再定价等都需要采用公允价值法计量期权费用。正因如此，Hall(2000)才认为，关于美国股票期权会计规则最糟糕的不是它们允许企业不确认期权费用，而是它们对不同类别的期权计划采用不同的会计处理，却又没有什么好理由支持这么做，这使得公司不愿去尝试采用新型期权计划(如折价的指数型期权)。

经理人股票期权的公允价值其实是在不断变动的，财务会计上是否需要反映这一变动呢？若需要，则企业应当定期在各财务报告日对经理人股票期权予以重新计量，并对相关项目(拟新增资本准备以及费用观下的报酬成本和利润分配观下的利润分配)进行会计调整，注意，这属于会计估计的变更。我们把这一观点称为报告日计量观(reporting－date measurement approach)。〔50〕无疑，报告日计量观是一种动态的计量观。按照公允价值计价的概念，报告日计量观才是真正坚持了公允价值计价。按照费用观，从现行财务会计模式尚还部分坚持的历史成本原则角度看，将经理人服务的成本(或报酬成本)按照赠与日计量的经理人股票期权公允价值予以锁定的做法是合理的(可比照准股东用固定资产来交换股票期权的交易来理解)，因为经理人股票期权在赠与日的公允价值也就是企业用之所交换到的经理人服务这项资产合理的购买成本(赠与日后的历史成本)，嗣后期间由于股价上升等而致的股票期权公允价值的上升所代表的是股票期权发挥了激励效应或经理人服务价值的上升，而非服务成本的上升。打个不太恰当的类比，企业采购了商品，在出售之前，商品价格上涨了，不能调整确认商品采购成本的上升，商品价格上涨部分其实在商品出售时构成企业的盈余(毛利)。〔51〕换言之，从现行财务会计模式的逻辑来看，基于费用观，将经理人股票期权赠与交易理解为在赠与日企业已购买了未来必需服务期内的经理人服务这项资产，企业不应采用报告日计量观。但按照我们所持的利润分配观，财务会计应对经理人股票期权所代表的剩余索取权让渡的价值之变动做出反应，以准确反映在各财务报告日资本市场对经理人股票期权激励效应发挥情况的评估，反映经理人将可能通过股票期权的行权而进行的利润分配和转入股东投入资本项目的金额(亦即经理人通过持有股票期权而享有的那部分剩余索取权的公允价值)，故企业应采用报告日计量观。报告日计量观虽未被IASB和FASB等提出和作为主要观点采用，但在APB(1972)，IASB(2004)和FASB(1995，2004)中其实已有采用，如后述，他们允许少数企业或非上市公司所采用的盯住内在价值法(marked－to－in－trinsic－value)就已不再是基于静态的赠与日计量观或修订的赠与日计量观，而变成基于动态的报告日计量观。在我们看来，这主要是因为股票期权赠与日的内在价值法并不符合历史成本原则，如上述，股票期权和经理人服务的历史成本本应是它们在赠与日的公允价值，而赠与日的内在价值不能反映股票期权和经理人服务在赠与日的公允价值。

〔50〕因为该观念要求在企业各财务报告日重新计量股票期权的公允价值或内在价值并予以反映，所以我们就为之取名为报告日计量观。

Guay et al.(2003)也对股票期权在赠与日和行权日之间的价值变动的会计处理进行了讨论。他们把问题表述为“是否应将此变动确认为盈余的一部分，以反映期权持有者得到企业净资产价值变动的一部分这一事实”。他们进而认为，这一观点与盈余适宜反映普通股股东的净资产的任何变动这一会计目标是一致的。但在我们看来，他们的表述有些逻辑不清晰，因为如上述，按照费用观和历史成本原则，股票期权在赠与日后的价值变动其实已与经理人服务的历史成本(进而期权报酬成本)无关了，不应影响盈余，且与股票市价波动一样，股票期权公允价值的变动不会影响企业的净资产价值(这是财务会计上的账面价值)，未必与后者的变动完全一致。此外，盈余也并不适宜反映普通股股东的净资产的任何变动，其仅反映经营性交易(甚至仅是部分经营性交易，因为在现行财务会计模式中，有一部分经营性交易绕过了利润表)对净资产的影响，而不能反映资本性交易对净资产的影响。Guay et al.(2003)进一步提出，若将股票期权公允价值变动确认进盈余，还会存在一个问题，那就是，股票期权的价值反映了股价的变动，而股价则反映了预期企业盈余的现值的变动之资本化，由于会计盈余通常未反映大部分资产的现值的变动，若只对部分股东权益而非资产进行盯市会计处理，这会产生出有碍于市场参与者评估企业未来现金流量的金额与风险的盈余流(earnings stream)。他们举例指出，假如一个技术公司有着较多员工股票期权，该公司的股价因关于新专利产品可带来的未来销售额的好消息而有了较大程度的上涨，由于股价的上涨使得股票期权价值上升，按照费用观下的报告日计量观，公司需将之确认为报酬费用，这样，在有好消息的期间，公司的报告盈余反而要急遽下降。他们认为，这一潜在的信息问题是因报告会计盈余一般未能捕捉当前股票回报中所反映的大部分信息这一事实所致。尽管他们的表述不是很清晰的，但这一问题确实是在费用观下采用报告日计量观所不得不面临的问题。对于该问题，我们前面已分析指出，基于现行财务会计模式的逻辑和费用观，企业就不应采用报告日计量观。而按照我们的利润分配观，基于报告日计量观来计量和反映股票期权的报告日公允价值变动，则该问题不复存在，因为我们建议的会计处理既不会影响盈余，也不会影响净资产的总量，这在某种意义上反映了我们的观点的合理性，企业本就不应因股票期权发挥激励效应，股价上涨反而导致盈余下降。

〔51〕基于费用观，若将经理人股票期权赠与交易理解为经理人在必需服务期内各期间分别提供一部分服务来交换一部分股票期权(类似上述企业在每一期重新采购商品)，则每一期间服务的成本(市场价格)是不同的，表现为股票期权公允价值的变动，则似可采用报告日计量观。但在我们看来，这一理解难以为人所接受，因为自赠与日起，所有股票期权就全部在发挥激励效应，而并非经理人在必需服务期内各期间分别提供部分服务来交换部分股票期权。况且，若资本市场有效率，则在赠与日，股价已反映了经理人股票期权未来可能的激励效应，这样，经理人股票期权在赠与日的公允价值就已较好反映了这些期权所交换到的经理人未来服务的真实经济价值。

综上，按照费用观，企业应采用赠与日计量观(或修订的赠与日计量观)，而按照我们的利润分配观，则应采用报告日计量观。至于赠与日后经理人及员工股票期权本身作为股权性工具的公允价值的变动，按照费用观，这种变动其实与股票市场价格的变动一样，现行财务会计对此是不考虑和不处理的，现行财务会计只反映所有者权益的账面价值。而按照我们的利润分配观，则需要反映这种变动，因为这代表着期权持有者拥有的那部分剩余索取权价值的上升，代表着未来对期权持有者的利润分配的增加和从未分配利润中转入股东投入资本项目中的金额的增加。注意，不要再陷入股票期权的报告日公允价值构成赠与日原有股东的经济成本的困惑之中去，因为如前述，在赠与日后，原有股东和期权持有者一起构成了企业新的整体意义上的股东，都是企业所有者权益的拥有者，赠与日后的企业所有者权益的报告日市场价值应是股票市值加上企业发行在外的股票期权的市场价值或公允价值。即使仅站在原有股东角度看，对原有股东而言，其经济成本只是股票期权的赠与日公允价值，而非报告日公允价值，这与原有股东为企业发展需要而在赠与日将部分股票或股权出让给其他投资者或经理人是一样的，若股票期权发挥激励效应，股票期权的报告日公允价值上升，但股价也会上涨，原有股东的财富也增长了，若按报告日公允价值来衡量股票期权对原有股东的经济成本的话，则原有股东必须考虑到期权持有者赠与日后对报告日公允价值的贡献而排除之，理论上又全部或至少部分回归至赠与日公允价值。

7.3.2　APB(1972)和FASB(1995)对股票期权计量观及方法的选择

关于股票期权的计量方法，APB(1972)采用内在价值法。APB(1972)所定义的股票期权内在价值是指，计量日这一天公司股票市价和行权价之间的差额。如前述，美国大部分股票期权为固定型的平价期权，这样，计量日就是赠与日，而平价股票期权的行权价等于赠与日的股票市价，股票期权的内在价值就等于零，所以，会计上所需要确认的期权费用也就为零。因此，严格意义上，APB(1972)的内在价值法其实是“赠与日内在价值法”(grant－date in－trinsic value method)，对赠与日后股票期权的内在价值变动就不再考虑和反映了，以下我们仍简称之为内在价值法，而按IASB(2004)将基于报告日计量观的内在价值法称做盯住内在价值法。

显然，平价期权在赠与日的价值肯定大于零，内在价值法并不能反映股票期权在赠与日的真正价值。为此，FASB(1995)建议用“公允价值法”(fair value based method)来取代内在价值法以计量股票期权的价值。〔52〕如前述，股票期权公允价值的计算可以用B－S模型以及二叉树模型等方法。〔53〕当然，为反映经理人股票期权等不可交易、可能作废、提前行权等特点，在利用B－S模型等时需进行一定的因素调整。此外，对于那些没有上市的公司，尤其是新成立的公司，利用B－S模型等存在一定困难，如难以估计其预计股价波动率。鉴于此，FASB在SFAS No.123中还建议了一种“最小价值法”(minimum value method)，即不考虑股价未来波动率，而用股票期权赠与时的股票市价减去该股票期权行权价的现值(用无风险利率来计算)和到该期权行权前的期限内的预计现金股利的现值来计算。之所以称这种方法计算出的股票期权价值为“最小价值”，因为这是一个看涨期权的卖出者所要求的最低价。当然，也可以利用B－S模型等来计算股票期权的最小价值，即预计股价波动率为零时的B－S价值。〔54〕在SFAS No.123中，FASB指出，预计股价波动率是上市公司股票期权价值非常重要的因素，而且是可以被合理估计的，所以将最小价值法的使用范围限制在那些非上市公司和少数的刚刚上市、无法估计股价波动率的公司。自然，FASB(1995)允许采用的内在价值法、公允价值法及最小价值法等也都是基于静态的赠与日计量观或修订的赠与日计量观。

公允价值法相对于内在价值法虽使得经理人股票期权的计量更科学与合理，但在FASB提出之初就遭到了以微软公司为代表的大量运用股票期权的企业的反对。这些企业反对的理由是，很多大量使用股票期权激励计划的公司，尤其是新成立的高科技公司，如果采用内在价值法，只要赠与的是平价期权，确认的期权费用就为零。但即使是平价期权，若采用FASB建议的公允价值法，公司财务报表上就会出现大额费用，会计利润就会减少，〔55〕而实际上公司的业绩要比利润表所反映的好，这样会引起报表使用人的误解，动摇投资者的信心，造成公司股票市价下跌，这样，虽然公司经理人实际应该因为企业业绩变好而获得报酬，却因为股价下跌无法行使期权购买股票获得应有的收益，将不利于公司留住关键人才，从而该会计处理方法违背了股票期权激励计划的初衷，所以不应推行。〔56〕当然，微软公司等的抱怨有一前提(假定或事实)，即股票市场不一定是有效率的，投资者未能看透财务会计方法对财务报表的影响。但如前述，这不是事实，亦即股价其实是反映了企业的股票期权费用，只不过经理人确实有着严重的认知差异(Murphy，2002b；Hall and Murphy， 2003)。

〔52〕一般而言，股票期权的公允价值(或理论价值)等于其内在价值加上时间价值(time value)或时间溢价，换言之，以期权公允价值减去期权内在价值就是期权的时间价值。随着时间的消逝，股票期权的内在价值会趋近于公允价值，在股票期权到期日或行权日，其内在价值就等于公允价值了。

〔53〕FASB(2004)将二叉树法等称为格子式模型(lattice model)，即基于假定的股价未来变动而计算股票期权的公允价值；而把B－S模型等称为封闭式模型(closed－form model)，即利用公式来计算期权价值的模型。具体期权计价模型的采用要基础于具体期权计划的特征和使用模型所需数据的可获性，企业应采用能更全面捕捉和更好反映期权计划特征、且具有可操作性的模型。

〔54〕由于预计股价波动率取值为零时B－S模型无法计算，故SFAS No.123建议，实际操作上可设定预计股价波动率为一个很小数额，如0.001或更低。

FASB(1995)在反对企业和美国国会等的压力下(这些压力甚至危及FASB自身的生存问题)，在SFAS No.123中进行了妥协，鼓励企业采用公允价值法进行股票期权的计量和会计处理，但企业也可以继续采用内在价值法来进行股票期权的计量和会计处理，若是选择后者，则应在财务报表附注中披露采用公允价值法计量的股票期权费用及其对财务报表相关项目(包括盈余及EPS)所产生的影响。但这是针对固定型股票期权，对于可变型期权，FASB则要求采用公允价值法，且按照“盯市”(marked to market)计价法，即需在初始计量日后随相关因素变动而重新计量股票期权的公允价值，并进行会计确认。自然，在2002年之前，美国企业基本上都是选择了继续采用内在价值法来进行固定型股票期权的计量和其他会计处理。〔57〕这样，美国大部分企业的大部分股票期权自然就都没有被确认为报酬成本，也因此而触发所谓股票期权费用化的争论。

7.3.3　IASB(2004)和FASB(2004)对股票期权计量观及方法的选择

IASB(2004)规定，企业应当采用公允价值法来计量员工股票期权，当股票有市价时，基于股价并结合其他合约条件来计量股票期权；若股票无市价，则需利用一定的估价技术来估计股票期权在计量日的公平交易(熟悉情况和自愿的双方之间进行的交易)价格。IASB(2002，2004)还主张，对于非上市公司也应采用公允价值法来计量股票期权的价值，因其认为，估计非上市公司的股价波动率是可行的，尽管估计会比较主观，并很可能低估股价波动率，但这样计量出来的结果会比最小价值法等的计量结果更接近公允价值。IASB(2004)规定，若在某些很稀罕的情况下，实在无法估计公允价值，则应在股票期权行权前各期间计算其当期(报告日)的内在价值，相当于采用盯住内在价值法来计量。FASB(2004)决定取消APB No.25规定的赠与日内在价值法和前述SFAS No.123规定的最小价值法，而要求公众公司全部采用赠与日的公允价值来计量股票期权，对于那些确实无法合理计量股票期权公允价值的公司(主要是指部分非公众公司和部分公众公司)，则可采用内在价值法来计量股票期权，但直到股票期权行权或进行其他形式的结算前必须在各财务报告日就其内在价值进行再计量，这其实就是上述IASB(2004)的盯住内在价值法(这也就是APB No.25中对某些类别的股票期权所规定的变动会计处理方法)，所以其报酬成本的最终计量是股票期权结算日的内在价值(其实也就是美国现行税法下对非法定股票期权所允许的所得税前报酬成本扣除额)。但FASB(2004)鼓励非公众公司也采用赠与日公允价值来计量他们赠与员工的股票期权，因为最小价值法和内在价值法都将使期权有价值的一个关键因素——股价波动率被忽略，而非公众公司可以通过可比公司的平均波动率以及公司内部和行业可影响波动率的因素来估计本公司的波动率，尽管这存在主观性，却是可以接受的，这种主观估计在权责发生制的会计中已有很多(如长期资产的折旧或损失、贷款损失准备等)。FASB(2004)还建议，先基于可观察的有着相同或相似期间与条件的期权的市场价格来计量公众公司所赠与的股票期权的公允价值，若缺乏的话，才以股票期权计价模型来计量股票期权的公允价值。

〔55〕减少程度详参7.1.3小节中的描述。

〔56〕还有其他一些理由，参见7.1.1小节中的综述。

〔57〕如Botosan and Plumlee(2001)发现，《财富》1999年9月列出的美国100家成长最快的公司都采用内在价值法加表外披露的方式来处理股票期权。即使如此，还是有12%的公司(12家公司)未能完全遵循SFAS No.123关于股票期权的披露要求。

IASB(2002，2004)和FASB(2004)仍主要是基于修订的赠与日计量观来应用公允价值法。如IASB(2002)建议在赠与日计量股票期权的公允价值并计算出每服务单元的认定公允价值后不再变动，IASB(2004)最终也是将股票期权的公允价值锁定于赠与日(计量日)的公允价值。FASB(2004)规定，将股票期权的计量锁定于赠与日公允价值(若是基于股票的报酬计划产生的是负债，则需在各报告期末进行再计量，直至结算)，嗣后期间不再重新计量。

尽管要求采用公允价值法来计量股票期权，但IASB(2004)和FASB(2004)都未对企业选用何种具体的期权计价模型来计量股票期权的公允价值进行强制规定，而只是要求期权计价中至少应考虑股价、行权价、期权寿命、预期股价波动率、预期股利率以及无风险利率等基本因素，并对这些因素的估计给出指导意见。〔58〕IASB(2004)还暗示，若对早行权因素或股价波动率等因素在期权寿命内不稳定的衡量很重要，则B－S模型也许不适合。FASB(2004)也认为，格子式模型在具体的经理人及员工股票期权公允价值计量中能更全面捕捉和更好反映期权计划特征。当然，对于某些缺乏关于员工行权模式历史数据的企业来说，格子式模型可能难以操作，而封闭式模型则可操作，且能合理估计股票期权的公允价值(FASB，2004)。至于企业在不同的具体期权计价模型之间所进行的转换，FASB(2004)认为，这一般属于会计估计的变更或与会计原则(会计政策)变更不可分离的会计估计之变更，如由于数据的积累使得企业可以合理估计股票期权行权情况，企业为此由封闭式模型改采用格子式模型，此为会计估计的变更。

7.3.4　FASB对股票期权会计政策变更的处理规定

若企业原来采用内在价值法处理经理人及员工股票期权，而改采用公允价值法就属于会计政策(会计原则)的变更，那该如何来处理这一会计政策变更呢？FASB(1995)考虑到当时企业采用追溯调整法来对这一会计政策变更进行处理存在困难，故在SFAS No.123规定企业按照未来适用法(前瞻法)来对此进行会计处理。FASB(2002)在SFAS No.148中对企业这一会计政策变更的处理方法进行了修订，规定，若企业在开始于2003年12月16日之前的会计年度中改采用公允价值法时从三种处理方法中选择一种来处理这一会计政策变更，包括未来适用法(新会计政策仅适用于自采用之日起所发生的股票期权赠与、修订或结算)、修订的未来适用法(新会计政策适用于在1994年12月15日后开始的所有会计年度发生的股票期权赠与、修订或结算，但全部确认在采用新会计政策当年)、追溯调整法(对1994年12月15日后开始的会计年度的所有股票期权计划按照新会计政策进行追溯调整，对此前更早会计年度允许追溯调整但不要求)；若企业2003年12月15日后开始的会计年度改采用公允价值法，则只能在修订的未来适用法和追溯调整法之中择一来处理这一会计政策变更。FASB(1995)发布的SFAS No.123本身也只是适用于1994年12月15日后开始的会计年度所赠与的期权，而对此前的期权赠与则不予以追溯。而FASB(2004)则只允许公司采用修订的未来适用法，而禁止采用追溯调整法，但对于大部分非公众公司，则可以采用未来适用法。

〔58〕FASB(2004)指出，企业在应用期权计价模型时，对这些因素的估计不能一味地基于历史数据(如历史平均的期权寿命、历史股价波动率、历史股利率)，而必须考虑可以合理预期的未来变化对历史数据的偏离情况，且各种因素估计的方法应一贯地采用(如以收盘价还是日平均价为赠与日股价)。

7.3.5　股票期权限制条件对其公允价值计量的影响

对于股票期权的限制条件是否会影响股票期权的公允价值计量，FASB(2004)认为，股票期权等在其行权权授予前的限制(如期权不能转让)不影响股票期权等在行权权授予日的公允价值，在赠与日计量其公允价值时也不应予以考虑，因为这些限制条件实际影响的是经理人或员工最终获得行权权的期权数量，而非每股股票期权的公允价值；但在行权权授予日后的限制会影响股票期权等在行权权授予日的价值，为此在赠与日计量其公允价值时需要予以考虑。此外，关于股票期权行权权的授予条件(包括市场、服务与非市场业绩条件)对股票期权公允价值计量的影响，由于关涉股票期权的作废问题，我们在7.4节中讨论。

7.3.6　股票期权赠与日后的修订、取消与回购之会计处理

企业可能在赠与日后对股票期权的条款或授权条件进行修订，FASB(2004)认为，这其实是以公允价值更大的新期权来回购旧期权，因此，需将新期权的修订日公允价值超过旧期权的修订日公允价值的金额(亦即修订前后的股票期权的修订日公允价值之差额)确认为新增报酬成本，计量时还需考虑修订对预期将被授予行权权的股票期权数的影响。若期权修订时，行权权已授予，则新增的报酬成本全部在修订当期确认；若期权修订时，行权权尚未授予，原报酬成本还有部分未确认，则将新增报酬成本加上尚未确认的原报酬成本部分在剩余的必需服务期内确认。具体就服务与业绩条件的修订来看，FASB(2004)按照修订前后服务或业绩条件可达成的可能性将此类修订区分为四类：(1)从可能到可能；(2)从可能到不可能；(3)从不可能到可能；(4)从不可能到不可能。由于服务或业绩条件本身不影响对股票期权公允价值的计量，而只影响被授予行权权的期权数，所以，(1)和(4)这两类修订无须会计处理，不会引起需确认的新增报酬成本，因为它们既不影响期权的公允价值，也不影响对期权授予的预期。当然，对于(2)类修订，经理人或员工一般是不会同意的，除非有着其他补偿安排。对于(3)类修订，FASB(2004)要求，除非在修订日看，原来的业绩或服务条件预期不可能达到，否则，修订后所确认的报酬成本至少要等于股票期权原来赠与日公允价值。这样，按照FASB(2004)，对于(3)类修订，一般是原来的行权权授予条件确实是无法达到，所以，最终需确认的报酬成本也就不必以原赠与日公允价值为底限(如股票期权在修订日的公允价值低于赠与日公允价值，而授予行权权的期权数不变，这样，企业需确认的报酬成本为修订日公允价值，就会低于赠与日公允价值)。但按照IASB(2004)，(3)类修订只是使未来可能被授予行权权的期权数恢复至赠与日的估计数，故原赠与日公允价值应被继续确认为报酬成本，若股票期权修订日公允价值上升的还必须按照这一较高的公允价值来确认报酬成本。当然，对于(3)类修订，按照FASB(2004)，企业也可能因修订而确认比期权赠与日公允价值更多的报酬成本(因修订后期权的公允价值可能更大)，但这种可能性相对较低，因为一般而言，业绩条件不能实现的企业，其股价也会下跌。至于服务或业绩条件修订后，企业仍要继续针对期权作废的情况进行正常会计处理。

还有一些股票期权的修订会使股票期权由股权性工具变成债务性工具，如在股票期权计划中添加一个条款，允许员工在行权日按照期权的内在价值进行现金结算。FASB(2004)认为，对此类股权性工具变成债务性工具的股票期权修订的会计处理应与对上述(3)类修订会计处理一样，即除非在修订日预计原来的授权条件无法达成，否则，所确认的股票期权报酬成本不得低于原赠与日股票期权公允价值。这样，企业直接根据修订日新形成的负债的公允价值，借记缴入资本，贷记负债，修订日后负债公允价值的变动只要是低于原期权赠与日公允价值的，就不再去转回报酬成本，而高于原期权赠与日公允价值的，则需调增报酬成本。但IASB(2004)则将此类修订视做是企业用负债去回购原来的股权性工具，这样，新的负债被视做是一项独立的报酬，而与原期权无关了，自然，修订日后负债公允价值的变动(包括低于原期权赠与日公允价值)需计入收益表，调整报酬成本。所以，在修订会使股票期权由股权性工具变成债务性工具的情形中，按照FASB(2004)，除非在修订日预计原来的授权条件无法达到，否则所确认的总报酬成本一直不低于原赠与日期权公允价值，而按照IASB(2004)，则所确认的总报酬成本可能会低于原赠与日期权公允价值。

对于赠与日后公司取消了股票期权这一情况，FASB(2004)规定，若属于公司同时赠与新的股票期权来替代旧期权，则视同旧期权的修订来进行会计处理，若没有赠与新期权来替代，则视同无条件回购，无须冲减报酬成本，任何以前未确认的相关报酬成本在取消日一并予以确认。FASB(2004)还规定，对于公司在员工提供了必需的服务之后回购已发行给员工的股票期权或限制性股票等，所支付回购价(现金或其他资产)在股票期权或限制性股票等的公允价值之内的部分需借记股东权益，而超过的部分需被确认为报酬成本；若公司在员工提供必需的服务之前就对股票期权授予行权权或以现金等进行结算，则在赠与日已计量但尚未确认的相关报酬成本需在授予日或结算日予以确认。

7.3.7　分批授予行权权的股票期权和再赠与股票期权的计量

FASB(1995)在SFAS No.123及其相关解释中规定，对于分批授予行权权的股票期权，要么分开按不同批次分别估计其有效寿命并计量其公允价值，然后分开摊配；要么合在一起估计其平均的预期有效寿命来计量其公允价值，然后合在一起采用直线法摊配。但FASB(2004)认为，分批授予行权权的股票期权实质上是不同批次的奖励，每一批有着不同的公允价值和必需服务期，故需分开来计量和摊销，这样较早期间摊配的期权费用就大，而较后期间摊配的期权费用就少。至于再赠与期权，FASB(2004)规定，再赠与条款不纳入赠与日期权公允价值的计算之中，待再赠与期权真正被赠与时作为一项新的期权赠与计划来处理。

7.3.8　经理人股票期权的计量：一些评论

依据我们对经理人股票期权及其会计确认的见解，将经理人股票期权直接确认为企业利润的分配，而非费用。这样，经理人股票期权的会计处理就不会影响企业的利润表，从而势必有助于推进运用公允价值法来计量股票期权，因为前述的许多反对者担心的确认期权费用对利润表之影响不复存在，同时还能减少企业因应用公允价值法计量经理人股票期权而对利润表的可能操纵。〔59〕更重要的是，由于对经理人股票期权会计确认的不同认识，我们与FASB和IASB等在经理人股票期权会计处理中对计量问题的思考路径和解决方法存在根本差异。因为FASB(1995，2002b，2004)和IASB(2002，2004)基于费用观所确立的经理人股票期权赠与交易会计处理的主要目标都是在于通过计量和确认经理人用于交换股票期权的服务的公允价值来对经理人股票期权报酬进行会计处理，为此，在费用观中，经理人股票期权的公允价值不是计量目标(对象)，经理人服务的公允价值才是计量目标。正如IASB(2004)所规定的，原则上，在以股权性工具交换商品或服务的交易中，企业应以收到的商品或服务的公允价值来计量，除非该公允价值不能可靠地估计，此时才用股权性工具的公允价值来计量该交易。IASB(2004)指出，对于企业与员工或其他提供近似服务的主体之间的交易，典型的情形是不可能可靠地估计经理人服务的公允价值，所以，要求企业采用所赠与的股票期权在赠与日的公允价值来计量该交易。FASB(2004)在其为SFAS No.123重新修订的第11段中指出，应基于发行的股权性工具或产生的负债的公允价值来计量员工为交换基于股票的报酬所提供的服务的成本。这是因为在FASB(2004，Appen－dix C，para. C16)看来，无法直接计量员工用以交换股票期权的服务的公允价值，所以，只好用股票期权的公允价值来衡量员工为交换股票期权的服务的成本，这与员工其他形式的报酬(如现金、其他资产、养老金福利等)的计量基础是一致的。而按照我们的利润分配观，由于经理人股票期权的经济实质就是剩余索取权(利润分配权)，故经理人因持有股票期权而可能享有的剩余索取权或未来利润分配的公允价值就是经理人股票期权的公允价值，这是同一个公允价值，而不像费用观下存在经理人股票期权的公允价值和相应的经理人服务的公允价值两个不同的公允价值，为此，按照我们提出的利润分配观，经理人股票期权的公允价值本身就是计量目标，是惟一的计量目标，且还应基于报告日计量观。

〔59〕因公允价值法会较多地涉及或依赖对股票期权公允价值影响因素(具体因素内容参见前面有关章节的介绍)的人为估计与判断，其中某些因素的细微差异可能会带来最终计量出来的股票期权公允价值的很大差异，企业完全可以和可能利用之来进行报酬费用和利润的操纵，这也是许多支持股票期权费用化和采用公允价值法计量的人士和组织的最大担心之一。如Aboody et al.(2002)就曾发现企业利用股票期权计价假设的可操控性来操纵在报表附注中披露的股票期权费用的经验证据。www. truthinoptions. com等网站对股票期权的计量均有大量讨论。

我们不能不承认，虽然B－S模型等经调整后可用来计算经理人股票期权的公允价值，但目前确实还不存在一种绝对公认的经理人股票期权计价方法(King and Parrish，2002)。如表7—1所示，在美国，缺乏比较准确的股票期权计量方法本身已成为许多反对股票期权费用化的人士或组织所持的最有力的反对理由之一。也正因如此，FASB(2004)虽倾向于采用格子式期权计价模型，但并未强制要求企业采用之。但我们也必须承认，会计计量其实并不追求绝对的准确，会计上的真实性乃在于程序理性的真实性(谢德仁，2000)，因此，股票期权计量方法的不够准确并不足以成为反对将股票期权纳入表内会计处理(无论是费用观还是利润分配观)的充分理由。这正如Buffett(1993)所指出的，公司经理人和审计师都不确知波音747能用多久，但公司并不会因此而放弃确认飞机的折旧费用，而事实上，比起我们在为公司的喷气式飞机确定正确的折旧率方面的能力，我们对我们在为期权确定合适的价格之能力的自信要大得多。〔60〕诺贝尔经济学奖获得者Miller教授也曾与他人撰文指出，公司的收益表中充满了估计，股票期权计价方面的困难是可以解决的，不足以成为反对将股票期权费用化的理由(Miller and Crystal，1994)。如前述，McCann(1994)认为，股票期权计价方法是可行和可靠的。FASB(2004，Appendix C，para. C22)也指出，继续采用内在价值法不但会破坏财务报表的相关性与可靠性，而且会破坏财务报表的可信度，因为它使财务报表忽略了员工总报酬成本中很重要的一部分，而目前却没有人能宣称现有的期权计价技术是如此不可靠以至于会破坏财务报表的可信度与可比性。在FASB(2004，Appendix C，para. C22，C36)看来，股票期权等的公允价值估计中所含的不确定性一般不会比对贷款损失准备、养老金和退休福利负债等的公允价值估计中所含的不确定性更大，而现行财务会计正在利用合适的计量技术、相关数据和管理层判断等来处理和在财务报表中反映后面这些项目，且基于权责发生制的会计计量并不声称绝对可靠，但大部分相关利益者都认为，在财务报表确认这些大致正确的估计金额要比什么都不确认更好。FASB(2004，Appendix C，para. C25)还注意到，包括员工股票期权在内的各种金融工具的计价技术正在持续发展之中，而要求基于公允价值来确认股票期权报酬成本也会促进更好的商业上可获的计价技术的发展。总之，公允价值是股票期权等基于股票的报酬合适的计量属性，目前对股票期权等公允价值的估计具有足够的可靠性，可以在财务报表内确认，这也是符合成本—收益比较的(FASB，2004，Appendix C，para. C36，C46)。此外，在McCann(1994)和Hall and Murphy(2002a)等看来，会计上进行员工股票期权计量的目的是计算赠与员工的股票期权对公司(股东)所产生的成本，而非股票期权对经理人的价值，为此，B－S模型价值等是股票期权合适的计价基础，无须针对员工股票期权的不可交易性进行计价调整。但如前述，二叉树模型比B－S模型更适合于经理人股票期权的计量(Mc－Cann， 1994；Hall and Murphy， 2003；FASB， 2004)。

〔60〕详参Warren E. Buffett，1993，The Chairman’Letter to the Shareholders，the 1992Annual Report of Berkshire Hathaway Inc.， www. berkshirehathaway. com/letters/1992. html。

在中国，由于资本市场还很不成熟(如市场不统一、利率未完全市场化、股票期权市场尚不存在等)，注册会计师和企业会计师也缺乏相应的知识结构，故上市公司等恐难以采用B－S模型等来计量经理人股票期权的公允价值，故我们建议我国目前企业宜采用盯住内在价值法或最小价值法来计量经理人股票期权(盯住内在价值法相对更简单些)，并鼓励或要求企业在表外披露采用公允价值法对经理人股票期权的价值计量信息，待未来时机成熟时再推行公允价值法。


　　7.4　经理人股票期权作废的会计处理

尽管前面我们曾简单提及经理人股票期权作废的会计处理，但主要还是讨论没有期权作废的正常情形下经理人股票期权的会计确认与计量问题。鉴于经理人股票期权作废会计处理问题的重要性，本章专设一节来对此进行讨论。经理人股票期权作废(被没收)是指，经理人股票期权由于经理人没有达到约定的市场、服务或业绩条件等原因而没有被授予行权权。那么该如何对此进行会计处理呢？是否需要在经理人股票期权赠与日和确认期间的会计处理中对此加以考虑，或在期权实际作废期间予以确认，转回已确认的相应项目呢？具体而言，在赠与日计量期权所含的利润分配额(或费用观下的报酬成本额)时包括两个因素的计量，其一是对每股股票期权公允价值的计量，其二是对未来将会被授予行权权的股票期权数量的估计，这两个因素的乘积就是初始计量出来的期权所含利润分配额。在这两个因素的计量中都会涉及未来期权作废的因素，即是否需要在计量每股期权公允价值时考虑未来期权作废因素，是否需要在估计未来被授予行权权的期权数量时考虑未来期权作废因素。以下我们结合对费用观下的经理人股票期权作废的会计处理方法的介评来讨论之。

如前述，期权作废的会计处理问题与采用何种计量观是联系在一起的。如IASB(2002)所建议的股票期权会计处理的服务单元法(the units－of－service method)正是基于赠与日计量观。〔61〕而SFAS No.123所规定的处理方法则是修订的赠与日计量观。在FASB(1995)看来，作废因素并不影响赠与日的期权公允价值，所以，企业在估计期权的公允价值时不应考虑期权未来的作废因素。至于在赠与日估计未来将被授予行权权的期权数量时是否需要考虑未来的期权作废因素，FASB(1995)允许企业在赠与日考虑未来可能的期权作废因素(但企业还必须在待权期内根据实际或新估计的期权作废情况进行调整)；也允许企业在赠与日不考虑该因素，而是在期权作废实际发生时予以确认。FASB基于成本—收益考量更赞成企业采用后一处理方法。在FASB(1995)所允许的两种处理方法下，所确认的总的报酬成本是相同的，但具体的单个期间所确认的报酬成本则未必相同。FASB(2004)继续采用修订的赠与日计量观，不允许对作废期权确认报酬成本，但其只允许企业采用前述FASB(1995)的第一种处理方法(至于后续期间的调整按照会计估计的变更来处理)。FASB(2004，Appendix C，para. C87)认为，在赠与日估计未来可能的期权作废率并不比会计中的其他类似估计更困难，对于新创办的企业，则可依据同行业其他企业的经验来估计。

〔61〕服务单元是用月、季或年等时间单位来衡量的经理人或员工服务量。不妨举例简要说明该方法，如将10000股期权赠与10个经理人(不妨假定每个经理人1000股股票期权)，5年后一次悬崖式授予行权权，赠与日每股期权公允价值为10美元，预计期权将作废20%。应予以摊销的股票期权公允价值为10000×10×(100%－20%)=80000美元。假定预计有1个经理人在第2年末辞职，有1个经理人在第3年半辞职，故若以季度来衡量服务单元，那么这批股票期权总的服务单位是：8×5×4＋1×2×4＋1×3.5×4=182个服务单元(季度)。故每服务单元的认定公允价值(deemed fair value of per unit－of－service)=80000/182=439.56美元。每服务单元的认定公允价值一旦计算确定，在嗣后期间固定不变，不再调整，以后每年度实际确认的股票期权报酬费用就等于该年度企业获得的实际服务单元数乘以每服务单元认定公允价值，至于嗣后期间所发生的期权作废与实际服务单元数无关，不予以调整。由于赠与日后员工提供的实际服务单元数与原来估计的员工可能提供服务单元数很可能不一致，而每一服务单元的认定公允价值是依据原来的估计计量出来并予以锁定的，那么，IASB(2002)的服务单元法必然会带来一个问题，那就是企业确认的股票期权报酬费用可能(远)高于或(远)低于企业实际的股票期权报酬费用，如假定股票期权赠与后5年内没有经理人辞职，股票期权全部被授予行权权。那么，企业所确认的股票期权报酬费用=439.56×10×5×4=87 912美元，高于原预计的80000美元，但低于实际(为100000美元)，从而低估了期权报酬费用；也可能高于实际数，如极端一些，在第2年末10个经理人全部辞职，期权全部作废，但企业所确认的期权报酬费用为：439.56×10×2×4=35 164.80美元，低于原预计的80000美元，而高于实际数(为零)，从而高估了期权报酬费用。FASB(2002b)也对IASB(2002)建议的服务单元法进行了介绍和分析。

按照IASB(2002)所建议的服务单元法，股票期权会计处理对赠与日后的股票期权作废或服务单元估计误差不做出任何调整。之所以有此重大差异，是因为FASB和IASB对于员工(含经理人)股票期权的会计处理有着不同的计量思想(measurement philoso－phy)或计量重心。尽管FASB和IASB的主要目标都是在于通过计量和确认员工用来交换股票期权的服务的公允价值来对股票期权报酬进行会计处理，但FASB的计量重心在于企业赠与员工的股票期权，而IASB的计量重心在于企业获得的服务。这是因为以下缘由所致，如前述，他们的计量对象都是企业获得的员工因股票期权所提供的服务的公允价值，但这难以直接取得，FASB就直接假定企业获得的服务的公允价值就等于赠与员工的股票期权的公允价值，故其不再去刻意关注企业获得的服务的公允价值，而直接就将计量重心放在股票期权及其公允价值上。但IASB(2002)认为，企业计量所获得的服务和相应所有者权益的增长，要么直接采用(at)所获得的服务的公允价值，要么间接援引(by reference to)所赠与的股票期权的公允价值，视何者更易确定。所以，在IASB眼中，所赠与的股票期权的公允价值仅是对企业收到的员工服务的替代计量(sur－rogate measure)，若是可以直接、方便地确定服务的公允价值的话，是无须用此替代计量的。为此，IASB(2002)关注的焦点在于服务的公允价值，故其要求在赠与日计量出每一服务单元的认定公允价值，为操作便利，其采用了较纯粹的赠与日计量观，设计了服务单元法，即将赠与日确定的每一服务单元的认定公允价值予以锁定，嗣后期间不再变动(也因其在计量时已将未来期权作废情况做了估计和反映)。这样，FASB关注股票期权，自然需要对期权作废进行会计处理；而IASB关注服务，确定和锁定了每一服务单元的公允价值后，只需关注员工实际提供的服务单元，亦即企业获得和消耗了多少服务单元，这构成了企业的报酬费用(由服务这项在提供时即耗费的特殊资产转化而来)，股票期权的作废并不会影响或改变员工实际提供的服务单元数量，自然无须再去对期权作废进行会计处理。此外，IASB(2002)建议的期权作废会计处理方法还存在对作废期权双重计算的可能问题，因为其在计算每服务单元的公允价值时，一方面已将作废期权从计算公式的分子(股票期权总的公允价值)中扣除，另一方面又将作废期权所反映的员工离职从计算公式的分母中(估计的未来总服务单元数)中扣除了。IASB(2002)认为作废期权确实对分子分母都产生了影响，这么计算是合理的。

但IASB(2004)最终决定，对有着基于不同业绩的行权权授予条件的期权计划采用不同的观念和方法。具体而言，对于采用市场业绩(指行权权授予所基于的目标股价)为行权权授予条件(vest－ing conditions)的期权计划，被授予行权权的可能性(亦即未来期权作废因素)需要被纳入赠与日对期权公允价值的估计之中，这样，未来若因市场业绩条件导致期权未被授予行权权或股票期权到期作废，则原先确认的期权费用不予以转回；而对于采用服务或非市场业绩(指完成特定期间的服务或达到特定的非市场业绩目标，如EPS)为行权权授予条件的期权计划，这些业绩条件在赠与日计量期权公允价值时不予以考虑，初始期权费用确认就依据预期将授予行权权的期权数量(该数量估计了期权未来可能的作废因素)，而在待权期内实际发生的期权作废与原先估计的期权作废数量不同时再予以调整，若是因服务或非市场业绩条件而使期权未被授予行权权，则期权费用不予确认(即调整转回)。这样，对于无基于市场业绩的行权权授予条件(包括那些有服务与非市场业绩条件和无任何行权权授予的业绩条件要求)的经理人股票期权计划，在赠与日计量股票期权的公允价值时就无须考虑未来期权作废的因素，只是计算初始期权费用时需考虑期权未来作废因素对未来会被授予行权权的期权数的影响，而后还需在期权作废实际发生时依据期权实际作废数量进行调整。FASB(2004)将对基于市场、服务或业绩条件授予行权权的股票期权计划的会计处理调整为与IASB(2004)基本一致，即若行权权的授予条件包含市场条件(又可分为只含市场条件，同时含市场条件、业绩条件或服务条件且需同时满足，或同时含市场条件、业绩条件或服务条件但只需满足其中部分)，只要经理人提供了必需服务，即使市场条件未达到(市场条件为必需条件或必需条件之一时)或市场、业绩与服务条件(市场条件为备选条件之一)未达到，报酬成本也应确认；而若行权权授予条件仅为业绩条件或服务条件，只要期权行权权最终未被授予就无须确认报酬成本。这主要是因为，在赠与日可采用格子式期权计价模型或其他为外部期权交易市场中用于期权计价的计价技术来将市场条件纳入对股票期权公允价值的计量之中；而对于业绩条件，虽理论上也可以纳入赠与日股票期权公允价值的计量之中(这要求确定反映企业达成业绩条件可能性的概率分布)，但实践中企业可能没有数据来确定这一概率分布，也不可能从同类企业获得足够的类似信息，所以在赠与日计量股票期权公允价值时不考虑业绩条件。FASB(1995)原也认为，总的报酬成本应基于最终被授予行权权的期权，若员工未能完成约定的服务要求或企业未达到业绩条件而未被授予行权权，那么这些期权就不应被确认为报酬成本。但若业绩条件为目标股价或特定金额的内在价值，则无论目标股价或内在价值金额是否达到，只要员工仍在为必需的期间提供服务，期权报酬成本应予以确认。〔62〕FASB(2004)还指出，若这些行权权授予条件影响到行权价、合约期限、数量及转换率等与股票期权公允价值计量相关的因素，则这些条件需纳入对期权赠与日公允价值的估计之中。我们认为，按照费用观的逻辑，只要经理人提供了交换股票期权所必需的服务，就应确认期权报酬成本，而不应针对任何经理人已提供必需服务的作废期权进行原已确认的报酬成本的转回调整。因为如前述，费用观的确认和计量目标是经理人用以交换股票期权的必需服务之成本，经理人的必需服务一经提供，服务成本就已发生，这与期权是否作废已无实质关联，行权权授予条件(尤其是市场条件与业绩条件)是否达到很可能要受经理人服务之外的诸多经理人不可控因素的影响，不能作为判断经理人必需服务是否已提供的充分标准。就经理人为交换股票期权而提供的必需服务之成本确认而言，经理人已提供必需服务却因行权权授予条件未达到而作废的期权与已授予行权权而经理人却最终未行权的失效期权的本质是一致的，但如下述，IASB(2004)和FASB(1995，2004)规定后者无须转回原先确认的报酬成本，故前述IASB和FASB关于期权作废的会计处理规定与它们所持的费用观是不能逻辑自洽的。

〔62〕在FASB(1995)中，市场条件(market condition)是作为业绩条件的一类而未被独立处理。FASB(2004)为清晰起见，将市场条件独立为一类，与服务条件(serv－ice condition)、业绩条件(performance condition)并列。FASB(2004)所定义的市场条件是指，将影响计量股票期权公允价值所需的行权价、行权权授予或其他重要因素的条件，其达成与下面两条件之一的达成相关：(1)发行股票期权企业的特定股价或特定内在价值；(2)以同类股票(或同类股票指数)来表示的发行股票期权企业的特定股价。所谓同类，并非指同行业企业的股票，而是指有着同样的剩余权利的股票(如都是普通股)。业绩条件是指，将影响计量股票期权公允价值所需的行权价、行权权授予或其他重要因素的条件，其达成与下面两条件的同时达成相关：(1)员工必须提供指定(显性或隐性地)时期的服务；(2)实现仅以企业自身经营来定义的特定业绩目标。业绩目标可以是财务指标，也可以是非财务指标；业绩目标可以与整体企业相关，也可以只与企业的某一分部或具体员工相关；业绩目标还可以其他(一些)企业的相同业绩指标来定义，如EPS增长率超过本行业其他企业EPS的平均增长率就是一个业绩目标。服务条件是指将影响计量股票期权公允价值所需的行权价、行权权授予或其他重要因素的条件，其达成仅依赖于员工向企业提供等于必需服务期的服务。

在我们看来，部分期权的作废，就意味着经理人失去了部分的企业剩余索取权，相当于这部分作废期权的公允价值的利润将来就不会分配给经理人了，理应在期权作废时做出转回调整，且无须考虑作废期权的行权权授予条件，我们前面介绍经理人股票期权的具体会计处理时已给出了这一处理方法。我们赞成在赠与日计量经理人股票期权公允价值时不考虑未来可能的期权作废因素。至于对未来将会被授予行权权的股票期权数量之估计，我们认为，为求一开始就较准确反映利润分配情况，可以在赠与日计量股票期权总的公允价值时就考虑未来期权作废因素，待实际发生期权作废时再予以调整，但为会计处理简便起见，也可事先不考虑未来期权作废因素，而待实际发生期权作废时再予以调整，这也是FASB(1995)更赞成的处理方法。虽然IASB(2002)在赠与日计量每服务单元的公允价值时已估计了未来期权作废的情形，但这毕竟是估计数，且对于有效期常长达10年，待权期也常长达3年～5年的经理人股票期权而言，这样的估计数是很不准确的，依此估计计量出来的服务单元的公允价值自然未必能准确反映服务单元的实际公允价值，理应在以后期间进行依据相关条件变化进行一定调整，而IASB(2002)却将之锁定不变。在费用观下，这一方面为某些企业经理人提供了利用这一会计估计来进行股票期权报酬费用操纵(进而利润操纵)的方便，即使没有操纵，也可能会较大程度地损害相关会计信息的质量，因其可能低估或高估股票期权报酬费用(如对服务单元法进行解释的脚注中举例所示)；另一方面，这使得对期权作废的会计处理不对称，赠与日估计到的那部分作废期权是被排除在股票期权报酬费用之外的，没有被确认为报酬费用，但在待权期中若作废的期权数超过原先估计的作废期权数，由于不再予以调整，这部分期权就仍被部分甚或大部分被确认为报酬费用，〔63〕这显然导致了相同经济业务(即期权作废)在同一企业的会计处理却不相同，从而与IASB自身所致力于的促进国际会计准则趋同这一目标相悖。其实，企业依据实际的期权作废和新估计的经理人或员工能提供的服务单元情况对每服务单元的公允价值进行适时的调整是可行的，操作成本不会超过收益，如FASB就要求企业要针对实际的期权作废情况做出调整(尽管可能是在报表附注中这么处理)。所幸的是，IASB(2004)最终对此进行了修改，对无基于市场业绩的行权权授予条件的股票期权改采用与FASB基本一致的处理方法。

如前述，我们主张，对于已授予行权权但到期时仍未行权而失效的经理人股票期权也应转回原先确认的利润分配额，因为期权的最终失效说明经理人最终丧失了一定价值的利润分配权，经理人最终未能真实分享到利润。但FASB(1995，2004)和IASB(2004)都规定，若已授予行权权的股票期权在到期时未被行权，原先确认的股票期权报酬费用不应转回。因为在他们看来，最终被授予行权权的股票期权反映了公司的真正报酬成本。在经理人股票期权赠与交易被想像为是经理人以其服务来交换股票期权的情形下，这是自然的结果，因为会计处理的目的在于反映经理人所提供的服务的成本，即经理人报酬费用，只要经理人被授予了行权权，经理人服务就被理解为提供完毕，企业也已从经理人服务中受益，服务成本或报酬费用已然发生，这与行权权授予后经理人是否行权已无实质联系。换言之，在他们看来，授予日后与股票期权价值变动相关的风险与收益都是经理人的，与企业无关，企业与经理人之间的以股票期权交换服务的交易已经全部完成(FASB，2004)。〔64〕而按照我们的利润分配观，经理人股票期权赠与交易的本质是股东对经理人的一定价值的利润分配权或剩余索取权的让渡，但由于这一让渡具有时间期限，其完全实现有待于经理人行权，若最终经理人没有行权，则这一利润分配权让渡最终未产生真实的利润分配，也说明股东所希冀的通过剩余索取权让渡来实现的激励效应未能实现，故应转回原先确认的经理人最终未行权的股票期权所含的利润分配额。

〔63〕如沿用本章脚注〔61〕的举例，假定实际的经理人在股票期权行权权授予前离职情形除2名与原先估计的一样外，还有第3名经理人在4年半后离职，这名经理人的1000股股票期权也作废。但由于这名经理人提供的实际服务单元为18个，按照IASB(2002)的服务单元法，企业因其提供的实际服务单元而确认的期权报酬费用为：439.56×18=7912.08美元，这名经理人作废的股票期权公允价值10000美元中实际上就有7912.08美元被计入了报酬费用。


　　7.5　经理人股票期权的披露

由于经理人股票期权会计处理(尤其是计量)上的困难，对经理人股票期权信息的充分披露就显得尤为重要，这将有助于股东等外部会计信息使用者更好地了解、理解和分析利用经理人股票期权信息。广义而言，经理人股票期权的披露除要求企业在正式的财务报表内列报有关信息外(如资产负债表中的“拟新增资本准备”项目，经理人行权期的现金流量表中的“筹资活动的现金流量”中相应的现金流入项目)，还要求企业在财务报表的附注或其他财务报告之中对经理人股票期权计划进行详细披露，至少应包括经理人股票期权的受益人范围、行权价格和可购股数、时间安排、行权权授予需满足的条件，以及本会计年度经理人股票期权的赠与、行权权授予、行权和期权作废情况等经理人股票期权基本信息，如表7—4所示；本年度经理人股票期权会计处理情况，包括因经理人股票期权赠与、行权权授予和行权所引起的利润分配等对股东权益的影响，对企业每股盈余的稀释影响，以及经理人股票期权价值的计量方法(含对构成采用的计量模型之基础的那些基本因素估计与判断的充分说明及对采用会计准则要求的备选计量方法计量及其结果的说明)等。若企业当期发生过经理人股票期权再定价等修订情形也需要予以详细披露。〔65〕也许有人认为，既然在财务报表附注中已对经理人股票期权进行了模拟数据的披露，就没有必要在财务报表内确认了，但FASB(1995，2004)认为，表外的模拟披露并不足以替代在表内确认。我们也认为，在股票市场不是完全有效的情形下，不应以表外的模拟披露来替代表内的确认。

〔64〕基于对经理人股票期权为经理人以服务交换股票期权的理解，FASB(2004，Appendix C，para. C20)认为，这类似于企业对外发行认股权证，收到现金，增加企业的股东缴入资本。这样，即使认股权证持有者最终未行权购买股票，认股权证到期失效，企业未发行一股股票，但企业也无须去转回原来确认的缴入资本。
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　　7.6　本章小结

经理人股票期权的会计处理是近10年来最富争议却又非常重要的财务会计问题之一。我们基于现代企业理论分析指出，经理人股票期权的经济实质是企业经理人参与企业剩余索取权的分享，经理人股票期权赠与交易的经济实质是股东为激励经理人而将部分剩余索取权让渡给经理人，故经理人股票期权赠与交易不是经理人用服务(服务的时间量或质)来交换股票期权，经理人股票期权赠与并不必须和必然伴随着经理人服务时间量的增加或经理人服务质的提升。在股票期权赠与经理人后，经理人就成为企业的非股东所有者或准股东，成为企业所有者权益的拥有者之一。由于企业剩余索取权就是财务会计意义上的利润分配权，就是正常情况下的所有者权益，因此，我们可用财务会计的语言来表述经理人股票期权赠与交易的经济实质：具有一定价值的企业利润分配权从股东处来，流到经理人那里去。这样，一方面，经理人作为非股东所有者而持有的所有者权益(利润分配权)增加了，另一方面，企业现有股东所持有的所有者权益(利润分配权)减少了。故为反映经理人股票期权及其赠与交易的经济实质，应将经理人股票期权赠与交易中经理人股票期权的对应项目确认为企业的利润分配。我们的利润分配观与费用观的认知差异源自对经理人股票期权及其赠与交易的经济实质之认知差异。按照我们对经理人股票期权及其赠与交易经济实质的认识，费用观所基础的依据已不复存在。经理人股票期权会计确认的不同观念对经理人股票期权的会计计量问题有着重要影响，使如何解决之的思考路径和解决方法存在根本差异。按照我们的观点，经理人股票期权的会计处理(含相关所得税的会计处理)将不影响利润表，从而也更有助于推动用公允价值法计量之，以更科学地反映其价值。为推行我们的观点，应革新现行的财务会计观念与模式，建立非股东所有者的新概念，使之适应企业经理人参与现代企业剩余索取权分享的现实。在经理人股票期权的会计处理中，计量确实是一个难题，有待未来的进一步改进，我们主张采用报告日计量观。鉴于我国的现实条件，建议我国企业采用盯住内在价值法或最小价值法来计量经理人股票期权的价值，鼓励或要求企业在表外披露采用公允价值法对经理人股票期权的价值计量信息，待未来时机成熟再推行公允价值法。至于经理人股票期权的作废，我们认为，在赠与日计量每股股票期权的公允价值时不应考虑期权作废因素，至于对未来可行权的股票期权数量的估计，赠与日应考虑未来期权作废因素，待实际发生时还需予以调整。但为会计处理简单起见，我们认为，也可在赠与日进行相关计算时不考虑将来可能的期权作废因素，待其实际发生时再予以调整。且我们针对作废期权转回原已确认的利润分配时无须考虑它们的行权权授予条件。对于已授予行权权而经理人最终未行权的失效股票期权，我们认为，也应转回原先确认的利润分配。此外，在计量问题未得到较好解决之前，完善对经理人股票期权的披露将有助于股东等外部会计信息使用者更好地了解、理解和分析利用此方面的信息。至于限制性股票等经理人的其他基于股票的报酬，企业可以比照本章对经理人股票期权分析的原则来进行处理。〔66〕

〔65〕SFAS No.123中已对企业赠与经理人和员工的股票期权的披露做出细致规定。美国SEC后又发布有“股票报酬计划信息的披露”(Disclosure of Equity Compensation Plan Information)规则，于2002年2月1日正式实施。详参http：//www. sec. gov/rules/final/33－8048. htm。自然，FASB(2004)对SFAS No.123中关于股票期权的披露要求进行了重大修改。

〔66〕按照SFAS No.123，限制性股票在赠与日的公允价值就是股票在赠与日的市价，摊配期间就为限制性股票的待权期，除非在行权权授予日后还有其他限制，则需将这些限制因素纳入对限制性股票的公允价值计量之中。限制性股票在限制期内得到的股利或股利等价物应被确认为额外的报酬成本，若限制性股票得不到股利，则在赠与日计量限制性股票的公允价值是应以能得到股利的股票的公允价值减去预计限制期内将支付的股利的折现值(折现率为适宜的无风险利率)。

FASB(2004)指出，对于员工购股计划(employee stock purchase plans)，若员工购股条件不会比其他所有同类股票持有者的购股条件更优惠的话，员工购股计划交易就不是报酬性的。若是有优惠，则产生报酬成本。





　　附录1　Rappaport(1999)论经理人指数型股票期权计划







Rappaport(1999)指出，股价的任何上涨使持有股票期权的经理人不分业绩好坏都能得到奖励。为使激励有效，董事会应既选择正确的业绩指标又选择正确的业绩水平。对于对公司整体负责的经理人来说，股票期权是利用了正确的业绩指标。但股票期权是否被设定了正确的业绩水平呢？答案是否定的。股东期望董事会因经理人实现了超一般水准的回报而奖励经理人，即回报等于或高于该公司同行业甚或更宽的市场指数的回报。虽然许多董事会和CEO都公开认可向股东提供超一般水准的回报是最重要的，但现行的股票期权计划既奖励优良业绩，也奖励平庸业绩。换言之，董事会没有制定正确的业绩水平。问题在于，传统股票期权的结构方式，如行权价等于赠与日股票市价，且在期权有效期内保持不变(经常为10年)。固定行权价的股票期权使经理人可因股价的任何上涨而得到奖励，即使这一上涨远低于竞争对手公司股价的上涨或市场整体的上涨。即使赠与虚值期权，其行权价仍是在期权有效期内固定不变的。解决办法就是将期权行权价与所选择的指数挂钩，指数可以是竞争对手公司的指数或更宽的市场指数(如S&P500指数)，这需要权衡。与市场指数挂钩的期权易于计量和跟踪，但市场指数会忽视影响公司所在行业的特殊因素，如虽然S&P500指数过去一直在上升，但诸如钢铁、污染控制和纸制品等行业却相对表现较差。所以，用一同行业指数(a peer group index)来判断经理人的贡献更佳，但有些公司已多元化进入很多行业，有时难以识别与其类似的一组竞争对手企业。无论如何选择指数，指数型期权都比固定行权价的期权要好，指数型期权不会仅仅因为市场在上升而奖励业绩不佳的经理人，也不会因为市场在衰退而惩罚业绩好的经理人。指数型期权不仅会在牛市中激励经理人，而且会在持续熊市中激励经理人，它们在所有市场条件下都能将报酬与优良业绩相联结。

当然，指数型期权也可能会遇到反对。有些反对理由是基于错误的关心，有些则更基本些。尽管指数型期权的概念并不新，但几乎没什么企业赠与过此类期权。主要有两个原因，其一，采用指数型股票期权会遭到现行会计规则的惩罚；其二，投资者关心对他们股票价值的稀释。而这两方面的在意都是错误的。会计规则不应成为转向指数型期权的障碍。经理人股票期权的成本不会因其在公司收益表或在报表附注中披露而变得更高或更低。研究显示股价会对诸如经理人股票期权的成本之类相关信息做出反应。投资者不会被愚弄，董事会不应以“投资者不能理解盈余打击”(earnings hit)的借口来规避采用创造价值的报酬安排。当然，将指数型期权费用化的要求确实使企业不愿采用指数型期权。公司不会自愿报告低盈余，FASB应强制要求对所有的股票期权进行一致的会计处理，FASB的关键选择不是在于脚注披露与费用化之间，重要的是无论是什么选择，它应一视同仁地应用于所有期权。这才会让各类期权形式能够公平竞争(level the playing field)。不应允许糟糕的会计政策来左右报酬。至于对稀释的害怕，在过去几年，为已赠与或将赠与的股票期权和股票购买计划而准备的股票已大大增加。而若转向指数型期权，就需要比固定行权价的期权赠与更多的股票期权。一些股东也许会担心他们的持股比例会被更大程度地稀释，这其实是不可能的，因为指数型期权比传统期权有更大的概率在到期时不会被行权。指数型期权有50%的概率会被行权(因为指数中只有一半的公司会有优良业绩)，而固定行权价的期权在10年内被行权的概率接近100%。这样，若以2股指数型期权置换1股传统期权，公司发行在外股数的增加是一样的。对稀释的关注不应在于有多少股期权被赠与，而应在于无优良业绩却可行权的期权数。由于在传统期权计划下，CEO业绩差也可得到奖励，所以标准期权实际上比指数型期权有着更大的稀释风险。当然，应事先考虑到指数型期权对经理人激励的可能影响，董事们自己也应采用指数型期权来作为自身报酬形式。为劝说经理人接受指数型期权，该计划应被结构化为能让业绩突出的经理人赚取到比传统期权带给他们的更大的报酬。为此，该计划首先应增加赠与经理人的期权数量，其次应降低行权价。这样，就可以将经理人的报酬与优良业绩挂钩。这是可以实现的，因为有一项对1988—1997年间列入Dow Jones指数的23个行业170家公司的研究表明，2/3的绩优公司的经理人在指数型期权计划下可以有更高的报酬。为补偿经理人承担更高的风险，董事会需要赠与经理人更多的期权。为确定到底需要多赠与多少期权，董事会首先需要知道多少指数型期权会提供与经理人现在所持有的传统期权相同的价值，不妨称此数目为“价值比率”(value ratio)。若公司股价为100美元，按照期权计价模型，传统期权的估计价值为34.5美元，指数型期权为21.6美元，价值比率为34.5/21.6(即1.6)。虽然价值比率会随期权计价因素而变化，但Toronto大学的John Hull的计算表明，这一比率在大多数情况下预期大概在1.5～2.0之间。但在一开始，为了吸引经理人转换到指数型期权计划，该比率至少应等于2.0。尽管许多CEO也许不愿意转向新报酬计划，但若按2比1转换的话，业绩优良的经理人确实会比在传统期权计划下赚得更多。例如，若期权赠与日公司股价为100美元，构建一个有着相同价格的同行业企业指数，10年间，指数平均每年涨10%，股价达到259美元。若该公司每年以20%的速度增长，其股价10年后为619美元。每股指数型期权的利得为360美元(619－259)，而每股传统期权的利得等于519美元(619－100)，若以2股指数型期权换1股传统期权的话，指数型期权的利得将是720美元，比传统期权利得519美元高了39%。参见附表1—1。

通过提供两股或更多股指数型期权以替代传统期权，公司能使业绩优良的经理人赚得更多，但毕竟只有50%的经理人可以高于平均数。如何激励其他经理人呢？一种反应就是他们不值得激励报酬，但另一方面，若因经理人的指数型期权变得不值钱而使一群公司经理人得到比本可得到的更少的激励，这可能并不符股东的最优利益。解决这一困境的一个办法就是，降低指数型期权的行权价。这又有几种方式，其中最有效和最容易的方式就是赠与所谓的“折扣指数型期权”(discounted indexed options)，行权价被按某一具体比率打了折扣的指数型期权。折扣指数型期权既确保行权价的指数化，又使经理人在业绩稍低于同行业企业平均水平情形下仍可以获利。例如，董事会在期权有效期间按照一特定比例折扣选定的指数，假如在第1年指数从100美元升至120美元，1%的折扣就会使年末的指数从120美元降至118.80美元。这样，期权的行权价只上涨18.8%而非20%。这使得更多的经理人可从指数型期权中获利。折扣指数型期权也为业绩优良的经理人提供了更大的留在本公司并长期持有期权(推迟行权)的经济激励。到了第10年末，指数型期权行权价的累计折扣为10%。

但公司业绩必须超过指数业绩多少时，指数型期权的利得才开始超过标准期权的利得呢？公司若达到和超过这一平衡点有多大的困难呢？若2股指数型期权换1股传统期权，则公司业绩至少要超过指数业绩5.4%才能达到平衡点，但若每年给予1%的折扣，则该平衡点比例降到3.9%。
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　　附录2　一般员工股票期权的经验证据







如前述，在20世纪90年代，美国公司除CEO等高层经理人之外的一般员工也越来越多地参与到公司的股票期权计划中来。依据Mercer(1999)的调查，赠与一半以上的员工以股票期权的大公司比例由1993年的17%已稳步上升到了1999年39%(USA Today，October 6，1999，p.1B)。按照Core and Guay(2001a)的统计，非经理人员工持有66.9%的期权。Murphy(2002b)的统计也表明，在2000年的S&P500公司中(排除公用事业企业)以及新经济公司中，80%的期权被赠与了企业收入最高的5位经理人以下的经理人员和员工，这种对收入最高的5位经理人以下员工的期权赠与从1992年以来一直在增长之中。这说明，期权报酬的增长并不限于CEO等经理人。Hall and Murphy(2003)的进一步统计也表明(参见图6—1)，过去10年公司报酬实践中最引人注目的变化，就是经理人和员工股票期权的兴起和最近的衰落。在1992年，S&P500公司赠与其员工的股票期权在赠与日的价值为110亿美元，而在2000年，S&P500公司的年度期权赠与价值为1190亿美元。到2002年，S&P500公司的年度期权赠与价值又回落到了710亿美元，较大地低于高峰，但仍达10年前的6倍(这些价值均以2002的不变价值美元计算)。CEO在20世纪90年代中期得到的期权占总期权赠与的7%左右，到2000—2002年间，该比重降到5%以下。5名最高经理人以下员工所得到的期权赠与占总期权赠与的比重在20世纪90年代中期不到85%，而到2002年，已超过90%。当然，以上数据并未完全揭示涵盖所有或大部分公司员工的“宽基期权计划”的流行情况，因为最高5名经理人以下的员工包括高级经理人员和一般员工。但尽管如此，自20世纪80年代中期以来美国企业CEO的平均报酬与生产工人平均报酬的差距日益加大，如图6—2所示。Li－ang and Weisbenner(2002)也发现非经理人员工被赠与的期权占全部期权赠与的比例在1999年上升到86%。〔1〕而按照National Cen－ter on Employee Ownership(NCEO)的统计，2000年美国大概有700万到1000万员工持有股票期权，而1992年只有100万员工持有期权。

目前对非经理人的员工股票期权的经验研究还相对较少，Core and Guay(2001a)是其中重要的一篇。Core and Guay(2001a)对员工股票期权的决定因素和行权特征进行了研究，在其1994—1997年的756家公司组成的样本中，包括经理人在内所有员工持有的股票期权平均占公司发行在外的股票的6.9%，而非经理人员工(指公司CEO及其他4名收入最高的经理人之外的员工)持有其中的66.9%。他们发现，赠与员工股票期权既有激励目的因素，也有公司内部融资因素，具体而言，员工股票期权与公司成长机会、人力资本作为生产要素的相对重要性以及公司规模正相关，与此同时，员工股票期权作为现金报酬的替代还与公司面临的现金流量约束和外部融资成本正相关。有趣的是，他们还发现，员工股票期权的行权的确存在心理偏差，当公司股票持续攀高52周时，员工行权就多，否则员工行权少。此外，如前述，也有学者指出，股票期权是一种昂贵的激励工具，并不适用于一般员工的激励(Hall and Mur－phy，2002a，2002b)，对一般员工赠与股票期权是否能提供激励效应还是个问题(Hall and Murphy，2002a，2003；Oyer and Schaefer，2002)。所以，赠与一般员工股票期权可能不是为了激励，而是因为上述流动性约束，或为了挽留员工(Lazear，2001；Ittner et al.，2003；Oyer，2003)，为了分类吸引员工(Lazear，2001；Oyer and Schaefer，2002)。Oyer and Schaefer(2002)曾发现与挽留和分类吸引员工因素相一致的证据。Zhang(2002)也发现，员工股票期权与流动性约束正相关，但他还提供了另一个解释并发现了支持之的证据。该解释是，公司利用股价被高估的机会来赠与员工股票期权以增进长期股东的价值，亦即，当公司经理人相信公司股价被高估或预期未来会被高估时，公司就会赠与一般员工以股票期权，减少现金报酬支出，这样，将来员工行权时，是那时买了价格被高估的股票的投资者代为支付了公司的部分员工报酬，这对公司长期投资者股东是有利的。要进行员工股票期权的研究，还必须解决员工股票期权的价值计量问题，早期，Aboody(1996)对企业范围的员工股票期权的市场价值进行过讨论，Core and Guay(2002)也对员工股票期权的计价进行讨论。如6.4节所述，Hall and Mur－phy(2003)等对美国企业为什么实行宽基股票期权计划进行了深入分析，也有助于我们理解美国企业的一般员工股票期权实践。

〔1〕有一项调查表明，只有15%的大公司将股票期权计划限于经理人，75%的公司的股票期权计划允许赠与经理人和中层管理人员，10%的公司向所有员工都赠与期权(Institutional Investor，Oct.1999，转引自Liang and Weisbenner，2002)。

总之，对非经理人的一般员工股票期权实践的经验研究还有待深入，限于题旨，本书在正文中不做讨论。仅基于我们第2章～第3章的分析，我们也赞同Hall and Murphy(2003)等的观点，即股票期权并不适合用来做一般员工的激励工具。关于此方面的研究和讨论可参见www. nceo. org等网站。





　　附录3　Guay(2002)等论股票回购、股票期权行权与EPS稀释







Guay(2002)在评论Bens et al.(2002)的论文时，对公司回购股票以避免员工(含经理人)股票期权行权造成的EPS稀释的假说进行了反驳。

到底员工股票期权的行权是否会稀释EPS呢？Guay(2002)指出，从理论上看，赠与员工股票期权类似于通过发行股票来筹集资本，员工以提供的服务来换取公司的股票权益，像其他生产要素一样，公司利用员工的服务来赚取利润，但与其他生产要素不一样的是，期权的赠与并不在盈余计算中列作费用。因此，若其他因素一样，则赠与期权的企业比未赠与期权的企业盈余要大。进而来看EPS，似乎员工股票期权计划会通过对EPS分母的影响来稀释EPS。但若假定经理人和投资者不会忽视股票期权、认股权证及其他可转换证券中的价值(Aboody，1996)，那么关注稀释的EPS(diluted EPS，以下简称为DEPS)而非基本EPS就是合理的。企业在将股票期权赠与员工时，就是以其价值来交换员工等价的服务，员工就成为企业的部分所有者(partial owners)，参与企业未来盈余增长和股票升值的分享。经验证据显示，投资者在确定股价时是将股票期权视做一种股权权益的(Aboody，1996)。这样，股价中已包含了投资者对企业发行在外期权的股权价值和盈余索取权的估价。因此，认为股票期权稀释了EPS的观点似乎是不确切的。也即，各种形式的股权融资，如普通股和大部分基于股票的证券(如可转换债券、可转换优先股、认股权证)都会被计入EPS计算的分母之中，为什么单单认为股票期权具有稀释效应呢？我们认为，将Guay(2002)的上述讨论简化来看，主要就是两点：若承认股票期权赠与等价交换了员工的服务，则DEPS的分母会增大，但分子同样会增大甚至更大比例增长，从而不会稀释EPS；〔1〕另一方面，员工一旦被赠与股票期权，就成为企业的部分所有者(Guay，2002)，此时DEPS才是真正的EPS，故也就不存在所谓稀释问题。

Guay(2002)进一步指出，若按库藏股方法(treasury－stock meth－od)〔2〕将期权折算为应计入DEPS分母的股票数，一股期权等于(1－X/P)股股票，X为行权价，P为一年内平均股价(期权若在年度内赠与或行权，P和X都应按该年度期权发行在外的时间为权数来加权计算)。由于大部分股票期权在赠与日都是发行价等于股票市价的，故在赠与日，期权计入DEPS分母中的股数为零。赠与日后若股价上升，(1－X/P)就成为正的，DEPS的分母也就会增长。到行权日，公司发行股票交换员工支付的行权价(员工得到的价值等于P－X)，计入EPS的股数就直接为交换的股数了。若企业有正的边际税率，企业还可因股票期权行权而获得(P－X)的纳税扣除(收益)，若以此纳税扣除去回购公司股票，则行权后对DEPS分母的影响是(1－X/P)，从而行权对DEPS没有影响，也无稀释发生。

那么，股票回购是否会增加DEPS呢？在一有效资本市场上，若无经济动因，仅股票回购对股价是没有影响的，因为股票回购仅反映了价值中性的现金与股票之间的转换。有一种观点认为，股票回购减少了发行在外的股票数，而对EPS或DEPS的分子(即盈余)没有影响，因而增加了EPS(或DEPS)。Guay(2002)指出，在年初和年末回购股票对EPS的分母都无影响，因为回购的股票会被完全排除或完全计入分母之中。年度中间的股票回购会减少年度EPS的分母，但对EPS的分子也有影响，因为回购股票需要支出现金，这些现金本可用于其他用途，会有回报，进而会增加EPS的分子。所以，股票回报是增加还是减少短期的EPS取决于用于股票回购的现金所损失的回报是小于还是大于企业股票的盈余—市价比率(E/P比，市盈率的反比率)。例如，若现金的其他用途的税后回报为5%，那么只有当市盈率小于20倍(E/P大于5%)时，回购股票才会增加短期的EPS。

〔1〕S&P500公司在1996—1999年间EPS有相当大的增长，年度EPS增长的中位数接近13%，期权行权量最大的那些企业该中位数达22%(Guay，2002)。还有种观点认为，确认股票期权报酬费用会导致DEPS分子也减少，从而存在双重稀释。若基于费用观，这一观点是不正确的，因为股票期权首先是置换入经理人及员工的服务这项资产，其次才是这项资产转化为报酬费用，不妨想像一下置换入的为实物资产的情形。

〔2〕李维友(2001)对库藏股法以及修订库藏股法做了详细介绍。

有种观点认为，在计算DEPS时已在分母中考虑了股票期权因素，这已能充分捕捉股票期权的稀释成本，故不应再将股票期权费用化，否则，就是在DEPS的分子中又考虑股票期权，这样会导致对股票期权成本的双重计算。Guay et al.(2003)指出，这一观点是错误的，它混淆了筹集股权资本的融资意义和为支付经营资源而产生的经营成本。他们举了一个例子来说明该问题：假定A企业开始时拥有200美元的资产，这是通过发行了20股股票(每股发行价为10美元)而得。然后，A企业出售全部资产，获得220美元，确认220美元的收入和200美元的费用，盈余是20美元，EPS为1美元(20美元/20股)，股权资本报酬率为10%。而B企业拥有100美元资产，这是通过发行了10股股票(每股发行价为10美元)而得，同时B企业还赠与一个新员工10股股票以交换其价值为100美元的劳动。然后，B企业出售资产和劳动而获得220美元。若不确认新的劳动成本的话，B企业在确认220美元收入的同时仅需确认100美元的费用，其盈余为120美元，EPS为6美元(120美元/20股)，股权资本报酬率为60%。尽管A企业和B企业的股权资本经济报酬率实际上都为10%，但B企业的EPS却反映了误导性的60%。注意，在B企业的EPS计算中，其分母中已含10股为交换劳动而发行给新员工的股票，但其分子的报告盈余中却未扣除劳动费用。这个例子虽是赠与员工股票，但其结论对于赠与员工以股票期权同样适用。由此可看出，在计算EPS时，既需要在分母中包含对发行在外的股票和期权的调整，以反映现有的股东和期权持有者对企业的盈余业绩都有经济索取权(economic claim on the firm’s earnings performance)的事实，也需要在分子中扣除股票期权赠与的成本，以反映企业通过赠与股票期权所得到的劳动资源的成本(Guay et al.，2003)。





　　附录4　美国经理人报酬实践中的其他谜团







除第6章所讨论到的美国经理人股票期权实践中的谜团外，美国企业的经理人报酬实践中还存在其他一些谜团，我们兹依据相关文献资料予以简要介绍如下。

一、经理人与并购相关的免费补偿

被收购企业的CEO会因其推进并购而得到免费的补偿(gratui－tous payment)。但这一实务也能由经理人影响力观给予合理解释(Bebchuk et al.，2002)。当企业被收购时，其经理人得到大额补偿已不是什么秘密。如所谓金降落伞，按照这一安排，当企业被收购及满足其他一些条件，经理人就可以得到一笔特定金额的补偿。那么，金降落伞或类似安排是符合最优合约观还是属于经理人的机会主义行为呢？支持金降落伞的人认为，金降落伞有利于激励经理人去承担适当的风险，而反对者则认为，这会降低公司控制权市场对经理人的约束力。免费的收购补偿并非是事先商定的。经理人事先也不知道并购发生时他们能否得到免费补偿，所以，这种补偿不可能在事前对经理人行为有多大影响。因此，即使可以结论性地显示，金降落伞创造了合适的事前激励，也很难解释这些免费补偿如何反映了最优合约。但按照经理人影响力观，并购的免费补偿却可以得到合理解释。首先，给定经理人可以推迟或阻止合适的并购的权力，董事会也许认为，有必要贿赂CEO以使收购进行得更顺利；其次，CEO也许能说服董事会给其一笔离职补偿。无论何种情形，都说明经理人在利用其影响力攫取租金(Bebchuk et al.，2002)。具体而言，对于第一个理由，经理人由于在其位有很多的控制权收益(包括攫取租金)，因此，他们有动力去抵制被收购，哪怕被收购对股东有利。按照现行法律，经理人有权力去抵制被收购和相当程度地延迟收购的完成。因此，考虑到经理人有阻碍收购的能力，确实有必要贿赂他们不要这么做。换言之，给定经理人保卫他们的位置和因该位置带来的控制权收益，对于董事会来说，为使收购得以进行，向经理人支付免费的收购补偿是一项合适的次优战略。若确实如此，则这些免费补偿安排不应被限制或被相当大程度地削减。因为限制会使股东因错过很多增加价值的收购而处于很坏的状况，当然，若经理人不能阻止收购，则限制能增加股东财富。但无论限制是否有利于股东利益最大化，这都说明了经理人利用其影响力攫取租金。对于第二个理由，则说明免费补偿对于保证经理人与并购相关的合作是没有必要的，董事会也许是出自对CEO的感情或个人感激或为取悦于CEO(因将来CEO也许会对董事有帮助)而做出此补偿。这一免费补偿花的是股东的钱，但却未给股东带来任何利益。无疑，收购促进这些额外租金的攫取，因为收购使得CEO和董事会不用再害怕来自股东的反应，相反，收购还为这些租金提供了伪装，因为股东已被分心，不会关注这些补偿，或这些补偿是与对股东整体有利的交易相联结。无论如何，这些补偿也反应了经理人利用影响力(具体是与董事会的亲密关系)来攫取租金。

二、美国公司与非美国公司经理人报酬之间的差异

后面引自Powers Perrin公司历年的全球经理人总报酬调查报告的“1997年全球CEO总报酬及其结构”(参见附图4—3)以及“2001—2002年全球CEO总报酬及其结构”(参见附图4—4)和“2003—2004年全球CEO报酬结构”(参见附图4—5)显示，长期以来，美国公司的CEO们比其外国同行的报酬要高得多。且无论是基于股票的报酬，还是现金报酬，美国公司的CEO们都要比国外同行高。这也是一个未解的谜团，但低层级的经理人员则未必如此。也许是美国的公司文化或市场原因(如竞争更激烈)，使CEO在美国公司中更加重要，CEO能力对美国公司的成功更关键。但是，在有更多政府管制和干预的经济中，企业业绩也许也会特别依赖经理人的能力——处理政治和管制约束事务的能力。也许在美国，CEO相对更稀缺，但这不太具有说服力。再次，也许经理人报酬的竞赛模型更适用于美国，低层级的经理人员接受低报酬以赢得竞赛胜利，成为CEO，然后获得CEO报酬这一大奖，很可能这种竞争激烈的适者生存模型只在美国公司文化中存在。还有，也许就CEO报酬而言，美国公司处在学习曲线的前沿，因为证据表明其他国家在采用基于股票的报酬方面都还未赶上美国。但其他国家经理人只是得到的基于股票的报酬少于美国公司，并非完全没有此方面的报酬，且学习曲线观点也很难解释为什么美国公司的低层级经理人员报酬不会显著高于其外国同行。所以，按照最优合约观，很难解释美国公司经理人报酬与外国同行的差异原因。但按照经理人影响力观则可以给予较合理的解释。在美国，当股权高度分散且缺乏大股东来约束时，经理人有着相当大的权力，而美国的CEO又几乎没有通过其他有利合约安排来攫取租金的兴趣，所以，美国的CEO就利用他们的影响力通过经理人报酬来攫取租金(Bebchuk et al.，2002)。在其他国家，公司股权分散程度很低，更多的公司有控股股东，即使在股权分散的国家(如英国)，其公司的股权集中度也高于美国。当股权更集中时，其经理人的影响力就更小(除非经理人就是控股股东或与控股股东相关)，这样，受股权更集中和有着大股东控制的公司聘任的职业CEO就只能比股权更分散的美国公司CEO攫取更少租金。在一些由大股东或家族控制的公司中，并不聘任职业经理人，而是大股东自己担任CEO，他们自然比美国公司的CEO影响力更大，尽管他们可以通过经理人报酬来攫取租金，但他们更可能通过其他渠道来攫取租金，诸如自我交易(self－dealing)或占用商业机会。因此，对于他们，尽管可以通过经理人报酬攫取更多租金，但不这么做反而可成为其掩饰攫取的总体租金的有效手段。通过支付经理人合理的报酬，控股股东可以给少数股东留下他对后者是忠诚的印象。且与其他攫取渠道相比，通过报酬攫取租金的量无法像通过其他渠道可攫取的租金量那么大，所以，放弃这一渠道对控股股东而言成本并不高(当然，在有些国家，少数股东权力是如此之弱以至于控股股东没有必要掩饰他们的租金攫取行为，这就是为什么在一些新兴经济国家，家族控制的公司经理人报酬会非常高的原因)。总之，在其他国家，CEO报酬低要么是因为CEO攫取租金的影响力较低，要么是因为CEO有其他渠道攫取租金。当然，攫取租金有时不限于CEO，还有可能其他几个最高层经理人也参与攫取(Bebchuk et al.，2002)。

Murphy(2002b)指出，就CEO报酬的国际差异来看，在控制了规模、行业及其他环境和经理人特征后，美国CEO的报酬仍比其他国家CEO高得多，这相当大程度上(并非完全)是因为股票期权报酬的差异，美国利用股票期权的程度比其他国家高得多。虽然没法得出关于美国之外所有国家的股票期权会计与税务处理的一般结论，但欧洲的数据显示，在美国，期权的想像成本比其他地方要低。具体而言，在美国，期权不会带来会计费用，期权行权时还能产生纳税扣除。而在欧洲，期权的会计与税务处理是对称的，若在会计报表中见不到期权，那么在纳税申报表中也不会出现期权，类似地，若公司在纳税时扣除了基于股票的报酬费用，那么在会计上也需要确认费用。这些会计与税务处理的差异也可以解释为什么美国的董事会在赠与期权方面比其他国家的董事会更大方。这一证据虽不能完全解释经理人报酬的国际间差异，但却与经理人报酬的想像成本观是一致的。

即使是与制度和文化相对较为接近的英国相比较，美国公司的经理人仍是报酬高出很多。Conyon and Murphy(2000)对美英两国的CEO在1997年的报酬与激励进行了比较研究，其中英国数据为英国510家最大公司(按照股票市值)，〔1〕这些公司的市值占了整个英国股票市场总市值的98%，美国的数据包含S&P1500公司和其他补充S&P指标的公司，共计1666家公司。美英两国CEO报酬的基本结构相同，都包括持股、以前年度及当年的期权赠与、工资、年度奖金、福利、长期激励计划奖励的现金和股票。在英国，典型的长期激励计划只包括股票赠与，在实现某些业绩目标后，赠与股票的权利全部转移给经理人，而在美国，长期激励计划包括限制性股票(随时间过去而逐渐将股票权利全部转移给经理人，无须业绩目标的实现)和多年度的奖金计划(multi－year bonus plans，典型的是基于3年或5年累积会计业绩的移动平均)。典型的英国股票期权计划还要求，行权权的授予需要达到一定的业绩指标(经常是EPS增长)。〔2〕他们定义的总报酬包括基本工资、年度奖金、长期激励计划奖励和股票期权(按赠与日价值计算)，对于长期激励计划赠与的股票在赠与日按股票面值(face value)计价，对于英国的业绩条件的长期激励计划的股票赠与还打20%的折扣。长期激励计划的现金奖励则按实际支付额计算。美国样本公司的规模整体上比英国样本公司大得多，如美国公司1997年市值的均值(中位数)为34亿英镑(7.9亿英镑)，而英国公司1997年市值的均值(中位数)为22亿英镑(4.8亿英镑)。在1997年，英国500家最大企业的CEO总报酬为3.3亿英镑(人均66万英镑)，其中7400万英镑来自于股票期权行权，相反，美国500家最大企业的CEO总报酬为32亿英镑(美元按1997年汇率1.61美元/英镑～1.65美元/英镑折算)(人均630万英镑)，其中包括20亿英镑来自股票期权行权。事实上，Disney的Michael Eisner 1997年12月行权价值为3.48亿英镑，就超过了英国500家最大企业CEO 1997年的总报酬之和。而英国1997年总报酬最多的CEO——British Sky Broadcasting的Sam Chisolm该年度总报酬为680万英镑，在美国1997年报酬最高的CEO中只能排第97位。描述性统计表明，美英两国CEO报酬及其结构都差异很大(参见附表4—1)。美国CEO持股比例(中位数)为0.29%，而英国CEO持股比例(中位数)为0.05%。虽然美英两国CEO报酬都与企业规模正相关，但美国所有行业CEO及分行业的采矿与制造业、金融服务业的报酬对规模(以销售收入对数来表征)的弹性比英国CEO的该弹性都显著地高。美国所有行业的CEO现金报酬(工资加奖金，参见附图4—1)对股价业绩的弹性都要比英国CEO高，虽其间的差异只有金融服务业显著，但总体上的差异是在10%水平上显著的(英国CEO的该弹性为1.2%，美国CEO该弹性为2.7%)。

〔1〕英国在1995年Greenbury报告和1998年Hampel报告之后，对经理人报酬的信息披露有很大加强，可以类比于美国的经理人报酬信息披露。

Conyon and Murphy(2000)发现，在控制了企业规模、行业以及风险(股东回报的波动率)、成长机会(B/M比率)和人力资本(CEO的年龄和年龄的平方)、CEO与董事长是否合一(哑变量，合为1，不合为0)〔3〕等企业与经理人特征后，美国CEO的现金报酬仍比英国CEO高出45%，总报酬则比后者高190%，CEO与董事长合一这一哑变量与CEO报酬显著正相关。有趣的是，英国CEO持股的价值随企业规模下降，而美国CEO持股价值随企业规模上升。参见附表4—1。

〔2〕但这通常没有约束力。

〔3〕在其样本中，英国公司只有18%的CEO与董事会主席合一，而美国则有66%的公司两者合一。两者合一，一方面CEO负担的责任与其能力更大，另一方面其对董事会的影响更大，这都使CEO报酬增加。
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美国CEO的包括持股、持有期权以及奖励股票的长期激励计划(后两者已按其价值调整折算为股票数)在内的有效所有权比例中位数为1.48%(即股东财富增长100英镑，CEO报酬增长1.48英镑)，均值为4.18%，而英国CEO的这一比例中位数只有0.25%，均值为2.33%。在控制了企业规模和行业后，美国CEO平均有效持股比例比英国CEO高2.5%。在以前述风险、投资机会和人力资本以及CEO与董事长合一等因素为解释变量与CEO有效持股比例OLS回归后发现，年龄因素是显著的，且在52岁后呈单调增加，CEO与董事长合一因素为显著正相关。在中位数回归中，投资机会与风险因素都显著。在这两项回归中，US哑变量都是显著的，显示在控制了相关因素后，美国CEO的报酬—业绩敏感度(有效持股比例)的均值与中位数都显著高于英国CEO。无论是在美国还是在英国，CEO更换都与股东回报负相关，两国间的差异不显著。这些差异很大程度上都可归于美国CEO股票期权报酬的更大增长(尤其是在20世纪90年代中期以后，参见附图4—2)，而英国CEO的期权报酬在20世纪90年代中期以后却开始下降。Greenbury报告(1995)建议公司以长期激励计划的股票激励方案取代股票期权计划，因为前者更有效，更能将经理人业绩与报酬相联系。作为对该报告和持续争议的反应，英国政府强化了对批准的期权报酬计划的限制，把允许奖励的期权数量(以总行权价来表示)从最高10万英镑或现金报酬的4倍降到只有3万英镑。对英国公司的非强制性约束因素是机构投资者和他们的代表所发布的行为规则，这些规则要求将批准或未批准的期权赠与量降到现金报酬的4倍，这些规则虽非强制执行，但很有影响，且很大程度上为公司实际遵循。所以，英国公司更倾向于采用长期激励计划，而非股票期权。而在美国，对经理人报酬的争议却导致了股票期权实践的大发展。从文化角度看，作为一个社会，美国长期以来一直对收入不均现象比英国更宽容，特别是当这种不均来自于努力、才能和企业风险承担时。这样，当社会上抱怨经理人报酬时，美国是加强经理人报酬与业绩的联系，而这更加大了收入不均，而英国却是压缩工资和降低报酬与业绩的关联。其实，英美两国最优秀人才的报酬差异不仅在经理人方面存在，在最优秀的医生、工程师、教授、运动员、律师、投资银行家与娱乐界等方面也都存在，美国的这些人士收入比英国的高得多。尽管在语言、文化、税制以及制度等方面相似，但美国各行各业都存在对“超级明星”的报酬溢价，这种溢价也许意味着美国超级明星市场比英国竞争更激烈，存在“赢者通吃”(win－ner－take－all)租金。这样，英美两国CEO的报酬差距也许是来自两国的更广泛的竞争与文化因素的差异(Conyon and Murphy，2000)。若国与国之间的经理人劳动市场是完全隔离的，则各国间经理人报酬的差异对经理人市场的供给与需求影响不大，但正方兴未艾的全球化和跨国并购的发生、跨国公司的发展会对此产生冲击。
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三、经理人的秘密报酬与离职金纪念品

Bebchuk and Fried(2003)对经理人的秘密报酬(stealth com－pensation)与离职金纪念品(golden goodbyes)问题进行了讨论。

有证据显示，公司有采用一些令经理人总报酬以及经理人报酬与他们自己的业绩相脱节的透明度不高的做法。企业用来掩饰经理人报酬的金额和报酬—业绩不敏感的报酬安排有退休金计划(pen－sion plans)、递延报酬(deferred compensation)、退休后津贴(post－retirement perks)以及顾问合约(consulting contracts)。绝大部分给予经理人的退休金和递延报酬都不能得到像提供给其他员工的标准退休安排那样所能享受到的那些大额的纳税优惠(tax sub－sidy)。然而，就经理人而言，这些安排是以增加双方的联合纳税负债的方式将纳税负债很大程度地从经理人处转移给了企业。其实，通过退休后津贴和已确保的退休后顾问费来提供报酬的效率基础还远不清楚。但这些安排都使得经理人报酬变得更不显露。按照现有的披露规则，公司并不需要披露经理人退休后从公司得到的报酬金额。虽然已有的经理人退休安排也需要在公司公开文件中的某个地方予以披露，但这种披露很不为人注意，因为外部人一般关注经理人报酬表格中披露的金额。而经理人报酬表格中的数据又为经理人报酬数据库(execucomp database)所用，而后者则成为许多经理人报酬经验研究的基础。经理人伪装获益的另一做法是经理人贷款(executive loans)，虽然Sarbanes－Oxley法案现在已限制此类贷款，但在该法案实施之前，1500家美国最大公司中有超过75%的公司贷款给经理人(King，2002)，并不明确公司贷款给经理人(或以优惠利率形式提供报酬)是有效率的。但贷款对于降低经理人报酬的隐秘性是有用的，低于市场利率的贷款所带来的隐性报酬经常不出现在经理人报酬表中。SEC规则要求企业在经理人报酬表的“其他年度报酬”项下披露经理人贷款的实际利率与市场利率之差额，然而，SEC未对市场利率进行定义，企业以能将大部分利息补助排除在报酬表之外的方式来解释这一条件。〔4〕通过贷款来掩饰报酬的另一做法是贷款宽免(loans forgiveness)，为经理人购买本公司股票而提供贷款的企业经常在股价跌到贷款额以下时不再要求经理人偿还。这一安排其实类似于赠与经理人股票期权，行权价等于贷款金额，但这一安排比股票期权在纳税上效率更糟。企业需将所赠与期权的价值列入赠与当年的报酬表格之中，而赠与在股价下跌后就予以宽免的贷款，企业却无须将之列入报酬表中。若股价下跌，企业通常在经理人离职时将贷款宽免，这样带来的愤怒成本对经理人个人没有什么影响。

〔4〕例如，Worldcom在经理人报酬表中未报告其CEO Bernard Ebbers从公司对他的超过4亿美元、利率为2.15%的贷款中获得的任何收益。Worldcom后来解释到，2.15%是公司能从一项信贷便利(credit facilities)安排中贷款的市场利率。但是，2.15%要远低于Ebbers那时从市场中贷款所需支付的高于5%的利率。这些贷款的存在及其条件就被埋在公司公开文件的关联方交易的披露之中，而未反映在Worldcom的经理人报酬表中，这样，在Worldcom陷入会计丑闻之前，Ebbers来自公司贷款的巨额收益没有被任何媒体注意到，也没有被任何外部人审查过。

经理人的离职金纪念品是指，董事会给予正在离职的经理人以免费的报酬和利益，这些好处不是经理人报酬合约所规定的。即使当经理人业绩很差，董事会被迫撤换他时，也会给予其这些离职的金纪念品。报酬合约常给予经理人以大方的离任安排，即使经理人是因业绩很糟而离任。这些“软着陆”(soft landing)条款为因业绩差而遭解职的经理人提供了保险。现在还远不清楚，这些安排是否反映最优合约的要求，但这些条款终究降低了绩优与绩差经理人的报酬之间的差别。这些条款毕竟还是报酬合约里约定的。我们更关心报酬合约之外的离职免费收益。〔5〕这些免费收益很难与最优合约观相协调，董事会有权解聘CEO和按合约支付其离职收益。这样，是没有必要去“贿赂”一名业绩差的CEO以让其离职的。此外，离职金纪念品所传递的信号只能是削弱下一任经理人努力工作的激励。但这些免费收益与经理人影响力观是一致的。由于董事与CEO之间的关系，有些董事可能不愿意撤换现任CEO，除非后者得到宽厚待遇，其他一些董事愿意撤换现任CEO，但也倾向于给予CEO离职金纪念品，以舒解他们赶走CEO的内心不安，或使困难的解聘过程变得更愉快些和更少争议。所有这些缘由都反映了由于CEO与董事之间的关系以及CEO对董事的影响，使得董事愿意向离任CEO(哪怕其业绩很糟)进行免费支付。需指出的是，若给定经理人的影响力，则在某些情形下给予经理人以离职金纪念品也许对股东是有利的。若许多董事对CEO很忠诚，为取得大多数董事对撤换CEO的支持，这种离职金纪念品也许就是必要的。当CEO离职给股东带来的收益大于离职金纪念品对股东的成本时，离职金纪念品对股东其实是有利的。但是，无论离职金纪念品是否有利于股东，它们都反映了经理人影响力的存在和重要性(Bebchuk and Fried，2003)。

〔5〕如Mattel公司的CEO Jill Barad因面临解聘而辞职时，董事会宽免了她420万美元的贷款，另给她330万美元的现金以支付她因另一项贷款宽免所带来的税收，允许她未被授予行权权的股票期权自动获得行权权，且在最初约定的期权有效期限内均可行权，这些免费收益都是在聘任合约安排之外给予她的额外收益，而原聘任合约还约定要给予她2640万美元的离职补偿和以后每年超过70万美元的退休福利。
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　　附录5　经理人股票期权的会计处理举例







A公司于2001年1月1日将100万股股票期权赠与公司的总经理和其他4位副总经理。该经理人股票期权计划规定，在获得行权权之前，若经理人有离职、渎职等情况发生，股票期权即被没收(即股票期权作废)；在有效期内，股票期权不可转让，但若经理人在任期内死亡，可由其法定继承人继承；行权价为赠与日(2001年1月1日)前150个交易日的公司股票平均市价。这批期权的有效期为10年。假定行权权的授予情形有如下三种：

1.在2005年1月1日一次性悬崖式授予行权权。

2.在2002—2005年间每年1月1日分四批授予，每批授予25%的期权行权权。

3.在公司完成某主导产品的市场占有率达30%时，60%的股票期权可被授予行权权；当市场占有率达40%时，另40%的股票期权可被授予行权权。公司合理估计为，在2003年末可实现30%市场占有率的目标，在2006年末可实现40%的市场占有率目标。

因为在赠与日这一天，行权价和可购股数都可确知，所以此属于固定型股票期权。我们采用前面建议的“最小价值法”来计量股票期权，并假定不存在股票期权作废的情形，假定无风险利率为6%，预计公司现金股利为每年每股0.3美元(1年支付1次)，赠与日股票市价为22.00美元(每股面值1美元)，赠与日前150个交易日平均市价为每股21美元。按照最小价值法，行权权授予情形对赠与日每股股票期权的价值没有影响。参见附表5—1
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下面我们按照第7章中介绍的关于经理人股票期权具体会计处理的第一种方法来进行本例的会计处理。为简便起见，下面我们以待权期为期权所含利润分配总额的摊配期。

情形一

由于所有股票期权的行权权在2005年1月1日一次性悬崖式授予，所以，全部期权的价值的摊配期间均为2001年1月1日～2004年12月31日之间的待权期，分4年平均摊配，每年为201.5万美元。具体会计处理如下：

赠与日(2001年1月1日)：无须会计处理。

待权期(2001—2004年)：每年的12月31日编制如下会计分录：

借：未分配利润2015000

贷：拟新增资本准备——经理人股票期权2015000

行权：假定2005年10月10日，经理人行权10万股股票期权，公司新发行股票给经理人，则编制如下会计分录：

借：银行存款2100000

拟新增资本准备——经理人股票期权806000

贷：股本100000

资本公积——股本溢价2806000

情形二

经理人股票期权带来的利润分配时间分布如附表5—2所示。
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赠与日(2001年1月1日)：无会计分录。

待权期：各年末需编制的会计分录如附表5—3所示。
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行权：假定2003年6月15日，经理人行权20万股股票期权，公司新发行股票给经理人，编制如下会计分录：

借：银行存款4200000

拟新增资本准备——经理人股票期权1612000

贷：股本200000

资本公积——股本溢价5612000

情形三

情形三为业绩期权，即股票期权的行权权授予是基于特定业绩条件是否达到。按照公司的合理估计，2003年末将有60%的股票期权行权权被授予，2006年末剩余40%的股票期权行权权被授予。
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赠与日(2001年1月1日)：无会计分录。

待权期：各年末需编制的会计分录如附表5—5所示。
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行权：假定2004年8月24日，经理人行权20万股股票期权，公司新发行股票给经理人，编制如下会计分录：

借：银行存款4200000

拟新增资本准备——经理人股票期权1612000

贷：股本200000

资本公积——股本溢价5612000

期权在待权期间作废：前面举例中我们一直假定在期权在待权期间不存在作废的情形，最后我们不妨举例来说明一下期权在待权期前作废的会计处理。假定在上述情形三中，2004年5月1名副总经理辞职，其所持有的未授权的5万股期权作废(由公司收回)。这5万股股票期权的最小价值为40.3万美元，分配在2001—2006年中，故在作废之前3年中(2001—2003)已分配了20.15万美元，应予以转回，编制如下会计分录：

借：拟新增资本准备——经理人股票期权201 500

贷：未分配利润201500

注：若按照FASB(2004)，在进行期权公允价值计量时需先对未来期权作废进行估计，在情形一中，若2001年赠与日就估计到该期权作废，则应在摊销期内摊销确认的利润分配数为765.7万美元(806－40.3)；在情形二和情形三中，则需具体计算作废期权所代表的利润分配所归属的期间。

为便于读者理解美国关于股票期权会计处理的最新规则，我们下面将FASB(2004，Appendix B)中的部分例子翻译附录于下(FASB关于股票期权的会计处理规则不区分是赠与经理人还是员工)。

例1(行权权授予基于服务条件——悬崖式授权)：T公司是一家公众公司，其在20×5年1月1日赠与员工的股票期权为10年有效期，行权价等于赠与日的股价，所有期权都在3年后一次授予行权权(悬崖式授权)，故必需服务期就是3年。这些期权为非法定期权，T公司的所得税税率为35%。期权的相关信息如附表5—6所示。
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T公司依据上述后7个数据，采用格子式期权计价模型计算得出每股期权的赠与日公允价值为14.69美元。假定T公司对期权作废率的估计是根据历史数据，每年有近3%持有未授予行权权的员工跳槽，估计这将继续下去。但20×5年末，该年度的实际作废率为5%，但T公司因预计3年中的平均年作废率为3%，故未对期权作废率进行调整。20×6年作废率仍很高，T公司管理层预计这会持续到20×7年，预计平均年作废率为6%，于是，他们决定在20×6年年末对作废率进行调整。到20×7年年末，有效的期权行权权全部授予，确定实际的年作废率为6%，故无须再调整作废率。

20×5年1月1日，赠与日估计将被授予行权权的股票期权数量为821406美元(900000×0.97×0.97×0.97)，估计期权总的赠与日公允价值为12066454美元(821406×14.69)，3年待权期(必需服务期)每年确认的报酬成本为4022151美元(12066 454/3)。假定T公司在20×5年的有效税率为35%，故T公司在20×5年因报酬成本而需确认的递延纳税利益为1407753美元(4022151×35%)，故由于确认期权报酬成本对T公司20×5年净收益的税后影响为2614398美元(4022 151－1 407 753)。

(一)20×5年年末T公司的会计分录

(1)确认报酬成本。

借：报酬成本4022151

贷：超额缴入资本4022151

(2)确认因报酬成本相关的暂时性差异所产生的递延所得税资产和利益。

借：递延税收资产1407753

贷：递延税收利益1407753

注：(1)若T公司赠与员工的是以现金结算的股票增值权，其他条件不变，则上述分录(1)中的贷记账户就为“基于股票的报酬负债”(share－based compensation liability)(T公司可用与股票期权计价相同的模型和假定来计价股票增值权)。同样，以后期间需依据股票增值权公允价值的变动调整报酬成本和负债以及递延所得税资产与利益。

(2)限制性股票及其他直接的未授权股票赠与(nonvested share award)的会计处理与此类似。

(3)若20×6年和20×7年期权作废率无变化，则每年会计分录如上。递延税收利益计入当期损益表。

(二)20×6年年末的会计分录

可先编制与20×5年年末相同的会计分录，然后对作废率进行调整。当然，也可以在计算出调整额后，合并编制会计分录，但调整的报酬成本不再追溯，直接调整20×6年。

20×6年作废率发生变化，按照新的作废率，预计3年后将授予行权权的股票期权数量为747 526股(900000×0.94×0.94×0.94)，因此，至20×7年年末应摊销的总的期权报酬成本应为10981157美元(747526×14.69)。按照修订的报酬成本，至20×6年末，应确认的报酬成本为7320771美元(10981157×2/3)，而已确认的报酬成本为8044302美元(4022 151×2)，多确认了723531美元(8044302－7320771)，需予以转回。同理，递延所得税资产和递延所得税利益也多确认了253236美元(723531×35%)，需予以转回。故T公司于20×6年12月31日还需编制如下调整分录：

(1)调整所确认的报酬成本。

借：超额缴入资本723531

贷：报酬成本723531

(2)确认因报酬成本相关的暂时性差异所产生的递延所得税资产和利益。

借：递延税收利益253236

贷：递延税收资产253236

(三)20×7年年末，按照新的作废率计算出来的报酬成本进行确认

(1)确认报酬成本3660386美元(10981 157/3)。

借：报酬成本3660386

贷：超额缴入资本3660386

(2)确认因报酬成本相关的暂时性差异所产生的递延所得税资产和利益1281135美元(3 660386×35%)。

借：递延税收资产1281135

贷：递延税收利益1281135

注：若20×7年年末确定的实际作废率不是年均6%，则还需要按照期权实际作废率对报酬成本及递延所得税资产等进行调整。

(四)员工行权时的会计处理

假定747526美元股股票期权在20×2年最后一天全部行权，当天股价为60美元，行权价30美元，企业收到行权款22425780美元(747526×30)，T公司股票无面值和设定价值。

借：银行存款22425780

超额缴入资本10981157

贷：普通股33406937

由于该批股票期权为非法定股票期权，按照美国税法规定，企业在行权年度可以获得等于行权日股价与行权价之间差额的纳税扣除。因此，T公司可以获得的纳税扣除数为22425780美元[747 526×(60－30)]，假定T公司有足够的应税利润来扣除这一纳税扣除数，故可实现的纳税利益为7849023美元(22425780×35%)。原已确认的递延所得税资产为3 843 405美元(1281 135×3或10981157×35%)，故因股票期权报酬而实际实现的所得税纳税利益超过原先确认的纳税利益4005618[(7849023－3843405)或(22 425 780－10981157)×35%]，全部确认为“超额缴入资本”。T公司在赠与日需编制如下会计分录：

借：当期应付税款7849023

贷：递延税收资产3843405

超额缴入资本4005618

注：也可先将递延税收资产转为当期所得税费用，然后再以此所得税费用去冲减当期应付税款，差额计入超额缴入资本，即

(1)借：当期税收费用

贷：递延税收资产

(2)借：当期应付税款

贷：当期税收费用

超额缴入资本

在20×7年的现金流量表上，超额纳税利益4005618应列示如下(单位：美元)：

经营活动的现金流出：

来自股票期权的超额纳税利益(4005618)

融资活动的现金流入：

来自股票期权的超额纳税利益4005618

若到期员工未行权，股票期权失效，T企业未能获得纳税扣除，则原先确认的相关递延税收资产需予以转回，可编制如下会计分录：

借：当期税收费用3843405

贷：递延税收资产3843405

例2(行权权授予基于服务条件——分批授予)：基本数据与例1相同。假定900000股期权的行权权授予安排改为分批授予，具体为：第1年末和第2年末分别授予25%的期权行权权，第3年末授予剩余的50%股票期权行权权，每个员工被赠与300股股票期权。期权作废率仍为年3%。先计算出预计的每年员工数和授予行权权的期权数，如附表5—7所示。
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由于分批授予行权权的期权应被视做不同批次的期权，其有着不同的待权期和不同的赠与日公允价值，如附表5—8所示。
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不同批次期权的报酬成本需摊销的必需服务期不同，故各年摊销的报酬成本如附表5—9所示。
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例1和例2都是基于服务条件来授予行权权的股票期权，下面例3为基于业绩条件的股票期权。

例3(行权权授予基于业绩条件——授权数量随业绩变化)：T公司于20×5年1月1日赠与1000名员工以每人300股有效期为10年的股票期权，行权权的授予条件为第3年末公司某种产品的市场占有率。具体来看，若20×7年末市场占有率增长了至少5%，授予每个员工100股股票期权的行权权；若市场占有率至少增长了10%，则授予每个员工200股股票期权的行权权；若市场占有率增长了20%以上，则授予每个员工全部300股股票期权的行权权。20×5年1月1日T公司股价为30美元，其他条件与例1相同，每股股票期权赠与日的公允价值为14.69美元。因此，报酬成本的确认就依赖于有多少股票期权会被授予行权权，而这又取决于业绩条件是否可达到。T公司需先估计此3年中市场占有率的增长，并在后续期间就预期或实际的市场占有率增长差异进行调整。若在赠与日T公司估计业绩条件不可能达到，则无须确认报酬成本，但在后续3年的各财务报告日重新评估业绩条件达到的可能性，若可能达到，则需开始确认报酬成本。下面假定T公司在赠与日估计市场占有率的增长在10%～20%之间，这样，员工可能会被授予200股股票期权的行权权。这一估计直到20×7年年末仍合理，但市场占有率在这3年中的实际增长超过20%，故最终员工实际被授予300股股票期权的行权权。T公司20×5年的期权实际作废率为5%，20×6年其将估计的作废率由年均3%调整为年均6%，到20×7年年末，实际作废率为年均6%，无须调整。这样，在20×5年，T公司估计直到行权权授予日，尚有913名(1000×0.97×0.97×0.97)员工在职；在20×6年年末，估计行权权授予日仍在职员工数调整为831名(1000×0.94×0.94×0.94)。基于上述信息，可计算各年度需确认的股票期权报酬成本如附表5—10所示。
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例4(行权权授予基于业绩条件——行权价随业绩变化)：假定20×5年1月1日T公司赠与其CEO 10000股10年期的股票期权，行权价为该日股价30美元，这些股票期权可以马上行权(从而显性的服务期为零)。合约约定，若在20×6年12月31日公司产品的市场占有率增长至少10%，行权价可下降至15美元。假定CEO会继续被聘任，故又有一显性服务期为2年，这也就是此业绩条件下的必需服务期。T公司估计2年的业绩期间市场占有率增长会达10%以上，故该批期权的行权价将为15美元，假定与期权计价相关的其他条件与例1中相同，该批期权的赠与日公允价值为每股19.99美元。故若业绩条件达到，需确认的总报酬成本为199 900美元(10000×19.99)。若2年内市场占有率增长达不到至少10%，T公司估计CEO会在5年内按每股30美元的行权价来行权，若此，其他条件不变，每股期权的估计赠与日公允价值为每股13.08美元，这样，若业绩条件达不到，需确认的总报酬成本为130 800美元(10000×13.08)。

由于上述这批股票期权的行权权实际上在赠与日已授予，而T公司又估计业绩条件未来2年内能达到，所以，T公司需在赠与日确认报酬成本130800美元，而此与业绩条件达到情形下的总报酬成本199900美元之间的差额69100美元需在未来2年内摊销。在20×5年、20×6年年末还需就业绩条件是否能达到做出评估，若估计有所改变，则需调整确认的报酬成本。具体会计处理参见例1。

例5(有市场条件的股票期权——行权价指数化)：假定20×5年1月1日T公司赠与1000名员工每人100股10年有效期的股票期权，初始行权价为赠与日股价30美元，但行权价在每年12月31日要随同行业股票指数在该年度的涨跌而涨跌同样的幅度。例如，在20×5年，同行业股价指数上涨10%，则20×6年股票期权的行权价就上涨为33美元(30×1.10)。假定期权的其他相关条件(如行权权授予、预计股利率、股价波动率、无风险利率、作废率等)与例1相同。这一期权虽是基于服务条件授予行权权，但也有市场条件，若T公司的股价上涨低于同行业指数上涨，行权价就会高于股价，员工就不会行权。在20×5年1月1日，行业股票指数为400，该指数的股利收益率假定为1.25%。该期权虽有3年的显性服务期，但其市场条件的推导服务期为4年，按照FASB(2004)，当股票期权的行权权授予或行权同时基于市场条件和服务或业绩条件，就应以各种显性、隐性或推导的服务期中最长者为必需服务期，故在本例中，就以4年为必需服务期。

本例中的指数型期权可以被理解为，用0.075(30/400)“股”同行业指数交换1股T公司股票。普通股票期权也可被理解为，用一种资产(现金)交换另一种资产(股票)，其交换利得就在于行权所得股票的价格与行权支付的现金之差额。同理，指数型期权的交换利得也在于，换出的0.075“股”同行业指数与1股T公司股票这两者资产的价格之差额。如当员工在T公司股价上涨100%时(股价为60美元)行权，假定此时同行业指数上涨了75%(即由400点上涨到700点)，股票期权的行权价为52.50美元(30×1.75)，员工因行权每股期权已实现利得为7.50美元(60－52.50)。这相当于员工用0.075“股”同行业指数交换1股T公司股票所实现的利得7.50美元。计算如下：


[image: ]


期权计价模型可被延伸至用来计量为两项非现金资产交换的股票期权，基本的延伸在于计量中所采用的波动率为两项非现金资产的交叉波动率(cross－volatility)。在以现金交换股票的期权中，现金的波动率为零，所以此类期权计价只需要考虑股票的波动率；而在本例的指数型期权中，期权计价需要基于T公司股票与同行业指数的交叉波动率，历史的交叉波动率可以直接基于以同行业指数表示的T公司股票的股价来计算，如在赠与日，T公司的股价为0.075“股”，而在行权日，T公司的股价为0.085 7(60/700)“股”。当然，交叉波动率也可以间接地基于T公司股票的波动率和同行业指数的波动率以及它们之间的相关系数来计算。在本例中，假定预计交叉波动率为30%。在以现金交换股票的期权中，假定的无风险利率(折现率)代表着直到行权才支付的现金回报，现金的波动率为零；而在本例的指数型期权中，因同行业指数的等价物而非现金才是直到行权才支付的东西，故同行业指数的股利收益率(1.25%)需被用来替代无风险利率作为折现率。指数型期权的初始行权价就是0.075“股”同行业指数的价值30美元(0.075×400)，因此，基于股价(30美元)、行权价(30美元)、股利率(1.00%)、折现率(1.25%)、波动率(30%)、有效期(10年)、次优行权因素(1.10)等假定条件，指数型股票期权的赠与日公允价值为7.55美元。具体的会计处理参见例1。

例6(同时有市场和业绩条件的股票单位)：假定20×5年1月1日T公司赠与公司10个副总裁每人100000股票单位(stock u－nits)。每一股票单位合约期限为3年，行权权授予需基于业绩条件。每个副总裁的业绩条件是不同的，基于3年内他们各自需要完成的具体目标(故有一个显性服务期3年)。若第3年末，具体目标未完成，则股票单位的行权权就不授予。每一股票单位在合约期末可转换的T公司股票数为：(1)若T公司股价上涨幅度超过S&P500指数上涨幅度至少10%，每一股票单位可转换为3股T公司股票；(2)若T公司股价上涨幅度超过S&P500指数上涨幅度，但不到10%，则每一股票单位可转换为2股T公司股票；(3)T公司股价上涨幅度等于或小于S&P500指数上涨幅度，则每一股票单位可转换为1股T公司股票；(4)若T公司股价下跌，则每一股票单位可转换为0股T公司股票。T公司股价与S&P500指数的上涨与下跌自赠与日开始计算。这些转换比率基于变动的目标股价，因此，这是市场条件。市场条件会影响股票单位的公允价值。由于行权权的授予仅依赖于每一副总裁的业绩条件，对此的会计处理按照对基于业绩条件的股权报酬的处理规则来进行，即若因业绩条件未实现，而未被授予行权权，则原先确认的与未被授予行权权的股票单位相关的报酬成本需转回。在本例中，显性服务期(即合约有效期)3年也就是必需服务期。假定每一股票单位的赠与日公允价值为36美元(基于Monte Carlo模拟法的期权计价模型可被用来估计此类路径依赖型期权)。为简单起见，假定在待权期内无作废发生，故赠与日总的公允价值为36000000美元(1000000×36)，必需服务期内每年摊销的报酬成本为12000000美元(36 000000/3)，递延所得税资产和利益为4200000美元(12000000×0.35)。

T公司在20×5至20×7年每年编制如下相同的会计分录：

(1)确认报酬成本。

借：报酬成本12000000

贷：超额缴入资本12000000

(2)确认因报酬成本相关的暂时性差异所产生的递延所得税资产和利益。

借：递延税收资产4200000

贷：递延税收利益4200000

在股票单位合约到期日，可能有上述四种结果发生，但由于这四种市场条件的结果都已纳入股票单位赠与日公允价值的计量之中，所以无论最终实际结果是什么，T公司都无须再针对报酬成本编制任何会计分录。但是，若股票单位的转换比率是基于业绩条件而非市场条件，则报酬成本需按照实际的业绩条件进行调整。
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