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从行叔标准吾民营上市公司 

股权激励制度的有效性 
t 钱陆君 徐群娜 陈洁琼 

资金与人才的缺乏是民营企业发展 

面临的两大瓶颈，在知识经济时代 ，民 

营企业人才资源匮乏问题尤显突出。据 

调查，民营企业近几年的人才流失率达 

30％以上，浙江一些医药生产企业的人 

才流失率竞达70％。民营企业人才流失 

的一个重要原因是其制定的管理人员薪 

酬制度具有短期化倾向。虽然民营企业 

上市后职业经理的薪酬制度开始从短期 

激励向短期激励与长期激励方式相结合 

的方向转变，不少民营上市公司也已开 

始尝试使用股权激励方式来激励高级管 

理人员，但较高的人才流失率表明其设 

计的股权激励机制尚有不合理之处。本 

文拟从行权标准视角对此问题进行讨 

论 。 

一

、 股权激励制度中的行权标 

准问题分析 

行权标准在上市公司股权激励制度 

设计中具有基础性地位。过低的行权条 

件对于提升企业业绩毫无作用，甚至可 

能会沦为高管变相从上市公司掏钱的工 

具；过高的行权条件会降低高管人员努 

力工作的内在动力。浙江是民营企业分 

布最为广泛的地区，其发布股权激励计 

划的公司共有1O家，其中，已正 式实施 

股权激励的只有中捷股份、伟星股份和 

苏泊尔3家，且形式都为股票期权。本文 

拟以实施股权 激励的3家浙江民营上市 

公司为例，分析其股权激励制度。3家公 
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司的股权激励计划和行权条件比较如表 

1、表2所示。笔者认为上述三家民营上 

市公司的股权激励制度存在以下缺陷。 

1．部分指标设定过低。苏泊尔的股 

权激励计划规定“行权前一年公司加权 

平均净资产收益率达到1O％以上”，而 

20O6年和 2OO7年该行 业 的加 权 平均 

净资产收 益率为1O．88％，已经超 过了 

10％，因此苏泊尔规定的行权条件实际 

上低于同行业的平均水平。对于苏泊尔 

来说，虽然2O08年人民币升值速度加快 

可能会 对公 司的 出口造 成 一定压 力，且 

原材料价格上涨、人力成本增加又会对 

公司带来成本上涨压力，但是苏泊尔作 

为国内炊具行业的龙头之一，目前产品已 

远销美洲、欧洲及东南亚许多国家，其 

经营业绩在国内行业内排名前列，管理 

层并不需要付出多大的努力就可满足行 

权要求，因此其设计的股权激励计划对 

表 1 

管理层的激励作用较为有限。 

与苏泊尔相比，伟星股份有过之而 

无不及。伟星股份规定的行权条件 上 

一

年度加权平均净资产收益率不低于 

10％ 和“上一年度扣除非经常性损益后 

的加权平均净资产收益率不低于10％”。 

由于公司2OO3年至2O05年的加权平均 

净资产收益率和扣除非经常性损益后的 

加权平均净资产收益率都远大于1O％， 

且考虑到纺织配额限制取消后，中国纺 

织服装业将迎来一个前所未有的发 展 

机遇，伟星股份也将享受到纺织行业带 

来的巨大发 展机会，因此，笔者认为， 

2006年伟星股份在制定股权激励计划 

时将“上一年度加权平均净资产收益率 

不低于10％”作为行权标准有标准过低 

之嫌。同样，伟星股份规定的另一个条 

件“以2005年净利润为基数，两个会计 

年度(2006、2007年)净利润年复合增长 

股权 激励 计划比较 

不同点 

源为向激 

行权情况 日 统一行权一期z9％的股票期 
即636．48万权达到行权条件， 未到期 
元 但还未行权 
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本文是浙江工商大学三位经管类专业本科生完成，获得2009年度浙江省“挑战杯”大学生课外学术科技作品竞赛二等奖，指导老师是裘益政老师。



 

表 2 行权 条件 比较 

1．满足2o06年1月4目正式颁布的 《上市公司股权激励靓范意见》试行 
规定的基本要求，激励对象上一年度绩效考核合格； 

— l2．分期分批行权 _ 一一 叠ll≥一一 

3．上一年度扣除非经常性损益前后的加权平均；争资产收益率均不低于 
： 相同点 l1o％； 

』4．都有以2oo5牟年末为固定基数的净利润指丰 薹苏泊尔 伟星股份净 
{利润年复合增长率分别为1o％和25％；中捷股1分的年净利润增长率不 
低于15％，如第二年没达到，第三年较第_年的增长率不低 誊25％也 

L⋯一⋯ - ． _一 一 一 — 一一一 —一一一—一 —～一-一兰 

中捷股份鸳 篓 挈芋 芋 裟 娃 
1．公司每股收益以2o05年年末为固定基数，净利润年复合增长率达到 

l10％以上； ⋯_ ll 。l̈ 

不 ．上 {2．激励对象可以选择在股票期权的有效期内分 曼期行权或·次全部行 
同 ” 、 {权。满一年后，首次行权不得超过其获授的股票期权数量的2Q％，第二 

点 。。 次行权必须在距第一次行权满一年后，行权数量不得超过第一次行权 
后剩余期权数量的5O％，第三次行权必须在第： 次行权满一年后誊 

激励对 象可以分两期行权。授权 日两年后 第一次行权 ，不超过获授股 

伟星股份 票期权的50％；激励对 象可以在第一次行权 的十二个 月后对剩余可行 

权 的股票期权进行行权。 

率超过 25％”也是不难实现的。由于企 

业2004年的净利润增长 率达 25．10‘l／0， 

2005年 更是达 43．62％，因此 ，根据 企业 

前几年 的发展 趋势，有理由预测2OO6、 

2O07年公 司的净利润仍能保持快速增 

长。实际上，公 司2O06年和 2007年的 

净利润分别达到了78．42％和74．O2％。 

民营上市公司设置如此低的行权标 

准，其动 因之一可能是 为了保证股权激 

励能够顺利实施 ，管理者能够获得行使 

股票期权的权利。但是这种歪曲股权激 

励本意的激励方式不仅不能发挥其长期 

激励的作用，反而可能成为公 司高管侵 

害外部投资者利益的工具。 

2．行权标准存在短期化倾向。3家 

民营上市公司的股权激励计划均是与上 

一 个年度的经营业绩对比。如中捷股份 

规定“激励对象上一年度绩效考核合格； 

上一年度加权平均净资产收益率不低于 

1O％；上一年度扣除非经常性损益后的 

加权平均净资产收益率不低于1O％”，仅 

对“上一年度”的业绩有要求，这样不能 

形成长期有效激励。如果中捷股份2O07 

年扣除非经常性损益后的加权平均净资 

产收益率达到10％，那么20O8年公司业 

绩是否下滑和高管薪酬就没有关系了，因 

为高管这一期的股权激励计划行权标准 

已经全部达到。可以看出，由于行权标 

准设置得不合理，股权激励计划只能起 

到 了一 两年 的短期 激励 效 果。 

股权激励 时间过短 造成的后果是 

经营者很可能采取短视行为，只注重发 

行股票期权前上市公 司的经营状况，甚 

至利用会 计政 策的漏洞夸大其经营业 

绩，从而使得公 司股价的波动受到非企 

业 自身经营状况因素的影响，这时上市 

公司的股价将不能真实体现上市公司价 

值的增长。上市公司经营者通过股权激 

励 计划仅是实现了自身利益的最大化， 

上市公 司的经营状况并未得到改善，中 

小股东的利益也不能得到有效保护。 

3．行权条件的设定缺乏弹性。在中 

捷股份 的股权 激励计划中，“扣除非经 

常性损益前后的加权平均净资产收益率 

不低于10％ 和 年净 利润增长率不低 

于15％”是最重要的两个考核指标，这 

一 业绩 目标对于企业实施股权激励计划 

初期的情况而言是较为适 当的，符合先 

进合 理性 的原 则。但 企 业和 市场 的情况 

千变万化，其一是中捷股份在 2OO7年1O 

月12日，向社会公开增发人民币普通股 

2 8O0万股，导致公司股本增加，降低了 

本期加权平均净资产收益率，造成公司 

2OO7年度扣除非经常性损益后的加权平 

均净资产收益率仅 为9．14％，低于1O％， 

不满足第二期的行权条件。其二是2008 

j ， 尊 _ 0 Flnance＆AccounI1ng 1lI， 1 

年上半年，由于受人民币升值、出口退 

税政策调整、原材料成本持续上涨、上 

游产业不景气等 因素影响，中捷股份所 

在行业的营业利润、净利润均较上年同 

期有大幅度下降，行业的加权平均净资 

产收益率始终小于10％。中捷 股份在该 

行业中只是 处于中游，加权平均净资产 

收益率、扣除非经常性损益后加权平均 

净资产收益率要达到1O％，有很大的难 

度。因此，对中捷股份的高管而言，行权 

条件 已经 跳起 来”也摘不到的苹果， 

股权激励计划也就因此丧失了其应有的 

激励作用。 

4．行权 标 准的制定 主体 不合 理。行 

权标准的制定主体不同，结果也会显著 

不同。通常的制定主体有董事会和董事 

会下设的薪酬与考核委员会两种。笔者 

认 为，相比董事会 而言，薪酬与考核委 

员会有更多的时间和精力来研 究和制定 

股权激励计划及行权标准，所以由它来 

决定行权标准包含更多的合理性，但为 

保证公正性，该委员会应该由独立董事 

组成。仔细阔读这3家公 司的股权激励 

计划可以发现，苏泊尔没有在董事会下 

设薪酬与考核委 员会，而是直接 由董事 

会拟定并审议通过公 司的股权激励制度 

及行权标准。另外两家上市公司的薪酬 

与考核委员会也并非都是由独立董事构 

成。因此，3家公司的股权激励制度中行 

权标准的制定程序有待进一步改进。 

二 提升股权激励计划有效性 

的途径 

1．选择行业先进标准作为行权条 

件。企业可以考虑借鉴宝钢股份公 司的 

方法，与同行业中几家规模相同、前几年 

业绩表现差不多的企业进行财务指标对 

比，或者选择行业龙头老大作为行权标 

准。宝钢股份是首家进行股权激励试点 

的央企上市公 司。在激励股票授 予条件 

上，宝钢股份计划从境 内外可比钢铁企 

业中分别选择不少于5家上市公司作为 
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破解禁金矿业盈利之谜 
≮ 叶建华 杜智勇 

紫金矿业集团股份有限公司(简称 

紫金矿业)经过1 5年的发展，销售收入 

从 1993年 的 592万元 猛 增 到 20O7年 的 

14O亿元，增长近2 364倍，净利润则从 

55．1万元 增至 35亿 元，增长近 6 352倍。 

这种超常规的发展速度使其被誉为中国 

“黄金第一股”。本文拟以该企业的盈利 

能力分析为出发点，综合相关信息揭示 

该企业的发展轨迹及盈利之谜，希望能 

为投资者进行理性投 资和企业健康发 

展提供科学可行的思路。 

一

、 案例概况 

1．公 司情况介绍。紫金矿业主要从 

事以黄金为主导产业的矿产资源的勘探、 

采矿、冶炼及矿产品销售。按2007年黄 

金产量排名，公司在世界主要黄金矿业 

公 司中位居第1O位。除黄金 外，公司还 

拓展 了铜、锌等其他有色金属领域，其 

子公 司阿舍勒铜业已经成为中国第5大 

铜精矿生产商。截至20O7年紫金矿业的 

黄金、铜、锌和铁储量分别为638．19吨、 

937万吨 、319万吨和 1．68亿吨 。2OO8年 

4月，公司在上交所首次公开发行并上市 

面值 为O．1元的 A股 ，发行价 为7．13元 ， 

较其同日H股价格溢价4％，市盈率高达 

40倍，甚至高出截至发行 日沪市二级市 

场平均37．45倍的市盈率，如此高的发行 

价并没有削弱投资者对其股票的热捧， 

首日上市交易最高股价一度达到21．6元， 

成为我国名副其实的“黄金第一股”。 

2．盈利能力状况分析。山东黄金、 

灵宝黄金、中金黄金和紫金矿业均为国 

内知名黄金企业，主业基本相同，但资 

产规模 悬殊。基于此，笔者选取 了这四 

家公司2OO2～2OO7年的毛利率、净资 

产报 酬率两个相对指标进行对比分析， 

并综合其他信息以对紫金矿业的盈利能 

力做 出客观评 价。 

从 表 1可 以 看 出，2002～ 2007年 

紫金矿业每年的毛利率都很高，均值 为 

47．51％，远高于同行其他企业，这说 明 

紫金矿业的利基较好，盈利能力强，具 

有龙头或明星企业的特征 ；其净资产报 

酬率的均值为16．19％，在行业内处于中 

上等水平，而标准差为3．79％，在行业内 

最小，这说明紫金矿业的收益情况很稳 

对标企业，并赋予同等权重来计算净资 权激励的依据(包括公司股权激励中的 外企业对经营者实施股权激励的依据i 

产现金回报率(即息税折旧摊销前利润 行权条件)主要是考虑企业在股票市场 除包括传统的财务指标外，还增加了各 

除以净资产)，作为业绩考核指标，体现 上的表现，股票上涨则对管理者实施股 类非财务指标，如经营、顾客和员工等 

了公司立足国内平台、超越国内同行的 权激励，下跌则不给予股权奖励。但现 非财务指标的使用可以促进管理者注重 

战略定位。 阶段我国的股票市场还处在不断的完善 提高公 司的全面绩效。因为财务指标是 

2．选择长期化行权标准。在我国上 过程中，并幂能真正反映公司的真 实情 面向过去 的，反映的只是去年的绩效 

市公司现有的高管人员股票期权试点中， 况，而且股价的变动受国际经济环境的 并不能提供创造未来价值的动因，而非 

股票期权的行权时阀为3～5年，过短 影响较大 如万科考虑到广大中小股东 财务指标往往是面向未皋的，如开发争 

的行权时间，不利于发挥股权激励制度 的利益，在行权条件中增加了当年年终 研制新产品投入市场，用一定的时间建 

的长期激励功能，所以应根据情况延长 股价高于去年 同期。孰料2Oo7年股票市 立市场份额，提 高时关键顾客的保持力 

期权的行权时间。在Murphy(1998)以 场出现了大牛市 股价大涨，20O8年则出 等 这些指朽i的改善往往需要管理层付 

美国公 司为研究对 象的样本中，83％的 现了熊市，因此高管行权 已无望。虽然它 出多年 的努力，同时一旦上述指标顺利 

公司设计的行权时限为1O年，另外13％ 第二年还有一个弥补措施，但能否行权 完成，将明显改善公司的财务业绩 因 

的公司设计的行权时限不到1o年，还有 还要依赖于股价的上涨，但可以说，不 此，笔者建议将市值管理模式与综合业 

4％的行权时限超过了1O年。 能行权并不一定是万科管理层的责任， 绩考核结合起来考虑。 

3．考虑将市值管理模式与综合业绩 这是其再怎样努力也无法改变的，因而 (作者单位 ：浙江工商大学) 

考核相结合。国外企业对经营者实施股 股权激励就失去了它的效应。此外，国 责任编辑 陈利花 
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