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深圳主板上市公司万科股份有限公司（以下简称“万科”）

和创业板上市公司厦门三维丝环保股份有限公司（以下简称

“三维丝”）分别于 2011年 3月 23日和 2011年 5月 18日发

布了其股权激励计划（草案）修订稿，随后经双方股东大会特

别决议通过，万科和三维丝分别以 2011年 4月 25日和 2011

年 6月 14日为股票期权的授予日予以登记实施。根据《上市

公司股权激励管理办法》（试行）和《股权激励有关事项备忘录

3号》的要求，上市公司应在股权激励计划中明确说明股权激

励会计处理方法，测算并列明实施股权激励计划对各期业绩

的影响。

根据规定，上市公司应按股权激励计划设定的条件，采用

恰当的估值技术，分别计算各期期权的单位公允价值。在每个

资产负债表日，根据最新取得的可行权人数变动、业绩指标完

成情况等后续信息，修正预计可行权的股票期权数量，并以此

为依据确认各期应分摊的费用。但是，笔者对两家公司经修订

的股权激励计划草案进行对比分析后发现，在股票期权的公

允价值估计上尚有较大差异，本文特对此进行讨论，为上市公

司实施股权激励计划的会计处理提供参考。

一、股票期权的公允价值估计

根据《企业会计准则第 11号———股份支付》的规定，以权

益结算的股份支付换取激励对象提供服务的，应以授予激励

对象权益工具的公允价值计量。对于完成等待期内的服务或

达到规定业绩条件才可行权的换取激励对象服务的以权益结

算的股份支付，在等待期内的每个资产负债表日，以对可行权

权益工具数量的最佳估计为基础，按照权益工具在授权日的

公允价值，将当期取得的服务计入相关资产成本或当期费用，

在经常性损益中列支，同时计入资本公积。对于授予的存在活

跃市场的期权等权益工具，应当按照活跃市场中的报价确定

其公允价值。

股票期权实际上是一种权益结算的股份支付，但由于上

市公司授予的股票期权大都没有活跃的交易市场，故其在授

予日的公允价值需要加以估计，这一估计需要专门的技术和

方法，如布莱克—斯科尔斯（Black-Scholes）期权定价模型、二

叉树期权定价模型以及蒙特卡罗模拟等方法。万科和三维丝

采用的就是布莱克—斯科尔斯 Black-Scholes期权定价模型，

用以估计其股票期权的公允价值。

“布莱克—斯科尔斯”（Black-Scholes）模型，也可以称为

“布莱克—斯科尔斯—默顿”（Black-Scholes-Merton）模型，是

费希尔·布莱克、迈伦·斯科尔斯和罗伯特·默顿等于 20世纪

70年代初期在期权定价领域内取得的重大突破，该模型对期

权定价影响重大、意义深远，并对近几十年来金融工程领域的

进一步发展起到了关键作用。该模型的计算公式如下：

W=S0N（d1）Ke-r（T-t）N（d2）

d2=d1-滓

式中：W为股票期权理论价值，也即企业会计准则中所

说的公允价值；K为股票期权的行权价格；T-t为股票期权的

剩余年限，也可称为剩余有效期；S0为授予日股票期权标的

股票价格；r为无风险收益率；滓为股票期权标的股票的年化

波动率。函数N（x）为标准正态分布变量的累积概率分布函

数，这一函数等于服从标准正态分布 N（0，1）的变量小于或

者等于 x的概率。

二、万科股票期权的公允价值估计及摊销

1. 万科股权激励计划概览。本着弥补公司长期激励机制

的缺位、有助于建立股东和职业经理人团队之间的利益共享

和约束机制、推动公司激励体系的健全和完善、进一步完善公

司的治理结构和增强公司竞争力的目的，万科推出其股票期

权激励计划。

万科的股权激励计划历经“董事会通过草案———证监会

提出指导意见———董事会通过草案修订———证监会同意———

股东大会审议通过———授予登记完成”等阶段。具体过程如

下：2010年 10月 21日公司召开第十五届董事会第十二次会

议，审议通过了《万科企业股份有限公司 A股股票期权激励

计划（草案）》，并报中国证券监督管理委员会备案。尔后，在中

股票期权公允价值的估计与分摊

———以万科和三维丝股权激励计划为例
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【摘要】本文以实施股票期权激励的万科和三维丝两家上市公司为例，总结了两者在股票期权的公允价值估计上存在

的差异，并分析了这些差异对会计信息质量的影响，在此基础上提出了一些改进建议。
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国证券监督管理委员会等相关部门的指导下，公司对激励计

划进行了相应修改，并于 2011年 3月 18日以通讯表决方式

提交董事会，审议通过了《万科企业股份有限公司 A股股票

期权激励计划（草案修订稿）》。期权激励计划（草案）修订版完

成备案，中国证券监督管理委员会对计划无异议。2011年 4

月 8日公司召开 2011年第一次临时股东大会，审议通过了

《万科企业股份有限公司 A股股票期权激励计划（草案修订

稿）》，万科的股票期权激励计划获得批准。2011年 4月 18

日，公司第十六届董事会第二次会议审议通过了《关于 A股

股票期权激励计划期权授予相关事宜的议案》，确定股票期权

的授权日为 2011年 4月 25日。万科于 2011年 5月 10日发

布公告，宣告股票期权授予登记完成，至此，万科的股权激励

计划开始实施。

万科在其股票期权激励计划草案修订稿中指出，公司拟

向激励对象授予总量 11 000万份的股票期权，占授予时公司

股本总额的 1.000 4%，本次授予的股票期权的行权价格为 8.89

元。股票期权计划的有效期为五年。授予的股票期权于授权日

开始，经过一年的等待期，在之后的三个行权期即第一、第二

和第三个行权期分别有 40%、30%、30%的期权在满足业绩条

件前提下获得可行权的权利。不满足业绩条件而未能获得行

权权利的期权或者行权期结束后当期未行权的股票期权将立

刻作废，由公司无偿收回并统一注销。万科 2011年具体行权

安排如表 1所示。

2. 万科股票期权的定价。根据前述的 Black-Scholes期权

定价模型，万科的相关系数如下：股票期权的行权价格 K为

8.89元；授权日的价格 S0为 8.89元（为股票期权激励计划草

案修订稿中假定的价格）；在第一、第二、第三个行权期，激励

对象须在授权日后 3年、4年和 5年内行权完毕，故第一、第二、

第三个股票期权剩余有效期 T-t分别为 3年、4年和 5年。历

史波动率 滓为 40.53%（暂取草案公布前一年的万科 A股股票

历史波动率）；无风险收益率以中国人民银行制定的金融机构

存款基准利率替代。第一个行权期的股票期权定价模型采用

中国人民银行制定的以 3年期存款基准利率 3.85%的连续复

利为其无风险收益率；第二个行权期的股票期权定价模型采

用中国人民银行制定的 3年期存款基准利率 3.85%和 5年期

存款利率 4.2%的平均值 4.025%的连续复利为其无风险收益

率；第三个行权期的股票期权定价模型采用中国人民银行制

定的 5年期存款利率 4.20%的连续复利为其无风险收益率。

将这些参数代入 Black-Scholes期权定价模型，这三个剩余有

效期的股票期权公允价值的计算过程如下：

第一个行权期的股票期权，其剩余有效期为 3年，首先计

算 d1和 d2，则：

然后，通过查询标准正态分布概率表或者通过 Excel中

的NORMSDIST函数，我们可以得到 N（d1）和 N（d2）的值分

别为 0.696 9和 0.426。则该股票期权的公允价值为：

W=S0N（d1）-Ke-r（T-t）N（d2）=8.89伊0.696 9-8.89伊e-3.85%伊3

伊0.426=2.821

同理，我们可以根据公式和既有数据估算公司本次授予

的第二、三个行权期的股票期权公允价值分别为 3.299元和

3.725元。这与万科的股票期权激励计划草案修订稿中计算的

三个股票期权的理论价值（分别为 2.814元、3.289元和 3.712

元）相近，细微差异的原因可能是两者在计算过程中对小数点

位数保留不同。

3. 万科股票期权成本费用的分摊。根据《企业会计准则

第 11号———股份支付》的有关规定，公司应在等待期的每个

资产负债表日，根据最新取得的可行权人数变动、业绩指标完

成情况等后续信息，修正预计可行权的股票期权数量，并按照

股票期权授权日的公允价值，将当期取得的服务计入相关成

本或费用和资本公积。

假定万科于 2011年 1月 1日向激励对象授予股票期权

11 000万份，且可行权的股票期权数量不发生变化，预期股票

期权在各等待期满后都符合既定条件，那么根据前面计算的

三个股票期权公允价值，应对万科本次股票期权的费用进行

分摊，具体如表 2所示：

从表2 中可以看出，第一个可行权的股票期权成本为

2.814伊11 000伊40%，也即 12 381.60万元，按照直线法摊销，全

部确认为 2011年的期间费用。第二个可行权的股票期权等待

期为 2年，预期满足行权条件，则成本为 3.289伊11 000伊30%，

也即 10 853.7万元，在 2011年度和 2012年度按直线法分期

表 1 万科2011年股权激励的行权安排

时间安排

本计划获得股东大会通过之后的
30日内

自授权日起至授权日起12个月内
的最后一个交易日当日止

自授权日起12个月后的首个交易
日起至授权日起36个月的最后一
个交易日当日止

自授权日起24个月后的首个交易
日起至授权日起48个月的最后一
个交易日当日止

自授权日起36个月后的首个交易
日起至授权日起60个月的最后一
个交易日当日止

阶段名称

授权日

等待期

第一个行权期

第二个行权期

第三个行权期

行权比例

-

-

40%

30%

30%

表 2 万科股票期权成本费用的分摊安排 单位院万元

行权期

第一个行权期

第二个行权期

第三个行权期

合计

摊销期限（年数）

1

2

3

-

2011年

12 381.60

5 426.85

4 083.20

21 891.65

2012年

-

5 426.85

4 083.20

9 510.05

2013年

-

-

4 083.20

4 083.20
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摊销，均为 5 426.85万元。第三个可行权股票期权在 2011 耀

2013年分期摊销，每年确认成本费用 4 083.20万元。

三、三维丝股票期权的公允价值估计及摊销

1. 三维丝股票期权激励计划简况。三维丝的股票期权激

励计划与万科有着同样的进程，即“董事会通过草案———证监

会提出指导意见———董事会通过草案修订———证监会同

意———股东大会审议通过———授予登记完成”等环节。公司第

一届董事会第二十次会议于 2011 年 6 月14 日审议通过了

《关于公司限制性股票和股票期权激励计划授予相关事项的

议案》，确定 2011年 6月 14日为授予日，对激励对象授予相

应额度的股票期权。三维丝股票期权激励计划拟一次性向激

励对象授予 208万份股票期权，每份股票期权拥有在计划有

效期内可行权日按照预先确定的行权价格购买 1股公司股票

的权利，股票来源为公司向激励对象定向发行，占激励计划签

署时其股本总额 5 200万股的 4%，股票期权的行权价格为

42.51元。自股票期权激励计划授权日 12个月后，满足行权条

件的，激励对象可以分三期行权，分别自授权日起 12个月后、

24 个月后及 36 个月后分别行权，分别为股票期权总量的

20%、30%、50%。具体行权安排如表 3所示：

2. 按照万科的计算方式来估计和分摊股票期权成本费

用。从表 3可以看出，三维丝的行权安排与万科的进度一致，

都是分为三期，不同之处在于三次的行权比例不同，万科的行

权比例为 4颐3颐3，而三维丝的行权比例为 2颐3颐5，且两者的行权

时间不同，万科的股票期权剩余有效期分别为 3年、4年和 5年，

而三维丝分别为 2年、3年和 4年。三维丝股票期权激励计划

草案修订稿中披露，其股票期权的公允价值估计方法也是

Black-Scholes期权定价模型。模型的参数值分别为：股票期权

的行权价格 K为 42.51元；授予日股票期权标的股票价格 S0暂

时为其股票期权激励计划草案摘要公布前收盘价 42.51元；

无风险收益率 r统一为 2.5%；股票期权标的股票的年化波动

率 滓为 39.71%。由于三维丝与万科的行权安排计划相似，按

照万科的分期股票期权的计算方法，三维丝三个剩余有效期

的股票期权公允价值计算过程如下：

第一个行权期的股票期权，其剩余有效期为 2年，首先计

算 d1和 d2：

然后，通过查询标准正态分布概率表或者通过Excel中

的 NORMSDIST函数，我们可以得到 N（d1）和 N（d2）的值约

等于 0.644 2和 0.424。则该股票期权的公允价值为：

W=S0N（d1）-Ke-r（T-t）N（d2）=42.51伊0.644 2-42.51伊e-2.5%伊2

伊0.424=10.243

同样的道理，我们可以根据公式和既有数据估算三维丝本

次授予的第二、第三个行权期的股票期权公允价值分别为 12.624

元和 14.615元。则第一个行权期股票期权成本为 426.11万元

（10.243伊208伊20%），第二和第三个行权期股票期权成本分别

为 787.74万元和 1 519.96万元，总成本为 2 733.81万元。

同三维丝股票期权激励计划草案修订稿对授权日的假

设，这里也以 2011年 5月 1日为公司授予股票期权的授权

日，则公司应从 2011年 5月开始在激励计划等待期内分摊本

次股票期权激励的成本费用。按照直线法分摊股票期权的成

本费用如表 4所示，2011年度应分摊第一个行权期股票期权

成本费用的 66.67%（8个月/12个月），即 284.07万元，应分摊

第二和第三个行权期股票期权成本费用分别为 262.58万元

和 337.77万元，共计 884.42万元。同样，2012年共分摊期权

成本费用为 1 042.56万元，2013年为 637.94万元，2014年只

有第三个行权期股票期权 4个月的等待期，其摊销成本费用

为 168.89万元，占第三个行权期股票期权成本费用的 11.11%

（4个月/36个月）。

3.公司披露的股票期权成本费用估计和分摊。在三维丝

股票期权激励计划草案修订稿中，公司披露了本次股票期权

激励计划的实施对公司业绩的影响，如表 5所示，其中，2011

年应确认 555.46万元，2012 耀 2014年分别确认 618.18万元、

268.77万元和 89.59万元的股票期权成本费用。

表 3 三维丝股票期权激励计划行权安排

行权时间

自授权日起12个月后首个交易日
起至授权日起24个月内最后一个
交易日当日止

自授权日起24个月后首个交易日
起至授权日起36个月内最后一个
交易日当日止

自授权日起36个月后首个交易日
起至授权日起48个月内最后一个
交易日当日止

行权期

第一批股票期
权行权期

第二批股票期
权行权期

第三批股票期
权行权期

行权比例

20%

30%

50%
表 4 三维丝股票期权成本费用的分摊 单位院万元

项 目

2011年

2012年

2013年

2014年

合 计

第一个行权期

284.07

142.04

-

-

426.11

第二个行权期

262.58

393.87

131.29

-

787.74

第三个行权期

337.77

506.65

506.65

168.89

1 519.96

合计

884.42

1 042.56

637.94

168.89

2 733.81

=
ln（

42.51
42.51

）+（2.5%+
39.71%

2
）伊2

39.71%伊
=0.515 5

3姨

d2=d1-滓 =0.369 8-39.71%伊 =-0.186 5T-t姨 2姨

2

d1=
ln（

S0
K
）+（r+

滓2

2
）（T-t）

T-t姨滓

鄢鄢

表 5 三维丝股票期权费用的分摊安排 单位院万元

项 目

2011年

2012年

2013年

2014年

合 计

第一个行权期

215.02

107.51

-

-

322.53

第二个行权期

161.26

241.90

161.26

-

483.79

第三个行权期

179.18

268.77

268.77

89.59

806.32

合计

555.46

618.18

430.04

89.59

1 612.64

鄢

注院鄢表示此处原文填写如此袁经分析应该是 80.63万元曰

鄢鄢表示此处原文填写如此袁经分析应该是 349.40万元遥
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由于三维丝在其股票期权激励计划草案修订稿中没有披

露三个行权期股票期权各自的公允价值，只披露了股票期权

的总成本为 1 612.64万元。故我们只能根据三维丝披露的股

票期权三次行权比例以及各期分摊的成本费用（采用的也是

直线法）来测算各个行权期股票期权的公允价值。经分析发

现，三维丝对这三个有着不同剩余有效期的股票期权，在分摊

成本费用时采用的是同一公允价值 7.753元。笔者也试通过

既有数据来寻求这一公允价值的计算依据，根据Black-Scholes

期权定价模型来估计三维丝的期权公允价值时，在股票期权

的行权价格 K、授予日股票期权标的股票价格S0、无风险收益

率 r以及股票期权标的股票的年化波动率 滓给定的情况下，

只有股票期权剩余有效期可能存在职业判断问题。

三维丝在其股票期权激励计划草案修订稿中披露的股票

期权总成本 1 612.64万元，与按照万科的三次行权分期计算

方法下得到的总成本 2 733.81万元相比，少确认了 1 121.17万

元的成本费用，如果分摊至各期，将会给各期的财务报表信息

带来较大影响。如果是采用万科的计算方式，分三期估计三个

行权期股票期权，尔后再进行加权平均，绝不可能得到 7.753

元的公允价值。因此，笔者推断三维丝应该是采用了加权平均

的剩余有效期，将三种不同行权期的股票期权在同一模型中

进行估计，进而得到同一公允价值 7.753元。

这种处理方式虽然简便，但它抹煞了公允价值在不同行

权期的差异。按照三维丝采用加权平均剩余有效期的方式，经

过笔者的推算，其三个分期股票期权其加权平均剩余有效期

约为 1.1年左右。基于股票期权的美式看涨期权性质，期权到

期时限较长的明显包含了到期期限较短的那个期权的所有行

权机会，或者说其获利的机会更多一些，到期期限长的期权的

价值要大于或者至少等于期限短的期权的价值。因此，如果采

用 1.1年的加权平均股票期权剩余有效期，在计算方式上明

显低估了股票期权的成本费用，而大部分公司是以股票期权

到期日作为计算授权日剩余有效期的终点，如前述的万科计

算方式就是以股票期权的到期日作为剩余有效期上限。

四、案例启示

根据前述分析，我们可以看到万科和三维丝这两家上市

公司股票期权激励计划在成本费用核算方式上有一些差别，

主要是在剩余有效期的确定上有所不同，如前所述，万科确定

的剩余有效期为 3年、4年和 5年，而三维丝确定的剩余有效

期为 2年、3年和 4年。这导致对成本费用分摊比值的不同，

最终影响企业业绩。这绝不是一个简单的会计估计问题，更可

能是执行会计准则中的一个漏洞。

根据《企业会计准则第 11号———股份支付》的规定，对于

授予的不存在活跃市场的期权等权益工具，应当采用期权定

价模型等确定其公允价值，选用的期权定价模型至少应当考

虑以下因素：淤期权的行权价格；于期权的有效期；盂标的股

份的现行价格；榆股价预计波动率；虞股票的预计股利；愚期

权有效期内的无风险利率。从这几个需要考虑的因素来看，

在股票期权的公允价值估计上，存在着较多的职业判断。虽然

公允价值在会计准则中的应用必然会带来职业判断，特别是

随着国际会计准则理事会在 2011年发布 IFRS13（公允价值

计量准则）后，公允价值计量在未来的国际财务报告准则中将

会有更多的应用，但是如何可靠地取得公允价值必将成为我

国会计理论界和实务界面临的巨大挑战。

回到本文所探讨的股票期权公允价值，现行会计准则并

没有对其公允价值如何取得做出规范，国内也没有相应指南

来指导股票期权的公允价值估计，实际中多数在 Black-Scholes

期权定价模型、二叉树期权定价模型以及蒙特卡罗模拟等模

型中选取一种作为股票期权公允价值估计模型。

目前来看，我国上市公司多数采用的是 Black-Scholes期

权定价模型，然而由于需要估计的变量过多且缺乏统一的技

术指导，以致上市公司在执行时各行其是。如在剩余有效期的

选择上，同样的分期行权，由于三维丝采用了与万科不同的计

算方式，使其股票期权的成本费用少了 1 121.17万元。当然，

这里只是公司对股票期权成本费用的估计，并不意味着公司

在会计处理上存在问题，但是通过此例我们应该认识到，在股

票期权的成本费用估计方法上，上市公司还缺乏统一的计算

方式或者权威的应用指南，而这无疑会对公司的会计信息产

生较大的影响。

此外，万科和三维丝在无风险利率的选择上也存在明显

的差异，万科采用的是对应期间的定期存款利率，而三维丝就

直接给定一个比率。这些都说明上市公司在采用 Black-Scholes

期权定价模型时对一些参数的确定存在着过多的人为估计，

虽然适当的职业判断是应该的，但是存在着缺失相应的规则

指导或监管缺位等较为突出的问题就不能忽视。

此外，上市公司在股票期权激励计划的披露上还不够规

范，更有甚者不披露股票期权的公允价值确定方法及其成本

的分摊。有些上市公司即使披露了股票期权的计算方法，也披

露得非常简单，如三维丝就没有披露其股票期权成本的构成，

导致投资者不能通过既有数据来复核其计算结果。股权激励

必然惠及公司高管，因而作为高管福利的股权激励费用理应

公开透明，监管部门也应使之披露完整，让广大投资者享有充

分的知情权，以进一步减轻公司与中小投资者的信息不对称，

进而降低代理成本。

总之，在上市公司股票期权的公允价值核算上还存在人

为估计过多、缺失规则指导以及披露不完全等问题，这些问题

如果不及时地加以规范，将会严重地影响上市公司会计信息

的可靠性和可比性，进而影响会计信息在投资决策和契约监

督方面的作用发挥 。
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