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基于企业增长周期的EVA虚拟股权激励研究

谢朝阳
（衡阳财经工业学院 经济贸易系，湖南 衡阳 421002）

摘 要：根据企业增长周期的特点，文章将股权激励的一种——虚拟股权与EVA相结合，在现有法律及证
券市场的约束下，研究设计适用于激励对象浮动薪酬的企业增长周期EVA虚拟股权激励方案，该方案选取每股
EVA价值做为业绩考核的指标，主要包括EVA虚拟股权授予设计、行权设计以及激励基金的设计，并对EVA虚
拟股权激励方案的特点进行了分析。既兼容了股权长期激励的优点，又并蓄了EVA客观反映业绩的特点，不但
有效地防止高管操纵会计利润，而且避开了证券市场是否有效的限制。
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0 引言

相对于传统股票期权，EVA虚拟股票期权激励，不需

要企业发行新的股份，仅仅在账面上反映而已，避免了发

行新股的种种障碍。适用于上市公司和非上市公司，应用

范围较广。

相对于会计利润决定的股权激励，EVA综合考虑了企

业资本成本，反映了企业创造真实利润的能力，与股东价

值最大化相一致；EVA虚拟股票期权激励，避免了公司高

管对会计利润的操作，定价客观，真实反映了公司EVA虚

拟股票期权的价格。

将EVA、虚拟股权、企业生命周期相结合，形成新的适

合企业生命周期特点的EVA虚拟股票期权激励机制，进

而研究EVA虚拟股权激励在企业生命周期中的应用，特

别是增长周期的运用，就具有了十分重要的理论意义。

本文通过对EVA虚拟股票期权激励机制的理论研

究，分析EVA虚拟股票期权激励的有效性。同时辅以案

例分析研究，期望能在新的激励机制——EVA虚拟股票期

权激励机制的理论研究和实际运用方面有所贡献。

1 EVA虚拟股票期权授予设计

1.1 确定EVA虚拟股票期权的授予价格

EVA虚拟股票期权是虚拟的、并非实际的股权，不可

转让和上市流通，EVA虚拟股票期权主要是借用股权的原

理和形式把企业激励对象的薪酬与企业的长期经营业绩

紧密联系后向激励对象提供的一种激励机制。我们可以

借用Black-Scholes（布莱克-斯科尔斯）期权定价模型确定

EVA虚拟股票期权的授予成本价格。

为(0,0)→ {(0,1)(1,0)→(1,1)，即为，在村镇银行设立初期，博弈

双方会采取的策略为（不创新，不创新），当村镇银行发展

到一定程度时，博弈双方会出现的策略可能为（不创新，创

新）和（创新，不创新），当村镇银行进入到快速发展时期，

博弈双方可能出现的策略为（创新，创新）。

虽然村镇银行短期内还存在实力、农村信用环境差、

品牌、农村金融服务成本高等方面的问题，但是村镇银行

的出现，使得农村信用社的垄断地位有所动摇，只有竞争

才会有进步。两博弈方经过反复博弈，博弈双方会提供更

多的创新产品来满足农户的资金需求。但这仍需要一个

漫长的过程。
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（1）确定无股利发放的期权授予成本价格

首先根据企业当年股本总数 Si 及当年的 EVA 值

EVAi，计算每股股票代表的EVA值作为EVA虚拟股票的

当期价格：

确定虚拟股票各期的价格Pi，

Pi =
EVAi

Si
=Pi-1 × (1 + gi) （1）

其中：

gi=
EVAi -EVAi-1

EVAi
=ΔEVAi

EVAi
(i1) （2）

gi为第i年企业EVA的增长率。

当年股本总数Si的确定如下：

①在股份公司中：

股本总数Si =本年加权平均数=年初股份数＋(本年

发行的股份数 ×发行在外月数-本年回购的股份数 ×发行

在外月数)/12 （3）

②在有限公司中：

虚拟股本总数Si =本年加权平均虚拟股数=年初虚

拟股份数＋(本年发行的虚拟股份数 ×发行在外月数-本

年收回的虚拟股份数 ×发行在外月数)/12 （4）

EVA虚拟股份的计算如同股份公司一样，当公司权益

融资时，根据权益融资的认股比例计算增加虚拟股份数。

在不发放股利的前提下利用Black-Scholes（布莱克-

斯科尔斯）期权定价模型计算EVA虚拟股票期权的价值，

即授予期权的成本价值如下：

Ci =Pi[N(d1)] -Xie
-rf t
[N(d2)] （5）

其中：

d1 =
ln(Pi

Xi
) +(rf + 12σ2)t

σ t

d2 =d1 - σ t
Ci：EVA 虚拟股权的当期价值即实施激励计划年度的

购买价格或授予价格

Pi：标的EVA虚拟股票的当前价格

N(d)：标准正态分布中离差小于d的概率

Xi：EVA虚拟股票期权的行权价，等于i年度业绩目标

所对应的EVA股票价格。

rf：无风险利率

t ：等待期（以年为单位）

i ：1，2，3…… n表示年份

该期权定价模型的应用前提如下：

①在期权寿命期内买方期权标的股票不发放股利，也

不做其他分配

②股票和期权的买卖没有交易成本

③短期的无风险利率是已知的且在寿命期内保持不

变

④任何证券购买者能以短期的无风险利率借的任何

数量的资金

⑤允许卖空，卖空者将立即得到所买股票当天价格的

资金

⑥看涨期权只能在到期日执行

⑦有证券交易是连续的，股票价格随机游走。

（2）确定发放股利的期权授予价格

考虑了这些因素后，我们需要对Black-Scholes（布莱

克-斯科尔斯）期权估价模型进行适当的改进，当企业在激

励对象持股期间发放了股利时，我们可以根据会计利润与

EVA 的关系将发放的股利换算为EVA值，从而得出每股

股票发放的EVA股利。派发EVA股利总额SEVA具体计算

公式如下：

SEVA =用于派发股利的税后会计利润

-用于派发股利的税后会计利润
税后会计利润

×所有资本成本

=Sg -
Sg

S ×C

（6）

S：派发股利年度的税后会计利润

Sg：用于派发股利的税后会计利润

C：所有资本成本

每股EVA虚拟股票理论上派发的股利：

h= SEVA

Ni
（7）

理论上EVA虚拟股权的年股利收益率：

δ= h
Pn

′ （8）

Pn
′ ：股票市场交易的价格

由派发股利的Black-Scholes（布莱克-斯科尔斯）期权

定价模型计算发放股利的EVA虚拟股票期权授予时的成

本价值：

C ′ =Pietδ[N(d1) -Xie
-rf t

N(d2)] （9）

其中：

d1 =
ln(Pi

X ) +(rf - δ+ 12σ2)t

σ t

d2 =d1 - σ t
δ=标的EVA虚拟股权的年股利收益率（假设股利连

续支付，而不是分散支付）由此我们得出使用Black-Scho-

les（布莱克-斯科尔斯）期权定价模型对股票期权定价的

步骤，具体如下：

第一步，利用所给数据求解d1和d2；

第二步，利用标准正态分布函数变量，求出正态分布

函数N(d1)和N(d2)；

第三步，计算出EVA股票期权的价值。

由 此 ，EVA 虚 拟 股 票 期 权 的 授 予 成 本 价 格 由

Black-Scholes（布莱克-斯科尔斯）期权定价模型计算得

出。

1.2 确定EVA虚拟股权授予数量

1.2.1 计算当期EVA奖金金额

（1）据经济增加值的定义计算企业当年的经济增加值

(EVA) 的数额：

根据公式（1~9）计算企业当期的经济增加值EVAi，企
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业i年度EVA的变动额(ΔEVAi)：

ΔEVAi =EVAt -EVAt-1 （10）

（2）确定激励对象当期EVA奖金数额

EVA虚拟股票期权激励机制下奖金数额的确定有多

种方法，其中较常用的是“直接法”。在这种方法下，激励

对象的奖金将直接依据当年度EVA的绝对值以及与前一

年度相比EVA的增加值来计算确定，其一般计算公式为
[24]：

TDi =m1 ×EVAi +m2 ×（EVAi -EVAi-1) =m1 ×E
VAi +m2 × ΔEVAi （11）

其中，TDi为员工或管理人员获得的奖金总额；

EVAi、EVAi-1分别表示当年和前一年的EVA值；m1、m2

表示特定的百分比，其值由薪酬委员会与企业原有的历史

奖励数据相比较权衡后确定。m1反映了激励对象在当年

实现的EVA 中可以获得的奖金比例，当EVAi为正值时，

m1取某一正数。但当 EVA<0时，m1 = 0。这样即使当年

EVA的绝对值为负值，只要与上年相比有所提高，即业绩

有了改善时，EVA虚拟股票期权激励对象仍可以获得一定

的奖金。

1.2.2 确定授予数量

EVA虚拟股权激励总体期权的授予数量取决于EVA

总奖金金额以及EVA虚拟期权的授予价格，计算公式如

下：

Ni =
TDi

Ci
（12）

单个激励对象授予数量由企业薪酬委员会和董事会

根据授予年度由Black-Scholes（布莱克-斯科尔斯）期权定

价模型确定的期权成本、激励对象当年EVA奖金数额大

小；综合考虑企业所处的行业特点、行业地位及行业薪酬

情况；激励对象岗位性质、岗位重要程度以及对企业贡献

大小等因素后决定，并报股东大会审批。

2 EVA虚拟股票期权的行权设计

2.1 确定EVA虚拟股票期权行权有效期与等待期

EVA虚拟股权激励往往规定若干年的等待期，根据企

业发展需要，可长可短。高层管理人员的等待期可以放长

些，比如3~5年；中层管理人员的等待期可根据公司管理

需要进行调节，如1~3年；对科研人员的等待期一般根据

科研项目的完成时限来设定，比如1~3年；对基层工作人

员，一般以一个生产周期为等待期；针对成本中心或利润

中心可以根据其自身特点确定等待期；针对具体项目可根

据企业发展需要并结合项目本身特点来调节等待期。

期权等待模式的设定要根据激励需要来具体规划，一

般来说高层管理人员和核心科研人员要设定多种等待模

式，分比例行权，一般设定3个等待期，等比例或不等比例

的行权。中层管理人员和一般科研人员的等待期以不超

过3个为宜，基层人员和成本中心的等待期是否设定为多

种或单一要根据企业自身特点和岗位特征、性质来确定。

以上等待期的设定仅供企业参考，具体运用要根据企

业自身实际来制定。EVA虚拟股票行权要满足预先设定

的等待期和业绩目标后，才可以按照既定的EVA虚拟股

权激励管理规定来行权。

2.2 确定公司EVA虚拟股票期权的行权价格

企业在进行EVA虚拟股票行权价（兑现价格）的制定

时，比较的标准不应是股票的市价，而是每股EVA虚拟股

票价格。每股EVA虚拟股票的内部市场价格根据公式1

每年年末确定一次，在达到或高于期权授予年度既定目标

业绩对应的价格后，以此价格作为EVA虚拟股票期权的

行权价格。此外，我们还可以根据历年EVA的实际增长

率计算的第n年的每股EVA虚拟股权的价格，具体如下式

所示：

Pn =Pi ×(1 + gi) × (1 + gi+1) × (1 + gi+2) ×⋯⋯(1+ gn) （13）

过了等待期后，期权到期日，目标业绩所对应的每股

EVA虚拟股票的价格：

Xn =Pi ×(1 +Gi) × (1 +Gi+1) × (1 +Gi+2) ×⋯⋯(1+Gn)（14）

Gi :为EVA虚拟股权行权时的每股EVA虚拟股票的

价格

Pi:第i期每股EVA虚拟股票期权的价格（i期基期对应

的EVA股票价格）；

gi,gi+1,gi+2,⋯⋯gn：第i,i+1,i+2,⋯⋯n期实际的

EVA增长率；

Gi,Gi+1,Gi+2,⋯⋯Gn：第i,i+1,i+2,⋯⋯n期预定

的EVA增长率；

n-i：此批股权行权的等待期。

只有Pn＞Xn时，即实际业绩水平大于既定的目标业

绩时，才可以行权。

2.3 EVA虚拟股票期权的行权安排

2.3.1 行权日期设计

等待期结束后，期权获授人可以行权。EVA虚拟股票

期权可以一次全部行权，也可以分期分批行权。在美国，

较为常见的是行权类型是在若干年中每年等比例的获得

期权的执行权力，在我国，期权获授人行权时，不允许其一

次全部行权，应按照多种等待期模式行权。为了保护广大

股东和投资者的利益，公司制定的EVA虚拟股权激励办

法必须和国家法律法规一致。《上市公司股权激励管理办

法》第27条规定：激励对象应当在上司公司定期报告公布

后第2个交易日，至下一次定期报告公布前10个交易日内

行权，但不得在下列期间内行权：（1）重大交易或重大事项

决定过程中知该事项公告后2个交易日内；（2）其他可能

影响股价的重大交易事件发生之日起至公告后2个交易

日。

2.3.2 EVA虚拟股权的行权方式

EVA虚拟股权的执行方法主要有现金行权和无现金

行权两种方式。各公司可以根据实际情况可采用以下两

种方式：

现金行权，即，EVA虚拟股权获受人在行权时向企业

或企业指定的机构支付行权税费，并获得企业支付的现金
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奖金，行权费用金额大小根据企业规定来确定。

无现金行权，即，激励对象不需要支付行权费用和税

金，企业或企业指定的机构在EVA虚拟股票期权行权后，

将部分收益来支付行权税费，并将余下的金额作为行权人

的奖金。

3 实证分析

我们以中国平安保险（集团）股份有限公司每年创造

的每股EVA值为EVA虚拟股权激励方案的考核指标，分

别选取2008年、2009年、2010年、2011年的每股EVA值做

为考核指标。

3.1 EVA虚拟股权激励方案的授予与行权的确定

依据前述确定EVA虚拟股权授予对象的规定，中国

平安保险（集团）股份有限公司根据自身特点确定EVA虚

拟股权的授予对象。授予时机可以根据自身业务发展的

需要自行确定。

根据公式1计算确定2008年、2009年、2010年、2011

年EVA虚拟股权的授予价格Pi；根据Black-Scholes期权定

价模型计算2008年授予、2010年行权的虚拟股权的成本

价，即看涨期权的价格，作为2008年授出的EVA虚拟股权

的成本价。

授予数量由中国平安保险（集团）股份有限公司依据

经营者的贡献大小和历史奖金数额，根据当年EVA虚拟

股权的价格计算每位激励对象应授予的EVA虚拟股权数

量。

三年等待期过后，若实际每股EVA价格高于或等于

目标业绩所对应的EVA价格，按中国平安保险（集团）股

份有限公司的规定可以行权，行权价格按行权年度的EVA

虚拟股权的价格执行；否则，不能行权。

行权时中国平安保险（集团）股份有限公司向激励对

象支付现金或者与现金等额的股票，选择现金兑现还是股

票兑现由激励对象自己决定。

3.2 案例企业EVA虚拟股权激励基金的确定

按照新的会计准则，根据前述激励基金的提取设计方

案，中国平安保险（集团）股份有限公司在授予EVA虚拟

期权后于每年年末在资产负债表日依据激励对象的离职

率提取相应的税前利润作为激励基金。

用于支付的现金或股票在法律法规规定的范围内筹

备，现金由税前利润列支，股票由公司库存股或着回购股

组成。

3.3 案例企业EVA相关考核指标的计算

3.3.1 法定资本金和保险保障基金的扣除

按照保监会和相关法律的规定，保险公司要根据自身

的资本金和当年自留保费收入的规模，每年提取一定比例

的资金作为法定资本金和保险保障基金存入指定的银行，

除保险公司清算时用于清偿债务外，不得动用；保险类企

业要满足监管部门规定的具体偿付能力监管标准；需要对

资金运用形式进行限制。在计算非寿险公司投入资本时

应当给予适当的扣除，例如将提存上交指定银行的资本金

和上交的保险保障基金从资本中扣除。

3.3.2 日常现金性资产予以扣除

保险公司在日常经营过程中，经常产生大量的现金性

资产，这些资产的产生是不可避免的，不可控的，按照EVA

的一般计算规则，这些现金性资产是要予以调整剔除。

3.3.3 在建工程净值扣除

在建工程是企业投资的将来才能获得收益的，是有利

于企业长远发展的投资，因此在建工程应从资本总额中扣

除。

3.3.4 案例企业EVA相关指标的计算

根据EVA计算时会计科目调整的原则和项目，结合

保险类企业的特点进行EVA计算。该企业2010、2011年

的EVA为负值且连年递减，没有为股东创造价值，增加财

富。2008年授予、2010年行权的虚拟期权的由于未达到

业绩指标，不能行权。2008年期权的价值非常小，几乎为

零。

3.4 基于EVA虚拟股权激励方案的奖金计算

奖金数额的大小等于激励对象行权数量与行权价、授

予价之差的乘积。据中国平安保险(集团)股份有限公司

2008年的年报显示，平安当年共授出期权4192万份，其

中，两名执行董事马明哲和孙建一各获得609万份虚拟股

权，其他高管获得385万份。

本文根据上述资料，本文以马明哲所授予的609万份

EVA虚拟股权为例来计算中国平安保险(集团)股份有限

公司对其的奖金数额，来阐述此激励方案的激励力度。
表1 2008、2009年期权授予，2010、2011年期权行权一览表

项目名称

授予价

授予成本

目标业绩对应的行权价

实际业绩对应的行权价

能否行权

授予日期

行权日

授予数量（股）

行权数量（股）

奖金额

行权日
人民币汇率

EVA虚拟股权
激励方案

0.782元人民币

0.098元人民币

1.291元人民币

-5.399元人民币

否

2008年

2010年

6090000

2030000

0

1元港币=
0.88元人民币

EVA虚拟股权
激励方案

0.065元人民币

0.000元人民币

1.525元人民币

-7.772元人民币

否

2009年

2011年

-

-

0

1元港币=
0.82元人民币

若2010年达到行权标准，则2010年行权203万份；根

据EVA虚拟股权激励方案计算奖金如下：

2030000×(1.291-0.782)×0.97=1001307.96元人民币

但由于未达到目标业绩，所以不能行权，上述奖金不

能支付。

3.5 两种不同方案的对比分析

以马明哲为例阐述分析两种激励方案下激励对象的

收益。为了对比分析方便起见，本案例采用马明哲获得的

虚拟期权份额作为其授予的EVA虚拟股权的份额。按照

中国平安保险（集团）股份有限公司现行的虚拟股权激励

方案计算马明哲2007年行权可获得的奖金如表2。
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表2 2008年授予、2011年行权期权一览表 （货币单位：元人民币）

项目名称

授予价

授予成本

目标业绩对应的行权价

实际业绩对应的行权价

能否行权

授予日期

行权日

授予数量

行权数量

行权日人民币汇率

2011年度税
前薪酬构成

2011年度税
前薪酬合计

奖金
额

工资、津贴、福利

保险

未达目标业绩

达到目标业绩

未达目标业绩

达到目标业绩

EVA虚拟股权激
励方案

0.782元人民币

0.098元人民币

1.291元人民币

-5.399元人民币

否

2008年

2011年

6090000

2030000

1元港币=0.88元
人民币

0

1,001,307.96

4,819,000

22,000

4,841,000

5,842,307.96

案例企业现行的虚拟股
权激励方案

10.33元港币

1.541元港币

17.046元港币

52.74元港币

能

2008年

2011年

6090000

2030000

1元港币=0.82元
人民币

83,509,531

4,819,000

22,000

46,161,000

通过以上计算，我们发现中国平安保险（集团）股份有

限公司2007年每股EVA是负值（-5.399元人民币），没有

达到预定的业绩目标——每股EVA价格1.291元人民币，

显然，以马明哲为首的中国平安保险（集团）股份有限公司

的众高管并未创造价值，而是在毁损股东财富。因此，

2010年不能行使期权，不能获得EVA虚拟股权带来的长

期奖励，即2004年授予马明哲的609万份期权，2010年可

以行权的三分之一的份额，即203万份期权因行权年度业

绩目标没有实现而废止。

EVA虚拟股权激励方案还能有利于协调劳资关系，避

免过多侵蚀企业利润。通常情况下，高管薪酬的大涨与普

通员工下岗、裁员、收入增长缓慢的现象并存，损害了普通

员工对高级管理层的信任和敬业精神。EVA虚拟股票期

权是基于EVA来给予经理人相应的奖励，可以避免管理

层与普通员工之间收入过度两极分化。

由此我们可以得出，EVA虚拟股权激励方案的奖励相

对于现行的虚拟期权激励方案具有明显的合理性。

4 结论

根据企业不同生命周期的战略目标和特点以及EVA

在各个周期的发展变化，从企业增长周期出发，将虚拟股

票期权、EVA和企业生命周管理方法有机结合，形成了企

业增长周期EVA虚拟股权激励，并加以研究分析、设计了

企业增长周期EVA虚拟股权激励方案。通过案例研究分

析，将企业增长周期EVA虚拟股权激励方案与现行的虚

拟股权激励方案比较分析，挖掘虚拟股权激励的不足与局

限，深入分析企业增长周期EVA虚拟股权激励的特点与

优越性。

以企业增长周期的每股EVA作为考核奖励激励对象

经营业绩的标准，有效的规避了企业股价由于受证券市场

的非理性波动而发生扭曲所带来的负面影响，是针对企业

在法律、政策及制度环境方面存在的现实情况而制定的长

期激励机制，能真实客观的反映激励对象的业绩，实用性

较强，比较适合解决我国企业长期有效激励不足这一问

题。

研究增长周期EVA虚拟股权激励时，一方面吸取了

国外股票期权理论的机理的优点，即将EVA虚拟股票的

内部市场价格与公司的真实价值挂钩，避开了我国股票市

场弱有效的影响；另一方面又克服了现有期权激励机制中

定价问题的弱点，即以单一的股票价格指标衡量企业价值

确定行权价格，本文研究设计了基于企业增长周期的EVA

虚拟股权激励模型，以此作为企业增长周期EVA虚拟股

权激励的理论总结。
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