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一、ESO会计的演变

企业可用现金、股票、股票期权等工具向雇员支付薪

酬，各种薪酬支付方式的价值的总和构成薪酬包。本文主

要探讨薪酬包的雇员股票期权（employeestockoptions，
ESO）。ESO是指企业授予给雇员的，在达到一定的业绩

条件后，雇员可以按事先约定的价格（期权执行价格）在

一定期限内（可行权日）购买一定数量企业股票的权利。

当可行权日股票市场价格超过执行价格时，雇员执行

ESO，从而赚取股票市场价格与ESO执行价格（股票购买

价格）之间的差额利益；当可行权日股票市场价格小于

ESO执行价格时，雇员不执行ESO，此时ESO没有为雇员

带来收益，但也没有为雇员带来损失。对雇员来说，ESO
只可能产生收益，不可能带来损失，因此是有价值的。应

如何确认、计量和报告ESO对现有股东价值的影响经历

了很多争论，这些争论目前仍未完全解决。

美国会计原则委员会（APB）（1972）要求按计量日

ESO的内在价值确认ESO费用，在计量日如果ESO是平

价或虚值的，在损益表上将不确认ESO费用。期权的经济

价值既包括内在价值，也包括时间价值，APB（1972）忽视

了ESO所具有的时间价值。

1984 年 3 月，美国财务会计准则委员会（FASB）将

ESO会计改革列入议程。1987年4月，FASB得出的初步结

论是，企业承担的ESO成本应用最小价值法计量。最小价

值法认为计算ESO的内在价值时用股票的当前市场价格

与ESO的执行价格进行比较在时间上不匹配，因为执行

价格是ESO到期时的支付，因此，最小价值法认为，应用

无风险利率将执行价格从期权的到期日折现到ESO的计

量日，再从计量日股票的市场价格中减去这个数字，得到

ESO的最小价值。

一些企业强烈反对用最小价值法对ESO进行会计处

理，他们反对的理由是，应用最小价值法将提高企业授予

给雇员的ESO的成本，从而提高企业的薪酬成本，这将影

响企业授予 ESO的积极性；另外，最小价值法没有考虑

ESO的不可转让的特征，从而高估了ESO的成本。

1993年6月，FASB提出草案（Exposure Draft，ED），认

为应将ESO成本按授予日的公允价值进行收益表确认，

ESO授予日的公允价值用期权定价模型进行估计。可以

想象，对ESO成本用公允价值计量所得到的结果较最小

价值法更大，因此，在关于ED的反馈意见中大多数企业

反对按公允价值将ESO确认为费用，这一点也就不令人

意外了，特别是一些创业企业和高新技术企业向雇员授

予大量 ESO，他们担心如果 ED实施将严重影响其损益

表。另外，还有一些人提出ESO的成本应在脚注中披露，

不应在损益表中确认。1994年12月，FASB撤销了该ED。

FASB 于 1995 年发布第 123 号财务会计准则公告

（SFAS123）。迫于各种压力，SFAS123 虽然要求公司用

ESO授予日的公允价值计量ESO费用，但是 SFAS123给

予企业酌量权，企业可以选择在收益表中按ESO的公允

价值计量ESO薪酬成本，也可以选择按APB（1972）中的

会计方法按计量日的内在价值确认ESO的薪酬成本，但

在报表脚注中披露对ESO薪酬成本按公允价值计量的模

拟的损益表。FASB认为，SFAS123优于APB（1972），本来

赞成强制性而不是选择性按公允价值对ESO进行会计处

理，从而实现对APB（1972）的全面替代，但为了尽早结束

在这个问题上引起的敌意争论，决定也允许基于披露的

方案。
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【摘要】现行会计准则从实体理论出发，将ESO归类为权益，其单位公允价值在授予日确定后不进行再计量，

导致ESO的会计处理缺乏一致性和校准过程，一些误差永远内嵌在报表中。为解决此问题，一些学者从业主权理论

出发，提出企业承担的基于ESO的义务应归类为负债，从而解决ESO会计处理的一致性和校准问题。本文认为，应

将资产负债表中的“权益”要素分拆为“夹层权益”和“现有普通股权益”，将ESO归类为“夹层权益”，并应用公允价

值进行后续计量。
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实务中，大部分的利用 SFAS123中允许的酌量权选

择在脚注中按公允价值披露ESO费用，而不是在收益表

中按公允价值确认ESO费用。反对在收益表中按公允价

值确认ESO费用的企业认为，用期权定价模型估计ESO
的公允价值是不可靠的。一些企业甚至在报表脚注中对

FASB所要求的计量 ESO公允价值的方法提出质疑。如

Intel公司在 2003年年报的脚注中提出，SFAS123要求应

用的Black-Scholes期权定价模型是用于估计期限短的在

交易所交易的期权的公允价值，不是针对ESO估值而开

发的，由于 Intel公司的ESO具有的特征显著不同于交易

所交易的期权，同时估值模型中的输入变量的变化对公

允价值的估计有重大的影响，Intel公司认为，现有的ESO
公允价值模型并不必然地提供一个可靠的单一的计量。

一些企业按APB（1972）对ESO进行会计处理，未在损益

表中按公允价值确认ESO费用，导致其报表数据产生一

定的误导性。如，微软公司在 2000年度财报中披露，根据

美国公认会计原则（GAAP）在它的损益表中按税前收益

142.75亿美元报告了48.54亿美元的所得税，同时，它也报

告了来自ESO执行的税收收益55.35亿美元，在综合收益

表上，它报告的总的所得税为-6.81亿美元，这使一些人

认为微软没有支付税款。

这是怎么回事？根据美国税法，非免税ESO在执行日

因股票市场价格超出执行价格的差额部分，对雇员来说

是所得，要被课税，同时在公司计征所得税时这个差额部

分可以税前扣除，即公司在ESO执行时得到税收利益。由

于微软公司在损益表中没有按公允价值确认ESO成本，

GAAP在当时创造了十分特殊的效应，ESO的执行实际提

高了股东权益，好像税收当局为企业向雇员低于市价发

行股票提供补贴。微软从政府得到的55.35亿美元的税收

利益是ESO成本扣减的结果，如果微软公司在损益表中

按公允价值确认ESO成本，将会大幅度减少收益。企业授

予ESO的净税后效应应是减少现有普通股的股东权益。

当ESO因股票价格上升而执行时，现有普通股股东因股

票价格上升当然也得到利益，但ESO对企业创造的价值

在现有普通股股东和雇员之间进行了分配，假设企业创

造的价值总额及其他条件不变，如果没有用ESO向雇员

分配价值，现有普通股股东得到的股票价值将会更高。一

些学者认为，向雇员授予ESO是激励雇员为现有普通股

股东创造更多价值，如果ESO的激励效应产生的收入包

括在损益表中，与这些激励相联系的成本也必须记入损

益表，以与它们配比。

美国安然和世通会计丑闻爆发之后，引起公众对公

司财务报告的透明度和质量的关注，一些美国公司对按

公允价值计量的ESO薪酬成本自愿地从脚注披露转向损

益表确认（Aboody，BarthandKasznik，2004）。在此背景下，

国际会计准则委员会（IASC）于2004年发布第2号国际财

务报告准则（IFRS2），要求企业从2005年1月开始将按公

允价值计量的 ESO薪酬成本确认为损益表中的一项费

用。FASB（2004）发布替换了 SFAS123，SFAS123R取消了

企业应用APB（1972）的酌量权，要求从 2005年 6月开始

将按公允价值计量的ESO薪酬成本在损益表中确认。这

一次仍有许多人强烈反对ESO的这种会计处理，在这种

情况下，美国证券交易委员会（SEC）将SFAS123R的实施

日期推迟了 6个月。从此，会计准则制定机构建立起ESO
会计处理的基本框架，并沿用至今。对ESO按公允价值计

量，真实反映 ESO 的经济成本，从 1993 年提出草案到

2004年正式全面实施，经历了11年的风风雨雨。

二、ESO会计的“权益观”和“负债观”

我们经常将会计争论中不同的看法称为不同的会计

模型或不同的观点。FASB/IASB/CAS的概念框架（CF）均

定义了资产负债表和损益表等财务报表的要素如资产、

负债、权益、收入、费用、利润等。利用会计要素，表示经济

事项，就是一种“会计模型”或“会计观点”。对一些特定的

交易或事项可以有多种解释，可以有许多不同的观点，这

些不同的观点也就是不同的会计模型，它们在交易或事

项确认的时间以及计量属性上体现出差异。

一项交易的会计模型可以从不同的角度考察，如从

该交易的会计处理所涉及的借方账户的归类或者从所涉

及的贷方账户的归类来考察。我国学者对ESO会计的研

究主要关注ESO交易的借方账户的归类问题，即ESO支

出的归类问题，是归类为费用（费用观）还是归类为利润

分配（利润分配观），如谢德仁、刘文（2002），王晓敏、干胜

道（2007），谢德仁（2010）等。

其实，ESO属于薪酬包的一部分，也可以说是现金薪

酬的替代，从会计角度看，只有现有的股东才有资格享受

利润分配。一些企业通过利润分享的方式对雇员（包括经

理人、核心骨干、普通员工）进行激励，这里的“利润”是薪

酬管理上的概念，不是会计上的概念，企业为了薪酬管

理、业绩评价的需要，可以对利润的计算口径、计算方法

做出各种约定，正如以前我国中外合资企业从税后利润

中提取的“职工奖励与福利基金”一样。但从会计角度来

看，以雇员身份（即使是经理人）获得的支付属于“薪酬”，

不属于利润分配，只有现有股东才有资格获得利润分配。

傅芳芳（2013）分析了股份支付准则在实务操作过程中出

现的公允价值确定、权益工具可行权数量的估计以及股

份支付计划的取消等问题，但不涉及股份支付的会计模

型问题。

关于ESO的会计模型，如果从其会计处理的贷方账

户考察，可以分为“权益观”和“负债观”。

FASB、IASB 赞成 ESO 的“权益观”。FASB（1985）认
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为，负债是指“作为过去交易或事项的结果，特定实体向

其他实体转移资产或提供服务的目前义务产生的、经济

利益的可能的未来的牺牲。”企业在履行ESO义务时，以

比市场低的价格向雇员出售股票，企业转移给雇员的股

票不是企业的资产，因此，在ESO履行中企业没有转移任

何资产，根据负债的这个定义，企业要履行的ESO义务并

不表示一项负债。IASB（2004）认为：①企业基于ESO承担

的义务不满足负债的定义，因为企业没有转移现金或其

他资产给雇员的义务，唯一的承诺是向雇员发行权益工

具，权益工具不是企业的资产。虽然ESO直到可行权日才

发行，但这并不意味着直到可行权日才有权益。因此，

ESO应归类为权益，而不是负债。②权益不能再计量。一

种类型的权益转换为另一种类型的权益不应该引起总权

益的变化，因为净资产没有发生变化。③如果ESO到期雇

员不行权，对企业来说并不表示一项利得，因为企业的净

资产没有发生变化。

一些学者提出ESO的“负债观”。其认为，企业授予雇

员ESO作为对雇员提供的劳动服务的支付，企业承担的

基于ESO的义务是企业的债务，债务的最终校验金额是

ESO执行时股票的市场价格超出ESO执行价格的金额。

Ohlson和Penman（2007）就是负债观的典型代表。与ESO
类似的是股票增值权（stock appreciation rights，SAR），

SAR是企业授予雇员一定数量的股票期权，在最终结算

时如果股票价格超过期权执行价格，企业向雇员用现金

支付股票价格超过期权执行价格的部分。根据 IASB
（2004），ESO属于权益结算的股份支付，ESO归类为“权

益”；SAR属于现金结算的股份支付，SAR归类为“负债”。

ESO的“负债观”认为，ESO和SAR的经济实质是一样的，

都是企业支付给雇员的薪酬包的一部分，雇员收到同样

价值的对价，雇员得到的都是企业股份价格在该段时间

的增值。ESO和SAR的经济实质相同，其会计处理也应该

一样。企业在可行权日前的业绩期间基于ESO的应计项

应确认为负债。在授予日和可行权日之间收到的雇员服

务创造了企业支付这些服务的义务，结算的方法应该与

会计处理无关。同时ESO的“负债观”也认为，应该修正负

债的定义，使所有类型的义务不论如何结算都应作为债

务处理。用“负债观”对ESO进行会计处理，要求对ESO负

债进行再计量。

IASB（2004）也认为，在极少的情况下，特别是非上市

企业，如果企业不能可靠地估计ESO在授予日的公允价

值，企业就应该用内在价值法计量ESO。如果在授予日用

内在价值法计量ESO的价值，在授予日后的每个报告日

进行再计量直至最后结算，再计量的效应计入损益。这意

味着，IASB认为，特殊情况下ESO也可以采用“负债观”

进行会计处理。

三、ESO会计的计量日

ESO的“权益观”认为，将ESO归类为权益后，权益不

存在后续计量问题，没有校验机制，因此，ESO计量日的

选择十分关键。

一些学者认为，ESO的计量日应为授予日。他们认

为，企业授予雇员ESO的实质是启动了一项合同，在授予

日，企业与雇员之间关于ESO的合同已经正式成立。当雇

员收到ESO时，他们没有法律上的义务为企业履行未来

的服务，在雇员没有履行任何未来服务的情况下，企业取

消授予给雇员的ESO，但并不要求雇员补偿企业任何资

产或服务，企业授予雇员ESO是为了交换雇员的未来劳

务，企业授予ESO代表了对雇员要提供的未来服务的预

付款，应在授予日确定预付款的单位价值。如果雇员在可

行权日之前离开公司，公司保留取消ESO的权利，即收回

预付款。

FASB、IASB赞成将ESO的计量日作为授予日，他们

认为：①ESO会计的主要目标是确定企业授予雇员ESO
后作为对价收到的雇员服务的公允价值。由于企业收到

的雇员劳务的公允价值不易确定，因此必须用替代计量，

如股票期权或授予的股票的公允价值。②在ESO授予日

可以合理假设企业向雇员提供的ESO的公允价值与雇员

作为对价预期为企业提供的服务的公允价值在实质上相

等；授予日后ESO公允价值的变化不应影响企业收到的

雇员基于ESO提供服务的价值。③ESO公允价值的计量

日应是ESO授予日。④将ESO授予日的公允价值分解为

每份ESO的公允价值（“单价”）和可行权的ESO数量（“数

量”），对影响ESO公允价值的因素分别在“单价”和“数

量”因素中考虑，如市场业绩条件在“单价”中考虑、其他

可行权业绩条件在“数量”中考虑。企业确认的收到服务

的金额，最终基于最后可行权的权益工具的数量。即在授

予日确定“单价”后不作调整，但根据非市场的可行权条

件的结果调整权益工具的数量，从而对雇员基于ESO提

供服务的交易金额进行调整。这种会计方法被称为修正

的授予日法。

有学者认为，ESO的计量日应为可行权日。他们认

为，ESO合同是待执行合同，是关于未来的预期执行的合

同，在授予日ESO没有正式成立，只是一个合同意向，在

可行权日ESO合约才正式成立。因为如果股票价格在可

行权日之前下降使ESO价值降低，雇员可自由离开企业，

受雇于另一家企业并接受其授予的ESO，通过这种方式

在可行权日之前雇员可以事实上对原企业授予的ESO的

执行价格进行重设。他们认为，ESO是单边合同，对企业

有约束，但对雇员没有约束。在授予日，契约涉及的关于

授予ESO与雇员劳务之间的交换是没有约束力的，因为

雇员在可行权日之前有权离开企业；如果雇员在可行权
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日之前离开企业，企业有权取消ESO。在企业有义务按照

事先确定的价格向雇员发行股份或权益工具前，雇员必

须提供必要的服务并满足设定的业绩标准，雇员提供的

服务不仅是得到ESO的一个条件，也是他们为ESO支付

的对价，因此ESO合同直到可行权日才正式生效，在可行

权日企业向雇员按事先约定的价格发行股份或权益工具

的义务才是确定的，可行权日是合适的计量日。

ESO的授予日价值并不代表雇员在未来为他们的劳

动服务预期收到的价值，在授予日雇员赋予其劳动服务

的价值没有证据，确定ESO价值的唯一合乎逻辑的日期

是可行权日，在该日雇员真正收到ESO。只有当雇员实际

提供了劳务时企业涉及ESO的义务才能被确认。当授予

雇员ESO时，在授予日和可行权日之间，如果雇员履行设

定的劳务，企业在可行权日有法定义务提供ESO给其雇

员。在可行权日之前雇员无权行使ESO，但这个事实不应

该阻止在可行权日之前对薪酬费用进行会计确认。在

ESO 授予日和可行权日之间，根据预期的可行权日的

ESO的价值以及雇员预期可行权的数量，每个期间确认

薪酬费用，在授予日和可行权日之间每期确认的ESO薪

酬费用可能不同，因为ESO的可行权日的价值估计会被

修正。为了保证服务在收到时确认，在等待期确认的贷项

应在可行权日修正以等于该日ESO的公允价值，也就是

说，在等待期记录的贷项只是临时计量，在等待期贷记的

金额在以后要根据新的估计进行调整，这种调整是为了

反映对ESO可行权日公允价值估计的变化，不是再计量。

假设企业授予雇员的ESO有3年等待期，预期雇员可

行权的数量没有变化，第1年估计的ESO可行权日的价值

是150，第2年估计的ESO可行权日的价值是300，在可行

权日的实际价值是230。在可行权日计量应确认的ESO费

用为：第1年：1/3×150=50；第2年：2/3×300-50=150；第3
年：230-150-50=30。

也有学者认为，ESO的计量日应为执行日。他们认

为，ESO会计目标应该是对企业以少于公允价值发行权

益工具而放弃的价值进行会计处理，ESO合约的最终结

算是在执行日企业向雇员发行有价值的权益工具，应根

据新的信息对ESO合约价值进行调整，正如商品交易合

约价值根据后续的“补充条款”进行调整一样，直至ESO
合约的最终结算：执行或不执行而失效。如果将授予日到

执行日的期间合并为一个期间来看，对ESO应用执行日

计量将使财务报表与ESO的经济实质完全一致。用执行

日对ESO进行计量，其结果与将ESO归类为负债最为接

近，也就是说，ESO按执行日计量的观点实际是介于ESO
的“权益观”和“负债观”之间。

四、ESO会计处理存在的问题

笔者认为，可以从以下几个方面评价ESO的会计处

理是否完善、是否有缺陷：①会计处理的一致性（consis⁃
tency）。经济实质与ESO相同的业务应用同样的方式进行

会计处理。②会计处理的完整性（completeness）。ESO的会

计处理应包括其授予、有效期内ESO公允价值变化对报

表影响的追踪、到期日的结算等环节。③会计处理的及时

性（timeliness）。应及时反映ESO公允价值的变化对现有

普通股价值的影响。④会计处理的简洁性（parsimony）。要

能够用一些核心概念简洁地反映ESO的经济实质。

目前ESO会计处理存在的问题包括：

1. 与 SAR以及看跌权证的会计处理不一致。ESO和

SAR的经济实质基本相同，现行会计准则将ESO归类为

权益，将SAR归类为负债，一致性较差。

FASB于2003年发布SFAS150。在SFAS150发布之前，

企业向投资者发行普通股、优先股并给予投资者以看跌

期权，如果该看跌期权以企业股份结算，则该看跌期权归

类为权益；如果该看跌期权以现金结算，则该看跌期权归

类为负债。企业通过构造合同，如发行低股息率的优先股

并给予投资者看跌期权，通过这种会计处理可使报告的

优先股的融资成本很低。但这种会计处理没有反映其经

济实质，从现有普通股股东的角度来看，这实质是一种借

款，应归类为负债，当投资者执行看跌期权，公司被迫按

高于市场价格的看跌期权的执行价格回购优先股时，现

有普通股股东牺牲的价值实质是支付的借款利息。

针对此种缺陷，SFAS150要求用股份结算的看跌期权

也归类为负债，但不确认该看跌期权执行的损失：负债按

账面价值转移到权益。FASB将看跌期权不论用现金结算

还是用权益结算均归类为负债的会计处理没有传递到看

涨期权，其将企业发行的看涨期权归类为权益，对本质上

类似的金融工具采取十分不同的会计处理，产生会计处

理的不一致性。

2. 没有对ESO的最后结算进行校准，会计处理不完

整。这使得每份ESO授予日公允价值与实际行权时内在

价值之间的差异永远内嵌在财务报表中，并易引起一些

操纵行为。SFAS123R、IFRS2只按 ESO授予日每份 ESO
的公允价值确认与ESO相关的薪酬成本，没有对其单位

价值进行校准，如果ESO到期是虚值的，即ESO到期的内

在价值为 0，但可行权数量没有发生变化，此时ESO不会

执行，ESO薪酬费用就没有发生。目前ESO的会计处理不

会将以前期间已确认的薪酬费用转回，其理论依据是将

ESO归类为权益，而权益不能再计量，如果将ESO有效期

作为一个期间来看，会发现报表反映的数据与实际结果

不符，一些误差会永远内嵌在财务报表。一些企业人为操

纵将ESO的授予日倒签，以使ESO授予日的公允价值很

低，就是利用目前ESO会计处理的漏洞：将ESO归类为权

益，并按授予日的公允价值进行计量，不对其后续的公允
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价值的变化进行调整。

五、解决ESO会计处理问题的思路

解决目前ESO会计处理存在问题的一个思路是：将

现有普通股权益从“权益”中单独分拆出来，“权益”的剩

余部分称为“其他权益”或“夹层权益”（因为位于“负债”

和“现有普通股权益”之间），FASB、IASB所称的“权益不

能再计量”适用于“现有普通股权益”，对“夹层权益”的某

些部分可以再计量。将ESO归类为“夹层权益”，并应用公

允价值进行再计量，可以解决目前ESO会计所产生的问

题。“权益分拆”有如下优点：

1. 将现有普通股权益与其他权益相区分，强调了对

现有普通股价值和价值创造的关注，并简化了现有普通

股的估值工作。在对企业现有普通股进行估值时，需要关

注企业发行在外的ESO、认股权证等或有权益证券的估

值后果。将或有权益要求权归类为“夹层权益”，并用公允

价值进行后续计量，将使这些或有权益要求权对现有普

通股的估值效应直接列报于资产负债表。

2. 避免企业对本质上相同的经济业务采用完全不同

的会计处理。权益分拆后，均应用公允价值对ESO和SAR
进行再计量，它们对现有普通股价值的影响相同。

3. 为ESO合约提供结算校准，及时修正ESO成本估

计的误差，并避免一些操纵行为。如果管理层在授予日有

意低估ESO的公允价值（如低估了隐含的波动率），从而

低估ESO初始的薪酬成本，但应用公允价值对ESO进行

后续计量将最终修正这种低估，ESO总的薪酬成本不变；

同样地，如果管理层将ESO授予日提前或对授予日的选

择进行操纵以做低ESO授予日的价值，初始ESO薪酬成

本低，因公允价值变动引起的后续的ESO薪酬成本高，总

的ESO薪酬成本不变。

4. 简化了每股净资产的计算。我国目前的会计准则

将ESO、认股权证记入“资本公积——其他资本公积”，在

计算普通股每股净资产时不应包括该项权益，这给计算

现有普通股每股净资产增加了调整工作量。如果应用本

文提出的权益分拆，很容易直接从资产负债表中取得归

属现有普通股的账面价值的数据。
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一、引言

煤炭企业在发展过程中，既受到资源环境的影响，又

会在生产过程中带来环境污染和破坏。要想使煤炭企业

能够合理、稳定、持续地发展，必须以节约资源、保护环境

为核心，以“减量化、再利用、资源化”的循环经济为指导，

实现煤炭企业的经济效益、环境效益和社会效益三者的

有效统一。神华煤炭集团有限责任公司（简称“神华集

团”）是一个以煤炭开采为基础，集电力、铁路、港口、航

运、煤制油化工为一体，产运销一条龙经营的特大型能源

企业，它是目前世界上最大的一家煤炭经销商。

尽管该企业能够立足自身的技术优势，不断优化产

业结构，但近年来循环经济发展能力的动力不足问题逐

渐显现，如何实现高碳企业低碳发展，降低运营中的污染

物排放，以及发展新型清洁能源等问题亟待解决。因此，

孙伟艳（副教授） 杨瑞琪

（黑龙江八一农垦大学 黑龙江大庆 163000）

【摘要】本文选取2012年神华煤炭集团有限责任公司的样本数据，采用层次分析法，对该煤炭企业的循环经济

发展能力进行综合评价，并对评价结果进行深入分析，以期为其他煤炭企业发展循环经济提供数据支持，为促进我

国煤炭企业的可持续发展提供理论参考与借鉴。

【关键词】神华集团 煤炭企业 循环经济发展能力 层次分析

神华集团循环经济发展能力评价


