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摘要：本文以中集集团股票期权激励为例，从股票期权激励计划草案公告时点的机会主义

选择、以及围绕股票期权激励计划草案公告前后的信息披露和盈余管理机会主义择机三个

方面，分析上市公司股票期权激励计划推出前后的机会主义择时行为。研究发现，管理层

为了降低行权价格，以最大化股票期权预期收益，会有意识选择公司股价较低点时公告股

权激励计划草案，并且倾向于在草案公告前披露坏消息、推迟好消息，同时实施向下盈余管

理，以配合机会主义择时行为。本文研究为理解股权激励所诱发的机会主义择时、信息披

露和盈余管理等败德行为如何被组合运用，提供了证据和系统化的思路，不仅能从契约要

素设定视角丰富股权激励代理问题文献，还可以为完善股权激励行权价格要素设计提供政

策参考。
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0 引 言

根据最优契约理论，股票期权激励是协调

股东与公司管理层之间代理冲突的一项有效制

度安排，然而管理层权力理论指出，在相关公司

治理机制不健全的情况下，股票期权激励也可

能会沦为代理问题的来源，成为管理层攫取个

人私利的手段[j]。行权价格是股东与公司管理

层之间股票期权激励契约的基本要素，其高低

直接影响管理层通过股票期权激励所获得的预

期收益，在其他条件既定的情况下，推出股票期

权激励计划时所设定的行权价格越低，管理层

通过股票期权激励所获得的预期收益就越高。

美国的经验证据表明，为了最大化自己的

股票期权价值，公司管理层会通过股票期权授

予时点的机会主义选择[2]，或围绕股票期权授

予的价值相关信息披露的机会主义择时(Op—

portunistic Timing)来影响行权价格的设

定[3叫3；甚至更直接地通过股票期权授予日的事

后回溯[s1或事后前签[6]，来获得一个较低的行

权价格。根据股票期权激励的设计原理，管理

层应该被激励通过努力工作最大化公司未来股

价，来实现股票期权激励的预期收益，而不是在

推出股票期权激励计划时，通过机会主义择时
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从而最小化行权价格，来谋取股票期权激励的

预期收益。很显然，通过机会主义择时从而最

小化行权价格，来谋取股票期权激励的预期收

益，会降低管理层的激励程度，削弱股票期权激

励效果，甚至使得股权激励机制沦为管理层汲

取公司利益的工具。

在美国，行权价格是根据股票期权授予日

的股价确定的。与美国不同的是，根据2006年

出台的《上市公司股权激励管理办法》和《国有

控股上市公司(境内)实施股权激励试行办法》，

中国上市公司股票期权激励契约中的行权价格

确定，应该不低于下列价格的较高者：股权激励

计划草案摘要公布前一个交易日的公司标的股

票收盘价与前30个交易日内的公司标的股票

平均收盘价。这种行权价格定价方法的规定是

否也会诱发我国上市公司管理层为了获得一个

较低行权价格而实施机会主义择时行为?这些

机会主义择时行为如何在股票期权激励计划不

同时间节点被运用或组合运用?国内既有相关

研究主要关注股权激励中经管层信息披露策略

选择和信息操纵问题的理论性分析，或者只从

整体角度为股权激励机会主义择时提供了基于

大样本的初步经验证据，但对上述问题缺少进

一步深入的实证性研究，特别是，对不同的机会

主义择时行为如何在不同时间节点被运用或被

组合运用，没有基于直接经验证据的系统而全

面的认识。

本文以中国国际海运集装箱(集团)股份有

限公司(简称中集集团，股票代码000039)股票

期权激励为基础，从股票期权激励计划草案公

告时点的机会主义选择以及围绕股票期权激励

计划草案公告前后的信息披露和盈余管理机会

主义择机三个方面，运用案例分析上市公司股

票期权激励计划推出前后的机会主义择时行

为。希望为认识上市公司股票期权激励计划授

予环节的机会主义择时行为的动机、方式和逻

辑等构建一个具体而完整的框架，为理解股权

激励所诱发的机会主义择时、信息披露和盈余

管理等代理问题如何被组合运用，提供一个系

统化的思路。

1文献评述与研究问题明确

考察股权激励是解决代理冲突的有效手段

还是沦为代理问题的来源，抑或本身即为代理

问题的一部分，是国外有关股权激励研究文献

的一条主线。早期研究主要基于最优契约论关

注股权激励的价值效应[7]，近期重视股权激励

中的代理问题，如股权激励诱发的盈余管理问

题[8曲]、信息披露问题[】o]以及机会主义择时问

题等。国外有关股权激励中机会主义择时行为

研究集中于股票期权授权和行权两个方面，而

授权中机会主义择时行为研究主要围绕授权日

择时、围绕授权的信息披露择时和授权日回溯

三方面展开。首先，在授权日择时方面。Yer—

mack首开股票期权授予中机会主义择时行为

研究之先河，通过分析财富500强公司1992年

至1994年期间619个CEO股票期权授予的日

期，发现股票期权授予的日期选择与有利的公

司股价运动相一致。对公司季度盈余公告模式

的进一步分析揭示，CEO会在有利的公司消息

公告前接受股票期权的授予。研究结果表明，

CEO存在机会主义选择股票期权授予日的行

为，通过影响股权激励薪酬契约中的行权价格

条款以最大化自己的利益[2]。其次，在围绕授

权的信息披露择时方面。Aboody和Kasznik

利用1992年至1996年间有固定授予日安排的

572家公司2 039个CEO股票期权授予样本，

研究了有固定授予日安排的股票期权授予前后

公司自愿的信息披露，发现经理层通过推迟好

消息、提前坏消息的披露机会主义地操纵公司

相关信息披露[3]。Chauvin和Shenoy也有类

似发现[4]。最后，在授权日回溯(Backdating)

方面。针对上述研究发现的授予日前后超额回

报模式，Lie提出了回溯的解释，即经理层将期

权授予日设定到一个股价较低的较早日期，而

非实际授予日Is]。随后，回溯行为引发了学界

基于不同视角的一系列研究，包括回溯与公司

治理[11。”]、回溯的经济后果口41 6|、回溯在企业

问的扩散[6’11,17-18]等，研究发现，授权日回溯与

董事会独立性弱化有关，会随着交叉任职的董

事在不同公司之问传播，并且造成股东利益严
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重受损。此外，还有一类文献研究了2002年萨

班斯法案和期权回溯丑闻所触发的2006年薪

酬披露新规对机会主义择时行为的影响，但结

果并不一致。Collins、Heron和Lie等发现期

权授予日机会主义择时行为受到萨班斯法案影

响[I 7’1
9‘2

0|，而Huang和I。u研究表明萨班斯法

案没有影响CEO期权授予中机会主义择时行

为，但薪酬披露新规抑制了回溯行为，并减弱了

期权授予和信息披露择时行为的程度[2¨。

随着2006年股权激励改革的推进，国内一

些学者开始关注其实施效果。已有的一些文献

主要关注股票期权激励的价值效应[22。、盈余管

理问题[23‘2妇以及股权激励契约设计的特

征[2}2引，但较少涉及股票期权激励中机会主义

择时问题研究。张治理、肖星以截至2008年5

月31日公布股权激励计划草案的113家公司

为研究对象，研究发现实施以股票期权为标的

物的股权激励计划的公司存在择时机会主义行

为。不过，由于样本期间的限制，该研究只为股

票期权激励机会主义择时提供了初步经验证

据[z川，并且，没有进一步分析机会主义择时的

具体方式以及如何被组合运用。冉茂盛等对股

权激励实施中经营者信息披露策略选择和信息

操纵问题进行了理论性分析[2引，但并未展开实

证研究，也未触及股票期权激励中授权日择时以

及围绕授权目的信息披露择时行为等方面的问

题。在股价的财富效应日趋增强，而当前我国上

市公司内外部治理机制比较弱化的背景下，管理

层是否以及如何利用自身控制权通过机会主义

择时行为谋求股票期权薪酬最大化?机会主义

择时行为的具体方式如何在一个公司实施股票

期权激励过程中被组合运用?对此尚缺少系统

而全面的认识。本文将通过案例研究上述问题。

2 案例选择

本研究的理论假设是，在相关公司治理机

制不健全的情况下，作为理性经济人的公司管

理层会利用其所拥有的对公司经营与财务决策

的控制权力，通过机会主义择时来最小化行权

价格，从而最大化其股票期权激励预期收益。

由此，本研究的案例选取需要控制相关公司治

理机制是否健全从而管理层权力大小的影响，

案例须来自相关公司治理机制相对不够健全从

而管理层权力较大的公司。根据Yin的观点，

以理论拓展为主要目的的案例研究，需要选择

极端的、具有典型意义和有价值的案例作为研

究对象[2 9。。因此，综合研究假设和Yin的观

点，本文采取理论抽样的方式来选择案例研究

对象，选择国有控股上市公司中集集团的股票

期权激励案例。

众所周知，国有控股公司存在天然的治理

缺陷——所有者缺位，由于国有股没有人格化

股东行使股东的权力，致使国有控股公司的经

营与财务决策实质上是由公司管理层所控制，

形成内部人控制局面。所有者缺位从而内部人

控制，使得公司管理层能够实质上控制国有控

股公司包括薪酬契约制定在内的财务和经营决

策，当公司管理层成为股权激励对象的时候，就

会导致“自定薪酬”现象的出现。因此，对于国

有控股公司而言，作为理性经济人的管理层更

可能通过机会主义择时来最小化行权价格，从

而最大化其股票期权激励预期收益。

根据中集集团2009年度报告中有关公司

与其实际控制人之间产权和控制关系的信息披

露(如图1所示)，可以知道，中集集团的最终控

制人是国务院国有资产监督管理委员会(简称

国资委)，国资委通过招商局国际(中集)投资有

限公司拥有中集集团24．82％的股权，通过

COSC0 Container Industries Limited控股中

集集团21．80％的股权，另外，通过Long Hon—

our Investments Limited拥有中集集团0．95％

的股权，中集集团国有股权比例合计47．57％。

除上述三个国有股东以外的其余七大股东持股

比例合计为6．83％，可见，中集集团在产权性

质上属于国有控股上市公司。不过，与典型的

国有控股上市公司不同的是，中集集团的国有

控股股东不是唯一的，有两个持股比例相当的

国有控股股东，即招商局集团有限公司和中国

远洋运输(集团)总公司。这使得中集集团的股

权结构比较特殊，既存在国有股“一股独大”又

存在国有股权相对分散的情形。国有股“一股

独大”使得非国有股东难以发挥治理作用，导致
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更严重的所有者缺位问题；国有股权相对分散

会形成“多头监管”而又“都不监管”问题，从而

加剧内部人控制问题。根据本文的理论假设，

中国远洋运输(集团总公司)

这样的公司应该更可能出现管理层利用机会主

义择时行为攫取股票期权激励预期收益的问

题。

国务院国有资产监督管理委员会

中国远洋控股有限公司 中远(香港)集团有限公司

中远太平洋投资控股有限公司————瓦五F
中远太平洋有限公司

100％ 0．95％

COSCOContaincr Industries Limited

中集集团

招商局集团有限公司

招商局国际有限公司

商局国际(中集)投资有限公

图1 中集集团实际控制人与公司之间的产权和控制关系

Fig．1 The equity relationship between the controlling shareholders and the Company

of CIMC GROUP

3 案例分析

3．1案例介绍

本文以中集集团实施的股票期权激励作为

案例研究对象，分析股票期权激励计划推出过

程中管理层机会主义择时行为及其影响。中集

集团于1994年在深圳证券交易所上市，所属的

行业是金属制品业，主要从事集装箱、能源、化

工及液态食品装备、海洋工程装备、空港设备的

制造及服务业务。除此之外，在物流装备制造

和服务、房地产开发、金融等业务方面也有所涉

■道路运输车辆
52％

及，目前已形成一个专注于物流及能源行业的

关键装备及解决方案的产业集群。根据中集集

团2Q09年年报，截至2009年末公司总资产规

模达373．58亿元，2009年度营业收入204．76

亿元，营业收入中来自道路运输车辆业务的占

比最多，达52％；其次是集装箱业务，占比

26％；第三位的是能源、化工及食品装备业务，

占比17％。可见，传统的集装箱业务已经不再

是中集集团的主营业务，道路运输车辆业务占

据了中集集团经营的半壁江山。

口能源、化工、食品装备

17％

口空港设备
3％

口其他
2％

■集装箱
26％

图2 中集集团2009年营业收入的业务构成

Fig．2 Business composition of operating income of CIMC GROUP in 2009
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中集集团于2008年5月9 El首次推出《股

票期权激励计划(草案)》，但在2008年10月

30日终止了该激励计划。2009年12月30日，

中集集团再次公告了《股票期权激励计划(草

案)》。2010年9月1日，第六届董事会2010

年度第五次会议审议通过了关于修改《股票期

权激励计划(草案)》的议案，对原激励计划进行

了修订。经中国证券监督管理委员会审核无异

议后，2010年9月17日，2010年度第一次临时

股东大会审议通过并批准了《股票期权激励计

划(草案)》(修订稿)。根据2010年9月3日发

布的更正后的《股票期权激励计划(草案)》(修

订稿)可知，本次激励计划授予的对象一共有

187人，包括公司执行董事(不包括外部董事、

独立董事)、高级管理人员以及其他核心技术

(业务)人员，覆盖范围较广。此次激励计划拟

向激励对象授予6 000万份股票期权，其中

10％作为预留期权。也就是说，首次授予的股

票期权有5 400万份，剩下的600万份为预留

期权。其中，在首次授予的5 400万份股票期

权中，该公司的董事兼总裁麦伯良获授380万

份股票期权，占本计划期权总量的6．33％，是

激励对象中被授予份额最多的。激励计划的股

票来源为中集集团向激励对象定向发行的

6 000万股中集集团股票。本次激励计划的行

权价格为12．51元，本期股票期权激励计划的

有效期为自股票期权首次授权日起十年。所授

予的股票期权自股票期权授权Et满两年后，在

满足行权条件的前提下，激励对象可对获授的

股票期权分两期行权。

表1 中集集团股票期权激励计划公告与实施情况

Tab．1 The announcement and implementation process of CIMC GROUP stock option incentive plan

公告日期 相关公告内容

2。。8年5月9日 翥裹蒙翥霁翕(2草00案8轰，第五次会议审议通过了“中国国际海运集装箱‘集团’股份有限公司股票

zoos籼胂日蓄；焉箬卷；篙嚣篙禁鬻嚣悃始谳乜蚍了帅明黼碟黼渫
2。。9年12月3。日

2股00份9有年限1公2 J7司2股8票[3翥雩淼茎萎轰多第十六次会议，审议通过《中国国际海运集装箱‘集团’
z㈣年。月z日 撇20Io年觥9 B份1有Et意淼茹慧第五熊裳塞凳蔫蓑磊葬磊釜薯裟际海运集装
z㈣⋯舢 豢震莩需黧霎器嚣揣昱羹蟊鬻氯裟麓搿
资料来源：根据巨潮资讯网公布的公司公告自行整理。

3。2股票期权激励计划草案公告前后CAR分

布特征与机会主义择时

国外相关文献研究股权激励授予是否存在

机会主义择时的一个主要方法，是分析股权激

励授予日前后累计超额收益的分布特征，即股

票期权授予El前是否存在显著的负累积超额收

益而股票期权授予日后是否存在显著的正累积

超额收益，若股权激励授予日前后累计超额收

益模式存在上述特征，则表明管理层为了获得

～个较低的行权价格对股权激励授予实施了机

会主义择时[2-3]。根据《上市公司股权激励管理

办法》和《国有控股上市公司(境内)实施股权激

励试行办法》的规定，我国上市公司股权激励计

划中的行权价格不能低于下列价格的较高者：

股权激励计划草案摘要公布前一个交易日的公

司标的股票收盘价与前30个交易日内的公司

标的股票平均收盘价。也就是说，与美国不同，

对于我国上市公司而言，股权激励计划草案公

布日期是一个重要时点，检验我国上市公司股

权激励计划授权环节是否存在机会主义择时，

应该考查股权激励计划草案公告Et前后累计超

额收益的分布特征，即是否草案公告前存在显

著的负累积超额收益而草案公告后存在显著的

正累积超额收益。

借鉴Yermack和Aboody等的方法口。3]，本

文计算出中集集团股票期权激励计划草案公告

日前后30个交易Et的超额收益和累计超额收

益。具体的计算过程如下：
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(1)以中集集团股票期权激励计划草案公

告日——2009年12月30日为事件发生日(定

义为t=0)，从锐思数据库中获取公司股票期

权激励计划草案公告日前300至31个交易日

的股票日收益率(R)和市场Et收益率(Mar—

ket)，按照R=口+b·Market+e模型进行回

归，得到参数a和b的值。

(2)将草案公告日前后30个交易El的市场

日收益率代人公式，．一口+b·Market，得到理

O·25

O 20

0 15

O．10

匣

舌0．05

O

—O-05

一O lO

—O 15

论上的股票日收益率(r)，并将该公司在草案公

告日前后30个交易Et实际的股票13收益率

(R)减去理论上的股票Et收益率(r)，得到股票

日超额收益率(AR)。

(3)将草案公告日前后30个交易日的股票

Et超额收益率(AR)相加，得到(一30，30)期间

该公司的累计超额收益(CAR)，并对其进行T

检验。具体计算和检验结果如图3和表2所

示。

～Ⅳ
|
一

P 。

‰≥时趔“品1。4l。五磊品一 时闻／天
图3 中集集团股权激励计划草案公告日前后30个交易日累计超额收益(CAR)的分布特征

Fig．3 The cumulative abnormal return(CAR)distribution 30 trading days before and after the draft

announcement of CIMC GROUP stock option incentive plan

表2 中集集团股权激励计划草案公告目前后30个交易日平均累计超额收益的T检验结果

Tab．2 T test results of the average cumulative abnormal return(CAR)30 trading days before and after the

draft announcement of CIMC GROUP stock option incentive plan

注：***表示在1％水平上统计显著。

在图3中可以看出，中集集团股票期权激

励计划草案公告日前后30个交易日的累计超

额收益(CAR)的分布呈现出大致的“U”型，在

公告日前30个交易日的累计超额收益都为负，

而在公告Et后30个交易日均为正。T检验的

结果显示，公告日前30个交易日的累计超额收

益均值显著为负，而公告13后30个交易El的累

计超额收益均值显著为正。因此，中集集团股

票期权激励计划草案公告日前后30个交易日

的累计超额收益(CAR)的分布特征和检验结

果表明，中集集团股票期权激励计划草案推出

符合机会主义择时的特征，即公司管理层为了

在股票期权激励计划中获得一个较低的行权价

格，以最大化其未来股票期权预期收益，通过其

对公司经营与财务决策的影响，有意识选择了

在股价相对低位的时候推出了股票期权激励计

划。这种机会主义择时行为虽然降低了行权价

格，最大化了管理层的个人私利，但是，由于提

前锁定了管理层股票期权激励最低收益，降低

了管理层股票期权激励的风险，使得股票期权

激励在初始设计环节就失去了应有的激励效

果。

进一步考察了案例公司2008年至2010年

间股价走势与股票期权激励计划草案推出时点
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股价之间的关系，如图4所示。从图4可见，案

例公司股价自2008年初始至2008年11月初

一直处于下降态势，随后，进人横盘调整，直至

2010年下半年开始迅速攀升。案例公司于

2009年12月30日推出了股票期权激励计划

草案，从2008年至2010年这一较大区间来看，

推出时点的股价处于相对较低点。那么，在股

价较低点推出股票期权激励计划草案，是随机

行为还是有意之举?作者注意到，案例公司中

集集团首次推出《股票期权激励计划(草案)》是

2008年5月9日，不过随后公司于2008年10

月30日终止了该激励计划。究其原因，是由于

30

25

20

遐15

蠢，o
5

O

在推出股票期权激励计划草案之后，案例公司

股价受2008年爆发于美国的金融危机的影响，

呈下降趋势，并在2008年10月30日降到6．

24元，股价已远远低于股票期权激励计划草案

中所设定的17．73元行权价格，使得股票期权

成为管理层即使跳起来也难以够得着的“苹

果”，公司最终在2008年10月30日终止了该

激励计划。显然，从公司2008年5月9日首次

推出、2008年10月30日终止，到2009年12

月30日再次推出股票期权激励计划这一过程

来看，充分体现出为了获得一个较低行权价格

的有意识的择时过程。

一 n In 卜 西 一 一 n In 卜 口 一 一 n In 卜 。 一
o o o o o — o o o o o — o o o o o 一
∞ ∞ ∞ 。o 。。 。。 口 口 西 口 口 西 o o o o o o
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图4 中集集团2008年至2010年间股价走势图

Fig．4 CIMC GROUP stock price movements during 2008--2010

再从案例公司管理层对公司经营及外部环

境发展趋势的研判上看。众所周知，2008年至

2010年间案例公司股价这一走势实际上是受

到了2008年爆发于美国的金融危机的影响，

2008年整个中国股市行情处于跳水式的下跌

态势。不过，当深圳成指在2008年第四季度跌

破6 000点以后，人们开始普遍预期政府将会

救市、大盘将会止跌并逐步走强。实际上，2008

年10月至12月我国陆续出台了一系列旨在

“救市”的财政和货币政策，包括众所周知的4

万亿投资的经济刺激计划。预期到史无前例的

巨额投资经济刺激计划将会给相关产业带来强

大的利好，大盘在2008年11月初开始止跌并

渐渐走强。由于占案例公司营业收入1／3的传

统集装箱业务是外向型的，金融危机对案例公

司的影响是显而易见的，然而，道路运输车辆业

务已经成为中集集团经营的主要业务，经济刺

激计划将会使其受惠只是时间问题。这一点案

例公司的管理层应该都清楚。正如中集集团在

2009年年报中所披露的那样：“2009年，国家

时间／月

扩大内需十项措施及4万亿元投资计划开始启

动、落实；又出台了汽车、物流产业的调整振兴

规划，同时加大补贴、上调半挂车等产品的出口

退税率，这些政策刺激效果相当明显，专用车市

场快速回暖。我国城市化加速、新农村建设、基

础设施建设对自卸汽车、混凝土搅拌车、散装水

泥罐车等工程专用车需求很大。”同时，“从

2009年下半年开始，在美国和欧元区经济逐渐

复苏和补库存的带动下，中国出口货量和出口

额均有所增长。”“随着下半年集装箱运输传统

旺季的到来，中国港口集装箱吞吐量降幅逐渐

收窄，9月份转为正增长。集装箱行业工厂陆

续恢复生产、维持单班生产，承接订单量环比逐

步提升。钢材等原材料价格也见底回升。”因

此，在此背景之下，选择在股价水平相对较低的

2009年第四季度公告股权激励计划草案，应该

不是中集集团的随机行为，更可能是中集集团

管理层基于宏观环境及公司经营即将转好这一

背景审时度势后的有意之举，其目的是，在公司

经营迎来快速复苏以及公司股价将要大幅上涨
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之前，推出股票期权激励计划，从而避免行权股

价设定较高。

3．3围绕股票期权激励计划草案公告的机会

主义信息披露择时

为了获得一个较低的行权价格，管理层除

了可以通过有意识地选择在公司股价低点时推

出股权激励计划草案以外，还可以通过在股权

激励计划草案预期公告日前择时披露坏消息，

或推迟披露好消息，以消极地影响投资者预期，

从而达到降低股权激励计划草案公告前公司股

价的目的。尽管两种机会主义择时所表现出来

的累计超额收益的分布特征相同，但二者还是

存在明显差异。前者是机会主义择时推出股权

激励计划草案，后者是围绕股权激励计划草案

的推出机会主义择时信息披露；前者是管理层

基于公司基本面和外部宏观环境，在对公司股

价走势做出研判的基础上所进行的相对被动的

择时，后者则是通过操控有价值相关性的信息

披露而实施的相对主动的择时。

Yermack侧重研究管理层如何围绕公司

信息披露，机会主义择时无固定授予日安排的

期权授予日，并发现了这种机会主义择时存在

的证据[23；而Aboody和Chauvin等集中于有

固定授予日安排的CEO股票期权授予样本，研

究发现围绕CEO股票期权授予，公司存在自愿

性信息披露的机会主义择时行为[3‘4]。上述学

者在检验机会主义择时存在性时，除了分析研

究股票期权授予日前后公司股票累计超额收益

的分布特征外，都进一步分析了股票期权授予

日前后公司盈余公告等信息披露的特征。Yer—

mack发现CEO会在坏消息公告后和好消息公

告前接受股票期权授予[21；Aboody和Kasznik

发现CEO会通过在股票期权授予日前推迟好

消息、提前坏消息的披露来操纵投资者预期[3]。

借鉴他们的方法，本文进一步对股票期权激励

计划草案公告日前后公司盈余公告等信息披露

的特征进行分析。具体而言，以季度净利润增

长率的正负和业绩预增减公告来定义好消息、

坏消息，以应计利润增长率的正负来衡量净利

润的质量(即盈余管理程度)，如果案例公司存

在围绕股权激励计划草案公告机会主义信息披

露择时行为，应该能够观察到：中集集团股票期

权激励计划草案公告日前，会有坏消息的披露，

即季度净利润增长率显著为负，业绩预告为预

减，应计利润增长率显著为负；而草案公告日

后，会有好消息的披露，即季度净利润增长率显

著为正，业绩预告为预增，应计利润增长率显著

为正。

3．3．1 股票期权激励计划草案公告前后

季度盈余信息披露特征分析

中集集团股票期权激励计划草案公告日前

后单季度净利润环比增长率和同比增长率情况

如表3所示，图5和图6给出了更为直观的草

案公告日前后单季度净利润环比增长率和同比

增长率的变动趋势情况。

表3中集集团股权激励计划草案公告日前后季度净利润环比增长率和同比增长率情况

Tab．j Quarterly net profit chain base growth rate and year-on—year growth rate before and after the draft an

nouncement of CIMC GROUP stock option incentive plan

注：中集集团股票期权激励计划草案公告日为2009年12月30日，公司2009年度第三季度报告披露日期为2009年10月28

日，2009年年报和第四季度报披露日期为2010年3月23日。

由于该公司2009年度第三季度报告是

2009年10月28日披露的，2009年年报和第四

季度报是2010年3月23日披露的，故距离中

集集团股票期权激励计划草案公告日2009年

12月30日前后最近的季度是2009年第三季

度(记为￡一一1)和2009年第四季度(记为t一

1)。从表3可以看出，2009年第一季度案例公

司净利润环比增长率高达242．17％，而随后两
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个季度的净利润环比增长率均为负，其中股

票期权激励计划草案公告日前的一个季度的

净利润环比增长率为一112．31％，下降幅度

明显增大。而在草案公告日后的三个季度的

净利润环比增长率均为正，且在草案公告日

后的第一个季度的净利润环比增长率高达

465．74％。中集集团股票期权激励计划草案

公告日前后单季度净利润同比增长率变动也

表现出类似情况，2009年第一季度案例公司

净利润同比增长率为3．24％，而随后两个季

度的净利润同比增长率均为负，其中，草案公

告日前的一个季度的净利润同比增长率为一

107．41％，降幅非常显著。而在草案公告日

后的第一个季度的净利润同比增长率高达

500

400

琴300

萋200
蒌㈣
鸶
O

—100

-200

162．17％，虽然在推出股票期权激励计划草

案后的第二个季度出现了负增长，但是比率

较低，并没有影响其在草案公告t3后第三个

季度的增长。从图5和图6可以发现，无论是

净利润环比增长率还是净利润同比增长率，

在案例公司股票期权激励计划草案公告日前

后均出现了大幅度的变化，出现显著的先负

后正的特征，而这种季度盈余披露模式正是

机会主义信息披露择时所具有的特征，说明

案例公司管理层有意识在推出股票期权激励

计划草案前披露坏消息，推迟好消息的披露，

以消极地影响投资者的预期，从而实现降低

股票期权激励计划草案中行权价格的目的。

’465．74％
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242 17％ ／ ＼
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图5 中集集团股权激励计划草案公告日前后季度净利润环比增长率趋势

Fig．5 Quarterly net profit chain base growth trend before and after the draft announcement of CIMC GROUP

stock option incentive plan
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图6 中集集团股权激励计划草案公告目前后季度净利润同比增长率趋势

Fig．6 Quarterly net profit year-on-year growth trend before and after the draft announcement of CIMC

GROUP stock option incentive plan
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除此之外，中集集团于2009年9月30日

发布了业绩预减公告，这刚好是在股票期权

激励计划草案推出之前披露的，该公告预计

案例公司2009年1月至9月的净利润和基本

每股收益将同比下降约50％至60％，2009年

7月至9月的净利润和基本每股收益将同比

下降约96％至121％。这在后来公布的第三

季度报中得到了反映。随后，在2010年8月

24日发布了业绩预增公告，这是在股票期权

激励计划草案推出之后披露的，该公告预计

公司2010年1月1日到2010年9月30日将

实现净利润同比增长150％至200％。同时业

绩预告指出，2009年受全球金融危机影响，该

公司干货箱业务基本处于停产状态，出现了

较大的亏损。而从2009年第四季度开始，全

球经济及航运复苏带动干货箱需求逐步回

升，工厂陆续恢复生产。2010年干货箱销量

更是大幅增长，第二季度至第三季度订单饱

满，价格上升，盈利能力显著提高。这种利好

态势，在2010年3月23日披露的2009年年

报和第四季度报中已经得到了印证。围绕股

票期权激励计划草案推出前后发布的业绩预

告信息特征进一步表明，案例公司管理层存

在利用好消息、坏消息择时披露消极地影响

股价以达到降低行权价格的目的之嫌疑。同

时，围绕股票期权激励计划草案推出前后披

露的业绩预告信息特征也显示，案例公司管

理层对股票期权激励计划草案推出前后公司

经营和财务业绩走势有着较为准确的把握，

选择在公司经营和财务业绩走势拐点时推出

股票期权激励计划草案，是公司管理层有意

识的策略之举，目的在于获得一个较低的行

权价格。

3．3．2 股票期权激励计划草案公告前后

相机盈余管理分析

案例公司在推出股票期权激励计划草案前

后实施机会主义信息披露择时的同时，是否辅

之以相应的盈余管理，以达到有意识地影响投

资者预期的目的?本文通过利用案例公司季度

报表相关数据，计算中集集团推出股票期权激

励计划草案前后季度应计利润及其增长率(见

表4)来加以分析。

表4 中集集团股权激励计划草案公告日前后季度应计利润情况

Tab．4 The distribution of quarter accruals before and after the draft announcement of CIMC GROUP stock

option incentive plan

净利润／TJ-元

经营活动产生的现

金流量净额／万元

应计利润／万元

应计利润环比增长率／％

应计利润同比增长率／％

应计利润／总资产

注：应计利润为净利润与经营活动产生的现金流量净额之差。

从表4中应计利润以及应计利润增长率可

以看出，在股票期权激励计划草案公告日前三

个季度案例公司应计利润均为负值且呈下降趋

势，草案公告日前一个季度达到最小，而草案公

告日后的第一个季度的应计利润虽为负值，但

相对于草案公告日前的第一个季度已经提高了

很多，而随后开始变成正数并持续上升。特别

是，应计利润同比和环比增长率变化趋势显示，

股票期权激励计划草案公告日前一个季度，案

例公司应计利润显著下降，而股票期权激励计

划草案公告日后一个季度，案例公司应计利润

则显著增加。众所周知，应计利润是净利润与
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经营活动产生的现金流量净额之差，显著为负

的应计利润意味着，公司在实施向下盈余管理，

而显著为正的应计利润意味着，公司在实施向

上盈余管理。

从表5中集集团2009年至2010年间所

属金属制品行业的应计利润情况可以看出，

中集集团在股权激励计划草案公告日前一个

季度的应计利润比行业均值显著小，而在草

案公告日后第一个季度的应计利润比行业均

值显著大，草案公告日后第二、第三个季度的

应计利润比行业均值进一步显著增大。相对

于行业平均水平，案例公司股票期权激励计

划草案公告H前一个季度应计利润显著较小

并为负，而草案公告El后一个季度应计利润

显著较大，这初步表明，案例公司管理层围绕

股票期权激励计划草案的推出在实施相机的

盈余管理，以配合机会主义信息披露择时，试

图达到消极地影响投资者预期，从而降低行

权价格的目的。

表5 中集集团所属金属制品行业的应计利润情况

Tab．5 The quarter accruals distribution of metal products industry before and after the draft announcement of

CIMC GROUP stock option incentive plan

注：中集集团所属行业及其公司名录来源于《网易财经》中金属制造行业分类。根据《网易财经》所给出的分类，共有4l家金

属制造行业公司。由于本文的分析比较是从2009年第一季度开始的，所以剔除了在2009年之前以及当年上市的24家公司，结果

剩下17家公司。表格中的应计利润金额为应计利润总额除以总资产后的金额，以消除公司规模的影响。

4 研究总结

2006年出台的《上市公司股权激励管理办

法》和《国有控殷上市公司(境内)实施股权激励

试行办法》拉开了我国上市公司股权激励改革

的序幕，越来越多的上市公司纷纷推出股权激

励计划。实施股权激励的初衷是为了缓解由于

两权分离而产生的委托一代理问题，降低代理成

本，从而最大化公司价值，达到股东和经理人互

利共赢的局面。但是，如果公司外部制度环境

不完善，公司内部治理机制不健全，股权激励会

引发经理人出于自利动机在股权激励计划制订

和实施过程中实施机会主义行为。行权价格是

股票期权激励契约的基本参数，其高低直接影
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响管理层所获授的股票期权公允价值。根据我

国相关规定，行权价格的定价基础是股权激励

计划草案公告前30个交易日的公司平均股价。

在我国当前公司治理机制尚待完善的制度背景

下，作为被激励对象的公司管理层是否会如同

美国经验证据所表明的那样，利用自身对公司

经营和财务政策的控制权，机会主义地选择股

票期权激励计划草案推出时点或围绕股票期权

激励计划草案的推出实施相机信息披露和盈余

管理?这些机会主义择时行为如何在股票期权

激励计划不同时间节点被运用或组合运用?本

文以中集集团股票期权激励为案例，对此进行

了研究。研究发现，案例公司股票期权激励计

划草案公告前存在显著的负累积超额收益而草

案公告后存在显著的正累积超额收益，并且在

股票期权激励计划草案公告前，存在坏消息的

披露和显著较小的应计利润，而在股票期权激

励计划草案公告后，则存在好消息的披露和显

著较大的应计利润。研究结果表明，案例公司

管理层会利用自己对公司财务和经营决策的控

制权力，有意识地选择在公司股价低点时推出

股权激励计划草案，同时，在股票期权激励计划

草案公告前，管理层会通过择机披露坏消息和

实施向下盈余管理的方式影响投资者预期，以

降低行权价格，从而最大化所获授的股票期权

公允价值。研究显示，为了获得较低的行权价

格，公司管理层会围绕股票期权激励计划草案

的推出，综合运用包括股票期权激励计划公告

择时、选择性信息披露和相机盈余管理等在内

的各种机会主义择时行为。围绕股权激励计划

草案推出的机会主义择时，降低了所设定的行

权价格，提前锁定了被激励对象管理层通过股

票期权激励所获得的最低收益，降低了股票期

权激励给管理层带来的风险，使得股票期权激

励的预期效果大打折扣，甚至使股票期权激励

的应有作用荡然无存，股票期权激励实质上沦

为管理层攫取私利的工具。

本文研究结果意味着，要想使股票期权激

励实现预期效果，必须保证包括行权价格等在

内的股票期权激励计划基本要素设计的有效

性。如何增强独立董事以及薪酬委员会的独立

性，健全围绕股权激励计划草案推出的信息披

露，完善公司内外部治理机制，以抑制股权激励

授予环节的管理层机会主义择时行为，对于股

票期权激励契约有效性具有重要意义。

本文研究的局限性在于，基于个案的研究，

其结论的普适性有一定的局限性，还需大样本

检验或后续的深人研究；机会主义择时还可能

存在于股票期权激励的行权和出售等其他环

节，本文只聚焦授权环节，未涉及其他，使得这

一研究主题存在未来进一步拓展的空问。
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Timing：A Case Study Based on CIMC GROUP

WANG Yel，SUN Liu—pin91，CHEN Zhi．bin2，SUN Hui—qian3

(1．School of Accountancy，Anhui University of Finance&Economics，Bengbu 233030，China；

2 School of Economics and Management，Southeast University，Nanjing 211189，China；

3．School of Management，Hefei University of Technology，Hefei 230009，China)

Abstract：Based on China International Marine Containers(Group)Co．，I。td(CIMC Group)，

this paper analyzes the opportunistic timing behaviors around the draft announcement of stock oD—

tion incentive plan，from the timing of the draft announcement of stock option incentive plan，the

timing of the information disclosure and earnings management before and after announcement of

the equity incentive plan．This paper finds that：In order to reduce the exercise price of stock op—

tion to maximize their expected return from stock option incentive，senior management will delib—

erately choose to announce the draft of equity incentive plan when the company stock price is low，

and tend to early release bad news and delay the disclosure of good news，at the same time，im—

plement downward earnings management prior to the announcement of stock option incentive to
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coincide with the opportunistic timing behavior．This study provides empirical evidence and sys—

tematic thinking for people to understand how the opportunistic timing，information disclosure

and earnings management induced by the equity incentive are employed in combination，and the

research results not only enrich the literature of agent 15roblems from the perspective of equity in—

eentive contract elements setting，but also can provide useful policy reference to improve the de—

sign of exercise price in the equity incentive plan．

Key words：stock option incentive；opportunistic timing；cumulative abnormal returns；informa—

tion disclosure；earnings。management
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