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摘要：以 2007—2015 年实施股票期权激励的上市公司为样本，利用单变量统计分析方法和 Logit 回归模型实证检

验了行权过程中管理层的择机行为。研究发现：管理层存在择机行权的行为，潜在个人所得税税负的节约金额会

显著提高择机行权的概率；与行权前相比，行权后上市公司的盈利与现金流量并未显著增加；管理层等期权激励

对象在行权过程中没有明显操纵信息披露时机；在行权公告日前，与非择机行权样本相比，择机行权样本的相对

交易量显著提高，表明择机行权主要通过内幕交易的方式实现。 
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一、引言 

 

迄今为止，如何有效地解决委托人与代理人之间

的利益冲突一直是理论界与实务界面临的棘手难题。

基于委托代理论与财务契约理论所设计的薪酬制度，

试图从根本上缓解股东与管理层之间的利益冲突[1]，

最大限度地减少以致消除管理层的自利行为，进而实

现双方利益兼容的有效性。然而，股东的信息劣势、

契约的不完备性以及管理层对公司的实质控制权力不

仅容易使薪酬激励产生新的委托代理问题[2−3]，而且也

造成股东对管理层的监督演变为“猫鼠游戏”。其中，

被寄予厚望的期权激励被越来越多的研究证实，管理

层正在通过操纵信息披露时机以及倒填期权

(Backdating)的方式，将期权激励转化为一种高效的自

利手段[4−6]。 

2006 年，我国上市公司开始逐步推行股权激励计

划，并以《上市公司股权激励管理办法(试行)》(简称

“管理办法”)与《国有控股上市公司(境内)实施股权

激励试行办法》(简称“试行办法”)作为实施股权激

励的制度基础。截至 2015 年底，已有 808 家上市公司

推出股权激励计划。尽管已有相当数量实施股权激励

计划的上市公司进入行权期，但是基于中国的制度背

景以及公司治理现状深入考察管理层行权的研究却并

不多见。已有的研究文献发现，管理层行权时机的选

择与其掌握的内部信息有关[7−8]。但是，Huddart 和

Lang[9]却认为管理层并没有利用内部信息挑选有利的

行权时机。此外，Cai[10]、Cicero[11]、Dhaliwal 等[12]

研究发现，行权方式、行权策略以及所得税税负都会

影响管理层择机行权。 

 

二、制度背景、理论分析与研究假设 

 

(一) 制度背景 

股票期权激励计划在上市公司正式实施后，公司

经营业绩等指标在有效期内达到设定的预期标准，则

激励对象可在行权期内选择自主行权或集中行权。由

于个人所得税负、信息披露以及股份锁定期等将会直

接影响激励对象的收益实现，因而成为行权时机选择

所要考虑的重要因素。第一，《财政部、国家税务总局

关于个人股票期权所得征收个人所得税问题的通知》

(简称“财税〔2005〕35 号文件”)规定，股权激励对

象以行权价格与行权日当天股票收盘价的差额计算缴

纳个人所得税。这就意味着，如果激励对象在股价较

高时行权将承担更多的个人所得税税负。第二，“管理

办法”“试行办法”以及《上市公司董事、监事和高级 
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管理人员所持本公司股份及其变动管理规则》(简称

“管理规则”)要求，行权日的选择应避开重要事项或

交易且不应对行权日收盘价产生影响。第三，《上市公

司证券发行管理办法》(简称“发行管理办法”)以及

《上市公司非公开发行股票实施细则》(简称“实施细

则”)规定，激励对象在行权后的十二个月或者三十六

个月内不得转让。同时，“财税〔2005〕35 号文件”

规定，激励对象在锁定期结束后售出股份则不需缴纳

个人所得税。 

(二) 理论分析与研究假设 

在期权激励的行权阶段，由于行权价格已经确定，

在考虑个人所得税税负与行权锁定期等约束条件下，

管理层等激励对象的总收益如下： 
 

W=[P−(P*−K)×T]×S            (1) 
 

式中，P 为锁定期结束时售出股份的价格，P*为行权

日收盘价，K 为行权价格，T 为个人所得税税率，S

为期权激励的数量。 

第一，管理层等期权激励对象出于税收节约的目

的与内部信息优势将择机行权，选择 P*最低时行权则

可以实现收益最大化，在行权日前后公司股价将呈现

V 型趋势[7,11−12]。不过，出于税收节约的目的与内部

信息优势所预测的含义并不相同。一方面，依据“财

税〔2005〕35 号文件”的规定，期权激励对象以行权

价格与行权日当天股票收盘价的差额计算缴纳个人所

得税。式(1)中(P*−K)×T 表示行权时期权激励对象所

承担的个人所得税税负，在行权价格K确定的情况下，

行权日收盘价 P*越低则个人所得税税负越小。换言

之，期权激励对象的个人所得税税负越高则更有可能

选择在 P*最低时行权。另一方面，如果期权激励对象

具有信息优势并且依据内部信息判断行权期内公司价

值被市场低估，那么不仅短期内行权公告将向市场传

递公司价值被低估的信号，而且还意味着未来公司盈

利和现金流量将会增长[13]，即与行权之前相比，行权

之后公司盈利和现金流量将会显著增加。因此，本文

提出研究假设一与假设二： 

H1：潜在个人所得税税负的节约金额会显著提高

上市公司择机行权的概率。 

H2：与行权之前相比，行权之后公司盈利与现金

流量将会显著增加。 

第二，管理层等期权激励对象除了选择 P*最低时

行权，还可能凭借获取内部信息的优势以及掌握的公

司管理权力操纵信息披露的时机以影响股票价格。具

体而言，择机行权的公司将在行权日之前增加披露“坏

消息”以降低行权日的股票收盘价格，与此同时，在

行权日之后增加披露“好消息”实现收益最大化。因

此，本文提出研究假设三： 

H3a：与非择机行权样本相比，择机行权样本在

行权日之前将显著增加“坏消息”的披露。 

H3b：与非择机行权样本相比，择机行权样本在

行权日之后将显著增加“好消息”的披露。 

第三，在投资者法律保护较弱且信息披露规范存

在疏漏的情境下，择机行权也可能成为一种内幕交易

行为。一方面，上市公司的股权结构、激励机制的有

效性不足、内幕交易的监管和司法手段缺乏威慑力以

及市场发展程度等原因造成我国证券市场内幕交易行

为严重[14]。另一方面，近些年来，在我国证券市场重

大变革的背景下，内部人利用信息优势的内幕交易行

为的问题正在逐步凸显[15]。对于行权而言，公司管理

层可以利用对行权信息的预知并将行权信息提前透漏

给他人，策略性安排股份交易的时机或者相互合作使

股票价格向下运动从而降低激励对象的个人所得税税

负以实现收益最大化的目的。因此，本文提出研究假

设四： 

H4：与非择机行权样本相比，择机行权样本在行

权日之前存在明显的内幕交易行为。 

 

三、实证研究设计 

 

(一) 样本选择与数据来源 

本文以 2007—2015 年公告实施股票期权激励计

划且已进入行权期的上市公司为初始样本，并逐项剔

除：(1)金融类行业；(2)激励对象放弃行权；(3)未公告

行权日期。最终得到 74 家上市公司 208 次行权的有效

样本。本文的行权日、行权数量、激励对象，以及薪

酬委员会结构等数据根据上市公司行权公告、年度报

告、董事会公告手工整理，股票交易价格数据、财务

数据分别来自国泰安(CSMAR)和万得(Wind)数据库，

最终控制人数据来自色诺芬(Sinofin)数据库。 

(二) 变量定义 

1. 择机行权(Timing) 

本文以虚拟变量度量研究样本是否择机行权，若

研究样本行权日当天的收盘价格为月度内最低收盘价

格则为 1，否则为 0。 

2. 个股累计收益率(Raw_return) 

Narayanan 和 Seyhun[16]认为对于具有信息优势的

管理层而言，利用内部信息预测和影响公司股价并不
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困难，但是对于市场的变化，管理层与其他投资者一

样并不具有信息优势。与此同时，影响管理层等期权

激励对象的行权总收益是公司股价(个股累计收益率)

而不是市场价格(指数收益率)，即管理层等期权激励

对象在行权时更关注个股累计收益率而不是个股累计

超常收益率。因此，本文以研究样本的行权日作为事

件日，计算不同窗口期的个股累计收益率。 

3. 潜在个人所得税税负节约(Ln_tax_save) 

由于上市公司行权公告并未披露不同期权激励对

象适用的所得税税率，因此，本文以研究样本 CEO 行

权上年末现金薪酬适用的所得税最高税率作为计算潜

在个人所得税税负节约的边际税率，则潜在个人所得

税税负节约=(行权当月的平均收盘价格−行权价格)×

边际税率，并对潜在个人所得税税负节约取自然    

对数。 

4. 公司业绩 

参考 Grullon 和 Michaely[13]的研究，度量行权日

前后公司业绩与现金流量的指标主要包括：①总资产

收益率(ROA)；息税摊销前收入除以调整现金后账面

平均总资产(ROCAA)，其中，息税摊销前收入等于营

业利润加财务费用加固定资产折旧，调整现金后账面

平均总资产等于年初与年末账面总资产分别减去现金

及现金等价物后的平均值；②息税摊销前收入除以平

均营业收入(ROS)，其中，平均营业收入等于期初与期

末营业收入的平均值；③经营性现金流量除以账面平

均总资产(CFROA)，其中，经营性现金流量等于现金

流量表中(直接法)的销售商品、提供劳务收到的现金，

账面平均总资产等于年初与年末账面总资产的平   

均值。 

5. 好消息(good_news)与坏消息(bad_news) 

本文将公司公告中包括盈利增加、发放或增加股

利、股票回购、销售增长、企业扩张或并购、新产品

上市、技术发明和专利取得突破、新生产线或新生产

基地正式投产、获得国家税收优惠以及产业政策支持、

引进战略投资者、公司受到政府或社会组织嘉奖等视

为“好消息”，将盈利减少、取消或减少股利、销售下

降、并购失败、产品召回、产品缺陷、法律诉讼、受

到政府等监管机构处罚、研发失败、自然灾害或事故

造成损失等视为“坏消息”。披露“好消息”和“坏消

息”窗口期为行权日之前与之后两个月。 

6. 相对交易量(Com_volume) 

借鉴张新和祝红梅[14]、晏艳阳等[15]的研究，本文

采用相对交易量指标考察行权日之前的内幕交易行

为，即以[−271，−31]期间内个股日交易量的平均值作

为事件日窗口期交易量的估计值，并以[−30，+30]窗

口期个股日交易量除以估计值得到日相对交易量。 

7. 其他变量 

其他变量包括：①行权规模(Ln_option)，行权总

份数的自然对数；②行权相对价值(Option_assst)，行

权总份数乘以行权当月的平均收盘价格除以上市公司

行权上年末账面总资产；③管理层行权(Management)，

行权的人员中若包括公司高管则为 1，否则为 0。其中，

公司高管包括公司董事会成员(独立董事除外)、CEO、

副总经理以及 CFO；④两职合一(Dual)，CEO 与董事

长两职合一则为 1，否则为 0；⑤CEO 持股比例

(CEO_stock)，CEO 间接或直接持有的股份除以上市公

司发行在外的总股份；⑥CEO 任期(CEO_tenure)，至

行权上年末 CEO 已任该职位的年数；CEO 担任薪酬

委员会委员(CEO_compen_board)，CEO 担任薪酬委员

会委员为 1，否则为 0；⑦独立董事的独立性

(Indep_by_ceo)，董事会中独立董事任职期迟于 CEO

任职期的比例；⑧董事会规模(Board_size)，董事会成

员的人数；⑨国有企业(State_owned)，若公司最终控

制人是国有则为 1，否则为 0；⑩信息披露滞后天数

(Ln_datedif)，行权日至行权公告日的日期之差的自然

对数； 机构投资者持股比例(Institute_stock)，机构投

资者持有的股份除以上市公司发行在外的总股份；

锁定股权(Hold)，上市公司在行权公告中承诺锁定股

份则为 1，否则为 0； 账面市值比(B_M)，行权上年

末上市公司账面总资产除以市值； 净资产回报率

(ROE)，行权上年末上市公司的净利润除以净资产；

资产负债率(Leverage)，行权上年末上市公司的账面总

负债除以总资产； 公司规模(Ln_size)，行权上年末

上市公司的账面总资产的自然对数。 

(三) 检验模型 

首先，利用 Logit 模型检验研究假设 H1，其中，

因变量 Timing 为 1，则表示研究样本行权日的收盘价

为当月最低收盘价格，否则为 0。Explain Variables 和

Control Variables 分别表示解释变量和控制变量，ε为

残差项。 
 

Logit(Timing)=α+β(Explain Variables)+ 
 

λ(Control Variables)+ε          (2) 
 

其次，通过单变量检验的方法考察行权日前后公

司业绩与现金流量是否存在显著差异，以及择机行权

样本与非择机行权样本在信息披露(“好消息”与“好

消息”)与相对交易量方面是否存在显著差异，以验证

研究假设 H2、 H3 和 H4。 
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四、实证结果与分析 

 

(一) 变量的描述性统计 

按照我国每月平均 23 个交易日计算，月度内最低

价行权的比例应为 4.35%，表 1 则显示在月度内最低

价行权的样本(Timing)占比为 11.06%，表明上市公司

存在择机行权。Ln_tax_save 的均值为 13.675 6，即潜

在个人所得税税负节约的均值为 334.07 万元(中位数

为 73.73 万元)。在研究样本中，有管理层行权的样本

所占比例为 77.88%，在上市公司薪酬委员会中，CEO

担任薪酬委员会委员的平均比例为 31.25%，这可能将

对择机行权产生影响。由现任 CEO 任命的独立董事占

比为 72.77%，一定程度上反映了独立董事的独立性较

弱。最终控制人为国有的占总样本的比例为 14.90%。 

(二) 单变量检验结果 

表 2 第 1 列显示，全样本的 Raw_return 在[−30，

0]期间的均值和中位数分别为 2.95%与 2.11%，并且均

在 5%置信水平上显著，表明个股累计收益率在行权

日之前的长窗口期呈显著上涨趋势。不过，Raw_return

在[−10，0]短窗口期则呈现下降趋势，说明随着行权

日的临近，Raw_return 下降的幅度更大。与此同时，

Raw_return 在[+1，+30]期间以及其余窗口期的均值与

中位数均为正，并且不同窗口期的均值与中位数分别

在 5%和 10%置信水平上显著，表明行权日之后个股

累计收益率转为上涨趋势。 

第 2 列报告了非择机行权样本在不同窗口期的个

股累计收益率。Raw_return 在[−30，0]期间的均值和

中位数分别为 4.21%与 2.90%，且均在 1%的置信水平

上显著，表明 Raw_return 在行权日之前的长窗口期呈

现显著的上涨趋势。与此同时，Raw_return 在[+1，+30]

期间以及不同的短窗口期的均值为正，表明非择机行

权样本的个股累计收益率并未呈现明显的 V 型趋势。 

第 3 列报告了择机行权样本在不同窗口期的个股

累计收益率。Raw_return 在[−30，0]的均值和中位数

分别为−7.15%与−3.14%，表明择机行权样本的个股累

计收益率在行权日之前的长窗口期呈显著下降趋势。

在[−20，0]窗口期 Raw_return 的均值和中位数均在 1%

的置信水平上显著为负，与此同时，Raw_return 在[+1，

+30]期间以及不同的短窗口期的均值和中位数同样均

在 1%的置信水平上为正。可以发现，择机行权样本 

 
表 1  研究变量的描述性统计 

变量 观测值 均值 最小值 最大值 标准差 

Timing 208 0.110 6 0 1 0.314 4 

Ln_tax_save 208 13.675 6 10.2606 18.869 6 1.468 9 

Ln_option 208 14.823 0 11.3644 18.852 2 1.301 5 

Option_assst 208 0.023 3 0 0.235 5 0.032 7 

Management 208 0.778 8 0 1 0.416 0 

Dual 208 0.336 5 0 1 0.473 7 

CEO_stock 208 0.094 0 0 1.973 6 0.218 4 

CEO_tenure 208 5.427 9 0 16 2.806 9 

CEO_compen_board 208 0.312 5 0 1 0.464 6 

Indep_by_ceo 208 0.727 7 0 1 0.409 5 

Board_size 208 8.942 3 5 15 1.664 2 

State_owned 208 0.149 0 0 1 0.357 0 

Ln_datedif 208 1.254 8 0 3.931 8 0.802 0 

Institute_stock 208 0.404 0 0.002 4 0.885 8 0.235 8 

Hold 208 0.855 8 0 1 0.352 2 

B_M 208 0.466 3 0.083 4 1.128 8 0.253 9 

ROE 208 0.155 3 −0.085 2 0.461 5 0.073 7 

Levage 208 0.430 4 0.029 8 0.779 7 0.196 3 

Ln_size 208 22.304 8 19.995 4 26.625 3 1.457 0 
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表 2  个股累计收益率的单变量检验 

 全样本 

(1) 

非择机行权样本 

(2) 

择机行权样本 

(3) 

Raw_return[−30,0] 0.029 5** 0.042 1*** −0.071 5 

(0.021 1**) (0.029 0***) (−0.031 4) 

Raw_return[−20,0] 0.000 8 0.013 0 −0.097 8*** 

(−0.004 1) (0.007 8) (−0.090 5***) 

Raw_return[−10,0] −0.007 6 0.004 3 −0.103 3*** 

(−0.008 2) (0.007 4) (−0.098 4***) 

Raw_return[−5,0] −0.008 7 −0.000 5 −0.074 4*** 

(−0.006 9) (0.001 6) (−0.067 6 ***) 

Raw_return[−2,0] −0.002 9 0.005 8 −0.072 7*** 

(−0.001 5) (0.003 9*) (−0.066 4***) 

Raw_return[+1,+2] 0.007 9* 0.001 5 0.059 5*** 

(0.006 2*) (−0.000 2) (0.051 0***) 

Raw_return[+1,+5] 0.015 4** 0.006 2 0.090 1*** 

(0.013 0**) (−0.002 7) (0.094 4***) 

Raw_return[+1,+10] 0.018 9** 0.007 1 0.113 8*** 

(0.018 3**) (0.005 6) (0.120 7***) 

Raw_return[+1,+20] 0.026 4** 0.010 9  0.151 6*** 

(0.031 4**) (0.010 9) (0.174 6***) 

Raw_return[+1,+30] 0.036 2*** 0.021 5 0.154 6*** 

(0.027 3**) (0.015 1) (0.136 0***) 

注：第(1)至(3)列括号内为中位数，最后一列分别为 t 值和 z 值(方括号内)，*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。 

 
的个股累计收益率在行权日前后呈现明显的V型变化

趋势。 

(三) 税收节约与择机行权 

表 3 第 1 列回归结果显示，Ln_tax_save 的系数值

为 0.6886，且在 1%的置信水平上显著，说明潜在个

人所得税税负的节约会显著提高择机行权的概率，

Ln_option 与 Option_assst 的系数为负且均在 10%的置

信水平上显著，反映了上市公司行权数量越大以及行

权价值越高可能会受到市场更多地关注，从而降低了

择机行权的概率。Management 的系数值为 1.518 2 且

在 10%的置信水平上显著，说明有管理层参与的行权

会显著提高期权激励对象择机行权的概率。上市公司

B_M 的值越大则会显著降低择机行权的概率，即成长

性高的上市公司更可能择机行权。此外，公司业绩

(ROE)、资产负债率(Levage)以及公司规模(Ln_size)则

没有对择机行权产生显著影响。 

第 2 列回归中则包括所有变量，Ln_tax_save 系数

值为 0.573 2 且在 5%的置信水平上显著，Dual 和 B_M

的系数值分别在 10%和 5%的置信水平上显著，其余

变量的系数值符号与显著性没有发生明显改变。总体

而言，Logit 模型的回归结果表明，潜在个人所得税税

负的节约、CEO 与董事长两职合一以及上市公司成长

性会显著提高择机行权的概率，行权价值越高则会降

低择机行权的概率，从而支持研究假设 H1。 

(四) 内部信息与择机行权 

表 4 报告了研究样本在行权上一年(第−1 期)、行

权当年(第 0 期)以及行权后一年(第+1 期)ROA、

ROCAA、ROS 以及 CFROA 的单变量检验结果。Panel 

A 显示，ROA、ROCAA、ROS 以及 CFROA 在期间内

呈下降趋势，其中，在第−1 期，ROA 与 ROCAA 的均

值(中位数)分别为 8.74%(7.87%)和 18.12% (15.67%)，

但是在第+1 期，ROA 与 ROCAA 的均值(中位数)则分

别下降为 7.94%(6.97%)和 15.77%(12.61%)。与第−1

期相比，第+1 期的 ROA 和 ROCAA 下降幅度分别在

10%和 5%的置信水平显著。 

Panel B 显示，对于非择机行权样本而言，与第−1

期相比，第 0 期、第+1 期的 ROA、ROCAA、ROS 以

及 CFROA 同样呈下降趋势。其中，与第−1 期相比，

第+1 期的 ROA 和 ROCAA 下降幅度分别在 10%和 5%

的置信水平显著。此外，反映公司现金流量指标的 



                                                中南大学学报(社会科学版)                                 2017 年第 23 卷第 5 期 

 

110 

 

 
表 3  H1 的检验结果 

 (1) (2) 

Constant −3.954 9 (4.909 4) −11.555 3* (6.543 3) 

Ln_tax_save 0.688 6***(0.214 2) 0.573 2** (0.236 3) 

Ln_option −0.461 4*(0.237 4) −0.335 8 (0.276 3) 

Option_assst −14.848 3*(8.745 0) −15.054 9* (9.034 0) 

Management 1.518 2*(0.798 6) 1.801 7 (1.129 4) 

Dual  0.972 6* (0.530 6) 

CEO_stock  0.432 4 (1.041 1) 

CEO_tenure  −0.042 4 (0.096 0) 

CEO_compen_board  0.421 2 (0.489 0) 

Indep_by_ceo  0.373 8 (0.798 5) 

Board_size  0.031 2 (0.235 8) 

State_owned  −0.331 3 (0.967 9) 

Ln_datedif  0.527 6 (0.330 0) 

Institute_stock  −1.871 3 (1.904 0) 

Hold  0.669 7 (1.758 3) 

B_M −2.355 0* (1.338 7) −3.248 7** (1.529 3) 

ROE −1.448 6 (3.264 7) −0.664 1 (3.943 4) 

Levage 0.601 8 (1.742 3) 1.311 4 (1.950 5) 

Ln_size −0.036 8 (0.261 9) 0.210 0 (0.335 7) 

Obs. 208 208 

Log pseudolikelihood −64.31 −59.14 

Pseudo R2 0.110 8 0.182 3 

注：括号内为稳健标准误，*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平上显著。 

 

CFROA 在第−1 期的均值(中位数)为 82.14%(69.06%)，

但是在第+1 期，CFROA 的均值(中位数)则下降为

72.70%(62.58%)，并且均值差异在 10%的置信水平  

显著。 

Panel C 显示，择机行权样本的 ROA、ROCAA、

ROS 以及 CFROA 在行权日前后呈现 V 型变化。其中，

在第−1 期 ROA、ROCAA、ROS 以及 CFROA 的均值

分比为 9.76%、19.49%、26.25%以及 63.73%，至第+1

期，其均值则分别为 11.13%、21.86%、32.64%以及

58.63%。但是，第 0 期与第−1 期相比，以及第+1 期

与第−1 期相比，ROA、ROCAA、ROS 以及 CFROA 的

变化均不存在显著差异。 

表 4 的检验结果证实行权日之后的公司业绩和现

金流量并未显著高于行权日之前，检验结果不支持研

究假设 H2。 

(五) 信息披露与择机行权 

表 5 报告了行权前后 2 个月期间“坏消息”与“好

消息”的信息披露比例，其中，全样本在[−2，0]以及

[−1，0]期披露“坏消息”占比的均值分别为 1.79%和

2.83%，在[0，+1]以及[0，+2]期披露“好消息”占比

的均值则分别为 11.61%和 12.40%，相较而言，在行

权之前“坏消息”要低于行权之后“好消息”披露的

比例。 

与非择机行权样本相比，择机行权样本在[−2，0]

与[−1，0]披露的“坏消息”比例更低，但是两者之间

并不存在显著差异。与此同时，择机行权样本在    

[0，+1]与[0，+2]披露“好消息”的比例更少，两者之

间披露“好消息”的比例同样不存在显著差异。表 5

的检验结果不支持研究假设 H3，即在行权日前后，择

机行权样本与非择机行权样本披露的“坏消息”与“好

消息”比例并没有显著差异。 

(六) 内幕交易与择机行权 

表 6 第 1 列显示，行权日之前的日均交易量比估

计期的日均交易量至少高出 20%，表明上市公司存在

不同程度的信息提前泄露和内幕交易，并且随着行权

日期的临近，相对交易量持续提高。 
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表 4  H2 的检验结果 

Panel A：全样本 

 −1 0 +1 Difference (−1)−(0) Difference (−1)−(+1) 

ROA 0.087 4 0.081 3 0.079 4 1.144 1.357 

(0.078 7) (0.075 7) (0.069 7) [1.562] [2.053**] 

ROCAA 0.181 2 0.165 0 0.157 7 1.311 1.807* 

(0.156 7) (0.137 3) (0.126 1) [1.855*] [2.239**] 

ROS 0.212 1 0.209 4 0.203 4 0.197 0.554 

(0.191 8) (0.187 5) (0.182 1) [0.172] [1.170] 

CFROA 0.801 0 0.749 3 0.714 2  1.152 1.865* 

(0.669 6) (0.636 0) (0.608 6) [0.977] [1.489] 

Panel B：非择机行权样本 

ROA 0.086 2 0.079 8 0.076 2 1.164 1.662* 

(0.077 1) (0.077 1) (0.068 3) [1.313] [2.149**] 

ROCAA 0.179 5 0.162 4 0.151 6 1.333 2.090** 

(0.156 4) (0.136 1) (0.123 9) [1.648*] [2.302**] 

ROS 0.205 9 0.200 8 0 .191 0 0.368 0.948 

(0.190 1) (0.184 1) (0.158 9) [0.133] [1.395] 

CFROA 0.821 4 0.771 2 0.727 0 1.024 1.872* 

(0.690 6) (0.639 5) (0.625 8) [0.842] [1.557] 

Panel C：择机行权样本 

ROA 0.097 6 0.093 2 0.111 3 0.211 −0.580 

(0.087 3) (0.069 0) (0.074 9) [0.967] [0.149] 

ROCAA 0.194 9 0.185 5 0.218 6 0.212 −0.481 

(0.171 6) (0.156 4) (0.157 7) [0.879] [−0.060] 

ROS 0.262 5 0.278 5 0.326 4 −0.265 −0.931 

(0.202 3) (0.206 3) (0.248 0) [0.088] [−1.135] 

CFROA 0.637 3 0.573 2 0.586 3 0.758 0.537 

(0.522 3) (0.493 2) (0.606 5) [0.835] [0.209] 

注：第 1 列至第 3 列分别为均值与为中位数(括号内)，第 4 列至第 5 列分别为 t 值和 z 值(方括号内)，*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的置信

水平上显著 

 
表 5  H3 的检验结果 

 坏消息 好消息 

[−2, 0] [−1, 0] [0, +1] [0, +2] 

全样本(1) 0.017 9 0.028 3 0.116 1 0.124 0 

(0.000 0) (0.000 0) (0.075 5) (0.090 9) 

非择机行权样本(2) 0.018 4 0.028 3 0.119 2 0.127 7 

(0.000 0) (0.000 0) (0.074 1) (0.100 0) 

择机行权样本(3) 0.013 8 0.028 0 0.091 0 0.094 0 

(0.000 0) (0.000 0) (0.076 9) (0.090 9) 

Difference(2)-(3) 0.443 5 0.017 1 0.906 4 1.254 2 

[0.961 7] [0.828 6] [0.566 0] [0.368 3] 

注：括号内为信息披露比例的中位数，方括号内为 z 值，*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平上显著 
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表 6  H4 的检验结果 

 全样本(1) 非择机行权样本(2) 择机行权样本(3) Difference (2)−(3) 

Com_volume[−30,−1] 1.21 1.21 1.25 −0.26 

(1.08) (1.10) (0.96) [−0.52] 

Com_volume[−5,−1] 1.25 1.23 1.47 −1.23 

(1.03) (1.00) (1.32) [−1.27] 

Com_volume[−2,−1] 1.24 1.19 1.59 −1.91* 

(1.03) (0.98) (1.16) [−1.71*] 

Com_volume 0 1.23 1.25 1.17 0.30 

(0.92) (0.88) (1.03) [−0.40] 

Com_volume[+1,+2] 1.23 1.23 1.25 −0.07 

(0.94) (0.94) (0.98) [−0.04] 

Com_volume[+1,+5] 1.23 1.22 1.30 −0.40 

(0.94) (0.93) (0.95) [−0.85] 

Com_volume[+1,+30] 1.20 1.20 1.22 −0.08 

(1.00) (0.99) (1.17) [−1.09] 

注：括号内为日均相对交易量的中位数，方括号内为 z 值，第 4 列检验非择机行权样本与择机行权样本日均相对交易量的均值与中位数是否存在显

著差异，*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平上显著 

 

第 2 列显示，在行权日之前，非择机行权样本的

日均交易量同样比估计期的日均交易量高出 20%，但

是随着行权日的临近，相对交易量则有所下降。此后，

相对交易量的均值和中位数基本保持稳定。 

第 3 列显示，在行权日之前，择机行权样本的日

均相对交易量的均值高于非行权择机样本。在[−2，−1]

期，择机行权样本的日均相对交易量再次放大，并且

日均相对交易量的均值和中位数都在 10%的置信水平

上显著高于非行权择机样本，这可以看作是明显的内

幕交易行为，即在行权信息披露之前，公司管理层将

行权信息提前泄露给内幕交易者，通过集中卖出股票

使价格向下运动，以降低管理层等激励对象的个人所

得税税负。随着行权日的临近，非知情交易者和其他

交易者从交易量和股票价格变化上误以为公司存在未

披露的重大“利空”消息，进而跟进卖出公司股票使

交易量在行权日之前达到最大。与此同时，在行权公

告信息披露之后，择机行权样本的日均相对交易量的

均值仍然高于非行权择机样本，表明内幕交易者开始

买入股票，并带动非知情交易者和其他交易者参与交

易使得股票价格逐步向上运动。 

表 6 的检验结果支持研究假设 H4，即在行权日之

前，上市公司存在不同程度的信息提前泄露和内幕交

易行为。与非择机行权的样本相比，择机行权样本存

在明显的内幕交易行为。 

 

五、研究结论与政策建议 

 

(一) 研究结论 

本文以 2007—2015 年实施股票期权激励的上市

公司为研究样本，实证研究了期权行权过程中管理层

的择机行为。研究发现，“管理办法”等制度规范一定

程度上降低了管理层等激励对象择机行权的能力，但

是却未完全消除行权过程中的择机行为；为了实现收

益最大化，择机行权的样本会选择在月度内股票价格

最低时行权，并且个股累计收益率在行权前后呈现明

显的 V 型趋势；潜在个人所得税税负的节约金额会显

著提高择机行权的概率。与此同时，行权后上市公司

的盈利与现金流量并没有显著增加，管理层等激励对

象在行权过程中没有明显操纵信息披露时机。在行权

公告日前，与非择机行权样本相比，择机行权样本的

相对交易量显著提高，表明择机行权主要通过内幕交

易的方式实现。 

(二)政策建议 

证监会于 2016年 7月 15日修订并重新发布的《上

市公司股权激励管理办法》，进一步强化了信息披露监

管、明确股权激励对象的范围等。结合目前制度规范

的条款以及本文的研究结论，提出以下政策建议：首 
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先，在未来的修订方案中增加行权日期与最迟披露时

间的强制性要求，并且监管机构与证券交易所应加强

对此类行权样本的信息披露监管。第二，监管机构和

证券交易所应严格监管激励对象的行权择机行为，同

时，立法机关和司法机关也应进一步明确，月度内最

低价格行权的行为是否违反《证券法》以及是否构成

内幕交易。第三，通过上市公司的投资者关系管理等

信息平台，使中小投资者能够对股权激励计划表达意

见，同时，鼓励新闻媒体、分析师等评价上市公司的

股权激励计划，充分发挥中小投资者与新闻媒体等的

监督作用，从根本上减少股权激励计划可能产生的代

理问题。 
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Abstract: Using the exercise samples from 2007 to 2015, the present study makes use of univariate test and logit 

regression to investigate the opportunism timing of stock option exercise by the executives. We find that the managers 

manipulate the exercise date. The estimated personal tax savings increase the likelihood of selecting the lowest price to 

exercise the options during a month. And the result indicates that the accounting profits and the cash flow aren’t 

significant differences between the pre-exercise and post-exercise date. Besides that, the executives do not manipulate 

the information disclosure. But the change of comparative volume in the timing samples is significantly higher than the 

other samples before the exercise date, which indicates that the timing behavior is accomplished by the insider trading. 
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