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　 　 ［摘　 要］ 近年来，股权激励办法在实践中取得了一定的成效，但也出现了公司高管认为行权后的

税收负担偏重、纳税期限较为紧迫等问题。 理论分析表明，现行股权激励办法与财税管理细则存在不一

致，这种高管自身现金流入与纳税现金流出时点的不匹配可能会影响股权激励的实施效果。 基于股权

激励实践现状，以 ２０１０—２０１８ 年上市公司为样本，研究税收待遇对公司高管的盈余管理动机和股票减

持行为的影响。 实证分析结果表明，公司高管的盈余管理行为主要受到股权激励强度和个人所得税税

负这两个因素的影响：给定相同的股权激励强度，公司高管的预期税负越高，其使用盈余管理规避个人

所得税税负的金额可能就越多，公司高管在解锁日面临的应纳税额越高，其在解锁日后 ６ 个月内减持股

票的金额可能就越多；给定相同的应纳税额，税收征管强度越高，高管减持股票的金额可能就越多。 建

议在股权激励办法及配套措施中规定，对经税务局核实确有纳税困难的公司高管适当延长纳税期限，或
者将目前高管出售股票时只征收资本利得税的办法改为根据持有股票的时间长短征收不同的税（即短

期征收个人所得税，长期征收资本利得税），以此来遏制公司高管提前套现离场的倾向。
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　 　 我国 ２００５ 年开启股权分置改革试点工作

以来，股权激励办法在促进资本所有者与劳动

者形成利益共同体、增强企业核心竞争力等方

面发挥了一定的积极作用。①但也有业界人士

提出，对实践中公司高管所反馈的税收负担偏

重、纳税期限较为紧迫等问题也应予以适当关

注。 全国人大代表、原深圳证券交易所党委书

记兼理事长王建军，在 ２０１９ 年、２０２０ 年、２０２１
年连续三次提出关于完善股权激励相关配套措

施的提案。 王建军认为，当前上市公司股权激



励的对象在缴纳个税时存在自身现金流入与纳

税现金流出时点不匹配、税负偏重等问题。①

深圳证券交易所 ２０１８ 年的年度总结报告中也

提出，截至 ２０１８ 年末，深圳证券交易所上市公

司中已有 １００７ 家公司累计实行了 １７０７ 项股权

激励计划，但上市公司中普遍存在股权激励效

果欠佳的现象，原因是相关税收负担偏重且纳

税时点较早。②

影响股权激励办法实施效果的税收因素主

要包含两点：首先是公司高管的税收负担大小，
其次是纳税期限的紧迫程度。 在税收实践中，
公司高管的股权激励单次金额往往超过 ５０ 万

元，须按照个人所得税中工资薪金所得计税，适
用最高税率 ４５％ 。③ 税务机关最初允许激励对

象在限制性股票解锁或者股票期权行权后 ６ 个

月内分期缴纳税款（财税〔２００９〕４０ 号），后又

宽限至 １２ 个月内分期缴纳税款（财税〔２０１６〕
１０１ 号）。 但依照《证券法》的规定，公司高管在

获得本公司股票后 ６ 个月内卖出股票的行为属

于短线交易，出售收益归公司所有。 这就意味

着，公司高管在行权后 ６ 个月内无法通过出售

刚解锁的股票来缴纳股权激励相关个人所得

税，客观上导致公司高管存在较大的纳税资金

压力。
税收在很大程度上会影响个人和企业的决

策，因此是企业设计金融工具时需要考虑的关

键因素，也是决定金融工具能否发挥预定功能

的关键因素。 与股权激励办法相对成熟的国家

相比，我国股权激励及税收等方面的制度细节

可能还需要进一步完善，以期增强股权激励办

法的实施效果。 例如，对于激励性股票期权

（Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ Ｓｔｏｃｋ Ｏｐｔｉｏｎ，ＩＳＯ），美国相关税收法

规规定，激励对象行权后若未立即出售股票，可
以暂时不纳税，此举使得行权资金的流入与税

款的支出在时间上得到匹配，减轻了被激励对

象的负担。 我国税收法规规定，激励对象行权

后即产生纳税义务，但《证券法》又有禁售期的

规定，使得高管必须另行筹措资金以支付税款。
诸如此类相关配套措施之间的不一致，可能会

影响股权激励办法的实施效果。
在股权激励的相关实践中，公司高管的盈

余管理行为是影响股权激励实施效果的重要因

素。 已有研究发现，在公司发布股权激励方案

后，公司高管更倾向于向上的盈余管理，④且在

达到业绩条件的后续期间内更多地行权并减持

手中的股票，⑤公司高管持有的未行权期权越

多，使用盈余管理上调利润的幅度越大。⑥ 但

由于我国股权激励办法中存在上述相关配套措

施之间不一致的问题，公司高管会受到激励收

益流入与纳税支出在时点上不匹配的影响，其
行为模式可能与境外研究所发现的结论不同，
即公司高管会通过盈余管理调低利润来降低股

价，从而减少应纳税所得额，降低解锁日或行权

日的税负压力。 对于上述我国资本市场特有的

制度安排，尚未有研究进行系统验证。
此外，有些学者通过理论和案例分析对比

中美股权激励的税收政策，发现我国的股权激

励税负偏重、纳税义务发生时点较美国大幅前

移。⑦ 还有学者通过实证检验发现，公司高管

为了规避税负，会选择将期权的行权日倒签至

股价最低的时点，且税收优惠越多，在股价最低
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点行权的概率越大。① 公司高管也会为了取得

税率优惠，推迟出售股票的时点。②

综上，现有研究发现，公司高管存在压低股

价、规避税负等行为。 高管为了规避税负采用

了多种方法，包括使用盈余管理压低股价、人为

倒签行权日等，但对于这些方法的实际避税效

果尚无定论。 实务界纳税困难等现象客观上仍

然存在。 由于减持股票可以在短时间内获得大

量资金，公司高管可能会通过减持股票的方式

来缓解纳税资金压力，所以本文拟从公司高管

减持股票的角度入手探究税负压力的大小，从
而对上述问题进行检验。

本文针对实践中热议的股权激励相关配套

措施中所存在的问题展开研究，以期为完善相

关配套措施提供有证据支持的政策建议。 据

此，本文将采用理论分析和计量经济分析相结

合的方法。
本文基于 ２０１０—２０１８ 年我国 Ａ 股市场非

金融行业公司的数据，围绕两个问题展开研究。
首先，作为股权激励对象的公司高管是否会出

于规避解锁日税收负担的目的而进行盈余管

理？ 其次，公司高管是否会采取减持股票的方

式来缓解其缴纳个人所得税的资金压力？ 研究

发现，公司高管在年末进行盈余管理时，会对其

即将承担的个人所得税税负作出合理预期，其
避税动机会对业绩达标、获取更多股票收益等

起到一定程度的抵消作用。 这说明公司高管的

盈余管理行为源于股权激励相关的多重动机，
规避税负是其中的重要一项。 此外，公司高管

如果在解锁日的应纳税额较高，则会在之后的

６ 个月内更多地减持股票，这说明高管纳税困

难的现象并非个例，减持股票是缓解纳税资金

压力的一种重要方式。
研究结果表明，股票期权相关的个人所得

税税负对股权激励办法的激励效果可能存在一

定影响。 本文的贡献体现在以下三个方面：一
是对实践中存在的高管纳税困难问题进行了数

据论证，有利于促进股权激励及相关税收政策

目标协调一致，优化各项政策的实施效果。 二

是丰富了现有关于盈余管理动机的研究。 已有

研究通常认为，公司高管为了达到行权条件或

者使其持有的股权能够获得尽可能高的转让价

差，会着重进行向上的盈余管理。 然而，本文将

个税负担纳入到股权激励的情境下后，发现公

司高管会出于避税的目的降低向上盈余管理的

幅度。 三是提出预期个税税负的度量方法。 本

文通过理论分析，尝试采用年报披露日前 ３０
日、前 ３０ 至 ６０ 日的平均股价来度量预期税负，
以供之后的研究作为参考。

一、税收法规评介与文献回顾

　 　 （一）税收法规评介

美国是最早实行股权激励的国家，相关监

管法规、税收政策比较齐备。 美国税法针对股

票期权的税收有两种：一是一般所得税，适用于

行权日的收入；二是资本利得税，适用于长期持

有股票未来卖出时所取得的收入。 与此相适

应，税法将股票期权分为两种类型。 满足税法

所规定的 ８ 种股票期权激励计划情形的，为激

励性股票期权（Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ Ｓｔｏｃｋ Ｏｐｔｉｏｎ，ＩＳＯ），其
余的均为非法定股票期权（Ｎｏｎ⁃Ｑｕａｌｉｆｉｅｄ Ｓｔｏｃｋ
Ｏｐｔｉｏｎ，ＮＳＯ）。 二者所适用的税收待遇有所不

同，如表 １ 所示。
在授予日，两者都是无需纳税的。 在行权

日，ＩＳＯ 型股权激励不需要纳税，③而 ＮＳＯ 型股

权激励需要根据当日股票的市场价格减去行权

价格的差价后乘以行权股票数量来计算，缴纳

一般所得税（类似于我国的工资薪金所得）。
行权日后出售时，ＩＳＯ 型股权激励根据持有股
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杨慧辉、潘飞、梅丽珍：《节税驱动下的期权行权日操纵行为及其经济后果研究》，《中国软科学》２０１６ 年第 １ 期。
Ｊｉｎ Ｌ， Ｋｏｔｈａｒｉ Ｓ Ｐ， “Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｐｅｒｓｏｎａｌ Ｔａｘｅｓ ｏｎ Ｍａｎａｇｅｒｓ’ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｔｏ Ｓｅｌｌ Ｔｈｅｉｒ Ｓｔｏｃｋ” ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
ｖｏｌ． ４６，ｎｏ． ２（Ｊｕｎｅ ２００８），ｐｐ． ２３ － ４６．
这种做法更符合纳税的逻辑。 虽然期权已经行权，但因为存在限售期，公司高管并没有相应现金的流入。 如果行权时就

要求纳税的话，会导致公司高管手中可能没有足够的现金缴纳税款，从而造成行权困难。



票的时间长短适用一般所得税税率或资本利得

税税率，而 ＮＳＯ 型股权激励根据持有股票的时

间长短适用对应的资本利得税税率（类似于我

国的财产转让所得）。 在税率方面，一般所得

税税率是 １０％ 至 ３７％ 的累进税率。 资本利得

税率根据持有资产的年限计算，１ 年以内同于

一般所得税率，１ 年以上按照 ０％ 、１５％ 、２０％的

累进税率，①这体现出了美国税法鼓励公司高

管长期持有本公司股票的导向。

表 １　 美国联邦税法下股票期权的税收待遇

类型 授予日 行权日 行权日后

激励性股票期权 无 无 一般所得税 ／资本利得税

非法定股票期权 无 一般所得税 资本利得税

　 　 相较于美国税法，我国税法针对三类股权

激励———股票期权、限制性股票、股票增值权分

别规定了相应的税收待遇。② 如前所述，美国

“法定”的股权激励 ＩＳＯ 在行权日 ／解锁日不需

要缴纳个人所得税；而我国的三类“法定”股权

激励在行权日 ／解锁日均需按照工资薪金所得

纳税（如表 ２ 所示）。 在税率方面，根据我国

２０１９ 年的税收法规，工资薪金所得按照 ３％ 至

４５％的累进税率征税，免征额为每月 ５０００ 元；

财产转让所得按照合理收入的 ２０％ 进行征税，
针对上市公司的高管免征财产转让所得。

在我国，公司高管在行权日 ／解锁日因负有

纳税义务而面临资金压力，２００９ 年国家出台可

以在 ６ 个月内分期纳税的优惠政策只能略微缓

解这种压力，③虽然后来又将期限宽限至 １２ 个

月，④但是纳税资金压力问题仍然存在。 另外，
我国税法中还缺乏鼓励公司高管长期持有股票

的机制。

表 ２　 中美税法关于“法定”股权激励的税收待遇对比

国家 类型 授予日 行权日 ／解锁日 行权日后的纳税义务

中国 股权激励 无 按照工资薪金所得纳税 按照财产转让所得纳税

美国 激励性股票期权 无 无 一般所得税 ／资本利得税

　 　 （二）文献回顾

经过上述对比分析可见，股权激励办法的

税收待遇对实施效果的影响值得关注。 股权激

励计划的设置普遍比较复杂，常常与多种指标

挂钩，不同阶段也存在着不同的关键决策点，这
就使得公司高管的行为以及盈余管理的方向在

不同阶段呈现出不同的特点。
股权激励计划出台前，主要涉及行权价

（授予价）和基期业绩这两个关键决策点。 行

权价（授予价）越低就意味着公司高管获得股

权激励的成本越低，基期业绩越低就意味着股

权激励计划的业绩标准越容易达到。 对于行权

价（授予价）的研究，国外学者主要关注股票期

权的“倒签”行为。 例如在美国，股票期权的行

权价格是以授予日的市场价格为基础确定的，
所以，公司可以故意披露利空消息做低股价，并
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选取股价较低的日期授予期权，这种做法就是

“倒签”行为。① “倒签”行为通常伴随着授予

日不固定、平值期权、公司规模较小、高科技行

业、股价波动较大等特征。② 而中国证监会的

规定较美国而言更为严格，要求行权价（授予

价）不得低于草案公告前 １ 个交易日及前 ２０
天、６０ 天、１２０ 天平均股价的 ５０％ ，③所以公司

高管更难使用“倒签”的方式操纵行权价（授予

价）。 但也有学者发现，公司高管会在股权激

励计划公告前通过应计盈余管理向下调节利

润，达到降低行权价的目的。④ 在对基期业绩

的操纵方面，公司高管为了降低达标的难度也

会通过盈余管理下调基期业绩，盈余管理的程

度取决于公司高管在董事会的权力。⑤

股权激励计划出台后，业绩达标与获取股

票收益是这一阶段的关键决策点。 如表 ３ 所

示，上市公司的股权激励计划大多以三年为限，
所以管理层有较强的动机利用盈余管理来达

标。 有学者发现，公司高管在股权激励草案出

台前进行的盈余管理较少，草案出台后的盈余

管理程度增加，公司高管行权后的公司业绩也

有大幅下降，这说明公司高管更看重眼前的利

益。⑥ 这种看重短期利益的倾向会受到股权激

励性质的薪酬在高管总薪酬中占比的影响，占
比越高时高管越倾向于通过应计盈余管理来调

节利润，在高盈余管理水平的时期，他们也会更

多地行权并减持手中的股票。 还有学者对股权

激励进行了分类，研究发现，短期权益激励会诱

发分类转移和应计盈余管理，抑制真实盈余管

理；长期权益激励会诱发分类转移，抑制真实盈

余管理，但不影响应计盈余管理。⑦ 除了使用

常规的盈余管理方法，一些公司高管对经常性

与非经常性损益进行重新分类，通过将经常性

费用藏匿于营业外支出之中来帮助自己达到业

绩标准，这种现象多发生于股权激励“踩线”达
标的公司。⑧ 公司治理结构会在抑制高管盈余

管理方面起到一定的作用，其中包括监管强度、
机构投资者持股比例、董事会中机构投资者派

驻董事和独立董事的数量等。
表 ３　 股权激励期限分布

股权激励期限（年） 股权激励计划（份）

１ ２

２ ２７０

３ ２３２０

４ ３４８

５ ４３

６ ３

　 　 注：数据来自 ＣＳＭＡＲ。

另外一个重要的研究角度是税收因素对股

权激励的影响。 因为起草世界上第一份股权激

励计划的目的就是要帮助公司高管规避高额的

个人所得税，⑨所以避税也是长期以来实务界

和学术界关注的重点之一。 现有文献研究了美
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Ｓｃｉｅｎｃｅ， ｖｏｌ． ５５，ｎｏ． ４（Ｍａｒｃｈ ２００９），ｐｐ． ５１３ － ５２５．
参见中国证监会 ２０１８ 年发布的《关于修改〈上市公司股权激励管理办法〉的决定》。
肖淑芳、张晨宇、张超、轩然：《股权激励计划公告前的盈余管理———来自中国上市公司的经验证据》，《南开管理评论》
２００９ 年第 ４ 期。
肖淑芳、刘颖、刘洋：《股票期权实施中经理人盈余管理行为研究———行权业绩考核指标设置角度》，《会计研究》２０１３ 年

第 １２ 期。
苏冬蔚、林大庞：《股权激励、盈余管理与公司治理》，《经济研究》２０１０ 年第 １１ 期。
刘宝华、罗宏、周微：《股权激励行权限制与盈余管理优序选择》，《管理世界》２０１６ 年第 １１ 期。
谢德仁、张新一、崔宸瑜：《经常性与非经常性损益分类操纵———来自业绩型股权激励“踩线”达标的证据》，《管理世界》
２０１９ 年第 ７ 期。
股权激励起源于 １９５２ 年的美国，一家名为 Ｐｆｉｚｅｒ 的制药公司为了帮助高管规避个人所得税，将高管的货币性薪酬转换为

了股票期权。



国股票期权的“倒签”和公司高管规避个人所

得税的关系，研究发现，对于公司高管行权后继

续持有的情形“倒签”的概率更高，而且这种情

形经常发生在当月股价最低的时刻，税收优惠

越多，在股价最低点行权的概率越高；同样，在
股权激励背景下，高管也会规避企业所得税，股
权激励的 Ｖｅｇａ 值与高管规避企业所得税行为

之间存在正相关关系；①在个人所得税方面有

较强避税动机的高管在公司层面的避税也较

多，高管的个人特征会对公司层面的各项指标

产生较大影响。② 在同时考察多种收益动机

时，规避个人所得税的税收收益可以很好地替

代出售股票后取得的资本利得收益。 在行权

日，避税动机要大于资产多元性、流动性等动

机。③ 税收收益对 ＣＥＯ 减持的影响远远超过手

中投资组合多元化需求和管理层过度自信的影

响，而此前的文献普遍忽视了税收因素的影

响。④ 相较于美国，我国股权激励计划的纳税

义务发生时点大幅前移，税率较高，这可能会影

响股权激励的实施效果。⑤ 一些公司高管会将

行权日倒签至股价较低的时点，当潜在税收利

益越大、公司高管权力越大时，行权日发生倒签

行为的可能性也就越大，这表明公司高管会利

用自身权力影响董事会对行权日的确定以达到

避税的目的（杨慧辉等，２０１６）。
相对于已有文献的研究，本文的创新点有

两个方面。 一是针对公司高管是否存在规避税

收负担的盈余管理动机进行研究，二是针对解

锁日后公司高管减持股票的行为进行研究，并
分析公司高管的纳税资金压力问题。 本文的研

究也能够补充现有文献对股权激励下的盈余管

理动机和高管减持影响因素的研究。

二、理论分析与研究假设

　 　 （一）盈余管理与预期税负

股权激励旨在将股东与管理层打造成利益

共同体，但达成这个目标并非易事。 如 Ｃｏｒｎｅｔｔ
等（２００８）所发现的，公司高管为了达到业绩标

准并使得利益最大化，往往会通过盈余管理上

调利润。 我们同样推测公司高管会在股权激励

年限内通过应计盈余管理调高利润，参考刘宝

华等（２０１６）研究结论，修正股权激励强度的度

量方法，提出了第一个假设：
Ｈ１：公司高管受到的股权激励强度越高，

使用应计盈余管理上调利润的幅度越大。
由于我国规定解锁日为纳税义务的发生时

间，刚刚解锁的股票有至少 ６ 个月的禁售期，加
之纳税金额普遍较大，公司高管因此面临较大

的纳税资金压力。 如前所述，股权激励收益的

增加会促使高管更多地规避企业所得税（刘华

等，２０１０），同时高管的自身特质也导致他们在

规避企业所得税和个人所得税方面趋向一致

（Ｃｈｙｚ，２０１３），所以本文推测股权激励的收益

同样会增加高管规避个人所得税的行为。 已有

文献发现公司高管会通过将行权日倒签至股价

较低时点的方式，减少所面临的个税税负压力，
潜在税收利益越大，公司高管权力越大，发生行

权日倒签行为的可能性也就越大（杨慧辉等，
２０１６）。 除了倒签，公司高管也可能通过盈余

管理调节利润的方式来影响股价。 公司的盈余

信息是资本市场最关注的信息，对股价的影响

也更大，所以公司高管在应计盈余管理时，会对

其即将承担的个人所得税税负作出合理预期，
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这就意味着公司高管需要在个税税负与股权激

励收益之间进行权衡，预期税负会抑制公司高

管上调利润的行为。① 如图 １ 所示，公司高管

在解锁日需要按照工资薪金所得计算个人所得

税。 因此，通过盈余管理压低解锁日的股票市

场价有利于降低其个人所得税税负。 由此提出

本文的第二个假设：
Ｈ２：在相同的股权激励强度下，公司高管

的预期税负越高，使用应计盈余管理上调利润

的幅度越小。

图 １　 纳税流程与纳税类型

　 　 （二）应纳税额与公司高管减持

已有研究发现，避税收益对 ＣＥＯ 减持的影

响远远超过手中投资组合多元化需求和管理层

过度自信的影响，②在解锁日，由于要缴纳高额

的个人所得税，公司高管可能会迫于资金压力，
减持已有股票。 虽然我国的税收优惠政策规定

公司高管在解锁日后 ６ 个月内分期交足税额即

可，③但是我国证券监管法规将 ６ 个月内的交

易行为认定为短线交易，其收益归公司所有，所
以限制性股票在解锁后无法立即变现用来纳

税，公司高管此时面临着较大的纳税资金压力。
本文预计公司高管会通过减持股票来缓解纳税

资金压力，由于享有延迟纳税优惠的时间是 ６
个月，本文预计在解锁日后 ６ 个月内减持是较

多的，所以本文构造了一个指标———解锁日后

６ 个月内减持股票金额 ／解锁日后 １２ 个月内减

持股票金额———来衡量公司高管因个税税负而

导致的股票减持压力，由此提出本文的第三个

假设：
Ｈ３：公司高管在解锁日面临的纳税资金压

力越高，在解锁日后 ６ 个月内减持股票的金额

就越多。
当公司高管负有解锁日的纳税义务时，除

了直接按照税额全额缴纳之外，公司高管还可

能有其他的避税方法，例如：具有政治背景的高

管会通过自身的政治关联降低所在上市公司的

实际所得税率；④通过把收入转移给其他低收
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①

②

③

④

虽然高管因股权激励获得的收益和需缴纳的税款有一定的相关关系，高管为了规避税负可能会损失一定的收益，但是如

前文所述，因为高管解锁日的纳税金额较大，面临筹集纳税资金的压力，所以规避税负的绝对金额也是有意义的。 而且，
目前中国对于上市公司高管股权激励的财产转让所得按 ０％进行征税（个人在股市买卖公开市场股票是免税的），通过压

低股价将解锁日的工资薪金所得转换为后续卖出时的财产转让所得可以实现更大程度的税负规避。
Ｊｉｎ Ｌ， Ｋｏｔｈａｒｉ Ｓ Ｐ， “Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｐｅｒｓｏｎａｌ Ｔａｘｅｓ ｏｎ Ｍａｎａｇｅｒｓ’ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｔｏ Ｓｅｌｌ Ｔｈｅｉｒ Ｓｔｏｃｋ” ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
ｖｏｌ． ４６，ｎｏ． ２（Ｊｕｎｅ ２００８），ｐｐ． ２３ － ４６．
本文主要结果部分基于 ２００９ 年的政策（允许 ６ 个月延迟纳税）进行研究，稳健性检验部分结合 ２０１６ 年的新政策（允许延

迟 １２ 个月纳税）作进一步研究。
吴文锋、吴冲锋、芮萌：《中国上市公司高管的政府背景与税收优惠》，《管理世界》２００９ 年第 ３ 期。



入员工来规避税收；隐瞒或者伪造纳税金额；与
当地税务局合谋以取得“税收优惠”。 企业创

造的价值由股东、高管、税务机关三者共同分

配，因而企业是否采取避税行为必将受此三者

左右，当税收的征管强度下降时，股东与高管更

有动机通过避税行为减少税收支付。 税收征管

强度的增加能抑制企业非法避税行为，减少我

国上市公司的两类代理成本，进而提升企业价

值。① 因此，本文参考 Ｘｕ 等的研究结论，②将税

收征管强度纳入到本文的研究中。 当税收征管

强度越小时，公司高管逃税漏税的可能性就越

高，那么公司高管在面临相同的纳税资金压力

时便可以减持更少的股票，由此提出本文的第

四个假设：
Ｈ４：税收征管强度越大，公司高管在解锁

日的纳税资金压力对减持比例的影响越强。

三、研究设计

　 　 （一）样本和数据来源

本文选取 ２０１０—２０１８ 年我国 Ａ 股市场上

的非金融行业公司作为研究样本。 之所以以

２０１０ 年为起点，主要考虑两个因素。 其一，我
国 ２００６ 年出台上市公司股权激励管理办法，
２０１０ 年以前的样本较少，股权激励的设计普遍

不太成熟。 其二，针对限制性股票的个人所得

税政策于 ２００９ 年 ８ 月正式出台，之前虽然也曾

征收但是并不规范。
我们使用 Ｐｙｔｈｏｎ 语言爬取了巨潮资讯网

（中国证监会指定的信息披露网站）上公布的

上市公司股权激励相关的信息披露公告等资

料，包括股权激励计划草案，授予、解锁 （行

权）、调整股权激励的公告，相关董事会公告，
股东大会公告等资料，共计 １１ １１３ 份。 然后，
结合 ＣＳＭＡＲ 数据库获取了股权激励解锁的相

关数据。 此外，通过中国研究数据服务平台

（ＣＮＲＤＳ）数据库获取了每位公司高管的解锁

股票数量，通过 Ｗｉｎｄ 数据库获取了相关的财

务数据、股价数据、公司高管减持数据以及

ＧＤＰ 等宏观经济数据。
我们对搜集到的数据进行了以下四项处

理：（１）剔除以股票期权和股权增值权为激励

方式的样本，因为采取这两种方式的样本较少，
本文主要针对限制性股票这种激励方式展开研

究；（２）剔除金融行业企业以及被 ＳＴ、∗ＳＴ 的公

司；（３）剔除存在变量缺失值的样本；（４）为解

决离群值问题，对所有的连续型变量进行了

１％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。 数据处理后得到 １０４４
个面板数据观测值。

（二）关键变量定义

１． 预期个人所得税税负

预期个人所得税税负（ＴａｘＥｘｐｅｃｔ）是指公

司高管在进行应计盈余管理时，对其即将承担

的个人所得税税负所作出的合理预期，以下简

称“预期税负”。 如何估计公司高管的预期税

负，是本文的重点和难点问题。 计算预期税负

涉及到两个重要的参数，一是避税决策的时点，
二是作出避税决策当日的股价。 对于前一个参

数，我们构建了避税决策区间，试图涵盖所有可

能的决策时点。 对于后一个参数，我们计算了

避税决策区间的平均股价，用于近似替代公司

高管作出避税决策时所使用的股价。
第一，避税决策区间的估计。 公司高管作

出避税决策的流程图如图 ２ 所示。 只有业绩达

标的公司高管才需要考虑避税的问题，因此，本
文将公司高管作出避税决策的时点，界定为 １
月 １ 日至 ４ 月 ３０ 日（后者是年报披露的最迟时

点）之间。 考虑到我国上市公司普遍需要一个

月的时间用来编制年报，且 １ 月份或 ２ 月份的

春节等法定节假日股票市场休市时间较长，因
此，本文分别选取年报披露日前 ３０ 天，以及前

３０ 天至前 ６０ 天（最早计算至年初 １ 月 １ 日）作
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①
②

曾亚敏、张俊生：《税收征管能够发挥公司治理功用吗？》，《管理世界》２００９ 年第 ３ 期。
Ｘｕ Ｗ， Ｚｅｎｇ Ｙ， Ｚｈａｎｇ Ｊ， “Ｔａｘ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ａｓ ａ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ： Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ” ， Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ， ｖｏｌ． １９，ｎｏ． １（Ｍａｒｃｈ ２０１１），ｐｐ． ２５ － ４０．



为避税决策区间。 鉴于公司高管普遍采用资产

减值、会计政策变更、会计估计变更等应计盈余

管理方式调节利润，本文统计了 ２０１８ 年 ９５６８
份涉及资产减值、会计政策变更、会计估计变更

的上市公司公告，发现资产减值公告的披露时

点主要集中在 ２、３、４ 月份（见表 ４）；会计政策

变更、会计估计变更公告的披露时点主要集中

在 ２、３、４、１０ 月份（见表 ５）。 可见，上市公司公

告的集中披露时点与本文所界定的避税决策区

间高度一致。

图 ２　 避税决策区间的长度

　 　 经数据统计，上述上市公司公告 ８３． ６％ 落

在年报披露日的前 ３０ 天，１４． ０％落在年报披露

日的前 ３０ 天至 ６０ 天。 这表明本文确定的避税

决策区间是较为合理的。 后续实证检验将使用

年报披露日前 ３０ 天的区间进行主要检验，使用

年报披露日前 ３０ 天至 ６０ 天的区间进行稳健性

检验。

表 ４　 ２０１８ 年资产减值公告披露月份分布

月份 公告数 占比

１ ６１ ４． ０２％

２ ２５７ １６． ９２％

３ ２７０ １７． ７７％

４ ６７３ ４４． ３１％

５ ３ ０． ２０％

６ ５ ０． ３３％

７ １５ ０． ９９％

８ １２８ ８． ４３％

９ ０ ０． ００％

１０ ８２ ５． ４０％

１１ ５ ０． ３３％

１２ ２０ １． ３２％

合计 １５１９

表 ５　 ２０１８ 年会计政策变更、会计估计变更公告

披露月份分布

月份 公告数 占比

１ ６６ １． ２７％

２ ９７ １． ８６％

３ ７９７ １５． ２８％

４ ２６３１ ５０． ４３％

５ １９ ０． ３６％

６ ２７ ０． ５２％

７ ５ ０． １０％

８ １２５ ２． ４０％

９ １３ ０． ２５％

１０ １２３６ ２３． ６９％

１１ ６０ １． １５％

１２ １４１ ２． ７０％

合计 ５２１７

第二，公司高管预期税负的计算。 基于前

文中确定的避税决策区间，我们计算了该区间

内的平均股价，用于近似替代公司高管作出避

税决策时的股价。 然后依照国税函〔２００９〕第

４６１ 号文件的规定，详细计算公司高管的个人

所得税。
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２． 公司高管减持比例

根据财税〔２００９〕第 ４０ 号文件的规定，公
司高管在解锁日存在纳税困难的，经税务机关

批准，其纳税期限可延长至解锁日后 ６ 个月。
本文根据股权激励计划的解锁日期，分别考察

６ 个月和 １２ 个月这两个区间，将每个区间内的

公司高管减持金额进行加总，进而构造了一个

衡量公司高管股票减持压力的比例指标 Ｒａｔｉｏ，
如式（１）所示。 该指标为解锁日后 ６ 个月减持

金额在解锁日后 １２ 个月减持金额中的占比，

Ｒａｔｉｏ 值越大，说明公司高管在解锁日后 ６ 个月

内减持的股票比例越大，其所面临的纳税资金

压力也就越大。
Ｒａｔｉｏ ＝ 解锁日后 ６ 个月内减持金额 ／解锁

日后 １２ 个月内减持金额 （１）
３． 控制变量

本文借鉴了刘宝华等 （２０１６）、杨慧辉等

（２０１６）、谢德仁等（２０１９）所使用的控制变量。
表 ６ 列示了本文所采用的所有变量及其含义。

表 ６　 变量名称及定义

变量类型 变量名称 变量符号 定义

被解释变量

应计盈余管理

公司高管减持比例

ＤＡ

Ｒａｔｉｏ

使用修正后的琼斯模型（Ｄｅｃｈｏｗ，１９９５）进行

估计

解锁日后 ６ 个月内出售的股票金额占解锁

日后 １２ 个月内出售的股票金额中的比例

预期税负 ＴａｘＥｘｐｅｃｔ
使用年报披露前 ３０ 日，前 ３０ 至 ６０ 日股价分

别计算，并取自然对数①

应纳税额 ＴａｘＲｅａｌ 使用解锁日的股价计算，并取自然对数

解释变量 股权激励强度 Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ
公司高管获授的股权激励数量占总股本的

百分比

税收征管强度 ＴａｘＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ 参考 Ｘｕ 等（２０１１）计算

税收政策变更 Ｐｏｓｔ
若观测值位于 ２０１６ 年 ９ 月之前，则取 １，否
则取 ０

营业利润率 Ｐｒｏｆｉｔ 营业利润 ／总资产

经营现金流量 ＣＦＯ
经营活动现金流量净额与主营业务收入的

比率

四大审计事务所 Ｂｉｇ４
若审计机构为四大会计师事务所，则取 １，否
则取 ０

控制变量 公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 总负债与总资产的比率

增长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 主营业务收入的增长率

两职合一 Ｄｕｅｌ 若董事长兼任总经理，则取 １，否则取 ０

董事会规模 ＢｏａｒｄＳｉｚｅ 董事会人数
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① 在我国，对于限制性股票个人所得税税负的具体度量方法，可参见国税函〔２００９〕４６１ 号文件。 该文件提及，应在被激励对

象获得限制性股票所有权（也就是解锁日）时确认其限制性股票所得的应纳税所得额。 其计算方法是，首先计算出限制

性股票的平均市价，然后减去购买限制性股票支付的成本，再乘以当期解锁的股数。 股票登记日的股价，可以结合相关

股权激励公告经过计算得出。 公司高管的预期股价的计算，可以使用年报报出前 ３０ 日、年报报出前 ３０ 至 ６０ 日的平均股

票价格来代替。 以上方式确定后，就可以计算限制性股票的应纳税所得额，即年应纳税款 ＝ （应纳税所得额 ／ 规定月份数

× 适用税率 － 速算扣除数） × 规定月份数。
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