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摘要 : 本文考察了影响企业当前与未来价值的因素（公司治理、市场时机、盈利能力以及盈余质量）是

否影响大股东的减持行为。实证结果表明：当公司股票的价值越可能被高估时，大股东减持的可能性越

大。具体来讲，治理机制较差的公司、经行业调整的市盈率、市净率越高的公司、盈余质量越低的公司，

大股东减持的可能性越大。 
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一、引言

截止到2006年 6 月19日第一单股改限售股解禁，我国A 股市场总股本为20,975亿股，

其中有13,685亿股为非流通及限售股，约占总股本的 65% ，随着股权分置改革的最终完成，

这些股份都将成为自由流通股份。从目前已实施股权分置改革的公司来看，到2013年大部

分解禁皆可完成，届时大部分 A 股股票都可流通。换句话说，在未来五、六年的时间内，

约占总股本 65% 的限售股票都将分阶段地上市流通。

“限售股减持”是一个具有历史特殊性的问题，理论界和实务界对此都未有过探讨先

例。这一独特的“减持问题”， 无本国经验可借鉴，无外国经验可参照。公司治理结构，

估值水平，盈利能力，盈余质量等基本因素是否影响大股东的减持行为？本文的研究将有

助于对这一问题的回答，从而为监管层评价股权分置改革的政策效果提供理论和实证依据。

文章结构如下：第二部分为理论分析并在此基础上提出本文的研究假说；第三部分介

绍样本数据来源，模型设计和变量定义；第四部分报告并分析实证结果；第五部分为敏感

性检验；第六部分为研究结论。

二、理论分析与研究假说

（一）公司治理

现代公司普遍存在着所有权与控制权的分离，公司治理所要解决的问题就是由于两权

分离所产生的代理问题，即如何使作为代理人的经理层能够从股东利益的角度实施行动，
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从公司价值最大化的角度进行决策。国内外的学术研究发现，良好的公司治理机制能够通

过有效的契约设计使投资各方从投资中获得相应的收益，并对提高公司未来的经营绩效和

公司价值具有重要的影响（Shleifer & Vishny,1997[1]）。因此，当公司拥有健全的公司

治理机制时，大股东持有的上市公司股票具有更高的未来价值，当前的股票价格被低估的

可能性更大，大股东减持解禁股的相对成本会增大，从而会导致大股东倾向于不减持解禁

股。

 下面我们就基于公司治理研究的相关文献，分别从公司治理的各个方面对大股东减

持解禁股的影响做出理论分析。

1. 董事长是否兼任总经理：CEO和董事长职责的合二为一，会使董事会更难撤换表现欠佳

的CEO。当CEO与董事长两职分离时， Tobin Q 值较高 (Yermack, 1996[2]) ，资产回报率

和资产使用效率较高 (Pi & Timme, 1993[3])。 Rechner & Dalton (1991) [4] 指出董事长兼任

总经理将严重影响董事会的独立性，从而导致内部董事无法客观监督及评价总经理。

Jensen (1990)[5] 提出，董事长与总经理两职合一是董事会效率低下的原因之一。进一步的

研究还发现，当董事长兼任总经理时，容易出现总经理掌控董事会的情况，从而在决定总

经理聘任、考核及薪酬时，容易因自身的利益而妨碍董事会职能的发挥。针对我国的上市

公司， Bai et al. （2004）[6]以所有上市公司为样本，采用 1999-2001 三年的 Panel 数据，

发现董事长与总经理两职合一对 Tobin Q 值有显著的负面影响。

因此我们预期，当上市公司的董事长与总经理两职合一时，不利于形成良好的公司治

理机制，这会改变大股东由于立即减持所带来的现金收益与由于良好公司治理所产生的未

来收益之间的均衡，公司未来的经营绩效和公司价值预期较差，大股东为兑现眼前利益

（减持解禁股所带来的现金收益）从而增加大股东减持的可能性。

2. 独立董事比例：独立董事制度究竟能否发挥应有的监督作用，保护中小投资者的利益，

一直是个有争议的话题。在有关独立董事的学术研究中主要存在着代理理论 (agency 
theory) 和乘务员理论 (stewardship theory) 。 Fama & Jensen (1983) [7] 在一篇研究两权

分离下委托代理问题的经典文献中指出，独立外部董事被授权以选择、监督、考核、奖惩

公司的管理层，通过减轻管理层和股东之间的利益冲突来维护公司的效益。在声誉机制的

辅助约束下，和公司没有关联的外部董事因其更高的客观性更能有效地行使监督职能，从

而降低现代公司制企业所面临的代理成本。遵循上述逻辑，独立董事具有监督代理角色的

客观优势，又能以非关联的方式带来资源支持和战略建议，那么公司便有动机引入独立董

事以改善董事会效率，提高经营成功的概率。随后的实证研究发现，以外部人员为主导的

董事会更有可能撤换表现不佳的CEO (Weisbach, 1988)[8]。以外部人员为主导的董事会往往

在收购上做得更出色 (Byrd & Hickman, 1992[9] ； Cotter et al., 1997[10]) 。委任具有财务专

业知识的外部董事可以起到刺激股价的积极作用 (Lee et al.,1999)[11] 。

然而，各国资本市场的董事会并没有向更独立的方向单一式发展，这暗示引入独立董

事是有成本的。比如，在对组织成员的心理因素加以考虑后，乘务员理论强调，如果公司

管理人员本身处于全员合作的状态之下，董事会则退居于辅助决策的角色 , 并致力于保证

公司行权的连续性和战略的顺利实施 (Donaldson & Davis,1994)[12]。因此，新的独立监督

方的进入会产生额外的董事行为差异，从而在需要迅速决策时，使协调的时间更长。当董
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事会行权的连续性遭到破坏，独立董事的绩效后果就可能是负面的。支持这一论断的相关

研究有Yermack (1996) [2], 他发现独立董事比例的提高有损于公司的市场价值。再如Bhagat 
& Black (1997) [13] 对董事会构成和公司绩效关系的研究则发现在内部董事比例、外部董事

比例、董事会规模和股权结构等解释变量中，只有内部董事比例和公司未来的绩效有一定

的正相关性。

中国上市公司的经营环境具有适合乘务员理论的特征。根据Donaldson & Davis (1994)
[12]的研究，乘务员效应产生的组织具有如下特点，集体主义强烈（包括家族主义）、薪酬

差异微弱和注重人际关系等，这些环境特征和我国上市公司经营环境有相当高的匹配度。

其次，由于一股独大和内部人控制的存在，独立董事行权和履职能力也会受到削弱。吴淑

琨（2002）[14]发现，我国上市公司非执行董事比例与国家股比例和第一大股东持股比例负

相关，与后九大股东持股比例和法人股比例具有较强的正相关关系。缺乏制衡的大股东，

其权力能够渗透到独立董事的需求、聘用和履职。因而独立董事降低公司代理成本的能力，

还取决于其参与公司权力博弈的能力。

过去几年，许多国内学者围绕着独立董事制度是否能发挥应有的监督作用进行了一系

列实证研究，但得出了不一致的结论。王跃堂等（2006）[15]发现独立董事比例与公司业绩

正相关 , 白重恩等（2005）[16]发现外部董事比例对托宾Q的影响显著为正。但更多的研究

发现独立董事比例与公司业绩之间不存在显著相关关系（例如 , 胡勤勤和沈艺峰，

2002[17]；于东智和王化成，2003[18]；丛春霞， 2004[19]) 。高雷等（2006）[20]考察了独立董

事与大股东资金占用之间的关系，发现独立董事比例与大股东资金占用虽然呈负相关关系，

但在统计上并不显著。叶康涛等（2006）[21]在控制独立董事内生性情况下，发现独立董事

变量与大股东资金占用显著负相关。

因此我们形成两种预期，基于代理理论，当上市公司的独立董事比例越高时，越有利

于形成良好的公司治理机制，这会改变大股东由于立即减持所带来的现金收益与由于良好

公司治理所产生的未来收益之间的均衡，从而降低大股东减持的可能性。另一方面，基于

乘务员理论，当上市公司的独立董事比例越高时，董事会行权的连续性遭到破坏，从而会

增加大股东减持的可能性。

3. 每股现金股利：自 Rozeff(1982)[22] 和 Easterbrook(1984)[23]等学者从代理成本的角度

对股利无关论提出质疑以来 , 学界日益关注股利的代理理论。 Kalay(1982)[24] 认为股利

政策与投资政策相互依赖，如果合同规定的股利支付上限较低 ,企业就有较多的留存利润,

容易导致过度投资行为。 Jensen( 1986)[25]指出 , 由于扩大公司规模会增加经理人可控制

的资源, 而其在职消费往往与公司规模呈正相关关系 , 因此经理人有扩大企业投资规模的

动机 , 通过少支付现金股利而将更多的留存利润投资到有利于自身利益最大化而未必企业

价值最大化的项目中。 Lang & Litzenberger(1989)[26] 以 Tobin Q 的高低来衡量企业过

度投资行为可能性的大小 , 发现成长性差的企业可以通过支付高额现金股利来降低过度投

资水平。 Lamont(1997)[27] 以美国石油公司为样本 , 发现企业过度投资水平的高低取决于

经理人可用现金之多寡。这一系列的研究表明: 发放现金股利对经理人的约束在于降低了

经理人挥霍自由现金流的可能性。现金股利的支付减少了经理人可支配的现金 , 从而可抑

制企业的过度投资行为。因而 , 现金股利支付是一种能够缓和代理问题，从而保护股东利

益的治理手段。一个公司在合理范围 (不会导致企业陷入财务困境 ) 内的每股现金股利越

多 , 其对公司内部人的制约越多 , 公司治理也越有效。
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因此，我们预期当上市公司每股现金股利越高时，越有利于形成良好的公司治理机

制，相应地，大股东减持解禁股的可能性越小。

 

4. 十大股东是否关联：十大股东之间存在关联关系，不利于形成其他股东对公司管理层和

大股东的制衡机制，也不利于减少和防止管理层浪费自由现金流的管理决策行为。一旦十

大股东之间存在关联关系，基本上能够充分控制公司决策时，关联股东可能更倾向获取外

部少数股东不能分享的私人利益，例如，恶意分红、关联交易、利用会计准则的缺陷进行

收益管理，占用上市公司资金等等，从而毁灭公司的未来价值。

因此我们预期，当上市公司的十大股东之间存在关联关系时，不利于形成良好的公司

治理机制，这会改变大股东由于立即减持所带来的现金收益与由于良好公司治理所产生的

未来收益之间的均衡，大股东兑现眼前收益的动机增大，因而大股东减持的可能性增加。

5. 是否跨国上市： Shleifer & Vishny(1997)[1] 将公司治理定义为确保投资者得到投资回

报的各种手段和方法。企业双重上市改善公司治理结构的观点主要是基于约束假说

(bonding hypothesis)，企业在法律和管制成本较高的国际市场双重上市 , 将承担更加严

格的信息披露责任 , 接受更加严格的监督 , 在一定程度上限制内部人从企业获取个人利益。

大量研究表明 , 对于母国 (特别是新兴资本市场国家 ) 资本市场不发达的企业 , 通过

双重上市 , 接受严格的监管 , 进入信息披露充分、透明度高的证券市场 , 可以改善公司的

治理结构。 Reese & Weisbach(2002)[28] 指出 , 投资者保护较弱国家的企业在美国双重上

市后能在母国资本市场募集到更多的资本 ,他们认为双重上市能迫使控股股东减少对私人

利益的追求。 Doidge,Karolyi & Stulz (2004)[29]发现在美国双重上市的非美国企业的托

宾 Q 要比相同国家非国际双重上市企业高出16.5%,他们将这一现象解释为双重上市有利于

阻止控股股东对小股东权益的侵占 , 并提高企业利用发展机会的能力。

我国上市公司选择跨国上市的国家或地区通常具有较为成熟严格的市场监管条例和相

对健全的投资者权利保护法律体系。尽管并非受到上述国家和地区法律的直接约束 ,但选

择跨国上市的公司为满足上市融资的法律要求和满足监管和外部投资者权利维护的要求 ,

会改善公司治理，承担更加严格的信息披露责任 , 接受更加严格的监督。因此，我们预期

当上市公司跨国上市时，有利于形成良好的公司治理机制，从而大股东减持解禁股的可能

性较小。

基于上述理论分析，我们提出如下几个关联的研究假说：

假设 1 ：在其他条件不变的情况下，治理机制越好的公司，大股东减持的可能性较小。

假设 1.1: 在其他条件不变的情况下，董事长兼任总经理的公司，大股东减持的可能

性较大。

假设 1.2: 在其他条件不变的情况下，独立董事比例与大股东减持之间的关系不确定。

假设 1.3: 在其他条件不变的情况下，每股现金股利较高的公司，大股东减持的可能

性较小。 

假设 1.4: 在其他条件不变的情况下，十大股东存在关联的公司，大股东减持的可能
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性较大。

假设 1.5: 在其他条件不变的情况下，跨国上市的公司，大股东减持的可能性较小。

（二）市场时机

公司金融理论中，“市场时机选择”是指在股价被高估时发行股票，股价被低估时回

购股票。 Modigliani & Miller(1958)[30]认为，在有效且完全的资本市场条件下，不同形

式的资本成本并不是独立变动，因此在权益和债务之间进行转换的机会主义行为得不到额

外收益。 然而，在非有效或者分割的资本市场中，市场时机选择能够获取额外收益，因

此，大股东在减持时有市场时机选择的动机。

“市场时机选择”理论认为，市场时机对资本结构、股权融资、债权融资以及相关的

企业活动都有较大的影响。 Lerner,Shane & Tsai(2003)[31]发现高市净率的公司倾向于公

开股权融资而不是去吸引更多的风险投资。也就是说，当投资者的过度乐观推高了股票的

价格时，公司会充分利用这一时机发行股票。 Graham & Harvey(2001)[32]的调查数据以及

公司融资决策后的股票长期回报表明了市场时机的重要性。使用公司过去的市净率作为市

场择机的度量指标， Baker & Wurgler(2002)[33]发现市场择机行为对公司的资本结构有着

持久的影响，公司目前的资本结构是公司过去市场择机行为的累积结果。Chen & 

Zhao(2004)[34] 研究了美国 1971-2001 年市净率对企业融资决策的影响，结果发现市净率

较高的公司更偏好股权融资，这样做的目的不是为了调整企业目标资本结构，而是因为市

净率较高的公司可以利用较低的股权融资成本优势。 Hovakimian(2004)[35] 在研究目标杠

杆率在证券发行和回购中的作用时也发现，市净率对公司是否发行股票具有重要影响。

Huang 和 Ritter (2005) 运用市值账面比的滞后值、IPO 首日平均收益率以及封闭式基金

平均折价率等间接股权融资成本指标和必要的股权风险贴水等直接股权融资成本指标，以

实际利率表示债权融资成本，研究发现，在1964～ 2001 年期间，美国公司在股权融资成

本较低时会更多地运用外部股权融资，在实际利率较低时会更多地运用外部债权融资，在

控制了静态平衡理论和融资啄食理论的变量之后，可以得出市场时机是美国公司融资选择

的重要影响因素的结论。

美国之外其他国家的证据也表明，公司融资决策具有显著的市场时机效应。

Henderson, Jegadeesh和 Weisbach (2006) 在调查1990～ 2001 年世界范围内公司融资资

金来源状况时发现， 市场时机是公司发行证券时的重要考虑因素， 各公司在股票市场收

益率较高时更喜欢发行股票。 Mittoo 和Zhang(2006) 在研究加拿大公司融资决策以及

Bie和 Haan (2004) 在研究荷兰公司融资决策时都发现，市值账面比是股权发行的重要决

定因素。

在我国，刘端等 (2005)[36] 运用市值账面比研究了市场时机对中国上市公司融资工具

选择的影响，结果表明，在以市值账面比来衡量管理者预测到的市场时机时，可以发现这

一因素确实会对公司股权融资产生显著的正向影响。美国成熟资本市场和世界各国不同资

本市场的研究结论都表明，市场时机对公司融资决策的影响具有一致性，市场时机是公司

制定融资决策时需要考虑的重要因素。刘澜飚，李贡敏（2005）[37]运用1998年至2003年间

IPO 公司的财务数据检验了市场择机理论在国内的适用性，发现市场择机行为不具有持久

效应。才静涵，刘文忠（2006）用资产市净率的历史平均作为市场择机行为的代理变量，

发现市场择机效应不但明显，而且长期持续。
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公司大股东，其行为都将受其效用最大化的支配，即大股东减持时机的动机都将以其

效用最大化为目标。因此，当大股东减持时其必然选择有利于自身利益的市场时机，以使

其交易获利最大化。因此，大股东选择减持时机的动因上，理性经济人的趋利动机是其根

本原因，即趋利动机成为大股东减持时机的根源。基于信息不对称理论，公司大股东能够

获得更多的公司私有信息。当大股东减持时，其通常利用信息优势，在公司股价被普遍高

估时，选择减持时机，以新股东的利益为代价攫取超额收益（Bushman 和

Indjejikian，1995），特别是当市场对公司估值出现严重偏差时，基于信息优势，公司

大股东更容易了解公司基本价值，发现定价错误（Mispricing）。基于代理理论，当市场

对公司估值出现偏差时，自利的内部人将具有强烈的激励通过各种手段，维持当前错误定

价，增加内部人收益，转嫁市场风险（Jensen，2005）。

作为新兴的资本市场，我国资本市场由于政府对银行贷款利率的干预，使得权益资本

市场和债务资本市场在中国经常出现分割的局面，而市场分割会导致债务资本成本与权益

资本成本背离。自2007年以来，中央政府多次出台了控制银行贷款限额的文件，使得上市

公司大股东的融资约束更加明显，这为公司大股东通过股票市场的择机选择来降低资本成

本提供了明确的动机。从本质上来看，大股东减持解禁股行为是在中国特殊的制度背景下

一种有别于传统股权融资方式（如 IPO,SEO ）的融资行为。

本文以行业均值调整的市净率与市盈率来作为度量“市场择机选择”的指标，检验大

股东市场择机能力对其减持行为的影响。

基于上述分析，我们提出如下研究假说：

假设 2: 在其他条件不变的情况下，股价越可能被高估的公司，大股东减持的可能

性越大。  

（三）公司盈利能力与盈余质量

Silber (1991)[38] 对美国限制流通股票的研究表明，收益水平越高，折价幅度越小。

Chen & Xiong (2001)[39] 对中国非流通股的转让样本研究发现，以拍卖方式进行的转让，

会计业绩越好，折价越低。同样基于中国非流通股的转让样本， Chen & Yuan (2009)[40] 的
研究表明，对于不涉及政府（非流通的国家股及国有法人股）和关联方的私下协议转让，

每股收益的增加会提高转让价格。从上述分析可以看出，盈利能力越高，意味着股票未来

的理论价格越高，大股东持有的上市公司股票具有更高的未来价值，当前的股票价格被低

估的可能性更大。大股东减持解禁股的相对成本会增大，从而会导致大股东倾向于不减持

解禁股。因此基于上述分析，我们提出如下研究假说：

假设 3: 在其他条件不变的情况下，盈利能力越高的公司，大股东减持的可能性越

小。

Sloan (1996)[41] 和 Xie (2001)[42] 的研究发现，相对于应计收益，经营活动产生的现金

流量更具持续性。这些文献认为，相对与应计收益，经营活动产生的现金流量作为公司的

业绩计量，更为客观。因为在权责发生制体系之下，应计收益会受到应计收入、摊消、折

旧和存货计价方法的影响，而这些项目的确认会涉及到更多的主观判断。因此，证券分析

师更趋向于以经营现金流量来判断公司的业绩水平（ Bernstein, 1993 ）[43]，也更为关注经

营现金流量在财务报表分析中的信息作用。已有的研究表明中国上市公司的应计收益指标
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缺乏信息质量，较容易收到管理层的操纵。 

因此 , 我们预期 , 上市公司的现金收益（真实盈利能力）越高，大股东持有的上市公

司股票具有更高的未来价值，当前的股票价格被低估的可能性更大，大股东减持解禁股从

而套现的动机越小。

赵宇龙和王志台（1999）[44]的研究发现，投资者无法区分收益不同组成部分的含义，

存在所谓“功能锁定”的现象。因此，大股东有动机施展其对公司管理层的影响力，迫使

公司利用应计项目调高公司的利润，从而吸引外部投资者买入公司股票，为大股东的减持

提供需求。所以，我们预期，如果上市公司的应计收益较高，亦即盈余质量越低，大股东

持有的上市公司股票不具有更高的未来价值，当前的股票价格被高估的可能性更大，大股

东减持解禁股的动机越强。

    基于上述分析，我们提出如下研究假说：

假设 3.1: 在其他条件不变的情况下，现金收益越高的公司，大股东减持的可能性越

小。

假设 3.2: 在其他条件不变的情况下，应计收益越高的公司，大股东减持的可能性越

大。

 

三、研究设计

（一）样本数据

本文选取了沪深交易所所有股改完成的上市公司，如果这些公司发布了减持公告，则

该次减持进入我们初步的研究样本。对这些样本，我们还做了如下整理：

第一，由于需要计算在解禁后一段时间内是否减持，所以我们剔除了公告中没有明确

披露减持起止时间的样本；

第二，对于同一公司在研究期间内多次公告减持情况的，我们以第一次减持为准，

只核算一次，否则会带来重复计算的问题。

本文用到的市场、财务数据来自Wind资讯，国泰安数据库；减持数据来自公司发布

减持公告的文件（中国证监会网站，巨潮咨询网），在研究期间内（2006年 8 月24日至

2008年 3 月31日），我们共获得 1,448 个减持公告文件。

    

表1 样本选择程序（2006年 8 月24日－2008年 3 月31日）

选择步骤 样本

样本期间全部减持公告的数量 1,448

排除没有明确起止时间减持公告后的数量 1,371

合并相同公司多次减持公告后的公司数量（解禁后减持的公司数量） 375

样本期间限售股解禁公司的数量 1,016
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解禁后没有减持的公司数量 641

（二）变量定义

1. 因变量——大股东是否减持的哑变量(REDUCE)，如果大股东减持解禁股取 1 ，否则取

0 。

2. 主要解释变量：

（1 ） 公司治理指标：董事长是否兼任总经理的哑变量(DUEL)，董事长兼任总经理时取

1 ，

否则取 0 。独立董事比例(INDR)：独立董事人数占董事会人数的比例。每股现金股利

(DPS) ：从公司上市后到限售股解禁前累计的每股现金股利。十大股东是否关联的哑变量

(RPT) ，十大股东关联时取 1 ，否则取 0 。是否跨国上市的哑变量(LIST)，公司为跨国上

市取 1 ，否则取 0 。

公司治理综合指标(CG)：早期关于公司治理的研究，大多采用单一指标衡量公司治理，

但这些单一指标不可能被所有公司以相同的形式所采用。这主要是因为每种治理指标有自

身的局限性，同时每家公司采用具体指标时面临的边际成本与边际收益也会有所不同。因

此，我们认为，公司治理的好坏应该是一揽子治理方式综合作用的结果。最近的一些研究

通常采用综合的公司治理指数来衡量公司治理机制。

在上述五个变量中，董事长是否兼任总经理(DUEL)，十大股东是否关联 (RPT)以及否

跨国上市(LIST)是三个哑变量，独立董事比例(INDR)与每股现金股利 (DPS) 是两个连续变

量，为避免单位不统一的影响，我们将上述五个变量转化为服从均值为 0 、方差为 1 的正

态分布。最后，我们取上述五个公司治理指标的算术平均值来衡量每家公司的治理指数

（ CG = DPS + INDR + LIST - DUEL - RPT ），我们之所以使用算数平均值而不是加权平

均值，是因为我们不确定哪一个公司治理指标更重要（ Bai et al ，2004） [6]。

（ 2 ） 市场时机：根据国内外的相关文献，我们采用经行业均值调整的市净率与市盈率

（ PB_ADJ, PE_ADJ ）来度量大股东的市场择机能力。

（ 3 ） 公司业绩：本文采用大股东解禁前公司最新公布的年度总资产营业利润率（营业

利润 / 平均总资产 , CROA ）来反映公司的盈利能力，使用该指标度量公司业绩，可在一

定程度上剔除与经营业绩无直接关系的补贴收入、营业外收入、营业外支出等非经营项目

的影响，有利于正确反映公司资产的营运效果及正常的盈利水平。      

根据 Sloan (1996)[41] 的研究，我们进一步把总资产回报率分为现金流量带来的资产回

报率(CFO) 和应计利润带来的资产回报率 (ACCR) （以下简称现金收益和应计收益），即

将经营活动产生的现金流量和应计利润分别除以平均总资产。

3. 控制变量

是否国有控股的哑变量 (STATE) ：如果最终控制人为国家，设为 1 ，否则设为 0 。国

家控股和非国家控股的上市公司，大股东减持解禁股所面临的政治压力、申报以及批准程

序有所不同。因此，我们对控股类型加以控制。

年度控制变量(YEAR)：2006和2007年是中国股票市场快速上涨的时期，上证综合指数
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从1000点上升到6000点附近。2008年初股市进行了较大幅度的下跌，上证综合指数从6000
点附近下跌到3000点附近。为控制股市大幅波动（牛熊市）对大股东减持行为的影响，我

们设置了该控制变量以控制年度固定效应。

行业控制变量(DNUM)：按证监会2001年行业分类标准划分，不同行业所处的行业生命

周期阶段有所不同，国家产业政策也有所区别，为控制行业类型对大股东减持行为的影响，

我们设置了该控制变量以控制行业固定效应。具体变量定义参加表二。

表 2  变量定义与说明

变量 符号 说明
大股东是否减持 REDUCE 哑变量，减持解禁限售股取 1，否则取 0。

董事长是否兼任总经理 DUEL 哑变量，董事长兼任总经理时取 1，否则取 0。
独立董事比例 INDR 独立董事数量占董事会总人数的比例。

每股现金股利支付率 DPS 从公司上市后到限售股解禁前累计的每股现金股利。
十大股东是否关联 RPT 哑变量，十大股东存在关联取 1，否则取 0。
是否跨国上市 LIST 哑变量，公司为跨国上市类取 1，否则取 0。

综合公司治理指标 CG 具体见 Bai, et al (2006)。
行业均值调整市净率 PB_ADJ 经过行业均值调整的市净率。 
行业均值调整市盈率 PE_ADJ 经过行业均值调整的市盈率。 
总资产营业利润率 CROA 减持公告前最近年度营业利润除以平均总资产。 
现金流量回报率 CFO 减持公告前最近年度经营现金流量除以平均总资产。
应计项目回报率 ACCR 减持公告前最近年度营业利润与经营现金流量之差除以平

均总资产。
最终控制人是否为国家 State 哑变量，最终控制人为国家取 1，否则取 0。

年度控制变量 YEAR 年度哑变量，以控制年度固定效应。
 行业控制变量 DNUM 行业哑变量，以控制行业固定效应。

（三）模型构建与相关变量说明

由于因变量是哑变量，所以我们选用逻辑回归（LOGISTIC）模型来检验我们的研究

假说：

εαααααα ++++++++= MMYINDUSTRYDUYEARDUMMYSTATECROAADJPEADJPBCGREDUCE 543210 __

模型 1.1

εαααααα ++++++++= MMYINDUSTRYDUYEARDUMMYSTATECFOADJPEADJPBCGREDUCE 543210 __

模型 1.2

εαααααα ++++++++= MMYINDUSTRYDUYEARDUMMYSTATEACCRADJPEADJPBCGREDUCE 543210 __

模型 1.3

模型 1.1 用于检验假说 1 ， 2 和 3 ，根据研究假说，我们预期

0,0,0,0 4321 <>>< αααα ；模型 1.2 用于检验假说 1 ， 2 和 3.1 ，根据研究假说，我

们预期 0,0,0,0 4321 <>>< αααα ；模型 1.3 用于检验假说 1 ， 2 和 3.2 ，根据研究假

说，我们预期 0,0,0,0 4321 >>>< αααα 。
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εββ
ββββββββ

+++++
+++++++=

MMYINDUSTRYDUYEARDUMMYSTATECROA
ADJPEADJPBLISTRPTDPSINDRDUELREDUCE

98

76543210 __

模型 2.1

εββ
ββββββββ

+++++
+++++++=

MMYINDUSTRYDUYEARDUMMYSTATECFO
ADJPEADJPBLISTRPTDPSINDRDUELREDUCE

98

76543210 __

模型 2.2

εββ
ββββββββ

+++++
+++++++=

MMYINDUSTRYDUYEARDUMMYSTATEACCR
ADJPEADJPBLISTRPTDPSINDRDUELREDUCE

98

76543210 __

模型 2.3

模型 2.1 用于检验假说 1.1—1.5 ， 2 和 3 ，根据研究假说，我们预期

0,0,0,0,0,0,0,0 87654321 <>><><<> ββββββββ ；模型 2.2 用于检验假说 1.1—

1.5 ， 2 和 3.1 ，根据研究假说，我们预期

0,0,0,0,0,0,0,0 87654321 <>><><<> ββββββββ ；模型 2.3 用于检验假说 1.1—

1.5 ， 2 和 3.2 ，根据研究假说，我们预期

0,0,0,0,0,0,0,0 87654321 >>><><<> ββββββββ 。

最后，针对研究数据的特征（非面板数据，在研究期间内无重复公司），我们控制了

不同年度的集聚效应 (Clustering Analysis)以纠正残差项在不同年度之间可能存在的相

关性。

四、实证结果分析

（一）描述性分析

表 3 描述性统计量 (观测值 =1,016)
变量 均值 中值 标准差 最小值 第一分位 第三分位 最大值

REDUCE 0.37 0 0.48 0 0 1 1

CG 0 -0.09 2.23 -6.39 -1.51 1.15 11.72

DUEL 0.12 0 0.32 0 0 0 1

INDR 0.35 0.33 0.04 0.13 0.33 0.36 0.56

DPS 0.48 0.35 0.48 0 0.14 0.67 5.10

RPT 0.38 0 0.48 0 0 1 1

LIST 0.08 0 0.27 0 0 0 1

PB_ADJ -0.54 -1.61 3.97 -6.99 -3.04 0.53 14.92

PE_ADJ -1.24 -24.85 65.08 -123.38 -56.27 74.29 130.26
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CROA 0.036 0.031 0.064 -0.379 0.006 0.065 0.322

CFO 0.06 0.05 0.08 -0.26 0.02 0.10 0.46

ACCR -0.024 -0.025 0.079 -0.434 -0.065 0.015 0.370

STATE 0.64 1 0.48 0 0 1 1

表 3 提供了研究样本的描述性统计量。首先，大股东是否减持的均值为0.37，这意味

着在 1,016家限售股解禁的公司中， 37% （ 375家公司）的大股东选择了减持本公司的股

票。

其次，主要的解释变量中，每股现金股利的均值为0.48 (中值为 0.35) ，最大值为

5.10，最小值为 0 ，标准差为0.48；十大股东是否关联的均值为0.38，这说明在我们的研

究样本中， 38% 的公司十大股东存在关联；是否跨国上市的均值为0.08，这表示在我们的

研究样本中，8%左右的公司存在双重上市；行业均值数调整市净率的均值为 -0.54 (中值

为-1.61)，标准差为3.97；行业均值数调整市盈率的均值为 -1.24 (中值为 -24.85) ，标

准差为 65.08 ；总资产营业利润率的均值为 0.036 (中值为0.031)，标准差为 0.064 ；应

计收益的均值为-0.024 (中值为 -0.025) ，标准差为 0.079 ；现金收益的均值为0.06 (中

值为 0.05) ，标准差为0.08。另外，在 1,016家样本公司有大约 64% 的公司属于国家控制

（国家和国有法人）。 

（二）变量之间的相互关系分析

表 4 报告了变量之间的相互关系，其中对角线以上部分为皮尔逊相关系数，对角线以

下部分为斯皮尔曼相关系数。通过变量之间的相互关系分析，一方面有助于我们更好地理

解单变量之间的关系；另一方面也可以避免在多变量回归设计中因为某些自变量之间的高

度相关而产生的多重共线性。

根据变量之间的皮尔逊相关系数，我们发现：大股东减持解禁股(REDUCE)与董事长、

总经理是否兼职(DUEL)，独立董事比例(INDR)，十大股东是否关联 (RPT) ，行业均值调整

的市盈率(PE_ADJ)，应计收益显著正相关(ACCR)；与公司治理综合指数(CG)，每股现金股

利 (DPS) ，是否跨国上市(LIST)，总资产营业利润率(CROA)，现金收益 (CFO) ，是否国家

控股 (STATE)显著负相关。

另外，总资产营业利润率与现金收益、应计收益之间存在较大的相关性，公司治理综

合指标与各个公司治理分指标之间也存在较大的相关性。因此，为了避免多重共线性，我

们在多变量回归分析中将有较大相关关系的解释变量（总资产营业利润率与现金收益、应

计收益，公司治理综合指标与各个公司治理分指标）置于不同的模型之中分别予以考察。

根据变量之间的斯皮尔曼相关系数，我们发现：除了大股东减持解禁股(REDUCE)与独

立董事比例(INDR)显著正相关的关系变得不再显著外，其他变量之间相互关系的性质没有

发生改变。总之，这些变量之间的相互关系基本支持我们提出的研究假说。当然，这只是

假定其他变量不变的情况下，单变量之间的相互关系，随后的多重回归中，我们会在控制

其他变量的情况下，重新检验每个自变量对大股东减持行为的影响。 
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（三）多重回归分析

在多重回归分析中，我们主要考察什么因素会影响大股东的减持决策，回归结果见

表 5 ，表 6 。值得说明的一点是，针对研究数据的特征（非面板数据，在研究期间内无重

复公司），我们控制了不同年度的集聚效应 (Clustering Analysis)以纠正残差项在不同

年度之间可能存在的相关性。另外，我们还控制了年度与行业哑变量，以控制年度与行业

固定效应。

首先，表 5 的检验结果表明“大股东是否减持”与公司治理综合指标（CG）显著负

相关，以模型 1.2 为例，回归系数为-0.075（ Z 值=-4.75）。为考察“公司治理指数”对

“大股东是否减持”影响的经济显著性，根据Logistic回归模型的计量经济学原理，我们

设定在其他自变量均取平均值的情况下，“公司治理指数”从第一分位数变化到第三分位

数，“大股东是否减持”概率的变化幅度。根据此法，当“公司治理指数”从 -1.51增加

到1.15时，大股东减持的概率减少4.38个百分点（由39.45%减少到35.07%）1 。这说明，

当公司治理机制越好时，大股东减持股份的可能性越小。良好的公司治理机制能缓解由于

两权分离所产生的代理成本，对公司经营绩效有正面的促进作用，能有效地提高公司价值。

因此，当大股东所在上市公司拥有良好的公司治理机制时，大股东减持解禁股的机会成本

会增大，从而导致大股东倾向于不减持解禁股。 
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表 4各变量相互关系分析

注：* 表示通过 10%显著性水平检验（双尾检验），** 表示通过 5%显著性水平检验（双尾检验），*** 表示通过 1%显著性水平检验（双尾检验）。

REDUCE CG DEUL INDR DPS RPT LIST PB_ADJ PE_ADJ CROA CFO ACCR STATE

REDUCE 1 -0.118*** 0.071** 0.062** -0.128*** 0.051* -0.075** 0.046 0.114*** -0.067** -0.118*** 0.062** -0.158***

CG -0.101*** 1 -0.440*** 0.392*** 0.452*** -0.383*** 0.560*** -0.053* -0.123*** 0.110*** 0.067** 0.024 0.154***

DUEL 0.071** -0.417*** 1 0.093*** -0.061** -0.016 -0.026 0.105*** 0.080*** -0.060** -0.028 -0.029 -0.113***

INDR 0.042 0.392*** 0.084*** 1 -0.086*** 0.008 0.060* 0.024 0.030 -0.024 -0.057** 0.029 -0.104***

DPS -0.149*** 0.390*** -0.070** -0.084*** 1 0.125*** 0.158*** -0.076** -0.357*** 0.352*** 0.229*** 0.058* 0.224***

RPT 0.051* -0.439*** -0.016 0.004 0.128*** 1 -0.002 0.009 -0.128*** 0.113*** 0.069** 0.026 -0.019

LIST -0.075*** 0.428*** -0.026 0.073** 0.131*** -0.002 1 0.048 0.005 -0.030 0.018 -0.037 0.092***

PB_ADJ 0.045 -0.040 0.072** 0.033 -0.093*** 0.046 0.070** 1 0.184*** 0.051* 0.060* -0.029 -0.105***

PE_ADJ 0.111*** -0.133*** 0.085*** 0.008 -0.415*** -0.130*** 0.009 0.154*** 1 -0.558*** -0.231*** -0.222*** -0.018

CROA -0.071** 0.096*** -0.043 -0.022 0.366*** 0.118*** -0.029 0.182*** -0.643*** 1 0.412*** 0.405*** 0.048

CFO -0.121*** 0.098*** -0.048 -0.031 0.272*** 0.090*** 0.021 0.073** -0.263*** 0.420*** 1 -0.660*** 0.135***

ACCR 0.075*** -0.037 0.011 0.014 0.031 0.020 -0.067** 0.055* -0.214*** 0.353*** -0.611*** 1 -0.094***

STATE -0.158*** 0.158*** -0.113*** -0.072** 0.269*** -0.019 0.092*** -0.116*** -0.013 0.010 0.131*** -0.107*** 1

13



14



从表 6 我们可以看到，五个具体的公司治理指标和大股东减持的关系如下：以模型

2.1 为例，“大股东是否减持”与每股现金股利（回归系数为-0.116， Z 统计量为 -

4.66）、企业是否跨国上市（回归系数为-0.127， Z 统计量为 -3.87 ）显著负相关。根据

前述计算变量经济显著性的程序，当“每股现金股利”从0.14（第一分位）增加到0.67

（第三分位），大股东减持的概率减少 1.32% （由36.64%减少到35.32%）；相对非跨国上

市公司（大股东减持的概率为37.07%），跨国上市公司的大股东减持概率为34.36%。也就

是说，在每股现金股利发放较多、跨国上市的公司，其大股东减持的可能性较小。我国上

市公司选择跨国上市的国家或地区通常具有较为成熟严格的市场监管条例和相对健全的投

资者权利保护法律体系。跨国上市的公司为满足上市融资的法律要求和满足监管和外部投

资者权利维护的要求 ,会自觉地改善公司治理。发放现金股利对经理人的约束在于降低了

经理人挥霍自由现金流的可能性，减少了经理人可支配的现金，从而可抑制企业的过度投

资行为。因而 , 现金股利支付是一种能够缓和代理问题，从而保护股东利益的治理手段。

一个公司在合理范围内的每股现金股利越多 , 其对公司内部人的制约越多 , 公司治理也越

有效。在实证研究中 , 我们看到上市公司是否跨国上市和每股现金股利水平与大股东是否

减持解禁股出现了理论预测的负相关关系。另外，“大股东是否减持”与董事长是否兼任

总经理（回归系数为 0.086 ， Z 统计量为6.65）、十大股东是否关联（回归系数为

0.143 ， Z 统计量为2.05）显著正相关。从经济意义上来讲，相对董事长与总经理分职的

公司（大股东减持的概率为37.13%），董事长与总经理兼职公司的大股东减持概率为

39.01%；相对十大股东无关联的公司（大股东减持的概率为37.14%），十大股东存在关联

公司的大股东减持概率为40.27%。也就是说，对于董事长兼任总经理、十大股东之间存在

关联的上市公司，大股东减持的可能性增加。最后，独立董事比例与“大股东是否减持”

的统计关系并不显著（回归系数为0.79， Z 统计量为1.25）。这可能意味着，由于我国上

市公司在独立董事聘用、惩罚机制方面的缺失，以及一股独大和内部人控制的存在，独立

董事的行权和履职能力受到削弱，致使其违规、不作为风险小，从而导致独立董事在改善

公司治理上收效甚微（胡勤勤和沈艺峰， 2002[17] ；于东智和王化成， 2003[18] ；丛春霞，

2004[19] ；高雷等，2006[20])。

这些研究发现支持我们的第一个研究假说，即公司治理机制越好，大股东减持解禁股

的可能性越小。

第二 ,以表 5 中模型 1.2 为例，大股东是否减持与行业均值调整的市净率（回归系数

为 0.016 ， Z 统计量为2.05）、行业均值调整的市盈率（回归系数为 0.004 ， Z 统计量为

6.90）显著正相关。从经济意义上来讲，当“行业均值调整的市净率”从 -3.04 （第一分

位）增加到0.53（第三分位），大股东减持的概率增加 1.22% （由36.23%增加到

37.45%）；当“行业均值调整的市盈率”从-56.27（第一分位）增加到 74.29 （第三分

位），大股东减持的概率增加10.72%（由32.52%增加到43.24%）。这说明，当上市公司股

票被市场高估时，大股东减持股份的可能性较大，这和我们前面“市场择机”理论的分析

相吻合，与我们的研究假说 2 完全一致。也就是说，大股东会利用公司内部私有信息，选

择有利于自身利益的市场时机，在股价被普遍高估时趋于减持解禁股。

第三 , 大股东是否减持与公司真实的盈利能力——现金收益（回归系数为-2.023， Z

统计量为 -3.28 ）显著负相关，从经济意义上来讲，当“现金收益”从0.02（第一分位）

增加到0.10（第三分位），大股东减持的概率减少 3.53% （由38.75%减少到35.22%）。这

说明，当上市公司的现金收益较高时，大股东减持解禁股的可能性较小，这和我们的研究

假说 3.1 一致。另外，大股东是否减持与公司的应计收益（回归系数为 2.266 ， Z 统计量
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为2.92）显著正相关，从经济意义上来讲，当“应计收益”从-0.065（第一分位）增加到

0.015 （第三分位），大股东减持的概率增加 3.92% （由35.14%增加到39.06%）。这说明，

当上市公司的应计收益较高（盈余质量较低）时，大股东减持解禁股的可能性较大。这和

我们的研究假说 3.2 一致，也和以前盈余质量相关的文献相吻合。 Sloan (1996)[41] 和

Xie (2001)[42] 的研究表明，在权责发生制下，应计收益会受到应计收入、摊消、折旧和

存货计价方法的影响，而这些项目的确认会涉及到更多的主观判断，容易受到管理层的操

纵。大股东减持解禁股与表象业绩（应计收益）显著正相关，而与相对更为客观真实的业

绩（现金收益）显著负相关， 进一步说明了限售股股东极有可能通过操控业绩，制造假

象，进而乘机减持解禁股。另外，结果还表明，大股东是否减持与公司总资产营业利润率

（CROA）没有显著的统计关系（回归系数为 1.035 ， Z 统计量为0.55），这或许因为，应

计收益与现金收益对大股东减持解禁股的影响相互冲销所致。

最后，以表 5 中模型 1.2 为例，大股东是否减持与是否国家控股显著负相关（回归系

数为-0.489， Z 统计量为 -3.14 ），从经济意义上来讲，相对非国家控股的公司（大股东

减持的概率为43.97%），国家控股公司的大股东减持概率为33.09%。这说明由于政治压力

大、以及繁琐的申请与批准程序，大股东减持解禁股在国家控股公司的可能性较低。

综合上述分析，从变量经济显著性的角度考虑，“行业均值调整的市盈率”与“是否

国家控股”对“大股东是否减持”的影响最大，其次是“公司治理”、“盈余质量”与

“行业均值调整的市净率”。就公司治理的具体指标上来讲，“十大股东是否关联”与

“是否跨国上市”对“大股东是否减持”影响最大，其次是““董事长是否兼任总经理”

与“每股现金股利”，而“独立董事比例”与大股东减持行为关系不大。

表5  大股东减持的影响因素分析（因变量：大股东是否减持）

变量 模型 1.1 模型1.2 模型1.3
截距 -0.809*** -0.723*** -0.747***

(-11.37) (-8.19) (-6.63)
公司治理指数 -0.076*** -0.075*** -0.076***

(-4.57) (-4.54) (-4.12)
行业均值调整的市净率 0.009 0.016** 0.012**

(1.29) (2.05) (2.14)
行业均值调整的市盈率 0.005*** 0.004*** 0.005***

(4.60) (6.90) (6.12)
总资产营业利润率 1.035

(0.55)
现金收益 -2.023***

(-3.28)
应计收益 2.266***

(2.92)
是否国有控股 -0.517*** -0.489*** -0.490***

(-3.16) (-3.14) (-3.32)
行业哑变量 控制
年度哑变量 控制

公司数量 1,016
Pseudo R2 (%) 5.46 5.81 5.88
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表6  大股东减持的影响因素分析（因变量：大股东是否减持）

变量 模型 2.1 模型2.2 模型2.3
截距 -0.818*** -0.730*** -0.755***

(-12.25) (-8.44) (-6.97)
董事长是否兼任总经理 0.086*** 0.086*** 0.090***

(6.65) (11.03) (5.86)
独立董事比例 0.079 0.078 0.076

(1.25) (1.32) (1.20)
减持前累计的每股现金股利 -0.116*** -0.091** -0.106***

(-4.66) (-2.44) (-2.58)
十大股东是否关联 0.143** 0.147** 0.144**

(2.05) (2.19) (2.05)
是否跨国上市 -0.127*** -0.134*** -0.123***

(-3.87) (-3.80) (-3.95)
行业均值调整的市净率 0.009 0.015* 0.011*

(1.23) (1.80) (1.74)
行业均值调整的市盈率 0.005*** 0.004*** 0.005***

(4.75) (9.22) (6.94)
总资产营业利润率 0.982

(0.58)
现金收益 -1.987***

(-3.34)
应计收益 2.210***

(2.82)
是否国有控股 -0.460*** -0.441*** -0.438***

(-2.60) (-2.59) (-2.66)
行业哑变量 控制
年度哑变量 控制

公司数量 1,016
Pseudo R2 (%) 5.96 6.30 6.36

五、敏感性检验

为保证结论的严谨性，我们做了如下敏感性检验：

1 、参考 Larker (2004)[45]，靳庆鲁和原红旗（2008） [46] 的研究方法，我们以董事

长是否兼任总经理、独立董事比例、减持前累计的每股现金股利、十大股东是否关联、以

及是否跨国上市作为主成分来描述公司治理的基本情况，采用主成分分析(Principal 

Component Analysis, PCA)中得到的第一大主元来衡量每个公司的治理指数，重做上述回

归，结论不变。

2 、 基于行业中位数调整每个公司的市盈率、市净率，重做上述回归，结论没有

改变。

3 、 以现金利润占营业利润的比例来衡量现金收益，以应计利润占营业利润的比

例来

衡量应计收益，重做上述回归，不改变结论。

4 、 根据净利润计算总资产回报率、现金收益与应计收益，重做上述回归，不改

变结

论。

六、研究结论

本文以深沪两市所有上市公司的减持解禁股为样本，考察了公司治理、市场择机能力、
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盈利能力、盈余质量等因素是否影响大股东的减持行为，得到如下结论： 1 ）拥有良好公

司治理机制的公司，大股东减持解禁股的可能性较小。具体来讲，公司治理越好的公司

（每股现金股利较高、跨国上市的公司），大股东减持解禁股的可能性越低；公司治理越

差的公司（董事长兼任总经理、十大股东存在关联的公司），大股东减持解禁股的可能性

越大。 2 ）经行业均值调整的市净率、市盈率越大（股票的当前价值被市场高估的时候），

大股东减持解禁股的可能性越大。 3 ）公司的真实盈利能力（现金收益）越高，大股东减

持解禁股的可能性越小，而公司的表象盈利能力（应计收益）越高，大股东减持解禁股的

可能性越大。

本文研究具有一定的理论与实务价值。在理论上，通过对大股东减持因素的理论分析，

进一步丰富了内部人交易、公司治理、市场择机能力、盈余质量等相关的学术文献。在实

践上，由于大股东减持会改变公司的股权结构，影响股东与公司管理层之间的代理问题，

所以本文的研究发现对于公司管理层而言具有重要的参考价值。同时上述发现也有助于增

进投资者对大股东减持行为的认识，并为投资者预测上市公司可能的减持动作、解读不同

减持行为的深层含义提供重要参考。投资者应警惕和规避某些类型减持公司，比如公司治

理较差，公司价值被市场高估和盈余质量较低的公司。股权分置改革是中国资本市场的重

要事件，大股东能否成功减持而又不对资本市场产生太大的压力，是监管部门当前尤为关

注的一个问题。通过对大股东减持因素的实证检验，我们的发现为监管政策制定提供了重

要启示，有助于监管机构出台有针对性的措施以指导大小非的解禁决策。
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The Determinants of Reduction of the Large Shareholders: 

Theory and evidence

YUAN Yuan1

1School of Accountancy, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai, 200439

Abstract ： This study examines how the value-related factors (corporate governance, timing ability, 

profitability and earnings quality) influence the reduction of the large shareholders. The empirical 

results show that the frequency of the reduction of the large shareholders is higher for the over-valued 

firms. More specifically, we find that the probability of the reduction of the large shareholders is high for 

firms with bad corporate governance mechanism, high industry-adjusted PE and PB ratio, and / or low 

earnings quality.

Key Words: The Reduction of the Large Shareholders; Corporate Governance; Timing Ability; Earnings 

Quality
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1 Logistic回归模型的概率(P)计算如下: 
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，其中， iX 为 i 变量的均值， iα̂ 为 i 变量的回归系数，

e 为指数函数。在计算“大股东是否减持”的概率时，我们包括了不同行业和各年度的固定效应。


