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内容简介

股权分置改革虽然解决了中国资本市场中“同股不同权”、“同股不同价”的问题，为
中国资本市场开创了全流通时代，但解禁股到期后的大股东频繁减持问题，也对中国资
本市场的稳定产生了巨大冲击。《大股东减持与股市稳定：国际经验借鉴与中国A股市
场的实证检验》以大股东减持行为为研究对象，在对国际成熟资本市场关于大股东减持
及股市稳定经验进行借鉴的基础上，理论分析及实证检验了中国上市公司大股东减持的
制度背景、现状、影响因素及所产生的经济后果等问题，并提出抑制大股东减持从而保
证中国股市稳定的对策建议，为中国资本市场的长期健康稳定发展提供了经验证据。
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《大股东减持与股市稳定：国际经验借鉴与中国A股市场的实证检验》：
卢璐等（2007）试图挖掘出大股东减持背后的动机，从而单独考察了大非减持的影响因
素，其实证结果表明估值分歧是影响大股东减持的关键因素，且大非和小非、国有性质
股东和私有性质股东的减持动机及减持水平均有差异。楼瑛和姚铮（2008）实证检验了
财务绩效与大股东减持间的关系，也发现公司财务绩效与大股东减持存在线性函数关系
，公司财务绩效越好，大股东减持的股份就越少。赵向琴等（2009）基于解禁特征和公
司特征的微观因素及股市周期的宏观因素三维角度分析了大股东减持的影响因素，发现
股票解禁特征及公司市场交易特征具有一定解释能力，但公司财务特征的解释能力作用
很小，而股市周期的解释能力较强。贾明等（2009）认为，在中国现行制度环境下上市
公司内部人、政府与投资者间所形成的双重代理问题决定了大股东出售解禁股行为，所
以他们基于股改方案及代理成本的角度，研究了大股东解禁股的出售行为，发现股改对
价方案对投资者补偿不足而形成巨大的流通权溢价空间，并且如果公司中双重代理成本
越大，大股东出售解禁股激励就越强，出售水平也越高。黄志忠等（2009）建立了联结
大股东财富与持股比例、公司业绩和转移利润间关系的最优股权结构均衡的理论模型，
分析了大股东减持动机，发现除了逢高减持外，公司业绩差、公司巨额对外担保、大股
东严重掏空也是减持的原因，而其经验证据也支持了理论分析的结果，尤其是他们首次



发现股价越是偏离价值，大股东就越可能减持股份。常进雄（2009）从非流通股价值与
股改对价的视角研究了大股东的减持回报情况，发现实际送股数量难以保证流通股股东
的合理经济利益，所以股改前非流通股比例、非流通股转让价格比例是影响减持套现回
报率的重要因素。
《大股东减持与股市稳定：国际经验借鉴与中国A股市场的实证检验》： 卢璐等（2007
）试图挖掘出大股东减持背后的动机，从而单独考察了大非减持的影响因素，其实证结
果表明估值分歧是影响大股东减持的关键因素，且大非和小非、国有性质股东和私有性
质股东的减持动机及减持水平均有差异。楼瑛和姚铮（2008）实证检验了财务绩效与大
股东减持间的关系，也发现公司财务绩效与大股东减持存在线性函数关系，公司财务绩
效越好，大股东减持的股份就越少。赵向琴等（2009）基于解禁特征和公司特征的微观
因素及股市周期的宏观因素三维角度分析了大股东减持的影响因素，发现股票解禁特征
及公司市场交易特征具有一定解释能力，但公司财务特征的解释能力作用很小，而股市
周期的解释能力较强。贾明等（2009）认为，在中国现行制度环境下上市公司内部人、
政府与投资者间所形成的双重代理问题决定了大股东出售解禁股行为，所以他们基于股
改方案及代理成本的角度，研究了大股东解禁股的出售行为，发现股改对价方案对投资
者补偿不足而形成巨大的流通权溢价空间，并且如果公司中双重代理成本越大，大股东
出售解禁股激励就越强，出售水平也越高。黄志忠等（2009）建立了联结大股东财富与
持股比例、公司业绩和转移利润间关系的最优股权结构均衡的理论模型，分析了大股东
减持动机，发现除了逢高减持外，公司业绩差、公司巨额对外担保、大股东严重掏空也
是减持的原因，而其经验证据也支持了理论分析的结果，尤其是他们首次发现股价越是
偏离价值，大股东就越可能减持股份。常进雄（2009）从非流通股价值与股改对价的视
角研究了大股东的减持回报情况，发现实际送股数量难以保证流通股股东的合理经济利
益，所以股改前非流通股比例、非流通股转让价格比例是影响减持套现回报率的重要因
素。 曹国华和赵晰（2010）基于BP神经网络，以深交所上市公司的大股东减持数据为样
本，发现第一大股东持股比例、前十大股东持股比例、除第一大股东外是否还有其他股
东持股超过10%、净资产收益率、是否为第一大股东及是否为国有股六大因素是最重要
的影响因素。张大勇和傅利平（2010）基于股权结构与公司价值的视角研究了大股东减
持行为，发现股权结构与公司价值对大股东减持行为起着决定性影响作用，其通过实证
检验得到的具体结论为，全流通后公司托宾q值及同行业中所处的估值水平具有明显的
正向影响，限售股解禁数量、控股股东持股比例及前五大股东持股比例也具有明显的正
向影响，净资产收益率及限售股股东持股成本则影响并不显著。张大勇（2010）单独从
公司托宾q视角的研究也得到了相似结论。朱茶芬等（2010）从大股东信息优势及股票市
场波动风险的视角讨论了大股东的选择性减持行为，发现大股东根据对公司的估值和所
掌握的业绩前景的优势信息选择自身减持行为，使得高估值且业绩前景差的公司成为减
持对象，而且A股市场的高波动风险是推动大股东减持的另一重要动因。俞红海和徐龙
炳（2010）建立了两阶段动态模型，在理论上首次通过动态模型研究了大股东减持行为
，结果表明持股比例的调整，公司治理水平越好，控股股东现金流权水平越高，外部投
资机会越好，则控股股东最优减持比例越高，而市场平均资本回报率越高及控制权私有
越大则控股股东最优减持比例越低，同时由于调整成本的存在，控股股东减持是一个持
续的动态过程，进一步通过实证检验发现现金流权水平与减持比例显著正相关，外部市
场平均回报率与减持比例显著负相关，相对于政府控股，私人控股公司更倾向于减持套
现，但是地方法制水平对减持比例的影响却显著为负，这却是与理论预期相反的。袁渊



（2010）考察了影响企业当前与未来价值的因素，如公司治理、市场时机、盈利能力及
盈余管理等因素是否影响大股东减持行为，实证结果表明公司股票价值越可能被高估时
，减持的可能性越大，具体来讲在治理机制较差的公司、经行业调整的市盈率和市净率
越高的公司以及盈余质量越低的公司中，减持的可能性越大。 ⋯⋯
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