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【摘要】作为掌握公司经营决策权与成长关键要素的重要股东，其市场行为备受实务及理论界关注。国内学者针对重

要股东增减持事件公告前后的市场反应作了许多实证研究，但因存在各种具体原因，研究结论尚不统一。本文以横跨 2006

~ 2011年的全部增减持事件为样本，对上述两种市场效应进行研究，发现增持事件无显著的市场效应，而减持事件的市场

效应明显，并从多元回归分析中发现了市场效应的关键影响因素。
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重要股东增减持行为市场效应

及其影响因素分析

一 尧 研 究 问 题 的 提 出

Scholes（1972）的价格压力假说认为股票供应的增加将导

致其价格下跌，因为股票需求曲线向下倾斜，供给的上升必然

伴随价格的下降；Asquit和Mullins（1984）也验证了股价的变

化和发行规模的负关联，并从另一个侧面验证了价格压力和

需求曲线向下倾斜的理论。那么，重要股东增减持股票是否存

在类似的股价效应呢？

陈耿和陈秋（2009）、林丽贞（2009）等分别通过实证研究

得出结论：重要股东减持前的一定时期，公司的股价在整体上

出现了统计上显著的正向超额收益，即产生了正的市场财富

效应，而在股份减持完成后，财富效应不再产生，且减持前正

的超额收益率不足以弥补减持后的收益率损失，减持在总体

上使投资者价值遭受损失。对这一现象的主要解释是：价格的

变动过程以及变动的程度会因商品的特征而不同。然而，这种

解释存在明显的不足，减持的实际发生（直接效应）是在公告

前，而间接效应则发生在公告后，为何直接效应与间接效应会

出现明显反差，理论上仍得不到恰当的解释。

尽管 K.R.French（1980）、K.French和 R.Roll（1986）认为：

虚拟资本具有自身的运行特征，其价格的形成往往脱离价值，

股票价格的形成机制与商品价格的形成机制不同，但股票价

格体现了投资者行为的结果，应更易受供需的影响。高敏感性

的股票价格在重要股东增减持时还会受到哪种因素的影响，

这正是本文需要研究的问题。

二 尧市 场 行 为 对 股 价 影 响 机 制 分 析

重要股东增减持股票的市场反应是指存在增减持股票事

件的个股股价对实际增减持的反应与相关价值信息反应之

和。对市场可能产生的冲击可以分为两个阶段:增减持公告前

和公告后。公告前通常是重要股东实际增减持行为的产生期，

通常在增减持发生后的 3 ~ 5日公告增减持的数量与价格；公

告后的增减持信息将影响投资者的持股信心和投资欲望，对

股价造成间接冲击。基于公司价值与是否继续增减持的预期

会影响投资者行为，对股价造成冲击，股价效应就可分“增减

持直接效应”与“增减持引致效应”，两者在时间上可较明确区

分为公告前和公告后，合称为“减持效应”。前者是基于供求关

系的直接影响或冲击，本质上是由于重要股东向流通的市场

吞吐了股票，进而使除重要股东外的剩余市场供求关系改变，

引起股价变化。后者是基于剩余市场的预期改变而导致的股

价效应，它包括两方面的预期：淤对重要股东是否继续增减持

的预期；于公司成长性与价值改变的预期。预期与重要股东的

增减持承诺会存在一定的关系，也应与公司经营业务的稳定

性存在联系。

另外，重要股东增减持股票的市场反应可能包含“累积效

应”，持续的增持会加重向上的预期，持续减持会加重向下预

期，股权分置改革后，大量增加股票供给(这既来源于解禁股

减持，更来源于失去持股信心的流通股股东的抛售)事实上抑

制了市场投资需求，导致市场供求失衡且不断加剧，出现了具

有“累积效应”的恶性循环：大规模解禁及减持寅供求失衡寅

股价下跌寅供求失衡加剧寅股价暴跌寅解禁及更大规模减

持寅供求失衡持续加剧寅持续暴跌，最终体现为整个市场持

续下跌。

三 尧研 究 假 设

无论公告前还是公告后，重要股东增减持股票将会导致

股价变化，而其变化的程度取决于以下几方面：淤与价格压力

相关的因素；于与价值投资相关的因素；盂与重要股东成本及

公司经营稳定性相关的因素。根据各方面因素优选出具有代

表性的指标，特提出以下五点假设：

H1：基金持仓变动比例越大，引发的市场效应越明显。对

重要股东增减持与基金持仓比例整体上的描述性统计发现，

基金持仓变动与重要股东的增减持行为关联较大，基金增持

比例越大时，重要股东减持比例就越高。这种奇特的现象仍找

不出合乎逻辑的正面解释，但由于基金投资者与基金管理者

之间没有良好的委托代理以及约束与激励关系，其背后重要
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股东与基金管理者的默契是要高度注意的。为证明这一点，作

此假设，即基金增仓越多，引起的市场效应越明显。

H2：公司规模越大，引起的市场效应越小。规模越大的上

市公司，经营状况越稳定，重要股东对其业绩与股价的操控空

间越小，同时公司规模越大，重要股东市场行为更加理性化，

套利动机越不显著，而且规模越大的公司，市场上的透明度也

相对较好，股票流通性较好，引起市场恐慌的可能性也较小。

故公司规模能对重要股东减持后较长时期的波动起到稳定

作用。

H3：二级市场估值指标越高，引起的市场效应越大。在二

级市场估值指标中，市净率是分析股价高低的重要指标。当公

司的市净率过高时，说明公司的股价被高估；当公司的市净率

过低时，说明公司的股价被低估。市净率的高低既是影响重要

股东市场行为的重要依据，同时也是普通投资者买卖股票的

重要依据。

H4：增减持股数占流通股的比例越大，引起的市场效应

越明显。增减比例体现了改变供求关系的程度，不仅影响“增

减持直接效应”，还会影响“增减持引致效应”，重要股东对上

市公司实际价值的认知程度远超过普通投资者，他们更能把

握买卖时机，中小投资者会跟随这一行为。重要股东增减持的

比例越大，引起的市场跟随效应越大。

H5：重要股东持股成本越低，减持后引起的市场效应越

明显。持股成本会影响处置效应 ，我国学者赵学军、王永宏

（2001）使用 Odean（1998）的方法研究了处置效应，发现中国

的处置效比国外更加严重。吕岚和李学（2002）通过考察某证

券营业部共 9 945个股票账户在 1998 ~ 2000 年的交易数据

库，也进一步验证了处置效应的存在。处置效应影响的是减持

比例而非市场效应，但当他们存在复合的、连续的减持行为

时，就构成对其他投资者的引致效应，使他们趋于较早卖出盈

利股票。故持股成本越低，引发的市场效应越明显。

四 尧 研 究 模 型

（一）重要股东增减持市场效应的衡量

本文采用事件研究法研究重要股东增减持行为对市场的

影响，以上市公司发布增减持公告日作为事件发生日，以此为

基准分别取 100个交易日的估计期和 41个交易日的窗口期，

计算样本个股的超额收益率。

1. 超额收益率的计算。市场模型理论认为任何证券的收

益与市场投资组合的收益存在相关性，采用市场模型法计算

各样本公司事件期的超额收益率。淤假设个股的收益率与大

盘的收益率线性相关，即：Rit=琢i+茁iRmt+着it，其中，Rit表示第

i只股票在第 t日的收益率，Rmt为市场组合在第 t日的收益

率，着it是回归残差项。根据 100个交易日的估计期数据，利用

最小二乘法来估计 琢i和 茁i；于计算个股在事件期的正常期望

收益率，代入事件期的 Rmt，即：E（Rit）=琢i+茁iRmt；盂计算超

额收益率，用各样本公司在事件期内的实际收益率减去预期

收益率，即 ARit=Rit-E（Rit）。

2. 平均超额收益和累积超额收益及其检验。整个样本中

所有N种股票在 t时刻（日）的平均超额收益率为：

AARt=
1
n

ARit

其中，i=某样本公司，N=样本公司总数。

在事件窗内，在时间段 T沂［T1，T2］，其累积超额收益率

为：CARt= AARit。采用 SPSS17.0 统计软件的 T统计量检

验 AR和 CAR的值是否显著为零，在假设检验时，假设各样

本相互独立且 AR和 CAR服从正态分布（因为是大样本），

采用单样本 T检验。

（二）重要股东减持行为影响因素的回归分析

根据前文的综述及理论假设，回归分析模型中以累积超

额报酬率作为因变量，来衡量重要股东减持行为的市场效应，

选取 5个假设变量为：基金持仓、公司规模、估值水平、减持量

占流通股比例及持股成本。

具体模型如下：

CARij=c+姿1jX1j+姿2jX2j+姿3jX3j+姿4jX4j+姿5jX5j+着ij

其中，j为所选取的样本公司。

（三）数据的来源与样本选择

1. 数据的来源。本文研究所用数据来源于国泰安数据中

心的 CSMAR交易数据库、WIND金融数据库和财汇金融分

析平台，其中上市公司的交易数据来自于 CSMAR交易数据

库；重要股东增减持的信息如增减持日期、股东类型、增减持

股数及比例来自于WIND金融数据库；基金资产净值、市净

率等数据来自于财汇金融分析平台。本文从上述数据库中收

集整理出以下数据：

（1）沪、深两市 2006 年 1月 5日到 2011 年 10 月 25 日

之间上市公司重要股东增持事件共 1 086次，增持信息包括

增持股东名称及类型、增持股数及比例、增持部分市值；沪、深

两市 2006 年 2 月 11 日到 2011 年 10 月 25 日之间上市公司

限售股减持事件共 19 976次，减持信息包括减持股东名称及

类型、减持股数及比例、减持部分市值。

（2）重要股东增减持公告日前 110个到后 30个交易日的

日个股回报率和日市场回报率。本文以 CSMAR交易数据库

提供的考虑现金红利再投资的日个股回报率、上证指数回报

率和深圳成指回报率作为计算依据。

（3）从财汇金融分析平台的基金财务数据库中提取了2005

n

i=1
蒡

T2

i=T1
蒡

变量符号 变量名称 说 明 预期符号

X1
基金持仓变动
比例

基金持仓变动比例=渊本季度末基金资产
净值-前一季度末基金资产净值冤/本季
度末基金资产净值

-

X2

X3

X4

X5

公司规模

市净率

减持量占流通
股的比例

持股成本

取前一季度末公司资产总额的自然对数

取前一季度末数

取减持量占总股本的比例以及流通股占
总股本的比例求商

持股成本=渊公司上市前原始投入+限售
股股东参与配股等后续投入资金-历年
分红冤/限售股股数袁忽略时间价值

+

-

-

+

表 1 各假设变量的说明及预期符号
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增持AAR

减持AAR

重要股增减持平均超常收益变动趋势图

~ 2011年各季度末的基金资产净值，在股票的股本结构数据

库中提取了 2006 ~ 2011年各季度末市净率。

2. 样本选择。

（1）考虑到第一次增减持事件会对第二次增减持事件时的

股价产生影响，对于同一上市公司多次发生重要股东增减持，

只选择第一次增减持公告日作为研究样本；

（2）减持部分只选取减持量占流通股比例大于 0.5%的事

件；

（3）考虑到数据的可得性，在计算公司的超额收益率时，

若缺少相应的交易数据，对这类样本进行剔出。

根据上述原则对样本进行剔除，最终得到有效样本增持

156家，减持 592家。

五 尧 实 证 结 果 与 分 析

（一）重要股东增减持行为的市场效应分析

1. 重要股东增持的市场效应分析。如下图和表 2，增持事

件前 10天以及后 30天无异常波动，增持的市场效应不显著，

即增持并未导致股价出现异常波动，对此我们作出如下解释：

重要股东每次增持的数量相对于可减持的股票，数量过小，既

不能大幅度改变供求关系，又无法改变流通股东的预期，只有

持续的增持且其中不产生减持行为才能产生明显的市场财富

效应；增持大多发生在指数低位区，是股指长期下跌后重要股

东表现的市场行为，增持的力量不足以抵挡股指的下跌，而

且增持被认为是象征意义，是为更大幅度的减持做准备；市

场有效程度过低，投资者无法理解其中的估价意义，或对这种

行为作出了错误的预期；增持股票的背后存在着异常的减持

或抛售的力量，如存在其他的利益集团需要减持或抛售股票

时，以增持为诱饵，吸引一般投资者跟进，从而达到出售股票

的目的。

2. 重要股东减持的市场效应分析。

（1）减持公告前后CAR差距显著。减持公告发布前，CAR

显著为正，公告发布后，CAR显著为负。如右图及表 2，在减

持公告日前 10天，平均超常收益率显著大于 0，在公告日当

日，平均超常收益率出现明显波动，且显著小于 0。造成这种

后果的原因可能是：上交所和深交所对于控股股东在减持方

面的信息披露要求不严，使得公告日和减持行为实际发生日

的间隔差异较大，控股股东在公告日之前利用信息披露的滞

后性，发布其他利好信息，诱使机构和散户购买其股票，等到

减持公告发布，股价才开始下跌。

（2）重要股东减持的市场套利空间较大，减持信息的发布

对其他投资者行为有明显的影响。如表 2，减持公告前 10

天的累积超常收益率显著大于 0，后 30天的显著小于 0，这表

明在减持期间，重要股东不仅获得了超出市场的收益水平，

而减持后股价下跌，又获得了较大的空头利润，从减持公告

发布前的正 CAR到减持公告发布后的负 CAR，说明重要股

东减持中存在明显的市场套利空间，中小投资者如果根据公

开信息操作，则要蒙受巨大的损失。如果重要股东减持公告发

布后无继续减持行为，则说明其后负的 CAR是其他投资者

造成的，重要股东减持信息对其他股东的行为产生了实质性

影响。

（3）减持信息发布当天股价所受冲击最大，但在随后一段

时间也表现较为平稳的市场压力，这一结果说明受重要股东

减持给股价带来的压力不仅有短期的，还有中长期限的，减持

公告引发股价下跌的市场效应显著。

（二）重要股东减持行为的市场效应影响因素分析

对 CAR（1，30）及 5个假设变量作相关性分析，结果如

表3，公告日后 30天的超常累计收益率与基金持仓变动比例、

公司规模、市净率、持股成本、减持量占流通量的比例等变量

显著性相关。
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项目

AR渊0冤

CAR渊-10袁-1冤

CAR渊1袁30冤

均值

-0.000 8

-0.000 1

0.000 1

标准差

0.029 4

0.009 4

0.005 9

t值

-0.350 4

-0.140 8

0.302 8

均值

-0.008 6

0.003 2

-0.000 7

标准差

0.035 9

0.012

0.007

T值

-5.857 5鄢鄢鄢

6.408 9鄢鄢鄢

-2.373 1鄢鄢

增持 减持

注院鄢鄢鄢尧鄢鄢尧鄢分别代表在1%尧5%和10%的水平上显著遥

表 2 重要股东增减持的市场效应分析表

项 目

CAR渊1袁30冤

减持量占流通股比例

重要股东持股成本

市净率

公司规模

基金持仓变动比例

CAR渊1袁30冤

1

-0.264鄢鄢

-0.268鄢鄢

-0.176鄢

0.258鄢鄢

-0.188鄢

减持量占
流通股比例

1

0.087

0.174鄢

-0.045

0.055

重要股东
持股成本

1

0.054

-0.012

0.038

市净率

1

-0.085

-0.060

公司规模

1

-0.228鄢鄢

基金持仓
变动比例

1

表 3 重要股东减持市场效应模型假设变量间的相关性分析

注院鄢鄢尧鄢分别代表在5% 和10%的水平上显著遥
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表 4为重要股东减持市场效应影响因素的回归分析结

果。从模型的整体状况看，虽然拟合优度 R2偏低，但 F值显

著，可能是因为我国证券市场受国家的经济政策、货币政策、

上市公司内在价值、投资者心理状况及突发事件等多方面因

素的影响，模型中遗漏了一些其他相对重要的变量，这里对没

有考虑的变量仍作为残差处理。

从表中可以看出，模型中各变量的解释力虽然不强，但有

些自变量在统计意义上显著，且 CAR（1，30）与这些假设变量

之间存在显著的相关关系。实证结果表明：

（1）基金持仓变动比例与 CAR显著负相关，即基金增仓

比例越大，CAR越小，反之，基金减仓比例越大，CAR越小。

从重要股东减持引起的股价变动方向看，基金越增仓，减持事

件引发的市场效应越明显，与假设一致。

（2）市净率与 CAR负相关，但不显著，即公司估值越高，

累计超常收益率越小，市场效应越明显，与假设一致。

（3）减持量占流通股的比例与 CAR显著负相关，即减持

股份越多，市场效应越明显，与假设一致。

（4）公司规模与 CAR显著正相关，即公司规模越大，市

场效应越小，与假设一致。

（5）持股成本与 CAR的关系显著，但是符号和预期不一

致，即重要股东的持股成本越低，CAR反而越高，市场效应

越小。

对这种状况可以进行如下解释：一是经营状况良好且成

长性较好的上市公司在限售期内价值增值较一般上市公司

大，从而使成本价格比下降；二是业绩越好的公司往往分红较

多，送股也多，导致绝对成本也下降。上述两个因素导致重要

股东的持股成本与公司业绩及成长性存在某种负相关关系，

这种负相关不仅抵消了成本因素带来的价格压力，同时使重

要股东持股成本越低，引发的市场效应越小。

六 尧 主 要 分 析 结 论 及 政 策 建 议

1. 重要股东增减持股票的市场反应具有明显的不对称

性，增持无明显的市场效应，减持市场效应明显，并表明有一

定的市场价格压力。

2. 重要股东增持股票无明显市场反应的原因可能是：增

持量过小；增持时处于过低的指数区间，投资者信心不足；增

持信息被利用；市场有效性不高等。对此建议提高市场透明

度，对利用重要股东少量增持而使另一内幕投机者卖出的行

为重点监控。从长期市场建设上也应以提升市场有效性为目

标，并保持市场有合理的流动性。

3. 重要股东在减持上市公司股票时（减持公告发布前）

获得正的超常收益，“减持直接效应”为负，不符合假设，但减

持公告发布后，超常收益率显著为负，“减持引致效应”明显，

减持公告前后存在较大的套利空间，可使中小投资者产生短

期损失，而整体超常收益率为负，说明中小投资者长期利益受

损。建议重要股东所持限售股要进入二级流通市场，预先登记

并公告后再减持，以防止重要股东与其他机构投资者在减持

前恶意操纵股价，损害中小投资者的利益。

4. 重要股东的减持量占流通股比例越高，“减持引致效

应”越强，中小投资者跟随的行为越强烈，股票价格的下跌

幅度越大。建议通过征收资本利得税，来调节重要股东减持

的限售股数量，如减持量占流通股比例越高，规定的税率越

高等等。

5. 上市公司股价估值水平越高，减持公告引起的市场效

应———主要是“减持引致效应”越大。应该努力提高上市公司

质量，提升股票投资价值，以此来坚定投资者特别是中小股东

长期投资的信心，从根本上减缓或消除重要股东减持的动力

和市场压力。

6. 基金投资行为与重要股东减持行为导致的 CAR 变

动负相关，说明基金行为不能影响 CAR的变动方向，同时也

从一个侧面说明了基金存在有意为重要股东减持接盘的可

能。虽无明确证据证明这种行为存在，但由于有其可能，监管

部门应在深入了解的基础上进行重点监控，如果的确存在制

度上的漏洞，单靠监控难度太大，应加紧修订相关基金管理

制度。
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项 目

渊常量冤

减持量占流通股比渊%冤

重要股东持股成本

市净率

公司规模

基金持仓变动比例

R2

F值

系数

-0.018

-0.000 4

-0.000 5

-0.000 03

0.001

-0.003

T值

-2.447鄢鄢

-2.780鄢鄢鄢

-3.223鄢鄢鄢

-1.561

2.744鄢鄢鄢

-1.683鄢

0.216

8.097鄢鄢鄢

CAR渊1袁30冤

表 4 重要股东减持市场效应的影响因素分析表

注院鄢鄢鄢尧鄢鄢尧鄢分别代表在1%尧5%和10%的水平上显著遥


