
【摘要】本文以后股权分置改革时期的大股东连续减持行为为研究对象，以2007 ~ 2014年我国9313个沪深A股上市

公司为样本，实证分析了外部审计对大股东连续减持的治理作用。研究发现，外部审计对大股东连续减持行为产生了明显

的抑制作用，若上市公司的会计师事务所为国际“四大”或国内“十大”，则出现大股东连续减持的概率明显更低；而且相较

于国内“十大”，国际“四大”对于上市公司大股东连续减持行为的抑制作用更强。进一步研究发现，大股东会避免在年度财

务报告披露期间连续减持。
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一、引言

2015年，我国证券市场经历了短期暴跌，很多上市公司

的股票在短短一个月之内，将过去一两年累计的盈利全部亏

损，从而出现了股价的“崩盘”现象。在我国证券市场中，股价

崩盘现象每隔几年就会发生一次，2008年当市场投资者在期

待A股指数还能冲击到什么高度时，短期内的大幅度下降再

次冲击了市场投资者的心理防线。是什么因素造成了我国证

券市场的股价崩盘？一个很重要的原因应归咎于大股东的减

持行为。尤其是在股权分置改革之后，大股东所持的原非流

通股股份在解禁后获得流通权利，造成了短期内证券市场的

大扩容。

据中国证券登记所统计，在股权分置改革涉及的八千多

亿解禁股中，截至 2010年就有超过 5%的解禁股已经被大股

东减持，减持累计数量近五百亿股。其实，大股东出售股份原

本是正常的事件，因为不同的股东会根据自己的现实需要改

变持股比例。但是，如果一个大股东在证券市场中“恶意减

持”，就是非正常事件了。一方面，大股东的恶意减持行为会

向证券市场传递负面的影响，很容易被市场投资者单纯地理

解为公司内部出现了问题，从而损害了公司利益；另一方面，

大股东在恶意减持的过程中同样存在侵占普通中小股东利

益的行为（刘亚莉和李静静，2010）。

为了防止恶意减持，证监会做出了相应规定，要求大股

东每次减持1%以上股份或累计减持达到5%时就应该披露信

息，但依然有很多大股东为了达到减持而不披露信息的目

的，进行“卡边”减持（张先治和洪峰，2008），如单次减持

0.99%股份或累计出售 4.99%股份。很显然，这种“卡边”减持

行为就属于恶意减持。但是，因为大股东减持目的具有隐蔽

性，很难真实地掌握大股东减持的原因，所以还没有相关文

献能够较好地定义大股东的恶意减持行为。

本文认为，若大股东采取“善意”的减持行为，就不会顾

忌监管政策的约束，而会根据自身需要一次性将需要减持的

股份全部减持。只有在恶意减持中，大股东才会利用规定的

漏洞将原本需要减持的股份分成多次减持，以逃避政策监

管，也就是“连续减持”行为。这种连续减持行为会比普通的

一次性减持行为带来更大的冲击，因为一旦市场投资者发现

大股东连续减持，会更加强烈地不看好公司的未来，从而也

进行股份减持。如中科英华（600110）在2009年下半年就遭到

了控股股东郑永刚、股东张子燕及第二大股东平安信托投资

有限责任公司的连续减持，这种行为引起了各方投资者的广

泛关注（谢岚，2009）。

然而，如何监管或控制大股东的连续减持行为呢？俞红

海和徐龙炳（2010）认为，降低大股东减持行为恐慌性影响的

最根本措施就是提高公司治理水平。可见，除了监管部门的

监督与约束，还会存在一些因素对大股东减持行为产生天然

的影响与制约，使大股东能够自愿地减少减持行为。从外部

治理的约束效果来看，外部审计会产生一种源于外部治理的
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替代效力，因为良好的外部审计会产生对上市公司及大股东

减持行为的监管及震慑力，制约与规范大股东行为。尤其是

对于有“恶意”倾向的连续减持行为，外部审计行为的存在能

起到规范大股东行为的作用，迫使大股东“不敢”连续减持。

而且与监管部门的强制行为相比，外部审计的监管是一种促

使上市公司自我治理机制完善的过程，会更加符合上市公司

自我发展的规律，属于“无形的手”在证券市场发展过程中产

生的作用。

因此，本文基于外部治理视角，讨论外部审计机制的存

在能否起到抑制大股东连续减持行为的作用。与已有文献不

同的是，一方面，本文以大股东连续减持行为为研究对象，用

连续减持行为衡量大股东减持过程中存在的“恶意”行为，这

与已有文献仅关注大股东是否减持以及减持多少不同，即本

文区分了减持过程中的正常行为与非正常行为；另一方面，

本文考虑的是外部审计在大股东减持过程中起到的监督与

管理作用，为相关部门监管大股东减持行为提供了相应的经

验证据。

二、理论分析与研究假设

审计监督是一种外部监管行为，外部审计是通过规定与

制度来杜绝一些破坏公司形象和损害普通投资者利益的行

为发生。通常认为，审计既是一种外部治理机制，又会对公司

内部治理机制起到完善与促进的监督作用，良好的外部审计

机制能够满足股东利益的需要，更能够满足机构或个人投资

者的投资决策要求（岳中志等，2011）。尤其是对于大股东而

言，外部审计的存在已经成为股东监督管理者的重要机制之

一（Watts和Zimmerman，1990），这无形中降低了股东与管理

层之间的代理成本。经验证据也表明，良好的公司治理通常

伴随着良好的审计质量（肖作平，2006），这说明外部审计已

经被赋予了更多作用，从单纯地审计审核发展为保护广泛利

益相关者权益及为公司提供改善管理、提高效益的服务上

（岳中志等，2011）。外部审计行为具有一定的强制约束力，使

得公司或大股东在选择采取某些行为时需要考量审计监督

的存在，就不会轻易做出一些损害公司利益和其他股东利益

的决策。

1. 从外部审计的监管作用来看。外部审计约束着大股东

为达到减持目的而做出损害公司利益或中小股东利益的行

为，降低了大股东在连续减持过程中的获利程度。林川

（2013）研究发现，大股东在减持过程中存在明显的操纵盈余

的行为。大股东不仅会利用未经审计的中期报告与季度报告

操纵盈余以逃避审计监督，而且还会在定期报告披露之后的

固定时间内频繁减持。经验证据表明，良好的外部审计能够

提供更好的审计质量，是控制上市公司盈余管理的最好途径

（Francis和Krishnan，1999；Bartov等，2000）。这就说明，外部审

计的存在增大了大股东通过盈余管理获得更多减持收益的

难度，在这种情况下，大股东的一种选择是减少减持股份的

行为，以观察所能获得收益的状况；另一种选择就是将本可

以分开减持的股份合并减持，以避免在多次减持中损失掉

收益。

另外，Johnson等（2000）研究发现，大股东会通过自我交

易的方式对公司进行掏空，吴育辉和吴世农（2010）也发现大

股东在减持过程中会利用信息操控与内幕交易等隐蔽的掏

空行为，以获取更多的超额收益。刘亚莉和李静静（2010）研

究后认为，大股东的减持行为已经成为我国上市公司大股东

攫取控制权私有收益的一种新途径，大股东在股权分置改革

之前只能从公司内部转移收益，而股权分置改革之后则需要

权衡从外部市场获得股权溢价与从公司内部转移收益这两

种方式。这就是说，除了利用盈余管理达到减持目的，大股东

在减持过程中还存在很多攫取公司利益或中小股东利益的

行为。

然而，在外部审计的监督之下，大股东的掏空或攫取行

为会受到一定程度的遏制。一方面，在我国证券市场上，由于

各地区的市场化进程存在较大的差异，外部审计会在大股东

减持过程中起到对公司治理的替代作用，能及时地为确保市

场投资者获得客观、真实信息发挥作用（Fan和Wong，2005），

直接降低了大股东通过连续减持获得更多侵占利益的可能

性；另一方面，在中国上市公司被出具的审计意见中，大股东

是否获得了不该侵占的利益本身就是决定审计意见的一个

非常显著的因素，会计师事务所对资本市场中出现的大股东

侵占行为有一定认识，从而反映到审计意见中（岳衡，2006），

使得大股东尤其是减持后依然持有公司股份的大股东，在连

续减持过程中需要考虑自身行为可能对未来公司审计意见

造成的影响，从而为了获得良好的审计意见就不会盲目地恶

意连续减持。

2. 从外部审计的威慑作用来看。外部审计会在一定程度

上制约大股东行为，使大股东在选择某些行为之前感受到压

力。由于外部审计的存在，即使不会对大股东行为产生直接

约束，也会产生威慑力，降低大股东做出某些行为的概率。比

如大股东在连续减持时，一旦考虑到自己的行为会被外部审

计定义为“恶意”减持，则不仅会增加审计人员对公司的关注

度，从而增加审计过程的难度与得到理想审计意见的难度，

也会使大股东在此过程中被无形地增加了关注度，从而导致

其一些正常行为都可能会被“怀疑”。而一旦审计的威慑力

在大股东行为选择中产生作用，大股东不仅会减少获得自身

利益过程中操纵公司利益的行为，而且还会减少减持次数，

从而降低被外部审计关注的程度。

同时，从外部审计的反作用力来看，虽然在某些时候大

股东会为了个人的特殊利益而选择与外部审计合谋购买审

计意见，但一个具有良好职业道德的会计师事务所，并不会

因此被收买，反而会发掘这种购买审计意见背后隐藏的“信

息”。张利红和刘国常（2014）发现，大股东减持力度越大，外
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部审计签发非标准审计意见的概率就越低，意味着存在购买

审计意见的可能性，而且其目的是获取更大的减持收益。但

在具有良好职业道德的会计师事务所中，这种接受“购买”的

行为极少，反而会增加审计人员对公司的关注，起到外部审

计应有的作用。

3. 从外部审计调节股东关系的作用来看。外部审计行为

会降低上市公司的代理成本，降低减持股东与未减持股东之

间的代理成本，以保护未减持股东（包括未减持的大股东与

中小股东）的利益。由于大股东在减持过程中存在侵占公司

利益及其他股东利益的行为，甚至会跨期侵占（曹国华等，

2013），这就意味着大股东除了能够获得减持直接收益，还会

使其他股东利益受损。如果这种行为仅仅侵占了中小股东利

益，那么中小股东会选择“以脚投票”的形式同样减持股份；

但若是侵占了其他未减持的大股东利益，那么这些大股东并

不能简单地抛售股份，只能通过治理的方式规范和制约减持

大股东的行为。唐跃军等（2006）发现，由于部分大股东具有

信息优势，有动机也有能力避开外部审计的约束，从而使其

他大股东通过外部治理机制制衡时面临的成本更低且成功

概率也更大。

可见，对于连续减持的大股东，由于只有他们自己才知

道会选择什么时间，以什么方式减持多少股份，以及留存多

少股份在下一个时间点继续减持，这些信息是其他大股东无

法获悉的，从而形成了信息的绝对不对称。因此，未减持大股

东很可能不会通过内部治理机制实施对连续减持大股东的

制衡，而是更多求助于外部治理机制，利用他们自身的信息

优势与外部审计合作，降低连续减持大股东的信息优势，配

合审计行为发现连续减持大股东的财务粉饰行为，提前发掘

减持信息，提高外部审计约束的有效性。所以，外部审计的存

在可以均衡股东利益，降低减持股东与未减持股东的代理冲

突，保证大股东之间的相互制衡，而这种制衡会抑制某些股

东的利益侵占（Najah等，2009）。

综上所述，本文提出以下研究假设：

外部审计与大股东连续减持间存在显著的负相关关系，

即会计师事务所提供的外部审计质量越好，上市公司大股东

连续减持的概率就越低；而会计师事务所提供的外部审计质

量越差，上市公司大股东连续减持的概率就越高。

三、变量、模型与数据

1. 变量说明。

（1）被解释变量：大股东连续减持（CR）。林川和曹国华

（2013）设计的大股东连续减持指标是依据公司出现了两个

及两个以上的股东减持或出现了两次及两次以上的减持事

件，但本文认为该指标无法衡量连续减持过程中的“恶意”心

态，因为某一个股东的减持行为可能并不会受到其他股东的

影响。因此，本文设计大股东连续减持指标的依据是同一个

股东是否在同一个会计年度内出现连续减持的行为，即若上

市公司中存在同一个大股东在当年度发生了两次及两次以

上的减持事件，则CR=1；若当年度未发生大股东减持事件，

或未发生同一个股东多次减持的事件（即使出现多个大股东

均减持一次的事件），则CR=0。

（2）解释变量：外部审计（Audit）。利用会计师事务所对上

市公司的衡量来衡量外部审计的质量，是一种较好的方法。

衡量会计师事务所规模的标准通常包括国际“四大”、国内

“十大”等指标，因此本文设定相应的指标，具体为：①若上市

公司的会计师事务所为国际“四大”，则Audit1=1，即认为审

计质量相对更高，否则Audit1=0；②若上市公司的会计师事

务所为当年度的国内“十大”，则Audit2=1，即认为审计质量

相对更高，否则Audit2=0；③若上市公司的会计师事务所为

国际“四大”或当年度国内的“十大”，则Audit3=1，即认为审

计质量相对更高，否则Audit3=0。

（3）控制变量。参考 Helwege 等（2007）、林川和曹国华

（2013）等对大股东减持及连续减持的研究，本文加入相应的

控制变量，包括资产负债率、股权集中度、资产收益率、法制

环境四个变量，具体为：①资产负债率（Debt）：以上市公司负

债总额与资产总额的比值衡量；②股权集中度（H10）：以上市

公司前十大股东持股比例的平方和衡量；③资产收益率

（ROA）：以上市公司净利润与平均资产总额的比值衡量；④
法制环境（Law）：以樊纲等（2011）提供的市场化指数衡量。

2. 实证模型构建。根据前文的研究假设及设计的研究变

量，本文构建如下检验社会责任、审计、市场选择对大股东连

续减持影响的实证模型：

logitCR=α1Audit+α2Debt+α3H10+α4ROA+α5Law+C

+ε
由于被解释变量为根据是否连续减持设定的虚拟变量，

所以该实证模型为二元选择 logit模型。该模型的系数是通过

最大似然函数法估计的，其中α1 ~ α5均为待估参数，C为常

数项，ε为随机干扰项。

3. 数据说明。一方面，证监会于 2005年开始股权分置改

革，并规定各上市公司需要于2006年底完成，于是在2007年

之后才出现了大规模的解禁股上市被减持事件；另一方面，

企业会计准则于 2007年在我国上市公司中全面实施。因此，

为了统一变量的计量标准，本文选择2007 ~ 2014年沪深A股

上市公司中未退市的公司为原始样本并剔除相应的数据，具

体剔除原则为：①剔除 IPO上市公司样本；②剔除金融、保

险行业上市公司样本；③剔除中小板与创业板上市公司样

本；④剔除 ST上市公司样本；⑤剔除缺失数据或异常的样

本。最终，本文得到2007 ~ 2014年间的9313个样本。

本文实证研究中的大股东减持样本为手工查找，来源于

深圳证券交易所和上海证券交易所的信息披露栏目，其他的

上市公司相关数据来源于色诺芬经济金融数据库与国泰安

金融数据库。
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四、实证分析

1. 描述性统计。表1列出了本文样本中大股东连续减持

状况的描述性统计。整体来看，有约6.80%的上市公司出现了

大股东的连续减持行为。而从各年状况来看，在前几年中大

股东连续减持的上市公司数量较多，而近年来则相对较少，

这是因为前几年股权分置改革后并没有对大股东减持行

为进行明确的政策规定，从而出现了大规模的大股东减持

行为。

表 2列出了本文样本中主要变量的描述性统计结果。由

表 2可知，解释变量Audit1的均值为 0.082，表明样本中不到

一成上市公司的会计师事务所为国际“四大”，更多的样本上

市公司依然会选择国内会计师事务所或非四大的国际会计

师事务所；解释变量Audit2均值为 0.462，表明样本中有四成

多上市公司的会计师事务所为国内“十大”，说明更多的样本

上市公司会信任国内的大型会计师事务所；解释变量Audit3
均值为 0.543，说明选择大型会计师事务所的样本上市公司

超过了一半，大型会计师事务所是我国上市公司的首选。在

控制变量中，变量Debt的均值为0.523，表明样本上市公司的

负债总额约占资产总额一半以上；变量H10的均值为0.176，

表明样本上市公司中的股权集中度并不高，但不同公司的股

权集中度存在较大差异；变量ROA的均值为 0.031，表明样

本上市公司净利润约占平均资产总额的3.1%；变量Law的均

值为 8.784，说明不同地区上市公司面临的外部法律环境差

异较大。

2. 相关性分析。表 3列出了变量的相关性检验结果。可

以看出，解释变量与控制变量之间的相关系数值并不大，均

在0.5以下，这表明变量之间并不存在明显的线性关系，即任

何一个解释变量都并非是其他解释变量或控制变量的线性

函数，也就是说变量之间并不存在多重共线性问题。

3. 单变量分析。为了检验不同外部审计程度的差异，本

文根据大股东是否连续减持的变量CR，将样本分为连续减

持组（CR=1）与未连续减持组（CR=0），并进行均值差异性

检验，单变量检验结果如表4所示：

表 4的单变量检验结果表明，从变量Audit来看，连续减

持组上市公司选择国际“四大”、国内“十大”以及国际“四大”

或国内“十大”的概率明显低于未连续减持组，其中T检验值

与Wilcoxon检验值均可以通过常规置信水平的显著性检验，

表明未发生连续减持的上市公司更倾向于国际“四大”或

国内“十大”，这说明大规模会计师事务所在对大股东连续减

持过程中产生了一定的抑制作用，这初步验证了前文的研究

假设。

4. 多元回归分析。表 5列出了多元回归检验的部分结

果。回归结果的整体检验值均可以通过常规置信水平的显著

性检验，这表明被解释变量的实际概率分布和由解释变量与

控制变量拟合的预测分布之间并不存在明显差异，即回归结

果是可信的。

变量

Audit1

Audit2

Audit3

分组标准

CR=1

CR=0

CR=1

CR=0

CR=1

CR=0

N

633

8680

633

8680

633

8680

均值

0.030

0.086

0.401

0.466

0.431

0.551

T值

-4.932∗∗∗

-3.167∗∗∗

-5.872∗∗∗

Z值

2.338∗∗

2.734∗∗∗

5.057∗∗∗

变量

CR

Audit1
Audit2
Audit3
Debt

H10

ROA

Law

CR

1

-0.051∗∗∗

-0.033∗∗∗

-0.061∗∗∗

-0.018∗

-0.107∗∗∗

-0.017∗

-0.025∗∗

Audit1
-0.051∗∗∗

1

-0.274∗∗∗

0.274∗∗∗

0.034∗∗∗

0.206∗∗∗

0.052∗∗∗

0.114∗∗∗

Audit2
-0.033∗∗∗

-0.274∗∗∗

1

0.849∗∗∗

0.035∗∗∗

0.002

-0.014

0.026∗∗

Audit3
-0.061∗∗∗

0.274∗∗∗

0.849∗∗∗

1

0.053∗∗∗

0.114∗∗∗

0.014

0.089∗∗∗

Debt

-0.022∗∗

0.030∗∗∗

0.035∗∗∗

0.050∗∗∗

1

0.041∗∗∗

-0.275∗∗∗

-0.017∗∗

H10

-0.113∗∗∗

0.195∗∗∗

0.007

0.113∗∗∗

0.049∗∗∗

1

0.106∗∗∗

0.051∗∗∗

ROA

-0.034∗∗∗

0.087∗∗∗

-0.024∗∗

0.024∗∗

-0.373∗∗∗

0.159∗∗∗

1

0.045∗∗∗

Law

-0.021∗∗

0.110∗∗∗

0.037∗∗∗

0.097∗∗∗

-0.014

0.056∗∗∗

0.085∗∗∗

1

变量

CR

Audit1
Audit2
Audit3
Debt

H10

ROA

Law

均值

0.068

0.082

0.462

0.543

0.523

0.176

0.031

8.784

中位数

0.000

0.000

0.000

1.000

0.534

0.142

0.029

8.930

最大值

1.000

1.000

1.000

1.000

4.026

1.223

1.423

11.800

最小值

0.000

0.000

0.000

0.000

0.007

0.000

-3.994

0.380

标准差

0.252

0.274

0.499

0.498

0.196

0.133

0.087

2.082

年份

连续减持
样本量

占样本
比例（%）

2007

155

14.37

2008

82

7.39

2009

155

13.90

2010

75

6.94

2011

49

4.35

2012

39

3.27

2013

40

3.14

2014

38

2.85

合计

633

6.80

表 1 大股东连续减持描述性统计

表 2 样本描述性统计

表 3 相关性检验结果

注：左下角为普通相关系数值，右上角为 Spearman相关

系数值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在1%、5%和10%的置信水平上通

过显著性检验。

表 4 单变量检验结果

注：T值为相关变量的均值检验，Z值为相关变量的Wil⁃
coxon检验，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在1%、5%和10%的置信水平

上通过显著性检验。
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具体到各解释变量的检验结果，回归结果（1）表明解释

变量Audit1与被解释变量CR之间的系数值在 5%的水平上

显著为负，表明若上市公司的会计师事务所为国际“四大”，

则上市公司发生大股东连续减持的概率就更低；回归结果

（2）表明解释变量Audit2与被解释变量CR之间的系数值在

1%的水平上显著为负，表明若上市公司的会计师事务所为国

内“十大”，则上市公司发生大股东连续减持的概率就更低；

回归结果（3）表明解释变量Audit3与被解释变量CR之间的

系数值也在 1%的水平上显著为负，表明若上市公司的会计

师事务所为国际“四大”或国内“十大”，则上市公司发生大股

东连续减持的概率就更低。从三个回归检验结果来看，当存

在高质量的外部审计时，大股东的连续减持行为会相应地被

抑制。这验证了前文的研究假设。

另外，比较回归结果（1）与回归结果（2）解释变量Audit

的系数值可发现，变量Audit1系数值的绝对值明显大于变量

Audit2的系数值，这说明与国内“十大”相比，国际“四大”对于

上市公司大股东连续减持行为的抑制作用更强。

5. 稳健性检验。为了证明研究结论的可靠性，本文开展

了相应的稳健性检验。第一，在本文的回归模型中控制相应

的年度因素与行业因素后再进行回归检验；第二，对本文回

归模型中的部分变量进行替代后再进行回归检验，例如利用

国内“五大”会计师事务所构成的虚拟变量替代原始的变量

Audit；第三，考虑到本文回归模型中加入交互项可能产生的

由变量间相关性较强造成的共线性问题，进行岭回归检验。

稳健性检验的结果与前文实证结果基本一致。具体检验结果

这里不再赘述。

五、进一步分析

已有经验证据表明，大股东会择时减持（朱茶芬等，

2011；林川和曹国华，2012），这说明大股东在一部分时间会

减持，而在另一部分时间并不会减持。本文通过统计分析也

发现，出现在下半年的大股东减持事件远远多于上半年，这

是否说明大股东会刻意回避在上市公司披露年度财务报告

的期间进行减持呢？这就是本文进一步分析的内容。

通常，上市公司披露的年度财务报告需要会计师事务所

进行审计。一个良好的审计报告相当于告诉市场投资者这个

上市公司并不存在问题，公开披露的年度财务报告是具有可

信度的，因此在年度财务报告披露期间，上市公司会引起证

券市场足够的关注。但是，由于大股东有时会利用财务报告

进行盈余管理，即使是在公司财务报告披露期间，大股东往

往也会减持以获取最大利益。那么，在年度财务报告披露期

间，大股东会规避还是会利用这段被关注度过多的时期呢？

林川和曹国华（2012）研究发现，大股东往往会利用第三季度

的财务报告进行盈余管理而达到减持收益最大化的目的，但

并不会显著地利用年度财务报告进行盈余管理，因为年度财

务报告是会被审计的。

从表 6来看，在年度财务报告期间发生的大股东减持事

件明显少于发生在非年度财务报告期间的减持事件，这表明

大股东会主动规避财务报告披露期间，因为财务报告披露期

间可能是被证券市场关注的期间，所产生的外部监管压力过

大，所以大股东一般不会在此期间减持。同时，大股东在年度

财务报告期间完成第一次减持与非年度财务报告期间完成

第一次减持的比值大于不同期间连续减持的比值，这表明大

年份

年度财务
报告期间
第一次减
持数量

非年度财
务报告期
间第一次
减持数量

年度财务
报告期间
第二次及
以上减持

数量

非年度财
务报告期
间第二次
及以上减
持数量

年度财务
报告期间
完成连续
减持数量

2007

35

137

52

229

18

2008

4

78

4

96

1

2009

27

129

38

269

3

2010

10

65

5

96

2

2011

14

38

17

113

4

2012

9

31

18

85

7

2013

12

33

18

75

7

2014

11

30

19

80

7

合计

122

541

171

1043

49

变量

Audit1

Audit2

Audit3

Debt

H10

ROA

Law

C

McFadden R2

LR Statistic

（1）

-0.727∗∗∗
（0.240）

-0.279∗

-4.028∗∗∗

-0.238

-0.029∗

-1.583∗∗∗

0.032

145.740∗∗∗

（2）

-0.259∗∗∗
（0.085）

-0.290∗

-4.245∗∗∗

-0.273

-0.032∗

-1.442∗∗∗

0.031

143.935∗∗∗

（3）

-0.359∗∗∗
（0.084）

-0.261∗

-4.094∗∗∗

-0.244

-0.028∗∗∗

-1.445∗∗∗

0.034

154.829∗∗∗

表 5 多元回归结果

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在1%、5%和10%的置信水平上通

过显著性检验；括号内为各系数标准误差值。

表 6 社会责任报告披露与大股东连续减持

注：本文视年度财务报告披露之后的当月与下一个月为

年度财务报告期间。
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股东依然存在利用年度财务报告进行盈余管理而获得最大

化减持收益的行为。但与社会责任报告期间一样，大股东会

因为连续减持行为受到更多的关注，而并不倾向于在年度财

务报告期间连续减持。另外也可以发现，在年度财务报告期

间完成连续减持的大股东减持事件依然很少，除2007年在年

度财务报告期间完成的连续减持事件较多外，其他年度中出

现的次数均较少。

六、研究结论

股票市场的大幅度波动，甚至出现的股价崩盘现象，对

市场投资者的稳定收益、上市公司的持续发展以及我国资本

市场的健康发展都产生了巨大的恶性影响。而大股东的减持

行为一方面对证券市场产生了扩容，增加了市场供给，另一

方面也增加了信息不对称下的二次股价下跌。尤其是大股东

带有“恶意”的连续减持，不但进一步冲击了证券市场，也使

原本正常的股份变动变得“不正常”。因此，本文以 2007 ~

2014年的9313个沪深A股上市公司为样本，实证检验了外部

审计对大股东连续减持的治理作用。研究发现，外部审计对

大股东连续减持产生了明显的抑制作用。具体而言，若上市

公司的会计师事务所为国际“四大”或国内“十大”，则出现大

股东连续减持的概率明显更低；而且相较于国内“十大”，国

际“四大”对于上市公司大股东连续减持行为的抑制作用更

强。进一步研究发现，大股东会避免在年度财务报告披露期

间连续减持。

从本文的经验证据来看，外部审计的监管作用能够在后

股权分置改革时期对大股东的连续减持产生制约作用，这就

说明其能够在监管部门之外起到治理作用，降低大股东“钻”

政策漏洞的概率。所以，应该更好地利用高质量的外部审计，

给予大股东外部监管压力，让大股东“不敢”连续减持，从而

产生一种协同的治理机制。同时，本文选择大股东连续减持

行为作为研究对象，因为在连续减持的过程中存在更多的

“恶意”行为。正如前文所述，大股东增减股份原本是证券市

场的“正常”行为，但在股权分置改革背景下以及发生的更多

大股东短时期的大量减持行为，使得这种减持行为中含有过

多“恶意”成分。而本文对于连续减持的定义中也只是尽可能

地希望将这种“恶意”成分纳入研究范畴中。因此，如何更好

地衡量大股东减持过程中的“恶意”行为，应该是进一步研究

尤其值得关注的问题。
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