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基于股东侵占模型的大股东减持行为研究

曹国华，林　 川
（重庆大学 经济与工商管理学院，重庆　 ４０００４４）

［摘　 要］通过构建单个股东和多个股东侵占模型，分析大股东减持问题，发现影响大股东减持的因素包括大

股东持股比例、大股东属性、外部法律保护程度、减持价格、投资收益率分离度及股权制衡程度；再通过实证检验，

发现大股东持股比例及股东属性对大股东减持产生显著的正向影响，股权制衡程度对大股东减持产生负向影响，

而外部法律保护程度、减持价格及投资收益分离度与大股东减持的关系则并不显著。
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一、引言

为了促进证券市场制度和上市公司治理结构的改善，实现证券市场真实的供求关系和定价机制，

解决上市公司同股不同权等现象，中国证监会实施了股权分置改革，使股权全流通逐渐成为现实。股

权分置改革虽然优化了公司股权结构，但它所带来的大股东减持问题却对证券市场产生了负面效应。

这些负面效应主要有两个方面：一方面导致流通股供给增加，给股票市场带来价格压力；另一方面导

致非流通股股东与流通股股东间存在信息不对称，使得流通股股东攫取更多利益［１］。近年来大股东

减持的高峰期正好与股票市场低迷期相符，这导致很多人将股票市场低迷归结于大股东减持的冲击，

也使得大股东减持问题引起更多关注。

由于股权分置改革在中国股票市场上史无前例，因此没有既成经验可供借鉴，加上随后出现的大

股东减持问题具有普遍性且影响深度也是其他国家不曾有的，这样使得相关文献稀缺［２］。现有的相

关研究多数集中于大股东减持对股票市场的冲击及大股东减持影响因素等方面，较少关注减持过程

中的大股东行为及揭示大股东减持的内在机制［３ ４］。虽然黄志忠、吴育辉、吴世农、俞红海和徐龙炳等

对减持过程中的大股东行为进行了一定研究，发现大股东减持是持续动态过程，掏空是减持的重要原

因，但是这些文献多从控股股东或第一大股东的视角出发，而忽视了其他大股东行为［２，５，６］。由于在中

国上市公司中，大股东侵占中小股东利益的现象十分普遍，大股东常常利用股权优势谋取私人收益，

在二级市场上择时减持［７］。因此，本文希望从大股东侵占其他股东利益的视角出发，并考虑大股东对

减持价格的选择，揭示大股东减持过程中的真实行为。与以往文献不同，本文在 Ｐｏｒｔａ 等模型的基础
上，一方面将侵占模型分为单个股东侵占和多个股东侵占两种；另一方面在模型中加入大股东减持及

减持价格等变量，分析大股东减持及减持过程中对于减持价格的选择［８］。
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二、理论分析与假说发展

（一）基本假设

本文在 Ｐｏｒｔａ等建立的大股东侵占模型基础上，认为上市公司存在多个大股东，且大股东均可以
攫取公司及中小股东利益，同时本文引入大股东减持变量，讨论大股东在获得侵占利益、公司正常收

益及减持收益时的最优选择［８］。在构建模型前，本文先提出以下基本假设。

假设 １：公司存在一个投资机会，单位投资额为 Ｉ，公司管理层会将所有投资全部投入且不需进行
外部融资，即投资成本费用为 ０，投资收益率为 Ｒ。

假设 ２：公司存在 ｎ个大股东，分别为大股东 １、大股东 ２、……大股东 ｎ，持有公司股份比例分别
为 α１、α２、……αｎ，大股东可以根据个人意愿做出选择。

假设 ３：大股东具有侵占公司利益及中小股东利益的倾向，各大股东侵占水平分别为 ｓ１、ｓ２、……
ｓｎ，大股东侵占水平由个人意愿决定，若大股东不侵占，则 ｓ ＝ ０。

假设 ４：不同性质的大股东具有不同侵占意愿，即个人满足程度不同，各大股东性质分别为 ｍ１、
ｍ２、……ｍｎ。

假设 ５：大股东获得攫取利益时会付出成本，即中小投资者被侵占时会得到保护，根据 Ｊｏｈｎｓｏｎ 等
定义，将大股东侵占成本函数写为 ｃ（ｋ，ｓ）＝（ｋｓ２）／ ２［９］。其中，ｋ为外部法律保护力度，即大股东侵占
的制约程度，而且侵占成本函数会满足 Ｃｋ ＞ ０、Ｃｓ ＞ ０、Ｃｓｓ ＞ ０ 及 Ｃｋｓ ＞ ０。

假设 ６：股权分置改革使得非流通股被解禁，大股东可以选择持有或减持，当大股东减持时，减持
股份比例分别为 ｘ１、ｘ２、……ｘｎ，减持价格分别为 Ｐ１、Ｐ２、……Ｐｎ，那么大股东减持收益分别为 ｘ１Ｐ１、
ｘ２Ｐ２、……ｘｎＰｎ，若大股东不减持，则 ｘ ＝ ０ 且 ｘＰ ＝ ０。

（二）单个股东侵占模型

在上述假设的基础上，本文首先分析单个大股东侵占的模式。当单个大股东侵占时，大股东可获

利益包括侵占利益及终期正常收益，所以大股东总收益（ＴＲ）为：

ＴＲ ＝ ｓｍＲＩ － １２ ｋｓ
２ＲＩ ＋ α（１ － ｓ）ＲＩ （１）

对（１）式求关于 ｓ的一阶偏导，并使其等于 ０，以求得大股东最优侵占水平 ｓ。

ｓ ＝ １ｋ （ｍ － α） （２）

（２）式表明，大股东持股比例会影响侵占水平，这样减持后的侵占水平变为：

ｓ ＝ １ｋ ［ｍ － （α － ｘ）］ （３）

同时，由于减持后大股东持股比例变为（α － ｘ），这也会影响到正常收益，所以将（α － ｘ）及（３）式
分别代入（１）式，得到减持后大股东总收益模型（ＴＲｒ）：

ＴＲｒ ＝

１
ｋ ［α － ｘ）］ｍＲＩ －

１
２ ｋ

１
ｋ ［ｍ － （α － ｘ( )）］２

ＲＩ

＋ （α － ｘ）１ － １ｋ ［ｍ － （α － ｘ( )）］








ＲＩ ＋ ｘＰ

（４）

其中，ｘＰ为大股东减持的直接收益。所以对（４）式求关于 ｘ 的一阶偏导，并使其等于 ０，以求得
大股东最优减持比例 ｘ：

ｘ ＝ α － ｍ ＋ ｋ ＋ ＰｋＩＲ （５）

从（５）式来看，当公司单个大股东侵占时，大股东初始持股比例、属性及外部法律保护力度会直
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接影响减持行为，同时减持行为还会受到减持价格与投资收益分离度的影响，投资收益分离度越大，

大股东从二级市场获得收益就越高，大股东就越可能减持。

（三）多个股东侵占模型

在单个股东侵占模型的基础上，本文进一步讨论多个大股东侵占时的任意大股东减持行为。当

多个大股东均侵占时，大股东 ｎ的收益仍为个人侵占收益及终期正常收益，但公司可分配利益因被其
他大股东侵占而变少。所以当多个股东侵占时，大股东 ｎ总收益（ＴＲｎ）为：

ＴＲｎ ＝ ｓｎｍｎＲＩ －
１
２ ｋｓ

２
ｎＲＩ ＋ αｎ（１ － ｓ１ － ｓ２ － … － ｓｎ）ＲＩ （６）

同样，对（６）式求关于 ｓｎ 的一阶偏导，并使其等于 ０，求得大股东 ｎ最优侵占水平 ｓｎ 。

ｓｎ ＝
１
ｋ （ｍｎ － αｎ） （７）

观察（２）式与（７）式可以发现，未减持时大股东最优侵占比例并不会受其他股东侵占的影响。但
是，大股东 ｎ减持时，持股比例变为（αｎ － ｘｎ），其最优侵占水平变为：

ｓｎ ＝
１
ｋ ［ｍｎ － （αｎ － ｘｎ）］ （８）

因此，大股东 ｎ减持后总收益（ＴＲｎｒ）为：

ＴＲｎｒ ＝

１
ｋ ［ｍｎ（αｎ － ｘｎ）］ｍｎＲＩ －

１
２ ｋ

１
ｋ ［ｍｎ － （αｎ － ｘｎ( )）］２

ＲＩ

＋ （αｎ － ｘｎ）１ － ｓ１ － ｓ２ － … －
１
ｋ ［ｍｎ － （αｎ － ｘｎ( )）］ＲＩ ＋ ｘｎＰ









ｎ

（９）

所以，对（９）式求关于 ｘｎ 一阶偏导，并使其等于 ０，以求得大股东 ｎ最优减持比例 ｘｎ ：

ｘｎ ＝ αｎ － ｍｎ ＋ ｋ － ｋ（ｓ１ ＋ ｓ２ ＋ … ＋ ｓｎ－１）＋
Ｐｎｋ
ＩＲ （１０）

从（１０）式可以看出，当多个大股东侵占时，大股东 ｎ减持行为同样会受到初始持股比例、股东属
性、外部法律保护力度及减持价格与投资收益分离度的影响，另外还会受到其他股东股权制衡的影

响，因为股权制衡力度越大，减持力度越小。

（四）研究假说

根据前文分析，对大股东减持产生影响的因素包括：大股东持股比例、股东属性、股东侵占时受到

的外部法律制衡力度、减持价格与投资收益分离度及股东间股权制衡程度。其中，大股东初始持股比

例越高，减持空间和减持力度就越大。当大股东为国有性质时，其侵占不仅有货币收入效应，而且存

在政治性效应，因此相对于非国有股东，国有股东并不倾向减持［６］。在外部法律保护程度较好的地

区，大股东减持的阻碍更少，减持成本更低，有减持倾向的大股东就会更轻易放弃股权。当减持价格

与投资收益分离度越大时，大股东可以从二级市场获得的收益越大，而从公司获得的正常收益越小，

这样大股东便越倾向从二级市场获益。当其他股东对大股东产生股权制衡时，大股东随意改变持股

数量的成本便更高，而且出售股份会使得大股东在公司中的话语权被虚弱，这样也会因代理成本的增

大危害自身利益［１０］。所以，本文提出研究假说。

假说 １：若大股东未减持前的持股比例越高，则减持比例越高。
假说 ２：若大股东属性为国有性质，则减持比例低。
假说 ３：若上市公司所在地的外部法律保护程度越高，则大股东减持比例越高。
假说 ４：若减持价格与投资收益的分离度越高，则大股东减持比例越高。
假说 ５：若大股东被其他股东的股权制衡程度越高，则大股东减持比例越低。
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三、研究设计

（一）变量定义与实证模型设计

１． 被解释变量
大股东减持（ｘ）：由于公司股本规模存在差异，使得不同公司的大股东减持绝对值有较大差距，

因此本文以大股东减持股份实际值与公司总股本比值衡量大股东减持力度。

２． 解释变量
大股东持股比例（α）：以大股东减持前的持股比例衡量大股东持股比例。
大股东属性（ｍ）：以大股东属性类别的虚拟变量衡量大股东属性，若大股东属性为国有性质，那

么 ｍ ＝ １，否则 ｍ ＝ ０。
外部法律保护程度（ｋ）：以樊纲等发布的《中国市场化指数》中各省市市场化指数总体评分衡量

外部法律保护程度［１１］。

减持价格与投资收益分离度（ｐｎ）：以大股东二级市场减持的市场价格与上市公司每股净资产比
值衡量减持价格与收益分离度，其中每股净资产为大股东减持前最近一期的公告披露值。

大股东股权制衡（ＢＰ）：以大股东持股比例平方减去其他大股东持股比例和的平方衡量大股东股
权制衡力度。

３． 控制变量
参考 Ｈｅｌｗｅｇｅ等的研究，本文加入资产规模（Ｓｉｚｅ）、资产增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）及资产负债率（Ｄｅｂｔ）作

为控制变量［１２］。

资产规模（Ｓｉｚｅ）：以年末总资产衡量控制公司资产规模。
资产增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）：以年资产增长率衡量控制公司未来发展状况。
资产负债率（Ｄｅｂｔ）：以年末总负债与总资产比值衡量控制公司资本结构。
４． 实证模型
根据所选变量，为检验研究假说，本文构建多元线性回归模型：

ｘ ＝ β１α ＋ β２ｍ ＋ β３ｋ ＋ β４ｐｎ ＋ α５ＢＰ ＋ β６Ｓｉｚｅ ＋ β７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β８Ｄｅｂｔ ＋ Ｃ ＋ ε （１１）
其中，β为各变量待估系数，Ｃ为常数项，ε为残差项。
（二）样本选择与数据说明

为检验前文理论分析在现实证券市场中的真实性，本文选择中国证券市场的实际数据进行检验，

以更好地判断所研究的变量对大股东减持的实际影响。为解决二元股权结构的问题，证监会于 ２００５
年 ４ 月开始股权分置改革，并规定于 ２００６ 年底完成，所以自 ２００７ 年中国上市公司大股东减持行为才
更加普遍。而且根据相关规定，持有或控制公司股份 ５％以上的原非流通股股东，通过证券交易所挂
牌交易出售的股份数量，每达到该公司股份总数 １％时，需要进行信息披露，股东通过证券交易所系
统出售股份达到 ５％时，也需信息披露。另外，深圳证券交易所网站对在该交易所上市的所有公司进
行减持的信息进行了相应统计。考虑到数据准确性，本文选择 ２００７—２０１０ 年期间所有在深圳证券交
易所上市且发生大股东减持的公司为原始样本，并按照以下原则进行删选：（１）剔除金融、保险行业
公司样本；（２）剔除 ＳＴ或ＳＴ公司样本；（３）剔除含有 Ｂ 股或 Ｈ 股公司样本；（４）剔除控制权发生变
化的公司样本；（５）剔除样本期间缺失数据较多且无法补充的公司样本。最终本文得到 １９９ 家上市
公司的 ７５３ 个减持事件样本，其中 ２００７ 年 ２５３ 个样本，２００８ 年 １２８ 个样本，２００９ 年 ２０６ 个样本，２０１０
年 １６６ 个样本。本文大股东减持数据来自于深圳证券交易所（ｗｗｗ． ｓｚｓｅ． ｃｎ），其他数据来自于锐思金
融数据库（ｗｗｗ． ｒｅｓｓｅｔ． ｃｎ）。
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四、实证分析

（一）统计性分析

表 １　 变量描述性统计分析

均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ｘ ０． ０１５ ０． ０１２ ０． ０２０ ０． ３７８ ０． ０００
α ０． １５１ ０． ０９８ ０． １４５ ０． ８３８ ０． ０００
ｍ ０． ２９７ ０． ０００ ０． ４５７ １． ０００ ０． ０００
ｋ ８． ６５０ ８． ０６０ １． ９８０ １１． ７１０ ４． ２５０
ｐｎ ７． ２２８ ４． ８８５ １４． ４４９ ２７６． ０００ ０． ８７２
ＢＰ － ０． ０７６ － ０． ０７４ ０． １６６ ０． ７０２ － ０． ６９１
Ｓｉｚｅ ２１． ３１９ ２１． ２０８ ０． ９８６ ２４． ３９１ １９． ０７３
Ｇｒｏｗｔｈ ０． １４４ ０． ０９２ ０． ２６６ ２． ０９２ － ０． ７７８
Ｄｅｂｔ ０． ４９７ ０． ４９７ ０． １８６ １． １７３ ０． ０１１

表 １ 为变量描述性统计结果。ｘ
均值为 ０． ０１５，说明从平均值来看大股
东减持股份比例为 １． ５％，该比例符合
大股东减持过程中进行披露的相关要

求。解释变量中，α均值为 ０． １５１，说明
大股东减持前的持股比例平均值为

１５． １％。ｍ 均值为 ０． ２９７，说明样本内
近三成的大股东为国有性质。ｋ 均值
为 ８． ６５０，最大值为 １１． ７１０，最小值为
４． ２５０，说明不同地区投资者的外部法
律保护程度差距较大。ｐｎ 均值为
７． ２２８，说明大股东减持价格与每股净资产间存在 ７ 倍左右的差距，大股东减持收益大于公司正常收
益，而 ｐｎ最大值为 ２７６． ０００，最小值仅为 ０． ８７２，说明不同公司大股东减持时的减持价格与投资收益
分离度相差较大。ＢＰ均值为 － ０． ０７６，说明大股东受到的股权制约程度较大，尤其是非第一大股东减
持时，受到的制约程度更大。控制变量中，Ｓｉｚｅ 均值为 ２１． ３１９，说明样本公司规模均值约 １８ 亿元。
Ｇｒｏｗｔｈ均值为 ０． １４４，说明样本公司增长率并不高。Ｄｅｂｔ均值为 ０． ４９７，说明样本公司负债率较高，总
负债约占总资产一半左右。

另外，从各变量标准差值来看，只有 ｋ和 ｐｎ的标准差值大于 １，这是因为不同地区外部法律保护
程度存在一定差距，且不同股东减持价格差距较大，不过其他变量标准差值较小，说明其他各变量值

较为集中，差距并不大。

（二）相关性检验

表 ２　 相关性检验结果

ｘ α ｍ ｋ ｐｎ ＢＰ Ｓｉｚｅ Ｇｒｏｗｔｈ Ｄｅｂｔ
ｘ １
α ０． １０４ １
ｍ ０． ０７２ ０． ３４８ １
ｋ － ０． ０４２ ０． ０３６ － ０． ０２９ １
Ｐｎ － ０． ０１１ － ０． ０２９ － ０． ０４１ － ０． ０７８ １
ＢＰ － ０． ０９１ ０． ７９４ ０． ２６２ － ０． ０４６ ０． ０３２ １
Ｓｉｚｅ － ０． ０５０ ０． ０２０ ０． ０６２ ０． ２２９ － ０． ０５４ － ０． ２１６ １
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０２６ ０． ０６９ － ０． ０１２ － ０． ００６ － ０． ０６９ － ０． ０４２ ０． ２８１ １
Ｄｅｂｔ ０． ００１ － ０． ０１９ － ０． ０２７ ０． ０３６ － ０． ０２９ ０． ２４１ ０． ３０５ － ０． ０３８ １

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％置信水平上通过显著性检验。

表 ２ 给出变量间相关系数及相关系数显著程度。从解释变量及控制变量间的相关系数来看，除
持股比例与股权制衡间的相关系数较高外，其他各变量间相关系数值均较小，基本都在 ０． ３０ 以下。
这说明解释变量及控制变量间的共线性问题较弱，变量间并不存在多重共线性，这也使得后文实证研

究结果具有现实意义。

（三）实证结果

表 ３（见下页）列出各变量的检验结果。从各 Ｒ２ 值来看，虽然出现了低 Ｒ２ 的特征，但陈小悦等认
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为，在上市公司的研究中，当样本容量较大（样本数量 ＞ ３０）时，拟合优度 Ｒ２ 可以较低，不过需要对模
型进行 Ｆ检验，因为合理的经济解释虽然是最重要的，但不能片面强调拟合优度［１３］。而从各回归结

果的 Ｆ值来看，所有检验结果均通过常规置信水平上的显著性检验，说明被解释变量实际值与预测
值的分布并没有显著地差异，各模型的拟合效果较好。

表 ３　 回归结果

（１） （２） （３） （４） （５）
α ０． ０１５

（０． ００８）
ｍ ０． ００３

（０． ００２）
ｋ － ０． ００１

（０． ００１）
ｐｎ － ０． ００１

（０． ００１）
ＢＰ － ０． ０１１

（０． ００６）
Ｓｉｚｅ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１
Ｄｅｂｔ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００１ ０． ００３ ０． ００２
Ｃ ０． ０３５ ０． ０３８ ０． ０３６ ０． ０４１ ０． ０３６

Ｒ２ ０． ０１４ ０． ００９ ０． ００４ ０． ００４ ０． ０１１
Ｆ ２． ６７９ ２． ６２１ ２． ７２４ ２． ６９１ ２． ９９９

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％置信水平上通过显
著性检验，括号内为各系数标准误差值。

从各变量的具体检验结果来看，并

非所有变量检验结果均与理论预期相

符。具体而言，回归结果（１）显示持股
比例与减持间存在正相关关系，且在常

规置信水平上通过显著性检验，表明持

股比例越高的大股东，减持力度越大，

这与理论预期一致。该结果验证了假

说 １，说明当大股东持股数量越大时，
减持预留的空间越大，而且减持后并不

影响其在公司中的地位。对于大股东

而言，持股多减持动机就大，当大股东

持股较多时，一方面其拥有减持的资

本，可以通过减持获得一部分现金收

益，另一方面在其他大股东减持时，会

选择跟随减持，因为跟随减持是一种降

低自身受到外界监管压力的有效途径。

回归结果（２）表明大股东属性与
减持间存在正相关关系，且在常规置信

水平上通过显著性检验，表明国有性质大股东减持力度更大，而这与理论预期相反，也与俞红海和徐

龙炳结论相反［６］。究其原因，一方面是其他学者研究的对象多为第一大股东或控股股东，这说明国

有的非第一大股东或非控股股东更倾向减持；另一方面国有股权并未对公司绩效产生优于非国有股

权的影响，所以迫于外界压力，国有大股东更倾向减持［１４］。另外，从现实因素来看，早期的中国上市

公司中，更多的是改制后的原国有企业，在证券市场成立的初期积累了大量的非流通股，所以在股权

分置改革之后，当大量非流通股解禁后，就存在很多的国有股东减持行为。

回归结果（３）表明外部法律保护程度与减持间存在负相关关系，但未能通过显著性检验，这说明
投资者的保护措施不能对大股东减持产生显著影响，假说 ３ 未能得到验证，外部法律保护程度高与低
对公司大股东减持并没有显著影响。在投资者法律保护弱的环境里，大股东可能实施严重的掏空行

为而损害中小股东利益，但由于中国证券市场对投资者保护力度不强，不存在对于所有类型公司均发

挥作用的监督方式［１５ １６］。可见，在中国证券市场中，外部治理对于中小股东的保护程度依旧较弱，外

部治理并不能制约大股东的减持行为。

回归结果（４）表明减持价格、投资收益分离度与减持之间存在负相关关系，且在常规置信水平上
未能通过显著性检验，假说 ４ 无法得到验证，这说明减持价格与投资收益分离度对大股东减持的影响
不显著。这也说明减持价格并非大股东减持主要因素，大股东不会简单为了二级市场收益而盲目减

持，而公司特性及股东特性才是大股东减持的内在因素。对于大股东而言，虽然二级市场股票价格的

高涨是一个利好因素，但是股票价格的上涨意味着公司经营良好，意味着大股东能够通过公司获得更

多正常利益，另外由于大股东具有持股的优越性，拥有公司的发言权，因此可以通过盈余管理等手段

操纵公司股价，因此大股东并不会仅仅为一时的股价过高而选择减持更多股份。
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回归结果（５）表明大股东股权制衡与减持间存在显著的负相关关系，假说 ５ 得到验证，这说明大
股东受到制衡程度越强减持力度越弱。当大股东受到制衡时，部分利益会被其他股东侵占，因此大股

东会选择持股以保证在公司内的地位。当大股东受到很强制衡时，为了保证自身利益，大股东还可能

增持股份来制衡其他股东，因为股权的优势是大股东制衡其他股东的最大优势，所以他们并不会轻易

丢掉这个优势。

从控制变量来看，Ｓｉｚｅ与大股东减持为负相关关系，Ｇｒｏｗｔｈ 与大股东减持关系为负相关关系，而
Ｄｅｂｔ与大股东减持为正相关关系，不过仅变量 Ｓｉｚｅ在常规置信水平上通过了显著性检验，而其他变量
未能通过检验，这说明财务特征并非大股东减持内在因素。

为了检验上述结论的稳健性，本文进行了相应的稳健性检验。在控制样本公司的行业因素及年

度因素的基础上，为了消除端值影响，本文对处于 ０％至 １％和 ９９％至 １００％之间的极端值样本进行
ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，处理之后，又对（１１）式的回归方程进行稳健性检验，检验的结果与前文相似，并无实
质性差异，因此认为前文的研究结论是可靠的。

五、研究结论

大股东减持问题是当前投资者、学者及监管部门面临的新问题。股权分置改革之后，虽然监管机

构加强了监督管理力度，使得一些严重危害上市公司价值的掏空行为得到控制，但是大股东掏空中小

股东利益的行为依旧存在。因此本文构建单个股东和多个股东侵占模型，从理论方面分析了大股东

减持行为，并利用 ２００７—２０１０ 年间 １９９ 家深圳证券交易所上市公司的 ７５３ 个减持样本事件，从实证
方面对理论分析的结果进行检验。研究发现：大股东持股比例、大股东属性、公司所在地外部法律保

护程度、减持价格与投资收益分离度、大股东受到的股权制衡程度会影响大股东减持行为；大股东持

股比例、大股东属性与大股东减持之间存在显著的正相关关系，大股东持股比例越高及国有背景越重

减持力度越大，股权制衡程度与大股东减持间存在显著的负相关关系，受到股权制衡程度越高的大股

东减持力度越小，外部法律保护程度、减持价格与投资收益间分离度对大股东减持的影响并不确定。

减持价格与投资收益间分离度及公司财务特征等因素对大股东减持的影响不确定，这说明大股

东并不会简单因为可以从二级市场获得收益而放弃股份，股东自身特征性质才是减持内在影响因素。

另外，大股东在减持过程中依旧会侵占中小股东利益，而且大股东之间也存在互相侵占利益的现象，

尤其是在当前中国上市公司治理水平及对投资者保护力度并不能达到抑制大股东侵占及以侵占为目

的的减持行为，所以如何提高公司治理水平、改善外部法制环境、减少公司代理成本、保护中小股东利

益是进一步研究的重点。

基于这些研究结论，为了规范大股东减持行为，保护中小股东利益，本文认为应从以下几方面加

强监管力度：第一，根据不同性质股东的行为变化特点制定不同监管政策。如加强监管国有股东在二

级市场的交易行为及整合并购行为是否违法，是否存在国有资产流失等现象；加强监管民营股东是否

有通过操纵信息披露交易内幕的行为，是否有通过特殊行为在二级市场减持套现行为等。第二，加强

监管大股东减持行为的各环节以及大股东减持行为的信息披露，降低大股东违法交易概率。第三，加

强各部门合作，提高对投资者的保护力度，完善地区法制环境。各地方政府应出台相应规章制度，保

障各类股东间的市场制衡机制，从而在本质上消除大股东对中小股东的利益侵害行为。
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