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第三届中国上市公司市值管理高峰论坛研究报告
大小非解禁与减持

的市场反应研究报告
             主笔：中国上市公司市值管理研究中心学术顾问 朱武祥
            清华大学经济管理学院研究生       王凯南

摘  要

本文以“大小非”解禁、减持事件为研究对象，重点观察其发生期间及前后的市场反应，并以累计超额收益率作为市场反应的代表，通过描述性统计及建立计量模型的方法分析其主要影响因素。

描述性统计的结果显示，解禁前后2个月的较长区间内市场总体受到负面冲击，短期中累计超额收益率下跌依然是主要趋势，但在解禁当天有显著的反弹；在几个受时间影响较小的对比因素中，市场状态表现出了最显著的差异，并且弱市中解禁的市场表现总体优于强市期的表现；国有经济重点持股的行业表现优于其他行业；解禁批次越大市场表现越好；而短期内解禁规模越大市场表现越差。
减持事件中，股权变动及其前期的市场表现较好，我们认为其中有一定的人为操纵迹象，但也不排除部分股东特意选择了这样的窗口进行减持；而后期明显变差，这很大程度上与其信息的不对称及滞后公开有关；强市中减持的市场反应在短期中较好。但总体来说，弱市期的表现明显更优；国有控股的公司表现比其他公司好，并且在减持前期这种优势更为显著。此外，在减持日及前期中较大的减持规模带来较差的市场反应。而减持信息公布带来的是显著的负面反应；较强市场状态中公布后总体表现较好，但在后期出现相反的现象；第一大股东的减持带来正面的市场反应，且在信息公布当日最为明显；而国有控股的公司在信息公布后取得了较好的市场反应。
计量模型的结果则显示，解禁事件期间的市场表现主要受解禁特有因素、前期的市场表现以及公司规模所影响，这反映了投资者对于许多其他信息已部分提前反应，使得心理因素起到了主导作用。此外，流动性、股权结构、股票流通比例、盈利性、市场状态、外部评级、每股净资产等也起着较为重要的作用；减持中股权变动期间及后期的市场表现主要由流动性、前期市场表现以及公司规模所决定。同时，减持规模、资本结构、每股净资产、所有制、市场状态、评级等也有显著解释作用；而减持信息公布及后期主要受股权结构因素的影响，其他重要解释因素还包括流动性、公司规模、市净率、资本结构、流通比例、所有制、股票收益波动、市场状态和评级因素。
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第一章  引言

1.1  背景介绍

“大小非”，指大额小额限售非流通股，其中“大非”指占总股本5%以上的较大规模限售流通股，而“小非”则指占总股本5%以内的小规模限售流通股。中国股市在1991年创立之初，其基本制度设计是股权分置，即在公司上市之前，将其所有股票分为三份，三分之一为社会公众股，可以上市交易，属于实际流通股，而另外三分之二是国有股和法人股，不可以上市交易，属于非流通股，这样就产生了我们今天所说的“大小非”。

2004年1月31日，针对股市连续多年的低迷及中国资本市场长期积累的股权分置的矛盾，国务院发布了《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》，将发展中国资本市场提升到了国家战略任务的高度，提出了九个方面的纲领性意见（简称“国九条”），为资本市场的改革与发展奠定了坚实的基础。2005年9月4日，中国证监会颁布《上市公司股权分置改革管理办法》规定，改革后公司原非流通股股份的出售，自改革方案实施之日起，在十二个月内不得上市交易或者转让；持有上市公司股份总数百分之五以上的原非流通股股东，在前项规定期满后，通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份，出售数量占该公司股份总数的比例在十二个月内不得超过百分之五，在二十四个月内不得超过百分之十。因此“大小非”的解禁就是指根据该管理办法在某一时点后可以上市交易或转让，而其减持就是指实际发生的出售行为。

根据中国证券登记结算有限责任公司的统计，截至2009年3月31日，我国累计产生股改限售股份4693亿股；累计解禁1710亿股，占总股改限售股份的36.4%，占已上市流通股份的23.2%；这些解禁股份中，“大非”解禁股占68.9%，“小非”解禁股占31.1%；累计减持股份共计314亿股，占总解禁股份的18.4%；而这些减持的股份中，“大非”占32.2%，“小非”占67.8%；在“大小非”各自已解禁的股份中，“大非”减持了8.6%，“小非”减持了40.1%。

1.2  研究意义、思路及章节安排
投资者们普遍认为，“大小非”的解禁、减持对于股市的走向有着举足轻重的作用，而这其中心理层面的影响不可小觑，如果对于解禁、减持期间市场反应的主要影响因素有所了解，将有助于投资者们进一步认识“大小非”，从而减少不必要的恐慌心理，更为理性地对待其解禁、减持，而本文正是以“大小非”解禁、减持期间的市场反应及主要影响因素为研究对象展开的。

应该说，“大小非”是我国股权分置改革的特殊产物，因此对其研究没有国外先例可以参考。而 “大小非”的解禁、减持是近3年才开始发生的事物，因此国内研究总体来说也较少，在现有的研究中，也主要以描述性统计为主，且涉及因素较为片面。此外由于观察样本数量所限或取值的局限性，部分早期研究不能代表整体性，解释力也相对较弱。而本文以自第一例“大小非”解禁开始至2009年3月31日的A股所有解禁、二级市场减持数据为总样本进行研究，观察较为全面。在方法上，本文兼顾描述性统计与计量模型分析，弥补了主观影响因素选择较为局限，以及均值统计对于微观样本解释力较弱的不足，更为全面地分析了“大小非”解禁、减持期间市场反应的影响因素。

具体来说，本文以超额收益率及其累计值作为市场表现的代理变量，以其样本均值为观察对象，分析事件发生期间及其前后的总体市场反应，并对一些人们较为关注的因素（主要为受时间变化影响小的因素，包括一些事件相关因素以及其他在后文模型中虚拟解释变量所对应的因素）进行分类比较，观察不同时期中各类别之间的差别，并运用SPSS进行显著性检验。其中由于减持信息公布滞后的特殊性，我们对减持事件中股权变动和信息公布进行分别研究。然后运用计量模型和统计软件，以各方面可能的影响因素为备选变量，用逐步回归法筛选出最为显著的变量，并根据变量的系数、大小、显著程度分析其在研究期间对于市场表现的作用。以下是具体章节安排：

第一章：对“大小非”进行背景简要介绍，引出本文的研究对象；

第二章：对“大小非”解禁、减持的相关理论研究及观点进行综述，主要包括流动性相关理论研究、股权结构相关理论研究、国内外市场限售股份解禁相关实证研究、减持相关实证研究、各界人士对于“大小非”的观点看法等；

第三章：对“大小非”解禁、减持进行描述性统计，其中减持又进一步分为股权变动事件和信息公布事件，观察重点包括不同时期总体市场反应以及不同市场状态、不同所有制公司、不同行业类别等的市场反应对比；

第四章：以不同时期超额收益率及其累计值为被解释变量，以各种可能影响因素为解释变量，建立计量模型，探索市场反应的主要影响原因；

第五章：对本文的分析研究进行统计归纳并作总结。

第二章  相关理论研究及观点综述

2.1  流动性相关理论研究

“大小非”之所以特殊，很大程度上来说是这部分股票流动性的特殊，解禁意味着其流动性的获得，减持意味着流动性的实现，而市场如何看待这种流动性将可能影响其价格的高低。O’Hara（2003）认为，市场的两个功能——流动性与价格发现——对资产定价有着重要的意义。而流动性是决定一个市场是否有效而稳定的根本性因素。Amihud和Mendelson（1989）认为，流动性即在一定时间内完成交易所需的成本，或寻找一个理想的价格所需用的时间。Lippman和McCall（1986）则指出，若某资产能以可预期的价格迅速出售，则该资产具有流动性。对流动性的考察通常包括深度、紧度、弹性、即时性四个方面。深度是由当前价格水平上的交易量来刻画的，学者普遍采用的是“换手率”指标；紧度考察交易价格与有效价格（市场中间价格）的偏离程度，“买卖价差”指标反映了由紧度所产生的边际交易成本的静态信息，而紧度在动态中则表现为一种“市场冲击成本”，它是交易执行以后市场价格发生的变化，即市场吸收交易的能力；此外，弹性和即时性则分别用以衡量由交易引起的价格波动的收敛性和交易完成的持续时间。

对于同一家公司来说，其流通股票和流通受限制的股票之间的价格差异就可以一定程度上反映流动性的价值，SEC机构投资者研究在1971年采用案例方式对比研究美国股市中流通受限股票和自由流通股票之间的价格差异，结果发现流通受限股票的价格要比自由流通股票的价格低30 %-40 %。Gelman（1972）、Moroney（1973）、Maher（1976）和Trout（1977）分别利用流通受限股票的投资案例展开类似研究，也都得到相似的结果。当然，也存在少数流通受限股票价格较高的情况，当限售股的转让份额比较大从而导致公司的控制权发生变更，则受限股票的转让价格中会暗含控制权溢价，Bradley（1980）对美国161起控制权交易事件进行研究，发现股票转让价格高出市价13 %，这种溢价就体现出了控制权价值大于流动性价值的部分。

面对解禁的“大小非”，人们关心的是，这种流动性的增加会对股价有何影响。

Amihud 和Mendelson（1986）最早对流动性与资产收益率的关系进行了分析，他们从交易的微观成本出发，推导出预期收益与买卖价差的关系模型（A-M模型），得出了流动性影响资产收益率的结论，即流动性溢价理论，并将流动性对资产价格和预期收益之间的这种关系称为流动性效应，而作者以纽约交易所的数据进行的实证研究结果表明，相对价差与股票的预期收益率呈显著的正相关，说明流动性与预期收益负相关。

之后Eleswarapu（1997）、Chalmers和Kadlec（1998）等分别以相对价差和摊销价差（等于每天每笔交易的有效价差与交易数量的乘积总和除以用收盘价计算的股票市值，再乘以每年的交易天数）作为流动性指标，用不同时期不同交易所的数据进行实证研究，结果都支持流动性溢价理论。Haugen和Baker（1996）、Hu（1997）使用换手率衡量流动性，也发现换手率越高的股票其预期收益率越低。Brennan和Subrahmanyam（1996）使用Glosten和Harris（1988）及Hasbrouck（1991）的价差分解技术将价差（作为非流动性的代表）分解为固定成本与可变成本两部分，结果发现资产收益率对两者都作了补偿。Amihud（2002）使用了一个股票非流动性变量——ILLIQ（等于每天股票收益的绝对值除以该日交易金额的比率的平均值），结果显示，股票的预期收益是预期非流动性的增函数，却是非预期非流动性的减函数，这是由于较高的已实现非流动性提高了预期非流动性，从而提高股票的预期收益于是降低股票价格（假设公司的现金流与市场流动性之间没有关系）。但也有研究并不支持流动性溢价理论，如Chen和Kan（1989）以及Eleswarapu和Reinganum（1993）以纽约交易所的数据进行研究的结果发现，流动性溢价并不明显。

王春蜂等（2002）、李一红等（2003）、谢赤等（2005）以及佟孟华（2006）根据股票市场流动性溢价原理，选取不同的流动性指标，对我国股票市场股权分置情况下流动性与预期收益率的关系进行了实证研究。研究结果表明：在股权分置改革前，我国股票市场存在显著的流动性溢价，流动性较差的股票具有较高的预期收益。佟孟华（2008）在已有的研究基础上，利用换手率作为流动性指标，以截至2005年底沪深两市宣布进行股改的16批A股上市公司为样本研究发现，流动性溢价在股改前后都存在，且流动性因子—换手率对股票预期收益都具有负效应，但股改后该效应有所减弱，作者认为这是由于随着股改的推进，我国证券市场开始活跃，流动性增强，使得流动性溢价降低的缘故。然而有学者认为，股改中政府的干预对于流动性溢价也有重要影响，屈文洲等（2008）运用理论模型分析了政府干预对流通股东利益流失的影响，并收集1004 家股改公司的数据对政府干预与股改对价之间的关系进行实证检验，以此考察市场、政府干预与股票流动性溢价分配三者之间的关系。分析表明,政府干预行为会影响股改双方的对价策略，与市场化情况相比，政府干预压缩了博弈双方的对价策略空间，进而降低了“均衡对价”水平，造成流通股东利益的流失；实证分析结果表明，政府干预力度会影响股改对价的高低，随着政府干预力度的增强，国有控股公司所支付的对价降低。尽管股改已经结束，但该研究对于政府在“大小非”解禁、减持中所扮演的角色及可能引起的后果有一定的借鉴意义。

综上看来，随着“大小非”解禁的到来，其流动性也随之增加，根据流动性溢价理论，这对其未来收益预期可能具有负效应。当然，不同公司股票的流动性溢价效应并不一定相同，如赵惠芳等（2009）的研究结果显示，价格风险高、公司规模小、每股收益高、每股净资产低的股票其流动性溢价也越高。

2.2  股权结构相关理论研究

“大小非”股东往往是公司最重要的股东群体，对于公司的控制、治理举足轻重，其减持也将或多或少地影响公司的股权结构，进而有可能影响公司的价值。而解禁是减持的前提，因此投资者们在“大小非”解禁时就可能对其减持做出预期，从而提前做出市场反应。传统金融理论并没有在不同的股东之间进行区分，公司股东被看成是广泛分散且并不干预公司运营的缺位所有者的同质集团，通过资本市场传送的信号（Easterbrook和Rozeff，1984）、通过经理劳动市场的压力（Fama，1980）以及通过外部接管的威胁（Martin和McConnell，1990）来引导经理人员按股东利益最大化原则行事。但Berle和Means（1932）开始对此提出了挑战，他们认为，当经理人员只拥有很少股权且股东很分散不能按价值最大化原则行事时，公司资源可能被调度来最大化经理人员的利益而不是股东的利益。正式的对股权结构与公司绩效关系的研究则从Jensen和Meckling（1976）开始，他们将股东分为两类，一类是公司内部股东，主要指董事会成员及公司其他高层经理人员，这些人实际上拥有对公司的控制权及专有投票权；另一类是公司外部股东，他们不拥有对公司的控制权，只能“用脚投票”。作者进一步将代理关系定义为一种契约，在此契约下，委托人雇佣代理人代表其利益履行一些服务，这包括将一些决策权授权给代理人，并指出，如果双方都是效用最大化者，则有理由相信代理人不会总是为委托人的利益最大化行动。于是产生了代理费用，主要包括委托人的监控费用、代理人的束缚成本和剩余损失。

然而在大多数国家的大公司里，最基本的代理问题不是外部投资者和管理层的矛盾，而是外部投资者和控股股东的矛盾（Shleifer和Vishny，1997）。一些传统代理理论认为如果公司股权高度分散，股东就不会有足够的激励来密切监督公司经理人员，小股东可以“搭便车”而很难起到控制公司经理的作用，因而所有权集中更有利于公司增强控制（Grossman和Hart，1980）。这意味着大股东控制具有抑制经理层机会主义，缓解公司的代理冲突，进而提升公司价值的“利益协同效应”。大股东所施加的潜在接管威胁作为一种有效的监督机制发挥作用。Shleifer和Vishny（1986）通过模型分析说明，分散的小股东无法从成本昂贵的监督中获益，而大股东却可以，因此在其他条件相同的条件下，大股东的存在对公司价值有正效应。Gorton和Schmid（2000）研究发现，在德国，较高的大股东控制度会带来较高的公司资产价值。张红军（2000）以中国沪深股市上市的公司为样本，发现托宾Q与前五大股东持股比例之和呈显著的正相关关系。

根据这种观点，“大小非”尤其是“大非”的减持将降低大股东的控制度，因此可能会损害公司价值。

而Rafael La Porta等（2000）对上述理论提出了质疑，作者将管理层和控股股东定义为“内部人士”，认为公司治理很大程度上来说是一组外部投资者用以保护其自身权益不被内部人士侵占的机制。在总结了Rafael La Porta等（2000）以及其他一些前人的研究后，作者指出，在投资者保护较差的国家里，公司往往表现出较为集中的控制结构，而企业的代理冲突主要存在于控股股东与中小股东之间，控股股东为了获取私人收益，可能会通过一些秘密通道损害小股东的利益。Claessens等（1999）以东亚国家公司为样本发现，较高的内部人士投票权控制度导致较低的公司资产价值。Hart（1995）认为，只要大股东不持有百分之百的股份，就不可能享有全部的监督收益，因而也就不会全力进行监督和干预。大股东控制会导致专用性投资减少，管理者投资和创新的动机减弱，产生代理成本增加和公司价值下降的“壕沟防御效应”。从外部接管市场的机制来看，成功的接管有可能更换目标公司原经理人员，因而被认为是控制经理人员随心所欲的最有效的方法之一（Martin和McConell，1991；Shleifer和Vishny，1997），但一般而言，拥有绝对控股股东的公司被成功接管的可能性比较小，因此会削弱外部接管对公司治理的作用，进而有损公司价值。

这样看来，“大小非”的减持可以降低公司股权的集中控制度，从而提升公司的价值。

但一部分学者认为，股权集中度对公司价值的影响不能一概而论。Morck等（1988）发现，在公司内部股东持股比例达5%之前，托宾Q值随内部股东持股比例的增加而增加；然后，Q值随公司内部股东持股比例的增加而下降直至内部股东持股比例达25%；最后，当公司内部股东持股比例超过25%时，Q值随内部股东持股比例的增加而缓慢增加。孙永祥等（1999）则通过比较不同股权结构对公司治理中经营激励、收购兼并、代理权竞争、监督机制的影响后指出，股权有一定集中度、有相对控股股东、并有其他大股东存在的股权结构对公司总体较为有利，可使公司绩效最大化。作者的实证检验结构表明，随着公司第一大股东占有公司股权比例的增加，托宾Q值先是上升，至该比例到50%左右，Q值开始下降，而该结论与McConnell和Servaes（1990）的结果也基本相符。于东智（2002）以1997—2000年的上市公司为对象，发现第一大股东持股与公司业绩不存在倒U型关系，而前五大股东持股比例之和和前十大股东持股比例之和与公司业绩存在倒U型关系。徐晓东等（2003）则发现第一大股东持股比例和公司业绩存在“M”型的“区间效应”，说明不同的股权结构对应着不同的代理关系。

然而也有研究认为，公司股权的集中度与公司价值无关。如Holderness和Sheehan（1988）通过对拥有绝对控股股东的上市公司与股权非常分散的上市公司（最大股东持股少于20%）业绩的比较,即它们的托宾（Tobin）Q值与会计利润率的比较，发现它们之间的业绩没有显著的差别，因而认为公司的股权结构与公司绩效之间无相关关系。但有学者认为这种研究只比较了股权结构极端状态，因而是存在缺陷的。此外，Demsetz（1983）认为，股权结构和盈利性之间不存在相关关系。Demsetz和Lehn（1985）用511家美国公司的会计利润率对各种股权集中度进行回归，发现股权集中度和会计利润率之间不存在显著的相关关系。

综合看来，股权结构不同的公司其“大小非”的减持也许会带来不同的效果，但在中国很多一股独大的公司中，适当的减持应该是有其积极意义的。邓辉（2001）在分析我国上市公司股权制衡问题时指出，市场、法律、政治等因素形成的合力将推动我国上市公司股权结构总体上呈现从高度集中模式向相对集中模式的演变，其突出表现就是第一大股东持股比例的适当缩减，第一大股东持股比例的明显优势将不再明显，但仍将保持相对控股的地位。我国上市公司股权结构演变的这一态势，还与发达国家股权结构演变的潮流契合。随着经济、金融全球化进程的加快，以英美为代表的股权高度分散模式和以德日为代表的股权高度集中模式，都在向相对控股这一股权模式转变，发达国家的股权模式正在逐步趋同化。

2.3  解禁相关实证研究

2.3.1  国内市场限售股份解禁相关研究

吴振信等（2008）以2007年1月至2008年8月北京市上市公司解禁的限售股份为样本分析发现，受限股解禁当天存在显著负的超额收益。但由于其样本只限于北京地区，且样本量较小，并不能代表整体性，因此很可能得到错误的结论。

舒彤等（2008）利用截至2008年3月10日的解禁数据分析发现，解禁日之前的几天超额收益为负，而解禁日当日显著为正，之后迅速下降，并且在解禁日前后的一段时间内下跌行情的超额收益率高于上涨行情中的超额收益率，此外，不同规模的上市公司反应也不同，大中规模上市公司在解禁日前后的累计超额收益率平稳上升，而小规模公司的CAR从解禁后开始上升，且上升幅度大于规模较大的公司。

杨栋等（2009）通过交易分割模型分析了“大小非”解禁对证券市场的冲击渠道，结果显示，“大小非”解禁将通过预期和交易量两个渠道影响市场，其中最重要的是市场预期，没有结论能证明“大小非”解禁事件本身会使股价或大盘指数下行，造成市场暴跌的原因更可能是限售期前市场的悲观预期，“大小非”解禁本身对市场影响有限，股票在解禁前数个交易日交易量大幅上升，在解禁时点出现高峰，之后交易量逐步萎缩，代表交易量的速度指标和相对宽度指标均对股价产生大幅正向冲击。

孟晓俊等（2008）认为，“大小非”解禁对于流通股股东有利有弊，利包括：1、大小非解禁后上市流通后，中国股市这个最大的不确定性即将消失，流通股股东将面对一个稳定的可以预期的市场环境；2、非流通股股东和流通股股东的利益趋于一致，形成公司治理的共同利益基础，实现理财目标的回归；3、资产定价和资源配置功能的实现，恢复资本市场的基本功能，为中小股东的利益保障机制的完善提供支持。而弊包括：给市场带来急剧的扩容压力，使流通股股东的信心受挫。作者以解禁日后20日均价相对于前20日均价的变化率作为衡量流通股股东权益保障的系数进行研究发现，在首次大小非解禁前后，流通股股东的权益并没有得到保障。

2.3.2  其他市场IPO限售股解禁相关研究

由于股权分置改革的特殊性，使得“大小非”与其他市场的IPO限售股都不尽相同，但对于其他市场限售股的相关研究对于分析“大小非”解禁的影响仍具有借鉴意义。

股票IPO后可能出现负面的表现，作为对此的预防保护措施，锁定协议通常是需要的（O’Conner，1993），通常承销商会对投资者施加出售限制（Longstaff，1995），而这会对这部分股票价格造成影响，Julius（1997）就发现，限售股具有明显的折价现象。

在这些解禁日前后，股价往往表现出较为异常的变动。Field等（2001）、Bradley等（2001）以及Ofek等（2000）以美国市场数据分析都发现，IPO限售股解禁期到期日前后，股价都会明显下跌，交易量大增。而Ofek等（2000）指出，这种股价的下降有悖于市场的有效性，即投资者应该无法根据易获得的信息而预测资产收益（Fama，1991）。Keasler（2001）研究发现，流通股投资者倾向于在限售股解禁前出售，并且如果股票在IPO后升值，则这种出售意愿更加强烈，而这些投资者在限售股解禁前几天的交易导致了解禁前短时间内的显著的负超常收益，这也部分解释了很多股票IPO后表现不佳（Ritter，1991）的现象。

针对这种IPO限售股解禁所伴随的股价下跌的现象，Field等（2001）提出了一下几种可能的解释：

1、在解禁日前后以买价交易的比例有所增加。这说明有大量内部人士以买价出售，这种效应在增发、分拆等事件中被证明对于执行日前后股价的异常变动有影响（Lease等，1991；Maloney等，1992）；

2、暂时的价格压力。暂时性的价格下跌可以吸引流动性提供者，从而可能是达到均衡的必需品，这种情况被一些研究证明出现在增发事件中；

3、内幕交易导致交易成本提高。由于做市商必须与有信息优势的内部人士进行交易，因此增大买卖价差，从而提高交易成本；

4、股票向下倾斜的需求曲线缺乏弹性。当内部人士出售股票，要求公众增持，从而使需求曲线进一步向下倾斜，股价永久性下跌，而下跌幅度取决于股票的增量；

5、解禁时持续的坏于预期的内部人士出售。内部人士的出售常常被认为意味着坏消息，如内部激励的减少、信心的缺乏等，甚至可能意味着未来更多的出售；

但作者的研究结果表明，前3种解释都无法找到证据证明或不成立，而后两项可以部分解释股价的下跌。

Aggarwal（2001）认为，当管理层持有较多本公司股票时，倾向于在IPO时压低股价，待解禁后大量抛售获利，这支持了内部人士利用非公开信息进行交易，从而导致限售股解禁时价格显著波动的假说。而Brav和Gompers（2003）认为，IPO限售股正是一种减轻道德风险问题的解决方法，作者比较了有限售条款和没有限售条款的IPO，结果发现信息不对称问题较严重的公司更倾向于有此条款，并且信息不对称越严重的IPO其禁售期越长。作者还指出，即使内部人士在解禁时出售股票，也可能是出于自身投资组合多元化的考虑而并不一定是由于非公开信息。

Gao（2006）的分析认为，公司内部人士并没有特别选择解禁时期出售，因此这不是原因，而由于信息不对称并没有加剧，因此信息风险并不是原因。于是作者进一步指出，应该从IPO限售股解禁前的股票购买行为中寻找原因。作者利用交易日当日数据发现，在解禁前出现反常的买方主导开始的活跃交易，其中小投资者是主要买方，而大投资者是主要卖方。作者认为，这是由于小投资者无法像大投资者那样分析各种信息。如解禁前的季报通常好于外界预测，而解禁后就无此现象，这说明这些公司的管理层利用这种非预期的利好在解禁前拉高股价，对此，小投资者往往无法进行判别，而机构投资者可以看清。

对于不同类型的股票，IPO限售股解禁对股价的影响也可能不同，如Ofek等（2003）利用美国数据分析发现，在禁售期网络股比其他股票高估的程度更严重，而解禁后价格下跌也更厉害，作者认为这是由于网络股更有可能受到卖空限制且投资者异质性较强，导致乐观性感知偏差。Field等（2001）也发现，美国高科技公司股票的平均解禁日收益率明显低于其他类型公司，这与Bradley等（2001）的结果相近。Espenlaub等（2001）利用英国数据分析，结果显示，高科技公司限售股解禁期前后有显著的负累计收益，而非高科技公司却无此现象，作者认为，这是由于在高科技行业中，内部人士和新投资者之间的信息不对称问题和代理问题更加严重。Chen等（2002）以台湾股票交易所数据为样本分析发现，IT公司表现出对于解禁更强的敏感性，IT股票在IPO限售股解禁前大幅下跌，而非IT股则无类似情况，但在解禁后所有股价都大幅反弹，成交量也大幅增加，作者认为，这是由于投资者将解禁时的价格下跌视为购入的好时机。此外，作者还发现，公司的规模也是影响解禁前后收益变动的重要因素，规模越大，公司股价在解禁前下跌越多，这与Field等（2001）的结论相近。而Bradley等（2001）以及Field等（2001）还发现，有风险投资背景的公司股票在IPO限售股解禁日前后所遭受的损失高于其他公司。

一些研究认为，市场摩擦使得股价无法反映无偏的市场价值，对于卖空的限制影响了定价的效率，干扰了收益的可预测性（Miller，1977；Deither等，2002；Chen等，2002）。然而在美国等市场，大部分股票是可以卖空的。而Geczy等（2002）的研究也表明，即使对于很便宜的和容易借得的IPO股票，限售股解禁对价格的负面影响也十分显著。因此对于卖空的限制并不能作为解释原因。

2.4  减持相关实证研究

陈耿等（2009）通过对沪、深股市2007年1 月至2008 年8月期间第一大股东减持的上市公司进行研究发现，大股东减持股份之前的一定时期，减持公司的股价在整体上会出现统计上显著的正的超额收益，即出现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，由此作者推断，大股东减持背后所隐藏的股价操纵行为确实存在。

吴振信等（2008）建立了信号传递模型进行分析，发现第一大股东减持比例与下一期股票价格以及公司质量呈反向变动关系，证明了中国资本市场针对第一大股东减持信号是存在分离均衡的，中小股东可以通过对其减持比例的信号，分离出该公司的价值，并通过下一期股票价格反映出来。

尽管国有股份减持与“大小非”减持并不能等同，但对于国有股份减持的相关研究对于分析“大小非”减持也具有很强的借鉴意义。

2001年6月，国务院曾发布《减持国有股筹资社会保障资金管理暂行办法》，推出“减持国有股用以充实社保基金”的国有股减持方案，引起股市大跌，随后在当年10月22日，证监会宣布暂时停止《暂行办法》，次日两市股票几乎全线涨停。

黄张凯等（2003）针对2001年这次国有股减持方案推出后引起的股市大跌的现象，引入了西方文献中对于增发导致股价下跌的几种假说结合我国市场进行分析。其中包括：

1、价格压力假说。由于股票并不总是有完全替代物，会导致需求曲线向下倾斜，从而在供给增加时导致价格下跌，下跌的幅度可能与供给增加的规模有关，而国有股的减持可能具有这种效应；

2、财富再分配假说。刘力等（2003）考察了中国股票市场上增发的价格效应，认为增发在两个方面导致股价下跌，一是增发新的流通权所带来的收益，将在流通股股东和非流通股股东之间进行分配，使非流通股股东受益；二是增发将稀释现有的流通权，导致流通股股东的损失。依此理论，国有股以市场价减持，将导致财富由流通股股东向国有股股东转移；

3、信息发布假说。由于信息不对称，内部人或经理比外部的投资者更加了解公司的实际情况，内部人集中持股反映了他们对公司的信心，而增发新股将使其持股比例下降，被市场视作负面信息。如果投资者将国有股减持视为政府要高价变现的信息，将导致投资者丧失信心，股价下跌；

4、股权改善假说。国内很多理论和实证研究认为，上市公司的绩效与国有股比例负相关（许小年和王燕（1997），陈晓和江东（2000），刘国亮和王加胜（2000），施东晖（2000），杜莹和刘立国（2002），曹红辉（2003））。如果市场将国有股减持视为长期中的一种利好消息，将推动股价上升。

黄张凯等的实证结果显示，价格压力假说和财富再分配假说都不能很好地加以解释，而股价的下跌更可能是由于信息发布与股权改善共同作用的结果以及上市公司信息的不透明。

针对股权改善假说，也有研究认为，上市公司的绩效与国有股比例的关系不能一概而论。如任跃等（2001）通过权重法分析了不同的国有股持有比例区间的经营业绩状况就发现，国有股比例在70%以上的公司综合评价最高，其次是20%-30%的公司，再次是20%以下，而国有股比例在30%-60%范围内的公司表现较差，这反映了国家垄断的行业总体来说业绩最好，而在竞争性行业中，国有股比例高反而对业绩有一定负面作用，但也应适当的保持一定的控制权。

2.5  “大小非”观点综述

针对“大小非”解禁、减持中最受人们关注的问题，各界学者、专家纷纷表达了自己的看法。

归纳起来，市场上对于解禁的影响主要有4种观点（倪克勤等，2008）：

（1）乐观派认为解禁对市场并无太大的压力，其主要理由包括：限制性的规定使“大非”大规模套现的操作无法跑赢普通散户，一般“大非”更看重的是公司的长远发展和控制权，非流通股解冻不会改变其内在价值；

（2）悲观派认为非流通股的解禁导致上市公司股价波动加，其主要理由包括：部分基本面不好、股东急于减持的公司可能会采取一些利好因素配合、炒作拉高借机出货的操作方式加剧了市场波动，大股东较机构投资者有信息和筹码优势从而将改变市场格局；

（3）持中立观点者认为，对于基本面好、具有良好的股利分配历史的公司，限售股流通对股价的影响有限，反之则存在潜在冲击，且这种影响还受到牛、熊市的制约；

（4）拐点论者认为，由于股票基本面的不同，将以解禁股上市为拐点，大涨或大跌。

针对股改后公司股价的走势，有观点认为股改前因为流通股具有流通权价值，因此股改前流通股的股价高于公司股票的合理价格，而股改后流通股价格会趋向公司股票价格的合理价值，所以股改后公司股票价格会低于公司股改前的流通股价格，即股改后公司股价会下跌，并由此引出，在公司总市值不变的前提下，非流通股股东所获得的市值增值部分就等于流通股股东的市值减值。对此，有学者指出，股改前中国股市处于低迷状态，市场流通股股价连合理的价值都没有达到，更不要说在合理价值之上还存在一个流通权价值，而股改后流通股股价不仅没有下跌反而创出过历史新高，因此不能简单地根据流通权价值判断股价走势。

而解禁股股东减持意愿受到的影响因素主要包括：解禁股股东自身意愿，主要指公司因素以及一些契约限制，其中，业绩的好坏具有很重要的影响；以及减持对股价走势可能的影响。

有分析认为，相较“大非”而言，“小非”具有更明显的减持冲动（艾正家，2009）。其原因包括：

1、“小非”在入主上市公司或参与发起设立上市公司时创业贡献有限、创业成本极低，抛售后投资收益丰厚，且缺乏控股权价值；

2、部分“小非”持股股东自有现金流与流动性不足，财务收益下降，不得不变现股权缓解财务收益与流动性的暂时困难；

3、“大非”股东多为国企或央企背景，除少部分为绝对控股股东外，多数为相对控股股东，在股价处于历史低位区域时其减持套现压力相对较轻。

有分析人士也指出，根据托宾Q理论，当Q值大于1（即股票市值/重置成本>1）时，产业资本就有从股市中退出的理由，因为这个时候在理论上卖出股票所得可以让其再办一个同样的企业，并且在资金上还有多余，因此没有控股权不愿参与公司经营的小非抛售意愿最为强烈。

马光远（2009）认为，在“大小非”问题上主要有两种误导投资者的论调：一是成本论，论者认为即使股票跌到1元，“大小非”仍然有利可图；二是“数字恐怖主义”，论者认为超过1万亿的“大小非”股票一旦放到二级市场，对于任何一个资本市场而言都是“不能承受之重”。针对“成本论”，作者指出，决定投资行为的并非是成本，而是对未来股价的预期，不去完善发行制度，而想通过股改追诉其成本低的原罪，中国股市永远也走不出股改的“周期律”。而针对“数字恐怖主义”，作者认为是一种人为渲染的非理性恐惧，实际减持量与解禁量相去甚远，如国资委要求绝对控股的7 大行业不会大量减持，每一个公司也必须保留公司控制权必需的股权比例，即使减持也应该是在未来慢慢流出，而且有些股票已经凸现投资价值，会有股东不减持反增持。

一些意见认为，为减轻“大小非”的冲击，应有某种资金力量进行接盘，而该由何种力量接盘，主要有7种看法（月归，2009）：

1、社保基金。有学者认为，由于社保基金短期内不需要现金流，不需要支出，所以社保基金可以更好的承诺在短期内不减持，希望优质央企以协商定价的方式直接将解禁股划拨给社保基金。但反对意见认为，社保基金的首要目标是保证安全，且很难保证定价的合理性。也有较为中立的观点认为，社保基金作为一个投资者，即便没有被动的划拨接盘，也可以在适当的时机进行主动的投资；

2、平准基金。有观点认为，可以拿出一部分平准基金来做“大小非”减持接盘的资金，而资金来源可以是印花税，这样避免了“用纳税人的钱救股民”。但目前平准基金尚未建立，也很难说何时能够建立。而很多人士也对平准基金的规模能否接盘“大小非”表示怀疑；

3、新成立特殊封闭式基金。有观点认为，可以新成立一个封闭式的指数基金接盘“小非”减持最多的100只股票，将来可以在国内上市，也可以在海外上市，是一个调控市场的工具。也可以借鉴1997年香港应对亚洲金融危机的经验，成立专门的调节基金，择机收购优质上市公司的股票，并且在收购之后三年内不转让；

4、场外实业资本。分析人士认为，社会资金有一些是闲置的，如果在二级市场购买，会拉高公司股价，不如通过购买“大小非”手中的股票，即方便又便宜，不仅避免了“大小非”突然冲击市场，而且增加了市场的存量资金，推动市场向更健康的方面发展。同时，随着经济下行，并购的最佳时机出现，场外资金除进场赚一笔之外，也可以用便宜的成本并购上市公司，实现资源整合；

5、场内资金。有分析人士认为，场内资金完全足以接盘，解禁只是影响供求关系，并不影响基本面；

6、基金“大小非”产品。基金管理公司可以创新产品，发行专门针对“大小非”的基金产品，折价购买基本面好的“大小非”；

7、信托资金。在“大小非”即将解禁时，“大小非”可以找到信托作为买家，双方约定价格后信托专门针对这一“大小非”发一个产品，这样不但减少“大小非”对市场的实际冲击，也能减缓心理压力。

第三章  市场反应分析

3.1  样本选择及数据处理

本文选取截至2009年3月31日沪深两市已发生股权分置限售股份（以下简称限售股份）解禁的上市公司及其A股股票作为样本，对其解禁事件、限售股份股东在二级市场上的减持事件及之后的减持信息公布事件进行研究。在分析市场反应时，剔除了研究期间增发、配股
、数据不全及数据异常的公司。此外在研究解禁事件的市场反应时，还剔除了不符合三年内规范解禁
的公司，同时考虑到文中对于解禁事件发生后的研究，预留2个月观察期，因此剔除数据不足的公司，整理后样本共涉及548家公司，853批次解禁。在研究减持事件的市场反应时，也在减持发生后预留25日观察期，同样剔除数据不足的公司，整理后样本共涉及438家公司，653位股东，1667次减持。在研究减持信息公布事件的市场反应时，于减持信息公布后预留20日观察期，在减持事件数据基础上剔除信息公布在减持5日之后的数据，整理后涉及424家公司，614位股东，1483次减持。在研究解禁、减持日前后25天及减持信息公布日后20天的日市场反应时，剔除了周末、停牌日数据，只保留交易日数据，如果解禁日当日非交易日，则以下一个交易日数据替代。在对比强、弱势中解禁、减持的市场反应时，弱势市场数据为解禁日、减持日或减持信息公布日处于2007年10月1日至2008年11月1日区间内的部分，强势市场数据为取自其他时期的部分。本文数据均取自中国上市公司市值管理研究中心数据库及WIND资讯。

本文在考察上市公司对于解禁、减持事件的市场反应时，主要以上市公司市值作为观测变量，其中上市公司市值特指A股市值，具体计算公式为：
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式  3-1

其中
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这样做的好处是剔除了分拆、股利等事件影响，不受复权处理方法的干扰。在参照系的选取上，由于大盘股上市对于沪市总市值的影响较大，因此选取受扩容影响较小的深圳主板A股市场（以下简称大盘）作为基准计算超额收益率，具体计算公式为：
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其中
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3.2  解禁市场反应分析

3.2.1  总体市场反应分析

由于各公司“大小非”的解禁日期在股改时便已做出安排，所以市场对于解禁事件的反应期应该较长，而同时考虑到研究样本的时效性，我们选取从解禁日前5个月开始到解禁日后2个月这段时间的平均月超额收益率及累计值来观察解禁的较长期的市场反应。此外，我们还选取解禁日前后25个交易日的平均日超额收益率及累计值来观察解禁的短期市场反应，重点观察解禁日及其前后短期的市场反应变化。
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图3.1  解禁日前后累计月超额收益率

从以上解禁事件的长期市场反应来看，应该说总体为下滑趋势，这种趋势贯穿整个观察期，而在解禁日前后2个月中最为明显。t检验的结果显示，在1%的显著水平下，-2月
至2月、-1月至1月的累计超额收益率均显著为负。因此我们可以说，解禁事件给公司股票带来了较明显的市场冲击，而对于这种冲击的主要影响因素，我们将在后文进行进一步分析。
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图3.2  解禁日前后日超额收益率
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图3.3  解禁日前后累计日超额收益率

而从短期总体市场表现来看，依然是震荡下行，检验结果显示，在5%的显著水平下，-20至20日的累计超额收益率均显著为负，但-5至5日及解禁当日却显著为正，并且从解禁日前2天到之后1天的短期内日均超额收益率连续显著不为0，而p值在解禁日当日达到最低值。从图上可以看到，解禁当日的超额收益率明显高于前后，对该日与前后1日分别进行双样本t检验，结果显示，在5%的显著水平下，该日均值显著高于前后。这样异常的表现我们会在后文进行分析解释。

接下来我们会对一些人们较关心的因素进行分组对比，通过对不同组之间各时段超额收益率及累计值大小的比较，观察总体趋势，并依此猜测该分组因素是否为解释市场表现的原因。应该指出的是，这种对比仅仅是均值的对比，其显著性与该因素对市场反应解释的显著度并不等同，前者是直观上的总体统计，后者则是针对个体解释，因此很可能出现差别。

3.2.2  不同市场状态市场反应对比

尽管我们所观察的超额收益率已经剔除了市场收益的影响，但在不同市场状态下投资者的信心等有所不同，因此也可能带来不同的超额收益率。
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图3.4  强弱市场解禁日前后累计月超额收益率对比

从图上看，弱市除前第5个月外，均比强市中表现好，尤其在解禁前后2个月的区间中，弱市为正的累计超额收益，而强市中明显受到冲击。对各月进行双样本t检验，结果显示在1%的显著水平下，解禁前第4个月及解禁后2个月中弱市的超额收益率均值高于强市，而在-2月至2月、-1月至1月的区间中，弱市的累计超额收益率也显著高于强市（1%的显著水平）。
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图3.5  强弱市场解禁日前后日超额收益率对比
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图3.6  强弱市场解禁日前后累计日超额收益率对比

而从短期对比来看，解禁日前似乎并没有太大区别，但在解禁日后似乎有了明显分化，强市中一路走弱，而弱市中反而走强。t检验的结果显示，在10%的显著水平下，-20至20日、-5至5日的累计超额收益率二者显著不同，而解禁日当日也有显著差别。因此我们猜测市场状态对于解禁前后的市场表现有一定影响。

3.2.3  不同解禁批次市场反应对比

尽管不同批次的解禁从实质上来说并没有太大区别，但考虑到人们对待其的心理预期等因素，可能会出现不同的市场反应。

[image: image25.emf]-16.00%

-12.00%

-8.00%

-4.00%

0.00%

4.00%

8.00%

-5 -4 -3 -2 -1 1 2

第1批次 第2批次 第3批次


图3.7  不同批次解禁日前后累计月超额收益率对比

从上图可以看出，在距离解禁日较近的前后一段时间中，不同批次的超额收益率明显分化，且批次越大市场反应越好。
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图3.8  不同批次解禁日前后累计日超额收益率对比

从短期的对比来看，似乎批次越大波动越剧烈，而均值方差逐渐增大证明了这一点。从累计超额收益图则可以看出批次越大市场表现越好，同时，解禁日当日与前后的对比差别也是批次越大越明显。

因此我们可以初步推测，批次对于市场反应有重要影响，并且批次越大受到市场冲击越小。

3.2.4  不同解禁规模市场反应对比

由于解禁意味着减持权的获得，解禁规模越大，未来减持的规模可能也越大，因此不同规模的解禁带来的市场反应可能也不同。我们以解禁股数相对于解禁前市场流通股数的比例为解禁规模的代表进行观察分析。
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图3.9  不同解禁比例解禁日前后累计月超额收益率对比

从上图来看，长期中我们并没有发现一定规律，但在前后1个月的区间内，解禁比例较大的两组市场反应较差，而较小的两组反应较好。
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图3.10  不同解禁比例解禁日前后累计日超额收益率对比

从短期市场表现来看，似乎也无法发现一定的规律。从均值方差来看，前4组中解禁比例越小方差越大，也即波动越剧烈，而最后一组的波动却是5组中最小的。从解禁日的表现来看，除最后一组外，解禁比例越小市场表现越好，因此我们猜测在该日解禁规模起了一定的作用。

3.2.5  不同解禁股东数市场反应对比

由于解禁股东的数量与解禁规模、公司股权结构等相关性不大，因此理论上该因素对市场、对公司并无实质性影响，但这依然可能会影响投资者的投资心理，从而间接影响市场反应。

[image: image29.emf]-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

-5 -4 -3 -2 -1 1 2

10人及以上 5-10人 3-5人 2-3人 1人


图3.11  不同解禁股东数解禁日前后累计月超额收益率对比

我们在解禁前后1个月中确实看到了解禁股东数越多，超额收益率越低的趋势，但在其它时期这种关系并不明显。
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图3.12  不同解禁股东数解禁日前后累计日超额收益率对比

从短期表现来看，解禁日后不同股东人数组的分化较为明显，人数越多，市场表现越差，但就解禁当日来说，这种关系并不明显。

3.2.6  不同所有制公司市场反应对比

我们根据三大央企指数的定义将实际控制人为国务院国资委以及财政部控股的上市公司归为中央企业控股上市公司，并依此将样本中的公司分为国有控股和非国有控股两类进行对比。
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图3.13  不同所有制公司解禁日前后累计月超额收益率对比

从图上来看，所有制的不同似乎并未造成明显的差异，t检验的结果也显示，即使在10%的显著水平下，二者也只在-4月有显著差异，而-2月至2月、-1月至1月的累计超额收益率均无显著差别。
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图3.14  不同解禁比例解禁日前后日超额收益率对比
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图3.15  不同解禁比例解禁日前后累计日超额收益率对比

短期中也没有很大差别，即使在20%的显著水平下，-20日至20日、-5日至5日的累计超额收益率都无显著区别，而解禁日当日也是同样的结果。

这样我们可以推测，是否为国有控股并不是解禁前后市场表现的决定因素之一。

3.2.7  不同行业市场反应对比

根据国务院国资委主任李荣融就今后国有经济在不同领域不同控制程度所提出的规划，我们将样本中上市公司的行业类别分为2类：国有经济重点持股的行业（以下简称重点持股行业），包括关系国家安全和国民经济命脉的关键领域、基础性和支柱产业领域和具有特殊功能的行业领域，其他行业则归为非国家重点持股行业。其中关系国家安全和国民经济命脉的关键领域主要包括军工、电网电力、石油石化、电信、煤炭、航空运输、航运等行业，规划中要由国有资本保持独资或绝对控股；基础性和支柱产业领域包括装备制造、汽车、电子信息、建筑、钢铁、有色金属、化工、勘察设计、科技等行业，规划中这些行业内有较强影响力和带动力的重要骨干企业由国有资本绝对控股或有条件地相对控股；另外一些具有特殊功能行业如医药、农业、地质勘察等，规划中也要求保持控股；其他行业领域的中央企业则规划在市场公平竞争中优胜劣汰。

在解禁前后2个月期间，市场表现最好的几个行业依次是：1）农、林、牧、渔业，2）医药、生物制品，3）采掘业，4）建筑业，5）电子；在解禁前后1个月期间，市场表现最好的是：1）采掘业，2）医药、生物制品，3）建筑业，4）农、林、牧、渔业；而在解禁日当日，市场表现最好的几个行业分别是：1）金融、保险业，2）农、林、牧、渔业，3）建筑业，4）医药、生物制品，5）机械、设备、仪表。这些行业中，除金融、保险业外，均为重点持股的行业。
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图3.16  不同行业解禁日前后累计月超额收益率对比

从图上来看，在解禁前后2个月期间重点持股行业的平均市场表现略高于其他行业。而t检验显示，在10%的显著水平下，两类均值只有在-2月有显著差别，且-1至1月的累计超额收益率也无显著差别，但-2月至2月的累计超额收益率却显著不同。
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图3.17  不同解禁比例解禁日前后日超额收益率对比
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图3.18  不同解禁比例解禁日前后累计日超额收益率对比

根据t检验结果，-20日至20日的累计超额收益率以及解禁日当日的超额收益率均呈现显著差异（5%显著水平），但-5日至5日的检验却得出相反的结果。

这样看来，我们还无法断定是否为重点持股行业对市场表现有明显的解释作用，需要我们在模型中进一步验证。

3.3  减持市场反应分析

3.3.1  总体市场反应分析

与解禁不同，减持事件在事前并不进行预告，而当信息公布之时，减持已经发生，因此总的来说反应期较短。而公司在披露减持信息时且往往只披露减持截至日期，因此我们统计所使用的“减持日”为披露的减持截至日期，也即有部分减持可能发生在所谓的“减持日”前的一段时间中。我们以减持日及前后25个交易日相对较短的时期为总观察期以尽量避免同一股票相邻减持间的重叠效应，对日超额收益率均值及其累计均值进行分析。
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图3.19  减持日前后日超额收益率
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图3.20  减持日前后累计日超额收益率

可以看到与解禁日前后的总体市场反应不同，减持日之前市场为明显正向反应，并在减持日达到最高点，之后缓慢回落，尤其在减持日前后几天中反应最为明显。t检验的结果显示，累计超额收益率均值在-20日至0日、-5日至0日、1日至5日、1日至20日各阶段均显著大于0，而-2日至5日，日超额收益率均值连续显著大于0，此外，减持日的均值显著高于前1天和后1天。

3.3.2  不同市场状态市场反应对比
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图3.21  强弱市场减持日前后累计日超额收益率对比

直观上看，弱市中的表现几乎一直好于强市。而t检验的结果显示，-20日至0日、-5日至0日、1日至5日中两组的累计超额收益率均值均无显著差别（10%的显著水平），而1日至20日中弱市的均值却显著高于强市中的。

由此我们猜测，市场强弱状态对市场表现可能有影响，但具体能够在哪段区间内有显著解释作用，我们将在后文进一步分析。

3.3.3  不同减持股东类型市场反应对比

在我国公司股东中，一股独大的现象较为普遍，第一大股东对于公司往往举足轻重，而其减持也会对公司产生较大影响。一方面，第一大股东的减持可以带来股权集中度的相对降低，从而有可能改善公司治理；另一方面，其减持也可能被理解为悲观信号，导致投资者信心降低。
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图3.22  不同减持股东类型减持日前后累计日超额收益率对比

从图上来看，两类均值在减持前差异不大，而在减持后分化较明显。t检验也显示，-20日至0日、-5日至0日、1日至5日中两组的累计超额收益率均值均无显著差别（10%的显著水平），而1日至20日中第一大股东减持的均值显著高于其他的。因此我们猜测该因素会在减持后产生影响。

3.3.4  不同减持规模市场反应对比

我们以减持股数相对流通股数比例作为减持规模的代表进行观察。
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图3.23  不同减持比例减持日前后累计日超额收益率对比

从图上来看，在减持日及之前的时间里，各组累计均值趋于分化，而在减持日后除第1组外则趋于集中。前期中总体上来说减持比例越大市场表现越差，而初期不符合此规律的比例最小的1组也从-10日开始快速提升。因此我们猜测减持规模对市场反应有一定影响，并且在减持前期较为明显。

3.3.5  不同所有制公司市场反应对比
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图3.24  不同所有制公司减持日前后累计日超额收益率对比

尽管从图上看来，在整个观察期中国有控股公司的市场表现都好与其他公司，但t检验显示，只有在-20日至0日期间，国有控股类的累计超额收益率均值显著高于其他公司（10%的显著水平），而在-5日至0日、1日至5日、1日至20日区间内均无显著差异。因此我们猜测该因素在减持前期具有影响，而在后期则无显著影响。

3.3.6  不同行业市场反应对比

我们同样参照上一节中对于行业类型的划分方法进行观察。
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图3.25  不同行业减持日前后累计日超额收益率对比

从图上来看，两类均值并无明显区别，而t检验也印证了我们的观察，即使在20%的显著水平下，各时间段的累计超额收益率也都无明显差异。因此我们可以推测，该因素对于减持的市场表现没有影响。

3.4  减持信息公布市场反应分析

3.4.1  总体市场反应分析

在减持之后，公司会公布减持信息，而投资者会根据该信息做出判断及相应的市场反应。为了避免因相隔时间太长而导致市场反应的重叠或淡化，我们仅选择减持信息公布发生在减持日至之后5个交易日内的数据为新样本进行研究，而在总样本中，有89%的减持符合这一条件。我们选择减持信息公布日前后20个交易日作为观察期进行分析，尽管这与上一节中减持的观察期不可避免地有所重叠，但我们认为由于观察角度不同，结果将产生一定的差异。
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图3.26  减持信息公布日及后期日超额收益率
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图3.27  减持信息公布日及后期累计日超额收益率

可以看到，尽管在之前一段时间里由于减持的影响市场表现较好，但信息公布当日我们还是看到了明显的市场冲击，并且在之后的一段时间里有持续反应。而t检验结果显示，在1%的显著水平下，减持信息公布日当日的超额收益率以及0日至5日、0日至20日的累计超额收益率均显著小于0，说明投资者对于该信息的反应强烈。

由于减持信息公布日前几天中包含减持日，且时间上参差不齐，因此在以下不同类别对比中我们重点观察减持信息公布日当日及之后的反应。

3.4.2  不同市场状态市场反应对比
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图3.28  强弱市场减持信息公布日及后期累计日超额收益率对比

从图上来看，在减持信息公布的短期内，强市的表现较好，而之后弱市均值走强，并开始分化。检验结果表明，公布当日的超额收益率、0日至5日的累计值均无显著差异（10%显著水平），但0至20日的累计值显著不同，说明市场状态确实起了一定作用。

3.4.3  不同减持股东类型市场反应对比
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图3.29  不同股东类型减持信息公布日前后累计日超额收益率对比

直观上来看，第一大股东减持的市场反应好于其他类型股东的减持，尤其是在信息公布日当日。而检验结果也显示，该日两组间有显著差异（1%的显著水平），但0日至5日、0日至20日的累计超额收益率均值差异却不显著。

3.4.4  不同减持规模市场反应对比
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图3.30  不同减持比例减持信息公布日及后期累计日超额收益率对比

可以看到，在整个观察期各组走势无章可循，很难看出减持比例与市场反应之间的线性关系。因此我们猜测该因素对于减持信息公布日后的市场反应无显著影响。

3.4.5  不同所有制公司市场反应对比
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图3.31  不同股东类型减持信息公布日及后期累计日超额收益率对比

根据检验显示，只有在信息公布当日两类均值有显著差异（10%的显著水平），而在0日-5日、0日-20日区间中的累计值均值无显著不同。因此可以推测该因素在信息公布日有影响，而在后期对市场反应无显著影响。

3.4.6  不同行业市场反应对比

我们依旧参照前2节中对于行业类型的划分方法进行观察。
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图3.32  不同行业减持信息公布日及后期累计日超额收益率对比

直观上看，两组均值在中间时段有所分化，但很快又逐渐收拢。而检验结果显示，即使在20%的显著水平下，公布当日的超额收益率及0日至5日、0日至20日的累计超额收益率均无显著差异。因此我们推测该因素并不是导致市场反应不同的主要因素。

第四章  影响因素分析

4.1  变量定义

在变量选择上，除了前文描述性统计中提到的因素，我们还放入其他公司及股票相关的变量，主要包括公司基本面、股票属性以及交易类变量，汇总如下：

表4.1  变量定义及解释对照表

	类别
	变量名
	含义
	补充解释

	因变量
	
	

	
	Car(-22)
	累计超额收益率
	解禁日前2个月至后2个月

	
	Car(-11)
	累计超额收益率
	解禁日前1个月至后1个月

	
	Ar(0)
	超额收益率
	解禁日当日或之后最近交易日

	
	Car(-20)
	累计超额收益率
	减持日前第20个交易日至减持当日

	
	Car(20)
	累计超额收益率
	减持日后20个交易日

	
	ICar(20)
	累计超额收益率
	减持信息公布日及20个交易日

	
	IAr(0)
	超额收益率
	减持信息公布当日

	流动性因素
	
	

	
	TR
	前期换手率
	研究期前一段时间的平均换手率，取值根据研究期不同而变化

	
	dTR(t-1)
	上一期换手率变化量
	研究期前一段时间相对之前的等长度期间平均换手率的变化量

	股权结构因素
	
	

	
	LH
	是否为第一大股东减持
	是取1，不是取0

	
	dT(1)
	第1大股东持股比例变化
	减持后数据-减持前数据

	
	dT(10)
	第10大股东持股比例变化
	减持后数据-减持前数据

	
	T(1)
	第1大股东持股比例
	研究期前最新数值

	
	T(10)
	前10大股东持股比例
	研究期前最新数值

	
	Per
	减持股数占该股东减持前持股比例
	减持股数/减持股东减持前持有该股票股数

	
	PerHB
	减持股东减持前持股比例
	减持前持股数/总股数

	解禁（减持）特有因素
	

	
	BN
	解禁批次
	分第1、2、3批次

	
	SN
	解禁股东人数
	同批次人数总计

	
	PerA
	解禁（减持）股相对流通股比例
	解禁（减持）股数/解禁（减持）前流通股数

	
	PerT
	解禁（减持）股相对总股本比例
	解禁（减持）股数/解禁（减持）前流通股数

	规模因素
	
	

	
	A
	总资产
	研究期前最新数值

	
	E
	净资产
	研究期前最新数值

	
	M
	总市值
	研究期前1日收盘数值

	
	CM
	流通A股市值
	研究期前1日收盘数值

	市场表现因素
	
	

	
	Car(-n)
	前期累计超额收益率
	研究期前某段时间，取值根据研究期不同而变化

	
	PB
	市净率
	研究期前1日收盘数值

	其他公司基本面因素
	

	
	IND
	行业类别
	1为计划国有重点持股行业，0为其他行业

	
	DA
	资产负债率
	研究期前最新数值

	
	BPS
	每股净资产
	研究期前最新数值

	
	EPS
	每股收益
	研究期前最近年报数值

	
	ROE
	净资产收益率
	归属母公司股东净利润/年初年末归属母公司股东净资产平均值

	
	ROA
	资产收益率
	净利润/年初年末总资产平均值

	
	EBITA
	总资产报酬率
	EBIT/年初年末总资产平均值

	其他股票属性因素
	

	
	LR
	流通比例
	研究期前流通股数/总股数

	
	SC
	是否为国有控股
	中央企业及控股上市公司取值1，其他上市公司取值0

	
	V
	收益率波动
	信息公布日前一段时间标准差，取值根据研究期不同而变化

	外部因素
	
	

	
	MC
	市场强弱状态
	2007年10月1日至2008年11月1日期间为弱市，其他时期为强市

	
	RN
	评级机构家数
	研究期前最新数值

	
	Rat
	评级
	研究期前1个月内评级机构的综合评级，数值越低评级越高


4.2  解禁影响因素分析

4.2.1  解禁日前后期影响因素分析

从解禁日前后的市场反应中我们看到，累计超额收益率从解禁日前2个月至后2个月显著下滑，我们将其作为被解释变量研究，分析较长期间内重要影响因素，之后我们再以解禁日前1个月至后1个月的累计超额收益率为因变量分析较短期间的影响因素。对此我们提出以下几种假说：

假说1：受上一期流动性变化影响，根据流动性溢价理论，上一期流动性的变化将给预期收益带来负作用；

假说2：市场冲击随解禁批次递增而逐渐减小，随着解禁批次的递增，人们对解禁事件的心理压力逐渐减小，反应程度降低；

假说3：流通比例越高的股票，在解禁后财富转移效应越小，所受市场冲击也越小；

假说4：股权集中度越高的公司受到市场冲击越小，由于解禁意味着减持的可能，增加了人们对于公司股权结构改善的预期；

假说5：规模越大的公司对于事件的承受能力越强，表现越好；

假说6：质量越高的公司抗压能力越好，受到市场冲击越小；

假说7：解禁规模越大，对人们的心理冲击越大，表现出的市场反应也越大；

假说8：解禁股东人数越多，对于投资者心理压力越大，从而收到负面市场反应；

假说9：国有控股的公司或国有重点持股的行业公司由于特殊的地位，其市场反应与其他公司有所不同；

假说10：强弱市场中人们的心理预期与承受能力不同，造成不同的市场反应；

假说11：研究期之前机构的预测评级造成市场的提前反应，导致不同的表现；

假说12：不同属性的股票造成不同的市场反应，波动性越强或流动性越强的股票所受市场冲击越大。

假说13：信息透明度越高的公司受到关注度越高，受到市场冲击也越大； 

我们采用逐步回归法选取显著变量，并剔除相关性较强的同类指标，得到结果如下
：

表4.2  解禁模型一回归系数结果

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	-84.890
	20.492
	
	-4.143
	.000
	
	

	
	dTR(t-1)
	-8.119
	1.225
	-.230
	-6.629
	.000
	.898
	1.114

	
	BN
	5.995
	1.450
	.155
	4.134
	.000
	.761
	1.314

	
	LR
	.297
	.084
	.187
	3.519
	.000
	.382
	2.619

	
	T(10)
	.229
	.091
	.127
	2.512
	.012
	.422
	2.371

	
	A
	2.261
	.888
	.090
	2.544
	.011
	.857
	1.167

	
	BPS
	-1.016
	.558
	-.065
	-1.822
	.069
	.836
	1.196


得到方程如下：
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式  4-1

方程总体显著性较好，各变量均较为显著且不存在多重共线性，且残差与各变量不存在显著相关性，从而排除异方差
。

也即解禁日前后2个月的累计超额收益率主要由上一期换手率变化量（研究期前4个月与之前的4个月平均换手率之差）、解禁批次、流通比例、前10大股东持股比例、总资产、每股净资产所影响
。

从变量系数上来看，上一期换手率变化量越高，累计超额收益率越低，这符合我们的第1个假说，也符合流动性溢价的预期；而随着解禁批次的增加，累计超额收益率也增加，这验证了第2个假说，说明解禁事件确实部分由于人们的心理压力，并且对于越早期的解禁越怀有不确定心理，负面效应也越大；流通比例越高的公司解禁的市场冲击越小，这符合我们的第3个假说，说明确实存在财富转移效应；而前10大股东持股比例越高的公司股权集中度越高，正的系数说明了人们对于股权结构改善提高公司价值的预期，也印证了我们的第4个假说；总资产越大的公司规模越大，其市值也往往较大，对于负面事件的承受能力越强，这符合我们的第5个假说；但理论上每股净资产越高，股票的有形质量越好，而其系数为负，我们猜测是解禁给股票质量较差的公司带来较大改善的可能，但也有可能是由于市场的不理性带来投机炒作的因素使然。

其他各个变量的不显著并不代表其对于市场反应完全无影响，只能说明这些变量不是主要解释因素或解释力没有其他变量大，其所包含的部分或全部信息可能已由其他因素反映出来。如尽管我们观察到在强弱市场中以及是否属于重点持股行业其总体表现有所不同，但在模型中我们未能证明这是主要解释因素。一方面是由于前文的观察值为平均值，其不同类别的差异显著与否与其作为解释变量的显著与否并不能等同，另一方面就可能是由于其影响已体现在较为显著的变量中，而那些变量才是更为直接的解释因素。如市场状态与上一期换手率变化量有显著相关性，且相关系数较高，解禁股东人数与解禁批次、流通比例等也有显著相关性。而如用同样的解释变量对研究期的流动性变化进行逐步回归，便可发现，之前的流动性、市场强弱状态、解禁股相对总股本比例、每股收益、前几期的超额收益率等变量成为主要解释因素，且模型拟合度较高，调整后R方可达到46%，而该时期的累计超额收益率与流动性变化有着很强的正相关性，但由于以当期流动性变化预测值为解释变量拟合度低于原模型，因此仍使用原模型进行解释。

当然，我们的部分假说并未得到验证是符合预期的，如解禁规模的假说，其代表变量解禁股相对流通股比例和解禁股相对总股本比例在此长期模型中并未显著，而这也和我们前文图中的观察一致。此外，解禁股东人数也不是显著因素，同样符合前文的观察。

我们再以-1月至1月的累计超额收益率为被解释变量，研究在较短期内市场反应的主要影响因素。

表4.3  解禁模型二回归系数结果

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	-56.559
	19.815
	
	-2.854
	.004
	
	

	
	BN
	5.498
	1.007
	.190
	5.460
	.000
	.862
	1.161

	
	LR
	-.199
	.024
	-.342
	-8.182
	.000
	.596
	1.679

	
	MC
	-5.053
	1.413
	-.134
	-3.577
	.000
	.741
	1.350

	
	PerA
	-.082
	.041
	-.067
	-2.011
	.045
	.929
	1.076

	
	Car(-3)
	-.130
	.038
	-.111
	-3.393
	.001
	.975
	1.026

	
	CM
	3.395
	.955
	.167
	3.555
	.000
	.470
	2.129

	
	RN
	-.491
	.165
	-.140
	-2.968
	.003
	.468
	2.138

	
	Rat
	-2.968
	1.194
	-.096
	-2.485
	.013
	.705
	1.419

	
	ROA
	-.222
	.065
	-.119
	-3.427
	.001
	.867
	1.154


得到方程如下：
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也即解禁日前后1个月的累计超额收益率主要由解禁批次、流通比例、市场状态、解禁股相对流通股比例、前期（解禁日前第3个月）累计超额收益率、流通A股市值、评级机构家数、评级、资产收益率所影响。

可以看到，与前一区间相同，批次、流通比例在短期内依然是最主要的解释因素，但流通比例的系数相反，说明在短期中财富效应并不是人们主要关注的因素，流通比例较低的股票往往流动性较差，而解禁带来了流动新增加的预期，我们猜测在短期内这是投资者更为关注的因素；规模在此区间也是主要解释因素之一，但不同的是流通A股市值是其中最为显著的变量，其系数为正也符合预期；而前文中观察到影响显著的市场状态在短期中也较为显著，负的系数说明弱市中对于负面影响的敏感度较低，受到冲击也较小，也印证了假说10；解禁规模在较短期内成为了显著影响因素，且相对规模越大，市场反应越差，这与假说7相符；解禁前第3个月的市场反应与观察期呈反向关系，反应了解禁前市场表现明显的转折；评级机构家数越多，其信息透明度越高，越受人关注，其市场表现越差印证了假说13；评级系数为负，说明之前的机构预期对投资者有一定导向性；而资产收益率为负，说明盈利性较差的公司市场反应反而较好，一定程度上反映了市场对于解禁事件能够改善基本面较差的公司的预期，但其中也可能存在炒作的不理性行为。

4.2.2  解禁日当日影响因素分析

从市场反应中我们还观察到解禁日当日的超额收益率均值一反前后下降的趋势，表现为显著的正值，因此我们也将其作为解释变量进行分析。对于这种异常反应，我们提出以下几种假说：

假说1：市场在解禁日前一段时间已过度反应，在解禁日进行调整；

假说2：在上一模型中显著的因素同样显著，并且助长调整力度；

建立模型得到结果如下：

表4.4  解禁模型三回归系数结果

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	-.204
	.263
	
	-.773
	.439
	
	

	
	Car(-3021)
	.346
	.017
	.577
	20.442
	.000
	.964
	1.037

	
	Car(-2011)
	.045
	.011
	.117
	4.129
	.000
	.964
	1.037

	
	BN
	.478
	.144
	.093
	3.332
	.001
	.976
	1.025

	
	IND
	.477
	.184
	.072
	2.598
	.010
	.994
	1.006

	
	Car(-10)
	-.019
	.010
	-.053
	-1.886
	.060
	.989
	1.011

	
	PerA
	-.013
	.006
	-.059
	-2.094
	.037
	.982
	1.019


得到方程如下：
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  式  4-3

我们看到解禁日前几段时期的累计超额收益率
、解禁批次、行业类别、解禁股相对流通股比例等变量是导致解禁日异常反应的主要因素。

观察解禁日前3个10天阶段的累计超额收益率的系数可以发现，距离解禁日较近的时期系数为负，而较远的2段时间的系数为正，且时间距离越远，系数绝对值越大，说明在解禁日之前确实存在过度反应的情况，而积蓄的反弹力量在解禁日得以爆发，这与假说1相吻合；而前一模型中显著的变量中只有批次这一因素在本模型中较为显著，且系数依然为正，说明越晚的批次人们心理压力越小，越容易反弹，而其他几个变量并非主要原因，说明长短期中人们关注的因素不同；解禁股相对流通股比例代表了解禁对于市场的潜在的冲击，系数为负也在情理之中；而国有股计划重点持股的行业市场反应好于其他行业，一定程度上反映了人们预期这部分行业减持概率较小，所受的冲击也可能越小。

总的来说，解禁日的异常反应主要由短期因素导致，无法长久支撑，与前后较长期间的市场反应并不协调，因此也只能是昙花一现。

4.3  减持影响因素分析

4.3.1  减持日及前期影响因素分析

从减持日及之前的总体市场反应来看，并未如一些投资者预期的那样造成很大的冲击，相反，表现出显著的正的市场反应。我们选取减持日前第20个交易日至减持当日的累计超额收益率作为被解释变量进行研究。

由于在没有信息泄露的情况下，投资者只有在减持信息披露之后才能知道减持事件，而从供给增加的角度来看，减持本身应该带来负面的市场影响，但结果却出现相反的情形，因此我们提出两种假说：

假说1：减持股东选择较好的时机出手，也就是说剔除减持影响的市场表现是由于其他因素而产生的现象，与减持股东无关，而该股东只是选择此窗口出手；

假说2：减持股东或其利益相关者在此期间内人为操纵，导致个股表现较好，从而给减持提供了较好的机会；

假说3：减持信息在正式公布之前发生信息泄露，其他投资者对其进行提前反应，有非理性的投机行为出现。

理论上在我们研究的这段时间中只有减持者自身能够预期具体减持情况，但我们在待使用的解释变量中也特意放入减持的信号变量，如股权结构的前后变化的相关变量等，如果这部分变量成为显著的解释因素且不符合正常预期，则说明有信息掌握者（包括减持相关人及其他获得内幕消息者）进行人为操作。模型回归结果如下：

表4.5  减持模型一回归系数结果

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	-18.995
	7.265
	
	-2.615
	.009
	
	

	
	dTR(t-1)
	1.076
	.183
	.155
	5.890
	.000
	.843
	1.186

	
	SC
	1.832
	.690
	.066
	2.655
	.008
	.937
	1.067

	
	Car(-2521)
	-.186
	.047
	-.097
	-3.963
	.000
	.980
	1.020

	
	MC
	-2.596
	.758
	-.093
	-3.425
	.001
	.800
	1.250

	
	TR
	.575
	.164
	.104
	3.513
	.000
	.670
	1.493

	
	PerA
	-.599
	.206
	-.072
	-2.906
	.004
	.963
	1.039

	
	A
	.857
	.317
	.072
	2.698
	.007
	.833
	1.201

	
	Rat
	1.541
	.575
	.071
	2.682
	.007
	.848
	1.180


得到方程如下：
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  式  4-4

也即减持日前20日至减持当日的累计超额收益率主要由上一期换手率变化量（为研究期前第40个交易日至前第21个交易日与之前20个交易日换手率之差）、所有制类型、前期（减持日前第25个交易日至前第21个交易日）累计超额收益率、市场强弱状态、上一期（研究期前20个交易日）换手率、减持股相对流通股比例、总资产、评级所影响。

我们看到，信息类变量如股权结构相关变量并未成为显著的解释因素，而减持股相对流通股比例虽然为减持具体数据，但其系数为负，符合对于市场供给增加带来冲击的预期，从这点来看，并不能说明人为操纵或信息泄露的情形存在；总资产较大的公司通常市值较大，对于减持供给增加的承受力也较强，其系数为正符合预期；换手率的系数为正也符合预期，因为流动性较好的股票，意味着投资者更偏好该股票，公司面临的需求曲线就越平坦，因而受到的市场冲击较小，但从另一个角度来看，流动性较好的股票使得人为操纵也相对越容易；而强市中的表现比弱市中的差，说明弱市中市场反应对于供给的增加敏感度较低，也符合我们在前文图中所观察到的，只是在前文的总体均值检验中并不显著，这并不矛盾。

国有控股的公司倾向于比其他公司表现好，这与我们前文的观察一致，但并未有证据证明这部分公司基本面好于其他公司，然而这部分公司的股权集中度倾向于高于其他公司，而减持后可能发生股权结构改善，从而在长期中提高公司价值，从这点出发，可以认为发生了减持信息提前泄露，但考虑到减持后信息公布日市场受到的冲击，信息获得者仅根据潜在的长期增值而进行反应的可能性不大，而人为炒作的可能性较大；上一期换手率变化量的系数为负，这与流动性溢价理论相悖，属于异常现象；而从评级来看，观察期前评级越好的股票市场反应反而越差，这一方面可能是由于市场对于评级信息提前反应，从而在后期出现相反回调的结果，另一方面，我们认为更可能是由于机构在事前并不知道减持信息，而利益相关者人为操纵创造减持机会；而上一期的市场反应变量的系数为负，说明研究期的走势有明显的反转。我们统计了二级市场上非“大小非”股东与“大小非”股东同步减持次数的相对比例，只有1.3%，因此我们不认为是由于其他投资者为自身减持而故意操纵市场。

综合以上的分析，我们认为，在减持期间及前期发生了信息泄露，且在一定程度上确实存在减持股东及其利益相关者人为操纵市场的迹象，但也并不能排除减持股东仅仅是选择了较好的市场时机进行减持的可能。

4.3.2  减持日后期影响因素分析

从总体市场反应来看，减持日后与之前大相径庭，超额收益率急转直下，我们以减持日后20个交易日的累计超额收益率为解释变量进行研究，对此我们也提出以下几种假说：

假说1：由于减持已经结束，较为有效的市场应该对供给增加产生的效应迅速做出了反应，而在后期这种作用较小；

假说2：减持日及之前一段时期市场存在异常或过度反应，后期市场趋于理性；

假说3：由于很多公司在减持后短时间内公布了减持信息，因此一些信号类的变量也可能产生影响；

假说4：基本面较好的股票市场反应较好；

模型回归结果如下：

表4.6  减持模型二回归系数结果

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	21.927
	8.395
	
	2.612
	.009
	
	

	
	TR
	-.904
	.137
	-.171
	-6.579
	.000
	.976
	1.025

	
	Car(-3021)
	.101
	.042
	.063
	2.425
	.015
	.989
	1.011

	
	DA
	.083
	.021
	.109
	3.928
	.000
	.856
	1.169

	
	PB
	-.089
	.034
	-.071
	-2.616
	.009
	.895
	1.117

	
	M
	-1.139
	.395
	-.080
	-2.883
	.004
	.868
	1.153

	
	BPS
	.511
	.185
	.078
	2.760
	.006
	.818
	1.222


得到方程如下：
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    式  4-5

也即减持日后20日的累计超额收益率的主要影响因素包括前期（减持日前第21个交易日至减持日）平均换手率、前期（减持日前第30个交易日至前第21个交易日）累计超额收益率、资产负债率、市净率、总市值和每股净资产。

我们看到显著的变量中并没有减持规模相关的变量，说明市场已经对减持的供给增加效应迅速做出了反应，因此后期总体的下跌并不是由减持规模所造成的，这一定程度上印证了第1个假说；从第1、2、5三个变量来看，之前的市场反应确实对减持日后期产生了影响，与减持日及之前一段时间中不同，换手率变量的系数为负，这是由于减持日前的换手率高的股票减持日后的换手率增幅较小，因此原本流动性差的股票获得较多的流动性，而市场对此给予正面的反应；而减持日前30-21日这段时间的超额累计收益率对后期有显著的正向作用，说明减持后不再延续之前短期的异常表现，也间接证明了减持日前20日中有异常或过度的市场反应；而市净率衡量了市场对公司的估值水平，减持日及之前的高估带来之后的负面作用，与假说2的猜测相符；资产负债率较高的公司可以减少代理成本，并在股权结构改变时维持相对的稳定性，但我们认为这更倾向于是一个信号变量，因此更可能是由于减持日后短时间内公布减持信息而带来的影响因素；而市值较大的公司通常较受投资者们关注，由于减持完毕，其对于供给增加承受力较强的优势已经减弱，而减持带来的负面心理作用可能占了上风，当然，我们猜测这也是由于减持日后短时间内公布减持信息而造成的结果；而每股净资产反映了股票的有形价值，一定程度上反映了股票的质量，其数值越高市场反应越好，也在情理之中。

因该说假说3、4得到了一定的印证，但是关键变量如股权结构类的变量并未显著，而公司基本面的变量中如盈利性也没有出现。因此说明纯市场交易类的变量还是主导因素。此外，前文观察到的市场状态、减持股东类型也未成为主要解释变量，一方面，这是由于这些变量与其他更为显著的变量相关，如市场状态与上一期换手率显著相关，且相关系数较大，另一方面，从前文的图中也可以看出，这些变量各自两类的分化主要从减持后5日开始，说明减持信息公布后这些因素才产生真正影响。

4.3.3  减持信息公布日及后期影响因素分析

尽管减持日未如我们所预期的那样出现负的市场反应，但我们看到减持信息公布日市场受到了显著的冲击，如果说减持日后的市场反应是由交易类的变量所主导，那么减持信息日及后期的市场反应中信号类因素应起到更多的作用。我们分别以减持信息公布日至之后第20个交易日的累计超额收益率以及信息公布当日的超额收益率为被解释变量进行分析，对此，我们提出以下几个假说：

假说1：由于研究期不可避免地有所重叠，部分交易类因素将产生重要影响；

假说2：信号类因素也具有重要影响，反映投资者对于减持信息的分析、反应，其中股权结构相关变量是投资者们关注的重点。

模型回归结果如下：

表4.7  减持信息公布模型一回归系数结果

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	20.003
	8.813
	
	2.270
	.023
	
	

	
	TR
	-1.013
	.146
	-.190
	-6.942
	.000
	.963
	1.039

	
	DA
	.096
	.022
	.123
	4.346
	.000
	.900
	1.111

	
	PB
	-.141
	.039
	-.102
	-3.622
	.000
	.917
	1.090

	
	Rat
	.898
	.346
	.071
	2.593
	.010
	.964
	1.037

	
	M
	-1.057
	.406
	-.072
	-2.599
	.009
	.936
	1.069

	
	LH
	2.668
	1.070
	.072
	2.494
	.013
	.874
	1.144

	
	Per
	.032
	.019
	.049
	1.721
	.085
	.885
	1.130


得到方程如下：
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式  4-6

也即减持信息公布日及后期的市场反应主要受前期（减持信息公布日前20个交易日）平均换手率、资产负债率、市净率、评级、总市值、是否为第一大股东减持、减持股数占该股东减持前持股比例等因素影响。

可以看到，7个主要变量中有4个与前一模型相同，且系数符号相同，这主要是因为很大一部分研究期与前一模型重叠，我们很难将单纯的交易类因素与信号类因素分离，从而印证了假说1。但同时，我们也看到明显的差异，最后两个变量均属于股权类的因素，这种信号型的变量是只有在人们获得减持信息后分析股权结构对于公司价值影响后才会做出相应反应，与假说2相符。尽管在前文中均值差异并不显著，但我们仍然看到第一大股东的减持比其他股东减持带来更好的市场反应，这可以反映出投资者对于股权集中度降低带来股权结构改善进而增加公司价值的预期；而减持股数占该股东减持前持股比例与减持前后第1大股东和前10大股东持股比例变化2个变量显著成正相关关系，因此我们猜测其系数为正也同样反映了投资者们对于股权结构改善的预期；从评级的影响来看，信息公布日前评级越差的股票市场反应反而越好，我们猜测有2个原因，一是可能市场已对评级结果有了提前反应，而在研究期有所回调，二是可能前期中较为异常的市场表现对评级有所误导，而在信息公布后市场进行反向调整；其他几个变量与前一模型相同，影响方式我们认为也相似，只是如资产负债率、总市值等变量在此模型中的显著由于是在投资者获得减持信息后而更符合预期。

我们再对信息公布当日的超额收益率进行类似拟合，得到结果如下：
表4.8  减持信息公布模型二回归系数结果

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	-.777
	.543
	
	-1.431
	.153
	
	

	
	dT(1)
	-.399
	.117
	-.094
	-3.404
	.001
	.988
	1.012

	
	SC
	.550
	.188
	.080
	2.925
	.004
	.996
	1.004

	
	V
	-.262
	.090
	-.081
	-2.916
	.004
	.981
	1.020

	
	MC
	.398
	.192
	.057
	2.074
	.038
	.986
	1.014

	
	LR
	.013
	.007
	.053
	1.911
	.056
	.981
	1.020


得到方程如下：
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   式  4-7

也即减持信息公布日及后期的市场反应主要受第1大股东持股比例变化、是否为国有控股、前期收益率波动、市场强弱状态、流通比例等因素影响。

其中，代表股权结构变化的变量——第1大股东持股比例变化的系数为负，说明减少值越高，市场表现越好，这与上一模型中的结果一致，但不同的是在本模型中其贡献度最高，说明在信息公布当日，对于投资者决策影响最大的是股权结构变化；此外，国有控股的公司减持也获得了较好的市场反应，这也与我们在前文观察到的一致，说明投资者对于国家垄断性高的公司的股权改善给予提高公司价值的预期；而之前波动性越高的股票，给投资者带来的风险越大，其前期受人为操纵的可能性也较大，在信息公布后，人们给予负面评价也符合预期；尽管前文中并不显著，但市场状态也是主要解释变量之一，且强市中由于投资者信息较强，表现也较好；而流通比例的显著且系数为正，说明财富效应也是人们考虑的重要因素之一。

第五章  结论

本文以“大小非”解禁、减持事件为研究对象，通过描述性统计以及建立计量模型的方法分析了在解禁、减持股权变动、减持信息公布发生期间及前后股票市场反应及其影响因素。

我们将描述性统计中的主要结果整理如下：

表5.1  均值大小及显著性检验结果汇总表

	解禁
	-2～2月
	-1～1月
	-20～20日
	-5～5日
	0日

	（累计）超额收益率
	- **
	- ***
	- ***
	+ ***
	+ ***

	市场状态（强-弱）
	- ***
	- ***
	- ***
	- *
	- **

	国有控股（是-否）
	+
	+
	-
	+
	+

	国有经济重点持股行业（是-否）
	+ ***
	+
	+ **
	+
	+ **

	减持（股权变动）
	-20～0日
	-5～0日
	1～5日
	1～20日
	

	累计超额收益率
	+ ***
	+ ***
	- ***
	- ***
	

	市场状态（强-弱）
	-
	+
	+
	- ***
	

	第一大股东减持（是-否）
	+ *
	+
	+
	+
	

	国有控股（是-否）
	+ ***
	+ *
	+
	+
	

	国有经济重点持股行业（是-否）
	-
	-
	-
	-
	

	减持（信息公布）
	0日
	0～5日
	0～20日
	
	

	（累计）超额收益率
	- ***
	- ***
	- ***
	
	

	市场状态（强-弱）
	+
	-
	- ***
	
	

	第一大股东减持（是-否）
	+ ***
	+
	+
	
	

	国有控股（是-否）
	+ *
	+
	+ *
	
	

	国有经济重点持股行业（是-否）
	+
	-
	-
	
	


注：+/-表示该项均值或均值差在对应时期中为正/负，均值差表示分类观察因素的第一类均值减第二类均值，括号中“-”前为第一类，后为第二类；***/**/*表示该均值或均值差在对应时期中的显著水平为1/5/10%。

通过走势图的观察以及统计检验，我们发现了在解禁前后2个月的较长区间内市场总体受到负面冲击，在短期中，累计超额收益率下跌依然是主要趋势，但在解禁当天我们看到了显著的反弹。在几个受时间影响较小的观测因素中，市场状态表现出了最显著的差异，并且弱市中解禁的市场表现普遍优于强市中的表现；国有经济重点持股的行业普遍比其他行业表现要好；尽管国有控股的公司总体来说表现好于其他公司，但这种优势并不显著。此外，我们还通过观察发现，解禁批次越大，市场表现越好；短期内解禁规模越大，市场表现越差；而解禁股东人数不同的解禁其市场反应没有明显差异。

减持事件中，股权变动及其前期的市场表现较好，而后期明显变差。强市减持的市场反应在较短的区间中较好，但总体来说，弱市中的表现明显更优；国有控股的公司表现比其他公司好，并且在减持前期这种优势更为显著；第一大股东的减持比其他股东减持带来更好的市场反应；而国有经济重点持股行业总体上表现好于其他行业，但这两种差异整体上并不显著。此外，我们还观察到在减持日及前期中较大的减持规模带来较差的市场反应。

而减持信息公布带来的是显著的负面反应；较强的市场状态中信息公布后的总体表现较好，但在观察后期出现相反的现象；第一大股东的减持带来正面的市场反应，且在信息公布当日最为明显；国有控股的公司在信息公布后取得了较好的市场反应；而国有经济重点持股的行业与其他行业并无显著的差异。

同样，我们将解禁、减持的7个模型变量整理如下：

表5.2  模型变量汇总表

	
	解禁
	减持

	
	
	股权变动
	信息公布

	
	-2～2月
	-1～1月
	0日
	-20～0日
	1～20日
	0～20日
	0日

	流动性因素

	TR
	换手率
	
	
	
	+ ***
	- ***
	- ***
	

	dTR(t-1)
	上一期换手率变化量
	- ***
	
	
	+ ***
	
	
	

	股权结构因素

	LH
	是否为第一大股东减持
	
	
	
	
	
	+ *
	

	dT(1)
	第1大股东持股比例变化
	
	
	
	
	
	
	- ***

	T(10)
	前10大股东持股比例
	+ **
	
	
	
	
	
	

	Per
	减持股数占该股东减持前持股比例
	
	
	
	
	
	+ *
	

	解禁/减持特有因素

	BN
	解禁批次
	+ ***
	+ ***
	+ ***
	
	
	
	

	PerA
	解禁/减持股相对流通股比例
	
	- **
	- **
	- ***
	
	
	

	规模因素

	A
	总资产
	+ **
	
	
	+ ***
	
	
	

	M
	总市值
	
	
	
	
	- ***
	- ***
	

	CM
	流通A股市值
	
	+ ***
	
	
	
	
	

	前期市场表现因素

	Car(-n)
	前期累计超额收益率
	
	- ***
	+/- ***/*
	- ***
	+ **
	
	

	PB
	市净率
	
	
	
	
	- ***
	- ***
	

	其他公司基本面因素

	IND 
	行业类别
	
	
	+ **
	
	
	
	

	DA
	资产负债率
	
	
	
	
	+ ***
	+ ***
	

	BPS
	每股净资产
	- *
	
	
	
	+ ***
	
	

	ROA
	资产收益率
	
	- ***
	
	
	
	
	

	其他股票属性因素

	LR
	流通比例
	+ ***
	- ***
	
	
	
	
	+ *

	SC
	是否为国有控股
	
	
	
	+ ***
	
	
	+ ***

	V
	收益率波动
	
	
	
	
	
	
	- ***

	外部因素

	MC
	市场强弱状态
	
	- ***
	
	- ***
	
	
	+ **

	RN
	评级机构家数
	
	- ***
	
	
	
	
	

	Rat
	评级
	
	- **
	
	+ ***
	
	+ **
	


注：+/-表示该变量在对应模型中的系数为正/负，***/**/*表示该变量在对应模型中的显著水平为1/5/10%。

归纳起来，解禁事件期间的市场表现主要受解禁特有因素、前期的市场表现以及公司规模所影响，而流动性、股权结构、股票流通比例、盈利性、市场状态、外部评级、每股净资产等也起着较为重要的作用；减持中股权变动期间及后期的市场表现主要由流动性、前期市场表现以及公司规模所决定，此外，减持规模、资本结构、每股净资产、所有制、市场状态、评级等也有显著解释作用；而减持信息公布及后期主要受股权结构因素的影响，其他重要解释因素还包括流动性、公司规模、市净率、资本结构、流通比例、所有制、股票收益波动、市场状态和评级因素。

总的来说，解禁与减持带来了明显不同的市场反应，前者由于信息的提前公开，在事件发生期间保持了较为连贯一致的反应，而减持则带来了前后的转折，这很大程度上与其信息的不对称及滞后公开有关。在解禁中，我们看到流动性、股权结构等重要因素的作用并不如预期中影响明显，反映了投资者对于这些信息已部分提前反应，使得心理因素起到了主导作用，这表现在解禁批次、解禁规模等对市场、公司短期内实际上并没有实质影响的变量起了重要作用，而这应该说是非理性的。在减持事件中，我们认为股权变动期间及其前期中有一定的人为操纵迹象，这表现在异常的市场反应以及一系列与后期相反的异常现象，但也不排除部分股东特意选择了这样的窗口进行减持；而减持后期与信息公布后期的对比可以看出，流动性一直是投资者关注的因素，并且给予好的流动性更高的评价，但股权结构因素才是减持信息反应的重点，市场对股权集中度的相对分散给予正面的反馈；此外，我们看到减持规模只在股权变动期间对市场造成负面影响，说明市场对于供给增加引起的均衡变化反应很快，显示了其有效的一面，而后期的表现很大程度上是对前期的异常表现的反应，以及对于减持带来的公司价值变化预期的体现，尽管我们不能断言这种预期的正确与否，但至少说明了减持带来的供给增加不像一些悲观人士认为的那样会作为主要原因导致市场后期的走弱。
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� 由于增发、配股事件对上市公司市值影响较大，容易干扰对解禁、减持作用的观察，因此剔除；


� 即未按3年解禁原则在整年度分3批次解禁，由于按规范批次解禁较为集中，影响也较集中，本文将对其分别进行研究，而不规范的解禁相隔时间不定，市场反应容易交叉，干扰结论，因此予以剔除；


� 指解禁前第2个月，以下-n月/日均指研究事件前第n月/日，n月/日指研究事件后第n月/日；


� 文中模型回归系数结果表均为SPSS软件回归结果原表；


� 后文中各模型也以同样方法检验，因此不再赘述；


� 自变量对因变量贡献越大，在上表及公式中顺位越高，如本模型中贡献最大的是上一期换手率变化量，以下各模型均按此顺序描述；


� Car(-3021)、Car(-2011)、Car(-10)分别为解禁日前第30个交易日至前第21个交易日、解禁日前第20个交易日至前第11个交易日、解禁日前10日数值；
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