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机构共同持股与企业内部人减持
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摘 要:内部人减持引发的市场波动与财富转移日益成为社会各界关注的热点话题,如何从源头抑

制内部人减持套利的动机,以此约束内部人减持行为是资本市场健康有序运行难以回避的关键问题。基

于2007—2022年沪深A股上市公司数据,探究机构共同持股对企业内部人减持行为的影响。研究表明:

第一,机构共同持股显著抑制了企业内部人减持行为,机构共同持股所形成的企业间联结程度越高,对内

部人减持的约束力越强,且该影响在考虑遗漏变量、互为因果、选择偏差等问题后依然显著;第二,机构共

同持股通过监督治理效应与信息传递效应削弱内部人减持动机,进而约束内部人减持行为;第三,当企业

管理层短视、企业对不确定性的感知程度较高或市场行情处于熊市时,机构共同持股对内部人减持的约束

作用更为明显。从机构共同持股的角度出发,探讨这一投资模式对公司治理、信息传递以及内部人减持的

影响,能够丰富机构共同持股经济后果及内部人减持套利的相关文献,对于减少内部人减持对资本市场的

不利冲击亦具有启示意义与参考价值。
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一、引 言

2005年随着我国股权分置改革工作的正式启动,企业内部人(董监高及相关人员)持有的非

流通股票得以在二级市场流通交易,这项工作在完善流通制度安排、释放资本市场活力、更好地

发挥资本市场功能等方面起到了重要作用。但是由于内部人具有天然的信息优势,能够准确地

对企业价值进行估值判断并预测企业未来业绩[1];同时具有地位优势,能够通过操控企业盈余管

理[2]、以“高送转”进行市值管理[3]、隐藏负面信息[4]等方式,在减持前抬升企业股价以获得超额

收益,故内部人减持多被视为内部人利用信息优势谋取私利的机会主义行为[5],这一行为会侵占

外部投资者利益,加大股价崩盘风险[6],对资本市场健康有序运行产生不利影响。

为规避内部人减持引致的市场风险,2017年证监会发布《上市公司股东、董监高减持股份的

若干规定》,对内部人减持比例、信息披露做出了更严格的要求,旨在约束内部人减持行为。然而

内部人的趋利动机使其通过多种方式规避减持规则,进行恶意减持[7]。如何从内部人减持动机

上入手,更加有效地约束内部人的减持行为成为亟待解决的问题。企业真实价值低于市场估值
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是内部人择时减持获得超额收益的重要前提。如果能够将负面信息及时传递到资本市场,限制

内部人蓄意拉高股价的操作空间,理论上能够有效降低内部人减持动机。目前,已有研究表明卖

空机制、融资融券制度能够通过抑制股价高估,提升内部人减持成本,进而约束内部人减持行

为[7-8]。除此之外,能否将负面信息传递、抑制内部人自利动机纳入统一分析框架,找到一条双管

齐下的作用路径? 这值得进一步展开研究。机构投资者作为资本市场的风向标和稳定器,具有

较强的专业素养与丰富的投资经验,既能够作为企业与资本市场信息传递的桥梁,又能够对企业

管理者进行有效监督。目前少有研究关注机构投资者对内部人减持的影响,姚振晔的研究虽然

提到机构投资者有助于提升内部人增持的获利能力,抑制内部人减持时的获利能力[9],但是对机

构投资者究竟如何影响内部人减持行为本身却没有进行说明,相关研究尚待补充。

若要挖掘出内部人刻意隐藏的负面信息,辨别内部人自利行为,需要机构投资者具备准确判

断企业真实价值的能力,同时还要充分了解企业所处行业发展环境与发展趋势,因此本文基于同

行企业之间相互关联的视角,研究机构共同持股对内部人减持的影响。机构共同持股是指机构

投资者同时重仓持股两家及以上同行业企业的投资行为[10],具有共同持股行为的机构投资者具

有更强的治理动机与治理能力,能够更有效地传递信息。具体而言,在内部治理层面,一方面共

同机构投资者的目标是实现投资组合价值最大化[11],一家企业内部人减持可能带来同行业其他

企业股价联动下跌,这会使共同机构投资者面临的投资风险成倍增长,因此共同机构投资者具有

更强的动机通过反对管理层提案[12]、退出威胁等方式参与企业治理[13]。另一方面,共同机构投

资者在参与同行企业运营活动时积累的治理经验能够在同行其他企业中实现正向迁移,而且通

过共同股权联结的同行企业越多,监督成本也就越低[14],因此共同机构投资者具有更强的治理

能力。在信息传递层面,相较于普通机构投资者,共同机构投资者对行业信息更为敏锐,具有更

强的信息搜集和信息处理能力[12],更有可能发现管理层通过盈余管理隐藏信息的行为[15],从而

抑制管理层通过盈余管理拉升股价实现减持套利的自利倾向。

因此,本文基于2007—2022年沪深A股上市公司数据,实证检验机构共同持股对企业内部

人减持行为的影响,从监督治理和信息传递两个方面对作用机制进行分析,研究在企业管理层短

视和企业对不确定性的感知程度存在差异时,以及在不同市场行情中,机构共同持股对企业内部

人减持的异质性影响。相较于已有相关研究,本文的研究贡献主要体现在:

第一,从机构共同持股的视角对内部人减持影响因素的相关研究进行有益补充。目前关于

企业内部人减持影响因素的研究多关注制度设计对内部人减持的约束作用,较少关注机构投资

者特别是具有行业治理经验与治理专长的共同机构投资者对内部人减持的影响。本文通过监督

治理效应与信息传递效应解析共同机构投资者对内部人减持的约束作用,丰富内部人减持影响

因素的相关研究。

第二,从约束内部人自利行为的视角,丰富机构共同持股经济后果的相关研究。相较于普通

机构投资者,本文聚焦于共同机构投资者更强的治理动机、治理能力、信息识别与处理能力,研究

共同机构投资者能否有效约束内部人减持套利的机会主义行为,能够为共同机构投资者改善企

业内部治理提供新的经验证据。

第三,基于经济环境不确定性的视角,为减少内部人减持的不利影响提供了借鉴与启示。当

企业所处的外部环境不确定性较高时,企业内部人减持动机更强,为缓解内部人减持对企业股价

和资本市场的不利冲击,需要重视共同机构投资者作为稳定器的作用,稳定市场预期,引导投资

者树立价值投资理念。
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二、理论分析与研究假设

(一)监督治理效应

在委托代理的分析框架下,内部人减持可视为内部人凭借其拥有的估值优势谋取私利的机

会主义行为[5],内部人减持后,企业绩效与未来股价表现均明显变差[16-17],内部人通过减持套现

获取超额收益的同时,引致的股价下跌风险会给外部投资者带来损失[6]。共同机构投资者作为

企业外部投资者的典型代表,不仅有动机监督内部人自利行为以降低投资风险,通过参与同行企

业经营活动积累的行业专长与监督经验也使其更有能力监督企业内部人行为。

从共同机构投资者监督治理动机来看,当企业实际价值低于市场估值时,内部人出于自利动

机减持套现,会极大增加企业股价崩盘风险[6],对共同机构投资者的投资收益产生不利影响。因

此,共同机构投资者有动机监督内部人的减持行为,降低内部人大规模减持对未来股价造成的负

面影响。此外,共同机构投资者持股同行业多家企业的投资行为,使得其投资目标不再是单个企

业价值最大化,而是投资组合价值最大化[11]。一家企业内部人减持很可能带来股价联动效应,

即内部人减持后,负面信息集中释放可能被其他投资者解读为行业发展前景堪忧,带来行业股价

的整体下跌。这种风险释放的乘数效应会使共同机构投资者面临的投资风险倍增,因此相比于

普通机构投资者,共同机构投资者具有更强的动机监督内部人投资决策与自利行为,以降低投资

组合的风险。

从共同机构投资者监督治理能力来看,一方面,共同机构投资者作为被持股企业的大股东,

能够直接参与企业内部治理。共同机构投资者积累的行业经验使其具有一定的话语权[18],这增

加了其在股东大会中反对管理层提案的可能[12],如果反对意见得不到采纳,共同机构投资者还

可以通过减持企业股票威胁管理层,进而影响管理层决策。另一方面,共同机构投资者能够实现

更低的监督成本。同行业企业的运营模式、管理模式、发展环境往往较为相似,共同机构投资者

在一家企业获取的治理经验能够在同行其他企业中实现正向迁移,而且随着联结的同行企业数

量增多,监督成本也会随之下降[14]。当管理层企图通过减持获利,并在减持之前增加企业投资

项目以营造繁荣发展的假象时,共同机构投资者便能够通过发挥治理效应抑制管理层自利动机,

从而约束管理层减持行为。
(二)信息传递效应

企业与投资者之间信息不对称是内部人得以实现减持套现的重要前提,当企业股价被高估

或企业未来业绩较差时,内部人会倾向于隐藏“坏消息”,并凭借其对企业真实价值的估值判断与

未来业绩预测,择时卖出股票以获取超额收益[1]。内部人减持后隐藏负面信息的动机减弱,当负

面信息的累积超过了企业所能承担的上限,企业将不得不进行信息披露,负面信息集中释放会加

大股价波动。共同机构投资者如果能够及时发现并向资本市场传递企业真实价值信息,不仅有

助于缓解负面信息集中释放对股价的过度冲击,也有助于引导内部人树立长期价值投资理念,缩
小内部人通过减持实现投机套利的空间。事实上,共同机构投资者对行业信息更为敏锐,具有较

强的信息搜集和信息处理能力[12],能够充当企业与外部投资者之间信息传递的桥梁,在将企业

私有信息传递出去的同时修正市场预期,使股价能够更好地反映企业真实价值,从而限制企业内

部人利用私有信息进行择时交易,有效约束内部人减持行为。

此外,由机构共同持股所形成的企业间网络的联结程度越高,共同机构投资者的信息传递作

用越强。一方面,共同机构投资者要想对被持股企业做出准确的估值判断与业绩预测,同时期同

行企业的发展状况是重要参考。这就需要共同机构投资者尽可能多地联结同行企业,通过同行

企业信息的对比判断管理层是否刻意隐藏负面信息。另一方面,站在企业的角度,当企业同时被
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多个共同机构投资者持股时,企业披露的信息与业绩表现受到多方监督,管理层隐藏负面信息的

难度加大;当企业内部人企图通过减持获得超额收益时,共同机构投资者若集体减持会加速负面

信息的传递,从而影响股价,使内部人难以获得预期的减持收益。因此,当机构共同持股形成的

网络联结程度越高时,共同机构投资者越容易向资本市场传递企业真实价值信息,削弱内部人的

信息优势,抑制内部人减持行为。
综上,本文提出研究假设:机构共同持股能够有效抑制上市公司内部人减持行为。

三、研究设计与样本选择

(一)数据来源

本文选取中国沪深A股上市公司作为研究样本,同时考虑到2007年股权分置改革基本完

成,绝大部分的非流通股可以进行流通交易,故选择2007—2022年为样本观测期,并对全样本按

照以下标准进行严格筛选:剔除ST和*ST公司样本;剔除金融行业上市公司样本;剔除关键变

量数据缺失样本。经过上述处理,本文最后得到观测值35796个。为避免极端值对研究内容的干

扰,本文对连续型变量在1%和99%的水平上进行了 Winsorize处理,数据来源于CSMAR数据库。
(二)模型与变量定义

为了研究机构共同持股是否会对内部人减持行为产生影响,我们构建模型(1)式进行检验:

Sellit=β0+β1CIOit+ηControlsit+ΣtYeart+ΣjIndustryj +εit (1)

模型(1)中,被解释变量为内部人减持行为(Sell),本文参照黄俊威[8]的做法设置内部人减

持哑变量。如果公司在该年度发生内部人减持,Sell取值为1,否则取值为0。借鉴杜勇等[15]、

He和 Huang[10]、Chen等[19]的研究,解释变量机构共同持股用CIO 表示,该变量代表i公司在

第t年被机构投资者共同持股的情况,分为CIO1、CIO2、CIO3、CIO4四个变量。考虑到其他可

能影响内部人减持的因素,参考黄俊威[8]、马云飙等[7]文献,本文选取机构持股比例(Inst)、股权

集中度(Top1)、公司规模(Size)、高管薪酬(Reward3)、财务杠杆(Lev)、权益乘数(Em)、盈利能

力(Roa)、上市年限(Age)、个股回报率(Return)作为控制变量。模型(1)式中的Controls为上述

控制变量,Year表示控制年度固定效应,Industry 表示控制行业固定效应,ε为随机干扰项,β0
为常数项,β1 为CIO对应的回归系数,η为各控制变量对应的回归系数,Σ为求和符号,各变量的

具体定义详见表1。
表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 具体含义

被解释变量 内部人减持行为 Sell 公司在该年是否发生内部人减持,若是则为1,否则为0
解释变量 是否存在机构共同持股 CIO1 公司是否存在共同机构投资者,若存在则为1,否则为0

机构共同持股联结程度 CIO2
季度层面拥有同一机构投资者的同行业公司的数量,年度均
值,加1取对数

机构共同持股联结程度 CIO3 共同机构投资者数量,年度均值,加1取对数

机构共同持股联结程度 CIO4
每季度每个公司所有机构投资者平均持有的同行业公司的个
数,年度均值,加1取对数

控制变量 机构持股比例 Inst 机构投资者持股比例
股权集中度 Top1 第一大股东持股比例
公司规模 Size 总资产的自然对数
高管薪酬 Reward3 前三名高管薪酬总和的自然对数
财务杠杆 Lev 总负债/总资产
权益乘数 Em 1/(1-资产负债率)
盈利能力 Roa 净利润/总资产
上市年限 Age 公司上市年限的自然对数

个股回报率 Return 公司股票年回报率
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  (三)描述性统计

表2的PanelA为全样本描述性统计情况。可以得出,在本文的样本期内,共有35796个企

业观测值,其中内部人发生减持的观测值数量占总样本的33.93%,说明中国上市公司中,内部人

减持现象比较普遍。在解释变量方面,存在机构共同持股(CIO1)的观测值数量占总样本的

14.22%,机构共同持股联结程度(CIO2、CIO3、CIO4)的标准差大于均值,表明中国资本市场共

同机构投资者联结程度在上市公司之间的差异较大。其余控制变量的统计结果,与已有文献基

本一致。
表2 主要变量描述性统计

PanelA:全样本描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Sell 35796 0.339 0.474 0.000 0.000 1.000
CIO1 35796 0.142 0.349 0.000 0.000 1.000
CIO2 35796 0.113 0.311 0.000 0.000 1.609
CIO3 35796 0.086 0.221 0.000 0.000 0.811
CIO4 35796 0.149 0.387 0.000 0.000 1.609
Inst 35796 0.468 0.250 0.004 0.485 0.976
Top1 35796 0.348 0.148 0.087 0.328 0.751
Size 35796 22.197 1.294 19.723 22.013 26.164

Reward3 35796 14.363 0.759 12.476 14.363 16.451
Lev 35796 0.437 0.203 0.051 0.433 0.884
Em 35796 2.153 1.247 1.054 1.764 8.594
Roa 35796 0.041 0.062 -0.213 0.038 0.235
Age 35796 2.025 0.922 0.000 2.197 3.466

Return 35796 0.197 0.667 -0.682 0.019 2.941
PanelB:按照是否被机构共同持股分组进行差异检验

变量 CIO1=0 Mean1 CIO1=1 Mean2 MeanDiff
Sell 30705 0.358 5091 0.225 0.133***

  (四)组间差异检验

本文为进一步探究机构共同持股与内部人减持的关系,将全样本按照是否被机构共同持股

进行分组,并检验内部人减持在两组之间的差异。分组及检验结果如表2的PanelB所示,组间

差异检验结果表明没有被机构共同持股的样本组中,内部人减持的均值显著高于被机构共同持

股的样本组,这一结果初步支持了机构共同持股抑制内部人减持行为的研究假设。

四、实证结果与分析

(一)基准回归

表3为采用Logit模型的回归结果,从第(1)~(4)列回归结果可以看出,当未加入控制变量

时,机构共同持股的系数均在1%的水平上显著为负;从第(5)~(8)列回归结果可以看出,当加

入控制变量时,机构共同持股的回归系数的绝对值相较于未加入控制变量有所减小,但依然在

1%的水平上显著为负。以上结果表明,机构共同持股能够对内部人减持行为起到抑制作用,支

持了前文的研究假设。此外,第(5)~(8)列回归结果中,机构共同持股的联结程度(CIO2、

CIO3、CIO4)回归系数均显著为负,且系数绝对值大于是否存在机构共同持股的哑变量(CIO1),

这表明机构共同持股所构建的关系网络具有增量效应,共同机构投资者数量越多、共同机构投资

者联结的同行业公司越多,该增量效应越明显。在本文的研究中具体表现为:机构共同持股带来

的企业间联结程度越强,对内部人减持的抑制作用越大。
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表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Sell Sell Sell Sell Sell Sell Sell Sell
CIO1 -0.586*** -0.207***

(-9.660) (-3.501)

CIO2 -0.701*** -0.256***

(-9.169) (-3.579)

CIO3 -0.985*** -0.351***

(-9.818) (-3.616)

CIO4 -0.572*** -0.214***

(-9.751) (-3.787)

Inst -1.875*** -1.874*** -1.872*** -1.872***

(-20.304) (-20.241) (-20.260) (-20.249)

Top1 -1.309*** -1.311*** -1.309*** -1.309***

(-8.170) (-8.175) (-8.172) (-8.172)

Size 0.041* 0.042* 0.042* 0.043*

(1.765) (1.792) (1.783) (1.810)

Reward3 0.280*** 0.279*** 0.280*** 0.280***

(8.210) (8.179) (8.199) (8.200)

Lev 0.130 0.127 0.130 0.126
(0.720) (0.703) (0.720) (0.699)

Em -0.100*** -0.100*** -0.100*** -0.100***

(-3.195) (-3.202) (-3.205) (-3.194)

Roa 1.441*** 1.443*** 1.439*** 1.439***

(4.623) (4.633) (4.618) (4.619)

Age -0.485*** -0.484*** -0.483*** -0.483***

(-21.073) (-21.033) (-21.001) (-20.986)

Return 0.327*** 0.327*** 0.327*** 0.327***

(11.976) (11.989) (11.981) (11.971)

Cons -0.488** -0.520** -0.514** -0.514** -3.077*** -3.089*** -3.096*** -3.108***

(-2.299) (-2.455) (-2.420) (-2.430) (-5.373) (-5.394) (-5.401) (-5.426)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 35796 35796 35796 35796 35796 35796 35796 35796

R2_p 0.054 0.054 0.055 0.055 0.134 0.134 0.134 0.134

  注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;括号内为z 值;对所有回归系数的标准误在公司层面上进行了

Cluster处理(以下各表同)

(二)稳健性检验

1.替换被解释变量

本文基准回归采用该年度企业是否发生内部人减持的哑变量(Sell)作为被解释变量,为检

验基准回归结果的稳健性,本文参照黄俊威[8]的做法,分别采用该年度企业内部人减持累计股份

数占企业流通股数的比例(Sell_n)、该年度企业内部人减持累计金额占企业流通市值的比例

(Sell_v)作为被解释变量进行稳健性检验。回归结果如表4所示,机构共同持股相关变量的系

数均在1%的水平上显著为负,表明机构共同持股不仅会对内部人是否减持产生重要影响,还能

够显著降低企业内部人减持股份数与减持金额数,表明基准回归结果较为稳健。
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表4 替换被解释变量

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Sell_n Sell_n Sell_n Sell_n Sell_v Sell_v Sell_v Sell_v
CIO1 -0.207*** -0.213***

(-3.501) (-3.566)

CIO2 -0.256*** -0.261***

(-3.579) (-3.612)

CIO3 -0.351*** -0.358***

(-3.616) (-3.655)

CIO4 -0.214*** -0.220***

(-3.787) (-3.836)

Cons -3.077*** -3.089*** -3.096*** -3.108*** -3.242*** -3.253*** -3.260*** -3.273***

(-5.373) (-5.394) (-5.401) (-5.426) (-5.629) (-5.650) (-5.656) (-5.682)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 35796 35796 35796 35796 35796 35796 35796 35796

R2_p 0.134 0.134 0.134 0.134 0.135 0.135 0.135 0.135

  2.安慰剂检验

考虑到机构共同持股对企业内部人减持的抑制作用可能由不可观测的因素导致,为了考察

结论的稳健性,本文参考潘越等[20]的研究,采用安慰剂检验(Placebotest)对这一可能性进行排

除。具体做法为,采用全样本随机生成是否存在机构共同持股的虚拟解释变量(Random_CIO1)
进行回归,并将该过程分别重复100次和500次,观察虚拟解释变量系数是否显著。表5列示了

回归模拟100次与500次所得系数的描述性特征,可以看出虚拟解释变量系数平均值及其分位

数有正有负,T 值在-1.96到1.96之间为不显著,表明内部人减持确实受到机构共同持股的影

响,与前文的结论相符。
表5 安慰剂检验

观测值 平均值 标准差 p5 p25 p50 p75 p95

系数估计值 100次 -0.001 0.034 -0.052 -0.027 -0.001 0.025 0.057

T 值 100次 -0.038 1.003 -1.507 -0.776 -0.022 0.726 1.684
系数估计值 500次 -0.001 0.036 -0.061 -0.022 -0.001 0.021 0.059

T 值 500次 -0.014 1.049 -1.806 -0.634 -0.038 0.623 1.747

  3.滞后解释变量

考虑到机构共同持股与内部人减持之间可能存在互为因果的关系,当企业管理层更关注企

业长远发展与价值增值、内部人减持动机较弱时,共同机构投资者更愿意持有企业股份,同行企

业之间基于共同机构投资者形成的股权关联得以存续,而非机构共同持股抑制了内部人减持。

为排除这一影响,本文将机构共同持股滞后3期进行回归。回归结果如表6所示,滞后1期、滞
后2期、滞后3期的机构共同持股对内部人减持的影响均显著为负,但显著性逐渐递减,表明机

构共同持股对内部人减持的影响能够延续至少3年,但是影响强度会随着时间而逐渐削弱。
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表6 滞后3期解释变量

变量
(1) (2) (3)

Sell Sell Sell
L1.CIO1 -0.183***

(-2.919)

L2.CIO1 -0.149**

(-2.215)

L3.CIO1 -0.127*

(-1.774)

Cons -3.955*** -3.876*** -3.856***

(-6.053) (-5.450) (-5.127)

Controls Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

N 31673 27938 24502

R2_p 0.167 0.193 0.193

  4.倾向得分匹配

考虑到前文回归结果可能受样本选择偏差的干扰,即共同机构投资者本身倾向于选择不存

在内部人减持倾向的企业,而非机构共同持股之后抑制了内部人的减持行为,本文采用倾向得分

匹配进行稳健性检验。具体做法为,将样本期内被机构共同持股的上市公司作为处理组,以前文

所述的一系列控制变量作为匹配变量,采用倾向得分匹配(PSM)进行一对一最近邻匹配,采用匹

配后样本再进行检验。平衡性检验结果显示,匹配后各变量在处理组与控制组之间的偏差的绝

对值均小于5%,匹配结果较好。表7的结果表明,机构共同持股的系数均在1%的水平上显著

为负,机构共同持股依然对内部人减持具有明显的约束作用,采用倾向得分匹配的回归结果与基

准回归结果一致。
表7 倾向得分匹配

变量
(1) (2) (3) (4)

Sell Sell Sell Sell
CIO1 -0.181***

(-3.059)

CIO2 -0.226***

(-3.182)

CIO3 -0.302***

(-3.100)

CIO4 -0.192***

(-3.383)

Cons -4.009*** -4.022*** -4.028*** -4.047***

(-5.640) (-5.664) (-5.663) (-5.698)

Controls Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 20535 20535 20535 20535

R2_p 0.127 0.128 0.128 0.128

  5.考虑分析师跟踪

考虑到分析师跟踪会对内部人减持行为产生影响[2],为排除分析师跟踪对回归结果的干扰,
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本文在模型中加入分析师跟踪变量,重新进行回归。分析师跟踪(Anaatt)采用上市公司被分析

师团队跟踪数量的自然对数衡量。实证结果如表8所示,在控制分析师跟踪因素后,机构共同持

股仍在1%水平上显著为负,前文的研究结论仍然成立。
表8 加入分析师跟踪数量

变量
(1) (2) (3) (4)

Sell Sell Sell Sell
CIO1 -0.178***

(-3.037)

CIO2 -0.229***

(-3.231)

CIO3 -0.305***

(-3.169)

CIO4 -0.192***

(-3.413)

Anaatt 0.319*** 0.320*** 0.319*** 0.319***

(17.324) (17.340) (17.314) (17.323)

Cons 0.813 0.801 0.795 0.782
(1.327) (1.308) (1.297) (1.276)

Controls Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 35796 35796 35796 35796

R2_p 0.146 0.147 0.147 0.147

  6.2015年内部人减持检验

2015年出现了大规模内部人减持潮[7],内部人向市场传递出来的股价信息,可能对投资者

产生影响。因此,为检验回归结果的稳健性,本文单独考察了2015年机构共同持股对内部人减

持的影响。从表9的回归结果可以得出,机构共同持股的回归系数仍显著为负,与前文的研究结

果基本一致。
表9 单独考察2015年内部人减持

变量
(1) (2) (3) (4)

Sell Sell Sell Sell
CIO1 -0.245*

(-1.748)

CIO2 -0.283*

(-1.755)

CIO3 -0.448**

(-2.052)

CIO4 -0.233*

(-1.886)

Cons -5.032*** -4.991*** -5.050*** -5.024***

(-3.844) (-3.817) (-3.858) (-3.841)

Controls Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 2332 2332 2332 2332

R2_p 0.116 0.116 0.117 0.116
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五、进一步分析

(一)机制检验

1.监督治理效应

作为持股比例超过5%的企业股东,共同机构投资者为实现投资组合价值最大化,有动机监

督并参与企业内部治理,而且相比于普通的机构投资者,共同机构投资者在持股同行企业时积累

了行业知识与经验,更有能力发现并解决企业内部治理中存在的问题,进而通过改善企业内部治

理,抑制内部人出于自利动机的减持行为。为验证这一猜想,本文参照刘星等[21]的做法,采用主

成分分析法提取公司治理主因子衡量企业内部治理水平。首先,选取CEO是否兼任、独立董事

比例、是否为国有企业、第一大股东持股数量、第二至十大股东持股数量之和、高管持股数量、是
否交叉上市七个子变量分别进行标准化处理;随后,提取第一主成分作为G指数衡量企业内部

治理水平;最后,依据G指数的行业与年度中位数,将全样本划分为企业内部治理水平较高与内

部治理水平较低两个样本组,进行分组检验。表10的检验结果表明,在内部治理水平较低的样

本组中,机构共同持股对内部人减持的抑制作用更明显。这意味着当企业内部治理水平较低时,

机构共同持股能够发挥更大的边际作用,通过改善企业内部治理,抑制内部人为获取私利的减持

行为。
表10 监督治理效应检验

变量
内部治理水平较高

(1) (2) (3) (4)
内部治理水平较低

(5) (6) (7) (8)

CIO1 -0.095 -0.171**

(-1.258) (-1.989)

CIO2 -0.129 -0.205*

(-1.447) (-1.918)

CIO3 -0.187 -0.265*

(-1.553) (-1.796)

CIO4 -0.122* -0.155*

(-1.731) (-1.811)

Cons -3.529*** -3.528*** -3.542*** -3.550*** -4.666*** -4.685*** -4.680*** -4.686***

(-4.264) (-4.267) (-4.279) (-4.293) (-6.316) (-6.345) (-6.337) (-6.345)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 18521 18521 18521 18521 17087 17087 17087 17087

R2_p 0.125 0.125 0.125 0.126 0.100 0.100 0.100 0.100

  2.信息传递效应

由机构共同持股形成的网络联结可以作为同行业之间、企业与投资者之间、企业与资本市场

之间信息传递与沟通的桥梁,有助于将企业内部信息及时、全面、有效地传递给投资者并反映到

资本市场,缩小内部人凭借私有信息获利的空间,抑制内部人的减持动机。为验证这一猜想,本
文借鉴杜勇等[15]的思路,采用盈余管理作为企业会计信息质量的代理变量,盈余管理程度越高

代表企业所披露的会计信息质量越低,以企业盈余管理的行业-年度中位数进行分组检验。表

11的检验结果表明,在会计信息质量较低的样本组中,机构共同持股对内部人减持的抑制作用

更为显著。即当企业披露的会计信息质量较低时,投资者与企业之间信息不对称程度较大,此时

共同机构投资者作为两者信息沟通与传递的桥梁,能够更加有效地传递企业内部信息,进而缩小

内部人通过内部私有信息减持获利的空间,约束内部人的减持行为。
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表11 信息传递效应检验

变量
会计信息质量较高

(1) (2) (3) (4)
会计信息质量较低

(5) (6) (7) (8)
CIO1 -0.154** -0.255***

(-2.108) (-3.542)
CIO2 -0.208** -0.296***

(-2.290) (-3.459)
CIO3 -0.280** -0.410***

(-2.335) (-3.461)
CIO4 -0.182** -0.242***

(-2.561) (-3.569)
Cons -2.665*** -2.674*** -2.682*** -2.696*** -3.394*** -3.413*** -3.414*** -3.427***

(-3.785) (-3.800) (-3.808) (-3.829) (-5.209) (-5.236) (-5.237) (-5.257)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 17658 17658 17658 17658 17862 17862 17862 17862

R2_p 0.138 0.138 0.138 0.138 0.133 0.133 0.133 0.133

  (二)异质性分析

1.管理层短视

内部人减持也是其短视的一种体现,内部人所做出的对企业长远发展有利的决策不一定能

使企业短时间内获利,而并购重组、“高转送”等热点事件往往能够在短期内提高企业估值,此时

内部人具有较强的套现动机[7]。共同机构投资者的进入有助于改善企业内部治理,帮助企业实

现价值增值,这在一定程度上会监督并引导内部人树立长期价值投资的理念。为此,本文参照马

云飙等[7]的思路,采用研发支出与营业收入的比值作为管理层短视程度的代理变量,该值越大,

表明管理层越注重企业的长远发展,短视程度相对较低,进而依据该变量的行业与年度中位数进

行分组检验。表12的检验结果表明,管理层短视程度越高,机构共同持股对内部人减持的抑制

作用越强。
表12 管理层短视的异质性检验

变量
管理层短视程度较高

(1) (2) (3) (4)
管理层短视程度较低

(5) (6) (7) (8)
CIO1 -0.384*** -0.150*

(-4.417) (-1.823)
CIO2 -0.466*** -0.156*

(-3.958) (-1.696)
CIO3 -0.631*** -0.249*

(-4.513) (-1.879)
CIO4 -0.382*** -0.138*

(-4.488) (-1.851)
Cons -2.422** -2.465** -2.467** -2.485** -2.141** -2.143** -2.152** -2.156**

(-2.256) (-2.299) (-2.298) (-2.317) (-2.079) (-2.079) (-2.088) (-2.093)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 14246 14246 14246 14246 13878 13878 13878 13878

R2_p 0.139 0.139 0.139 0.140 0.119 0.119 0.119 0.119

  2.企业对不确定性的感知

从委托代理的视角来看,内部人减持可视为内部人利用信息优势获取私利的机会主义行

为[5]。当企业对外部环境的不确定性较为敏感时,内部人具有更强的减持动机以规避风险,此时

共同机构投资者的进入能够为企业发展带来更多资源,帮助企业应对不确定性带来的冲击,降低

内部人的减持动机。为此,本文借鉴聂辉华等[22]的思路,采用文本分析统计“管理层讨论与分
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析”部分与“不确定”相关的关键词出现次数占总词数之比作为企业对不确定性感知程度的代理

变量,并按照该变量的行业与年度中位数进行分组检验。表13的检验结果表明,当企业对不确

定性感知程度较高时,机构共同持股对内部人减持的抑制作用更大。
表13 企业对不确定性感知程度的异质性检验

变量
企业对不确定性感知程度较高

(1) (2) (3) (4)
企业对不确定性感知程度较低

(5) (6) (7) (8)
CIO1 -0.255*** -0.181**

(-3.169) (-2.231)
CIO2 -0.319*** -0.204**

(-3.282) (-2.218)
CIO3 -0.448*** -0.281**

(-3.398) (-2.184)
CIO4 -0.259*** -0.175**

(-3.395) (-2.361)
Cons -5.193*** -5.195*** -5.216*** -5.222*** -2.178*** -2.178*** -2.178*** -2.195***

(-6.712) (-6.720) (-6.738) (-6.750) (-2.725) (-2.725) (-2.724) (-2.745)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 16249 16249 16249 16249 15653 15653 15653 15653

R2_p 0.140 0.140 0.140 0.140 0.147 0.147 0.147 0.147

  3.市场行情

股票市场行情会对投资者的投资行为产生重要影响,共同机构投资者与企业内部人在不同

的市场行情下的投资决策可能存在较大差异,有必要检验在不同的市场行情中,共同机构投资者

对内部人减持的影响是否依然存在。本文借鉴许年行等[23]的方法对牛市和熊市进行判断,分别

统计样本期间内上证综指年度收益率,并以此表示“市场平均收益率”,用“一年期银行存款利率”

代表“无风险利率”,将两者相减。若差额大于0,则为牛市,反之为熊市。样本观测期内2008年、

2010年、2011年、2013年、2016年、2018年、2022年为熊市,其余年份为牛市。分组检验结果表

明,无论是在牛市还是在熊市,机构共同持股均能够有效抑制内部人的减持行为。表14的第

(5)~(8)列回归结果显示,当市场行情处于熊市时,机构共同持股系数的绝对值相对较大,可能

的解释是市场行情处于熊市时,企业估值下调的可能性较大,内部人减持动机较强,此时共同机

构投资者的进入能够在一定程度上稳定市场预期,抑制内部人的减持行为。
表14 市场行情的异质性检验

变量
牛市

(1) (2) (3) (4)
熊市

(5) (6) (7) (8)
CIO1 -0.198*** -0.220***

(-3.117) (-2.870)
CIO2 -0.231*** -0.297***

(-2.968) (-3.202)
CIO3 -0.345*** -0.362***

(-3.297) (-2.897)
CIO4 -0.202*** -0.235***

(-3.319) (-3.244)
Cons -3.699*** -3.712*** -3.726*** -3.733*** -3.049*** -3.038*** -3.040*** -3.062***

(-6.184) (-6.205) (-6.222) (-6.236) (-4.073) (-4.061) (-4.060) (-4.091)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 21800 21800 21800 21800 13996 13996 13996 13996

R2_p 0.133 0.133 0.133 0.133 0.136 0.136 0.136 0.136
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六、结论与启示

本文基于中国资本市场,以2007—2022年沪深A股上市公司为研究对象,研究机构共同持

股与企业内部人减持的关系。研究发现机构共同持股能够有效约束内部人的减持行为;机构共

同持股的联结程度越高,对内部人减持的约束作用越明显;机制分析表明,机构共同持股能够通

过发挥监督治理效应与信息传递效应抑制内部人减持;异质性分析表明,当管理层短视程度较

高、企业对不确定性的感知程度较高或市场行情为熊市时,机构共同持股对内部人减持的约束作

用明显。本文从机构共同持股的角度出发,探讨同行企业之间基于机构投资者形成的股权联结

关系对公司治理、信息传递以及内部人减持的影响,对企业实现持续健康发展,政府规范内部人

投资行为具有重要的借鉴意义与参考价值。

根据上述研究结论,本文得到如下启示:其一,从企业的角度出发,企业应当重视共同机构投

资者所发挥的监督治理与信息传递作用,通过引入共同机构投资者缓解管理层代理问题,同时可

将外部投资者作为桥梁,向资本市场传递企业真实价值信息,减少内部人出于私利的减持行为对

企业发展的不利影响。其二,从政府的角度出发,当企业发展受不确定性的冲击较大,或当资本

市场行情走低时,政府可以更加关注共同机构投资者发挥的稳定市场预期的作用,同时也要特别

关注内部人的违规减持行为。其三,从外部投资者的角度出发,内部人具有天然的优势,能够对

企业进行准确的估值判断与业绩预测。内部人可能因为套利动机出现蓄意减持行为,因此,投资

者应当树立价值投资理念,关注企业实际价值与长远发展,降低投资风险。
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CommonInstitutionalOwnershipandInsiders􀆳StockSelling
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Abstract:Themarketvolatilityandwealthtransferresultingfrominsiders􀆳stocksellinghaveincreasinglyemergedasa
prominentsubjectofsocietalconcern.Thekeyissueliesinsuppressinginsiders􀆳motivationtoreducetheirholdingsat
thesourceandrestrictingtheirstocksellingbehavior,whichiscrucialforpromotingahealthyandorderlyoperationof
thecapitalmarket.Thispaperinvestigatestheimpactofcommoninstitutionalownershiponinsiders􀆳stockselling,uti-
lizingdatafromShanghaiandShenzhenA-sharelistedcompaniesspanningtheperiod2007to2022.Firstly,there-
searchresultsshowthatcommoninstitutionalownershipcanrestraininsiders􀆳stockselling,andthehigherthedegree
oflinkageformedbycommoninstitutionalownership,thestrongertheconstraintoninsiders􀆳stockselling,andtheim-
pactisstillsignificantaftertakingintoaccountmissingvariables,mutualcausality,selectionbiasandotherproblems.
Secondly,mechanismanalysisshowsthatcommoninstitutionalownershipweakensthemotivationofinsiderstoreduce
theirholdingsthroughsupervisionandgovernanceeffectsandinformationtransmissioneffects,andthenconstrainsthe
behaviorofinsiderstoreducetheirholdings.Thirdly,therestrainteffectofcommoninstitutionalownershiponinsiders􀆳
stocksellingbecomesmoreobviouswhenthemanagementisshort-sighted,theenterprisefacesheighteneduncertainty,
orthemarketexperiencesabearishtrend.Fromtheperspectiveofcommoninstitutionalownership,thispaperexplores
theimpactofthismodeloncorporategovernance,informationtransmissionandinsiders􀆳stockselling.Thisanalysis
contributestotheexistingliteratureontheeconomicconsequencesofcommoninstitutionalownershipandinsiders􀆳
stocksellingarbitrage,providingvaluableinsightsformitigatingtheadverseeffectsofinsiders􀆳stocksellingonthecap-
italmarket.
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