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法律环境差异对上市公司价值的影响研究
　———基于中国《证券法》的分析

冯　锐　李胜兰

摘　要：法律环境与证券市场发展的关系问题一直备受学界的关注。成熟的制度安排可
提供稳定的、可预测的产权保护和产权交易，实现市场资源要素的优化配置。２００５年修

改的中国《证券法》放宽了证券市场的交易品种和证券发行审批制度。该变化对证券市场

的发展具有积极作用。分析《证券法》修改前后法律环境差异对所上市公司价值的影响机

制，从定量的角度研究新《证券法》中针对证券公司的改革条例对这些公司整体市场价值

所造成的影响，发现改革条例的实施有效提高了这些公司的市值规模。
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引　言

法律环境与公司发展的关系问题一直备受学界的关注。历史告诉我们通过提供一个

促进公司发展的法律机制来鼓励经济增长是每种政体形式下的政府的首要目标。随着社

会的发展，经济学家们通常强调的社会福利增殖中的效率角色逐渐改变，而在创造社会财

富过程中扮演公平角色的法律逐渐被重视。人们开始逐渐重视法律在推动企业发展以及

相关利益方面所起的作用，这也是法律和公平的根本目的和精髓所在。审视中国证券市

场的发展历程，上市公司数量和股票市值成倍增长。该奇迹的出现既脱胎于改革开放和

经济发展的大环境，又离不开中国特色的“股权分置改革”和“发行体制改革”。那么法律

制度是影响证券市场发展的本质因素吗？目前国内学界对该领域有一定的研究，但是该

领域相关的理论模型和方法还比较缺乏。本文通过建立法律与上市公司发展的理论机制

模型并通过倍差法（ＤＩＤ）定量审视修订后实施的《证券法》对上市公司价值产生的实际影响。

事实上，法律环境差异对上市公司价值影响的研究基础主要是学界的“法与金融”理

论。从国际研究范围来看，ＬＬＳＶ研究范式认为，可以用法律起源的不同来解释各国上市

公司发展的差异，即法律起源决定着证券市场的发展（ＬＬＳＶ，１９９８：１０６），Ｌｅｖｉｎｅ和Ｒｏｓｓ

的研究进一步印证了该观点（Ｌｅｖｉｎｅ，１９９９：３６６７；Ｌｅｖｉｎｅ，２００３：３９８４２８）。基于ＬＬＳＶ的研究成

果，国外很多学者进行了一系列很有意义的研究。例如，Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ和Ｃａｐｒｉｏ研究了投资

者保护法、私人产权保护与公司价值的正向关联（Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ，２００３：５７；Ｃａｐｒｉｏ，２００３：１６）。

从国内研究范围来看，学者研究了执法机构的作为对证券市场上市公司财务报表披

露情况的影响。例如，耿建新考察了公司因操纵会计质量信息而受到监管部门处罚前后

的净利润现金流差异，发现监管部门的处罚减少了违规公司的业绩水分，改善了信息披露

真实性，从而保护了投资者的利益，有利于证券市场的长期发展（耿建新，２００２：２８３４）。但也

有学者指出由于我国证券市场发展时间短，监管执法经验不足等原因，使得我国证券市场
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的监管效率低下而不能有效地惩处存在机会主义的上市公司，进而导致我国证券的投资者保护水平较

差。该情况说明证券监管执法体系有待完善（张宗新，２００７：３８）。此外，我国司法独立性对投资者保护、

上市公司成长和证券市场的发展具有积极的影响（陈信元，２００９：１２８）。综上可以看出法与金融理论对于

中国当前正在积极推进的法制建设和证券市场改革有重要的理论指导意义。然而针对中国特殊的国

情，法律制度对中国上市公司发展的作用机制绝不仅是西方国家正统法与金融理论中明晰产权、保护契

约和约束政府等。同时，在研究法律制度与上市公司发展经验的分析中，虽然设置了研究对象的控制变

量，但缺乏一定的综合性考虑。本文基于中国的《证券法》，对上市公司发展的作用机制进行分析，并通

过倍差法（ＤＩＤ）进行实证分析。

一、作用机制与理论模型

理解法律环境差异对证券市场中上市公司价值的影响机制可以从法律制度的经济价值开始。法律

的作用体现在其能在一定程度上影响上市公司的行为选择和带有机会主义的交易行为。假设一个国家

有 Ｍ个相同的公司，每个公司的员工数量是犔犻，初始固定资本（ｆｉｘｅｄｃａｐｉｔａｌ）是犉犆犻，其中犻∈｛１，２，…，

犕｝，且犉犆１＝犉犆２＝…＝犉犆犕。另外这个国家第（Ｍ＋１）个公司有员工数量犔犕＋１，且初始固定资本是

犉犕＋１＞犉犆１。国内一定时期内的自由资本假定为珡犓，且能够在 Ｍ＋１个公司之间自由流动。此外，Ｍ＋

１个公司按照经济状况可以分为两种类型：优质公司（Ｈ）和劣质公司（Ｌ），且对于每个公司有：犼∈｛１，２，

…，犕，犕＋１｝，犛犼∈｛犎，犔｝。对于优质公司而言，在相同的技术水平下，其技术生产力应高于劣质公司

的技术生产力，即犃（犎）＞犃（犔）。

影响公司资本总量的因素很多，ＴｏｍａｓｚＭｉｃｈａｌｓｋｉａｎｄＧｉｌｌｅｓＳｔｏｌｔｚ曾指出实体经济的状况类型和

优质经济实体的数量决定该实体经济的总资本数量（ＴｏｍａｓｚＭｉｃｈａｌｓｋｉ，２０１０：６８８９）。ＬＬＳＶ指出法律环境

的保护程度会影响公司的资本总量（ＬＬＳＶ，１９９８：１０６）。基于本文模型的分析目的，假定每个公司最终的

资本总量取决于三个主要因素：该公司的经济状况类型（犛犼）、该国国内优质公司的数量（ｎ）和每个公司

的信用法律环境（犘犼），而其他相关因素均相同。此外，如果该公司的资本总量（ｔｏｔａｌｃａｐｉｔａｌ）记为犜犓犼，

那么犜犆犼＝犜犆犼（犛犼，狀，犘犼）。

我们采用ＣｏｂｂＤｏｕｇｌａｓ生产函数公式进行分析，即每个公司的产出是：

犢犼＝犃（犛犼）犉（狋犮犼（犛犼，狀，犘犼），犔犼）

　　令狔犼＝犢犼／犔犼和狋犮犼＝犜犆犼／犔犼，且生产函数中资本弹性０＜α＜１，狔犼＝犃（犛犼）（狋犮犼（犛犼，狀，犘犼））
α

假设公司的投资者均是理性的，当这个国家的资本分布达到一般均衡时，不论某个公司的经济状况

类型是优质公司还是劣质公司，该公司与其他公司的资本回报率均相同，即有：

狔犼
狋犮犼

狘犛犼＝｛ ｝犎 ＝
狔犼
狋犮犼

狘犛犼＝｛ ｝犔
　　 现在我们考虑第（Ｎ＋１）公司，由上面的假设我们可以得知犜犆犖＋１＝犜犆犖＋１（犛犖＋１，狀，犘犖＋１）。那么

如果该（Ｎ＋１）公司是优质公司的话，即犛犼＝犎。我们可得到：

　　 方程１：犜犆犕＋１（犎，狀，犘犕＋１）－犆犕＋１＋（狀－１）（（犜犆犻（犛犻，狀，犘犻）狘犛犼＝犎）－犆１）＋

（犕－狀＋１）（（犜犆犻（犛犻，狀，犘犻）狘犛犼＝犔）－犆１）＝珡犓

　　相反，如果该家公司是劣质公司的话，我们可得到：

　　 方程２： 犜犆犕＋１（犔，狀，犘犕＋１）－犆犕＋１＋狀（（犜犆犻（犛犻，狀，犘犻）狘犛犼＝犎）－犆１）＋

（Ｍ－ｎ）（（ＴＣｉ（Ｓｉ，ｎ，Ｐｉ）｜Ｓｊ＝Ｌ）－Ｃ１）＝珡Ｋ

　　情况一：公司的经济状况类型是可观测的，且信用法律环境相同

基于情况一，我们知道犛犼∈｛犎，犔｝的确切情况，而且犘犕＋１＝犘犕＝…＝犘１＝犘，那么通过上面两个

方程联立解得公司（Ｍ＋１）的资本总量是：

犜犆犕＋１（犎，狀，犘）＝
珡犓＋犕·犉犆１＋犉犆犕＋１

狀＋（犕＋１－狀）μ

·５７·
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犜犆犕＋１（犔，狀，犘）＝μ·
珡犓＋犕·犉犆１＋犉犆犕＋１

狀＋（犕＋１－狀）μ

　　其中，μ＝（
犃（犎）

犃（犔）
）
１／（α－１）

，０＜μ＜１

情况一的结论：在所有公司的经济状况类型可以观测，且每个公司的综合法律环境相同的情况下，

公司的资本总量将会随着一个国家中优质公司的数量增加而递减。

情况二：公司的经济状况类型是不可观测的，且信用法律环境相同

如果公司的经济状况类型是不可观测的，则需要采用要素价值理论来定性的衡量公司的行为。另

外，公司的信用法律环境相同意味着犘犕＋１＝犘犕＝…＝犘１＝犘。公司ｊ的生产总值可以表示为：狑犔犼＋狉

犉犆犼，且狑＝
犢犼
犔犼
＝（１－α）（狋犮犼（犛犼，狀，犘））

α，资本报酬率狉＝
犢犼
犓犼

＝α犃（犛犼）（狋犮犼（犛犼，狀，犘犼））
（α－１）。因此，公

司ｊ的总支出成本是：

犚犼（犛犼，狀，犘犼）＝犚犼（犛犼，狀，犘）＝犃（犛犼）（１－α）（狋犮犼（犛犼，狀，犘））｛ ｝α ·犔犼＋α（狋犮犼（犛犼，狀，犘））
（α－１）·犆犼

　　当公司的经济状况类型是不可观测型时，即公司的财务信息是私人信息时，公司管理者是否会有动

机去隐匿本公司的财务状况以期获得更多的投资呢？为了说明公司可能的后续行为，不妨假设（Ｍ＋１）

个公司中，只有一个公司进行了欺诈行为，即第ｊ个公司本来属于劣质公司，那么公司ｊ是否有动机通过

隐匿公司经济状况或者伪造财务信息等方式让投资者误判其为优质公司呢？显然，一个劣质公司的资

本总量本应该是犜犆犼（犔，狀，犘），而该公司如果伪装成优质公司则资本总量为犜犆犼（犎，狀＋１，犘）。在信用

法律环境相同的情况下，理性的投资者会倾向于伪装成的优质公司，即犜犆犼（犎，狀＋１，犘）＞犜犆犼（犔，狀，

犘）。假设β＝犜犆犼（犔，狀，犘）／犜犆犼（犎，狀＋１，犘），那么β＜１。此时该公司风险行为前后的收益之差为：

犃（犔）（１－α）（狋犮犼（犎，狀＋１，犘））
α｛ ））·犔犼＋α（狋犮犼（犎，狀＋１，犘））

（α－１）·犆犼｝

－犃（犔）（１－α）（狋犮犼（犔，狀，犘））
α｛ ））·犔犼＋α（狋犮犼（犔，狀，犘））

（α－１）·犆犼｝

＝犃（犔）（狋犮犼（犔，狀，犘））
α （１－α）（１－β

α）＋α·
犆犕＋１

狋犮犼（犔，狀，犘）
（１－β

α－１｛ ｝）
≥犃（犔）（狋犮犼（犔，狀，犘））

α｛（１－α）（１－β
α）＋αβ（１－β

α－１）｝＞０

　　由于０＜β＜１，所以有（１－α）（１－β
α）＋αβ（１－β

α－１）＝１－α－β
α＋αβ＞０

情况二的结论：在所有公司的经济状况类型不可观测，且每个公司的信用法律环境相同的情况下，

公司为了提升本公司的资本总量，有动机去实施一系列风险行为从而达到误导投资者的目的。

情况三：公司的经济状况类型是不可观测的，且信用法律环境不相同

当公司的经济状况类型不可观测时，假设隐匿财务状况的公司的综合法律环境是犘１，资本存量是

狋犮犼（犎，狀＋１，犘１），真实财务状况的综合法律环境是犘２，资本存量是狋犮犼（犔，狀，犘２）。因为本文主要是基

于证券法的分析，而该法律的核心是信息披露原则和财务透明原则，所以可以认为犘２ ＞犘１。此时，通

过Δ犘来衡量两者综合法律环境的差别，即Δ犘＝犘２－犘１。在此基础上，我们用犆（Δ犘）来表示综合法律

环境较差的公司相对于综合法律环境较好的公司而言所面临的机会成本。

在执法完全的情况下，依据法律确保证券市场公平、公开、公正的基本原则，可以得到：

犃（犔）（１－α）（狋犮犼（犎，狀＋１，犘１））｛ ｝α ·犔犼＋α（狋犮犼（犎，狀＋１，犘１））
（α－１）·犆犼｝

－犃（犔）（１－α）（狋犮犼（犔，狀，犘２））｛ ｝α ·犔犼＋α（狋犮犼（犔，狀，犘２））
（α－１）·犆犼｝＜犆（Δ犘）

　　情形三的结论：从上述分析可以看出，通过提升公司的信用法律环境可以有效改善管理者隐匿本公

司的财务状况以期获得更多的投资者的动机，最终减少公司风险行为的发生。

通过以上分析可以看出：改善公司内部的信用法律环境、提升公司外部的监管力度，有利于降低管

理者隐匿本公司的财务状况以期获得更多投资者的动机，从而利于我国整体企业的健康运营。

二、实证分析

基于上述理论分析，笔者考察《证券法》的修改是否对上市公司的市场价值有直接的积极影响。新

·６７·
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修改的《证券法》主要变化之一是在证券公司监管和规范运作及其交易品种方面，而该变化的影响对象

显然是证券市场中最具敏感性和代表性的证券公司，所以需要考察针对证券业务的上市公司修改的《证

券法》部分对该类上市公司市场价值的影响效果。

（一）研究命题的提出

本研究的核心问题是：《证券法》一旦开始实施，其中关于证券公司的法律准则对这些机构的市场价

值有何影响？这不仅需要考察《证券法》颁布前后相同证券上市公司的市场价值变化（处理组），还需要

考察同时期非证券上市公司的市场价值变化（参照组）。利用ＣＳＭＡＲ数据库（２００４－２００６年）中国

１１４０家上市公司的数据，动态地考察《证券法》的颁布对证券上市公司市场价值的影响。

（二）估计模型

１．估计模型与变量选取

将证券上市公司集合视为处理组，将非证券上市公司集合视为对照组，构造一个二元虚拟变量

犱狌犻，设犱狌犻＝１表示企业ｉ为证券上市公司，犱狌犻＝０则表示企业ｉ为非证券上市公司，同时构造另一个二

元时间虚拟变量犱狋，设犱狋＝０表示在《证券法》颁布前的上市企业，犱狋＝１表示在《证券法》颁布后的上市

公司。令狏犻狋表示企业ｉ在时期ｔ的市场价值，Δ狏犻表示企业ｉ在犱狋＝０与犱狋＝１两个时期间市场价值的

变化：对于上市公司而言，企业两个时期间的市场价值变化记为Δ狏
１
犻；对于非上市企业而言，企业两个时

期间的市场价值变化记为Δ狏
０
犻。因此，《证券法》的颁布对上市公司的实际影响γ为：

γ＝犈（γ犻狘犱狌犻＝１）＝犈（Δ狏
１
犻狘犱狌犻＝１）—犈（Δ狏

０
犻狘犱狌犻＝１） （１）

　　基于倍差法的思想：如果存在样本期内始终未受《证券法》中针对证券公司改革条例影响的非证券

上市公司，则可以用其公司市场价值的变化Δ狏
０
犻 来度量受到《证券法》影响的证券上市公司的市值变

化，即犈（Δ狏
０
犻｜犱狌犻＝１）＝犈（Δ狏

０
犻｜犱狌犻＝０），因此公式（１）可以转为为：

γ＝犈（γ犻狘犱狌犻＝１）＝犈（Δ狏
１
犻狘犱狌犻＝１）—犈（Δ狏

０
犻狘犱狌犻＝０） （２）

　　具体估计方程设定如下：

ｌｎ（狑犻狋）＝α０＋α１·犱狌＋α２·犱狋＋γ·犱狌×犱狋＋犡β＋ε犻狋 （３）

　　上式中虚拟变量犱狌和犱狋的设置方法及其含义与前文相同；其中犻和狋分别表示企业和时间，狏和ε

分别表示市场价值和扰动项，且有犈（ε犻狋）＝０。（３）式中对于处理组即犱狌＝１，企业在犱狋＝０与犱狋＝１两

个时期的市场价值。交互项犱狌×犱狋的估计系数γ即度量了《证券法》的颁布对于上市公司市场价值的

真实影响。在运用（３）式进行估计时，有以下问题需要特别注意：（３）式估计结果很大程度上受到对照组

企业选择的影响，由于我们缺乏犈（Δ狏
０
犻｜犱狌犻＝１）这一反事实的真实数据，因此无法对这一关键假设进行

检验。后文基于样本配对的想法，首先采用一些配对指标来挑选适当的对照组企业。其次，由于倍差法

分析结果的有效性可能受到变量缺失的破坏，我们在（３）式中加入影响收入的其他控制变量犮狏（表１）。

２．数据来源

利用国泰安数据库（２００４－２００６年）中国２６５６家上市公司，剔除６４家样本期间内从事综合类经营

业务的上市公司，同时剔除被解释变量或控制变量数据缺失的１４５２家上市公司。最终参与估计模型的

样本量是１１４０家。笔者得到１１２４家非证券上市公司和１６家证券上市企业的面板数据集。国泰安数

据库提供了上市公司在度量企业市场价值方面和控制变量方面的指标。另外，在地区虚拟变量方面，主

要加入中国３３个地区的虚拟变量。在行业虚拟变量方面，因为证券机构上市公司归属于金融行业，因

此只设定公用事业、房地产业、综合也、工业和商业５个证监会行业分类的虚拟变量。

３．实证结果和分析

在对样本数据进行倍差法估计，结果如表２所示。从估计结果来看，上市公司的市场价值受到公司

的资产规模、资产负债率、股权收益率的显著影响，其中公司的资产规模和股权收益率对上市公司的市

场价值的影响是正向、积极的，而资产负债率对上市公司的市场价值的影响则是负向、消极的。此外，公

司经营时间的长短、市盈率、净利润增长率和资本密集度对上市公司的市场价值影响并不是非常显著。

笔者的估计结果也表明了上市公司的市场价值存在着显著的地域与行业差异。

·７７·
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表１　主要变量的定义

变　量 变 量 描 述

被解释
变量

ｌｎｖａｌｕｅ 股权市值和净债务市值之和的对数，反映该公司的整体市场价值和规模。

ｌｎｒｅｖｅｎｕｅ 企业经营的营业收入合计的对数，反映该公司的整体营业收入和规模。

解释变量

ｆｃ
证券机构取１，非证券机构取０，反映该机构是否受到新《证券法》中针对证券机构
的管理条例影响。

ｄ ２００６年１月１日之前取０，该时间点之后取１，反映新《证券法》实施的时间效应。

ｆｃｄ 虚拟变量的交乘项。

控制变量

ｌｎｔｏｔａｌ＿ａｓｓｅｔ 上市公司各资产项目总和的对数，反映该公司的规模大小。

ｄａｔｅｄｉｆ 企业经营的时间，反映该公司经营时期的长短。

ｐｅ＿ｒａｔｉｏ 每股市价／每股收益，反映该公司的股东盈利能力。

ｔｏｔａｌ＿ｌｅｖｅｒａｇｅ＿ｆａｃｔｏｒ 负债总额／资产总额，反映该公司的偿债能力。

ｃａｐｉｔａｌ＿ｅａｒｎｉｎｇ＿ｒａｔｅ （本年净利润期初净利润）／期初净利润，反映该公司的发展能力。

ｃａｐｉｔａｌ＿ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 总资产／营业收入，反映该公司的营运能力。

ｒｏｅ 净利润／股东权益余额，反映该公司的盈利能力。

ｒｅｇｉｏｎ 地区虚拟变量，反映由于我国不同区域经济发展不平衡导致的区域公司价值的差异。

ｉｎｄｕｓｔｒｙ
行业虚拟变量，反映由于我国不同行业经济发展水平差异所导致的行业间公司价
值的差异。

表２　上市公司市场价值的估计结果

ＭＯＤＥＬ０ ＭＯＤＥＬ１ ＭＯＤＥＬ２ ＭＯＤＥＬ３

ｃｏｎｓ ５．２８５ －１４．６１９ ４．９２７ －１４．５９６

ｆｃ ２．０８６ ０．２２６ ２．２５１ ０．２４０

ｄ ０．２２７ ０．１０３ ０．２３１ ０．１０２

ｆｃｄ １．０９６ ０．１１５ １．００３ ０．１１８

ｌｎｔｏｔａｌａｓｓｅｔ ０．９３６ ０．９３０

ｄａｔｅｄｉｆ ０．００３ ０．００２

ｐｅ＿ｒａｔｉｏ ０．０００ ０．０００

ｔｏｔａｌｌｅｖｅｒａｇｅｒａｔｅ －０．３０１ －０．２７８

ｃａｐｉｔａｌｅａｒｎｉｎｇｒａｔｅ ０．００９ ０．０１３

ｃａｐｉｔａｌｉｎｔｅｎｓｉｔｙ －０．００１ －０．００１

ｒｏｅ ０．７６７ ０．７５０

ｄｕｍｉｎｄｕｓｔｒｙ 显著 显著

ｄｕｍｌｏｃａｌ 显著 显著

Ｎ ２２８０ ２２８０ ２２８０ ２２８０

调整Ｒ２ ０．２８ ０．７６７ ０．３６３ ０．８１７

　　　　注：表示ｐ＜０．１，表示ｐ＜０．０５，表示ｐ＜０．０１

然而，新《证券法》中针对证券公司的监管条例对证券公司市场价值有何影响？通过表中的所有估

计结果可以看出，在控制了公司的资产规模、盈利能力、股东获利能力、营运能力、发展能力、偿债能力和

所处地域与行业差异等诸多特质之后，虚拟变量的交乘项ｆｃｄ的系数在１０％的水平上是显著的，这表

明新《证券法》中针对证券从业机构的监管条例对其公司市值有积极影响。此外，回归结果的数据表明

证券公司的市场价值相对于非证券公司的市场价值有更大的增幅，而且相对于２００４年的市场价值，

２００６年的市场价值随时间的推移上升，即无论是受到新《证券法》中针对证券公司的监管条例影响的证

券公司还是不受其影响的非证券公司，其市场价值都呈现出随时间增加的变化趋势。

三、结　论

新《证券法》中关于对证券上市公司的管制条例有助于促进证券上市公司的发展，不但对其市场价

值有积极影响，还对其营业收入的增长有促进作用。法律对资本市场的发展起到重要作用，通过完善资

·８７·



冯　锐 等：法律环境差异对上市公司价值的影响研究

本市场的相关法律能够建立上市公司内部和外部的良好的信用环境，促进公司市场价值的提升；同时，

该领域法律的完善能推动上市公司的创新机制，实现企业的长远高效发展。
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