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摘要 : 近年来 ,财务学的研究发生了一系列方向性的变化 ,其中之一是“法律与财务”交叉研究

思潮的兴起 ,简称“Law and Finance”.从宏观层面看 ,其主要研究法与金融发展和经济增长的

关系 ;从微观层面看 ,其主要研究法 ,特别是中小投资者法律保护与公司财务的关系.文章从微

观层面 ,系统地回顾投资者法律保护与公司财务的研究现状和发展动态 ,特别是对投资者法律

保护与公司财务研究的八大热点问题进行系统的总结和评述 ,并讨论当前“法与财务”研究存

在的两大问题 ,最后指出“法与财务”未来研究的三大趋势.
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0　引　言

2005年美国著名财务学家 Jay R itter指出 :

“与过去研究范式相比 ,现在财务学研究的最新

进展之一是越来越关注于法与财务 ,尤其是公司

治理方面的研究.另一大进展体现在众多学者采

用行为的方法来研究公司财务”[ 1 ] .纵观近三十

年主流财务学文献的发展轨迹 ,财务学的研究发

生了一系列方向性的变化 ,其中 ,公司财务与投资

者法律保护、公司财务与公司治理、公司财务与心

理行为 ,以及市场微观结构理论是当前财务学研

究的四大前沿热点问题.本文主要对四大研究热

点问题之一的“公司财务与投资者法律保护”进

行系统地讨论和评述.

中小投资者是各国证券市场历史发展过程中

不可或缺的参与者 ,保护中小投资者利益关系到

各国证券市场的生存与发展.从法律上保护中小

投资者利益历来是各国证券立法共同遵守的一项

基本准则 ,因此各国先后通过各种各样的立法和

执法来保护投资者的利益.但是 ,法律是否能够真

正地发挥保护投资者利益的作用呢 ? 如果有 ,法

律又是如何发挥保护作用的 ? 如果法律能够发挥

保护投资者利益的作用 ,其又如何影响公司的财

务政策和管理决策 ? 关于这些问题 ,学术界争议

颇多. 由 La Porta, Lopez2de2Silanes, Shleifer和

V ishny四位学者 (以下简称 LLSV )所掀起的“法

与财务”研究浪潮成为近十年来财务学最前沿、

最活跃的研究热点.大量的理论分析和经验证据

表明 ,投资者法律保护既与宏观层面的金融发展

和经济增长有关 ,也与微观层面的公司绩效、财务

政策、资本成本、股权结构等公司财务问题有关.

本文从微观层面 ,系统地回顾和总结投资者法律

保护与公司财务研究的八大热点问题 ,并讨论当

前“法与财务 ”研究存在的两大问题 ,最后指出

“法与财务”未来研究的三大趋势.

1　研究现状和研究内容

为了评估法律结构对金融体系的影响 , LLSV

首先按照法源将 49个国家分为普通法、法国大陆
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法、德国大陆法和斯堪的纳维亚法四大法系 [ 2 ] ,

然后制定了一套投资者法律保护指数 ,包括股东

权利保护指数、债权人权利保护指数和执法效率

指数.在此基础上 , LLSV将投资者法律保护指数

与公司财务相联系 ,发现投资者法律保护与一系

列公司财务问题有关 ,主要体现在如下八大专题 ,

具体见表 1.

1. 1　投资者法律保护与股权集中度

文献 [ 2 ]指出 ,在投资者法律保护较差的国

家里 ,投资者为了避免成为中小股东而遭受管理

者的剥削 ,只有通过持有大量股权而成为大股东 ,

以监督管理者的剥削行为 ,从而保护自身利益 ;同

时 ,中小投资者面对较大的被剥削的风险 ,只愿意

以较低的价格来购买股票 ,这使得股权融资异常

困难 ,促使股权趋向于集中.因此 ,高度集中的股

权结构来源于 ,或者说 ,替代了弱投资者法律保

护.文献 [ 2 ]发现 ,投资者法律保护较差的国家其

上市公司的股权集中度更高 ,两者存在显著负相

关关系.对于投资者法律保护与股权集中度之间

存在的这种替代关系 ,除了得到文献 [ 3, 4 ]的支

持外 ,文献 [ 5, 6 ]来自跨国比较的分析结果同样

支持 LLSV的观点.但单一国家时间系列的分析

结果则倾向于否定 LLSV的研究结论 [ 7, 8 ]
.

1. 2　投资者法律保护与公司价值

文献 [ 9 ]指出 ,当外部投资者受到法律保护

时 ,公司的更多利润将以红利或利息的形式返还

给外部投资者 ,而不是被内部人剥削 ,为此外部投

资者愿意为股票和债券支付更高的价格.因此 ,通

过限制内部人的剥削行为 ,法律保护提高了证券

价格.其研究结果表明 :投资者法律保护水平越

高 ,公司价值更高 ;在投资者法律保护好的国家 ,

控股股东持有的现金流权对公司价值的影响较

弱.文献 [ 9 ]的研究引发了后来一大批学者对投

资者法律保护、股权集中度与公司价值三者关系

的研究和检验.文献 [ 10 ]发现 ,公司治理变量 ,尤

其是投资者法律保护水平 ,比其他宏观经济变量

能更好地解释亚洲金融危机期间汇率和股市市值

的变化.文献 [ 11～14 ]也发现 ,投资者法律保护

越好 ,公司价值越高 ,同时股权结构与公司价值的

关系受投资者法律保护的影响.此外 ,文献 [ 6 ]对

39个新兴国家 209家私有化公司的实证结果同

样支持上述结论.

1. 3　投资者法律保护与控制权私利

LLSV认为投资者法律保护可以限制大股东

等内部人的剥削行为 ,投资者法律保护越好 ,内部

人所获得的控制权私利将减少 ,公司价值将提高.

文献 [ 15 ]发现 ,与同一国家非交叉上市的公司相

比 ,在美国交叉上市 ( cross2listings)的公司 ,其控

制权私利水平越低 ,公司价值更高.文献 [ 16 ]也

发现 ,在美国交叉上市的外国公司其投票权溢价

低于非交叉上市公司 ,并且投票权溢价的下降水

平与上市公司母国的投资者法律保护水平负相

关 ,来自投资者法律保护较弱国家的上市公司 ,投

票权溢价的下降幅度最高.除了使用交叉上市样

本外 ,文献 [ 17, 18 ]分析了不同法系控制权私利

水平的差异 ,其实证结果显示 ,投资者法律保护水

平与控制权价值显著负相关.此外 ,来自意大利的

证据也表明 ,在时间系列上 ,随着投资者法律保护

的加强 ,控制权私利逐步降低 [ 18 ] .

1. 4　投资者法律保护与资本成本

文献 [ 19 ]认为 ,在投资者法律保护好的国

家 ,公司利润不容易被内部人侵占 ,而更多地作为

利息和股利返还给外部投资者 ,外部投资者因此

愿意为股票支付更高的价格 ,使公司可以较低的

成本筹集资金 ,即投资者法律保护越好 ,资本成本

越低.文献 [ 20 ]也指出 ,投资者法律保护越好 ,公

司越容易通过筹集外部长期资金实现理想的增

长 ,公司的权益资本收益率越低.文献 [ 21 ]研究

结果表明 ,内幕交易管制的真正实施可以起到降

低权益资本成本的作用.文献 [ 5 ]分析了投资者

法律保护、股权集中度与资本成本三者关系后发

现 ,投资者法律保护水平越高 ,股权集中度越低 ,

资本成本也越低.文献 [ 22 ]的实证研究表明 ,投

资者法律保护越好 ,信息不对称程度越低 ,其结果

导致公司流动性较强 ,流动性成本较低 ,公司的资

本成本也较低.

1. 5　投资者法律保护与股利支付率

文献 [ 23 ]认为 ,投资者法律保护与股利政策

可能存在两种截然相反的关系.一方面 ,根据“结

果模型”,股利是有效保护投资者的结果.因为在

一个有效的投资者法律保护制度下 ,中小股东将

使用法律权利迫使公司“吐出”现金 ,以阻止内部

人使用太高比例的公司盈利来获取私利 ,所以投

资者法律保护越好股利支付率越高.另一方面 ,根
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据“替代模型”,股利是投资者法律保护的一种替

代.为了能为有价值的项目筹集外部资金 ,公司必

须树立起在剥削中小股东方面是有节制的声誉 ,

其方法就是支付股利 ,以减少可供内部人剥削的

现金 ,所以投资者法律保护越差股利支付率越高.

文献 [ 23 ]的实证结果支持了“结果模型”.

1. 6　投资者法律保护与现金持有

文献 [ 24 ]指出 ,在投资者法律保护较差的国

家里 ,外部股东无法强迫管理层“吐出”现金 ,管

理层将持有大量现金并做出许多不利于股东的决

策 ,而且投资者法律保护越差外部融资的成本越

高 ,管理层倾向于持有大量现金以备用于未来有

价值的投资项目.文献 [ 24 ]通过对 45个国家的

实证分析后发现 ,在投资者法律保护较差的国家 ,

公司的现金持有量是投资者法律保护较好国家公

司现金持有量的两倍 ,投资者法律保护是公司现

金持有量的重要决定因素 ,支持了 Jensen的“自

由现金流假说 ”.在此基础上 , Pinkowitz, Stulz和

W illiam son认为 [ 25 ]
,在投资者法律保护较差的国

家 ,社会较不稳定 ,公司不得不持有较多流动资产

以应对外部突发事件 ,同时这些国家的金融市场

较不发达 ,筹集资金成本较高 ,致使公司必须持有

大量现金.三位学者指出 ,在投资者法律保护较差

的国家 ,控股股东更容易盘剥公司现金以谋取个

人私利.

1. 7　投资者法律保护与盈余管理

文献 [ 26 ]指出 ,公司内部人有动力去获取控

制权私利 ,并对公司的盈余进行管理 ,以粉饰公司

业绩和隐瞒控制权私利 ,但强有力的投资者法律

保护将限制内部人获取控制权私利的能力 ,进而

降低内部人管理会计盈余的积极性.文献 [ 26 ]发

现 ,投资者法律保护在影响不同国家盈余管理水

平上扮演着重要角色 :投资者法律保护水平越高 ,

盈余管理程度越低.文献 [ 27 ]进一步指出 ,投资

者法律保护与盈余不透明度 ( earning opacity)存

在两种相反关系 :一方面 ,投资者法律保护越差 ,

内部人越有可能去粉饰公司业绩 ,盈余不透明度

越高 ,两者存在负相关关系 ;另一方面 ,投资者法

律保护越好 ,内部人通过盈余不透明度而遭受外

部股东监督和惩处的力度越强 ,内部人越有动力

去隐藏自己的寻租行为 ,两者存在正相关关系.文

献 [ 27 ]的实证结果支持了投资者法律保护越好

盈余不透明度越高的结论.

1. 8　投资者法律保护与 CEO变更

作为评价公司治理好坏的一个准则 ,当公司

业绩下降时 ,董事变更概率将上升.基于此 ,文献

[ 28 ]以投资者法律保护水平较差的意大利为样

本 ,研究董事变更与公司业绩之间的关系.研究发

现 ,当董事来自控股股东时 ,董事变更概率及董事

变更与公司业绩之间的敏感度较低 ;当控股股东

持有的现金流越高 ,董事变更与公司业绩之间的

敏感度越高 ;当公司存在“股东联盟”时 ,两者之

间的敏感度较高.对此 ,文献 [ 28 ]提出应加强投

资者法律保护水平以提高意大利较低的公司治理

水平.文献 [ 29 ]进一步的研究发现 ,在立法水平

很高的国家 , CEO变更与公司业绩无关 ,而在执

法水平很高的国家 , CEO变更与低下的公司业绩

有关.其理由是 ,在投资者法律保护水平较差的国

家 ,董事与 CEO相互勾结来剥削股东财富 ,所以

董事没有积极性去解雇公司业绩表现较差

的 CEO
[ 29 ]

.

在投资者法律保护与公司财务的八大热点问

题中 ,最前沿、最核心的要数“投资者法律保护与

股权集中度”和“投资者法律保护与公司价值”两

大研究热点.因为 :第一 ,“投资者法律保护与股

权集中度”的研究体现了股权从分散走向集中所

带来的代理问题的转变 ,即从股东与管理者之间

的代理冲突转移到大股东对中小股东的剥削 ,而

法律被认为是限制和防止大股东剥削的有效手

段 ,同时 ,股权集中也是投资者法律保护的后果之

一 ,两者关系的研究高度概括了“法与财务”的来

龙去脉 ;第二 ,投资者法律保护的目的是提高公司

治理水平 ,使公司价值最大化 ,那么投资者法律保

护效果如何 ,最终还要通过公司价值的高低来衡

量 ,因此法律保护与公司价值的研究抓住了“法

与财务”研究的关键 ,是整个领域的精华所在 ;第

三 ,从 LLSV一系列研究也可看出 ,投资者法律保

护、股权集中度与公司价值三者关系始终是其研

究的重中之重 [ 2, 3, 4, 9 ]
,这也吸引后来一大批学者

的检验和证明 ,研究成果最为丰硕.
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表 1　公司财务与投资者法律保护的主要研究成果汇总

Table 1 Main literature on the relationship between corporate finance and legal investor p rotection

主要研究领域 关系 代表性人物

1

法律保护与股权集中度

-

LLSV ( 1998, 2000 ) [ 2, 4 ] ; LLS ( 1999 ) [ 3 ] ; H immelberg, Hubbard, Love

( 2002 ) [ 5 ] ; Boubakri, Cosset, Guedham i ( 2005 ) [ 6 ] ; Holmen, Hogfeldt

(2004) [ 7 ] ; Chirinko R, et a l (2004) [ 8 ]

2

法律保护与公司价值

+

LLSV (2002) [ 9 ] ; Johnson, et a l ( 2000 ) [ 10 ] ; M ilton ( 2002 ) [ 11 ] ; Lemmon, L ins

(2003) [ 12 ] ; L ins ( 2003 ) [ 13 ] ; Klapper, Love ( 2004 ) [ 14 ] ; Boubakri, Cosset,

Guedham i(2005) [ 6 ]

3

法律保护与控制权私利

-
Doidge, Karolyi, Stulz(2004) [ 15 ] ; Doidge (2004) [ 16 ] ; Nenova (2003) [ 17 ] ; Dyck,

Zingales(2004) [ 18 ]

4

法律保护与资本成本

-

LLSV (1997) [ 19 ] ; Dem irguc2Kunt, Maksimonvic ( 1998) [ 20 ] ; Bhattacharya, Daouk

( 2002 ) [ 21 ] ; B rockman, Chung ( 2003 ) [ 22 ] ; H immelberg, Hubbard, Love

(2002) [ 5 ]

5 法律保护与股利支付率 + / - LLSV (2000) [ 23 ]

6 法律保护与现金持有 - D ittma, Mar2Sm ith, Servaes(2003) [ 24 ] ; Pinkowitz, Stulz, W illiam son (2003) [ 25 ]

7 法律保护与盈余管理 - Leuz, Nanda, W ysocki(2003) [ 26 ] ; R iahi2Belkaoui(2004) [ 27 ]

8 法律保护与 CEO变更 + Volp in (2002) [ 28 ] ; Defond, Hung(2003) [ 29 ]

2　争议的主要问题

虽然 LLSV对投资者法律保护与财务之间所

存在的各种关系做出了富有创造性和启发性的理

论解释 ,但作为一门新兴的交叉学科 ,“法与财

务”理论也受到学术界的质疑和批评.从宏观层

面看 ,“法与财务”面临的最大挑战是法律与金融

发展两者谁因谁果的问题. LLSV强调投资者法律

保护是“因”,金融发展是“果”.文献 [ 30, 31 ]对

此逻辑关系提出了强烈批评 ,在 Coffee等人看来 ,

LLSV本末倒置了 ,正确的逻辑关系应是 ,金融发

展是“因”,法律变革是“果”,先有金融市场的发

展 ,而后才需要强有力的法律来保护市场中投资

者的利益.从微观层面看 ,“法与财务”研究争议

的焦点主要集中在如下两个问题 :一是法律与公

司财务之间的关系问题 ;二是投资者法律保护指

数的设计问题.

2. 1　法与财务之间的关系问题

对于法与财务之间的关系问题 ,争议的焦点

又分为两个层面 :第一 ,法与财务之间的因果关系

问题 ,是法律保护影响公司财务还是公司财务影

响法律保护 ? 第二 ,如果是法律保护影响公司财

务 ,那么法律是直接影响因素还是间接影响因素 ?

对于第一个问题 , LLSV秉承其一贯的观点 ,

认为法律保护是因 ,公司财务是果 ,法律保护会影

响公司财务问题的决策.投资者法律保护越好 ,股

权越分散、股利支付率越高、盈余管理水平越低、

现金持有量越低、控制权私利越低.但是 ,法与财

务之间的因果关系也可能恰好与 LLSV的观点相

反 ,即公司财务是因 ,法律保护是果 ,投资者法律

保护的出现有可能是公司的财务问题或财务政策

发展到一定水平的产物.以法律保护与股权集中

度之间的关系为例 ,当股权结构非常分散时 ,公司

的主要代理问题为股东与管理层之间的利益冲

突 ,此时法律保护作为一种外部治理机制并未得

到学术界的关注.伴随股权结构趋于集中而出现

的大股东 ,往往利用自身的控制地位来剥削处于

弱势地位的中小股东 ,此时法律作为一种限制大

股东剥削、保护中小股东利益的有效手段 ,开始走

入财务学家的视野并成为学术界的研究热点.因

此 ,法律保护有可能是股权结构集中的结果 ,

Coffee等学者为此观点提供了佐证. Coffee发

现 [ 30 ]
, 20世纪上半叶的英国并不能为中小投资

者提供很好的保护 ,但此时股权集中度已非常分

散 ,与 LLSV的观点不符.文献 [ 32 ]同样来自英国

20世纪股权集中度演变史的证据表明 :在 20世

纪上半叶 ,是收购兼并和股权置换而进行的股权

融资稀释了原有股东的股权结构 ,而非投资者法
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律保护的结果 ;在下半叶 ,投资者法律保护的加强

同样不影响股权集中度的分散.除了上述两派有

关因果关系的纷争外 ,不排除存在第三种情况 :即

法律和公司财务可能同时是一个系统的内生变

量 ,最后观察到的法律与公司财务之间的关系是

该系统均衡的结果 ,而不仅仅是因果关系.目前 ,

有关法律与公司财务之间的关系问题尚未取得一

致结论 ,有待于学术界进一步的研究.

对于第二个问题 , LLSV强调法律对公司财务

的直接影响 ,即法律是影响众多财务问题的根本

因素.但其他学者发现 ,投资者法律保护只是其他

更深层次因素如政治、文化、社会规范和禀赋的一

种表征变量.换言之 ,政治、文化或社会规范等因

素通过法律作用于公司财务 ,法律是影响公司财

务的一种间接因素.目前主要有三大反对学派 :第

一 ,“政治与金融 ”( Politics and Finance)学派认

为 ,在决定金融发展和公司财务政策上 ,政治支配

着法律 ,政治因素是最主要的 ,而法律的影响是次

要的. Roe指出 [ 33 ]
,某个经济在特定时期的法律

规则依赖于这一经济初始的所有权与治理结构.

Bebchuk和 Roe进一步指出 [ 34 ]
,法律法规经常是

由受利益集团影响的官员们制定的.利益集团的

形成取决于初始的所有权结构 ,这些利益集团往

往从自身利益出发来选择和制定相应的法律 ,利

益集团通过影响政治进而影响法律法规的制定和

变革.因此 ,法律与公司财务之间的关系实际上反

映的是政治对公司财务政策的影响.文献 [ 35 ]认

为 ,是政治因素而非法律保护导致各国上市公司

所有权结构的差异.与非社会民主 ( social democ2
racy)国家如美国相比 ,具有社会民主的国家其股

权结构趋于更集中 ,理由是 :在社会民主国家 ,社

会民主的压力促使公司的管理层更大程度偏离股

东利益最大化的目标而追求其他政治目标 ,比如

员工的稳定等 ,因而在这些国家中 ,管理层的代理

成本更高 ,更需要大股东来监督和控制管理层 ,股

权结构也更集中. 第二 ,“文化与金融 ”( Culture

and Finance)学派认为 ,投资者法律保护存在国别

差异的根本原因在于各国文化和宗教的差异 ,而

非法律渊源上的差异.文献 [ 36 ]发现 ,一国投资

者法律保护水平与一国的共有价值 ( common val2
ue)有关 ,利用共有价值体系对样本国家分类的

结果比利用法源分类的结果更能全面反映法律对

投资者保护的国别差异.文献 [ 37 ]的研究结果表

明 ,在控制了法律渊源后 : (1)宗教与债权人保护

指数仍显著相关 ,并且信仰基督教的国家比信仰

天主教的国家对债权人的保护程度更强 ; ( 2)一

国文化比法律渊源能更好地解释个别股东保护指

标的国别差异 ,天主教国家在“优先权”和“累积

投票权”上好于基督教国家 ,但基督教国家在其

他指标上优于天主教国家 ; ( 3)文化与执法力度

显著相关 ,天主教国家的执法力度较差 ,特别是在

讲西班牙语的天主教国家 ; ( 4)债市和银行系统

的发展与文化显著相关.这说明 ,文化和宗教通过

法律因素影响各国金融发展 ,法律只是文化的一

个表征变量.第三 ,以 Coffee为代表的社会规范

( Social Norm)学派认为 ,并非法律保护而是各国

社会规范的不同塑造了各国公司财务上的差异.

Coffee详细分析了各国控制私利水平与法律保护

之间的关系后发现 ,对于投资者法律保护处于中

等水平的斯堪的纳维亚法系 ,控制权私利水平最

低 ,而投资者法律保护水平最高的普通法系 ,其控

制权私利水平却接近于德国大陆法系的平均水

平 [ 38 ]
,与“法与财务”理论不符. Coffee明确指出 ,

造成各国控制权私利水平存在显著差异的根本原

因在于各国社会规范的不同.在斯堪的纳维亚法

系 ,社会凝聚力更强 ,同质性更高 ,犯罪率更低 ,这

些属性能有效限制公司内部人的不公平交易等剥

削行为 ,进而降低公司控制权私利水平 ,因为违反

社会规范将给其带来严重的声誉损失 [ 39 ] .相反 ,

对于法国大陆法系国家来说 ,犯罪率较高 ,种族差

异显著 ,政治局势紧张 ,造成其社会同质性较差 ,

因而这些国家的控制权私利水平较高.此外 ,禀赋

论 ( Endowment theory)强调了一国初始禀赋如地

理、疾病等在促进金融、财务发展中的作用.该学

派认为 ,虽然殖民者所带来的法律渊源和殖民地

的初始禀赋都是股市发展和私有财产保护力度的

重要决定因素 ,但是初始禀赋比法律渊源能更好

地解释金融中介和股市的发展 ,初始禀赋才是影

响金融发展的关键 [ 40 ] .

2. 2　投资者法律保护指数的设计问题

第一 ,投资者法律保护指数的设计不大合理.

由于不同国家的法律条款在保护中小投资者利益

的作用强弱不一 ,内容深浅不同 , LLSV在计算保

护股东权利的“抗董事指数”( anti2director index)
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时 ,没有根据不同国家的国情赋予该指数所包含

的 6项目指标不同的权重 ,而是采用等权的方法

加总 6项指标 ,导致 LLSV所计算的“抗董事指

数”无法准确刻画不同国家中小投资者法律保护

的真实水平 ,其结果可能使实证结论存在一定偏

差.第二 ,投资者法律保护指数不够全面.由于每

个国家的法律在保护投资者利益时侧重点和落脚

点不同 ,某些国家的保护条款可能不在 LLSV所

涵盖的范围内 ,因此 , LLSV所设计的保护条款不

能完全体现不同国家法律对投资者的保护程度 ,

特别是对于一些新兴或转型经济国家来说 ,需要

补充和完善新的表征投资者法律保护水平的指

标.第三 ,保护条款的法律来源不够系统. LLSV将

法律保护条款仅局限于立法机构制定的法律

( statute) ,而将立法机构通过的决议或法规排除

在外 ,比如证券交易所上市规则以及证券监管法

规 ,导致其设计的法律保护指数不能完全反映各

国保护投资者的水平.以澳大利亚为例 ,根据文献

[ 2 ]的计算结果 ,该国法律不强制要求“一股一

票”,但其上市交易规则要求实行“一股一票”制 ,

从而低估了该国投资者法律保护水平 ;另外 LLSV

所计算的债权人保护指数同样低估了该国真实的

债权人保护水平.对此 , LLSV承认 ,“先前设计的

指标受到如下批评 :选择的投资者保护指标描绘

了一幅有关法国大陆法系投资者法律保护的苍白

画面”[ 19 ]
.第四 ,在研究一国投资者法律保护与公

司财务的动态关系时 ,由于各国投资者法律保护

大多经历了一个从弱到强 ,逐步发展逐步完善的

过程.根据相关理论构建的一国投资者法律保护

指数在时间系列上可能出现“单边向上”的态势 ,

而在这个过程中 ,其他财务指标也可能存在向上

或向下的变化趋势 ,其结果可能导致在理论上关

联度不大的法与公司财务 ,却在实证分析上得到

显著的正相关或负相关关系.因此 ,如何从时间系

列上研究一国投资者法律保护与公司财务之间的

关系成为“法与财务”研究的另一个难点问题.

3　未来研究的发展趋势

3. 1　在研究领域上 ,从跨国横向比较分析转向单

一国家时间系列分析

LLSV采用横向跨国比较分析只能观察某一

时点不同国家投资者法律保护与公司财务之间的

静态关系 ,无法捕捉两者之间的动态关系.纵观世

界各国立法的发展历程 ,投资者法律保护的发展

大都经历了从无到有 ,从弱到强的发展轨迹 ,同时

公司的各项财务政策 ,如股权集中度 ,也随着时间

推移而呈现逐步调整变化的过程.在这个过程中 ,

投资者法律保护与公司财务之间的动态关系是横

截面分析方法所无法准确刻画的.因此 ,“法与财

务”开始转向从时间系列角度详细分析某一国家

投资者法律保护与公司财务之间的关系 ,尤其是

法律保护与股权集中度的关系 ,如对荷兰的研

究 [ 8 ]、对英国的研究 [ 30, 31 ]、对意大利的研究、对瑞

典的研究 [ 7 ]等.同时 ,单一国家的分析可以很好

地控制住影响公司财务政策的宏观因素 ,如税收

和规制 ,因而丰富和补充了跨国横向比较

研究 [ 8 ] .

此外 ,在跨国横向比较上 ,研究对象的不同也

是一个新的、重要的研究领域.后来学者逐步越过

LLSV所研究的 49个国家的范围 ,放眼于全球其

他地区和国家 ,特别是对转型经济国家和亚洲新

兴国家的研究.文献 [ 41, 42 ]不但对 LLSV构建

的投资者法律保护指数进行补充和改进 ,而且将

研究的样本拓展到东欧、东南欧、前苏联等 24个

转型经济国家 ,从而为了解这些转型经济国家的

投资者法律保护状况提供了重要证据.文献 [ 43 ]

按照 LLSV方法首次评估了中国的投资者法律保

护水平 ,并对“法律 -金融 -经济增长”三者关系

在我国的适用情况进行验证.结果表明 : (1)在立

法上 ,我国的投资者法律保护水平较高 ,接近于

LLSV样本里 49个国家的平均水平 ,甚至高于法

国法系和德国法系的水平 ,而仅低于英美法系的

平均水平 ;但我国的执法水平远远低于 49个国家

的平均水平 ; (2)“法律 -金融 -经济增长”三者

关系适用于我国的国有企业和上市公司 ,即法律

保护不健全 ,金融体系较脆弱 ,这些企业的增长较

缓慢甚至为负增长 ;但三者关系不适用于私有企

业 ,即虽然法律和金融体系不完善 ,但其增长速度

远高于前两类企业 ,并成为国家经济增长的最重

要支柱.据此 ,文献 [ 43 ]认为 ,私有企业的快速增

长来源于其他有效的融资渠道和治理机制 ,如声
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誉和关系.

3. 2　在法律保护来源上 ,从国家层面的法律保护

转向公司层面的法律保护

对于投资者法律保护较差的国家 ,通过立法

和司法体系的改革或者通过法律移植来提高投资

者法律保护水平往往受到政治、文化、社会规范等

方面的阻力 ,国家层面的法律变革是一项漫长而

艰巨的任务.因此 ,从公司层面来增强对投资者的

法律保护成为“法与财务”研究的另一发展趋势.

文献 [ 14 ]注意到 ,同一国家内不同公司对投资者

的保护水平存在显著差异.因为 ,从理论上来说 ,

许多公司有权在公司章程内增加或删除某些保护

条款 ,比如通过如下行为来提高投资者保护水平 :

提高信息披露水平 ,选择功能完善且独立的董事

会 ,建立惩处机制来阻止管理层或控股股东的剥

削行为.文献 [ 11, 44 ]同样分析了公司层面的治

理水平与投资者法律保护之间的互动关系及其对

公司价值的影响.两篇文献的研究结果表明 ,即使

在投资者法律保护差的国家 ,公司也可以通过提

高公司治理水平来克服弱投资者法律保护对公司

外部融资所造成的负面效应 ;随着经济的全球化 ,

公司治理有趋同化倾向 ,国家边界和司法体系在

界定公司治理方面的作用越来越小 ,而个体公司

在这方面的作用越来越大.

3. 3　在计量分析方法上 ,从简单横截面回归技术

转向高级计量分析技术

在“法与财务”研究的初始阶段 ,包括 LLSV

在内的众多学者均简单采用“普通最小二乘法”

(OLS)来分析法与公司财务的关系.近年来 ,由于

“法与财务”受到其他学派的质疑和批评 ,一些高

级的计量分析方法开始被引入实证分析中 ,主要

表现在 :第一 ,伴随着研究样本从横截面数据向面

板数据的转移 ,实证分析方法逐步从简单横截面

回归技术转向“固定效应”或“随机效应”等高级

计量分析技术 ;第二 ,为了克服法律的“内生性”

问题 ,“工具变量法”被引入“法与财务”的实证研

究中 ,并通常使用法律渊源作为投资者法律保护

的工具变量 ;第三 ,从简单线性分析转向多元非线

性分析 ,许多学者注意到投资者法律保护与公司

财务不仅仅是线性关系 ,有可能存在非线性关系 ,

特别是投资者法律保护与股权集中度之间关系的

研究 ,法与公司财务之间的多元非线性关系成为

未来研究的一个趋势.这些方法和技术的使用 ,有

助于深入了解和掌握法与公司财务之间可能存在

的种种复杂关系.

除此之外 ,在具体的研究内容上 ,“法与财

务”研究呈现由点及面的发展趋势.在研究的初

始阶段 ,“法与财务”主要围绕法律保护与股权结

构、法律保护与公司价值 ,以及三者之间的关系研

究.后来 ,越来越多的财务问题和财务政策被发现

与法律保护有关 ,比如法律保护与控制权私利、现

金持有、盈余管理等.可以说 ,随着研究的深入 ,预

计更多的财务问题将被发现与法律保护相关 ,这

也将构成“法与财务”研究的一套完整体系.

4　结束语

总体上看 ,尽管 LLSV所倡导的“法与财务”

理论受到诸如上述学者的批评 ,但不容置疑的是 ,

“法与财务”领域已成为当今财务学 ,尤其是公司

治理方面 ,最前沿的研究课题.因为它不仅将法律

结构引入到财务学的研究中 ,并对许多财务问题

提出创造性的理论解释 ,大大拓展了财务学的研

究视野 ,而且其所提出的以保护中小投资者利益

为中心的思想对于转型经济国家的公司治理和法

律制度改革 ,具有重要的政策指导意义.作为“法

与财务”研究的领军人物 , LLSV至少在如下两个

方面为财务学的研究做出重要贡献 : ( 1)在思想

上 ,使学术界有关代理理论的研究重心发生转移 ,

从研究股东和管理者之间的代理冲突转到研究大

股东与小股东之间的代理冲突上 ,这与世界上大

多数国家 ,特别是东亚、东西欧等转型经济国家上

市公司存在的代理问题相吻合 ; ( 2)在研究方法

上 ,创造性地构建了一套用于评估 49个国家投资

者法律保护水平的量化指标 ,为后来的跨国实证

比较研究提供了重要的分析工具和研究框架 ,从

而引领公司治理的研究者从“第一代跨国公司治

理研究”迈向“第二代跨国公司治理研究”[ 45 ]
.
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Survey of em p ir ica l stud ies on con tracting and governance of ven ture

cap ita l investm en ts
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Abstract: The research of contracting and governance of venture cap ital investments is an important and emer2
ging area in modern financial contract theory. Exposed to high risk of startup s, venture cap italists make com2
p lex contracts with entrep reneurs and staged financing to m itigate the agency conflicts between venture cap ital2
ists and entrep reneurs. This paper reviews emp irical studies on contracting and governance of venture cap ital

investments, and points out the future directions of theoretic and emp irical research.

Key words: venture cap ital contract; incomp lete contract theory; p rincipal2agent theory; control right theory;

debt theory
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Abstract: Recently, a series of research trends have appeared in finance, one of which is the cross2discip line

study on the relationship between law and finance, in short,“Law and Finance”. From the macro viewpoint,

it deals with the relationship between law and financial development or econom ic growth; from the m icro view2
point, it is concerned with the relationship between law, especially legal p rotection of m inority shareholders,

and corporate finance. This paper surveys current literature and fore casts future developments about legal in2
vestor p rotection and corporate finance. In detail, we summarize and comment eight related hot top ics. Then,

this paper discusses two key p roblem s in this area. Finally, three future research trends on“Law and Fi2
nance”are discussed.

Key words: corporate finance; law and finance; legal investor p rotection; survey
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