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摘 要：文章从理论和实证两个角度讨论了证券执法对外部投资者保护的效果。 从

理论上讲，加大处罚力度可以对上市公司内部人起到威慑作用，达到保护中小投资者利益

的目的。 但是，我们对 2001~2003 年间受到处罚公司 A 股收益率的事件分析表明，在处

罚公告日前后投资者遭受了非正常损失。 对这一结果的可能解释， 一 是证券执法尚未对

潜在违法违规者起到真正的威慑作用；二是我国现行证券法规中缺乏民事责任的规定，受

害的投资者得不到充分补偿。 因此，加大证券违法处罚力度、明确证券违法的民事责任应

该成为证券法修改的重要内容。

关键词：上市公司；违规违法处罚；投资者利益保护

中图分类号： F830.91 文献标识码： A 文章编号： 1001-9952(2005)08-0048-l l 

一、文献评论

1990 年代以来，以 LLSV (1997, 1998, 1999, 2000) 的系列论文为代表形

成的法与金融 (law and finance) 理论引起了学术界的广泛关注，该理论认为

一套旨在保护投资者特别是中小投资者利益的法律制度和高效公正执法是一

国证券市场健康发展的前提。

法律史学家认为，多数国家的商法制度源千几个法律
“

家族
”

，包括英国法

系（普通法）、法国法系和德国法系，而后两者又来源于罗马法，北欧国家形成

了自己的法律传统。 法国法系、德国法系和北欧法系也通称为大陆法系。

LLSVC1997, 1998, 1999, 2000) 通过建立投资者保护的量化指标，发现在不同

法系之间投资者法律保护程度存在系统差异性。 英国法系国家的投资者得到

最强的法律保护，法国法系国家外部投资者获得的法律保护最弱，德国法系和
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北欧法系居于这两者之间。

研究还表明，投资者法律保护的差异性与证券市场发达程度、公司价值和

公司所有权结构的差异性密切相关。 与一个弱的投资者法律保护环境相比，在
一个强的投资者保护法律环境中，公司股权融资的成本更低，公司的托宾q值更

高，公司的使用权结构就更分散。 因此，法律改革的目标之一就是强化外部投资

者的法律保护，这样的改革可以促进证券市场的发展，有利于新公司的外部融

资，有利于改善所有权结构的优化，有利于改善投资配置效率和促进经济增长。

认识到法律保护在证券市场发展和强化公司治理中的重要性只是投资者

利益保护的第一步，究竟制订什么样的法律以及如何建设这些法律及相配套

的制度和社会规范，才是切实保护投资者利益的关键所在。

Coffee(2000)和 Johnson 等(2000) 认为，普通法系和大陆法系在投资者

保护上的差别主要在于司法原则的不同。 在普通法系中，法官根据判例来裁

决内部人（控股股东和经理）是否对外部股东有侵权行为。 对于一个没有先例

的案件，法官将根据受托责任和公平等基本原则判别内部人的行为是否对外

部投资者不公平。 而在大陆法系中，法律和各种规章制度是由立法机关制订

的，法官不能在法律规定的侵权范围之外认定内部人侵权。 因此，公司内部人

可以通过各种手段钻法律的空子、转移公司的利润和损害外部投资者的利益，

因此，在普通法系中，外部投资者可以获得更好的保护。

Glaeser 等(2001) 比较了 1990 年代波兰和捷克两国股票市场发展中的差

异。 波兰和捷克都在 1990 年代初实行了私有化改革，这两个转轨经济国家的

初始条件很接近，公司法方面的差异也很小，主要的区别是在证券法和证券监

管上，捷克政府对证券的发行和交易采取放任政策，而在波兰则实行了严格的

证券监管，其结果是到了 1990 年代后半期波兰的股票市场获得了长足的发

展，而捷克却盛行公司内部人掏空公司，许多上市公司由此而退市。 剔除私有

化手段的 IPO ，在 1991~ 1998 年期间，没有一家公司在捷克通过 IPO 筹集资

金，而在波兰共有 136 家公司通过 IPO 筹集资金。 由此可见证券立法和证券

执法在股票市场发展中的重要作用。

与我国经济的快速发展形成显著的对比，近几年我国股市一直萎靡不振，

如何切实保护投资者的利益、增强投资者的信心是关系到我国证券市场发展

成败的核心间题。 虽然目前对投资者法律保护的呼吁不断见诸各种媒体，但

是对投资者保护和我国证券市场发展的系统研究还不多见。 Allen 、 Qian 和

Qian(2002) 提出了
“

中国之谜
＂

的命题，认为中国目前的法律制度和金融发展

水平不能有效地解释中国经济快速增长，在股票市场和银行等正规金融部门

之外还存在着巨大的非正规金融部门，正是非正规金融部门推动了中国经济

的快速增长，指出对非正规金融部门运行机制的研究（如声誉机制、产品竞争

机制和地方政府绩效评价机制等）对千法与金融理论的创新和发展具有重要
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意义。当然，Allen 、 Qian 和 Qian(2002) 并没有否认通过提高投资者法律保护

立法水平和提高执法效果 对于中国金融发展和经济增长的重要性。

沈艺峰等(2004)用实证研究的方法纵向考察了我国不同历史阶段中小投资

者保护问题，指出在中小投资者法律保护较差的阶段，投资者在IPO时要求得

到较高的初始收益率，随着投资者法律保护的改善，投资者对IPO初始收益率

的要求也在减少。 正如沈艺峰等(2004) 已经指出，在这篇论文中他们只研究了

立法的问题，而没有考虑到法律法规执行的问题。 根据 Allen、 Qian 和 Qian

(2002) 利用LLSV0998) 的数据与我国公司法和证券法的比较，可以看出我国

投资者保护的立法已经达到了新兴市场经济的平均水平，何佳等(2001) 对我国

信息披露立法的研究也得出了相同的结论。 因此，从理论和实证的角度系统地

深入分析我国当前立法水平和执法效果是一个重要而又急迫的任务。

卢锋和姚洋(2004) 利用面板数据分析了金融压制下法治、金融发展和经济

增长的关系，认为加强法治会阻碍信贷资源从无效的国有部门向有效的私人部

门转移，从而对金融发展和经济增长起到负面作用。卢锋和姚洋虽未专门讨论

证券执法的问题，但也没有否认良好的法治能够促进经济增长的基本命题。

本文将从理论建模和实证检验两个角度讨论证券执法、投资者保护和证券

市场发展的关系。在第二部分中，以违法违规的处罚力度作为投资者法律保护

的指标，建立了投资者保护和公司价值、证券市场发展之间的理论模型。 第三部

分运用事件研究法分析了 2001�2003 年间我国上市公司违法违规处罚事件对

A股股东投资收益的影响。第四部分是本文的基本结论和政策含义。

二、理论模型

在一个单期模型中，假设某风险中性的公司经理要设立一个公司，该公司

需要的投资额为 I，投资收益率为 g，公司经理投资于该公司 的 初始财富为

RE，公司经理向股票市场筹集资金 RM，外部股东具有妙的现金流收益权， 为

分析简化起见，假设该公司总是由公司经理控制，外部股东只有现金流量权。

该公司在期末实现的现金流为穴，公司经理作为控股股东通过转移公司利润

实现私人控制利益，公司经理转移利润（侵权）占公司现金流的比率为 d，转移利润

总额为 d六。假设公司经理侵权被查处的概率为 k，我们用 K 表示一国法律对中小

投资者保护的程度，k 越大，中小投资者法律保护程度越高； k 越小，中小投资者法

律保护程度越低。 我们用f(d)表示罚金函数，当公司经理对中小投资者的侵权被

查处时，首先要将已经侵吞的利润返还公司，然后处以f(d玩的罚金。

根据以上设定，再假设：（l）公司生产函数规模报酬不变；（2）公司投资额

l＝凡＋ RM ;(3)罚金函数满足：f(O) =0, f'(0) =O, f''(d) >O, o[f'(d)厅Cd)]/

沉＞0。其中，在罚金函数的假设中，第一个假设表示没有侵权行为时罚金为

0，第二个假设表示侵权第 1 元钱时罚金为 0，第三个假设表示随着 侵权的增
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加，边际罚金也在 上升。 第四个假设是限制边际罚金上升的速度，不至于上升

过快，避免在查处概率很低的情况下，给予过高的处罚。

期终公司的现金流为：穴＝（l+g)I。

对于公司经理，当侵权行为被查处时，其收益为(1 — x)六 － f(d)穴，即公司

现金流中按照股本获得的收益扣除罚金。 公司经理的侵权行为没有被查处

时，其收益为(1— x)(1 — d)亢＋ d穴，其中第二项为转移公司利润的私人控制权

利益，第一项为在剩余利润中公司经理按照股本投入大小获得的现金流分配。

公司经理目标为通过选择d获得预期利润最大化，即：

ma沁(l-k)[（l — x)(1— d)元巨抎］＋ k[Cl-x)六— f(d)式 (1) 

(1)式整理后可得：

max,i [ (1 -x) (1 -(1— k) d) + (1 - k) d— kf(d)]穴 (2)

(2) 式整理后可得满足公司经理预期效用最大化的一阶条件为：

kf'Cd) = Cl — k) x (3) 

(3) 式的经济学含义可以解释为，当侵权程度 d 使得侵权的边际成本等于

边际收益时，公司经理的预期收益最大。 等式左边为侵权预期边际成本，等式

右边为侵权预期边际收益。 (2)式整理可得二阶条件— kf'(d)<O，从而可以

保证当一阶条件得到满足时公司经理的预期收益最大。

当罚金函数满足上述前3项假设条件时，通过对(3)式进一步分析，可以得

出关于最优侵权比例 d
长

(x,k)的三个结论：（l)d*(0, k) = O; (2)dt Cx, k)>O; 

(3)d2* (x,k)>O。 其中 d 的下标 l 和 2 分别代表对变量 x 和K求偏导数。

结论(1)的数学证明：根据(3)式，当 x=O，得 f'Cd*)=0，根据假设推f'(d*)=O

得 d* =O，即 d飞O,k)=O。 结论(2)的数学证明：在(3)式 kf'(d)=Cl— k)x 的两边

对 x 求偏导数，整理后得 d仅x,k)=l/ {[k/0 — k) ]}f'Cd勹，根据假设 ('(d)>O，可

得 di* (x,k)>O。 结论(3)的数学证明：在(3)式 kf'(d)=(l— k)x 的两边对K求偏

导数，整理后得由 Cx,k)=-[x/杞f'（d勹］，根据假设 f'(d)>O，可得心 (x,k)<O。

结论(1)表明当没有发生侵权行为时，公司经理不受惩罚。

结论(2)表明随着外部股东现金流收益权比例x的上升，公司经理转移公

司利润的最优比例扩会增加，公司经理对外部股东的侵权行为就变得更为严

重。 这与 Jensen 和 Meckling (1976)的结论一致，Jensen 和 Meckling0976)

认为，公司经理在公司中持股比例越低，公司经理的道德风险就越严重，集中

的公司所有权结构可以相对有效地自我约束公司经理的道德风险。

结论(3)表明，投资者保护程度k越高，最优侵权比例扩就越低。 随着公

司经理侵权被查处概率的上升，公司经理被处以罚金的概率上升，同时保留转

移利润的概率下降。

在本模型的设定中，公司的托宾 q 值为(l-d飞1-k))Cl+g)气公司每单

位投资的股利也为(l-d. （l-k)）（l+g)，公司每单位投资公司经理获得的私
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人控制利益（公司经理转移利润）为 d飞 1 —k)Cl+g)。 据此，我们可以得出 以下

推论：给定公司的所有权结构x和公司的投资收益（增长率）g，随着投资者保护

程度的上升，公司的托宾 q 和股利将上升，公司经理的私人控制利益将下降。

三、实证检验

第二部分的理论分析表明，随着上市公司内部人侵害权被查处概率的上

升，内部人最优侵权的比例将降低，公司价值将上升 。 因此，上市公司被处罚

事件对股票市场来说是一个利好消息，市场的反应结果应该是股票价格和 投

资收益率的上升。

对我国上市公司违法违规的处罚的法律依据主要有《证券法》、《股票发行和

交易暂行条例》、上海和深圳证券交易所制订的《上市规则》以及《会计法》等。执法

部门主要包括中国证券监督委员会、上海和深圳证券交易所。 处罚的类型主要有

么寸干批评、么寸干谴责和公开处罚。 从图 1 可以看出，在 2001 年之前受到处罚的上

市公司和事件并不多，从 2001 年开始上市公司违法违规受处罚事件明显增加。 下

面我们将以我国上市公司违法违规处罚事件为样本，分析股票市场（投资者）对处

罚事件是如何做出反应的。
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图1 我国上市公司违法违规受处罚的公司和事件数(1994~2004年）

资料来源：作者根据WIND资讯整理。

（一）研究设计

本文采用事件研究法，事件分析法一般包括4个方面的内容：定义事件窗

口和公告期、测算在公告期股票的收益率、测算公告期在没有事件公告时的预

期收益、计算非正常收益（实际收益减去预期收益）并检验非正常收益的统计

显著性和经济显著性。

本文采用的事件窗口为处罚公告日前后 5 个交易13 (t-5,t+5)，其中 t

为处罚公告日。©我们选取 2001 年 1 月 1 日到 2003 年 12 月 31 日期间，在深

圳和 上海证券交易所上市的受到公开处罚的事件为样本 。 在这期间被处罚公

告的事件数为 177 个，违规上市公司数为 175 个，剔除由于处罚公告前后股价

和 收益率数据缺失的 20 个事件后，公告日前5个交易日和后5个交易日的观
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察值为 155 个。由千公告日当天部分 A 股日收益数据的缺失，公告日当天的

观察值为 122个。受处罚上市公司 A 股股票日收益率的数据来源千 CCER

数据库A股日度价格回报的数据库（考虑分红）。

这里的预期收益是假设没有发生受处罚这一事件时股东获得的投资收益，

本文使用固定预期收益统计模型计算股票的预期收益：凡＝11;+�,。其中，民为

股票 i 在期间 t 的实际收益率，µ1 为股票1的预期收益率，eit为统计误差项气

我们利用 CCER 数据库在 t-5 交易日前 200 个交易日收益率的算术平

均数作为该股票的预期收益率片。得到预期收益的数据后，我们计算从t— 5

的非正常收益 ARi,,一5 到 t+5 的股票非正常收益 ARJ, t+5 ，以及其累积非正常

收益 CRIt:CRIt= ARIt+CR,t一 1 或 CR尸言 ARIt

测算出每一个 A 股在事件窗口的非正常收益 AR\，和累积非正常收益

C凡后，考虑到单个股票非正常收益率的波动性很大，计算整个样本的平均非

正常收益 AAR, 和累积非正常收益 CAR,，其计算公式分别为：

AARt =（2AR,t)／n 
,=I 

CAR, = AAR, + CAR,一］或

CARt = 2AAR` 

事件研究的最后一步是对非正常收益和累积非正常收益的描述性统计和

统计检验，统计检验包括均值检验和中值检验两个方面。均值检验的零假设
(null hypothsis)为 H0:AAR1

= 0 和 CAR1
= 0，检验结果如果接受零假设，表

明上市公司违规违法处罚事件对投资者利益没有影响；如果检验结果拒绝零
假设，表明上市公司违法违规处罚事件对投资者利益产生影响。

均值检验的t统计量为：
AAR, t赵尺 ＝

S(AAR,)／石
n 

其中 S(AAR) ＝Jl (AR”-AAR1)2 

n-1 2 i=l 

CAR, 
乓球, =

S(CAR,)／石

其中 S(CAR1) ＝J l n (CR,1 -CARt)2 

n-1 2 i=I 

非正常收益和累积收益进行中值检验的零假设为 H。:M (AR,)= O, 
M(CR,)=O，其中 M 为中值，分别对中值的零假设进行 Wilcoxon 秩检验和正

态分数(normal score)检验。
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（二）实证结果

1. 非正常收益的描述性统计

表1 给出了处罚公告日前后 5 个交易日，即从 t-5 到 t+5 共11个交易

日非正常收益的描述性统计。 从表l 可以看出，t—3 、 t-1 、t+l、 t+2 和 t+3

这5 个交易日的均值为负的非正常收益； t－3 、t-2 、 t— 1 、 t+l 、 t+2 和 t+3

这6个交易日的中值为负的非正常投资收益。 由此可以得出的初步结论是：

第一，处罚公告事件对违法违规公司股票收益的影响主要出现在处罚公告的

前后3个交易日内，第二，在处罚公告前后3个交易日，处罚公告对股东收益

带来负面影响，到第4个交易日后负面影响消除。

表1 非正常收益描述性统计
t-5 t-4 t-3 t-2 1-l t t+l t+2 t+3 t+4 t+5 

均值 o. 0008 o. 0018 -0. 003 o. 0008 —o. 003 o. 0002 —o. 0069 —o. 003 —0. 002 o. 0068 o. 0016 

中值 o. 0018 o. 0002 -0. 005 -0. 002 —o. 004 o. 0014 —o. 0039 —0. 002 —0. 003 0. 0061 o. 0000 

最大值 o. 0587 0.0747 o. 1044 0. 1075 o. 1084 o. 1006 o. 10007 0. 064 7 0. 1016 o. 1012 o. 0769 

最小值 -0. 065 -o. 101 -0. 086 -0. 079 -0. 093 —0.098 —o. 1004 -0. 1002 -o. 1001 -0. 1000 -0. 1001 

标准差 o. 0233 o. 024 7 o. 0258 o. 0235 o. 0235 o. 0318 o. 0306 0. 0226 o. 0297 0. 0282 o. 0229 

观察值 155 155 155 155 155 112 155 155 155 155 155 

2. 非正常收益的统计检验

表2给出了非正常收益的均值检验和中值检验的结果。 根据均值检验，违

法违规处罚事件对 t— 1 、t+l、t+2 这3 个交易日非正常收益的影响存在统计显

著性。 根据中值检验，处罚事件对 t-3 和 t-1 交易日影响存在统计显著性。

不论是均值检验还是中值检验，处罚事件对么呥f日当天非正常收益没有影响，一

个可能的解释为处罚公告发生在当天交易之后或者当天该股票没有交易，公告

日非正常收益的观察值比公告前后的观察值少 42 个。 还有一个有趣的发现是，

不论是均值检验还是中值检验，t+4 交易日拒绝零假设的显著性水平为 1%，结

合表l,t+4 交易日的日非正常收益的均值和中值分别为 0.0068 和 0.0061，一

种可能的解释是处罚事件对股票价格和收益率的负面影响到 t+3 交易日已经

完全消化，并且 t+4 交易日纠正了对前几个交易日的过度反应。

t-5
t值 0.4524 
p 值 0. 6516

Wilcoxon秩值 0. 9013 
p 值 0. 3674

正态计分值 0. 5671
p 值 0. 5707

观察值 155
t+l

t值 -2. 8216 ..

p 值 0.0054
Wilcoxon秩值 1. 39077
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表2 非正常收益的统计检验

t—4 t -3 , t— 2 
0. 8925 —1. 386 0.4168 
0. 3735 0. 1678 0. 6774
0. 5208 2. 1339. 骨 0.8012
0. 6025 0.0328 0.423
0. 7333 -1. 80 7 • -0. 375 
0.4634 0.0707 0. 7073

155 155 155
t+2 t+3 t+4

-l. 672 • -0. 9592 3.0186 督摹 忏

0.0966 0. 339 0.003 
l. 39077 1. 26393 3.1272·争．

t-1
—1. 632 骨

0. 1048
1. 9678 ..

0.0491 
-1. 826'

0.0679
155 
t+5 

0.8503 
0.3965 
0. 3278

t 
0.0675 
0. 9463
0.3498
0. 7265
0. 1788
0.8581
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续表 2 非正常收益的统计检验
t+l t+2 t+3 t+4 t+5 

p值 0. 1643 0. 1643 0.2063 0.0018 0. 743

正态计分值 -1. 499 -1. 499 -1. 0943 0.0017 0. 6759

p值 0. 1339 0. 1339 0.2738 3. 1445 0.4991 

观察值 155 155 155 155 155 

注：、 ． ．、 ． ．和 ． 分别表示 1%、5％和 10％的显著性水平。

3. 累积非正常收益的描述性统计
表 3 给出了 (t-5,t+S) 共 11 个交易日累积非正常收益的描述性统计，

累积非正常收益的均值从 t— 3 交易日到 t+5 交易日均为负数，累积非正常
收益的中值从 t-2 到 t+5 均为负数，到 t+5 交易日，累积非正常收益的均值
和中值分别为一 0.006 和 一 0.0098，从事件窗口期间看，处罚事件导致被处罚
公司股东遭受了大的累积非正常损失。

表3 累积非正常收益的描述性统计
t-5 t-－4 t-3 t-2 t-1 t t+l t+2 t+3 t+4 t+S 

均值 o. 0008 0. 0025 -0. 0004 o. 0007 -0. 0021 -0. 002, -0. 0094 —o. 0119 -0. 014 -0. 0074 -0. 006 

中值 o. 0018 o. 0064 o. 00286 -0. 002 —o. 0041 —o. 006E -0. 0066 -0. 0143 -0. 0162 -0. 0061 -o. 0098 

最大值 o. 0587 o. 117 0. 1767 o. 184 o. 19901 o. 19518 o. 22337 o. 21193 o. 20369 0. 22468 o. 21888 

最小值 —o. 065 —0. 104 —o. 1711 —o. 158 -0. 198, -0. 199 -0. 272 -0. 3695 -0. 3423 -0. 4423 -0. 5425 

标准差 0.0233 o. 0338 o. 04262 0. 0444 o. 05167 0. 05788 o. 0668 o. 07284 0. 07588 o. 08198 o. 0854 7 

观察值 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 

4.累积非正常收益的统计检验
表 4 给出了累积非正常收益的均值检验和中值检验结果。 不论是均值检

验还是中值检验，处罚事件对累积非正常收益的影响到 t+l、 t+2 和 t+3 存
在统计上显著性。

表4 累积非正常收益的统计检验
t-5 t-4 t-3 t-2 t-l t 

t 值 0.4524 0. 9282 -0. 1094 0. 1829 -0. 5907 -0. 4826

p 值 0. 6516 0. 3548 0.913 0. 8551 0.5556 0.6301
Wilcoxon秩值 0. 9013 1. 3836 0. 29566 0.0473 1. 21034 0.96738 

p 值 0. 3674 0. 1665 0. 7675 0. 9622 0. 2261 0. 3334

正态计分值 0. 5671 1. 1299 0. 08116 0.0126 —0.9675 -0. 776

p 值 0. 5707 0.2585 0.9353 0.99 0. 3333 0.4377

观察值 155 155 155 155 155 115 
t+l t+2 t+3 r+4 t+5

t 值 -1.745· -2. 035 .. 
—2. 29 7.. 

—1. 1225 —0.8794 

p 值 0.083 0.0436 0.023 0. 2634 0. 3805 
Wilcoxon秩值 1. 7641" 1. 96245 令 呱 2.49303 1. 19605 0. 94773 

p 值 0. 0777 0.0497 0.0127 0. 2317 0. 3433 

正态计分值 -1. 762' -1. 9701 ·• -2. 3225. 骨餐 -1. 1019 -0. 7774

p 值 0.078 0.0488 0.0202 0. 2705 0.4369 

观察值 155 155 155 155 155 

注：餐赞· 、 ·'和 ． 分别表示 1% 、 5％和 10％的显著性水平。
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综合以上的实证分析，均值检验和中值检验进一步支持了这样的结论：第

一，上市公司违法违规处罚事件对股票收益产生负面的影响，股票投资者遭受

了负的非正常收益。 第二，处罚事件对股票投资收益的影响主要集中在t-1、

t+l和t+2这3个交易日，说明投资者关注上市公司处罚事件并能很快做出

反应。

四、基本结论与政策含义

本文从理论和实证两个角度讨论了证券执法和投资者保护之间的关系。

从理论上讲，加大对上市公司违法违规的处罚力度可以对上市公司内部人起

到威慑作用，提高对中小投资者利益的保护度，从而增强投资者的信心，提高

上市公司价值，降低股权筹资成本，以促进证券市场的发展和经济增长。

事实上，本文对上市公司违法违规处罚事件的实证分析表明，加大对上市

公司的处罚并没有给投资者带来正的非正常收益，反而在处罚公告日前后投

资者遭受了损失，其利益并没有得到更好的保护。 对这一结果的可能解释，一

是证券执法部门对上市公司违法违规处罚力度不够，对于违法违规的直接当

事人并没有起到真正的威慑作用。 在我们的样本期中，重复、多次受到处罚的

上市公司为数不少。 第二，在各种法律责任制度中，只有民事责任才能给予受

害者充分的救济，而我国的证券法规中缺乏民事责任的规定，对于违法违规行

为的处罚一般采用行政处罚的解决办法，对千受害的投资者没有给予相应的

补偿。 因此，加大证券违法处罚力度和明确规定证券违法的民事责任应该成

为证券法修改的重要内容。

本文只是对证券执法、投资者保护和证券市场发展之间关系做了初步的

研究。 在研究过程中，我们发现在被处罚的上市公司中受过证监会特别处理

CST)的个案不在少数，说明当公司出现财务上的困难时，违法违规的可能性

加大。 当一个公司健康运行时，出于声誉和未来继续融资的考虑，上市公司内

部人会减少违法违规的行为。Johnson等(2000)对亚洲金融危机的研究发

现，当公司陷入财务困境时，公司内部人对于中小投资者的盘剥就会变本加

厉。 我们的观察与Johnson等(2000)相一致，这说明加强上市公司的声誉机

制在提高投资者利益保护度和促进证券市场发展上起到的作用，与法律机制

的作用是相辅相成的。 因此，如何提高上市公司的质量、充分发挥声誉机制的

作用对于提高投资者利益保护度同样具有重要的作用。

＊本文曾提交由上海财经大学金融学院和证券期货学院主办的《资本市场创新与全融工

程发展 迎接新一轮金融开放的调整研讨会》(2005，上海），感谢金德环、丁剑平和冯芸

等教授对本文提出的宝贵修改意见。 厦门大学金融系研究生王磊参与了部分数据分析工

作。 文中存在的不足和错误由作者自负。
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注释：

(D这里 x= RM/(RM+RE),O<x<l。

＠托宾 q 值定义为公司的市场价值与重置成本（期初的投资额）的比率，q ＝ [（l-d飞1-

k))(l +g)]l/1=(1-d* Cl-k))O+g)。

®Bhagat 和 Romano(2001)认为在分析事件的影响时，事件窗口的事件段不宜过长，否则

会增加其他的噪音。

＠根据金融学文献，除了固定预期收益统计模型之外，还包括市场模型，资本资产定价模

型和套利定价模型，后两者为经济模型，需要严格的假设前提，在实证分析中较少使用。

我们用上证综合指数和深圳成分股指数作为市场收益率，采用市场模型测算了受处罚

上市公司的预期收益率，但是回归方程的拟合优度不到 30%，因此我们在本文中没有给

出具体的计算结果。
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Abstract: In this paper, we discuss the issue of securities law enforce­

ment and investor protection. Theoretically, strengthening the law enforce­

ment will restrict the action of potential law-breakers and protect the small 

investors. However, after the event study of the punishment of the listed 

companies during 2001-2003 in China, we find that near the announcement 

day, the A shareholders get negative abnormal returns. Therefore, we pres­

ent a modification to the securities law in China. 

Key words: listed companies; fraud punishment; investor protection 
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publicly traded companies in China using the Leland-Toft model. The results 

show that the expected default frequencies (EDFs) calculated from the mod­

el can give a good description of the credit risk of the publicly traded compa­

nies. Since the EDFs vary substantially for companies with different credit 

ratings, the model is quite effective in assessing the credit risk of the public­

ly traded companies in China By Xinhua Far East's credit rating system, 

we find that the EDFs calculated from the Leland-Toft model are close to ze­

ro for maturities less than three years, one year and half year if companies 

are rated AA or above, BBB or above, and below BBB, but that long term 

EDFs of Chinese companies are very high. 

Key words:credit risk; Leland-Toft model; expected default frequency 
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