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主要面临如何处罚盈余管理行为的问题，笔者认为不能简单

地谴责相关企业和责任人，应采取其他措施，以提高企业盈余

管理成本，实现减少企业盈余管理行为的目的。所以，在监督

过程中以及发现问题后的处理是关键，目前这方面需要加强。

此外，对于真实盈余管理行为的治理，提高企业利益相关

者的判断能力也是关键，因此需要利用各种渠道，加强对投资

人等利益相关者的教育。
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一、投资者法律保护的公司治理作用

Coase（1960）指出，在法律界定交易双方权利的前提下，
交易双方可以通过市场机制完成交换和实现效用最大化。因

此，法律的最基本作用是界定个体的权利，从而实现交换参与

者的合理预期。在资本市场中，法律对投资者的权利进行基本

的界定，具体体现在《公司法》、《证券法》以及《破产法》等法律

法规对投资者索取权、参与决策权等权利的界定上。当然，法

律保护不仅停留在法律条文本身，还取决于这些条款是否得

到有效实施。LLSV（1998）指出，各国法律在保护投资者权益
上存在较大差异，并由此影响一国资本市场的发展。这些差异

决定了投资者的权益从而影响了他们对资本市场的信任程

度，这些差异体现在同股同权、抗高管权利以及法律实施的有

效性上。同股同权决定了股东的控制权与现金流权是否一致。

在两权分离的情况下，有较大控制权的一方可能利用其优势

获取私人利益。抗高管权利包括通信表决权、累积表决权、少

数股东反对权、优先认股权、临时股东大会召集权，这些权利

最低限度地保护股东的话语权。此外，法律的执行还有赖于司

法系统的有效性、资产被没收的风险以及政府的干预。法律所

赋予投资者的这些权利决定了投资者资金出让的可能性和程

度。完善的法律体系及其有效实施有助于保证公司资金的提

供者获取相应的收益，这体现的正是公司治理的作用。因此，

从这个意义上来说，投资者法律保护是大的公司治理框架内

的一个重要机制（Shleifer和 Vishny，1997）。
二、投资者法律保护机制对企业价值的影响

从理论上来看，在其他机制既定的前提下，法律对投资者

的保护越弱，投资者对其投入到资本市场的资金的所有权越

不完整，投资者投入资金的意愿将减弱，资产的私人价值与社

会价值也将脱钩，公司的价值也将降低。事实上，在投资者法

律保护较弱的背景下，公司的大股东或管理层受到的实质性

约束大大减少，这些内部控制人往往容易以牺牲小股东的利

益为代价实现自身的利益，或采取一些措施保护自己的利益，

最终导致公司价值的下降。这些具体表现在：

1. 组织结构。LLSV（1999）在对 49 个国家的跨国研究中
发现，投资者保护弱的国家，企业的股权较为集中。在抗高管
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指数高的国家，即投资者保护强的国家，34%的样本股权分
散；在抗高管指数低的国家里，只有 16%的样本股权分散。这
说明投资者保护弱的国家更多地采用集中的股权结构。他们

进一步研究发现，在投资者保护弱的国家，31%的样本中存在
大股东通过金字塔结构控制企业的情况，而投资者保护强的

国家只有 18%的样本存在这种情况。Claessen等（2000）对东南
亚国家的研究结果也证明了这种情况，金字塔的组织结构广

泛地存在于投资者保护较弱的东南亚国家中。

在投资者保护较弱的国家，大股东往往通过金字塔结构

实现控制，与之相对应的是控制权与现金流权的分离。由于大

股东享有绝对的控制权，而现金流权未与之相一致，大股东将

有通过其控制权获取私人收益的动机，大股东掏空的可能性

也将增大。特别是在外部约束较小的情况下，大股东掏空的机

会成本较小，其进行掏空的动机将会增强，这必然将带来公司

价值的下降。

2. CEO更换。投资者保护弱的国家或地区，由于管理层
比投资者有更大的权力，管理层受到的约束较小，为获取私人

收益，管理层的决策有可能背离股东价值最大化的目标。投资

者也无法利用其权力更换表现糟糕的管理层，公司的价值则

可能降低。Defond和 Hung（2004）的研究结果表明，在投资者
保护较强的国家，投资者更容易行使其权力，更换业绩糟糕的

管理层，而更换表现不好的管理层是提高管理效率、实现公司

价值最大化的重要方式。

3. 融资成本。企业的融资成本包括以下两部分内容，即
股权融资成本与债务融资成本。Bhattacharya和 Daouk（2002）
通过对执行了内幕交易法的样本研究发现，该法的首次执行

带来的是公司融资成本的显著下降。研究结果表明，当投资者

的权益受到保护，具体表现在监管部门通过有效执行内幕交

易法打击侵害股东利益的行为，投资者利用价格进行自我保

护的需求减少，从而降低公司的股权融资成本。债务融资也

是公司重要的融资手段。债权人愿意把资金转让给企业使用

也取决于债权人所受到的法律保护程度的大小。当债权人的

利益未能受到《破产法》的保护，债权人可能会通过提高债务

的利率等方式保护自己的利益，从而增加了企业的债务融资

成本。

4. 掏空行为。掏空指的是通过对企业有控制权的个人或
企业转移资源或转移利润等方式获取私人收益，也称为自我

交易，具体形式包括资源转移（低价出售资产、担保、窃取公司

发展机会）或歧视性金融安排（股权稀释、内幕人交易等）。投

资者未能得到法律的有效保护带来的是公司内部控制人机会

主义行为的增加。东欧以及俄罗斯等经济转型中国家在公司

私有化过程中存在大量的掏空行为就是很好的例子。

Atanasov（2005）在对保加利亚私有化拍卖数据的分析中发现，
大股东能从交易中获取超过公司价值 85%的控制权私人收
益，而且股权集中度为 51%。当这些私有化后的股票在市场上
进行交易时，这些公司的股票都发生 40% ~ 60%的折价。研究
结果表明了大股东获取控制权以攫取私人收益，这些侵占行

为使公司股票发生大幅度的折价。公司除了利用私有化过程

进行掏空，还采取其他方法进行掏空。Bertrand等（2002）根据
印度上市公司的数据发现，金字塔式的商业集团公司的最终

控制人利用其控制权将金字塔底层的资产转移到顶层公司。

其他一些实证研究也证明了在投资者法律保护弱的国家里掏

空行为的普遍存在。

三、其他替代机制

通过以上研究可以发现，我们可以采取其他的替代机制

来弥补投资者法律保护的不足。

1. 市场机制。
（1）合约条款的制定。既然法律未能给资金提供者提供必

要的保护，资金提供者可以通过调整条款等方式寻求保护。例

如，银行在给企业提供贷款之前，对企业的财务状况、信用度

等进行评估，并通过调整贷款利率、资产抵押等方式降低违约

成本，从而保护自身的权益。Davydenko和 Franks（2008）的研
究说明了这一点。他们研究指出，在债权人权益保护较弱的德

国，银行要求的抵押资产占总贷款的比例更高（为 104%）；而
债权人权益保护较强的英国，抵押资产占总贷款的比例只有

62%。研究还发现，在这些抵押资产中，不动产抵押的比例在
法国只占 11%，英国则为 64%。由于法国企业破产时，法院更
多地保护员工的利益，债权人的利益次之，因此银行更愿意接

受应收账款等银行能直接控制的资产作为抵押资产。这一点

也说明在控制了可能采取的市场保护方法后，债权人法律保

护程度的差异对债权人的贷款行为仍具有影响。

（2）公司章程的制定。公司章程界定了公司与股东之间的
关系。当国家层面的投资者法律保护不足时，为了防止投资者

对公司内部人的利益进行侵占，公司层面可以通过对公司章

程条款的制定或修订，给投资者提供额外的权益保护。因此，

公司章程的制定是投资者法律保护的另一种可行替代机制。

这种做法也得到了一些研究数据的支持。Bergman 和
Nicolaievsky（2007）在对墨西哥上市公司上市前后公司章程的
差异研究中发现，超过半数以上的上市公司在上市以前，其公

司章程中有超过国家层面的投资者法律保护水平的额外保护

条款。然而，当这些公司上市后，基本上没有一家选择提供超

过国家法律保护水平的额外的投资者保护条款。该研究结果

表明，国家层面的公共投资者法律保护与公司层面的私人投

资者法律保护之间存在一种替代关系。当国家层面能给予投

资者充分的保护时，公司提供额外投资者保护的激励将消失；

反过来说，若国家层面的投资者法律保护不足时，公司则可能

通过私人的法律条款给投资者提供额外的保护以减少投资者

对利益侵占的担忧。

（3）跨境上市。Coffe（1999，2002）、Stulz（1999）、Reese 和
Weibach（2002）、Diodge（2001，2009）等研究认为，在投资者保
护弱的国家或地区，公司控制人获得私人收益的可能性较大，

这些公司往往在本国不具有较高的市场价值，权益融资较为

困难，融资成本也可能较高，这时公司则可能会通过跨境上市

向市场提出放弃私人收益的信号以提高公司的价值。因此，在

投资者保护弱的国家或地区的企业，跨境上市可作为投资者

法律保护的一种替代机制。Diodge（2001）发现非美国公司在
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美国跨境上市后，其股票价格比其他同类型非跨境上市公司

的高。Reese和Weibach（2002）的研究指出，跨境上市的公司，
特别是那些所在国投资者法律保护弱的公司，往往伴随着权

益资本发行的数量及价值的增加，说明了有权益发行需求的

公司通过跨境上市能提高投资者保护程度，为融资提供便利。

这些研究都支持了“约束假说”，表明跨境上市的投资者保护

替代机制的作用。当然，跨境上市是一种昂贵的替代机制。

Diodge（2009）的经验数据反映出公司为了维护私人收益而放
弃境外上市。因此，是否选择跨境上市是公司权衡利弊后的选

择，是一个实证问题。不过，我们在考虑法律保护作用的同时，

不能忽略这一机制的存在。

2. 非正式力量。市场机制并非总能有效发挥作用，特别
是对于发展中国家或经济转型中国家而言。这些国家的法律、

市场机制等往往都不完善，因此企业依赖市场机制来弥补法

律保护不足的缺陷不一定见效。此外，这些国家或地区的投资

者权益还常常容易受到政府的侵占（Shleifer 和 Vishny，
1998），即政府“掠夺之手”假说。因此，Franklin Allen等学者强
调，在制度不完善的国家或地区，一些非正式力量可能是企业

寻求保护的途径之一。这些非正式力量包括声誉或关系等，其

中政治关系尤其受到学者们的关注。Rajan 和 Zingales
（1998）、Boubakri等（2008）、Faccio等（2006）研究发现，制度不
完善的地区普遍存在政治关联。Chen等（2005）则特别指出政
治关联在民营企业中的作用。在政府干预动机比较强的地区，

民营上市公司建立政治关联的可能性较大。信用市场越不成

熟、政府的管制越多、非正式的税收负担越重、法律体系越不

健全的地区，私有企业家越可能参与政治。这也说明了企业家

通过建立政治关系减少政府利益侵占的可能性。后续的一些

研究也证明了建立政治关系能够帮助企业在融资、贷款、进入

管制行业等方面获得好处。
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