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【摘要】本文以 2001耀2007年间发生重大诉讼事件且作为原告的上市公司为样本，采用事件研究法，考察了政府干预

及不完备法律对上市公司重大诉讼公告市场反应的影响。研究发现：案件管辖法院是上市公司注册地法院时对上市公司

的市场反应有正面影响，并且，涉诉案件适用的法律不完备时对市场反应有负面影响。这说明投资者大多这样认为：政府

干预会对上市公司实现诉讼目的产生积极影响，而法律的不完备性会削弱上市公司胜诉的可能性。
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政府干预、不完备法律对上市公司

重大诉讼公告市场反应的影响

一、引言

近年来，金融学家和法学家致力于“法与金融”研究，各国

法律制度与其公司治理、股权结构、中小股东保护、债权人保

护、司法效率之间的关系受到了广泛关注（La Porta，2008；

Shleifer和Wolfenzon，2002）。

例如，Djankov（2003）从各国司法系统经常处理的租赁纠

纷和票据纠纷这两类案件入手，分析了包括中国在内的 109

个国家的司法程序和效率。他们研究发现，在民法法系国家

中，尤其是法国，司法程序的复杂性远胜于普通法系国家，从

立案到结案的时间也较长，这也导致了司法效率低下、腐败、

非正义和判决的不一致性。

上述研究对于理解司法制度对企业法律行为的作用具有

重要意义，而这些研究隐含的假定是司法活动不受政府干预。

然而，政府干预司法在我国是广泛存在的。

例如，Allen（2005）研究后认为，中国的司法机关缺乏独立

性，政府部门甚至政府官员经常干预司法机关的审判工作，导

致法律规范不能够有效实施。张维迎和柯荣住（2002）通过分

析北京某基层法院的 620份民商事案件判决书，发现地域差

别对胜诉概率有明显影响，即法院在民事案件的审理过程中，

存在地方保护主义倾向。陈信元等（2009）研究发现，投资者倾

向于认为，地方政府对当地法院的干预降低了《最高人民法院

关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关

问题的通知》这一有利于保护中小投资者的司法解释实施的

有效性。

本文利用上市公司重大诉讼公告这一事件，以在民商事

案件中作为原告的上市公司为样本，采用事件研究法，实证考

察了政府干预司法对重大诉讼公告市场反应的影响。同时，考

虑到样本公司涉诉案件适用的民商事法律的不完备程度具有

较大差异，而法律的不完备会导致法院无法有效地制裁被告

的机会主义违约或侵权行为，本文还研究了法律的不完备对

重大诉讼公告市场反应的影响。

本文其余部分的结构安排如下：第二部分主要分析了相

关的理论并提出两个研究假说；第三部分主要进行了研究设

计；第四部分是实证检验的结果和分析；最后一部分是研究结

论及相关启示。

二、理论分析与研究假说

1. 政府干预与上市公司诉讼。在中国从计划经济走向市

场经济的过程中，政府的分权式改革在充分调动地方政府发

展地方经济积极性的同时，也强化了地方政府保护其辖区企

业利益的动机。在辖区内企业涉诉的民商事案件的立案、审判

和执行环节中，地方政府为了支持和保护其辖区企业，可能利

用其对当地同级法院的人事、财政、福利等的控制权，干预司

法审判活动。

为防止政府干预对司法公正这一“社会正义最后一道防

线”的冲击，最高人民法院在 1988年 1月 20日至今的共计

66个司法文件里对“地方保护主义”提出了纠正措施，但收效

甚微。

诚如最高人民法院前院长肖扬（2002）指出，中国现行司

法制度存在的司法权力地方化问题的制度根源在于人民法院

院长的产生、法官的任免、司法经费的划拨等都在同级地方政

府控制之下，这一宪政制度安排导致司法权力难以抵御地方

政府的干预甚至主动将地方政府的政治目标作为审判活动的

终极目的。

因此笔者预期，在上市公司作为原告的民商事诉讼中，案

件管辖法院为上市公司注册地同一行政区划对应的人民法院

时，政府干预可能导致上市公司股价上涨较多。据此，本文提

出如下研究假设：

假设 1：作为原告的上市公司的市场反应，与政府干预正

相关。

2. 不完备法律与上市公司诉讼。Pistor和 Xu（2002）提出

了不完备法律理论，讨论了法律不完备时剩余司法权和执法

权在司法机关和行政机关之间的分配问题。该理论首先对经
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验上易感知的法律的不完备性的根源进行了分析，指出法律

必须具有的一般性、持续性、可预测性以及立法者本身无法超

越的有界理性，注定了法律不可能以完备的形式出现。由此，

在法律不完备的假设前提下，违法者总是试图寻找可以利用

的法律漏洞来获取不法收益，而中立的有着保守主义倾向的

法院所做的判决往往不能对违法者产生足够的威慑力，从整

个社会的角度来看，法律以及司法的运行机制是没有达到最

优的。

因此本文预期，在上市公司作为原告的民商事诉讼中，案

件适用法律的不完备程度越高可能导致上市公司股价上涨越

少。据此，本文提出如下研究假设：

假设 2：作为原告的上市公司的市场反应与案件适用法

律的不完备程度负相关。

三、研究设计

1. 样本的选取。

（1）样本公司的确定。本文以 2001 耀 2007 年间发生重大

诉讼事件并作为原告起诉的 231个上市公司作为初选样本，

然后执行如下筛选程序：淤剔除上市日至重大诉讼公告日少

于 150个交易日的样本，以及利用市场模型法计算的参数

（茁系数）不显著的样本，共 9个；于剔除一次重大诉讼公告中

公告几起诉讼的 13个样本。最后，本文得到的有效样本为

209个。

（2）数据来源。本文使用的上市公司重大诉讼公告数据来

自 CCER上市公司诉讼仲裁数据库，同时，在巨潮资讯网下

载了样本公司的重大诉讼公告全文，用于修正和补充。案件适

用法律的不完备程度数据来源于北大法宝数据库。重大诉讼

公告日前后的股票价格数据来源于WIND资讯数据库。公司

所在地区法律环境数据来自樊纲等（2007）在《中国市场化指

数———各地区市场化相对进程 2006年报告》一书中编制的中

国各省、直辖市、自治区市场化相对进程指标的分指标———

“市场中介发育和法律制度环境”。

2. 检验模型和变量设计。根据前文的分析，本文构建如

下模型并使用 OLS多元回归方法检验研究假设：

CAR=茁0+茁1LCourt+茁2InLaw+茁3ASM/M+茁4LawIndex+

茁5Top1+茁6Size+茁7Loss+茁8Debt

模型中 CAR是被解释变量，代表重大诉讼公告前后若

干交易日上市公司股票的累计超额收益率。本文使用 Brown

和Warner（1985）的市场模型法来计算样本公司的累计超额

收益率。其中，两个参数的估计区间为重大诉讼公告前 150个

交易日至公告前 30个交易日。

解释变量的定义和主要变量回归系数的预期符号如表 1

所示。

四、实证检验结果及解释

本文的实证分析分为三个部分：首先给出检验模型的变

量描述性统计以及有关的均值 t检验；接着对政府干预与重

大诉讼公告前后市场反应的关系进行多元回归分析；最后加

入法律不完备变量进行多元回归分析。下面依次论述。

1. 变量描述性统计（表 2）。

变量

CAR［-1，1］

CAR［-2，2］

CAR［-5，5］

LCourt

InLaw

ASM/M

LawIndex

Top1

Size

Loss

Debt

均值

0.08鄢鄢鄢

0.12鄢鄢鄢

0.07鄢鄢鄢

0.30

0.58

0.000 9

5.87

0.39

18.79

0.46

0.69

标准差

0.09

0.11

0.08

0.46

0.49

0.72

2.38

0.29

0.95

0.27

1.73

最小值

-0.01

-0.02

-0.01

0

0

0.000 001

1.65

0.11

15.93

0

0.29

中位数

0.04

0.08

0.07

0

1

0.006 4

4.73

0.37

19.47

0

0.93

最大值

0.15

0.18

0.13

1

1

0.35

9.04

0.57

23.27

1

15.42

注院鄢鄢鄢表示均值与零差异的t检验结果在0.01以下水平统

计显著遥

表 2 变量描述性统计

变量名 变量定义及主要变量的预期符号

表示公司起诉时是否受本地法院管辖袁若管辖法院与
公司注册地属于同一行政区划袁则LCourt取值为1袁否
则为0遥 这一变量用以代表是否存在政府干预下的司
法地方保护遥根据研究假设1袁预期CAR与LCourt正
相关遥

表示公司涉诉案件适用的法律的不完备程度遥因为从
法律修正案的提出或法律解释要求的提出或司法解
释的立项到最终制定完成法律修正案或法律解释或
司法解释袁其周期往往长达3年遥所以袁若涉诉案件适
用的法律在公告之日起3年之内经全国人民代表大会
作出修改决定尧或全国人民代表大会常务委员会作出
修改决定或法律解释尧或最高人民法院就审判工作中
具体应用法律的问题作出司法解释袁则InLaw取值为1
渊法律的不完备程度较高冤袁否则为0渊法律的不完备程
度较低冤遥根据研究假设2袁预期CAR与InLaw负相关遥

表示诉讼标的额与公司市场价值的比值袁用以控制诉
讼标的额对市场反应的影响遥 预期CAR与ASM/M
渊Amount Subject Matter/Market Value冤正相关遥

表示上市公司所在省尧自治区或直辖市整体的法治环
境袁其取值来自于樊纲等渊2007冤在叶中国市场化指
数要要要各地区市场化相对进程2006年报告曳一书中编
制的中国各省尧直辖市尧自治区市场化相对进程指标
的分指标野市场中介发育和法律制度环境冶遥LawIndex
是正向指标袁 其值越大袁 表示法治水平越高遥 预期
CAR与LawIndex正相关遥

重大诉讼公告前一年末第一大股东的持股比例袁用以
控制股权集中度对市场反应的影响遥

重大诉讼公告前一年末公司权益市场价值渊单位为万
元冤的自然对数袁权益市场价值为流通股市场价值与
非流通股账面价值之和袁用以控制公司规模对市场反
应的影响遥

代表公司盈利状况袁当重大诉讼公告前一年末公司净
利润小于零时袁Loss取值为1袁否则为0袁用以控制公司
盈利状况对市场反应的影响遥

重大诉讼公告前一年末公司的资产负债率袁用以控制
公司负债率对市场反应的影响遥

InLaw

LCourt

LawIndex

ASM/M

Top1

Size

Loss

Debt

表 1 变量定义和主要变量的预期符号

解
释
变
量

控
制
变
量
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自变量及参数

截距

LCourt

InLaw

ASM/M

LawIndex

Top1

Size

Loss

Debt

样本数

模型F值

Adj-R2

渊1冤

0.043
渊1.31冤

0.024鄢鄢

渊2.71冤

0.001 1鄢鄢鄢

渊3.64冤

0.187
渊0.97冤

0.051
渊-0.86冤

0.005
渊0.56冤

-0.029鄢鄢

渊-2.58冤

-0.005
渊-0.59冤

209

2.97鄢鄢鄢

0.318

渊2冤

0.081
渊0.98冤

-0.017鄢鄢鄢

渊3.85冤

0.000 9鄢鄢

渊2.77冤

0.195
渊-0.98冤

0.042
渊0.97冤

0.006
渊0.69冤

-0.035鄢

渊-1.85冤

-0.004
渊-0.73冤

209

3.52鄢鄢鄢

0.276

渊3冤

0.065
渊1.27冤

0.019鄢鄢鄢

渊3.62冤

-0.016鄢鄢

渊-2.54冤

0.001 2鄢鄢鄢

渊3.87冤

0.173
渊1.18冤

0.049
渊-0.93冤

0.006
渊0.97冤

-0.031鄢鄢

渊-2.67冤

-0.005
渊-0.71冤

209

3.47鄢鄢鄢

0.412

注院鄢鄢鄢尧鄢鄢和鄢分别表示在0.01尧0.05和0.10的水平上显

著袁括号内数字为t值渊下同冤遥

表 3
多元回归分析结果

（前后各 1个交易日的市场反应）

自变量及参数

截距

LCourt

InLaw

ASM/M

LawIndex

Top1

Size

Loss

Debt

样本数

模型F值

Adj-R2

渊1冤

0.062
渊0.96冤

0.019鄢鄢鄢

渊3.45冤

0.001 5鄢鄢

渊2.61冤

0.199
渊0.99冤

0.047
渊0.87冤

0.007
渊0.42冤

-0.037鄢

渊-1.85冤

-0.003
渊-0.99冤

209

3.42鄢鄢鄢

0.285

渊2冤

0.074
渊1.24冤

-0.018鄢鄢

渊-2.54冤

0.002 1鄢鄢

渊2.58冤

0.213
渊0.99冤

0.034
渊-0.65冤

0.007
渊0.54冤

-0.032鄢

渊-1.73冤

-0.003
渊-0.89冤

209

3.15鄢鄢鄢

0.316

渊3冤

0.085
渊1.13冤

0.017鄢鄢

渊2.63冤

-0.015鄢鄢鄢

渊-2.47冤

0.001 4鄢鄢鄢

渊3.63冤

0.172鄢

渊1.87冤

0.057
渊0.99冤

0.006鄢

渊1.79冤

-0.019鄢

渊-1.84冤

-0.003
渊-0.96冤

209

2.99鄢鄢鄢

0.347

表 4
多元回归分析结果

（前后各 2个交易日的市场反应）

自变量及参数

截距

LCourt

InLaw

ASM/M

LawIndex

Top1

Size

Loss

Debt

样本数

模型F值

Adj-R2

渊1冤

0.133
渊-0.99冤

0.019鄢

渊1.89冤

0.002 4鄢鄢

渊2.59冤

0.271鄢

渊1.56冤

0.102
渊0.99冤

0.006
渊0.49冤

-0.063鄢

渊-1.78冤

-0.005
渊-0.36冤

209

3.19鄢鄢鄢

0.315

渊2冤

0.146
渊-1.21冤

-0.031鄢鄢

渊-2.63冤

0.001 9鄢鄢

渊2.62冤

0.298
渊0.97冤

0.139
渊1.21冤

0.007
渊0.51冤

-0.047鄢

渊-1.84冤

-0.007
渊-0.47冤

209

2.99鄢鄢鄢

0.278

渊3冤

0.251
渊0.98冤

0.024鄢鄢

渊2.811冤

-0.023鄢

渊-1.78冤

0.004 5鄢鄢

渊2.77冤

0.197
渊1.25冤

0.197
渊1.13冤

0.006
渊0.47冤

-0.082鄢

渊-1.87冤

-0.004
渊-0.62冤

209

3.24鄢鄢鄢

0.342

表 5
多元回归分析结果

（前后各 5个交易日的市场反应）

表 2给出了检验模型的变量描述性统计、被解释变量的

均值与零差异的 t检验结果。

由被解释变量 CAR可见，在重大诉讼公告日前后各 1、

2、5个交易日的期间里，市场反应与零差异的 t检验结果显

示，市场反应都显著为正，解释变量 LCourt的均值为 0.30，说

明 30%的样本公司由注册地同一行政区划的法院管辖；解释

变量InLaw的均值为 0.58，说明相当一部分样本公司涉诉案

件适用法律的不完备程度较高。

表 2显示，样本公司在重大诉讼公告日前后各 1、2、5个

交易日的市场反应显著为正，这说明原告公司存在因诉讼而

产生的或有现金流入导致了显著为正的超额收益率。

2. 政府干预和不完备法律对公司重大诉讼公告前后市

场反应的多元回归分析。

表 3、表 4和表 5分别给出了政府干预和法律不完备程

度与公司重大诉讼公告日前后各 1、2、5个交易日市场反应的

多元回归分析结果。

表 3、表 4和表 5中的模型（1）是不包括法律不完备变量

时的检验结果，模型（2）是不包括政府干预变量时的检验结

果，模型（3）是同时包括政府干预变量和法律不完备变量的检

验结果。

表 3 中模型（1）的检验结果表明，解释变量 LCourt 与

CAR正相关并且在 0.05的水平上统计显著，这说明政府干

预对上市公司重大诉讼公告的市场反应有正面影响，这个结

果支持了研究假设 1。

表 3中模型（2）的检验结果表明，解释变量 InLaw与
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CAR负相关并且在 0.01的水平上统计显著，这说明法律不

完备程度对上市公司重大诉讼公告的市场反应有负面影响，

这个结果证实了假设 2。

表 3中模型（3）的检验结果也支持上述两个假设。

表 3的模型（1）、（2）、（3）中控制变量的回归系数符号都

与预期相符。例如，ASM/M与 CAR显著正相关，这说明诉讼

标的额相对于公司市场价值的比值越大，公司正向的市场反

应越大；LawIndex与 CAR正相关，虽然结果不显著，但在一

定程度上说明在法治环境好的地区，案件能够得到更公正的

处理。

表 4和表 5的结果与表 3非常相似。综上，这些结果支持

了本文的研究假说，说明政府干预和法律不完备程度是影响

上市公司重大诉讼公告市场反应的重要因素。

3. 稳健性分析。

（1）改变时间窗口，分别按照［-1，4］、［-10，10］和［-20，10］

的时间窗口计算 CAR，重新检验表 3至表 5的模型，实证检

验结果与前文的检验结果基本一致。这说明研究结果受事件

日附近时间窗口长短选择的影响较小。

（2）找出与样本公司同行业并且规模最为接近的配对公

司，采用这些配对公司重大诉讼公告日前后的累计股票收益

率调整后的样本公司累计超额收益率衡量市场反应。结果显

示，在以事件日前后 1个交易日的市场反应作为被解释变量

时，LCourt与被解释变量正相关但不显著；InLaw与被解释变

量显著负相关。在以事件日前后第 2、第 5个交易日的市场反

应作为被解释变量时，LCourt 与被解释变量显著正相关；

InLaw与被解释变量显著负相关。

以上稳健性分析结果显示，本文的研究结论具有良好的

稳健性。

五、结论

本文以 2001 耀 2007年间发生重大诉讼事件且作为原告

的上市公司为样本，研究政府干预和不完备法律对诉讼公告

市场反应的影响。本文研究发现，投资者倾向于认为，政府干

预会对作为原告的上市公司实现诉讼目的产生积极影响，同

时法律的不完备程度会显著影响作为原告的上市公司胜诉的

可能性。

实证检验结果证实了以上逻辑：在重大诉讼公告日前后

几个交易日内，样本公司的市场反应显著为正，并且，案件管

辖法院是上市公司注册地法院时对上市公司的市场反应有正

面影响。本文研究还发现，涉诉案件适用的法律不完备会对市

场反应产生负面影响。

本文的研究结果一方面为法学界诟病颇多的“政府干预

司法独立”提供了实证支持，另一方面还对 Pistor和 Xu

（2002）提出的“不完备法律理论”进行了实证检验。本文的理

论启示是，在以往文献所强调的法系渊源因素以外，内生于政

治体制的司法制度也是影响法律实施的重要因素。本文的政

策启示是，建设社会主义法治国家不仅需要关注立法的完善，

更需要加强司法的独立性和公正性。

【注】本文系国家自然科学基金资助项目 渊项目编号院

70871049冤的阶段性研究成果遥
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