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法与金融的文献综述 

胡昌生，龙杨华，李孔逸 

 

摘要：法与金融学的研究作为第三代金融发展理论的组成部分，是现代金融理论研究的前沿课题。其近

年来已取得了较大的发展。本文从“法与金融”的奠基之作《法律与金融》入手，对法与金融理论的相

关研究进行了综述，分别从法律、金融与经济增长的关系；法律、投资者保护对公司治理的影响两个角

度分析了法律制度、金融和经济发展的关系，最后介绍了“法与金融”在中国的研究成果。 
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一、引言 

在传统的 MM 定理中，证券被视为现金流的组合。比如，债券拥有固定的利息支付，股权

使其持有者获得红利。近年来的研究表明，事实并非如此。对各种各样证券的定义应来自其给

持有者带来的权益。股票使其持有者对公司董事享有投票权，当公司不能清偿债务时，债券给

予债权人占有其抵押物的权利。 

证券赋予投资者的各项权利可以认为是对投资者的“保护”，因为当公司的管理层为自身

的利益行事时，这些权利有助于投资者得到其投资回报。反过来，这些保护投资者的权利又使

公司的外部融资成为可能。 

一直以来，人们认为证券赋予投资者的权利是其固有的特征，这种观点忽视了权利背后的

法律体制。1998 年，La Porta，Lopez-de-Silanes，Shleifer 和 Vishny（简称 LLSV）发表

了论文《法律与金融》，这篇论文提出了一些关于立法和执法量化的指标，将法律制度对金融

体系的影响进行了研究，从法律起源和法系的角度解释了不同国家间的差异，被视为法与金融

理论的开端。围绕 LLSV 的理论的大量研究法律与金融相互关系的文献被统称为法与金融理论。

根据目前流行的分类方法，法律金融理论己经取得的成就可以分成两个领域：一是研究法系、

外部投资者保护和金融三者之间的关系，称为公司治理的法律理论；二是研究投资者保护与金

融发展和经济增长的关系，研究视角扩大到整个宏观经济，称为金融发展或经济增长的法律理

论。 

本文结构安排如下：第二部分，宏观法与金融理论的综述；第三部分，微观法与金融理论

的综述；第四部分，法与金融理论在中国研究的现状；结语部分简单说明法与金融理论对中国

的市场的意义。 

二、宏观法与金融理论：法律、金融发展与经济增长 

在解释金融发展的国别差异时，法与金融理论认为：首先，不同的法律起源对私人投资者

的保护程度不同；其次，私人产权保护是金融合约和金融发展的基础；最后各种欧洲的法律传

统通过征服，殖民和模仿在国际上流传。所以该理论认为，由于历史性的原因造成的法系之间

的差异性，在很大程度上解释了国家间金融体系的差异。 

1998 年，来自美国哈佛大学、芝加哥大学的四位学者 La Porta， Lopez-de-Silanes， 

Shleifer 和 Vishny（简称 LLSV）发表了论文《法律与金融》，该文被视为“法和金融学”的

奠基之作。他们发现各种证券的特点取决于其给持有者带来的权益，这些权利能否有效的行使，

会影响证券的性质，而法律的制定及其运行环境影响着这些权利。 

LLSV 对“法与金融”的研究的创新性体现在引入量化指标，直观地揭示了法律制度和金

融体系之间的关系。LLSV 考察了 49 个国家，但其中不包括社会主义国家或“转型”经济国家。

按照流行的分类方法，这 49 个国家分别属于四个法系：普通法系、法国民法系、德国民法系
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及斯堪的纳维亚国家（主要是北欧国家）民法系。在对公司股东和债权人的法律保护制度，以

及这些制度的渊源和执行效果进行比较后发现，普通法系国家对投资者的法律保护最有效，法

国民法系国家最差，而德国和斯堪的纳维亚民法系国家居于其中（LLSV，1998）。进而在用若

干控制变量对资本市场规模进行回归分析后，发现投资者的保护程度与其资本市场的规模和深

度正相关，法国民法系国家的投资者保护程度最低，其资本市场也最不完善（LLSV，1997）。 

（一）法律起源与金融发展、经济增长 

在研究法律与投资者保护之间的关系时，LLSV（1998）引入的量化指标主要是指对外部投

资者和债权人的权利在法律法规上能得到的保护程度以及这些法律法规的执行效率。衡量保护

股权人权利的程度的指标包括一股一票制、通信投票权、无障碍出售权、累计投票权或比例投

票权、受压少数股东机制、召开特别股东大会、优先认购权、强制分红权；而衡量债权人权利

保护采用了资产自动保全、担保财产撤出权、管理层的单方面寻求保护权、清算时强制解雇管

理层及法定准备金等五项指标。根据 LLSV（1998）的实证结果，普通法系国家的分值一般情

况下要高于大陆法系国家，其中很显著的是法国法系国家的分值基本属于最低。这说明各国法

律渊源的不同在一定程度上导致了法律的差异，进而影响金融发展。普通法系国家对投资者的

法律保护最有效，法国民法系国家最差，而德国和斯堪的纳维亚民法系国家居于其中。法律执

行方面的差别也很大，法国法系国家在法律实施和会计标准方面最差，斯堪的纳维亚法系最好，

德国法系和普通法国家(地区)也较好。因此总的来说普通法国家的股东保护水平最高，德国和

斯堪的纳维亚国家次之，法国法系国家最差。庆幸的是，在法律对投资者保护不力时，各国发

展了相应的替代机制，如强制分红和法定准备金制度，这些替代机制在大陆法系，尤其法国民

法系国家的分值较高。 

对于法律起源如何影响影响金融发展，Beck 等（2003）提出并检验了两种观点：（1）政

治机制观。认为法律传统影响金融发展的主要机制是政治方面的。不同的法律传统赋予个人权

利相对于政府权利的重要性不一样，进而对产权和金融市场的发展产生影响。它关注的是政府

的力量。（2）适应能力机制观，这与 Beck（2001）提出的“动态法律与金融”理论一脉相承。

认为法律传统影响金融发展的主要机制是其对环境的适应能力。不同法律传统对不断变化的环

境的调整能力是不同的。那些能够作出快速反应的法律体系要比那些相对僵化的法律体系对金

融发展更有促进作用。它关注的是法律制定的过程。 

Beck 等通过 115 个国家的横截面数据验证了上述两种观点。以私人资本对 GDP 的比率、

股票市值对 GDP 的比率以及产权指标来衡量金融发展水平，以最高法院法官任期和最高法院的

权限来衡量国家权力对司法体系的影响，以判例法和法律辩护来衡量法律体系的调整性。他们

实证结果更多的支持了法律起源的适应能力机制观。但是他们同时也指出，即使法律起源决定

了几个主要殖民国家的金融发展的不同，也不能说明前殖民地国家金融发展水平的不同。 

La Porta 等（2003）也探讨了法律起源影响金融发展的机制，其中对经济自由有作用的

司法独立性以两个指标表示，分别是最高法院法官任期和判例法。这两个指标也就是 Beck 等

（2003）中两个不同机制理论的衡量变量。可以看出 Beck 等对传导机制的研究比 La Porta

等的研究更进一步，试图找出法官任期所代表的国家权力是否优先和判例法所代表的司法体系

是否灵活两者谁起的作用更大。 

（二）法律环境与金融发展、经济增长 

法律环境不仅包括既有的法律体制、法律法规，还包括这些法律制度的执行情况。法律环

境影响金融市场即企业外部融资环境的发展，进而影响企业的外部融资能力，LLSV（1997）采

用了全市场股本/GNP、国内上市公司/每百万人口、IPO 公司/每百万单位人口、总债务/公司

总销售收入、总债务/总现金流等衡量指标验证二者之间的相关性。实证结果显示普通法系国

家的数值一般情况下要大于大陆法系国家，其中很显著的是法国法系国家的数值基本属于最

低。这说明普通法系国家良好的法律体制及其执行环境有利于资本市场规模和深度的形成，从

而提供给公司较好的外部融资途径，民法系国家，尤其是法国民法系国家由于投资者保护不足，

其资本市场的成熟度明显不如普通法系国家。成熟的金融系统还能减少信息成本和交易成本，

金融系统有利于转移风险、配置资源、监督管理层、调动储蓄，还能促进商品和服务交易。金
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融发展程度决定了经济增长、资本积累以及技术进步，反过来，经济增长和技术创新又有利于

金融发展，通信和计算机行业的创新提高了金融服务质量，而且法律体系和政治体制能促进金

融和经济共同发展（Levine，1997）。 

另外合适的经济制度，尤其是公共部门的经济制度对经济发展十分重要。用 152 个国家的

数据进行回归分析后的结果发现不同的法律起源对政府运行效率产生影响，从而决定经济发展

的状况。社会主义法律与过度政府干预、低效率、庞大的转移支付以及民主程度不高联系在一

起，以法国成文法为起源的国家的情况同样令人惊讶，这些国家在公共产品的供给、婴儿存活

率、适龄儿童的入学情况、非文盲率和基础设施建设上均落后于普通法系国家。而以德国法系

为起源的国家的这些情况与普通法系国家非常相似。而且社会主义法律在对待市场经济的态度

上与普通法系国家也相差甚远。与法律起源有关的宗教信仰在对市场经济的发展状况同样具有

解释力。另外，一国经济的发展程度也会影响一国政府的运行效率。 

Beck和Levine（2002）从跨产业、新企业产生这一动态的角度得出的实证结果表明，尽管

金融结构的差异不能解释跨国间不同的产业增长模式，但各国金融发展水平的差异，包括银行

和证券市场的整体发育水平以及债权人和股东权益的受保护程度，能够解释各国产业增长模式

的差异。他们指出，融资依存度高的产业在一个单纯银行主导型或市场主导型的经济中发展都

不会快于那些有着整个金融发展更高水平及对外部投资者更好保护的国家，是整个金融发展的

水平而非特定的金融结构允许新厂商跨越障碍，获得外部融资。换句话说，融资依存度高的产

业及其新生企业的成长速度，与某种特殊的金融结构无关，但与金融发展的总体水平，尤其是

对外部出资者的保护程度正相关。 

随后，其他学者用不同的衡量金融发展和经济增长的指标进一步验证了法律环境与金融发

展和经济增长之间的关系。Demirguc-Kunt和 Maksimovic（2000）的实证从企业外部融资的角

度表明，金融体系越发达，企业的较快增长对外部融资的依存度就越大。证券市场和银行部门

的发展对企业成长的影响与一国的法律环境的发达水平相关，缺乏法律环境支持的金融发展，

与企业获取外部融资的能力之间不存在显著的相关性，即只有与法律保障水平相称的金融发

展，才能真正改进企业的外部融资能力。而在那些拥有更有效的法律制度的国家，更多的企业

依赖于外部市场获得长期融资，它们的增长率就高于那些只依赖于内部融资和短期借贷的企

业。他们指出，除了由法律体系引起的金融发展差异会影响企业的外部融资外，其他因素引起

的金融发展差异不会影响企业的外部融资，特别地，企业所在国金融体系所属的类型（以银行

还是以市场为基础）不会影响企业对外部融资的使用。 

Acemoglu 和Johnson(2003)从金融合约角度考察了法律与经济增长的关系，他们认为，经

济个体能够规范合约，消除合约制度的不利影响，但由于经济个体的自我调整，规范的融资合

约和经济增长规则的正向效果可能变得相对有限，仅仅发生在合约制度极其恶劣的情况下。而

与之相对应的是，因为国家和个人之间不存在可实施的合约，所以，限制仲裁行为及政府官员

征用的产权制度，控制政府行为，就会对经济结果产生重要的影响。 

Johnson 等（2000）开创性地将法律对投资者保护与金融危机联系起来。他们指出即使在

对投资者保护很差的国家中，如果企业经营的前景很好，内部人也不会严重掠夺投资者，因为

其还希望能继续进行外部融资；而如果企业经营的预期恶化，内部人为谋求短期利益会加重对

投资者的掠夺，而这种掠夺行为又会导致企业证券价格的加速下跌。其对 1997—1998 年亚洲

金融危机中 25 个国家证券市场进行的实证研究也表明，对投资者的法律保护不力的国家更容

易发生金融危机，从而导致经济的衰退。 

三、微观法与金融理论：法律、投资者保护与公司治理 

微观法律金融理论的研究集中于保护投资者的措施，着重研究不同国家和不同法系在法律

体制方面的差别,并研究了法律对企业的融资能力、市场价值的影响。 

从某种意义上看，公司治理就是公司应如何保护小股东不受控股股东或内部人掠夺，股权

结构是公司治理研究的中心问题。从公司治理研究的发展过程来看，早期的研究主要注重股权

高度分散而导致的管理者与股东之间的代理问题。而近年来，一些学者发现，除美国和英国等
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少数几个国家外，世界上大部分国家中企业的股权不是分散而是相当集中的。在世界大多数国

家中，主要的代理问题是控股股东掠夺小股东，而不是管理者侵害外部股东利益。股权集中在

少数控股股东手中容易导致控股股东掠夺（expropriation）问题的发生。因为控股股东一旦

控制了公司，他们就可以通过侵害小股东谋取私利，这种利益也被称为控制权收益。控股股东

可能采取多种手段掠夺小股东，如通过上市公司担保而取得贷款、股权稀释、关联交易窃取公

司的投资机会等等。当控股股东通过金字塔结构和交叉持股方式分离现金流量权与控制权，而

同时法律对中小投资者的保护不到位时，这种掏空行为更加严重。 

（一）股权结构与公司治理 

Berle 和 Means（1932）提出的经典公司模型是“公司的股权广泛分散在中小投资者手中，

而公司由不持股的专业人士运营”， 而且股权高度分散的公司对投资者的保护力度最大。LLSV

（1999）通过分析 27 个富裕国家的大公司的股权结构数据，发现除极少数的公司股票是被广

泛持有外，大多数公司是被家族或国家控制的。这些控制股东拥有超过获得现金流收入的公司

控制权，尤其是在公司实行金字塔股权结构和控制股东直接参与公司管理时。那么控制股东可

能会剥夺小股东。对于改善的揭露机制和强制性的“一股一票”等，LLSV 认为只要金字塔结

构仍然是分散所有权的主要策略并且被控制权股东所控制，这些改变都不会有实质性的作用。

他们指出消除这种剥夺的一个最直接的办法就改善法律环境，并给予投资者保护自身免受剥夺

或在剥夺已经发生的情况下寻求补偿的权利。 

Claessens，Djankov 和 Lang（2000）改进了 LLSV（1999）的方法，并将改进后的方法应

用到东亚公司中来。他们共考察了 9个东亚国家或地区（香港地区、印度尼西亚、日本、韩国、

马来西亚、菲律宾、新加坡、台湾地区、泰国）的 2 970 家上市公司的所有权与控制权分离情

况。在所有的东亚国家中，控制权通过金字塔结构和公司间交叉持股得到加强。特别是在印度

尼西亚、日本和新加坡，投票权超过了表面上现金流入所对应的权利。 

他们发现，家族控制广泛存在于东亚公司中，比例超过半数，其中，超过 2/3 的公司被一

个股东独家控制，管理权与控制权很少分离，越老的公司越有可能是家族控股，较小的公司也

是如此。控制的集中度通常随国家的经济发展水平的提高而减少。如印度尼西亚、菲律宾和泰

国的十个最大家族，控制了样本中半数的公司资产。而香港和韩国的比例为 1/3。日本的家族

控制则不显著。 

在 MM 定理中，公司的分红政策与股东财富无关，但现实并非如此。针对红利问题，LLSV

（2000）提出了两个模型：“结果代理模型”（outcome model）指出，股票之所以会支付红

利，是因为少数投资者对公司的内部人施加压力迫使他们分红。而“替代代理模型”

（substitute model）指出内部人对通过发行股票并在将来支付红利以树立善待少数投资者口

碑感兴趣。显然这两个模型在少数投资者的权利与所能获红利的相关性上持相反的观点。在对

33 个国家的投资者保护程度不同的 4 000 家公司进行的检验支持前者。在对投资者保护表现

很好的国家里，公司倾向于分派更多的红利。与增长速度较慢的公司相比，高速增长的公司的

分配较少的红利，这一现象也证实了在面对好的投资机会时，有保护的投资者更愿意等待红利

的分派。 

Leuz 等（2003）分析了 31 个国家在盈余管理方面的差异，结果发现在股票市场发达、所

有权结构分散、对股东保护较好和法律制度较健全的国家中，公司的盈余管理行为较少；反之，

公司的盈余管理则比较严重。同时还证明，对小股东的法律保护程度内生性地决定会计信息的

质量，即法律对小股东权利的保护越少，会计信息的质量越差。当投资者得到很好的法律保护，

可以免受企业内部人的掠夺时，投资者会更愿意购买企业发行的证券，这也会吸引企业发行更

多的证券。 

（二）投资者保护与公司治理 

将投资者保护的程度作为衡量公司治理的有效的方式时，实证结果表明强而有力的投资者

保护说明了公司治理的有效性，这体现在有价值的、具有广度的金融市场、股权的充分分散以

及公司间有效率的资源配置上。而且这种衡量手段比传统的在银行主导型或是市场主导型的分

类下的判断有效。金融市场需要保护外部投资者。但是如何有效保护投资者却是相当有难度。
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从某种程度上看，投资者保护，甚至金融市场的管理与一国的法律结构和法律起源密切相关。

政客和根深蒂固的经济利益，包括那些管理着一个国家中规模最大的企业的家族从现行的公司

治理模式中获利，少量的改革对加强投资者保护没有显著意义。尽管对公司治理进行改革经常

会受到这些势力的反对，对外部投资者的保护从政策的角度上看是可行的，而且会带来巨大的

收益。LLSV(2002)以 27 个富裕国家的 371 个大型企业的数据分析了对小股东的法律保护和控

股股东的现金流所有权对公司价值的影响。LLSV 提出了一个简单的模型，实证结果证实：投

资者保护越好，控股股东对小股东的侵占就越低；控股股东的现金流所有权越高，对小股东的

侵占越小；投资者保护越好，控股股东现金流所有权越高，企业的投资机会越多，托宾值就越

大，这与 Claessens et al.(2000)对亚洲公司的实证研究结果一致；虽然控股股东的现金流

所有权存在激励效应，但是随着投资者保护的增强，激励效应的边际收益是递减的。从而再一

次说明了投资者法律保护对金融市场发展的作用。 

四、法与金融在中国的应用 

Allen，Jun Qian 和 Meijun Qian（2002）将法与金融理论与中国的实际相结合，发现法

与金融理论不能解释法律制度和金融制度都欠发达的中国经济为何能保持长期的高速增长。他

们把中国的经济领域分为正式（公有经济）和非正式（非公有经济）两部分，发现与国际主流

的通过股市和债市融资和以投资者保护改进公司治理不同，中国的非正式经济领域融资主要靠

私人借贷、商业信用和港澳台和外国投资，公司治理则主要靠家族治理，利用自身人际关系和

名誉。而非正式经济在中国经济的高速发展中扮演了更重要的角色。因此，他们指出，在研究

法律、金融与经济发展时，把发达国家中的结论应用到发展中国家可能是种误导和非有效的，

中国的这种建立在人际关系和名誉之上的非正式经济模式应该更适用于其他发展中国家。 

卢峰和姚洋（2004）根据 Allen 等（2002）对中国经济的划分，指出中国存在着金融压抑，

银行业的大部分资金流向了正式领域，非正式领域资金的获得除了海外投资外，主要通过所谓

的漏损效应：（1）商业信用或贸易借贷；（2）国有企业的资产和资金的转移。他们的结论是：

对于我国各地的金融发展而言，加强法制建设是徒劳无益的。理由是：法制的加强会使金融资

源通过不正规渠道流向非国有部门受阻，从而不利于资源的有效配置及金融发展，并损害了非

国有部门的成长。尽管他们能自圆其说，但其实他们研究的结论跟选取的指标有很大关系。他

们在衡量各地的法制建设情况时，选取各地法院每年经济案件的结案率作为指标，但这一指标

本身存在重大缺陷：带有一定的片面性与主观性，如各个地方在受理各类案件时，通常倾向于

受理那些结案相对容易的案件，这一点连他们本人也是承认的。从而根据这个指标得到的结果

不具有很强的说服力。 

沈艺峰等（2004）将中国的法律发展分为三个阶段。他们发现，投资者保护和公司股权集

中度的关系与第一大股东的性质有关。对于非国有控股公司来说，股权集中度与中小投资者法

律保护显著负相关，这说明随着中小投资者法律保护的加强和完善，非国有控股公司的股权集

中度呈显著下降趋势，从而支持了 LLSV（1999）提出的股权集中度与中小投资者法律保护之

间的替代假说；但对于国有控股公司来说，中小投资者法律保护与股权集中度的变动的相关性

并不显著。 

王克敏、陈井勇（2004）将中国的股权结构、投资者保护和公司绩效纳入一个统一的框架

体系进行研究，建立了在投资者保护不同的条件下，股权结构分别对以资产收益率衡量的公司

绩效和以管理费用率衡量的代理成本的影响模型。他们的研究结果与 LLSV（1999）的研究一

致，即认为管理层持股可以减少代理成本，股权集中作为一种替代机制在大陆法系国家可以降

低代理成本，但随着投资者保护的增强，大股东的监督力度会下降，而且股权变动对监督的边

际收益会递减。但其假定是：大股东是经济人，对管理层有强烈的监督动力。明显与中国的实

际情况不符，因而其结论也值得推敲。 

胡凯（2006）对中国上市公司 2004 年横截面数据的经验研究表明，在投资者保护缺乏的

条件下，控股股东持股比例与会计操纵的概率负相关，是否进行会计操纵与控股股东的身份没

有关系，但是与控股股东持股比例密切相关，控股股东持股比例越大，会计操纵的概率越小。
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此外，规模越小、财务状况越差，公司进行会计操纵的概率也会越大。他的研究结果表明，一

股独大并非没有益处，相反，股权向少数大股东集中倒是能够减少控制权与现金流所有权的分

离，而增强投资者保护。因此，国有股减持和股权分置的解决必须建立在保护投资者利益的基

础上，否则反而不利于公司治理的优化。 

五、结语 

不同的法律起源、以及由此产生法律系统的适应能力在投资者保护方面表现各异，进而导

致了不同的社会经济结果。具体来说，以英美为代表的普通法国家的投资者保护程度、金融发

展程度高于以法国为代表的大陆法国家。中国目前处于转型期，法制建设对金融经济的发展至

关重要，现实中，我国的法律体系是由香港的普通法系、澳门和台湾的大陆法系以及大陆的“社

会主义法系”组成，因此在中国研究“法与金融”理论具有明显的现实意义。 
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Abstract: Law and finance theory, the component part of the third generation of finance development theory, is 

the forward-position topic of modern financial theory. In recent years, it has achieved considerable development. 

Started with the classical paper “law and finance”, the research paper systematically presents the predominant 
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