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区域社会资本、法律保护与公司价值

陈　燕
（山东大学 经济研究院，济南 ２５０１００）

摘　要：基于我国区域社会资本不平衡、金融法律保护存在巨大差异的背景，用市场中介组织的发育和
法律制度环境指标来度量地区金融法律的保护水平，采用信任指数作为社会资本的代理变量，根据２００５—
２００７年Ａ股上市公司的财务数据，研究区域社会资本、法律保护与公司价值的关系。实证分析表明，在我
国，社会资本越高和金融法律保护程度越高的地区，上市公司的价值越高，而且社会资本和法律保护是相互

替代的关系，在法律保护水平低的地区，社会资本对公司价值的影响更大。
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　　一、引言
传统的公司治理理论主要研究公司治理机制

对公司绩效的影响。自ＬａＰｏｒｔａ等（１９９８）开创性地
研究了法律制度因素与公司金融之间的关系之后，

该主题的相关研究成为金融经济学中的热点。

ＬａＰｏｒｔａ认为法律制度是重要的公司外部治理

机制，法律制度通过影响公司的内部治理结构等对

公司的价值产生影响。ＬａＰｏｒｔａ等（２００２）通过建立
理论模型讨论了投资者保护法对公司价值的影响，

结论认为：一个国家的投资者法律保护水平越低，

则企业家掠夺中小股东的行为就越容易发生，其公

司的价值也就越低；反之，一个公司所处国家的投
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资者法律保护程度越高，则企业家掠夺中小股东的

成本就越高，掠夺行为就越不容易发生，公司的价

值也就越高。在这篇文章中，ＬａＰｏｒｔａ等还通过对
世界上２７个国家５３９家上市公司的截面数据进行
实证分析，进一步验证了他们的结论。但是，各国

的投资者法律保护程度不是一成不变的，而是一个

历史演进过程。即便是投资者法律保护水平较高

的国家，也经历了一个从法律保护不完善到完善的

过程（肖松，２０１０）。
针对ＬａＰｏｒｔａ等（２００２）截面数据分析的不足，

国内学者沈艺峰等（２００４）对我国投资者保护的法
律进展进行考察，纵向地对我国投资者利益保护与

ＩＰＯ初始收益率的关系进行实证检验，其研究结果
表明投资者保护与ＩＰＯ初始收益率负相关。因为在
法律保护较差的阶段，中小投资者的利益更容易受

到损害，为此，他们会在公司首次公开发行时要求

得到较高的ＩＰＯ初始收益率；随着法律保护的逐步
完善，中小投资者所要求的 ＩＰＯ初始收益率逐渐减
少。他们的结论从另一角度支持了 ＬａＰｏｒｔ等
（２００２）的主要观点。胡海峰等（２００９）则在ＬａＰｏｒｔａ
等（２００２）理论的基础上，利用中证 １００指数 ２００８
年的样本股对法律保护和公司价值的关系进行直

接检验，得到与ＬａＰｏｒｔａ等（２００２）相似的结论。此
外，肖松（２０１０）在法律保护程度指标中进一步考虑
了执法供给的程度，构建了一个新的法律保护程度

指标，以１９９２年至２００８年中国上市公司的纵向跨
年度数据为样本，对投资者保护法与公司价值的关

系进行实证检验，其结果表明投资者法律保护程度

与公司的价值正相关。

尽管我国是一个政令和法律统一的国家，但由

于幅员辽阔，各个地方在自然条件、经济发展水平、

民族风俗和文化习惯等方面存在着巨大差异，尤其

是各个地方的法治水平差距较大（樊纲 等，２０１０）。
相对于国内学者的纵向研究，我们认为将 ＬａＰｏｒｔａ
等（２００２）的横向考察方法应用到我国上市公司所
处的地区法律环境对上司公司价值影响的研究中

将更有实际意义。所以本文的视角之一就是从地

区法律环境差异角度来考察法律保护程度和公司

价值之间的关系。

另外，社会资本作为法律制度、经济制度等正

式制度之外的一种非正式制度（戴亦一 等，２００９），
也是公司外部治理环境的重要组成部分。许多学

者开始突破传统方法和传统视角，将社会资本引入

到相关的研究中。例如，Ｇｕｉｓｏ等（２００４）研究了社
会资本对金融发展的影响，结果表明，当法律保护

水平较低时，社会资本对金融发展的作用力更强。

针对中国的法律保护薄弱、金融体系落后，但经济

增长迅速的问题，目前学界主要提出了两种假说：

Ａｌｌｅｎ等（２００５）认为，中国的关系机制（主要是政治
关系）和声誉机制起到了替代法律保护机制的作

用；而Ａｎｇ等（２００９）则通过考察社会资本在吸引外
资高科技企业投资方面的重要作用，认为社会资本

也是法律保护的一个替代机制。与我国地区法律

保护程度不平衡相似，我国各地区的社会资本也存

在着巨大差异。因此，最近国内对公司价值的一些

研究中同时将法律保护程度和社会资本纳入到公

司金融的分析之中，如徐少君 （２００８）、潘越
（２０１０）等。

综上所述，法律保护环境和社会资本都是公司

外部治理环境的重要组成部分，公司的价值也不可

避免地受到这两者的影响。区别于以往国内的纵

向研究，本文的主要目的是回答：当外部环境（法律

保护程度、社会资本）存在差异时，公司价值是否也

存在着差异？然后我们将进一步考察社会资本、法

律保护在对公司价值影响上的替代作用。本文余

下部分的安排如下：第二部分是理论分析与研究假

设；第三部分是研究设计，介绍数据来源、变量选择

及模型设定；第四部分是实证结果分析；最后是

结论。

二、理论分析与研究假设

１．地区法律保护与公司价值
ＬａＰｏｒｔａ等（２００２）认为投资者法律保护可以成

为抑制大股东侵占小股东权益的关键制约机制，并

由此减少控股股东的控制权私利，增加公司价值。

当对外部投资者的法律保护较弱时，控股股东因掠

夺小股东利益而被法律惩罚的概率降低，控股股东

会更多地侵占中小股东的利益，理性的投资者更愿

意对投资者法律保护程度高的地区公司进行投资。

在现代金融环境中，外部融资是企业长期发展和价

值增长不可或缺的重要因素。因此，对投资者利益

保护程度的不同就会直接影响到投资者的投资倾

向和公司的外部融资能力，进而影响公司的长期发

展和价值增长。
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基于上述分析，我们提出假设１：在金融法律保
护水平越高的地区，公司价值越高。

２．地区社会资本与公司价值
社会资本，是指社会组织所具有的特性，如信

用、社会规范和社会网络等。它作为一种非正规治

理因素，内在地影响着公司的治理。在社会资本比

较高的地区，人们倾向于通过信任与合作来获得社

会效率的最大化，而不是互相猜疑、互相算计导致

“囚徒困境式”无效率的结果。Ｋｎａｃｋ等（１９９５）发
现信任和民间合作较强的国家，能有效地保护产权

以及契约权力。因此，社会资本在一定程度上可以

弥补法律和金融的薄弱，社会资本高的地区能够有

效地减少企业家的“机会主义”和“道德风险”，中小

投资者的利益受损害的概率降低。同时，社会资本

能够提高社会的信任程度、强化社会规范。在社会

资本高的地区，人们之间会更加信任，更容易遵守

这种不成文的社会规范，因为这一区域的社会网络

会使失信者更容易受到惩罚。因此，中小投资者更

愿意投资社会资本高的地区企业，而企业的外部融

资能力高有利于其长期发展和公司价值的提升。

而且社会资本高的地区，人们之间互相信任，互相

合作，有利于降低企业的交易费用，能够直接增加

公司绩效。

基于上述分析，我们提出假设２：在社会资本越
高的地区，公司价值越高。

３．社会资本和法律保护之间的替代作用
在法律实施机制较弱的社会中，法律对上市公

司的约束力比较小，对投资者的保护能力较弱，交

易的达成以及商业合同的执行将更多地依赖双方

的信任与合作，此时社会资本所起的作用会更加明

显。已有研究表明，社会资本在法律体系不健全的

社会中作用更加显著。例如Ｇｕｉｓｏ等（２００４）对意大
利各省的研究表明：在司法效率低的省份，社会资

本在金融发展中所起的作用比司法效率比较高的

省份大。潘越等（２０１０）在对我国上市公司 ＩＰＯ盈
余管理决策进行实证研究时，发现社会资本与法律

保护的作用是可替代的，即在我国法律保护比较薄

弱的地区，社会资本对 ＩＰＯ盈余管理行为的约束作
用更加显著。

基于上述分析，我们提出假设 ３：社会资本和
法律保护程度在影响公司价值方面存在替代关

系，即法律保护程度低的地区，社会资本的作用更

加明显。

三、研究设计

１．指标与数据来源
（１）地区金融法律保护水平。目前，国内有关

法律与公司金融的许多研究都借鉴沈艺峰等

（２００４）的方法，从法律政策出台方面进行法律保护
的衡量。但这个指标存在的缺陷是未包含法律执

行情况，也无法反映出我国各地区对投资者的法律

保护水平的差异。因此，我们采用樊纲和王小鲁

（２００９）的《中国市场化指数》的数据中市场中介组
织的发育和法律制度环境指标（２００５—２００７年）来
度量地区金融法律的保护水平。

（２）社会资本。社会资本所包含的内容十分广
泛和复杂，目前尚未有一个全面综合的衡量指标。

信任是度量社会资本的一项重要指标，能够比较充

分地反映社会资本的高低。目前国内外学者的研

究中都普遍采用信任作为社会资本的代理变量，如

徐少君（２００８）、潘越（２０１０）等都采用信任或诚信程
度来衡量社会资本。张维迎等（２００２）利用“中国企
业家调查系统”在２０００年对中国内地１５０００家企
业做了信任度调查，并据此计算出我国各个省份

（自治区、直辖市）的信任指数。他们的这个数据在

国内有关社会资本的研究中得到广泛的应用。信

任是由一个国家或地区的文化等因素决定的，通常

认为其在短期内是稳定的。张维迎等（２００２）的数
据虽然是２０００年的调查结果，但也能比较好地反应
２００５—２００７年期间我国各地区的信任程度。因此，
本文延续徐少君（２００８）、潘越（２０１０）的做法，采用
张维迎等（２００２）的信任指数作为社会资本的代理
变量。

本文使用的其他财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ数
据库。

２．样本的确定
我们首先选取了 ＣＳＭＡＲ数据库中的除金融类

之外的所有Ａ股上市公司在２００５—２００７年三年间
的集合数据作为样本。之所以选择２００５年作为开
始，是因为我国证券市场从２００５年开始股权配置改
革，上市公司的价值才得以较准确地计算；同时，股

权配置改革使得金融法律对投资的保护更加确实

有效。由于地区金融保护的最新数据只到２００７年，
所以我们未能将 ２００８—２０１０年的数据纳入样本。
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然后我们根据以下原则进行样本剔除：（１）在深交
所中小板块上市的公司；（２）公司注册地为西藏的
样本；（３）ＳＴ、ＰＴ公司；（４）财务数据不全的样本；
（５）存在异常数据的样本。最后的样本量为 ３３４０
个，其中，２００５—２００７年的样本分别为 １０７８、１０８９
和１１７３个。

３．模型设定
为检验本文提出的理论假设，我们构造了如下

四个基本检验模型：

模型１：
ｑ＝β０＋β１ｌａｗ＋β２ｇｒｏｗｔｈ＋β３ｔｏｐ＋

β４ｓｉｚｅ＋β５ｌｅｖ＋
２５

ｉ＝６
βｉｉｎｄｉ＋

β２６ｙｅａｒ０６＋β２７ｙｅａｒ０７＋ε
　　模型２：

ｑ＝β０＋β１ｓｃａｐ＋β２ｇｒｏｗｔｈ＋β３ｔｏｐ＋

β４ｓｉｚｅ＋β５ｌｅｖ＋
２５

ｉ＝６
βｉｉｎｄｉ＋

β２６ｙｅａｒ０６＋β２７ｙｅａｒ０７＋ε
　　模型３：

ｑ＝β０＋β１ｓｃａｐ＋β２ｌａｗ＋β３ｇｒｏｗｔｈ＋

β４ｔｏｐ＋β５ｓｉｚｅ＋β６ｌｅｖ＋
２６

ｉ＝７
βｉｉｎｄｉ＋

β２７ｙｅａｒ０６＋β２８ｙｅａｒ０７＋ε
　　模型４：

ｑ＝β０＋β１ｓｃａｐｌａｗ＋β２ｓｃａｐ（１－ｌａｗ）＋
β３ｇｒｏｗｔｈ＋β４ｔｏｐ＋β５ｓｉｚｅ＋β６ｌｅｖ＋


２６

ｉ＝７
βｉｉｎｄｉ＋β２７ｙｅａｒ０６＋β２８ｙｅａｒ０７＋ε

　　以上各模型中，β０为截距项，β１、β２，…、
β２８，是回归系数，ε为残差，各研究变量的定义及计
算方法见表１。

表１　变量定义表

类别 符号 定义描述及计算方法

因变量 ｑ 公司价值：（上市公司市值＋负债）／总资产，其中：非流通股权市值用净资产代替计算

解释

变量

ｌａｗ
ｓｃａｐ

法律保护水平：引自樊纲和王小鲁（２００７）
社会资本：引自张维迎和柯荣住（２００２）

控制

变量

ｌａｗ 法律保护水平虚拟变量：当样本公司当年所在省份得分高于全国平均水平取１，否则取０

ｓｉｚｅ 公司规模：年末总资产的对数

ｇｒｏｗｔｈ 成长性：主营业务增长率

ｔｏｐ 股权结构：第一大股东持股比例

ｌｅｖ 负债率：总负债／总资产

ｙｅａｒ０６ 样本数据是否属于２００６年度：虚拟变量，当属于２００６年度时为１，反之，为０

ｙｅａｒ０７ 样本数据是否属于２００７年度：虚拟变量，当属于２００７年度时为１，反之，为０

ｉｎｄｉ
行业属性：根据中国证监会２００１年颁布的《上市公司行业分类指引》，除去金融行业，将行
业类型分为２１类，设置２０个虚拟变量

　　模型１用于检验假设１，即用来考察地区法律
保护水平对公司价值的影响，根据假设 β１应当为
正。模型２用于检验假设２，用于考察地区社会资
本与公司价值之间的关系，根据假设β１应当为正。
模型３在模型２的基础上把金融法律保护水平加
进去作为控制变量，进一步考察地区社会资本对

公司价值的影响，根据假设在控制了法律保护水

平的影响后，β１也应当为正。考虑到地区的法律

保护水平和社会资本数据高度相关（两者之间相

关系数高达０．８２１７），为了消除多重共线性，我们
设置法律保护水平虚拟变量，当样本公司所在省

份当年得分高于全国平均水平时取 １，否则取 ０。
模型４用于检验假设３，即考察法律保护水平和社
会资本对公司价值影响的替代作用，根据假设 β１
应当显著小于 β２。
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四、实证结果分析

１．描述性统计
（１）各省区的法律保护水平。２００５年到２００７

年各地区的金融法律保护水平都有所提高，但变化

幅度不大，各省区排名也比较稳定，因此，我们只给

出２００５年的各地区法律保护水平散点图（图 １）。
从图１，我们可以发现上海、广东、浙江、北京等经济
比较发达的地区金融法律保护水平比较高，青海、

甘肃、云南等经济落后的地区金融法律保护水平比

较低。

（２）各省区的社会资本（图 ２）。从图 ２，我们
可以看到，与地区金融保护水平相同，上海、北京、

广东等地信任得分排在前面，而且其得分远远高

于其他地区；１／３以上的地区信任得分在２０以上；
宁夏、青海、海南等经济落后的地区信任得分

最低。

图１　２００５年各地区金融法律保护水平

图２　各地区信任得分

　　（３）主要变量的统计描述。表２给出了研究样
本的描述性统计结果。从表２可以看出样本的分布
在各省（自治区、直辖市）很不均匀，经济比较发达的

上海、浙江、广东、北京等地样本数量比较多，而经济

比较落后的宁夏、青海等地样本则较少。就全国而

言，衡量公司价值的指标托宾ｑ平均值为１．５０２，但各
省平均值的差异很大。比全国平均水平高的省份有

上海、北京、江苏、广东、浙江，其他均比全国平均值
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低。同时，我们还注意到，托宾ｑ值最高的几个地区
其相对应的金融法律保护指数和信任指数也居于全

国前列。因此，我们初步认为，金融法律保护和社会

资本高的地区，公司价值更高，即地区制度环境（金融

法律保护和社会资本）差异会对公司价值产生影响，

良好的地区制度环境有利于公司价值的提高。

表２　主要变量的统计描述

注册

地址
样本量

ｑ ｔｏｐ ｌｅｖ

均值 最小值 最大值 均值 最小值 最大值 均值 最小值 最大值

安徽 １３２ １．３９４ ０．６８５ ４．４９ ３８．４９５ ９．２２ ６９．７７ ０．４８８ ０．０６０ １．４７９

北京 ２３３ １．５８３ ０．７５２ ７．５９３ ４３．８９２ １２．７３ ８０．１４ ０．４８４ ０．０３５ ０．８９０

福建 １１５ １．４２５ ０．７３３ ３．８９２ ３５．６２２ ８．０７ ７５．００ ０．５７３ ０．０３９ ２．９３７

甘肃 ４５ １．４６７ ０．７５９ ４．５８４ ３４．６６２ １４．１２ ７０．４５ ０．５１８ ０．１０５ ０．７９９

广东 ３６０ １．５１６ ０．７３９ １１．３１５ ３５．４７２ ６．７４ ７３．９０ ０．４９１ ０．０１３ １．９３９

广西 ４５ １．４４６ ０．８６０ ３．８９６ ３５．８７３ １１．０１ ８４．００ ０．５３２ ０．１６３ ０．８３０

贵州 ４８ １．３９４ ０．８０７ ２．７０４ ３９．５６６ １３．３０ ６８．９３ ０．４２２ ０．０８８ ０．８６３

海南 ３２ １．３５８ ０．６８８ ２．７２０ ２８．４３８ １０．３１ ７７．８９ ０．５７３ ０．０４７ １．４６７

河北 ７２ １．４０８ ０．６４９ ３．５４０ ４７．５２２ １５．２６ ６９．３５ ０．５０５ ０．０９２ ０．８０２

河南 ６７ １．４１８ ０．８２５ ２．９８８ ３７．９５９ １１．８１ ７４．３３ ０．５５１ ０．１５２ ０．８０７

黑龙江 ５６ １．３９５ ０．８４４ ４．５６１ ３９．８９４ １７．６７ ７３．０３ ０．４７３ ０．１２５ ０．８２１

湖北 １４４ １．４０４ ０．７９９ ４．３１３ ３３．８２４ ８．５３ ７５．００ ０．６４５ ０．０４７ ９．７３７

湖南 １００ １．４１９ ０．８５５ ３．１７３ ３５．７２３ １３．７０ ７１．７５ ０．５２１ ０．０５８ １．０６４

吉林 ７４ １．４４５ ０．７４４ ４．３８３ ３４．０８６ １１．９２ ６３．７８ ０．４７０ ０．１０５ ０．９５９

江苏 ２４７ １．５０６ ０．８０６ ７．５１５ ３７．８３９ １２．４６ ７１．７８ ０．５１６ ０．０５６ ０．９９１

江西 ６５ １．３８６ ０．８４６ ５．６３３ ４４．５０９ １３．８８ ７７．０２ ０．５２４ ０．１７３ １．６５３

辽宁 １０１ １．３８２ ０．８５３ ５．９７９ ３８．５２５ １２．７７ ８２．１２ ０．５１９ ０．０７ ０．８２４

内蒙古 ４６ １．３３５ ０．８５９ ３．６２２ ３７．２００ ８．２５ ７１．０８ ０．５２５ ０．２１３ ０．９２９

宁夏 ２９ １．３８８ ０．７４５ ４．１８１ ３７．３１１ ２０．９８ ５９．２２ ０．６００ ０．１４７ ０．８５４

青海 １１ １．２６１ ０．９０７ １．９２２ ３３．８７３ １９．４７ ６２．５７ ０．５５８ ０．４２３ ０．６８３

山东 １７９ １．４６８ ０．７００ ４．５５４ ３６．６８８ ９．２３ ６８．７５ ０．５０３ ０．０６５ １．１２８

山西 ５７ １．４１８ ０．８４６ ３．０４１ ４４．３７２ ２０．０７ ７５．８２ ０．５２１ ０．２１７ ０．７８１

陕西 ４６ １．４３０ ０．８４３ ２．６４５ ３２．６３１ １０．０５ ６１．２９ ０．５０９ ０．１１８ １．９９２

上海 ３５３ １．５５４ ０．６５０ ９．８３８ ３８．８０９ ６．２１ ７８．３２ ０．５３７ ０．０４８ １４．４７４

四川 １２３ １．４５３ ０．８０９ ３．１０８ ３９．７３２ ９．４５ ７２．３４ ０．５９１ ０．０９３ ６．５４９

天津 ５９ １．４５５ ０．８１８ ３．７９０ ４０．８５４ １２．７７ ６７．７４ ０．５５９ ０．１７９ １．７９６

新疆 ６１ １．３８９ ０．７２１ ３．２２８ ３８．５４０ ８．４６ ６５．９０ ０．５７８ ０．１９３ １．１３０

云南 ５６ １．４５３ ０．８１６ ３．０５２ ４１．１１０ １７．１５ ６５．９４ ０．４９５ ０．０４４ ０．９１８

浙江 ２６３ １．５１１ ０．７１６ ６．０１１ ３４．２５３ ５．１８ ８１．４７ ２４．２８８ ０．５４０ ０．１１７

重庆 ５８ １．３８８ ０．７９９ ３．９２４ ４０．４７０ １５．６２ ８２．４５ ２３．８６９ ０．５７７ ０．０７８

全国 ３３４０ １．５０２ ０．６４９ １１．３１５ ３７．８２１ ５．１８ ８４．００ ０．５２９ ０．０１３ １４．４７４

３８

陈　燕：区域社会资本、法律保护与公司价值



　　２．多元回归分析
我们把同一公司在不同年度的数据都当成独

立的样本。虽然样本中包含三年的数据，但其实质

相当于截面数据。由于截面数据个体差异比较大，

模型存在异方差的可能性很大，因此，我们首先采

用ＯＬＳ进行了回归，并检验模型的异方差。结果显
示４个模型的ＯＬＳ回归都存在异方差。因此，我们
采用Ｗｈｉｔｅ稳健估计方法对标准差进行修正。结果
如表３所示。

表３第２列报告了模型１的检验结果，地区金
融法律的保护水平指标回归系数为０．００５６９８（对
应ｔ值４９．６３０５２，１％显著性水平上拒绝零假设），
该结果说明地区金融法律保护越强，公司价值越

高，与本文假设１一致。表３第３列报告了模型２
的检验结果，社会资本的回归系数（０．０００６８１）显著
为正，与假设２的预测一致。表３第４列报告了模
型３的检验结果，在进一步控制了地区法律保护水

平之后，社会资本的回归系数仍然显著为正。表３
第５列报告了模型４的检验结果，两个交叉项ｌａｗ×
ｓｃａｐ和（１－ｌａｗ）×ｓｃａｐ的回归系数都为正，且都通
过了１％的显著性水平检验；从系数值上来看，β１显
著小于β２（０．００１０４０＜０．００６０３６）。结果表明，社
会资本和法律保护程度的提高都有利于公司价值

的提高，这两种影响机制是相互替代的，对法律保

护程度低的地区，社会资本对公司价值的影响更

大，这与本文假设３相一致。最后，我们观察所有的
模型控制变量，成长性指标和资产负债率回归系数

都为正，第一大股东持股比例回归系数都为负，即

公司成长越快，公司股权结构越分散，资产负债率

越高，其价值越高，这与现有的公司金融理论相符。

而公司规模的回归系数显著为负，即随着公司规模

的增大，公司价值反而降低。公司规模与企业价值

之间并不存在确定的关系，现有的许多文献也印证

了这一点。

表３　假设检验结果

自变量
模型

１ ２ ３ ４

ｃｏｎｓｔａｎｔ
４．７５６９４９

（５１５．３４８６）
４．８９０３９７

（５５６．０４３９）
４．８５０３３４６

（４２６．０３９７）
５．７１２９０１

（２３３．６８７９）

ｌａｗ
０．００５６９８

（４９．６３０５２）
— — —

ｓｃａｐ —
０．０００６８１

（１０６．１７３６）
０．００１０３４

（１２０．０２７１）
—

ｌａｗ — —
－０．０６８１１０

（－５５．９０６５４）
—

ｌａｗ×ｓｃａｐ — — —
０．００１０４０

（１１９．３２０４）

（１－ｌａｗ）×ｓｃａｐ — — —
０．００６０３６

（７８．９３９１１）

ｇｒｏｗｔｈ
０．０００１４２

（２３．５７７４０）
０．０００１５３

（２９．７９７７２）
０．０４４３８

（２７．３２１６２）
０．０００１４７

（２９．２６５８５）

ｔｏｐ
－０．００２７５６

（－１１４．３４１６）
－０．００２９０２

（－８３．２２８２２）
－０．００２９９５

（－１６３．９０１１）

－０．００３１０３
（－９８．９１４６７）

ｓｉｚｅ
－０．１８１６２９
（－４３４．３８９１）

－０．１８７４９６

（－５２６．０２０７）

－０．１８５１２７５
（－３２７．２９７８）

－０．１８５５４４

（－４３４．９５１７）

ｌｅｖ
０．１５３４０４

（９４．９０６５２）
０．１５２２４８

（１１４．７８４８）
０．１４７４１６

（６５．２４１７）
０．１５１３８０

（１８０．５４４１）

注：括号内的数字为ｔ值，、和分别表示在１％、５％和１０％水平上统计显著（双尾检验）；回归分
析中控制了行业和年度变量，为了节省篇幅，我们没在表中给出报告。
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３．结果稳健性分析
我们对上述结果进行了如下的稳健性分析，以

检验结果的可靠性：

（１）使用其他常用的公司代理变量进行重新测
试：非流通股权市值用流通股股价代替计算，然后

用（上市公司市值 ＋负债）／总资产得到新的托宾 ｑ
指标；用总资产增长率代替主营业务增长率作为增

长性的代理变量；用 Ｈ指数（第一大股东持股比例
的平方和）作为股权结构的代理变量。测试结果仍

然支持之前的结论。

（２）消除不同地区样本差异的影响。由于地区
金融法律保护程度和社会资本较高的上海和广东

的样本较多，地区金融法律保护程度和社会资本较

低的宁夏和青海的样本较少，这可能使本文的检验

结果产生偏差。为此，我们剔除了这四个地区的样

本后将前面的实证检验重做一遍，结果仍与剔除前

的分析结果相似。

（３）考虑到可能存在一个同时决定了社会资本
和公司价值的“遗漏变量”，从而导致二者存在正相

关关系，我们参考潘越等（２００９）以各地区无偿献血
率作为社会资本的工具变量，对模型２～４进行两阶
段的最小二乘回归，结果显示假设２和假设３仍然
成立。

五、结论

本文研究了区域社会资本和金融法律保护差

异对公司价值的影响，从两个方面对现有的国内研

究进行了补充：首先与胡海峰（２００９）、肖松（２０１０）
等对我国法律保护与公司价值的纵向研究不同，我

们考察我国地区法律环境的差异与公司价值之间

的关系；其次，我们分析了公司外部治理环境的非

正式制度社会资本对公司价值的影响，并进一步考

察了法律保护与社会资本的替代作用。

我们的结果表明，社会资本越高和中小投资者

法律保护越高的地区，其公司价值越高。即社会资

本和金融法律保护的提高有利于公司价值的提高。

此外，社会资本和法律保护是相互替代的关系，在

法律保护水平低的地区，社会资本对公司价值的影

响更大。
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