
 

 

证券虚假陈述民事诉讼的前置程序取消

与股票市场反应

吴    溪，吴雨珊，王彦超
（中央财经大学 会计学院，北京 100081）

摘　要：我国最高人民法院于 2022 年 1 月发布《关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案

件的若干规定》（简称《规定》），取消了审理上市公司虚假陈述民事案件的行政前置程序。该事件

具有两方面的理论检验价值：第一，前置程序取消可能增强市场主体识别潜在诉讼对象的动机，通

过考察尚未受到任何行政处罚的潜在虚假陈述公司是否遭受了股票市场负面反应，可以检验前置

条件的设置对民事诉讼震慑范围的影响，从而深化对公共执法与私人执法相互关系的理解；第二，

给定新《证券法》已做出的一系列变革，可以检验前置程序取消这一单项司法变革相较于已有立

法是否具有明显的增量效应。文章研究发现，未受到行政处罚、但虚假陈述倾向较高的公司在《规定》

发布日附近发生了显著的股价负面反应，且在交易所异常业绩问询频率较高的公司中更加突出，而

已满足行政前置条件的公司在《规定》发布日附近未发生显著的股价反应。文章研究表明，虚假陈

述民事诉讼的前置程序取消显著扩大了民事诉讼的震慑范围，对于加强投资者保护、优化营商环

境、培育高质量市场主体具有积极意义。
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一、引　言

2022年 1月 21日，最高人民法院发布《关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若

干规定》（简称《规定》），废除人民法院受理虚假陈述民事赔偿案件须以行政或刑事处理为前提

的前置程序。该举措是继 2003 年 2 月 1 日实施的证券虚假陈述民事赔偿诉讼司法解释之后的

一次重大变革，目的在于为更多证券市场投资者提供更加畅通的权利救济渠道，提高舞弊公司

的违法违规成本（中国证券监督管理委员会，2022）。本文希望考察该项司法变革对资本市场投

资者的影响机理与路径，从而评估前置程序取消对我国资本市场投资者保护的法治价值。

在 2020 年新《证券法》颁布之前，较高的司法成本制约了法律的投资者保护效果。根据

2003版的司法解释，投资者提起虚假陈述侵权诉讼需提交侵权上市公司生效的行政处罚书、刑
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事裁判文书、被告自认材料、交易所纪律处分或自律监管措施等作为初步证据，方满足起诉条

件。由于证券侵权案件当事人众多、证据取得困难、专业知识复杂等问题，该前置程序在我国证

券市场尚未成熟时起到了一定的积极作用，也缓解了法院取证或者认定的压力，维持了证券市

场的稳定。而随着我国证券市场的快速发展，前置程序存在投资者诉权保障不足、权利实现周

期过长等问题。2020年 3月 1日起施行的新《证券法》新增了包括股东代表诉讼制度在内的一系

列变革，在相当程度上提高了上市公司虚假陈述和财务欺诈的成本。但前置程序将新《证券法》

对于中小投资者维权的保护主要限于已经受到行政处罚的上市公司，这限制了新《证券法》的投

资者保护范围和效力。

为了进一步降低新《证券法》等一系列法律的司法成本，提高投资者保护效率，2022年 1月

21 日最高人民法院发布了取消前置程序的新规。这意味着投资者不再受限于行政机关的调查

和处罚程序，而可以直接对涉嫌虚假陈述的相关公司提起民事诉讼。比如，最高人民法院规定，

虚假陈述在具有全国性影响的报刊、电台、电视台或监管部门网站、交易场所网站、主要门户网

站、行业知名的自媒体等媒体上，首次被公开揭露并为证券市场知悉之日，均被认定为虚假陈

述揭露日。可以预期，许多行政和非行政的认定渠道将显著增强市场主体通过各种市场化手段

识别虚假陈述行为的动机。相应地，在《规定》发布后，对于存在虚假陈述行为的公司，其股票持

有者出于对公司潜在虚假陈述行为及未来重大不利后果的顾虑，可能抛售股票，从而产生股价

负面反应。如果上述机理成立，则意味着取消前置条件这项变革扩大了民事诉讼的震慑范围，

从此前的受行政处罚公司延伸到所有存在虚假陈述行为的公司，进而从更大范围和程度上保护

了投资者。

取消前置程序意味着更早阶段发起的民事诉讼缺乏行政机关的调查取证和虚假陈述认定，

投资者能否就潜在的违规事实获取充分的证据面临明显困难和挑战，这可能限制取消前置程序

对投资者的潜在收益。相应地，取消前置程序是否能够有效扩大民事诉讼的震慑范围，成为一

个有待实证检验的问题。

为了回答这个问题，需要识别出潜在的虚假陈述公司。由于这类公司难以公开观测，本文

通过构建虚假陈述行为的 Logit 模型，识别出虚假陈述倾向较高且此前未受到行政处罚的公司。

这类公司在《规定》实施前不符合受理证券虚假陈述纠纷的前置条件，而《规定》发布后则面临更

高的民事诉讼风险，本文将其作为实验组。本文将虚假陈述倾向较低且未受到行政处罚的公司

作为控制组，并将《规定》发布日前三年内受到行政处罚的上市公司作为安慰剂公司。结果显

示，与控制组公司相比，实验组公司在《规定》发布日附近发生了显著的股价负面反应，而安慰剂

公司的股价反应则与控制组公司无显著差异。

在安慰剂检验中，本文考察了实验组公司在新《证券法》实施日（2020年 3月 1日）附近窗口

的股价反应。本文预期，新《证券法》对已经满足前置条件的虚假陈述公司产生威慑，而对当时

尚不满足前置条件的虚假陈述公司不会产生明显威慑。结果显示，当时已受到行政处罚的公司

股价确实发生了显著的负面市场反应，而实验组公司并未发生显著的股价负面反应。这进一步

表明取消前置条件影响的公司明显有别于新《证券法》的影响范围。

本文做了其他一系列分析。第一，本文观察了取消前置条件后的投资者民事诉讼情况，发

现《规定》实施后法院的确开始受理尚未受到行政或刑事处罚的公司的虚假陈述民事诉讼（占可

观测诉讼的 20%），从而支持了投资者诉讼意愿增强的暗含假设。第二，本文进一步区分了实验

组公司在虚假陈述倾向上的可观察程度差异，以深入理解其发生股价负面反应的机理。虚假陈

述迹象越容易观测，在前置条件取消后投资者提起诉讼的意愿可能越强，因此该特征可作为投
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资者诉讼意愿的替代变量，这有助于理解本文主要结果的产生原因。结果显示，实验组公司的

股价负面反应在收到交易所关于异常财务业绩问询函的公司中更加显著，这表明投资者在《规

定》发布日对虚假陈述嫌疑更易观察的公司做出了更强烈的负面反应。

本文还检验了两项竞争性解释。一项竞争性解释是实验组公司的股票负面反应主要是由

内部人抛售公司股票所引发，而并非外部投资者的反应。然而，本文在实验组公司中仅有 1%的

观测值在股价反应窗口期存在内部人减持的情况。尽管本文发现存在大股东减持的这 1%观测

值发生了更强的股价负面反应，但是其余 99% 的实验组公司的股价负面反应与上文结果一致，

因此竞争性解释不可能主导本文的发现。另一项竞争性解释是实验组公司的股价负面反应可能

是由投资者预期公共执法力度在取消前置条件后减弱所导致。结果显示，在取消前置条件的时

间附近，公共执法力度不仅没有减弱，反而有所增强。

本文的学术贡献体现在：公共执法和私人执法对建设高质量金融市场的相对作用是法与经

济领域的重要议题（La Porta等，1998，2006）。现有文献强调了私人执法相对于公共执法在保护

投资者权益方面的重要性和优势（World Bank，2006；La Porta等，2006；Djankov等，2008）。在我

国新兴资本市场中，私人执法在初始发展的较长阶段以公共执法为前置条件，前置条件取消为

检验公共执法与私人执法的相互关系和相对作用提供了独特的机会。本文研究表明，如果以公

共执法结果作为私人执法的前提条件，那么公共执法在缓解私人执法所面临专业性局限的同时

并非没有代价；而取消公共执法这一前置条件，有助于释放投资者对虚假陈述行为的监督势能，

提升私人执法效力。

本文对司法改革和资本市场投资者保护具有一些启示。投资者保护离不开立法，同时需要

司法改革配套。取消股东诉讼前置条件作为 2020年新《证券法》的配套机制，产生了何种效应需

要科学评估。本文研究表明，取消股东诉讼前置条件的司法改革对资本市场产生了重要影响。

这有助于提高虚假陈述的违规成本，培育高质量市场主体，优化营商环境。同时，司法系统如何

应对虚假陈述尚未得到行政或刑事判定情况下的民事诉讼，如何实现私人执法和公共执法的协

同，值得进一步研究。

二、假说发展

（一）制度背景

与美国资本市场相比，在我国新兴资本市场中，针对公司虚假陈述行为的民事诉讼在很长

一段时期内面临较高的成本。在西方的司法体系中，判例法、陪审团以及集体诉讼是追偿民事

法律责任的三项重要制度特征（吴溪，2021）。我国属于成文法系国家，对公司虚假陈述行为的

认定需要按照会计相关的法律法规进行专业评判，既不会随法官意愿遵循此前某些判例，又不

会把评判权交给非专业的陪审团。此外，证券市场侵权民事赔偿案件具有当事人众多、专业知

识复杂、取证难度大等特点，因此在资本市场发展初期，法院对受理虚假陈述相关的民事诉讼

设置了前置条件，即需要由相关行政部门对虚假陈述行为已经进行认定，否则不予受理。这使

我国资本市场在发展初期的民事诉讼成本较高，投资者的民事赔偿诉求在很大程度上取决于行

政部门对虚假陈述案件的调查和处理效率效果，也受制于自身时间、精力以及分散化的预期收

益约束。

成文法和民事诉讼前置条件两项制度特征在我国多年来保持稳定，但近年来开始在集体诉

讼制度方面启动变革。2019年底，新《证券法》由十三届全国人大常委会第十五次会议通过，并

于 2020 年 3 月 1 日正式施行，其中股东代表诉讼制度等规定可以有效降低投资者的诉讼成本。
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例如，2021年 11月 12日宣判的 ST 康美虚假陈述民事诉讼案件，是新《证券法》施行以来首例采

用集体诉讼机制的司法实践。2022年 1月 22日，最高人民法院发布了《最高人民法院关于审理

证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》，取消了原司法解释规定的行政、刑事前置程

序，从而在民事诉讼前置条件的司法安排上做出了重要变革。

（二）相关文献

1. 公共执法和私人执法的关系

现有文献讨论了公共执法和私人执法的关系。私人执法者更具有信息优势，可以为公共执

法提供信息、指导或资源（Jackson和 Roe，2009）。而公共执法者更具有强制力，可以产生声誉效

应，鼓励私人执法者起诉违法者（Polinsky，1980）。有的国家更依赖私人执法，而有的更依赖公

共执法，这取决于两者成本效率的权衡（Polinsky，1980；La Porta等，2006；Djankov等，2008）。有

研究表明，新兴市场中的承诺机制效力较低，容易导致私人执法力度不足（Glaeser等，2001）。而

我国新《证券法》的颁布和实施不但提高了违法违规成本，还专设“信息披露”和“投资者保护”

章节，加强信息披露，明确和强调了投资者权利，因而同时强化了我国证券监管的私人执法机制

和公共执法机制（陈运森等，2020）。本文的研究情境是行政或刑事责任前置条件的取消。换言

之，当公共执法结果不再构成私人执法的可行性约束时考察投资者如何做出反应，这为进一步

理解公共执法和私人执法的关系提供了独特机会。

2. 虚假陈述民事诉讼相关立法的市场反应

以往的文献考察了美国资本市场出台限制民事诉讼的相关法律所引发的市场反应。在美

国资本市场中，很多诉讼并非基于公司存在不当行为，如仅因股价大跌而起诉，滥诉对很多公司

造成了无谓的资源损耗。为了限制滥诉，美国于 1995年出台《私人证券诉讼改革法案》（PSLRA），

以降低潜在的滥诉对公司造成的价值减损。但同时，限制滥诉可能提高具有合理依据的民事诉

讼成本，纵容公司虚假陈述等不端行为倾向。因此，相关法案的出台从理论上既可能增加股东

财富，也可能减少股东财富。Johnson 等（2000）基于容易引发较多诉讼的行业样本发现，美国

1995年相关法案的出台整体而言具有正面的股票市场反应，即投资者总体上认为该法案有助于

保护股东财富；但如果公司存在较高的、由虚假陈述引发诉讼的可能性，则会引起负面的市场

反应，即该法案不利于保护错报风险较高的公司的股东财富。Ali和 Kallapur（2001）也基于 PSLRA

研究了四个高风险诉讼行业的企业在立法相关日的股价反应，发现样本行业的股东对 PSLRA

限制其提起证券相关诉讼的能力做出了负面反应。

在围绕我国资本市场的相关立法研究中，陈信元等（2010）发现，在《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》发布日（2002年 1月 15日）附近，存在虚假陈

述或嫌疑的公司发生了股价负面反应。陈运森等（2020）考察了 2019 年 12 月 28 日新《证券法》

审议通过后的股市反应，发现违法违规风险较高的公司发生了负面的市场反应，而信息环境较

好和投资者保护水平较高的公司发生了较为正面的市场反应。

以往的文献围绕投资者立法进行了一些研究，而对于司法机制改革的效果研究较少。新《证

券法》颁布后，取消诉讼前置条件是股东诉讼机制运行的关键配套机制。本文将研究 2022 年

1月 22日取消虚假陈述民事诉讼案件前置程序这项重要司法机制改革的经济后果。

（三）理论分析与研究假说

《规定》的发布并不影响已经受到行政或刑事处罚的虚假陈述公司，但会影响尚未受到行政

或刑事处罚的虚假陈述公司。取消虚假陈述民事诉讼案件的前置条件，意味着投资者的维权不

再受限于行政机关的既定程序，因而预期其追偿行为的诉讼成本大幅降低，而追偿收益明显提升。
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第一，2003年的司法解释将虚假陈述侵权被告公司的范围限定为被有关机关出具虚假陈述

处罚决定或者生效刑事判决的主体，这意味着其他存在违法事实但未被行政处罚的企业免于民

事赔偿。2022年的司法解释则规定，只要原告提起的虚假陈述侵权诉讼符合民事诉讼法规定并

具备相应证据，人民法院就应当予以受理，这明显放宽了投资者上诉的门槛。

第二，根据 2003年的司法解释，虚假陈述揭露日认定、违法行为事实和重大性以行政处罚

书或判决书的认定为基础进行裁定。而在 2022年的司法解释下，相关认定标准均有所放宽。比

如，虚假陈述揭露日的认定口径更加宽泛，可以根据具有全国性影响的报刊、电台、电视台、主

要门户网站以及知名的自媒体等首次公开揭露的虚假陈述事实进行认定。又如，《规定》指出，

若虚假陈述的实施、揭露或者更正导致相关证券的交易价格或交易量发生了明显的变化，即可

认定虚假陈述的内容具有重大性。

第三，在以往的前置条件下，从财务舞弊揭露日到证监会出具有行政效力的判决书，一般

要经过介入调查、取证、被调查者上诉、证监会重新调查或驳回等过程。这导致从投资者实际蒙

受损失到具备上诉条件往往相隔数年时间，从而弱化了投资者的追偿意愿和能力。而在前置程

序取消后，只要权利人知悉或应当知悉权利被侵害，就可以提起诉讼。这明显节约了原告的时

间成本，提高了投资者追偿的时效性。

第四，在证券民事赔偿案件中，民事责任和行政责任的价值取向与目标设定不同，责任机

制也不同。在取消前置程序后，证券民事赔偿可以不再受“先刑后民”或“先行后民”的限制，两

个程序可以同时展开即“行民并用”（陈洁，2021）。同时，在取消前置条件后，法院仍可以寻求

资本市场监管部门、会计审计主管部门以及专业机构的专业协助，引入公共执法力量来协助投

资者维权。因此，前置条件的取消并不意味着投资者只能独自揭示虚假陈述和承担取证任务。

综上分析，取消前置条件很可能显著降低遭受投资损失的投资者的民事诉讼成本，提高其

民事诉讼的预期净收益，从而强化投资者的诉讼意愿。

民事诉讼的预期成本和收益改变可能引起股东财富变化，这是因为诉讼中的原告将与公司

的其他利益相关者争夺公司财富尤其是现金流（Arena，2018）。当企业面临诉讼时，除了现金流

出的直接损失外，还有投资者对公司前景的不确定性增加、公司声誉下降、客户和供应商减损

以及占用管理者的时间和资源等间接损失（Karpoff等，2008）。在代价高昂的诉讼之后，公司现

金持有和资本支出会产生重大变化（Lowry和 Shu，2002；王彦超和王语嫣，2018），融资活动减少

（Autore等，2014）。相应地，诉讼风险会影响公司价值（Arena和 Julio，2015）。

现有文献表明，在公司受到立案调查和正式行政处罚的事件日附近，股票市场投资者会遭

受重大财富损失（Feroz 等，1991；Chen 等，2005；Firth 等，2009；吴溪和张俊生，2014）。如前所

述，在取消前置条件后，潜藏的舞弊公司面临的民事诉讼风险可能发生重大变化。一方面，此前

已经抛售公司股票、遭受经济损失的投资者可能尝试各种途径来了解公司的潜在虚假陈述行

为，希望通过提起虚假陈述民事诉讼从公司获得经济补偿。另一方面，公司股票的当前持有者

可能通过各种途径意识到公司的潜在虚假陈述倾向，并担心一旦公司遭受诉讼，可能引发未来

诸多重大不利后果，从而使自己的投资遭受重大损失。这样的预期可能使当前的投资者抛售股

票，引发负面的股价反应。据此，本文提出以下假说：对于未受到行政处罚、但具有较高虚假陈

述倾向的公司，在最高人民法院《规定》发布日附近会发生显著的股价负面反应。

当然，也有一些因素可能使上述假说难以成立。比如，2020 年新《证券法》通过后，对于尚

未受到行政处罚、但虚假陈述倾向较高的公司，投资者可能前瞻性地识别和预判这类公司的未

来现金流可能减少，从而抛售股票（陈运森等，2020）；如果市场当时已经对这类公司做出了显著
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的负面反应，那么 2022年 1月最高人民法院出台的《规定》可能不会引起明显的市场负面反应。

又如，在取消前置条件后，在尚不存在行政机关的介入调查、取证和虚假陈述认定的情况下，大

部分投资者可能难以系统识别尚未受到行政处罚、但潜藏虚假陈述的公司，或者难以取得和提

供与违法事实相关的有效证据。这会弱化投资者主动识别虚假陈述公司的现实意愿，使得在事

件日附近观察不到虚假陈述倾向较高公司的股价负面反应。

三、研究设计

（一）实验组公司识别

《规定》涉及的潜在虚假陈述公司范围和揭示渠道非常广泛。基于这一特点，本文希望考察

市场是否会有针对性地推断哪些公司更可能受到该项规定的影响。由于无法确知市场会识别哪

些公司，本文基于以往虚假陈述发生与否的经验规律进行推断，即基于现有文献构建虚假陈述

模型，将模型估计出的虚假陈述概率较大且未受行政处罚的公司作为实验组。这种方式的内在

逻辑是，《规定》所界定的各种虚假陈述揭示渠道本身也是虚假陈述发生和被发现的自然过程，

因此从理论上与虚假陈述经验模型揭示的规律具有一致性。①

本文利用更新至 2022年 1月的 CSMAR上市公司违规数据库，识别出 2011—2019年存在虚

假陈述行为的公司及年度。考虑到监管机构事后对虚假陈述行为的识别需要一段时间，本文对

发生虚假陈述行为的时间截至 2019 年年报；同时，考虑到估计模型所需解释变量的可获得性

（内控重大缺陷变量自 2011年年报起披露），本文设定样本的起始年度为 2011年。

本文构建如下虚假陈述模型，估计出虚假陈述倾向得分：

Pr(MIS S T AT E) = α+β1LT A+β2ROA+β3LEV +β4LOS S +β5OCF +β6OT HRECV

+β7RPT +β8SUBS +β9LIS T AGE+β10BIG4+β11BIGLOCAL

+β12 MOD+β13AUDCHG+β14 MICW +β15S OE+β16LARGESH

+β17DUALITY +β18EXCUSH+β19INS TSH+FEIND+FEYEAR+ε

（1）

其中，被解释变量 MISSTATE 取 1表示某年度公司财务信息存在虚假陈述，否则取 0。根据《证券

法》对虚假陈述的定义并参考辛清泉等（2013）的研究，在 CSMAR上市公司违规数据库中，本文

选取的涉及潜在虚假陈述的违规类型包括虚构利润、虚列资产、虚假记载（误导性陈述）、推迟

披露、重大遗漏以及披露不实（其他）。由于一条违规事实可能涉及多种违规类型，存在上述一

项或多项均视为存在信息披露违规。

参考 Kinney和McDaniel（1989）以及 Chen等（2006）的研究，模型（1）中的解释变量包括上市

公司的以下财务、治理等特征：企业规模（LTA，期末资产总额取自然对数）、总资产收益率

（ROA，当期净利润/期末资产总额）、资产负债率（LEV，期末负债总额/期末资产总额）、是否亏损

（LOSS，当期净利润为负时取 1，否则取 0）、经营活动现金流（OCF，当期经营活动现金净流量/期

末资产总额）、其他应收款占比（OTHRECV，期末其他应收款/期末资产总额）、关联交易（RPT，当

期关联交易总额/期末资产总额）、业务复杂程度（SUBS，纳入合并范围的子公司数量取自然对

数）、上市年龄（LISTAGE，上市年限）、是否由“四大”会计师事务所审计（BIG4，由“四大”会计

师事务所审计时取 1，否则取 0）、是否由本土大型事务所审计（BIGLOCAL，由当年中注协发布的

吴    溪、吴雨珊、王彦超：证券虚假陈述民事诉讼的前置程序取消与股票市场反应

 ① 这种推断方法可能和市场识别的公司有区别。本文通过设定不同的虚假陈述概率门槛值进行了稳健性检验，结果具有稳健性。此外，
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用的推断方法具有合理效度。同时，给定本文的方法存在局部的误识别，当前所发现的显著结果也是相对保守的结果。
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排名前十的本土会计师事务所审计时取 1，否则取 0）、非标准审计意见（MOD、当年公司财务报

表被出具非标准审计意见时取 1，否则取 0）、是否变更会计师事务所（AUDCHG，当年变更会计

师事务所时取 1，否则取 0）、是否披露内控重大缺陷（MICW，当年内部控制披露重大缺陷时取

1，否则取 0）、国有产权性质（SOE，当实际控制人为政府及其下设机构或国有企业时取 1，否则

取 0）、大股东持股（LARGESH，第一大股东持股比例）、两职合一（DUALITY，董事长和总经理为

同一人时取 1，否则取 0）、高管持股（EXCUSH，高管持股比例）、机构投资者持股（INSTSH，机构

投资者持股比例）以及行业和年度固定效应。

实验组样本需要同时符合以下条件：第一，在《规定》发布日之前的三年内①未受到行政处罚

或立案调查；第二，基于模型（1）估计的虚假陈述倾向得分处于最高的 20%分位数以内。

（二）控制组公司识别

为了与实验组样本进行对比，控制组样本需要同时符合以下条件：第一，在《规定》发布日

之前的三年内未受到行政处罚或立案调查；第二，基于模型（1）估计的虚假陈述倾向得分处于最

低的 20%分位数以内。

（三）安慰剂公司识别

本文还识别出在《规定》发布日很可能已经满足或接近满足民事诉讼前置条件的上市公司，

这些公司在《规定》发布日之前三年内因信息披露违规而受到行政处罚或立案调查。《规定》在

理论上并未明显改变这类公司的民事诉讼风险。如果本文的逻辑成立，则应观察不到这类公司

在事件日发生显著的市场负面反应。这类公司有助于强化本文的论证逻辑和证据效力，本文将

其作为与实验组相对照的公司（即安慰剂公司，其有别于控制组公司）。

（四）检验模型构建

为检验研究假说，本文构建如下 OLS 模型：

CAR = α+β1IMPLICIT +β2EXPLICIT +β3LT A+β4ROA+β5LEV +β6OCF

+β7S OE+β8BIG4+β9BIGLOCAL+β10INS TSH+FEIND+ε
（2）

其中，被解释变量为《规定》发布日附近窗口 [0，1]内的股票累积超额回报（CAR），其中股票日超

额回报（AR）采用市场调整法计算得到，即个股日回报减去分市场日回报，再计算窗口 [0，1] 内

的日超额回报之和。

模型（2）中的变量 IMPLICIT 取 1 时表示实验组样本（即未受行政处罚、但虚假陈述倾向最

高的一组公司），否则取 0。变量 EXPLICIT 取 1时表示安慰剂样本（即已受行政处罚的公司），否

则取 0。IMPLICIT 和 EXPLICIT 均取 0时表示控制组公司（未受行政处罚且虚假陈述倾向最低的

一组公司）。本文预期 IMPLICIT 的系数 β1 小于零，而 EXPLICIT 的系数 β2 与零无显著差异。

模型（2）控制了可能影响股票累积超额回报的个股基础特征变量，包括公司规模（LTA）、总
资产收益率（ROA）、资产负债率（LEV）、经营活动现金流（OCF）、国有产权性质（SOE）以及审计

师特征（BIG4和 BIGLOCAL）。考虑到机构投资者的交易规模较大且对政策反应灵敏，可能对股

票异常回报具有解释作用（佟岩等，2015），模型（2）控制了机构投资者持股比例（INSTSH）。此

外，模型（2）还控制了行业固定效应。财务相关变量的度量基于投资者在事件窗口（2022 年

1月）可公开观测的最近年报（即 2020年年报）数据。纳入机构持股变量的主要目的是控制机构

投资者在事件窗口的反应差异，因此需要尽量识别出接近事件窗口的机构投资者持股情况，该

变量采用 2021年年报数据度量。
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（五）考虑其他潜在干扰因素

实验组样本与控制组样本在一系列公司基本特征方面存在系统性的差异，这些特征差异可

能会使两类公司在股票市场长期表现方面存在明显差异。但在事件日附近较短的时间窗口

[0，1]内，可以合理预见公司基本特征不会发生系统性的重大变化，从而不太可能解释短期市场

反应，那么观察到的短期市场反应可归结为事件日发生的诉讼成本变动因素所引发的公司被诉

概率变化。

安慰剂样本均为近期受到行政处罚的公司，与控制组样本在一系列公司基本特征方面同样

存在系统性的差异。如果是公司特征的系统性差异导致短期市场反应差异，则本文预期安慰剂

公司在事件日附近与控制组相比会有更加负面的市场反应。如果观察不到安慰剂公司显著的市

场负面反应，则进一步排除了公司基本特征对主要结果的潜在解释作用。

在《规定》发布日可能同时发生其他事件。特别地，《规定》不仅涉及民事诉讼前置条件的取

消，还发布或修订了其他规则。对于这些潜在干扰事件，本文考虑如下：第一，对于可能对上市

公司及有关责任主体做出合理责任保护的条款，其预期影响可能与本文假说的方向相反，因此

即使存在有关效应，也会使观察到的结果更加稳健。第二，对于取消前置条件条款之外的、可能

增加或明晰上市公司及有关责任主体法律责任的其他条款，在理论上均适用于存在虚假陈述行

为的所有公司，而不论是否已经受到行政处罚，对本文实验组和安慰剂公司都具有适用性（即同

时减小 β1 和 β2），因此实验变量和安慰剂变量的系数差异可以缓解这类规则的干扰。第三，除了

《规定》的发布外，新《证券法》也有诸多规则

存在于《规定》发布日。而在理论上，资本市

场对新《证券法》各项法律规则与变革已在更

早的时间做出反应；即使存在滞后性，也同样

适用于本文实验组和安慰剂公司，因此比较

实验变量和安慰剂变量的系数差异可以缓解

这类事项的干扰。

四、实证结果分析

（一）实验组公司识别与描述

表 1 列示了基于 2011—2019 年所有 A 股

上市公司样本的模型（1）Logit 回归结果。结

果显示，公司经营成果（ROA 和 LOSS）、财务

状况（LEV）、现金流量（OCF）、业务复杂程度

（SUBS）、产权特征（SOE）、持股情况（LARGSH、
EXCUSH 和 INSTSH）、治理与内控缺陷（DUALITY
和 MICW）、非常规交易（OTHRECV 和 RPT）、
审计意见 （MOD）以及审计师选择 （BIG4、
BIGLOCAL 和 AUDCHG）均能显著解释是否

发生虚假陈述，而且系数符号符合预期。模

型（1）的 ROC 曲线下方面积为 0.722。综合来

看，模型（1）对我国资本市场发生的虚假陈述

行为具有合理的解释力度。

 

表 1    虚假陈述模型的 Logit 回归分析

被解释变量：MISSTATE 系数 z统计值

LTA −0.015 −0.46

ROA −2.043 −5.05***

LEV 0.406 2.58***

LOSS 0.384 4.96***

OCF −1.330 −4.32***

OTHRECV 5.367 6.89***

RPT 0.536 3.51***

SUBS 0.188 4.90***

LISTAGE 0.010 2.10**

BIG4 −0.879 −4.75***

BIGLOCAL −0.181 −3.65***

MOD 0.737 7.52***

AUDCHG 0.399 7.85***

MICW 1.607 14.73***

SOE −0.562 −7.62***

LARGESH −0.555 −2.55**

DUALITY 0.121 2.19**

EXCUSH −0.613 −2.63***

INSTSH −0.380 −2.59***

行业与年度固定效应 控制

观测数 26 483

模型ROC面积 0.722

　　注：***和**分别表示1%和5%的显著性水平（双尾检验）。
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本文基于模型（1）估计公司—年度层面的虚假陈述倾向，并基于 2018—2019年的虚假陈述倾

向均值来识别实验组和控制组样本。表 2 列示了实验组样本（N=704）和控制组样本（N=704）的
虚假陈述倾向；作为对照，表中还列示了在事件日之前的三年内受到行政处罚或立案调查的

192 家安慰剂公司的虚假陈述倾向。结果显示，实验组样本的虚假陈述倾向均值和中位数分别

为 31.7%和 26.5%，而控制组样本的虚假陈述倾向均值和中位数分别为 5.4%和 5.7%，前者显著

大于后者。安慰剂样本的虚假陈述倾向均值和中位数分别为 47.3% 和 48.2%，显著大于实验组

样本。这既表明实验组公司具有较高的虚假陈述倾向，也符合安慰剂公司的虚假陈述行为更加

严重且已经曝光（受到行政处罚或立案调查）的事实，从而印证了模型（1）估计的合理性。
  

表 2    样本虚假陈述倾向的描述性统计

（1） （2） （3） 组间差异检验

实验组样本（N=704） 控制组样本（N=704） 安慰剂样本（N=192） （1）vs.（2） （1）vs.（3）

虚假陈述倾向

均值 均值 均值 t统计值 t统计值

0.317 0.054 0.473 48.12*** −7.83***

中位数 中位数 中位数 z统计值 z统计值

0.265 0.057 0.482 32.49*** −6.75***

　　注：***表示1%的显著性水平（双尾检验）。
 

（二）假说检验

表 3 列示了模型（2）的回归结果。变量

IMPLICIT 的系数为−0.012，在 1% 的水平上

显著小于零（ t 统计值为−3.44），表明平均而

言实验组公司在事件日附近窗口发生了 1.2%
的市值损失。变量 EXPLICIT 的系数为−0.002，
与零无显著差异（ t 统计值为−0.57），表明已

受行政处罚的上市公司在《规定》发布日附近

并无显著的市场反应。此外，IMPLICIT 的系

数小于 EXPLICIT 的系数，在 5% 的水平上显

著（F 统计值为 6.52），表明实验组公司的市

场负面反应显著强于安慰剂公司。表 3 结果

支持了本文研究假说。

（三）稳健性检验

考虑到监管处罚的滞后特征可能影响较

近年份虚假陈述数据的完整性，本文在估计

虚假陈述模型时未包含 2020年观测值。在稳

健性检验中，本文纳入 2020 年数据，确定 2019—2020 年的虚假陈述倾向，重新识别实验组和控

制组样本并估计模型（2）。结果显示，IMPLICIT 的系数为−0.015（t 统计值为−4.19），且显著小于

EXPLICIT 的系数（F 统计值为 10.19），这与上文一致。

上文根据全样本的虚假陈述倾向来确定实验组和控制组样本。考虑到投资者可能基于不

同行业进行评估，在稳健性检验中，本文根据行业内的虚假陈述倾向排序来确定实验组和控制

组样本，重新估计模型（2）。结果显示，IMPLICIT 的系数为−0.012（t 统计值为−3.63），且显著小

于 EXPLICIT 的系数（F 统计值为 9.31），这也与上文一致。

 

表 3    《规定》发布日附近窗口的股价反应

被解释变量：CAR[0，1] 系数 t统计值

IMPLICIT −0.012 −3.44***

EXPLICIT −0.002 −0.57

LTA 0.001 0.98

ROA −0.009 −0.70

LEV 0.006 0.97

OCF −0.004 −0.21

SOE −0.006 −2.09**

BIG4 −0.006 −1.42

BIGLOCAL −0.002 −0.73

INSTSH 0.010 1.78*

行业固定效应 控制

观测数 1 600

模型F统计值 2.82***

adj. R2 0.032

　　注：***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平（双尾检验）。
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本文还做了以下稳健性检验：第一，根据估计期最后三年或最后四年的虚假陈述倾向均值

来确定前 20% 分位数，识别实验组样本；第二，以虚假陈述倾向得分处于最高（最低）的 10%、
30%或 40%分位数以内作为实验组（控制组）的识别条件；第三，采用市场模型法来估计股票日

超额回报，基于事件日之前的时间窗口 [−230，−30] 进行参数估计；第四，选取事件日附近的其

他时间窗口 [0，2]、[0，3]和 [−1，1]来估计模型（2）。上述稳健性检验结果与上文一致。

（四）安慰剂检验

新《证券法》的实施对已经受到行政处罚的公司产生较大影响，但仍存在前置条件的约束。

因此，本文预期实验组公司在新《证券法》实施日（2020年 3月 1日）附近时间不会发生明显的市

场反应。本文纳入实验组和控制组样本，并重新按照新《证券法》实施日之前三年的范围，选取

被证监会处罚或立案调查的公司作为对照（剔除缺失值后的有效样本为 105家，EXPLICIT 取 1，
否则取 0）。其他变量的设定与模型（2）相同，财务数据基于投资者在该事件日窗口期（2020 年

3 月）可公开观测的最近年报（即 2018 年年报）；对于机构持股水平，为了贴近事件日的实际情

况，本文采用 2019年年报数据。本文预期 IMPLICIT 的系数与零无显著差异。

表 4 列示了安慰剂检验结果。IMPLICIT
的系数为−0.001，与零无显著差异（ t 统计值

为−0.34），而 EXPLICIT 的系数为−0.012，在
1% 的水平上显著为负（t 统计值为−2.89），且
显著小于 IMPLICIT 的系数（F 统计值为 7.02）。
上述结果表明，新《证券法》并未影响当时未

受到行政处罚、但虚假陈述倾向较高的公

司，这反向论证了取消前置条件的司法改革

能够显著扩大对虚假陈述行为的约束范围。

五、进一步分析

（一）《规定》发布后与虚假陈述有关的民事诉讼

本文理论分析的一个暗含假设是，前置条件的取消将扩大证券虚假陈述的民事诉讼范围，

投资者的诉讼意愿增强。为了检验这一假设的合理性，本文考察了《规定》发布后法院受理的证

券虚假陈述民事诉讼情况。本文从国泰安“诉讼仲裁事件”数据库中识别出 2022 年 1 月至

2023 年 11 月法院受理的 60 例股东民事诉讼，涉及 54 家上市公司。60 例诉讼中有 12 例（占比

为 20%）的涉案公司未受到行政处罚或刑事判决，其中 2022年和 2023年分别为 7例（当年占比

为 17.9%）和 5例（当年占比 23.8%）。这表明《规定》实施后法院的确开始受理未受到行政或刑事

处理的公司的虚假陈述民事诉讼，从而支持了投资者诉讼意愿增强的暗含假设。

本文还考察了《规定》实施后虚假陈述民事诉讼案件的股东索赔金额。《规定》发布以来共

有 42例已受到行政或刑事处罚的虚假陈述民事诉讼和 11例未受到行政或刑事处罚的虚假陈述

民事诉讼披露了股东索赔金额，前者的索赔金额均值和中位数分别为 1.3亿元和 0.031亿元，后

者的索赔金额均值和中位数分别为 5.0亿元和 0.021亿元。① 这进一步表明《规定》实施后投资者

不仅继续对已受到公共执法处罚的公司追索经济赔偿，还对未受到公共执法处罚的公司索赔损

失，投资者追偿损失的意愿进一步得到强化。

 

表 4    新《证券法》实施日附近窗口的股价反应

被解释变量：CAR[0，1] 系数 t统计值

IMPLICIT −0.001 −0.34

EXPLICIT −0.012 −2.89***

控制变量 控制

观测数 1 353

模型F统计值 3.27***

adj. R2 0.050

　　注：***表示1%的显著性水平（双尾检验）。
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（二）机制检验：区分虚假陈述倾向的可公开观察程度

如前所述，本文理论分析的一个暗含假设是，投资者在前置条件取消后的诉讼意愿增强。

投资者之所以会产生诉讼意愿或动机，是因为其判断上市公司很可能存在虚假陈述行为。在上

市公司发布年报后，交易所会对年报中的某些异常财务业绩提出疑问，发出问询函。交易所问

询函属于非行政性的监管活动，并不具有行政处罚或立案调查的性质。① 在取消前置条件前，交

易所问询函的信息是历史信息，不是因为《规定》发布而产生，且即使投资者知悉也无法据此提

起民事诉讼。而在取消前置条件后，问询函提供的上市公司虚假陈述倾向信息（甚至是证据）就

成为可供投资者提起民事诉讼的决策依据。特别是在缺乏行政机关的权威调查和认定的情况

下，信息使用人更有可能基于交易所这样的自律型权威专业机构的问询内容和频次来判断上市

公司的虚假陈述迹象。因此可以预期，对实验组公司而言，虚假陈述迹象的可公开观察程度越

高，投资者越容易判断公司有潜在的虚假陈述行为，投资者的诉讼意愿就越强。

本文使用实验组公司是否收到交易所针对近两年年报（2018年和 2019年）关于异常财务业

绩的问询函，衡量其虚假陈述倾向的可观察程度。本文设置变量 IMPLICITQuestioned（取 1表示实验

组公司收到过针对近两年年报的此类问询函，否则取 0）和 IMPLICITNotQuestioned（取 1表示实验组公

司未收到过针对近两年年报的此类问询函，否则取 0），预期收到交易所问询函的实验组公司在

《规定》发布日附近时间可能发生更加负面的市场反应。

本文从交易所网站上搜索了每一家实验组公司收到的针对 2018年年报或 2019年年报关于

异常财务业绩的问询函。表 5中 Panel A 显示，在 704家实验组公司中，174家（24.7%）收到过一

次关于异常财务业绩的交易所问询函，62家（8.8%）收到过两次。此外，与未收到问询函的实验

组公司相比，收到问询函的实验组公司的虚假陈述倾向显著更高。这印证了模型（1）估计的合

理性，也支持了采用交易所问询函来区分虚假陈述倾向可观察程度的做法。
 

表 5    区分虚假陈述倾向的可公开观察程度

Panel A：实验组公司收到交易所关于异常财务业绩的问询函分布情况

观测数 比例
虚假陈述倾向

均值 中位数

0次 468 66.5% 0.290 0.247

1次 174 24.7% 0.374 0.302

2次 62 8.8% 0.358 0.319

Panel B：《规定》发布日附近窗口的股价反应

被解释变量：CAR[0，1] 系数 t统计值

IMPLICITQuestioned −0.018 −4.21***

IMPLICITNotQuestioned −0.009 −2.65***

EXPLICIT −0.003 −0.73

控制变量 控制

观测数 1 600

模型F统计值 3.22***

adj. R2 0.035

　　注：***表示1%的显著性水平（双尾检验）。

  2024 年第 3 期

 ① 从内容来看，问询函涉及异常财务业绩的问题包括扣除非经常性损益后的净利润出现连续亏损、各季度盈余数字波动大（尤其是第四

季度异常）等。这表明交易所对当事公司财务业绩背后隐含的利润操纵行为存在质疑。现有研究表明，交易所问询函能够识别上市公司的潜

在风险，且在信息不对称程度较高、信息披露质量较差时可能收到问询函（李晓溪等，2019）。
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本文在模型（2）的基础上将 IMPLICIT 细分为 IMPLICITQuestioned 和 IMPLICITNotQuestioned 并重新估

计。表 5 中 Panel B 显示，IMPLICITNotQuestioned 的系数为−0.009，显著小于零（ t 统计值为−2.65）；
IMPLICITQuestioned 的系数为−0.018，显著小于零（t 统计值为−4.21），且显著小于 IMPLICITNotQuestioned 的

系数（F 统计值为 5.88）。可见，本文主要结果突出体现在前置条件取消后投资者更容易产生诉

讼意愿的公司中，这支持了投资者诉讼意愿机制，也论证了公司虚假陈述的可观测性会影响研

究结果。

（三）基于大股东减持的竞争性解释

本文的理论分析主要基于外部投资者对潜在虚假陈述公司做出了负面反应。一个竞争性

解释是观察到的股价负面反应主要由内部人抛售公司股票所引发。这个竞争性解释的理论基础

在于，公司内部人对于公司前景具有信息优势（Rozeff 和 Zaman，1998；Ke 等，2003），也具备较

强的择时交易股票能力（曾庆生，2008；吴育辉和吴世农，2010），从而面对重大潜在不利影响时

会发生减持行为（Lakonishok和 Lee，2001；Piotroski和 Roulstone，2005）。以往的文献也发现，大

股东减持对公司股价会造成较大影响，减持公告日附近的短窗口和长窗口都存在显著的负向累

积超额回报（吴育辉和吴世农，2010）。如果是大股东减持主导了本文的主要结果，则预期在事

件日附近实验组公司中普遍存在内部人减持情形，且伴随显著的市场负面反应。

为了检验这个竞争性解释，本文基于 CSMAR 的股权变更数据库，考察了实验组公司大股

东在事件日附近窗口的减持情况。数据显示，事件窗口内发生大股东减持的实验组公司仅有

9家，只占实验组样本的 1.3%。这初步表明大股东减持不太可能成为本文主要结果的主导性解

释。此外，9家公司减持股份数量占减持前股数的比例均值为 28.3%，中位数为 28.3%，而减持股

份数量占公司总股数的均值和中位数都在 1% 和 1.2% 之间，这与以往文献中的减持比例一致

（马云飙等，2021）。本文设置 IMPLICITSell（取 1 表示实验组公司在事件窗口内发生大股东减持，

否则取 0）和 IMPLICITNoSell（取 1表示实验组公

司在事件窗口内未发生大股东减持，否则取

0），并重新估计模型（2）。表 6中 IMPLICITSell

的系数为−0.036，显著小于 IMPLICITNoSell 的系

数（F 统计值为 2.78）。这表明少数发生大股

东减持的实验组样本的股价反应更加负面。

此外，IMPLICITNoSell 的系数为−0.011，显著小

于零（t 统计值为−3.37）。这表明主要结果未

受到少数发生大股东减持的实验组样本的影

响，进一步排除了大股东减持的竞争性解释。

（四）基于公共执法力度预期变化的竞争性解释

考虑到私人执法和公共执法可能相互替代，《规定》发布在增强私人执法的同时，可能会引

致公共执法力度下降；同时，私人执法面临执行力弱、取证难等挑战，中小股东可能抛售股票。

这种逻辑同样会得到本文的主要结果。为了考察这个竞争性解释的适用性，本文开展了以下

工作：

第一，本文考察了与上市公司虚假陈述相关的公共执法在《规定》出台前后的实施情况，并

无证据显示在《规定》出台附近时间公共执法力度有明显减弱的情况。

第二，本文从证监会网站上收集了《规定》出台前后公共执法对投资者保护的相关政策。在

《规定》出台前，国务院办公厅印发了《关于依法从严打击证券违法活动的意见》（2021 年 7 月），

 

表 6    大股东减持的竞争性解释检验

被解释变量：CAR[0，1] 系数 t统计值

IMPLICITSell −0.036 −2.38**

IMPLICITNoSell −0.011 −3.37***

EXPLICIT −0.003 −0.59

控制变量 控制

观测数 1 600

模型F统计值 2.82***

adj. R2 0.050

　　注：***和**分别表示1%和5%的显著性水平（双尾检验）。
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证监会在 2021年 10月和 2022年 1月开展了多次证券违法活动的从严打击工作。在《规定》出台

后，证监会、财政部联合发布《关于证券违法行为人财产优先用于承担民事赔偿责任有关事项的

规定》（2022年 7月），进一步落实了民事诉讼赔偿的保障制度，还进一步畅通了投资者投诉、求

助渠道（2022 年 4 月和 2022 年 11 月）。可见，在《规定》出台附近时间，投资者仍能从政策导向

上感受到强而有力的公共执法。

第三，最高人民法院、证监会于 2022年 1月 22日联合发布《关于适用〈最高人民法院关于

审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定〉有关问题的通知》，其中规定：为了查明

事实，人民法院可以依法向中国证监会有关部门或者派出机构调查收集有关证据；案件审理过

程中，人民法院可以就诉争虚假陈述行为违反信息披露义务规定情况、对证券交易价格的影

响、损失计算等专业问题征求中国证监会或者相关派出机构、证券交易场所、证券业自律管理

组织、投资者保护机构等单位的意见。这意味着在取消前置条件后，我国司法机关仍非常重视

公共执法力量对有效私人执法的专业价值，而不会撤除公共执法力量。

第四，这个竞争性解释的内在逻辑是，公共执法力量的减弱会增加中小股东对大股东侵害

（即第二类代理冲突）的顾虑。如果这一逻辑成立，则本文的主要结果突出体现在第二类代理冲

突比较严重的公司中。而如果本文的主要结果在第二类代理冲突较小的公司中仍存在，则可以

有效缓解这个竞争性解释的干扰。本文参考 Fan和Wong（2005）的研究，使用控制权与所有权的

差值来衡量第二类代理冲突 ，将实验组按照第二类代理冲突大小进行排序。本文设置

IMPLICITHighAC（取 1 表示样本为实验组公司且控制权与所有权的差值大于中位数，否则取 0）和
IMPLICITLowAC（取 1表示样本为实验组公司且控制权与所有权的差值小于或等于中位数，否则取

0），并重新估计模型（2）。结果显示，IMPLICITHighAC 和 IMPLICITLowAC 的系数分别为−0.013 和

−0.010，均在 1%的水平上显著为负（两者也不存在显著差异），这进一步缓解了这个竞争性解释

的干扰。

六、结论与启示

本文考察了 2022年 1月最高人民法院取消受理虚假陈述民事赔偿案件前置程序后的股票

市场反应。本文预期，前置条件的取消降低了民事诉讼成本，提高了潜在虚假陈述公司面临的

诉讼风险，这将导致市场预期公司未来经济利益流出，引发市场负面反应。研究发现，在前置程

序取消后的短时间窗口内，此前不满足前置条件、但虚假陈述倾向较高的公司发生了显著的股

价负面反应。与此相对照，已经满足前置条件的公司在前置程序取消后的短时间窗口内则未发

生显著的股价负面反应。本文研究表明，前置条件的取消显著扩大了证券虚假陈述民事诉讼的

震慑范围，提高了投资者保护力度。

营造以法治为核心的营商环境是资本市场发展的基础。本文研究发现，在不断加强公共执

法的同时，取消私人执法受到的公共执法结果约束，有助于更大范围地保护投资者利益，促进市

场主体的优胜劣汰，最终加快培育高质量市场主体，推动实体经济高质量发展。在前置条件取

消后，司法机关应继续加强民事诉讼与公共执法的协同，借助行政或刑事的公权力和专业能力，

缓解投资者举证困难，降低私人执法的实施成本，更好地发挥私人执法机制的效力。
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Cancellation of the Procedural Prerequisite for Civil
Litigation of Securities Falsified Statements and Stock

Market Reaction

Wu Xi,  Wu Yushan,  Wang Yanchao
(School of Accounting, Central University of Finance and Economics, Beijing 100081, China)

Summary:  In January 2022, the Supreme People’s Court of China abolished the administrative proced-

ural prerequisite for hearing civil cases of falsified statements by listed companies (hereafter, the Regulation).

Compared to the judicial interpretation in 2003, the Regulation allows investors to bypass administrative pro-

cedures and directly file civil lawsuits against companies suspected of falsified statements. The event has re-

search value in two ways: First, the cancelation of the procedural prerequisite potentially enhances market par-

ticipants’ incentives to identify potential litigation targets. By examining the stock market reaction, the impact

of the procedural prerequisite on the scope of civil litigation deterrence can be tested. Second, given the

changes already made by the revised Securities Law in 2020, it is possible to evaluate whether this singular ju-

dicial reform, i.e., the Regulation, has a significant incremental effect compared to the existing legislation.
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　　This paper first constructs a Logit model of falsified statements, and then identifies companies that have

high potential for falsified statements but have not previously been penalized administratively as the treatment

group. The results show that, compared to the control group with low propensities for falsified statements and

no administrative penalties, the treatment group suffers a significant negative market reaction near the an-

nouncement date of the Regulation. However, the market reaction of placebo companies that have been admin-

istratively penalized within the past three years does not significantly differ from that of the control group. The

placebo test reveals that the treatment group identified in the main test does not undergo a significant stock

market reaction in the window near the implementation date of the revised Securities Law. This paper also

conducts additional analyses: (1) It tests our underlying assumption that the willingness of investors to file a

lawsuit is enhanced. (2) It tests the mechanism behind the market reaction. (3) It excludes alternative explanations.

　　 This paper contributes to understanding the roles of public versus private enforcement in shaping a high-

quality financial market. The findings suggest that the abolition of the procedural prerequisite of public en-

forcement can unleash the potential of investors to monitor falsified statements, thereby enhancing the effect-

iveness of private enforcement. This paper also has significant implications for judicial reform and investor

protection in the capital market. Finally, further study is warranted about how the judicial system responds to

civil litigation in cases where falsified statements have not yet been adjudicated administratively or criminally,

and how to achieve synergy between private and public enforcement.

Key words:  falsified statements； civil litigation； procedural prerequisite； litigation costs； stock market

reaction

（责任编辑　康　健）
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of the Outlines. The governance of pollutants by the policy is more in the production process than in the treat-

ment process, so the impact on the production is greater than that on the emission. At the same time, this paper

uses a variable coefficient model to allow for inter-city heterogeneity of the policy effect, and finds that there

is no obvious regional heterogeneity of the policy effect, which shows the consistency of the action of the Out-

lines. The conclusion is still valid after a series of robustness tests.

　　The contributions of this paper are as follows: First, compared with previous researches on environment-

al policies from a relatively micro perspective, this paper studies the policy effect of the Outlines as a regional

coordinated policy from a relatively macro perspective. Second, this paper adopts the fixed-boundary method

when selecting the control group: Based on geographical similarity, nearby provinces similar to the Beijing-

Tianjin-Hebei region in all aspects are selected, and the policy effect is comprehensively evaluated from the

production and emission, gross amount, and unit amount of industrial sulfur dioxide. Third, the feature of this

paper is to study the Outlines, which is the overall policy of top-level design, and pay special attention to the

ecological civilization thought of socialism with Chinese characteristics in the new era. It provides good refer-

ences for the formulation and implementation of regional policies in other regions of China.

Key words:  coordinated development of the Beijing-Tianjin-Hebei region； environmental governance；

 policy evaluation； fixed-boundary method； factor model

（责任编辑　康　健）
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