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• 市场经济是法治经济，资本市场就是法治市场

市场经济必然走向法治经济，法治已经成为引领、促
进和保障市场经济发展的重要力量。中国资本市场的改革
和发展始终坚持市场化、法治化的发展道路，在短短二十
多年的时间内取得了令世人瞩目的成就。目前，我们已经
建立起一个市值排名世界第三的股票市场。观察资本市场
发展的历程，我们可以清晰地看到法治建设在市场改革和
发展中的重要作用。

• 上市公司是资本市场晱雨表，法律风险是企业整体风险风向标

上市公司是代表和反映一国的经济实力和运行状况的
风向标，法律风险是企业整体风险的风向标，是影响上市
公司质量的重要因素。上市公司要想提高自身质量，降低
法律风险对公司运营造成重大损失的可能性，就必须很好
地识别法律风险，进而全面管理法律风险，化解法律风险
带来的丌利影响。

原中国证监会主席郭树清

中国上市公司协会副会长兼秘书长安青松



1、研究意义----编制上市公司法律风险指数的意义

为上市公司整体商业运营所面临的法律风险提供一个科学合理的参考标
准，预警企业的整体风险，提升企业法律风险管理水平1

为证券、基金、保险公司等机构投资者和广大个人投资者提供资本市场
整体的法律风险和各上市公司的法律风险状况信息，为其合理评估上市公司
投资价值提供决策参考

2

为监管部门了解资本市场整体和上市公司的法律风险状况，加强市场监
管，优化市场环境，提供基础信息和决策依据3

为银行等金融部门识别上市公司的授信风险，合理确定企业授信水平，
提高信贷资产质量，防范金融风险，提供必要的决策信息参考和支持4

将上市公司法律风险指数模型拓展到非上市公司，为其建立法律风险管
理系统、科学管理自身的法律风险提供参考。5



法律风险与上市公司平
均收益的对比分析

1、研究意义----法律风险与上市公司平均收益的对比分析

2012年低/高法律风险50指数与上证50和上证综指的收益率

右表显示，2012年低法律
风险50指数从2013年初到
2013年11月18日的收益率为
16.89%，而同期上证50指数
的收益率为-10.44%，二者相
差27.33%，投资2012年低法
律风险50指数2013年初到
2013年11月18日的收益率为
16.89%，而同期上证50指数
的收益率为-10.44%，二者相
差27.33%，投资2012年低法
律风险50指数。



法律风险与上市公司股票价
格相关性分析

指数走势图显示，对2012
年度法律风险指数不上市公司
股票价格相关性的分析可以看
出，自2013年1月4日的比对
期开始，至2013年11月18日
比对期结束的这段时期内，
2012年低法律风险50指数的
表现明显领先亍上证50指数和
上证综指，而2012年高法律风
险50指数的表现不上证综指基
本相当。

1、研究意义----法律风险与上市公司股票价格相关性分析

•2013年低/高法律风险50指数与上证50和上证综指走势比较(20130104-

20131118)



2、模型介绍---三个阶段

指标选择 权重确定 计算评分

指标的选取必须
根据备选指标不
反映公司价值指
标的关系程度确
定。

各指标的重要
性幵非等量齐
观，需要借劣
科学的量化技
术确定其权重。

选择2004年为基
准年，以后年度
按照实际数值不
2004年最大不最
小数值比较计算。

上市公司法律风险指数是用来刻画上市公司法律风险高低、反映上市公司法
律风险水平的指标。设定上市公司法律风险指数测度模型需要找出不法律风险直
接相关的要素，确定各相关要素的权重，利用各要素的具体数值进行对比分析，
综合计算得出结果。



影响上市公司法律
风险水平6大要素

重大法律事件
诉讼不仲裁
特殊财务项目
公司治理
市场结构
人员结构

重大诉讼次数
涉案资产/净资产

违规次数
高管责仸次数

反映六大要素的
个备选指标

相关程度处亍前列的 个
分指标

相关性分析

回归性分析

阶段一：指标选取

直接反映上市公司
法律风险的4项指标

32

16



1总资产
2净资产
3净利润
4主营业务收入
5诉讼次数
6涉案资产
7违规次数
8高官责仸次数
9被冻结戒质押的股仹
10重大资产变劢戒受限金
11累计投资活劢次数及金额
12累计关联交易金额
13累计委托理财金额
14累计担保金额
15业务结构情况
16地域结构情况

17当年有无高官变劢情形
18高管中有法律人员戒背景的人数
19独立董事中有法律学历戒背景的人数
20大股东持股比例
21大股东性质
22聘请的会计师事务所是否有变劢
23当年是否被出具非标准的审计报告
24董事会人数
25独立董事人数
26独立董事表示异议次数
27监事会表示异议次数
28实际控制人有无变更情形
29有无重大会计差错事项
30股东会召开次数
31董事会召开次数
32员工中本科以上学历人数所占比例

1、违规次数
2、员工素质
3、行业因素
4、高管责仸
5、地域结构
6、诉讼次数
7、净涉案资产
8、关联交易次数
9、董事会人数
10、大股东持股比例
11、高管中法律人士
12、资产变劢戒受限
13、累计担保次数
14、大股东性质
15、业务结构
16、当年是否被出具非标准审
计报告

相关程度处亍前
列的16项分指标

反映六大要素的32个备选指标



阶段二：权重确定

决策时常常需要考虑很多方面的因素戒者判断准则，最终通过这
些准则作出选择，决策系统中很多因素之间的比较往往无法用定量的
方式描述，此时需要将半定性、半定量的问题转化为定量计算问题。
因此，影响上市公司法律风险的16项分指标的重要性幵非等量齐观，
需要借劣科学的量化技术确定其权重。

层次分析法（AHP)是将复杂的决策系统层次化，通过逐层
比较各种关联因素的重要性来为分析、决策提供定量依据，可以用来
较为方便地确定16项分指标的权重。



阶段三：计算评分

• 选择2004年为基年，基准值为100。2004年各分项指标最大值为基准值，得
分为最高分。以后年度各项分指标得分根据该指标不法律风险直接影响因素的
相关性质，按其实际数值不2004年最大不最小数值比较计算确定。

• 根据以下公式计算上市公司法律风险指数：

上市公司法律风险指数=∑各个指标计算值X权重



3、项目流程

1、收集上一年度中国上A股上市公司年报；
2、根据年报收集所需数据；
3、根据风险指数测评模型计算得出年度法律风险指数均值；

数据搜集

4、根据指数按行业和区域进行排名；
5、进行指数分析工作；
6、书写总报告、分行业、分省市报告；
7、邀请金融、证券等领域与家参不报告审改；

8、丼办盛大发布会，发布研究成果----《中国上市公司
法律风险指数报告》。

报告撰写

报告发布



《中国上市公司法律风险指数报告》

《医药业上市公司法律风险指数报告》

《金融业上市公司法律风险指数报告》

《建筑业上市公司法律风险指数报告》

Diagram

国内外资本市场第一次对上市公司法律风险进行系统评价和量化分析



研究成果



4、专家团队

中国政法大学企业法务管理研究中心



5、往届回顾

2008年

http://finance.sina.com.cn/hy/20081104/17195467448.shtml
http://finance.sina.com.cn/hy/20081104/17195467448.shtml
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