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更有效。Pistor 和许成钢(2003)认为，法律难以完备，无法准确无误地说明所有潜在的侵害行

为，因此，通过重新分配剩余立法权和执法权而非试图制定完备的法律，可以提高执法的有效

性。在法律高度不完备的情况下，将立法权分配给主动执法的管制机构，可能优于分配给被动

执法的法院，特别是转型经济国家，市场发展早期往往不是基于严格的执法机制，而主要是行

政机制”（Pistor 和许成钢，2005a）。这意味着，法律机制还是政府管制，取决于两者的效率

对比。在一个不断变迁、转型甚至断裂的社会中，管制作为法律的替代，至少可能是一个重要

的次优备择机制。转型的中国，似乎正是上述理论的良好例证，经济现实中政府管制司空见惯，

普遍存在。这既是计划经济的惯性所致，也和社会快速转型、法律无法及时跟进有关。随着学

术研究的深入，对管制的认识日益丰富（陈冬华等，2005）。目前国内的研究较多地集中于管

制的负面效果，其实管制也应具有可观的正面价值。譬如，Chen 和 Yuan（2004）发现，证监

会关于配股的管制性审核，一定程度减轻了上市公司盈余管理的程度；Pistor 和许成钢（2005b)
认为，中国金融市场发展早期的成功，与配额制为核心的分散化行政管制替代了标准的法律治

理功能有关。 

但是，上述研究都没有关注管制的过度执行或者执行不足的情形，虽然 Glaeser 等（2001）
也提到了这个问题，但是没有研究其起因与后果，本文则重点研究这一长期被忽视的但并非不

重要的问题。与 Glaeser 等（2001）将执行不足和过度执行视为仁慈（Leniency）和滥用（Abuse）
不同，本文对此并不事先存有基于价值判断的定见。我们把这种基于管制而衍生的权力，看作

较为中性的管制权力外溢（Spillover），以显公允无偏。 

2  理论分析与制度背景 

在法律不健全的经济体中，管制权力外溢可能更明显更普遍。比如，一些无法诉诸法律（或

者诉诸法律不经济）的纠纷，虽然其解决并不在管制机构的权力或职责范围之内，但是，如果

管制机构与纠纷某方具有共同的利益，同时又拥有影响纠纷另一方利益的某种管制性决策权，

管制机构就可能会运用这种决策权，来表达对利益相同方的支持。这种现象，可称为是一种管

制权力的外溢3。一方面，管制权力的外溢可以一定程度填补法律机制的缺失；另一方面，管

制本身会形成对于原定目标的偏离和扭曲。本文的重点，是分析并检验上述理论演绎的经验性

存在。倘若外溢真实存在，市场理应能够发现并将其纳入理性决策的约束条件中。即便外溢的

事实尚未发生，也会事先通过理性预期影响决策。管制权力的外溢，并不基于明文规定的契约

（譬如政府规定、条例等），而是基于个体理性的各方默认存在的一致隐性预期。这种隐性预期
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2004 62 0.5012 7.8868 0.0000*** 0.4128 864.5 0.0000*** 

2005 58 0.6397 9.5733 0.0000*** 0.5288 854.5 0.0000*** 

注：*、**、***分别表示在 0.1、0.05、0.01 的显著性水平下显著（下同，不赘）。 

表 4  全样本和分年度 LOSS 检验结果 

 
表 4 的 A 列是全样本的检验结果，显示上市公司违规平均使中小投资者受到约 20.93%的

超额损失，该结果在 0.001 的水平上显著。表 4 的 B 列为分年度检验，结果很有趣，投资者损

失主要集中在 2003 年、2004 年、2005 年这 3 年，此前 9 年中投资者损失均不显著。联想到

2002 年我国法律制度的变化，该结果部分支持了我们的理论。在法律制度主导下，投资者损失

较大；而在隐性契约主导下，投资者损失较小。但是，2002 年的法律制度变化应该不是这一描

述性统计结果的全部解释，具体如何解释仍然有待继续研究。表 5 选用从违规到被处罚的时长

在一年内的公司为样本，这样可以减少度量投资者损失的噪音，结果仍然发现，投资者受到损

失主要集中在 2003-2005 年，说明表 4 中 B 列结果是比较稳定的。 

 

年份 

样本数 均值 t Prob>|t| 中位数 Wilcoxso

n 

Prob>|w| 

1994-2000 21 -0.0528 -0.8733 0.3929 0.0106 8.5 0.7756 

2001 60 0.0012 0.0302 0.9760 -0.0019 -89.0 0.5169 

2002 28 0.0453 1.5296 0.1378 0.0109 79.0 0.0712* 

2003 16 0.1250 3.1073 0.0072*** 0.0951 54.0 0.0034*** 

2004 23 0.3001 3.4768 0.0021*** 0.2289 117.0 0.0000*** 

2005 11 0.2693 4.5799 0.0010*** 0.2636 32.0 0.0020*** 

表 5  违规行为开始至被处罚的时间长度在 1 年内的 LOSS 检验结果 

 

5  检验基于隐性契约的奖惩 

证监会的 IPO分配决策是否考虑了各地上市公司丑闻的严重程度呢？这个问题还有另一个

问法，地方政府执行隐性契约真的有收益吗？违反隐性契约真的有代价吗？本文进行如下检验。 

首先，以 3 年为一期，比如 1994-1996 是 t-1 期，那么 1997-1999 就是 t 期，以此滚动类

推，也就是说，若 1995-1997 是 t-1 期，那么 1998-2000 就是 t 期。之所以选择 3 年为一期，

主要是考虑到证监会奖惩可能存在的滞后效应，可以一定程度上控制内生性问题。检验方法是，

以 t-1 期某地区所属上市公司表现，将地区进行分成三组：（1）有违规公司，并且违规给投资

者造成总损失大于 0；（2）有违规公司，但未给投资者造成损失；（3）没有违规公司组。到了

t 期，不同组别的地区的 IPO 融资增长率见图 5。 
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图 5  t-1 期某地区所属上市公司表现与该地区 t 期 PO 融资增长率之间的关系 

 

从图 5 可见，相比没有违规公司的地区而言，有违规公司的地区获得的 IPO 资源显著较少。

同样都有违规公司的地区中，违规造成的投资者损失较少的地区，获得的 IPO 资源会略多。这

些都是证监会基于隐性契约进行奖惩的初步证据。 

其次，为进一步控制其他因素的影响，建立如下的多元线形回归模型，进行大样本检验12： 

    

变量的下标 t、t-1 分别表示本期和上一期，以 3 年时间为一期，具体与图 5 中的设计方法

相同。在模型设计中，控制变量选取重点考虑了：（1）证监会掌握的 IPO 资源的多寡，会受到

市场景气程度的影响，通常牛市时比较多，熊市时比较少，因此需要加入牛市这样的控制变量；

（2）不同的时期，针对不同的地区，证监会的 IPO 资源决策权大小也有差异；核准制实行后

奖惩权力理论上应该有所削弱，政治地位较高的地区受罚的概率也会降低，因此，这两个因素

也在模型中进行了控制；（3）不同的地区，可供上市的公司资源也存在差异，经济增长较快的

地区，富裕的、市场化程度较高的地区，通常可供上市的资源更多，因此，选择地区的 GDP
增速来度量地区经济增长，选择是否东部省市来度量地区的富裕和市场化程度；（4）证交所所

在地的公司申请上市时，通常会得到一定程度的照顾，因此，模型中也控制了这一变量。回归

检验的结果见表 6。 

表 6 的 a 列显示，丑闻造成投资者的损失越大，该地区下期从证券监管机构获得的 IPO 资

源越少；并且，这一管制性的权力，与本文的理论预测相反地是，在实施核准制后不但没有削

弱，反而得到加强，这从核准制这一变量显著为负可以看出。政治影响这一变量显著为正，说

明当某地区的政治地位较高时，管制机构的影响就会削弱。 

当模型中加入三个交互变量后，结果更加支持前文的理论假设，具体见表 6 的 b 列。损失

规模这一变量依然显著，同时，违规公司的数量变得显著为负，进一步支持了下面的推论：丑

闻发生的频率越高，造成投资者的损失越大，该地区下期从证券监管机构获得的 IPO 资源越少。
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核准制的施行依然没有削弱管制机构的奖惩权，因为 REVIEW 这个虚拟变量依然显著为负。在

牛市中，损失规模会更加显著地降低该地区下一期获得的 IPO 资源，因为在牛市的时候，证监

会拥有的 IPO 资源更多，因此，地方政府违反隐性契约的代价就更大。政治地位较高的地区依

然会削弱管制机构的影响力，因为政治影响这一变量依然显著为正。 

 

(a) (b) 
变量名称 变量符号 

系数 t 值 系数 t 值 

截距 INTERCEP -0.2873 -0.6490 -0.2070  -0.4510 

损失程度 LOSS_MID 0.1161 0.5670 0.1754  0.8760 

损失规模 LOSS_SUM -0.0081* -1.9560 -0.0073*  -1.7010 

牛市 SOAR 0.2933 1.4370 0.5707**  2.4620 

核准制 REVIEW -0.4147** -2.3060 -0.5752**  -2.4340 

地区政治影响 POLITIC 0.8422*** 3.5060 0.5619**  2.1000 

地区违规家数 NUMBER -0.0319 -1.3960 -0.0917**  -2.0320 

损失规模×牛市 LOSS_SUM×SOAR -0.0577***  -2.8870 

核准制×违规公司家数 REVIEW×N 0.0499  1.3020 

政治影响×违规家数 POLITIC×N 0.0398  0.8970 

GDP 增速 GDP_GROW 0.1032** 2.2900 0.1084**  2.4540 

东部地区 EAST -0.1128 -0.7130 -0.0306  -0.1970 

证券交易所所在地区 EXCHANGE -0.8036** -2.5280 -0.6459**  -2.0130 

n 107 107 

Adj R-sq 0.2560 0.3182 

表 6  基于隐性契约的奖惩检验 

 
上述的实证研究发现基本支持本文的研究假设，如果地方政府所属地区频繁发生丑闻或者

造成投资者严重损失，将会失去一些从证券管制机构获得 IPO 资源的机会；这样一种代价，在

牛市的时候更加显著。 

6  检验执行隐性契约的约束 

即便证券监管机构手握奖惩大权，地方政府也不会偏离经济理性、无条件地履行隐性契约。

那么，地方政府在执行隐性契约时，会受限于哪些约束条件呢？为进一步分析这个问题，建立

如下的线形回归模型加以检验： 

 

模型的变量选择经过如下考虑：（1）用国有企业和地区的政治影响力，来度量地方政府执

行隐性契约的意愿；因为，相比民营企业而言，国有企业与地方政府具有更高的利益一致性；

如果该地区的政治地位比较高，为了保护政治家的声誉，地方政府的执行意愿也会比较强，当

然，也可能会让地方政府更加有恃无恐；（2）规模比较大的公司发生丑闻、或者发生丑闻的公
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司已经被 ST 或 PT，执行难度就会提高；如果该地区相对富裕，财政宽松，执行难度就会减少；

（3）2001 年之后，投资者保护的法律制度有所改进，地方政府的压力一定程度上会减轻，因

为投资者获得补偿的途径增加了，使用法律系统的成本降低，这就提高了隐性契约被替代的程

度，所以，2001 年之后的地方政府执行隐性契约的动力会下降；这也就意味着，2001 年及其

之前，地方政府会付出更多的努力（4）上市的时间越长，可能问题积累越多，导致损失越大，

积重难返，因此在模型中也控制了上市时长。回归检验的结果见表 7。 

 

以 2001 及以前年度作为法律制度不完善时期 

(a) (b) 变量名称 变量符号 

系数 t 值 系数 t 值 

截距 INTERCEP -1.5839** -2.1750 -0.8030  -1.1160 

企业性质 STATE -0.1114* -1.8970 -0.2161***  -2.9940 

法律状况 NO_LAW -0.2585*** -3.7810 -0.6940***  -6.4830 

当地财政宽松度 FIN_MEAN -0.1282** -2.5650 -0.0902*  -1.8530 

地区政治影响 POLITIC -0.0369 -0.5690 0.2264**  2.0510 

企业性质×法律状况×

当地财政宽松度 

STATE×NO_LA

W 

×FIN_MEAN 

-0.0974***  -5.0410 

政治影响×企业性质 POLITIC×STATE -0.3256**  -2.5240 

财务困境 STPT 0.3498*** 5.6670 0.3413***  5.7260 

上市时长 T 0.0049 0.4150 0.0033  0.2890 

规模 SIZE 0.0536* 1.7030 0.0293  0.9500 

行业 1-公用事业 INDUSTR1 -0.0649 -0.4870 -0.0403  -0.3150 

行业 2-房地产 INDUSTR2 -0.1514 -0.9580 -0.0964  -0.6310 

行业 3-综合 INDUSTR3 -0.0064 -0.0520 0.0804  0.6690 

行业 4-工业 INDUSTR4 -0.1105 -0.9990 -0.0683  -0.6410 

n 325 325 

Adj R-sq 0.2214 0.2834 

表 7  隐性契约的执行影响因素检验 

 

表 7 的 a 列显示，国有企业发生丑闻时，投资者损失较小，说明地方政府支持国有企业的

意愿较强，投资者将此信息反映在定价中，支持隐性契约的执行意愿假设。但是政治地位比较

高的地区并没有带来更低的投资者损失，与假设不符。规模大的公司，或者已经被 ST、PT 的

公司，则投资者的损失比较大；当地的财政越宽松，则投资者的损失越小，这些发现支持隐性

契约的执行能力假设。还可以发现，法律状况与投资者损失显著负相关，在法律机制不完善时

期，投资者损失较小，而在 2002 年法律机制逐步改善之后，投资者源于股票市场的损失开始

增加，这是因为法律环境改善之后，使用显性契约的成本降低，隐性契约可被替代的程度增加，

隐形契约的作用下降，支持隐性契约的可替代性假设。 

表 7 的 b 列的检验中，增加了两个交互变量。上述结果基本保持稳定的同时（除政治影响

由不显著变为显著），企业性质、法律状况以及当地财政宽松度的影响在 0.01 的水平上显著为
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负，这说明当某个丑闻事件中，如果该地方政府同时具备执行意愿、执行能力并且隐性契约又

不可替代，投资者所受的损失会更小。另一个交互变量是政治影响与企业性质的交叉项，在 0.05
的水平上显著为负，说明政治地位较高的地区，对于国有企业的丑闻有着更多的补救倾向。 

上述实证研究发现基本支持前文的假设，说明地方政府执行隐形契约的程度显著受到执行

意愿、执行能力和契约可替代性程度的影响。 

7  结论、启示与局限性 

从我国转型中法律环境薄弱的制度环境出发，本文将管制视为法律机制欠缺的衍生机制，

从理论上分析了，管制权力可能外溢，构成隐性契约。我们以我国 IPO 遴选管制权为例，证券

管制机构在各地区间分配 IPO资源时，可能会考虑各地区上市公司发生丑闻的频率和严重程度。

证券管制机构的这一做法，并没有明文规定，属于管制权力的外溢效应，但这是一种无形的游

戏规则，事实上形成了隐性契约。地方政府出于自身理性，会做出履行与否以及履行多少的对

策。上述理论分析，得到了经验证据的支持。 

如果本文对我国未来的研究有一定的启发，那么主要体现在以下几方面： 

（一）在我国的实践中，有形之手几乎无处不在，这使得我们在研究问题时，很难不考虑

政府管制的影响，但政府管制的相关研究依然薄弱。本文为理解转型经济中政府管制，提供了

新的发现和证据。我们的研究表明，政府管制不仅直接发挥作用，还通过其执行的弹性来发挥

作用，我们称这种弹性为权力外溢，而过去的研究似乎对这种弹性主要持负面看法。 

（二）隐性契约难以研究，因为很难经验观察。但在我国经济生活中，至少在直觉上，隐

性规则非常重要。不理解隐性规则，就很难观察和理解我国经济现象的全貌。权力的弹性构造

出隐性契约，隐性契约又影响经济个体的理性决策。本文虽然在理论分析和研究技术上还有很

多缺陷，但是基本勾勒出一个管制外溢与隐性契约共生的证据，希望能够籍此引起对隐性契约

研究的关注。 

（三）在法律机制下，公司发生丑闻，投资者的市场损失大，但通过诉讼能得到的补偿也

大。但是，在隐性契约下，投资者市场损失与诉讼收益可能都小。因为，中小投资者能够观测

到隐形契约及其执行的影响因素，并事先将此信息反映在股票定价中。地方政府执行隐性契约

的程度越高，投资者利益所受的隐性保险就越强，公司股价因为丑闻所受损失就越小。也就是

说，在政府隐性保险的模式下，投资者损失以股价下跌较少的形式，得到一定程度的弥补。这

就能够部分地解释为什么我国很多 ST、PT 公司的股价跌幅有限，甚至有的还涨幅惊人。这要

求我们重新全面地理解和评价地方政府在金融市场的作用，重新寻找分析某些经济现象的角度，

比如我国上市公司中的“掏空”问题（李增泉等，2004），再比如投资者保护以及公司治理问

题，等等。 

由于作者才疏学浅，加之政府管制与隐性契约的研究本身也比较困难，所以，至少在（但

不限于）如下几个方面，本文还存在较大的局限，现逐一提出与大家探讨。（一）到底是公司丑

闻较多，所以证监会才裁减所属地区的 IPO 机会；还是公司丑闻多的地区相对落后，可持续上

市的 IPO 资源本身就少？抑或，丑闻多的地区政治力量小，无法与其它地区竞争 IPO 资源？在

我们的模型中，控制了地区的经济增长速度、富裕程度和政治影响力等变量，在第五部分的检

验中以三年作为一个时期，考虑了变量的滞后影响，这些都一定程度上减轻了内生性问题，但

是，可以肯定的是，内生性的问题没有彻底解决，这其中的部分原因是，工具变量确实难找。

未来我们将致力于研究公司管制的选择性执行问题（Selective Enforcement），期望在一个更高

的更基础的层面上破解上述难题。（二）投资者因为公司违规所受的损失究竟如何更准确地度量，
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本文采用的方法依然存在一定的噪音，如何进一步改进仍然是个技术难题。（三）不同性质的公

司丑闻，其严重程度不同，本文未对公司丑闻的严重程度加以区分，主要出于两个考虑，一是

丑闻的严重性排序不容易，二是按照表 1 的数据，占样本主要部分的公司违规性质确实不是轻

微违规。但是，这样做可能会在模型中忽略掉一些变量的影响。（四）本文检验了隐性契约是否

影响证券监管机构的 IPO 资源管制性分配，但无法判断隐性契约在该分配中的重要性，这不是

本文的研究内容，但是，我们认为，证券监管机构究竟如何管制 IPO 资源，其实是个我们所知

甚少但又非常重要的研究问题。 
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Law Environment, Government Regulation and Implicit Contract 

——Empirical Evidence from the Scandals of Chinese Listed Companies 

 

CHEN Dong-hua1, ZHANG Tie-sheng1, LI Xiang1 

(1. Department of Accounting, Nanjing University, Nanjing 210093, China) 

Abstract: In Chinese transition economy, government regulation could be a substitute for the lack of law 

mechanism and regulator’s power could spill over into other areas not regulated. Then, theoretically it could 

construct implicit contracts. For example, CSRC has the rights to choose IPO firms among applicants. It 
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might construct implicit contracts between CSRC and local governments if the former consider the frequency 

and the consequences of the scandals among different areas. Local governments could make decisions to 

whether to implement and how much to implement the implicit contracts. The above theoretical predictions 

are supported by our empirical evidence. 

Key Words: Law Environment; Government Regulation; Implicit Contract; Corporate Scandal 
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11 在设计牛市这一变量时，本文考察了 IPO年度分布和上证指数走势，确定 1996-1998为牛市期间，因为 1996、

1997、1998 三年是我国证券市场 IPO 较多和股指上涨较多的年份。其实 2000-2002 本来也可以作为牛市的选

择期间，但其后发生股改，公司 IPO 受到很大的影响，只好放弃。 

12 为节省篇幅，模型中涉及的主要变量的相关系数表未列出，下同。 


