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摘要：在中国式改革和发展的过程中，政府质量在地区经济增长中扮演了重要的角色，这

一视角对于理解中国特色的支持增长的制度安排和中国的经济增长提供了新颖而又重要的

认识。企业行为是对制度的反应。本文以2005~2007年上市公司为研究样本，采用世界银行

（2006）对我国120个城市的调研数据度量政府质量，检验了地方政府质量对企业现金持有行

为的影响。实证结果发现，在政府质量越高的地区，公司现金持有量越低；民营企业现金持有

对政府质量的敏感度更高，政府质量对国有企业的现金持有的影响随着实际控制人的行政级

别提高而减弱，实证结果支持地方政府对企业现金持有决策的“扶持之手”假说。进一步的研

究发现，政府质量对企业现金持有的作用机理是通过增加银行贷款，应付票据及外商直接投

资来降低企业面临的融资约束。上述结果在考虑了内生性问题以及一系列稳健性检验后仍

成立。结论表明，地方政府质量通过影响当地企业的融资约束条件对公司现金持有动机产生

重要的影响。本文提供了解释地方政府支持增长的制度安排的微观机制的经验证据。
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一、引言

制度对经济增长的重要作用近年来受到经济学家的普遍关注（North and Thomas，1973；
North，1981；La Porta et al.，1998）。一国的法律制度对金融市场和经济的发展有着巨大影响

（Shleifer and Vishny，1994；La Porta et al.，1998，2000，2002；Levine，2002）。然而这些重要文

献的相继问世愈加凸显出 Allen 等（2005）提出的中国经济在过去 30 年间保持高速增长的“中

国增长之谜”。中国目前的司法制度、金融体系、会计标准在世界范围内处于相对落后的位

置，但是中国在过去 30 年里展现了许多国家都无法企及的强势增长，这一矛盾该如何解释？

周黎安（2007）指出中国高速增长的背后一定有与之相对应的强大激励和提供这些激励的制

度安排。经济改革中的行政与财政分权（Montinola et al.，1995；Qian and Roland，1998）以及

官员晋升评价机制（周黎安，2007）等制度安排为中国的地方政府（官员）提供了“世界范围内

罕见的”推动地方经济增长的强烈动机，这也正是薄弱制度下中国经济高速增长的重要动因。

在经济转轨过程中，政府所扮演的角色受到经济学家的普遍关注。Fan 等（2011）指出，

地方政府对于企业活动的严重干预是新兴市场的共同特征。政府通过税收、监管和政府所有

权影响和控制企业从劳动力、土地、能源、基础设施、矿产和融资等各项投入到产出的诸多方

面。在这种情况下，政府（官员）的质量就成为新兴市场中影响企业决策的一个关键因素。经

济增长的基石是国家、产权和有效率的组织（企业），而政府作为连接它们的连接纽带位于经
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济增长的中心。在过去 30年间，中国地方政

府在地区经济增长中扮演着一个非常重要

的角色（吴敬琏，2004；何晓星，2005）。在财

政分权制改革的背景下，地方政府在追求区

域经济利益的过程中展开竞争，各地方政府

质量提供的公共治理机制影响着公司的行

为。政府质量主要体现在维护法律和秩序、

保持宏观经济的稳定、提供基础设施以及公

开公平的税收管理体制和规制管理的制度

框架（Herman et al.，2000）。政府质量由此

会对企业的组织结构、公司治理和信息透明

度 产 生 显 著 的 影 响（Leuz and Oberholzer-Gee，
2006；Fan et al.，2009；Jiang et al.，2010）。企业行

为在很大程度上内生于公司所处的地方政府环境，

因此，在中国的制度背景下考察政府质量对于企业

行为的影响具有重大的理论和现实意义。

现有文献对政府作用的研究主要聚焦于政府

的“扶持之手”（Knack and Keefer，1995；Mauro，
1995；Easterly and Levine，1997；Johnson et al.，
1997）与“掠夺之手”（Frye and Shleifer，1997；Shleif⁃
er and Vishny，1994）两种同时存在的效应。在现有

的制度环境下，中国企业的行为特征不仅受到企业

内部人（例如大股东和经理层）和外部投资者（例如

中小股东和债权人）之间的代理关系的影响，更是

企业的利益相关者与具有强制力的政府之间相互

博弈的均衡结果（李增泉、孙铮，2009），因此，政府

的双重角色在我国同样发挥着重要的影响，特别是

我国经济在行政分权、财政分权的转轨阶段，各级

地方政府都深刻地参与到改革与经济发展过程中

（许成钢，2005），地方政府（官员）为了经济动机和

政治动机，相继展开了竞争。在这种情况下，政府

（官员）有强烈的动机，以行政征费、审批和生产资

源分配等方式，利用公司的资源帮助政府解决社会

负担、改善就业等方式促进地方经济发展或使其他

社会成员获益以促进社会稳定，从而获取政治资

本。同时，地方政府也有动机为当地企业提供良好

的制度保障，降低经济主体之间的交易成本，通过

推动地方政策、改善经营环境或直接补贴等方式通

过帮助企业发展来促进地区经济发展。因此，地方

政府的扶持之手和掠夺之手对企业的决策行为都

会产生重要的影响。

为了考察政府的上述影响，我们选择从公司的

现金持有决策这一视角进行研究。现金持有决策

是公司的一项重要战略决策，涉及其资产配置，它

能够显著地影响公司的资本成本和公司投资有利

润项目的能力。在近 20年中，无论是发达市场还是

新兴市场，企业都持有越来越多现金（图 1）。以中

国上市公司为例，现金占总资产的比率由 1990年的

6%上升到 2009 年的 21%。这些现象说明，对现金

持有水平的影响因素及其作用效果进行研究是非

常重要的。以往的文献从交易动机（Miller and
Orr，1966）、预防动机（Opler et al.，1999）和代理动

机（Jensen，1976；Dittmar et al.，2003）等考察了公司

现金持有的决定因素。然而，这些文献还没有涉及

一项重要的因素，即政府质量对企业现金持有决策

的影响①。

在上述已有研究成果的基础上，本文综合政府

质量与现金持有两个领域相关文献，考察地方政府

质量如何影响公司的现金持有决策，以及具体影响

这一重要财务决策的路径，以此为突破口来理解转

型经济下的中国地方政府促进地方经济增长的微

观作用机制。

我们认为，现金对于政府的支持和掠夺行为都

有很高的敏感性。在政府的双重角色下，如果地方

政府的“掠夺之手”效应占优，低质量的政府将有更

强烈的侵占动机，当面临着政府侵占公司资源的风

险时，公司内部人有动机采取行动降低容易被侵占

的流动性资产的比例以规避政府的侵占风险。如

果“帮助之手”效应占优，较好的政府通过支持效

应，提高金融市场中的公众信任，降低交易成本，帮

助公司获取外部资金，减轻融资约束，从而降低公

图1 美国与中国上市公司现金持有比较
注：美国数据来源于：Bates，Kahle and Stulz，2009，Why do U.S. firms hold so much

more cash than they used to? The Journal of Finance，64，1985~2021。中国上市公司数据
来自于 CSMAR 数据库。
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司持有现金的预防性动机，减少现金持有。

我们应用世界银行（2006）对中国 120 个城市，

12400 家企业的调查数据度量地方政府质量水平。

这一数据是从企业的角度来评价政府质量，根据对

企业的调查结果而得出，因此对于研究政府质量如

何影响企业行为更为适合。以往研究中广泛使用

的地区层面的制度度量指标（樊纲等，2010）大多是

根据各地区的数据统计指标进行综合分析而得出，

并且大多局限在省级层面。本文的数据从城市层

面评估了当地政府的质量，可以让我们更为细致地

分析地方政府如何影响其所在地企业的决策。

我们的研究结果证实对于企业的现金持有决

策而言，地方政府的“扶持之手”角色发挥着更为重

要的作用，即地方政府质量与现金持有显著负相

关，这种负相关关系是因为高质量的政府可以帮助

企业获得更多的外源融资从而缓解企业面临的融

资约束。我们还发现，地方政府对于民营企业的现

金持有决策影响更为显著，同时，由于各级政府之

间存在着利益的博弈，因此地方政府的影响力对于

不同层级控股的企业也不尽相同。

本文的研究从以下几个方面丰富和拓展了现有

文献：首先，从微观视角提供了政府质量影响公司

决策的作用机制。现有文献对政府质量与宏观经济

增长，特别是对中国经济高速增长背后的地方政府

激励这一制度安排进行了大量研究（周黎安等，

2005），但是对于微观层面政府的“扶持之手”和“掠

夺之手”直接作用于公司决策的经济后果研究不够

充分。经济发展的一个根本因素是国家官僚行政体

制的效率与质量（李稻葵，2002）。本文从这一角度

丰富和发展了现有的政府质量对企业行为研究的文

献。其次，补充了我国企业现金持有的文献。现有

文献大多集中研究内部人代理问题如何影响现金持

有决策（Lian et al.，2010；辛宇、徐莉萍，2006），近期

的文献也开始关注制度环境因素对于企业现金持有

决策的作用（杨兴全、张照南，2008），但这些研究思

路忽视了政府（官员）质量对企业行为动机的影响，

对现金持有决策中地方政府的角色这一问题的研究

还相对缺乏，本文的研究是对上述文献的进一步补

充。最后，本文针对同一大环境下不同地区政府质

量发展程度的比较分析，可在更大程度上控制国家

之间的其他内生性因素的影响，是对已有的跨国比

较政府与企业决策行为的研究（Capiro et al.，2008；
Durnev and Fauver，2009）的有益补充。

后文安排如下：第二部分我们简要分析制度背

景并提出了研究假说；第三部分介绍了研究模型和

主要变量的度量；在第四部分我们列示了主要的实

证研究结果；在第五部分提出了本文的研究结论。

二、制度背景、理论分析与研究假说

（一）转型经济中的地方政府

转型经济中的中国，在政治上，中央政府对地

方政府有着强有力的人事控制，但是在经济上，地

方政府控制着中国大部分的经济资源（许成钢，

2005），从省级到县级地方经济的相对自给自足，地

方政府有足够的空间寻求经济的发展，更为重要的

是，它们能够进行制度创新，以促进经济增长。中

央政府将更多的自主权下放给地方政府，鼓励他们

进行改革尝试以推动地方经济发展、鼓励地区之间

的经济竞争。地方政府实质上控制着当地的土地、

企业、金融资本、能源和原材料等大量资源，分权的

结果是地方政府发展地方经济的积极性被调动起

来，同时地方政府竞争资源的动机也随之产生（Pe⁃
rotti et al.，1999）。在中央正式的监管制度下，地方

政府发起、协商并执行改革开放政策、规则制度和

法律，推动并影响了地方以至全国的经济发展。

在财政分权体制下，地方政府拥有发展地方经

济的激励。地方经济的发展直接关系到当地的财政

收入和就业，从而影响到对地方官员的绩效评价。

Li和Zhou（2005）、周黎安等（2005）发现省级GDP的

增长率与省级官员的升迁概率呈显著的正相关关

系。因此，地方政府（官员）有动机通过好的制度安

排，优化企业资源配置，促进地方经济发展。但转

型过程中的中国，由于缺乏良好的市场机制、产权

保护体系和完善的法律系统，地方政府又有动机直

接转移公司资源来实现其政治目标。政府以行政征

费、审批和生产资源分配等方式通过企业解决社会

负担、改善就业等方式促进地方经济发展。

以上分析表明，随着中央政府与地方政府之间

分权改革的深化，地方政府将经济发展、社会服务

等政绩目标和政府官员的个人升迁和寻租机会紧密

结合在一起，纳入公共治理的重要渠道。政府（官

员）一方面从促进地方经济发展，追求政治绩效的
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目标出发，提供好的制度安排，降低交易成本，优化

企业资源配置；另一方面，从满足自己的私利和追

求本位利益出发，侵占公司利益。陈抗等（2002）基

于中国的情境下的研究认为伴随着分税制的实行，

财政资源迅速地由预算内向预算外甚至体制外转

移，贪污、腐败愈加普遍，地方政府的“帮助之手”有

向“掠夺之手”转变的明显趋势。姚洋（2003）认为，

在分税制下，政府行为的机会成本倾向导致腐败，

有损政府行政的公正性，政府的行为因此越来越像

唯利是图的企业，而不是处理公共事务的权力机

构。潘洪波等（2008）证实了我国政府的双重角色，

他们发现当地方政府面临更为严重的财政赤字和失

业率的时候，政府会更有动机干预企业的并购，而

这种干预会显著降低并购的绩效；但是对于亏损的

企业而言，政府的干预反而会帮助企业提升绩效。

财政分权化的改革导致了地方政府之间的激

烈竞争。在竞争的压力之下，地方政府起着“政治

企业家”的作用，进行了诸如产权制度变革、行政审

批制度改革以及地方公共产品供给制度改革等制

度创新行为（唐丽萍，2007），而干预微观经济活动

是实现地区竞争和公共治理的主要途径。因此，企

业持有现金的动机不可避免地受到以公共治理机

制为载体的地方政府质量水平的影响。由于政府

在影响企业的行为中发挥着“扶持之手”和“掠夺之

手”的双重角色。因此，政府质量对企业现金持有

决策的影响要依赖于“扶持之手”和“掠夺之手”哪

种效应占据主导地位。

（二）政府质量与企业现金持有决策

企业持有现金主要出于交易性动机（Miller
and Orr，1966），预防性动机（Opler et al.，1999）和

公司内部人的自利动机（Jensen，1986），目前国内外

的研究主要集中在后两种现金持有动机以及企业

内部和外部条件的变化如何影响持有动机从而最

终影响企业的现金持有量。

“预防性动机”认为企业持有现金为了预防可

能出现的风险冲击，特别是外部融资成本较高时这

种 动 机 更 为 强 烈（Bates et al.，2009）。 Opler 等

（1999）指出企业持有现金等流动性资产可以帮助

降低企业融资所需的交易费用并且可以用流动性

资产支持商业活动，特别当外源融资成本相对较高

时现金的价值更大。他们从实证上证明当企业更

容易获取外源融资时企业持有更少的现金。企业

持有现金应对融资约束也一直是现金持有研究中

的重要课题。Fazzari 等（1988）发现融资约束程度

较大的企业更多地依赖于内部资金，而融资约束相

对较弱的企业其投资行为不必依赖于内部资金。

Almeida 等（2004）从理论上证明，出于谨慎投资动

机，融资约束的公司具有将一部分增量现金流转化

为现金储备的动机，而非融资约束公司则不具有这

种谨慎投资动机。Denis 和 Sibilkov（2007）发现对

于融资约束的企业来说，持有现金的价值更高，因

为富余的现金持有可以帮助融资约束的企业投资

有价值的项目。Lian 等（2010）对中国企业现金持

有的动态研究发现，由融资约束引发的预防性动机

可以很好地解释我国企业的现金调整行为。

由于我国资本市场发展相对不成熟，企业普遍

面临着不同程度的融资约束，因此企业具有较强的

持有现金的预防性动机。在政府的“扶持之手”作

用下，较高质量的地方政府通过提供产权保护、法

律执行力度，构建经济主体之间的交易信任关系，

能够促进当地的企业金融信贷市场的发展，降低交

易成本，有助于提高对当地企业的资源配置，进而

降低企业的外部融资成本。朱红军等（2006）认为，

金融发展水平的提高能缓解企业的融资约束。当

企业所在地的政府质量较好，其所面临的融资约束

就可以得到一定程度的缓解，就不需要持有过多的

现金以预防融资约束所带来的问题。在这种情况

下，企业内部人持有现金的预防性动机就会减弱，

相应的就会降低现金持有量。由此，我们提出政府

质量与企业现金持有的融资约束假说。

假设 1.1：上市公司所在地政府质量越高，企业

现金持有量越少。

“公司内部人自利动机”认为由于现金是一种

更易被内部人自由处置和侵占的资产，股东与管理

层的代理冲突激励管理层偏好持有更多的现金用

于在职消费、职业关注和帝国构建（Jensen and
Meckling，1976；Jensen，1986）。 Myers 和 Rajan
（1998）指出，流动性资产比固定资产更有利于控股

股东侵占少数股东利益，也是管理层获取私人收益

中成本最低的一种方式。在政府的掠夺之手下，现

金等流动性资产易于转移的特性也会使得这种资

产成为政府侵占的目标。政府会采取各种直接或
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间接的手段来侵占公司的现金资产。相比较各种

非流动性资产来说，掠夺性的政府更倾向于侵占流

动性资产，这是因为对于非流动性资产的侵占更容

易被追踪从而使他们的侵占面临较高的政治风险

（Caprio et al.，2008）。

30 年来，中国市场化进程中改革的核心内容是

经济分权与政治治理体制的紧密结合。政府官员

的治理机制是决定经济增长的重要的制度安排（周

黎安，2007），在财政分权机制下，地方政府之间竞

争加剧，为了实现地方政府治理目标和经济增长考

核要求，地方政府所控制的企业成为了地方政府用

以满足地方利益甚至是私人利益的工具，政府对当

地企业具有侵占动机。上市公司作为当地重要的

经济支柱，可能面临更多来自扮演“掠夺之手”角色

政府的侵占风险，政府可能会让公司承担政府的多

重目标，比如向企业征收更多的税费，要求企业安

置就业人口，要求企业并购当地亏损的其他企业。

更为严重的是，在中国以关系为基础的商业环境

中，企业需要花费更多的资源与政府建立关系，从

而获取垄断租金。而政府质量越低，这种寻租行为

的成本也就越高。上述关于政府干预、腐败和效率

的要素都会增加企业所面临的侵占风险，面对政府

的侵占风险，企业的内部人有动机采取措施来规避

这种风险，而保护流动性资产的措施则就是调整资

产配置的比例（Stulz，2005）。即降低流动性资产的

持有，并将其投入到其他固定资产或研发支出等不

易于被政府侵占的资产支出上。Caprio等（2008）的

跨国研究证实了在政府贪腐程度越严重的地区，企

业持有更少的现金，同时企业投资更多的固定资产

和发放更多的股利。由此，我们提出政府质量与现

金持有的掠夺假说。

假设 1.2：上市公司所在地政府质量越高，企业

现金持有量越高。

（三）最终控制权、政府质量和现金持有

上述地方政府质量对于现金持有决策的影响

在不同产权性质下的企业中有所不同。我国资本

市场作为一种政策性市场的特征仍然较强，在政府

“帮助之手”作用下，相比较民营企业，国有企业以

政府声誉为担保，经营风险相对较低，而且与国有

商业银行的天然联系使得国有企业更容易获得以

银行为主的债权人的资金支持。政府在资源配置

过程中倾向于为国有企业的贷款提供一种隐性担

保，以国家的信用替代了企业的信用，国有企业的

外部融资能力较强，遭受的融资约束较弱，因此，其

现金持有动机对政府的“扶持之手”不敏感。民营

企业在成长过程中，需要获得充足的资金并投向具

有增值潜力的项目上。但从融资供给方面看，民营

企业的资金不从外部金融市场中获取时，就可能存

在着其他的替代方式如构建内部资本市场，利用自

用资金，从现金流中保留更多的现金作为融资选

择，缓解融资约束。但民营企业的内部融资会受到

企业经营状况的制约，融资能力有限，长期下去会

影响企业的投资和更进一步的发展。因此，民营企

业如何获取外部融资是企业面临的重要难题。他

们更容易依赖于地方政府提供的“扶持之手”，缓解

企业的信贷约束和金融生态环境。在政府的扶持

之手作用下，政府有动机、有条件从财政、税务、技

改、服务和环境等方面支持民营企业的发展，提高

民营企业融资主体的融资能力，构建担保体系；提

高产权保护水平，加强法庭执行力度，改善中小企

业发展的金融生态环境；提高行政办事效率，加强

信用体系的日常监管，发挥信用担保、信用评价和

信用调查等信用中介作用支持企业发展。因此，地

方政府质量越高，越能够缓解民营企业外部融资困

境，帮助企业克服信息不对称和道德风险问题，从

而降低企业的融资成本。面对着持有现金的机会

成本，民营企业有动机降低公司现金持有量。因

此，在政府的“扶持之手”作用下，相对于国有企业，

民营企业的现金持有行为对政府质量更为敏感。

地方政府质量越高，面对着持有现金的机会成本，

民营企业降低现金持有量的动机会增强②。因此，

在政府的扶持之手作用下，我们提出研究假设 2.1。
假设 2.1：相比较国有企业，政府质量越高，民

营企业现金持有量越少。

在政府的“掠夺之手”作用下，由于我国目前对

私有产权的保护相对薄弱，而相关法律法规发展不

完善，民营企业面临着来自各方，特别是政府的利

益侵占行为（Bai and Xu，2005）。相比较国有企业，

民营企业又缺少国有股权、政治关联等规避侵占风

险的机制，地方政府就有更易于通过政策的变化从

民营企业中转移资源。相比较国有企业与政府的

天然联系，民营企业的财务行为在很大程度上依赖
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于政府质量提供的公共治理机制的不确定性。在

政府的“掠夺之手”的作用下，政府可能直接通过征

收超限的税收、摊派、行政收费等行为，加重企业的

经济与社会负担。面对政府的侵占动机，民营企业

有动机降低其现金持有量，转移公司的现金资产。

因此，对于政府的“掠夺”行为，民营企业内部人的

决策动机都会受到更大程度的影响，最终的财务决

策也会对外部政府质量的反应更为敏感，地方政府

质量越低，政府侵占动机更强，民营企业降低现金

持有量的动机越高，如果政府质量越高，其侵占动

机会降低，民营企业现金持有量会提高。根据上述

理论分析，在政府的“掠夺之手”作用下，我们提出

研究假设 2.2。
假设 2.2：相比较国有企业，政府质量越高，民

营企业现金持有量越高。

在财政分权化改革的背景下，国有企业按照终

极控制人层级的不同，又可以进一步分为中央部委

和地方政府（省级、市县级）最终控制两类。这两类

上市公司在与政府的外部联系和监督激励体制上有

着明显的不同，从而导致它们对政府行为的反应存

在着差异（夏立军、方轶强，2005；Cheung et al.，
2009）。对于不同控制层级的国有企业，高行政级

别的终极股东所控制的企业与国家核心利益的联系

更为紧密（Chen et al.，2010），如国资委控制的中央

企业关系到国家的经济命脉，使得地方政府对企业

行为影响较小。而地方政府控股的上市公司往往是

地方政府与其他地区竞争全国性资源的重要阵地，

对地方政府的政绩有着很大的影响，软预算约束和

向地方政府寻租的行为颇为普遍，相对于中央国有

上市公司而言，监管也相对较弱。因此，在政府“扶

持之手”的作用下，地方政府有更多的责任和能力

提高其所控制的公司在地方资源配置中的作用。政

府有强烈的积极性通过各种优惠政策如投资审批

权、银行贷款抵押权，缓解地方国有企业的融资约

束，支持地方国有企业的发展。相对于中央国有企

业，地方国有企业对地方政府提供的公共治理机制

更为敏感。当地方政府质量较高时，地方政府的

“扶持之手”会缓解地方国有企业的融资约束，企业

现金持有量会降低。因此，我们提出研究假设 3.1。
假设 3.1：相比较中央国有企业，政府质量越

高，地方国有企业现金持有量越低。

在政府“掠夺之手”的作用下，由于中央企业终

极股东行政级别接近于政策法规的制定者，掌握着

更大的行政权力，能够对有侵占公司利益企图的政

府机构（官员）形成更为有效的制约。而地方政府

（官员）为了追求自己的政治业绩和寻租需要，就可

能通过各种政治压力或者交换关系迫使或诱使所控

制的企业向政府倡导的政绩项目和其他公共设施工

程捐资出力（周雪光，2005），有较强的动机去侵占

上市公司这块“蛋糕”，转移其资源来贡献于当地的

就业、税收、经济发展甚至个人私利等，但由于地方

政府较弱的行政能力和中央国有企业面临更为严格

的监管，地方政府的这种侵占动机对于中央国有企

业的作用较弱。公司现金持有是一种流动性较强，

企业缓解融资约束和投资不足的财务决策，也是一

种容易产生被侵占的行为，因此，相比较中央国有

企业，地方国有企业的内部人的决策动机在更大程

度上受到地方政府质量的影响，其现金持有决策也

就相应的对地方政府质量更为敏感。地方政府质量

越差，地方国有企业现金持有量会越低，以规避政

府侵占风险。由此我们提出研究假说 3.2。
假设 3.2：相比较中央国有企业，政府质量越

高，地方国有企业现金持有量越高。

三、研究设计

（一）研究样本与数据来源

本文选择的样本为 2005~2007 年③沪深交易所

上市的所有 A 股上市公司为初始样本。考虑到金

融类和公共事业类上市公司的特殊性，我们剔除了

这两类上市公司样本；由于所获取的世界银行的报

告涵盖的 120 个城市，我们将不属于 120 个城市中

的上市公司剔除，同时我们剔除了现金持有及主要

相关数据缺失的公司；最后，为消除极端值的影响，

对于本文所使用到的主要连续变量上下 1%样本进

行 Winsorize 处理，最终我们获得 118 个城市，3025
个观测值；上市公司治理数据和财务相关数据来自

CSMAR 数据库。地方政府质量的数据来源于世界

银行，详见变量定义部分。

参照夏立军、方轶强（2005）的研究，我们根据

控股股东性质，将样本上市公司终极产权分为民营

和国有产权；同时，根据所有权实际运行主体，若最

终控制人为县级或县级以上各级政府的有关政府
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机构（政府、国有资产监督管理局、国资委、财政厅

等），则认定其为相应级别的政府控制，将国有产权

进一步分为中央和地方政府（省、市、县级）控制。

（二）变量定义与检验模型

1.政府质量的定义及其度量

政府质量的相关数据来源于世界银行的调查

报告《政府治理、投资环境及和谐社会——中国 120
个城市竞争力调查》。这项调查涵盖了中国 120 个

城市的 12400 个公司，提供了关于不同城市的城市

特点、政府有效性及和谐化社会的进程方面的细节

数据。这 120 个城市分布于除西藏以外的所有城

市，占全国 GDP 的 70%~80%。因此，数据具有代表

性并且相对完整。通过与上市公司数据的整合，我

们最终选择了 118个城市的数据。

对政府质量的度量是本文研究的前提。La Por⁃
ta等（1999）从3个方面界定了何为高质量的政府，他

们认为好的政府提供良好的产权保护，保持较低的

税负，即政府是一个非干预者（noninterventionist）；

好的政府保持廉洁和高效；同时好的政府提供良好

的公共服务。Fan等（2011）将政府质量界定为“政府

（官员）使其服务对象受益的程度，以及政府决策是

否以合法并被社会接受的方式制定及执行”。根据

上述的概念界定和已有文献对于政府质量与经济行

为及企业决策的相关研究（La Porta et al.，1999；
Johnson et al.，2000；Fan et al.，2011），本文以产权

保护来度量政府质量中的非干预性，还从政府效率

与腐败这个角度进行了进一步的度量，在稳健性检

验中以政府提供的公共服务进行了度量。

在 具 体 度 量 指 标 上 ，我 们 借 鉴 La Porta 等

（1999）和 Fan（2011）的研究，同时结合中国企业现

金持有行为的特征，从世界银行（2006）的调研数据

选取了产权保护水平、当地企业对法庭的信心、企

业娱乐开支和企业跟政府打交道的时间 4个维度来

测度地方政府质量。第一个变量是产权保护水平

（GQI_property），这一指标与 La Porta等（1999）中的

“产权保护指数”类似。地方政府提供的产权保护

水平较高，可以有效增强经济主体之间的信任和合

同的执行，从而帮助企业更方便地获取外部融资；

同时良好的产权保护也可以有效地保护企业的产

权，并约束政府的侵占行为。第二个变量是企业在

旅游和娱乐上的花费（GQI_ent），由企业在旅游和

娱乐方面的费用除以总的销售收入，这些费用相当

于企业对于政府官员的一种灰色支出（Cai et al.，
2005），和La Porta等（1999）中的“腐败指数”一样可

以看作是政府腐败程度的一个度量。腐败的政府

会从企业中攫取更多的资源，地方政府有可能通过

征税、索贿以及税收再分配等方式侵占公司的资

源，破坏公司价值（Caprio et al.，2008）；而对于腐败

的政府，企业需要花费更多的资源获取金融资本的

分配，从而面临更大的融资约束。第三个变量是每

年企业和政府互动的平均天数（GQI_inter），反映了

公司必须花费和政府打交道的时间，这个变量衡量

了政府的干预程度和政府的效率，和 La Porta 等

（1999）中的“官僚延误”相似，该指数值越大，代表

政府效率越低，政府干预程度越大，企业办事效率

越低，提高了企业的交易成本，而且极易导致经济

活动中的寻租活动，企业会通过贿赂和宗派活动增

加经济中的交易费用，这增大了政府对企业侵占的

机会；同时低效率的政府使得企业面临更为缓慢的

行政审批程序和更多的政府干预，也增大了获取金

融资本和抓住投资机会的难度，也就面临更为严重

的融资约束。对于政府对司法系统的影响，我们也

考虑一个变量，即对法院的信心（GQI_court），这个

变量衡量了对产权的保护和政府对司法系统的影

响，跟La Porta等（1999）中的“法律渊源”变量类似，

该指数值越大，代表政府质量越高，地方企业对法

律的执行力度更有信心，交易成本会降低，企业的

资本提供方的利益可以获得更为有效的保障，因此

融资约束会降低；同时有效的法律体系也可以进一

步约束政府对企业资源的侵占。

为 了 便 于 理 解 上 的 一 致 性 ，我 们 分 别 将

GQI_ent 和 GQI_inter 分指数改变符号，GQI_ent 和
GQI_inter 值越大，说明政府质量越高，与 GQI_prop⁃
erty 和 GQI_court 分指数保持一致。借鉴 Francis 等
（2004）的研究方法，我们在各政府质量分指数的基

础上，建立综合政府质量指数。首先把每年的变量

从低到高进行排序，形成十分位数。排名最末的

10%得分最高，排名靠前的 10%得分最低。然后我

们计算 4 个变量的平均数构成综合政府质量指数

GQI_ag，在这种方式下，综合指数高意味着地方政

府质量高。

表 1 报告了政府质量指数的描述性统计结果。
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GQI_property 的平均值（中位数）为 0.606（0.616），

GQI_court 的平均值（中位数）为 0.606（0.620），

GQI_ent 的平均值（中位数）0.128（0.130），GQI_inter
的平均值（中位数）为 0.687（0.682），GQI_ag 平均数

为 5.235，最大值为 7.250，最小值为 1.250 ，标准差

为 1.384，政府质量的各分指数值变化范围也很大，

这说明样本所在地区政府质量之间存在着显著差

异性。

2.研究模型

我们将 Opler 等（1999）的研究拓展到政府质量

分析框架中，采用以下回归方程（1）考察政府质量

对现金持有的影响。被解释变量为公司现金持有

（Cashholdings），定义为现金与现金等价物与净资

产比例。解释变量为政府质量（GQI）。建立在以往

的研究基础上（Caprio et al.，2008；Dittmar et al.，
2003；Opler et al.，1999），我们控制了以下变量：净

营运资本（Liquid），定义为营运资本减去现金与现

金等价物除以公司净资产。Size定义为公司总资产

的自然对数。Lev 定义为资产负债率。Debtm 定义

为公司长期负债与总负债比率，与公司流动性风险

相关。Mb 为公司总资产市场价值与账面价值比

例，度量公司的增长机会。Capex 为公司资本支出

与净资产的比例。Cashflow 为现金流量，定义为公

司经营活动净现金流与公司净资产比例。Dividend
为公司是否发放股利的虚拟变量，发放股利赋值为

1，反之为 0。Top1 为公司第一大股东持股比例。

Deepen 为地区金融深化发展程度，为公司所在

地区银行贷款总额与地区 GDP 的比例。Pergdp
为地区人均 GDP，行业 Industry 和年份 Year 虚
拟变量包括在方程（1）中，控制时间变量和行业

异质性特征的影响。行业分类按照中国证监会

的要求，分成 21 个行业，非制造业以第 1 位数

字，制造业以前 2 位数字为划分标准。除了解

释变量 GQI 和 Liquid 之外，其他控制变量都滞

后 1期以解决内生性问题。

四、实证检验结果及分析

（一）描述性统计

表 2 为相关变量的描述性统计。从表 2 发现，

样本公司现金持有量均值为 20.5% ，中位数为

14%。而现金与现金等价物占公司总资产的比例

为 16.3%，这说明中国上市公司与其他国家一样持

有较多的现金。标准差为 0.235，这表明公司之间

现金持有还存在着差距。其余变量的描述性统计

结果见表 2。
（二）回归检验

1.政府质量与公司现金持有的回归结果

为了检验本文假设 1，我们首先对全样本进行

回归分析。表 3报告了政府质量与公司现金持有的

回归结果。回归结果 1~4 分别是 GQI_property、
GQI_court、GQI_ent 和GQI_inter四个政府质量分指

数作为解释变量的回归结果。从回归结果 1、2、3
中容易发现，产权保护、法律执行力以及政府行政

效率与公司现金持有量显著负相关，这表明在公司

所在地政府质量越高的地区，上市公司现金持有量

越低。模型 4 的结果显示，政府 GQI_ent 与现金持

有量负相关，但未通过显著性检验。回归结果 5 是

GQI_ag 与公司现金持有量的回归结果，两变量在

1%的水平上显著负相关。从总体上看，企业现金

持有动机对地方政府质量的敏感度较高，公司所在

地政府质量越高，企业现金持有量越少。这一结果

变量名称

GQI_property
GQI_court
GQI_inter
GQI_enter

GQI_ag

样本数

118
118
118
118
118

均值

0.606
0.606
0.687
0.128
5.235

标准差

0.158
0.158
0.220
0.053
1.384

最小值

0.269
0.270
0.081
0.030
1.250

25%
分位数

0.449
0.450
0.589
0.080
3.750

中位数

0.616
0.620
0.682
0.130
5.500

75%
分位数

0.740
0.740
0.852
0.150
6.500

最大值

0.982
0.980
1.298
0.270
7.250

表1 政府质量指数变量描述性统计

变量名称

Cashholdings
Liquid

Size
Lev

Debtm
Mb

Capex
Cashflow
Dividend

Top1
Deepen

样本数

3025
3025
3025
3025
3025
3025
3025
3025
3025
3025
3025

均值

0.205
0.040

21.306
0.504
0.124
1.149
0.059
0.068
0.523
0.397
1.228

标准差

0.235
0.735
1.042
0.202
0.165
0.333
0.061
0.105
0.499
0.162
0.437

最小值

0.001
-3.986
18.679
0.064
0.000
0.773
0.000

-0.272
0.000
0.079
0.642

25%分位数

0.074
-0.186
20.591
0.373
0.003
0.960
0.015
0.014
0.000
0.270
0.908

中位数

0.140
0.161
21.207
0.516
0.055
1.063
0.039
0.062
1.000
0.378
1.133

75%分位数

0.246
0.450
21.933
0.630
0.176
1.220
0.082
0.116
1.000
0.527
1.310

最大值

1.960
1.409
25.528
2.669
0.709
5.610
0.286
0.563
1.000
0.775
2.400

Ca sh holdingsi,t =α + β1GQIi,t + β2Liquidi,t

+β3Sizei,t - 1 + β4Levi,t - 1 + β5Debtmi,t - 1
+β6Mbi,t - 1 + β7Capexi,t - 1 + β8Ca sh flowi,t - 1
+β9Dividendi,t - 1 + β10Top1i, t - 1
+β11Deepeni,t - 1 + β12Pergdpi,t - 1
+Indus tr yandYearDummiesi,t - 1 + εi, t

表2 主要研究变量的描述性统计特征
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显示出对于企业的现金持有决策来说，地方政府的

“扶持之手”效应占优，地方政府质量较好的地区通

过提供高水平的公共治理，降低交易成本，构建经

济主体之间的交易信任关系，促进当地的企业金融

信贷市场的发达，提高企业获取外部资源和便利融

资能力，进而降低企业持有现金动机。实证结果初

步印证了研究假说 1.1。
在控制变量的回归结果中，Liquid 与公司现金

持有正相关，Size、Lev 和 Capex 与公司现金持有量

显著负相关，这说明公司越小、较低的财务杠杆和

较低的资本支出需要更多的现金持有。Cashflow显

著为正，这说明具有更多经营活动净现金流的企

业，越需要持有更多的现金（Dittmar et al.，2003）。

Dividend变量显著为正，这与Ozkan和Ozkan（2004）
的研究相一致，说明支付股利的公司越需要持有更

多的现金以避免现金不足。Top1 未通过显著性检

验。Deepen 与现金持有显著正相关，这说明公司在

金融深化程度较高的地区，越能够获取更多的银行

贷款，公司出现现金短缺的概率会降低。

为了进一步考察在不同的终极控制人性质下，

地方政府质量对公司现金持有的影响是否存在着差

异性特征，检验研究假设 2.1和 2.2，我们引入最终控

制人虚拟变量 Ultimate（如果企业终极产权为民营

企业，我们赋值为 1，否则为 0），并考察 GQI×Ulti⁃
mate 的交互项与公司现金持有之间的关系。回归

结果列于表 4。我们发现，除 GQI_ent 外，其他政府

质量代理变量与最终控制人性质虚拟变量的交互项

（GQI×Ultimate）系数均通过显著性检验，这说明相

对于国有企业而言，当地民营企业现金持有对地方

政府质量更为敏感。结果验证了研究假设 2.1，即民

营企业的发展对于地方政府所提供的公共治理和制

度环境依赖性更强，更期望能够得到政府的支持、

地方政府质量越高，所在地的民营企业面临的融资

约束能够得到缓解，其现金持有量会降低。

国有企业根据政府控制层级分为中央国有企

业和地方国有企业。为进一步考察地方政府质量

对不同控制层级的国有企业的影响是否存在着差

异，检验研究假设 3.1 和 3.2，我们设立政府控制层

级代理变量 GCL（如果国有企业为地方政府控制，

赋值为 1，中央政府控制为 0），并分别考察政府质

量与 GCL 的交互项与公司现金持有的关系。回归

结果列于表 5。
从表 5中，我们发现，除GQI_ent外，其他政府质

量代理变量与政府控制层级（GQI×GCL）的交互项显

表3 政府质量与现金持有回归结果

被解释变量

GQI

Liquid
Size
Lev

Debtm
MB

Capex
Cashflow
Dividend

Top1
Deepen
Pergdp

Industry 和 Year
观测值
Adj.R2

Cash holdings
1

GQI_property
-0.105***
(-4.062)
0.069***
(10.79)

-0.084**
(-2.005)

-0.104***
(-4.087)
-0.048*
(-1.647)
0.054***
(3.598)

-0.362***
(-5.948)
0.563***
(8.366)

0.034***
(4.207)
-0.020

(-0.948)
0.034**
(2.210)
0.004

(0.500)
Control
3025
0.278

2
GQI_court
-0.105***
(-4.069)
0.069***
(10.79)

-0.084**
(-2.004)

-0.104***
(-4.088)
-0.048*
(-1.647)
0.054***
(3.594)

-0.362***
(-5.948)
0.563***
(8.367)

0.035***
(4.210)
-0.021

(-0.946)
0.034**
(2.210)
0.004

(0.504)
Control
3025
0.278

3
GQI_inter
-0.032**
(-1.978)
0.068***
(10.65)
-0.082*
(-1.947)

-0.108***
(-4.232)
-0.043

(-1.463)
0.054***
(3.543)

-0.377***
(-6.241)
0.567***
(8.435)

0.032***
(3.943)
-0.026

(-1.198)
0.054***
(3.884)
0.002

(0.203)
Control
3025
0.275

4
GQI_ent
-0.052

(-0.821)
0.068***
(10.75)
-0.077*
(-1.831)

-0.108***
(-4.246)
-0.045

(-1.532)
0.054***
(3.584)

-0.378***
(-6.236)
0.564***
(8.404)

0.033***
(3.966)
-0.022

(-1.050)
0.058***
(4.060)
0.001

(0.046)
Control
3025
0.274

5
GQI_ag

-0.018***
(-4.311)
0.069***
(10.83)

-0.086**
(-2.051)

-0.103***
(-4.059)
-0.047

(-1.614)
0.054***
(3.590)

-0.359***
(-5.922)
0.566***
(8.427)

0.034***
(4.167)
-0.022

(-1.041)
0.029*
(1.851)
0.007

(0.860)
Control
3025
0.279

表4 政府质量 、产权性质与公司现金持有回归结果
被解释变量

GQI
Ultimate

GQI×Ultimate
Liquid

Size
Lev

Debtm
MB

Capex
Cashflow
Dividend

Top1
Deepen
Pergdp

Industry 和 Year
观测值
Adj.R2

Cash holdings
1

GQI_property
-0.139***
(-4.922)
-0.056
(-4.92)

-0.093**
(-2.481)
0.070***
(10.85)

-0.085**
(-2.008)

-0.101***
(-3.975)
-0.046

(-1.573)
0.054***
(3.587)

-0.368***
(-5.979)
0.562***
(8.393)

0.034***
(4.152)
-0.0211
(-0.984)
0.032**
(2.070)
0.004

(0.482)
Control
3025
0.279

2
GQI_court
-0.145***
(-5.253)
-0.067**
(-2.155)
-0.111**
(-2.349)
0.070***
(10.82)

-0.086**
(-2.022)

-0.101***
(-3.972)
-0.047

(-1.579)
0.054***
(3.599)

-0.372***
(-6.028)
0.562***
(8.393)

0.034***
(4.135)
-0.0208
(-0.971)
0.032**
(2.040)
0.004

(0.511)
Control
3025
0.280

3
GQI_inter

-0.021
(-1.204)
-0.022

(-0.891)
-0.033*
(-1.926)
0.068***
(10.66)

-0.084**
(-1.963)

-0.107***
(-4.219)
-0.042

(-1.440)
0.054***
(3.559)

-0.377***
(-6.197)
0.567***
(8.449)

0.033***
(3.995)
-0.0238
(-1.103)
0.054***
(3.893)
0.002

(0.206)
Control
3025
0.275

4
GQI_ent
-0.108

(-1.431)
0.020

(1.065)
-0.163

(-1.307)
0.068***
(10.80)
-0.078*
(-1.836)

-0.107***
(-4.220)
-0.044

(-1.481)
0.054***
(3.578)

-0.379***
(-6.214)
0.564***
(8.400)

0.033***
(3.944)
-0.0227
(-1.059)
0.058***
(4.087)
-0.001

(-0.105)
Control
3025
0.275

5
GQI_ag

-0.011***
(-4.833)
-0.028

(-1.229)
-0.055**
(-2.494)
0.069***
(10.84)

-0.086**
(-2.025)

-0.102***
(-4.005)
-0.045

(-1.544)
0.054***
(3.583)

-0.365***
(-5.958)
0.566***
(8.446)

0.034***
(4.120)
-0.0226
(-1.051)
0.028*
(1.748)
0.007

(0.837)
Control
3025
0.279
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著为负，并均通过显著性检验，这一结果验证了研究

假设 3.1，即政府质量对国有企业现金持有的影响会

随着控制级别的不同有所差异，地方国有企业现金

持有量对当地政府质量的敏感度更高。相对于中央

国有企业，在地方政府的“扶持之手”作用下，地方政

府质量越高，地方国有企业现金持有量越少。

2.基于融资约束效应的进一步检验

前文的结果证实了政府质量与企业现金持有

具有负相关的关系，根据假说 1.1，这一负相关关系

是因为政府质量降低了企业的融资约束，由此降低

了企业储备现金的预防性动机。在这一部分，我们

将进一步证实政府质量与企业融资约束之间的关

系，以及政府通过何种方式影响融资约束。

在融资约束的考察方面，我们采用 Fazzari 等
（1998）的投资—现金流敏感度模型检验地方政府

是否会降低企业的融资约束。这一模型被广泛地

应 用 于 企 业 的 融 资 决 策 研 究 中（Almeida and
Campello，2007；Xu et al.，2010）。

在该模型中，Capx 为公司资本支出，CF 为公司

现金流，GQI 为政府质量变量，TobinQ 为公司价值，

同时，控制公司净销售收入（Sale）、规模（Size）、财

务杠杆（Lev）等变量。Fazzari 等（1988）认为由于外

部融资成本显著高于内部融资，当企业面临更为严

重的融资约束时，将会更多依赖内部资金进行融资

决策，即企业投资所需的资金主要依赖于自身实现

的现金流，在回归方程中 CF 系数显著为正，估计的

系数在一定程度上反映融资约束的程度。而 CF 和

GQI的交互项反映了政府质量对于融资约束附加的

效果，此时融资约束的度量为β1+β3。如果好的政府

可以帮助企业降低融资约束，则我们预计β3＜0。
表 6列出了政府质量对上市公司资本投资以及

投资—现金流敏感度的影响。我们发现 GQI_prop⁃
erty、GQI_court、GQI_inter 等分指数和 GQI_ag 与 CF
的交互项的回归系数为负，并且在 5%水平上通过

显著性检验，而GQI_ent没有通过显著性检验，这些

回归结果表明，较高的地方政府质量能够降低企业

外部融资成本，进而可以有效地降低投资—现金流

敏感度，由此进一步证实了我国地方政府对于企业

现金持有的融资约束假说。

尽管政府质量能够降低企业的投资现金流敏

感度，但我们仍不清楚地方政府质量降低企业外部

融资约束的具体机制。目前我国企业主要依赖于

银行借贷融资（Huang，2004），在企业间也存在着以

应付票据为主要模式的各种商业信贷，这些构成了

我国企业外源融资的主要渠道。同时，随着我国对

外开放进程的不断加深，外商直接投资（FDI）也成

表5 政府质量、控制层级与公司现金持有回归结果
被解释变量

GQI
GCL

GQI×GCL
Liquid

Size
Lev

Debtm
MB

Capex
Cashflow
Dividend

Top1
Deepen
Pergdp

Industry 和 Year
观测值
Adj.R2

Cash holdings
1

GQI_property
-0.133**
(-2.560)
-0.002

(-1.055)
-0.019**
(-2.330)
0.073***
(8.872)

-0.014***
(-2.947)
-0.060**
(-1.993)
-0.048*
(-1.715)
0.027**
(2.215)

-0.367***
(-5.336)
0.683***
(8.606)

0.028***
(3.089)
-0.020

(-0.769)
0.029*
(1.817)
-0.001

(-0.115)
Control
2124
0.316

2
GQI_court
-0.134**
(-2.571)
-0.002

(-1.060)
-0.020**
(-2.332)
0.073***
(8.879)

-0.014***
(-2.947)
-0.060**
(-1.992)
-0.048*
(-1.712)
0.027**
(2.210)

-0.366***
(-5.332)
0.683***
(8.607)

0.028***
(3.091)
-0.020

(-0.769)
0.029*
(1.802)
-0.001

(-0.106)
Control
2124
0.316

3
GQI_inter

0.038
(1.074)

-0.071**
(-2.452)
-0.086**
(-2.155)
0.069***
(8.654)

-0.013***
(-2.798)
-0.072**
(-2.421)
-0.041*
(-1.783)
0.028**
(2.209)

-0.375***
(-5.411)
0.686***
(8.606)

0.026***
(2.850)
-0.024

(-0.921)
0.059***
(4.131)
-0.006

(-0.610)
Control
2124
0.310

4
GQI_ent

0.189
(1.452)

-0.064**
(-2.801)
-0.042

(-0.604)
0.070***
(8.752)

-0.014***
(-2.862)
-0.073**
(-2.465)
-0.043*
(-1.742)
0.028**
(2.248)

-0.384***
(-5.499)
0.682***
(8.592)

0.028***
(3.047)
-0.019

(-0.696)
0.058***
(3.941)
-0.006

(-0.590)
Control
2124
0.311

5
GQI_ag
-0.007*
(-1.833)
-0.013**
(-2.498)
-0.042**
(-2.455)
0.072***
(8.840)

-0.014***
(-2.939)
-0.062**
(-2.070)
-0.045*
(-1.719)
0.027**
(2.208)

-0.364***
(-5.288)
0.686***
(8.635)

0.028***
(3.045)
-0.022

(-0.850)
0.029*
(1.829)
0.001

(0.102)
Control
2124
0.315

Capx = β0 + β1CF + β2GQI + β3CF × GQI
+β4TobinQ + β5Con tr ol + uit

（2）

表6 政府质量与投资现金流敏感性回归结果
变量

CF
GQI

GQI×CF
TobinQ

Sale
Size
Lev

Industry 和 Year
观测值

Adj.R2

Capx
GQI_property

(1)
0.094***
(2.854)
0.016**
(2.510)

-0.055**
(-2.032)
0.004***
(2.601)

-0.005**
(-2.466)
0.010***
(9.508)

-0.018***
(-3.180)
Control
3025
0.175

GQI_court
(2)

0.094***
(2.843)
0.016**
(2.502)

-0.055**
(-2.026)
0.004***
(2.603)

-0.005**
(-2.467)
0.010***
(9.507)

-0.018***
(-3.179)
Control
3025
0.175

GQI_inter
(3)

0.077***
(2.589)
0.002

(0.485)
-0.024**
(-2.199)
0.004***
(2.662)

-0.004**
(-2.400)
0.010***
(9.416)

-0.017***
(-3.055)
Control
3025
0.175

GQI_ent
(4)

0.046*
(1.856)
0.044**
(2.200)
-0.122

(-1.174)
0.004***
(2.656)

-0.005**
(-2.507)
0.010***
(9.259)

-0.017***
(-3.084)
Control
3025
0.174

GQI_ag
(5)

0.071***
(3.235)
0.001**
(2.314)

-0.019**
(-2.487)
0.004***
(2.629)

-0.005**
(-2.528)
0.010***
(9.557)

-0.018***
(-3.177)
Control
3025
0.175
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为企业融资的一个重要渠道。如果好的政府可以缓解企

业的融资约束，那么这种效应很有可能是通过提高当地

政府效率和投资环境，活跃当地的金融市场，降低交易成

本，从而促进上述 3 项渠道在企业外源融资上发挥的作

用④来实现的。为此，我们采用企业的银行贷款（Bank
Loan）和商业信贷比例（Notes Payable）即应付票据/（应付

票据+应付账款），以及地区层面的实际利用外资（Real⁃
ized FDI）和合同利用外资（Contract FDI）作为融资渠道

的代理变量，进一步考察政府质量影响现金持有的中介

效应。政府质量跟 3 项外源融资之间的关系。在公司层

面回归中控制了公司规模（Size）、负债率（Lev）、成长能

力（Growth），在地区层面回归中控制了 GDP增长率（Gdp⁃
growth）、城市道路里程（Cityrode）、城市人口的自然对数

（Citypopu）、人均教育支出（Eduexpenditure）、失业率（Un⁃
employment）等变量。我们借助于管理学、心理学、社会

学等学科中介变量方法（Baron and Kenny，1986；Shaver，
2005），用中介效应检验方法对政府质量影响现金持有行

为的影响渠道进行了检验。具体研究步骤参见图 2。
第 1 步：通过方程（1）检验地方政府质量 GQI_ag 对

Cash holdings 的影响是否显著，回归结果见表 3 第 5 列结

果，发现 c值为-0.018，在通过显著性检验。

第2步：通过方程（2）检验GQI_ag对中介变量（银行贷

款、商业信贷比例、实际利用外资和合同利用外资）的影响

是否显著。回归结果列于表 7。从表 7回归模型 1-4容易

发现，GQI_ag显著影响地区FDI和企业商业信用模式。

在方程（1）和方程（2）显示出较好的统计结果后，下一

步我们用方程（3）将政府质量、中介变量与公司现金持有3
个变量联系起来，考察FDI和商业信贷行为变量能否发挥

中介效应。回归结果列于表 8。我们发现，中介变量Real⁃
ized FDI、Contract FDI、Bank Loan和Notes Payable变量的

回归系数显著为负，GQI_ag变量在表 8回归模型 1~4中的

系数分别为-0.011、-0.011、-0.009 和-0.009，虽然绝对值

小于表 3 模型（5）中对应的结果，但依然显著，所以，地区

FDI和商业信贷模式部分地传导了地方政府质量与现金持

有之间的关系。但这种部分传导的效果能否达到统计上

的显著呢? 我们使用 Freedman 和 Schatzkin
（1992）提出的判断中介变量效果的度量方法，

观察政府质量在方程（1）和方程（3）中的系数

之差是否显著异于零。统计量的计算方法为：

其中，β1和β2分别代表方程（1）和方程（3）
中的 GQI_ag 的回归系数。σ1和σ2分别为β1和

β2 的标准差，ρxm 为现金持有与中介变量的相

关系数。我们发现，每个中介变量效果的统

计性检验见表 8 最后 1 行，都通过显著性检

验。这说明 FDI 和商业信贷模式在政府质量

与现金持有之间的传导关系成立，发挥着部

分中介效应。在政府质量越高的地区，更能

够吸引 FDI 流入，促进当地金融市场的发展，

帮助企业获得资金。同时，地方政府质量能

够显著提高企业的银行贷款和商业信贷比

例，这表明较高质量的地方政府，能够提高信

任，节省经济主体之间的交易时间、降低交易

成本，帮助企业提高商业信贷比例，从而大大

提高了交易方的经济效率与效益。

（三）稳健性检验

1.进一步的检验

本文解释变量地方政府质量只有 2005 年

c

c’
ba

GQI_ag Cash holdings

Mediator

e1

e2

e3

Mediator=a GQI_ag+e2 （2）

Cash holdings=c’GQI_ag+bMediator+e3（3）GQI_ag Cash holdings

Cash holdings=cGQI_ag+e1 （1）

图2 中介变量检验图

表7 政府质量、地区FDI和企业商业信用模式

GQI_ag
其他控制变量

观测值
Adj.R2

Realized FDI
1

0.136***
(3.986)
控制
354

0.390

Contract FDI
2

0.159***
(4.493)
控制
354

0.433

Bank Loan
3

0.131***
(6.22)
控制
3025
0.697

Notes Payable
4

0.012***
(6.098)
控制
3025
0.143

tN-2 =
β1 - β2

σ12 + σ22 - 2σ1σ2 1 - ρxm

GQI_ag

Realized FDI

Contract FDI

Bank Loan

Notes Payable

其控制变量

观测值

Adj.R2

T 检验

Cash holdings
1

-0.011***
(-3.004)
-0.002**
(-2.020)

控制

354
0.413
3.27

2
-0.011***
(-3.036)

-0.002**
(-2.149)

控制

354
0.415
4.31

3
-0.009***
(-5.509)

-0.017***
(-4.064)

控制

3025
0.231
8.89

4
-0.009***
(-4.801)

-0.057***
(-3.364)
控制

3025
0.281
7.73

表8 政府质量、地区FDI和企业商业信用模式
与现金持有：中介效应检验
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这一年数据，而我们采用 2005~2007 年的样本数据进行分

析，尽管我们假设地方政府质量在 2005~2007 年间相对稳

定，但这还是有可能会影响本文研究结论的稳健性。为此，

我们进一步考察 2005 年政府质量与现金持有的关系，同时，

我们对 2005~2007年 3年均存在观察值的公司的相关变量取

平均值，并以各变量的均值进行回归，来进一步验证政府质

量对企业现金持有影响，回归结果列于表 9，发现主要研究

结论不变。

2.政府质量、政治关联与公司现金持有

上文的研究结论认为高质量的政府可以帮助企业获得更

多的外源融资从而缓解企业面临的融资约束，相对于国有企

业，政府质量对民营企业的影响更为显著。但是，如果政府提

供了“扶持之手”，到底是帮助了所有民营企业，还是有选择性

地帮助部分企业，尤其是政治关联企业？如果只是帮助部分

企业，那么更大程度上不是政府质量问题而是政治关联问

题。为此，我们进一步将民营企业分为有政治关联和无政治

关联两种类型分样本进行检验。回归结果见表 10。回归结

果显示，不管在有政治关联和无政治关联的企业样本中，政府

质量对现金持有的影响都显著为负，这说明政府质量的“扶持

之手”在影响民营企业的现金持有行为中占据主导地位。

3.内生性检验

OLS 估计的一个根本要求是对不可观测的误差项与每

个解释变量之间的不相关性提供一致性估计。当解释变量

与误差项不相关是外生的，跟误差项相关就是内生的。内生

变量也可能由于忽略的变量、解释变量的测量误差或者是在

测量解释变量与被解释变量之间时，两变量同时被决定

（Wooldrige，2002），本文的研究也有可能面临着上述问题，

我们对此逐一检验。首先，对于那些可能忽略到的解释现金

持有的决定因素变量，我们也不可能完全排除。但我们的回

归方程中包含了以前研究中发现的在国家之间和同一国家

内部与公司现金持有变量显著相关的公司层面所有变量，尽

可能排除控制变量遗漏的因素。其次，由于我们的解释变量

政府质量指数是来自世界银行（2006）的调查数据，很有可能

存在着误差。因此，对于解释变量的测量误差的检验，我们

在回归过程中，借鉴 Francis 等（2004）的方法，根据 4 个分指

数，构建了综合政府质量总指数（GQI_ag），尽可能排除单一

指数的局限性。最后，另外一种常用的方法就是运用工具变

量法，这种方法也能够解决变量测量误差方法。为此，借鉴

Acemoglu 和 Johnson（2005）的研究，我们采用地区空气质量

良好或优秀的天数（Air Quality）、每单位绿化面积（Green
Space）及婴儿死亡率（Infant Mortality）3 个变量⑤，有理由相

信这 3 个变量说明了政府为改善社会的福

利状况所做的努力，并且和政府质量高度

相关。很明显，这些变量和公司现金持有

没有直接的关系，我们首先分别检验 3 个

工具变量，然后将这 3 个变量合并成一个

主要的工具变量，采用两步回归法来进行

分析。第一阶段，我们将政府质量对工具

变量进行回归，得到政府质量的估计值。

第二阶段，我们用估计值和现金持有变量

进行回归，结果见表 11。回归结果和我们

之前的研究结论类似。因此，通过上述稳

健性检验，我们认为本文的研究结论具有

较强的稳健性。

五、研究结论

转型经济中的中国地方政府在地区经

济增长中扮演着一个非常重要的角色。市

场化进程中的分权化改革赋予了地方政府

表9 2005年和2005~2007年均值回归结果
被解释变量

GQI_ag
Liquid

Size
Lev

Debtm
MB

Capex
Cashflow
Dividend

Top1
Deepen
Pergdp

Industry 和 Year
观测值
Adj.R2

Cash holdings
2005 年

-0.089**
0.066***

-0.012***
-0.152***
-0.098**
0.020***

-0.331***
0.500***
0.056***
-0.034
0.052*
-0.016

控制
998

0.293

(-2.037)
(6.471)

(-2.521)
(-3.611)
(-2.163)
(2.695)

(-3.706)
(5.576)
(4.189)

(-0.957)
(1.827)

(-1.090)

2005~2007 年变量均值
-0.008***
0.060***

-0.014***
-0.113***
-0.061**
0.060***

-0.657***
1.013***
0.054***

-0.048***
0.023*
-0.088

控制
1187
0.398

(-5.344)
(10.53)

(-3.572)
(-5.175)
(-2.363)
(4.252)

(-8.870)
(13.56)
(6.270)

(-2.585)
(1.748)

(-1.285)

被解释变量

GQI_ag
Liquid

Size
Lev

Debtm
MB

Capex
Cashflow
Dividend

Top1
Deepen
Pergdp

Industry 和 Year
观测值
Adj.R2

Cash holdings
Political Connection=1

-0.009**
0.075***
-0.024*

-0.073**
-0.351***

0.048*
-0.209
0.226**

0.085***
0.085

0.091**
-0.013

控制
362

0.356

(-2.442)
(3.221)

(-1.842)
(-2.997)
(-4.789)
(1.861)

(-1.384)
(2.467)
(3.026)
(1.206)
(2.349)

(-0.477)

Political Connection=0
-0.012**
0.040***
-0.013

-0.289***
-0.028**
0.064**

-0.383**
0.333**
0.030

-0.019
0.107**
0.025

控制
539

0.324

(-2.111)
(3.802)

(-2.000)
(-4.649)
(-2.245)
(2.120)

(-2.063)
(2.154)
(1.306)

(-0.296)
(2.390)

(-1.441)

表10 政府质量、政治关联与
民营企业现金持有回归结果
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更多的公共治理职能。地方政府有更多的责任和

能力提高当地企业投资效率和资源配置。积极参

与和干预微观经济活动便成为解决地方政府公共

治理困境的现实选择（郑国坚、魏明海，2007；谭劲

松等，2009）。本文以 2005~2007 年间上市公司为

样本，基于我国特定的制度背景，从公司现金持有

的视角，考察了地方政府质量对企业财务决策的影

响机制，提供了来自于转轨时期解释中国经济增长

奇迹的政府激励制度下的微观机理。

本文的实证研究发现，对于企业的现金持有决

策而言，地方政府的“扶持之手”角色发挥着更为重

要的作用，即地方政府质量与现金持有显著负相

关，这种负相关关系是因为高质量的政府可以帮助

企业获得更多的外源融资从而缓解企业面临的融

资约束。我们还发现，地方政府对于民营企业的现

金持有决策影响更为显著，同时，由于各级政府之

间存在着利益的博弈，政府质量对国有企业的现金

持有的影响随着实际控制人的行政级别提高而减

弱。进一步的研究发现，政府质量对企业现金持有

的作用机理是通过增加银行贷款，应付票据及外商

直接投资来降低企业面临的融资约束。

针对政府影响企业决策的双重角色，我们认

为，政府的“扶持之手”和“掠夺之手”同时都会对企

业的决策行为有所影响，但是企业在进行决策的时

候会对政府的不同作用给予不同的权衡。本文的

研究结论证实了政府的“扶持之手”效应要显著占

优于“掠夺之手”，因此，企业在考虑现金持有决策

的时候，最先考虑的是与融资约束密切相关的扶持

之手效应。本文的理论启示是，考察中国上市公司

财务行为及其经济后果时，不仅要关注传统意义上

的代理问题对于企业内部人的决策动机的影响，而

且还要关注地方政府与公司层面之间的代理问

题。转型中的中国，其主要制度特征之一是政府通

过公共政策对经济的干预，同时地区之间发展的不

平衡，地方政府质量差异对公司行为有着重要的影

响。本文的政策启示是，公司的现金持有，乃至其

他财务决策需要以地方政府营造良好的制度环境

为基础，而不是仅仅考虑公司财务决策行为本身。

在政府推动型的经济增长方式中，要重视政府质量

对企业决策的影响。

（作者单位：陈德球，对外经济贸易大学国际财

务与会计研究中心；李思飞，北京外国语大学国际

商学院；王丛，香港中文大学工商管理学院；责任编

辑：尚增健）

注释

① Dittmar 等（2003），Pinkowitz 等（2006），Dittmar 和
Mahrt-Smith（2007），Harford 等（2008），Kalcheva 和 Lins
（2007）等研究了公司治理机制与现金持有之间的关系。国内
学者辛宇和徐莉萍（2006），杨兴全和张照男（2008）等研究了
制度环境和股权性质对现金持有价值的影响。

②方军雄（2010）认为民营上市公司更少的银行贷款、更
短的债务期限结构，不是“金融歧视”的结果，而更可能是更加
关注经营绩效的民营企业自主决策的结果。这意味着民营企
业会更加愿意依赖于内部融资，这从另一个方面说明国有企
业有更多的机会或是更强的动力通过外部融资来调节现金需
求，这意味着国有企业的现金持有随着其外部融资机会或者
动机的影响会不如民营企业，进而意味着政府质量对国有企
业持有现金的影响就会小于对民营企业的影响。

③由于我们所获取的世界银行调研数据为 2005 年的统计
结果，因此我们将样本期间的起点设定为 2005 年。我们假设
地方政府的质量在一定时间内保持相对稳定，同时考虑到金
融危机对于企业融资约束及现金持有的影响，我们将样本期
间的终点设定为 2007 年。

④《南方周末》2001 年 10 月 18 日第 14 版和 2002 年 3 月 7
日第 9版对苏南的调查报道指出，地方政府的行政管理效率对
吸引外资起到重要作用。《重庆晚报》2010 年 5 月 1 日报道，
2009年重庆打黑事件，提高了企业对当地政府保护产权和法庭
的信心，让重庆成为亚洲最佳投资城市，吸引名企落户重庆。

⑤这 3 个变量数据来自于世界银行（2006）。
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