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一% 引言

如何决定公司的现金持有量是财务学界研究的

一个重要课题$ 近年来!随着从现金持有的权衡理

论拓展到代理理论!国外学者开始从公司内部治理

结构和外部治理环境的视角研究公司的现金持有行

为!并已取得一定的研究成果$ 1DHH[=G;以及 M=;g
BK@U=和 /D>A等从投资者保护角度进行的研究表明!
不同的国家其法律制度安排对投资者保护水平不

同!法律制度等治理环境方面的差异对企业的现金

持有决策有着非常显著的影响)( !* $ 我国学者在梳

理国外文献的基础上!也对我国上市公司现金持有

量的影响因素进行了研究$ 张人骥和刘春江研究了

股东保护与现金持有量之间的关系)%* !辛宇和徐莉

萍研究了公司治理机制对上市公司超额现金持有水

平的影响问题)?* !杨兴全和孙杰研究了公司的特质

性因素与公司治理因素对现金持有量的影响)&* $ 上

述文献的研究结果为我们理解公司治理与现金持有

量的关系提供了很好的参考!然而!现有文献都没有

考察公司所处的治理环境对上市公司现金持有量的

影响!而公司所处的治理环境是相对公司的控制权

安排"董事会独立性"接管和并购市场等治理机制更

为基础性的层面)L* !也没有实证检验公司所处治理

环境对终极控股股东对现金持有行为的影响$

我们以樊纲"王小鲁中国各地区市场化进程相

对指数作为本文治理环境的变量)I* !分析这种公司

治理的外部制度因素对公司现金持有决策的影响!

同时也尝试性地探讨控制权与现金流权分离和公司

现金持有量关系!以及这种关系是否会受到公司治

理环境改善的影响. 本文以 !""% 年-!""L 年我国

民营上市公司为样本对治理环境"控制权与现金流

权分离及现金持有量之间的关系进行实证研究表

明!治理环境的改进与现金持有量显著正相关#终极

股东控制权与现金流权偏离度及现金持有量显著负
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相关!治理环境的改善有助于减轻这种负向影响$
本文以民营上市公司为研究对象基于以下两点

考虑!其一!现有研究表明终极股东与其他股东的利

益分歧是我国公司治理的主要矛盾!而且在民营或

家族上市公司中终极股东与其他股东的利益分歧更

为严重)$* #其二!在转轨经济中政府作为公有资本所

有者机构和社会行政管理机构的双重角色导致政企

不分!使其控制下的企业面临的竞争环境乃至受到

的约束与非政府控制的企业都存在较大差异$ 在公

司治理环境较好的地区!公司治理环境虽能发挥较

好的治理效应!但政府对国有控制股上市公司的干

预与预算软约束依然存在!从而会削弱公司治理环

境的治理效应$ 而非政府控制的民营公司较少承担

社会功能和政策性负担!企业行为更多地遵循市场

竞争原则而受政府干预较弱!公司治理环境能够发

挥较好的治理效应$

二% 文献回顾与研究假设

"一# 治理环境与现金持有量

自 F:GH=提出不同国家的上市公司所处的治理

环境!包括对中小投资者保护的立法以及法律的实

施情况!是该国的公司财务和公司治理演变的基本

要素后!治理环境对现金持有决策行为的影响日益

受到人们的关注)#* $ 1DHH[=G"FD>C:ODHj"0@GG@DG=和

9D;@;="TV>@Q等的实证研究发现!投资者保护程度强

的国家的上市公司持有较少的现金)(!("!((!(!* $ S=GW:GX
的最新研究则对上述观点提出了相反的看法!认为

在对经理人的约束和监督不够有效时!具有自利动

机的经理人会选择当期消费掉现金!而在公司治理

和股东权利保护较好的情况下!股东力量较强!代理

问题相对较轻!股东会允许经理人持有比较多的现

金!现金持有水平会较高)(%* $
我国证券市场是一个处于发展转型时期的新兴

市场!投资者法律保护水平低下$ F:GH=研究了一个国

家的法律来源与投资者保护之间的关系)#* !这一文献

的主要结论是,英美法系的国家具有更好的制度环

境!诸如较低的政府腐败)(?* "更有效的司法体系)(&* !以
及更有效的会计准则)#* !与那些源自大陆法系国家!
特别是法国大陆法系国家相比!那些法律规范源自英

美法系的国家对股东与债权人的法律保护最强$ 从

事实上看!虽然我国对中小投资者的法律保护经历了

一个由弱到强!逐步健全的历史实践过程)(L* !但是长

期以来!由于缺乏严格执行的司法体系!特别是证券民

事赔偿制度!中小投资者的权益依然无法通过国家层面

上的治理机制得到切实有效的保护)(I*$ .;;@> 研究发

现!我国的法律制度!包括投资者保护制度"公司治理机

制"会计准则!以及政府的质量等!明显落后于 F:GH=研

究样本的大多数国家!F:GH=研究样本的绝大多数国家

对股东和债权人的保护优于我国)($*$ 因此!在我国投

资者法律保护程度与公司治理总体水平偏低的制度背

景下!我国上市公司中就会存在大股东侵占中小股东"
管理层损害投资者利益的双重代理问题$ 在司法体系

不尽完善的国家!能够控制公司的大股东不仅可以通过

向公司委派管理人员的方式!还可以采用资金占用)(#*"
关联交易的方式掏空公司)!"*!7Q@GA和,=i=> 指出!与其

他资产相比!现金能被以更低的成本转换为私人收

益)!(*!因此!我国上市公司持有现金就为控股大股东与

管理层的利益转移行为提供了机会!现金作为流动性最

强的资产!更容易异化成大股东%资源转移&的对象$
然而!对不同地区的上市公司来说!虽然所处的国

家大环境是一样的!但其所处地区的市场化程度"法制

水平却相差很大!很不平衡)I*$ 所在地区市场化进程与

法治水平越低!公司的治理环境越差!公司管理者进行

扩张的过度投资与大股东侵蚀中小股东利益的行为也

就更严重!现金因而更容易被转移而使公司持有现金的

余额较低$ 基于以上分析!我们提出研究假设 (,
假设 (,公司治理环境的改善与上市公司现金持

有量成正相关关系$
"二# 治理环境%控制权与现金流权分离及现金

持有量

8KD@DW@G和 9DAK>Q"F:GH=等的研究发现!在大多

数国家存在着终极控制人通过金字塔持股或交叉持

股方式进行控制)!!!#* $ 即使他们通过关联交易"转移

利润"转移公司投资机会"支付高额报酬等方式侵占

小股东利益!其他股东也难以制止和监督!这就造成

了大股东的代理成本问题$ B;=@AA@>A认为!终极控

制权的特征就在于终极控制人的现金流量权与控制

权之间存在着偏离!偏离程度越大说明其为了获取

控制私利所付出的成本越小!其侵占上市公司利益

的动机就越强烈)!%* $ R:;W@>j@> 研究发现!控股股东

可以利用很少的资源获取公司的控制权!从而降低

了侵占小股东利益可能带来的对控制权共享收益的

抵消作用)!?* $ 因此!一旦控股股东以较少的资源掌

握了公司的控制权!这将激励控股股东通过资产出

售"转移定价"资金占用等%隧道行为&获得私人收

益!损害上市公司的价值!对于其他小股东和债权人

而言则增加了代理成本$ 因此!终极股东控制权与

现金流量权的分离程度是表征其侵占程度的重要变
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量!而且!随着该两权的分离!大股东有着更为强烈

的侵占动机!导致更为严重的代理冲突与更高的代

理成本$ 这种分离使终极股东可能有动机而且有能

力去增加他们控制的资金总量!并以少数股东的利

益为代价消耗公司的财富!其主要表现之一就是占

用或转移上市公司的现金$ 现有文献发现!我国家

族控制公司比政府控制公司具有更高的分离系数和

更复杂的金字塔结构)!&* !由于控制权与现金流权的

分离造成控制性家族与外部中小股东在所有权层面

上的代理冲突)!L* !这种代理冲突源于控制性家族对

少数股东的剥削!而这种剥削导致家族类上市公司

价值的降低)!I* $ 因此!我们提出研究假设 !,
假设 !,控制权与现金流权偏离度和公司现金持

有量负相关$
1QBC 和 aD>E=;@A研究发现投资者保护程度与控

制权的私有利益负相关)!$* $ 王俊秋和张奇峰也发现

我国民营上市公司的终极股东%掏空&上市公司的概

率与现金流权和控制权的分离程度正相关!同时较

高的法治水平能够有效地遏制终极股东的%掏空&行
为)(#* $ 这说明利益侵占也是有成本的!如果治理环

境对投资者保护增强!侵占成本上升!则会部分遏制

控制权和现金流权分离所引起的终极控股股东的侵

占行为$ 从治理环境的分析框架出发!我们认为,在
所处地区治理环境差的上市公司中!终极股东控制

权与现金流权偏离度和现金持有量的负面关系会更

加显著!而在所处地区治理环境好的上市公司中!由
于对中小投资者利益的保护程度更高!在一定程度

上可以削弱终极股东的利益侵占效应!进而减轻这

种负面影响$ 由此!我们提出研究假设 %,
假设 %,治理环境的改善能够缓解终极股东控制

权与现金流权偏离度对现金持有量的负面影响$

三% 研究设计

"一# 样本选择与数据来源

本文根据 665,民营上市公司数据库提供的统

计资料!以 !""% 年-!""L 年所有民营上市公司为初

选样本!并依据以下原则进行了筛选,'((不考虑金

融类上市公司!这是鉴于金融类公司的自身特性而

一般将之剔除样本外#'!(剔除 83"F3公司#'%(剔
除所需数据缺失的公司!最后得到 (!&" 个观测值$
最后!对于本文所使用到的主要连续变量!为了消除

极端值的影响!我们对处于 "-(Y和 ##Y-(""Y
之间的极端值样本进行了 OD>A:GDj@处理$ 本文研究

采用的终极股东控制权和现金流权等数据来自

665,民营上市公司数据库!治理环境数据根据樊纲

和王小鲁编制的各地区市场化进程数据及其子数据

构建而成)I* !其他数据主要来自 687.,数据库$

"二# 模型设计及变量定义

本文借鉴 *c;@G的做法构建的现金持有量影响

因素模型如下)!#* ,

6=AK 8̀" b8(2>X@lb8!9J6b8%8Dj@b8?6W;:Ob

8&/@U@G=E@b8L-OBb8I6=c@lb8$7JPb8#1DUDX@>X b
Z@=G1V[[D@Ab#D!H

(<被解释变量,现金持有量水平

按照国内外相关研究文献!我们把货币资金和

短期投资定义为现金持有量水平!用非现金资产'以
总资产减去现金持有水平表示(标准化!同时在回归

分析时!进行对数化处理$ 另外!为了消除行业因素

的影响!我们按照中国证监会行业分类标准对现金

持有量水平进行调整$ 具体调整方法为,行业调整

的现金持有量水平 公̀司现金持有量水平 ]公司所

在行业现金持有量水平的均值$
!<解释变量,治理环境指数'2>X@l(和控制权与

现金流权偏离度'9J6(
2>X@l是公司治理环境指数的统称$ 我们将樊

纲和王小鲁)I* 提供的各地区 !""( 年-!""& 年市场

化相对进程以及市场中介发育和法律制度环境平均

得分!分别作为本文中各地区的市场化指数'2>X@lg
7=G(和法治水平指数'2>X@l/=O(!从而获得各地区

治理环境数据!我们在实际检验中分别纳入 2>X@lg
7=G和 2>X@l/=O这两个变量来代替 2>X@l变量$

9J6表示控制权与现金流权的偏离度$ 本文以

控制权与现金流权的比率作为偏离度!9J6越大!则
说明现金流权与控制权的偏离程度越大$

%<控制变量

根据 *c;@G)!#* "1DHH[=G)(* 的研究!我们在模型中

加入了公司财务杠杆'/@U@G=E@("公司规模' 8Dj@("
资本支出'6=c@l(!营业现金流'6W;:O("净营运资本

'-OB("股利支付哑变量'1DUDX@>X(以及公司成长性

'7JP(等对公司现金持有量水平具有较大影响的控

制变量$ 变量及其定义见表 ('见下页($

四% 实证结果与分析

"一# 描述性统计

从表 ! 发现!全样本的现金持有量均值与中位

数分别为 "<!?I 和 "<(L"!反映终极股东控制权与现

金流权偏离度的解释变量 9J6最大值达到 ("<!$&!
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均值为 !<(!"!说明我国民营上市公司终极股东控制

权与现金流权偏离度较高$ 治理环境指数中!2>X@lg
7=G和 2>X@l/=O的最大值分别为 #<("L"((<!??!最
小值分别为 (<(L""(<&(!!地区间不平衡$ 表 % 的进

一步统计检验结果表明!治理环境指数高的公司现

金持有量的均值和中位数显著高于治理环境指数低

的公司!上市公司所处的地区市场化程度越高"法治

水平越高!公司现金持有水平越高$ 终极控制权一

致的公司现金持有量的均值为 "<%(#!中位数为

"f!!&!显著高于终极控制权不一致的公司!终极股

东控制权与现金流权偏离程度越大!现金持有水平

越低$ 假设 ( 得到证明$

表 !"变量及其定义

变量名称 变量代码 变量定义

现金持有量 6=AK '现金 b短期投资(J非现金资产

控制权与现金流

权偏离度
9J6 控制权J现金流权

治理环境指数 2>X@l 分别用 2>X@l7=G和 2>X@l/=O表示

市场化指数"法治水平指数

公司规模 8Dj@ /-'非现金资产(

营业现金流 6W;:O '净利润 b折旧 b摊销(J非现金

资产

财务杠杆 /@U 总负债J总资产

净营运资本 -OB 净营运资本J非现金资产

资本支出 6=c@l

'经营性租赁支付的现金 b购建

固定资产"无形资产以及其他长

期资产所支付的现金 ]处置固定

资产"无形资产以及其他长期资

产收回的现金净额(J非现金资产

成长性 7JP '流通股市值 b非流通股股数!
每股净资产 b负债(J总资产

股利支付哑变量 1DUDX@>X 公司当年支付现金股利时等于 (!
否则为 "

''注$非现金资产等于总资产减去现金持有量&

"二# 回归检验结果与分析

(<治理环境"控制权与现金流权偏离度和现金

持有量的检验

表 ? 是治理环境"控制权与现金流权偏离度和

现金持有量的检验结果$ 模型'((和'!(是引入解

释变量 2>X@l之后的回归结果!结果表明!变量 2>g
X@l7=G和 2>X@l/=O均与公司现金持有量在 (Y的水

平上显著正相关!说明当公司治理环境较差时!公司

持有现金就为控股大股东与管理层的利益转移行为

提供了更多的机会!现金作为流动性最强的资产!更

容易异化成大股东%资源转移&的对象而使公司持有

的现金平均余额较低!当治理环境较好时!可以为中

小投资者提供更高程度的保护!治理环境的改善有

助于抑制控股股东的利益侵占行为!上市公司的现

金持有水平较高!研究假设 ( 得到了支持$ 模型'%(

是引入解释变量 9J6之后的回归结果!终极股东控

制权与现金流权偏离度和现金持有量在 &Y水平上

显著负相关!这意味着终极股东控制权与现金流权

一致的上市公司具有更高的现金持有水平!而终极

股东控制权与现金流权的偏离度越大!上市公司的

现金持有水平较低!研究假设 ! 得到了支持$

表 &"主要变量的描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

6=AK (!&" "<!?I "<(L" "<!&$ "<""! (<?&(
8Dj@ (!&" !"<I!( !"<L$$ "<$%? ($<$&L !!<$(L
6W;:O (!&" "<"?L "<"&# "<((I ]"<I"! "<!LI
/@U (!&" "<&"$ "<&($ "<(#% "<"#L (<(?$
-OB (!&" ]"<"L$ ]"<"L" "<!?$ ]"<$($ "<?#I
6=c@l (!&" "<"I? "<"&" "<"$? ]"<"LI "<%L%
7JP (!&" (<!I( (<(I! "<%?( "<$#! !<$%$

1DUDX@>X (!&" "<?%& "<""" "<?#L "<""" (<"""
9J6 (!&" !<(!" (<?#( (<I(I (<""" ("<!$&

2>X@l7=G (!&" L<#II I<?$" (<#"! (<(L" #<("L
2>X@l/=O (!&" &<II# &<(&L !<&%# (<&(! ((<!??

表 '"不同治理环境和终极控制权特征下现金

持有量差异检验

样本数 均值 3值 中位数 a值

2>X@l7=G_中位数 L! "<(#!
2>X@l7=Gd 中̀位数 L!I "<%"!

]I<LI&!!! "<(!I
"<(#L

]I<#I"!!!

2>X@l/=O_中位数 L(I "<(#(
2>X@l/=Od 中̀位数 L%% "<%"!

]I<$%(!!! "<(!?
"<(##

]I<L?!!!

控制权 现̀金流权 !L$ "<%(#
控制权 d现金流权 #$! "<!!$

?<&%&!!! "<!!&
"<(&(

]?<L%%!!!

''注$"(# 平均值的检验方法是 3检验!中位数的检验方

法是7=>>gRKDH>@Q3@AH

"!# !!!为 (Y水平上显著"双尾检验#

!<治理环境改善对控制权与现金流权偏离度

和现金持有量相关性影响的检验

为了检验研究假设 %!表 & 是在模型中引入控制

权与现金流权偏离度和治理环境指数的交叉项'9J

6!2>X@lXV[[Q(!的检验结果$ 其中!2>X@lXV[[Q

+#L+

!经过检验!如果直接用 9J6!2>X@l作为交互项!将产生严重的多重共线性问题!降低最后结果的可信性$ 因此我们引入 2>X@l的哑变量!
记为 2>X@lXV[[Q!交互项为 9J6!2>X@lXV[[Q!这一作法很好地避免了多重共线性问题$



是公司治理环境指数虚拟变量的统称!当治理环境指

数低于中位数时取 "!否则取 (!我们在实际检验中分

别纳入 2>X@l7=GXV[[Q和 2>X@l/=OXV[[Q这两个变

量来代替 2>X@lXV[[Q$ 从表 & 中的两个模型发现!变
量 9J6的系数仍维持显著为负不变!同时交叉项 9J6

!2>X@lXV[[Q的系数显著为正!这一结果有力地支持

了假设 %!表明治理环境越好!终极控制权与现金流权

的偏离度和现金持有量的负面影响越低$

表 ."治理环境%控制权与现金流权偏离度和现金

持有量回归结果

自变量 模型 ( 模型 ! 模型 %

'6:>AH=>H( ?<(#(!!!

'?<$!((
?<L(#!!!

'&<%!$(
?<II%!!!

'&<??((

2>X@l7=G "<"#$!!!

'L<L""(

2>X@l/=O "<"LI!!!

'L<"&I(

9J6 ]"<"?"!!

' ]!<%I#(

8Dj@ ]"<!"I!!!

' ]&<""$(
]"<!(&!!!

' ]&<($I(
]"<!"?!!!

' ]?<$L!(

6W;:O %<?#"!!!

'((<%#I(
%<&(!!!!

'((<??%(
%<&L%!!!

'((<?I((

/@U ](<%("!!!

' ]&<#!I(
](<!#!!!!

' ]&<$%L(
](<!!(!!!

' ]&<?&&(

-OB ]"<#L&!!!

' ]L<#&I(
]"<#II!!!

' ]I<"(%(
]"<#L"!!!

' ]L<IL#(

6=c@l ]"<(!!
' ]"<%!L(

"<"%%
'"<"$$(

"<"&!
'"<(%L(

7JP ]"<"#%
' ](<"(!(

]"<"#&
' ](<"!!(

]"<"I(
' ]"<IL%(

1DUDX@>X "<($I!!!

'!<###(
"<!"%!!!

'%<!LI(
"<!&(!!!

'?<""#(
Z@=G 控制 控制 控制

.XiVAH@X ,! "<!$? "<!$" "<!L!
0 ?&<#&!!!! ?&<("!!!! ?(<!L?!!!

- (!&" (!&" (!&"

''注$括号中的数字为H检验值!!%!!%!!!分别表示显著性

水平"<(%"<"&%"<"(!920远小于("!各模型的1R值均接近于!

为了考察不同治理环境下终极控制权与现金流

权偏离度对现金持有量的影响!进一步检验假设 %!
我们进行了分组回归$ 根据各地区的治理环境指数

排名!我们将治理环境指数高于中位数的地区的上

市公司视为治理环境好的样本!其他地区的上市公

司划入治理环境差的样本$ 然后分别对每组样本公

司进行回归检验!以比较治理环境不同时终极控制

权与现金流权偏离度对现金持有量的影响是否存在

差异$ 表 L 列示了分组比较的回归结果!结果表明!

终极控制权与现金流权偏离度和现金持有量之间的

负相关关系只在治理环境差的子样本中显著!在治

理环境好的子样本中不显著!这与我们的假设 % 一

致$ 由此可见!在治理环境好的上市公司中!终极股

东利用控制权与现金流权偏离来侵害中小股东利益

的程度可能会更轻一些$ 也就是说!好的治理环境

可以为中小投资者提供更高程度的保护!抑制控制

权和现金流权偏离所引起的终极股东的侵占行为$

表 /"治理环境改善对控制权与现金流权偏离度和现金持有

量相关性影响的检验结果

自变量 模型 ( 模型 !

'6:>AH=>H( ?<%%$!!!

'?<#I?(
?<L$%!!!

'&<?(L(

9J6 ]"<"?$!!

' ]!<?L$(
]"<"L"!!!

' ]%<"%"(

2>X@l7=G "<"L#!!!

'%<%&?(

9J6!2>X@l7=GXV[[Q "<"&&!

'(<#"?(

2>X@l/=O "<"%$!!!

'!<&I((

9J6!2>X@l/=OXV[[Q "<"I$!!!

'!<I#"(

8Dj@ ]"<!"%!!!

' ]?<#(I(
]"<!"#!!!

' ]&<"&!(

6W;:O %<?#"!!!

'((<?(?(
%<&((!!

'((<?II(

/@U ](<!#%!!!

' ]&<$&%(
](<!LI!!!

' ]&<I%?(

-OB ]"<#$!!!!

' ]I<"!!(
]"<#$%!!!

' ]I<""#(

6=c@l ]"<(L&
' ]"<?%#(

]"<"#L
' ]"<!&&(

7JP ]"<"II
' ]"<$!$(

]"<"I"
' ]"<IL!(

1DUDX@>X "<!"!!!!

'%<!%!(
"<!(&!!!

'%<?&#(
Z@=G 控制 控制

.XiVAH@X ,! "<!$L "<!$&
0 %#<&!#!!! %#<!$#!!!

''注$括号中的数字为H检验值!!%!!%!!!分别表示显

著性水平 "<(%"<"&%"<"(!920远小于 ("!各模型的 1R值均

接近于 !

"三# 稳健性检验

为了验证本文实证结果的可靠性!我们又进行

了如下检验,'((考虑各个地区的上市公司数不一致

可能对回归结果的影响!我们用分年度分地区的上

市公司数作为权数进行加权最小二乘法分析#'!(本

+"I+



文是按照 665,民营上市公司数据库提供的统计口

径对终极股东控制权"现金流权与现金持有量进行

回归分析!没有对终极股东有效控制的比例进行严

格界定$ 在 F:GH="0=BBD:和 /=>E等一些有代表性的

研究中常常把终极股东有效控制比例界定为 ("Y或

!"Y)!# %"* !本文选择 ("Y作为终极股东有效控制比

例!对以上研究结论进行检验$ 在上述可靠性检验

中!实证结果都没有发生实质性的改变$

表 0"不同治理环境下控制权与现金流权偏离度对现金持有量的影响

自变量
治理环境差的样本 治理环境好的样本

低市场化指数 低法治水平指数 高市场化指数 高法治水平指数

'6:>AH=>H( ?<(&L!!!'!<#"&( ?<(?I!!!'!<#""( &<!$(!!!'&<"I?( &<!#(!!!'&<"#L(
9J6 ]"<"?%!' ](<$&#( ]"<"?%!' ](<$!%( ]"<"(I' ]"<I"(( ]"<"($' ]"<II((
8Dj@ ]"<(I#!!!' ]!<L?"( ]"<($!!!!' ]!<LIL( ]"<!"#!!!' ]?<(!$( ]"<!"I!!!' ]?<"$!(
6W;:O %<LL#!!!'I<%$%( %<#(&!!!'I<I!"( %<!%%!!!'$<&#$( %<"#%!!!'$<%$((
/@U ](<?(L!!!' ]?<!&!( ](<%!$!!!' ]%<#LI( ](<%!&!!!' ]?<?#L( ](<%#?!!!' ]?<ILI(
-OB ](<"??!!!' ]?<&L?( ]"<#IL!!!' ]?<!&(( ](<"%%!!!' ]L<("L( ](<"I&!!!' ]L<?(((
6=c@l ]"<(?%' ]"<!%%( ]"<(&?' ]"<!&"( ]"<((%' ]"<!&(( ]"<(($' ]"<!L?(
7JP ]"<"%I' ]"<!L%( ]"<"%(' ]"<!!%( ]"<(I%' ](<?%L( ]"<($I' ](<&&L(

1DUDX@>X "<%#%!!!'%<$#!( "<%$!!!!'%<I$L( "<""L'"<"I&( "<""!'"<"!!(
Z@=G 控制 控制 控制 控制

.XiVAH@X ,! "<!!& "<!%( "<%"# "<%"?
0 (I<%$$!!! (I<$L(!!! !L<?(?!!! !L<("&!!!

- L!% L(I L!I L%%

''注$括号中的数字为H检验值!!%!!%!!!分别表示显著性水平 "<(%"<"&%"<"(<920远小于 ("!各模型的1R值均接近

于 !

五% 结论

本文从终极股东与其他股东的利益分歧角度分

析治理环境"终极股东对现金持有量的影响!提出治

理环境"终极控制权与现金持有量之间的关系假说!
并利用 !""% 年-!""L 年我国民营上市公司的 (!&"
个数据进行实证检验$ 结果发现,'((治理环境与现

金持有量正相关#'!(控制权与现金流权偏离度和现

金持有量显著负相关!治理环境的改善有助于减轻

这种负向影响$ 这表明终极股东可能会利用两权分

离剥夺中小股东的利益!侵占和挪用上市公司的资

金通常会成为其实现控制权私利的一种手段!而治

理环境的改善对终极股东有一定的治理效应$
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