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［摘　 要］在中国式经济增长进程中，政府作为“幕后推手”日益引发各界关注。政府的质量取决于政府所提
出的制度安排，而企业行为是对政府所制定的制度的反应。本文以 ２００９—２０１１ 年我国上市公司经验数据为样本，
检验政府质量、市场化程度与现金—现金流敏感性间的关系。实证结果发现，随着政府质量的提升，企业运用内部

现金流积累现金的倾向减弱，表现为现金—现金流敏感性降低。同时发现，这种变化在不同市场化程度地区的企

业中会呈现不同的特征。具体而言，伴随政府质量的提升，市场化程度较低地区的企业受惠于制度环境的优化，其

现金—现金流敏感性显著降低，而市场化程度较高地区的企业这一变化并不明显。本文为解释地方政府推出制度

优化经济环境的微观机制提供了经验证据。
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一、引言

金融危机后，随着投资人的撤资和信贷市场“惜贷”情况的加剧，企业的外部融资活动变得举步

维艰。在企业面临外部融资困境时，通过留存内部现金流以备未来之需的倾向越发明显，即企业的现

金—现金流敏感性更显著［１］。至此，现金—现金流敏感性问题作为考察融资约束环境下，企业内部现

金流管理活动的关键问题受到学者们的广泛关注。然而，现有关于现金—现金流敏感性问题的研究

大都集中在公司层面，缺乏对外部宏观政策因素的考虑，更忽视了新兴市场经济体中政府所扮演的关

键性作用角色［２］。事实上，政府通过税收、监管等制度来影响和控制着企业的各项经济活动，在这种

情况下，政府的质量已然成为影响企业现金—现金流敏感性的一个重要因素。具体而言，政府质量作

用于政府所制定的宏观经济政策等制度，从而导致微观企业融资渠道、融资成本等发生相应的变化，

使企业面临的融资约束会有所不同，进而促使企业经营活动现金流管理进行适当改变，从而带来企业

现金—现金流敏感性的变化。这正恰如金融危机爆发后，我国政府推出“四万亿”救市措施，通过给

市场注入大量流动性资金，有效缓解了企业“预防性动机”的资金压力，从而带来企业现金—现金流

敏感性的变动。由此，给我们带来一个问题是在金融危机冲击后随着政府质量的变动会给企业现

金—现金流敏感性造成何种影响。同时，我国地区间市场化程度差异的现实背景，决定着市场化程度

下政府质量对企业现金—现金流敏感性作用效力所产生的影响不可被忽视。鉴于此，本文将以后金

融危机时期的政府质量为出发点，结合我国地区市场化差异的现实背景，实证分析市场化差异视角下

政府质量、市场化程度与企业现金—现金流敏感性间的关系。

作为新兴市场国家中最大的经济体，我国区域发展不平衡及特殊的制度环境为本文检验政府质量、
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市场化程度和现金—现金流敏感性间的关系提供了难得的经验数据。一方面，中国各地区的“产业梯度

转移”模式造成了地区间市场成熟度的差异；另一方面，我国正处于行政分权、财政分权的转轨时期，各

级地方政府都积极参与到经济改革发展的进程中去。因此，基于政府质量转变的关键时期，结合我国的

经济改革背景来考察政府质量对微观企业现金—现金流敏感性的影响具有一定的研究价值。

本文对现有研究的贡献在于：首先，本文基于政府质量层面，探讨其如何对微观企业现金—现金

流敏感性产生影响，从微观视角揭示了政府质量影响公司现金流决策的作用机制，丰富了现有政府质

量对企业行为的研究文献；其次，本文的分析充分考虑了我国各地区间的差异，针对相同制度背景下

不同地区政府质量及市场成熟度的比较分析，有助于更好地立足我国的制度环境，理解地区间企业经

营活动现金流管理对宏观政府质量敏感性的困惑，为国家在不同地区制定和运用政府制度来调控微

观企业经营活动现金流管理提供政策启示。

二、文献回顾及其述评

在考察政府质量、市场化程度与现金—现金流敏感性这一问题时，现有文献主要可以分为两大

类：政府质量的传导机制与现金—现金流敏感性的相关文献；市场化程度及现金—现金流敏感性内在

联系的相关文献。

（一）政府质量的传导机制与现金—现金流敏感性

政府质量即衡量政府的理性、效率性和自律性的尺度，主要体现在维护社会法律秩序、保持经济

发展稳定以及公开公平的税收体制和规制管理的制度框架［３］。具体来说，政府质量可划分为政府技

术质量和政府民主质量两大类［４］，其中，政府技术质量涵盖政府行政效率、法治水平和控腐力度等；

政府民主质量主要涉及民意满意程度。早期研究者多选用政府腐败程度来度量政府质量［５］。随后，

世界银行发布了世界治理指数并初步提供了较为全面的政府质量度量指标，此外，自由之家（Ｆｒｅｅｄｏｍ
Ｈｏｕｓｅ）发布的公民自由和政治权利指数，以及哥德堡大学政府质量研究中心发布的公正性指数，也
都为政府质量的度量提供了参考。目前学术界基于政府质量视角对企业行为的影响研究，主要聚焦

在政府质量所产生的“帮助之手”和“掠夺之手”两种同时存在的效应。

首先，政府掌握着重要的经济资源，获得政府支持的企业则获得了竞争优势。Ｋａｎａｃｋ 和 Ｋｅｅｆｅｒ
基于世界价值调查（Ｗｏｒｌｄ Ｖａｌｕｅ Ｓｕｒｖｅｙ）中有关 ２９ 个市场经济国家的数据研究发现，政府对社会资
本的扶持会带来公共信任的提升，从而降低交易成本，帮助企业获取外部资本，使得这些地区企业的

现金—现金流敏感性系数发生显著降低［６］。这也为新制度经济学中诺斯的“制度至关重要（Ｉｎｓｔｉｔｕ
ｔｉｏｎ Ｍａｔｔｅｒｓ）”假说提供了实证检验，即政府质量的提升会显示出更好的“制度”、更高效的产权保护
以及最低的资源扭曲配置行为，进而降低企业的融资约束程度［７ ８］。我国学者也得出类似的研究结

论。孙铮采用构建的政府干预指数研究政府干预对地区企业债务结构的影响时发现，政府的有效干

预会带来本地区企业融资成本的降低［９］。究其原因发现，正是由于政府质量和政府规模的提升，给

该地区企业创造了宽松的融资环境［１０］。因此，这些地区的企业大都呈现出低水平的现金持有［１１］，这

也间接支持了地方政府对企业“帮助之手”的假说。

其次，政府有动机利用企业资源来实现其政治任务，即通过行政审批、税收及生产资源分配等手

段给企业嫁接社会负担［２］。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ 验证了政府“掠夺之手”的存在，认为转型经济国家中
的上市公司存在的过度投资行为在很大程度上是源于当地政府政绩的驱使［１２］，这在短期内可能会增

加本地就业、增强社会服务功能，但对于上市公司自身而言会给其未来经济效益带来负面影响［１３］。

我国学者的研究结论同样也支持这一观点。陈抗等认为伴随分税制改革，我国的财政资源迅速地向

预算外甚至体制外流失，贪腐情况不断恶化，地方政府的“帮助之手”有向“掠夺之手”的明显转变趋

势［１４］。正是通过扩大企业“控制性资源”和转移企业“控制性资源”两个循环阶段的交替运作［１５］，从
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而实现地方政府“政治企业家”的目标，这种各级政府、地方官员将政治绩效内部化到当地企业的行

为，极大地提升了过度投资企业的比例，产能过剩的情况（ＬＥＤ、光伏、船舶等行业）时有发生。
（二）市场化程度及现金—现金流敏感性

市场化程度反映着我国由计划经济向市场经济转变的程度，由一系列经济、法律、社会及政治体

制综合出的指标集构成，通常基于政府与市场关系、非国有经济的发展、产品市场的发育程度、要素市

场的发育程度、市场中介组织发育程度和法律制度等五个维度共 ２５ 个具体指标度量得出［１６］。然而，

对于我国不同地区的企业而言，国家层面的大制度环境虽然相同，但所处地区市场化程度的不同兼并

造成的地区间法治水平、产权保护程度等存在的差异［１７］，由此，导致不同地区的企业会表现出不同的

行为特征。学者们纷纷基于市场化程度差异来考察其对地区企业行为的影响。

我国市场化发展的相对滞后、企业破产制度的缺失以及投资者保护机制的薄弱，使得银行更倾向

于发放短期贷款以控制贷款风险［１８］。但是随着公司所处地区市场化程度的提高，银行债务治理的效

用会更加显著［１９］，体现为伴随着市场化程度的提高，地区企业的长期贷款比例会有所提升，相应的短

期贷款比例会有所下降。不同的是，肖作平研究我国中、东、西部三个地区企业债务结构时发现，中部

地区的企业较东部和西部地区企业的长期债务比例更高［２０］，这正是由于该地区企业中长期负债替代

了短期负债所导致，而上述差异主要归因于政府对企业干预的作用［９］。

综上文献所述，我们可以发现，现有关于政府质量的文献大都基于政府“帮助之手”和“掠夺之

手”两种同时存在的效应与企业行为的研究。基于政府质量视角出发，经过相关传导渠道并作用于

微观企业现金—现金流敏感性的形成和影响的研究并不多见。同时，市场化程度作为企业决策的环

境基础，在已有关于其与企业行为的关系研究中，学者们都认为政府的关键性作用不可被忽视［２，９］。

三、理论分析与假设提出

（一）政府质量与现金—现金流敏感性

理论上，企业在完美资本市场中其外部融资摩擦被消除，市场配置资源的基础性调节作用得以有

效发挥，因此，企业无须持有过多现金以满足“预防性动机”的需要。而“预防性动机”认为企业持有

现金或等价物以防可能发生的来自外部资本风险的冲击，而该动机在外部融资约束越严重时会更加

明显［２１］。此后的研究都得出相同的结论：融资约束环境下的企业会通过经营活动现金流储存充足的

现金及等价物以备未来更好的投资需求，从而表现出较高的现金—现金流敏感性水平［１，２２ ２３］。

我国资本市场发展相对滞后，其中市场产权保护程度、投资者保护制度、会计信息披露质量和政

府的质量等均落后于 Ｌａ Ｐｏｒｔａ研究的大多数国家［２４ ２５］。因此，在政府质量较低的情况下，即在政府显

示出“掠夺之手”的效应时，政府的腐败、效率等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，企业内部人通过持有现金的“预防性动机”来抵御这种风险冲击的动机变得更加强烈［２４］。

而随着政府质量的不断提升，政府通过产权保护和法律体系的加强，构建起市场内经济主体间的信任

关系，从而降低交易成本，有助于提升地区金融信贷资源的合理分配，使得企业的融资约束得到一定

程度的缓解。当企业所在地政府质量不断提升后，即在政府“帮助之手”的作用下，企业面临的融资

约束力会降低，由此，从内部现金流中积累现金以满足未来需要的依赖度减弱，表现为企业的现金—

现金流敏感性呈下降趋势。基于上述分析，提出本文的第一个研究假设。

假设 １：政府质量与企业现金—现金流敏感性负相关。
（二）市场化程度对政府质量、现金—现金流敏感性的影响

在市场经济体制下形成的主流财务理论都是基于良好的产权保护、高度市场化等潜在假设为前

提。随着市场经济体制的不断完善，市场的基础性资源配置作用会更加地明显，企业的融资行为也会

由此做出相应调整。经验研究结果显示：在规避企业融资风险、缓解企业融资约束等方面市场化程度
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对企业融资活动具有积极的推进作用［２６］。现阶段，我国市场化进程虽已取得很大成功，但由于采用

“产业梯度转移”模式及地区间在资源禀赋、制度环境等方面存在的自身差异，使得部分地区较早地

接触到国外资本、参与市场竞争，基于价值规律的经济活动较为活跃，最终形成了东部优于中部、中部

优于西部的市场化程度差异现实［１６］。

如上所述，市场的不发达及产权的弱保护会直接影响到企业契约的签订、造成市场交易成本的提

高［２７］，即处于市场化程度低地区的企业会面临更为严重的融资困境：一方面，较低的市场化程度意味

着政府对企业经济活动的更多干预及法律制度对企业保护机制的失效［２８］，因此，处于这些地区的企

业更容易因政府的干预或制度的变更而面临未来的不确定性；另一方面，较低的市场化程度意味着对

投资者的弱保护［２９］，信贷市场投资者为了规避风险而收紧信贷规模，迫使企业在外部市场融资时面

临更高的融资约束。因此，低市场化程度地区的企业相较于高市场化程度地区的企业而言面临更为

严重的融资约束。而伴随政府质量的提升，政府往往寄希望于信贷政策倾斜来提升低市场化程度地

区的经济增长，以实现区域经济均衡发展的战略目标［３０］，恰如我国采取的一系列贫困地区金融帮扶

政策，使得该地区企业的外部融资较以往更为便捷。因此，随着政府质量的不断优化，对于低市场化

程度地区企业而言，从经营活动现金流中积累现金及等价物以满足未来需要的动机会显著降低，即表

现为企业现金—现金流敏感性降低更明显。与之相对的是高市场化程度地区的企业原本所面临的融

资约束程度相对较低［３１］，即使政府质量的提升带来信贷规模的增加，其融资约束的缓解相较于低市

场化地区的企业而言也并不明显。基于上述分析，我们提出本文的第二个研究假设。

假设 ２：在政府质量趋于上升时，市场化程度较低地区的企业现金—现金流敏感性会显著下降，
而市场化程度高地区的企业这一效应不明显。

四、研究设计

（一）研究样本和数据来源

鉴于本文主要基于金融危机冲击后政府质量对企业的影响研究，故选择后金融危机时期的起点

２００９ 年为样本初始年份，并结合市场化等相关指标的可获得性，故选择 ２００９—２０１１ 年沪深两市 Ａ股
上市公司作为研究样本，并按照公司所在地的省份进行数据归集处理。本文对所获数据按所在地进

行划分后并做出如下筛选：（１）在样本公司行业选择中剔除金融类公司，由于该行业内公司数据的波
动和不稳定性，会对整体结果的稳定性产生影响；（２）对数据有缺失的样本公司进行剔除。最终得到
３０ 个省际面板数据组，共 １６１３ 家样本公司，并对连续变量进行了 １％和 ９９％分位数上 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处
理。上市公司财务数据来自国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库，政府质量相关变量取值于世界经济论坛（ＷＥＦ）
发布的《全球竞争力报告》、我国最高人民检察院发布的《中国检察年鉴》及《中国统计年鉴》，市场化

程度数据取自于樊纲编写的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 ２０１１ 报告》。
（二）变量设定

１． 被解释变量
本文基于 Ａｌｍｅｉｄａ提出的用于检验融资约束的现金—现金流敏感性模型（１）［１］，同样使用现金持

有量的变动（ΔＣａｓｈ）作为模型（２）的被解释变量。
ΔＣａｓｈｉｔ ＝ α０ ＋ β１Ｃａｓｈｆｌｏｗｉｔ ＋ β２Ｑｉｔ ＋ β３ＳＩＺＥｉｔ ＋ ηｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ （１）
其中，ΔＣａｓｈｉｔ 表示公司 ｉ在 ｔ年度的现金持有变化量，采用公司现金持有量在本年度与上一年度

间的变化量来度量。

２． 解释变量
根据研究需要，我们选择现金流量（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）和政府质量（ＱＯＧ）作为解释变量。（１）现金流量

（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）。根据 Ａｌｍｅｉｄａ提出的基准模型［１］，采用公司经营活动产生的现金流量净额来度量。（２）
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政府质量（ＱＯＧ）。对政府质量的度量是本文实证研究的前提，纵观已有关于政府质量的度量研究，
陈德球等构建出目前最为完善的基于我国制度背景下的政府质量度量指标体系，并且已得到相关研

究的借鉴使用［１１，３２］。他们参照世界银行发布的《政府治理、投资环境及和谐社会———中国 １２０ 个城
市竞争力调查》选用政府干预程度、对法院的信心、政府规模和产权保护四个维度来度量政府质量。

政府质量各度量指标的数据来源大致如下：政府的干预程度（ＱｏＧ＿ｇｏｖ）采用构成市场化指数的
政府干预程度指数［９］；对法院的信心（ＱｏＧ＿ｃｏｕｒｔ）借鉴吴一平的做法［１０］，用以衡量企业对法律执行力

度的信心，取值于《中国检察年鉴》中分省的百万人口腐败案件数量替代；政府规模（ＱｏＧ＿ｓｇ）采用政
府财政收入和雇员人数［３３］，取值于《中国统计年鉴》；产权保护指数（ＱｏＧ＿ｐｒ）取值于世界经济论坛
（ＷＥＦ）发布的《全球竞争力报告》一级指标“制度”下所设 １． ０２ 项二级指标“产权保护数值”［３４］。继
而，我们将各子指标进行标准化处理，对于正向度量政府质量的指标按公式（Ｘｉ － Ｘｍｉｎ）／（Ｘｍａｘ － Ｘｍｉｎ）
标准化；反向度量政府质量的指标按公式标准化。借鉴 Ｆｒａｎｃｉｓ等计算综合指标的方法［３５］，本文将四

个变量的平均数构建综合政府质量（ＱｏＧ）变量，具体计算公式：ＱｏＧ ＝（ＱｏＧ＿ｇｏｖ ＋ ＱｏＧ＿ｃｏｕｒｔ ＋ ＱｏＧ＿
ｓｇ ＋ ＱｏＧ＿ｐｒ）／ ４。该指标值越大表示政府质量越好，政府质量指数描述性统计如表 １ 所示，政府质量
最小值 ０． １４３、最大值 ０． ９２２，说明我国各省份的政府质量间存在着明显差异。

表 １　 政府质量指数描述性统计表

变量 最小值 最大值 均值 标准差

ＱｏＧ＿ｇｏｖ ０． １１７ ０． ９０７ ０． ５７４ ０． １６４
ＱｏＧ＿ｃｏｕｒｔ ０． １５３ ０． ８５６ ０． ５１７ ０． ２０１
ＱｏＧ＿ｓｇ ０． ３９９ ０． ９２１ ０． ６５７ ０． １４７
ＱｏＧ＿ｐｒ ０． ０６３ ０． ９５０ ０． ５７８ ０． ２３３
ＱｏＧ ０． １４３ ０． ９４５ ０． ５８１ ０． ２０１

　 　 注：数值均保留到小数点后三位。

３． 控制变量
建立在以往研究的基础上［１３，２９］，我们控制了以

下变量：ＳＩＺＥ定义为公司总资产的对数、Ｌｅｖ定义为
公司资产与负债的比率、Ｄｅｂｔ 定义为长期负债与总
负债的比率、Ｃａｐｅｘ 定义为固定（无形）资产及其他
长期资产的支出额，行业 ＩＮＤ和年份 ＹＥＡＲ也控制
在模型（２）中。具体变量的度量如表 ２所示。

（三）模型建立

为了验证本文所提出的两个研究假设，我们以 Ａｌｍｅｉｄａ现金—现金流敏感性模型为基准［１］，提出

如下的扩展模型（２）。
ΔＣａｓｈｉｔ ＝ α０ ＋ β１Ｃａｓｈｆｌｏｗｉｔ ＋ β２ＱｏＧｉｔ ＋ β３ＱｏＧｉｔ × Ｃａｓｈｆｌｏｗｉｔ ＋ β４ＳＩＺＥｉｔ－１＿β５Ｌｅｖｉｔ－１ ＋ β６Ｄｅｂｔｉｔ－１ ＋

β７Ｃａｐｅｘｉｔ－１ ＋ β８ ＩＮＤｉｔ ＋ β９Ｙｅａｒｉｔ ＋ εｉｔ （２）
表 ２　 回归模型变量定义表

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 ΔＣａｓｈ 现金持有差额 公司 ｉ在 ｔ时期与 ｔ － １ 时期现金持有量的差额

解释变量
ＱｏＧ 政府质量 政府效率和产权保护构成的综合指标

Ｃａｓｈｆｌｏｗ 现金流量 公司 ｉ在 ｔ时期经营活动产生的现金流量净额

控制变量

ＭＡＲ 市场化程度 以樊纲［２０，１］编写的《市场化指数》各省份市场化进程为替代变量

ＳＩＺＥ 公司规模 公司年末总资产的对数

Ｌｅｖ 财务杠杆 资产与负债的比率

Ｄｅｂｔ 长期负债比例 长期负债与总负债比率

Ｃａｐｅｘ 资本性支出 当期构建固定资产、无形资产及其他长期资产支付现金

ＩＮＤ 行业虚拟 剔除金融类企业后，分成 ２０ 个行业
ＹＥＡＲ 年份虚拟 年度虚拟变量

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

我们首先对全样本进行了描述性统计汇总如下页表 ３ 所示，从各变量统计量来看，各地区企业总
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体的现金持有变化量（ΔＣａｓｈ）相差不明显，但存在一部分可能由于地区间市场环境差异造成现金持
有量的波动。各地区政府质量（ＱｏＧ）整体维持较高水平，部分地区政府质量水平亟待提高。变量的
标准差都较小，样本数据整体分布较为均匀。

表 ３　 描述性统计汇总表

变量 观测值 平均数 中位数 标准差 最小值 最大值

ΔＣａｓｈ ４８３９ ０． ２３１ １． ５３７ １． ００５ － ３． ８９８ １９． ２３８
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ４８３９ ０． ３３２ ０． １６３ ０． ８８３ － ３． ０９ ９． ４５
ＱｏＧ ４８３９ ０． ５８０ ０． ５７２ ０． ２０１ ０． １４３ ０． ９４５
Ｓｉｚｅ ４８３９ ２１． ５４２ ２１． ４７ １． ２３７ １５． ４１８ ２５． ６４８
Ｌｅｖ ４８３９ ０． ６０９ ０． ５５８ １． ６０９ ０． ００１ １． ４０８
Ｄｅｂｔ ４８３９ ０． ８２２ ０． ８７５ ０． １９６ ０． ０２５ ０． ９８７
Ｃａｐｅｘ ４８３９ １． ７５６ ０． ０２３ ０． ８８３ － ０． ０３５ ０． ３２６

（二）相关性 Ｐｅａｒｓｏｎ检验
各变量间的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数如

表 ４ 所示，现金持有变化量（ΔＣａｓｈ）
与现金流量（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、公司规模
（ＳＩＺＥ）显著正相关，但与政府质量
（ＱｏＧ）并无相关关系。从表 ４ 可以
看出，绝大多数的变量间不存在相关

性。本文计算出各变量的方差膨胀

因子，最大值为 ３． ６５，远低于 １０，因而，模型选用的变量间不存在严重的多重共线性问题。
表 ４　 相关性检验汇总表

变量 ΔＣａｓｈ Ｃａｓｈｆｌｏｗ ＱｏＧ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｃａｐｅｘ
ΔＣａｓｈ １
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０． ４２０ １
ＱｏＧ － ０． ０１３ － ０． ０２４ １
Ｓｉｚｅ ０． ３１６ ０． ４５９ － ０． ０３８ １
Ｌｅｖ ０． ００３ － ０． ０１７ ０． ０３７ － ０． １６６ １
Ｄｅｂｔ － ０． ０６６ － ０． ０７９ － ０． ０３４ － ０． ３１６ － ０． ０８１ １
Ｃａｐｅｘ ０． １１４ ０． ４５９ － ０． ０４２ ０． ６５７ － ０． ０１９ － ０． ３６１ １

　 　 注：、、分别代表在 ０． １、０． ０５ 和 ０． ０１ 水平（双侧）上显著相关。

（三）模型回归分析

表 ５　 模型回归结果表

变量
ΔＣａｓｈ
全样本

ΔＣａｓｈ
高市场化样本

ΔＣａｓｈ
低市场化样本

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０． ９４９
（８． ０１４）

０． ７４３
（２． ５３０）

１． ３９２
（７． １９７）

ＱｏＧ － ０． １９７
（－ １． ４０６）

－ ０． １９２
（－ ０． ３８６）

０． ０７４
（０． ４２０）

ＱｏＧ × Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０． ６４７
（－ ４． ０２）

－ ０． ４１０
（－ ０． ９５９）

－ １． ４６０
（－ ３． １９２）

Ｓｉｚｅ ０． ２５７
（１０． ０７７）

０． ２７７
（８． ７３５）

０． ２０７
（５． ９３５）

Ｌｅｖ ０． ０２９
（１． ９４９）

０． ０３０
（１． ８３）

０． １３２
（１． ４５７）

Ｄｅｂｔ － ０． ２１０
（－ １． ８７７）

－ ０． ２２９
（－ １． ９２８）

－ ０． ０６８
（－ ０． ００６）

Ｃａｐｅｘ － ０． １０６
（－ １０． ０１５）

－ ０． ０９８
（－ ７． ９７２）

－ ０． １３７
（－ ７． ５４２）

常数项
－ ５． ２０３
（－ ９． １４１）

－ ５． ６８６
（－ ７． ４４６）

－ ４． ４１０
（－ ５． ６７４）

ＩＮＤ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｙｅａｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
观测值 ４８３９ ３６１８ １２２１
调整的 Ｒ２ ０． ２４５ ０． ２１９ ０． ４３８
Ｆ值 ７６． ８６５ ４９． ２９６ ４６． ２２５

　 　 注：、、分部代表在 ０． １、０． ０５ 和 ０． ０１ 水平（双侧）上显著相
关。括号内为异方差调整后的 Ｔ值。

表 ５ 报告了以市场化程度划分样本后
分别得出的回归结果，参考 Ｄｉｔｔｍａｒ划分金
融市场发达程度的做法［２９］，按照樊纲《中

国市场化指数———各地区市场化相对进程

２０１１ 报告》里各省份市场化程度的排名顺
序，最终确认高市场化程度地区（浙江、江

苏、上海、北京等）和低市场化程度地区

（湖南、河北、甘肃等）子样本。回归模型

的全样本调整 Ｒ２ 为 ０． ２４５，Ｆ值为７６． ８６５；
高市场化样本的调整 Ｒ２ 为 ０． ２１９，Ｆ 值为
４９． ２９６；低市场化样本的调整 Ｒ２ 为０． ４３８，
Ｆ值为 ４６． ２２５。整体表明回归模型与所有
样本数据的拟合优度较高。

从全样本回归结果可以发现，现金流

量（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）在 １％水平上显著为正，交叉
项 ＱｏＧ × Ｃａｓｈｆｌｏｗ 在 １％水平上显著负相
关，说明在较高政府质量的地区中，企业利

用内部现金流积累现金的倾向会降低，融

资约束得以缓解。即伴随地区政府质量的上升，企业的现金—现金流敏感性会下降，由此，假设 １ 得
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表 ６　 稳健性测试结果表

变量
ΔＣａｓｈ
全样本

ΔＣａｓｈ
高市场化样本

ΔＣａｓｈ
低市场化样本

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０． ９２０
（９． ５５１）

１． ６４９
（３． ３８４）

１． ３９９
（７． ４０６）

ＱｏＧ － ０． １８７
（－ ０． ７３６）

－ ０． １０５
（－ １． ０８７）

０． ０７４
（０． ０６７）

ＱｏＧ × Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０． ６１２
（－ ４． ７０７）

－ １． ６１１
（－ １． ８５９）

－ １． ４５６
（－ ３． ３５９）

Ｓｉｚｅ ０． ２６２
（１０． ３６５）

０． ３４３
（９． ４５７）

０． ２０８
（５． ９０７）

Ｌｅｖ ０． ０２９
（２． ０５４）

０． ０２９
（２． ９４２）

０． １３１
（１． ９８２）

Ｄｅｂｔ ０． ４７２
（５． ９８３）

０． ４８５
（６． ５０４）

０． ４８４
（０． ３９７）

Ｃａｐｅｘ － ０． １０８
（－ １０． ００７）

－ ０． ０７２
（－ ６． ２７９）

－ ０． １３７
（－ ７． １７０）

常数项
－ ５． ３５６
（－ ９． ４５１）

－ ７． ７３６
（－ １２． ０１８）

－ ４． ４２３
（－ ５． ６４１）

ＩＮＤ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｙｅａｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
观测值 ４８３９ ３６１８ １２２１
调整的 Ｒ２ ０． ２４６ ０． ２２０ ０． ４３８
Ｆ值 ７５． ９６３ ４８． ８５３ ４５． １３６

　 　 注：、、分部代表在 ０． １、０． ０５ 和 ０． ０１ 水平（双侧）上显著相
关。括号内为异方差调整后的 Ｔ值。

以验证。为了验证假设 ２ 的结论，本文分
别对高市场化样本和低市场化样本进行回

归对比发现，相同的是现金流量（Ｃａｓｈ
ｆｌｏｗ）都分别在 ５％和 １％水平上呈显著正
相关关系；不同的是交叉项 ＱｏＧ × Ｃａｓｈｆｌｏｗ
在低市场化样本中呈显著负相关关系，而

在高市场化样本中虽也呈现负相关关系，

但在统计学意义上结果并不显著。说明随

着政府质量的不断提升，相对高市场化地

区企业而言，存在于低市场化地区企业利

用内部现金流积累现金的这一倾向将更显

著，融资约束的缓解效力更高，即表现为随

着政府质量的提高，会带来低市场化地区

企业现金—现金流敏感性的显著下降，而

这一效应在高市场化地区企业中表现得不

明显，由此，假设 ２ 得以验证。
（四）稳健性检验

１． 为检验本文实证结果的稳健与否，
我们借鉴章贵桥等的方法采用替换现金流量（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）度量的方法［３６］，用净利润和当期折旧之和来替

代度量 Ｃａｓｈｆｌｏｗ指标，并对全样本按照市场化程度进行了子样本划分，分别进行回归结果如表 ６所示。
表 ７　 稳健性测试结果表

变量
ΔＣａｓｈ
全样本

ΔＣａｓｈ
高市场化样本

ΔＣａｓｈ
低市场化样本

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０． ９２６
（８． ０５３）

１． ７５１
（６． ７９６）

１． ０４４
（４． ４８１）

ＱｏＧ － ０． ０８９
（－ １． ７３６）

－ ０． ２８３
（－ １． ０８４）

０． ３５０
（１． ０５７）

ＱｏＧ × Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０． ６１５
（－ ４． １２９）

－ １． ６０１
（－ １． ８４９）

－ １． ３９６
（－ ２． ７６９）

Ｓｉｚｅ ０． ３０９
（１３． １９９）

０． ３４３
（１２． ４９９）

０． ２１６
（５． ００４）

Ｌｅｖ ０． ０３８
（２． ８４５）

０． ０４１
（２． ９４２）

０． ０９４
（０． ８９０）

Ｄｅｂｔ ０． ４７２
（３． ９８３）

０． ４８５
（３． ５０４）

０． ４８３
（０． ０２９）

Ｃａｐｅｘ － ０． ０６２
（－ ６． １７９）

－ ０． ０７１
（－ ６． ２９９）

－ ０． ０２８
（－ １． ３２３）

常数项
－ ６． ８６５
（－ １３． １５８）

－ ７． ７２６
（－ １２． ０２８）

－ ４． ７６８
（－ ５． ０４１）

ＩＮＤ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｙｅａｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
观测值 ７９３０ ５９４０ １９９０
调整的 Ｒ２ ０． ２４６ ０． ３５９ ０． ２３８
Ｆ值 ７５． ０３６ ９４． ７０３ １８． ２１３

　 　 注：、、分部代表在 ０． １、０． ０５ 和 ０． ０１ 水平（双侧）上显著
相关。括号内为异方差调整后的 Ｔ值。

从表 ６ 可以看出，全样本现金流量
（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）在 １％水平上显著正相关，交叉
项 ＱｏＧ × Ｃａｓｈｆｌｏｗ 显著性水平下降但依然
在 ５％水平上呈显著负相关，假设 １ 结论
依然真实可靠。在子样本回归结果中，现

金流量（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）分别在 ５％和 １％水平
上显著正相关，交叉项 ＱｏＧ × Ｃａｓｈｆｌｏｗ 在
低市场化样本回归中显著性有所降低，在

５％水平上显著负相关，但并不影响实证结
论，假设 ２ 结论依然得到可靠验证。
２．为进一步验证本文实证结果稳健与

否，我们采用扩大样本的方法对研究结论

进行再检验，鉴于我国从 ２００７ 年起启用新
会计准则，为了保持公司财务数据的核算

口径一致，本文将扩充 ２００７ 年、２００８ 年两
年数据样本使得全样本涵盖了 ２００７—
２０１１ 年样本数据。实证回归结果如表 ７
所示。

从表 ７ 可以看出，全样本现金流量（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）在 １％水平上显著正相关，交叉项 ＱｏＧ × Ｃａｓｈｆｌｏｗ
在 １０％水平上呈显著负相关，同时对比子样本可以发现，交叉项 ＱｏＧ × Ｃａｓｈｆｌｏｗ 在低市场化样本中
１０％水平显著，而在高市场化样本中不显著。因此，扩充样本后的实证检验依然验证了本文的主要研
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究结论，这也进一步延伸了本文结论的普遍性。

六、研究结论

转轨经济中的我国地方政府在地区经济增长中扮演着重要角色，市场化进程带来的分权化改革

给予了地方政府更多的公共治理职责，积极参与并协调地区经济增长成为地方政府解决公共治理困

境的现实选择。本文选择 ２００９—２０１１ 年我国 Ａ股上市公司经验数据为样本，检验政府质量、市场化
程度与现金—现金流敏感性间的关系。研究结果表明：（１）政府质量的提升会带来企业现金—现金
流敏感性的下降，表现为企业融资约束得以缓解，也说明政府在地区经济增长中较为成功地扮演了

“帮助之手”的角色；（２）政府质量和企业现金—现金流敏感性间的关系与地区市场化程度特征有关。
当政府质量提升时，对于低市场化程度地区的企业而言其融资约束缓解更有效，具体表现为低市场化

程度地区企业现金—现金流敏感性下降更显著。

基于以上研究，我们认为在中国式经济增长进程中，政府不断推出制度优化经济环境，极大地促

进了企业发展并以此拉动地方经济的增长。然而，在不同市场环境下政府的制度效力却呈现出显著

的差异，对政府制度的滞后反应在一定程度上也扭曲了经济优化机制。对此，第一，要继续深化市场

经济体制改革，不断转变政府职能，对于经济发达地区应降低对市场的干预，充分发挥市场对资源的

基础性调节作用；对于经济欠发达地区仍需发挥政府“帮助之手”的作用。第二，逐步加强立法和执

法力度，营造良好的法律环境，一方面可以提升产权保护水平从而改善企业金融生态环境；另一方面

可以提高企业与政府（官员）间的寻租成本，让政府制度更加贴合经济发展的现实需求从而确保政府

质量的高效，防止腐败行为的发生。

本文的研究样本区间仅为 ２００９—２０１１ 年，研究结论仍需在更长时间窗口内进行检验。此外，本
文的理论分析仍需进一步深化，研究方法也有待进一步完善，这也正是我们未来的研究方向。通过借

鉴和吸收地方政府学、制度经济学、新公共管理学、企业能力理论等学说，深入剖析政府质量本质特

征，探寻更加科学有效的政府质量度量方法。系统研究政府质量作用机理，在更长时间窗口验证政府

质量、市场化程度与现金—现金流敏感性间的逻辑作用机理。
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