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国有资本收益上缴政策效果实证分析

龚小凤（博士）

（三峡大学经济与管理学院，湖北宜昌 443002）

【摘要】2007年12月，《中央企业国有资本收益收取管理暂行办法》的发布标志着国有企业上缴红利时代的到
来，2010年与2014年又相继出台了系列政策，规定逐步提高国有资本收益上缴比例。本文以《办法》实施后我国中央
企业控股上市公司的相关数据为样本，从总体效果和趋势效果两方面实证检验了国有资本收益上缴政策的实施效

果，并提出相关建议。
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一、引言

2007年 12月 18日，经国务院批准，财政部会同国资
委发布了《中央企业国有资本收益收取管理暂行办法》

（财企［2007］309号，下文简称《办法》），规定中央管理的
一级企业应向财政上缴部分国有资本收益。随后，2010年
与 2014年又出台了系列政策提升利润上缴比例；十八大
三中全会更是规定要完善国有资本经营预算制度，提高

国有资本收益上缴公共财政比例，2020年提升到30%，更
多用于保障和改善民生。

中央发布的一系列政策表明，关注社会公平，真正实

现国有资本全民化是大势所趋。然而，在国有企业上缴红

利规定施行六年以来，在国人还在纷纷诟病上缴比例过

低的情况下，上缴红利并未真正实现。正确评价现有政

策，构建国有资本收益管理体系，让国有资本真正惠及全

民是目前亟待解决的重要现实问题。

本文拟先通过实证分析收益上缴和盈余管理的关系

来验证政策是否得以有效落实，收益上缴比例的增加是

否对代理成本产生抑制作用，从而体现收益分配的公平

性，再通过分析收益上缴与企业业绩关系探讨政策的经

济后果，并提出针对性措施。

二、文献评述与研究假设

（一）文献评述

目前，关于国有资本收益管理研究主要包含资本收

益是否需要上缴、上缴多少、给谁上缴三个方面。

1. 国有资本收益上缴的必要性。国外学者最早通过
检验证实了现金股利对大股东侵占行为及代理成本的抑

制作用。Jensen（1986）认为将自由现金流量留在企业中反
而不利于股东价值最大化的实现。其研究发现，扩大投资

规模可使经理人可控资源得到增加，检验发现公司规模

扩大也相应方便经理人增加在职消费，经理人存在扩大

规模的动机，通过少支付现金股利而留存更多收益用于

投资。

Lang和Litzenberger（1989）实证表明成长性企业可通
过高额现金股利来降低过度投资水平。而Lamont（1997）
发现企业过度投资水平的高低取决于经理人可控现金多

寡。La Porta et al.（2000）认为大股东通过少支付现金股利
以控制更多的现金用于投资，达到获取私利的目的。

国内学者则具体针对国企分红的必要性进行了研

究。罗宏和黄文华（2008）实证检验发现，国企分红不但可
抑制在职消费行为，而且能减少管理层的代理成本。魏明

海和柳建华（2007）实证研究发现国有上市公司的低股利
政策促进了企业过度投资，导致企业发展受损。

2. 关于国有资本收益上缴比例。袁振兴和王琳
（2013）提出了“EVA留存制度”方案解决国有资本收益上
缴比例问题，而且以中石油2011年财务数据计算发现，上
缴比例远高于政策规定的比例。汪平和李光贵（2009）通
过实证检验表明国有企业的股东报酬率总体能够达到国

有股东要求的必要报酬率，将部分收益留存企业有利于

企业发展和国有资本保值增值，并提出了如何确定上缴

比例的具体方法。

3. 关于国有资本收益管理主体。对于应由谁收取国
有资本上缴收益方面存在不同声音。李世聪和谢英姿

（2006）认为国资委是人大授权的国有资本出资人代表，
应作为国企红利的收支主体。张春霖（2005）则认为国有
企业利润和改制收入均为公共财政收入，应上缴给财政

部，以纳入正规的预算程序，而2007年出台的《办法》正是
采纳了该项意见。

综合来看，从国内外研究可得出以下结论：国有资本

收益应该上缴；国有资本收益不应全额上缴，应确定合理

比例；国有资本收益管理主体应为财政部门，以纳入正规
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的预算程序。尽管关于国有资本收益的研究较为丰富，但

自2007年《办法》出台以来政策的实施效果很少有文献提
及，本文对此进行了扩展研究。

（二）研究假设

为验证《办法》的实施效果，明确企业是否真实缴纳

应上缴的利润，实现国有资本收益归福利全民的政策初

衷，本文主要从三个方面进行分析：第一，收益上缴企业

是否按政策上缴红利；第二，政策的实施是否降低了代理

成本；第三，政策的实施是否影响了企业业绩。本文分别

从总体和趋势上进行了分析。

国有资本收益上缴的目的是为真正实现国有资本收

益归全民享有。由于所有者缺位等因素的存在，以及国有

企业多年不上缴红利导致监管松散，管理层出于自身利

益考虑存在盈余管理的动机。2007年出台的国有资本收
益上缴政策目的是将多余资金由国家重新分配，更多用

于国计民生。收益上缴会减少企业的流动资金，管理层控

制的资源将大为减少，为减少和控制上缴收益，存在盈余

管理的可能。因此我们提出假设 1：在其他条件不变的情
况下，收益上缴比例越大，盈余管理水平越高，并且收益

上缴比例与盈余管理正相关。

根据委托代理理论，代理人和委托人为了各自的利

益进行权衡和博弈。国有企业的所有者是国家，各个层级

的代理人并不能真正代表所有者利益，并且缺乏获取企

业信息、监督企业管理层的动力，企业的实际控制权在经

理层等内部人手中。经理层内部控制人意欲控制更多的

资源，拥有更大的权力。2007年《办法》的出台意味着国家
控制国有资本的决心，对中央企业的监控将进一步加强。

同时，将企业收益上缴会减少管理层控制的资源，降低代

理成本，表现为管理费用率的下降。因此提出假设2：在其
他条件不变的情况下，收益上缴比例越大，管理费用率越

低，并且收益上缴比例与管理费用率负相关。

2007年《办法》出台的目的是将国有资本收益真正实
现国有资本归全国人民享有，但并非杀鸡取卵，前提条件

是要保证企业的生存和发展。在红利上缴之后，管理层所

占有的资源减少，缺乏继续贡献能力的动力。同时，上缴

比例过大则会导致企业资金周转出现困难，严重影响企

业运营。因此，文本提出假设 3：在其他条件不变的情况
下，收益上缴比例越大，企业盈利水平越低，并且收益上

缴比例与盈利水平负相关。

三、研究设计

（一）数据来源及样本选择

本文数据均来自于国泰安CSMAR数据库。由于中央
企业多数未上市或整体上市，无法从公开渠道获取资料，

本文选取中央企业所控制的上市公司为样本进行分析。

《办法》规定以 2007年作为试点，对国资委所监管的企业
于 2006年实现的国有资本收益进行收取。考虑到《办法》

实施所带来的影响，本文选择 2008 ~ 2013年国资委所监
管企业下在沪深两市上市的企业作为研究对象，最后得

到1 176个样本。
（二）变量选取与模型构建

1. 变量选取。本文采用应计利润总额（TA）的随机游
走预期模型。该模型假设公司历年的非操控性应计利润

遵循随机游走，只有操控性应计利润（DA）才可表明公司
是否存在盈余管理行为。

DAt=TAt-TAt-1。其中，TAt为第 t年的应计利润总
额，DAt为第 t年的操控性应计利润。
管理层的在职消费等代理成本通常在管理费用中列

支，因此，本文采用管理费用率指标（adminR）来衡量管理
层的代理成本。国有资本收益上缴比例直接采用财政部

关于国有资本收益上缴分类确定的比例（payout）计算。
为提高结论的可靠性，本文用以下变量作为模型控

制变量。

（1）资产负债率（debt）。现代财务理论认为，增加负债
融资能够减少管理层掌握的现金流，降低代理成本，从而

提高公司业绩（Jensen和Meckling，1976）。而宋维演、万佳
丽（2005）对公司融资结构与代理成本的关系进行了回归
分析，发现企业的资产负债率与代理成本负相关。管建

强、王红领（2012）则借助修正的 Jones模型，验证了资产负
债率与盈余管理的正相关关系

（2）公司规模（lnasset）。依据规模经济理论，规模大的
企业会给业绩带来正面效应。张淑英、张菊（2011）用实证
分析的方法验证了公司规模与企业业绩显著正相关。在

其他因素一定时，规模大的企业盈利能力越强。李增福、

周婷（2013）认为：相对于小公司来讲，规模大的公司的真
实盈余管理程度更高，即公司规模与盈余管理存在相关

关系。

2. 模型构建。为了检验三个假设，本文构建了如下模
型：

（1）收益上缴政策的总体效果模型。

其中：yi,t代表企业 i于 t年的政策总体效果变量，分别
可用资产收益率（ROA）、操控性应计利润（DA）和管理费
用率指标（adminR）；Yeart为控制宏观环境变化的年度哑
变量；payouti,t为企业 i于 t年的收益上缴比例；ln asseti,t代
表企业 i于 t年的企业规模，用资产总额的对数表示；debti,t
表示企业 i于 t年的资产负债率。
（2）收益上缴政策的趋势效果模型。

其中，yi,t代表企业 i于 t年的政策趋势效果变量，仍分

yi, t =αi +αtYeart +α1payouti, t +α2 ln asseti, t +

α3debti, t + εi, t （模型1）

yi, t =αi +αtYeart +α0 ln asseeti, t +αk∑
k = 1

6
Yeark_Afterpay

×payoutt +β1debti, t + εi, t （模型2）
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别可用资产收益率（ROA）、操控性应计利润（DA）和管理
费用率指标（adminR）；Yeark_Afterpay×payoutt表示政策
实施后第k年的收益上缴比例，其参数αk反映了第k年收
益上缴比例对效果指标的影响，k代表政策实施后的年份
序数，政策实施后第一年即 2008年定义为 1，截至 2013
年，则k的最大取值为6。
四、描述性统计与回归结果分析

（一）变量描述统计分析

2008 ~ 2013年样本公司的资产报酬率（ROA）、管理
费用率（adminR）和操控性应计利润（DA）的年平均值见
表1。

首先，从表 1可看出，代表盈余管理的操控性应计利
润仅在2010年突然减少，总体处于上升趋势，表明样本公
司存在盈余管理行为，且有愈演愈烈之势。在收益上缴比

例上升的趋势下，反映了收益上缴比例与盈余管理行为

的正向线性关系，与假设1一致。
其次，随着国有资本红利上缴比例的上升，代表代理

成本的管理费用率指标处于下降趋势，符合代理成本理

论，与假设2一致。
再次，除了 2010 年，样本公司的总资产收益率

（ROA）呈下降趋势，这种趋势在下面的折线图中反映得
更为清晰，说明样本公司的总体收益水平不乐观。随着样

本公司收益上缴比例的逐步增加，收益却在下降，反映了

收益上缴比例与企业收益的线性关系，与假设3一致。
（二）回归分析

1. 国有资本收益上缴政策的总体效果。将模型1做总
体回归分析，所得结果见表2。从回归结果来看，国有资本
收益上缴比例与盈余管理指标正相关，在 1%的水平上通

过了显著性检验。从该关系可以看出，国有企业为上缴收

益，存在盈余管理行为，并且上缴收益比例越大，盈余管

理行为越明显。这说明 2007年出台的《办法》并未真正落
到实处，国有企业并未上缴其应缴的全部收益。

从收益上缴与代理成本的关系来看，国有资本上缴

红利比例与管理费用率负相关，在5%的水平上显著。表明
总体来看，随着红利上缴比例的上升，管理层的在职消费

等代理成本在下降，说明《办法》的出台对代理成本起到

抑制作用，该政策对国有资本公平分配起到了一定效果。

另外，国有资本收益上缴比例与资产收益率呈负相

关关系，在 1%的水平上通过了显著性检验，表明随着资
本收益上缴比例的增加，国有企

业业绩水平在下降。在保证国有

资本收益归全民共享的同时，应

考虑管理层的贡献，否则会出现

收益过低，甚至伤及国有资本的

不利后果。

2. 国有资本收益上缴政策的趋势效果。《办法》出台
后的趋势效果见表 3。从表中可以看出，随着该政策实施
年限的增长，尽管资产收益率与收益上缴比例在多数情

况下仍是负相关，但这种趋势越来越缓，在政策实施后的

第四年和第五年出现了正相关。结合政府发布的相关政

策来看，2010年实施的中央企业分红权激励政策对其具
有一定影响。

操控性应计利润总体上和收益上缴比例正相关，但

从趋势上来看，在政策实施后一年盈余管理幅度较大。但

后续年度呈下降趋势，说明盈余管理行为尽管仍然存在，

但有好转。

管理费用率与收益上缴比例的关系从趋势上来看，

在政策实施一年后，二者还是正相关，但在第二年至第六

年，均为负相关，而且幅度呈下降趋势，表明随着年限增

长，收益上缴政策会给代理成本带来更大的节约。

指标

adminR

ROA

DA

2008年

14.03%

1.51%

0.071 7

2009年

13.14%

0.10%

0.086 7

2010年

7.84%

3.70%

0.056 4

2011年

7.50%

2.86%

0.060 8

2012年

7.94%

3.22%

0.071 6

2013年

7.46%

-1.28%

0.088 6

最大值

13.14%

3.70%

0.088 6

最小值

7.46%

-1.28%

0.056 4

均值

9.21%

1.57%

0.072 6

标准差

0.030 7

0.031

0.013 1

表 1 2008~2013年样本公司相关指标的描述性统计

14.00%

12.00%

10.00%

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%

-2.00%

-4.00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

adminR ROA DA

样本公司相关指标对比图

自变量

payout

lna

Debt

cons

Adj-R2

样本量

ROA

-0.201 4∗∗∗
（-2.67）

0.028 7
（10.22）

-0.594 4
（-42.73）

-0.288 2
（-4.71）

0.610 5

1 176

DA

0.580 7∗∗∗
（3.46）

-0.037 7∗∗∗
（-12.53）

0.597 4∗∗∗
（40.12）

0.563 2∗∗∗
（8.60）

0.585 3

1 176

adminR

-0.508 4∗∗
（-2.49）

-0.110 8∗∗∗
（-6.03）

0.958 2∗∗∗
（10.69）

2.029 0∗∗∗
（5.07）

0.101 9

1 176

表 2 政策总体效果回归结果

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，下

同。
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五、研究结论及政策建议

（一）研究结论

国有资本收益上缴一直是理论界探讨的热门话题，

2007年财政部和国资委联合发布的《办法》结束了多年来
国有企业不上缴红利的历史。迄今为止，7年过去了，政策
执行效果和经济后果如何？为此，本文以2008年至2013年
中央企业上市公司为样本，对国有资本收益上缴政策实

施效果进行了实证检验。通过分析，得出如下结论：

1. 收益上缴政策的实施促使企业实施盈余管理行
为。从总体上看，国有资本收益上缴比例与操控性盈余管

理正相关，说明在政策发布后的企业业绩下降，有着企业

采用盈余管理的因素。央企上市公司存在通过盈余管理

手段试图减少应上缴利润的行为。从趋势上看，盈余管理

水平在下降，说明有所减缓。

2. 收益上缴政策的实施降低了企业代理成本，增加
了收益分配的公平性。从总体上看，收益上缴比例与管理

费用率负相关，说明政策实施有助于降低代理成本。从趋

势上看，管理费用率的降低幅度呈上升趋势，说明代理成

本降低的有效程度较高。

3. 收益上缴政策的实施对企业业绩有着负面影响。
从总体上看，资产收益率与收益上缴政策负相关，说明该

政策将使管理层控制的资源减少，管理积极性受到一定

影响。从趋势上看，政策对企业业绩的负面影响在逐年下

降，甚至在政策出台后第四年和第五年变为正面影响。说

明2010年的分红权激励政策使得收益上缴政策带来的负
面影响有所改观。

（二）政策建议

再完美的政策也需要执行者的良好配合，正因为国

有企业内部人控制的特点，上缴利润与经理人目标产生

冲突，使得政策执行效果和经济后果较差。因此，收益上

缴政策制定和颁布的同时，应结合激励和监督措施。具体

而言，应有三个方面的应对措施：

1. 构建国有资本收益管理体系和制度框架。政策效
果是众多因素影响的结果，关键问题在于如何建立一套

合理的国有资本收益管理体系和制度框架，既能保持国

有企业正常发展，又能使国有资本收益能真实上缴并惠

及全民，促使社会更加和谐、稳定。

2. 完善国有企业监督机制的实施机制。国有资本归
全体人民所有，由于“所有者”缺位，国有企业监督机制一

直是政府重点关注的问题，多年来建立了各项监督机制，

如独立董事制度、委派制度等等，然而效果并不明显。过

度投资、代理成本等问题层出不穷，且成为多年的顽疾。

国有企业监督制度体现的是强制性制度供给，强化国有

企业监督已不能仅仅从增加监督制度的角度考虑，而应

注重建立监督制度的实施机制。

3. 采用分红权激励方式。分红权即享受每年年底的
利润奖励，与股权激励有一定差别。股权激励是一种长期

激励方式，收益主要来自于未来股权的增值；而分红权属

于短期激励，员工收益属于来自于年底的分红，等同于年

终奖励。

从国际大公司的激励方式来看，股权激励较为盛行，

我国也曾多次尝试。然而，多数国有企业的业绩更多依靠

国家资源，个人能力有着重要影响但并非主导因素，采用

管理层高薪酬、股权激励方式将业绩增长全部归功于管

理层并不合理。根据《公司法》第三十五条，公司可以不按

出资比例进行分红，且分红权的比例可以随意约定。这就

意味着，企业可以让现有股东拿出一部分分红实行激

励，而激励对象也可以不是公司股东。分红权的激励对象

并不局限于公司股东，使得激励对象更广，是一种针对企

业人才的薪酬激励，对提高企业的整体业绩将发挥更大

作用。
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自变量

政策实施后1年×收益上缴比例

政策实施后2年×收益上缴比例

政策实施后3年×收益上缴比例

政策实施后4年×收益上缴比例

政策实施后5年×收益上缴比例

政策实施后6年×收益上缴比例

Adj-R2

样本量

ROA

-0.498 4∗∗∗
（-2.65）

-0.220 9∗∗∗
（-3.46）

-0.121 2∗∗
（-2.48）

0.002 7∗∗∗
（5.71）

0.529 2∗∗∗
（5.36）

-0.28∗∗∗
（-3.77）

0.21

1 176

DA

0.695 7∗
（1.8）

0.331 2∗∗∗
（3.28）

0.196 0∗∗∗
（2.67）

0.382 4∗∗
（1.76）

0.128 6∗∗∗
（3.13）

0.067 5∗∗∗
（2.67）

0.582 5

1 176

adminR

0.286 0∗∗∗
（2.88）

-0.263 9∗∗∗
（-3.46）

-0.332 8∗∗∗
（-2.93）

-0.335 7∗∗
（-1.84）

-0.449 2∗∗
（-2.33）

-1.367 9∗∗
（-1.78）

0.08

1 176

表 3 收益上缴政策的趋势效果


