
一、引言

预算管理自 20世纪 80年代初开始应用于我国

企业管理实践，是一种优化资源配置、有效控制成本

的现代化管理工具，至今已历经三十多年的发展与

完善，对于优化企业资源配置、分散经营风险、增强

各部门的沟通与协调及实现企业的战略目标与规

划具有十分重要的意义[1]。但就预算管理的整体应

用情况而言，人们发现企业普遍存在预算松弛问

题[2][3]。近年来，预算松弛问题得到了学术界的高度

关注，越来越多的学者基于委托代理视角对预算松

弛的成因进行考察[3][4]，认为它是企业财务控制的

重要方面，也是委托代理问题中道德风险的产物，因

而企业所有者将预算目标作为经营者（高管）业绩考

评的一种方式，并与其薪酬水平相挂钩，以期减少高

管的道德风险与逆向选择等机会主义行为[5]。

当企业将预算看作高管业绩评价的主要工具

时，预算目标是否完成就成为高管绩效考评及决定

薪酬水平的重要标准之一，因而高管为了自身利益

最大化，有足够的动机通过隐藏信息等方式干扰预

算目标的制定，从而产生预算松弛[3]。但当企业存在

严重的“奖优而不惩劣”现象即高管薪酬粘性时，高

管通过构建预算松弛来应对未来业绩波动于自身薪

酬的不利影响的动机可能会减弱，由此推断高管薪

酬粘性与预算松弛之间存在一种因果关系。因此，本

文在已有的理论及实证研究基础上，考察高管薪酬

粘性如何影响预算松弛以及在不同的代理成本水平

下这种影响机制是否会有所改变。

二、文献回顾与理论假设

在委托代理框架下，由于无法准确衡量经营者

的努力程度，因而将其薪酬水平与努力的产出即业

绩挂钩成为一个次优选择，那么，任何与业绩不匹配

的薪酬水平都可能被视为偏离次优状态[6]。当企业

业绩上升时，高管会有意地将其归功于自身的努力，

使高管薪酬增长方案更容易得到批准；反之，若企业

业绩下降，则会被归咎于经济环境变化等客观原因，

致使削减高管薪酬的举措常常受到阻碍 [7][8]，由

代理成本、高管薪酬粘性与预算松弛
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此企业存在“奖优而不惩劣”现象即高管薪酬粘

性 [9][10][11]。在参与性预算环境下，构建预算松弛可

以为经理人提供足够的弹性空间来提升自身收益或

减少利益损失，包括提高绩效测量水平、获取额外补

贴、对冲外部环境不确定性、减少管理者的短视行

为等[12][13]。当高管薪酬粘性较大时，企业业绩下降

所带来的高管薪酬的边际减少额会远小于业绩上升

时高管薪酬的边际增加额，此时，高管通过构建预算

松弛来应对未来业绩波动于自身薪酬的不利影响的

动机可能会减弱，从而使得预算松弛程度降低。基于

此，本文提出如下假设：

H1：高管薪酬粘性与预算松弛呈负相关关系。

在多元化的所有权结构背景下，控股股东的性

质对于代理关系形式及其成本的影响有着显著差

异[14][15][16]。一方面，政府作为国有产权代理主体，

是“非人格化的”，其目标函数涵盖了资本收益、社会

责任等多重任务目标，加之较长的委托代理链条，使

得其很难按照公司利益最大化的要求有效监督和激

励经营者；另一方面，作为国有企业多重代理链条终

端代理人的经理人，其个人效用函数不仅包含薪酬

收入、在职消费等经济维度变量，还包括政治晋升、

职位安全等非经济维度变量。因此，薪酬激励对国

有企业经理人的激励机制会因代理人的非经济目

标以及在职消费等隐性激励机制而歧化。再者，“天

花板效应”和薪酬管制是国有企业的重要制度约

束之一 [17][18]，而薪酬的确定与调整均受制度因素

的约束，这无疑降低了国有企业高管薪酬与业绩之

间的敏感性。《中央企业负责人薪酬管理暂行办法》

与《中央企业负责人业绩考核暂行办法》等文件出

台，明确表明国企高管薪酬与绩效考核结果必须相

关，而薪酬的下降可能会影响高管自身的声誉、未来

职业前景甚至社会地位[19]。上述因素一方面降低了

国有企业高管薪酬激励的有效性，另一方面也使国

有企业高管在行为决策时更倾向于将其薪酬归类于

外生因素，这将弱化H1中高管薪酬粘性与预算松

弛之间的负相关关系。基于此，本文提出如下假设：

H2：相比于国有企业，非国有企业高管薪酬粘

性与预算松弛的负向关系更加显著。

已有研究表明，薪酬契约不一定能就企业高管

人员的努力程度和经营能力给出适当的补偿与激

励[20]，这为高管通过其他途径如尽可能地构建预算

松弛、最大化地开展在职消费活动等获取利益补偿

提供了借口。除此之外，国有企业存在“所有者虚位”

和薪酬管制现象，因而政府部门在对国有企业实行

管理权下放后，难以寻求恰当的手段与工具对国有

企业管理者进行有效的监督和控制，致使企业产生

严重的“内部人控制”问题[21]，因此，国企高管人员

存在除基本薪酬与绩效薪金外的在职消费等隐性收

益，在职消费成为国有企业高管人员在面临薪酬约束

时，实现个人效用最大化重要的替代选择之一[17][18]。

高管通过在职消费方式获取的利益份额越多，公司

可自由支配的现金流越少，进而从源头上限制了高

管的利己机会主义行为，降低了高管构建预算松弛

换取薪酬水平上升等利益补偿的概率[22]，在这一替

代效应背景下，在职消费的存在及其增长会降低高

管对薪酬的依赖程度，进而降低高管通过构建预算

松弛应对未来个人薪酬不利变动的动机。基于此，本

文提出如下假设：

H3：管理费用率越高，高管薪酬粘性与预算松

弛的负相关关系越弱。

股东与管理层之间的利益冲突是企业代理问题

产生的根源，因此管理层持股的股权激励可以最大

限度地提高二者目标的一致性，协调双方利益[15]。

Jensen[23]指出，让高管人员持有企业股份可以使其

利益与所有者的利益趋同，进而有助于降低代理成

本。这一结论得到后来诸多学者的认同。如赵淑芳[24]

指出，在某种程度上高管持股具有激励作用，有助于

提升公司治理水平，降低代理成本。综上所述，高管

持股比例越高，公司代理成本越低，股东与高管之间

的目标一致性就越高，高管将更大程度地避免做出

有利于自身利益而损害公司利益的决策。预算松弛

对于企业预算管理效果有着消极的影响，并最终影

响企业的成本控制、绩效考核以及资源配置效率等，

从而高管持股比例越高，其与公司股东的利益一致

性水平也越高，其对预算松弛水平的选择将取决于

预算松弛于其股权利益的消极影响和构建预算松弛

对未来个人薪酬的积极影响之间的权衡。因此，高管

持股可能会削弱高管构建预算松弛的动机，从而增

加高管薪酬粘性与预算松弛的敏感性。基于此，本文

提出如下假设：

H4：高管持股比例越高，高管薪酬粘性对预算

松弛的负向影响越显著。

三、研究设计

（一）数据来源

本文选取2010 ~ 2015年我国A股上市公司为样
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本，手工收集上市公司 2011 ~ 2016年的营业收入预

算数据。本文对样本进行了如下筛选：①剔除金融类

公司；②剔除ST、∗ST类公司；③剔除数据缺失或存

在明显异常及薪酬粘性值为负的公司；④剔除当

年发生亏损且在研究期间业绩增长率始终为负的公

司。样本数据均来源于CSMAR数据库和WIND数

据库，且为了消除极端值对结果估计的影响，本文对

所有连续型变量进行了上下 1%的缩尾处理。最终，

高管薪酬粘性与预算松弛的关系研究中得到 2360
个样本观测值。

（二）变量选择

1. 预算松弛。学术界对预算松弛（Slack）的衡量

尚不存在统一的标准。一种方法是潘飞等[3]的方法。

Slack=1-［（ -In-1）/In-1- ］，其中： 表示上市

公司年报中披露第n年主营业务收入的预算数，In-1

表示上市公司第n-1年主营业务收入的实际数，

表示第n-1年行业平均主营业务收入增长率。另一

种是郑石桥等[25]的方法。Slack=第 n年行业营业收

入实际增长率-第n年该公司营业收入预算增长率。

本文主要借鉴了潘飞等[3]的衡量方式进行回归分

析，为了保证结果的稳健性，本文采用郑石桥等[25]

所用方法重新估算预算松弛。

2. 高管薪酬粘性。预算目标的制定以及预算松

弛的产生很大程度上受高管人员决策影响，因此，选

择薪酬最高的前三位高级管理人员货币薪酬的均值

衡量高管薪酬[26][27]，以剔除非经常性损益后的净

利润表示业绩，据以计算高管薪酬粘性。

已有文献对薪酬粘性的衡量方式略有差异。步

丹璐等[10]提出了一种比较直观的度量高管薪酬粘

性的方法，即高管薪酬粘性=业绩增长时薪酬与业

绩的弹性-业绩下降时薪酬与业绩的弹性。就高管

薪酬粘性的定义而言，本文认为采用该方法度量该

变量更易于理解，并考虑了高管薪酬—业绩敏感性

多个年份的平均水平，由此得出的薪酬粘性值更加

稳定且计算方法清晰明了。因此，本文沿用该方法。

3. 代理成本。在职消费主要包括办公费、差旅

费、业务招待费等，通常计入管理费用且其在管理费

用中占比较大，属于代理成本的一部分。而管理费用

占主营业务收入的比例越低，代理人为完成销售目

标耗费的企业资源越少[28]，通过在职消费等方式获

取的利益越少，代理成本越低。因此，参考已有文献，

本文采用管理费用率度量高管过度在职消费产生的

代理成本[29]，管理费用率越高，意味着管理者在职

消费、索取超额报酬等自利行为越普遍[30]，代理成

本越高。另外，有学者指出给予高管一些股权有助于

激励高管，进而减少代理成本[31] ，并以高管持股等

高管激励来反映代理成本[32]。因此，理论上高管持

股比例越高，代理成本越低，本文将高管持股比例作

为反映代理成本的指标之一。

主要变量的定义详见表1。

（三）模型设定

通过构建面板数据模型，实证检验高管薪酬粘

性和代理成本对预算松弛的影响，其中反映代理成

本的指标既包括管理费用率（MC），也包括高管持

股比例（Stock）。此外，为了探讨代理成本和高管薪

酬粘性对预算松弛的交互作用，本文在面板回归中

还增加了高管持股比例、管理费用率各自与高管薪

酬粘性的交互项（StoStick、MCStick），并对连续变量

的交互项进行了中心化处理。

Slacki，t+1=β0+β1Sticki，t+β2Soei，t+β3MC+
β4MCSticki，t+β5Topteni，t+β6Sizei，t+β7Levi，t+
β8Sepi，t+Ind+Year+Local+εi，t （1）

Slacki，t+1=β0+β1Sticki，t+β2Soei，t+β3Stocki，t+
β4StoSticki，t+β5Topteni，t+β6Sizei，t+β7Levi，t+
β8Sepi，t+Ind+Year+Local+εi，t （2）
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Soe
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变量含义及说明

Slack=1-［（ I*n -In-1）/In-1-
În- 1］

公司业绩增长时薪酬与业绩
的平均弹性减去业绩下降时
薪酬与业绩的平均弹性

根据股权性质划分公司的所
有权性质，国企为 1，非国企
为0
管理费用/营业收入

高管人员的持股总数/总股
数

资产负债率=总负债/总资产

期末资产总额的自然对数

实际控制人拥有上市公司控
制权与所有权之比

前十大股东持股比例之和

行业虚拟变量

年份虚拟变量

虚拟变量，按公司注册地址
划分为中部、东部、西部

În - 1I*n I*n

În - 1

表 1 变量定义
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四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2列示了本文主要变量的描述性统计结果。

Slack的中位数为0.9447，平均数为0.7931，表明超过

50%的研究样本的预算松弛值比所在行业的平均预

算松弛值高出 15 个百分点以上；Stick 的均值为

5.3261，表明整体来看高管薪酬水平在业绩上升时

的上涨幅度比业绩下降时的下降幅度要高。Stock的
均值为 0.0261，中位数为 0，说明研究样本中高管持

股比例低、零持股的现象较为普遍，符合我国股权激

励现状。就本文选取的控制变量而言，Topten的均

值为55.60%，股权相对集中；Sep的均值为1.3614，中
位数为1，说明企业两权分离程度较高，委托代理问

题严重。

表3给出了分股权性质的主要变量的差异性检

验结果，分别进行了均值的T检验和中位数的Z检

验。从中可以看出，国有企业存在更为严重的预算松

弛问题，国有企业的高管薪酬粘性（6.2657 和

1.3601）大于非国有企业（4.0876和 1.3086）；非国有

企业的高管持股比例（0.0596和
0.0004）显 著 高 于 国 有 企 业

（0.0008和0）。但是两种企业性质

下的高管持股水平均不高，进一

步反映了我国股权激励计划实施

较晚、持股比例低的实际状况。

（二）模型回归分析

1. 相关系数分析。表 4给出

了本文主要变量的相关系数。各

个主要变量间的相关系数均不超

过 0.5且各个变量之间相关度均

较低，从而在模型中同时引入这些变量不会导致严

重的多重共线性问题。

2. 回归分析。表 5报告了高管薪酬粘性影响预

算松弛的回归结果，区分了不同产权性质进行分样

本回归。由全样本回归结果可知，高管薪酬粘性与预

算松弛呈正相关关系且在5%水平上显著，表明高管

薪酬粘性越大，预算松弛越大，与H1不符。在不考

虑管理费用率的情况下，国有企业中高管薪酬粘性

每增大1%，预算松弛就会增加0.0012%且在1%的水

平上显著；而在非国有企业中，高管薪酬粘性与预算

松弛呈负相关关系但不显著。全样本中高管薪酬粘

性对预算松弛存在正向影响很大程度上是因为国有

企业特殊委托代理关系造成的，实证结果也从侧面

表明，企业性质对高管薪酬粘性与预算松弛之间的

关系产生了影响，在一定程度上支持了H2。
国有企业高管薪酬粘性与预算松弛呈正相关关

系的原因可能是：其一，国企高管具有多重目标函

数，在其个人效用函数中，以政治晋升、职位安全等

为代表的非经济利益目标于国企高管的个人效用可

能有着更大的影响，因此，国企高管具有更大的“政

治迎合”倾向，他们会把企业资源更多地配置在非生

产性活动上，用于实现政治利益或社会目标[33]。相对

变量

Slack
Stick
MC
Stock

N

均值

非国企

0.7214
4.0876
0.0845
0.0596
1018

国企

0.8475
6.2657
0.0818
0.0008
1342

t检验

-5.7226∗∗∗
-3.7252∗∗∗
1.1200

18.3847∗∗∗

中位数

非国企

0.9064
1.3086
0.0730
0.0004
1018

国企

0.9714
1.3601
0.0709

0
1342

z检验

-6.9590∗∗∗
-1.8460∗
0.1630

18.1510∗∗∗

表 3 分股权性质的主要变量差异性检验

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平上（双

侧）显著，下同。

变量

Slack
Stick
MC
Stock
Soe

Topten
Size
Lev
Sep
N

mean
0.7931
5.3261
0.0830
0.0261
0.5686
0.5560

22.1818
0.4776
1.3614

2360

p50
0.9447
1.3301
0.0720

0
1

0.5636
22.0271
0.4874

1

sd
0.5335

14.1061
0.0591
0.0822
0.4954
0.1531
1.1969
0.1975
0.6525

min
-1.3136
0.0136
0.0110

0
0

0.2054
20.0787
0.0721

1

max
2.0009

99.6263
0.3744
0.4863

1
0.8809

26.0740
0.8633
4.5562

表 2 变量描述性统计

变量

Stick
MC
Stock
Soe

Topten
Size
Lev
Sep

Stick

-0.0137
-0.0010
0.0380∗
0.0150
0.0863∗∗∗
0.0776∗∗∗
0.0205

MC
-0.0067

0.0623∗∗∗
-0.0034
-0.0953∗∗∗
-0.3071∗∗∗
-0.3587∗∗∗
-0.0336

Stock
-0.0196
0.0449∗∗

-0.3737∗∗∗
-0.0001
-0.0871∗∗∗
-0.1846∗∗∗
-0.0241

Soe
0.0765∗∗∗

-0.0231
-0.3541∗∗∗

-0.0380∗
0.2860∗∗∗
0.2099∗∗∗

-0.3244∗∗∗

Topten
0.0258

-0.0959∗∗∗
0.1753∗∗∗

-0.0253

0.1257∗∗∗
-0.1148∗∗∗
-0.0806∗∗∗

Size
0.0987∗∗∗

-0.2888***

-0.1874∗∗∗
0.2828∗∗∗
0.1884∗∗∗

0.4931∗∗∗
-0.0024

Lev
0.0939∗∗∗

-0.3054∗∗∗
-0.2326∗∗∗
0.2185∗∗∗

-0.1127∗∗∗
0.4716∗∗∗

0.0712∗∗∗

Sep
0.0050

-0.0344∗
-0.1370∗∗∗
-0.2098∗∗∗
-0.1573∗∗∗
-0.0118
0.0796∗∗∗

注：左下方是Spearman系数，右上方为Pearson系数。

表 4 变量间相关系数
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而言，高管货币薪酬等显性激励给其带来的收益有

限，降低了国企高管对薪酬的依赖程度，削弱了高管

薪酬与业绩之间的敏感性，弱化甚至扭曲了高管薪

酬粘性与预算松弛之间的负相关关系。其二，国企的

高管薪酬管制被认为是高管激励机制低效或者无效

的重要原因[18]，国企高管薪酬存在“天花板”效应且

其薪酬水平明显低于非国企，进一步降低了货币薪

酬在国企高管个人效用函数中的权重及其对高管人

员的激励效应，从而导致薪酬激励机制的歧化，弱化

甚至切断了前文假设所述的高管薪酬粘性与预算松

弛之间的逻辑联系。其三，国企的高管人员作为多重

委托代理链条的终端，国资委等监管者无法实现全

面、有效的监管，为高管实施在职消费等利己机会主

义行为提供了契机，削弱了薪酬的激励效用，弱化甚

至改变了高管薪酬粘性与预算松弛之间的负相关关

系。其四，在国有企业“内部人控制”和“所有者虚位”

背景下，在职消费成为高管的一种合理的替代选择，

也是高管获取隐性利益的重要手段，而在职消费的

增加可能会导致较高的委托代理成本，这一现象使

得高管薪酬粘性与预算松弛之间可能存在一致效

应，即正相关关系。

此外，表 5同时报告了不同管理费

用率下高管薪酬粘性对预算松弛的影

响。无论是国有企业，还是非国有企业，

管理费用率与预算松弛之间均存在显

著的负相关关系，这正是在职消费与预

算松弛之间存在替代关系的表现。同

时，管理费用率与薪酬粘性的交互项系

数为正，这表明管理费用率的增大会弱

化高管薪酬粘性与预算松弛的负相关

关系，与H3一致。但是，这种理论预期

在国有企业与非国有企业中存在差异，

相比于国有企业，非国有企业下管理费

用率对薪酬粘性与预算松弛间关系的

影响并不显著，原因可能是：其一，非国

有企业的薪酬水平更高，高管薪酬—业

绩敏感性更高，高管薪酬粘性更小，高

管薪酬粘性与预算松弛之间的关系更

符合H1的理论实际。其二，相较于国有

企业，高管货币薪酬在非国有企业高管

个人效用函数中的权重更大，相对而

言，他们也更加重视薪酬水平的提升而

非盲目扩大在职消费，因为薪酬水平关

乎他们个人的声誉、职业生涯甚至社会地位，从而弱

化了在职消费的替代效应，造成在非国有企业中管

理费用率高管薪酬粘性与预算松弛二者间关系不显

著。

为了研究高管持股比例对预算松弛与高管薪酬

粘性之间关系的影响，本文对模型（2）进行了回归，

结果见表 6。高管持股比例变量与预算松弛呈显著

的负相关关系，表明高管持股比例越高，预算松弛程

度越低，同时高管持股比例与薪酬粘性的交互项系

数为负，表明高管持股比例的增长会增强高管薪酬

粘性与预算松弛之间的负相关关系，这与H4的预

期一致。这说明，高管持股比例越高，代理成本越低，

公司治理机制相对完善，股东与高管之间的目标一

致性提高，高管做出有利于自身利益而损害公司利

益决策的可能性降低，从而降低了高管构建预算松

弛的可能性，高管薪酬粘性与预算松弛的敏感性增

强，使得考虑了高管持股因素的高管薪酬粘性与预

算松弛之间的负相关关系变得显著。但是，国企中高

管持股比例对薪酬粘性与预算松弛二者间关系没有

显著影响，原因可能是：其一，相比非国企，国企的高

管持股比例很低，高管与股东的利益一致性水平较

Slack

Stick

Soe

MC

McStick

Topten

Size

Lev

Sep

Year/Ind/Local

_cons

Adj. R2

N

全样本

0.0009∗∗
（2.52）

0.1255∗∗∗
（7.51）

-0.8465∗∗∗
（-3.87）

-0.0925∗
（-1.91）

0.0036
（0.47）

-0.1886∗∗∗
（-3.78）

0.0346∗∗∗
（4.04）

控制

-0.2974
（-1.52）

0.6476

2360

-0.0008
（-0.84）

0.1260∗∗∗
（7.54）

-0.9221∗∗∗
（-4.05）

0.0608∗∗
（1.99）

-0.0902∗
（-1.87）

0.0033
（0.43）

-0.1883∗∗∗
（-3.79）

0.0351∗∗∗
（4.11）

-0.2728
（-1.40）

0.6478

2360

国企

0.0012∗∗∗
（2.72）

-0.9921∗∗∗
（-3.05）

0.1470∗∗
（2.39）

-0.0131
（-1.32）

-0.1023∗
（-1.81）

0.0272∗∗
（2.07）

0.1491
（0.61）

0.6804

1342

-0.0007
（-0.73）

-1.1012∗∗∗
（-3.28）

0.0683∗∗
（2.08）

0.1525∗∗
（2.48）

-0.0137
（-1.37）

-0.1020∗
（-1.81）

0.0280∗∗
（2.13）

0.1783
（0.73）

0.6809

1342

非国企

-0.0012
（-1.58）

-0.8360∗∗∗
（-2.62）

-0.3545∗∗∗
（-4.38）

0.0192
（1.39）

-0.2912∗∗∗
（-3.49）

0.0363∗∗∗
（2.95）

-0.6012∗
（-1.83）

0.6157

1018

-0.0044∗
（-1.85）

-0.9376∗∗∗
（-2.79）

0.1144
（1.49）

-0.3522∗∗∗
（-4.38）

0.0185
（1.35）

-0.2908∗∗∗
（-3.51）

0.0393∗∗∗
（3.11）

-0.5528∗
（-1.71）

0.6160

1018

表 5 管理费用率、高管薪酬粘性对预算松弛的影响

注：括号内为经过异方差调整的稳健 z值，下同。
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低，预算松弛对于股权收益的消极影响较小，高管持

股的一致性效应无法得到充分体现。其二，国有企业

的高管薪酬粘性大于非国有企业，同等条件下，国企

高管薪酬受到业绩波动的影响较小，需要构建预算

松弛来应对未来个人薪酬不利变动的可能性更小。

综上所述，高管持股比例不影响国有企业高管薪酬

粘性与预算松弛二者之间的关系。

3. 稳健性检验。为了保证上述结论的稳健性，

本文采用以下方法进行稳健性检验：采用郑石桥

等 [25]的方法，用“第 n 年行业营业收入实际增长

率－第 n年该公司营业收入预算增长率”作为预算

松弛的替代变量，采用相同的分析方法，再次进行回

归，结果与前文的回归结果类似，进一步证明了本文

回归结果的稳健性，但限于篇幅，本文对其结果不再

赘述。

五、结论

本文实证结果表明：在考虑管理费用率因素的

情况下，高管薪酬粘性与预算松弛在国有企业中呈

显著正相关关系，在非国有企业中，高管薪酬粘性与

预算松弛则存在负相关关系。本文同时发现无论是

国有企业还是非国有企业，管理费用率与预算松弛

之间均存在显著的负相关关系，且在高管

薪酬粘性与预算松弛存在负相关关系的

前提下，管理费用率的增大会弱化这种负

相关关系，说明管理费用率越高，高管对

薪酬的依赖程度越低，高管利用信息优势

制定利己的预算目标的可能性降低，从而

降低了预算松弛程度，削弱了高管薪酬粘

性与预算松弛之间的敏感性。另外，高管

持股比例与预算松弛呈显著的负相关关

系，且高管持股比例与高管薪酬粘性的交

互项与预算松弛之间呈负相关关系，说明

高管持股比例越高，公司代理成本越低，

公司的治理机制越完善，股东与高管之间

的目标一致性越高，高管会更大程度地避

免做出有利于自身利益而损害公司利益

的决策，从而降低了高管构建预算松弛的

可能性，增强了薪酬粘性与预算松弛的敏

感性。

本文一方面从委托代理视角对预算

松弛的影响因素进行了分析，在委托代理

框架下，为预算松弛的治理以及预算管理

效率的提升提供了可参考的路径，认为适度容忍薪

酬粘性的存在有利于控制预算松弛程度，并且高管

持股比例的增加有助于增强薪酬粘性与预算松弛之

间的负效应，更大程度地缓解预算松弛问题，而管理

费用率的降低有助于增强高管对于薪酬的依赖程

度，进而有效地发挥薪酬激励机制的作用；另一方

面，本文从侧面验证了在国有企业特殊的委托代理

框架下，高管薪酬激励效应比较有限，应加大股权激

励强度，进一步缓解国企委托代理问题。
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