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所有权性质、预算松弛与现金股利

【摘要】以2012 ~ 2016年A股上市公司为研究对象，基于替代效应假说和一致效应假说实证考察预

算松弛与现金股利之间的关系及其形成机理。研究结果验证了替代效应假说，预算松弛与现金股利支付

率显著正相关，即预算松弛与现金股利之间存在替代效应。终极产权性质对预算松弛和现金股利分配之

间的关系影响显著：在国有企业中，预算松弛对现金股利政策并无显著影响；在非国有企业中，预算松弛

与现金股利支付率显著正相关，二者具有替代关系。
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一、引言

预算管理和股利分配政策均是企业资源配置的

重要影响机制，对企业所有者和高管之间的委托代

理关系具有不可忽视的重要影响。自由现金流理论

认为，恰当的现金分红政策可以有效减少企业的自

由现金流，从而限制企业高管自利主导下的在职消

费、过度投资等有损于公司价值的非效率行为，降低

代理成本[1-3]。预算管理通过对企业资源配置提前

进行安排以及对未来绩效考核目标进行预设，也能

形成对企业高管的“约束”机制[4]。在此意义上，股利

政策和预算管理似有异曲同工之妙。

值得注意的是，预算管理的有效性依赖于预算

本身的质量，而预算松弛是预算质量的重要维度之

一，可能弱化对预算考核对象的“约束”效果。从预算

松弛的生成机制来看，一方面，在不确定性环境下，

预算松弛可以为企业提供应对未来不确定性冲击的

“防护垫”，从而构建企业资源运用的弹性机制，形成

对预算松弛的客观需求；另一方面，在参与性预算体

制下，企业管理者可能通过其拥有的信息优势，在预

算制定过程中刻意构建预算松弛，以期通过预算安

排掌握更多的企业资源，降低预算考核标准和考核

难度，实现其个人利益的最大化[5-7]。在信息非对称

的背景下，企业高管拥有判断预算松弛适度与否的

信息优势，那么，在股利政策及预算制定过程中，企

业高管是否能够利用组织赋予的决策参与权或者其

信息优势改变预算制定者或股利政策制定者拥有的

相关决策信息，从而突破现金股利和预算管理的双

重约束？抑或在预算约束已确定的背景下，企业是否

会因外部环境的变化或者股东对分红的要求而改变

股利政策，以减小过紧的资源约束对企业经营的不

利影响或迎合股东的分红偏好，形成预算松弛和现

金股利之间的替代效应？本文基于替代效应假说和

一致效应假说，实证考察预算松弛与现金股利政策之

间的潜在关系，这不仅有利于洞悉企业相关财务政

策的内在逻辑机理，也是衡量公司治理有效性的重

要视角之一。

二、理论分析和假设提出

预算管理是企业控制系统的重要组成部分，是
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现代企业管理的重要工具之一。预算管理不仅是企

业资源配置和绩效考核的重要标准，也是对内部人

的一种约束机制，是解决股东与管理者之间委托代

理问题的工具之一[8]。对上市公司来讲，通过制定预

算实现对企业资源配置的提前安排和对未来绩效考

核目标的设定，可以确保公司生产经营活动的正常

进行。正常经营所生成的稳定的业务收入对于形成

稳定的股利政策具有重要的参考作用。实际上，现金

预算管理是企业全面预算管理的重要组成部分，其

对现金流的安排与控制对于制定现金股利政策有着

不可忽视的影响。虽然已有不少研究将现金股利政

策作为公司治理的重要机制之一，但是其对公司内

部人的约束所引发的逆向选择行为则可能抑制了现

金股利的治理效果。

自由现金流假说认为，公司内部人能够支配的

现金资源越多，所导致的资源滥用的潜在危险就越

大，为了有效避免这种情况发生，减少内部人可以支

配的现金资源是最快捷有效的方法，派发现金股利

便是最直接的手段之一[1]；委托代理理论认为，发放

现金股利可以减少公司高管控制的现金资源，从而

一定程度上限制其自利行为，现金股利分配在抑制

公司高管自利主导下的在职消费、关联方交易、过度

投资等非效率行为方面起到重要作用[9，10]。国内的

相关研究也表明：现金股利政策从总体上表现为治

理效应占优，现金分红可以显著降低两类代理成本，

继而提高公司的绩效[11]。

上述分析表明，预算和现金股利分配均是影响

企业资源配置的重要机制，是企业内部人解决其与

股东之间委托代理问题的策略性工具。由此分别提

出替代效应假说和一致效应假说。

（一）替代效应假说

当预算管理和现金股利这两种工具有效地应用

在公司治理体系中，那么二者的治理效应应当体现

为一致性。但如果上述两种制度并不能在公司治理

框架下有效实施，内部人可以利用自身的信息优势

和决策参与权，通过股利政策或预算松弛寻求个人

利益最大化，二者则会产生替代效应。需要关注的

是，预算管理的有效性依赖于预算本身的质量，衡量

预算质量的重要指标是预算松弛，预算松弛可能削

弱对预算考核对象的约束效果。国内外研究表明，预

算松弛对于企业的生产经营活动具有负面的影响。

虽然部分学者认为预算松弛所带来的弹性一定程度

上降低了企业组织内部和个人的风险，缓解了预算

执行压力，但大部分学者认为预算松弛造成企业资

源的普遍浪费和内部控制的不力，降低了企业经营

的效率，从而使企业价值遭到损害[12-14]。

从预算松弛的作用机制来看，其带来的弹性可

以分散未来不确定性和环境变化所带来的风险。内

部人在编制预算时倾向于夸大所需要的资源使用

量，将企业的资源尽可能多地控制在自己的手上以

使预算目标更易达到，这是预算松弛的重要表现。预

算偏紧即公司的预算松弛程度较低时，内部人能够

利用的资源就较为紧张，其在面对未来不确定性和

风险时丧失了预算松弛的庇护[15]，可能会通过其他

方式寻求资源松弛。在预算松弛程度较低或预期预

算较为紧张时，内部人可能会利用其信息优势在参

与现金股利政策制定时，夸大企业的投资需求或夸

大企业面临的不确定风险，从而影响企业股利政策

的制定，实施派发比例相对更低的现金股利政策，以

将尽可能多的现金资源保留在企业内部，来缓解预

算紧张造成的不利影响。如果企业的预算松弛程度

较高，那么内部人可以运用的资源相对较多，对于未

来的不确定性有较大的“松弛盾牌”，这将大大减弱

企业高管影响股利政策的动机，尤其是在有较高私

人成本的背景下，即在预算松弛程度较高的时候，股

利支付率可能较高。基于以上分析，提出如下替代效

应假设：

H1a：上市公司预算松弛程度与现金股利支付

比率正相关。

国有企业管理者除了重视经济利益，还可能受

某些政治因素影响，加之国有企业监管机构固有的

“父爱主义”情节，使得相对于民营企业，预算对于国

有企业高管的约束效应大大减弱，这将从主观上减

弱国有企业高管凭借自身信息优势或经由个体寻租

行为影响股利政策的动力。另外，制度因素对国有企

业财务行为的影响不可忽视，例如国有资本经营预

算相关办法的实施，成为国有企业股利政策决策中

重要的外生影响因素。国有企业股利政策的确定不

仅有赖于公司自身经营需求的考量，还会受到国有

资本经营预算利润上缴要求的影响，这一制度壁垒

从客观上节制了国有企业高管影响所在企业股利政

策决策的动力。在上述机制的综合作用下，预算松弛

与股利政策的替代关系在国有企业中将会有所减

弱。基于此，提出如下假设：

H1b：与国有企业相比，非国有企业预算松弛对

现金股利支付水平的正向影响更显著。
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（二）一致效应假说

无论是预算管理，还是股利政策，均可以看成是

公司治理系统的有机构成部分。在有效的公司治理

框架下，各个有机构成部分之间不仅相互影响，还能

与公司治理良性互动。因此，良好的公司治理系统会

充分发挥预算管理与股利政策的治理机制，使得预

算管理与股利政策对于企业高管的约束效应同时加

强。当上市公司预算较紧即预算松弛程度低时，预算

对高管的约束有效在某种程度上表明公司的内部控

制相对较好，公司治理机制较好地发挥了作用。处于

这样的公司治理系统中，作为预算内容的现金股利

政策相比之下也更有效。恰当的现金股利分配可以

有效减少公司内部的自由现金流，从而降低管理层

和股东之间的委托代理成本，抑制高管自利主导下

的在职消费、关联方交易和过度投资等非效率行为，

起到公司治理的作用[11]。因此，如果预算偏紧，现金

股利可能偏高，公司高管的行为会受到预算管理和

现金股利政策双重约束机制的规范和监督。同样，上

市公司预算较松即预算松弛程度高时，预算作为对

公司高管的约束机制失效，从公司治理与财务决策

的系统理论可知公司内部控制可能存在漏洞，公司

治理机制没有发挥应有的治理作用。此时，公司内部

人有机可乘，运用自己的信息优势或通过参与决策来

影响预算制定者和股利政策制定者，突破二者的双

重约束壁垒使自己的利益最大化[6]。

另外，在预算约束已经明确的背景下，由部分自

由现金流最终形成的公司留存收益作为公司融资成

本最小的资金来源，备受公司高管青睐[16，17]。公司

高管倾向于把现金留存在内部，凭借在职权力实施

自利行为，而现金股利支付率较低的企业就有较多

的留存利润，高管有可能过度投资以构建属于自己

的商业帝国。预算管理失效反映出公司监管和治理

机制的失灵，公司高管倾向于制定偏紧的现金分红

政策以减少自由现金流的流出，牢牢掌握公司更多

的财务资源以追求规模扩张，从而获取更多的在职

消费以及其他的隐性利益[18]。综上所述，在上市公

司预算松弛时，公司高管可能制定较紧的现金股利

政策，使得公司有较多的留存利润可以用于规模扩

张，通过进一步掌握公司更多的资源使自身利益最

大化，突破预算管理活动和现金股利政策对其的双

重约束。以上分析表明，基于公司治理和财务决策的

系统理论，上市公司预算管理活动与现金分红表现

具有一致性，从而提出假设：

H2a：上市公司预算松弛程度与现金股利支付

比率负相关。

现行预算实施方案与国资预算制度的推行初衷

有所偏差，预算实行范围有限且国企利润分配呈现

“体内循环”和“过度投资”倾向[19，20]。现有研究指

出，相比于非国有企业，国有企业更可能出现预算松

弛，预算松弛问题更加严重，并且国企高管权力对预

算松弛程度影响更加显著[21]。国有资本经营预算包

含的内容有预算收入与预算支出，其中预算收入的

国企分红是重点关注对象，这从侧面印证了预算制

度和国企分红政策具有协同效果。实证研究表明，进

一步提高国企分红比例有助于抑制国企高管过度投

资的非效率行为[22，23]。以上文献分析表明，国有企

业预算比较松弛，分红比例较低。因此，相比非国有

企业，国有企业预算管理活动与现金分红机制所表

现出的一致性可能更加突出，由此提出假设：

H2b：与非国有企业相比，国有企业预算松弛对

现金股利支付水平的负向影响更显著。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

收入预算是企业预算管理的起点与核心，也是

上市公司预算信息披露的重点之一，因此本文对于

预算松弛的度量以收入预算为基础，所有收入预算

数据均通过年报检索手工收集。在样本选取上，本文

选取2012 ~ 2016年我国A股上市公司中披露了收入

预算信息的上市公司为研究对象，并剔除了如下样

本：金融保险类上市公司，ST公司，部分数据缺失的

样本。最终得到 656家样本公司、1770个样本观测

值。在此基础上，对所有连续变量进行上下 1%的缩

尾处理。其他数据主要来源于CSMAR数据库，采用

Stata 12.0计量分析软件对数据进行处理。

（二）变量选择及定义

1. 现金股利。本文选择年度每股现金股利支付

率（CDPR）作为被解释变量来度量上市公司的现金

股利支付水平。

2. 预算松弛。预算松弛是指高估成本，低估收

入，从而降低预算目标实现难度的行为。本文从预算

松弛的原始定义出发，基于稳健性考量，采用潘飞、

程明[24]以及郑石桥、王建军[6]的预算松弛模型度量

预算松弛：

（1）潘飞、程明的模型。

Slack1=1-［（ I*n -In-1）/In-1- I
^

n - 1］



其中： 表示上市公司年报中披露的第 n年预

算的营业收入；In-1表示上市公司第 n-1年实际的

营业收入； 表示上市公司第n-1年的行业平均

营业收入增长率。基于此模型计算出的结果，对预算

松弛的可能性做出解释，若Slack1≤1，则取值为0，表
明预算制定偏紧；若Slack1>1，则取值为1，表明预算

制定松弛。

（2）郑石桥、王建军的模型。

Slack2=第n年行业营业收入实际平均增长率-
第n年该公司营业收入预算增长率

其中：若Slack2≤0，表明预算制定偏紧；若Slack2>
0，则表明预算制定松弛。

借鉴已有的相关研究，本文采用的控制变量包

括：控股股东类型（Soe）、企业成长性（Growth）、股
权集中度（Top1）、企业规模（Size）、资产负债率

（Lev）、上市年限（Lnage）、每股收益（Mgsy）、现金持

有量（Cash）以及销售收入（Sales）。另设置行业虚拟

变量（Ind）和年度虚拟变量（Year）。变量的具体定义

及计算方法如表1所示。

（三）模型构建

CDPR=β0+β1Slacki+β2Soe+β3Growth+
β4Top1+β5Size+β6Lev+β7Lnage+β8Mgsy+β9Cash+
β10Sales+Year+Ind+ε

为了检验本文的假设，采用面板数据的随机效

应模型，全样本回归用以检验H1a、H2a，将全样本按

控股股东类型分为国有企业组和非国有企业组，对

比全样本和子样本的回归结果差异，检验 H1b、
H2b。本文所用的数据适用于自愿披露预算信息的

上市公司情况，考虑到无法直接观测和难以量化的

因素，采用随机效应模型对因变量现金股利的效应

进行估计。为了保证检验结果的稳健性，对预算松弛

的度量采用了两种方法进行相互佐证。

四、实证检验与结果分析

（一）描述性统计

变量的描述性统计结果以及国有企业和非国有

企业主要变量的差异情况如表2、表3所示。

从表 2中可以看出，上市公司现金股利支付率

的平均值是 0.14（中位数是 0.09），表明样本公司分

配的税后现金股利占净利润的比例约为 14%。最大

值和最小值分别为 0.01和 0.95，说明样本公司间的
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I*n

I
^

n - 1

表 1 变量定义

表 2 描述性统计

变量

CDPR
Slack1

Slack2

Soe
Lnage

Growth
Top1
Size
Lev
Mgsy
Cash
Sales

N
1770
1770
1770
1770
1770
1770
1770
1770
1770
1770
1770
1770

mean
0.14
1.01

-0.03
0.58
2.39
0.12
0.38

22.52
0.47
0.48
0.17
0.7

sd
0.16
0.27
0.38
0.49
0.60
0.29
0.16
1.23
0.19
0.50
0.11
0.47

p25
0.04
0.90

-0.11
0
1.95

-0.03
0.25

21.68
0.32
0.15
0.09
0.4

p50
0.09
1.02
0.02
1

2.56
0.07
0.36

22.31
0.47
0.33
0.14
0.59

p75
0.16
1.12
0.15
1

2.89
0.19
0.48

23.21
0.62
0.60
0.21
0.88

min
0.01

-0.06
-2.31

0
0.69

-0.35
0.11

20.29
0.08

-0.03
0.01
0.08

max
0.95
1.90
0.66
1

3.14
1.89
0.79

26.74
0.85
2.80
0.71
2.58

变量
类型

被解释
变量

解
释
变
量

控

制

变

量

变量
代码

CDPR

Slack1

Slack2

Soe

Growth
Top1
Size
Lev

Lnage
Mgsy
Cash
Sales
Year
Ind

变量定义或计算方法

每股现金股利支付率

预算松弛程度，计算公式为：1-［（I*n -In-1）/
In-1- I

^

n - 1］

预算松弛程度，计算公式为：第 n年行业
营业收入实际平均增长率-第n年该公司
营业收入预算增长率

依据实际控制人划分公司所有权性质，国
有控股为1，否则为0
主营业务收入增长率

第一大股东持股比例

总资产的自然对数

总负债/总资产

公司上市年数的自然对数

净利润/总股数

货币资金与短期投资之和/总资产

主营业务收入/总资产

选取4个年度虚拟变量

行业虚拟变量，按照CSRC行业代码分类

表 3 国企与非国企主要变量独立T/Z检验

变量

CDPR
Slack1

Slack2

Top1
Size
Mgsy

国有企业（737）
mean
0.13
1.05
-0.02
0.41
22.86
0.49

sd
0.15
0.26
0.38
0.16
1.26
0.53

p50
0.09
1.05
0.03
0.4

22.67
0.34

非国有企业（1033）
mean
0.15
0.95
-0.04
0.34
22.05
0.46

sd
0.18
0.28
0.37
0.15
1

0.46

p50
0.09
0.96
0

0.31
21.98
0.32

T检验

1.8511∗
-8.2615∗∗∗
-1.2054

-9.8190∗∗∗
-14.6093∗∗∗

-1.4805

Z检验

0.012
-9.930∗∗∗
-2.567∗∗
-9.738∗∗∗
-13.967∗∗∗

-0.991

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。

下同。
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现金股利分配差异较大，有的公

司现金股利分配水平较高，有的

公司现金股利分配水平较低。

Slack1的平均值是1.01（中位数是

1.02），表明样本公司本期营业收

入预算增长率相比上年所在行业

的平均增长率低了约1%，从中位

数可以看出前者比后者低了约

2%。Slack2的平均值是-0.03（中

位数是0.02），说明本期营业收入

预算增长率比本年行业营业收入

增长率高。在控制变量方面，股权

性质的平均值是 0.58，说明国有

控股公司比非国有控股公司多 8
个百分点，表明样本公司中国有

企业占比较大。

从表 3中可以看出国有企业

现金股利支付率要低于非国有企

业，而且预算松弛问题比非国有

企业严重。

（二）相关性分析

表 4是主要变量的相关性检

验结果，左下方是 Spearman相关

性检验，右上方是Pearson相关性

检验。检验结果表明，本文选取的

变量与现金股利支付率之间不存

在严重的多重共线性问题，说明

模型构建合理。

变量

Slack1

Slack2

Soe

Lnage

Growth

Top1

Size

Lev

Mgsy

Cash

Sales

Slack1

1

0.1728∗∗∗

0.1928∗∗∗

0.1532∗∗∗

0.1182∗∗∗

0.0859∗∗∗

0.1023∗∗∗

0.0699∗∗∗

0.0508∗∗

0.0125

0.1270∗∗∗

Slack2

0.3569∗∗∗

1

0.0287

0.0325

-0.2737∗∗∗

0

-0.0315

-0.0721∗∗∗

-0.0677∗∗∗

-0.0008

-0.0407∗

Soe

0.2361∗∗∗

0.0610∗∗

1

0.4107∗∗∗

-0.0341

0.2274∗∗∗

0.3282∗∗∗

0.2576∗∗∗

0.0352

-0.0948∗∗∗

-0.0226

Lnage

0.1792∗∗∗

0.1096∗∗∗

0.3760∗∗∗

1

-0.0425∗

-0.0764∗∗∗

0.2629∗∗∗

0.3275∗∗∗

0.0566∗∗

-0.1604∗∗∗

0.0547∗∗

Growth

0.0932∗∗∗

-0.1498∗∗∗

-0.0849∗∗∗

-0.1190∗∗∗

1

-0.0131

0.0422∗

0.0888∗∗∗

0.1043∗∗∗

0.025

0.0304

Top1

0.1031∗∗∗

0.0176

0.2315∗∗∗

-0.0853∗∗∗

-0.0241

1

0.2871∗∗∗

0.0658∗∗∗

0.0972∗∗∗

-0.0073

0.0317

Size

0.1706∗∗∗

0.0207

0.3321∗∗∗

0.3094∗∗∗

0.0221

0.2156∗∗∗

1

0.5640∗∗∗

0.2991∗∗∗

-0.1672∗∗∗

-0.0274

Lev

0.1168∗∗∗

-0.0176

0.2537∗∗∗

0.2957∗∗∗

0.0782∗∗∗

0.0587∗∗

0.5779∗∗∗

1

-0.0071

-0.3240∗∗∗

0.0635∗∗∗

Mgsy

0.0767∗∗∗

-0.1421∗∗∗

0.0236

-0.0024

0.2488∗∗∗

0.1021∗∗∗

0.2121∗∗∗

-0.0527∗∗

1

0.2243∗∗∗

0.1645∗∗∗

Cash

0.0053

-0.0063

-0.1216∗∗∗

-0.1266∗∗∗

0.0462∗

-0.0101

-0.1826∗∗∗

-0.2765∗∗∗

0.1826∗∗∗

1

0.1663∗∗∗

Sales

0.1107∗∗∗

-0.0534∗∗

-0.0543∗∗

0.0105

0.0729∗∗∗

0.015

-0.0678∗∗∗

0.0352

0.1818∗∗∗

0.2114∗∗∗

1

注：右上方为 Spearman 相关系数，左下方为 Pearson 相关系数。

表 4 变量间相关性检验

变量

Slack1

Slack2

Soe

Size

Lnage

Growth

Top1

Lev

Mgsy

Cash

Sales

_cons

Year/Ind
Rho
R2

N

（1）
CDPR
0.0127∗
（1.88）

0.0152∗∗∗
（3.90）

-0.0059
（-0.93）

-0.0177∗∗∗
（-3.00）

0.0424∗
（1.70）

-0.1367∗∗∗
（-5.47）

0.2130∗∗∗
（15.67）

0.1008∗∗∗
（3.30）

0.0084
（1.05）

-0.2514∗∗∗
（-3.22）

控制

0.6046
0.6301

1770

（2）
CDPR
0.0137∗∗
（1.99）

-0.0176∗∗
（-2.06）

0.0042
（0.60）

-0.0165∗∗∗
（-2.78）

0.0724∗∗∗
（2.88）

-0.0912∗∗∗
（-4.05）

0.2210∗∗∗
（16.36）

0.1064∗∗∗
（3.46）

0.0043
（0.53）

0.0288
（1.13）

控制

0.6021
0.6310

1770

（3）
CDPR
0.0139∗∗
（2.04）

-0.0220∗∗
（-2.52）

0.0165∗∗∗
（4.15）

0.0005
（0.08）

-0.0184∗∗∗
（-3.10）

0.0526∗∗
（2.07）

-0.1344∗∗∗
（-5.42）

0.2127∗∗∗
（15.78）

0.1027∗∗∗
（3.39）

0.0090
（1.13）

-0.2777∗∗∗
（-3.50）

控制

0.6014
0.6343
1770

（4）
CDPR

0.0143∗∗
（2.20）

0.0152∗∗∗
（3.90）

-0.0055
（-0.87）

-0.0123∗∗
（-2.02）

0.0430∗
（1.71）

-0.1336∗∗∗
（-5.35）

0.2138∗∗∗
（15.58）

0.1030∗∗∗
（3.40）

0.0106
（1.36）

-0.2451∗∗∗
（-3.15）

控制

0.6046
0.6311
1770

（5）
CDPR

0.0145∗∗
（2.22）

-0.0172∗∗
（-2.03）

0.0046
（0.65）

-0.0109∗
（-1.79）

0.0730∗∗∗
（2.89）

-0.0881∗∗∗
（-3.90）

0.2219∗∗∗
（16.27）

0.1087∗∗∗
（3.56）

0.0066
（0.83）

0.0363
（1.48）

控制

0.6018
0.6320
1770

（6）
CDPR

0.0146∗∗
（2.23）

-0.0216∗∗
（-2.50）

0.0165∗∗∗
（4.14）

0.0009
（0.13）

-0.0127∗∗
（-2.08）

0.0532∗∗
（2.07）

-0.1313∗∗∗
（-5.29）

0.2135∗∗∗
（15.69）

0.1051∗∗∗
（3.50）

0.0113
（1.45）

-0.2703∗∗∗
（-3.42）

控制

0.6013
0.6352
1770

表 5 预算松弛和现金股利的回归

注：括号内为经过异方差调整的稳健 t值。下同。
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（三）多元回归结果分析

表 5列示了全样本模型回归结果，其中前三个

回归中预算松弛指标 slack1是借鉴潘飞、程明[24]度

量预算松弛的模型计算而得，后三个回归中的预算

指标 Slack2是借鉴郑石桥、王建军[6]的模型计算得

出。可以看出，分别用Slack1和Slack2度量预算松弛，

得到的回归结果是一致的。

预算松弛的回归系数显著为正，表明上市公司

预算松弛对现金股利支付率具有显著正向影响，从

而证明了H1a，拒绝H2a，即上市公司预算松弛对现

金股利具有替代效应。因为如果企业的预算松弛程

度较高，那么企业内部人或管理者可以运用的资源

相对较多，对于未来的不确定性有较大的“松弛盾

牌”，所以此时企业高管通过自身私有成本游说或影

响企业股利政策，从而构建“第二道”资源松弛盾牌

的动机会大为减弱，股利政策可能相对慷慨，股利支

付率较高。这种情况下，预算松弛与现金股利支付率

呈正相关关系，即预算松弛对现金股利支付率具有

替代效应。

为了进一步检验在不同股权性质下预算松弛和

现金股利支付率的关系，本文将样本划分为国有企

业和非国有企业两组分别进行多元回归分析，结果

见表 6。分别用 Slack1和 Slack2度量预算松弛，可以

发现国有企业组和非国有企业组的回归结果一致。

在国有企业组中，预算松弛与现金股利之间没有显

著的相关关系，即预算管理与股利政策之间的替

代效应形成机制不复存在；非国有企业组的预算松

弛回归系数显著为正，表明预算松弛对现金股利支

付率具有显著的正向影响，即非国有企业预算松弛

对现金股利支付率具有替代效应，这与H1b的预期

一致。原因可能是，国有企业内部人和管理者除了

追求经济利益，还可能受政治因素影响，加之国有

企业监管机构固有的“父爱主义”情节，使得相对于

非国有企业，预算对于国有企业高管的约束效应大

大减弱，这将从主观上减小国有企业高管凭借自身

的信息优势或经由个体的寻租行为影响股利政策的

动力。这符合目前我国资本市场的实际情况。相比

于国有企业，非国有企业的现金股利政策更多地作

为预算管理活动在发挥公司治理和内部控制职能失

效时公司内部人青睐的一种替代选择。

五、研究结论和理论启示

本文把企业中常见的两种缓解委托代理问题的

工具——预算管理和现金股利政策两者联系起来，

以 2012 ~ 2016年我国A股上市公司为分析样本，探

究预算管理中产生的预算松弛对后续现金股利政策

的影响。研究发现：预算松弛与现金股利支付率正相

关，即预算松弛与现金股利表现为替代关系。如果企

业的预算松弛程度较高，那么企业内部人或管理者

可以运用的资源相对较多，对于未来的不确定性有

较大的“松弛盾牌”，其通过股利政策构建应对不确

定性的第二道防线的动机会相对减弱，所以预算松

弛程度较高的时候，股利政策可能相对慷慨，股利支

付率较高，反之亦然。不同的产权性质对预算松弛和

现金股利的替代关系影响显著，相比于国有企业，非

国有企业中预算松弛与现金股利的替代效应更明

显。在国有企业中，某些外生因素会削弱预算松弛与

现金股利支付率的正相关关系。

本文研究结论表明，在当前的公司治理框架下，

变量

Slack1

Slack2

Lnage

Growth

Top1

Size

Lev

Mgsy

Cash

Sales

_cons

Year/Ind

Rho

R2

N

国有企业

CDPR

0.0097
（1.13）

0.0057
（0.57）

-0.0131∗∗
（-2.02）

0.0133
（0.41）

0.0195∗∗∗
（3.99）

-0.1359∗∗∗
（-4.66）

0.1915∗∗∗
（10.59）

0.0815∗∗
（2.24）

0.0083
（0.80）

-0.3484∗∗∗
（-3.45）

控制

0.6413

0.6684

1033

CDPR

0.0065
（0.96）

0.0058
（0.57）

-0.0101
（-1.46）

0.0147
（0.45）

0.0194∗∗∗
（3.95）

-0.1332∗∗∗
（-4.58）

0.1919∗∗∗
（10.53）

0.0828∗∗
（2.29）

0.0095
（0.93）

-0.3390∗∗∗
（-3.36）

控制

0.6418

0.6689

1033

非国有企业

CDPR

0.0203∗
（1.78）

0.0023
（0.24）

-0.0279∗∗
（-2.15）

0.0971∗∗
（2.28）

0.0138∗
（1.75）

-0.1200∗∗∗
（-2.80）

0.2510∗∗∗
（13.76）

0.1246∗∗∗
（2.58）

0.0125
（1.07）

-0.3059∗
（-1.86）

控制

0.5518

0.6268

737

CDPR

0.0272∗∗
（2.12）

0.0028
（0.30）

-0.0169
（-1.24）

0.0962∗∗
（2.27）

0.0145∗
（1.84）

-0.1194∗∗∗
（-2.80）

0.2524∗∗∗
（13.78）

0.1285∗∗∗
（2.70）

0.0167
（1.47）

-0.3021∗
（-1.86）

控制

0.5507

0.6258

737

股权性质对预算松弛和现金股利关系
的影响回归表 6
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公司内部人对企业的预算和股利政策的制定能够施

加较大的影响。公司内部人很可能利用上述财务工

具的相互配合来谋求个体私利的最大化，而现实中

的公司内部控制活动和治理机制往往只单一地监督

预算管理或考察现金股利分配行为，监督预算管理

并没有动态地把前期预算目标考虑到作为预算内容

的现金股利政策当中去，在衡量现金股利政策是否

合理时没有考虑预算因素的影响。从而使得公司治

理机制“名存实亡”，未能发挥应有的治理作用。本

文的研究启示如下：①预算管理活动与现金股利分

配存在一定的替代关系，据此应完善公司治理机制，

加强公司内部控制，规范和监督预算执行与股利分

配政策实施，从一个新的视角改进公司治理与内部

控制。②公司财务政策的制定是一项系统性工程，

不同财务政策之间应相互配合、综合考量，才能充分

发挥各项财务政策的治理作用。
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