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　　［摘　要］　公司治理与预算管理是企业不同层次上的两种管理控制系统，两者关系如何以及公司治理中哪些
因素影响到预算管理效果在目前的研究中还没有给出一个实证回答，这些治理因素如何去影响到预算管理效果更

没有得到深入的研究。通过公司治理、战略管理对预算管理效果影响的实证研究，得到公司治理因素会对预算管

理效果产生显著影响，但这个影响过程中战略管理的中介效应不显著，战略管理还没有普遍对预算管理起到指导

作用。该研究能从企业管理过程方面为公司治理的完善提供一种更为直接的证据，也为如何完善预算管理控制系

统得到一些有益的启示。
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　　一、引言

公司治理中内部治理因素与企业预算管理是企

业管理控制中两种不同的管理机制，由于我国制度

环境的一些特点，公司治理与预算管理的关系是国

内的一个研究特色，国内众多学者对于公司治理与

预算管理的关系都作了理论分析，主要存在两类观

点：一类研究认为公司治理结构是企业全面预算管

理的制度基础或支持系统，如程新生（２００３）［１］等人

的研究认为公司治理是包括预算在内的内部控制系

统的环境要素或是前提；一类研究认为包含有预算

控制的内部控制与公司治理是嵌合关系。李连华

（２００５）指出，内部控制（包含了预算控制）与公司治

理这两个管理系统在主体、目标和内容上有着很多

重合点。而不论两者具体关系从细微处如何区分，

公司治理对预算管理效果的影响都是必然的，而且

这种影响对于企业管理也是重要的，探讨公司治理

中具体哪些因素对预算管理效果产生影响，有利于

公司从制度层面去完善从而提高预算管理效率，也

有利于揭示公司治理是如何影响企业管理活动并最

终影响到企业价值的过程。

另外，有关战略管理与预算管理的关系国内众

多学者研究认为企业的预算应该以战略为指导，那

么现实中战略管理有没有对企业预算管理效果产生

影响？公司治理各主体是实施战略的决定力量，在

公司治理与预算管理之间，战略管理有没有形成一

个中介效应，这些问题在国内的研究中都还没有作

出一个系统的实证回答。

二、公司治理、战略管理对预算松弛行为影响的

总体框架

（一）预算松弛行为的研究

预算系统中的预算松弛自２０世纪６０年代被学

者提出以来，相关的研究一直延续不断。众多国外

学者的研究认为预算松弛是一种预算的功能异化

（Ｓｃｈｉｆｆ和 Ｌｅｗｉｎ，１９６８；Ｃｏｌｌｉｎｓ，１９７８；Ｍｅｒｃｈａｎｔ，

１９８５ａ，１９８５ｂ）。预算松弛的存在影响了预算控制的

效果甚至有学者提出要用“超越预算”代替预算控

·４６·



经济与管理评论
经济管理研究

制。于是引发了大量文献对预算松弛研究。如

Ｆｉｓｈｅｒ（２００２）［２］研究指出当预算的计划（资源配

置）和控制（业绩评价）相结合时发挥其特有的管理

价值，从 而 降 低 预 算 松 弛。Ｍｅｉ－ＬｉｎｇＹａｎｇ

（２００９）［３］研究了信息系统质量与预算松弛对企业

创新绩效影响。近些年国内学者借鉴国外研究思

路，也对此问题进行了研究，如程新生（２００８）［４］研

究了参与式预算管理时预算松弛行为的大小要受到

报酬方案的影响。郑石桥（２００８）［５］研究了报酬方

案与信息不对称对预算松弛的影响。吴粒

（２０１２）［６］也研究了报酬方案与资源分配交互作用

对预算松弛的影响。国内外对预算松弛行为研究中

存在较多不一致的结论。就是关于预算松弛本身带

来的结果到底是好是坏，学术界也难以形成一个定

论，预算松弛仍是预算控制中尚未解决的主要问题

之一。

（二）公司治理与预算管理

管理会计领域的研究一直倾向于将管理方法作

为一种技术方法来研究从而推动管理效率，以至于

像Ｓｃａｐｅｎ（１９９４）［７］指出的，随着时间推移，制度如

何影响会计实践已被忽视。公司治理作为企业微观

层面的一种制度，直接影响管理会计的变化及其方

法的使用效果，近年来，国外内学者对公司治理如何

影响 管 理 会 计 也 作 出 了 一 些 研 究。Ｂｈｉｍａｎｉ

（２００９）［８］的研究指出了风险、公司治理与管理会计

之间相互依存的关系。Ｇｕｌｕｍｈｕｓｓｅｎ＆Ｇｕｅｒｒｅｉｒｏ

（２００９）［９］用葡萄牙银行业的数据对公司治理如何

影响管理会计控制进行了实证研究。Ｗ．Ｓｅａｌ

（２００６）［１０］从制度代理理论视角解释了管理会计与

公司治理的关系。Ｄ．Ｒｏｎｇ－Ｒｕｅｙ等（２００９）［１１］研究

表明国外股权对于管理会计方法使用有正面的影

响。冯巧根（２００７）［１２］指出管理会计要结合现代企

业制度中产权制度、组织制度等的变革进行相应的

调整。

从上述文献看出，管理会计与公司治理的关系

在近年来逐渐受到西方学者的关注，从制度层面来

解读管理会计的使用效果是管理会计研究的一个新

动向。

（三）公司战略管理———公司治理对预算管理

的连接点

有关公司治理与企业战略的关系，相关的研究

可以追溯到１９６２年钱德勒出版的《战略与结构美国

工商企业成长的若干篇章》一书，钱德勒讨论了战

略如何影响组织结构。公司治理结构实际上是股

东、董事会、高级经理三者组成的一种组织结构。把

公司治理归纳为四种主要行为：战略、重大决策的参

与、监督以及会计责任，并把公司治理与公司管理

（包括预算管理）的关系描述为图１，通过战略管理，

公司治理与公司管理实现了对接，即公司治理通过

战略管理影响到企业的预算管理行为。

图１　公司治理与公司管理（预算管理）的关联示意图

三、公司治理因素直接影响预算松弛行为的分

析与研究假设

（一）股权结构与预算松弛行为的关系

股权结构包括股权性质与股权分布等多维指

标，本文主要从股权性质及股权分布来探讨两者关

系。首先，在股权集中度方面，股权较为集中的公司

中控股股东的股权越大，他就更有激励去监督管理

者；同时，管理者要维持自身的地位就会努力搞好经

营和内部管理。此时在具体预算管理中代理人经理

与委托人股东价值取向就会趋于一致，预算会有较

好的执行结果。而当公司的所有权分散在众多小股

东手中时，小股东们的搭便车行为很可能导致他们

没有足够的激励对经理进行监督，公司代理人成为

公司事实上的控制者，造成内部人控制。在缺乏完

善的投资者法律保护措施及有效的接管这两种外部

治理机制时，代理人促使私人收益最大化的行为就

越可能发生，具体在预算管理时，企业资源利用效率

更可能降低。由此，得到：

假设１ａ：第一大股东持股比例的增大可能使得

企业预算松弛降低。

其次，对于股权结构方面股权制衡带来的影响。

公司存在相对控股的大股东，他们比分散结构的股
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东更有积极监督经理。和一股独大结构相比，其他

大股东对第一大股东会起到一定的制衡作用，股东

之间的相互监督可以减少各个大股东通过内部控制

权获取私人收益。这种监督作用表现在预算管理

时，更可能让预算资源得到更有效的利用，从而预算

松弛较低。由此，得到：

１ｂ：多个大股东的存在及其持股比例的相对增

加使得治理效率提高，预算松弛程度可能降低。

再次，在国有控制公司里，国有控股企业的特点

是公有性，政府并非国有企业剩余收益的最终受益

人（潘飞，２００８）［１３］。相比民营企业而言国有企业所
有者缺位可能导致管理层监管缺乏，从而造成国有

控股企业存在 “内部人控制”现象，管理上的代理问

题相比民营企业就要严重。具体表现在预算活动

中，管理层在缺乏较严格监管时为了自己的利益就

可能造成预算松弛变大。为此，我们提出如下假设：

假设１ｃ：企业控股股东为国有股的，预算松弛

程度可能会较大。

（二）公司董事会特征与预算松弛行为

１．独立董事比例对预算松弛的可能影响
代理理论认同外部董事的重要性。首先，外部

董事可以提供多领域的建议，协助管理层；再者，外

部董事可能凭借其声誉帮助公司获取必要的资源。

这种观点遭到了另一些学者的质疑，他们认为外部

董事缺乏足够的时间和专业技能来履行自己的职

责。Ｇｅｎｅｅｎ（１９８４）指出，外部董事的决策信息常常
来自于ＣＥＯ，外部董事决策的独立性和客观性值得

怀疑。在我国同样遇到这种分歧，邵少敏等（２００４）

发现独立董事起到了提高公司绩效的作用，胡勤勤

等（２００２）和于东智、王化成（２００３）认为独立董事并

未起到期望的作用。考虑到独立董事制度已成为一

种积极的治理机制，虽然在具体操作过程中还存在

诸多不尽如人意之处，但不应就此否定这种机制。

具体到预算管理中时，独立董事对董事会制定的预

算目标有一定的监督作用，因此，提出如下假设：

假设２ａ：独立董事比例越高，企业预算松弛程

度可能会降低。

２．两职兼任对预算松弛的可能影响

董事长与总经理两职分离可以增强董事会的独

立性，但可能会损害管理团队的创新动力及空间。

两职合一虽有利于提高其创新自由度，但对总经理

等监督的有效性可能被降低。具体到预算管理活动

中，两职兼任在不同的理论下可能带来不同的预算

管理效果。首先，在代理理论下，在两职兼任时，企

业代理问题可能会变严重，从而带来更大的预算松

弛值。再次，在管家理论下，总经理有更大的自由度

来经营公司的情况下，总经理发挥经营才能和创新

潜能的动机可能更强，在制定预算目标时所留空间

就必然较大，从这个角度来看，预算松弛值也会较

大。综合该两种理论的分析我们可能得知，两职兼

任的情况下企业预算松弛可能会更大。为此，我们

提出如下假设：

假设２ｂ：两职兼任的情况下，企业预算松弛程

度可能会增大。

（三）高管特征与预算松弛行为

１．高管持股对预算松弛的影响
在企业各种委托代理关系中，首先要解决的基

本问题是如何使高管为股东利益最大化服务。高管

人员与股东的效用差异根源于剩余索取权与控制权

不匹配，因而通过赋予高管人员一定的股权可以降

低代理成本。ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ和Ｓｅｒｖａｅｓ（２００５）等的研究
发现，高管持股会产生两种效应：一是利益趋同效应

即随着高管持股比例提高，对高管人员具有激励作

用，高管追求的效用会与股东趋向一致，从而提高企

业价值；另一种是壕沟防守效应，即随着高管持股比

例的提高，高管对企业的控制力不断增强，原先的约

束对他的作用越来越弱，进而高管可以在更大范围

内追求个人利益，从而降低了企业价值。

从上述对高管持股在解决代理问题的分析中可

以看出，高管持股的多少对企业管理效率有不同的

影响，为此，我们提出如下假设：

假设３ａ：高管持股与预算松弛成曲线相关。
２．高管薪酬对预算松弛的影响

当高管薪酬的订立与经营目标相联系时，这在

预算制定过程中就称为预算强调。有关预算强调与

预算松弛的关系国外学者作出了一定的研究，很多

研究认为在控制了其他因素影响后预算强调与预算

松弛是正相关的，比如 Ｓｃｈｉｆｆ和 Ｌｅｗｉｎ（１９７０）就指

出，如果下级意识到他们的薪酬要依赖预算，他们就

会将预算参与看成是一种利好，在双方讨价还价后
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制定的预算中，就包含预算松弛。我国学者邓传洲

（２００８）［１４］的研究也表明预算强调与预算副作用正
相关。在控制了其他因素影响的情况下，高管薪酬

越高，说明其完成企业经营目标较好，从预算执行角

度来看，说明其在预算执行中的预算松弛度较小，而

高管薪酬较低时，说明其完成企业经营目标也较差，

从而在预算执行中的预算松弛较大。由此得到：

假设３ｂ：高管薪酬可能与预算松弛成一种负相

关关系。

四、战略管理中介效应的研究假设

（一）公司治理对战略管理影响

查阅国内外有关公司治理与战略管理的关系文

献，大多数文献主要从公司治理与多元化战略的角

度来探讨公司治理与战略管理的关系的，可能是因

为公司多元化战略是属于公司层面的战略管理。借

鉴国外相关研究方法，本文也从公司治理各主体的

不同来探讨公司治理与多元化战略的关系。

当股权集中度较高时，大股东持有公司比例较

高的股权，他就有很强的激励去监督经理，以降低代

理成本；如果大股东是一股独大，控股股东由于其单

独控制了公司的一切权力，也不利于有效公司治理

机制的建立。饶茜 （２００４）等研究显示，第一大股东

持股比例与多元化程度呈显著的倒“Ｕ”型相关。当
股权比较分散时。Ｊｅｎｓｅｎ等人（１９９０）的研究表明，

控股股东的持股比例越小，就容易产生第二类代理

问题，控股股东“掏空”公司。从而可以看出，在股

权分散的公司里，控股股东持股比例越低，其越有可

能对公司业务作出一些扩张及跨行经营的决策，从

而使得公司多元化程度提高。

综合上述两种情况分析可以得出：

假设４ａ：股权集中度越高，企业多元化战略实
施得可能较少一些。

在董事会中决策经营方向的多元化时，独立董

事关注自己的名誉不愿意公司的经营有较大风险，

所以，独立董事在参与公司的决策时，可能更倾向于

采取有利于公司核心竞争力增加的多元化战略，独

立董事比例越高，对公司实施多元化战略能提出的

建议可能越多，从而有利于公司实施多元化战略。

由此得出：

假设４ｂ：独立董事比例越高，企业多元化战略

实施得可能多一些。

高管持股既是股权结构的一种表现形式，也是

一种管理层激励机制。Ｃｏｍｍｅｎｔ（１９９５）等研究发
现，很多多元化企业并不是真正将多元化来作为一

个新的增长点，直接原因很可能就是在多元化战略

中隐藏了更多的委托代理问题。诸多研究也表明，

在多元化战略制定与实施过程中高管持股激励效应

主要体现：高管持股作为一种激励相容机制能降低

损害企业价值的多元化战略实施的可能性，由此得

到：

假设４ｃ：高管持股与企业多元化程度负相关。
（二）企业战略对预算松弛影响的理论分析

权变理论认为，企业管理控制系统的有效性不

仅取决于企业建立与实施的方式，也取决于管理控

制系统与企业战略、组织结构或外部环境等方面的

匹配程度。从公司层面战略出发，ＶａｎｄｅｒＳｔｅｄｅ
（２００１）的研究就指出公司多元化战略与公司内部

单元的预算松弛正相关。Ｐｉｔｔｓ＆Ｈｏｐｋｉｎｓ（１９８２）的

研究指出预算松弛在多元化公司中是一个重要问

题，因为公司涉及了很多不同的业务，在预算管理方

面难度就更大。由于经理不可能熟悉各种单元的业

务，对于监控下属的松弛就产生不利，从而导致企业

内部预算松弛增大。

综合上述公司治理与战略管理、战略管理与预

算松弛之间关系的理论分析可以得到：

假设５：战略管理在公司治理影响预算松弛时

形成中介效应。

五、公司治理、战略管理、预算松弛关系的实证

检验

（一）研究设计

１．样本选择

本文选择２００８年至２０１０年沪深两市非金融类
Ａ股企业作为样本。由于本文对预算松弛度量采用

客观数据分析法来。我们收集了 Ａ股制造类企业
２００８－２０１０的年度报告，从中寻找预算数据（当年

年报报告中披露下年度预算），从年度报告来看，披

露的主要是营业收入预算，本文采用营业收入预算

作为预算松弛的研究对象。通过手工收集上市公司

企业年报，从中寻找营业收入预算数据，得到初始样

共８９７家非金融企业。
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２．模型建立与变量定义

本文主要使用多元回归的方法对本文的研究假

设进行检验。并根据理论构建模型：

ｓｌａｃｋ＝ａ＋β１ｐｒｏｐｅ＋β２ｃｅｎｔｒ＋β３ｃｏｎｄｉ＋β４ｒｉｓｋ

＋β５ｌｅｖｅｌ＋ｅ１ （１）

模型１主要检验公司治理中股权因素对于企业

预算松弛的影响，为了降低相关变量较多所带来的

多重共线性对回归分析的影响，本文将股权因素与

其他治理因素分开来研究。其中 ｐｒｏｐｅ为企业股权

性质，ｃｅｎｔｒ为股权集中度，ｃｏｎｄｉ为股权制衡度，后

面三个变量为控制变量，ｒｉｓｋ表示企业面临的环境

不确定性，ｌｅｖｅｌ表示企业资产负债率。其中 β１预

期符号为正，β２、β３预期符号为负。

ｓｌａｃｋ＝ａ＋β１ｉｎｄｅｐ＋β２ｃｏｎｃｕ＋β３ｍａｓｈａ＋

β４ｍａｓｈａ＋β５ｗａｇｅｓ＋β６ｒｉｓｋ＋β７ｌｅｖｅｌ＋ｅ２ （２）

模型２用来检验董事会因素及管理层特征对企

业预算松弛的影响。其中 ｉｎｄｅｐ表示独立董事比

例，ｃｏｎｓｕ表示两职兼任情况，ｍａｓｈａ表示高管持股，

ｗａｇｅｓ表示高管薪酬。后面三个为控制变量。

ｓｔｒａ＝ａ＋ｃ１ｃｅｎｔｒ＋ｃ２ｉｎｄｅｐ＋ｃ３ｃｏｎｃｕ＋ｃ４ｍａｓｈａ

＋ｅ３ （３）

模型３用来检验公司治理对战略管理的影响，

其中ｓｔｒａ代表多元化战略的实施情况。

本文采用财务报告中自愿披露数据为基础对预

算松弛进行衡量。预算松弛变量设计的关键是找到

一个恰当的比较基础，将这个基础与预算进行比较，

确定预算松弛。一般来说，主要有两种可比较的基

础，一是同行业比较，二是基年实际比较。本文选用

同行业比较中两种情况一是先年同行业增长率，一

是同年行业实际增长率。第一种情况计算公式采取

潘飞、程明（２００８）研究所用的方法来量度预算松

弛，根据以上分析，预算松弛量度方法如下：

预算松弛 [１＝１－ （Ｉｎ －Ｉｎ－１）／Ｉｎ－１－^Ｉ ]ｎ－１ （４）

预算松弛２＝（第 ｎ年行业实际增长率一第 ｎ

年本企业预算增长率） （５）

各变量定义见表１。

（二）样本描述性统计

从总体样本的描述性统计表中，我们可以看到，

预算松弛１的均值为０．９６０８，中位数为１．１０１５，表

明本文研究样本的主营业务收入增长率的预算值相

比所处行业的先年平均主营业务收入增长率平均高

出了大约４个百分点（１．１０－０．９６），描述性统计说

明，超过５０％研究样本的主营业务收入增长率预算

值低于所处行业的平均值，一方面，说明本文的样本

公司业绩水平至少一半低于行业平均水平；另一方

面，也证明在我国自愿披露预算信息的上市公司中，

预算松弛也是普遍存在的。预算松弛２的均值为－

０．０７１８，该值小于０说明第 ｎ年行业实际增长率要

低于第ｎ年本企业预算增长率，一方面说明在我们

研究样本２００８－２０１０年三年期间，行业实际增长率

逐年处于大幅下降情况，另一方面说明预算企业管

理层对预算的估计主要建立在先年行业业绩的增长

基础上。中位数为 －０．０１６６，略小于零，在样本

２００８－２０１０年三年期间行业实际增长率逐年处于

大幅下降情况下，也有近一半企业的预算值做得较

　表１ 变量定义表

变量名 代码 定义和公式

预算松弛 Ｓｌａｃｋ
三种表达式： [Ｓｌａｃｋ１＝１－ （Ｉｎ －Ｉｎ－１）／Ｉｎ－１－^Ｉ ]ｎ－１

Ｓｌａｃｋ２＝（第ｎ年行业实际增长率一第ｎ年本企业预算增长率）

股权集中度 Ｃｅｎｔｒ 第一大股东持股比例，百分数表示

股权制衡度 ｃｏｎｄｉ 第二大至第五大股东持股平方和，百分数表示

独立董事比 ｉｎｄｅｐ 独立董事数／董事会人数总和
两职兼任 ｃｏｎｓｕ 董事长或副董事长兼任总经理则认定为两职兼任，表示为１，否则为０
高管持股 ｍａｓｈａ 董事、监事及公司的高级管理人员所持股份／公司总股本，百分数表示
高管薪酬 ｗａｇｅｓ 前３名高级管理人员的平均年度报酬

多元化战略 ｓｔｒａ 用Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ指数和嫡值两种方法测试多元化战略，ＨＩ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｐ２ｉ，ＤＴ＝∑

ｎ

ｉ＝１
ｐｉｌｎ

１
ｐｉ

股权性质 ｐｒｏｐｅ 国有股为１，私营为０。
环境不确定性 ｒｉｓｋ 控制变量，用行业销售额波动值来计算。

财务困境状况 ｌｅｖｅｌ 控制变量，企业资产负债率，百分数表示
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本年实际增长率要小，这更说明样本中很多企业做

预算保守，存在预算松弛情况。

（三）实证分析

　表２ 样本描述性统计表

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

ＳＬＡＣＫ１ ０．９６０８ １．１０１５ ２．３０１２ －２．５４０４ ０．４４０５
ＳＬＡＣＫ２ －０．０７１８ －０．０１６６ １．４３０９ －３．５１７１ ０．４３９８
Ｐｒｏｐｅ ０．５７０２ １ １ ０ ０．４９８
Ｃｅｎｔｒ ３８．２２４６ ３６．９１ ９４．０３ ８．０８１２ １５．０６９４
Ｃｏｎｄｉ １．９５０３ ０．９２８１ １２．６４６ ０．１９３３ ２．４８６９
Ｉｎｄｅｐ ０．３２８９ ０．３０ ０．５３２０ ０．２３３３ ０．０６１７
ｃｏｎｓｕ ０．３９２ ０．００ １ ０ ０．４９７０
ｍａｓｈａ ８．０５２３ ０．０１２７ ７６．０７８１ ０ １８．０２０７
ｗａｇｅｓ ３４．０５９５ ２５．５３８ １９８．９９６７ ０ ３２．１７５０
Ｒｉｓｋ ０．１９７７ ０．１９５２ ０．４２０４ ０．００８４ ０．１６４４
ｌｅｖｅｌ ４７．８８１３ ４７．３６３ ３５６．１９９６ １．０２９９ ２７．１２３２
ＤＴ ０．３４２１ ０．０８３０ １．５８２７ ０．００ ０．４２１５
ＨＩ ０．８１６５ ０．０９９８ ２．７８６８ ０．００ ０．２９５５

　　１．股权结构与预算松弛的关系检验

表３中显示的模型１中各变量回归结果。根据

预算松弛数据的特征，预算松弛１数据集中在０－２

之间，预算松弛２数据集中在 －１—１之间，本文采

用Ｌｏｇｉｔ模型对公司治理与预算松弛的关系进行分

析，变量设定如下：预算松弛分类变量１：若预算松

弛１＞１，则预算松弛分类变量１取１，若预算松弛１

＜１，则预算松弛分类变量１取０；预算松弛分类变

量２：若预算松弛２＞０，则预算松弛分类变量２取１，

若预算松弛２＜０，则预算松弛分类变量２取０。

回归结果显示，股权性质与企业预算松弛两个

变量呈显著的正相关关系，显著度为５％，说明研究

样本中国有控股企业较民营企业有着更大的预算松

弛，股权性质是对企业总体预算值的制定有显著影

响，即验证了假设１ｃ。回归结果显示股权制衡度与

企业预算松弛在５％显著水平上负相关，说明当公

司存在相对控股的大股东时，公司在制定预算时受

到这部分大股东行为的积极影响，使得预算松弛更

低一些。即验证了本文的假设１ｂ。在控制变量方

面，环境不确定性是显著影响预算松弛的一个因素，

环境不确定性与预算松弛两个分类变量都在１％水

平下显著正相关。从整体模型来看，模型卡方统计

（Ｃｈｉ－Ｓｑｕａｒｅ，检测的是模型中所包含的自变量对

因变量有显著的解释能力，也就是说所设模型要比

零假设模型即只包含常数项的模型要好）在两个模

型中都在１％的水平下显著，说明模型中这些自变

量对因变量有显著的解释能力。假设１ａ没有在统

计上得到验证，原因可能是研究样本中国有企业较

多（占总样本５７％）所致。
　表３ 股权结构对预算松弛回归结果表

变量名 ＳＬＡＣＫ１ ＳＬＡＣＫ２
截距项 －．７０６ －１．１０１

Ｗａｌｄ：２．１６０ Ｗａｌｄ：６．６８
股权性质 ０．４６３ ０．４１７

Ｗａｌｄ：３．９０８ Ｗａｌｄ：３．７６５
股权集中度 ０．０１１ －０．００６

Ｗａｌｄ：１．７９０ Ｗａｌｄ：０．４４５
股权制衡度 －０．０１６ ０．００８

Ｗａｌｄ：４．９９５ Ｗａｌｄ：０．０１２
环境不确定性 ６．０４２ ４．７０７

Ｗａｌｄ：２２．７２９ Ｗａｌｄ：１８．０６７
资产负债率 －０．００３ ０．００１

Ｗａｌｄ：０．６０６ Ｗａｌｄ：０．６８
－２ＬＬ ２３２．０６２ ２５８．０４

Ｃｈｉ－Ｓｑｕａｒｅ ４１．１００ ２４．１１７

Ｃｏｘ＆ＳｎｅｌｌＲ２ ０．１５７ ０．１９２
ＮａｇｅＲ２ ０．１４８ ０．１８０
Ｎ ８９７ ８９７

　注：表示在５％水平上统计显著，表示在１％水平上
统计显著。

２．董事会与管理层特征与预算松弛关系的特征

检验

模型２用来检验董事会与管理层特征对预算松

弛的影响。Ｌｏｇｉｔ回归显示（由于篇幅限制，表未列

在文中）在控制了环境不确定性及企业资产负债率

后，管理层持股与企业预算松弛两个分类变量都显

著负相关，显著度为１％，说明管理层持股能在一定

程度上降低企业预算松弛，管理层持股对公司预算

管理起到了积极的效果。同时管理层持股直线回归

的解释能力较曲线要强。独立董事比例、两职合一

及高管薪酬与预算松弛的关系都不显著。在这个模

型中，环境不确定性也是在１％水平下与预算松弛

显著相关。从整体模型来看，模型卡方统计（Ｃｈｉ－

Ｓｑｕａｒｅ）说明模型中董事会特征与管理层特征等变

量对预算松弛分类变量有显著的解释能力。

３．公司治理因素与战略管理的关系检验

对两个多元化指标ＨＩ及 ＤＴ分别回归后，公司

治理中有关因素只对ＨＩ的解释有统计意义。因此，

本文只列出对ＨＩ的回归结果，见表５。各公司治理

因素中，只有管理层持股对多元化战略有显著影响，

管理层持股对多元化战略的影响中曲线的解释能力

比直线回归要更强，管理层持股对 ＨＩ的影响呈倒
·９６·
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“Ｕ”形，在管理层持股较低区域内，管理层持股与

ＨＩ正相关；在管理层持股较高区域内，管理层持股

与ＨＩ负相关，即管理层持股越高，多元化程度则越

低。从这个实证结论可以看出公司治理因素中管理

层持股能对企业层面战略产生显著的影响。由于公

司治理各因素之间相互影响可能影响到回归结果的

准确性，回归中我们进行了共线性检验，各自变量方

差膨胀因子全部小于２，说明自变量之间多重共线

性问题不严重。

　表４ 公司治理与战略回归结果表

变量 标准化系数 标准差 Ｔ值 显著水平 ＶＩＦ值
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０．０９１ ７．０７１ ０．０００
ＰＲＯＰＥ ０．０９７ ０．０４３ １．５８７ ０．１１７ １．４０３
ＣＥＮＴＲ ０．０５８ ０．００１ １．１２６ ０．２６１ １．０５７
ＣＯＮＤＩ －０．０２３ ０．０００ －０．４２５ ０．６７１ １．２１５
ＩＮＤＥＰ ０．０４５ ０．２４８ ０．８８４ ０．３７７ １．３０８
ＣＯＮＳＵ ０．０４０ ０．０２９ ０．７７２ ０．４４０ １．１２１
ＭＡＳＨＡ ０．１１６ ０．００１ １．９９７ ０．０４６ １．０５６
ＭＡＳＨＡ２ －０．２９３ ０００ －１．８５４ ０．０６５
ＷＡＧＥＳ －０．０５１ ０．０００ －０．９７５ ０．３３０ １．０６９
调整Ｒ２ ０．０７４
Ｆ值 ２．０１５

　注：表示在１０％水平上统计显著，表示在５％水平上
统计显著。

４．检验战略管理中介效应的显著性

在 中 介 效 应 检 验 方 法 中 Ｂａｒｏｎ＆Ｋｅｎｎｙ

（１９８６）［１５］直接运用各回归系数的显著性及变化对

中介效应的存在进行检验，本文使用 Ｂａｒｏｎ＆Ｋｅｎｎｙ

提出的三步骤对战略管理中介效应进行检验。

在前文回归中得到公司治理中股权性质、股权

制衡度、管理层持股与预算松弛关系显著即战略管

理中介效应进行回归检验，得到模型６：

ｓｌａｃｋ＝ａ＋β１ｐｒｏｐｅ＋β２ｃｏｎｄｉ＋β３ｍａｓｈａ＋ｃ１ｓｔｒａ

＋ｄ１ｒｉｓｋ＋ｄ２ｌｅｖｅｌ＋ｅ５ （６）

运用Ｌｏｇｉｔ对预算松弛分类变量１、２进行回归，

并选用不同的两个多元化战略指标作为自变量来替

换，对比四组回归后，我们发现当模型中含ＨＩ指数、

预算松弛分类变量１时，模型卡方统计值最高，本文

列出了该种情况下的回归结果见表５。研究结果显

示，对公司治理因素自变量和战略管理中介变量的

回归分析中，中介变量的回归系数为 －０．４２２，没有

达到显著性水平，说明多元化战略管理的中介效应

不显著。

　表５ 公司治理对预算松弛影响时战略管理中介效应回归结果表

因变量 自变量 系数 标准差 ＷＡＬＤ值 显著度 －２ＬＬ Ｃｈｉ－Ｓｑｕａｒｅ

ＳＬＡＣＫ１

常数项 ０．４８５ ０．４７２ １．０８９ ０．４１４
ＰＲＯＰＥ ０．０７１ ０．２８９ ０．１２４ ０．９１８
ＣＯＮＤＩ －０．００２ ０．０００ ５．０９３ ０．０２５
ＭＡＳＨＡ －０．０２７ ０．００８ １１．８３３ ０．００１
ＳＴＲＡ －０．４２６ ０．４２０ １．０９７ ０．３１６
ＲＩＳＫ ６．７４２ １．２９８ ２７．７８０ ０．０００
ＬＥＶＥＬ －０．００８ ０．００５ １．９００ ０．１６８

３０１．６８９ ５１．８９７

　注：表示在５％水平上统计显著，表示在１％水平上统计显著。

　　上述统计结论说明在我国企业预算管理中，战
略对预算所起的作用较小，战略对预算还不能起到

一个指导性的作用。这一点与南京大学课题组

（２００１）对我国预算管理发展现状的调查发现相同，
其调查认为：“对于投资这样的重大项目缺乏预

算”，预算的编制情况显示“企业缺乏对整体资源的

合理安排和规划，企业长期发展规划的意识不强”，

在实证检验上没有证明２００５年该课题组调查得出
的“预算控制系统本身在不断由最初的控制职能

‘架空’逐步发展到成为企业实现战略的重要控制

手段”这一结论。战略管理对预算执行效果（本文

“预算松弛”代替）没有产生显著的影响，从而在预

算执行各主体（即公司治理各因素）与预算管理的

关系中，没有起到一个显著的中介作用。

六、研究结论与启示

本文通过对公司治理、战略管理及预算松弛行

为的研究得出如下结论：

１．公司治理因素中股权性质、股权制衡、管理层
持股对预算管理效果有显著影响。国有企业较民营

企业有着更大的预算松弛值，说明总体来看民营企

业的预算管理控制较国有企业要做得更好。其他大

股东的制衡对预算松弛有显著的抑制作用，说明其

他大股东能提高企业预算管理的控制作用，在公司

治理中能起到积极的作用。管理层持股与预算松弛

有着显著的负相关，说明管理层持股这一激励机制

能减少企业预算松弛的程度，管理层持股对具体预
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算管理起到了积极的效果。综合这几点来看，这说

明了管理会计中预算管理受到公司层面制度因素的

直接影响，预算管理并不单纯是一种管理技术。

２．公司治理因素中管理层持股对企业战略管理

产生显著影响。管理层持股与多元化程度呈倒“Ｕ”

形曲线相关。在管理层持股较低范围中，管理层持

股与多元化战略正相关，即管理层持股越高，多元化

程度越高；在管理层持股较高范围内，管理层持股与

多元化战略负相关，即管理层持股越高，多元化程度

则越低一些。

３．战略管理没有对公司治理影响预算管理产生

显著的中介效应。通过前两个结论可以看出，战略

管理成为公司治理影响预算管理的显著中介效应，

原因可能是一些企业的战略管理还没有对预算管理

起到指导性作用。

本文深入到企业价值管理活动内部研究公司治

理对预算管理活动的影响，为公司治理对企业管理

过程的影响提供了另一种证据，也为完善预算控制

系统提供一种制度层面的途径。本文在考察战略管

理中介效应时采用Ｂａｒｏｎ＆Ｋｅｎｎｙ提出的方法进行

检验，这种方法本身存在统计上的特点可能影响到

我们对战略管理中介效应显著性的判断，这是本文

研究中可能存在的局限性。
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