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［摘　 要］以战略管理理论和权变理论为理论基础，选取我国 ２００８—２０１０ 年深沪市 Ａ股上市公司为样本，对上
市公司战略选择与预算编制松弛之间的关系进行初步探讨，研究发现：我国上市公司不仅普遍存在预算编制松弛

的现象，而且预算编制松弛程度比较严重，预算可靠性较低；权变理论比代理理论更能有效地解释公司预算编制松

弛现象，战略管理理论对预算编制松弛程度的影响有限；公司实施差异化战略程度与预算编制松弛程度显著负相

关，国际化战略程度与预算编制松弛程度显著正相关。
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一、引言

作为战略与管理机制相整合的桥梁和手段，战略预算管理开始成为公司新型的管理方式，尤其是

基于战略导向的全面预算管理已得到广泛的传播和实施。预算（Ｂｕｄｇｅｔ）作为一种内部管理控制手
段，最初出现于 ２０ 世纪 ２０ 年代的杜邦和通用等公司，随后得到广泛的流传和运用。Ｃｈｏｗ、Ｃｏｏｐｅｒ 和
Ｗａｌｌｅｒ认为预算在现代企业管理中主要发挥两方面的作用：一是计划功能，即通过预算管理来整合和
优化企业内外部资源，以实现战略目标；二是激励功能，即以预算的完成情况作为业绩考核的标准［１］。

张朝宓、卓毅和胡春香指出，预算管理（Ｂｕｄｇｅｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ）的发展历程受到早期的科学管理、二战以
后的行为科学理论与权变理论、２０ 世纪七八十年代的代理理论、２０ 世纪 ９０ 年代的战略管理和社会心
理学等理论和方法的影响，其管理理念和运作模式不断得到完善和发展［２］。尤其是 ２１ 世纪以来，以
Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ 为代表的国外著名学者在预算管理机制中更加注重战略的作用。当前，基于战略导
向的全面预算管理（Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ Ｂｕｄｇｅｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ＳｔｒａｔｅｇｙＯｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ）体系研究成为学
者们在管理会计学领域的研究热点，同时绝大多数上市公司也在积极开展战略预算管理。因此，本文

研究预算与战略之间的关系具有重要的现实意义。

Ｓｃｈｉｆｆ和 Ｌｅｗｉｎ 认为，对多数分权式组织来说，松弛主要存在于预算之中［３］。所谓预算松弛是指

预算责任人在编制或执行预算目标过程中，为了更好地完成预算目标，常常将预算目标确定在自己的
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能力之下，或是在能超额完成预算任务的情况下，有意低估收入、利润或现金流，高估费用或资源。

Ｍｅｒｃｈａｎｔ的研究发现，预算松弛在组织中是普遍存在的，只是程度上的差异而已，这也是多年来组织
难以解决的问题［４］。我国上市公司同样普遍存在预算松弛现象［５］，而且年度预算编制的松弛度比较

高，并有明显的逐年上升趋势，预算编制的可靠性越来越差［６］。关于预算松弛的成因，现有研究成果

比较多，代理理论、权变理论和组织松弛理论是有效解释预算松弛现象的重要理论。国内外比较认可

的预算松弛成因包括预算参与、预算强调［７］、预算公平［８］、预算目标特征［９ １０］、信息不对称［７］、激励方

案［１１］、管理者特征［１２］以及外部环境不确定性［１１］等等。但研究结论不统一，早期多数学者认为预算参

与、信息不对称与预算松弛呈正相关关系，之后的研究也多是对预算参与、信息不对称与预算松弛之

间的关系展开的研究。这些影响因素的联合作用对预算松弛也存在一定程度上的影响，如 Ｄｕｎｋ、郑
石桥等的研究发现，在信息不对称与预算强调的程度都较高时，高度的预算参与并没能带来高度的预

算松弛［７，１３］。以上研究成果深刻地剖析了组织中普遍存在的预算松弛行为的原因，为企业有效加强

预算管理提供了理论依据和经验证据。

关于战略与预算松弛关系的研究，Ｐｏｒｔｅｒ较早对预算松弛成因从战略角度做出了理论解释，他认为
业务单元的预算松弛是其遵循竞争战略类型的表现［１４］。在实证研究方面，已有部分学者进行了尝试性

探讨。如 Ｓｔｅｄｅ从组织经济学理论、组织行为学、组织信息处理机理等角度出发，检验了公司多元化与业
务单元战略对业务单元预算松弛的影响［１５］。国内学者只有潘飞等学者从低成本战略和差异化战略研究

了战略与预算松弛的关系［５］。然而，现有研究成果存在一些局限性，主要体现在以下两点：一是对战略

只进行了简单的划分，或者将战略与其他中间变量结合或是作为中间变量进行探讨，并没用直接探讨战

略选择与预算松弛的直接关系；二是现有学者基本上将预算松弛作为一个整体概念，并没有对预算松弛

进行深入分析。因此，现阶段仍有必要继续深入研究战略与预算松弛的关系。基于以上分析，本文试图

进一步完善企业战略与预算松弛关系的研究。预算松弛包括预算编制松弛和预算执行松弛［１１］，而预算

编制又是大多数组织管理控制系统（ＭＣＳ）设计的基石［１６］。虽然现在大多数企业都认识到预算的科学

性具有重要意义，但预算管理工作首先遇到的就是编制风险［１７］，故本文暂且只探讨上市公司的战略选择

与预算编制松弛的关系，并为后续研究预算执行松弛提供相应的准备。

二、理论分析与研究假说

预算编制（Ｂｕｄｇｅｔ Ｍａｋｉｎｇ）是指预算目标或计划形成的总过程，在企业管理实务中体现为根据战
略框架和内外部资源环境来确定预算目标，尤其是对企业年度预算目标指标值（预算标杆）的确定与

具体化。根据委托代理理论和信息不对称理论，预算编制被看成是上下级之间、预算制定者与执行者

之间的一个信息交换与沟通的过程，预算责任人往往会利用参与预算制定的机会，努力促成自己较容

易实现的预算目标和业绩计划，从而产生预算松弛。从这点上看，预算编制松弛是预算责任人的一种

自利行为，会对组织产生负面影响。

根据权变理论（Ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙ Ｔｈｅｏｒｙ），组织是处于与环境不断相互作用并获得发展的开放系统，构
成组织的管理系统必须置于这个整体的开放系统之中。每个组织都有自身独特的内在要素，加上外

部环境条件的不同，管理活动中不存在适用于任何情景的原则和方法。该理论的核心概念说明世界

上没有一成不变的管理模式，组织应不断地调整自己，应不失时机地适应外界的变化。潘飞等认为，

企业管理控制系统的有效性不仅与企业建立与实施的方式有关，还与企业战略、组织结构、外部环境

等方面的匹配程度相关［５］。预算管理作为组织的一种管理控制系统，其管理方法的选取既与管理者

的风格和组织管理的传统有关，也与组织不同的发展战略和策略有关［２］。根据战略预算管理理论，战

略决定着预算管理，而预算管理作为一项战略性资源配置手段，它对战略目标的实现起着保障与支撑

作用。不同的战略选择直接决定了企业的发展重点和方向，这要求企业采取相应的有效管理策略和

配套的管理机制。同时，不同的战略选择意味着企业将会面临不同的市场环境。通常，竞争性战略、
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多元化战略、差异化战略比防御型战略、专业化战略和成本领先战略面临更复杂的不确定性环境，对

采用竞争性战略、多元化战略或差异化战略的企业来说，预算管理的难度较大，这往往需要他们实施

较为宽松的预算管理控制，进而出现预算松弛的可能性比较大。此外，战略执行到一定的阶段或程度

时，企业也会面临不同的市场环境。因此，为应对不确定性的环境和有效开展预算管理，企业需要制

定具有一定弹性的预算管理机制。以上说明预算松弛是企业战略导向的结果，不同的战略类型面临

不同的环境因素，这需要企业采取更具灵活性的措施来应对环境的变化，而实施松弛的资源分配机制

是规避不确定性环境的一种有效方式。

通常，实行多元化战略的公司会涉足多个相关或不相关的行业，这不仅会使该公司在多个行业领

域里面临更多的竞争对手和更激烈的市场环境，还会导致公司资源配置的分散，市场调度与应对不确

定性环境变化能力的降低以及公司管理的难度增大。故本文提出假设 １。
假设 １：公司多元化战略程度越高，预算编制松弛程度越严重。
国际化战略常伴随着高收益与高风险，公司是否采用或在多大程度上实施国际化战略需要权衡

风险与收益。众所周知，国际化使企业面对更多的不确定性因素，各国不同的政治、经济、法律、人文

环境等因素增加了企业管理的复杂性，加大了公司经营的难度和风险。宋渊洋和李元旭研究认为，公

司国际化经营战略存在较大的失败风险和较高的短期成本，这往往会对短期业绩造成较大冲击［１８］，

尤其是国际化战略程度越大，出现松弛行为的可能性增大。故本文提出假设 ２。
假设 ２：公司国际化战略程度与预算编制松弛程度正相关。
通常，采用成本领先型战略或防御性战略的企业产品单一或者是从事较少的产品和市场开发，而

采取差异化战略或进攻型战略的企业却积极开发产品和市场［１９］。Ｐｏｒｔｅｒ 和 Ｓｔｅｄｅ 认为实行差异化战
略的企业致力于追求更优的产品特征、产品创新、顾客服务和品牌形象等方面，以获取顾客的青

睐［１４，２０］。显然，该战略类型的企业比低成本战略类型的企业面临更加不确定性的环境，风险比较大。

这是因为实行差异化战略或进攻型战略的企业具有更多更广的产品线，对产品创新的要求较高，而且

外部环境波动比较大，而采用低成本战略或防御型战略以及差异化程度较低的企业往往在较长的时

期内基本保持单一化的产品生产。因此，差异化战略或进攻型战略程度越高的企业更有可能存在预

算编制松弛现象。故本文提出假设 ３。
假设 ３：差异化战略程度与预算编制松弛正相关。

三、研究设计

（一）实证模型

为验证上述假设，本文构建了以下基本模型：

Ｓｌａｃｋｉ，ｔ ＝ ａ０ ＋∑
３

ｊ ＝ １
ａｊＳｔｒａｔｅｇｙ－ ｊ，ｔ －１ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ－１ ＋ ε

其中，ｉ ＝ １，２，…，５，６；ｊ ＝ １，２，３；ｔ，ｔ － １表示时期。
模型的被解释变量 Ｓｌａｃｋ是数值型变量，解释变量 Ｓｔｒａｔｅｇｙ 表示战略类型，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ是模型中的各

类控制变量。此外，预算通常表现为本年末对下一年度的预测，故被解释变量与解释变量、控制变量

具有一定的时滞性差异，而且预算通常只是对下一年度的短期预测，本文构建的模型只采用滞后一期

的数据。这样可以有效地避免内生性问题。

（二）变量定义

１． 被解释变量：预算编制松弛（Ｓｌａｃｋ）
郑石桥指出，预算编制松弛变量设计的关键是找到恰当的可比较的基础，一是同行业比较，二是

基年实际比较，对管理层预算松弛的量度应采用多种方法［１１］。本文借鉴潘飞、林素和李龙会以及郑

石桥度量预算编制松弛的方法，一共设计了 ６ 个因变量［５ ６，１１］。

·３７·



Ｓｌａｃｋ１ ＝ １ －［（Ｉｎ － Ｉｎ － １）÷ Ｉｎ － １ － Ｉ
＾
ｎ － １］

其中，Ｉｎ 表示公司年报中披露的第 ｎ年营业收入预算数，Ｉｎ － １表示公司第 ｎ － １ 年营业收入实际

数，Ｉ＾ ｎ － １表示第ｎ － １年行业平均营业收入增长率。
Ｓｌａｃｋ２ ＝（Ｉｎ － Ｉｎ）÷ Ｉｎ 
其中，Ｉｎ 表示公司年报中披露的第 ｎ年营业收入预算数，Ｉｎ 表示公司第 ｎ年的营业收入实际数。
本文还采用了郑石桥等人提出的以基年和行业为对比基础的量度预算松弛的三种方法［１１］，即

Ｓｌａｃｋ３ ＝ 第 ｎ － １ 年公司的实际增长率 － 第 ｎ年公司的预算增长率
Ｓｌａｃｋ４ ＝ 第 ｎ － １ 年公司所处行业的实际增长率 － 第 ｎ年公司的预算增长率
Ｓｌａｃｋ５ ＝ 第 ｎ年公司所处行业的实际增长率 － 第 ｎ年公司的预算增长率
本文还按照郑石桥度量预算编制松弛三种方法的逻辑，补充了另外一种度量预算编制松弛的方

法，即

Ｓｌａｃｋ６ ＝ 第 ｎ年公司的实际增长率 － 第 ｎ年的公司的预算增长率
２． 解释变量：战略选择（Ｓｔｒａｔｅｇｙ）
（１）多元化战略程度（Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿１）

本文采用了基于 ＳＣＩ体系的熵指数公式计算多元化程度，即 ＤＴ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
Ｐｉ ｌｎ（１ ／ Ｐｉ）。

其中，Ｐｉ为第 ｉ个产业的销售占总销售额的比重，ｎ为企业经营的产业数。国内学者也主要选用该
度量方法，如姚俊等［２１］。

（２）国际化战略程度（Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿２）
本文采用上市公司海外销售收入占总销售收入的比重指标。该度量方法也在学术研究中得到学

者普遍采用，如宋渊洋、李元旭等［１８］。

（３）差异化战略程度（Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿３）
本文选择市净率来度量差异化战略程度。如果公司的市净率较大，表示公司采取差异化战略；反

之，表示公司采取低成本战略。该度量方式借鉴了潘飞等采用的方法［５］，所不同的是，本文采用的是

连续性变量。

３． 控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）
本文借鉴前人对预算松弛影响因素的研究，控制了基于代理理论和组织松弛理论等方面的变量。

具体包括如下变量：环境不确定性（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ），取三年行业营业收入增长率的算术平均值；代理成
本（Ｃｏｓｔ），取管理费用与营业收入之比；公司规模（ＬｎＡｓｓｅｔ），取公司年末总资产的自然对数；组织松
弛（Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ），取营业收入与总资产之比；财务杠杆（Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ），取资产负债率；第一大股东持股比
例（Ｌａｒｇｅｓｔ），取第一大股东持股占全部股本的比例；产权性质（Ｓｔａｔｅ），国有控股公司取 １，民营公司取
０；股权制衡度（Ｂａｌａｎｃｅ），取第二大股东至第五大股东持股比例之和；“四大”会计事务所审计（Ａｕ
ｄｉｔ），若公司年度报告经国际“四大”事务所审计，取 １，否则取 ０；董事长与总经理两职合一（Ｄｕａｌｉｔｙ），
两职合一取 １，否则取 ０；董事会规模（Ｂｏａｒｄ），取董事会人数；独立董事比例（Ｏｕｔｄｉｒ），取独立董事人
数占董事会规模之比；行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ），由于本文样本量有限，没有按行业大类（１２ 类）和制造业二级
分类（１０ 类）设置 ２１ 个哑变量，而是简单地按是否为制造业作为行业分类标准，即若公司所处行业为
制造业，取 １，否则取 ０；年度（Ｙｅａｒ），３ 年共 ２ 个哑变量。本文还控制了管理层持股比例（Ｍａｎａｇｅ
ｍｅｎｔ）和公司上市年龄（Ａｇｅ）。

（三）样本选取与数据来源

本文选取了我国深沪市 Ａ股上市公司作为实证检验的样本，并删除了如下样本：（１）金融证券类行
业的样本；（２）ＳＴ公司；（３）市净率小于或等于 ０的样本；（４）数据缺失的样本；（５）具有异常值或极端值
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的样本。本文采用了 ２００８年至 ２０１０年共三年的预算数据，数据来源于各上市公司年度报告，通过查阅
“董事会报告”栏中的“公司未来发展展望”部分获得公司对下年的营业收入预算数，如 ２００８年的营业收
入预算数来自于 ２００７年年报报告对此的披露，战略变量的数据也来自年度报告“董事会报告”或“附注”
中，遵循营业收入按行业或地区的分类标准，并经过了手工收集和加工，其他变量的数据直接从 ＣＳＭＡＲ
数据库下载后经过加工整理而成。数据的整理和分析采用的是 Ｅｘｃｅｌ和 Ｓｔａｔａ１１． ０软件。

四、统计分析

（一）描述性统计

表 １　 预算编制松弛变量统计表

Ｉｔｅｍｓ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ Ｍｉｘ Ｍａｘ
Ｓｌａｃｋ１ ７１４ ０． ９０１ ０． ９５２ ０． ３６６ － ４． ５０１ １． ８１４
Ｓｌａｃｋ２ ７０９ ０． ２１１ ０． １２５ ０． ３４４ ０． ００１ ４． ７９５
Ｓｌａｃｋ３ ４５１ ０． ００６ ０． ０００ ０． ４４１ － ２． ４１１ ３． ４２４
Ｓｌａｃｋ４ ４５１ － ０． ０１６ ０． ０３３ ０． ３９４ － １． ８２９ １． ０３１
Ｓｌａｃｋ５ ４４８ ０． ０４２ ０． ０７９ ０． ３８０ － １． ６９９ １． １０６
Ｓｌａｃｋ６ ４４７ ０． ０３８ ０． ０３１ ０． ４０３ － １． ７９９ １． ５８１

表 １ 显示了预算编制松弛的基本
情况。６ 种度量预算编制松弛度量方
法中，Ｓｌａｃｋ１ 的取值范围最大，标准差
虽比 Ｓｌａｃｋ２ 稍大，但都比其他 Ｓｌａｃｋ
要小，而且 Ｓｌａｃｋ１ 的均值也与中位数
非常接近，这在一定程度上可以说明

Ｓｌａｃｋ１ 的分布比较合理，相比其他的
变量，它也许是度量预算编制松弛的

最佳变量，所以本文只给出了以 Ｓｌａｃｋ１ 为因变量的模型一中主要变量的描述性统计结果（见表 ２）。
表 １ 中 Ｓｌａｃｋ１ 的均值、中位数分别为 ０． ９０１、０． ９５２，这说明样本的营业收入预算增长率要比行业平均

表 ２　 模型一主要变量的描述性统计

Ｉｔｅｍｓ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ Ｍｉｘ Ｍａｘ

Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿１
Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿２
Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿３

７１４
７１４
７１４

０． ４１９
０． １１４
４． ４９９

０． ２６９
０． ００５
３． ７４０

０． ４２８
０． １９８
３． ３２６

０． ０００
０． ０００
０． ５２０

２． ０４１
０． ９８２
２８． ０３２

Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ７１４ ０． １７５ ０． １６５ ０． ０７４ ０． ００１ ０． ４８８
Ｃｏｓｔ ７１４ ０． ０７５ ０． ０６０ ０． ０６１ ０． ００３ ０． ７８５
Ｌａｒｇｅｓｔ ７１４ ０． ３７７ ０． ３７３ ０． １５６ ０． ０６２ ０． ８４０
Ｓｔａｔｅ ７１４ ０． ５１０ １． ０００ ０． ５００ ０ １
ＬｎＡｓｓｅｔ ７１４ ２１． ６８２ ２１． ５９１ １． １０８ １９． ０２３ ２５． ６５２
Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ７１４ ０． ７３２ ０． ６２０ ０． ５０１ ０． ０４２ ４． ７３８
Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ７１４ ０． ４９９ ０． ５２３ ０． １８２ ０． ０６５ ０． ８６９
Ｂａｌａｎｃｅ ７１４ ０． １３９ ０． １０９ ０． １０８ ０． ００５ ０． ５１６
Ａｕｄｉｔ ７１４ ０． ０３８ ０ ０． １９１ ０ １
Ｄｕａｌｉｔｙ ７１４ ０． １２９ ０ ０． ３３５ ０ １
Ｂｏａｒｄ ７１４ ９． ４１０ ９． ０００ ２． ０３６ ５． ０００ １８． ０００
Ｏｕｔｄｉｒ ７１４ ０． ３５９ ０． ３３３ ０． ０５０ ０． ０９１ ０． ５７１

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ７１４ ０． ０３０ ０ ０． １１２ ０． ０００ ０． ７５４
Ａｇｅ ７１４ ９． ５７１ １０． ０００ ４． ２６９ １ １８． ０００
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ７１４ ０． ６４４ １ ０． ４７９ ０ １

营业收入的实际增长率平均要高出

９． ９ 个百分点，有一半以上的样本量
的营业收入预算增长率超过行业平均

营业收入的实际增长率。但根据

Ｓｌａｃｋ３ 至 Ｓｌａｃｋ６ 的取值，可以发现，平
均来说，样本的营业收入预算增长率

低于样本当年和上年的实际增长率。

这一方面说明我国上市公司普遍对其

所处行业竞争的优势比较乐观，但对

其自身的发展前景认识却不足；另一

方面说明上市公司普遍存在预算编制

松弛现象。由 Ｓｌａｃｋ２ 的取值可知，样
本的预算误差平均为 ２１． １％，说明预
算松弛程度比较严重，即预算的可靠

性比较低。

（二）实证检验结果与分析

由于预算松弛是个普遍存在的问

题，以往研究主要采用问卷调查和实

验研究的方法度量预算松弛，而利用

公开数据度量预算松弛程度的方法在现有国内外研究中还未得到统一，因此在现阶段还不能采用单

一的度量预算编制松弛的方法。本文选取了 ６ 个具有代表性的预算编制松弛变量度量方法（具体说
明见“变量设计”部分）。我们的回归分析发现，模型中各解释变量和控制变量的 ＶＩＦ 值都小于 ３，故
模型中不存在严重的多重共线性问题。本文采用了消除异方差后的回归分析结果。
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表 ３　 消除异方差后的回归分析表（一）

Ｉｔｅｒｍｓ
Ｓｌａｃｋ１（模型一） Ｓｌａｃｋ２（模型二） Ｓｌａｃｋ３（模型三）
Ｂ Ｔ Ｂ Ｔ Ｂ Ｔ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． ２４８ ４． ２５０ ０． ３３９ ０． ９４ ０． ３０１ ０． ７
Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿１ ０． ０１４ ０． ５４ － ０． ０３２ － １． ０９ ０． ０２４ ０． ５４
Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿２ ０． ０４６ ０． ９９ ０． ０１１ ０． １９ － ０． ０４３ － ０． ６７
Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿３ － ０． ０１３ － ２． ８８０ － ０． ００１ － ０． ２ － ０． ００６ － １． ０６
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ０． ９５７ ６． １４０ ０． ３４４ ２． １２０ ０． ４１６ １． ５７
Ｃｏｓｔ ０． １０５ ０． ３９ ０． ３５６ １． ０３ － ０． ３６８ － ０． ６２
Ｌａｒｇｅｓｔ ０． ０２５ ０． ３３ ０． １９９ ２． ２７０ ０． ０７３ ０． ５
Ｓｔａｔｅ ０． ０１１ ０． ５１ － ０． ０７４ － ３． ２６０ － ０． ０４１ － １． ０７
Ｌｎａｓｓｅｔ － ０． ０１３ － ０． ９ － ０． ０１６ － １． ０６ － ０． ００５ － ０． ２６
Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ０． １３４ ５． ５２０ － ０． ０４２ － １． ３９ ０． ０２４ ０． ５９
Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ － ０． １５５ － ２． ５４０ ０． ０６ ０． ９５ ０． ００１ ０． ０１
Ｂａｌａｎｃｅ － ０． ３０２ － ２． ５７０ ０． ３３６ ２． １５０ － ０． １９４ － ０． ８４
Ａｕｄｉｔ － ０． ０３８ － ０． ６６ － ０． ００６ － ０． １５ － ０． ０７７ － ０． ８５
Ｄｕａｌｉｔｙ － ０． ０３２ － １． ２ ０． ０４５ １． ２５ ０． ０１９ ０． ２９
Ｂｏａｒｄ ０． ００７ １． ２３ － ０． ００９ － １． ７００ ０． ００４ ０． ４４
Ｏｕｔｄｉｒ － ０． １６５ － ０． ８ ０． ４０６ １． ５２ － ０． ４５５ － １． ７１０

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ０． ０８１ ０． ９１ － ０． １２５ － １． ３ ０． ０９８ ０． ２２
Ａｇｅ ０． ００２ ０． ６１ ０． ０１ ２． ７８０ － ０． ００２ － ０． ３５
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ － ０． ０５４ － ２． ４１０ － ０． ０５８ － ２． ３８０ － ０． ０５８ － １． ５９
Ｆｖａｌｕｅｓ １２． ５９ １． ７５ ３． ９４

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ２５３ ０． １０５ ０． １４８
Ｎ ７１４ ７０９ ４５１

表 ４　 消除异方差后的回归分析表（二）

Ｉｔｅｒｍｓ
Ｓｌａｃｋ４（模型四） Ｓｌａｃｋ５（模型五） Ｓｌａｃｋ６（模型六）
Ｂ Ｔ Ｂ Ｔ Ｂ Ｔ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ５７３ １． ２３ ０． １０９ ０． ２３ － ０． ２７８ － ０． ５７
Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿１ － ０． ０２２ － ０． ５１ － ０． ０４３ － ０． ９５ ０． ００８ ０． １５
Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿２ ０． １５９ ２． ０９０ ０． １４９ １． ８９０ ０． ０４９ ０． ５６
Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿３ － ０． ０１４ － ２． １７０ － ０． ０１３ － １． ８７０ － ０． ０１３ － １． ６
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ０． ６０５ ２． ０２０ － ０． ４７３ － １． ３９ － ０． ５６６ － １． ４３
Ｃｏｓｔ ０． ３４３ ０． ５２ １． ０４８ ２． ０１０ １． ３６８ ２． ３７０

Ｌａｒｇｅｓｔ － ０． ０１６ － ０． １１ － ０． ０３１ － ０． ２２ ０． ２１ １． ３２
Ｓｔａｔｅ － ０． ０４ － １． ０３ － ０． ０３５ － ０． ８９ － ０． ００１ － ０． ０２
Ｌｎａｓｓｅｔ － ０． ０１２ － ０． ５４ ０． ０１ ０． ４１ ０． ００６ ０． ２６
Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ － ０． ００９ － ０． ２１ － ０． ００９ － ０． ２２ － ０． ０２４ － ０． ５７
Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ － ０． ０９３ － ０． ８８ － ０． ０２ － ０． １９ ０． ２２７ １． ９００

Ｂａｌａｎｃｅ － ０． １８７ － ０． ７７ － ０． １５４ － ０． ６５ ０． ０２１ ０． ０９
Ａｕｄｉｔ － ０． ０５１ － ０． ５７ － ０． ０１７ － ０． １８ ０． ０１４ ０． １２
Ｄｕａｌｉｔｙ － ０． ００９ － ０． １２ － ０． ０３２ － ０． ４７ － ０． ０１８ － ０． ２７
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　 　 表 ３ 和表 ４ 的检验结果显示，在模型一中，Ｓｔｒａｔｅｇｙ ＿３ 与 Ｓｌａｃｋ１ 显著负相关；在模型四中，
Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿２与 Ｓｌａｃｋ４ 显著正相关，Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿３ 与 Ｓｌａｃｋ４ 显著负相关；在模型五中，Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿２ 与 Ｓｌａｃｋ５ 微
弱正相关，Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿３ 与 Ｓｌａｃｋ５ 微弱负相关。这说明国际化战略程度与预算编制松弛程度的正相关关
系得到了验证，即公司国际化程度越高，其预算编制松弛程度也就越高，假设 ２ 得到了验证。

表 ３ 和表 ４ 的检验结果还显示，差异化战略程度与预算编制松弛程度呈现显著的负相关关系，假
设 ３ 没有通过验证，这与本文的预期相反，但与潘飞等人的研究结论呈现一致性［５］①。关于差异化战

略程度与预算编制松弛程度呈现出的显著负相关关系的情况，笔者认为虽然差异化战略程度较高的

公司会面临更加不确定的环境和较大的风险，但是他们面临更加激烈的市场竞争，会更注重生产运营

效率、产品质量和品牌形象，为追求产品品质的优异化、确保市场占有率和投资回报率，他们往往会编

制严格的财务预算管理。另外，差异化战略常以高成本付出为代价，这会造成产品的较高市场价格并

限制市场规模的扩大。因此，从某种程度上说，公司采取差异化战略时往往需要严格的预算管理制度

作为战略执行的配套措施，即需要对预算进行精细化和精确化管理。再者，现代企业的管理层薪酬机

制多以企业业绩为参考标准和评价标准，管理层为完成预算目标，他们会争取和利用参与预算编制的

机会，尽力制定出一个他们容易完成的预算目标，而在他们执行预算任务过程中，也会根据自己的能

力和市场实际情况等控制好预算松弛程度。这样他们既完成了预算目标和业绩考核，又未制造出严

重的预算松弛，从而为他们继续留任或职位晋升以及为以后年度争取他们容易实现的预算目标提供

了有利条件和机会。这种现象在差异化战略程度较高的公司中表现尤为突出。

本文的假设 １ 也未通过统计检验，这说明多元化战略程度与预算编制松弛的正相关关系还不明
显。多元化战略程度指标 Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿１ 在 ６ 个模型中回归统计结果都不显著，我们可以看出其系数符号
３ 个正 ３ 个负，而且对应的 Ｔ值也没有规律性，这已经说明多元化战略程度与预算编制松弛程度的关
系不明显。实证研究是理论与现实情况相结合的研究方法。我们先进行理论研究，通过逻辑推理提

出研究假设，再利用现实数据对理论假设进行验证，数据反映出的实际情况与理论推导出现不一致的

现象是很正常的，这正好能反映出我们需要解决的现实问题。

笔者认为，出现多元化战略程度与预算编制松弛的正相关关系不明显现象的原因还在于我国市

场经济发展程度，我国资本市场远未达到“强式有效”阶段，市场环境和产业竞争还不是很强烈。统

计数据显示，我国只有 ７０％左右的上市公司采用了多元化经营战略，近三分之一的公司还是单一的
专业化经营，平均的多元化程度也只在 ４０％左右，这反映出我国上市公司多元化程度不高，这也在一
定程度上说明多元化经营程度与专业化经营在竞争优势上的差异还不是很明显。综上可以得出，战

略作为权变因素的一个因子，它只在一定程度上对预算编制松弛产生了影响。

同样，Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ、Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ和 Ｃｏｓｔ在模型中也表现出与 Ｓｌａｃｋ一定的显著正相关关系。控制
变量 Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ和 Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ在多数模型中（尤其是模型一）的统计量在 １％、５％的显著性水平下
与预算编制松弛程度显著正相关；Ｃｏｓｔ在模型四、模型五中与预算编制松弛显著正相关。这说明代理
理论和权变理论是解释预算编制松弛的主要理论，尤其是权变理论更能解释我国的预算松弛程度，说

明预算编制松弛是个“中性”的概念，这与郑石桥的研究结论相吻合［１１］。

（三）稳健性测试

本文对回归结果进行了稳健性测试，采用的方法如下：（１）增删控制变量，将以上回归结果中没
有通过显著性检验的变量进行剔除，如董事会特征变量中的二职合一和董事会规模、管理层持股比

·７７·

①潘飞等的统计结果是差异化战略哑变量与预算松弛行为负相关，但统计不显著。与之相比，本文检验的是差异化战略程度连
续变量与预算编制松弛程度之间的关系。此外，潘飞认为代理理论更能解释预算松弛行为，本文的研究结论认为代理理论和权变理

论都对预算松弛具有解释作用，尤其是权变理论更能解释预算松弛现象，这与郑石桥的研究结论相一致。



例、上市公司年龄等。（２）替换变量，如将度量股权集中度的第一大股东持股比例换成第一大股东至
第十大股东持股比例的平方和、前三大股东持股比例之和、前十大股东持股比例之和、Ｚ 指数、Ｓ 指数
或 Ｈ指数等；将多元化战略程度变量用公司经营的行业数替代。（３）随机从所选样本中抽取三分之
一的样本。经过以上程序，我们再次对模型进行多元回归，其回归结果与上文的研究结论基本一致，

所不同的是在部分模型中个别变量的显著性水平有细微的变化，尤其是在对随机抽取三分之一的子

样本进行回归后，这种变化表现比较突出，这可能是与样本量大小有关，但并不影响本文的整体研究

结论。故本文的假设检验结果具有稳健性，通过了稳健性检验。

五、研究结论与研究局限

本文结合权变理论和战略管理理论，针对当前公司广泛实施战略预算管理的现实情况，研究了上

市公司战略选择与预算编制松弛程度的直接关系。通过采用我国深沪市上市公司 Ａ 股 ２００８ 年至
２０１０ 年数据进行实证检验，本文得到以下结论：第一，上市公司普遍存在预算编制松弛现象，而且预
算编制松弛程度比较严重，预算可靠性较差；第二，权变理论比代理理论更能有效解释公司预算编制

松弛现象，这说明虽然预算编制松弛是个“中性”的概念，但公司预算编制松弛更多地体现为是一种

应对环境不确定性的必要举措，而不单纯是管理层的自利行为，战略管理理论对预算编制松弛程度的

影响有限，反映出战略导向下的预算管理机制还未充分起到应有的作用；第三，公司实施差异化战略

程度与预算编制松弛程度显著负相关，国际化战略程度与预算编制松弛程度显著正相关，但多元化战

略程度与预算编制松弛程度正相关关系不显著。

与以往研究相比，本文有以下创新之处：首先，本文理论基础不局限于以往研究采用的代理理论、

组织松弛理论、权变理论和目标管理理论，本文主要的理论基础是战略管理理论和权变理论；其次，本

文将战略具体细化为多元化战略、国际化战略、差异化战略三种，对战略与预算编制松弛的关系进行

了多角度的初步探讨，为基于战略导向的全面预算管理体系构建与运用提供了经验支持；再次，以往

的研究大多着眼于预算松弛行为的视角，而现实情况是，预算松弛只存在程度上的差异，并不是有没

有的问题，故本文只对预算松弛进行了程度上的界定和检验，从而对预算松弛的“中性”概念进行了

很好的理解和运用；最后，本文综合运用了已有的对预算编制松弛的度量方法，并进行了适当的补充，

使研究结论更加可靠，同时通过比较分析，也找出了度量预算松弛的最佳指标。本文的结论丰富了战

略预算管理的学术研究成果，为后续的预算松弛尤其是基于战略导向的全面预算管理的研究提供了

有益的可供参考的思路。

本文的研究结论对战略管理机制具有重要的现实指导意义。同时，本文研究也存在一定的局限

性，主要体现在战略选择与预算松弛的关系往往体现为间接关系，而不是单纯的直接关系，也就是说，

战略对预算具有导向作用，但对预算松弛不一定具有直接的影响，本文的实证检验结果也体现了这

一点。
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