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央企分红、高管在职消费与公司经营绩效

时　祎

（福建师范大学 经济学院，福建 福州　３５０１００）

　　摘　要：在我国国有资产管理的现行框架下，过长的委托代理链条使国有企业运行成本居

高不下，央企高管畸高的在职消费是这一运行成本的重要组成部分，直接或间接地影响了央企

的经营绩效。为研究该问题，选取２０１２—２０１４年我国央企作为研究样本，通过建立央企分红、
高管在职消费与公司经营绩效的计量模型，实证分析发现：国企红利分配机制的建构不仅能够

有效地抑制高管在职消费，而且通过降低国企代理成本，可以提升企业经营绩效。最后，基于

研究结论提出了相关对策建议。
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　　一、引言

２００７年，国 务 院《关 于 试 行 国 有 资 本 经 营 预

算的意见》正式实施，意味着国企只交税收不交利

润历史的结束［１］。十八届三中全会发布的《中 共

中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》规

定国有资本收益上缴公共财政比例到２０２０年提

高至３０％，引起了学界对国有资本收益分配问题

的高度关注。国有企业的所有权性质是认定国企

分红必要性的制度根源，而国企分红带来的社会

经济效应是强有力的动力因素。与地方国有企业

相比，央企的成长土壤更加得天独厚，资产总额庞

大，许多央企由于被国家赋予特许经营权而处于

行业垄断地位。由此，央企内部积聚了大量的要

素资源，获得了高额利润，形成了目前既强且大的

格局。但与此同时，传统体制改革的不彻底使央

企的公司治理问题并没有因为利润的大幅增长而

得以根本解决。众所周知，所有者和经营者分离

而产生的委托代理问题是市场经济条件下现代公

司治理的一大难题。在我国国有资产管理的现行

机制下，过长的委托代理链条使国有企业作为国

有资本受托人的运行成本居高不下，而其中央企

高管畸高的在职消费是这一运行成本的重要组成

部分。作为公司正常经营的需要以及契约不完备

性 的 产 物，在 职 消 费 行 为 本 身 具 有 一 定 的 合 理

性［２］。但不合理的高额的在职消费成本势必会影

响到央企最终的效益和业绩。本文试图通过实证

分析，验证央企分红能够有效抑制央企高管在职

消 费 行 为，从 而 提 高 公 司 的 经 营 绩 效 这 一 观 点

假设。

　　二、文献回顾与研究假设

（一）相关研究文献回顾

王旭研究了国有企业股权结构与企业价值的

关系，提到了“国退民进”，认为该理念就是让更多
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的人参与国企分红，进而对企业管理权的制衡作

用进行强化［３］。李静提出，国有企 业 向 国 家 分 配

利润是国有资本经营预算的核心［４］。但乔丽认为

我国国企红利分配仍然处于低水平［５］。央企大规

模的利润留存使得委托代理问题更加突出，尤其

是股东与管理层之间的矛盾更为凸显。唐雪松等

将２０００—２００６年我国国有 控 股 上 市 公 司 作 为 研

究对象，研究了地方政府与地方国企的关系：地方

政府往往会刺激地方国企的投资，地方政府的干

预现象严重［６］。李宝宝、黄寿昌将“在职消 费”一

般性地定义为企业管理性资源的过度耗费，该种

耗费的目的是满足经理的个人效用最大化［７］。从

该定义可以看出，在职消费的目的是经理人追求

个人利益或效用最大化，采用的基本手段是过度

耗用企业的资源。田利辉认为管理层代理问题包

括过度公款（在职）消费、企业盲目扩 张 等［８］。罗

昆和马磊提出，我国国企高管薪酬仍然存在规制

手段单一、法律程序规制无力和信息披露不完善

等问题［９］。翟胜宝等提出，国企高管的在职消费，
尤其是超额超标准的在职消费实际上是官员腐败

的行为［１０］。薛文 博 基 于 国 有 企 业 产 权 改 革 的 视

角，选取了我国国有企业上市公司为研究对象，实
证研究了高管薪酬、企业分红与企业绩效的关系，
发现显性 和 隐 性 薪 酬 均 对 企 业 分 红 产 生 积 极 作

用［１１］。张建华、王君彩实证分析了我国国有企业

分红与经营绩效的关系，研究发现国企分红能够

促进企业 经 营 绩 效 的 提 高［１２］。李 增 福 等 基 于 盈

余管理的现状，实证研究了国有控股和机构投资

者对真实活动盈余管理的抑制作用，研究发现国

有控股公司的真实盈余管理水平显著高于非国有

公司［１３］。本文拟在上述研究成果的基础上，通过

对央企分红、高管在职消费与公司经营绩效三者

关系的实证分析，得出合理的研究结论，并据此提

出有针对性的对策建议。

　　（二）本课题的研究假设

近年来，随着各项支持国有企业“做强做大”
政策的实施，许多国企（尤其是央企）积累了包括

内源性融资在内的大量资源，作为企业的实际控

制人，高层管理人员拥有巨额利润的支配权，直接

决定着这些利润的留存方式和使用方向。应当归

属于国家（国有股东）的利润留存在企业内部，导

致了企业的管理层成为了获利者，这为他们的在

职消费行为提供了可行性和便利性。实践证明，

现金股利的分红能够减少企业内部融资的来源，
限制高级管理层的现金支配权，从而降低其在职

消费的程度。不仅如此，建立和健全中央企业分

红制度有助于提升企业的再投资效率，改善公共

财政整体资源的配置。基于以上分析，本文提出

假设１：

假设１：央企 现 金 股 利 的 上 缴 能 够 抑 制 企 业

高管人员在职消费水平。

影响公司经营绩效的因素有很多，代 理 成 本

是其中的一个重要方面，而高管人员在职消费是

代理 问 题 突 出 和 代 理 成 本 高 昂 的 体 现。Ｊｅｎｓｅｎ
和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ认为，在 职 消 费 增 加 代 理 成 本，降 低

企业价值［１４］。鉴于此，本文提出假设２：

假设２：央企 高 管 在 职 消 费 水 平 会 给 公 司 经

营绩效产生负面影响。

　　三、模型的构建与控制变量的选取

（一）计量模型的建构

本文致力于探讨央企分红是否可以抑制在职

消费，降低代理成本，提升公司经营绩 效。因 此，
本文首先构建模型（１），如下：

ＮＰＣ＝α０ ＋α１ＤＩＶ＋α２ＳＩＺＥ＋α３ＬＥＶ＋

α４ＳＡＬ＋α５ＭＳＨ＋α６ＤＵＡＬ＋α７ＹＥＡＲ （１）

模型（１）用来检验央企分红对在职消费的抑

制作用，实现对假设１的检验。在模型（１）中，本

文采用每股股利（ＤＩＶ）这一指标来衡量央企的股

利分 派 程 度，并 研 究 其 对 在 职 消 费 水 平 的 影 响。
对于在职消费水平的度量，尚无统一定论，本文采

用管理费用比率（ＮＰＣ）（管理费用占主营收入的

比例）来度量我国央企在职消费的水平。管理费

用的大小能够反映管理者在支配公司资源上自由

处置权的大小。本文的研究样本是央企集团所属

的国有控股上市公司，由于数据的获取难度，非上

市公司其分红程度难以衡量，故不作为本文的研

究对象，且本文关注的是中央直接管理的一级企

业，故也不考虑其他分配形式。

随后，本文构建模型（２），如下：

ＥＰＳ＝α０ ＋α１ＮＰＣ＋α２ＤＩＶ＋α３ＳＩＺＥ＋

α４ＬＥＶ＋α５ＳＡＬ＋α６ＭＳＨ＋α７ＤＵＡＬ＋α８ＹＥＡＲ
（２）

模型（２）用来验证央企分红、在职消费与公司

经营绩效的关系，实现对假设２的检验。在模型

（２）中，本 文 采 用 了 会 计 指 标 每 股 收 益（ＥＰＳ）来
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衡量公司经营绩效的大小，通过管理费用比率与

每股收益 的 关 系 来 验 证 在 职 消 费 与 公 司 效 益 的

关系。

　　 （二）控制变量的选取及说明

考虑到经济坏境的复杂性，本文加入 了 一 系

列与被解释变量相关的变量作为控制变量，以提

高本文研究结论的说服力。
公司规模（ＳＩＺＥ）。本文 用 总 资 产 的 自 然 对

数表示公 司 规 模 大 小，总 资 产 数 额 的 大 小 一 定

程度上可以反映 出 一 个 公 司 的 规 模 大 小。公 司

规模越大，在 职 消 费 绝 对 额 可 能 越 多，基 于 此，
本文假设公司规 模 和 在 职 消 费 呈 现 显 著 的 正 向

关系。
财务杠 杆（ＬＥＶ）。用 资 产 负 债 率 表 示 财 务

杠杆的高低。财务杠杆的合理运用，可以提高企

业的净资产利润率，提高股东收益。因此，财务杠

杆的运用使得管理层与股东的利益更多地趋于一

致，基于此，本文预测财务杠杆对在职消费程度存

在负向影响。
高管薪酬（ＳＡＬ）。将 前 三 名 高 管 人 员 薪 酬

取自 然 对 数，用 其 大 小 来 衡 量 高 管 薪 酬 的 程 度。
某种程度上可以说，国有企业中的在职消费其实

是薪酬管制下的产物。基于此，本文预测高管薪

酬与其在职消费呈负相关关系。
管理层持股比 率（ＭＳＨ）。管 理 层 持 股 是 股

东对管理层的激励手段之一，目的是降低代理成

本，使管理层的利益与股东利益更多地趋于一致，
从而约束管理层的行为，减少逆向选择和道德风

险。因此，本文预测管理层持股比率与在职消费

成负向关系。
董事长和总经理是否为同一人（ＤＵＡＬ）。董

事长和总经理的兼任情况对在职消费也存在着影

响。一般而言，如果董事长和总经理为同一个人，
其权限会扩大，在职消费可能会增多。因此，本文

预测董事长和总经理的兼任情况与在职消费存在

正向关系。
本文引入年度虚拟变量（ＹＥＡＲ）控制年度的

影 响，以 ２０１２年 度 为 参 照 系，在 模 型 中 设 置

ｙｅａｒ２０１３、ｙｅａｒ２０１４虚拟变量，如果样本中央企所

在年度为２０１３年，那 么 属 于 该 年 度 取 值 为１，否

则取值为０；如果样本中的央企所在年度为２０１４
年，则属于该年度取值为１，否则为０。具体的变

量说明见表１。

表１　变量定义表

变量代码 变量名称 变量定义

ＮＰＣ 在职消费 管理费用与营业收入之比

ＤＩＶ 每股股利 股利总额与年末普通股股数之比

ＥＰＳ 每股收益 净利润与年末普通股股数之比

ＳＩＺＥ 公司规模 期末总资产的自然对数

ＬＥＶ 财务杠杆 负债与总资产之比

ＳＡＬ 前三高管薪酬 前三名高管薪酬之和的自然对数

ＭＳＨ 管理层持股 管理层持股比例

ＤＵＡＬ 两职兼任
若董 事 长 和 总 经 理 两 职 兼 任，

取值１，否则取值０

ＹＥＡＲ 年度虚拟变量

两个年度虚 拟 变 量，以２０１２年

为参照 系，属 于 该 年 度 取 值１，

否则取值０

　　四、实证检验与结果分析

（一）样本选择与数据来源

本文 选 取 了２０１２—２０１４年 的 中 央 国 有 企

业作为初始研究 样 本。在 数 据 的 收 集 与 整 理 过

程中，为确保多元 线 性 回 归 结 果 的 准 确 性，按 照

以下步骤 进 行 了 数 据 的 筛 选 和 剔 除：由 于 金 融

行业（基于中国 证 监 会 行 业 分 类 标 准）具 有 其 行

业特殊性，按照传 统 做 法，本 文 将 此 行 业 样 本 剔

除；由于需要使用 近 三 年 的 公 司 数 据，因 此 将 数

据不完整 或 者 数 据 存 在 差 错 的 剔 除；由 于 异 常

值会严重 影 响 模 型 的 回 归 结 果，因 此 剔 除３个

异值样本。最终得 到６１８个 样 本 观 测 值。本 文

的研究数据主要来源于ＣＳＭＡＲ国泰安数据库，

部分缺失数据根 据 深 交 所 网 站 或 上 交 所 网 站 对

公披露的 年 报 进 行 补 充，个 别 数 据 通 过 手 工 搜

集、整理 和 计 算 而 成。本 文 实 证 分 析 部 分 使 用

ＳＰＳＳ１８．０软件完成。

　　 （二）描述性统计结果

１．模型（１）主要变量描述性统计结果

表２提供了模型（１）主要变量的描述性统计

结果。从表２可 以 看 出，主 要 变 量 的 最 大 值 和

最小值之 间 差 异 较 大，尤 其 是 公 司 规 模 和 高 管

薪酬，这些 差 异 表 明 不 同 央 企 之 间 的 情 况 迥 然

不同。公 司 规 模 最 小 值 为１９．４７９，最 大 值 为
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２８．５０９，标准差 为１．７４６，这 可 能 是 因 为 不 同 行

业的具体 情 况 有 所 不 同，有 些 行 业 的 平 均 总 资

产数额偏高，而有 些 行 业 普 遍 偏 低；高 管 薪 酬 最

小值 为０．００００，最 大 值 为１７．２３９，标 准 差 为

０．８５９，这 可 能 是 因 为 不 同 央 企 的 经 营 绩 效 不

同，或者某一个年 份 公 司 经 营 绩 效 不 景 气，因 此

对管理层 的 管 理 制 度 和 激 励 政 策 有 所 区 分，导

致了高管薪酬的较大差异。
表２　模型（１）主要变量描述性统计结果

变量 Ｎ　Ｍｉｎｉｍｕｍ　Ｍａｘｉｍｕｍ　Ｍｅａｎ　Ｓｔｄ．Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ

ＮＰＣ　６１８　 ０．００２　 ０．３５８　 ０．０７５　 ０．０５４

ＤＩＶ　６１８　 ０．０００ ０．９７０　 ０．１０２　 ０．１４３

ＳＩＺＥ　６１８　 １９．４７９　 ２８．５０９　 ２３．１０６　 １．７４６

ＬＥＶ　６１８　 ０．００２　 １．０３７　 ０．５３２　 ０．２０８

ＳＡＬ　６１８　 ０．０００　 １７．２３９　 １４．３７６　 ０．８５９

ＭＳＨ　６１８　 ０．０００ ０．１５７　 ０．００３　 ０．０１４

２．模型（２）主要变量描述性统计结果

表３提供了模型（２）主要变量的描述性统计

结果。从表３可以看出，每股收益（ＥＰＳ）差别较

大，最小值为－２．６５５，最大值为３．２０８，标准差为

０．５９３。这表明我国央企的经营绩效具有很大的

差别，发展并不均衡。

表３　模型（２）主要变量描述性统计结果

变量 Ｎ　Ｍｉｎｉｍｕｍ　Ｍａｘｉｍｕｍ　Ｍｅａｎ　Ｓｔｄ．Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ

ＥＰＳ　６１８ －２．６５５　 ３．２０８　 ０．３７６　 ０．５９３

ＮＰＣ　６１８　 ０．００２　 ０．３５８　 ０．０７５　 ０．０５４

ＤＩＶ　６１８　 ０．０００ ０．９７０　 ０．１０２　 ０．１４３

ＳＩＺＥ　６１８　 １９．４７９　 ２８．５０９　 ２３．１０６　 １．７４６

ＬＥＶ　６１８　 ０．００２　 １．０３７　 ０．５３２　 ０．２０８

ＳＡＬ　６１８　 ０．０００　 １７．２３９　 １４．３７６　 ０．８５９

ＭＳＨ　６１８　 ０．０００ ０．１５７　 ０．００３　 ０．０１４

　　（三）多元回归结果

１．模型（１）的多元回归结果

（１）模型（１）主要变量相关性分析。表４提供

了模型（１）相关变量的Ｐｅａｒｓｏｎ检验。从表４可

得，央企在职消费程度（ＮＰＣ）与央企分红（ＤＩＶ）
之间呈现显著负相关关系，Ｐｅａｒｓｏｎ系数在１％的

水平上通过了显著性检验。该检验结果表明央企

分红在一 定 程 度 上 能 够 对 在 职 消 费 起 到 抑 制 作

用，通过提高分红比例可以改善在职消费不合理

状况，降低代理成本。从整体来看，解释变量和控

制变量之间的相关系数普遍较小，相关度不高，表
明模型（１）出现多重共线的可能性比较低。

表４　模型（１）相关变量的Ｐｅａｒｓｏｎ检验

变量 ＮＰＣ　 ＤＩＶ　 ＳＩＺＥ　 ＬＥＶ　 ＳＡＬ　 ＭＳＨ　 ＤＵＡＬ

ＮＰＣ　 １．０００

．

ＤＩＶ －０．１６５＊＊＊ １．０００

０．０００ ．

ＳＩＺＥ －０．４３８＊＊＊ ０．２４５＊＊＊ １．０００

０．０００ ０．０００ ．

ＬＥＶ －０．２９２＊＊＊ －０．１１７＊＊＊ ０．４８３＊＊＊ １．０００

０．０００ ０．００２　 ０．０００ ．

ＳＡＬ －０．１９３＊＊＊ ０．３００＊＊＊ ０．３１９＊＊＊ ０．１０６＊＊＊ １．０００

０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．００４ ．

ＭＳＨ　 ０．０６４＊ －０．００３ －０．１５４＊＊＊ －０．１１９＊＊＊ －０．０２２　 １．０００

０．０５７　 ０．４７０ ．０００ ０．００２　 ０．２９７ ．

ＤＵＡＬ　 ０．０５５＊ －０．０４２ －０．１０５＊＊＊ －０．０５１ －０．０１９　 ０．０７４＊＊ １．０００

０．０８７　 ０．１４６　 ０．００４　 ０．１０５　 ０．３１６　 ０．０３３ ．

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的显著性水平上显著。下同。
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　　 （２）模型（１）回归结果。表５为模型（１）的回

归结果和共线性诊断。央企分红（ＤＩＶ）的回归系

数为－０．０３１，与 预 期 符 号 一 致，在５％的 显 著 性

水平上通过了显著性检验，证实央企分红与在职

消费水平确为负相关关系，央企现金股利的发放

能够抑制高管人员在职消费水平。由此我们提出

的假设１得到验证。公司规 模（ＳＩＺＥ）回 归 系 数

为－０．０１１，符 号 为 负，在１％的 显 著 性 水 平 下 显

著，表明公司规模并没有加剧高管人员的在职消

费行为，没有刺激高管人员的在职消费意愿；财务

杠杆（ＬＥＶ）回归系数－０．０３５，符号为负，与预期

符号相 一 致。在１％的 水 平 上 通 过 了 显 著 性 检

验，表明财务杠杆的运用能够降低在职消费水平。
高管薪酬（ＳＡＬ）、管理层持股（ＭＳＨ）和董事长与

经理人兼任情况（ＤＵＡＬ）未通过显著性检验。方

差膨胀因子（ＶＩＦ）表明该模型存在高共线性的可

能性较低。与前面的判断结果一致。模型（１）调

整后的可决系 数 为０．２０６，回 归 模 型 的 拟 合 度 较

好。ＤＷ 统计量的值约等于２，表明模型（１）的相

邻残差不相关可能性较高。模型通过了Ｆ检验。

表５　模型（１）回归结果和共线性诊断

变量
Ｕｎｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄ　Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

Ｂ
ｔ　 Ｓｉｇ．

Ｃｏｌｌｉｎｅａｒｉｔｙ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ　 ＶＩＦ

（Ｃｏｎｓｔａｎｔ） ０．３７８　 ９．５１１　 ０．０００

ＤＩＶ －０．０３１ －２．０８９　 ０．０３７　 ０．８１９　 １．２２１

ＳＩＺＥ －０．０１１ －７．５７６　 ０．０００ ０．６２７　 １．５９５

ＬＥＶ －０．０３５ －３．１２４　 ０．００２　 ０．７０５　 １．４１８

ＳＡＬ －０．００３ －１．１８５　 ０．２３６　 ０．８４５　 １．１８３

ＭＳＨ －０．０１８ －０．１２９　 ０．８９７　 ０．９６９　 １．０３２

ＤＵＡＬ　 ０．００２　 ０．２０９　 ０．８３４　 ０．９８４　 １．０１６

ＹＥＡＲ 控制

Ｒ　Ｓｑｕａｒｅ　 ０．２１６

Ａｄｊｕｓｔｅｄ　Ｒ　Ｓｑｕａｒｅ　 ０．２０６

Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ　 １．８００

Ｆ ２０．９９６

Ｓｉｇ． ０．０００

　　２．模型（２）的多元回归结果

（１）模型（２）主要变量相关性分析。表６提供

了模型（２）相关变量的Ｐｅａｒｓｏｎ检验。从该表可

以看到，央企在职消费程度（ＮＰＣ）与央企的经营

绩效（ＥＰＳ）之间呈现显著的负相关关系，Ｐｅａｒｓｏｎ
系数在１％的水平上通过了显著性检验。表明在

职消费水平在一定程度上会对公司效益带来负面

影响，阻碍企业的发展。央企分红（ＤＩＶ）与 经 营

绩效（ＥＰＳ）之 间 呈 现 显 著 正 相 关 关 系，Ｐｅａｒｓｏｎ
系数在１％的水平上通过了显著性检验。表明央

企的分红对于企业的经营绩效具有一定的提升作

用，通过央企分红能够促进企业的发展。同模型

（１），从Ｐｅａｒｓｏｎ检验的整体情况来看，解释变量

和控制变量之间的相关系数普遍较小，相关度不

高，表明模型（２）出现多重共线的可能性比较低。
（２）模型（２）回归结果。表７提供了模型（２）

的回归结果和共线性诊断。通过表７可见，在职

消费水平（ＮＰＣ）回归系数为－０．８９８，在１％的显

著性水平下与企业效益（ＥＰＳ）显著负相关，表明

央企高管在职消费水平的提高会给公司经营绩效

产生负面影响。由此，我们提出的假设２得到了

检验。央企分红（ＤＩＶ）回归系数为３．０２９，在１％
的显著性水平下显著，表明央企分红比例的提高

会显著提升企业的经营效益；管理层薪酬（ＳＡＬ）
回归系数为０．０７２，在１％的水平上通过了显著性

检验，表明管理层薪酬的提高有利于公司效益的

提升。公司规模（ＳＩＺＥ）、财务杠杆（ＬＥＶ）、管 理

层持股（ＭＳＨ）与董事长和经理人兼任情况（ＤＵ－
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ＡＬ）未能通 过 显 著 性 检 验。同 样，通 过 共 线 性 诊

断结果可以看出模型（２）存在高共线性的可能性

比较小。模型（２）可决系数高，说明该模型拟合程

度好。模型通过了Ｆ检验。Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ统计

量的值为１．９１３，约等于２。根据前文的分析可以

初步得出相邻残差不相关的结论。
表６　模型（２）相关变量的Ｐｅａｒｓｏｎ检验

变量 ＥＰＳ　 ＮＰＣ　 ＤＩＶ　 ＳＩＺＥ　 ＬＥＶ　 ＳＡＬ　 ＭＳＨ　 ＤＵＡＬ

ＥＰＳ　 １．０００

．

ＮＰＣ －０．２１５＊＊＊ １．０００

０．０００ ．

ＤＩＶ　 ０．７８４＊＊＊ －０．１６５＊＊＊ １．０００

０．０００ ０．０００

ＳＩＺＥ　 ０．２３８＊＊＊ －０．４３８＊＊＊ ０．２４５＊＊＊ １．０００

０．０００ ０．０００ ０．０００ ．

ＬＥＶ －０．０８８＊＊ －０．２９２＊＊＊ －０．１１７＊＊＊ ０．４８３＊＊＊ １．０００

０．０１５　 ０．０００ ０．００２　 ０．０００ ．

ＳＡＬ　 ０．３３８＊＊＊ －０．１９３＊＊＊ ０．３００＊＊＊ ０．３１９＊＊＊ ０．１０６＊＊＊ １．０００

０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．００４ ．

ＭＳＨ　 ０．００３　 ０．０６４＊ －０．００３ －０．１５４＊＊＊ －０．１１９＊＊＊ －０．０２２　 １．０００

０．４７３　 ０．０５７　 ０．４７０　 ０．０００ ０．００２　 ０．２９７ ．

ＤＵＡＬ －０．０５３＊ ０．０５５＊ －０．０４２ －０．１０５＊＊＊ －０．０５１ －０．０１９　 ０．０７４＊＊ １．０００

０．０９６　 ０．０８７　 ０．１４６　 ０．００４　 ０．１０５　 ０．３１６　 ０．０３３ ．

表７　模型（２）回归结果和共线性诊断

变量
Ｕｎｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄ　Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

Ｂ
ｔ　 Ｓｉｇ．

Ｃｏｌｌｉｎｅａｒｉｔｙ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ　 ＶＩＦ

（Ｃｏｎｓｔａｎｔ） －０．９１５ －２．８５７　 ０．００４

ＮＰＣ －０．８９８ －２．９４４　 ０．００３　 ０．７８４　 １．２７５

ＤＩＶ　 ３．０２９　 ２６．８２５　 ０．０００ ０．８１３　 １．２３０

ＳＩＺＥ　 ０．００３　 ０．３０６　 ０．７６０　 ０．５７３　 １．７４６

ＬＥＶ －０．１１９ －１．４２１　 ０．１５６　 ０．６９４　 １．４４１

ＳＡＬ　 ０．０７２　 ３．８９７　 ０．０００ ０．８４３　 １．１８６

ＭＳＨ　 ０．４２５　 ０．４０４　 ０．６８６　 ０．９６９　 １．０３２

ＤＵＡＬ －０．０３８ －０．６７６　 ０．５００　 ０．９８４　 １．０１６

ＹＥＡＲ 控制

Ｒ　Ｓｑｕａｒｅ　 ０．６３３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ　Ｒ　Ｓｑｕａｒｅ　 ０．６２８

Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ　 １．９１３

Ｆ １１６．４９３

Ｓｉｇ． ０．０００

　　（四）稳健性检验

由于国内对于国企在职消费的研究还处于起

步阶段，对于在职消费的度量也尚未形成系统的

研究方法和最终定论。本文在参考相关学者研究

成果的基础上，采用将管理费用率（ＮＰＣ）作为在

职消费的度量变量。为了使本文的研究结论更具

有说服力，笔者重新整理数据，用销售管理费用率

（ＮＰＣ＊，即销售费用与管理费用之和占主营业务

收入的比例）来衡量在职消费水平，仍然得出与前

文几乎一致的研究结果（见表８）。这说明本文的

研究结论是稳健的。
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表８　稳健性检验的回归结果

变量
Ｕｎｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄ　Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

Ｂ
ｔ　 Ｓｉｇ．

Ｃｏｌｌｉｎｅａｒｉｔｙ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ　 ＶＩＦ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１．０２９ －３．３１２　 ０．００１

ＮＰＣ＊ －０．５０４ －２．６７９　 ０．００８　 ０．８２５　 １．２１２

ＤＩＶ　 ３．０６５　 ２７．１９７　 ０．０００ ０．８１８　 １．２２２
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　　五、研究结论及对策建议

（一）研究结论

我国央企在职消费程度与公司经营绩效呈显

著负相关关系，表明在职消费一旦超过了合理的

水平必然会导致央企经营绩效的降低，损害到包

括国有股东在内的央企利益相关者的权益。这就

从另一方面说明了控制央企高管在职消费的水平

可以在一 定 程 度 上 对 企 业 经 营 绩 效 起 到 促 进 作

用，从而有利于国有资产的保值增值和国有企业

的做大做强。而提高央企分红比例就是控制在职

消费程度的有效手段之一。因为随着央企分红的

逐步提高，可以减少央企内部巨额利润的留存比

例和规模，在一定程度上能有效约束央企高管在

职消费行为，从而减少道德风险和逆向选择，降低

代理成本。不仅如此，提高央企分红比例还有助

于提升企业的经营绩效，促进央企的良性和长远

发展。

　　 （二）对策建议

１．建立健全相关的法规政策体系，合 理 制 定

中央企业的现金股利分红比例

建议相关的立法和行政部门建立健全法规政

策，强制性地加大央企现金股利的分红比例。同

时，相关政府监督部门应该加强对央企现金股利

分红的监管力度，保证央企分红政策的有效实施。
通过有效利用央企分红的作用机制，达到抑制高

管在职消费的目的，从而进一步提升企业经营绩

效。当然，国有企业的发展壮大需要保有一定的

利润留存比例，作为再投资的资金积累，过高的现

金股利分红比例不利于企业的可持续性发展。因

此，央企的现金股利分红比例需要保持在一定的

合理范围之内，按照党的十八届三中全会提出的

“到２０２０年，我国国有企业利润上缴公共财政比

例达到３０％”的目标要求，是合理和可行的。

２．加强对央企高层管理人员在职消费行为的

审计和监督

一方面，从企业的微观角度来看，国有企业应

该加强内部审计的力度，完善内部控制制度，尽量

减少高管在职消费的范围，尤其是防范其超标准

的过度在职消费行为，必要时，对相关的责任人予

以党纪或行政处罚。通过对高管在职消费的严格

控制，可以有效减少企业的代理成本，提升企业经

营绩效。另一方面，从国家的宏观角度来看，央企

的最终所有权归国家所有，加强对央企高管人员

在职消费的审计和监督有利于保护国有资本。除

了在企业外部聘任专业的经济责任审计机构对高

管在职消费行为进行严格审计外，还应该建立健

全多元化的外部监管机制，充分发挥政府职能部

门、舆 论 媒 体、社 会 公 众 等 利 益 相 关 者 的 监 管

７１　第１期　　　　　　　　时　祎：央企分红、高管在职消费与公司经营绩效



作用。

３．适当鼓励或奖励管理层持股，提高 管 理 层

持股比例，加强其个体利益与企业利益的一致性

管理层作为国有企业的业务经营者和利益相

关者，其掌握着国有企业的真实财务信息，由于目

前资本市场上信息具有不对称性，企业的其他利

益相关者一般很难了解到或者会滞后了解到企业

的真实状况。此时，管理层的行为就具有重要信

号作用，如果管理层开始持有或加持所在企业的

股份，这会在资本市场上传递出利好的消息，增加

公众对该企业的预期。不仅如此，适当鼓励或奖

励管理层持有所在国有企业的股份，可以使他们

的个人经济利益与股东的最终利益更多的趋于一

致，促使他们更大程度上地关注企业的整体效益。
提高管理层持股比例，企业经营状况的改善和利

润的提高 都 将 与 管 理 层 的 个 人 绩 效 更 加 息 息 相

关，由此一来，管理层的工作热情将得到更大程度

的激发，工作效率相应提高，在职消费的动机得到

削弱，过度在职消费的行为就会得到有效抑制。
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