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一、引言

成本管理问题一直是管理会计关注的重要内

容。2014年财政部颁布了《关于全面推进管理会计

体系建设的指导意见》，以全面推进管理会计体系建

设，由此掀起了会计界对成本管理研究的热潮。而大

数据时代的到来为实现成本费用管理的实时化、动

态化目标提供了技术支持，当前的成本费用管理理

念已将成本费用的实时化、动态化管理融入公司治

理与企业价值创造的范畴。

传统的成本性态理论认为企业的成本费用与业

务量之间呈一种简单线性关系，其一般数学表达式

为：y=a+bx。其中，x代表业务量，y代表成本费用总

额。对上述公式两边求导，可得出边际成本费用的变

化与业务量增减变化方向无关，即当企业的业务量

增加或者减少一定数额时，对应的成本费用增减的

幅度是相同的。1993年，Banker、Johnston[1]在对美国

航空业展开研究时，发现费用的变动方向与销售收

入的变动方向有关。1997年，Noreen、Soderstrom[2]

研究发现，企业成本费用对收入上升的敏感度高于

对收入下降的敏感度。2003年，Anderson、Banker和
Janakiraman[3]利用美国7629家上市公司进行实证研

究，发现营业收入增加1%时，销售成本、综合开销及

行政管理费用（简称“SG&A成本”）增加0.55%，而营

业收入减少1%时，SG&A成本仅减少0.35%，并将此

现象定义为“费用粘性”。费用粘性概念的提出是成

本费用理论研究取得的一项重要成果。

自费用粘性理论提出后，学者们从成本费用粘

性存在性、影响因素及经济后果等多个层面对成本

费用粘性展开研究，并且取得了丰富的研究成果。不

同国家[4][5]及不同行业企业[6][7][8][9][10]都反映出成

本费用粘性特征，代理问题是导致企业成本费用粘

性产生的一个重要原因[11]。在两权分离前提下，股

权代理成本主要是由两类矛盾和冲突引起的：一是

股东与管理层之间的代理问题，即第一类代理问题；

二是大股东或控股股东与中小股东利益冲突引起的

代理问题，即第二类代理问题。在市场经济较为发达

的欧美国家，股权相对比较分散，第一类代理成本问

题可能是导致费用粘性产生的主要原因[11]。所有权

性质影响着公司治理模式[12]，公司治理模式不同，

所有权性质、大股东控制与费用粘性
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企业费用粘性也不同[4]。我国作为处于转轨期的新

兴国家，股权相对集中，不同所有权性质经济并存。

因此本文基于不同性质所有权来揭示其费用粘性上

的差异，以期对进一步丰富现有费用粘性理论提供

一定的参考。

二、文献综述

（一）费用粘性存在性与影响因素

已有的文献表明，成本费用粘性具有普遍性特

征[13]，并且费用粘性表现出一定的差异性，国家差

异[5]、行业差异[7][8][14]、产权差异[15]以及费用种类

之间的差异[16]。学者们对于成本费用粘性影响因素

和成因的研究，主要从两个方面展开。

一是从宏观环境出发，探讨宏观经济状况对企

业成本费用粘性的影响。研究表明，当宏观经济处于

增长阶段时，管理层基于对未来乐观的预期，即使当

期营业收入出现下降，也不会主动调整成本费用，从

而强化成本费用粘性[3]。而当经济处于下行阶段时，

管理层出于对未来预期悲观的考虑，会减少资源投

入，从而降低成本费用粘性。刘武[7]研究表明，宏观

经济增长对不同行业费用粘性的影响是不相同的，

对于一些行业（比如房地产行业）会增强成本费用

粘性，而制造业、信息技术等行业的成本费用粘性

则会降低。在货币政策越宽松时，费用粘性越大 [17]。

在经济换档期，宏观经济增长减速与成本费用粘性

增强呈正相关关系 [18]。

二是从微观角度解释成本费用粘性，主要有三

个方面的原因：①调整成本。学者们研究发现资产密

集度和劳动力密集度越大的企业，其资源配置调整

成本也越高，一般会产生较高的费用粘性[3][4]。然而

孙铮、刘浩[6]检验资本密集度对我国上市公司费用

粘性的影响时，并未发现二者之间有显著关系。②管

理者预期。Banker等[19]认为企业管理层的乐观和悲

观预期都会对企业成本费用粘性产生影响。李粮、

赵息[20]研究表明，公司高管的乐观预期会增强企业

费用粘性。③代理问题。万寿义、徐圣男[15]发现我国

国有上市公司的费用粘性程度明显高于非国有上市

公司。罗宏等[21]、梁上坤等[22]研究指出高质量的外

部审计可以缓解企业代理冲突，从而降低成本费用

粘性。

（二）所有权性质与费用粘性

所有权性质影响着公司治理 [12]，公司治理结构

与成本费用粘性有着密切的关系。穆林娟等[23]研究

指出，完善公司治理机制能够有效抑制由管理者自

利行为而引发的费用粘性。冯展斌、张兆慧[24]认为

官员更替有利于降低国有企业的费用粘性。万寿义、

王红军[9]研究发现，董事会主席和CEO两职分离有

助于降低费用粘性水平。Chen等[25]认为公司治理

质量高以及监督力度大可缓解代理问题，制约成本

费用决策中管理者自利行为，从而降低成本费用粘

性。侯晓红、魏文静[26]研究指出相较于仅在内地上

市的公司，A、H交叉上市的公司的机构投资者能够

抑制费用粘性。在国有产权为主导的制度安排下，政

府（所有权人代表）的缺位容易出现内部人控制现

象，因此国有产权控股股东比非国有产权控股股东

更容易导致费用粘性[27]。民营企业因为对经营者监

督力度大，民营控股企业成本费用粘性小于国有控

股企业[15]，同时民营企业比地方国有企业具有更好

的治理效果，因此民营企业相对于地方国有企业也

具有更低的高管薪酬粘性[28]。

基于上述分析，本文运用修正的ABJ模型[3]，以

我国国有企业和民营企业为对比样本，探讨不同所

有权性质在费用粘性上的差异及成因。本文的创新

在于：一是已有文献较少从所有权性质这一视角来

探讨费用粘性问题，因此本文的研究可以进一步拓

展现有的费用粘性研究。二是已有文献大多将销管

费用作为一个整体进行研究，本文将分别探讨管理

费用、销售费用以及销管费用三个不同性质费用在

其费用粘性表现方面的差异，以期为企业的费用管

理提供有用的决策参考。

三、理论分析与研究假设

（一）相关概念的界定

1. 费用粘性。费用粘性是指业务量向上或向下

变动一个单位时，费用的增加幅度大于下降幅度。对

于费用粘性的理解，不同学者提出了不同费用构成

粘性。就现有研究而言，费用构成粘性包括：销售（营

业）费用粘性、管理费用粘性、营业成本粘性、审计费

用粘性、高管薪酬粘性等。有的学者只研究上述某一

种费用的粘性，有的则综合研究多种费用粘性。

本文在借鉴已有研究成果的基础上，分别以销

售费用、管理费用和销管费用总和作为费用构成来

研究费用粘性，以验证不同性质的费用粘性存在的

差异，以期进一步丰富费用粘性的内涵。

2. 所有权性质。本研究中，关于国有企业和民

营企业的划分主要是参照国泰安CSMAR数据库中
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对实际控制人性质的分类标准。

国有企业的定义标准为实际控制人性质为国有

企业、中央机构及地方机构的公司。民营企业的定义

标准为实际控制人性质为民营企业、自然人及国内

自然人的公司。

（二）研究假设的提出

1. 所有权性质与费用粘性。无论是国有企业还

是民营企业，在生产经营过程中都会产生营业成本

和期间费用，营业成本须严格遵循配比原则与营业

收入进行配比，是一种“硬性成本”，企业管理层或实

际控制人难以随意调节。而期间费用是当期产品生

产过程中发生的管理和销售支出，包括管理费用、销

售费用与财务费用（财务费用因其特殊性在本研究

中剔除），是“酌量性成本”。企业管理层或实际控制

人通常基于企业经营或自利的需要对期间费用进行

人为把控，像计入管理费用的办公费、业务招待费、

差旅费等，企业管理层或实际控制人出于自利目的

可能将个人消费支出或在职消费在公司账目中报销，

导致营业收入下降时，该项费用仍居高不下，呈现费

用粘性的特征。同时鉴于管理费用是企业行政管理

部门为组织和管理生产经营活动所发生的支出，与

企业管理层或实际控制人的管理决策密切相关且列

支范围广泛，包括董事会费用、高管薪酬、出国考察

费等，相比于销售费用，管理费用更可能被企业管理

层或实际控制人操纵。据此，本文提出研究假设：

H1：无论是国有企业还是民营企业，均存在费

用粘性且粘性主要反映在管理费用上。

相对于民营企业，国有企业“一股独大”特征比

较突出，进而表现出较强的控制权不可竞争这一股

权特征，加之我国国有产权主体虚化，不能对管理层

形成有效的产权约束，就会产生内部人控制问题。管

理层利用过度投资、多元化经营等手段构筑“企业帝

国”，在销售收入增长时，利用管理费用易于操纵且

隐蔽的特点增加在职消费，过度获取报酬或隐性福

利；而在销售收入下降时则设法维持原有的待遇、报

酬，使得管理费用居高不下，呈现费用粘性的特征。

相比较而言，民营企业有着更加明晰的产权结构，其

归属明确的剩余索取权能够有效遏制费用操纵或利

益侵占行为。据此，本文提出研究假设：

H2：国有企业管理费用粘性要大于民营企业，

而销售费用粘性特征并不显著。

2. 大股东控制与费用粘性。第一大股东持股比

例是企业股权结构的重要指标。国有企业控股股东

的持股比例高，一方面表明其对企业的控制权较大，

能够较好地监督企业管理层行为，一定程度上降低

第一类代理成本。但另一方面，控股股东凭借其控股

的优势通过资产占用、非公允性关联交易等“隧

道”手段攫取公司利益或牟取私利，从而损害中小

股东的利益，第二类代理成本较高。同时从我国实践

来看，国有企业的第二类代理成本较第一类代理成

本要高 [29]，而管理费用操纵是大股东偏爱和惯用的

手段 [30]。据此，本文提出研究假设：

H3：国有企业控股股东持股比例与管理费用粘

性呈正相关关系。

民营企业相对于国有企业而言，股权较为分散，

产权明晰，同时大股东与管理层高度重叠，民营企业

控股股东的持股比例越高，控股股东就越倾向于凭

借其持股比例高的优势限制管理层为牟取私利而进

行的盈余管理 [31]。据此，本文提出研究假设：

H4：民营企业控股股东持股比例与管理费用粘

性呈负相关关系。

股权制衡是指企业的控制权由几个大股东共同

拥有，通过内部权力的牵制，达到任何一个大股东都

无法单独控制决策的状态。这一模式既能在股权相

对集中的前提下防止大股东对中小股东利益的侵

害，又能防范内部人控制，即同时降低两类代理成

本。股权制衡度愈高，在公司经营决策上，其他股东

对于控股股东的约束力就愈强，从而防止出现“一股

独大”的现象，因此无论是国有企业还是民营企业，

股权制衡更有助于抑制管理费用粘性。据此，本文提

出研究假设：

H5：无论是国有企业还是民营企业，股东制衡

度与管理费用粘性呈负相关。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 2014年前在上海和深圳证券交易所

上市的公司，并且按照下列原则进行筛选：①选取了

2014 ~ 2016年实际控制人性质未发生变化的上市公

司；②剔除证监会最新行业分类为金融保险业及综

合业务上市公司；③剔除 ST类公司；④剔除数据缺

失样本。

经过筛选，得到样本上市公司共计 1513家，其

中国有企业 657家，民营企业 856家。以 2014 ~ 2016
年连续 3年财务数据及相关指标为依据，数据来自

于CSMAR数据库（http：//www.gtarsc.com/），数据
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处理采用Stata 12.0数据处理软件。

（二）变量定义

1. 被解释变量（Y）。分别以销管费用变化、管

理费用变化和销售费用变化作为被解释变量。

2. 解释变量。

（1）营业收入变化（lnS）。以本年营业收入与上

年营业收入比值的自然对数代表营业收入变化。

（2）控股股东持股比例（K）。以第一大股东持股

比例来表示控股股东持股比例。

（3）股权制衡度（Q）。以第二到第十大股东持股

比例之和与第一大股东持股比例之比来表示股权制

衡度。

3. 控制变量。①营业收入下降：本年营业收入

相对于上年下降时取1，否则取0。②行业固定效应。

③年度固定效应。

上述各变量的定义如表1所示。

（三）模型构建

本文借鉴当前研究费用粘性常用的ABJ模型并

作进一步修正，以此构建模型，区分国有企业和民营

企业样本。

1. 所有权性质与费用粘性差异。构建模型（1）
检验所有权性质与费用粘性的关系。

Y1=β0+β1lnS+β2Di，t×lnS+􀰑Ii，t+􀰑Ri，t+εi，t

（1）

分别以销管费用变化（lnGX）、管理费用变化

（lnG）、销售费用变化（lnX）作为Y1代入模型（1）检
验H1、H2。当营业收入上升时，即Di，t=0，营业收入

增长 1%时，费用增长β1%；当营业收入下降时，即

Di，t=1，营业收入减小 1%，费用减少（β1+β2）%。若

存在费用粘性，则有β1>（β1+β2），即β2<0。因此，如

果β2在置信区间水平上显著为负，则证明费用粘性

的存在。

2. 大股东控制与费用粘性差异。在模型（1）的
基础上分别加入控股股东持股比例、股权制衡度两

个变量构建模型（2）、模型（3）如下：

Y2=β0'+β1'lnS+β2'Di，t × lnS+β3'Di，t ×Ki，t ×
lnS+􀰑Ii，t+􀰑Ri，t+εi，t （2）

Y3=β0″+β1″ lnS+β2″Di，t×lnS+β3″Di，t×Qi，t×
lnS+􀰑Ii，t+􀰑Ri，t+εi，t （3）

模型（2）、模型（3）都以管理费用变化（lnG）作为

被解释变量进行回归，分别检验H3、H4、H5。根据

H3和H4，国有企业样本回归结果β3'预期应为负，

而民营企业样本β3'预期应为正。对于H5，无论是国

有企业样本还是民营企业样本，β3″预期都应为正。

五、实证结果及分析

（一）描述性统计

本文描述性统计结果见表2 ~表4。由表2可知，

国有企业样本销售费用变化的均值为 0.11，管理费

用变化的均值为0.21，销管费用变化的均值为0.10，
而营业收入变化均值为 0.05，三项费用和收入都呈

正向增长，且费用的平均增长高于收入的增长。营业

收入下降的均值为 0.43，说明样本企业中约有 43%
的国有企业收入是下降的。民营企业样本销售费用

变化的均值为0.22，管理费用变化的均值为0.43，销
管费用变化的均值为 0.25，而营业收入变化的均值

为0.18，三项费用和收入也都呈正向增长，且费用的

平均增长高于收入的增长，营业收入下降的均值为

0.45，说明样本企业中有约 45%的民营企业收入是

下降的。

由表 3可知，国有企业第一大股东持股比例的

平均值为 39.25%，接近 40%，最大值为 89.09%，最小

值为 11.11%；而民营企业第一大股东持股比例的平

均值为 31.79%，最大值为 89.99%，最小值为 3.39%。

相比较而言，国有企业第一大股东平均持股比例要

明显高于民营企业，说明我国国有企业还存在“一股

独大”的现象。

变量
类型

被
解
释
变
量

解
释
变
量

控
制
变
量

变量名称

销管费用变化

管理费用变化

销售费用变化

营业收入变化

控股股东持股
比例

股权制衡度

营业收入下降

行业

年度

变量
代码

lnGX

lnG

lnX

lnS

K

Q

D

I
R

变量定义

本年销管费用之和与上年
销管费用之和比值的自然
对数

本年管理费用与上年管理
费用比值的自然对数

本年销售费用与上年销售
费用比值的自然对数

本年营业收入与上年营业
收入比值的自然对数

第一大股东持股比例

第二至第十大股东持股比
例之和/第一大股东持股
比例

本年营业收入相对于上年
下降时取1，否则取0

行业固定效应

年度固定效应

表 1 变量定义
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由表 4 可知，国有企业股权制衡度平均值为

57.95%，民营企业股权制衡度平均值为98.18%，说明

民营企业的股权制衡度高于国有企业。

（二）模型回归结果分析

1. 所有权性质与费用粘性差异。运用模型（1），
分别以销管费用变化、管理费用变化、销售费用变化

作为被解释变量进行回归，其回归结果如表5 ~表7
所示。

由表 5 可知，国有企业样本回归得到β1 为

0.633，β2 为-0.503<0，即国有企业营业收入增加

1%，销管费用增加 0.633%，而营业收入下降 1%时，

销管费用下降 0.13%（0.633%-0.503%），说明国有企

业存在销管费用粘性。民营企业样本回归得到β1为

0.509，β2为-0.301<0，即：民营企业营业收入增加

1%，销管费用增加 0.509%，而营业收入下降 1%时，

销管费用下降 0.208%（0.509%-0.301%），说明民营

企业也同样存在销管费用粘性，并且两者都在1%的

置信水平上显著。在营业收入下降时，国有企业销管

费用下降比例明显小于民营企业下降比例，说明国

有企业销管费用粘性程度高于民营企业。

由表 6 可知，国有企业样本回归得到β1 为

0.614，β2 为-0.515<0，即国有企业营业收入增加

1%，管理费用增加 0.614%，而营业收入下降 1%时，

管理费用下降 0.099%（0.614%-0.515%），说明国有

企业存在管理费用粘性。民营企业样本回归得到β1

为 0.566，β2为-0.403<0，即民营企业营业收入增加

1%，管理费用增加 0.566%，而营业收入下降 1%时，

管理费用下降 0.163%（0.566%-0.403%），说明民营

企业同样存在管理费用粘性，并且两者在1%的置信

水平上显著。在营业收入下降时，国有企业管理费用

下降比例明显小于民营企业下降比例，说明国有企

业管理费用粘性程度高于民营企业。

由表 7 可知，国有企业样本回归得到β1 为

0.623，β2 为-0.339<0，即国有企业营业收入增加

1%，销售费用增加 0.623%，而营业收入下降 1%时，

销售费用下降 0.284%（0.623%-0.339%），说明国有

企业存在销售费用粘性。民营企业样本回归得到β1

为 0.748，β2为-0.37<0，即民营企业营业收入增加

1%，销售费用增加 0.748%，而营业收入下降 1%时，

销售费用下降 0.378%（0.748%-0.37%），说明民营企

所有权
性质

国
有
企
业

民
营
企
业

变量

销售费用变化（lnX）

管理费用变化（lnG）

销管费用变化（lnGX）

营业收入变化（lnS）

营业收入下降（D）

销售费用变化（lnX）

管理费用变化（lnG）

销管费用变化（lnGX）

营业收入变化（lnS）

营业收入下降（D）

最大
值

2.02

3.91

1.84

2.17

1.00

1.92

4.19

2.91

2.71

1.00

最小
值

-0.85

-2.70

-1.00

-3.05

0.00

-2.03

-5.17

-9.21

-7.61

0.00

均值

0.11

0.21

0.10

0.05

0.43

0.22

0.43

0.25

0.18

0.45

标准
差

-0.83

0.87

-0.96

-0.53

0.28

-0.64

1.24

-0.01

0.04

0.26

样本
量

1971

2568

国有企业和民营企业第一大股东
持股比例描述性统计

表 4 国有企业和民营企业股权制衡度描述性统计

表 5 所有权性质对销管费用粘性的影响表 2 各费用变化与营业收入变化描述性统计

所有权
性质

国
有
企
业

民
营
企
业

模型及变量

模
型

（1）

模
型

（1）

常量

lnS

D×lnS

行业

年度

常量

lnS

D×lnS

行业

年度

系数（β）

0.018∗∗∗
0.633∗∗∗
-0.503∗∗∗

控制

控制

0.073∗∗∗
0.509∗∗∗
-0.301∗∗∗

控制

控制

t值

2.001

19.224

-10.36

-

-

5.863

15.576

-12.23

-

-

Sig.

0.046

0.000

0.000

-

-

0.000

0.000

0.000

-

-

修正
后的
R方

0.408

0.220

样本
量

1971

2568

F值

227.04

121.81

统计指标

最大值

最小值

平均值

标准差

样本量

国有企业（%）

420.68

1.07

57.95

55.43

1971

民营企业（%）

549.81

1.48

98.18

79.27

2568

统计指标

最大值

最小值

平均值

标准差

样本量

国有企业（%）

89.09

11.11

39.25

14.69

1971

民营企业（%）

89.99

3.39

31.79

13.70

2568

表 3
注：∗∗∗、∗∗和∗表示在 1%、5%、10%的置信水平上显

著。下同。
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业同样存在销售费用粘性，但两者仅在 10%的置信

水平上显著。在营业收入下降时，国有企业销售费用

下降比例明显小于民营企业下降比例，说明国有企

业销售费用粘性程度也高于民营企业。

综合上述分析可以发现，无论是国有企业还是

民营企业都存在费用粘性，并且国有企业费用粘性

大于民营企业。从费用粘性程度来看，管理费用粘性

大于销售费用粘性，因此无论是国有企业还是民营

企业，费用粘性都主要体现在管理费用粘性上，H1、
H2成立。

2. 大股东控制与费用粘性差异。运用模型（2）
以管理费用变化为被解释变量进行回归，回归结果

见表8。

由表 8可知，国有企业样本中控股股东持股比

例与营业收入（下降）变化交乘项的系数（-0.554）显
著为负，说明国有企业第一大股东持股比例越高，管

理费用粘性越大。民营企业样本中控股股东持股比

例与营业收入（下降）变化交乘项的系数（0.283）显
著为正，说明民营企业第一大股东持股比例越高，管

理费用粘性越小，与研究假设一致，H3、H4成立。

运用模型（3）以管理费用变化为被解释变量进

行回归，回归结果见表9。

由表 9可知，国有企业样本中股权制衡度与营

业收入（下降）变化交乘项的系数（0.185）显著为正，

所有权
性质

国
有
企
业

民
营
企
业

模型及变量

模
型

（1）

模
型

（1）

常量

lnS

D×lnS

行业

年度

常量

lnS

D×lnS

行业

年度

系数（β）

0.022∗∗

0.623∗∗

-0.339∗∗

控制

控制

0.008∗

0.748∗

-0.37∗

控制

控制

t值

1.165

8.820

-1.297

-

-

0.373

13.710

-1.255

-

-

Sig.

0.245

0.000

0.009

-

-

0.709

0.000

0.012

-

-

修正
后的
R方

0.156

0.181

样本
量

1971

2568

F值

41.55

75.57

所有权
性质

国
有
企
业

民
营
企
业

模型及变量

模
型

（1）

模
型

（1）

常量

lnS

D×lnS

行业

年度

常量

lnS

D×lnS

行业

年度

系数（β）

0.023∗∗∗

0.614∗∗∗

-0.515∗∗∗

控制

控制

0.110∗∗∗

0.566∗∗∗

-0.403∗∗∗

控制

控制

t值

2.325

16.899

-9.594

-

-

10.021

12.729

-10.19

-

-

Sig.

0.020

0.000

0.000

-

-

0.000

0.000

0.000

-

-

修正
后的
R方

0.339

0.158

样本
量

1971

2568

F值

168.96

81.12

表 6 所有权性质对管理费用粘性的影响

表 7 所有权性质对销售费用粘性的影响

表 8 控股股东对管理费用粘性的影响

所有权
性质

国
有
企
业

民
营
企
业

模型及变量

模
型

（2）

模
型

（2）

（常量）

lnS

D×lnS

D×lnS×K

行业

年度

（常量）

lnS

D×lnS

D×lnS×K

行业

年度

系数（β）

0.018∗∗∗
0.633∗∗∗
-0.725∗∗∗
-0.554∗∗∗

控制

控制

0.072∗∗∗
0.510∗∗∗
-0.474∗∗∗
0.283∗∗∗
控制

控制

t

2.031

19.34

-8.35

-3.07

-

-

5.788

15.61

-6.24

3.251

-

-

Sig.

0.043

0.000

0.000

0.002

-

-

0.000

0.000

0.000

0.001

-

-

修正
后的
R方

0.416

0.221

样本
量

1971

2568

F值

156.45

81.78

表 9 股权制衡度对管理费用粘性的影响

所有权
性质

国
有
企
业

民
营
企
业

模型及变量

模
型

（3）

模
型

（3）

常量

lnS

D×lnS

D×lnS×Q

行业

年度

常量

lnS

D×lnS

D×lnS×Q

行业

年度

系数（β）

0.020∗∗∗
0.630∗∗∗
-0.389∗∗∗
0.185∗∗∗
控制

控制

0.074∗∗
0.507∗∗
-0.485∗∗
0.053∗∗
控制

控制

t

2.178

19.272

-6.454

3.153

-

-

5.957

15.536

-7.980

1.601

-

-

Sig.

0.030

0.000

0.000

0.002

-

-

0.000

0.000

0.000

0.110

-

-

修正
后的
R方

0.416

0.222

样本
量

1971

2568

F值

156.74

82.21
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说明国有企业股权制衡有利于抑制管理费用粘性；

民营企业样本中股权制衡度与营业收入（下降）变化

的交乘项系数（0.053）也为正，说明民营企业股权制

衡度的提高有利于抑制管理费用粘性，H5成立。

（三）稳健性检验

1. 费用粘性存在性及费用粘性差异检验。将国

有企业样本和民营企业样本混合在一起作为混合样

本，分别以销管费用变化、管理费用变化、销售费用

变化作为被解释变量放入模型（1）重新回归检验，得

到混合样本也存在费用粘性且主要反映在管理费用

上，结论没有变化。

2. 大股东控制与管理费用粘性检验。以第一大

股东持股比例与第二、三大股东持股比例之和的比

值作为衡量大股东控制的指标，替换第一大股东持

股比例放入模型（2），利用上述国有企业样本和民营

企业样本，重新回归检验，得出在5%的置信水平上，

国有企业样本β3'显著为负，民营企业样本β3'显著

为正，研究结论没有明显变化。

3. 股权制衡度与管理费用粘性检验。以第二至

第五大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的

比值作为衡量股权制衡度的指标，替换第二至第十

大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比值

放入模型（3），利用上述国有企业样本和民营企业样

本，重新回归检验，得出在5%的置信水平上，无论是

国有企业还是民营企业样本β3″均显著为正，说明股

权制衡度越高，越能够抑制费用粘性。结论亦未发生

变化。

六、研究结论、启示与局限

（一）研究结论与启示

本文运用不同所有权性质的企业与不同性质的

费用来探讨费用粘性，结果表明：国有企业和民营企

业都存在费用粘性且主要来自于管理费用，不同所

有权性质大股东控股企业的管理费用粘性存在差

异：国有企业的管理费用粘性强于民营企业的管理

费用粘性。无论是国有企业还是民营企业，提高股权

制衡度都有利于抑制负面的管理费用粘性。

根据上述研究结论，本文得到如下启示：

1. 优化国有企业股权结构，增强决策的科学

性。上述研究表明，我国多数国有上市公司依然存在

“一股独大”现象，国有上市公司应致力于产权的明

晰化和公司治理结构的优化，适当调整国有股比例。

在当前供给侧结构性改革背景下，国有企业可以推

进混合所有制改革，大胆引入非国有资本，包括民营

资本、战略投资者和机构投资者，发挥不同所有权

资本的优势，提升公司治理水平，提高企业决策的

科学性。

2. 加强费用支出的管理，控制费用过快增长。

管理费用是控股股东和管理层进行费用操纵的主要

报表项目，也是导致费用粘性的主要因素。因此从企

业管理角度来看，一方面要加强财务预算管理，保持

费用支出合理增长，控制管理费用支出的过快增长。

另一方面要细化对管理费用支出项目的管理，通过

制定严格的财务报销制度、严格执行国家税务总局

有关发票管理办法等措施，加强管理费用的会计核

算和审计监督。

（二）研究局限与未来展望

本文的局限性体现在如下两个方面：一是在研

究中控制变量的选择上有所欠缺，没有考虑不同所

有权性质企业管理者心理、行为等主观因素对费用

粘性的影响，事实上这些因素对费用粘性的影响是

不容忽视的；二是未能考察不同时间跨度下费用粘

性的变化情况。

因此，在后续的研究中，一是要进一步考虑把不

同所有权性质企业管理者心理、行为等主观因素纳

入模型中：即考虑如何运用适当的指标衡量企业管

理者心理、行为等因素对费用粘性的影响；二是考察

不同时间跨度下费用粘性的变化情况，为费用管理

提供更为准确的依据。
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