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摘 要:在优化资源配置效率的诉求下,以2003—2020年中国沪深A股制造业上市公司为研究样本,实证检验

制造业企业费用粘性的存在性,并揭示财务柔性对费用粘性的影响。研究发现:制造业企业真实存在费用粘性

现象,且财务柔性对制造业企业费用粘性具有显著的增强作用;从异质性视角来看,财务柔性对费用粘性的增强

作用在非国有企业、资产专用性强的企业更加显著;制造业企业财务柔性主要通过调整成本和管理层乐观预期

两条路径对费用粘性产生增强作用,进一步研究发现非效率投资在财务柔性与费用粘性间起部分中介作用。未

来企业应在提高资源配置效率以及各生产要素流动性的同时,更加关注企业费用粘性的控制。
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一、引言

2021年国务院办公厅在《关于要素市场化配置综合改革试点总体方案》(以下简称《方案》)中强调:
提高不同要素资源的组合配置效率,促进技术要素向现实生产力转化。而基于委托代理理论的相关研究

发现,费用粘性对资源配置效率具有显著的负向影响,企业需要完善成本控制和治理体系以降低费用粘

性[1]111。制造业作为中国经济发展的重要支柱,与国计民生和国防力量密切相关。而且因制造业生产具

有工序繁杂、材料品种多、不同产品耗用材料不同和生产经营错综复杂且多变的特点,使其对资金、能源、
土地以及劳动力等要素的需求量较大。因此,对制造业费用粘性的控制是促进我国制造业稳定增长和提

高资源配置效率的关键[1]110。《方案》还强调,加快推动资本要素服务实体经济发展,通过增加有效金融

服务供给促进制造业实体经济高质量发展。制造业企业研发投入、建造厂房、购买设备等需要大量的资

金投入,财务柔性作为衡量企业筹集和调用财务资金能力的重要指标,在企业面临外部风险时可保证其

筹集到更多现金或现金等价物等财务资源以满足资金需求和避免陷入经营困境[2]。可见,财务柔性对制

造业企业“向上”调整资源具有积极影响,而调整成本却是形成费用粘性的重要因素[3]2271。还有研究指

出,财务柔性可以帮助企业提高融资能力,进而抓住投资机遇扩大投资,[4]但一定储备下的财务柔性也带

来了非效率投资问题。童红霞基于委托代理理论得出,财务柔性储备下管理层将资金投入到净现值为负

的项目中产生了非效率投资,[5]张晨和程克群实证得出企业自由现金流在管理层非效率投资较高的情况

下提高了企业的费用粘性[6]。
因此,本文不仅关注制造业企业财务柔性对费用粘性的影响及作用路径,还进一步探讨非效率投资

在制造业财务柔性与费用粘性之间的关系。本文的边际贡献在于:第一,分析中国制造业企业财务柔性

对费用粘性的影响,并考察不同产权性质、不同资产专用程度下财务柔性对制造业企业费用粘性的差异
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化影响,为推动资本要素服务实体经济发展提供参考;第二,理清制造业企业财务柔性对费用粘性的影响

机理,揭示非效率投资的部分中介作用,对降低制造业企业费用粘性以及优化资源配置效率提供决策参

考。

二、理论分析与研究假设

Noreen在1991年基于成本习性提出成本的对称性,即企业的营业费用与营业收入的变动是对称的,
当收入上升时费用呈一定比例上升,反之,当收入下降时费用呈相同比例的趋势下降。在之后的研究中,
部分学者对成本对称性提出质疑,并进一步研究发现费用的变动呈现出非对称性。其中,Cooper、Kaplan
将费用对称性与实践相结合,发现在实际生产经营活动中费用与收入变动在收入上升与收入下降时呈现

出非对称性,并由此提出费用粘性。费用粘性作为成本管理的重要组成部分,大量学者基于调整成本观、
管理层过度自信和委托代理理论对其展开研究。

调整成本观认为,在企业销售额下降时,无论是选择进行资源的重新分配抑或是保持原有的生产规

模,均会通过调整成本提高企业费用粘性[7]52。制造业对资金、机器设备、劳动力等要素的需求量大,约束

成本在生产经营中占有一定比例,因此,当市场对特定产品的需求发生变化或出现波动时,企业可能无法

做到立即调整生产成本,即使能立即调整生产成本也无法调整土地、管理层薪酬、固定资产等的规模。这

就会导致当市场需求减少时,固定资产等规模过大产生的约束成本使制造业企业营业费用的变动比率低

于营业收入的变动比率而形成了费用粘性。
管理层过度自信是管理层在经营决策中,对投资项目、经营环境、企业未来发展预期等表现出过于自

信而忽视了经营活动和投资项目中隐藏的风险[8]。当竞争性产品或替代产品出现导致企业销售额或营

业收入下降时,管理层错误地认为营业收入的下降是暂时性的,且企业产品未来的市场需求会恢复到稳

定状态甚至市场对企业产品的需求会增加,从而依旧保持现有的生产规模,造成在营业收入下降时营业

费用波动较小进而形成大量存货占用企业资金,形成费用粘性。
委托代理理论认为,由于公司所有权与经营权分离,导致管理层存在一定的自利动机,[9]制造业又涉

及多样化的产品与复杂的生产工序,加剧了管理层经营决策自利性特征在产品生产与销售等方面的体

现。具体而言,一方面,管理层生产经营决策并不完全出于股东利益最大化或企业价值最大化,而是为了

满足个人私利,如提高企业利润的目的可能是为了获取可观的业绩奖励,进行大规模的企业并购是为了

提高个人的在职业绩等;另一方面,企业股东为缓解委托代理问题而形成的激励机制和监督费用,一定程

度上也加剧了制造业企业的营业费用,使制造业营业费用变动幅度小于营业收入的变动幅度,进而产生

了费用粘性。基于以上分析提出如下假设。

H1:我国制造业企业存在费用粘性现象。
财务柔性具有预防和利用不确定性环境以实现企业价值最大化的效能。[10]157 企业在应对外部不利

冲击时,可通过筹集和调用更多的财务资源以避免陷入财务困境。[3]2285 财务柔性对费用粘性的影响可从

资本成本锚定观、管理层乐观预期两方面考虑。
资本成本锚定观认为财务柔性对企业投资决策具有双向影响,一方面就资本成本而言,财务柔性在

显著降低企业资本成本的同时也降低了投资的资本成本敏感性,对企业投资产生积极影响;另一方面从

自由现金流角度考虑,高财务柔性的企业更易获得较高的自由现金流而产生过度投资倾向。[11]当市场环

境和经营环境稳定或趋好时,丰富的财务柔性储备易于调用资金以加大投资力度,并且可避免因资金短

缺而丧失企业规模扩张的风险以及占优投资不足风险。当市场出现衰退时,调用财务柔性承担一定冗余

资源以等待市场回暖时抢占市场先机,亦可能伺机收购处于财务困境的公司,出现在营业收入下降时成

本反而上升的情况,从而产生费用粘性。
无论市场环境如何,财务柔性储备也都会使管理层对未来生产经营活动产生乐观预期。[12]59 在市场
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环境景气时,高财务柔性储备企业拥有更多的自由现金流和较小融资约束,管理者对未来生产经营活动

充满自信;当市场环境不景气而导致营业收入连续下降时,处于高财务柔性的企业则会利用丰富的财务

资源收购处于经营困境的企业,抢占市场。总而言之,高财务柔性企业的管理层会在投资等方面体现强

乐观预期,这也使得紧缩货币政策下,这类管理者立即削减成本的动机较弱,会秉持乐观心态等待市场回

暖,进而增强了企业费用粘性。[13]基于以上理论分析提出如下假设。

H2:我国制造业企业财务柔性能增强费用粘性。

三、研究设计

(一)样本选取

选取2003—2020年沪深A股制造业上市公司为研究对象,对数据进行以下处理:剔除ST、PT类公

司;剔除财务数据严重缺失和销售收入小于0等异常值的公司,并去除缺失值;对所有连续变量进行了

1%和99%的 Winsorize处理。全部数据均来源于CSMAR数据库,使用Stata15.1进行数据处理。
(二)变量选取与定义

1.被解释变量。费用变动(LnExpense),借鉴何熙琼等的衡量方法,[14]采用企业营业成本与营业总

收入的变动情况来衡量费用粘性,以制造业企业当年营业成本与上年营业成本比值的自然对数衡量企业

营业费用的变动情况。

2.解释变量。收入变动(LnSale),以制造业企业当年营业收入与上年营业收入比值的自然对数衡量

营业收入的变动情况,LnSale大于零意味着本年营业收入较上一年营业外收入有所上升,反之,则较上一

年销售收入有所下降;收入下降(D):当企业营业收入较上年下降时即LnSale小于零,取值为1,反之,取
值为0;财务柔性(FF):参考Byoun、曾爱民等的方法来衡量企业的财务柔性,[15],[10]160具体为企业现金柔

性和负债柔性之和,现金柔性表现为企业现金比率与行业平均现金比率之差,负债柔性表现为行业平均

负债比率与企业负债比率的差值。同时,为避免公司规模造成的不同企业费用粘性的差异,对现金柔性

和负债柔性均通过企业总资产进行了标准化处理。

3.控制变量。借鉴Anderson等的研究方法,[7]54EconVars为影响企业费用粘性的四大经济变量,分
别为:收入连续下降(Decre)、宏观经济增长(GDP)、员工资本密度(Eint)、资本密集度(Aint),将以上四

个控制变量及其与费用粘性的交乘项均作为费用粘性的控制变量。此外,本研究还加入了其他控制变

量,分别为:公司规模(Size)、盈利能力(Roa)、董事会会议次数(Meeting)、两职合一(Dual)、产权性质

(Soe)。主要变量及其定义如表1所示。
表1 相关变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 费用变动 LnExpense 表示本年营业成本与上年营业成本比值的自然对数

解释变量 收入变动 LnSale 表示本年营业收入与上年营业收入比值的自然对数

财务柔性 FF 现金柔性与债务柔性之和

控制变量 收入连续下降 Decre 收入两年连续下降为1,否则为0
宏观经济增长 GDP 当期GDP相对上年的增长率

员工密集度 Eint 员工人数与营业收入(百万)之比

资产密集度 Aint 资产总额与营业收入之比

公司规模 Size 企业总资产的自然对数

盈利能力 Roa 净利润与年末资产总额之比

董事会会议次数 Meeting 年度董事会会议次数

两职合一 Dual 虚拟变量,公司董事长和总经理为同一人取1,否则取0
产权性质 Soe 虚拟变量,国企取1,非国企取0
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(三)模型构建

为验证费用粘性的存在性,参考梁上坤的方法建立多元回归模型(1),[16]其中,α1 为企业成本费用相

对于收入增加而变动的幅度,若收入增加1%,则费用相对增加(α0+α1)%;α2 为企业费用相对于收入下

降而变动的幅度,若收入下降1%,则费用相应下降(α0+α1+α2)%。若α2 显著为负,则说明成本费用在

业务量下降时减少的幅度(α0+α1+α2)%小于业务量上升时费用增加的幅度(α0+α1)%,即意味着企业

存在费用粘性。

LnExpensei,t=α0+α1LnSalei,t+α2LnSalei,t×Di,t+α3LnSalei,t×Di,t×EconVarsi,t+
 

∑EconVarsi,t+∑Controlsi,t+εi,t
   。 (1)

为验证制造业企业财务柔性对费用粘性的影响,构建模型(2)。其中,β1、β2、β1+β2 均为收入与营业

费用变动二者变动的比值关系,加入财务柔性指标(FF),其系数α5 代表财务柔性(FF)对制造业成本变

动(LnExpense)所产生的影响。财务柔性与收入下降交乘项LnSale×D×FF 的系数β4,表明财务柔性

对收入变动与费用变动之间比值的影响,即财务柔性对费用粘性的影响。当β4<0,即β1+β2+β3<β1+

β2,表明财务柔性增强了企业费用粘性,反之,当β4>0财务柔性减弱了企业费用粘性。

LnExpensei,t=β0+LnSalei,t(β1+β2×Di,t+β3×Di,t×EconVarsi,t+β4×Di,t×FFi,t)+

β5FFi,t+∑EconVarsi,t+∑Controlsi,t+εi,t
 。

 

(2)

四、实证结果与分析

表2 样本的描述性统计(N=14
 

622)

变量 均值 标准差 最小值 最大值

LnExpense 0.131
 

0 0.278
 

0 -0.743
 

0 1.215
 

0

LnSale 0.126
 

0 0.272
 

0 -0.718
 

0 1.210
 

0

FF 0.025
 

0 0.054
 

0 -0.020
 

0 0.344
 

0

Decre 0.093
 

0 0.291
 

0 0.000
 

0 1.000
 

0

GDP 7.641
 

0 2.561
 

0 2.348
 

0 14.200
 

0

Eint 0.921
 

0 0.729
 

0 0.081
 

0 4.061
 

0

Aint 2.067
 

0 1.426
 

0 0.432
 

0 9.721
 

0

Size 22.001
 

0 1.177
 

0 19.702
 

0 25.511
 

0

Roa 0.038
 

7 0.064
 

0 -0.260
 

0 0.210
 

0

Meeting 9.317
 

1 3.508
 

0 4.000
 

0 21.000
 

0

Dual 0.266
 

0 0.442
 

0 0.000
 

0 1.000
 

0

Soe 0.347
 

0 0.476
 

0 0.000
 

0 1.000
 

0

(一)描述性统计

表2为主要变量的描述性统计,
其中营业费用变动与营业总收入变

动均值分别为0.131和0.126,表明

我国制造业营业收入与营业费用较

上一年呈上升态势,制造业发展态势

良好,与现阶段我国制造业行业现状

一致[17]。同时,可以看出营业费用

的变动情况低于营业总收入的变动

情况,表明制造业企业营业费用变动

与收入变动的程度存在不对称性。
财务柔性均值仅为0.025,可知制造

业整体财务柔性有待提高;较大的标

准差反映出不同企业财务柔性储备

存在较大差异;财务柔性最小值为

-0.020
 

0,表明我国部分制造业企

业可筹集和调用的财务资源比较紧缺。宏观经济指标GDP 均值为7.641
 

0,方差为2.561
 

0。公司规模

指标的标准差为1.177
 

0,体现了现阶段我国制造业企业规模相差较大。资本密集度均值为2.067
 

0,体
现了我国制造业的资本密集度较其他行业高,原因在于制造业对能源、资金、土地、劳动力等生产要素的

需求量大且对各生产要素需求均衡,很少有制造业企业依赖单一的生产要素进行生产经营活动。
(二)制造业企业费用粘性的存在性检验

表3为我国制造业企业费用粘性的存在性回归结果,列(1)为未加入控制变量的回归结果,ɑ1为收入

上升时费用与收入变动的比值,为0.978
 

0且在1%的水平上显著,表明我国制造业收入变动与费用变动
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表3 制造业企业费用粘性的存在性回归结果(N=14
 

622)

变量
(1)

LnExpense

(2)

LnExpense

LnSale 0.978
 

0***
(0.004

 

1)
0.985

 

0***
(0.004

 

2)

LnSale×D -0.048
 

5***
(0.009

 

8)
-0.076

 

5***
(0.029

 

0)

LnSale×D×Decre 0.010
 

4
(0.018

 

4)

LnSale×D×Eint 0.028
 

3*
(0.016

 

7)

LnSale×D×Aint -0.010
 

5***
(0.004

 

1)

LnSale×D×GDP 0.008
 

1**
(0.003

 

2)

Decre -0.013
 

3***
(0.004

 

0)

Aint -0.003
 

3***
(0.001

 

0)

Eint 0.0036*
(0.002

 

0)

GDP 0.002
 

2***
(0.000

 

4)

Size 0.005
 

03***
(0.001

 

6)

Dual -0.002
 

0
(0.002

 

6)

Soe 0.002
 

0
(0.004

 

3)

Roa -0.374
 

0***
(0.015

 

9)

Meeting -0.000
 

5*
(0.000

 

3)

常数项 0.006
 

44***
(0.001

 

1)
-0.100

 

0***
(0.037

 

3)

R2 0.894 0.899

  注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著,括号内

为T 值,下同。

密切相关,且成本变动程度大于收入变动程

度。(ɑ1+ɑ2)为收入下降时收入费用变动变

动的比值,由于ɑ2为-0.048
 

5且在1%的水

平上显著,则(ɑ1+ɑ2)一定小于ɑ1,意味着制

造业收入上升时,费用与收入变动的比值大

于收入下降时二者变动的比值。说明我国制

造业企业存在费用粘性。列(2)为加入影响

费用粘性的四大指标、其与收入下降的交乘

项及其他控制变量后的回归结果,可以发现

ɑ1为0.985
 

0且在1%的水平上显著,ɑ2 为

-0.076
 

5且在1%的水平上显著,同样得出

(ɑ1+ɑ2)小于ɑ1,进一步验证了制造业企业

存在费用粘性,由LnSale×D×Aint的系数

为负且在1%的水平上显著,可知资产密集度

增大了制造业费用粘性,这与我国制造业资

产密集的特点以及因其研发投入进而产生费

用粘性密切相关。由LnSale×D×GDP 系数

为正且在1%的水平上显著,可知我国宏观经

济增长降低了制造业费用粘性,与我国经济

高质量发展阶段提高资源配置效率的总体方

向一致。同时得出除影响费用粘性的四大指

标外,还有其他因素增强了我国制造业费用

粘性,与Anderson的结论一致[7]61。
(三)制造业企业财务柔性对费用粘性的影响

制造业企业财务柔性对费用粘性的回归

结果见表4,其中列(1)为全样本下验证财务

柔性对费用粘性的影响。财务柔性指标系数

为0.065
 

1且在1%的水平上显著,表明财务

柔性增大了企业成本变动程度。即财务柔性

储备越大,企业会加大生产经营中扩建厂房、
加大研发投入等投入。β1 为0.986

 

0且在

1%的水平上显著,β2为-0.060
 

5且在5%的水平上显著,表明(β1+β2)小于β1,企业存在费用粘性,加
入财务柔性指标后,LnSale×D×FF 的系数为-0.676且在5%的水平上显著,显然(β1+β2+β4)小于

(β1+β2),表明在我国制造业中财务柔性能够增强费用粘性。此外,将FF>0的企业划分为高财务柔性

组,将FF<0的企业划分为中低财务柔性组,列(2)和列(3)分别为高财务柔性组与中低财务柔性组的费

用粘性的回归结果,在高财务柔性组,LnSale×D 系数为-0.059
 

3且在10%的水平上显著,表明在高财

务柔性企业存在更严重的费用粘性现象。在中低财务柔性组LnSale×D 系数显示在财务柔性较低的企

业中费用粘性现象不显著,产生这种差异的原因为在经济高质量发展阶段,企业多投入大量资金去购置

设备以及招聘培养人才等,[18]企业财务柔性储备越多,用于购置设备以及增加各项生产投入的费用越

多,因而高财务柔性企业比中低财务柔性企业的费用粘性更严重。
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表4 制造业企业财务柔性对费用粘性的影响

变量

(1)

全样本

LnExpense

(2)

高财务柔性组

LnExpense

(3)

中低财务柔性组

LnExpense

LnSale 0.986
 

0***
(0.004

 

2)
0.985

 

0***
(0.005

 

1)
0.982

 

0***
(0.008

 

9)

LnSale×D -0.060
 

5**
(0.029

 

4)
-0.059

 

3*
(0.035

 

7)
-0.034

 

8
(0.058

 

0)

LnSale×D×FF -0.676
 

0**
(0.274

 

0)

FF 0.065
 

1***
(0.0224)

LnSale×D×Decre 0.006
 

3
(0.018

 

4)
0.003

 

4
(0.022

 

3)
-0.028

 

3
(0.036

 

6)

LnSale×D×Eint 0.028
 

2*
(0.016

 

7)
0.043

 

7**
(0.020

 

8)
-0.033

 

0
(0.031

 

6)

LnSale×D×Aint -0.010
 

8***
(0.004

 

1)
-0.0187***
(0.005

 

1)
0.0040
(0.007

 

6)

LnSale×D×GDP 0.007
 

5**
(0.0032)

0.008
 

4**
(0.003

 

9)
0.003

 

3
(0.006

 

8)

Decre -0.013
 

7***
(0.004

 

0)
-0.014

 

0***
(0.004

 

7)
-0.016

 

1*
(0.008

 

4)

Eint 0.004
 

2**
(0.002

 

0)
0.005

 

4**
(0.002

 

5)
0.000

 

1
(0.004

 

1)

Aint -0.003
 

9***
(0.001

 

1)
-0.002

 

4*
(0.001

 

3)
-0.006

 

5***
(0.002

 

2)

GDP 0.002
 

2***
(0.000

 

4)
0.002

 

1***
(0.000

 

5)
0.002

 

5**
(0.001

 

0)

Size 0.005
 

8***
(0.001

 

6)
0.003

 

9**
(0.001

 

9)
0.008

 

1**
(0.003

 

7)

Dual -0.002
 

2
(0.002

 

6)
-0.002

 

3
(0.003

 

0)
-0.003

 

3
(0.006

 

0)

Soe 0.002
 

7
(0.004

 

3)
0.001

 

9
(0.005

 

3)
0.003

 

5
(0.009

 

2)

Roa -0.386
 

0***
(0.016

 

1)
-0.409

 

0***
(0.019

 

9)
-0.313

 

0***
(0.031

 

6)

Meeting -0.000
 

5*
(0.000

 

3)
-0.000

 

5
(0.000

 

3)
-0.000

 

5
(0.000

 

6)

常数项 -0.117
 

0***
(0.037

 

5)
-0.073

 

4
(0.045

 

2)
-0.171

 

0**
(0.086

 

3)

N 14
 

622 11
 

427 3
 

195

R2 0.899
 

0 0.888
 

0 0.922
 

0

(四)稳健性检验

为验证结论的可靠性,将从以下两个方

面进行稳健性检验,分别为:(1)缩小样本

量。将研究的时间范围取2015—2020年

进行回归分析,由LnSale×D×FF 系数为

-1.391且在1%的水平上显著,得出结论

与前文保持一致。(2)参考梁上坤等的研

究方法,[19]在已构建的模型的基础上加入

三个与费用粘性相关的控制变量,参照孔玉

生,王雄元等的研究,[20,21]加入独董比例

(Rinde)、董事会规模(Bsize)和前十大股东

持股(Shrhfd10)三个控制变量进行多元回

归分析,最终得出LnSale×D×FF 系数为

-0.562系数为负且在5%的水平上显著,
进一步验证了制造业企业财务柔性对费用

粘性的增强作用。由于篇幅有限,稳健性检

验结果未在文中列示,留存备索。
(五)异质性检验

1.财务柔性、产权性质与费用粘性。由

于监管机制以及监管程度的差异,不同产权

性质的企业财务柔性对费用粘性的影响可

能存在差异,马永强和张泽南通过实证检验

得出在金融危机冲击下国有企业费用粘性

增强,非国有控股公司费用粘性现象减

弱;[22]胡磊等采用双重差分模型得出国有

企业的监管改革可以有效提高销售利润率

和资产利润率[23]。与此同时,齐震等通过

理论分析得出渐进式转型经济中监管体制

改革与转型国家市场竞争程度的提高可以

减缓监管俘获风险,进而降低国有企业的费

用粘性现象。[24]因此,进一步探究制造业企

业不同产权性质下财务柔性对费用粘性的

影响程度。表5第(1)列和第(2)列分别列示了国有企业与非国有企业财务柔性对费用粘性的影响,由

LnSale×D×FF 系数可知,相较于国有企业,非国有企业财务柔性对费用粘性的影响更敏感,究其原因

在于非国有企业中税收优惠政策对研发投入的影响大于国有企业,[25]企业通过增大研发投入进而增强了

非国有制造业上市公司费用粘性。

2.财务柔性、资产专用性与费用粘性。企业的部分厂房、生产线、机器设备等是为生产单一或部分产

品而建造、购买,因而具有一定的专用性。由于资产专用性在不同制造业企业中存在差异,因此,基于企

业投资的角度研究不同资产专用程度下,制造业财务柔性对费用粘性的影响。借鉴王竹泉对资产专用程

度的衡量方法,[26]以固定资产净值、在建工程、无形资产和长期待摊费用之和与企业总资产的比值衡量

企业资产专用性,以中位数将其分为强资产专用性与弱资产专用性。回归结果如表5所示,列(3)和列
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(4)分别为强资产专用性企业与弱资产专用性企业财务柔性对费用粘性的影响,由列(3)LnSale×D、

LnSale×D×FF 的系数及其显著性水平可知,强资产专用性企业费用粘性现象依然存在,而财务柔性对

其费用粘性没有显著影响。由列(4)LnSale×D×FF 系数为-1.1073且在1%的水平上显著,可知财务

柔性对弱资产专用性企业费用粘性的增强作用更显著。原因在于虽然强资产专用性的固定资产、厂房、
机器设备等变现能力差,但企业将资金投入到资产专用性强的部门中,在显著提高企业的经营业绩的同

时抑制了机会主义行为,[27]缓解了由管理层的经营行为产生的费用粘性[28]。因此,相对于强资产专用性

的企业,弱资产专用性的企业财务柔性对费用粘性的促进作用更显著。

表5 异质性检验

变量

(1)

国有企业

LnExpense

(2)

非国有企业

LnExpense

(3)

资产专用性强

LnExpense

(4)

资产专用性弱

LnExpense

LnSale 0.988
 

0***
(0.006

 

0)
0.9860***
(0.0056)

0.9803***
(0.0059)

0.9940***
(0.0064)

LnSale×D 0.003
 

9
(0.045

 

2)
-0.0889**
(0.0382)

-0.0900**
(0.0434)

-0.0590*
(0.0430)

LnSale×D×FF -0.179
 

0
(0.447

 

0)
-0.6590*
(0.3410)

-0.4751
(0.4400)

-1.1073***
(0.3819)

FF 0.084
 

0**
(0.036

 

6)
0.0977***
(0.0261)

0.0929**
(0.0424)

0.0202
(0.0305)

LnSale×D×Decre -0.044
 

3*
(0.025

 

4)
0.0329
(0.0250)

0.0635**
(0.0255)

-0.0208
(0.0275)

LnSale×D×Eint -0.005
 

9
(0.022

 

0)
0.0370
(0.0235)

0.0490**
(0.0218)

0.0282
(0.0273)

LnSale×D×Aint -0.018
 

3***
(0.005

 

9)
-0.0115**
(0.0054)

-0.0111*
(0.0058)

-0.0145**
(0.0061)

LnSale×D×GDP 0.005
 

0
(0.004

 

8)
0.0108**
(0.0043)

0.0039
(0.0047)

0.0127***
(0.0048)

Decre -0.025
 

1***
(0.005

 

3)
-0.0059
(0.0055)

-0.0098*
(0.0051)

-0.0148**
(0.0062)

Aint -0.001
 

9*
(0.001

 

1)
-0.0054***
(0.0014)

0.0002
(0.0016)

-0.0064***
(0.0016)

Eint 0.001
 

5
(0.001

 

7)
0.0050
(0.0030)

0.0037
(0.0028)

0.0044
(0.0036)

GDP 0.000
 

9*
(0.000

 

5)
0.0030***
(0.0007)

0.0023***
(0.0006)

0.0018**
(0.0007)

Size 0.0028***
(0.001

 

0)
0.0098***
(0.0023)

0.0048**
(0.0023)

0.0054**
(0.0026)

Dual -0.007
 

8**
(0.003

 

4)
-0.0010
(0.0033)

-0.0034
(0.0035)

-0.0057
(0.0041)

Soe 0.000
 

0
-

0.0000
-

-0.0082
(0.005

 

6)
0.0198***
(0.007

 

5)

Roa -0.259
 

0***
(0.020

 

7)
-0.404

 

0***
(0.0211)

-0.419
 

7***
(0.021

 

3)
-0.375

 

0***
(0.026

 

4)

Meeting -0.000
 

8***
(0.000

 

3)
-0.000

 

3
(0.000

 

4)
-0.000

 

4
(0.000

 

4)
-0.000

 

3
(0.000

 

4)

常数项 -0.048
 

4**
(0.024

 

2)
-0.204

 

0***
(0.054

 

1)
-0.103

 

5*
(0.053

 

8)
-0.104

 

2*
(0.061

 

8)

N 5
 

248 9
 

374 7
 

238 7
 

236

R2 0.916
 

0 0.890
 

0 0.900
 

7 0.899
 

8
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五、制造业企业财务柔性对费用粘性的影响路径研究

表6 
 

制造业企业财务柔性对费用粘性的

影响路径分析(N=14
 

622)

变量
(1)

LnExpense

(2)

LnExpense

(3)

LnExpense

lnSale 0.9860***
(0.0042)

0.9860***
(0.0042)

0.9860***
(0.0042)

LnSale×D -0.0354
(0.0300)

-0.0649**
(0.0295)

-0.0382
(0.0307)

LnSale×D×FF 12.0200***
(3.0690)

-0.2810
(0.3360)

-0.6650**
(0.2740)

LnSale×D×FF×SA 3.4080***
(0.8210)

LnSale×D×FF×Decre -0.9930**
(0.4890)

LnSale×D×FF×share -0.0816**
(0.0323)

FF 0.0727***
(0.0225)

0.0671***
(0.0224)

0.0633***
(0.0224)

LnSale×D×Decre 0.0080
(0.0184)

0.0233
(0.0202)

0.0076
(0.0184)

LnSale×D×Eint 0.0269
(0.0167)

0.0276*
(0.0167)

0.0270
(0.0167)

LnSale×D×Aint -0.0108***
(0.0041)

-0.0108***
(0.0041)

-0.0113***
(0.0041)

LnSale×D×GDP 0.0042
(0.0033)

0.0073**
(0.0032)

0.0093***
(0.0033)

Decre -0.0136***
(0.0040)

-0.0138***
(0.0040)

-0.0136***
(0.0040)

Eint 0.0040**
(0.0020)

0.0042**
(0.0020)

0.0041**
(0.0020)

Aint -0.0040***
(0.0011)

-0.0038***
(0.0011)

-0.0039***
(0.0011)

GDP 0.0042
(0.0004)

0.0073**
(0.0004)

0.0093***
(0.0004)

Size 0.0055***
(0.0016)

0.0058***
(0.0016)

0.0057***
(0.0016)

Dual -0.0020
(0.0026)

-0.0022
(0.0026)

-0.0021
(0.0026)

Soe 0.0030
(0.0043)

0.0026
(0.0043)

0.0024
(0.0043)

Roa -0.3870***
(0.016)

-0.3860***
(0.0161)

-0.3870***
(0.0161)

Meeting -0.0005
(0.0003)

-0.0005
(0.0003)

-0.0005
(0.0003)

常数项 -0.1110***
(0.0375)

-0.1170***
(0.0375)

-0.1140***
(0.0375)

R2 0.8990 0.8990 0.8990

  由以上回归分析可知财务柔性增

强了制造业企业费用粘性,回顾以往研

究,影响费用粘性的作用路径主要包括

调整成本、代理冲突以及管理层乐观预

期三条路径。将进一步从影响费用粘

性的三条路径出发,研究企业财务柔性

对费用粘性的影响机理。为验证财务

柔性是否通过调整成本路径影响制造

业费用粘性,借鉴姚泳西等的研究方

法,[29]以SA 指数作为衡量融资约束

的指标,其值越大表明企业受到融资约

束越小。若财务柔性通过该路径增强

我国制造业费用粘性,则LnSale×D×
FF×SA 系数应显著为正。为验证财

务柔性是否通过管理层乐观预期路径

影响我国制造业费用粘性,借鉴周兵和

钟廷 勇 等 的 做 法 以 收 入 连 续 下 降

(Decre)哑变量来衡量制造业企业管理

层乐观预期,[12]60Decre=1代表管理层

认为收入下降只是暂时的,对未来生产

经营持乐观预期,反之为悲观预期。若

财务柔性通过该路径增强我国制造业

费用粘性,则LnSale×D×FF×Decre
系数应显著为负。为验证财务柔性是

否通过代理冲突路径影响我国制造业

费用粘性,借鉴梁上坤等以机构投资者

持股(share)来衡量制造业企业代理冲

突的指标,[30]认为机构投资者持股比

例的增加会抑制企业费用粘性现象产

生,加入LnSale×D×FF×share来进

一步验证财务柔性是否会通过代理冲

突路径影响费用粘性,若财务柔性通过

代理冲突路径增强制造业企业费用粘

性,则LnSale×D×FF×share系数应

显著为正。
表6列(1)为验证调整成本路径对

财务柔性与费用粘性关系的多元回归结果,由LnSale×D×FF×SA 系数为3.408
 

0且在1%的水平上

显著可知,在融资约束较大的企业,财务柔性对费用粘性的增强作用越小,在融资约束较小的企业,财务

柔性对费用粘性的增强作用越大,进而得出财务柔性通过调整成本路径增强制造业企业费用粘性。列
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(2)为验证管理层乐观预期对财务柔性与费用粘性关系的多元回归结果,可知LnSale×D×FF×Decre
系数为-0.993且在5%的水平上显著,表明当管理层对未来处于乐观预期时,财务柔性对费用粘性的影

响更强,说明财务柔性通过管理层乐观预期路径进而增强制造业企业费用粘性,与刘嫦等基于全部A股

上市公司研究的财务柔性对费用粘性的作用路径得出的结论不同[31]。产生这一差异的原因主要是现阶

段我国制造业生产率增长的来源更多是企业成长,其增长空间不断缩小[32]。而管理层将生产率的增长全

部归功于企业经营效率的提高因而产生乐观预期,进而影响制造业企业费用粘性。列(3)为检验代理冲

突路径对财务柔性与费用粘性关系的多元回归结果,LnSale×D×FF×share系数为负且在5%的水平

上显著,拒绝了财务柔性通过代理冲突路径增强公司费用粘性的观点。

六、进一步研究

随着我国经济进入新常态,制造业企业需要保持一定的财务柔性以应对风险、把握投资机会,而财务

柔性同时通过加剧代理问题导致非效率投资,当企业投资于净现值为负的项目时,企业的边际收益低于

边际成本,非效率投资加大了企业的沉没成本进而产生费用粘性。[33]由此进一步探讨我国制造业上市公

司财务柔性是否会通过增大非效率投资进而产生费用粘性。借鉴陈效东对非效率投资指标的衡量,[34]构
建模型(3)计算企业非效率投资指标:

Invi,t=γ0+γ1Growthi,t-1+γ2Levi,t-1+γ3Cashi,t-1+γ4Agei,t-1+γ5Sizei,t-1+

γ6Reti,t-1+γ7Invi,t-1+∑Industry+∑Year+ε, (3)

其中:Growth为企业成长机会,以托宾Q表示;Lev为企业财务杠杆率,以资产负债率表示;Cash表示企

业现金流状况,用经营活动产生的现金流量净额/年初总资产表示;Age为公司年龄;Size为公司规模;

Ret为公司股票收益率,用考虑现金红利再投资的个股回报率表示;Invt-1 表示企业上年新增投资支出。
对模型(3)进行OLS回归,求得模型残差,以残差衡量企业非效率投资程度,值越大表明企业非效率投资

程度越大。为检验非效率投资在财务柔性与成本粘性间的中介效应,借鉴温忠麟的中介效应检验构建模

型(4)与模型(5):

IINVi,t=δ0+δ1FFi,t+∑Controlsi,t+εi,t
 ,

 

(4)

LnExpensei,t=φ0+φ1LnSalei,t+φ2LnSalei,t×Di,t+φ3LnSalei,t×Di,t×EconVarsi,t+

φ4LnSalei,t×Di,t×FFi,t+φ5FFi,t+φ6LnSalei,t×Di,t×IINVi,t+

φ7IINVi,t+∑EconVarsi,t+∑Controlsi,t+εi,t
 。 (5)

非效率投资的中介效应回归结果如表7所示,其中列(1)为模型(4)的回归结果,由财务柔性系数为

0.039
 

7且在10%的水平上显著,可知财务柔性增强了制造业企业非效率投资程度。列(2)为模型(5)的
表7 中介效应检验(N=13

 

174)

变量
(1)

IINV

(2)

Lnexoense
变量

(1)

IINV

(2)

Lnexoense

FF 0.0397* 0.0751***

(0.0217) (0.0265)

LnSale 0.9937***

(0.0046)

LnSale×D -0.0654**

(0.0310)

LnSale×D×FF -0.6580**

(0.3014)

LnSale×D×IINV 0.0119

(0.0690)

IINV -0.0055

(0.0075)

常数项 0.0209*** -0.0423

(0.0044) (0.0400)

ConVars Yes Yes

R2 0.0097 0.8979
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回归结果,由财务柔性与收入下降交乘项系数为-0.658
 

0且在5%的水平上显著,而表4的列(1)中财

务柔性系数为-0.676
 

0在1%的水平上显著,表明当加入非效率投资交乘项时,财务柔性的显著性由

1%降为5%,说明非效率投资在财务柔性与费用粘性间起部分中介作用。

七、研究结论与建议

在优化资源配置效率的诉求下,借助多元回归模型检验制造业企业费用粘性的存在性以及财务柔性

与费用粘性的关系。研究发现:中国制造业企业存在费用粘性现象且财务柔性对制造业企业费用粘性存

在增强作用。然而,财务柔性对费用粘性的影响存在差异性,具体表现为在非国有企业、资产专用性弱的

企业,这种影响更显著。财务柔性对制造业费用粘性的影响通过调整成本和管理层乐观预期两条路径实

现,而非效率投资在财务柔性与费用粘性间仅起部分中介作用。根据以上研究结论,提出以下建议。
一是在提高资源配置效率以及各生产要素流动性的同时关注企业费用粘性的控制,加强企业成本管

理控制与责任落实,避免过于稳健的财务柔性造成企业对成本管理的松懈而产生资源配置效率的低下。
二是对于资产专用性弱的企业,应加强对外信息披露,完善对资金等各项生产要素投入的监管,避免因机

会主义行为产生不必要的费用支出形成费用粘性。三是企业应建立科学的投资评估体系,理性分析和预

测市场发展状况,避免在财务柔性储备充足情况下对市场形势产生过于乐观的预期以及进行过度投资导

致对企业资源的浪费。
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Abstract:
 

Under
 

the
 

background
 

of
 

improving
 

the
 

efficiency
 

of
 

resources
 

allocation,
 

this
 

paper
 

empirically
 

proves
 

the
 

existence
 

of
 

cost
 

stickiness
 

in
 

China's
 

manufacturing
 

enterprises,
 

and
 

reveals
 

the
 

impact
 

of
 

financial
 

flexibility
 

on
 

cost
 

stickiness
 

by
 

taking
 

A-
share

 

manufacturing
 

companies
 

listed
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

stock
 

markets
 

from
 

2003
 

to
 

2020
 

as
 

the
 

samples.
 

The
 

results
 

show
 

that:
 

1)
 

There
 

is
 

a
 

real
 

cost
 

stickiness
 

phenomenon
 

in
 

China's
 

manufacturing
 

enterprises,
 

and
 

financial
 

flexibility
 

significantly
 

enhances
 

cost
 

stickiness
 

of
 

China's
 

manufacturing
 

enterprises;
 

2)
 

Financial
 

flexibility
  

has
 

more
 

significant
 

effect
 

on
 

cost
 

stickiness
 

in
 

non-state-owned
 

enterprises
 

and
 

enterprises
 

with
 

weak
 

asset
 

specificity,
 

but
 

less
 

in
 

state-owned
 

enterprises
 

and
 

enterprises
 

with
 

strong
 

asset
 

specificity;
 

3)
 

Financial
 

flexibility
 

of
 

manufacturing
 

enterprises
 

enhances
 

cost
 

stickiness
 

mainly
 

through
 

cost
 

adjustment
 

and
 

optimistic
 

expectation
 

of
 

management.
 

Further
 

research
 

shows
 

that
 

inefficient
 

investment
 

plays
 

a
 

partial
 

intermediary
 

role
 

in
 

the
 

relationship
 

between
 

financial
 

flexibility
 

and
 

cost
 

stickiness.
 

The
 

conclusion
 

of
 

this
 

paper
 

clarifies
 

the
 

influence
 

path
 

of
 

financial
 

flexibility
 

on
 

cost
 

stickiness
 

of
 

manufacturing
 

enterprises,
 

which
 

is
 

of
 

great
 

significance
 

to
 

cost
 

management
 

optimization
 

of
 

manufacturing
 

enterprises
 

at
 

present.
 

In
 

the
 

future,
 

the
 

enterprises
 

should
 

strengthen
 

their
 

control
 

of
 

cost
 

stickiness,
 

cost
 

management,
 

responsibility
 

bearing
 

and
 

information
 

disclosure
 

as
 

well
 

as
 

their
 

supervision
 

of
 

production
 

inputs,
 

such
 

as
 

funds.
 

Meanwhile,
 

the
 

enterprises
 

should
 

set
 

up
 

a
 

sound
 

investment
 

evaluation
 

system,
 

which
 

will
 

rationally
 

analyze
 

and
 

properly
 

forecast
 

market
 

development,
 

and
 

avoid
 

overly
 

optimistic
 

expectations
 

in
 

the
 

case
 

of
 

sufficient
 

financial
 

flexibility
 

or
 

avoid
 

resources
 

waste
 

due
 

to
 

excessive
 

investment.
Key

 

words:
 

financial
 

flexibility;
 

cost
 

stickiness;
 

cost
 

adjustment;
 

expectation
 

of
 

management
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