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产权性质、代理成本与企业绩效之间的关系
———基于成本黏性的调节效应检验
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摘要：基于沪深两市２０１１—２０１６年 Ａ股上市公司面板数据，分析代理成本、成
本黏性与企业绩效之间的关系，发现：代理成本对企业绩效具有显著的负向影

响，成本黏性对企业绩效具有显著的负向影响，成本黏性对代理成本与企业绩

效具有显著的调节效应。按照产权性质，进一步对国有企业和民营企业进行分

组检验，结果表明：在国有企业中，成本黏性对代理成本和企业绩效的调节效应

不显著；在民营企业中，成本黏性对代理成本和企业绩效具有显著调节作用。

当前，我国上市公司的治理环境相对薄弱，而治理机制的健全能够减少代理问

题，抑制管理者自利行为和机会主义的发生，一定程度上可弱化成本黏性带来

的不利影响。因此，应不断完善公司治理结构，提升企业资源的优化配置，提高

管理者的决策水平，以最终提升企业绩效。
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　　Ｍ．Ｃ．Ｊｅｎｓｅｎ等［１］提出，所有者与经营者的

分离会导致所有者与经营者的目标不一致，为

解决这一问题需要订立契约，而在执行契约、监

督和约束经营者行为时会付出一定的代价，加

大管理成本，学术界称之为代理成本。所有者

与经营者的分离是现代公司发展的基本特征，

随着公司治理水平的不断提高，代理问题的负

面效应虽会得到一定程度的抑制，但由于所有

者和经营者信息不对称，双方追求的效用函数

不同，代理问题的根源始终存在，代理成本难以

消除。而代理问题常常伴随着道德风险、逆向

选择、机会主义和高管超额消费等问题，这些问

题都会对企业的绩效产生不利影响。

代理问题往往是管理者通过支配企业的资

源而产生的，管理者普遍具有“帝国构建”的倾

向，其自利行为主要通过掌控企业资源来实现。

当企业的销售量上升时，管理者抱有乐观心态，

会扩大经营规模，增加管理费用，提升自身的薪

酬水平，使企业成本费用迅速上升；而当销售量

下降时，管理者会尽量维持既有的薪酬水平和

掌控资源的水平，减少业务量下降对自身造成

的不利影响，成本费用下降的速度相对较慢。

Ｍ．Ｃ．Ａｎｄｏｒｓｏｎ等［２］将这种在销售量上升时成

本增加的幅度大于销售量下降时成本下降的幅

度的现象称为“成本黏性”，而成本黏性的存在

对企业业绩会产生一定影响。代理问题和成本

黏性都会因产权性质不同而有所差异。产权属

性会影响到代理成本。例如，我国国有企业所

有者缺位现象严重，代理成本相对较高；国有企

业资源获取受到政府的干预，影响成本调整的

速度，对成本黏性产生影响。因此，以产权性质

进一步分析代理成本、成本黏性与企业绩效的

关系是可行且必要的。

鉴于此，本文拟以２０１１—２０１６年沪深两市

Ａ股上市公司中具有成本黏性的公司为研究样

本，分析代理成本、成本黏性和企业绩效之间的

关系，揭示成本黏性对代理成本与企业绩效的

调节效应，并区分产权性质，以揭示成本黏性在

不同产权性质下对代理成本与企业绩效的效

用，以期为进一步研究成本黏性的经济后果和

代理问题的分类治理提供新的思路。

　　一、理论分析与研究假设

１．代理成本与企业绩效

代理理论认为，管理者为了实现自身利益

的最大化，往往会通过其拥有的控制权，利用对

资产的占用、在职消费、非最优投资决策、机会

主义行为等方式谋取私利，这些行为与股东的

目标相背离，所产生的成本在企业的财务报表

中以成本和费用的形式出现，最后也会转嫁给

股东，使股东的财富遭到损失，对企业的整体绩

效带来伤害，给企业的价值带来不利影响。管

理费用率和总资产周转率可作为代理成本的替

代变量［３－５］。管理费用率可以用于衡量管理者

索取超额薪酬、不当在职消费等自利行为的程

度，管理费用率越高意味着代理成本越高。总

资产周转率可用于衡量管理者在经营过程中有

效利用资产的程度，反映其经营效率和勤勉程

度，总资产周转率越高，代理成本越低。据此，

我们可提出第一个假设：

Ｈ１：代理成本对企业绩效有显著的负向影响；

Ｈ１ａ：管理费用率对企业绩效有显著的负

向影响；

Ｈ１ｂ：总资产周转率对企业绩效有显著的

正向影响。

２．成本黏性与企业绩效

Ｍ．Ｃ．Ａｎｄｅｒｓｏｎ等［２］将成本黏性定义为企

业在销售量上升时成本增加的幅度大于销售量

下降时成本减少的幅度的现象。由于管理者往

往会因为自身的利益而掌控企业资源，企业出

现成本黏性时并不一定是企业所面临的内外部

环境的真实反映，有时甚至会出现逆向选择。
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成本黏性的存在无论是在销售量上升时成本的

大幅上升，还是在销售量下降时成本的小幅度

减少，都会对企业绩效带来不利影响。孙铮

等［６］研究发现，成本黏性短期内会对企业绩效

产生负面影响，长期则会促进企业绩效的提升。

朱乃平等［７］认为成本黏性对企业绩效会产生负

面影响，成本黏性太小或太大都会造成长期绩

效的降低。王贝［８］研究发现，成本黏性与企业

业绩是倒Ｕ型的关系，成本黏性过高或者过低

都会导致绩效的降低。据此，我们提出假设２：

Ｈ２：成本黏性对企业绩效有显著负向影

响，成本黏性越大，企业绩效越低。

３．代理成本、成本黏性与企业绩效

代理理论认为，所有者和管理者有着不同

的利益诉求，管理者自身利益最大化与股东价

值最大化的目标背道而驰。为了追求自身利

益，管理者往往会有意调整成本，利益的追逐带

来的后果往往是成本费用增加，而成本费用增

加会在企业销售量增加时变本加厉。当销售量

下降时管理者为了保留自己掌控的资源，成本

费用削减得相对较少，甚至会保留一些不必要

的成本，由此产生成本黏性，进而导致企业绩效

变差。因此，代理成本、成本黏性与企业绩效之

间有着密切联系，代理成本越大，成本黏性越

高，企业绩效就越差。谢获宝等［９］在控制了宏

观经济周期性变化和企业特征等因素后，发现

代理成本会加重成本黏性的程度。当前我国上

市公司治理机制还不够完善，代理问题普遍存

在，所产生的代理成本对企业绩效带来不利影

响，而成本黏性的存在会加深其影响程度。据

此，我们提出假设３：

Ｈ３：成本黏性对代理成本和企业绩效具有

调节作用。

４．产权性质与代理成本、成本黏性

不同的产权性质对代理成本和成本黏性的

影响不同。罗必良［１０］认为，公有产权的代理层

次多、代理成本大，产权不同衍生出的经济组织

不同，进而采取的经济行为不同，最终导致企业

绩效的差异。李寿喜［１１］认为，国有企业的最终

控制权与剩余索取权分离程度最大，代理成本

最高，国有产权企业的代理成本普遍高于混和

产权企业。万寿义等［１２］的研究结果表明，我国

国有和非国有上市公司都存在着成本黏性，且

国有上市公司的成本黏性更大。龚启辉等［１３］认

为，产权性质是企业营运的基本外部环境，会对

成本黏性产生重大影响：非国有企业受政府干预

较少，要素市场的发育程度对其成本黏性的影响

较小；国有企业的代理问题严重，要素市场化程

度对其成本黏性有显著影响。王棣华等［１４］认

为，不同产权性质下企业的成本黏性有差异，产

权性质对成本黏性有显著影响。段然等［１５］认

为，国有企业相比于非国有企业，成本黏性问题

会更加严重。综上所述，产权性质不同，代理成

本的表现不同，成本黏性的程度也不相同，区分

不同的产权性质，对代理成本、成本黏性和企业

绩效的关系进行研究是必要的。

　　二、研究设计

１．样本选择与数据来源

本文选取２０１１—２０１６年沪深两市Ａ股上市

公司具有成本黏性（不包含反黏性）的上市公司

为研究对象，对数据初步选定后进行了如下筛

选：一是删除了金融保险类的公司；二是删除了

被特殊处理的 ＳＴ、ＰＴ、ＳＴ公司；三是剔除了数

据缺失的公司；四是剔除了异常值的公司。经过

筛选，最终获取３２３１个样本，其中国有企业１２９５

家，民营企业１９３６家。本文原始数据来源于锐

思数据库（ＲＥＳＳＥＴ）和国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），

利用ＳＰＳＳ２４．０对样本数据进行分析。

２．变量释义

（１）被解释变量

当前，国内外文献中企业绩效的衡量指标
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主要有基于市场价值的托宾 Ｑ值和基于账面

价值的资产净利率 （ＲＯＡ）、权益净利率

（ＲＯＥ）、每股收益（ＥＰＳ）等。西方国家资本市

场发展比较成熟，国外学者多采用托宾 Ｑ值。

我国资本市场发展不完善，使用托宾 Ｑ值的条

件尚不充分，权益净利率、资产净利率可以反映

企业生产经营带来的收益，加之成本黏性很大

程度上与管理者对资产利用程度有关，并影响

资产的收益，因此，本文选取资产净利率作为衡

量企业绩效的替代变量。

（２）解释变量

根据国内外学者对代理成本的计量方式，

参考Ｊ．Ｓ．Ａｎｇ等［３－４］学者的研究成果，本文选

取管理费用率（ＥＸＰＥＮＳＥ）和总资产周转率

（ＴＵＲＮＯＶＥＲ）作为代理成本的替代变量。管

理费用率的高低能够衡量管理者索取超额薪

酬、不当开支、在职消费等自利行为的程度，总

资产周转率能够揭示管理者在经营过程中有效

利用资产的程度，反映其经营效率和勤勉程度。

管理费用率与代理成本是正相关，是正向指标；

而总资产周转率与代理成本是负相关，是反向

指标。

（３）调节变量

成本黏性的度量目前主要有 ＡＢＪ模型［２］

和 ＷＥＩＳＳ模型［１６］，前者主要用于证实成本黏

性的存在性，无法当作调节变量进行回归分析，

而后者可以通过数据计算出企业成本黏性的数

值。故本文采用ＷＥＩＳＳ模型计算成本黏性，具

体如下：

ＳＴＩＣＫＹｉ，ｔ＝ｌｏｇ（
ΔＣＯＳＴ
ΔＳＡＬＥ

）ｉ，τ－ｌｏｇ（
ΔＣＯＳＴ
ΔＳＡＬＥ

）ｉ，珔ττ，

珔τ｛ｔ…ｔ－３｝

其中，ＳＴＩＣＫＹ表示成本黏性程度，ΔＣＯＳＴ

表示季度的营业成本变动额，ΔＳＡＬＥ表示季度

的营业收入变动额，ｉ表示第 ｉ家公司，ｔ表示第

ｔ年，τ表示某年连续４个季度中业务量下降的

最近一个季度，珔τ表示某年连续４个季度中业

务量上升的最近一个季度。公式计算结果若为

负数，说明企业具有成本黏性，数值越小，黏性

越大；若为正数，说明具有反黏性，若为０表示

成本模型是传统成本习性模型。本文选取计算

结果为负数的上市公司，剔除具有反黏性的公

司，并将具有成本黏性公司的成本黏性取绝对

值，绝对值越大，其成本黏性越大。

（４）控制变量

本文选择公司规模、杠杆水平等影响企业绩

效的变量作为控制变量，同时借鉴ＡＢＪ［２］对于成

本黏性的研究模型，引入资本密集度、员工密集

度和经济增长率作为控制变量，并控制年度和行

业的影响。变量名称与变量定义具体见表１。

表１　变量名称与变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业绩效 ＲＯＡ 净利润／［（期初总资产额＋期末总资额）／２］

解释变量
管理费用率 ＥＸＰ 管理费用／销售收入
总资产周转率 ＴＵＲＮ 营业收入净额／平均资产总额

调节变量 成本黏性 ＳＴＩＣＫＹ ＷＥＩＳＳ模型计算得出
公司规模 ＳＩＺＥ 总资产取自然对数

杠杆水平 ＬＥＶ 资产负债率

资本密集度 ＥＭＰ 企业总资产／销售收入
控制变量 员工密集度 ＣＡＰ 企业员工总数／销售收入

经济增长率 ＧＤＰ 年度国内生产总值增长率

年度控制变量 ＹＥＡＲ 控制年度的影响

行业控制变量 ＩＮＤ 控制行业的影响
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　　３．研究模型

根据理论基础和研究假设，本文构建了５

个模型，具体如下：

ＲＯＡｉ，ｔ ＝ β０ ＋β１ＥＸＰｉ，ｔ ＋β２ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋

β３ＬＥＶｉ，ｔ＋β４ＥＭＰｉ，ｔ ＋β５ＣＡＰｉ，ｔ ＋β６ＧＤＰｉ，ｔ ＋

ΣＹＥＡＲ＋ΣＩＮＤ＋ε ①
ＲＯＡｉ，ｔ ＝β０ ＋β１ＴＵＲＮｉ，ｔ ＋β２ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋

β３ＬＥＶｉ，ｔ＋β４ＥＭＰｉ，ｔ ＋β５ＣＡＰｉ，ｔ ＋β６ＧＤＰｉ，ｔ ＋

ΣＹＥＡＲ＋ΣＩＮＤ＋ε ②
模型①和模型②主要是验证假设１：代理

成本（不同的替代变量）对企业绩效的影响。

ＲＯＡｉ，ｔ ＝β０ ＋β１ＳＴＩＣＫＹｉ，ｔ＋β２ＳＩＺＥｉ，ｔ＋

β３ＬＥＶｉ，ｔ＋β４ＥＭＰｉ，ｔ ＋β５ＣＡＰｉ，ｔ ＋β６ＧＤＰｉ，ｔ ＋

ΣＹＥＡＲ＋ΣＩＮＤ＋ε ③
模型③主要是验证假设２：成本黏性对企

业绩效的影响。

ＲＯＡｉ，ｔ ＝β０ ＋β１ＥＸＰｉ，ｔ ＋β２ＳＴＩＣＫＹｉ，ｔ ＋

β３ＴＸＰ×ＳＴＩＣＫＹｉ，ｔ ＋β４ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋β５ＬＥＶｉ，ｔ ＋

β６ＥＭＰｉ，ｔ＋β７ＧＡＰｉ，ｔ＋β８ＧＤＰｉ，ｔ＋ΣＹＥＡＲ＋ΣＩＮＤ

＋ε ④
ＲＯＡｉ，ｔ＝β０＋β１ＴＵＲＮｉ，ｔ＋β２ＳＴＩＣＫＹｉ，ｔ＋

β３ＴＵＲＮ×ＳＴＩＣＫＹｉ，ｔ＋β４ＳＩＺＥｉ，ｔ＋β５ＬＥＶｉ，ｔ＋

β６ＥＭＰｉ，ｔ＋β７ＣＡＰｉ，ｔ＋β８ＧＤＰｉ，ｔ＋ΣＹＥＡＲ＋ΣＩＮＤ

＋ε ⑤
模型④和模型⑤引入成本黏性与管理费用

率交乘项和成本黏性与总资产周转率交乘项，

主要是验证假设３：成本黏性对代理成本和企

业绩效具有调节作用。

　　三、数据处理与假设检验

１．描述性统计

首先对选定的３２３１个观测样本的主要变

量进行描述性统计，样本的最小值、最大值、平

均值、中位数和标准差的统计性结果见表２。

从变量的描述性统计结果来看，资产净利

率（ＲＯＡ）的最小值和最大值与均值之间的差距

较大，但均值都为正，表明样本公司的整体资产

收益能力较好。从代理成本的两个替代变量

看，管理费用率平均在１０％左右，总资产周转

率平均在０．６次，但极值之间的差异较大，表明

不同公司的代理成本有较大差异。成本黏性

（取绝对值后）平均值为０．５７，中位数为０．３２５，

表明样本公司的成本黏性普遍较高。

２．相关性分析

在进行回归分析前，对主要变量进行Ｐｅａｒ

ｓｏｎ相关性检验，以初步判断变量之间的相关

性，检验变量之间是否存在多重共线性问题。

Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验结果见表３。

由表３可以看出，资产净利率与管理费用

率呈显著负相关，与总资产周转率呈显著正相

关，假设１初步被证实；资产净利率与成本黏性

呈显著负相关，假设２初步被证实；其余变量之

间存在着不同程度的相关关系，且相关系数小

于０．５，初步判断不存在严重的多重共线性。

表２　描述性统计结果

变量 样本量 最小值 最大值 平均值 中位数 标准差

ＲＯＡ ３２３１ －９．３９７ ０．５９８ ０．０３３ ０．０３３ ０．１７９
ＥＸＰ ３２３１ ０．００３ １．３０９ ０．１０５ ０．０８６ ０．０９０
ＴＵＲＮ ３２３１ ０．０５１ ２．８２３ ０．６１０ ０．５０６ ０．４１７
ＳＴＩＣＫＹ ３２３１ ０．００２ ４．２４６ ０．５７０ ０．３２５ ０．６９０
ＳＩＺＥ ３２３１ １７．８１３ ２７．３２１ ２２．０４９ ２１．８９９ １．３００
ＬＥＶ ３２３１ ０．０２０ ０．９９８ ０．４４５ ０．４４３ ０．２１６
ＥＭＰ ３２３１ ０．３２７ ２９．７８１ ２．７２６ ２．１３２ ２．２８２
ＣＡＰ ３２３１ ０．０１３ １１．４２１ １．５３４ １．２３７ １．２７５
ＧＤＰ ３２３１ ０．０６７ ０．０９５ ０．０７６ ０．０７３ ０．００９

·３５·
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　　３．回归分析

（１）代理成本、成本黏性对企业绩效的影

响回归分析

基于模型①②③，分别对管理费用率对企

业绩效的影响（模型①）、总资产周转率对企业

绩效的影响（模型②）与成本黏性对企业绩效

的影响（模型③）进行全样本回归分析，结果见

表４。

从模型①的回归结果看，企业绩效与管理

费用率显著负相关，假设 Ｈ１ａ得到验证：管理

费用率越高，管理者索取超额薪酬、不当开支、

在职消费等的机会越大，代理成本就越高，对企

业绩效的负面影响就越大。从模型②的回归结

果看，总资产周转率在１０％的水平上与企业绩

效显著正相关，总资产周转率越大，周转的次数

越多，资产的利用效率越高，管理者经营过程中

勤勉程度越高，代理成本越小，对企业的正向影

响会越大，假设Ｈ１ｂ得到支持。模型③验证成

本黏性与企业绩效之间的关系，成本黏性在

１％水平上与企业绩效显著负相关，成本黏性越

高，管理者自由调控的资源越多，其谋取私利和

发生机会主义的概率就会越大，就会损害股东

财富、减少企业绩效、降低企业价值，假设２得

到验证。

表３　Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验结果

变量 ＲＯＡ ＥＸＰ ＴＲＵＮ ＳＴＩＣＫＹ ＳＩＺＥ ＬＥＶ ＥＭＰ ＣＡＰ ＧＤＰ
ＲＯＡ １　　
ＥＸＰ －０．１３０ １　　
ＴＵＲＮ ０．０７２ －０．３８２ １　　
ＳＴＩＣＫＹ －０．０５６ ０．１３５ －０．１２０ １　　
ＳＩＺＥ ０．０４７ －０．４０６ ０．０５１ －０．０４０ １　　
ＬＥＶ －０．１６１ －０．２７２ ０．１０６ －０．０５６ ０．４４１ １　　
ＥＭＰ －０．０８０ ０．３９８ －０．５９１ ０．１３５ ０．０４６ －０．０１６ １　　
ＣＡＰ －０．１１４ ０．４６８ －０．２３９ ０．０９４－０．３９２ －０．１８４ ０．１３６ １　　
ＧＤＰ ０．０２６ －０．０７０ ０．１０５ ０．０３２ －０．１２０ ０．０１２ －０．０５６ ０．０３４ １

注：、、分别表示在 １０％、５％、１％的显著性水平下显著（下同）

表４　代理成本、成本黏性与企业绩效回归分析

变量
模型①ＲＯＡ值

标准化系数 ｔ值
模型②ＲＯＡ值

标准化系数 ｔ值
模型③ＲＯＡ值

标准化系数 ｔ值
ＥＸＰ －０．１１８ －５．２３６

ＴＵＲＮ ０．０４３ １．８３

ＳＴＩＣＫＹ －０．０４８ －２．７５８

ＳＩＺＥ ０．０８４ ３．８４６ ０．１１７ ５．５４６ ０．１１７ ５．５６５

ＬＥＶ －０．２５５ －１２．８８ －０．２４７ －１２．４５１ －０．２４６ －１２．４４８

ＥＭＰ －０．０４８ －２．３８５ －０．０６９ －３．１３５ －０．０８４ －４．５３５

ＣＡＰ －０．０６ －２．９４９ －０．０９ －４．６０５ －０．０９２ －４．８０５

ＧＤＰ ０．０２６ １．３４６ ０．０３２ １．６４６ ０．０３６ １．８９７

行业 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

Ｎ ３２３１ ３２３１ ３２３１
ＡＤＪ－Ｒ２ ０．０６８ ０．０６２ ０．０６３
Ｆ １４．１９ １２．７５９ １３．０１３
Ｄ－Ｗ ２．０１１ ２．０００ ２．００６

·４５·
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　　（２）成本黏性对代理成本（管理费用率）与

企业绩效的调节效应回归分析

基于模型④，检验成本黏性对代理成本

（管理费用率）与企业绩效的调节效应是否存

在，对全部样本进行回归分析，并进一步以产权

性质分类，对国有企业和民营企业样本分别进

行回归分析，结果见表５。

从表５可知，在全样本中，交乘项 ＥＸＰ×

ＳＴＩＣＫＹ在１％的水平上与企业绩效显著负相

关，表明成本黏性在代理成本（管理费用率为

替代变量）与企业绩效之间起显著的负向调节

作用，假设３得以验证。以产权性质将上市公

司分为国有企业和民营企业两组进行进一步检

验，在国有企业样本中交乘项ＥＸＰ×ＳＴＩＣＫＹ与

企业绩效之间的相关性不显著，而在民营企业

中交乘项ＥＸＰ×ＳＴＩＣＫＹ与企业绩效显著负相

关。从总体上来说，管理费用率一定程度上反

映了管理者的在职消费、不当开支、超额报酬等

自利行为的程度，管理者拥有比其他利益相关

者更大的权力，由于自利目标的存在，管理者利

用权力扩大资源占有的可能性就越高，而成本

费用存在于企业正常的生产经营过程中，管理

者操纵起来易如反掌，成本费用的调整会因其

自利行为产生黏性，黏性的出现会加重代理成

本，产生了代理成本对企业绩效的调节效应。

具体来说，不同产权性质的企业，管理层成本

调整的机会不同。在国有企业中，法律法规、

制度层面、管理流程、媒体的外部监督等相对

严格，管理者成本调整、利益寻租的机会相对

较小，这可能是成本黏性对代理成本与企业绩

效的调节效应不明显的原因；而民营企业中由

于上述管制较为放松，成本调整相对容易，所

以成本黏性对代理成本与企业绩效的调节效

应更加明显。

（３）成本黏性对代理成本（总资产周转率）

与企业绩效的调节效应回归分析

基于模型⑤，验证成本黏性对代理成本

（总资产周转率）与企业绩效的调节效应是否

存在，对全部样本进行回归分析，并且对国有企

业和民营企业两个子样本分别进行回归分析，

结果见表６。

将代理成本的替代变量替换为总资产周转

率，就成本黏性对代理成本与企业贯效的调节

效应进行进一步分析，发现在全样本中，交乘项

表５　基于模型④的成本黏性对代理成本（管理费用率）与企业绩效调节效应回归分析

变量
全样本

标准化系数 ｔ值
国有企业

标准化系数 ｔ值
民营企业

标准化系数 ｔ值　
ＥＸＰ －０．０４３ －１．８３７ －０．０７２ －２．１５６ －０．０２９ －０．９３　　
ＳＴＩＣＫＹ －０．０２２ －１．２９ ０．０１ ０．３９５ －０．０３３ －１．４９７

ＥＸＰ×ＳＴＩＣＫＹ －０．１６７ －９．１７８ ０．００５ ０．２１４ －０．１８３ －７．６７３

ＳＩＺＥ ０．０９３ ４．２９９ ０．２５３ ８．６７９ ０．０９２ ３．２４４

ＬＥＶ －０．２４６ －１２．５２６ －０．５２３ －１９．８６６ －０．２２２ －８．７６９

ＥＭＰ －０．０５４ －２．７４１ －０．１０１ －３．４３２ －０．０６７ －２．５９１

ＣＡＰ －０．０７ －３．５ －０．０４７ －１．５３２ －０．０７２ －２．８４４

ＧＤＰ ０．０２７ １．４１３ ０．０８７ ３．２２８ ０．０２５ １．００３
行业 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

Ｎ ３２３１ １２９５ １９３６

ＡＤＪ－Ｒ２ ０．０９３ ０．２７７ ０．０９４
Ｆ １７．６３０ ２５．７４７ １１．０２７
Ｄ－Ｗ ２．０９１ １．９０５ ２．１１４

·５５·
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表６　基于模型⑤的成本黏性对代理成本（总资产周转率）与企业绩效调节效应回归分析

变量
全样本

标准化系数 ｔ值
国有企业

标准化系数 ｔ值
民营企业

标准化系数 ｔ值
ＴＵＲＮ ０．０６２ ２．６１９ ０．０９５ ２．９４７ ０．０８６ ２．６８７

ＳＴＩＣＫＹ －０．０３５ －１．９９３ ０．０１ ０．４０８ －０．０４１ －１．７８１

ＴＵＲＮ×ＳＴＩＣＫＹ ０．０７５ ４．２０４ ０ －０．００７ ０．１１７ ４．９４４

ＳＩＺＥ ０．１１６ ５．５４７ ０．２７ ９．６４２ ０．１１３ ４．１６８

ＬＥＶ －０．２４８ －１２．５５１ －０．５１８ －１９．８８ －０．２３ －９

ＥＭＰ －０．０４８ －２．１７１ －０．０８３ －２．６７８ －０．０４９ －１．６８６

ＣＡＰ －０．０８４ －４．３１３ －０．０５８ －２．０７９ －０．０８２ －３．３０４

ＧＤＰ ０．０３３ １．７１６ ０．０８４ ３．１１４ ０．０３５ １．３９８
行业 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

Ｎ ３２３１ １２９５ １９３６

ＡＤＪ－Ｒ２ ０．０６８ ０．２７９ ０．０７２
Ｆ １２．８１９ ２６．０３８ ８．５２９
Ｄ－Ｗ ２．０１１ １．９０３ ２．０２４

ＴＵＲＮ×ＳＴＩＣＫＹ在１％的水平上与企业绩效显

著正相关，表明成本黏性对代理成本与企业绩

效起显著的正向调节作用，假设３得以验证。

按照产权性质进一步分组检验，发现国有企业

样本中交乘项ＴＵＲＮＮ×ＳＴＩＣＫＹ与企业绩效的

相关性不显著，而在民营企业中交乘项 ＥＸＰ×

ＳＴＩＣＫＹ与企业绩效显著正相关。从总体上来

说，总资产周转率高意味着企业资源利用率高，

企业为了实现生产能力的提升，需要重新获取

新的资源，或者提升现有资产的运行时间，生产

效率提升，代理成本一定程度上会减少，企业的

绩效水平会提升。但是新资源的获取和运营成

本的增加会导致成本的较快上升、成本黏性的

出现，管理者掌控这些资源的空间增大，管理者

谋取私利的机会增加，代理成本又会上升，进而

导致企业绩效的下降。因此，成本黏性的存在

调节了代理成本与企业绩效之间的关系。究其

原因，资源利用率较高的企业其成本黏性问题

会更为严重［１７］。具体来说，成本黏性在国有企

业中对代理成本和企业绩效的调节效应之所以

不明显，原因可能在于国有企业受到政府的干

预较多，设备等生产要素的获取相对繁琐，国有

企业的资源调整速度较慢，资源调整的成本较

高，成本黏性弱化。非国有企业生产要素的市

场化程度较高，管理者能够迅速地调整资源，资

源调整成本较小，成本黏性出现的几率会大大

增强，因此对代理成本与企业绩效的调节效应

显著。

　　四、结论与启示

所有权与经营权的分离是现代企业的显著

特征，由此产生的代理问题也是企业生产经营

过程中普遍存在的现象。管理者背离股东目

标、追求自身利益，无疑会对企业的绩效产生不

利影响，这与本文研究结论得出的代理成本对

企业绩效具有显著的负向影响是一致的。成本

黏性的产生与管理者的经营决策密切相关，代

理问题亦是成本黏性产生的重要因素。在企业

的经营管理过程中，我们不仅要找到成本黏性

产生的原因，更重要的是要研究成本黏性的经

济后果，探究成本黏性对企业绩效带来的影响。

本文研究发现成本黏性的存在对企业绩效会带

来显著的负向影响。进一步研究发现，成本黏

性在代理成本与企业绩效之间存在着显著的调
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节效应，成本黏性的存在加大了代理成本对企

业绩效的影响程度。在我国特殊的制度环境

下，不同产权性质下，企业代理问题的表现和程

度有所不同，成本黏性在国有企业和民营企业

中对代理成本和企业绩效的调节效应表现不

同，这可为不同产权性质下的企业强化公司治

理、减少代理问题、提升企业绩效提供参考。当

前，我国上市公司的治理环境相对薄弱，而治理

机制的健全能够减少代理问题，抑制管理者自

利行为和机会主义的发生，一定程度上可弱化

成本黏性带来的不利影响。因此，应不断完善

公司治理结构，提升企业资源的优化配置，提高

管理者的决策水平，以最终提升企业绩效。
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