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①成本和费用是财务会计领域中的两个相近概念，由于成本粘性与费用粘性的研究框架和研究方法

非常接近，简化起见，本文统称为成本粘性。

　　摘　要　２０１０年起我国的中央企业全面实施ＥＶＡ考核，这一考

核机制的改变将引发公司经营管理决策的系统性变化。以２００７—

２０１２年沪、深Ａ股中的中央企业为研究对象，本文探索了ＥＶＡ考核

实施对公司成本粘性的影响。研究发现：（１）ＥＶＡ考核实施对公司的

成本粘性存在显著影响———ＥＶＡ考核实施后，中央企业的成本粘性

出现了显著下降；（２）这一抑制作用受管理层持股水平和股权集中度的

调节影响，在管理层持股水平以及股权集中度较低时，抑制作用显著，在

管理层持股水平以及股权集中度较高时，则未体现显著的抑制效果。在

ＰＳＭ—ＤＩＤ等多项稳健性检验下，上述结果保持稳定。本文借助ＥＶＡ
考核变迁展现了管理层激励设计对公司成本粘性的影响，为ＥＶＡ 考核

实施的后果增添了经验证据，对其未来推广具有一定的启发意义。

关键词　ＥＶＡ 考核；成本粘性；管理层持股；股权集中度；ＰＳＭ－ＤＩＤ

0　引言

成本粘性指的是业务量上升时成本的边际增加量大于业务量下降时成本

的边际减少量的现象（Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，２００３；孙铮和刘浩，２００４）①。Ａｎｄｅｒｓｏｎ

ｅｔ　ａｌ．（２００３）最早在美国上市公司中发现了这一现象，孙铮和刘浩（２００４）随后在

中国上市公司中也观察到了类似现象，并发现中国上市公司的成本粘性远高于美
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国上市公司。成本粘性的存在意味着公司在业务量下降时利润会加速下滑，这不
仅可能体现公司低下的经营效率，也在客观上增大了公司、行业甚至整体经济运
行的风险。因此，成本粘性的概念一经提出便得到国内外财务会计学界的广泛
关注。经过近十年的发展，成本粘性的相关研究已经由现象描述逐渐转向动因
探索，包括：调整成本动因（Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，２００３；Ｂａｎｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ．，２０１３；刘媛媛和
刘斌，２０１４）、管理层乐观动因（Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，２００３；Ｂａｎｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ．，２０１１；梁上坤，

２０１５）和管理层代理问题动因（Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１２；Ｄｉｅｒｙｎｃｋ　ｅｔ　ａｌ．，２０１２；崔学刚
和徐金亮，２０１３；梁上坤等，２０１５）。但总的来说，成本粘性还属于一个新兴的研
究领域，其作用机理、影响后果还值得花大力气去挖掘和梳理；尤其是有关公司
治理的核心机制———管理层激励如何影响成本粘性，目前的研究还十分匮乏。

借助我国中央企业的经济增加值（ＥＶＡ，ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｖａｌｕｅ　ａｄｄｅｄ）考核机制
变迁，本文尝试探索ＥＶＡ考核实施对公司成本粘性的影响。这一探索有助于
深入理解激励设计对公司成本性态的影响，也将更加全面地展现ＥＶＡ考核实
施的后果。并且，在当前我国国有企业改革、产能过剩、去库存等宏观背景下，

这一探索更具现实意义。经过３０多年的改革开放，我国的各项产品生产早已
走出供不应求的状态。反而，钢铁、电解铝、水泥、造船、风电设备、光伏电池、多
晶硅等多项产业存在着严重的产能过剩①。产能过剩不仅意味着稀缺资源的错
配，更可能加大整体经济（尤其是上下游产业与信贷系统）的运行风险②。从激
励设计的角度探索产能过剩的治理，具有重要意义。

具体来说，本文提出并尝试探索以下两方面的问题：ＥＶＡ考核实施是否会
影响公司的成本粘性？这一关系如何受公司治理的其他协同和监督机制的影

响？以２００７—２０１２年沪、深 Ａ 股中的中央企业为研究对象，本文探索发现：

ＥＶＡ考核实施对公司的成本粘性存在显著影响———ＥＶＡ考核实施后，中央企
业的成本粘性出现了显著下降。这一抑制作用进一步受管理层持股水平和股
权集中度的调节影响，在管理层持股水平以及股权集中度较低时，ＥＶＡ考核实
施对公司的成本粘性存在显著的抑制作用，而在管理层持股水平以及股权集中
度较高时，则未体现显著的抑制作用。在ＰＳＭ—ＤＩＤ等多项稳健性测试下，本
文的发现保持稳定。

本文的研究可能有以下三方面意义：第一，从激励设计角度为成本粘性的

７０１

①

②

来自网易调查（ｈｔｔｐ：／／ｍｏｎｅｙ．１６３．ｃｏｍ／１３／０８０９／１０／９５Ｒ１ＩＮＧ０００２５４ＴＬＲ．ｈｔｍｌ）。

在不少产能过剩的行业存在着亏损与扩张并存的“异象”。以钢铁行业为例，一方面，钢铁业的利
润已经十分微薄。据人民网报道，某些月份每吨钢铁成品的平均利润甚至不足１０元，部分企业则早已陷
入亏损（ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｐｅｏｐｌｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ＢＩＧ５／ｎ／２０１２／０９１０／ｃ１００４－１８９６０７６４．ｈｔｍｌ）；然而另一方面，企
业维持规模甚至扩张规模仍在继续。据中国钢铁工业协会统计，２０１１—２０１２年全国新投产炼钢产能约

１．２５亿吨，同期淘汰炼钢产能约３７００万吨，新增产能却近９０００万吨（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｌａｏｈｕｃａｉｊｉｎｇ．ｃｏｍ／

ｎｅｗｓ／１６３５５．ｈｔｍｌ）。
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动因探索增添了证据。Ｂａｎｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）、孙铮和刘浩（２００４）认为管理层的

代理问题几乎是成本粘性最重要的解释，然而以往的文献均未直接关注管理层

激励设计的影响。比如，Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）关注了管理层构建“个人帝国”动机

对成本粘性的影响，崔学刚和徐金亮（２０１３）、梁上坤等（２０１５）分别关注了境外

上市、四大审计等外部治理机制的影响。本文则借助我国中央企业ＥＶＡ考核

变迁的独特背景，为激励设计对成本粘性的影响提供了直接证据。此外，本文

发现ＥＶＡ考核对成本粘性的抑制效果受到管理层持股和大股东监督的替代影

响，从利益协同和监督力度两个角度进一步深化了认识。

第二，丰富了ＥＶＡ考核实施后果的相关研究。２０１０年起国务院国资委在

中央企业推行ＥＶＡ考核评价，至今已５年有余。然而，目前学术界对ＥＶＡ考

核实施后果的研究仍有待加强。刘凤委和李琦（２０１３）、池国华等（２０１３）发现

ＥＶＡ考核有助于抑制公司的过度投资，并进而提升公司价值。本文的发现则

意味着ＥＶＡ考核加速了公司对于业务衰退项目的调整。本文的发现与刘凤委

和李琦（２０１３）、池国华等（２０１３）从抑制扩张和鼓励收缩的不同侧面肯定了

ＥＶＡ考核的正面价值。

第三，为产能过剩等现实问题的应对提供了启发。本文发现ＥＶＡ考核实

施有益于抑制公司的成本粘性。由此，若公司存在因产能过剩而亏损的项目，

ＥＶＡ考核将有助于推动管理层及时调整。推行ＥＶＡ 考核评价，将从上游的考

核机制“引导”而非“强制”管理层作出调整决策。鉴于中央企业是国有企业的风

向标，ＥＶＡ考核未来可能会在更大范围中推广，那么，现有中央企业推行ＥＶＡ
考核的实施效果能够为产能过剩的未来治理提供微观层面上的一些启发。

本文接下来的部分安排如下：第１部分是文献综述、理论分析与假设发展，

第２部分是研究设计，第３部分是实证结果与分析，最后是本文结论。

1　文献综述、理论分析与假设发展

1.1　文献综述

　　粘性是源自经济学领域的概念，Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００３）最早将之引入财务

会计领域，并展开研究。针对美国上市公司１９７９—１９９８年２０年的数据进行考

察，Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００３）发现样本公司的销售收入每增长１％时，成本
（ＳＧ＆Ａ）增长０．５５％；然而销售收入每下降１％时，成本却没有下降相应的

０．５５％，而仅下降了０．３５％。成本０．３５％的下降幅度低于０．５５％的上升幅度，

Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００３）将此不对称现象称为成本粘性。针对不同资本市场的检

验随后陆续展开：Ｃａｌｌｅｊａ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）研究了美、英、法、德４个国家公司的成本

８０１
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粘性，发现成本粘性现象在这４个国家均存在，并且法、德公司的成本粘性高于
美、英；孙铮和刘浩（２００４）在中国上市公司中同样发现了成本粘性现象，并且发
现中国上市公司的成本粘性远高于美国；刘武（２００６）、孔玉生等（２００７）进一步
发现中国上市公司的成本粘性存在显著的行业差异。

在成本粘性的现象得到肯定后，研究目光逐渐转向成本粘性的动因探索。

已有研究认为成本粘性的动因可以归纳为３个方面（Ｂａｎｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ．，２０１１）：调整
成本动因、管理层乐观预期动因、管理层代理问题动因。其中，调整成本动因认
为公司项目决策的调整取决于其调整成本。同样的业务量下降情况，项目的调
整成本越高，其被调整的可能性越低、调整速度越慢。相应地，Ｂａｎｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１３）发现一国的劳动保护条款越严密，其公司的成本粘性越大。管理层乐观
预期动因认为管理层对未来形势的态度会影响成本粘性。同样的业务量下降
情况，管理层对未来形势越乐观，越会等待时机好转，而不会立即调整现有项
目，因而表现出较高的成本粘性。相应地，Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００３）发现宏观经济
增速较高时公司的成本粘性也较高。管理层代理问题动因认为由于管理层与
股东目标存在差异，管理层可能实施一些提高自身利益而损害股东利益的行
为，比如增加非生产性支出和过度投资。这类构建“个人帝国”的行为随企业业
务量的增长而增长，但在业务量下降时并不会立即放弃，从而造成成本粘性。

相应地，Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）以自由现金流、高管任职期限、高管离职预期等因素
作为管理层构建“个人帝国”动机的替代变量，发现管理层代理问题确实增大了
公司的成本粘性。

1.2　理论分析与假设发展

在上述成本粘性动因分析的基础上，本文认为，我国中央企业推行的ＥＶＡ
考核会对公司的成本粘性产生显著影响。Ｊｅｎｓｅｎ（１９８６）、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ　ａｎｄ　Ｖｉｓｈｎｙ
（１９８６）等指出，构建“个人帝国”的动机会引发管理层采纳净现值低于零的投资
项目的扭曲行为，从而降低公司价值。一方面，由于经营权与所有权分离，管理
层往往仅持有少量或者不持有公司股份。此时若营造豪华的办公环境、频繁更
新办公设备、雇用众多下属，将提升管理层的个人效用，但管理层个人仅需承担
少量的成本。另一方面，管理层的薪酬往往与公司规模相挂钩，扩大投资规模
有利于提高其薪酬。因此管理层普遍存在扩张动机，造成公司价值的偏离。

Ｊｅｎｓｅｎ　ａｎｄ　Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６）指出，要应对以上情况，需提高对管理层的监
督力度或者设计更为协同的激励机制。在传统的会计业绩（如ＲＯＥ、ＲＯＡ）的
考核基础上，ＥＶＡ考核理念的核心改变在于认为资本是有成本的，即从净利润
中去除占用的股东资本成本，之后的剩余才是管理层为公司创造的真正价值；

只有当这部分价值高于零时，管理层才能获得更多的薪酬和奖励。这样，ＥＶＡ

９０１
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考核评价就对管理层提出了更高的要求：在考虑利润“量”的同时也必须考虑
“质”，粗放型的增长不再可取。

长期以来，管理者行为短视、企业运行效率低下、过度追求规模扩张等情况
一直存在于我国的国有企业。国外已有的研究显示，采纳ＥＶＡ考核评价可以
有效约束投资扭曲（Ｒｏｇｅｒｓｏｎ，１９９７；Ｓｔｅｒｎ，２００４等）。有鉴于此，国务院国资委
在２００９年颁布了修订版的《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》，于２０１０
年在中央企业全面推行。该考核办法引入了ＥＶＡ考核指标，并将其赋予４０分
的权重①，考核的结果与管理层的薪酬和晋升关联。这一上游的考核机制的变
化将引发管理层行为的相应变化。在以往的会计利润考核评价下，管理层仅需
要考虑债务的资本成本，因此一切能弥补债务资本成本的投资都会吸引经理
人，结果就是一味扩大企业规模，造成过度投资（刘凤委和李琦，２０１３）。这种盲
目扩大投资规模、投资净现值小于零的项目的行为，实际上降低了股东的价值。

而在变更后的ＥＶＡ考核评价下，股权资本成本被纳入考虑。此时管理层若仍
延续以往的投资模式，则会由于高额的资本成本导致低下的ＥＶＡ指标，降低自
身的薪酬和晋升概率，而被放弃。即在新的考核机制下，管理层对投资规模追
求的动机将会削弱，一部分能弥补债务资本成本而不能弥补总的资本成本（债
务资本成本＋股权资本成本）的投资会更少被采纳②。

结合成本粘性考虑，当业务量下降时，由于实施了ＥＶＡ考核，管理层考虑
资本成本，会“自发地”停止和削减成本，及时中止亏损项目、停止人员雇用膨胀
等。相比之下，ＥＶＡ考核实施之前，管理层主动削减和调整这些项目的意愿会
比较低，而更倾向保留项目获取更高的个人收益，因此成本粘性会相对较高。

由此，ＥＶＡ考核的实施将有助于降低公司的成本粘性。

综合以上分析，提出本文的研究假设１：

假设１：ＥＶＡ考核实施会抑制公司的成本粘性。

股东与管理层利益的协同有多种方式，除货币薪酬外，还有股权激励、期权
激励等。相对于期权激励，股权激励在我国上市公司的实施更为普遍。Ｊｅｎｓｅｎ
ａｎｄ　Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６）指出，管理层持有公司股票能有效提升双方价值的一致性。

王克敏和陈井勇（２００４）发现我国上市公司管理层持股比例越高，管理费用率越
低，公司资产收益率越高。当管理层持股水平较高时，管理层与股东的利益处

０１１

①

②

ＥＶＡ考核指标替换了原先考核办法中的净资产收益率指标。新考核办法中的另两项指标：利润
总额与分类指标均为３０分。ＥＶＡ指标的具体计算方法为：ＥＶＡ＝税后净营业利润－资本成本＝税后经
营业利润－调整后资本×平均资本成本率，其中，税后经营业利润＝净利润＋（利息支出＋研究开发费用
调整项－非经常性收益调整项×５０％）×（１－２５％）；调整后资本＝平均所有者权益＋平均负债合计－平
均无息流动负债－平均在建工程；平均资本成本率原则上定为５．５％。

需要指出的是，这种对投资规模的追求既会反映在新增项目的扩张上，也会反映在原有（盈利恶
化）项目的维持上。
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于较高的协同水平，毁损公司价值也会伤害管理层自身的利益。因而此时即使

不存在其他激励机制，管理层也将努力增加公司价值，减少非生产性支出，规避

盲目扩张。当业务量下降时，维持项目的动机也相应较弱，此时ＥＶＡ考核实施

对成本粘性改善的边际作用可能并不明显；反之，管理层持股比例较低时，增加

在职享受和获取高额薪酬对管理层具有更大的吸引力，管理层维持项目的动机

会更强，此时ＥＶＡ考核实施对成本粘性的改善效果可能更好。综合以上分析，

提出本文的研究假设２：

假设２：ＥＶＡ考核实施对公司成本粘性的抑制作用在管理层持股水平低

的公司中更为明显。

管理层代理问题的约束一方面取决于激励设计中管理层与股东利益协同

的程度，另一方面取决于股东对管理层的监督（Ｊｅｎｓｅｎ　ａｎｄ　Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６）。

在分散化的股权结构下，“搭便车”问题会使股东对管理层的监督流于形式。但

随着股权集中水平的提高，大股东与公司利益的协同性逐渐加强，将促使其更

加积极地监督管理层。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ　ａｎｄ　Ｖｉｓｈｎｙ（１９８６）指出大股东可以有效缓解内

部人员控制问题，减少管理层的自利行为。窦炜等（２０１１）发现大股东的持股比

例越高，对上市公司非效率投资的抑制越强。更直接地，梁上坤（２０１３）发现随

着股权集中度的提高，公司的成本粘性趋于下降。当股权集中度较高时，高水

平的监督有利于抑制管理层的非生产性支出以及盲目扩张行为，降低公司业务

量下降时仍旧维持项目的动机，此时ＥＶＡ考核实施对成本粘性改善的边际作

用可能并不明显。反之，股权集中度较低时，管理层的自利行为缺乏有效监督，

此时ＥＶＡ考核实施对成本粘性的改善效果可能更好。综合以上分析，提出本

文的研究假设３：

假设３：ＥＶＡ考核实施对公司成本粘性的抑制作用在股权集中度低的公

司中更为明显。

2　研究设计

2.1　模型构建与变量定义

　　本文在中央企业中研究ＥＶＡ考核实施前后公司成本粘性的变化，参考张

先治和李琦（２０１２）、刘凤委和李琦（２０１３）等，设计回归模型（１）检验假设１。模

型（１）如下：

Ｓｔｉｃｋｙ＝ａ０＋ａ１Ｐｏｓｔ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌ＋ε （１）

　　模型（１）中的具体变量定义如下：

１１１
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（１）因变量

Ｓｔｉｃｋｙ表示公司的成本粘性，参考 Ｗｅｉｓｓ（２０１０）其定义式如下①：

Ｓｔｉｃｋｙ＝ｌｏｇ（ΔＣｏｓｔ／ΔＳａｌｅ）ｕｐ－ｌｏｇ（ΔＣｏｓｔ／ΔＳａｌｅ）ｄｏｗｎ （２）

其中，下标ｕｐ表示一年中距离年末最近的一个营业收入上升的季度，下

标ｄｏｗｎ表示一年中距离年末最近的一个营业收入下降的季度。Ｓａｌｅ为营业收

入，ΔＳａｌｅ为后一季度与前一季度营业收入之差。Ｃｏｓｔ为营业成本，ΔＣｏｓｔ为后一
季度与前一季度营业成本之差②。Ｓｔｉｃｋｙ的值越大，表明公司的成本粘性越高。

（２）自变量

２０１０年后（Ｐｏｓｔ），虚拟变量。国务院国资委于２０１０年在中央企业全面推

行ＥＶＡ考核评价，参考张先治和李琦（２０１２）、刘凤委和李琦（２０１３）等，该变量

在２０１０年及后续年份取１，之前年份取０。

（３）控制变量

模型的控制变量包括：公司规模（Ｓｉｚｅ），年末资产总额的自然对数；盈利水

平（Ｒｏｅ），当年净利润与年末净资产总额之比；财务杠杆（Ｌｅｖ），年末负债总额与

年末资产总额之比；成长性（Ｇｒｏｗｔｈ），当年营业收入与上年营业收入之比再减

１、公司年龄（Ａｇｅ），上市年限；市场化水平（Ｉｎｄｅｘ），当年公司所在地的市场化指

数（樊纲等，２０１１）。此外，参考 Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００３）还控制了４个经济变量
（ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｖａｒｉａｂｌｅｓ），包括：连续２年收入下降（Ｓ＿ｄｅｃｒｅａｓｅ），虚拟变量，若当年

营业收入、上年营业收入连续２年下降取１，否则取０；经济增长（ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ），

当年全国ＧＤＰ与上年全国ＧＤＰ之比再减１；人力资本密集度（ＥＩｎｔｅｎ），年末员

工人数与当年营业收入（百万元）之比；固定资本密集度（ＡＩｎｔｅｎ），年末资产总

额与当年营业收入之比。

表１是本文主要变量的定义和说明。对所有连续变量进行缩尾处理（上下

１％），以减轻极端值的影响。

若假设１成立，则２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数ａ１应该为负，且显著。随后，按

公司管理层持股水平（股权集中度）分组回归，检验假设２（假设３）。若假设２
（假设３）成立，则在管理层持股水平（股权集中度）较低的情况下，ａ１应该显著为

负；而在管理层持股水平（股权集中度）较高的情况下，ａ１为正，或者为负但不显

著，或者为负显著但绝对值显著更小。

２１１

①

②

本文在 Ｗｅｉｓｓ（２０１０）定义的基础上对Ｓｔｉｃｋｙ进行了相反数处理，以使Ｓｔｉｃｋｙ的解读更加直观。本
文定义的Ｓｔｉｃｋｙ值越大，表明公司的成本粘性越高。

Ｂａｎｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３）、刘媛媛等（２０１４）、江伟等（２０１５）等指出，受制于劳动保护等法规，非人力成
本粘性与人力成本粘性存在较大的差异，因此本文将人力成本从营业成本中剥离，进行检验。在本文未
报告的检验中，单独考察了ＥＶＡ考核对人力成本粘性的影响，未发现显著结果。参考陆正飞等（２０１２），

以“支付给职工以及为职工支付的现金”扣除高管薪酬，衡量普通员工的人力成本。
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表１　主要变量的定义和说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

因变量 成本粘性 Ｓｔｉｃｋｙ 参考 Ｗｅｉｓｓ（２０１０）计算，详见公式（２）

自变量 ２０１０年后 Ｐｏｓｔ 虚拟变量，２０１０年及后续年份取１，之前年份取０

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 年末资产总额的自然对数

盈利水平 Ｒｏｅ 当年净利润与年末净资产总额之比

财务杠杆 Ｌｅｖ 年末负债总额与年末资产总额之比

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 当年营业收入与上年营业收入之比再减１

公司年龄 Ａｇｅ 上市年限

市场化水平 Ｉｎｄｅｘ 当年公司所在地的市场化指数（樊纲等，２０１１）

连续两年收入下降 ＴｗｏｙｅａｒＤ 虚拟变量，若营业收入连续两年下降取１，否则取０

经济增长 ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ 当年全国ＧＤＰ与上年全国ＧＤＰ之比再减１

人力资本密集度 ＥＩｎｔｅｎ 年末员工人数与当年营业收入（百万元）之比

固定资本密集度 ＡＩｎｔｅｎ 年末资产总额与当年营业收入之比

2.2　样本选取

本文检验２０１０年起实施的ＥＶＡ考核对公司成本粘性的影响，故取考核实

施前后各３年，即２００７—２０１２年进行研究。以沪、深Ａ股中的中央企业为研究

对象，取得初始观测１１１６个。随后，进行如下处理：（１）为避免ＩＰＯ效应，剔除

上市不满２年的观测３个；（２）剔除金融行业观测６个；（３）参考Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１２），剔除营业收入变化、营业成本变化的极端观测（低于１％、高于９９％）３１
个；（４）剔除变量数据缺失的观测４１５个。最终，得到６６１个观测用于实证分

析。本文使用的财务数据来自ＣＳＭＡＲ、治理数据来自ＣＣＥＲ，使用ＳＡＳ软件

和ＳＴＡＴＡ软件进行数据分析。

3　实证结果与分析

3.1　描述性统计、单变量检验与相关性分析

　　表２是本文主要变量的描述性统计。从表２可以发现，成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）

的均值为０．１３９６、中位数为０．０５２６。Ｗｅｉｓｓ（２０１０）针对１９８６—２００５年美国上

市公司成本粘性的研究显示，Ｓｔｉｃｋｙ的均值与中位数分别为 －０．０１７４、

－０．０１１１①。这一对比表明中国上市公司的成本粘性远高于美国上市公司，与

３１１

① 注意本文定义的成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）与 Ｗｅｉｓｓ（２０１０）定义的粘性呈相反数。Ｗｅｉｓｓ（２０１０）报告了多
项成本粘性，但均低于本文发现的成本粘性。
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孙铮和刘浩（２００４）、梁上坤（２０１３）等以往文献的发现是一致的。总样本中２０１０
年后（Ｐｏｓｔ）的观测占比５１．２９％。盈利水平（Ｒｏｅ）的均值为０．０３０７、财务杠杆
（Ｌｅｖ）的均值为０．５２７４、公司年龄（Ａｇｅ）平均为１１年、营业收入连续２年下降
的观测占比５．６０％，这些变量的统计值均在合理范围之内。

表２　主要变量的描述性统计

变量名 变量符号 观测数量 均值 下四分位数 中位数 上四分位数 标准差

成本粘性 Ｓｔｉｃｋｙ　 ６６１　 ０．１３９６ －０．２４２５　 ０．０５２６　 ０．４２４７　 ０．９１０２

２０１０年后 Ｐｏｓｔ　 ６６１　 ０．５１２９　 ０　 １　 １　 ０．５００２

公司规模 Ｓｉｚｅ　 ６６１　 ２２．０６２６　 ２１．１３３６　 ２１．８８３２　 ２２．９２４８　 １．２５５６

盈利水平 Ｒｏｅ　 ６６１　 ０．０３０７　 ０．００９８　 ０．０２９２　 ０．０５３６　 ０．０５１４

财务杠杆 Ｌｅｖ　 ６６１　 ０．５２７４　 ０．３７７７　 ０．５４０１　 ０．６７７９　 ０．１９８９

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ　 ６６１　 ０．０２１４ －０．０１３１　 ０．００４８　 ０．０４０２　 ０．１１０３

公司年龄 Ａｇｅ　 ６６１　 １０．８４１１　 ８　 １１　 １４　 ３．９０１１

市场化水平 Ｉｎｄｅｘ　 ６６１　 ８．６４７０　 ７．２７　 ８．９３　 １０．２５　 １．８５９９

连续两年收入下降 ＴｗｏｙｅａｒＤ　 ６６１　 ０．０５６０　 ０　 ０　 ０　 ０．２３００

经济增长 ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ　 ６６１　 ０．１０００　 ０．０９２　 ０．０９６　 ０．１０３　 ０．０１９４

人力资本密集度 ＥＩｎｔｅｎ　 ６６１　 １．４１１６　 ０．５４１２　 １．０８９７　 １．９１１１　 １．２９９４

固定资本密集度 ＡＩｎｔｅｎ　 ６６１　 １．９１７１　 ０．９６７９　 １．５０８４　 ２．０９４６　 １．７６１５

根据２０１０年前后将所有观测分为两组，分组报告成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）的统计
值，并进行组间比较，如表３。表３显示，中央企业２０１０年前的成本粘性
（Ｓｔｉｃｋｙ）均值为０．２０９３、２０１０年后的成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）均值为０．０７３３，组间差
异的ｔ检验显示，Ｓｔｉｃｋｙ在１０％水平下显著下降。中央企业２０１０年前的成本粘
性（Ｓｔｉｃｋｙ）中位数为０．０９５４、２０１０年后的成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）中位数为０．０２４０，组间
差异的Ｃｈｉ检验显示，Ｓｔｉｃｋｙ在５％水平下显著下降。单变量检验的结果表
明，中央企业在ＥＶＡ考核实施后成本粘性显著下降，这一发现初步支持了假
设１。

表３　单变量检验

成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ） ２０１０年前（Ｐｏｓｔ＝０） ２０１０年后（Ｐｏｓｔ＝１） 组间差异（后－前）

均值 ０．２０９３　 ０．０７３３ －１．９２＊

中位数 ０．０９５４　 ０．０２４０ －４．０４＊＊

　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著。

表４是本文主要变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵。从表４可以发现，成本粘
性（Ｓｔｉｃｋｙ）与２０１０年后（Ｐｏｓｔ）负相关，但不显著。除２０１０年后（Ｐｏｓｔ）与经济
增长（ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ）之间存在着较强的负相关关系，公司规模（Ｓｉｚｅ）与财务杠杆
（Ｌｅｖ）之间存在着较强的正相关关系，其余变量间均不存在高度的相关关系。
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模型回归时检查各变量的方差膨胀因子（ＶＩＦ），均在５以内，即共线性不会对本
文的回归结果产生严重干扰。

表４　主要变量的相关系数矩阵

Ａ　 Ｂ　 Ｃ　 Ｄ　 Ｅ　 Ｆ

（Ａ）Ｓｔｉｃｋｙ　 １．０００

（Ｂ）Ｐｏｓｔ －０．０７５　 １．０００

（Ｃ）Ｓｉｚｅ －０．０２１　 ０．１８４＊＊＊ １．０００

（Ｄ）Ｒｏｅ －０．２２０＊＊＊ ０．０１８　 ０．１４４＊＊＊ １．０００

（Ｅ）Ｌｅｖ　 ０．０００　 ０．０４８　 ０．５０７＊＊＊ －０．１３２＊＊＊ １．０００

（Ｆ）Ｇｒｏｗｔｈ －０．００８　 ０．１３９＊＊＊ ０．０８９＊ ０．０９５＊ ０．０２１　 １．０００

（Ｇ）Ａｇｅ　 ０．０１６　 ０．３７４＊＊＊ ０．１７６＊＊＊ －０．０５３　 ０．０４０ －０．０１５

（Ｈ）Ｉｎｄｅｘ　 ０．０４７　 ０．０６３　 ０．１０２＊＊ ０．１４２＊＊＊ －０．０３４ －０．０６０

（Ｉ）ＴｗｏｙｅａｒＤ －０．０１６ －０．０３９ －０．１４７＊＊＊ －０．１３１＊＊＊ －０．１０７＊＊ －０．０７２

（Ｊ）ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ －０．０４５ －０．４６９＊＊＊ －０．１４３＊＊＊ ０．１０６＊＊ －０．０５３ －０．１６５＊＊＊

（Ｋ）ＥＩｎｔｅｎ　 ０．０７７＊ －０．１１４＊＊ －０．３３６＊＊＊ －０．２２４＊＊＊ －０．１２７＊＊ －０．０２９

（Ｌ）ＡＩｎｔｅｎ －０．０４２　 ０．０４８　 ０．１１１＊＊ －０．１０７＊＊ ０．１２７＊＊ －０．０１９

Ｇ　 Ｈ　 Ｉ　 Ｊ　 Ｋ　 Ｌ

（Ｇ）Ａｇｅ　 １．０００

（Ｈ）Ｉｎｄｅｘ　 ０．１６５＊＊＊ １．０００

（Ｉ）ＴｗｏｙｅａｒＤ　 ０．０７６　 ０．０６４　 １．０００

（Ｊ）ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ －０．２８８＊＊＊ －０．０３４　 ０．０１５　 １．０００

（Ｋ）ＥＩｎｔｅｎ －０．０６５ －０．２２１＊＊＊ ０．０３９　 ０．１１７＊＊ １．０００

（Ｌ）ＡＩｎｔｅｎ　 ０．０６７ －０．０００　 ０．０７４ －０．０４４　 ０．２２０＊＊＊ １．０００

　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著。

3.2　假设 1检验：EVA考核与成本粘性

针对模型（１）进行ＯＬＳ回归，检验假设１。为提高结果的稳健性，在回归

时按ＣＳＲＣ标准控制行业效应，根据Ｐｅｔｅｒｓｏｎ（２００９）按公司聚类回归，根据

Ｗｈｉｔｅ（１９８０）采用异方差调整，报告系数ｔ值①。检验结果如表５，因变量为成
本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）。第（１）列仅加入控制变量的回归结果显示，盈利水平（Ｒｏｅ）的
系数显著为正，盈利水平越高的企业其治理监督水平往往越高，因而成本粘性

越小；连续２年收入下降（ＴｗｏｙｅａｒＤ）的系数为负，连续２年收入下降会降低管

理层的乐观预期，因而成本粘性越小；此外，固定资本密集度（ＡＩｎｔｅｎ）的系数为
负，也与 Ａｎｄｅｒｓｏｎ等（２００３）一致。第（２）列仅加入自变量的回归结果显示，

５１１

① 由于需要控制年度经济增长（ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ），故不再控制年度效应。
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２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，且在１０％水平下显著，ＥＶＡ考核评价实施后中
央企业的成本粘性显著下降。第（３）列加入全部变量的回归结果显示，２０１０年
后（Ｐｏｓｔ）的系数依然为负，且在５％水平下显著。以上结果表明，２０１０年ＥＶＡ
考核评价实施后中央企业的成本粘性出现了显著下降。这一结果支持了假
设１①。

表５　ＥＶＡ考核与成本粘性

变量名称 变量符号 （１）全样本 （２）全样本 （３）全样本

２０１０年后 Ｐｏｓｔ
－０．１３６３＊ －０．２０６０＊＊

（－１．６９） （－２．１４）

公司规模 Ｓｉｚｅ
０．０４２４　 ０．０４８８

（１．１４） （１．３０）

盈利水平 Ｒｏｅ
－１．７１７０＊＊＊ －１．６７８３＊＊＊

（－５．０３） （－４．９０）

财务杠杆 Ｌｅｖ
－０．０７９３ －０．０８１７

（－０．３０） （－０．３１）

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ
０．１１３３　 ０．１７９０

（０．３６） （０．５６）

公司年龄 Ａｇｅ
－０．００６２　 ０．００１１

（－０．６７） （０．１２）

市场化水平 Ｉｎｄｅｘ
０．０３９５＊ ０．０３９８＊

（１．８０） （１．８４）

连续２年收入下降 ＴｗｏｙｅａｒＤ
－０．１７８５ －０．１９４１

（－１．４２） （－１．５１）

经济增长 ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ
－０．６６３０ －２．６１２３

（－０．３３） （－１．１８）

人力资本密集度 ＥＩｎｔｅｎ
０．０２８０　 ０．０２４０

（１．０５） （０．９０）

固定资本密集度 ＡＩｎｔｅｎ
－０．０３４５ －０．０３１４

（－１．４５） （－１．３３）

截距项 Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１．０５４０　 ０．０９６６ －０．９４２１

（－１．２６） （０．６０） （－１．１６）

行业效应 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

观测数 Ｏｂｓ． ６６１　 ６６１　 ６６１

调整后Ｒ２　 Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．０６２７　 ０．００８９　 ０．０７０４

　　注：括号内为ｔ值，＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著，下同。
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① 若检验ＥＶＡ考核实施对人力成本粘性的影响，则未发现ＥＶＡ 考核实施对人力成本粘性的显著影
响。这一发现一定程度减轻了其他事件对公司经营产生系统性影响的替代性解释，增强了结果的说服力。
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3.3　假设 2检验：EVA考核、管理层持股与成本粘性

假设２进一步探究了管理层持股差异对ＥＶＡ考核与成本粘性关系的影
响。随着管理层持股比例的提高，管理层与股东价值的协同程度逐渐提升，其
“帝国构建”等自利行为会相应减少（Ｊｅｎｓｅｎ　ａｎｄ　Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６；王华和黄之
骏，２００６等），也因此将削弱成本粘性（Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１２）。较高的管理层持股
比例拥有抑制成本粘性的功能，此时是否实施ＥＶＡ考核对成本粘性的影响可
能较为有限；反之，ＥＶＡ考核实施对成本粘性的抑制作用将展现得更为明显。

表６根据公司董事会成员与高管成员是否持有公司股票将全样本划分为
不同的子样本，进行检验。结果显示，第（１）列董事会成员持股为０时，２０１０年
后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，且在５％水平下显著；第（２）列董事会成员持股高于０时，

２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，但不显著。第（３）列高管成员持股为０时，２０１０
年后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，且在５％水平下显著；第（４）列高管成员持股高于０时，

２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，但不显著。以上结果表明，ＥＶＡ考核对成本粘性
的抑制作用主要体现于管理层持股水平较低时，当管理层持股水平较高时，

ＥＶＡ考核对成本粘性不具有显著的抑制作用。这一结果表明不同利益协同机
制对成本粘性的影响效果存在替代效应，支持了假设２。

表６　ＥＶＡ考核、管理层持股与成本粘性

变量名称 变量符号
（１）董事会
持股＝０

（２）董事会
持股＞０

（３）高管层
持股＝０

（４）高管层
持股＞０

２０１０年后 Ｐｏｓｔ
－０．２８２１＊＊ －０．１０４５ －０．２８５６＊＊ －０．０９９６

（－２．０８） （－０．６７） （－２．０３） （－０．７０）

公司规模 Ｓｉｚｅ
０．０８１９　 ０．０４０１　 ０．０４６２　 ０．０５５２

（１．４８） （０．６９） （０．９５） （０．７６）

盈利水平 Ｒｏｅ
－１．６４７５＊＊＊ －１．８２０３＊＊＊ －１．２９５５＊＊＊ －２．２４５８＊＊＊

（－４．０２） （－３．０２） （－３．３１） （－３．９２）

财务杠杆 Ｌｅｖ
－０．３２５０　 ０．１４２８ －０．２６８６　 ０．０９３６

（－１．０６） （０．２９） （－０．９１） （０．２１）

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ
０．４４８５ －０．７５４４＊ ０．４９９１ －０．６９１２＊

（１．１６） （－１．８１） （１．２０） （－１．７９）

公司年龄 Ａｇｅ
－０．０００９　 ０．００７７　 ０．００１８ －０．００２９

（－０．０７） （０．５０） （０．１４） （－０．２１）

市场化水平 Ｉｎｄｅｘ
０．０３２０　 ０．０５７３＊ ０．０１０５　 ０．０７７３＊＊

（１．１５） （１．８２） （０．３５） （２．３６）
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续表

变量名称 变量符号
（１）董事会
持股＝０

（２）董事会
持股＞０

（３）高管层
持股＝０

（４）高管层
持股＞０

连续２年收入下降 ＴｗｏｙｅａｒＤ
－０．１９３３ －０．３５２８ －０．３１４３＊ －０．１７８７

（－１．０１） （－１．５５） （－１．９４） （－０．７９）

经济增长 ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ
－１．０３２８ －５．２２８７ －２．０８８６ －５．１００８

（－０．３４） （－１．４９） （－０．６８） （－１．６１）

人力资本密集度 ＥＩｎｔｅｎ
０．０１３３　 ０．０６８４ －０．００５０　 ０．０７８７

（０．３９） （１．０４） （－０．１５） （１．２２）

固定资本密集度 ＡＩｎｔｅｎ
－０．０３６４ －０．０１７７ －０．００８１ －０．０５９６

（－１．３８） （－０．３６） （－０．４１） （－１．１９）

截距项 Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１．５０５３ －０．９７００ －０．５０５７ －１．２５５８

（－１．３０） （－０．７４） （－０．４９） （－０．８１）

行业效应 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

观测数 Ｏｂｓ． ３８２　 ２７９　 ３５５　 ３０６

调整后Ｒ２　 Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．０６０４　 ０．０７１０　 ０．０４４５　 ０．１０８１

3.4　假设 3检验：EVA考核、股权集中度与成本粘性

假设３进一步探究了大股东持股差异对ＥＶＡ考核与成本粘性关系的影

响。随着大股东持股集中度的提高，大股东对管理层监督的意愿和能力更强，

有利于抑制管理层“帝国构建”等自利行为，从而削弱成本粘性。此时是否实施

ＥＶＡ考核对成本粘性的影响可能较为有限；反之，ＥＶＡ考核实施对成本粘性

的抑制作用将展现得更为明显。

表７根据第一大股东的持股比例和前十大股东的持股比例的中位数将全

样本划分为不同的子样本，进行检验。结果显示，第（１）列第一大股东持股比例

较低时，２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，且在５％水平下显著；第（２）列第一大股

东持股比例较高时，２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，但不显著。第（３）列前十大股

东的持股比例较低时，２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，且在５％水平下显著；

第（４）列前十大股东的持股比例较高时，２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，但不显

著。以上结果表明，ＥＶＡ考核对成本粘性的抑制作用主要体现于股权集中度

较低时，当股权集中度较高时，ＥＶＡ考核对成本粘性不具有显著的抑制作用。

这一结果表明利益协同设计与监督水平对成本粘性的影响效果存在替代效应，

支持了假设３。
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表７　ＥＶＡ考核、股权集中度与成本粘性

变量名称 变量符号
（１）第一大股东
持股比例低

（２）第一大股东
持股比例高

（３）前十大股东
持股比例低

（４）前十大股东
持股比例高

２０１０年后 Ｐｏｓｔ
－０．３４６６＊＊ －０．０７０３ －０．３６７１＊＊ －０．０９２０

（－２．４４） （－０．５６） （－２．４０） （－０．７８）

公司规模 Ｓｉｚｅ
０．０８４７ －０．０２２８　 ０．０７１７　 ０．０３２７

（１．５６） （－０．３４） （１．１８） （０．６２）

盈利水平 Ｒｏｅ
－２．５２３０＊＊＊ －１．０３１４＊＊ －１．８４４４＊＊＊ －１．６７２９＊＊＊

（－５．８２） （－２．４０） （－３．６６） （－３．３７）

财务杠杆 Ｌｅｖ
－０．１３２８ －０．１５２１ －０．２９６９ －０．２０６９

（－０．３３） （－０．４３） （－０．８１） （－０．５４）

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ
１．２６２７＊＊ －０．４６０３＊ １．１０７９ －０．１８７５

（２．１６） （－１．８４） （１．５９） （－０．６０）

公司年龄 Ａｇｅ
０．００３２　 ０．００８５　 ０．００３８　 ０．００６０

（０．２０） （０．５９） （０．２４） （０．４８）

市场化水平 Ｉｎｄｅｘ
０．０３５１　 ０．０２８６　 ０．０２６８　 ０．０４１０

（０．９２） （１．１２） （０．７１） （１．５７）

连续２年收入下降 ＴｗｏｙｅａｒＤ
－０．２８６３ －０．１１７６　 ０．０８４７ －０．４０１１＊

（－１．３６） （－０．６５） （０．５６） （－１．７９）

经济增长 ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ
－１．４７１０ －２．４９５３ －７．１７５７＊＊ １．３２４０

（－０．４７） （－０．８１） （－２．１２） （０．５１）

人力资本密集度 ＥＩｎｔｅｎ
０．０１１７ －０．０３０６　 ０．０８６９＊＊ －０．０４３８

（０．３１） （－０．４９） （２．５１） （－１．０４）

固定资本密集度 ＡＩｎｔｅｎ
－０．０２４４ －０．０６２４ －０．０４１０ －０．０２０１

（－０．８６） （－１．５５） （－１．２５） （－０．６１）

截距项 Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１．６６２９　 ０．５５０７ －０．３８８０ －１．１０２０

（－１．５１） （０．３７） （－０．３０） （－０．９３）

行业效应 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

观测数 Ｏｂｓ． ３３０　 ３３１　 ３３０　 ３３１

调整后Ｒ２　 Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１２３２　 ０．０１１６　 ０．０７６７　 ０．０６８０

3.5　补充性测试：EVA考核影响股权融资了吗？

本文的前述理论分析指出，ＥＶＡ考核将股权资本成本纳入指标计算，有助
于约束管理层的过度扩张。那么在投资决策变化的同时，公司的融资决策也会
发生相应的变化。投资规模的收缩会降低融资需求，尤其是股权融资需求。为
此，我们考察ＥＶＡ考核实施对公司新增股权融资的影响，检验结果如表８。

表８第（１）列的因变量是当年新增股权融资的自然对数（Ｅｑｕｉｔｙ＿ｌｏｇ），第（２）列
的因变量是当年新增股权融资与年末资产总额的比值（Ｅｑｕｉｔｙ＿ａｓｓｅｔ）。可以发
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现，２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数均为负，且在１％水平下显著，即ＥＶＡ考核实施后
新增股权融资有所下降。考虑到长检验窗口伴随着较大的噪音，将检验窗口缩
短至２００８—２０１１年，回归结果见第（３）列、第（４）列。可以发现，２０１０年后
（Ｐｏｓｔ）的系数依然均为负，且分别在１０％、５％水平下显著。综合以上，ＥＶＡ考
核实施后公司的融资行为发生了一定变化，体现为新增股权融资有所下降，这
与本文的理论推导是吻合的。

国务院国资委２０１０年起在中央企业范围内推广ＥＶＡ考核，这一事件可以被视
为一项准实验（ｑｕａｓｉ－ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ）。然而由于推行ＥＶＡ考核的中央企业（处理
组）与未推行ＥＶＡ考核的非中央企业（对照组）之间存在天然的差异，会降低双
重差分模型（ＤＩＤ，ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ　ｉｎ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ）估计的有效性，因而本文的主体并未
采用ＤＩＤ的研究设计。然而目前的研究设计也存在一定缺点，即可能将同期的
其他政策、环境变化对成本粘性的影响包含①。为此，本文在此处使用倾向性匹
配（ＰＳＭ，ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ　ｓｃｏｒｅ　ｍａｔｃｈｉｎｇ）后ＤＩＤ估计的方法（ＰＳＭ—ＤＩＤ）。通过抽取

０２１

① 有关ＤＩＤ设计在政策评价方面的研究优势，Ｃａｒｄ　ａｎｄ　Ｋｒｕｅｇｅｒ（１９９４）、Ｇｒｕｂｅｒ　ａｎｄ　Ｐｏｔｅｒｂａ（１９９４）、

史宇鹏和周黎安（２００７）、万华林等（２０１２）文献进行了更为详细的讨论。
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与处理组背景条件最为相近的控制样本，可以降低混杂因素干扰，从而更好地
检验处理效果（Ｒｏｓｅｎｂａｕｍ　ａｎｄ　Ｒｕｂｉｎ，１９８５；张雅惠等，２０１１）。具体的ＰＳＭ 处
理第一阶段的匹配模型中解释变量包括公司规模、盈利水平、财务杠杆、成长
性、公司年龄、市场化水平、行业，匹配处理后得到处理组和对照组观测共１２９４
个，随后进行第二阶段回归检验。定义Ｃｅｎｔｒａｌ为中央企业，虚拟变量，若该公
司为中央企业取１，否则取０；Ｐｏｓｔ×Ｃｅｎｔｒａｌ为２０１０年后（Ｐｏｓｔ）与中央企业
（Ｃｅｎｔｒａｌ）的交乘项。

检验结果如表９。结果显示，第（１）列全样本回归中，２０１０年后与中央企业
的交乘项（Ｐｏｓｔ×Ｃｅｎｔｒａｌ）的系数为负，且在１％下显著。第（２）列董事会成员持
股为０、第（４）列高管成员持股为０、第（６）列第一大股东持股比例较低、第（８）列
前十大股东持股比例较低时，２０１０年后与中央企业的交乘项（Ｐｏｓｔ×Ｃｅｎｔｒａｌ）的
系数为负，且分别在５％、１％、１％、５％水平下显著；第（３）列董事会成员持股高
于０、第（５）列高管成员持股高于０、第（７）列第一大股东持股比例较高、第（９）列前
十大股东持股比例较高时，２０１０年后与中央企业的交乘项（Ｐｏｓｔ×Ｃｅｎｔｒａｌ）的系
数为负，但均不显著。之前发现的结果稳定。

3.6.2　控制盈余管理的测试

陈磊等（２０１２）发现，“大洗澡”目的的盈余管理对成本粘性存在重要影响。
为此，根据Ｄｅｃｈｏｗ　ｅｔ　ａｌ．（１９９５）计算公司的操控性应计（Ｄａ），纳入模型（１）进
行检验，结果如表１０。结果显示，各列中操控性应计（Ｄａ）的系数为正，但均不
显著。在控制操控性应计（Ｄａ）的基础上，第（１）列全样本回归中，２０１０年后
（Ｐｏｓｔ）的系数为负，且在５％水平下显著。第（２）列董事会成员持股为０、第（４）

列高管成员持股为０、第（６）列第一大股东持股比例较低、第（８）列前十大股东持
股比例较低时，２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，且分别在５％、１０％、５％、５％水平
下显著；第（３）列董事会成员持股高于０、第（５）列高管成员持股高于０、第（７）列
第一大股东持股比例较高、第（９）列前十大股东持股比例较高时，２０１０年后
（Ｐｏｓｔ）的系数为负，但均不显著。之前发现的结果稳定。

3.6.3　缩短样本年限的测试

为避免检验窗口过长引入较多噪音，缩短样本年限为２００８—２０１１年进行
检验，结果如表１１。结果显示，第（１）列全样本回归中，２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数
为负，且在５％下显著。第（２）列董事会成员持股为０、第（４）列高管成员持股为

０、第（６）列第一大股东持股比例较低、第（８）列前十大股东持股比例较低时，

２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，且均在５％水平下显著；第（３）列董事会成员持股
高于０、第（５）列高管成员持股高于０、第（７）列第一大股东持股比例较高、第（９）列
前十大股东持股比例较高时，２０１０年后（Ｐｏｓｔ）的系数为负，但均不显著。之前
发现的结果稳定。
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3.6.4　其他稳健性测试

除上述测试外，本文还进行了其他未报告的稳健性测试：（１）剔除了卢闯等
（２０１０）提及的４家试点央企控股上市公司；（２）去除ＥＶＡ考核实施首年；（３）根
据董事长与总经理是否持股进行分组；（４）ＰＳＭ—ＤＩＤ测试第一阶段模型仅控
制公司规模与行业变量；（５）控制公司操控性应计的绝对值；（６）剔除当年并购
重组金额与年末公司总资产比值超过１０％的观测。这些测试下文章之前的发
现结果保持稳定。

4　结论

本文考察了２０１０年实施的ＥＶＡ 考核评价对公司成本粘性的影响。以

２００７—２０１２年沪、深Ａ股中的中央企业为研究对象，本文研究显示：ＥＶＡ考核
实施对公司的成本粘性存在显著影响；ＥＶＡ考核实施后，中央企业的成本粘性
出现了显著下降。这一抑制作用受管理层持股水平和股权集中度的调节影响，
在管理层持股水平以及股权集中度较低时，ＥＶＡ考核实施对公司的成本粘性
存在显著的抑制作用，而在管理层持股水平以及股权集中度较高时，则未体现
显著的抑制作用。此外，ＥＶＡ考核实施对人力成本粘性不存在显著的抑制作
用。借助ＥＶＡ考核变迁，本文展现了管理层激励设计对公司成本粘性的影响，
推动了成本粘性动因的探索，也为ＥＶＡ考核后果的考察增添了证据。
需要指出的是，本文还存有两方面的不足：第一，ＥＶＡ考核实施范围的识

别。国务院国资委２０１０年在中央企业推行ＥＶＡ考核之前，已于２００７年起在
部分企业进行了试点。这会为本文的检验带来一定噪音①；第二，成本粘性的度
量。由于本文的后续检验使用了ＰＳＭ—ＤＩＤ模型设计，故未使用Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．
（２００３）提出的成本粘性的传统估计方法（交乘项的次数达到四项），而使用了

Ｗｅｉｓｓ（２０１０）提出的基于季度经营情况的度量方法。然而，Ｗｅｉｓｓ（２０１０）的度量
精度会受到公司经营周期和数据质量的制约，从而带来一定的偏误。此两点是
本文目前的局限，有待未来的完善。

参考文献

陈磊，宋乐，施丹．２０１２．企业的成本粘性被高估了吗？基于中国上市公司的实证
研究［Ｊ］．中国会计评论，（１）：３－１６．

６２１

① 通过百度搜索“地方国企＋ＥＶＡ”、“民营企业＋ＥＶＡ”，均未发现相关ＥＶＡ实施的报道；在沪深央
企控股上市公司中各抽样１０家在年报中搜索“经济增加值”、“ＥＶＡ”，也未发现相关实施信息。卢闯等
（２０１０）指出２０１０年之后央企ＥＶＡ考核才经历了从“测算ＥＶＡ”到“考核ＥＶＡ”的制度转换。并且，即使

ＥＶＡ考核试点产生了确实的效果，那么应该更不利于发现本文的结果。



　
第３卷第１期

　
　　　梁上坤：ＥＶＡ考核实施与中央企业上市公司的成本粘性

　
　

池国华，王志，杨金．２０１３．ＥＶＡ考核提升了企业价值吗？———来自中国国有上市

公司的经验证据［Ｊ］．会计研究，（１１）：６０－６６．

崔学刚，徐金亮．２０１３．境外上市，绑定机制与公司费用粘性［Ｊ］．会计研究，（１２）：

３３－３９．

窦炜，刘星，安灵．２０１１．股权集中，控制权配置与公司非效率投资行为———兼论大

股东的监督抑或合谋？［Ｊ］．管理科学学报，（１１）：８１－９６．

江伟，姚文韬，胡玉明．２０１５．最低工资规定的实施与企业成本粘性［Ｒ］．工作论文．

孔玉生，朱乃平，孔庆根．２００７．成本粘性研究：来自中国上市公司的经验证据［Ｊ］．

会计研究，（１１）：５８－６５．

梁上坤．２０１３．股权集中度与成本费用粘性［Ｊ］．经济研究，增（１）：１４４－１５５．

梁上坤．２０１５．管理者过度自信、债务约束与成本粘性［Ｊ］．南开管理评论，１８（３）：

１２２－１３１．

梁上坤，陈冬，胡晓莉．２０１５．外部审计师类型与上市公司费用粘性［Ｊ］．会计研究，

（２）：７９－８６．

刘凤委，李琦．２０１３．市场竞争、ＥＶＡ评价与企业过度投资［Ｊ］．会计研究，（２）：

５４－６２．

刘武．２００６．企业费用“粘性”行为：基于行业差异的实证研究［Ｊ］．中国工业经济，

（１２）：１０５－１１２．

刘媛媛，刘斌．２０１４．劳动保护、成本粘性与企业应对［Ｊ］．经济研究，（５）：６３－７６．

卢闯，杜菲，佟岩，等．２０１０．导入ＥＶＡ考核中央企业的公平性及其改进［Ｊ］．中国

工业经济，（６）：９６－１０５．

陆正飞，王雄元，张鹏．２０１２．国有企业支付了更高的职工工资吗？［Ｊ］．经济研究，

（３）：２８－３９．

史宇鹏，周黎安．２００７．地区放权与经济效率：以计划单列为例［Ｊ］．经济研究，（１）：

１７－２８．

孙铮，刘浩．２００４．中国上市公司费用“粘性”行为研究［Ｊ］．经济研究，（１２）：２６－３４．

万华林，朱凯，陈信元．２０１２．税制改革与公司投资价值相关性［Ｊ］．经济研究，（３）：

６５－７５．

王华，黄之骏．２００６．经营者股权激励，董事会组成与企业价值———基于内生性视

角的经验分析［Ｊ］．管理世界，（９）：１０１－１１６．

王克敏，陈井勇．２００４．股权结构、投资者保护与公司绩效［Ｊ］．管理世界，（７）：１２７－１３３．

张先治，李琦．２０１２．基于ＥＶＡ的业绩评价对央企过度投资行为影响的实证分析

［Ｊ］．当代财经，（５）：１１９－１２８．

张雅慧，万迪昉，付雷鸣．２０１１．股票收益的媒体效应：风险补偿还是过度关注弱势

［Ｊ］．金融研究，（８）：１４３－１５６．

７２１



　
　

　
经 济 学 报

　
２０１６年３月

Ａｎｄｅｒｓｏｎ　Ｍ，Ｂａｎｋｅｒ　Ｒ，Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎ　Ｓ．２００３． Ａｒｅ　ｓｅｌｌｉｎｇ，ｇｅｎｅｒａｌ，ａｎｄ

ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ　ｃｏｓｔｓ“ｓｔｉｃｋｙ”？［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，４１（１）：

４７－６３．

Ｂａｎｋｅｒ　Ｒ　Ｄ，Ｂｙｚａｌｏｖ　Ｄ，Ｐｌｅｈｎ－Ｄｕｊｏｗｉｃｈ　Ｊ　Ｍ．２０１１．Ｓｔｉｃｋｙ　ｃｏｓｔ　ｂｅｈａｖｉｏｒ：Ｔｈｅｏｒｙ

ａｎｄ　ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｒ］．Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ．

Ｂａｎｋｅｒ　Ｒ　Ｄ，Ｂｙｚａｌｏｖ　Ｄ，Ｃｈｅｎ　Ｌ　Ｔ．２０１３．Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ　ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ　ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ，

ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ　ｃｏｓｔｓ　ａｎｄ　ｃｒｏｓｓ－ｃｏｕｎｔｒｙ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ　ｉｎ　ｃｏｓｔ　ｂｅｈａｖｉｏｒ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，５５（１）：１１１－１２７．

Ｃａｌｌｅｊａ　Ｋ，Ｓｔｅｌｉａｒｏｓ　Ｍ，Ｔｈｏｍａｓ　Ｄ　Ｃ．２００６．Ａ　ｎｏｔｅ　ｏｎ　ｃｏｓｔ　ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ：Ｓｏｍｅ

ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｓ［Ｊ］．Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，１７ （２）：

１２７－１４０．

Ｃａｒｄ　Ｄ，Ｋｒｕｅｇｅｒ　Ａ　Ｂ．１９９４．Ｍｉｎｉｍｕｍ　ｗａｇｅｓ　ａｎｄ　ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ：Ａ　ｃａｓｅ　ｓｔｕｄｙ　ｏｆ　ｔｈｅ

ｆａｓｔ－ｆｏｏｄ　ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｉｎ　Ｎｅｗ　Ｊｅｒｓｅｙ　ａｎｄ　Ｐｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａ［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ，８４（４）：７７２－７９３．

Ｃｈｅｎ　Ｃ　Ｘ，Ｌｕ　Ｈ，Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ　Ｔ．２０１２．Ｔｈｅ　ａｇｅｎｃｙ　ｐｒｏｂｌｅｍ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，

ａｎｄ　ｔｈｅ　ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃａｌ　ｂｅｈａｖｉｏｒ　ｏｆ　ｓｅｌｌｉｎｇ，ｇｅｎｅｒａｌ，ａｎｄ　ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ　ｃｏｓｔｓ［Ｊ］．

Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２９（１）：２５２－２８２．

Ｄｅｃｈｏｗ　Ｐ　Ｍ，Ｓｌｏａｎ　Ｒ　Ｇ，Ｓｗｅｅｎｅｙ　Ａ　Ｐ．１９９５．Ｄｅｔｅｃｔｉｎｇ　ｅａｒｎｉｎｇｓ　ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ［Ｊ］．

Ｔｈｅ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｖｉｅｗ，７０（２）：１９３－２２５．

Ｄｉｅｒｙｎｃｋ　Ｂ，Ｌａｎｄｓｍａｎ　Ｗ　Ｒ，Ｒｅｎｄｅｒｓ　Ａ．２０１２．Ｄｏ　ｍａｎａｇｅｒｉａｌ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ　ｄｒｉｖｅ　ｃｏｓｔ

ｂｅｈａｖｉｏｒ？Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ａｂｏｕｔ　ｔｈｅ　ｒｏｌｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｚｅｒｏ　ｅａｒｎｉｎｇｓ　ｂｅｎｃｈｍａｒｋ　ｆｏｒ　ｌａｂｏｒ　ｃｏｓｔ

ｂｅｈａｖｉｏｒ　ｉｎ　ｐｒｉｖａｔｅ　Ｂｅｌｇｉａｎ　ｆｉｒｍｓ［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｖｉｅｗ，８７（４）：

１２１９－１２４６．

Ｇｒｕｂｅｒ　Ｊ，Ｐｏｔｅｒｂａ　Ｊ．１９９４．Ｔａｘ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ　ａｎｄ　ｄｅｃｉｓｉｏｎ　ｔｏ　ｐｕｒｃｈａｓｅ　ｈｅａｌｔｈ

ｉｎｓｕｒａｎｃｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　ｓｅｌｆ　ｅｍｐｌｏｙｅｄ［Ｊ］．Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１０９（３）：７０１－７３３．

Ｊｅｎｓｅｎ　Ｍ　Ｃ．１９８６．Ａｇｅｎｃｙ　ｃｏｓｔｓ　ｏｆ　ｆｒｅｅ　ｃａｓｈ　ｆｌｏｗ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｆｉｎａｎｃｅ，ａｎｄ　ｔａｋｅｏｖｅｒｓ
［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，７６（２）：３２３－３２９．

Ｊｅｎｓｅｎ　Ｍ　Ｃ，Ｍｅｃｋｌｉｎｇ　Ｗ　Ｈ．１９７６．Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｆｉｒｍ：Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ　ｂｅｈａｖｉｏｒ，

ａｇｅｎｃｙ　ｃｏｓｔｓ　ａｎｄ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

３（４）：３０５－３６０．

Ｐｅｔｅｒｓｅｎ　Ｍ　Ａ．２００９．Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ　ｓｔａｎｄａｒｄ　ｅｒｒｏｒｓ　ｉｎ　ｆｉｎａｎｃｅ　ｐａｎｅｌ　ｄａｔａ　ｓｅｔｓ：

Ｃｏｍｐａｒｉｎｇ　ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２２（１）：４３５－４８０．

Ｒｏｇｅｒｓｏｎ　Ｗ　Ｐ．１９９７．Ｉｎｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌ　ｃｏｓｔ　ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｍａｎａｇｅｒｉａｌ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ：Ａ　ｔｈｅｏｒｙ　ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ　ｔｈｅ　ｕｓｅ　ｏｆ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｖａｌｕｅ　ａｄｄｅｄ　ａｓ　ａ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

ｍｅａｓｕｒｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，１０５（４）：７７０－７９５．

８２１



　
第３卷第１期

　
　　　梁上坤：ＥＶＡ考核实施与中央企业上市公司的成本粘性

　
　

Ｒｏｓｅｎｂａｕｍ　Ｐ　Ｒ，Ｒｕｂｉｎ　Ｄ　Ｂ．１９８５．Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇ　ａ　ｃｏｎｔｒｏｌ　ｇｒｏｕｐ　ｕｓｉｎｇ　ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ

ｍａｔｃｈｅｄ　ｓａｍｐｌｉｎｇ　ｍｅｔｈｏｄｓ　ｔｈａｔ　ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｔｈｅ　ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ　ｓｃｏｒｅ［Ｊ］．Ａｍｅｒｉｃａｎ

Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｉａｎ，３９（１）：３３－３８．

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ　Ａ，Ｖｉｓｈｎｙ　Ｒ．１９８６．Ｌａｒｇｅ　ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ　ａｎｄ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｃｏｎｔｒｏｌ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，９４（３）：４６１－４８８．

Ｓｔｅｒｎ　Ｊ．２００４．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ＥＶＡ，ａｎｄ　ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ　ｖａｌｕｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ａｐｐｌｉｅｄ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｆｉｎａｎｃｅ，１６（２－３）：９１－９９．

Ｗｅｉｓｓ　Ｄ．２０１０．Ｃｏｓｔ　ｂｅｈａｖｉｏｒ　ａｎｄ　ａｎａｌｙｓｔｓ’ｅａｒｎｉｎｇｓ　ｆｏｒｅｃａｓｔｓ［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｒｅｖｉｅｗ，８５（４）：１４４１－１４７１．

Ｗｈｉｔｅ　Ｈ．１９８０．Ａｈｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ－ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ　ｃｏｖａｒｉａｎｃｅ　ｍａｔｒｉｘ　ｅｓｔｉｍａｔｏｒ　ａｎｄ　ａ

ｄｉｒｅｃｔ　ｔｅｓｔ　ｆｏｒ　ｈｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，４８（４）：８１７－８３８．

９２１



　
　

　
经 济 学 报

　
２０１６年３月

ＥＶＡ　Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｃｅｎｔｒａｌ　ＳＯＥｓ’Ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ　ｏｆ　Ｃｏｓｔ

Ｓｈａｎｇｋｕｎ　Ｌｉａｎｇ

（Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔａｎｃｙ，Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ　Ｔｈｅ　ｃｅｎｔｒａｌ　ＳＯＥｓ　ｏｆ　Ｃｈｉｎａｈａｓ　ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｅｄ　ｔｈｅ　ＥＶＡ　ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ

ｓｉｎｃｅ　２０１０．Ｔｈｉｓ　ｉｍｐｏｒｔａｎｔ　ｓｙｓｔｅｍｉｃ　ｃｈａｎｇｅ　ｏｎ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ　ｈａｄ　ｉｎｉｔｉａｔｅｄ　ｌｏｔｓ　ｏｆ

ｃｈａｎｇｅｓ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　ｏｆ　ｃｏｍｐａｎｉｅｓ．Ｕｓｉｎｇ　ｔｈｅ　ｓａｍｐｌｅ　ｏｆ　ｃｅｎｔｒａｌ　ＳＯＥｓ　ｌｉｓｔｅｄ

ｏｎ　ｔｈｅ　Ｓｈａｎｇｈａｉ　ａｎｄ　Ｓｈｅｎｚｈｅｎ　Ｅｘｃｈａｎｇｅｓ　ｆｒｏｍ　２００７ｔｏ　２０１２，ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ　ｓｔｕｄｉｅｓ　ｔｈｅ

ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ＥＶＡ　ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ　ｏｎ　ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ　ｏｆ　ｃｏｓｔ．Ｔｈｅ　ｐａｐｅｒ　ｆｉｎｄｓ：（１）ａｆｔｅｒ　ｔｈｅ　ＥＶＡ

ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ，ｔｈｅ　ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ　ｏｆ　ｃｏｓｔ　ｏｆ　ｃｅｎｔｒａｌ　ＳＯＥｓ　ｄｒｏｐｓ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ；（２）ｔｈｉｓ

ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ　ｉｓ　ａｆｆｅｃｔｅｄ　ｂｙ　ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ａｎｄ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ　ｏｆ

ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ．Ｗｈｉｌｅ　ｔｈｅ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｏｒ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｍａｎａｇｅｒｉａｌ

ｒｏｌｅｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｃｏｍｐａｎｙ　ａｒｅ　ｌｏｗ，ｔｈｅ　ＥＶＡ　ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ　ｒｅｓｔｒａｉｎｓ　ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ　ｏｆ　ｃｏｓｔ

ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ．Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｗｈｉｌｅ　ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｏｒ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ　ｏｆ

ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ　ｉｓ　ｈｉｇｈ，ｔｈｅｒｅ　ｉｓ　ｎｏ　ｒｅｓｔｒａｉｎ　ｅｆｆｅｃｔ．Ｔｈｅ　ａｂｏｖｅ　ｒｅｓｕｌｔｓ　ａｒｅ　ｓｔａｂｌｅ　ｕｎｄｅｒ

ｓｅｖｅｒａｌ　ｒｏｂｕｓｔ　ｃｈｅｃｋｓ，ｓｕｃｈ　ａｓ　ＰＳＭ－ＤＩＤ．Ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ　ｓｈｏｗｓ　ｔｈｅ　ｄｅｔａｉｌｓ　ｏｆ　ｈｏｗ

ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｄｅｓｉｇｎ　ａｆｆｅｃｔｓ　ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ　ｏｆ　ｃｏｓｔ，ａｎｄ　ａｄｄｓ　ｖａｌｕｅ　ｔｏ　ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｓ　ｏｎ　ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ　ｏｆ

ＥＶＡ　ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ．Ｉｔ　ｗｉｌｌ　ｐｒｏｖｉｄｅ　ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ＥＶＡ　ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ

ｉｎ　ｔｈｅ　ｆｕｔｕｒｅ．

ＪＥＬ　Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ　Ｆ６５，Ｇ１４，Ｇ３２

０３１


