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投资者ｅ互动与公司费用粘性

刘运国，刘芷蕙

摘　要：降低公司费用粘性是公司治理的难题之一，亦攸关中小投资者的利益保护。本文以２０１０年和

２０１３年深圳交易所、上海交易所相继建立网络互动平台 “互动易”和 “上证ｅ互动”为背景，以２０１０—２０１６
年Ａ股上市公司为样本，研究了中小投资者借助网络互动平台表达利益诉求 （投资者ｅ互动）对公司费用粘

性的影响。研究发现：投资者ｅ互动对公司费用粘性具有显著的抑制作用，投资者参与ｅ互动越积极，公司

费用粘性越低。投资者ｅ互动对公司费用粘性的抑制作用主要存在于股权制衡水平高的公司和非保护行业。

在控制了可能的内生性问题、改变因变量、自变量衡量方式和考虑管理层盈余管理活动的影响后，这一结论

依然成立。本文基于公司资源调整的视角肯定了中小投资者通过网络平台发声的积极意义，并将其纳入到了公

司费用粘性的分析框架之中。本文对如何在新媒体环境下提高公司治理水平、加强中小投资者保护有所裨益。
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一、引　言

费用控制是公司治理的题中应有之义，也是公司经济决策的重要考量。２０１８年底中央经济工
作会议明确了２０１９年供给侧结构性改革的重心将转向降成本。２０２０年实体企业降成本仍将全面发
力。降低企业费用粘性是企业降成本的重要一环。费用粘性是指收入下降时，费用的边际减少量小
于收入上升时费用的边际增加量的现象［１］。在实践中，费用粘性现象是企业成本高企的一种表现。
企业费用粘性的存在主要体现在两方面：一是企业业务量上升时，生产要素投入大于其实际需求；
二是业务量下降时，企业投入的人力和物力并没有减少，造成资源的浪费。因此，厘清费用粘性原
因并据此制定相应政策对于减少企业铺张浪费、提高企业管理效率尤为重要。
良好的监督机制能有效抑制企业费用粘性。已有研究发现，企业境外上市、高质量审计、媒体

关注、机构投资者监督和股权激励等机制的发挥抑制了管理层自利行为，降低了企业费用粘
性［２］［３］［４］［５］［６］。然而，现有研究忽略了中小投资者这一重要的利益相关方。不同于西方国家以大型
投资机构为主体的成熟资本市场，我国是一个以中小散户为绝对主体的新兴市场。尽管中小投资者
数量庞大，但由于资源能力和股权影响上的限制，中小投资者难以通过正式的公司治理渠道 （投
票、提案）表达其利益诉求。互联网信息技术的发展可以弥补中小投资者参与公司治理渠道少、成
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本高等缺陷，使得中小投资者可以借助网络平台发声，保护自身应有利益。２０１０年和２０１３年深圳
交易所和上海交易所网络互动平台应运而生，技术的发展使可能变为现实。本文以此为背景，以

２０１０—２０１６年Ａ股上市公司为样本，从资源调整的视角系统研究了中小投资者通过网络互动平台
参与公司治理 （投资者ｅ互动）对公司费用粘性的影响。本文研究发现：投资者ｅ互动对公司费用
粘性具有显著的抑制作用，投资者参与ｅ互动越积极，公司费用粘性越低；投资者ｅ互动对公司费
用的抑制作用主要存在于股权制衡水平高的公司和非保护行业。在控制了可能的内生性问题、改变
被解释变量和解释变量衡量方式以及考虑盈余管理活动影响后，这一结论依然成立。
本文的研究有以下三个方面的创新：首先，本文支持了互联网技术的发展和推广使社交媒体成

为 “用嘴投票”的新型公司治理机制，丰富了互联网环境下中小投资者参与公司治理的手段和内
涵，推进了对社交媒体发挥公司治理作用的环境条件的认知。已有研究表明，尽管中小投资者参与
网络投票存在着利益联盟脆弱［７］、搭便车［８］等问题和局限性，中小投资者参与网络投票可以起到降
低公司代理成本［９］、阻止不符合公司利益的定向增发［１０］和提高现金股利［１１］等作用，保护了自身利
益。但现有研究主要关注中小投资者如何通过传统的公司治理机制 （提案、投票）维护自身权益，
对新媒体环境下中小投资者公司治理作用发挥的研究也多集中于对微博和股吧治理效应的研究。其
中，沈艺峰等人利用股吧舆情数据探讨了互联网社交媒体对阻止不合理定向增发和提高现金股利的
作用［１０］［１１］。然而，微博、股吧等互联网社交媒体具有去中心化传播、角色转换成本低的特点，难
以对虚假信息传播者进行声誉惩罚。微博、股吧鱼龙混杂、泥沙俱下的信息环境弱化了其作为互联
网社交媒体的公司治理效应，也给以往的研究带来噪音。本文选取 “互动易”和 “上证ｅ互动”作
为研究对象则能有效弥补上述缺陷。这是因为不同于微博、股吧等社交媒体平台， “互动易”和
“上证ｅ互动”的互动信息具有法律效力，交易所有权对互动内容进行事后追责。这降低了中小投
资者对互联网社交媒体信息质量的忧虑，提高了其公司治理的参与度。官方ｅ平台所具有的特性使
得本文的研究更具可信性。本文也从侧面表明加强对媒体信息真实性的监管是其发挥治理作用的前
提条件。
其次，本文为如何降低企业费用粘性提供了新的证据。研究表明，费用粘性现象普遍存

在［１］［１２］。费用粘性体现了公司资源调整 “易增难减”的特点，反映了企业较低的经营效率，提高
了企业、行业甚至整个经济体的运行风险。因此，研究企业如何降低费用粘性不仅是企业风险管理
的重要课题，而且是国家打好 “三大攻坚战”的主要突破口。研究发现，管理层代理成本是企业费
用粘性的成因之一。代理成本观点认为，管理层在资源调整时存在自利行为，使得其决策偏离最优
行为。现有研究主要从交叉上市、审计师审计、媒体关注、机构投资者监督和管理层股权激励等视
角研究了内外部治理机制对公司费用粘性的抑制作用［２］［３］［４］［５］［６］。本文则以交易所网络互动平台的
建立为背景，研究了中小投资者借助网络互动平台发声对公司费用粘性的抑制作用。
其三，本文从企业费用粘性的视角，印证了官方搭建资本市场互联网社交平台的初衷与旨趣。

我国证券期货业信息化工作领导小组办公室 《资本市场信息化建设总体规划 （２０１４—２０２０）》明确
指出，“２０２０年资本市场信息化建设的总体目标是：全面建设世界一流的资本市场信息系统”。其
中，“便于投资者及时获取各个市场、各种类型的信息披露公告，满足各类投资者对信息披露日益
增长的需求”是该总体规划的任务之一。为此，深交所和上交所相继推出了 “互动易”和 “上证ｅ
互动”这两大官方运营的证券类社交媒体，旨在运用互联网社交媒体技术提高投资者的信息获取和
解读能力。两大官方运营的证券类社交媒体是否便利了投资者信息获取和解读？其在运营过程中出
现了哪些问题？如何解决这些问题？本文基于企业费用粘性视角，回答了这些问题。本文对如何在
新媒体环境下提高公司治理水平、加强中小投资者保护有所裨益。
本文余下部分安排如下：第二部分为制度背景分析；第三部分为文献回顾与研究问题；第四部
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分为研究设计与样本选择；第五部分为实证结果分析；最后为结论和启示。

二、制度背景分析

信息技术的发展颠覆性地改变了上市公司信息披露方式，拓宽了投资者信息获取的渠道。运用
信息化技术提高资本市场信息透明度、优化市场效率是我国资本市场建设的重中之重。为推动我国
资本市场信息化的进一步发展，２０１０年１月和２０１３年７月深圳证券交易所和上海证券交易所分别
推出了 “互动易”和 “上证ｅ互动”两大网络平台。
深圳证券交易所的 “互动易”是深交所利用互联网技术为上市公司和投资者搭建的免费的沟通

交流平台。投资者可以就公司经营的任何问题向上市公司进行咨询、建议和投诉，平台工作人员会
将问题分类筛选，送达上市公司。互动平台向上市公司提供媒体对上市公司的报道、汇总投资者提
问和上市公司在线回答等服务。上市公司应指派董秘、证券事务代表接收投资者提问，并做出充
分、详细的回答。上市公司不得就公司未披露的信息进行回答。交易所会定期或不定期检查上市公
司相关问题回答和依法信息披露活动，并将此纳入上市公司信息披露考核。
上海证券交易所的 “上证ｅ互动”除提供上市公司与投资者的问答互动服务外，还创新性地开

展了以下服务：第一，平台邀请分析师和记者作为互动观察员发表观点评论，分享研究心得；第
二，平台要求上市公司按月汇总和公布机构调研者和媒体的问答记录；第三，成立 “上证ｅ互动”
栏目，定期邀请特约嘉宾举行访谈；第四，为每个上市公司成立公司专网，用于发布公司公告和行
情信息，并鼓励上市公司利用平台，自主性依法依规披露尚未达到法定披露要求的信息；第五，开
放路演中心，鼓励上市定期举行业绩说明会。此外，为强化 “事中事后管理”和推进 “规则公开、
过程公开、结果公开”，交易所也发布了 《纪律处分和监管措施实施办法》。平台通过引入证券市场
各方的参与，用具体生动的事件、案例、专业人士的研究心得来引导投资者养成理性投资习惯，提
高投资者决策水平。
与传统的管理层互动相比，基于互联网的互动交流具有两大优势：首先，网络互动平台的开通

增加了管理层与个体投资者之间的互动机会。网络互动平台为投资者与管理层提供了免费在线交流
的机会，改变了长期以来投资者被动接受上市公司、媒体和分析师发布信息的局面。网络互动平台
是一个开放性质的平台。上市公司与投资者之间的互动可以以在线文字的形式呈现，保证了没有参
与网络互动的投资者也可以及时全面地获得公司的经营管理信息。这提高了投资者获取信息的广泛
性和直接性。其次，与微博等自媒体不同，“互动易”和 “上证ｅ互动”的互动内容更具有公信力。
作为两大证券交易所官方运营的社交媒体平台，上市公司与投资者的互动过程受到交易所的监督，
交易所保证互动记录的完整性和真实性，严禁上市公司在互动过程中使用虚假信息，并有权进行事
后追责。

“互动易”和 “上证ｅ互动”是证券市场各方参与的社交媒体平台。这两大平台的建立不仅实
现了上市公司和投资者的 “零距离”接触，优化了投资者的信息获取和解读能力，而且也为交易所
的市场化管理找到了新的抓手。

三、文献回顾与假设提出

（一）投资者ｅ互动与公司费用粘性
费用粘性是指费用随业务量变化时出现的不对称性，表现为费用在企业业务量增加时的变化率

大于在企业业务量减少时的变化率［１］。现有文献研究表明，企业费用粘性的三大成因包括调整成
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本、管理层乐观预期和管理层代理成本。
调整成本动因。“调整成本观”认为，进行资源调整时会产生成本。管理层会在考虑调整成本

的基础上做出项目调整决策。Ａｎｄｅｒｓｏｎ等［１］指出，人力资本的调整成本高于实物资本。因而，人
力资本密集的公司费用粘性较大。Ｂａｎｋｅｒ等［１３］研究认为，一个国家的劳动力保护越完善，该国的
费用粘性越高。刘媛媛等［１４］和江伟等［１５］的研究发现， 《最低工资规定》的实施降低了企业费用粘
性。Ｇｕ等［１６］研究认为产权性质影响企业费用粘性。国有企业承担着保障就业、维护社会稳定的责
任。因而，相比于非国有企业，国有企业费用粘性更强。龚启辉等［１７］研究认为，产品要素市场的
发展能通过增加要素的流动性和可获得性降低企业获得和调整要素数量和结构的成本，进而降低费
用粘性。
管理层乐观主义动因。“管理层乐观主义观”认为，通常情况下，管理层会将收入下降视为暂

时现象，并对未来业绩抱有乐观预期。为降低因资源频繁调整而产生的交易费用，管理层在收入下
降时减少的资源投入程度低于收入上升时增加的资源投入程度。Ｂａｎｋｅｒ等［１８］研究表明，当企业的
销售收入连续两年下降时，管理层会减弱对未来业绩的期望，降低费用粘性。在宏观经济增长时，
管理层对未来经济的乐观预期增加，费用粘性提高。Ｃｉｆｔｃｉ等［１９］研究发现，业务变动量影响管理层
对未来业绩的预期。当企业业务量下降幅度较小时，管理层不会弱化对未来的乐观预期和减少资源
投入，导致企业费用粘性。反之，当企业业务量大幅下降时，管理层会对未来业绩产生悲观情绪，
并相应减少资源投入。
管理层代理问题动因。“管理层代理问题观”认为，管理层私有收益与其所拥有的资源正相关。

为了满足自身私利，管理层不会轻易削减资源投入，从而使得收入下降时资源投入的减少量小于收
入上升时资源投入的增加量［２０］。根据上述关于费用粘性成因的理论观点，投资者ｅ互动对公司费
用粘性的影响可从下述方面进行分析：
所有权和经营权的两权分离是现代企业公司治理的重要特征之一［２１］。在现代企业治理中，股

东无法观察到公司高管的行为和努力程度，无法对管理者的次优行动做出惩罚。鉴于信息不对称，
负责公司日常生产经营的管理层可能会偏离最优决策，实行自利行为，诸如获取更高的薪酬待遇、
修建豪华的办公场所、使用高档的办公设备和雇佣冗余的下属人员等。鉴于管理层薪酬通常与公司
规模相关联，公司高管往往有着帝国构建动机，以满足个人对名誉和权力的追求。在费用粘性的代
理成本观的分析框架下，管理层倾向于在业务量上升时增加资源投入，在业务量下降时则拒绝减少
资源投入，从而产生费用粘性。因此，建立完善的监督机制，提高信息透明度，可以减少管理层自
利行为，抑制公司费用粘性。
中国资本市场是一个以散户为主体的新兴市场。中小投资者是公司重要的利益相关者。然而，

在传统的治理机制下，中小投资者获取和分析公司信息的难度较大、成本较高。受制于能力和信息
不对称，中小投资者无法对公司管理层形成有效约束，其利益诉求也往往被忽视。交易所网络互动
平台的建立则有效改善了这一困境。作为一种网络监督机制，投资者ｅ互动旨在帮助中小投资者降
低信息不对称，减少管理层不当行为。其对公司费用粘性的抑制作用主要体现在以下几个方面：其
一，作为交易所官方运营的网络互动平台，交易所会定期或不定期监督投资者与上市公司的互动情
况，并将其纳入上市公司信息披露考核之中。由于过度投资、在职消费和不合理的薪酬待遇等管理
层自利行为是中小投资者和社会公众所关注的热点问题，此类互动信息会在第一时间被监管层掌
握。如果管理层选择忽视投资者质疑或避重就轻，则会引起监管层的关注与问询。况且，作为官方
运营的社交媒体平台，网络互动平台的互动具有法律效力。交易所可以对互动情况进行事后追责。
这都迫使管理层不得不认真履行互动义务，及时纠正自身不当行为。此外，监管层的关注也增大了
上市公司和管理层个人被违规查处的概率，压缩了管理层自利行为的时间和空间，起到了威慑、预
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防的作用。
其二，该平台的互动性特征使得中小投资者能够借助网络空间从被媒体、管理层引导 “想什

么”，发展到主动 “谈什么”。中小投资者可以主动就公司政策发表自己的看法和质疑，并引导话题
的发展。过度投资、在职消费和不合理薪酬等问题与企业现代化治理、社会公平等社会热点密切关
联，是投资者和公众关注的热点话题。网络互动平台具有 “一对多”、“多对多”的传播特点。如果
管理层不能就中小投资者的质疑做出及时合理的解释，则可能会使得平台中的 “小事件”在短期内
发酵为 “公共事件”，给公司带来较大负面影响。如果管理层的自利行为被市场知晓，不仅会影响
现任股东的聘任决策，也会影响潜在股东的雇佣和薪酬决策。因而，管理层会重视和顾忌中小投资
者的网络监督，认真回应中小投资者的质疑，约束自身行为。
其三，投资者和上市公司的互动记录会以在线文字的形式呈现，使得未参与监督的投资者也可

以及时获取公司相关信息。如果投资者的质疑没有得到合理答复和妥善处理，则会降低投资者对管
理层和公司的信任。其可以通过用脚投票的方式表达不满，影响公司股价和管理层收益。
其四，许多研究发现，独立董事和非控股股东可以起到监督管理层和大股东的作用。一方面，

中小投资者对公司不当政策的质疑起到了 “聚光灯”的作用，可能使得公司的良好形象在短期内迅
速 “塌方”；另一方面，交易所的监管和问询也提高了公司的违规风险和成本。这都促使独立董事
和非控股股东关注公司经营和治理，就中小投资者的质疑向管理层提出异议，迫使管理层按照股东
利益最大化行事。
综上，如果上市公司长期处于中小投资者的监督之下，管理层在决定公司资源配置时会努力约

束自身自利行为，减小非生产性支出等私有收益，从而抑制公司费用粘性。据此，本文提出：
假设１：公司投资者ｅ互动程度越高，其费用粘性越低。
（二）投资者ｅ互动、股权制衡与公司费用粘性
控股股东一股独大是中国上市公司公司治理的典型特征之一。在简单的表决机制下，控股股东

由于持有较多的股份，能对公司重大决策产生决定性影响。金字塔结构以及交叉持股使得控股股东
得以实现控制权和现金流权的分离，从而对中小投资者的利益进行隧道挖掘。中小投资者能否借助
网络互动平台维护自身权益取决于其他股东与控股股东的股权制衡力量对比。相对分散的股权结构
是中小投资者有效维权的关键。原因主要有二。一是中小投资者的集中发声虽可扮演 “聚光灯”的
作用，使得公司治理的 “软肋”暴露于公众，并给公司外部声誉和公信力带来负面影响，从而对上
市公司形成舆论压力，但是中小投资者在资源能力和股权影响上的限制使得其很难直接参与公司具
体决策，也很难独自通过投票、提案等传统的正式治理机制撼动管理层决策。二是即使中小股东的
发声会促使公司独立董事和非控股股东关注其利益诉求，对公司不当决策提出质疑，约束管理层自
利行为，但是在公司控股股东一股独大的情况下，也会由于人微言轻而无法对公司决策产生实质性
影响。大股东与管理层合谋现象仍会大量存在。大股东可以通过操控管理层的方式决定公司决策，
侵占外部股东利益。而当股权分散、股权制衡度高时控股股东对公司的控制力和影响力减弱。非控
股股东和独立董事在公司董事会的话语权增强，能有效对公司不当决策提出异议，抑制大股东利益
侵占行为。据此，本文提出：
假设２：投资者ｅ互动对公司费用粘性的抑制作用在股权制衡度高的公司更为显著。
（三）投资者ｅ互动、行业保护与公司费用粘性
保护行业和非保护行业往往在产品市场竞争程度和资源分配方式方面具有较大差异。一方面，

由于保护行业的产品和要素市场是非竞争的，因而保护行业通常是垄断性质的行业。另一方面，保
护行业与民生发展息息相关，是支撑国民经济发展的命脉。因而，政府通常会通过干预保护性行业
完成稳就业、促增长等政府目标。这些都模糊了保护行业公司的经理人努力与公司业绩间的关系，
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使得管理层可以隐藏自身腐败和懒惰行为。中小投资者难以察觉管理层的自利行为，投资者ｅ互动
对管理层的监督作用较弱。此外，研究发现，高强度的行业竞争会给企业带来更为严苛的外部治
理，加剧管理层对职位安全的担忧。在高强度竞争行业，投资者信息获取更为准确，信息不对称程
度较低。投资者能更好地观察到管理层的行为和努力程度。并且，在高强度竞争行业， “活下去”
是许多企业的基本目标。在新媒体环境下，如果管理层没有及时合理地回应和处理中小投资者的质
疑，一个微小事件亦会像滚雪球一样越滚越大，严重危及企业在股东和其他利益相关者心中的形
象。因而，相比于保护性行业，中小投资者网络发声对非保护性行业的威慑效应更为显著。据此，
本文提出：
假设３：投资者ｅ互动对公司费用粘性的抑制作用在非保护行业更为显著。
本文的研究框架如图１所示。

图１　本文的研究框架

四、研究设计与样本选择

（一）模型设计
为验证本文的研究假设，遵循 Ａｎｄｅｒｓｏｎ等［１］有关成本粘性的经典建模思路，并参考刘慧龙

等［２２］和梁上坤［５］等已有文献，本文构建了如下回归模型 （１）：

ΔＬｎｓｇａ＝α０＋α１ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＋α２ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＋α３ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＳＭ１＋α４ＳＭ１
＋ΣΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｅｃｏｎｏｍｉｃ＿Ｖａｒ＋ΣＣｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒ＋ε

首先，被解释变量ΔＬｎｓｇａ表示费用变动，为上市公司当年费用 （销售费用与管理费用之和）

的自然对数与前一年上市公司费用的自然对数的差。

其次，解释变量ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ表示收入变动，为上市公司当年营业收入的自然对数与前一年营
业收入的自然对数的差。Ｄ表示收入下降，虚拟变量，若上市公司当年的营业收入小于前一年的营
业收入，则取值为１，否则取值为０。ＳＭ１表示投资者ｅ互动程度。参考丁慧等［２３］的研究，用公司
当年ｅ互动平台投资者提问次数的自然对数衡量公司投资者ｅ互动程度。

最后，模型控制了经济变量和除经济变量外的其他控制变量。Ｅｃｏｎｏｍｉｃ＿Ｖａｒ为经济变量。根
据管理层乐观预期动因和调整成本动因，Ａｎｄｅｒｓｏｎ等［１］提出了驱动公司费用粘性的四大动因，具
体包括：收入是否连续两年下降 （Ｄ　ｔｗｏｙｅａｒ），虚拟变量，若上市公司营业收入连续两年下降则取
值为１，否则取值为０；经济增长 （Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ），上市公司所在省份当年ＧＤＰ相对于前一年的增
长率；人力资本密度 （Ｅｉｎｔｅｎ），上市公司当年年末的员工人数与当年营业收入 （百万元）的比值；
固定资本密度 （Ａｉｎｔｅｎ），上市公司当年年末资产总额与当年营业收入的比值。在模型 （１）中控制
四个经济变量本身 （Ｅｃｏｎｏｍｉｃ＿Ｖａｒ）及其与粘性的交乘项 （Ｌｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｅｃｏｎｏｍｉｃ＿Ｖａｒ）。
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Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒ表示除经济变量外的其他控制变量，具体包括：资产负债率 （Ｌｅｖ），为公司当年年
末总负债与总资产的比值；盈利水平 （Ｒｏａ），为公司净利润与总资产的比值；公司规模 （Ｓｉｚｅ），
为公司年末总资产的自然对数；市场化水平 （Ｍａｒｋｅｔ），为公司所在省份当年的市场化指数，其值
取自樊纲指数；第一大股东持股比例 （Ｓｈ），为公司年末第一大股东持股数占总股数的比值；独董
比例 （Ｉｎｄ），为公司独立董事人数占董事会总人数的比值；是否两职合一 （Ｄｕａｌ），虚拟变量，公
司董事长与总经理为同一人时取值为１，否则取值为０；管理层持股比例 （Ｍｓｈａｒｅ），为公司年末管
理层持股数占总股数的比值。主要变量的定义和说明如表１所示。

表１　变量定义与说明

变量名 变量定义

被解释变量 ΔＬｎｓｇａ 公司当年管理费用与销售费用和的自然对数与上一年管理费用与销售费用和的自然对数之差

解释变量 ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ 公司当年营业收入的自然对数与上一年营业收入的自然对数之差

ＳＭ１ 公司当年ｅ互动平台投资者提问次数的自然对数

Ｄ 虚拟变量，公司当年营业收入与上一年营业收入相比下降则取值为１，否则取值为０
控制变量 Ｄ　ｔｗｏｙｅａｒ 虚拟变量，公司营业收入连续两年下降则取值为１，否则取值为０

Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ 公司所在省份当年ＧＤＰ较上一年的增长率

Ｅｉｎｔｅｎ 公司当年年末员工人数与当年营业收入 （百万元）的比值

Ａｉｎｔｅｎ 公司当年年末资产总额与当年营业收入的比值

Ｌｅｖ 公司当年年末总负债与总资产的比值

Ｒｏａ 公司净利润与总资产的比值

Ｓｉｚｅ 公司年末总资产的自然对数

Ｍａｒｋｅｔ 公司所在省份当年的市场化指数，其值取自樊纲指数２０１６版

Ｓｈ 公司年末第一大股东持股数占总股数的比值

Ｉｎｄ 公司独立董事人数占董事会总人数的比值

Ｄｕａｌ 虚拟变量，公司董事长与总经理为同一人时取值为１，否则取值为０

Ｍｓｈａｒｅ 公司年末管理层持股数占总股数的比值

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 虚拟变量，按证监会２０１２标准，若处于某一行业则取值为１，否则为０

Ｙｅａｒ 虚拟变量，若处于某一年份则取值为１，否则取值为０

（二）样本选取
本文以２０１０—２０１６年沪深两市Ａ股非金融类上市公司为研究对象。之所以选择２０１０年为初始

年份是因为２０１０年１月深圳证券交易所率先开通了 “互动易”网络互动平台。本文的投资者ｅ互
动数据来源于ＣＮＲＤＳ数据库，财务数据来源于ＣＳＭＡＲ数据库，上市公司实际控制人数据和各省
份、直辖市的地区生产总值数据来源于 ＷＩＮＤ数据库，地区市场化水平来自樊纲指数。本文对初
始数据做如下处理：剔除金融保险类行业样本企业；剔除ＳＴ或ＳＴ＊和ＰＴ样本企业；剔除管理费
用和销售费用小于或等于０的样本企业；剔除财务数据和公司实际控制人数据缺失的样本企业。根
据如上标准，共得到样本量１０８５８个。为消除极端值的影响，本文对所有连续变量进行了上下１％
的缩尾处理。

五、实证结果分析

（一）描述性统计
本文主要变量的描述性统计情况如表２所示。如表２所示，费用变动 （ΔＬｎｓｇａ）的均值为

０．１５，收入变动 （ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ）的均值为０．１４，收入下降 （Ｄ）的均值为０．２９，这些统计值都和龚
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启辉等［１７］、梁上坤等［３］和梁上坤［５］的发现相似。投资者ｅ互动的均值为４．６８，中位数为４．９５，标
准差为１．４３，最大值和最小值分别为０．６９和７．１５。这表明投资者ｅ互动存在较大差异。

表２　主要变量的描述性统计

变量名称 变量符号 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

成本变动 ΔＬｎｓｇａ １０８５８　 ０．１５　 ０．１３　 ０．２５ －０．４７　 １．２２
收入变动 ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ　 １０８５８　 ０．１４　 ０．１１　 ０．３４ －０．８３　 １．７４
投资者ｅ互动 ＳＭ１　 １０８５８　 ４．６８　 ４．９５　 １．４３　 ０．６９　 ７．１５
收入下降 Ｄ　 １０８５８　 ０．２９　 ０．００　 ０．４５　 ０．００　 １．００
连续两年收入下降 Ｄ　ｔｗｏｙｅａｒ　 １０８５８　 ０．１２　 ０．００　 ０．３２　 ０．００　 １．００
资产负债率 Ｌｅｖ　 １０８５７　 ０．４４　 ０．４３　 ０．２２　 ０．０５　 ０．９５
独董比例 Ｉｎｄ　 １０８５８　 ０．３７　 ０．３３　 ０．０５　 ０．３３　 ０．５７
两职合一 Ｄｕａｌ　 １０８５８　 ０．７３　 １．００　 ０．４４　 ０．００　 １．００
经济增长 Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 １０８５８　 ０．１１　 ０．１０　 ０．０５　 ０．００　 ０．２４
市场化水平 Ｍａｒｋｅｔ　 １０８５８　 ７．５９　 ７．７６　 １．８５　 ２．８１　 １０．００
人力资本密度 Ｅｉｎｔｅｎ　 １０８５８　 １．６５　 １．３２　 １．３５　 ０．０８　 ７．７０
固定资本密度 Ａｉｎｔｅｎ　 １０８５８　 ２．６２　 １．９８　 ２．３０　 ０．４０　 １５．８３
盈利水平 Ｒｏａ　 １０８５７　 ０．０４　 ０．０３　 ０．０６ －０．１９　 ０．２０
公司规模 Ｓｉｚｅ　 １０８５７　 ２１．９６　 ２１．８１　 １．２０　 １９．３２　 ２５．４３
第一大股东持股比例 Ｓｈ　 １０８５８　 ０．３４　 ０．３２　 ０．１５　 ０．０９　 ０．７５
管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ　 １０８５８　 ０．１３　 ０．００　 ０．２０　 ０．００　 ０．６７

表３和表４分别是ｅ互动公司的年度分布和行业分布。如表３所示，实施ｅ互动的公司呈逐年
增长趋势。如表４所示，实施ｅ互动的公司主要集中在制造业行业。在其他行业的分布较为平均。

表３　样本的年度分布

年度 频数 频率 （％）

２０１０　 ７９８　 ７．３５

２０１１　 １０９６　 １０．０９

２０１２　 １５６２　 １４．３９

２０１３　 １７８２　 １６．４１

２０１４　 １８７７　 １７．２９

２０１５　 １８６９　 １７．２１

２０１６　 １８７４　 １７．２６

合计 １０８５８　 １００．００

表４　样本的行业分布

行业名称 频数 频率 （％）

农、林、牧、渔业 １６８　 １．５５
采矿业 ２８９　 ２．６６
制造业 ６８５６　 ６３．１４
电力、热力、燃气及
水生产和供应业

４１０　 ３．７８

建筑业 ２２７　 ２．０９
批发和零售业 ５４６　 ５．０３
交通运输、仓储和邮政业 ３１７　 ２．９２
住宿和餐饮业 ４５　 ０．４１
信息传输、软件和
信息技术服务业

７９４　 ７．３１

房地产业 ４７９　 ４．４１
租赁和商务服务业 １６８　 １．５５
科学研究和技术服务业 ９３　 ０．８６
水利、环境和公共设施管理业 １６３　 １．５０
教育 ２１　 ０．１９
卫生和社会工作 ５５　 ０．５１
文化、体育和娱乐业 １５５　 １．４３
综合 ７２　 ０．６６
合计 １０８５８　 １００．００
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（二）研究假设检验
表５报告了上述研究假设的回归结果。第 （１）列是对全样本的回归检验。结果表明，投资者ｅ

表５　投资者ｅ互动与公司费用粘性

变量 （１）全样本 （２）股权制衡低 （３）股权制衡高 （４）保护行业 （５）非保护行业
ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ　 ０．４７５＊＊＊ ０．４５３＊＊＊ ０．４８９＊＊＊ ０．４６１＊＊＊ ０．４８３＊＊＊

（６４．５０） （４１．０３） （４９．１０） （３４．１８） （５５．０７）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ －０．３４６＊＊＊ －０．１１５ －０．６３２＊＊＊ －０．２７２＊＊ －０．４１４＊＊＊

（－５．１５） （－１．２３） （－６．１６） （－２．２８） （－５．０２）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＳＭ１　 ０．０２４＊＊ －０．００５　 ０．０６２＊＊＊ ０．０１１　 ０．０３６＊＊＊

（２．４６） （－０．３４） （４．２４） （０．６１） （３．１２）

ＳＭ１ ０．００５＊＊＊ ０．００４　 ０．００７＊＊＊ ０．００６＊ ０．００６＊＊＊

（３．２７） （１．６４） （２．７６） （１．９６） （２．９３）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｄ＿ｔｗｏｙｅａｒ　 ０．０８３＊＊ ０．０３９　 ０．１４１＊＊＊ ０．０２１　 ０．１２４＊＊＊

（２．５４） （０．８６） （２．８９） （０．３５） （３．１４）

Ｄ　ｔｗｏｙｅａｒ －０．０２１＊＊ －０．０２８＊＊ －０．０１２ －０．０１７ －０．０２２＊＊

（－２．５１） （－２．４６） （－０．９８） （－１．２２） （－２．０４）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 ０．５２３＊ ０．１４５　 １．０３８＊＊＊ ０．３２８　 ０．７４８＊＊

（１．９３） （０．３９） （２．６３） （０．６４） （２．３２）
Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 ０．２４３＊＊＊ ０．２８４＊＊＊ ０．２０２＊ ０．３０６＊＊ ０．２１４＊＊

（３．１８） （２．７２） （１．８０） （２．４０） （２．２４）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ｅｉｎｔｅｎ －０．００３ －０．０２２＊＊ ０．０１１　 ０．００２ －０．００４
（－０．３５） （－２．０２） （１．００） （０．１３） （－０．４８）

Ｅｉｎｔｅｎ　 ０．００５＊＊＊ ０．００３　 ０．００６＊＊ ０．０１　 ０．００７＊＊＊

（２．７８） （１．１１） ２．４９） （０．３６） （２．９６）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ａｉｎｔｅｎ －０．０２６＊＊＊ －０．０２５＊＊＊ －０．０２６＊＊＊ －０．０２８＊＊＊ －０．０２８＊＊＊

（－７．２４） （－５．１８） （－４．９６） （－３．３５） （－６．９８）

Ａｉｎｔｅｎ －０．００２＊ －０．００３＊ －０．００１ －０．０００ －０．００４＊＊＊

（－１．８４） （－１．７４） （－０．５３） （－０．１６） （－２．７３）

Ｍａｒｋｅｔ　 ０．００６＊＊＊ ０．００８＊＊＊ ０．００３　 ０．００７＊＊＊ ０．００５＊＊＊

（４．９５） （５．０７） （１．６３） （３．４９） （３．３３）

Ｌｅｖ －０．０６７＊＊＊ －０．０５９＊＊＊ －０．０６５＊＊＊ －０．０７８＊＊＊ －０．０６８＊＊＊

（－５．７０） （－３．５１） （－３．８０） （－３．７７） （－４．６６）

Ｒｏａ －０．１８５＊＊＊ －０．２７０＊＊＊ －０．１４１＊＊ －０．２４９＊＊＊ －０．２１０＊＊＊

（－４．４６） （－４．５０） （－２．４１） （－３．６０） （－３．９６）
Ｓｉｚｅ　 ０．０２３＊＊＊ ０．０１７＊＊＊ ０．０２６＊＊＊ ０．０１７＊＊＊ ０．０２８＊＊＊

（１１．２５） （５．７５） （９．００） （４．７４） （１０．９６）

Ｉｎｄ －０．０６６＊ －０．０３６ －０．０８４ －０．０５８ －０．０７６＊

（－１．８７） （－０．７５） （－１．５９） （－０．９１） （－１．７８）

Ｓｈ　 ０．０２６＊＊ ０．０９０＊＊＊ ０．１２２＊＊＊ －０．００７　 ０．０５４＊＊＊

（１．９９） （４．３１） （４．１０） （－０．３２） （３．３１）

Ｍｓｈａｒｅ　 ０．１１３＊＊＊ ０．０９１＊＊＊ ０．１０８＊＊＊ ０．１１０＊＊＊ ０．１１６＊＊＊

（１０．１５） （５．５５） （６．９２） （５．６３） （８．６３）

Ｄｕａｌ －０．０１＊＊ －０．０１ －０．０１ －０．００ －０．０１＊

（－１．９８） （１．６７） （－１．０２） （－０．３５） （－１．９２）
Ｃｏｎｓ －０．５３４＊＊＊ －０．４５８＊＊＊ －０．６１２＊＊＊ －０．３４１＊＊＊ －０．６１４＊＊＊

（－９．４０） （－５．５０） （－７．３７） （－３．３４） （－８．４８）

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓ　 １０８５７　 ５４２４　 ５３６５　 ３９２５　 ６９３２
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．３８１　 ０．３５２　 ０．４１０　 ０．３３０　 ０．４１２　
Ｆ １５９．８０　 ７１．０７８　 ８９．５９９　 ５０．６２６　 １１６．６４９

　　注：（１）＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％水平上显著；（２）括号内为ｔ值。下同。
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互动与粘性的交互项 （ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＳＭ１）系数为正，且在１％的水平上显著。假设１得证。
第 （２）和第 （３）列是对股权制衡的分组检验。本文用第二大股东至第十大股东股权比例之和与第
一大股东股权比例的比值衡量公司股权制衡程度。根据年度—行业中位数将全文样本分为股权监督
水平高和股权监督水平低两组，并进行分组检验。结果显示，第 （２）列股权监督水平低组，ｅ互
动与粘性交乘项的系数为负且不显著。第 （３）列股权监督水平高组，ｅ互动与粘性交乘项的系数
为正，且在１％的水平上显著。这表明投资者ｅ互动对公司费用粘性的抑制作用仅在股权监督水平
高的情况下存在。假设２得证。第 （４）和第 （５）列是对行业保护水平的分组检验。参考陈冬华
等［２４］的研究，本文将ＣＳＲＣ标准下的如下行业定义为保护行业：Ｂ采掘业；Ｃ４石油、化学、塑料、
塑胶；Ｃ６金属、非金属；Ｄ电力煤气及水的生产、供应业；Ｆ交通运输、仓储业；Ｇ信息技术业。
结果显示，第 （４）列保护行业组ｅ互动与粘性的交乘项的系数为正，但不显著。第 （５）列非保护
行业组ｅ互动与粘性的交乘项的系数为正，且在１％的水平上显著。这说明，投资者ｅ互动对公司
费用粘性的抑制作用仅在非保护行业存在，即行业竞争越强，投资者ｅ互动对公司粘性的抑制作用
越大。假设３得证。

（三）内生性问题讨论
第一，固定效应模型。上述研究结果表明投资者ｅ互动程度较高时，公司费用粘性较低。然

而，我们并不能够据此判断投资者ｅ互动能有效抑制公司费用粘性。投资者ｅ互动与公司费用粘性
的关系受到多种因素影响。例如，投资者更倾向于关注和监督盈利能力强、治理水平高的公司。同
时这些公司的费用粘性水平也通常较低［２０］。因此，投资者ｅ互动与公司费用粘性的关系会受到遗
漏变量等内生性问题的影响。为此，本文采取了固定效应模型进行检验。检验结果如表６所示。回
归结果显示，第 （１）列全样本、第 （３）列股权监督水平高和第 （５）列非保护行业投资者ｅ互动
与粘性的交乘项的系数显著为正；第 （２）列股权监督水平低和第 （４）列保护行业投资者ｅ互动与
粘性的交乘项的系数不显著，与之前的结果一致。
第二，Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法。已有研究表明，我国中小投资者具有一定的投机性，更加青睐热

门股、题材股或轻资产企业。而刘武［１２］的研究表明，我国企业的费用粘性行为存在行业差异。不
同行业生产周期和生产方式不同，其费用粘性差异较大。其中，制造业和信息技术业由于生产周期
长、生产投入大，费用调整相对困难。因此，投资者ｅ互动与公司费用粘性的关系会受到自选择问
题的影响。参考孔东民［２５］的研究，本文采取了Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法进行检验。本文构建了一个新的
虚拟变量ＳＭ，以衡量上市公司投资者ｅ互动的高低。如果上市公司投资者ｅ互动高于行业－年度
均值，则取值为１，否则取值为０。在第一阶段，因变量为高投资者ｅ互动 （ＳＭ），自变量为股票
年换手率 （Ｔｕｒｎ）、Ｉｎｄｅｘ　Ｓ （第二至第十大股东持股比例之和）、Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ （机构投资者持股比
例）、ＢＨ （是否交叉上市）、Ｂｏａｒｄｄ１ （是否在主板上市）、Ｌｅｖ （资产负债率）、Ｓｉｚｅ （企业规模）、

Ｉｎｄ （独立董事比例）、Ｄｕａｌ（是否两职合一）、Ｓｈ （第一大股东持股比例）、Ｍｓｈａｒｅ （高管持股比
例）、ＭＢ （市值账面比）、Ａｎａｌｙｓｔｓ （分析师跟踪数量）、Ｓｏｅ （是否为国有企业）。回归控制年度和
行业固定效应。将回归计算的逆米尔斯比纳入模型 （１），回归结果如表７所示。在控制了可能的自
选择问题后，本文的结论依然存在。
第三，工具变量法。参考孔东民［２５］的研究，本文引入了如下两个工具变量。首先，本文引入

股票拆分事件，并定义虚拟变量 （Ｓｐｌｉｔ）。由于我国股票拆分事件并不常见，本文利用股票送转事
件作为代替。研究发现，中小投资者更加青睐于股票股利。因而，公司更可能出于扩大投资者基础
的目的进行股票送转。股票送转与中小投资者参与网络监督的积极性密切相关，但不大可能与公司
费用粘性相关。其次，本文引入股东账户数目增长率作为第二个工具变量。表８报告了２ＳＬＳ回归
结果。第 （１）列为第一阶段结果。在第一阶段，Ｓｐｌｉｔ和ＡｃｃＮｕｍ 两个变量均显著为正。这说明当
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表６　固定效应模型
变量 （１）全样本 （２）股权制衡低 （３）股权制衡高 （４）保护行业 （５）非保护行业

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ　 ０．４５４＊＊＊ ０．４５４＊＊＊ ０．４６８＊＊＊ ０．４２６＊＊＊ ０．４６８＊＊＊

（４８．４８） （３０．８７） （３５．２７） （２５．４８） （４１．３３）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ －０．４６８＊＊＊ －０．１８５ －０．６６８＊＊＊ －０．４１０＊＊＊ －０．４８２＊＊＊

（－５．６７） （－１．６２） （－５．０４） （－２．８７） （－４．７１）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＳＭ１　 ０．０２２＊ －０．０１６　 ０．０４７＊＊ ０．０１６　 ０．０２６＊

（１．８８） （－０．９７） （２．５４） （０．７６） （１．８８）

ＳＭ１　 ０．００３ －０．００４　 ０．００６＊ ０．００５　 ０．００３
（１．４５） （－１．０８） （１．７４） （１．１９） （１．１０）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｄ＿ｔｗｏｙｅａｒ　 ０．１４４＊＊＊ ０．１１４＊＊ ０．１５２＊＊ ０．０９６　 ０．１７９＊＊＊

（３．６４） （２．０５） （２．４２） （１．３４） （３．７４）

Ｄ　ｔｗｏｙｅａｒ　 ０．０１　 ０．００１　 ０．０１６　 ０．０１４　 ０．００７
（０．８９） （０．０７） （０．９１） （０．７７） （０．５２）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 １．２７２＊＊＊ ０．６１７　 １．８８１＊＊＊ １．０２９＊ １．３４８＊＊＊

（４．２１） （１．４１） （３．８３） （１．８１） （３．７３）

Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 ０．２７９＊＊＊ ０．３９６＊＊＊ ０．２４６　 ０．３９５＊＊ ０．２２２＊

（２．７９） （２．７４） （１．５６） （２．３９） （１．７６）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ｅｉｎｔｅｎ　 ０．００３ －０．００４　 ０．０３７＊＊＊ －０．０２１　 ０．００９
（０．３３） （－０．３１） （２．７３） （－１．００） （０．９２）

Ｅｉｎｔｅｎ　 ０．０１７＊＊＊ －０．０００　 ０．０３５＊＊＊ ０．０１２＊ ０．０２０＊＊＊

（４．６５） （－０．０２） （６．０２） （１．７８） （４．５４）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ａｉｎｔｅｎ －０．０２８＊＊＊ －０．０３４＊＊＊ －０．０３９＊＊＊ －０．０２７＊＊＊ －０．０３１＊＊＊

（－６．５０） （－５．４５） （－５．５３） （－２．６７） （－６．２８）

Ａｉｎｔｅｎ －０．００１　 ０．０００ －０．００７＊ －０．００６ －０．０００
（－０．６４） （０．０６） （－１．９５） （－１．１８） （－０．１９）

Ｍａｒｋｅｔ　 ０．０００ －０．０１１　 ０．００４ －０．００２　 ０．００４
（０．０３） （－１．１４） （０．４２） （－０．１８） （０．５４）

Ｌｅｖ －０．０５９＊＊＊ －０．０５６ －０．０６３＊ －０．１４１＊＊＊ －０．０２４
（－２．６１） （－１．４６） （－１．８４） （－３．６３） （－０．８５）

Ｒｏａ －０．５７１＊＊＊ －０．７９６＊＊＊ －０．５３９＊＊＊ －０．７１３＊＊＊ －０．５０５＊＊＊

（－９．９８） （－８．９６） （－６．２５） （－８．０１） （－６．６７）

Ｓｉｚｅ　 ０．１０１＊＊＊ ０．０６０＊＊＊ ０．１１３＊＊＊ ０．１２３＊＊＊ ０．０９２＊＊＊

（１６．４９） （５．４６） （１２．０９） （１１．４１） （１２．１７）

Ｉｎｄ －０．１３３＊＊ －０．０３８ －０．０９０ －０．１４８ －０．１２４
（－２．０４） （－０．４０） （－０．９０） （－１．３６） （－１．５２）

Ｓｈ　 ０．１０４＊＊＊ ０．１８１＊＊＊ ０．２８６＊＊＊ ０．０７６　 ０．１０９＊＊

（２．７１） （２．６６） （３．３７） （１．０９） （２．３８）

Ｍｓｈａｒｅ　 ０．２３１＊＊＊ ０．２４２＊＊＊ ０．１５２＊＊＊ ０．２６９＊＊＊ ０．２１７＊＊＊

（６．６６） （３．６２） （３．１１） （４．３６） （５．１６）

Ｄｕａｌ －０．０１５＊ －０．０１５　 ０．００４ －０．０１５ －０．０１６＊

（－１．９３） （－１．２６） （０．４０） （－１．１１） （－１．６７）

Ｃｏｎｓ －２．２４２＊＊＊ －１．２７１＊＊＊ －２．５９７＊＊＊ －２．６７９＊＊＊ －２．０８６＊＊＊

（－１５．１０） （－５．０１） （－１１．２９） （－１０．４２） （－１１．３３）

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓ　 １０７８９　 ５４２４　 ５３６５　 ３９２５　 ６９３２
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１８６　　 ０．０６５　　 ０．１３１　　 ０．１４４　　 ０．２１２　　
Ｆ １８０．４　 ７２．１９　 ８８．７１　 ５５．４７　 １２７．６０
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表７　Ｈｅｃｋｍａｎ估计

Ｐａｎｅｌ　Ａ：（１）第一阶段 Ｐａｎｅｌ　Ｂ：（２）第二阶段
变量 ＳＭ 变量 Ｌｎｆｅｅ

Ｔｕｒｎ　 ０．０３１＊＊ ＳＭ１　 ０．０１２＊

（２．２５） （１．７３）

Ｉｎｄｅｘ　Ｓ －１．０８８＊＊＊ ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ　 ０．５７８＊＊＊

（－５．７４） （３８．７５）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ －０．００２＊ ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ －０．９２７＊＊＊

（－１．７５） （－３．０９）

ＢＨ　 ０．０１８ ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＳＭ１　 ０．１１７＊＊

（０．１６） （２．５４）

Ｂｏａｒｄｄ１ －０．９７９＊＊＊ ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｄ＿ｔｗｏｙｅａｒ　 ０．０４６
（－１９．８１） （０．５９）

Ｌｅｖ －０．５９７＊＊＊ Ｄ　ｔｗｏｙｅａｒ　 ０．０１１
（－５．１２） （０．６０）

Ｓｉｚｅ　 ０．１４８＊＊＊ ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ －０．０３４
（５．１９） （－０．０６）

Ｉｎｄ　 ０．４０９　 Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 ０．２４５＊

（１．２１） （１．８１）

Ｓｈ －１．０７０＊＊＊ ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ｅｉｎｔｅｎ －０．０１９
（－６．８８） （－１．００）

Ｄｕａｌ －０．０６　 Ｅｉｎｔｅｎ　 ０．００５
（－１．４３） （１．５８）

Ｍｓｈａｒｅ －０．１２０ ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ａｉｎｔｅｎ －０．０１８＊＊

（－０．８５） （－２．１０）

ＭＢ －０．０４３　 Ａｉｎｔｅｎ　 ０．００７＊＊＊

（－０．３８） （３．０９）

Ａｎａｌｙｓｔｓ　 ０．００３＊＊＊ Ｍａｒｋｅｔ －０．００１
（４．８４） （－０．４３）

Ｓｏｅ　 ０．００４　 Ｌｅｖ －０．０３１
（０．０９） （－１．１９）

Ｃｏｎｓ －２．０５２＊＊＊ Ｒｏａ －０．０５９
（－３．１９） （－０．７４）

Ｍｉｌｌｓｌａｍｂｄａ －０．０３２＊＊ Ｓｉｚｅ　 ０．００４
（－２．２３） （１．０８）

Ｏｂｓ　 ５５１６　 Ｉｎｄ －０．１２７＊＊

（－２．０５）

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 Ｓｈ　 ０．０５２＊＊

（２．２９）

Ｍｓｈａｒｅ　 ０．０５７＊＊＊

（２．９６）

Ｄｕａｌ －０．０６
（－１．４３）

Ｃｏｎｓ －０．２２４＊＊

（－２．０５）

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制

Ｏｂｓ　 ５５１６

—６１１—
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表８　工具变量检验

变量 （１）第一阶段 （２）第二阶段
ＳＭ１ ０．１２５＊＊＊

（６．２２）
ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＳＭ１　 ０．１９２＊＊

（２．００）
Ｓｐｌｉｔ　 ０．２２５＊＊＊

（７．７５）
ＡｃｃＮｕｍ　 ０．１００＊＊＊

（３．６１）
ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｓｐｌｉｔ －０．１００

（－０．３９）
ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＡｃｃＮｕｍ　 ０．１７０

（０．９９）
ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ　 ０．０８２　 ０．４６４＊＊＊

（１．５９） （２７．６０）
ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ －０．５０２＊ －１．２５３＊＊

（－１．９４） （－２．２６）
ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｄ＿ｔｗｏｙｅａｒ　 ０．２１０　 ０．１００＊

（０．９５） （１．８５）
Ｄ　ｔｗｏｙｅａｒ －０．０４７ －０．００９

（－０．８９） （－０．８５）
ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 １．１９４　 １．８０７＊＊

（０．６１） （２．０５）
Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ －０．２０２　 ０．３３７＊＊＊

（－０．４１） （３．０６）
ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ｅｉｎｔｅｎ　 ０．１４６＊＊ －０．００５

（２．５５） （－０．３４）
Ｅｉｎｔｅｎ　 ０．０２３＊ ０．００３

（１．９５） （１．０３）
ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ａｉｎｔｅｎ －０．０１８ －０．０２２＊＊＊

（－０．６８） （－３．３２）
Ａｉｎｔｅｎ －０．００８ －０．００１

（－１．０４） （－０．６９）
Ｍａｒｋｅｔ －０．０２３＊＊＊ ０．００８＊＊＊

（－３．１９） （５．０７）
Ｌｅｖ －０．８００＊＊＊ ０．０１８

（－１０．１６） （０．７１）
Ｒｏａ　 ０．０４９ －０．２２５＊＊＊

（０．１７） （－３．３０）
Ｓｉｚｅ　 ０．０５７＊＊＊ ０．０１７＊＊＊

（３．８４） （５．１６）
Ｉｎｄ　 ０．１２４ －０．０６３

（０．５５） （－１．４５）
Ｓｈ －０．３７６＊＊＊ ０．０６５＊＊＊

（－４．３８） （３．４４）
Ｍｓｈａｒｅ　 １．１６４＊＊＊ －０．０２９

（２０．３８） （－１．０６）
Ｄｕａｌ －０．１３５＊＊＊ ０．００６

（－５．１７） （１．１２）
Ｃｏｎｓ　 ３．７０８＊＊＊ －１．００８＊＊＊

（９．６１） （－８．８１）
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制　 控制　
Ｏｂｓ　 １０７６９　 １０７６９　
Ｆ ２８．１０　 ６２．２４２　

—７１１—
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上市公司被中小投资者青睐时，其参与网络治理和监督的意愿更高。第 （２）列为第二阶段结果。
在第二阶段，投资者ｅ互动与粘性的交乘项系数为正，且在１％的水平上显著。这表明在控制内生
性问题的前提下，投资者ｅ互动仍然能够较好地抑制公司费用粘性。此外，本文还分析了弱工具变
量问题和过度识别问题。结果显示，第一阶段的Ｆ统计值为２８．１０，大于Ｓｔａｇｉｅｒ和Ｓｔｏｃｋ （１９９７）
要求的１０。基于Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ　Ｗａｌｄ　Ｔｅｓｔ的Ｆ 统计值为２１，高于１５％的统计值。综上，我们可
以拒绝弱工具变量检验。过度识别检验的Ｐ值为０．３９２，这表明我们无法拒绝 “所有工具变量都是
外生的”这一原假设。

（四）其他稳健性检验
第一，改变因变量衡量方式的测试。Ｂａｎｋｅｒ等［３］研究发现，劳动保护法的颁布使得人力资本

的调整成本高于其他费用成本。因此，人力资本粘性的大小和影响因素不同于其他成本费用粘性。
因而，本文将管理层薪酬从管理费用中剔除，重新计算费用变动，并进行回归检验。表９报告了检
验结果。回归结果显示，第 （１）列全样本、第 （３）列股权监督水平高和第 （５）列非保护行业投
资者ｅ互动与粘性的交乘项的系数显著为正；第 （２）列股权监督水平低和第 （４）列保护行业投资
者ｅ互动与粘性的交乘项的系数不显著，与之前的结果一致。

表９　改变因变量衡量方式

变量 （１）全样本 （２）股权制衡低 （３）股权制衡高 （４）保护行业 （５）非保护行业

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ　 ０．４８０＊＊＊ ０．４５６＊＊＊ ０．４９１＊＊＊ ０．４７３＊＊＊ ０．４８５＊＊＊

（６４．８０） （４０．８７） （４９．２３） （３４．７１） （５４．９７）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ －０．３８７＊＊＊ －０．１２２ －０．６３３＊＊＊ －０．３４９＊＊＊ －０．４３５＊＊＊

（－５．６３） （－１．３０） （－６．１７） （－２．８０） （－５．２１）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＳＭ１　 ０．０２９＊＊＊ －０．００４　 ０．０６２＊＊＊ ０．０２０　 ０．０４０＊＊＊

（２．９３） （－０．３１） （４．２１） （１．０７） （３．３８）

ＳＭ１　 ０．００５＊＊＊ ０．００４＊ ０．００６＊＊＊ ０．００５＊ ０．００６＊＊＊

（３．３４） （１．７５） （２．６５） （１．８９） （３．０２）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｄ＿ｔｗｏｙｅａｒ　 ０．０９０＊＊＊ ０．０４０　 ０．１４４＊＊＊ ０．０３４　 ０．１２７＊＊＊

（２．７２） （０．８９） （２．９５） （０．５７） （３．１８）

Ｄ　ｔｗｏｙｅａｒ －０．０２１＊＊ －０．０２８＊＊ －０．０１１ －０．０１５ －０．０２２＊＊

（－２．４５） （－２．４５） （－０．９０） （－１．１０） （－２．０４）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 ０．５９１＊＊ ０．１５６　 １．０４３＊＊＊ ０．４４７　 ０．７７８＊＊

（２．１７） （０．４１） （２．６６） （０．８８） （２．４０）

Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 ０．２５６＊＊＊ ０．３００＊＊＊ ０．１９６＊ ０．３２０＊＊ ０．２２３＊＊

（３．３５） （２．８８） （１．７４） （２．５１） （２．３２）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ｅｉｎｔｅｎ －０．００４ －０．０２２＊＊ ０．０１１　 ０．００２ －０．００５
（－０．４８） （－２．０２） （１．０２） （０．１０） （－０．６３）

Ｅｉｎｔｅｎ　 ０．００５＊＊ ０．００３　 ０．００６＊＊ ０．０００ ０．００６＊＊＊

（２．５０） （１．０３） （２．３９） （０．１５） （２．７９）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ａｉｎｔｅｎ －０．０２６＊＊＊ －０．０２５＊＊＊ －０．０２７＊＊＊ －０．０２８＊＊＊ －０．０２８＊＊＊

（－７．２５） （－５．２４） （－５．０１） （－３．４０） （－７．００）

Ａｉｎｔｅｎ －０．００２＊ －０．００３＊ －０．００１ －０．００１ －０．００４＊＊＊

（－１．８９） （－１．８１） （－０．５２） （－０．３１） （－２．６８）

Ｍａｒｋｅｔ　 ０．００６＊＊＊ ０．００８＊＊＊ ０．００３＊ ０．００８＊＊＊ ０．００５＊＊＊

（５．０９） （４．９９） （１．６７） （３．７４） （３．３６）

Ｌｅｖ －０．０６８＊＊＊ －０．０６１＊＊＊ －０．０６３＊＊＊ －０．０８１＊＊＊ －０．０６７＊＊＊

（－５．７０） （－３．６３） （－３．６７） （－３．９３） （－４．６０）

—８１１—
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　　续表９

变量 （１）全样本 （２）股权制衡低 （３）股权制衡高 （４）保护行业 （５）非保护行业

Ｒｏａ －０．１９０＊＊＊ －０．２７７＊＊＊ －０．１３３＊＊ －０．２７５＊＊＊ －０．２０４＊＊＊

（－４．５６） （－４．６２） （－２．２７） （－３．９８） （－３．８２）

Ｓｉｚｅ　 ０．０２３＊＊＊ ０．０１７＊＊＊ ０．０２５＊＊＊ ０．０１６＊＊＊ ０．０２８＊＊＊

（１１．０６） （５．７４） （８．８６） （４．５５） （１０．８７）

Ｉｎｄ －０．０６７＊ －０．０３３ －０．０８７ －０．０５９ －０．０７６＊

（－１．８８） （－０．６９） （－１．６４） （－０．９３） （－１．７８）

Ｓｈ　 ０．０２４＊ ０．０８８＊＊＊ ０．１２５＊＊＊ －０．００８　 ０．０５１＊＊＊

（１．８１） （４．２２） （４．１８） （－０．３５） （３．１１）

Ｍｓｈａｒｅ　 ０．１１１＊＊＊ ０．０９１＊＊＊ ０．１０７＊＊＊ ０．１０９＊＊＊ ０．１１５＊＊＊

（１０．０４） （５．５３） （６．８８） （５．６１） （８．５１）

Ｄｕａｌ －０．００８＊＊ －０．００９ －０．００７ －０．００２ －０．０１０＊＊

（－２．００） （－１．５４） （－１．１６） （－０２０） （－２．０２）

Ｃｏｎｓ －０．５２１＊＊＊ －０．４９０＊＊＊ －０．５２４＊＊＊ －０．３０２＊＊＊ －０．６０４＊＊＊

（－８．１３） （－５．６７） （－５．２２） （－３．０１） （－８．２９）

Ｏｂｓ　 １０７６１　 ５４０７　 ５３５４　 ３８８９　 ６８７２
Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．３８３　 ０．３５１　 ０．４１２　 ０．３３６　 ０．４１３　
Ｆ １６０．３　 ７０．４６　 ９０．１４　 ５１．４４　 １１６．０

第二，改变自变量衡量方式。在稳健性检验中本文用公司ｅ互动平台回答总条数来衡量ｅ互动
程度。表１０报告了回归结果。回归结果显示，第 （１）列全样本、第 （３）列股权监督水平高和第
（５）列非保护行业投资者ｅ互动与粘性的交乘项的系数显著为正；第 （２）列股权监督水平低和第
（４）列保护行业投资者ｅ互动与粘性的交乘项的系数不显著，与之前的结果一致。

表１０　改变自变量衡量方式

变量 （１）全样本 （２）股权制衡低 （３）股权制衡高 （４）保护行业 （５）非保护行业

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ　 ０．４７７＊＊＊ ０．４５４＊＊＊ ０．４８８＊＊＊ ０．４６７＊＊＊ ０．４８４＊＊＊

（６４．７７） （４１．１０） （４９．０８） （３４．５４） （５５．１４）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ －０．３４７＊＊＊ －０．１４７＊ －０．５４８＊＊＊ －０．３７６＊＊＊ －０．３５０＊＊＊

（－６．０４） （－１．８８） （－６．３５） （－３．５６） （－５．０５）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＳＭ１　 ０．０１４＊＊＊ ０．０００　 ０．０２９＊＊＊ ０．０１６＊ ０．０１６＊＊＊

（３．０６） （０．０６） （４．２７） （１．８０） （２．９２）

ＳＭ１　 ０．００３＊＊＊ ０．００２＊＊ ０．００４＊＊＊ ０．００３＊＊ ０．００４＊＊＊

（４．０３） （２．０８） （３．０８） （２．１６） （３．７５）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｄ＿ｔｗｏｙｅａｒ　 ０．０９０＊＊＊ ０．０３９　 ０．１４８＊＊＊ ０．０３４　 ０．１２６＊＊＊

（２．７３） （０．８６） （３．０３） （０．５７） （３．１７）

Ｄ　ｔｗｏｙｅａｒ －０．０２１＊＊ －０．０２８＊＊ －０．０１１ －０．０１６ －０．０２１＊＊

（－２．４８） （－２．４６） （－０．８９） （－１．１８） （－１．９９）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 ０．４８２＊ ０．１９６　 ０．８２３＊＊ ０．４４２　 ０．５９３＊

（１．８３） （０．５４） （２．１５） （０．８９） （１．９０）

Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 ０．２５０＊＊＊ ０．２９０＊＊＊ ０．１９７＊ ０．３１６＊＊ ０．２１９＊＊

（３．２７） （２．７８） （１．７６） （２．４８） （２．２８）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ｅｉｎｔｅｎ －０．００４ －０．０２２＊＊ ０．０１０　 ０．００３ －０．００７
（－０．５８） （－１．９８） （０．９３） （０．２０） （－０．８０）

Ｅｉｎｔｅｎ　 ０．００５＊＊＊ ０．００３　 ０．００６＊＊ ０．００１　 ０．００６＊＊＊

（２．６０） （１．１５） （２．４６） （０．２９） （２．７７）

—９１１—
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　　续表１０

变量 （１）全样本 （２）股权制衡低 （３）股权制衡高 （４）保护行业 （５）非保护行业

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ａｉｎｔｅｎ －０．０２５＊＊＊ －０．０２５＊＊＊ －０．０２７＊＊＊ －０．０２７＊＊＊ －０．０２９＊＊＊

（－７．１５） （－５．１８） （－５．１２） （－３．３４） （－７．０８）

Ａｉｎｔｅｎ －０．００２＊ －０．００３＊ －０．００１ －０．０００ －０．００４＊＊＊

（－１．７７） （－１．７１） （－０．５４） （－０．１７） （－２．６６）

Ｍａｒｋｅｔ　 ０．００６＊＊＊ ０．００８＊＊＊ ０．００３　 ０．００８＊＊＊ ０．００５＊＊＊

（５．００） （５．０１） （１．５４） （３．７３） （３．２３）

Ｌｅｖ －０．０６８＊＊＊ －０．０６０＊＊＊ －０．０６５＊＊＊ －０．０８１＊＊＊ －０．０６７＊＊＊

（－５．７１） （－３．５４） （－３．８５） （－３．９０） （－４．６１）

Ｒｏａ －０．１８９＊＊＊ －０．２６９＊＊＊ －０．１３８＊＊ －０．２７６＊＊＊ －０．２０３＊＊＊

（－４．５５） （－４．４８） （－２．３６） （－３．９８） （－３．８３）

Ｓｉｚｅ　 ０．０２３＊＊＊ ０．０１８＊＊＊ ０．０２６＊＊＊ ０．０１７＊＊＊ ０．０２８＊＊＊

（１１．３９） （５．８８） （９．１７） （４．７６） （１１．０８）

Ｉｎｄ －０．０６７＊ －０．０３６ －０．０８６ －０．０６４ －０．０７５＊

（－１．８９） （－０．７６） （－１．６３） （－１．０１） （－１．７４）

Ｓｈ　 ０．０２３＊ ０．０８７＊＊＊ ０．１２１＊＊＊ －０．０１０　 ０．０４９＊＊＊

（１．７３） （４．１７） （４．０５） （－０．４２） （３．０４）

Ｍｓｈａｒｅ　 ０．１１１＊＊＊ ０．０９１＊＊＊ ０．１０７＊＊＊ ０．１１１＊＊＊ ０．１１３＊＊＊

（１０．０４） （５．５７） （６．８６） （５．７３） （８．４０）

Ｄｕａｌ －０．００８＊＊ －０．０１１ －０．００６＊ －０．００２ －０．０１０＊＊

（－２．０１） （－１．６９） （－１．０１） （－０．３１） （－１．９８）

Ｃｏｎｓ －０．５３４＊＊＊ －０．４８５＊＊＊ －０．６１７＊＊＊ －０．３３５＊＊＊ －０．５７１＊＊＊

（－８．３２） （－５．５９） （－７．４１） （－３．２７） （－８．３０）

Ｏｂｓ　 １０７８８　 ５４２３　 ５３６５　 ３８９８　 ６８９０
Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．３８３　 ０．３５２　 ０．４１０　 ０．３３４　 ０．４１４　
Ｆ １６０．３　 ７１．１６　 ８９．６４　 ５１．１１　 １１６．７

第三，考虑盈余管理活动的影响。“大洗澡”目的的盈余管理是中国上市公司费用粘性产生的
原因之一［２６］。为此，本文在模型 （１）中控制了管理层盈余管理的影响。本文以操纵性应计 （ＤＡ）
衡量公司盈余管理程度。本文将操纵性应计 （ＤＡ）及其与粘性的交乘项 （ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＤＡ）
纳入模型 （１）中，并进行回归分析。表１１报告了回归分析结果。回归分析显示，负向的盈余管理
会导致更高的费用粘性，印证了陈磊等［２６］的研究结果。在控制管理层盈余管理基础上，回归结果
显示，第 （１）列全样本、第 （３）列股权监督水平高和第 （５）列非保护行业投资者ｅ互动与粘性
的交乘项的系数显著为正；第 （２）列股权监督水平低和第 （４）列保护行业投资者ｅ互动与粘性的
交乘项的系数不显著，与之前的结果一致。

表１１　控制盈余管理活动的影响

变量 （１）全样本 （２）股权制衡低 （３）股权制衡高 （４）保护行业 （５）非保护行业

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ　 ０．４７９＊＊＊ ０．４５５＊＊＊ ０．４８９＊＊＊ ０．４８２＊＊＊ ０．４７９＊＊＊

（６２．１０） （３９．５２） （４６．４７） （３３．９０） （５２．１０）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ －０．３７４＊＊＊ －０．１６７＊ －０．６２２＊＊＊ －０．３７０＊＊＊ －０．４０７＊＊＊

（－５．３３） （－１．７８） （－５．８５） （－２．９２） （－４．７５）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＤＡ　 ０．１１１＊＊＊ ０．７７７＊＊＊ ０．０５７　 ０．１３５　 ０．１２２＊＊＊

（３．２７） （６．２１） （１．５４） （１．５５） （３．２６）

ＤＡ　 ０．０１３　 ０．０１３　 ０．０１５　 ０．００４　 ０．０２６＊

（１．３３） （０．６９） （１．２５） （０．２２） （１．９４）
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　　续表１１
变量 （１）全样本 （２）股权制衡低 （３）股权制衡高 （４）保护行业 （５）非保护行业

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ＳＭ１　 ０．０２６＊＊ ０．００３　 ０．０５７＊＊＊ ０．０１９　 ０．０３６＊＊＊

（２．５４） （０．２４） （３．７５） （１．０１） （２．９７）

ＳＭ１　 ０．００４＊＊＊ ０．００４　 ０．００５＊＊ ０．００６＊ ０．００４＊＊

（２．６２） （１．６３） （１．９９） （１．９０） （２．００）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｄ＿ｔｗｏｙｅａｒ　 ０．０９５＊＊＊ ０．０６５　 ０．１６１＊＊＊ ０．０４１　 ０．１３１＊＊＊

（２．７８） （１．３９） （３．１９） （０．６９） （３．１７）

Ｄ　ｔｗｏｙｅａｒ －０．０１９＊＊ －０．０２５＊＊ －０．００８ －０．０１２ －０．０２１＊

（－２．２０） （－２．１３） （－０．６０） （－０．８６） （－１．８８）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 ０．４４０ －０．０８１　 ０．９３６＊＊ ０．４０１　 ０．５７０＊

（１．５８） （－０．２２） （２．２８） （０．７８） （１．７１）

Ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ　 ０．３１１＊＊＊ ０．３２５＊＊＊ ０．２８８＊＊ ０．３６６＊＊＊ ０．２７５＊＊＊

（３．８７） （３．０２） （２．３９） （２．７４） （２．７０）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ｅｉｎｔｅｎ －０．００３ －０．０１３　 ０．０１０　 ０．００４ －０．００６
（－０．３５） （－１．２１） （０．８９） （０．２５） （－０．６３）

ｅｉｎｔｅｎ　 ０．００６＊＊＊ ０．００５＊ ０．００８＊＊＊ ０．００２　 ０．００８＊＊＊

（３．２２） （１．６５） （２．９１） （０．４９） （３．３９）

ΔＬｎｉｎｃｏｍｅ＊Ｄ＊ａｉｎｔｅｎ －０．０２５＊＊＊ －０．０２６＊＊＊ －０．０２６＊＊＊ －０．０２８＊＊＊ －０．０２８＊＊＊

（－７．０３） （－５．３５） （－４．７１） （－３．３３） （－６．６４）

Ａｉｎｔｅｎ －０．００２ －０．００３＊ －０．００１ －０．００１ －０．００３＊＊

（－１．５８） （－１．７１） （－０．４８） （－０．４６） （－１．９６）

Ｍａｒｋｅｔ　 ０．００６＊＊＊ ０．００９＊＊＊ ０．００３　 ０．００８＊＊＊ ０．００５＊＊＊

（５．０７） （５．３７） （１．４２） （３．８１） （３．２１）

Ｌｅｖ －０．０４９＊＊＊ －０．０４５＊＊＊ －０．０４５＊＊ －０．０６３＊＊＊ －０．０４８＊＊＊

（－３．９１） （－２．６１） （－２．４４） （－２．９２） （－３．１２）

Ｒｏａ －０．１３８＊＊＊ －０．１７６＊＊＊ －０．０８６ －０．２６０＊＊＊ －０．１２１＊＊

（－３．１１） （－２．８０） （－１．３５） （－３．５４） （－２．１２）

Ｓｉｚｅ　 ０．０２２＊＊＊ ０．０１７＊＊＊ ０．０２６＊＊＊ ０．０１４＊＊＊ ０．０２８＊＊＊

（１０．５０） （５．４０） （８．６５） （３．９７） （１０．５２）

Ｉｎｄ －０．０７９＊＊ －０．０３７ －０．１１２＊＊ －０．０６６ －０．０８８＊

（－２．１０） （－０．７４） （－１．９８） （－０．９９） （－１．９５）

Ｓｈ　 ０．０１８　 ０．０７８＊＊＊ ０．１１６＊＊＊ －０．０１７　 ０．０５０＊＊＊

（１．３１） （３．５９） （３．５５） （－０．７０） （２．８８）

Ｍｓｈａｒｅ　 ０．１０１＊＊＊ ０．０７８＊＊＊ ０．１０２＊＊＊ ０．１００＊＊＊ ０．１０４＊＊＊

（８．０１） （４．２９） （５．６７） （４．５６） （６．７２）

Ｄｕａｌ －０．０１０ －０．０１１ －０．００８ －０．０００ －０．０１３＊＊

（－２．２０） （－１．７０） （－０．２８） （－００９） （－２．３７）

Ｃｏｎｓ －０．５５４＊＊＊ －０．４６６＊＊＊ －０．５５２＊＊＊ －０．２０３＊ －０．５６２＊＊＊

（－９．１５） （－５．１５） （－４．８５） （－１．８５） （－７．８１）

Ｏｂｓ　 ９７７３　 ５０１３　 ４７６０　 ３５７６　 ６１９７
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．３８１ 　０．３５１　 ０．４１２　 ０．３３８　 ０．４０９　　
Ｆ １３７．９３８　 ６２．５７　 ７６．８３　 ４５．６１　 ９８．４１

六、结论与启示

中小投资者利益保护是学术界和实务界都很重视的命题。以２０１０年和２０１３年深圳交易所和上
海交易所相继建立网络互动平台为背景，以２０１０—２０１６年Ａ股上市公司为样本，本文研究了中小
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投资者借助网络互动平台发声对公司费用粘性的影响。本文研究发现：投资者ｅ互动对公司费用粘
性具有显著的抑制作用，投资者参与ｅ互动越积极，公司费用粘性越低；投资者ｅ互动对公司费用
粘性的抑制作用主要存在于股权制衡水平高的公司和非保护行业。在控制了可能的内生性问题、改
变因变量、自变量衡量方式和考虑管理层盈余管理活动的影响后，这一结论依然成立。本文基于公
司资源调整的视角肯定了中小投资者通过网络平台发声的积极意义，并将其纳入到公司费用粘性的
分析框架之中。
本文根据上述研究结果提出如下三点建议：（１）综合利用内外部公司治理机制，提高对企业费

用粘性现象的重视程度。公司费用粘性体现了公司资源投入的易增难减。当公司业务量下滑时，资
源投入减少缓慢甚至增加。公司资源投入的易增难减加速了利润下滑，使得公司财务状况进一步恶
化。公司费用粘性现象若普遍存在，则会加剧经济波动，对整体经济运行产生不利影响。因此，应
积极协调内外部治理力量，抑制公司费用粘性，以降低企业运营风险。 （２）在各项公司治理机制
中，应鼓励和提倡中小投资者利用网络平台发声，表达自身利益和诉求。作为新兴和转型经济的典
型代表，我国在中小投资者保护方面仍存在较大缺陷。中小投资者参与公司治理的渠道少、成本
高。互联网信息技术的应用为中小投资者参与公司治理提供了新的途径和方法，有利于中小投资者
更好地获取和处理信息，抑制管理层自利行为，保护自身权益。互联网信息技术的应用对资本市场
的健康有效发展至关重要。因此，相关政府部门要重视互联网信息技术应用，创新互联网信息技术
应用，使其更好地服务于我国资本市场。 （３）重视中小投资者网络监督的成果，相关方应及时跟
进。对于中小投资者提出的质疑疑问，证券交易所在初步问询核实后应要求上市公司及时予以回
复，对公司不当行为予以纠正，对相关人员进行事后追责。对于国有企业的不当行为，主管部门和
各级国资委也应及时介入，进行追责。通过有关各方的及时跟进，提高上市公司和高管的违规成
本，更好地发挥中小投资者的网络监督作用。
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