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　　内容提要：本文以２００３—２０１９年中国Ａ股制造业上市公司为样本，实证检验社会信任对企业成本粘性的影响
及其机制。研究结果表明，地区社会信任有助于降低企业的成本粘性。这一关系在资源调整成本较高和管理层代

理冲突较严重的企业中更加显著，即社会信任主要通过降低资源调整成本和管理层代理冲突进而降低成本粘性。

异质性检验发现，当机构投资者持股比例较低时，社会信任对成本粘性的降低作用更加明显。本文的研究结论揭

示了非正式制度对制造业上市公司成本配置决策的影响及其作用机制，丰富了社会信任的经济后果以及成本粘性

的影响因素的相关文献。

　　关键词：社会信任　成本粘性　资源调整成本　代理冲突　机构投资者

　　中图分类号：Ｆ２７５　　　　文献标识码：Ａ　　　　文章编号：１０００－７６３６（２０２２）１０－０１３０－１５

　　一、问题提出

制度是经济发展的关键。制度分为正式制度和非正式制度，二者对一国的经济社会发展都是不可或缺的。

正式制度的完善与创新是中国改革开放以来实现经济社会发展飞跃的重要因素，但非正式制度也起到一定的

作用。以中国为例，中国虽然法律制度和金融体系在不断的完善之中，却是增长最快的经济体之一［１］。相比正

式制度，非正式制度的存在具有普遍性，从原始社会到现代发达社会中，它都存在且发挥作用［２］。

社会信任作为重要的非正式制度之一，会对经济效率产生直接影响［３］，例如社会信任能够促进合作［４］、

提高就业率［５］、推动经济增长［６－９］等。地区信任度的差异会导致发展环境和资源获取的不平衡，进而影响微

观企业的资源配置决策。已有文献主要关注了社会信任对资本市场［１０－１２］、企业经营［１３－１４］和代理冲突［１５－１６］

等的影响，鲜有文献从资源配置视角探究社会信任对企业成本粘性的影响及其作用机制。

企业成本粘性是成本随业务量变化时的不对称现象［１７］，本质在于企业资源是否得到充分配置和利用。

在激烈的市场竞争中，企业所处的外部制度环境会影响资源的获取和运用。已有文献的关注点主要集中在
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正式制度方面，例如，《中华人民共和国劳动合同法》［１８－１９］、《最低工资规定》［２０］、产业政策［２１］等的实施。在

非正式制度方面，也仅探讨了地区文化［２２］、地区人口老龄化［２３］等对成本粘性的影响。值得注意的是，哈特

利布等（Ｈａｒｔｌｉｅｂｅｔａｌ．，２０２０）以美国上市公司为样本研究了社会资本对企业成本粘性的影响，但主要从地区

社会规范强度和社会网络密度进行了探讨［２４］。在中国社会背景下，人与人之间的交往十分强调信任、关系

的重要性［２５］。信任环境的不同导致了资源禀赋的差异，可能对企业的成本配置行为产生影响。社会信任能

促进陌生人之间的合作，降低交易成本，加强信息流动，使得企业的资源调整行为更加灵活，进而降低企业

成本粘性。然而，社会信任度较高时可能使管理层对未来市场有更乐观的预期而不及时调整企业的成本配

置，进而增加成本粘性。因此，本文旨在考察社会信任会对企业成本粘性产生何种影响，以及其背后的影响

机制。

由于制造业企业的成本最具粘性［２６］，本文使用２００３—２０１９年中国Ａ股制造业上市公司样本，实证检验

社会信任对企业成本粘性的影响及机制。本文的研究贡献主要为：第一，丰富了成本粘性影响因素的相关

文献。关于外部制度环境对成本粘性的影响，学者们主要关注了劳工制度［１８－２０］、产业政策［２１］等正式制度或

政策对成本粘性的影响。对于非正式制度，已有研究主要关注了地区文化［２２］、人口老龄化［２３］、社会资本［２４］

等对企业成本粘性的影响。本文则基于中国社会背景，从非正式制度的视角出发，分析社会信任对企业成

本管理行为的影响，拓展了企业成本粘性的相关研究。第二，丰富了社会信任的经济后果的相关文献。已

有研究主要从宏观和微观层面考察社会信任的经济后果，在宏观层面，研究了社会信任对经济增长［６－９］、国

际贸易投资［２７］以及国内生产总值（ＧＤＰ）增长率和制造业就业率［５］等的影响。微观层面主要关注了社会信

任对股价崩盘风险［１０－１１］、股价同步性［１２］、多元化经营［１３］、并购绩效［１４］、管理层代理冲突［１５－１６］等的影响。本

文则基于微观层面，着眼于企业的资源配置调整，发现社会信任会影响企业的成本管理决策，拓宽了社会信

任对微观企业层面的影响研究。

本文其他部分安排如下：第二部分是文献回顾与研究假设，第三部分是研究设计，第四部分是实证结

果、内生性检验和稳健性检验，第五部分是影响机制分析与异质性检验，最后是结论与启示。

　　二、文献回顾与研究假设

　　（一）社会信任的经济后果研究

社会信任产生于对群体的一般了解、所获得的激励、能感知的教养等［２８］，是对陌生人或者社会上大多数

人的信任。已有研究主要从宏观经济和微观企业行为两个层面讨论社会信任的经济后果。从经济发展角

度来看，社会信任有利于维护社会秩序，为市场参与者提供稳定的心理预期［２９］，增加陌生人之间的信任度而

提高合作的可能性［４］。纳克和基弗（Ｋｎａｃｋ＆Ｋｅｅｆｅｒ，１９９７）、扎克和纳克（Ｚａｋ＆Ｋｎａｃｋ，２００１）、张维迎和柯

荣住（２００２）、吕朝凤等（２０１９）等均发现，社会信任能够推动经济增长［６－９］。圭索等（Ｇｕｉｓｏｅｔａｌ．，２００８）研究

发现，社会信任度的提高有助于增加国际贸易投资［２７］。丁杰尔和乌斯兰纳（Ｄｉｎｃｅｒ＆Ｕｓｌａｎｅｒ，２０１０）研究发

现，信任水平的提高有助于提升ＧＤＰ增长率和制造业就业率等［５］。

在企业行为方面，较高的社会信任有利于信息流动，能够减缓企业内外部的信息不对称程度。企业处

于较高社会信任度地区，其面临的股价崩盘风险［１０－１１］和股价同步性［１２］较低。信息的互通共享降低了跨地

区企业之间的交易成本，有助于企业开展多元化经营［１３］，提高并购绩效［１４］等。此外，社会信任有助于引导

恪守规则、诚信道德价值观的形成，能够发挥公司治理的作用。雷光勇等（２０１４）研究发现，较高社会信任地
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区的企业更愿意聘请高质量审计师［１５］。曹春方等（２０１５）进一步发现，较好的信任环境通过缓解经理人的

代理行为而降低民营企业的投资－现金流敏感性［１６］。然而，也有研究发现企业可能会利用社会信任进行寻

租而增加避税水平［３０］。

　　（二）成本粘性的影响因素研究

已有文献将成本粘性的成因归类为资源调整成本观、管理层乐观预期观以及管理层代理冲突观三个方

面［１７，３１－３２］。资源调整成本观认为，企业在日常生产经营中因缩减或配置资源而发生调整成本，而企业资产

调整决策的实施与否以及实施及时性取决于资源调整成本的大小，这些都会进一步对企业成本粘性产生影

响［１７］。管理层代理冲突观认为，由于股东和管理层之间存在代理冲突，管理者出于帝国构建动机［３２－３３］、避

免亏损动机［３４］等，会在业务量下降时保留未利用的资源而导致成本粘性。管理层乐观预期观认为，当管理

层认为销售量的下降是暂时的，预期未来销售收入会增加时，决定保留未使用的资源，则会产生成本

粘性［１７，３１，３５］。

已有研究也从正式制度和非正式制度方面对企业的成本管理决策进行探讨。在正式制度方面，劳工政

策的实施会影响企业的成本粘性。班克等（Ｂａｎｋｅｒｅｔａｌ．，２０１３）以１９个经济合作与发展组织（ＯＥＣＤ）成员国

的企业为样本发现，在就业保护更严格的国家，企业会表现出更大程度的成本粘性［１８］。刘媛媛和刘斌

（２０１４）以Ａ股制造业上市公司为样本研究发现，《中华人民共和国劳动合同法》的实施增加了企业的人工成

本粘性并体现为薪酬粘性［１９］。江伟等（２０１６）研究发现，在《最低工资规定》实施后，企业的成本粘性有所降

低［２０］。产业政策也是影响成本粘性的重要因素之一。韩岚岚和李百兴（２０２１）研究发现，受到中央“五年计

划”支持的企业，其成本粘性更高［２１］。在非正式制度方面，企业外部所处地区的特征会对成本粘性产生影

响。哈特利布等（２０２０）以美国上市公司作为研究样本发现，总部位于高社会资本地区的公司，其成本粘性

更低，具体表现为地区社会规范的强度和社会网络的密度越大，企业成本粘性越低［２４］。谢露等（２０２１）研究

发现，企业所在地的博彩氛围越浓厚，费用粘性现象越明显［２２］。张博等（２０２２）研究发现，各省份的人口老

龄化程度越高，企业的劳动力成本粘性越高［２３］。

综合上述文献可知，已有文献从传统成本粘性三大动因和制度环境对企业成本粘性的影响因素进行了

研究，就非正式制度角度来看，鲜有研究考虑到中国社会的信任特征，从社会信任的视角探讨企业成本管理

决策的影响因素及作用机制。

　　（三）社会信任对成本粘性的影响

与已有成本粘性的研究一致，本文从资源调整成本、管理层代理冲突、管理层乐观预期三个动因分析社

会信任对成本粘性的可能影响。

首先，资源调整成本动因。社会信任有助于增加交易参与方之间的信任度，减少资源调整成本而降低企业

的成本粘性。在社会信任度较高的地区，人们之间更加信任彼此，企业内部与企业之间的交易成本较低［３］。企

业进行交易时会产生较低的信息搜寻成本、契约谈判成本和防止违约的保护成本等［３６－３７］，能够促进企业之间

的资源流通和合作。资源调整成本的下降有助于企业更加灵活地进行资源调整。在削减项目时，管理层会减

少因为未来市场形势好转需要重置资源而产生较大调整成本的顾虑。如果未来市场趋势好转，在高社会信任

地区的企业也能够及时以较低的成本获得所需资源。因此，处于较高社会信任度地区的企业可能面临较低的

调整成本，当销售量下降时，管理层可以及时剥离企业的冗余资源，从而降低企业的成本粘性。

其次，管理层代理冲突动因。社会信任能够促进信息流动，缓解股东和管理层之间的代理冲突，降低企
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业的成本粘性。由于委托代理关系的存在，股东和管理层的利益目标不一致，管理层可能做出有损股东价

值而谋求私人收益的决策。社会信任度能够增加信息的流动、交流和共享［３８］，有助于减弱企业内外部信息

不对称程度。股东获得较多可靠、真实的企业内部信息有助于降低其与管理层之间的代理冲突，监督管理

层的经营管理决策。此外，社会信任引导公民遵循大多数人认可的行为规范［３９］，有助于企业内部形成诚信、

勤勉的道德观念。在较好的信任环境氛围下，管理层可能形成诚信、公平的心理认知，通常会选择诚信经

营，进而股东和管理层之间更加信任彼此，有助于减少二者之间的代理冲突。股东和管理层代理冲突的降

低有助于减少管理层的机会主义行为，当销售量下降时，管理层成本决策的实施可能更多地基于企业实际

情况，及时削减冗余资源等［３２，４０］，进而降低企业的成本粘性。

从资源调整成本和管理层代理冲突动因来看，社会信任能够促进资源和信息流通，增强契约方之间的

信任度，降低企业的资源调整成本和管理层代理冲突，进而降低成本粘性，因此，本文提出假设：

Ｈ１ａ：社会信任能够降低企业的成本粘性。

然而，管理层进行资源调整决策时，还会顾及市场的未来发展形势。信任是一种对未来的期望，这种预

期将对信任者的行为决策产生影响。较高的社会信任能够通过提高市场效率促进经济的繁荣［３］，推动经济

增长［６－９］，市场需求更容易被激发。社会信任能够为市场交易者提供稳定的未来预期［２９］，从而企业管理者

可能会对市场发展保持乐观态度。当企业的销售量下降时，处于较高社会信任度地区的企业管理层可能会

对未来的市场持有乐观预期，认为销售量下降是暂时的，而选择决策观望状态或者不削减多余资源，增加企

业的成本粘性。因此，本文提出假设：

Ｈ１ｂ：社会信任能够增加企业的成本粘性。

　　三、研究设计

　　（一）样本选择和数据来源

为克服行业异质性对成本粘性研究带来的影响［２６］，本文以２００３—２０１９年沪深 Ａ股制造业上市公司作

为初始研究样本，２００３年为能够获得公司办公所在地数据的最早年份。剔除数据缺失值后，最终获得

２０１９２个公司－年度观测值。对所有连续变量进行上下１％缩尾处理，所有回归标准误在公司层面聚类。

地区社会信任水平数据借鉴张维迎和柯荣住（２００２）［８］对３１个省、自治区和直辖市的社会信任度问卷调查

结果，确定上市公司办公所在地所属的省、自治区和直辖市的社会信任水平。省份层面数据取自国家统计

局，机构投资者数据取自中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ）数据库，其他数据取自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。

　　（二）实证模型和变量定义

借鉴已有研究［１７，３２，４０］的做法，本文设定实证模型（１）。

ｌｎｃｏｓｔ＝α０＋α１ｌｎｒｅｖ＋α２Ｄ×ｌｎｒｅｖ＋α３Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ＋α４Ｔｒｕｓｔ＋α５Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｅｃｏｎｏｍｉｃ＿ｖａｒｓ＋

α６Ｅｃｏｎｏｍｉｃ＿ｖａｒｓ＋α７Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋Ｙｅａｒｄｕｍｍｉｅｓ＋Ｉｎｄｄｕｍｍｉｅｓ＋ε （１）

１．被解释变量

成本变动（ｌｎｃｏｓｔ）。本文采用企业营业成本变化的自然对数衡量成本变动，使用当年与上年营业成本比

值的自然对数计算得出。

２．解释变量

收入变动（ｌｎｒｅｖ）。本文采用企业营业收入变化的自然对数衡量收入变动，使用当年与上年营业收入比
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值的自然对数计算得出。

收入下降（Ｄ）。当年的营业收入较上年的营业收入下降时，Ｄ取值为１，否则为０。

社会信任（Ｔｒｕｓｔ）。社会信任指标借鉴张维迎和柯荣住（２００２）［８］对中国３１个省、自治区和直辖市的问

卷调查结果，依问题“根据您的经验，您认为哪五个地区的企业比较守信用（按顺序排列）？”的回答结果分别

计算每个地区的社会信任水平。根据制造企业的办公所在地确定其所处地区的社会信任水平，信任度指数

越大表示该地区的信任度越高。

３．控制变量

参考已有研究［１７，３２，４０］，选取四个因素变量作为控制变量，并分别与营业收入变动（ｌｎｒｅｖ）及收入下降

的虚拟变量（Ｄ）做交乘项，控制其对成本粘性的影响。具体包括：固定资产密集度（Ａｉｎｔｅｎｓｉｔｙ）、人力资本

密集度（Ｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙ）、连续两年收入下降（Ｓｕｃｃｄｅｃ）、ＧＤＰ增长率（ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ）。本文还加入了其他控制变

量：公司规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、总资产收益率（ＲＯＡ）、托宾 Ｑ值（Ｔｏｂｉｎｑ）、股权集中度（Ｔｏｐ１）、产

权性质（ＳＯＥ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）和是否由“四大”审计（Ｂｉｇ４）。此外，还控制了行业和年度固定效应。

主要变量说明见表１。

表１　主要变量说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义说明

被解释变量 成本变动 ｌｎｃｏｓｔ 当年与上年营业成本比值的自然对数

解释变量 收入变动 ｌｎｒｅｖ 当年与上年营业收入比值的自然对数

收入下降 Ｄ 若当年较上年营业收入下降时，取值为１，否则为０

社会信任 Ｔｒｕｓｔ 具体定义见上文

控制变量 固定资产密集度 Ａｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 年末总资产与当年营业收入之比

人力资本密集度 Ｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 年末企业员工总人数与当年营业收入（百万元）之比

连续两年收入下降 Ｓｕｃｃｄｅｃ 若营业收入连续两年下降取值为１，否则为０

ＧＤＰ增长率 ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ 当年较上年ＧＤＰ的增长率

公司规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 年末总负债与年末总资产之比

总资产收益率 ＲＯＡ 当年净利润与年末总资产之比

托宾Ｑ值 Ｔｏｂｉｎｑ 股票总市值与年末总资产之比

股权集中度 Ｔｏｐ１ 年末第一大股东持股数量除以发行在外的总股数

产权性质 ＳＯＥ 若上市公司产权性质为国有取值为１，否则为０

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 当年上市公司的董事会总人数取自然对数

是否由“四大”审计 Ｂｉｇ４ 若上市公司当年被四大会计师事务所审计取值为１，否则为０

年度虚拟变量 Ｙｅａｒｄｕｍｍｉｅｓ 根据样本年度区间设定

行业虚拟变量 Ｉｎｄｄｕｍｍｉｅｓ 根据证监会２０１２年标准，按照制造业二级代码细分

　　四、实证结果分析

　　（一）描述性统计

变量描述性统计见表２。在样本期间，成本变动（ｌｎｃｏｓｔ）均值为０．１２６，收入变动（ｌｎｒｅｖ）均值为０．１２２，表
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明制造业上市公司的成本和收入相近，而且均呈现增长趋势；收入下降（Ｄ）所占比例为２６．６％，标准差为

０．４４２，说明制造业上市公司的经营发展水平有较大差距。根据各省份信任度综合得分的数据可以看出，社

会信任（Ｔｒｕｓｔ）得分的标准差为０．６２２，而且最小值和最大值差异较大，表明当前制造业上市公司的办公地所

在地区的信任水平差异较为明显。

表２　变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ｌｎｃｏｓｔ ０．１２６ ０．２８６ －０．８０２ ０．１１６ １．２２３

ｌｎｒｅｖ ０．１２２ ０．２８２ －０．８３２ ０．１１４ １．２１４

Ｄ ０．２６６ ０．４４２ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｔｒｕｓｔ ０．７７３ ０．６２２ ０．０４６ ０．７７７ ２．１８９

Ａｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ２．１５４ １．６１３ ０．４２３ １．７４７ １１．３７０

Ｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙ １．７８７ １．６４８ ０．１２１ １．３５９ １０．７３０

Ｓｕｃｃｄｅｃ ０．０９５ ０．２９３ ０．０００ ０．０００ １．０００

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ８．２６７ ２．０２３ ６．１１０ ７．４２６ １４．２３０

Ｓｉｚｅ ２１．８４０ １．１５７ １９．５４０ ２１．７１０ ２５．２６０

Ｌｅｖ ０．４３３ ０．２０６ ０．０５７ ０．４２７ ０．９９３

ＲＯＡ ０．０３３ ０．０７１ －０．３３７ ０．０３５ ０．１９９

Ｔｏｂｉｎｑ ２．４９５ １．６９９ ０．８７７ １．３９３ １．９４９

Ｔｏｐ１ ０．３５１ ０．１４７ ０．０９０ ０．３３１ ０．７４３

ＳＯＥ ０．３９５ ０．４８９ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｂｏａｒｄ ２．１４８ ０．１９７ １．６０９ ２．１９７ ２．７０８

Ｂｉｇ４ ０．０５０ ０．２１７ ０．０００ ０．０００ １．０００

　　（二）回归结果分析

社会信任对企业成本粘性的回归结果如表３所示。其中，列（１）仅包含收入变动（ｌｎｒｅｖ）和成本粘性

（Ｄ×ｌｎｒｅｖ）两个变量，成本粘性的系数为－０．０５７，在１％水平上显著，表明制造企业普遍存在成本粘性。列

（２）是加入社会信任（Ｔｒｕｓｔ）和社会信任交乘项（Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ）的检验结果，社会信任交乘项（Ｄ×ｌｎｒｅｖ×

Ｔｒｕｓｔ）的系数为０．０３６，在１％的水平上显著。列（３）显示了加入所有控制变量后的结果，回归结果表明，社

会信任交乘项（Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ）的系数为０．０４５，且在１％的水平上显著，表明企业所处地区的社会信任水

平越高，企业的成本粘性水平越低。假设Ｈ１ａ得到验证。

表３　社会信任与成本粘性的回归结果

变量 （１） （２） （３）

ｌｎｒｅｖ ０．９７７ ０．９７７ ０．９８７

（１６１．４９６） （１６１．３７０） （１６３．６２３）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ －０．０５７ －０．０８３ －０．１３６

（－５．５７６） （－６．１３１） （－３．８９４）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ ０．０３６ ０．０４５

（３．３０３） （４．０１５）
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表３（续）

变量 （１） （２） （３）

Ｔｒｕｓｔ ０．００２ ０．００１

（１．４８４） （１．２３７）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ａｉｎｔｅｎｓｉｔｙ －０．０１２

（－３．２５２）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ０．００７

（１．９３６）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ０．０１２

（３．３３０）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｓｕｃｃｄｅｃ ０．００９

（０．５５７）

Ａｉｎｔｅｎｓｉｔｙ －０．００２

（－１．８９５）

Ｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ０．０００

（０．３６６）

Ｓｕｃｃｄｅｃ －０．０１４

（－４．２９２）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ －０．００３

（－２．５９４）

Ｓｉｚｅ ０．００３

（４．０２５）

Ｌｅｖ －０．０５６

（－１２．７１３）

ＲＯＡ －０．３１１

（－１８．１５６）

Ｔｏｂｉｎｑ －０．００１

（－１．７１０）

Ｔｏｐ１ ０．０１４

（３．４２０）

ＳＯＥ －０．００７

（－５．８４７）

Ｂｏａｒｄ ０．００４

（１．３７０）

Ｂｉｇ４ －０．０００

（－０．２０７）

常数项 ０．００９ ０．００８ ０．００４

（２．０６３） （１．７３７） （０．１９５）

Ｉｎｄ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

样本量 ２０１９２ ２０１９２ ２０１９２

Ｒ２ ０．８９７　　 ０．８９７　　 ０．９０１　　

　　注：括号中报告的是ｔ值，、、分别代表１％、５％、１０％的显著性水平，后表同。
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　　（三）内生性检验

１．固定效应模型

考虑到制造业上市公司的公司层面遗漏变量问题，进一步控制个体固定效应。表４列示了进一步控制

公司固定效应的回归结果，列（３）结果表明，在加入了所有的控制变量后，Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ的系数为０．０３４，

且在５％的水平上显著，表明社会信任水平与成本粘性仍然显著负相关，与表３中的结果一致，表明本研究

结果不受公司层面遗漏变量的影响。

表４　固定效应模型

变量 （１） （２） （３）

ｌｎｒｅｖ ０．９７１ ０．９７１ ０．９８３

（１５１．７３４） （１５１．８０２） （１５８．４５１）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ －０．０５８ －０．０８０ －０．１４６

（－４．８８８） （－５．１４９） （－３．５４１）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ ０．０３０ ０．０３４

（２．１８１） （２．５２４）

Ｔｒｕｓｔ －０．００７ －０．０１０

（－１．１５２） （－１．５７８）

常数项 ０．０２６ ０．０３１ －０．３３２

（６．０５３） （５．３５９） （－７．１０４）

控制变量 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ 控制 控制 控制

样本量 ２０１９２ ２０１９２ ２０１９２

Ｒ２ ０．８９５　　 ０．８９５　　 ０．９０１　　

２．工具变量法

如果制造企业所处地区的社会信任变量具有内生性，那么估计结果可能有偏，因此使用工具变量法对

模型进行处理。本文采用公共图书馆流通人次比率（Ｌｉｂｒａｒｙ），即各省、自治区和直辖市的公共图书馆总流通

人次与各省、自治区和直辖市总人口数的比值作为工具变量。公共图书馆通过提供平等、包容和免费的服

务增进了社会的相互作用和信任［４１］，能够对社会资本的积累产生积极影响。通过公益服务大众，图书馆传

播并促进公民信任、互惠、合作等价值理念［４２］，因此该地区的公共图书馆总流通人次越多，则该地区的社会

信任水平越高①。

表５列示了工具变量法的回归结果。在第一阶段回归中，社会信任（Ｔｒｕｓｔ）与公共图书馆流通人次比率

（Ｌｉｂｒａｒｙ）的相关系数为０．６９８，且在１％水平上显著，表明该地区公共图书馆流通人次比率越高，人们受到信

任、合作等价值观念的影响越大，该地区的社会信任水平越高。同时，Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ与 Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｌｉｂｒａｒｙ

同样在１％的水平上存在显著正相关关系。在第二阶段回归中，Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｉｎｓｔｒｕ＿Ｔｒｕｓｔ的系数为０．０７７，且在
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① Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｌｉｂｒａｒｙ、Ｌｉｂｒａｒｙ与ｌｎｃｏｓｔ的回归系数分别为０．０１６和０．００２，且均不显著（ｔ分别为１．００９和１．４７０），表明在统计上，公共图书
馆流通人次比率与企业成本粘性没有显著相关关系，工具变量的选择是合理的。
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１％的水平上显著。弱工具变量检验中的Ｆ值为２４６．７６４，表明不存在弱工具变量问题。

表５　工具变量法

变量
第一阶段回归 第二阶段回归

Ｔｒｕｓｔ Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ ｌｎｃｏｓｔ

Ｌｉｂｒａｒｙ ０．６９８ ０．００２

（２１．８８１） （０．９３９）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｌｉｂｒａｒｙ －０．４８９ ０．９４４

（－３．４４５） （１０．６６１）

ｌｎｒｅｖ －０．０２１ －０．００２ ０．９８７

（－０．８０３） （－１．０３２） （１６４．３３０）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ １．０６３ －０．６１３ －０．１５８

（５．２７８） （－４．１７１） （－４．２７５）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｉｎｓｔｒｕ＿Ｔｒｕｓｔ ０．０７７

（４．１８５）

Ｉｎｓｔｒｕ＿Ｔｒｕｓｔ ０．００６

（２．４６７）

常数项 １．１９２ －０．０３９ －０．０８１

（４．０２３） （－１．４４０） （－４．２５０）

控制变量 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

样本量 ２０１９２ ２０１９２ ２０１９２

Ｒ２ ０．２８９　　 ０．６８９ ０．９０１　　

　　（四）稳健性检验

１．替换解释变量的稳健性检验

参考吕朝凤等（２０１９）［９］的方法，采用２００３年中国社会综合调查（ＣＧＳＳ）对“关于对陌生人的信任程度”

这一问题的调查结果，将扣除回答为“不信任”和“非常不信任”结果之后的比率作为社会信任的替代变量

（Ｔｒｕｓｔｃｇｓｓ）。另外，参考张茵等（２０１７）［３０］的做法，采用社会信任指数排名（ｒａｎｋ）作为社会信任的代理变量。

回归结果见表６列（１）和列（２）。列（１）中，Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔｃｇｓｓ的系数为０．３５７，且在１％的水平上显著。列

（２）中，Ｄ×ｌｎｒｅｖ×ｒａｎｋ的系数为０．００３，且在１％的水平上显著，即社会信任水平与成本粘性之间仍然显著

负相关，说明研究结果稳健。

２．替换被解释变量的稳健性检验

借鉴已有研究，用当年与上年销售费用和管理费用之和的比值的自然对数（ｌｎＳＧＡ）、当年与上年营业成

本、销售费用和管理费用三者之和的比值的自然对数（ｌｎｃｏｓｔ２）作为成本变动的替代变量。由表６列（３）和

列（４）的结果看出，Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ的系数均显著为正，结果稳健。
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３．考虑省份层面因素的影响

社会信任对成本粘性的影响可能是由于省级层面其他因素的差异而带来的，为了排除这一可能的解

释，在回归模型中控制了省份哑变量。此外，进一步控制了企业办公地所在省份经济发展水平的变量，用各

省、自治区和直辖市当年较上年的ＧＤＰ增长率表示，以及市场集中度（ＨＨＩ），用各公司营业收入与同一省份

年度内所有公司营业收入总和的比值的平方和表示。回归结果如表６列（５）所示，Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ的系数为

０．０４３，且在１％的水平上显著，结果稳健。

４．使用上市公司注册所在地的稳健性检验

为了排除上市公司归属地的影响，根据上市公司注册所在地进行稳健性检验。结果如表６列（６）所示，

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ的系数为０．０４６，且在１％的水平上显著，与主回归的结果一致。

５．更换年度区间的稳健性检验

为了避免准则变革对企业的会计科目的确认和计量产生影响，采用２００７—２０１９年的样本进行稳健性检

验。由表６列（７）的回归结果可以看出，Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ的系数为０．０４５，且在１％的水平上显著，与主回归

的结果一致。

表６　稳健性检验回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｌｎｃｏｓｔ ｌｎｃｏｓｔ ｌｎＳＧＡ ｌｎｃｏｓｔ２ ｌｎｃｏｓｔ ｌｎｃｏｓｔ ｌｎｃｏｓｔ

ｌｎｒｅｖ ０．９８８ ０．９８７ ０．５６９ ０．９０６ ０．９８７ ０．９８７ ０．９８１

（１６５．０１０） （１６３．７０９） （３７．７８３） （１５１．６３２） （１６３．６２７） （１６３．５１７） （１４８．１６２）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ －０．２１０ －０．１７２ －０．１８６ ０．０２８ －０．１３９ －０．１３４ －０．１００

（－４．５７５） （－４．３８３） （－１．６８１） （０．５３７） （－３．９０１） （－３．７９３） （－２．６１７）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔｃｇｓｓ ０．３５７

（３．７５４）

Ｔｒｕｓｔｃｇｓｓ ０．０２９

（３．３７６）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×ｒａｎｋ ０．００３

（３．０１２）

ｒａｎｋ ０．０００

（０．９１２）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ ０．０５５ ０．０３４ ０．０４３ ０．０４６ ０．０４５

（１．８４６） （２．２２２） （３．３５０） （３．９６３） （３．６５５）

Ｔｒｕｓｔ ０．００２ －０．０００ ０．００３ ０．００２ ０．００１

（０．８６９） （－０．０３２） （０．２８４） （１．９３０） （１．１７０）

常数项 －０．００１ ０．００４ －０．２８０ －０．０９３ －０．００１ ０．００３ －０．０７１

（－０．０３７） （０．１８９） （－４．０２４） （－３．３９０） （－０．０４８） （０．１２６） （－３．７９０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １９８９３ ２０１９２ ２０１４５ ２０１４１ ２０１９２ ２０１９２ １７６３５

Ｒ２ ０．９０３　　 ０．９０１　　 ０．３３５　　 ０．８８５　　 ０．９０２　　 ０．９０１　　 ０．８９８　　
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　　五、影响机制分析与异质性检验

　　（一）社会信任对成本粘性的影响机制分析

１．股东和管理层代理冲突

前文已经验证了社会信任能够降低企业的成本粘性，接下来进一步验证其作用机制。借鉴陈等人

（Ｃｈｅｎｅｔａｌ．，２０１２）［３２］的研究思路，本文采用分组回归的方法对社会信任与成本粘性之间的影响机制进行检

验。当制造企业处于较高社会信任水平的地区时，股东与管理层的代理冲突较小，管理层更加勤勉尽责，当

销售量下降时，企业能及时缩减冗余成本，进而降低成本粘性水平。参考刘慧龙等（２０１７）［４０］的研究，本文

使用管理费用率（Ｍｆｅｅ）度量股东和管理层代理冲突。将所有样本按照管理费用率（Ｍｆｅｅ）的省份年度中位数

分为股东和管理层代理冲突较高组和股东和管理层代理冲突较低组，即当企业的Ｍｆｅｅ高于该年度公司所在

省份所有公司的Ｍｆｅｅ中位数时，认为其股东与管理层之间的代理冲突较大，反之则较小。将两组样本分别

按照模型（１）进行回归，并比较交乘项Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ的系数是否存在显著差异。

股东和管理层代理冲突的分组回归结果如表７所示。结果表明，当企业的股东和管理层的代理冲突较

高时，交乘项Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ的估计系数为０．０５２，且在１％的水平上显著，即社会信任能够显著降低企业的

成本粘性水平；当企业的股东和管理层的代理冲突较低时，交乘项 Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ的估计系数为０．０２０，且

在１０％的水平上显著，组间差异检验Ｐ值为０．０９１。上述结果表明，在股东和管理层的代理冲突较严重时，

社会信任对成本粘性的降低作用更加显著，即社会信任能够通过减少股东与管理层之间的代理冲突而降低

成本粘性。

２．资源调整成本

根据前文分析，企业所在地区的社会信任水平越高，企业进行资源调整时发生的成本越低，进而降低企

业的成本粘性。由于专用性资产具有投资不可逆性 ，其市场价值的波动性较大，资产变现能力不强，可能产

生较高的调整成本［４３］。因此，借鉴李青原等（２００７）［４４］的研究，使用资产专用性度量企业的资源调整成本，

并利用企业财务指标构建资产专用性指数方程，如式（２）所示。

ＡＳＩ＝ＥＸＰ（－０．０８０＋０．１５２Ｒｅｃ－０．５７５Ｉｎｖ＋０．６８７ＰＰＥ＋０．１９８ＯＮＣ） （２）

其中，ＡＳＩ是资产专用性指数，Ｒｅｃ是年末应收账款净额与年末资产总额的比值，Ｉｎｖ是年末存货净额与

年末资产总额的比值，ＰＰＥ是年末固定资产净额与年末资产总额的比值，ＯＮＣ是年末其他非流动资产与年

末资产总额的比值。ＡＳＩ越小，企业的资产专用性越高，资源调整成本越高。为了保持指标的一致性，对ＡＳＩ

指标取倒数作为资源调整成本的代理变量（ＲｅｃｉｐＡＳＩ），即ＲｅｃｉｐＡＳＩ越大，企业的资源调整成本越高。

将所有样本按照ＲｅｃｉｐＡＳＩ的省份年度中位数分为资源调整成本较高组和资源调整成本较低组，当企业

的ＲｅｃｉｐＡＳＩ高于该年度公司所在省份所有公司的 ＲｅｃｉｐＡＳＩ中位数时，认为其资源调整成本较高，反之则较

低。将两组样本分别按照模型（１）进行回归，并比较交乘项Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ的系数是否存在显著差异。

企业资源调整成本的分组回归结果如表７所示。结果表明，当企业的资源调整成本较高时，交乘项Ｄ×

ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ的估计系数为０．０６４，且在１％的水平上显著；当企业的资源调整成本较低时，交乘项Ｄ×ｌｎｒｅｖ×

Ｔｒｕｓｔ的估计系数为０．０２０，且在１０％的水平上显著，组间差异检验Ｐ值为０．０２９。上述结果表明，在企业的

资源调整成本较高时，社会信任对企业成本粘性的降低作用更加显著，即社会信任能够通过降低企业的资
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源调整成本而进一步降低企业成本粘性。

表７　社会信任对成本粘性的影响机制分析

变量
股东和管理层代理冲突 企业资源调整成本

代理冲突较高 代理冲突较低 资源调整成本较高 资源调整成本较低

ｌｎｒｅｖ ０．９５８ １．００５ ０．９９９ ０．９７１

（１５３．８５０） （３０１．７８５） （２１２．８５７） （１９８．９１０）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ －０．１３６ －０．０３５ －０．１０４ －０．１７７

（－３．９９３） （－０．９６４） （－３．１８４） （－４．８６０）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ ０．０５２ ０．０２０ ０．０６４ ０．０２０

（５．０１７） （１．７２９） （６．４９２） （１．７７４）

Ｔｒｕｓｔ ０．００１ ０．００２ ０．００４ －０．００１

（０．４２７） （１．６４２） （２．３２２） （－０．７２５）

常数项 －０．０３７ ０．０２７ ０．０５４ －０．０３６

（－０．８５８） （１．１５４） （１．５８５） （－１．１５２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

样本量 ９９４９ １０２４３ ９９４９ １０２４３

Ｒ２ ０．８６６　　 ０．９４０　　 ０．９０８　　 ０．８９４　　

组间差异检验 Ｐ＝０．０９１ Ｐ＝０．０２９

　　（二）机构投资者持股的异质性检验

机构投资者在专业知识、信息获取和决策制定等方面具有优势，在公司外部治理中扮演着重要角色［４５］。

机构投资者能够以股东身份参加股东大会，并向上市公司推选董事和监事，进而参与公司的决策制定和监督管

理层。机构投资者利用其信息获取和投资经验等优势，能够对公司的经营和发展进行准确的分析和判断，通过

直接参与公司的财务战略、发展战略等重大决策的制定［４６］，有利于企业做出科学合理的经营决策，提高资源配

置效率。此外，机构投资者持股能够改善公司的信息环境和治理水平，通过积极参与股东大会、董事会和监事

会等对管理层的履职情况进行监督，有利于降低管理层的机会主义行为。当机构投资者持股比例较低时，机构

投资者对公司成本政策制定的话语权和管理层的监督作用较弱，此时非正式制度可能会更大程度地发挥作用，

社会信任对企业成本粘性的降低作用更强；当机构投资者持股比例较高时，机构投资者对公司成本政策制定的

话语权较强，而且能够更好地监督管理层，社会信任对成本粘性的降低作用可能较弱。

本文使用基金、券商、保险公司、社保基金、ＱＦＩＩ和其他机构的持股数之和与企业总股数的比值度量机

构投资者持股比例（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｈｏｌｄ），机构投资者持股比例越高，说明企业的外部监督力度越强。为了验证机

构投资者持股比例对社会信任与成本粘性的作用机制，将所有样本按照Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｈｏｌｄ的省份年度中位数进

行分组，当公司的Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｈｏｌｄ高于该年度公司所在省份所有公司的 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｈｏｌｄ中位数时，认为其机构

投资者持股比例较高，反之则较低。将两组样本分别按照模型（１）进行回归，并比较交乘项 Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ

的系数是否存在显著差异。

１４１



经济与管理研究（２０２２年第１０期） ＲｅｓｅａｒｃｈｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ（Ｎｏ．１０，２０２２）

表８报告了当机构投资者持股比例不同时，社会信任对制造企业成本粘性的影响。由表８的结果看出，

当机构投资者持股比例较低时，Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ的系数为０．０６４，在１％的水平上显著；而当机构投资者持股

比例较高时，Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ变量的系数为０．０１３，且不显著，组间检验 Ｐ值为０．０１４。以上结果表明，当机

构投资者持股比例较低时，非正式制度能在更大程度上发挥作用，即社会信任对制造企业成本粘性的降低

作用更加显著。

表８　机构投资者持股比例的异质性检验

变量 机构投资者持股比例较高 机构投资者持股比例较低

ｌｎｒｅｖ ０．９８１ ０．９８２

（２０１．０７９） （２０１．１３０）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ －０．０４９ －０．１３５

（－０．９０７） （－４．１２６）

Ｄ×ｌｎｒｅｖ×Ｔｒｕｓｔ ０．０１３ ０．０６４

（１．０６５） （６．２７１）

Ｔｒｕｓｔ －０．０００ ０．００３

（－０．１５０） （１．８８１）

常数项 －０．０１９ ０．０１９

（－０．３５４） （０．５７７）

控制变量 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制

样本量 ９６７２ ９６７４

Ｒ２ ０．８９８　　 ０．９０３　　

组间差异检验 Ｐ＝０．０１４

　　六、结论与启示

本文以２００３—２０１９年中国Ａ股制造业上市公司的数据作为研究样本，研究了社会信任对制造企业成

本粘性的影响。研究结果显示，较高的地区社会信任水平能够降低制造企业的成本粘性，在进行了工具变

量法、固定效应模型等检验之后结论依然稳健。同时，本文还验证了资源调整成本和管理层代理冲突的影

响渠道。另外，异质性检验发现，当机构投资者持股比例较低时，社会信任对成本粘性的降低作用更加显

著。本文的研究结论揭示了从非正式制度层面降低成本粘性的重要性，并提供了治理机制对这一关系影响

的经验证据。

本文的研究启示在于：第一，企业成本粘性问题是长期客观存在的，其影响因素广泛，除了国家干预和

市场调节等正式制度的资源配置形式外，非正式制度发挥的资源配置作用同样会对微观企业的成本管理行

为产生重要影响；第二，企业在经营过程中要注重内部信任、诚信文化的建设，保证资源的及时调整和高效

配置，进而实现组织效率的提升；第三，政府部门要重视社会信任这一非正式制度因素对微观企业经营的影

响，除发布和实施的正式制度以外，加强社会诚信建设，培育公众社会信任感，同样对企业的经营发展起到

重要作用。
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