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摘要:着力提高全要素生产率是推动高质量发展的重要环节。文章选取2010-2020年沪深 A股上市公

司为研究样本,分析内部控制与成本粘性对企业全要素生产率的影响及其作用机制。结果表明,有效的

内部控制能够显著提高企业全要素生产率,且成本粘性在其中发挥部分中介作用;相较于非国有企业,国

有企业内部控制对全要素生产率的促进作用更显著,但成本粘性的中介效应有所弱化;高水平外部治理

有利于发挥内部控制对企业全要素生产率的提升作用。据此,为着力提升企业全要素生产率,可以围绕

完善企业内部控制制度、重视企业成本管理以及改善外部治理环境等方面持续发力。
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Abstract:Improving
 

total
 

factors
 

productivity
 

is
 

an
 

essential
 

part
 

of
 

promoting
 

high-quality
 

development.
 

This
 

paper
 

uses
 

sample
 

data
 

of
 

listed
 

companies
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

A-share
 

market
 

from
 

2010
 

to
 

2020
 

to
 

analyze
 

the
 

impact
 

and
 

mechanism
 

of
 

internal
 

control
 

and
 

cost
 

stickiness
 

on
 

enterprises'
 

total
 

factor
 

productivity.
 

The
 

results
 

indicate
 

that
 

effective
 

internal
 

control
 

can
 

significantly
 

increase
 

enterprises'
 

total
 

factor
 

productivity,
 

and
 

cost
 

stickiness
 

plays
 

a
 

partial
 

intermediary
 

role.
 

Compared
 

with
 

non-state-owned
 

enterprises,
 

the
 

internal
 

control
 

of
 

state-owned
 

ones
 

contributes
 

more
 

notably
 

to
 

total
 

factors
 

productivity,
 

but
 

the
 

mediating
 

effect
 

of
 

cost
 

stickiness
 

tends
 

to
 

be
 

weaken.
 

High
 

level
 

external
 

governance
 

is
 

conducive
 

to
 

leveraging
 

the
 

role
 

of
 

internal
 

control
 

in
 

enhancing
 

enterprises'
 

total
 

factor
 

productivity.
 

Hence,
 

to
 

strive
 

to
 

improve
 

enterprises'
 

total
 

factor
 

productivity,
 

such
 

efforts
 

as
 

refining
 

enterprises'
 

internal
 

control
 

system,
 

focusing
 

on
 

cost
 

management
 

and
 

improving
 

the
 

external
 

governance
 

environment
 

are
 

expected
 

to
 

be
 

continuously
 

made.
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  一、引言

我国正处在新发展阶段,经济恢复仍不稳

固、不均衡,过去依赖自然资源消耗和劳动力优

势的粗放型发展模式已暴露出诸多弊端,经济

发展质量正日益受到重视[1-3]。党的二十大报

告指出,高质量发展是全面建设社会主义现代

化国家的首要任务,要坚持以推动高质量发展

为主题,着力提高全要素生产率。也就是说,提
高全要素生产率是企业高质量发展的动力源

泉,着力提高全要素生产率是推动高质量发展

的重要环节。作为公司治理重要工具的内部控

制,有助于企业防范风险和提高全要素生产率,
进而促进自身高质量发展。当下,我国企业面

临需求收缩、供给冲击、预期转弱“三重压力”的
挑战,通过内部控制去提高全要素生产率、促进

企业高质量发展具有重要的战略意义。无论是

中兴通讯被美国制裁还是同济堂、康得新、康美

药业、獐子岛等上市公司被通报财务造假,均暴

露出内部控制缺陷严重制约着企业全要素生产

率的提升和高质量发展。与此同时,国内外复

杂多变的环境造成了企业成本攀升,打破了原

有的成本线性假设,出现了成本粘性,降低了企

业经营效率[4]。目前,学界和业界普遍认为企

业存在成本粘性现象,故维持良好的成本性态

对提升企业全要素生产率日益重要。鉴于此,
有必要将内部控制、成本粘性与全要素生产率

纳入同一研究框架,深入探究内部控制与成本

粘性对企业全要素生产率的影响,以期利用内

部控制与成本粘性去着力提高企业全要素生产

率,进而实现企业高质量发展。
企业全要素生产率、内部控制和成本粘性

已引起学界的普遍关注。全要素生产率衡量的

是扣除了资本、劳动等传统生产要素投入对经

济增长的作用后的贡献[5]。全要素生产率受内

部和外部多种因素的影响。从外部因素看,科
技金融政策、政府补贴可以降低企业融资约束

程度并促进企业技术创新,从而提高制造企业

的全要素生产率水平[6-7];税收优惠可以弥补市

场内在缺陷,通过调节企业对创新要素的投入

提高企业全要素生产率[8]。从内部因素看,创
新水平较高的企业,通过增加杠杆率可以显著

提升全要素生产率[9];企业数字化转型能够提

高企业资源配置效率,对全要素生产率表现出

促进作用[10]。
关于内部控制的研究,主要集中在评价、影

响因素及其经济后果三个方面,其中内部控制

经济后果研究成果最为丰富。Lambert等认

为,有效的内部控制意味着企业运营环境良好,
各种运营活动处于有效的监督和控制机制之

下[11]。实际上,良好的内部控制有助于企业提

高持续经营能力,强化识别风险能力,增强财务

报表信息质量[12]。企业内部控制可以通过减

少逆向选择和道德风险,缓解委托代理冲突并

抑制代理成本,有助于提高企业价值[13]。内部

控制对企业技术创新能力影响的研究结论并不

一致。有学者认为,内部控制会抑制企业技术

创新能力,这是因为在严格的内部控制下高管

道德风险和逆向选择容易暴露,收入下滑可能

会抑制高管对技术创新的投入[14]。技术创新

活动的时间跨度较长,并且具备较高的不确定

性特征,严格的审批程序使得技术创新活动受

到了约束[15]。更多学者支持内部控制的积极

影响,认为有效的内部控制兼具监督和激励机

制,有助于降低道德风险和调动高管对技术创

新决策支持的积极性[16]。事实上,内部控制具

有“双刃剑”的作用,企业在内部控制建设过程

中需要兼顾成本与收益[17]。
许多学者探讨了成本粘性产生的原因。高

管薪酬的外部不公平性可加剧成本粘性,较高

的管理能力和内部控制质量对成本粘性表现出

抑制作用[18-20]。综上可知,目前鲜有系统研究

内部控制、成本粘性与企业全要素生产率的整

合性成果出现。因此,本文选用2010-2020年

沪深A股上市公司面板数据作为研究样本,深
入探讨内部控制与成本粘性对企业全要素生产

率的影响,以期为着力提高全要素生产率,实现
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企业高质量发展提供有益的借鉴。
与既有文献相比,本文可能的边际贡献如

下:其一,通过实证检验成本粘性对企业全要素

生产率的影响,丰富成本粘性经济后果的研究;
其二,从成本粘性等渠道分析内部控制影响企

业全要素生产率的机制,从而厘清内部控制影

响企业全要素生产率的具体路径和具体程度,
为管理者运用内部控制提高企业全要素生产率

提供经验证据。

  二、理论分析及研究假设

(一)内部控制与企业全要素生产率

较高水平的全要素生产率需要技术创新能

力及资源配置效率作为有效支撑[21-22]。一方

面,有效的内部控制可以促进企业技术创新能

力的提升,其兼具监督和激励机制,有助于企业

降低高管道德风险和调动高管对技术创新决策

支持的积极性[16]。一些企业的研发资金源于

政府专项补贴,内部控制可以规范这些资金的

使用,使创新风险处于可接受范围内。另一方

面,有效的内部控制可以促进资源配置效率的

提升。企业本质上是建立在资源配置基础上的

一系列契约关系的组合,有效的内部控制为弥

补契约缺陷提供了可能[23-25]。有效的内部控制

通过提升治理水平,优化资本结构、降低代理成

本和成本粘性来规范管理行为,促进资源优化

配置,从而提升企业全要素生产率[26-27]。资金

是企业非常重要的资源,内部控制为企业资金

筹集和使用作出了规范。在筹资决策上,内部

控制要求规避具有较高成本与较高风险的低效

融资。在资金使用上,内部控制要求企业投资

决策时权衡项目的收益与风险,防止出现项目

资金闲置或者资金链断裂等资源配置低效现

象。在资金营运过程中,内部控制要求企业关

注产购销环节的资金活动,这有利于促进企业

货币资金与非货币资金的高效转换,从而提升

营运资金使用效率。有效的内部控制有助于企

业与外部利益相关者建立并维持稳定的契约关

系,可以保障企业正常生产经营活动。内部控

制通过建立明晰的产权契约关系,不仅有利于

降低企业内部交易费用,而且结合关联方的内

部控制制度,可以减少企业集团内部资源配置

中“民事权”的不确定性[28]。
据此,本文提出假设 H1:有效的内部控制

能够提高企业全要素生产率。
(二)内部控制、成本粘性与企业全要素生

产率

一方面,成本粘性源于管理者对未来的乐

观预期、调整成本和代理成本,有效的内部控制

可以通过弱化管理者对未来业务的乐观预期、
削弱调整成本和代理成本抑制成本粘性,从而

提高资源配置效率。群体决策能够弱化管理者

对未来业务的乐观预期,使企业在业务量减少

时尽快降低成本费用[29]。有效的内部控制可

以规范供应商选择,降低企业被单一供应商控

制的可能性,从而削弱企业调整成本[30-31]。企

业处于有效的内部控制制度下,通过完善的监

督机制,可以使管理者谋私空间缩小,有利于抑

制管理者私利行为,减少因代理成本而产生的

成本粘性[32-33]。与之相反,如果管理者决策形

成了成本粘性,产生只对管理者有利的低流动

性组织冗余,可能会带来另外的成本,如支付存

货积压产生的仓储管理费用以及非必要人员的

报酬,这 可 能 进 一 步 造 成 资 源 配 置 效 率 低

下[34-35]。另一方面,内部控制通过降低成本粘

性从而促进企业技术创新能力的提升。技术创

新活动离不开资金支持,而且具有较高风险。
由于信息不对称,企业通过外部筹资获取资金

支持进而开展创新活动可能面临困难,故企业

主要利用自有资金实施技术创新活动。当企业

面临较高成本粘性时,随着业务量的下降,企业

资金的收紧程度更大,对技术创新的挤出效应

可能更大。有效的内部控制不仅有利于企业提

升信息披露质量,而且要求企业按制度进行成

本开支,从而降低成本粘性,进而有效抑制技术

创新行为的随意性。
据此,本文提出假设H2:有效的内部控制通

过抑制成本粘性,可以提高企业全要素生产率。
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  三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

2008年,财政部会同证监会、审计署、银监

会、保监会制定了《企业内部控制基本规范》,要
求自2009年7月1日起在上市公司范围内施

行,故本文选用2010-2020年沪深A股上市公

司为初始研究样本,经筛选处理后的最终样本

共计15
 

084个。具体筛选处理过程如下:一是

剔除金融企业;二是剔除样本期间上市状态异

常企业和财务数据异常企业;三是剔除关键变

量缺失企业;四是考虑极端异常值的影响,对所

有连续变量进行上下1%的缩尾处理。
衡量全要素生产率和成本粘性的相关财务

数据源于国泰安数据库,内部控制指数源于迪

博内部控制指数,反映外部治理环境的数据来

自历年《中国分省份市场化指数报告》。
(二)变量选取

1.被解释变量

被解释变量为企业全要素生产率(tfp)。
企业全要素生产率(tfp)的测算,是借鉴盛明泉

等学者思路,采用ACF修正的OP法[36]。稳健

性检验中,全要素生产率(tfp)采用GMM法进

行估计。

2.核心解释变量

核心解释变量为内部控制质量(ic)。内部

控制质量的主流评价方法有两种:一是以内部

控制要素为核心的评价方法;二是以内部控制

目标为核心的评价方法,如迪博内部控制指数。
本文使用迪博内部控制指数衡量内部控制质量

(ic)。因为它是迪博公司自主研发设计,以内

部控制五大目标为导向,并选取与其对应的指

标,同时以内部控制重要缺陷和重大缺陷作为

修正指标构建,具有较强的专业性和实践性,更
能反映企业内部控制的有效性。

3.中介变量

中介变量为成本粘性(sticky)。有关成本

粘性的计量模型有两类:一类是 ABJ模型,一
般用于研究成本粘性成因;另一类是 Weiss模

型,可测算成本粘性数值,方便探讨成本粘性的

经济后果。本文以 Weiss模型度量成本粘性,
具体计算公式如下:

 

stickyi,t=Ln
Δcost
Δsale  i,u

-Ln
Δcost
Δsale  i,d

u,d
 

∈
 

{
 

τ,…,τ
 

-
 

3} (1)

  其中,i表示企业,τ表示在t年四个连续

季度中离期末最近的一个季度,u、d 分别表示

在t年四个连续季度中接近期末营业收入上

升、下降的季度;stickyi,t 为企业i在t年的成

本粘性;sale和cost分别表示某一季度的营业

收入和营业成本;Δsale 表示该季度营业收入

的变 化 量,计 算 公 式 为
 

Δsale
 

=
 

salei,τ
 -

 

salei,τ-1;Δcost表示该季度营业成本的变化量,
计算公式为Δcost

 

=
 

costi,τ
 -

 

costi,τ-1。
当sticky 值大于零时,表明企业成本费用

存在粘性特征,这意味着业务收入增加时成本

费用上升的幅度要大于业务收入减少时成本费

用下降的幅度;当sticky 值小于零时,表明企业

成本费用存在反粘性特征。鉴于成本反粘性不

是本文研究内容,故只保留sticky 值大于零的

样本。

4.控制变量

为避免遗漏变量偏误,本文选取以下控制

变量:企业规模(scale),用总资产的自然对数衡

量;杠杆水平(lever),用资产负债率表示;成长

能力(growth),用营业收入增长率表示;股权

制衡能力(balance),用第二至第五大股东年终

持股比例与第一大股东年终持股比例之比表

示;企业年龄(age),用本期期末与企业上市之

日的时间差衡量;外部治理水平(external),选
用历年《中国分省份市场化指数报告》中的市场

化指数衡量;所有权性质(property),国有企业

赋值为1,非国有企业赋值为0。为控制行业固

定效应与年度固定效应,模型中同时考虑行业

虚拟变量(industry)和年度虚拟变量(year)。
(三)模型设计

本文首先设计主回归模型(2)去检验内部

控制对企业全要素生产率的影响,在此基础上
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设计模型(3)和模型(4)去检验成本粘性的中介 效应。逐步回归模型设计如下:
 

tfpi,t=α0+α1ici,t+α2scalei,t+α3leveri,t+α4growthi,t+α5balancei,t+α6agei,t+

α7externali,t+α8propertyi,t+∑industy+∑year+εi,t (2)

stickyi,t=β0+β1ici,t+β2scalei,t+β3leveri,t+β4growthi,t+β5balancei,t+β6agei,t+

β7externali,t+β8propertyi,t+∑industy+∑year+εi,t (3)

tfpi,t=γ0+γ1ici,t+γ2stickyi,t+γ3scalei,t+γ4leveri,t+γ5growthi,t+γ6balancei,t+

γ7agei,t+γ8externali,t+γ9propertyi,t+∑industy+∑year+εi,t (4)

  其中,i表示企业,t表示年度;α、β、γ 分

别表示待估计系数;tfp 表示企业全要素生产

率,ic 表示内部控制质量,sticky 表示成本粘

性;industy 为行业固定效应,year 为年度固

定效应,ε为随机误差项。

  四、实证分析

(一)描述性统计分析

表1为上述变量的描述性统计结果。从统

计结果来看,样本企业之间内部控制质量(ic)
存在差异,部分企业的内部控制质量较低。企

业全要素生产率(tfp)具有较高的离散程度,
且运用OP法的估计结果整体上略高于GMM
法的估计结果。样本企业成本粘性(sticky)介
于0.007和2.482之间,标准差较大,这意味着

样本企业之间成本粘性存在较大差异。

表1 描述性统计结果

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 样本数

tfp(OP) 4.683 0.728 3.381 4.596 6.361 15
 

084

tfp(GMM)3.480 0.753 2.152 3.388 5.292 15
 

084

ic 0.492 0.073 0.000 0.509 0.617 15
 

084

sticky 0.500 0.595 0.007 0.250 2.482 15
 

084

scale 22.179 1.149 20.184 22.035 24.980 15
 

084

lever 0.432 0.197 0.085 0.429 0.800 15
 

084

growth 0.126 0.262 -0.426 0.096 1.012 15
 

084

balance 0.679 0.528 0.040 0.539 2.057 15
 

084

age 0.108 0.068 0.017 0.094 0.263 15
 

084

external 9.387 1.582 4.143 9.656 11.934 15
 

084

property 0.362 0.481 0.000 0.000 1.000 15
 

084

  (二)逐步回归分析

表2报告了模型(2)-(4)的逐步回归结

果。从列(1)的主回归模型结果可以看出,内部

控制质量(ic)对企业全要素生产率(tfp)的影

响显著为正,这意味着假设 H1成立。可能原

因是有效的内部控制可以通过促进技术创新能

力和资源配置效率的提升,进而提升企业全要

素生产率。列(2)的被解释变量为成本粘性

(sticky)、解释变量为内部控制质量(ic),解释

变量ic的估计系数为-0.847且显著,表明内

部控制对成本粘性具有明显抑制作用。列(3)
是以企业全要素生产率(tfp)为被解释变量、
同时将内部控制质量(ic)和成本粘性(sticky)
作为解释变量的回归结果,成本粘性(sticky)
的估计系数显著为负,且列(3)中tfp 的估计

系数小于列(1)中tfp 的估计系数,这意味着

成本粘性在内部控制与企业全要素生产率之间

起着部分中介作用,假设 H2成立。根据表2
结果计算,成本粘性(sticky)的中介效应占比

11.01%。同时,选择了 Bootstrap 法进行检

验,检验结果显示成本粘性(sticky)的中介效

应占比11.08%,同样支持假设 H3。
表2列(3)结果显示,企业规模(scale)的

估计系数为0.252,且在1%的水平上显著,说
明规模较大的企业更容易从外部获取资源去推

动技术创新,更有助于提升资源配置效率。杠

杆水平(lever)的估计系数显著为正,说明我国

上市公司普遍存在举债经营现象,通过适度的

杠杆可以撬动更多资源,从而提升企业全要素
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生产率。成长能力(growth)的估计系数也显

著为正,这意味着企业成长能力越强,发展前景

越好,全要素生产率水平也越高。股权制衡能

力(balance)与企业全要素生产率(tfp)呈负相

关关系,可能原因是较高的股权制衡能力降低

了企业的决策效率。企业年龄(age)的估计系

数显著为正,说明随着企业年龄的增长,企业对

市场的洞察更加深入,可以利用信息优势更合

理地配置资源。

表2 逐步回归结果

变量
(1) (2) (3)

tfp sticky tfp

ic
0.785*** -0.847*** 0.698***

(8.15) (-8.62) (7.27)

sticky
-0.102***

(-10.69)

scale
0.253*** -0.015** 0.252***

(24.38) (-2.21) (24.50)

lever
0.286*** -0.112*** 0.274***

(5.41) (-3.00) (5.22)

growth
0.415*** -0.189*** 0.396***

(17.82) (-9.27) (17.15)

balance
-0.033* 0.033*** -0.030*

(-1.95) (3.02) (-1.76)

age
0.365** 0.170 0.382**

(2.07) (1.59) (2.20)

external
0.058*** -0.005 0.057***

(8.75) (-1.33) (8.77)

property
0.013 -0.055*** 0.008

(0.56) (-3.89) (0.32)

常数项
-2.058*** 1.350*** -1.920***

(-9.31) (9.45) (-8.70)

固定效应 Yes Yes Yes

F 233.462 39.466 230.787

N 15
 

084 15
 

084 15
 

084

Adj.
 

R2 0.435 0.056 0.442

Bootstrap 检验
间接效应系数 0.087***(Z=7.61)

直接效应系数 0.698***(Z=8.82)

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平,括号内为

t值。下同。

(三)异质性分析

1.产权异质性

产权性质影响企业的生产经营环境。内部

控制质量对企业全要素生产率的影响可能存在

产权异质性。本文按产权性质将样本分为国有

企业和非国有企业两个子样本,并选择费舍尔

组合方法对组间差异进行检验。表3报告了产

权异质性检验结果,结果表明,有效的内部控制

能够提高企业全要素生产率,且成本粘性在内

部控制与企业全要素生产率之间发挥了部分中

介效应。从显著性水平来看,与国有企业比较,
非国有企业内部控制系数对应的t值相对低

些,内部控制质量的组间系数差异也通过了费

舍尔组合检验。也就是说,内部控制对企业全

要素生产率的提升效果在国有企业更显著,
这可能是因为国有企业具有较强的行政色彩。
一方面,非国有企业党组织嵌入企业管理的程

度不如国有企业深,致使非国有企业内部控制

的有效性比国有企业低。另一方面,国有资产

监督管理和政府审计为国有企业内部控制有效

性的发挥提供了进一步保障,可以通过加强

公司治理,从而提升企业生产经营效率,进而促

进全要素生产率的提高。就成本粘性的中介作

用而言,非国有企业和国有企业两个子样本的

中介效应占比分别是14.43%和7.31%,可能

原因是非国有企业面临较强的融资约束,加之

非国有资本的逐利动机一般强于国有资本,故
在生产经营上更重视成本控制和防 范 成 本

粘性。

2.外部治理水平异质性

内部控制对企业全要素生产率的影响可能

因外部治理环境差异表现出异质性。本文根据

外部治理水平的中位数将样本分为低水平外部

治理和高水平外部治理两个子样本。外部治理

水平异质性检验结果如表4所示。表4列(1)
和列(4)结果表明,内部控制对全要素生产率的

估计系数在低水平外部治理组和高水平外部治

理组分别为0.747和0.850,表明在高水平外

部治理下的内部控制对企业全要素生产率的提
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升作用更显著,这可能是我国非均衡发展模式

引起的。高水平外部治理意味着国家能正确处

理好市场与政府的关系,信息透明度高,市场能

够优化资源配置,有利于推动企业公平竞争。处

于公平竞争中的企业更能认识内部控制的重要

性,从而更加重视内部控制的有效性。同时,在
高水平外部治理环境下,完善的市场中介组织对

企业内部控制的要求更高,对企业违规的惩罚力

度更大。因此,高水平外部治理下的内部控制对

企业全要素生产率的提升作用更显著。在中介

检验方面,成本粘性在内部控制与企业全要素生

产率之间均发挥了部分中介效应,低水平外部治

理组和高水平外部治理组的中介效应占比分别

是11.10%和10.69%。可能原因是在高水平外

部治理环境中,政治、经济和文化等各方面较成

熟,市场与政府关系和谐,企业成本粘性得到有

效抑制,致使成本粘性在内部控制与企业全要素

生产率之间的中介效应有所降低。

表3 产权异质性检验结果

变量

国有企业

(1)

tfp

(2)

sticky

(3)

tfp

非国有企业

(4)

tfp

(5)

sticky

(6)

tfp

ic
1.427*** -0.809*** 1.323*** 0.527*** -0.884*** 0.452***

(8.51) (-5.32) (7.94) (4.80) (-7.04) (4.12)

sticky
-0.129*** -0.086***

(-7.18) (-8.16)

固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

F 113.087 12.949 108.015 153.451 28.773 150.559

N 5
 

461 5
 

461 5
 

461 9
 

623 9
 

623 9
 

623

Adj.
 

R2 0.488 0.075 0.496 0.411 0.051 0.416

表4 外部治理水平异质性检验结果

变量

低水平外部治理

(1)

tfp

(2)

sticky

(3)

tfp

高水平外部治理

(4)

tfp

(5)

sticky

(6)

tfp

ic
0.747*** -0.782*** 0.664*** 0.850*** -0.909*** 0.759***

(4.73) (-4.63) (4.24) (7.04) (-7.62) (6.32)

sticky
-0.106*** -0.100***

(-7.29) (-8.00)

固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

F 105.583 13.923 107.038 159.224 32.733 152.032

N 7
 

068 7
 

068 7
 

068 8
 

016 8
 

016 8
 

016

Adj.
 

R2 0.437 0.049 0.444 0.432 0.064 0.438

  (四)稳健性检验

1.替换被解释变量

在稳 健 性 检 验 中,企 业 全 要 素 生 产 率

(tfp)采用GMM 法进行估计。逐步回归结果

如表5所示。对比分析表5和表2各列结果后

发现,替换被解释变量后,内部控制与成本粘性

的估计系数值以及显著性水平基本保持一致,

说明本文回归结果较为稳健。

2.替换样本

制造业是振兴实体经济的关键行业,制造

业高质量发展是我国从制造大国迈向制造强国

的必经之路[37]。分析《2020年度中国制造业上
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表5 稳健性检验:替换被解释变量的逐步回归结果

变量
(1) (2) (3)

tfp(GMM) sticky tfp(GMM)

ic 0.911*** -0.847*** 0.815***

(8.63) (-8.62) (7.74)

sticky -0.113***

(-10.79)

固定效应 Yes Yes Yes

F 132.617 39.466 132.979

Adj.
 

R2 0.369 0.056 0.377

N 15
 

084 15
 

084 15
 

084

Bootstrap 检验
间接效应系数 0.096***(Z=7.64)

直接效应系数 0.815***(Z=9.67)

市公司价值创造研究报告》和《中国高端制造业

上市公司白皮书(2022)》中的统计结果后发现,

2020年6月30日至2022年12月10日,中国

制造业上市企业数量从2
 

439家上升至3
 

313
家,在A股上市企业中的占比由63.1%跃升至

65.5%,意味着我国制造企业在A股上市公司

中占据主要地位。为验证之前回归结果的稳健

性,本文仅保留制造业上市公司作为样本重新

进行回归,回归结果如表6所示。替换样本后

的R2 有所下降,成本粘性的中介效应占比降

至7.79%,相关变量回归系数的显著性及其符

号仍基本保持不变,再次印证了本文回归结果

的稳健性。

表6 稳健性检验:替换样本的逐步回归结果

变量
(1) (2) (3)

tfp sticky tfp

ic
0.993*** -0.869*** 0.915***

(8.89) (-7.17) (8.25)

sticky
-0.089***

(-8.82)

固定效应 Yes Yes Yes

F 159.173 25.031 160.749

N 10
 

144 10
 

144 10
 

144

Adj.
 

R2 0.350 0.042 0.357

  3.工具变量法

考虑到模型中可能存在遗漏变量和互为因

果的内生性问题,故采用两阶段最小二乘法

(2SLS)对此进行纠正。本文选择核心解释变

量的滞后二期和滞后三期作为工具变量,采取

两阶段最小二乘法(2SLS)重新进行回归,结果

如表7所示。表6列(1)结果表明,工具变量与

内生变量在1%的显著水平上高度相关,且通

过过度识别检验,故工具变量选择合理;列(2)
结果显示,考虑模型内生性问题之后的回归结

果与表2列(1)的回归结果基本保持一致,这进

一步印证了本文回归结果的稳健性。

表7 稳健性检验:IV-2SLS法回归结果

变量

(1)

第一阶段

ic

(2)

第二阶段

tfp

L2.ic 0.208***

(8.04)

L3.ic 0.202***

(3.83)

ic 4.382***

(5.27)

scale 0.011*** 0.194***

(6.20) (9.07)

lever -0.079*** 0.659***

(-8.84) (5.39)

growth 0.061*** 0.213***

(10.32) (2.82)

balance -0.006** -0.027

(-2.49) (-0.86)

age -0.043 0.855***

(-1.57) (2.61)

external 0.002** 0.037***

(2.48) (3.17)

property 0.009*** -0.034

(2.74) (-0.94)

N 3
 

617 3
 

617

Adj.
 

R2 0.199 0.134

Endogeneity
 

test 25.664***

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM
 

statistic 67.705***

Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F
 

statistic 58.438***

Hansen
 

J
 

statistic 0.150
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  五、结论与启示

本文以企业全要素生产率为落脚点,选择

修正的OP法和GMM法测算企业全要素生产

率,在此基础上分析内部控制与成本粘性对企

业全要素生产率的影响及其作用机制。结果发

现,有效的内部控制能够显著提高企业全要素

生产率,且成本粘性在其中发挥着部分中介作

用。相较于非国有企业,国有企业内部控制对

全要素生产率的促进作用更显著,但成本粘性

的中介效应有所弱化。高水平外部治理有利于

发挥内部控制对企业全要素生产率 的 提 升

作用。
宏观经济的高质量发展依赖于市场微观主

体的高质量发展,提高企业全要素生产率是推

动市场微观主体高质量发展的基础和关键。通

过探讨内部控制、成本粘性与企业全要素生产

率之间的内在联系,可以得出如下启示。
第一,完善企业内部控制制度的建设与执

行,强化内部控制的有效性,促进企业全要素生

产率的提高。前文理论研究和实证分析结果表

明,内部控制能够直接促进企业全要素生产率

的提高,因此,企业有必要完善内部控制制度的

建设与执行。虽然《企业内部控制基本规范》及
相关文件对内部控制规范性作出了指引,但部

分上市公司的内部控制有效性仍不够。有效的

内部控制能够弥补企业契约关系的不足,通过

缓解信息不对称和委托代理去降低交易成本,
为提高技术创新能力和优化资源配置提供良好

的制度保障,进而促进企业全要素生产率的提

高。具体来说,内部控制制度的完善可以围绕

内部控制环境、内部控制组织结构、内部控制奖

惩制度与反馈机制等方面发力。
第二,重视企业成本管理,密切关注成本性

态变化,有效抑制成本粘性,促进企业全要素生

产率的提高。成本粘性对企业全要素生产率产

生负向影响,且成本粘性在内部控制与企业全

要素生产率之间起着部分中介作用,故重视企

业成本管理,密切关注成本性态变化,减少成本

粘性现象,这对提高企业全要素生产率有积极

意义。虽然企业实际经营中无法全面解决成本

粘性这一普遍性问题,但通过有效的内部控制,
可以尽量保持良好的成本性态,有效抑制成本

粘性,提高企业全要素生产率,从而促进企业实

现高质量发展。关注业务收入变动引致的成本

费用变动,并对未来成本费用作出合理预期;通
过有效的成本管理,将成本费用变化与业务收入

变化的不对称性控制在合理范围内,从而减少成

本粘性导致的资源配置低效以及技术创新挤出。
具体来说,重视成本管理可以从合理分配企业资

源、提高企业资源利用效率等方面入手。
第三,持续深化国企改革,改善外部治理环

境,促进国有企业全要素生产率的提高。国有

企业是国有经济最主要的实现形式,是中国特

色社会主义的重要物质基础和政治基础,是新

时代中国特色社会主义的支柱,我们必须通过

着力推动国有企业全要素生产率的提高去促进

其高质量发展。一方面,在深化国企改革过程

中,要坚持和加强党对国有企业的全面领导,健
全国有资产监督管理机制,增强内部控制对国

有企业全要素生产率的推动力。另一方面,企
业作为一个开放性的系统,其发展状况与外部

治理环境密切相关,要加快政府职能转变,健全

法治体系建设,打造良好的营商环境,为国有企

业高质量发展保驾护航。
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