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成本粘性、机构投资者与企业经营风险
来自 A股制造业上市公司的经验证据

李文新,夏　露
(湖北工业大学经济与管理学院 ,湖北 武汉４３００６８)

[摘　要]以 A股制造业上市公司为研究样本,借助２００９－２０１８年财务数据,采用多元线性回归模型实证检验了

成本粘性对企业经营风险的影响,进一步检验了机构投资者对两者关系的调节作用.研究结果表明:成本粘性与

企业经营风险呈显著正相关关系,即成本粘性会加剧企业经营风险,机构投资者持股则会抑制成本粘性对企业经

营风险的影响.最后针对实证研究结果,从引进机构投资者、提高治理和决策水平、优化资源配置、加强成本管理

以降低企业经营风险等角度提出改进建议.
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　　企业资源的投入、消耗和占用产生了成本.在

一定条件下,较高的成本反映出企业资源利用效率

低下,导致企业的经济效益和经营发展受到影响.
科学降成本是在实现企业利益最大化的目标指引

下,充分研究成本特性及对企业管理的影响,实现有

限资源的最优配置.成本粘性是指业务量上升所引

起的成本增长幅度,大于业务量下降引起的成本下

降幅度,即成本对业务量上升与下降的敏感度不一

致的现象.成本粘性现象的存在对传统成本性态理

论提出了质疑和挑战.传统成本性态理论认为,企
业成本与业务量呈线性关系,而成本粘性却反映成

本与业务量呈非线性关系.鉴于成本粘性对企业的

生产经营和收益实现产生较大的不确定性,理论界

和实务界对此现象日益重视,现阶段的理论研究成

果 主 要 集 中 在 成 本 粘 性 的 成 因 及 影 响 因 素 分

析[１Ｇ１０],对成本粘性及其经济后果和影响机制研究

相对较少[１１Ｇ１４].基于以上背景,笔者从成本粘性现

象本身出发,以我国制造业上市公司为例,实证检验

企业成本粘性与企业经营风险的关系,并进一步探

讨机构投资者对两者关系的影响程度和调节机制.

１　理论分析与假设

１．１　成本粘性与企业经营风险

宏观经济的周期性变动会影响市场的供求关系

以及企业的投融资决策.当经济处于繁荣期,企业

会因市场需求增加而扩大投资规模,导致经营成本

增加;当经济转入衰退期,市场需求会相应减少,但
是企业短期内并不能及时调整生产经营规模,造成

业务量与成本变动的不对称(即成本粘性),这时因

企业之前的过度投资而导致的效率低下问题会逐渐

显现,严重降低企业资源运行效率,给企业带来损失

和经营风险(谢获宝等,２０１６)[１５].
由于资本有机构成不同导致不同行业成本结构

存在较大差异.制造业是资本密集型行业且资产专

属性较高,机器设备等固定资产投入占成本的比重

较大,内外部经济环境一旦发生变动,调整成本将会

给制造企业带来巨大损失.为了节约调整成本,一
方面因企业不愿及时缩减资源投入,导致保留过多

闲置资源;另一方面企业一般会签订长期契约,而长

期契约也会使企业成本缺乏向下弹性(孙铮等,

２００４)[３],这使得约束性成本难以及时调整,最终导

致业务量与成本的不对称性加大.当业务量下降

时,企业因不能及时有效减少巨大的成本,而面临经

营风险的加剧.
我国企业中普遍存在的委托代理问题也是加重

企业成本粘性的重要因素之一(谢获宝等,２０１４)[５].
由于企业内部治理缺陷及外部约束机制不健全,经
理人为了自身地位、权利、名誉等私利而致力于构建

商业帝国,他们会利用手中权力盲目扩大企业规模,
不顾企业整体利益而进行过度投资,并且经理人缺



少动机去缩减企业规模.因此,当企业收入上升时,
经理人会过多投入企业资源;当企业收入减少时,经
理人不会相应减少资源投入,造成企业成本水平偏

离资源配置最佳水平,严重威胁企业发展.
企业成本也与管理者决策息息相关.当经济发

展不确定时,即使业务量或者收入下降,乐观的管理

者也会认为这只是短期现象,对企业未来发展长期

看好,不会立即对成本进行调整,这会导致成本粘性

增大,决策风险和经营风险加大.此外,分析师盈余

准确度也会受企业成本粘性的影响.企业成本粘性

与分 析 师 对 盈 余 预 测 的 难 度 呈 正 相 关 (Weiss,

２０１０)[１１],这会增加管理者利用预测盈余进行决策

的风险.
综上所述,成本粘性会直接降低企业资源的配

置效率和使用效率,从而影响企业的生产经营活动

和管理层的决策活动,最终导致企业无法正常高效

运行,增大企业经营风险.基于以上分析,提出

假设１
H１:成本粘性与企业经营风险呈显著正相关关

系,即成本粘性水平越高,企业经营风险越大;成本

粘性水平越低,企业经营风险越小.

１．２　机构投资者对成本粘性与企业经营风险关系

的调节作用

已有研究从非效率投资(谢获宝等,２０１６)[１５]、
股权集中度(王珏等,２０１７)[１６]和内部控制(耿云江

等,２０１９)[１７]等视角讨论过缓解成本粘性与企业风

险关系的作用机制,但尚未从机构投资者角度探讨

其对成本粘性和企业经营风险的调节作用.机构投

资者能够对被投资者公司进行有效的外部监督管

理,通过提出议案或直接与公司内部管理层沟通等

方式,减少公司内部管理层因自利而选择不恰当行

为的机会(李妮等,２０１８)[１８],抑制管理者的非效率

投资行为(方计等,２０１１)[１９],显著降低公司代理成

本(戴嘉贺等,２０１３)[２０].以上举措有助于避免管理

者为盲目扩张而进行过度投资,减少公司非必要成

本,提高资源利用效率,降低企业经营风险.不仅如

此,机构投资者持股还能有效抑制操纵应计利润的

盈余管理行为,增强盈余信息真实性 (程书强,

２００６)[２１],能够有效提高会计信息质量,增强会计稳

健性(李妮等,２０１８).真实可靠的会计信息有助于

管理者对企业未来发展状况进行合理预测,从而制

定正确的决策,降低企业决策风险.此外,机构投资

者能有效抑制内部控制缺陷(董卉娜,２０１６)[２２],提
高公司治理水平(高雷等,２００８)[２３],从而提高公司

管理效率.机构投资者通过持有被投资公司股份,
优化了被投资公司股权结构,可以有效缓解中小股

东参与公司治理激励不足的问题,加强对管理层行

为和决策的监督,甚至直接参与决策,从而改善公司

治理制衡机制,提高管理决策水平,有利于促进管理

层能及时根据经营环境变化对成本进行调整,提高

成本管理水平,降低企业经营风险.
综上所述,机构投资者能够通过约束管理者行

为提高企业治理水平,促进企业资源配置和成本管

控,从而降低企业经营风险.基于以上分析,提出

假设２
H２:机构投资者持股会抑制成本粘性对企业经

营风险的影响.即机构投资者持股比越高,成本粘

性对企业经营风险的影响越小;反之则相反.

２　研究设计

２．１　样本选取及数据来源

本文以 A股制造业上市公司为研究样本,搜集

２００９－２０１８年年报财务数据,并进行如下筛选:１)
剔除经营环境不正常、数据不具有代表性的ST 公

司;２)剔除数据有缺失或不符合数据计量要求的公

司.经过筛选,本文最终得到１０６６９个样本观测值.
实证分析中,为消除极端值的影响,对主变量在上下

１％水平上进行了 Winsorize缩尾处理.本文所引

用数据主要来自于 CSMAR数据库,少数来自于上

市公司网站.

２．２　变量定义

２．２．１　经营风险　以经营风险(Risk)作为被解释

变量,参照余明桂等(２０１３)[２４]的做法,采用企业会

计盈余的波动性衡量企业经营风险.会计盈余波动

性等于企业t到t＋２年 ROA 的滚动标准差.同

理,以营业收入的波动性作为经营风险的替代变量

进行稳健性检验.

２．２．２　成本粘性　选择成本粘性(Sticky)作为解释

变量.企业季度财务数据便于获取,为了利用企业

季度财务数据计算各上市制造企业每个会计年度的

成本粘性水平,借鉴 Weiss(２０１０)[１１]提出的 Weiss
模型量化成本粘性.

２．２．３　 机 构 投 资 者 持 股 比 例 　 借 鉴 杨 海 燕

(２０１２)[２５]等学者的做法,以机构投资者持股比例

(Ins_share)作为衡量机构投资者参与公司治理、影
响经营决策程度的调节变量.

２．２．４　控制变量　借鉴谢获宝等(２０１６)[１５]的研究

方法,选取如下指标作为控制变量:资本结构、企业

规模、产权性质、企业成长性、高管持股比、高管薪

酬、股权集中度、两职合一、独董比例、上市年限等.
变量名称、符号及定义如表１所示.
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表１　变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

经营风险 Risk t到t＋２年 ROA的滚动标准差

成本粘性 Sticky 利用 Weiss模型计算所得

机构投资者持股比 Ins_share 年末机构投资者持股数/年末流通股总股数

资本结构 Lev 年末负债总额/年末资产总额

企业规模 Size Ln(企业资产总额)

产权性质 Soe 虚拟变量,国有企业＝１,非国有企业＝０
企业成长性 Growth (本年主营业务收入－上年主营业务收入)/上年主营业务收入

高管持股比 Stock_ratio 高管持股数/公司总股数

高管薪酬 Compensation Ln(公司前三名高管货币薪酬总额)

股权集中度 Top５ 前五大股东持股比例之和

两职合一 Dual 虚拟变量,总经理董事长两职合一取１,否则为０
独董比例 Ind_ratio 独立董事人数/董事总人数

上市年限 Age 当年年份－上市年份＋１

２．３　研究模型

２．３．１　成本粘性的量化模型　模型(１)即为 Weiss
模型(Weiss,２０１０),用以衡量各样本公司每年度成

本粘性水平,若Sticky＜０,表明企业存在成本粘性,
且Sticky值越小,企业的成本粘性水平越高.

Stickyi,t＝log
ΔCost
ΔSale( )

i,w１
－log

ΔCost
ΔSale( )

i,w２

,

w１、w２∈{ω,􀆺,ω－３} (１)

其中:Stickyi,t为第i 家公司第t 年的成本粘性水

平;Sale为第i家公司第t年某一季度的营业收入;

Cost为第i家公司第t年某一季度的总成本(包括

营业成本和销售管理费用);ΔCost为第i家公司某

个季度的成本差;ΔSale为第i家公司某个季度的

营业收入差;W１为第i家公司第t年四个季度中最

接近年末的收入降低的季度;W２为第i家公司第t
年四个季度中最接近年末的收入增加的季度.

２．３．２　 经营风险的量化模型 　 借 鉴 余 明 桂 等

(２０１３)的研究方法,采用企业会计盈余的波动性衡

量经营风险水平,具体如式(２)所示:

Riski,t ＝
１

N －１∑
N

t＝１

(ROAi,t －
１
N∑

N

t＝１
ROAi,t)

２
,

N ＝３ (２)

其中:ROAi,t为第i家公司在第t年度息税折旧及

摊销前利润/当年末资产总额;RISKi,t为第i 家公

司在第t年度的经营风险水平.

２．３．３　成本粘性与经营风险关系的检验模型　以

模型(１)计量得到的成本粘性水平作为解释变量,以
模型(２)计量得到的企业经营风险水平作为被解释

变量,构建模型(３),用以检验成本粘性与经营风险

的关系.该模型主要考察成本粘性的系数α１:
Risk＝α０＋α１Sticky＋α２Lev＋α３Size＋α４Soe＋

α５Growth＋α６Stock_ratio＋α７Compensation＋α８Top５＋

α９Dual＋α１０Ind_ratio＋α１１Age＋ε (３)

２．３．４　机构投资者对成本粘性与经营风险关系的

调节作用的检验模型　为进一步检验机构投资者对

成本粘性与经营风险关系的调节作用,在模型(３)的
基础上增加了机构投资者持股比与成本粘性的交互

项(Ins_share×Sticky),得到模型(４),该模型主要

考察交互项系数β２:
Risk＝β０＋β１Sticky＋β２Ins_share×Sticky＋β３Lev＋

β４Size＋β５Soe＋β６Growth＋β７Stock_ratio＋

β８Compensation＋β９Top５＋β１０Dual＋

β１１Ind_ratio＋β１２Age＋ε (４)

３　实证分析

３．１　描述性统计

将样本数据输入SPSS．２４．０系统,得到主要变

量的描述性统计分析结果如表２所示.
表２　主要变量的描述性统计

变量 样本量 最小值 最大值 平均值 标准差

RISK １１０９４ ０．００１２ ０．３４６７ ０．０４０２ ０．０５１６
Sticky １１０９４ －１．６３１９ １．７０８８ －０．０１４４０．０８９８

Ins_share １１０９４ ０．００００ ０．６１１２ ０．０７０８ ７．７６８８
Lev １１０９４ ０．００００ ２２９２．５１２７０．５９６３ ２１．７８７８
Size １１０９４ １３．３６９６ ２６．４８７３ ２１．６９２７ １．１１６１
Soe １１０９４ ０．００００ １．００００ ０．３６００ ０．４８１０

Growth １０８５０ －１．００００ ３４９．４５６２ ０．１９６１ ３．５０７０
Stock_ratio １１０９４ ０．００００ ０．８９１０ ０．１０５３ ０．１８２７

Compensation１１０７０ １０．３６０９ １７．３５２５ １４．０６８３ ０．７２２３
Top５ １１０９３ ０．０１５０ ０．９９２３ ０．５３２３ １５．４９６９
Dual １１０９４ ０．００００ １．００００ ０．２７００ ０．４４２０

Ind_ratio １１０５５ ０．０９０９ ０．６６６７ ０．３７０８ ０．０５３８
Age １１０９４ ０．００００ ２７．００００ ９．３０００ ６．２９２０

　　表２数据表明,样本公司成本粘性(Sticky)的
均值为－０．０１４４,这反映了我国制造企业总体上存
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在成本粘性.企业经营风险(Risk)均值为０．０４０２,
最大值为０．３４６７,最小值为０．００１２,说明我国各制造

企业均在不同程度上面临经营风险.机构投资者持

股比(Ins_share)均值为０．０７０８,最小值为０,最大值

为０．６１１２,说明样本公司机构投资者持股比重差异

化严重.同时,资本结构(Lev)均值为０．５９６３,说明

样本公司负债比例大于净资产比例,杠杆较大.高

管薪酬(Compensation)平均值为１４．０６８３,最大值

为１７．３５２５,最小值为１０．３６０９,说明样本公司高管薪

酬都比较高且相差不大.股权集中度(Top５)均值

为０．５３２３,说明样本公司股权集中水平较高.

３．２　回归分析

３．２．１　成本粘性与经营风险的关系　将样本公司

数据代入模型(３),以检验成本粘性与经营风险的关

系,具体结果见表３.
由表３回归结果(１)得知,成本粘性的系数为－

０．０８９,且在１％的水平上显著为负.Sticky值小于

０表示存在成本粘性,且Sticky值越小表示成本粘

性越大,所以该结果表明成本粘性程度与企业经营

风险呈显著的正相关关系,即:Sticky值越小,成本

粘性水平越高,企业经营风险越大;Sticky值越大,
成本粘性水平越低,企业经营风险越小.假设１得

到验证.
从表 ３ 回归结果(１)还可以得知,企业规模

(Size)系 数 为 －０．１１８、产 权 性 质 (Soe)系 数 为

－０．０５０、高管持股比(Stock_ratio)系数为－０．０３９,
均在１％的水平上显著负相关,说明企业规模越大,
国有企业、高管持股比越高,制造企业经营风险越

小.此外,资本结构(Lev)的系数为０．１２３、上市年

限(Age)的系数为０．２６７,均在１％的水平上显著正

相关,表明财务杠杆越高,上市年限越长,制造企业

经营风险越大.

３．２．２　机构投资者对成本粘性与经营风险关系的

调节作用　为检验假设２,在模型(３)的基础上加入

了机构投资者持股比与成本粘性的交互项(Ins_

share×Sticky),得到模型(４),回归结果见表３回归

结果(２).
由表３回归结果(２)得知,机构投资者持股比与

成本粘性交乘项的系数为０．０２５,且在５％的水平上

显著为正,表明机构投资者持股比越高,越能够缓解

成本粘性对企业经营风险的不利影响,即机构投资

者对成本粘性与经营风险的关系具有调节作用,前
者持股比越高,成本粘性对后者的影响越小;前者持

股比越低,成本粘性对后者的影响越大.假设２得

到验证.
从表３回归结果(２)中还可以得知,企业规模

(Size)的系数为－０．１１８、产权性质(Soe)的系数为－
０．０４９、高管持股比(Stock_ratio)的系数为－０．０３９,
均在１％的水平上显著负相关;资本结构(Lev)的系

数为０．１２３、上市年限(Age)的系数为０．２６７,均在

１％的水平上显著正相关,与回归结果(１)相比并没

有太大改变,说明机构投资者持股比的变化不会较

大改变以上因素对企业经营风险的影响.
表３　成本粘性、机构投资者与经营风险的回归结果

变量 回归结果(１) 回归结果(２)

Sticky
－０．０８９∗∗∗

(－９．６９４)
－０．１０５∗∗∗

(－８．９７９)

Ins_share∗Sticky
０．０２５∗∗

(２．１８３)

Lev
０．１２３∗∗∗

(１３．３８８)
０．１２３∗∗∗

(１３．３６３)

Size
－０．１１８∗∗∗

(－１０．７０５)
－０．１１８∗∗∗

(－１０．６６４)

Soe
－０．０５０∗∗∗

(－４．４４０)
－０．０４９∗∗∗

(－４．４１６)

Growth
０．０１０
(１．１３６)

０．０１１
(１．１４６)

Stock_ratio
－０．０３９∗∗∗

(－３．４３６)
－０．０３９∗∗∗

(－３．４６７)

Compensation
－０．００４

(－０．３６５)
－０．００３

(－０．３１５)

Top５
０．００７
(０．６８６)

０．００７
(０．６５３)

Dual
－０．０１７

(－１．７７６)
－０．０１７∗

(－１．７２４)

Ind_ratio
０．０１２
(１．３０７)

０．０１２
(１．２９６)

Age
０．２６７∗∗∗

(２１．０１４)
０．２６７∗∗∗

(２１．０２０)

Adj_R２ ０．０９４ ０．０９５
括号中数据为 T 统计量;∗∗∗ 、∗ ∗ 和 ∗ 分别表示在

１％、５％和１０％水平上显著

３．３　稳健性检验

选取营业收入的波动性作为企业经营风险的替

代变量进行稳健性检验,回归结果显示:模型(３)中
成本粘性的系数仍然显著为负,模型(４)中构投资者

持股比与成本粘性交乘项的系数仍然显著为正,研
究结论依然成立.限于篇幅,回归结果在此不予

展示.

４　研究结论及建议

４．１　结论

１)成本粘性与企业经营风险呈显著正相关关

系,即企业成本粘性水平越高,企业经营风险越大;
企业成本粘性水平越低,企业经营风险越小.
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２)机构投资者对成本粘性与企业经营风险的关

系具有调节作用,机构投资者会抑制成本粘性对企

业经营风险的影响,即机构投资者持股比越高,成本

粘性对企业经营风险的影响越小;机构投资者持股

比越低,成本粘性对企业经营风险的影响越大.

４．２　建议

１)宏观层面,各级政府部门应出台相关法律制

度,保护和鼓励机构投资者在我国的发展,为机构投

资者持股、参与公司治理提供良好的政策法律环境;

２)上市公司应积极鼓励和支持机构投资者持

股,特别是引进独立型战略机构投资者,鼓励和引导

机构投资者进行长期投资,同时建立和完善相应激

励机制,促使机构投资者与被投资企业保持利益一

致性,调动构投资者参与公司治理的积极主动性,从
而有效提高管理决策水平,加强成本管控,降低企业

经营风险;

３)上市公司应不断调整优化资源投入和资本有

机构成,变重资产模式为轻资产模式,同时提高经营

决策水平,以提升成本对内外部经营环境变化的适

应性,降低成本粘性和经营风险.
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