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［摘　 要］成本粘性反映了在宏观经济不确定性的情形下，企业的行业属性、资产特征以及高管决策行为等形
成的风险因素，成本粘性程度过高会降低经营效率、加剧企业风险。为此，基于宏观经济不确定性的视角，以

２００５—２０１２ 年我国 Ａ 股制造业上市公司为研究样本，实证检验成本粘性与企业风险之间的关系以及不同投资效
率对上述关系的影响，结果表明：在外部经济风险和内部经营风险的共同作用下，成本粘性显著增加了企业风险水

平；当企业进行过度投资时，成本粘性与企业风险之间的正相关关系更加显著；当企业投资不足时，成本粘性与企

业风险之间的正相关关系显著减弱。
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一、引言

企业在激烈的市场竞争中谋求生存和发展，承受着来自外部宏观经济环境不确定性和内部管理

运营效率的双重考验。大量研究发现，宏观经济变化、企业的行业属性以及经营效率对成本粘性程度

有明显影响［１ ６］。从经济环境动态变化的角度来看，随着宏观经济的周期性波动，企业的收入水平以

及投资行为都会相应地发生一些变化，进而影响成本粘性程度，并使企业风险水平发生变化。基于上

述分析，我们认为深入研究成本粘性形成企业风险的内部作用机理对于管控风险、促进企业持续发展

具有重要的现实意义，这也是本文的研究主题所在。

成本粘性体现了企业收入和成本之间变动的不对称性，其本质是在宏观经济不确定性的情形下，

企业经营风险随着收入水平的变动被放大的过程。也就是说，宏观经济波动是导致企业成本粘性程

度加大、风险水平提高的重要原因，具体表现为：当宏观经济处于繁荣期时，企业倾向于不断增加投

资，甚至出现过度投资、多元化投资等扩张行为，在外部需求增加、市场景气度提高的情形下，企业产

能过剩、资产运用效率较低等问题被良好的收入水平所消化和掩盖；当宏观经济步入衰退期时，企业

一旦遭遇经济风险，伴随着市场需求的下降和营业收入的下滑，高昂的成本难以随着业务量的减少而

等比例下降，就会导致企业绩效降低，股东利益遭受巨大损失。

本文以 ２００５—２０１２ 年我国制造业企业的数据为基础，将企业成本粘性程度的变化与 ＧＤＰ 增长

·３·



谢获宝，惠丽丽：投资效率、成本粘性与企业风险

图 １　 ＧＤＰ增长率与企业成本粘性程度

率的波动趋势进行比较分析（图 １）。从图 １ 中
可以看出，ＧＤＰ 增长率与企业成本粘性程度之
间呈反向变化关系，这意味着当宏观经济步入

繁荣期时，企业成本粘性程度减弱；当宏观经济

步入衰退期时，企业成本粘性程度加重。因此，

收入与产生收入所耗费的成本费用之间的不对

称变动反映了企业遭遇的宏观经济风险，这是

影响企业持续发展的重要风险因素。

基于以上分析，本文拟从宏观经济不确定

性的视角出发，选择 ２００５—２０１２ 年我国 Ａ股制造业上市公司为研究样本，检验成本粘性与企业风险
之间的关系以及不同投资效率对上述关系的影响。

二、理论分析与研究假设

（一）成本粘性与企业风险

１． 成本粘性反映宏观经济不确定性情形下企业遭遇的经济风险
根据成本粘性的定义，当企业收入下降时，约束性成本和酌量性成本在短期内未能得到有效削

减，这使得成本下降的幅度小于收入下降的幅度，因此企业出现粘性特征的最直接原因是收入水平发

生了变化。引起企业收入发生波动的首要因素是宏观经济不确定性导致企业遭遇的经济风险，具体

表现在以下两个方面：

第一，宏观经济的不确定性使得市场环境发生变化。众所周知，企业的经营活动严重地受到市场

等外部因素的影响，资源配置、进入和退出等规则从根本上决定着企业的生存与发展状况。由于宏观

经济状况发生了变动，因此政府与企业之间的关系、货币政策、反垄断措施等一系列问题都会对市场

环境造成一定的影响，同时，原材料价格涨落、强势竞争者的进入、资源短缺等问题也可能成为影响企

业持续发展的因素，进而使得企业的收入发生变化，经营风险增加，甚至陷入困境。

第二，宏观经济的不确定性使得企业外部需求发生变化。宏观经济环境决定着企业发展的机会，

较为繁荣的经济环境能够给企业提供扩展业务的机会，而衰退的经济环境则会削弱市场对产品或服

务的需求。具体来讲，当宏观经济处于繁荣期时，人们的收入以及消费水平都会呈现较好的增长趋

势，从而形成良好的产品市场需求，这会使得企业的生产规模增大，盈利水平上升；当宏观经济步入衰

退期时，市场规模会随着人们消费能力和消费动机的减弱而减小，企业经营状况也会由于产品市场需

求的减少呈现逐渐恶化的趋势。同时，由于企业的投资行为与经济周期的变化具有“顺周期”性的特

征，因此企业在经济繁荣期进行大规模扩张之后会形成产能过剩等隐患，而在衰退期会逐渐暴露出投

资效率低、资产运用不合理等问题，这导致企业的投资行为无法给企业带来预期的高收益。也就是

说，伴随着收入水平的变化，高昂的成本不能得到及时缩减，成本与收入之间的非对称性变动程度加

重，虚增的规模严重影响了企业运行效率，进而给股东带来风险和损失。因此，市场环境和外部需求

变化使企业收入发生了波动，这为成本粘性的形成提供了必要条件，进而反映出宏观经济不确定性情

形下企业遭遇的经济风险。

２． 成本粘性放大了宏观经济风险作用下企业内在的经营风险
Ａｎｄｅｒｓｏｎ等首次通过实证方法研究发现美国公众公司存在费用粘性现象［１］。之后大量研究成

果表明，行业属性和资产特征是导致企业出现成本粘性问题的重要原因［２ ６］。对于制造类上市公司

来说，生产资源投入较大，伴随着宏观经济环境的变化，成本与收入之间的变动不对称性会增加，进而

导致企业内部固有的经营风险增大，具体原因在于：首先，为了减少日常经营活动中调整成本的支出，
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长期契约被广泛应用于制造业企业中。当宏观经济发生波动时，长期契约的签订会使得成本缺乏向

下的弹性，这会导致企业在短期内无法及时有效地削减约束性成本，最终造成成本与收入之间的不对

称性变动增大。而当收入下降时，高昂的成本水平难以得到有效缩减，这会使得企业风险增加。其

次，资本密集度大、资产专用性强是制造业上市公司的重要特点，这体现了企业在市场中的定位，是企

业核心竞争力的表现。然而，由于制造业上市公司的资本投入量较大，当宏观经济环境发生变化时，

资产使用主体和用途的改变带来的资产价值减损将给企业带来较大损失，巨额的调整成本使得经营

风险增大，进而导致企业风险水平提高。

３． 成本粘性加大了宏观经济风险作用下高管的决策风险
在宏观经济周期性波动的情形下，外部经营环境的不确定性不利于高管预估未来现金流水平，这

使得高管的决策风险增加，进而影响企业的成本粘性程度。Ｂａｎｋｅｒ 等研究发现，当未来市场需求存
在高度不确定性时，高管的决策能力会降低［７］。具体来讲，当管理者不能确定企业产品或服务的未

来需求时，乐观的管理者在销售量下降时会保留部分多余的生产能力，在销售量上升时更愿意增加投

资，提高生产能力。同时，Ｃｈｅｎ 等研究发现，过度自信会导致高管对未来销售收入进行乐观预期，这
会使得企业的成本水平提高，成本粘性程度加重［８］。因此，在宏观经济不确定性的情形下，尽管企业

收入出现下降，但高管出于过度自信等原因认为销售量的下降只是源于短期经济波动，不需要立即对

资源和成本进行调整，这会使得成本粘性程度加重，企业风险水平提高。

基于以上分析，我们认为宏观经济的不确定性会使得企业的经营环境发生变化，并导致高管的决

策行为受到影响，当营业收入下降时，由于较高的成本水平难以随收入下降而等比例缩减，因此企业

的经营风险增大，股东利益遭受到巨大损失。因此，在外部经济风险和内部经营风险的共同作用下，

成本粘性是加剧企业风险的重要因素。基于此，我们提出本文的研究假设 １。
Ｈ１：在宏观经济不确定性的情形下，成本粘性程度会增加，企业风险会增大。
（二）投资效率、成本粘性与企业风险

投资项目的成败是影响企业融资风险和经营风险水平的重要因素。有学者从企业价值的角度研

究投资效率的经济后果后发现，过度投资造成的非效率投资现象非常严重，这对企业价值产生了负面

影响［９ １３］。企业价值是资产得到有效运用后现金流入的折现值，因此，投资效率使得企业的资产运用

水平通过预期现金流入水平反映出来，进而影响企业价值。

从企业风险的角度来看，有效的投资活动能够使得资产得到有效运用，实现预期现金流入，提高

企业的竞争能力，缓解成本与收入的不对称性变动程度，降低成本粘性程度，减少企业绩效的波动性；

而非效率投资会使得企业的竞争能力下降，增加企业承担的风险水平。具体来讲，当企业进行过度投

资时，经营环境的不确定性增加了企业获取预期高收益的难度，同时过度投资行为使得企业成本水平

大幅度增加。然而，由于资产未得到有效运用，预期收益很难实现，这使得成本与收入之间出现严重

的不对称性变动，成本粘性程度增大，进而导致企业绩效的波动性增大，企业风险水平增加。相反，在

企业投资不足的情形下，出于融资约束等原因的考虑，企业的投资冲动较小。与具有过度投资行为的

企业相比，投资不足的企业往往竞争能力较弱，现金流入水平不高，但由于其产能利用程度较好，成本

粘性程度较低，企业绩效的波动性较小，风险水平不高。

综上所述，在宏观经济波动的情形下，由于企业的预期收益不确定，非效率投资会使得企业的成

本水平及其增速发生变化，进而导致成本粘性与企业风险之间的关系受到影响，因此我们提出本文的

研究假设 ２ 和假设 ３。
Ｈ２：随着企业过度投资行为的增加，成本粘性对企业风险的影响显著增强。
Ｈ３：随着企业投资不足行为的增加，成本粘性对企业风险的影响显著减弱。
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三、研究设计

（一）样本与数据来源

本文选取 Ａ股市场 ２００５—２０１２ 年的制造类上市公司作为样本，为了使研究结果更具有一般意
义，我们剔除了 ＳＴ类的样本企业以及在考察期间更换行业的企业，最终得到 ４２５ 家企业的财务数据
作为研究样本。本文所采有的数据来自国泰安数据库和巨潮资讯网。

（二）模型设定与变量选择

为了检验本文所提假设，我们设置了如下几个模型。在模型（１）中，我们采用企业 ５ 年内盈余的
波动性来替代企业的风险水平。ｄｃｓ是我们利用模型（４）计算出来的成本粘性，我们将此变量设定为
虚拟变量，当变量 ｄｃｓ大于０时，ｄｃｓ取值为１，否则取值为０。根据现有研究成果，企业规模、是否发生盈
余亏损、收入波动性、资产负债率、上市年限以及成长性都会显著影响企业风险水平［１４］，因此我们在

模型中加入了企业规模、亏损、资产负债率、企业成长性和上市年限等变量作为控制变量，同时还控制

了二级行业和年度变量。

在模型（１）的基础上，我们加入了投资效率 ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ和 ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔ以及它们与成本粘性（ｄｃｓ）的
交互项，得到模型（２）和模型（３），用来验证过度投资和投资不足对成本粘性程度与企业风险之间关
系的影响。

ｒｉｓｋｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｄｃｓｉｔ ＋ α２ ｓｉｚｅｉｔ ＋ α３ｖｓａｌｅｉｔ ＋ α４ ｌｅｖｅｉｔ ＋ α５ｇｒｏｗｔｈｉｔ ＋ α６ａｇｅｉｔ ＋ α７ ｌｏｓｓｉｔ ＋ α８ ｓｏｅｉｔ ＋

∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑ｙｅａｒ （１）

ｒｉｓｋｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｄｃｓｉｔ ＋ α２ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｉｔ ＋ α３ｄｃｓｉｔ × ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｉｔ ＋ α４ ｓｉｚｅｉｔ ＋ α５ｖｓａｌｅｉｔ ＋ α６ ｌｅｖｅｉｔ ＋ α７ｇｒｏｗｔｈｉｔ
＋ α８ａｇｅｉｔ ＋ α９ ｌｏｓｓｉｔ ＋ α１０ ｓｏｅｉｔ ＋∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑ｙｅａｒ （２）

ｒｉｓｋｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｄｃｓｉｔ ＋ α２ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔｉｔ ＋ α３ｄｃｓｉｔ × ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔｉｔ ＋ α４ ｓｉｚｅｉｔ ＋ α５ｖｓａｌｅｉｔ ＋ α６ ｌｅｖｅｉｔ ＋

α７ｇｒｏｗｔｈｉｔ ＋ α８ａｇｅｉｔ ＋ α９ ｌｏｓｓｉｔ ＋ α１０ ｓｏｅｉｔ ＋∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑ｙｅａｒ （３）

根据成本粘性的定义，在存在成本粘性的企业中，成本在营业收入中所占比例会不断上升，即使

当营业收入下降时，该比例也不会立即下降，或者说下降的幅度很小。因此，本文参考 Ａｄｅｒｓｏｎ 和
Ｌａｎｅｎ的做法［１５］，将企业成本的变动率定义为当期和上一期的成本随收入变动幅度之差，同时设定当

期企业的营业收入是否低于上一期营业收入（Ｄｒｅｖ）、成本变动率（Ｄｃｏｓｔ）是否大于零这两个条件来区
分有成本粘性的企业和无成本粘性的企业，其中无成本粘性的企业包含成本粘性程度为零和反粘性

特征的企业，以此来量化企业的成本粘性程度（ｄｃｓ）。

ｃｏｓｔ＿ｒａｔｉｏ ＝
ｃｏｓｔｉ，ｔ
ｒｅｖｉ，ｔ

－
ｃｏｓｔｉ，ｔ －１
ｒｅｖｉ，ｔ －１

（４）

ｄｃｓ ＝ ｃｏｓｔ＿ｒａｔｉｏ × Ｄｒｅｖ × Ｄｃｏｓｔ （５）

在式（４）和式（５）中，Ｄｒｅｖ 和 Ｄｃｏｓｔ 是哑变量，当
ｒｅｖｉ，ｔ
ｒｅｖｉ，ｔ －１

＜ １ 时，Ｄｒｅｖ 取值为 １，否则取值为 ０；当

ｃｏｓｔ＿ｒａｔｉｏ ＞ ０ 时，Ｄｃｏｓｔ 取值为 １，否则取值为 ０。
借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［１６］、辛清泉等［１７］的做法，本文建立模型（６）来度量企业的投资效率。其中，变量

Ｎｅｗｉｎｖｅｓｔ和 Ｌａｇｎｅｗｉｎｖｅｓｔ为上市公司当年和上一年的投资水平。为了控制其他因素对公司投资的影
响，我们在以往文献研究成果的基础上增加了控制变量。ｇｒｏｗｔｈ 为企业的成长性，表示企业业务增长
的能力与潜在投资机会；ｌｅｖｅ为资产负债率；ｃａｓｈ为企业的现金持有量；ａｇｅ为上市公司年龄；ｓｉｚｅ为公
司规模；ｒｅｔｕｒｎ为企业的股票回报率。为减少可能存在的内生性问题，本文把所有解释变量和控制变
量做了滞后一期的处理。
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模型（６）回归后得到的残差值为非效率投资，即各样本的实际投资活动与预计投资活动的差值。
根据残差值的方向我们将非效率投资分为过度投资和投资不足两种情况：当 ε ＞ ０ 时，说明企业存在
投资过度行为，我们采用 ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ来表示过度投资行为；当 ε ＜ ０时，说明企业存在投资不足的现象，
我们采用 ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔ来表示投资不足行为。同时，ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ和 ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔ 的绝对值越大，说明公司投
资过度和投资不足的程度越严重。

ｎｅｗｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ －１ ＋ α２ ｌｅｖｅｉ，ｔ －１ ＋ α３ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ α４ａｇｅｉ，ｔ －１ ＋ α５ ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ α６ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ －１ ＋

α７ ｌａｇｎｅｗｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ －１ ＋∑ｙｅａｒ ＋∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （６）

各个变量的具体定义如表 １ 所示。
表 １　 变量定义表

变量名称 变量代码 变量说明

企业风险 ｒｉｓｋ ｔ － ５ 年到 ｔ年 ｒｏａ的滚动标准差
成本粘性 ｄｃｓ 根据计算的成本粘性程度设定哑变量，成本粘性程度大于零时为 １；小于或等于 ０时为 ０
企业规模 ｓｉｚｅ 总资产的对数

资产负债率 ｌｅｖｅ 负债与总资产的比例

收入波动性 ｖｓａｌｅ ｔ － ５ 年到 ｔ年的销售收入标准差的自然对数。
当年投资水平 ｎｅｗｉｎｖｅｓｔ （资本支出 ＋ 并购支出 － 出售长期资产收入 － 折旧摊销）／ 总资产
过度投资 ｏｖｅｒｉｎｖｅａｔ 根据模型（６）计算出残差值，且大于零
投资不足 ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔ 根据模型（６）计算出残差值，且小于零
股票收益 ｒｅｔｕｒｎ 年度股票收益率

成长性 ｇｒｏｗｔｈ 营业收入的增长率

盈余亏损 ｌｏｓｓ 年度披露中营业利润为负数时取值为 １，否则取值为 ０
上市年限 ａｇｅ 上市公司首次 ＩＰＯ至当年年限的自然对数
产权性质 ｓｏｅ 虚拟变量，国有企业取值为 １，否则取值为 ０
行业 ｉｎｄｕｓｔｒｙ 哑变量，根据制造业二级行业设定

年度 ｙｅａｒ 哑变量，根据样本年度区间设定

四、实证检验与分析

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 Ｎ 均值 中位数 标准差

Ｐａｎｅｌ Ａ

Ｃｏｓｔ（百万元） ２９７１ ３７２０ １３６０ ７４６０
Ｒｅｖ（百万元） ２９７１ ４４６０ １７２０ ８４６０
Ｃｏｓｔ ／ Ｒｅｖ ２９７１ ０． ７９ ０． ８２ ０． １３
ｒｉｓｋ ２９７１ ０． ０３ ０． ０２ ０． ０４

Ｐａｎｅｌ Ｂ ε＞ ０ ９６４ ０． ０８８ ０． ０５０ ０． １４５
ε ＜ ０ ２００７ － ０． ０４２ － ０． ０３９ ０． ０３３

　 　 （一）主要变量的描述性统计
表 ２ 是本文主要变量的描述性统计

结果。从表 ２ 中的 Ｐａｎｅｌ Ａ 可以看出，我
国制造业的主营业务成本约占主营业务

收入的 ８０％，这说明了成本管理和分析
在制造类企业中的重要性。从 Ｐａｎｅｌ Ｂ
中可以看到，在我国制造类企业中有约

３３％的企业存在过度投资行为，而投资不
足占非效率投资的比例更大，这说明虽然近年来我国经济的高速增长为企业提供了大量的投资机会，

但是由于受到融资约束等原因的影响，超过半数以上的公司仍然存在投资不足的现象。

表 ３　 变量的相关性分析

变量 ｒｉｓｋ ｄｃｓ ｓｉｚｅ ｖｓａｌｅ ｌｅｖｅ ｇｒｏｗｔｈ ａｇｅ ｌｏｓｓ
ｒｉｓｋ １． ０００
ｄｃｓ ０． ０９８ １． ０００
ｓｉｚｅ － ０． １６５ － ０． ００６ １． ０００
ｖｓａｌｅ ０． ００３ ０． ００３ ０． ２７１ １． ０００
ｌｅｖｅ ０． ０６４ ０． ０１６ ０． １８４ ０． ０５５ １． ０００
ｇｒｏｗｔｈ ０． ００２ － ０． ０２６ － ０． ０６４ ０． ０３０ － ０． ０１８ １． ０００
ａｇｅ ０． ０５１ ０． ０４８ ０． ２３３ ０． ２２８ ０． ０７４ ０． ０３４ １． ０００
ｌｏｓｓ ０． １２１ ０． ３２９ － ０． ０７３ － ０． ０１３ ０． １３３ － ０． ０１８ ０． ０５２ １． ０００

（二）主要变量的

相关性分析

表 ３ 是本文主要变
量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分
析结果。表 ３ 中的数据
显示，企业成本粘性程

度（ｄｃｓ）和企业风险水
平（ｒｉｓｋ）呈正向相关关
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谢获宝，惠丽丽：投资效率、成本粘性与企业风险

系，这与本文所提假设相一致。同时，模型中各变量之间的相关系数均小于 ０． ５，说明变量间不存在
较强的相关性。

表 ４　 成本粘性与企业风险的回归结果

变量 预测符号 系数 ｔ值
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ？ ０． ２１７ ３． ５４
ｄｃｓ ＋ ０． ００７ ２． ２７
ｓｉｚｅ － － ０． ０１２ － ３． ６１
ｖｓａｌｅ ＋ ０． ００１ ２． ０７
ｌｅｖｅ ＋ ０． ０２７ ２． ０８
ｇｒｏｗｔｈ － － ０． ０００３ － １． ７０
ｌｏｓｓ ＋ ０． ０１１ ２． ５４
ａｇｅ ＋ ０． ００６ １． ５２
ｓｏｅ ？ － ０． ００６ － １． ３７
行业 控制

年度 控制

Ｎ ２９７１
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １１２４
　 　 注：、、分别表示在 ０． ０１、０． ０５、０． １
的水平上显著，并且我们对标准误进行过企业代

码聚类（ｃｌｕｓｔｅｒ）调整。

（三）多元线性回归分析

本文首先运用模型（１）检验 ２００５—２０１２ 年我国制造业
上市公司成本粘性与企业风险之间的相关关系。我们采用最

小二乘法进行多元回归分析，为了控制企业自身特征这一因

素，我们对回归标准误进行企业代码聚类调整。如表 ４ 所示，
成本粘性（ｄｃｓ）的系数（０． ００７，ｔ ＝ ２． ２７）显著为正数，说明成
本粘性与企业风险之间存在显著的正相关关系，随着成本粘

性程度的加重，企业的风险水平增加。控制变量的回归结果

表明企业规模越大，成长性越高，企业的风险水平越低；随着

企业收入波动性的变大，资产负债率增加，企业的风险水平逐

渐增大。以上检验结果支持本文所提出的 Ｈ１。
我们利用模型（２）和模型（３）就投资效率对成本粘性与

企业风险之间关系的影响进行了实证检验，具体结果如表 ５
所示。

表 ５　 投资效率、成本粘性与企业风险的回归结果

变量
全样本 投资过度样本 投资不足样本

系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０． ２１５ ３． ５７ ０． ３１３ ３． １３ ０． ２０２ ３． ５０
ｄｃｓ① ０． ００８ ２． ３７ ０． ００１ ０． １５ ０． ００４ ０． ９３
ｄｃｓ × ε② － ０． ０６７ － ０． ２１

ｄｃｓ × ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ③ ０． ５５８ １． ９６
ｄｃｓ × ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔ④ － １． ６２０ － １． ９６

ε ０． ０２３ １． １４
ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ ０． ０３７ １． ５８
ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔ － ０． ０７６ － ２． ７２
ｓｉｚｅ － ０． ０１２ － ３． ６５ － ０． ０１１ － ２． ７２ － ０． ０１１ － ３． ８２
ｖｓａｌｅ ０． ００１ ２． ０８ ０． ０００７ １． ２７ ０． ００１ ２． ２９
ｌｅｖｅ ０． ０２６ ２． ０７ － ０． ０１７ － ０． ７４ ０． ０３５ ３． ０８
ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０００４ － １． ７１ － ０． ０００５ － ２． ０５ － ０． ００２ － １． ３４
ｌｏｓｓ ０． ０１２ ２． ７５ ０． ００６ １． ０５ ０． ０１２ ２． ５３
ａｇｅ ０． ００６ １． ５５ ０． ００７ １． ２６ ０． ００６ １． ７０
ｓｏｅ － ０． ００６ － １． ４１ － ０． ００３ － ０． ５８ － ０． ００５ － １． １９

Ｔｅｓｔ① ＋② ＝ ０ ２． １８

Ｐ ｖａｌｕｅ （０． １４０）
Ｔｅｓｔ① ＋③ ＝ ０ ２． ２２

Ｐ ｖａｌｕｅ （０． １３７６）
Ｔｅｓｔ① ＋④ ＝ ０ ６． １２

Ｐ ｖａｌｕｅ （０． ０１３８）
ｃｈｉ２ ６． ７９

Ｐｒｏｂ ＞ ｃｈｉ２ ０． ００９２
年度 控制

二级行业 控制

Ｎ ２９７１ ９６４ ２００７
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ ０． １１５１ ０． １０６２ ０． １５４４

　 　 注：、、分别表示在 ０． ０１、０． ０５ 和 ０． １ 的水平上显著，并且我们对标准误经过企业代码聚类（ｃｌｕｓｔｅｒ）调整。

由表 ５ 可知，在加入了过度投资（ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ）和投资不足（ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔ）这两个单变量以及它们与
成本粘性（ｄｃｓ）的交互项之后，在总样本中，成本粘性（ｄｃｓ）与投资效率（ε）交互项（ｄｃｓ × ε）的系数
为负值，且未达到显著性水平，说明总体的投资效率并不会显著影响成本粘性与企业风险之间的关

·８·



系。在分样本中，过度投资与成本粘性交互项（ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ × ｄｃｓ）的系数显著为正值，说明在存在过度投
资的企业中，成本粘性加重企业风险的现象更加突出；在投资不足的分样本中，投资不足与成本粘性

交互项（ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔ × ｄｃｓ）的系数显著为负值，说明投资不足导致成本粘性加重企业风险的现象得到
显著缓解，企业风险水平降低，我们所提出的 Ｈ２ 和 Ｈ３ 得到验证。从分样本的检验结果中可以看出，
企业的过度投资行为使得成本粘性与企业风险之间的正相关关系更加显著。同时，为了验证模型

（３）在加入交互项变量之后与模型（２）的区别，我们增加了 Ｆ 联合检验，检验结果说明在总样本和按
照投资效率分组后的样本中，投资行为对成本粘性与企业风险之间的关系存在影响显著，ｃｈｉ２ 检验结
果与分样本检验结果一致，本文所提假设得到进一步支持。

表 ６　 成本粘性与企业风险的回归结果

变量 预测符号 系数 ｔ值
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０． ０２０ １． ６４
ｄｃｓ ＋ ０． ００３ ３． ０６
ｓｉｚｅ － － ０． ００１ － ３． １４
ｖｓａｌｅ ＋ ０． ０００５ ３． ０３
ｌｅｖｅ ＋ － ０． ０００５ － ０． ３０
ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００００２ ０． ３１
ｌｏｓｓ ＋ ０． ０２０ １３． ４３
ａｇｅ ＋ ０． ００４ ４． ０１
ｓｏｅ ？ － ０． ００３ － ４． ５５
行业 控制

年度 控制

Ｎ ２９７１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ ０． ０９６０

　 　 注：、、分别表示在 ０． ０１、０． ０５、０． １
的水平上显著。

上述检验结果表明，在外部经济风险和内部经营风险的

共同作用下，成本粘性是加剧企业风险的重要因素。在宏观

经济波动的情形下，由于企业预期收益不确定，非投资效率使

得企业的成本水平及其增速发生变化，较高的成本粘性水平

增大了企业经营风险，一旦企业营业收入下降，成本水平难以

随收入的下降而等比例缩减，这会导致企业绩效迅速降低，股

东利益遭受巨大损失。

（四）稳健性检验

由于普通最小二乘法均值回归容易受到极端值的影响，

为了使本文的实证检验结果更加稳健，我们采用分位数回归

法对样本进行重新回归分析，结果如表 ６ 和表 ７ 所示，稳健性
检验结果和前文一致，这说明本文所得结论是比较可靠的。

表 ７　 投资效率、成本粘性与企业风险的回归结果

全样本 投资过度样本 投资不足样本

系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０． ０１８ １． ４９ ０． ０７０ ４． ７５ ０． ０２８ ３． ０９
ｄｃｓ① ０． ００４ ３． ３３ ０． ００３ １． ４０ ０． ０００３ ０． ２４
ｄｃｓ × ε② ０． ３１２ ２． １２

ｄｃｓ × ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ③ ０． ５５５ ５． １７
ｄｃｓ × ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔ④ － ０． ９０８ － ３． １１

ε ０． ００３ １． ０３
ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ ０． ０１０ ２． ９１
ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔ － ０． ０５４ － ５． ０６
ｓｉｚｅ － ０． ００１ － ２． ９４ － ０． ００１ － ２． ２６ － ０． ００１ － ３． ４３
ｖｓａｌｅ ０． ０００５ ３． １９ ０． ０００４ １． ７１ ０． ０００６ ３． ４１
ｌｅｖｅ － ０． ０００６ － ０． ３４ － ０． ０１０ － ２． ４３ ０． ００５ ３． ０１
ｇｒｏｗｔｈ ０． ００００３ ０． ３９ － ０． ００００２ － ０． ４５ － ０． ０００６ － １． ５１
ｌｏｓｓ ０． ０２０ １３． ４９ ０． ０１７ ６． ３１ ０． ０１７ １２． ２５
ａｇｅ ０． ００４ ４． １１ ０． ００５ ３． ５２ ０． ００３ ３． ０５
ｓｏｅ － ０． ００３ － ４． ６６ － ０． ００２ － ２． ０５ － ０． ００２ － ３． ２０

Ｔｅｓｔ① ＋② ＝ ０ ４． ４６
Ｐ ｖａｌｕｅ （０． ０３４９）

Ｔｅｓｔ① ＋③ ＝ ０ ９． ６０
Ｐ ｖａｌｕｅ （０． ００２０）

Ｔｅｓｔ① ＋④ ＝ ０ ２４． ８８

Ｐ ｖａｌｕｅ （０． ００００）
年度 控制

二级行业 控制

Ｎ ２９７１ ９６４ ２００７
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ ０． ０９６３ ０． ０９０２ ０． １１３８

　 　 注：、、分别表示在 ０． ０１、０． ０５、０． １ 的水平上显著。
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五、结论与政策建议

（一）结论

本文选择 ２００５—２０１２ 年 Ａ股制造业上市公司为研究样本，基于宏观经济不确定性的角度检验了
成本粘性与企业风险的关系以及企业投资效率对两者之间关系的影响。实证检验结果表明：在宏观

经济不确定性的情形下，成本粘性显著放大了企业风险水平；当企业进行过度投资时，成本粘性对企

业风险的影响更加突出；当企业出现投资不足的情形时，成本粘性与企业风险之间的正相关关系显著

减弱。本文深入分析和验证了成本粘性会增大企业风险的作用机制，并为证明投资效率是影响成本

粘性程度进而增大企业风险的重要因素提供了经验证据。

由本文的研究结果可知，宏观经济周期性波动给企业的投资、融资和经营活动带来较大的影响，

收入和产生收入所耗费成本之间的不对称性变动反映了企业遭遇的宏观经济风险和微观经营风险，

这成为影响企业持续经营的重要风险因素。因此，在企业成本管理的实践中认识到成本粘性现象并

采取有效措施减轻成本变动的粘性程度对于管控企业风险、促进企业持续发展具有重要的现实意义。

（二）政策建议

基于本文所得研究结论，我们提出以下政策建议：

第一，重视宏观经济不确定性因素，提高企业投资效率。企业的投资行为不仅因经营战略、目标

不同而存在差异，还会受到行业形态和经济环境的影响。对于制造类企业来说，现金持有水平、资金

需求会因行业形态呈现周期性波动，从而使得企业的投资行为具有周期性特征。然而，企业在动态的

经济环境中谋求生存和发展，其资金需求和融资能力会随着宏观经济的波动而发生变化，一旦经济环

境恶化，企业的投资效率就会降低，风险水平就会提高。因此，深刻理解宏观经济环境与企业投资活

动之间的关系有利于帮助制造类企业根据宏观经济变化积极调整其投资行为，以使得企业的投资行

为能够更好地适应市场环境，提高投资效率和预期收益率，增加企业价值。

第二，适当采用“逆周期”投资策略，降低企业风险水平。企业的投资行为与宏观经济波动具有

“顺周期”的特征，在经济繁荣期，较好的盈利水平增强了高管对未来预期的乐观程度，大规模的扩张

投资活动使得企业产能增速较大，导致成本水平大幅度增加；当经济走势发生逆转，面临市场需求下

降情况时，高管往往无法有效解决产能过剩、资产利用效率低等问题，进而导致企业风险增大。因此，

在进行投资扩张活动时，企业高管应该重视投资效率和资产的使用状况，避免进行过分偏离主业的投

资活动，同时也要认识到，虽然经济衰退期的市场前景不好，但是企业在经济衰退期的投资成本会大

幅减少，适当采取“逆周期”的投资战略将有利于企业降低投资成本，提高竞争能力，并预期获得更高

的收益水平，进而降低宏观经济波动对企业的负面冲击。

第三，提高风险预测能力，缓解企业绩效的波动性。宏观经济波动是导致企业出现投资效率较

低、产能过剩等问题的主要原因，是企业风险的重要来源，这会给整个社会发展和宏观经济带来负面

影响。因此在宏观经济不确定的情形下，运用市场运行机制推动产业结构优化调整，提高对国内外宏

观经济走势的判断以及对行业形态的预测能力，积极探索引发经济危机的原因及其化解措施，有利于

改善企业对外部环境变化的适应性，增强企业抵御风险的能力，进而使得企业能够根据市场信号进行

有效的投资决策，更好地防范经济风险，提升企业价值。
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