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中国上市公司费用粘性行为的经验证据
———基于上市公司实质控制人性质不同的视角

万寿义，徐圣男
（东北财经大学 会计学院，辽宁 大连　 １１６０２５）

［摘　 要］已有研究发现，成本费用随业务量增减变动的变化具有不对称性，费用因业务量增加而上升的速度
要高于业务量减少时费用降低的速度。本文将我国沪深两市 Ａ股上市公司按照实质控制人性质的不同，分为国有
上市公司和非国有上市公司，分别对其 ２００４ 年—２０１０ 年的财务数据检验后发现：（１）我国国有上市公司和非国有
上市公司的销管费用均存在费用粘性行为；（２）国有上市公司的费用粘性程度要高于非国有上市公司；（３）金融危
机后我国上市公司费用粘性程度有所提高，非国有上市公司提高幅度较大；（４）资本密集度对于我国上市公司费用
粘性的增强起到一定作用，相比较而言，国有上市公司受其影响较强烈。
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一、引言

在传统管理会计中，成本性态是指成本与业务量的依存关系，传统观点认为成本和业务量之间存

在着线性的关系，其关系式为：ｙ ＝ ａ ＋ ｂｘ。在这个模型中，成本被分为固定成本和变动成本。ａ 代表
固定成本，在一定业务量范围内，不会随着业务量的变化而改变；ｂ 代表边际变动成本，表示业务量变
化一个单位，成本随之而产生的变化量。在这个基础上传统管理会计认为，实际企业发生的成本中并

不存在严格意义上的固定成本或者是变动成本，而是介于两者之间的半变动成本。也可以用 ｙ ＝ ａ ＋
ｂｘ 表示。但无论哪种说法，都暗含一个重要的结论：成本的边际变动量 ｂ 的大小，和业务量 ｘ 的变动
方向无关，无论业务量升高或者降低，企业的变动成本或者说是半变动成本中的可变部分 ｂ 的大小不
发生变化。这种对于成本的计量，显然过于理想化，实际中企业成本和业务量的关系自然不会像公式

中那么简单。

Ａｎｄｅｒｓｏｎ、Ｂａｎｋｅｒ 和 Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎ 通过研究发现，公司销售和管理费用相对于业务量的变化方向
不同，其边际变动大小也不一样。销售、管理费用随收入增加而升高的程度要大于销售、管理费用随

收入减少而降低的程度。他们将这种现象称为“费用粘性”［１］。随后他们又对这种现象产生的原因

和可能影响这种现象的因素进行了分析和实证检验。我国学者孙铮、刘浩通过对我国 ２９２ 家上市公
司 １９９４ 年—２００１ 年的数据进行分析，证明了在我国上市公司中也存在着“费用粘性”的现象，这一研
究在我国开启了对费用粘性的研究［２］。曹晓雪、于长春和周泽将针对我国 １２９ 家中央企业从 ２００１
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年—２００６ 年的财务数据进行研究，得出我国中央上市公司存在费用粘性，而且在 ２００３ 年国务院出台
《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》之后，中央企业上市公司的费用粘性程度有所降低［３］。

本文在前人的研究基础上，提出应该对我国上市公司，按不同控制人的性质分别进行有关于费用

粘性的检验，通过对我国 ６１５ 家国有上市公司和 ２４３ 家非国有上市公司 ２００４ 年—２０１０ 年的年度财务
数据进行经验性分析，研究实质控制人不同的上市公司的费用粘性程度是否不同。笔者并以 ２００７ 年
底爆发的金融危机为界，验证和分析这次金融危机对我国上市公司的费用粘性的影响。本文结构如

下：第二部分对现有费用粘性相关文献进行回顾；第三部分提出假设；第四部分为实证模型设计；第五

部分为描述性统计；第六部分是实证检验结果分析；第七部分为本文研究结果和研究局限性。

二、文献回顾

长期以来，大多成本管理教材都习惯于按照成本性态，将成本分为固定成本和变动成本，并认为

总成本和营业收入之间存在着线性对称的关系 ｙ ＝ ａ ＋ ｂｘ，即营业收入 ｘ 增加 １％，总成本 ｙ 相应增加
ｂ％；营业收入减少 １％，总成本就随之减少 ｂ％。但是在教材中都会提出支持这种关系的许多假设：
成本的变动或固定是针对某一个特定的成本对象而言的，如产品、劳务、计划、客户、商标种类、作业、

部门、工作计划等；时间段必须是特定的；总成本是线性的，即从图上看与成本动因相关的变动成本或

固定成本是条不间断的直线；只有一个成本动因；成本动因在一个相关范围内变动，相关范围就是使

成本与成本动因的特定关系有效的成本动因的变动范围［３］。显然在现实情况中无法满足这些假设，

成本费用与营业收入也并非是简单的线性关系。随着研究的深入，人们发现企业成本费用随营业收

入增减呈现非对称性的变化，即成本费用随营业收入上升而增加的速度，大于成本费用随营业收入降

低而减少的速度。

对于成本费用这种“粘性”现象的研究始于国外，Ａｎｄｅｒｓｏｎ、Ｂａｎｋｅｒ 和 Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎ 首次证明了在
上市公司成本费用的变化中存在这种“粘性”现象［１］。他们对 ７６２９ 家美国上市公司 １９７９ 年—１９９８
年财务数据中销售费用、一般费用和行政费用（ＳＧ＆Ａ ｃｏｓｔｓ）相对于营业收入（Ｒｅｖｅｎｕｅ）的变化进行了
实证检验，发现当营业收入上升 １％，上述费用增加 ０． ５５％，而营业收入下降 １％时，这些费用仅减少
０． ３５％。这一检验充分说明了这些上市公司的销售费用、一般费用和行政费用在不同方向的变化上
具有不对称性，证明了企业费用粘性现象的存在。此外，他们还对费用粘性产生的原因进行了表述，

认为管理者主观上对销售预期持乐观态度，从而刻意让成本费用保持在一定水平来满足未来的生产

活动是费用粘性产生的重要因素。他们对费用粘性的特性进行了更进一步的验证，得出在产生费用

粘性随后的年度中，费用粘性的程度会降低，如果营业收入连续降低，费用粘性的程度也会降低。而

公司的资产收益率、员工人均销售收入和宏观的经济趋势，都是影响费用粘性的重要因素［１］。随后

Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｍ 和 Ｗｅｉｄｅｎｍｉｅｒ在 Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等人的研究基础上，通过对 １９９７—２０００ 年在美国上市的 ９５９２
家公司的 ８２１１８ 个观察样本的检验，提出费用粘性的程度和企业业务量改变的程度有关。他们在研
究中发现，当业务量改变程度很小的时候，费用的变化并没有产生粘性现象，而是按照传统成本会计

中随着收入线性变化，但是当业务量改变超过 １０％时，费用粘性才会出现，并且各个行业的费用粘性
的程度也不一样［５］。Ｂａｌａｋｒｉｓｈｎａｎ、Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 和 Ｓｏｄｅｒｓｔｒｏｍ 通过对美国西部 ４９ 家治疗诊所的 １８９８ 个治
疗月的数据为范例进行分析后，认为产能利用率也是影响企业费用粘性的重要因素，在企业产能过剩

的情况下面临业务量下降时，成本费用就不会产生粘性现象，而如果企业产能利用率很高，这时在面

临业务量下降时就会产生费用粘性现象［６］。Ｃａｌｌｅｊａ、Ｓｔｅｌｉａｒｏｓ 和 Ｔｈｏｍａｓ 通过对美国、英国、法国和德
国的 ３５００ 家上市公司从 １９８８—２００４ 年的样本数据进行分析，发现这些上市公司从总体来看存在着
费用粘性现象，随后他们又分别对这四个国家相关公司的数据进行实证检验，发现法国和德国企业的

费用粘性程度要高于美国企业和英国企业，他们认为这是由于企业公司治理和管理方法的不同造成

的［７］。Ｂａｌａｋｒｉｓｈｎａｎ 和 Ｇｒｕｃａ 对加拿大安大略省内 １８９ 家医疗机构 １９８６—１９８９ 年的数据进行分析验
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证，得出在这些医疗机构中，核心业务的成本费用的粘性程度远远高于其他支撑服务的费用粘性，他

们认为这是管理者为了保持一定的医疗水平而有意为之。这说明了管理者的主管意愿是企业的费用

粘性形成的关键因素［８］。Ｃｌａｒａ Ｘｉａｏｌｉｎｇ Ｃｈｅｎ、Ｈａｉ Ｌｕ 和 Ｔｈｅｏｄｏｒｅ Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ引入代理理论对费用粘性
进行研究，通过对 １９９６—２００５ 年 １５００ 家上市公司的财务数据进行研究发现，管理层的“构建帝国”行
为与费用的非对称程度之间是一种正向相关的关系，而公司治理力度的加强与费用的非对称变化程

度是负相关的关系，而且管理层“构建帝国”问题越严重，这种负相关的关系越突出［９］。Ｄｉｅｒｙｎｃｋ 和
Ｒｅｎｄｅｒｓ验证了盈余管理动机也是引起劳动成本不对称变动的原因［１０］。Ｗｅｉｓｓ 认为成本费用这种不
对称的运动性态可以作为用来预测预期收入，研究发现费用粘性程度高的公司的预期收入要高于费

用粘性程度低的公司［１１］。

国内对于费用粘性的研究始于孙铮、刘浩，他们对我国 １９９５ 年 １２ 月 ３１ 日前上市的 ２９２ 家企业
１９９４—２００１ 年的管理费用和营业费用分析后，证实了我国的上市公司也存在费用粘性的现象，而且
同美国的公司相比，我国企业对费用粘性的调整速度要慢许多。他们还将“宏观经济增长”和企业的

“资本密集度”作为可能影响费用粘性的因素进行检验，发现这两个因素均对我国上市公司费用粘性

程度有所贡献［２］。孔玉生、朱乃平和孔庆根通过对我国 ９２７ 家 Ａ 股上市公司 ２００１—２００５ 年的数据测
试发现费用粘性与业务量的变化幅度有关，随着收入大幅下降，费用粘性程度会逐渐减小，而且行业

属性和企业属性也会影响费用粘性的程度，资本密集型和劳动密集型公司的费用粘性水平比较

高［１２］。陈灿平在把我国按地区划分为东部、中部和西部的基础上，研究经济生态地区差异是否会影

响企业的费用粘性程度。通过对沪深 Ａ 股制造业的上市公司财务数据的研究，陈灿平发现三大经济
区域的企业费用粘性水平存在显著差异，其中东部企业费用粘性程度最弱，中部次之，西部最强［１３］。

曹晓雪、于长春和周泽将针对在 ２００１—２００６ 年上市的中央企业，分析在《中央企业负责人经营业绩考
核暂行办法》（以下简称考核办法）出台前后公司费用粘性的差别，发现考核办法出台后这些中央企

业上市公司的费用粘性程度有所降低，说明这种绩效评价制度会对企业产生正向的影响［３］。

通过对以上中外有关费用粘性文献的回顾可以发现，对于企业费用粘性的研究主要还是集中在

对费用粘性原因的分析，以及费用粘性存在性和能够影响费用粘性因素的实证检验上，虽然很多文章

都提到了企业管理层和实际控制人对企业费用粘性的产生能够起到至关重要的作用，但是并没有对

其进行针对性的分析检验。而我国由于市场化程度还没有达到发达国家的水平，国有企业依旧占有

很大比重，企业实质控制人的差别，是否会对企业的费用粘性程度带来影响，本文将对此进行验证。

此外，２００８ 年全球金融危机的余波至今还没有彻底消除，虽然我国政府采取很多有效的措施来保护
国内经济，但仍不免受其影响。而这场始于美国，波及全世界的金融危机，是否会对我国上市公司的

费用粘性程度产生影响？本文将考察金融危机前后我国上市公司费用粘性程度，并分别对国有企业

和非国有企业的费用粘性进行实证检验和比较分析，希望能够为相关研究提供参考。

三、提出假设

Ａｎｄｅｒｓｏｎ，Ｂａｎｋｅｒ和 Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎ 指出，管理层主观上对于成本额度的控制，是费用粘性形成的主
要原因［１］。孙铮、刘浩将费用粘性的形成原因总结为三种学说，即契约观、效率观和机会主义观［２］。

其中，契约观认为，对于一个持续经营的企业来说，企业会和提供服务的人员或单位签订长期契约，来

保证企业日常经营的持续进行。由于长期契约的调整成本会很高，所以一旦签订契约，在短期内就不

会做出改变，即使面对市场需求下降，只要管理层判定市场会回暖，就不会对这方面成本做出调整，从

而形成费用粘性。效率观认为，管理层会认为销售量的下降只是源于经济波动，这种波动是暂时性

的，不需要立刻调整成本资源配置，从而引起企业费用粘性现象。或者是由于管理者水平有限，没有

能力根据情况对费用做出调整，造成企业费用粘性。机会主义观则认为，由于现代企业的经营权和所

有权的分离，使得企业的经营者会为了个人利益而在企业面临收入下降的压力时，不做或者延时做出
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对成本费用的调整，从而形成代理成本。这三种学说无一不与企业实质控制人的属性有密切的关系。

同国外发达国家相比，我国市场经济体制还不够完善，在很多行业中，国有企业依旧占据主导地

位，而且一直以来，我国缺乏对国有企业成本披露的有效规定，也没有具有针对性的成本会计准则出

台，因此我们提出 Ｈ１。
Ｈ１：国有上市公司和非国有上市公司均存在费用粘性，国有上市公司的费用粘性程度要高于非

国有上市公司。

美国次贷危机又称为次级房贷危机，是一场发生在美国，由次级抵押贷款机构破产、投资基金被

迫关闭、股市剧烈震荡引起的金融危机，全球的主要金融市场均受其影响。美国这次的次贷危机从

２００６ 年春季开始逐步显现，２００７ 年底开始扩散到欧盟及亚太地区的主要金融市场。对于这次金融危
机，我国政府积极采取了各种应对措施，如宽松的货币政策，连续四次下调基准利率、三次下调存款准

备金率、取消了对商业银行信贷规划的约束，增加出口退税，促进对外贸易等。但这次金融危机还是

对我国经济造成了一些冲击，不仅造成国家外汇储备的损失，而且降低了我国国内经济增长速度，失

业率升高，人们收入下降，消费减少。另外，由于国际市场需求的下降，使得出口贸易难度加大，必然

会造成出口企业的损失。基于此，我们提出 Ｈ２。
Ｈ２：国有企业和非国有企业，其费用粘性的程度在 ２００８ 年后均有所提高。
在市场的成长期中，企业为了获得更多的利润，占有更大的市场，都会不断地提高自身的资本量，

签订中长期的契约或者是购置更多的固定资产等。而这样的一些行为必然会使得企业在收入下降时

导致费用粘性现象的出现。而一个企业实质控制人性质的不同，又会在很多方面影响企业的经营决

策，对国有企业而言，当他们在扩张市场时，很有可能由于两权分离程度过大，而使得管理者会肆无忌

惮地对企业进行扩张，或者是由于国家要求企业有稳定供给市场的能力，企业的资本结构也会追求稳

定，固定资产的比重比较高，使得企业的资本过度密集，这样就直接造成了国有企业在面对市场需求

下降时无法随市场做出及时的调整。所以我们提出 Ｈ３。
Ｈ３：资本密集度的提高会增强我国上市公司的费用粘性程度，其中对国有企业的影响相对更

强烈。

四、实证模型设计

对于 Ｈ１ 我们使用 Ａｎｄｅｒｓｏｎ、Ｂａｎｋｅｒ和 Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎ 曾经在文章中所使用的模型来进行验证，模型

通过考察年收入上升和下降过程中费用支出相对变化，来检验成本费用随着收入变化而变化的习

性［１］。这一经典模型后来成为学术界检验费用粘性的标准模型。

ｌｎ Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ
Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ －

[ ]
１

＝ β０ ＋ β１ × ｌｎ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ －

[ ]
１

＋ β２ × ｄｉ，ｔ × ｌｎ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ －

[ ]
１

＋ ε ｉ，ｔ （１）

模型 １中 Ｅｘｐｅｎｓｅｉ． ｔ，表示第 ｉ家公司在 ｔ年费用的支出，Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ，表示第 ｉ家公司在第 ｔ年的销售
收入，Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ ／ Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ －１ 表示公司 ｉ从 ｔ － １年到 ｔ年费用开支的变化率，Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ ／ Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ －１ 表示
公司 ｉ从 ｔ － １年到 ｔ年营业收入的变化率，对费用开支变化和营业收入变化的回归可以帮助我们弄清
费用开支变化与营业收入变化的关系。ｄｉ，ｔ是设定的虚拟变量，当 ｉ公司第 ｔ年的销售收入小于 ｔ － １年
时，ｄｉ，ｔ的值取 １；当 ｉ公司第 ｔ年的收入大于 ｔ － １年时，ｄｉ，ｔ的值取 ０。这样，当虚拟变量 ｄｉ，ｔ取 ０的时候，
也就是销售收入增加的时候，β１ 度量了费用随销售收入增加而上升的程度，即销售收入增加 １％，费
用增加 β１％；而当 ｄｉ，ｔ 的值取 １的时候，就是销售收入减少的时候，β１ 与 β２ 同时发挥作用，即如果销售
收入减少了 １％，则费用随之减少（β１ ＋ β２）％。基于我们对于费用粘性的假设———费用随销售收入变
化的不对称性，可以合理预计，如果存在费用粘性，即销售收入增加时费用的增加率大于销售收入减

少时费用的减少率，则应当有 β１ ＞ β１ ＋ β２，进一步可以推断出 β２ ＜ ０（若 β１ ＞ ０），而且 β２ 越小，证明
企业的费用越“粘”。这也就是我们即将要检验的一个结果。由于每个上市公司规模大小不同，各个行
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业的特性也不一样，所以这个模型在对样本数据进行回归时，采用对数的形式，这样做的目的是通过

对数的性质来减少潜在的异方差，而且这种形式也更适合从经济学的角度来解释其中的虚拟变量

ｄｉ，ｔ。
为了验证 Ｈ２，检验金融危机对我国上市公司费用粘性程度的影响，我们在模型 １ 的基础上，对其

稍加改动，得出模型 ２。

ｌｎ Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ
Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ －

[ ]
１

＝ β０ ＋ β１ × ｌｎ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ －

[ ]
１

＋ β２ × ｄｉ，ｔ × ｌｎ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ －

[ ]
１

＋ β３ × ｙｅａｒ × ｄｉ，ｔ ×

ｌｎ Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ －

[ ]
１

＋ ε ｉ，ｔ （２）

模型２在模型１的基础上，加入了另一个交乘项 ｙｅａｒ，当我们采用２００５年、２００６年、２００７年会计年
度的样本数据时，ｙｅａｒ取值为 ０；而当我们采用 ２００８年、２００９年、２０１０年的样本时，ｙｅａｒ则取值为 １。这
样，当营业收入增加１％ 时，费用开支还是增加了 β１％，当在２００５—２００７年期间营业收入发生减少时，
费用开支减少（β１ ＋ β２）％，而在 ２００８—２０１０ 年期间营业收入减少时，费用开支就应该随之减少（β１ ＋
β２ ＋ β３）％。如果金融危机对我国上市公司产生影响，使得企业营业收入下降，费用支出比例上升，则
可以推断出 β３ ＜ ０。

对于 Ｈ３，我们继续在模型 １ 的基础上加入变量，得出模型 ３。

ｌｎ Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ
Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ －

[ ]
１

＝ β０ ＋ β１ × ｌｎ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ －

[ ]
１

＋ β２ × ｄｉ，ｔ × ｌｎ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ －

[ ]
１

＋ β３ × ｄｉ，ｔ ×

ｌｎ Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ －

[ ]
１

× ｌｎ Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，

[ ]
ｔ

＋ ε ｉ，ｔ （３）

模型 ３在模型 １的基础上，加入一个新变量 Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ ／ Ｒｅｖｅｕｎｅｉ，ｔ来衡量一个上市公司的资本密集程
度。其中 Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ是第 ｉ家公司第 ｔ年的年末资产总值。通过系数 β３的差异，可以推断资本密集度对企业
费用粘性影响的方向，以及影响的程度。

综上所述，模型 １、模型 ２、模型 ３ 中的 β２ 与 β３ 都应当显著为负，我们将对此进行检验。

五、统计性描述

本文数据来源于国泰安研究服务中心的“ＣＳＭＡＲ 中国上市公司财务报表数据库”，选取沪深 Ａ
股上市公司 ２００４—２０１０ 年的财务数据进行经验研究，采用上市公司的营业收入作为年营业收入指
标，销售费用和管理费用的总和作为费用支出指标。对于上市公司的选取，我们按照如下方法进行筛

选：首先，基于 ＳＴ 类上市公司的特殊性，我们在研究中剔除了 ＳＴ 类的上市公司；其次，我们去掉
２００４—２０１０ 年中任何一年营业收入、销售费用和管理费用存在缺失的公司，以及任何一年营业收入、
销售费用和营业费用小于 ０ 的公司；再者，我们去除 ２００４—２０１０ 年任何一年销管费用大于营业收入
的公司；最后，我们将这些公司按照实质控制人性质，分成国有上市公司和非国有上市公司。由于近

年来我国经济发展速度较快，股票市场波动强烈，使得很多上市公司的实质控制人也经常会发生变

动。在分类过程中，我们希望我们的数据都能够尽量符合实际控制人的属性，所以在对国有上市公司

进行归类时，我们只选取 ２００４—２０１０ 年实质控制人一直为国有性质的上市公司的数据为考察对
象①。对于非国有上市公司的分类标准亦如此，我们只选取 ２００４—２０１０ 年实质控制人性质为民营企
业或者是自然人的上市公司为考察对象②。经过上述数据筛选过程，我们共获得国有上市公司样本

６１５ 家，非国有上市公司样本 ２４３ 家。对其数据的描述性统计见下页表 １。

·３８·

①
②
本文对于国有上市公司的定义标准为国泰安数据库中，实质控制人性质代码为 １１００、２１００—２１５０ 的上市公司。
本文对于非国有上市公司的定义标准为国泰安数据库中，实质控制人性质代码为 １２００—１２３２、３０００—３３００ 的上市公司。



表 １　 样本公司数据描述性统计

最小值 最大值 均值 中位数 标准差

国

有

上

市

公

司

Ｒｅｖｅｎｕｅ（万元） ４７１２． ９８ １９１３１８０００． １１ ７３６８３７． ７６ １７１５６２． ９７ ５２４２４７２． ２
Ｅｘｐｅｎｓｅ（万元） ６４５． ４７ ８９７５５００． ２１ ５８３５３． １２ １７８３３． ７１ ３０３７２７． ５９

Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ ／ Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ ０． ４６％ ９５． １９％ １３． ２７％ １１． ０４％ ９． ８１％
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ ／ Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ － １ １． ５７％ １５００８． ２３％ １２６． ８５％ １１５． ３１％ ２５１． ５８％
Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ ／ Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ － １ １２． ６４％ １２６７． ７７％ １１９． ５７％ １１２． ３４％ ５４． ３３％
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ ／ Ｒｅｖｅｕｎｅｉ，ｔ ９． ９８％ ８６６０． ９％ ２０４． ６％ １４９． ２８％ ２４４． ９８％

非

国

有

上

市

公

司

Ｒｅｖｅｎｕｅ（万元） １１４２． １９ ７５５０４７３． ９ ２３５５７９． ４４ １０００７６． ３４ ５６５１１７． ６７
Ｅｘｐｅｎｓｅ（万元） ２６５． ０５ １８２５７２３． ３ ３０３８９． ０８ １１４００． １７ ９４９４９． ８３

Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ ／ Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ ０． １５％ ８９． ４５％ １６． ３２％ １２． ２％ １３． ５１％
Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ ／ Ｒｅｖｅｎｕｅｉ，ｔ － １ ５． ４６％ ４４６０． ７１％ １２８． ３１％ １１４． ７％ １４３． ３９％
Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ ／ Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ － １ １０． ２１％ １４６２． １１％ １２１． ９６％ １１４． ３６％ ７０． ６３％
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ ／ Ｒｅｖｅｕｎｅｉ，ｔ １１． ０２％ ４７２４． ９５％ ２２５． ６６％ １７０． ６１％ ２５５． １３％

从样本的描述性统计中我们可以看出，国有上市公司年营业收入的均值为 ７３６８３７． ７６ 万元，中位
数为 １７１５６２． ９７ 万元，均大于非国有上市公司的 ２３５５７９． ４４ 万元和 １０００７６． ３４ 万元，这说明国有企业
在我国经济中依旧占主导地位，从国有上市公司费用占收入百分比的均值小于非国有上市公司费用

占收入百分比的中值，更能肯定这一点。从国有上市公司和非国有上市公司费用增长比率的平均值

和中位数均与各自收入增长率的平均值和中位数相差不大可以看出，我国上市公司的费用支出上升

速度很快，因而很容易产生费用粘性现象。

六、实证检验结果分析

本文借助软件 Ｅｖｉｅｗｓ ５． ０ 对数据进行回归检验，检验结果见表 ２。
表 ２　 回归结果

国有上市公司 非国有上市公司

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 １ 模型 ２ 模型 ３

常数项 Ｃ
０． ０１４３

（４． ４６７３）
０． ０１４４

（４． ４３２１）
０． ０３０７
（６． ７８６）

０． ０２８２
（４． ７１９６）

０． ０２７６
（４． ６２７９）

０． ０１５９
（６． １９）

β１
０． ５５１８

（１５． ９８６２）
０． ５５１６

（１５． ９４４７）
０． ４１４７

（１５． １２９７）
０． ４２４１

（１５． ５９２４）
０． ４２６３

（１５． ７０２１）
０． ５４４５

（１５． ７５０４）

β２
－ ０． ２０５２

（－ ３． １３７８）
－ ０． １４４５

（－ ２． ６４７９）
－ ０． ０４４４

（－ ４． ９８３９）
－ ０． １３７８

（－ ２． ５５２６）
－ ０． ０３２８

（－ ２． ３０２４）
－ ０． ０８１１

（－ ２． ４９２８）

β３
－ ０． ０８９

（－ ２． ５２７１）
－ ０． １９７５

（－ ２． ４９３８）
－ ０． ２１１６

（－ ２． １２０７）
－ ０． １５６７

（－ ３． １４１５）

Ａｄｊ． Ｒ２ ２７． ０８％ ２７． １１％ ２０． ０７％ １９． ７９％ ２０． １６％ ２７． ３１％
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ６８６． ０６４２ ４５８． ３１８７ １２２． ９７ １８０． ７０１５ １２３． ６５ ４６１． ７６６
ＤＷ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １． ９３３３ １． ９３３ ２． ０４２１ ２． ０４４２ ２． ０５４１ １． ９３２５

　 　 注：（１）括号中是 ｔ值；（２）表示 ５％置信水平上显著，表示 １％置信水平上显著；（３）本文的所有结果均经过
怀特异方差修正。

通过模型 １ 对 Ｈ１ 的检验结果如表 ２ 所示，从中我们可以看到对国有上市公司回归后，β１ 为
０． ５５１８，即营业收入增加１％，费用增加０． ５５１８％。β２为 － ０． ２０５２，就是说当营业收入降低１％，费用只
降低０． ３４６６ ＝ β１ ＋ β２。对非国有上市公司回归后，β１为０． ４２４１，β２为 － ０． １３７８，即当营业收入增加１％
时，费用随之增加 ０． ４２４１％，而营业收入减少 １％ 时，费用仅降低 ０． ２８６３ ＝ β１ ＋ β２。同时，国有上市公
司和非国有上市公司回归后的系数 β１ 与 β２ 均在 １％ 水平上显著，这充分说明了 ２００５—２０１０年期间，
在我国无论是国有上市公司还是非国有上市公司均存在费用粘性现象，而且国有上市公司 β２ ＝
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－ ０． ２０５２ 小于非国有上市公司 β２ ＝ － ０． １３８７，这说明国有上市公司费用粘性程度要高于非国有上市
公司，这有可能是因为国有上市公司两权分离程度过大所造成的。管理者在面对市场变化时，首先会

把自身利益放在首位，没有及时对企业的成本支出做出调整，也有可能因为在某些国有企业占主导地

位的行业中，管理者对市场有充分的自信，即使市场上一时需求萎缩，也不需要对成本结构做出大的

调整。同时也说明非国有上市公司对于市场波动的反应要更加灵敏。

通过模型 ２对 Ｈ２ 的检验结果如表 ２所示。其中，国有上市公司 β３ 为 － ０． ０８９，非国有上市公司 β３
为 － ０． ２１１６，而且都在５％ 置信水平上显著，说明２００８年的金融危机确实对我国上市公司造成了一定
的影响，在 ２００８—２０１０ 年期间，我国国有和非国有上市公司的费用粘性程度均有所提高。从国有上市
公司 ｜ β３ ｜ 小于非国有上市公司 ｜ β３ ｜ 可以看出，非国有上市公司受这次金融危机的影响较大。这说明
我国政府为了抵挡金融危机，保护我国企业所采取的一系列措施具有一定成效。如对国有企业的补贴

和宽松的货币政策，但对非国有企业的一些保护性政策的见效周期可能会比较长，所以 ２００８ 年后非
国有上市公司的费用粘性程度会比较大。

模型３对Ｈ３的检验结果如表２所示。国有上市公司和非国有上市公司 β３均为负，并且都在５％ 置
信水平上显著，说明资本密集度对我国上市公司的费用粘性程度具有一定贡献，而且我们发现国有上

市公司 ｜ β３ ｜ 要大于非国有上市公司，这说明资本密集度对国有上市公司费用粘性程度的影响更加严
重。其中的原因很有可能是因为国有企业两权分离程度过大，经理层行为包含了机会主义观的因素，

机会主义观实质上也反映了现代公司委托代理问题下的代理成本［１４］。

七、研究结果及局限性

本文按照上市公司实质控制人性质不同，将样本公司分为国有上市公司和非国有上市公司，其中

非国有上市公司包括民营企业和实质控制人为自然人的上市公司。利用这些样本公司 ２００４—２０１０
年的财务数据，通过建立模型，对上市公司的费用粘性现象进行了研究，我们发现如下三个结论。第

一，我国上市公司确实存在费用粘性现象，总的来说，国有上市公司营业收入增加 １％，费用增加
０． ５５１８％，营业收入减少 １％，费用随之减少 ０． ３４６６％，而非国有上市公司营业收入增加 １％，费用增
加 ０． ４２４１％，营业收入减少 １％，费用减少 ０． ２８６３％；第二，国有上市公司的系数 β２ 小于非国有上市
公司，所以国有上市公司的费用粘性程度相对于非国有上市公司要更加严重；第三，２００８ 年的金融危
机对我国上市公司，无论是国有上市公司还是非国有上市公司，均造成一定影响，而且从系数比较来

看，非国有上市公司受到的影响更加严重，国有上市公司情况要好一些。

针对以上研究结果，本文认为我国市场开放程度确实与国外发达国家存在一定距离，应该继续加

深市场化进程，建立一个更加公平公开的市场，才能从根本上提高我国经济发展的层次。在此之前，

我国应该尽可能将管理者自身利益与企业相关联，加强国有企业成本费用披露，推行国有企业成本会

计准则及相关措施，这些都有助于帮助国有企业摆脱粗线条的管理模式。

由于个人水平和客观数据获取所限，本文研究有以下局限性：首先，在样本选取上，由于从金融危

机开始到现在只能获得 ３ 年的连续数据，为了使数据前后具有可比性，金融危机之间也选择了 ３ 年的
连续数据作为研究对象，时间跨度不长，可能会影响本文的有效性；其次，本文在对上市公司样本根据

实质控制人进行分类时，为了回避一些未知客观因素，只选择从 ２００４ 年到 ２０１０ 年实质控制人性质一
直为国有或非国有的上市公司作为研究对象，样本选择过于苛刻，会影响实证结果对实际情况的解释

力。最后，本文只针对实质控制人性质一个角度对费用粘性进行检验，未考虑其他相关因素。

从目前研究现状来看，对于费用粘性的研究还只是停留在将费用粘性作为一个企业行为的结果

的层面上来进行论证分析，而费用粘性本身这种现象或者说行为背后蕴含着怎样的内部信息，如何根

据企业的费用粘性情况为管理者做出决策来提供依据，可以作为后续研究的一个方向。
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ｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ；ｃｏｓｔ ｎａｔｕｒｅ

·６８·


