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一、引言

成本粘性体现的是成本变动与销售收入变动的

非对称性。这种非对称性具体可体现在两个方面：业

务量下降时成本下降的比例低于业务量上升时成本

上升的比例，称之为成本粘性；业务量上升时成本

上升的比例低于业务量下降时成本下降的比例，称

之为成本反粘性。企业的行业属性及经营效率会

对成本粘性产生明显影响[1][2][3][4]。而探究成本粘性

的本质原因时，曾有学者认为成本粘性的本质是在

宏观经济不确定的情况下，企业经营风险随收入水

平的波动率增大而被放大[5]。这种观点认为成本粘

性体现的是一种被放大的经营风险，而经营风险的

存在会对企业所面临的风险水平产生影响。即成

本粘性的这种影响最终将会体现在企业的风险水

平上。

自成本粘性被提出以来，众多的学者开始探讨

成本粘性的形成原因及其相应的经济后果。现已被

普遍接受的成因有三个：调整成本、管理者乐观预期

以及代理问题。对经济后果的相关探索则着重于从

成本习性角度了解会计盈余的信息含量及企业价值

的决定因素[6]。鉴于成本粘性体现的是成本与销售

收入变动的非对称性，具体表现为两方面：成本粘

性、成本反粘性。然而，现有的研究较多关注的是成

本粘性，对成本反粘性的研究较少。就企业风险来

说，对企业风险的相关研究大多基于公司治理及管

理者个人特征，从公司内外部治理以及管理层的特

征角度探究其与企业风险的关系[7]。而从成本粘性、

成本反粘性角度，探究成本习性对企业风险的影响

的相关研究较少。基于此，本文将从成本习性角度探

究我国A股制造业企业中成本粘性、成本反粘性与

企业风险的关系。

二、理论分析与研究假设

（一）成本粘性与企业风险

早在 2003年Anderson等[8]便通过实证研究证

实了成本粘性的存在。其后，孙铮等[1]、孔玉生等[3]

均通过对我国上市公司的实证检验，证实了我国上

市公司存在成本粘性。王满等[9]发现成本粘性普遍

存在于各行业、各成本类型中，且不同行业不同成本

类型的粘性均存在差异。自Anderson等[8]提出成本

粘性的概念以来，为揭示企业的成本管理行为这一

“黑箱”提供了一条重要线索[10]，众多学者开始探讨

成本粘性的形成动因，现广泛接受的成本粘性产生

原因有：调整成本观[8]、管理者乐观预期观[10]及管

理者与股东之间的代理问题观[11]。

成本非对称性与企业风险
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其中，成本粘性的调整成本观认为，对于销售额

的大幅变动，企业可能需要改变现有的成本结构，若

企业的调整成本比较高，企业就可能会出现成本粘

性[12]。且调整成本的存在不仅取决于当期业务量的

变化，也取决于现有的生产能力及未来预期业务量

的变化[6]。由于成本并不能随着收入的波动呈线性

变化，当收入下降时，成本不对称性会下降。而谢获

宝等[5]研究表明，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。就制造业上市公司而言，

由于资产的专用性[13]以及生产投入大等特点，投入

的资金量较大，成本粘性增加了企业风险。鉴于以上

提及的调整成本观的成因，要求企业在短期内缩减

约束性成本，进行资源的重新最优化配置显然是不

可行的。因此，在这种情况下，成本粘性导致被占用

的一部分资金不能随时撤离，对企业的生产经营产

生影响，进而影响到企业风险。且成本粘性越大，企

业被占用的资金越多，对企业经营和企业风险的影

响也越大。基于以上分析，提出研究假设1：
假设1：成本粘性与企业风险存在正相关关系，

即成本粘性越大，企业风险越大。

（二）成本反粘性与企业风险

成本反粘性最早是由 Balakrishnan 等 [14] 提出

的，成本反粘性与成本粘性是一个相对的概念。成本

反粘性表明在业务量增加时，即销售收入上升时，成

本增加的幅度低于销售收入减少时成本降低的幅

度。Banker等[15]从管理层预期的角度对成本粘性及

成本反粘性作出了阐述，认为管理层对未来业务量

的乐观预期或悲观预期会影响成本的非对称性。曹

歌等[16]、王东清等[17]通过对我国上市公司成本粘

性的检验发现，我国上市公司存在成本反粘性的现

象，且不同行业的粘性水平不同。

成本反粘性反映的同样也是销售收入与成本变

动的非对称性。对于成本反粘性的形成动因，从产能

利用度观角度分析，企业现有的产能利用与企业潜

在的业务量不匹配。当产能利用度较低时，业务量若

上升，则剩余产能被利用；业务量若下降，则产能剩

余将增加，从而引发管理者的悲观预期[18]，迫于经

营压力，需要缓解产能过剩的局面，管理者可能会减

少资源的投入或是将闲置资源进行处置，由此将导

致业务量减少时成本降低的幅度要高于业务量上升

时成本增加的幅度，企业出现成本反粘性。一方面，

企业表现出的成本反粘性体现了企业对现有产能的

非效率性利用，表明企业存在过剩的生产能力，有部

分资源被闲置占用，在竞争激烈的外部环境中，非效

率的产能利用及闲置的部分资源将大大削弱企业的

竞争力，对企业的生产经营产生影响，进而影响到企

业的风险水平；另一方面，业务量下降时，成本反粘

性的存在促使管理层对过剩的产能进行处置，使产

能利用趋于合理化，有利于缓解经营压力，降低企业

当前面临的风险水平。基于此，提出研究假设2：
假设 2a：成本反粘性与企业风险存在正相关关

系，即成本反粘性越大，企业风险越大。

假设2b：成本反粘性与企业风险存在负相关关

系，即成本反粘性越大，企业风险越小。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

Weiss[19]曾提出，选取同一行业进行成本粘性

研究，样本公司之间成本利润数据的可比性更高，制

造业竞争激烈，可减轻垄断价格对收入的影响。同

时，由于国内已有学者实证研究表明我国制造业存

在成本粘性且制造业样本量较大。故本文选取2010
~ 2016年沪深两市A股制造业上市公司为样本，为

使研究结果更具有一般性，剔除了样本期间的ST类

公司和资产负债率大于 1的公司，以及数据存在缺

失值的公司与样本期间更换行业的公司。同时，为得

到模型分析所需的数据，对数据进行如下处理：

（1）根据WEISS 模型，成本粘性要求业务量变

动与成本变动的方向一致。因此，在计算成本粘性

时，删除业务量与成本变动方向不一致的样本数据。

（2）根据计算粘性的公式 Stick=log（△ cost/
△sale）i，q1-log（△cost/△sale）i，q2，要求一年内同时

存在业务量的增加和减少变化。因此，删除一年内连

续增加或连续减少的样本数据。

（3）根据WEISS模型计算的结果有正有负。当计

算出的结果为正时，表明此时存在成本反粘性；结果

为负时，表明此时存在成本粘性。因此，当研究成本

粘性与企业风险时，取结果为负的样本数据；当研究

成本反粘性与企业风险时，取结果为正的样本数据。

最终得到沪深两市A股制造业可用于成本粘性

的样本数据3915个，可用于成本反粘性的样本数据

4755个。数据来源于国泰安CSMAR 数据库。

（二）模型设定与变量选择

1. 模型设定。参考WEISS模型计算成本粘性，

为验证假设1，即成本粘性与企业风险之间的关系，

设置了以下模型。模型（1）用于检验成本粘性与企业



□·108·财会月刊2018. 16

风险之间的相关关系；在模型（1）的基础上，为探究

成本反粘性与企业风险之间存在何种关系，用成本

反粘性替换模型（1）中的成本粘性，得到模型（2）。模
型（1）、（2）的具体表达式如下：

VOLi，t=β0+β1Abssticky+β2size+β3Roa+
β4Lev+β5Growth+β6Age+β7Loss+β8State+∑IND+
∑YEAR+ε （1）

VOLi，t=β0+β1Antisticky+β2size+β3Roa+
β4Lev+β5Growth+β6Age+β7Loss+β8State+∑IND+
∑YEAR+ε （2）

其中，成本粘性的计算公式如下：

sticky=log（△cost/△sale）i，q1-
log（△cost/△sale）i，q2 q1，q2∈［t-1，t-3］ （3）

模型（3）中，i表示具体的某一公司，t表示年份，

q表示第 t年的某一个季度。q1表示公司 I在 t年的四

个季度中，△sale小于零，即营业收入下降的最近季

度；q2表示公司 I在 t年的四个季度中，△sale大于

零，即营业收入上升的最近季度。

△ costi，t=costi，t- costi，t- 1，△ salei，t=salei，t-
salei，t-1。其中，cost、sale分别代表营业成本、营业收

入，△cost、△sale表示营业成本、营业收入的变动值。

2. 变量说明。被解释变量：选择股票波动率

VOL作为企业风险的衡量指标。Kini等[20]曾用公司

股票收益的波动率作为企业风险的衡量指标，波动

率越大，风险则越大。本文中的股票波动率为股票日

收益率的年化标准差。在稳健性检验中，选择 t-3 ~ t
年的滚动标准差Risk作为企业风险的替代衡量指

标，滚动标准差越大，则企业风险水平越高。

解释变量：模型（1）中，由于用WEISS模型计算

出的成本粘性为负值，数值越小，表明成本粘性越

高。为方便观察成本粘性与企业风险之间的关系，在

此模型中用计算出负值的绝对值表示粘性，绝对值

数值越大，成本粘性越大；模型（2）中，成本反粘性计

算出来的数值用正数表示，因此模型（2）中成本反粘

性直接使用计算出的粘性值。

控制变量主要包括企业规模、产权性质、盈亏情

况、公司业绩、成长性、上市年限、收入波动性等。具

体各变量的定义说明见表1。
（三）主要变量的描述性统计

表 2为模型（1）中成本粘性与企业风险相关关

系研究样本中主要变量的描述性统计结果。企业风

险指标股票日收益率的年化标准差（VOL）的均值

为 0.486，成本粘性（Abssticky）的均值为 0.099、标准

差为0.139，表明样本中企业间的成本粘性存在较小

差异。资产负债率的均值为0.391，总资产收益率、营

业收入增长率的均值分别为 3.5%，29.9%。盈亏情况

均值为 0.177，说明 83.3%的样本企业年度财报披露

中的营业利润为正数。

表 3为模型（2）中成本反粘性与企业风险相关

关系研究中主要变量的描述性统计。表3显示，企业

风险指标股票日收益率的年化标准差（VOL）的均

值为0.472，略低于成本粘性样本，成本反粘性（Anti⁃
sticky）的均值为 0.102，标准差为 0.117。与成本粘性

样本数据相比，成本反粘性均值略高，波动性较小。

资产负债率的均值为0.419，负债占资产总额的比例

超过40%，而总资产收益率、营业收入增长率的均值

分别为 4.5%，33.3%。就盈亏情况而言，其均值为

0.134，说明 86.6%的样本企业年度财报披露中的营

业利润为正数。

此外，由表 2、表 3的描述性统计结果对比分析

可知，在制造业上市公司中，公司总体既存在成本粘

性又存在成本反粘性，且成本粘性的样本数略少于

成本反粘性的样本数。

变量名称

企业风险

成本粘性

成本反粘性

企业规模

资产负债率

成长性

盈亏情况

上市年限

产权性质

公司业绩

收入波动性

行业

年度

变量代码

VOL

Risk

Abssticky

Antisticky

Size

Lev

Growth

Loss

Age

State

Roa

Vsale

IND

YEAR

变量说明

企业股票日收益率的年化标准
差

t-3 ~ t年Roa的滚动标准差

根据WEISS模型计算出来的数
值的绝对值

直接根据WEISS模型计算出的
数值

总资产的自然对数

年末负债与资产的比例

营业收入增长率

年度披露中营业利润为负数时
取值为1 ，否则取值为0

上市公司首次 IPO 至当年年限
的自然对数

虚拟变量，国有企业取值为 1，
否则取值为0

总资产收益率

t-3 ~ t 年销售收入标准差的自
然对数

哑变量，根据制造业二级行业设
定

哑变量，根据样本年度区间设定

表 1 变量定义
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（四）主要变量的相关性分析

表4、表5是本文成本粘性及成本反粘性主要变

量的 pearson相关性分析结果。就表 4
而 言 ，表 中 数 据 显 示 成 本 粘 性

（Abssticky）与企业风险（VOL）存在正

相关关系，这与假设 1基本一致。同

时，模型中各变量间相关系数的数值

均小于0.5，说明各变量之间不存在严

重的共线性；就表 5而言，可看出成本

反粘性（Antisticky）与企业风险（VOL）
之间的系数为正，两者之间有正相关

关系。除此之外，模型（2）中各变量间

的相关系数数值也均小于0.5，同样说

明变量间不存在严重的共线性。

四、实证检验与分析

（一）对假设1、假设2的检验

表 6分别列示了模型（1）、（2）的
样本检验结果。其中，表 6（1）列示了

模型（1）成本粘性的回归分析结果。由

第（1）列数据可知，模型（1）中β1的参

数估计值为0.068且在1%的水平上显

著，这表明成本粘性与企业风险之间

存在着显著正相关关系，即：随着成本

粘性的增大，企业风险也将随之越大。而从控制变量

的回归结果可看出，企业的总资产收益率越高，成长

性越好，资产规模越大，企业的风险水平则越低；从

资产负债率来看，资产负债率越高，企业风险也越

大。此外，从R2及 F值可看出，模型的拟合度较好。

因此这也验证了本文提出的假设 1，即成本粘性与

企业风险存在正相关关系，成本粘性越大，企业面临

的风险越大。

表 6（2）列示了成本反粘性与企业风险的检验

结果。由第（2）列数据可看出，模型（2）中β1的参数

估计值为 0.129且在 1%的水平上显著。由此可看出

成本反粘性与企业风险存在正相关关系，即成本反

粘性越大，企业风险也越大。模型（2）中控制变量的

回归结果显示，企业规模越小、资产负债率越高，企

业风险越大。这验证了假设2a，否定了假设2b。说明

产能利用率较低时，产能的非效率利用及闲置的大

部分资源发挥的作用大于成本下降幅度所发挥的作

用，最终结果使得企业面临较大的风险。同时也说

明，无论是成本粘性还是成本反粘性，成本变动与销

售收入变动的非对称性这一特性均与企业风险呈正

相关关系。即成本（反）粘性越大，企业风险越大。

变量

VOL

Antisticky

Loss

Size

Lev

Roa

Growth

Age

VOL

1

0.081∗∗∗
0.012

-0.090∗∗∗
-0.027∗

-0.051∗∗∗
0.015

-0.017

Antisticky

1

0.079∗∗∗
-0.059∗∗∗
0.114∗∗∗
-0.027∗
0.129∗∗∗
0.063∗∗∗

Loss

1

-0.02

0.290∗∗∗
-0.434∗∗∗
-0.028∗
0.202∗∗∗

Size

1

0.449∗∗∗
0.02

-0.004

0.365∗∗∗

Lev

1

-0.361∗∗∗
0.036∗∗
0.416∗∗∗

Roa

1

0.062∗∗∗
-0.145∗∗∗

Growth

1

0.013

Age

1

变量

VOL

Abssticky

Loss

Size

Lev

Roa

Growth

Age

VOL

1

0.061∗∗∗
0.063∗∗∗
-0.083∗∗∗
-0.015

-0.040∗∗
-0.007

0.033∗∗

Abssticky

1

0.193∗∗∗
-0.130∗∗∗
0.054∗∗∗
-0.070∗∗∗
-0.002

0.055∗∗∗

Loss

1

-0.005

0.286∗∗∗
-0.378∗∗∗
-0.017

0.189∗∗∗

Size

1

0.476∗∗∗
0.033∗∗
0.034∗∗
0.393∗∗∗

Lev

1

-0.242∗∗∗
0.027∗

0.459∗∗∗

Roa

1

0.006

-0.124∗∗∗

Growth

1

0.021

Age

1

表 5 模型（2）中主要变量的相关性分析

表 4 模型（1）中主要变量的相关性分析

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。下同。

变量

样本数

均值

最小值

最大值

标准差

方差

中位数

VOL

4755

0.472

0.175

9.905

0.205

0.042

0.435

Antistcky

4755

0.102

0

2.053

0.117

0.014

0.071

Lev

4755

0.419

0.007

0.996

0.202

0.041

0.414

Roa

4755

0.045

-0.646

1.207

0.059

0.003

0.038

Growth

4755

0.333

-0.872

140.2

2.743

7.522

0.161

Loss

4755

0.134

0

1

0.341

0.116

0

Size

4755

21.94

17.64

26.96

1.183

1.400

21.78

Age

4755

1.881

0

3.178

0.878

0.771

2.079

变量

样本数

均值

最小值

最大值

标准差

方差

中位数

VOL

3915

0.486

0.008

14.54

0.276

0.076

0.441

Abssticky

3915

0.099

0

2.846

0.139

0.020

0.064

Lev

3915

0.391

0.008

0.998

0.203

0.041

0.375

Roa

3915

0.035

-3.994

2.163

0.094

0.009

0.034

Growth

3915

0.299

-0.967

665.5

10.72

114.9

0.046

Loss

3915

0.177

0

1

0.382

0.146

0

Size

3915

21.85

17.39

27.38

1.116

1.246

21.71

Age

3915

1.782

0

3.258

0.930

0.864

1.792

表 2 模型（1）主要变量的描述性统计

表 3 模型（2）主要变量的描述性统计
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此外，模型（1）、（2）的多元回归分析中其VIF值
均小于5（低于10），即变量间不存在严重共线性。

（二）进一步分析

江伟等[6]研究表明，随着融资约束的增强，企业

的成本粘性减弱。债务约束是企业融资约束的一个

重要构成，不同程度的债务约束对企业的经营现金

流产生的影响也不同。从自由现金流的角度分析，企

业如果面临较强的债务约束，负债增加，企业将面临

更大的还款压力，财务风险、经营风险随之加大，从

而使得企业风险增大。因此，为验证在不同强度的债

务约束下成本粘性、成本反粘性与企业风险之间的

相关关系，本文按描述性统计中债务水平的中位数

将样本分为债务约束强和债务约束弱两个子样本，

资产负债率在中位数以上的划分为债务约束强的样

本组，资产负债率在中位数以下的划分为债务约束

弱的样本组，对这两个子样本分别进行相关模型的

多元回归分析。

表 7 报告了在不同的债务约束强度下，成本粘

性、成本反粘性与企业风险的回归分析结果，由模型

（1）的回归结果可以看出，成本粘性与企业风险间的

正相关关系不受债务约束强弱的影响。在债务约束

强和弱两个子样本中，回归结果均在1%的水平上显

著正相关。债务约束强时的系数β1略大于债务约束

弱时的β1。模型（2）的回归结果显示，债务约束弱时，

成本反粘性与企业风险的显著性有所降低，但仍在

5%的水平上显著。这也表明不同的债务约束强度对

成本粘性与企业风险的关系不会产生显著的影响，

而债务约束弱时会削弱成本反粘性与企业风险的正

相关性。

债务约束强度与债务期限是债务融资约束中需

考虑的两个方面，与企业经营状况密切相关。上述检

验表明债务约束强度不会对成本粘性与企业风险水

平产生显著的影响，那么债务期限是否会对上述变

表 6 对成本粘性、成本反粘性的检验结果

不同债务约束强度下的成本粘性、
成本反粘性与企业风险

变量

Abssticky

Antisticky

Growth

Roa

Lev

Size

Age

State

Loss

_cons

IND
YEAR

R2

F
N

（1）
VOL

0.068∗∗∗
（4.64）

0.049∗∗∗
（9.34）

-0.164∗∗∗
（-4.45）

0.035∗∗∗
（3.63）
-0.030∗∗∗
（-18.01）

-0.002
（-0.99）

0.001
（0.14）
-0.003

（-0.72）
1.062∗∗∗
（30.16）
Control
Control
0.685

196.037
3915

（2）
VOL

0.129∗∗∗
（6.03）
0.001

（0.98）
-0.003

（-0.06）
0.061∗∗∗
（3.76）
-0.024∗∗∗
（-9.27）
-0.005

（-1.62）
-0.016

（-1.10）
-0.013

（-1.60）
0.922∗∗∗
（16.88）
Control
Control
0.359

64.2411
4755

变量

Abssticky

Antisticky

Roa

Lev

Growth

Size

State

Loss

Age

_cons

IND
YEAR

R2

N
F

模型（1）
债务约束弱

VOL
0.066∗∗∗
（2.92）

-0.192∗∗∗
（-3.58）

0.021
（0.81）
0.050∗∗∗
（5.92）
-0.031∗∗∗
（-10.04）

-0.004
（-0.21）
-0.009

（-1.09）
0.003

（0.94）
1.068∗∗∗
（16.80）
Control
Control
0.655
1958

86.409

债务约束强

VOL
0.069∗∗∗
（3.60）

-0.103∗∗
（-1.98）

0.033∗
（1.86）

0.047∗∗∗
（7.21）
-0.029∗∗∗
（-14.85）

0.002
（0.19）
0.001

（0.20）
-0.007∗∗∗
（-2.58）
1.056∗∗∗
（24.70）
Control
Control
0.726
1957

120.5214

模型（2）
债务约束弱

VOL

0.053∗∗
（2.39）
-0.065

（-1.43）
0.043∗

（1.72）

0.007∗∗∗
（3.64）
-0.035∗∗∗
（-10.69）

-0.012
（-0.71）
-0.007

（-0.72）
0.002

（0.75）
1.154∗∗∗
（16.86）
Control
Control
0.558
2383

72.16947

债务约束强

VOL

0.129∗∗∗
（6.03）
-0.003

（-0.06）
0.061∗∗∗
（3.76）
0.001

（0.98）
-0.024∗∗∗
（-9.27）
-0.016

（-1.10）
-0.013

（-1.60）
-0.005

（-1.62）
0.922∗∗∗
（16.88）
Control
Control
0.359
4755

64.2411

注：括号内为 t值，下同。

表 7
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量间的相关关系产生影响呢？因此，为探究债务期限

的影响效果，表 8为考虑了债务期限的债务约束强

弱对成本（反）粘性与企业风险关系的影响的检验结

果。其中：Sdd表示短期负债/总负债；Ldd 表示长期

负债/总负债。在模型（1）（2）中分别加入Sdd、Ldd进
行多元回归分析。

由模型（1）在不同债务约束强度下的子样本回

归结果来看，债务约束较弱时，债务期限越短，企业

风险越大；而债务约束较强时，债务期限越长，企业

风险越大。总体来看，企业风险VOL与成本粘性依

旧在1%的水平上显著正相关，表明无论债务期限如

何，不同债务约束的强度对企业风险与成本粘性两

者的正相关关系不会产生本质的影响。本文假设1，
成本粘性与企业风险存在正相关关系，粘性越大，企

业风险也越大的结论成立，不受债务期限长短及债

务约束强度的影响。由模型（2）的回归结果来看，短

期债务期限（Sdd）与企业风险负相关，长期债务期限

（Ldd）与企业风险正相关，但相关性均不显著。总体

来看，债务期限不会削弱成本（反）粘性与企业风险

的正相关关系。

（三）稳健性检验

为验证本文实证结果的稳

健性，借鉴谢获宝等[5]对企业风

险的衡量方法，现采用 t-3 ~ t年
的Roa滚动标准差（Risk）来替换

本文中的股票日收益率的年化

标准差（VOL）进行企业风险的

度量。同时为避免控制变量中

Roa与Risk的多重共线性问题，

采用 t-3 ~ t年销售收入标准差的

自然对数Vsale来代替原Roa作
为控制变量。控制了行业和年份

的固定效应后，假设 1和假设 2
仍成立。

同时为避免极端值的影响，

在对连续变量进行上下 1%的缩

尾处理后，自变量与因变量的回

归结果仍显现为 1%水平上的高

度正相关性（限于篇幅，本部分

结果未列示）。

五、研究结论及启示

自孙铮等[1]最早证明我国上

市公司存在成本粘性以来，有关

成本粘性的研究不断推进与深

化。但是对成本反粘性的研究关

注较少，从成本反粘性的角度分

析企业风险的经验证据尚较缺

乏。本文在借鉴现有研究成果的

基础上，从成本粘性、成本反粘性两个不同的视角分

别探讨其对企业风险的影响，得出以下结论：①在我

国制造业上市公司中，成本粘性与成本反粘性的现

象均存在，且值得注意的是，在样本期间（2010 ~
2016年），成本反粘性的样本企业数略多于成本粘

性企业样本数。②成本粘性越大，企业的风险水平也

越高。成本粘性与企业风险之间的这种正相关关系

不因债务约束的强弱而发生变动，也不受债务期限

长短的影响。③成本反粘性与企业风险也存在着显

变量

Abssticky

Antisticky

Sdd

Ldd

Roa

Growth

Size

State

Loss

Age

_cons

IND
YEAR

R2

N
F

模型（1）
债务约束弱

VOL
0.063∗∗∗
（2.81）

0.041∗∗∗
（3.77）

-0.156∗∗∗
（-2.91）

0.048∗∗∗
（5.82）
-0.031∗∗∗
（-10.61）

-0.001
（-0.08）
-0.008

（-0.93）
0.003

（1.22）
1.073∗∗∗
（17.19）
Control
Control
0.657
1958

87.34189

VOL
0.064∗∗∗
（2.86）

0.019
（0.74）
-0.194∗∗∗
（-3.67）

0.050∗∗∗
（6.10）
-0.030∗∗∗
（-10.22）

-0.004
（-0.24）
-0.009

（-1.07）
0.003

（1.10）
1.064∗∗∗
（16.91）
Control
Control
0.655
1958

86.4012

债务约束强

VOL
0.073∗∗∗
（3.81）

0.015
（1.38）

-0.115∗∗
（-2.22）

0.048∗∗∗
（7.27）
-0.028∗∗∗
（-14.56）

0.003
（0.32）
0.002

（0.39）
-0.005∗∗
（-2.02）
1.035∗∗∗
（23.43）
Control
Control
0.725
1957

120.3862

VOL
0.070∗∗∗
（3.68）

0.042∗∗
（2.19）

-0.114∗∗
（-2.24）

0.047∗∗∗
（7.23）
-0.029∗∗∗
（-15.06）

0.001
（0.11）
0.002

（0.35）
-0.006∗∗
（-2.27）
1.063∗∗∗
（24.71）
Control
Control
0.726
1957

120.6376

模型（2）
债务约束弱

VOL

0.052∗∗
（2.34）
-0.018

（-1.06）

-0.073
（-1.61）
0.007∗∗∗
（3.62）
-0.034∗∗∗
（-10.64）

-0.012
（-0.72）
-0.007

（-0.67）
0.003

（1.09）
1.163∗∗∗
（15.97）
Control
Control
0.558
2383

72.0689

VOL

0.052∗∗
（2.35）

0.021
（0.99）
-0.072

（-1.60）
0.007∗∗∗
（3.61）
-0.034∗∗∗
（-10.55）

-0.012
（-0.70）
-0.006

（-0.64）
0.003

（1.08）
1.149∗∗∗
（16.62）
Control
Control
0.558
2383

72.0609

债务约束强

VOL

0.192∗∗∗
（5.47）
-0.002

（-0.08）

0.043
（0.49）
0.000

（0.09）
-0.016∗∗∗
（-4.03）
-0.016

（-0.76）
-0.008

（-0.64）
-0.008

（-1.38）
0.788∗∗∗
（8.03）
Control
Control
0.271
2372

21.08207

VOL

0.192∗∗∗
（5.47）

0.004
（0.13）
0.044

（0.50）
0.000

（0.09）
-0.016∗∗∗
（-4.01）
-0.016

（-0.76）
-0.008

（-0.64）
-0.008

（-1.38）
0.787∗∗∗
（8.90）
Control
Control
0.271
2372

21.08242

表 8 不同债务期限下债务约束强弱的回归结果
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著正相关关系。成本反粘性越大，企业风险水平越

高。进一步研究发现，债务约束弱时会削弱成本反

粘性与企业风险的正相关性，而债务期限长短不会

对此相关性产生影响。此外，本文通过替换风险衡

量变量及缩尾处理进行稳健性检验后，得出的结论

仍具有一致性，即成本（反）粘性与企业风险显著正

相关。

基于成本粘性、成本反粘性与企业风险的显著

正相关性，本文提出以下建议：①完善内部治理机

制，建立相应的预警、控制系统。对成本（反）粘性给

予足够的重视，在实际的经营管理过程中，可聘请专

业人士对成本管理方式及流程进行优化设计，降低

成本粘性，从而相应减轻企业所面临的风险水平。

②加强成本管理方面的绩效激励。由于两权分离，

所有者和经营者目标函数的不一致，经营者的行为

存在潜在的道德风险，需通过一定的激励机制促使

其降低粘性。③成本预测的相关指导与培训，提高预

测准确度。粘性或反粘性存在的一个重要原因就是

对成本、收入的预测与现实存在偏差，参考过去、基

于现在、预测未来的模式强调通过会计信息的历史

数据预测未来，为提高预测的准确性，企业可着眼于

公允价值信息而非历史信息进行预测，并对相关人

员进行不定期指导、培训，提高其业务能力。
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