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摘要:本文利用２０１０~２０１７年中国公司债券季度数据,实证研究了成本粘性对公司债券信用利差的影响.

研究发现:成本粘性显著增加了公司债券信用利差,成本粘性越高,债券信用利差越大.进一步研究发现,债券

剩余期限和市场竞争对成本粘性与公司债券信用利差之间的关系存在负向的调节作用,债券剩余期限越长、市

场竞争越激烈,成本粘性对债券信用利差的影响就越弱.本研究为外部信息使用者预测公司债券信用风险提供

了新的视角,也拓宽了成本粘性经济后果的研究思路,研究发现有利于指导管理层积极加强成本管理,降低债券

信用利差.
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一、引言

“健全金融监管体系,守住不发生系统性金融风险的底线”是党的十九大对当前我国金融工作提

出的具体要求和目标;十九届四中全会«中共中央关于坚持和完善中国特色社会主义制度 推进国家

治理体系和治理能力现代化若干重大问题的决定»进一步提出“健全具有高度适应性、竞争力、普惠性

的现代金融体系,有效防范化解金融风险”.现代金融体系的建立和不断完善已经成为推进国家治理

体系现代化的重要内涵,有效地防范化解金融风险对于完善社会主义市场经济体制、实现经济高质量

发展具有重大现实意义.然而,随着金融领域去杠杆结构化改革的推进,债券刚性兑付被打破,债券

市场信用风险事件频发,债券违约风险呈上升趋势.仅２０１８年便有１７６只债券发生违约,涉及规模

和新增主体均达历史新高,严重影响了整个金融体系的稳定.由此,债券信用风险成为当前我国金融

风险的重要组成部分.加快研究和有效防范债券信用风险成为打好防范化解重大风险攻坚战的题中

之义[１].债券信用利差是市场对发行主体违约风险的补偿,是市场违约风险预期的表现[２][３].系统

研究债券信用利差的影响因素,能够有效提升债券信用风险防范政策措施的精准性[４],对于保障债券
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市场持续健康稳定发展具有重要的理论支持与实践指导作用.已有研究考察了公司治理[３]、信用评

级[４]、信息环境[５]、盈余管理[６]等公司内部因素,以及经济不确定性[７]、货币政策[８]、无风险利率[９][１０]

等公司外部因素对债券信用利差的影响,但鲜有文献从公司内部管理和运行的视角,深入揭示成本粘

性对债券信用利差的影响.
成本粘性用于描述公司成本管理表现出的非对称行为,即销售上升导致成本增加的量与销售下

降导致成本减少的量并不一定相等[１１].成本粘性理论被用于公司风险投资项目决策:当公司面临销

售收入下降时,管理层需要决策削减还是保留过剩产能.由于市场需求的不确定性,保留过剩产能会

使公司承担较大风险,从而导致盈余波动性增加[１２].相关研究表明,盈余波动性与盈余持续性负相

关[１３],也有研究发现成本粘性与盈余持续性和盈利波动性正相关[１２],且盈余持续性增加导致公司债

券信用利差降低[１４],而盈利波动性增加则导致公司债券信用利差提高[１５].根据上述研究结论,关于

成本粘性与公司债券信用利差的关系,尚未形成一致结论,并且未能从实证角度厘清成本粘性与债券

信用利差之间的关系和作用机制.
总之,前期文献从公司财务视角,分别揭示了成本粘性对盈余波动性和盈余持续性的影响、盈余

持续性和盈余波动性对公司债券信用利差的影响,发现公司成本管理会影响公司绩效进而影响债券

信用利差,但对于公司成本管理行为影响债券信用利差作用机制的研究还十分匮乏.基于此,本文利

用２０１０~２０１７年中国公司债券季度数据,实证检验成本粘性对公司债券信用利差的影响,并从债券

期限和市场竞争两方面,进一步考察其对两者之间关系的调节效应.相对于以往的研究,本文的贡献

主要体现在:首先,基于成本粘性视角解释了债券定价问题,将成本粘性理论应用到信用市场之中,拓
展了成本粘性经济后果的研究,之前的研究主要讨论成本粘性的动因,关于成本粘性经济后果的研究

主要集中于公司风险、会计稳健性、公司创新等方面;其次,从成本决策视角检验了管理层成本管理行

为对公司债券信用利差的影响,丰富了债券信用利差影响因素的研究,也为投资者、管理层和监管部

门提供了新的观察视角;最后,基于直接测算的成本粘性,实证检验了债券期限和市场竞争对成本粘

性与债券信用利差关系的调节效应,丰富了成本粘性的相关文献.

二、文献回顾与研究假设

(一)成本粘性与债券信用利差

前期研究主要从调整成本动因、管理层乐观动因和管理层代理问题动因三方面解释成本粘性在

不同公司之间的差异性.首先,调整成本动因.当公司业务量下降时,管理层会考虑项目的调整成

本,进而做出调整决策.项目的调整成本越高,调整的可能性和及时性越小;反之,调整成本越低,则
调整的可能性和及时性越大,从而表现出成本粘性[１１].其次,管理层乐观动因.由于管理者的过度

自信,他们会高估未来市场需求并低估销售收入下降的程度,进而在销售下降时保留过剩产能,从而

产生成本粘性[１６].最后,管理层代理问题动因.在现代企业制度下,经营权与所有权分离[１７].作为

公司全体股东的代理人,公司高管拥有自己的利益函数,会利用手中权力追求个人利益最大化.比

如,为建造个人帝国保留不必要的产能、过度投资或在职消费等,从而增加成本粘性[１８].
成本粘性主要通过三个渠道对债券信用利差产生影响:盈余波动性、财务信息披露风险,以及未

来收益与资产价值.首先,成本粘性会通过盈余波动性增加债券信用利差.当销售下降且未来需求

不确定时,公司保留过剩产能被视为一种风险投资,其投资成本为过剩产能的机会成本,此时较高成

本粘性的公司将面临更高的信用风险.具体来说,当销售下降时,管理层将会有两种选择:削减过剩

产能或者保留过剩产能.决策行为取决于公司成本粘性高低,假设其他条件不变,与削减过剩产能的

公司相比,保留过剩产能的公司将面临更大的收益下降风险,从而增大盈余波动性[１２].Weiss发现

成本粘性与公司盈余波动性存在正相关关系[１２].盈余波动性的增加(非系统风险)将会导致公司资

产波动性增加[１９].Merton通过结构化模型研究表明,当公司资产价值低于公司违约价值时,收入波

动性较高的公司更有可能违约[９].在违约门槛的研究上,CollinＧDufresn等认为,当公司价值降到某
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个违约阈值时,公司将会违约.但是这个违约阈值并不是固定的,而是随着公司价值与债务水平的变

化而变化[２０].
其次,成本粘性会通过财务信息披露风险增加债券信用利差.财务信息是债权人评价债务人违

约风险的主要信息来源,能够向债权人及时传递违约风险变化的信号,有助于债权人调整投资决策.
一方面,成本粘性会增加财务信息披露风险,降低盈余预测精度[１２],进而增加债券信用利差.信息不

对称导致债券投资者因无法了解公司真实财务状况而承担更高的投资风险.公司与投资者之间的信

息不对称程度越高,投资者要求的风险补偿就越高,公司债券利差就越大.另一方面,成本粘性会通

过降低盈余质量来增加债券信用利差.盈余质量对债务违约具有预测作用,表现为盈余质量较低的

公司,债务违约概率较高.盈余持续性是度量盈余质量的重要指标[２１],并与盈余波动性负相关[１３].
较高成本粘性的公司具有较大的盈余波动性[１２],因此成本粘性会降低盈余质量.较低的盈余质量则

会降低债券信用评级、到期偿付能力,增加违约概率,最终导致信用利差增大.此外,Yu发现财务透

明度较高的公司具有较低的信用利差[５].Duffie和Lando研究了不完全信息的信贷利差期限结构对

公司债券的影响,发现资产价值信息的缺失将会增加违约风险进而增大信贷利差[２２].Shin认为有偏

的财务报告比无偏的财务报告更会增加公司债券的信用利差[２３].
最后,成本粘性通过提高未来收益与资产价值从而降低债券信用利差.如果管理层乐观估计市

场需求,则会保留过剩产能.从长期来看,公司保留过剩产能被视为一种价值提升战略,管理层会积

极进行成本管理.与市场需求下降情况相比,当市场需求回升时,公司能够迅速提供产品供给,扩大

市场份额,从而获得更稳定的经营现金流,因此较高成本粘性的公司将拥有更多收益和更高的资产价

值.根据 Merton(１９７４)的结构化模型可知,较高的资产价值将会使公司远离违约边界,降低违约概

率,从而降低债券信用利差[９].
综上所述,前两种渠道会通过增加盈余波动性和会计信息风险来增加公司债券信用利差.而最

后一种渠道会通过增加未来收益和资产价值降低公司债券信用利差,其最终结果取决于两种力量的

对比,因此本文提出如下竞争性假设:

H１a:具有较强成本粘性的公司具有较高的债券信用利差.

H１b:具有较强成本粘性的公司具有较低的债券信用利差.
(二)成本粘性、债券剩余期限与债券信用利差

如上文所述,当管理层在面临销售下降且对未来销售状况不能做出准确预期时,公司保留过剩产

能就被视为一种风险投资,具有较高成本粘性的公司将面临更高的风险和更大的盈余波动性[１２].

Goldstein等研究表明公司现金流量的波动性的提高会增加资产价值的波动性[１９].根据 Merton
(１９７４)的研究模型,高的资产价值波动性会增加公司违约概率[９].在 Merton的模型中,当准财务杠

杆和资产波动率给定时,如果公司在到期本息支付日的全部预期价值不足以偿还债券本息时,那么即

使是在正常经营状况下公司债券的违约风险也将不可避免.Hui等发现,债券违约门槛随着时间的

推移而降低,进而导致违约风险随着债券到期日的接近而增加,同时还发现违约门槛与债务合约有关

或者是基于优先权价值的最佳条件而设定[２４].因此,随着时间的推移,违约门槛会越来越低,债券剩

余期限较短的公司更有可能违约,使得公司债券信用利差增加.而债券的剩余期限越长,公司就有充

足的时间调整战略,有机会运用高新技术,提高固定资本积累的质量,从而提高利润率和生产力;另
外,债券期限越长,公司在日常经营中所面临的营运资本短缺情况就越少.长期债券提供的高流动性

资本有利于提高公司绩效,从而降低债券违约概率.因此,本文认为成本粘性对债券信用利差的影响

将随着债券剩余期限的变长而减弱,从而提出如下假设:

H２:债券剩余期限越长,成本粘性对债券信用利差的影响越弱.
(三)成本粘性、市场竞争与债券信用利差

市场竞争作为一种重要的外部治理机制,是连接宏观经济和微观企业的重要桥梁,可有效提升公

司效率[２５].市场竞争的激烈程度会对成本粘性与债券信用利差二者之间的关系产生影响.首先,市
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场竞争通过改善投资效率可以降低违约概率.激烈的市场竞争能够有效降低信息不对称程度,减缓

代理冲突,对管理层起到激励和监督作用,抑制管理松弛,提高资本配置效率[２６].其次,激烈的市场

竞争能够产生标杆评估机制,提升信息披露质量.公司所处行业竞争程度越高,债券投资者越容易获

得管理层业绩的可靠信息,从而对管理层进行有效监督,降低非效率投资[２７],同时激烈的竞争会促使

公司提高会计信息披露质量,缓解了债券投资者与管理层之间的信息不对称[２８].最后,激烈的市场

竞争能够产生淘汰机制,提升公司价值.为避免被淘汰,管理层会做出使公司价值最大化的投资决

策.当公司面临市场需求增长时,市场竞争能够有效促使管理层及时扩大项目投资规模,增加公司增

长期权价值;当市场需求下降时,激烈的市场竞争增大了公司被清算或兼并的外部威胁,促使管理层

及时缩减投资规模,增加公司的清算期权价值.据此,本文提出如下假设:

H３:市场竞争越激烈,成本粘性对债券信用利差的影响越弱.

三、研究设计

(一)样本选择

本文以２０１０年１月１日至２０１７年６月３０日在交易所债券市场发行的公司债券为研究样本并

对数据做如下处理:(１)剔除金融保险类企业;(２)剔除ST以及∗ST公司;(３)剔除有数据缺失或显

著异常样本,最终得到９９９２个观测值.为避免极端值的干扰,本文对所有连续变量进行了上下各

１％的缩尾处理.数据来自于国泰安CSMAR数据库.数据处理和分析在STATA１６．０软件中完成.
(二)模型设定

为检验假设１,本文构建如下回归模型:

Spreadit＝β０＋β１Stickyit＋∑
n

k＝２
βkControlsit＋εit (１)

本文在模型(１)中采用 Spread度量债券信用利差,研究成本粘性与债券信用利差的关系.

Sticky为成本粘性的代理变量,分别采用２０个季度计算的成本粘性(Sticky２０)、８个季度计算的成本

粘性(Sticky８)和４个季度计算的成本粘性(Sticky４)衡量.如果假设 H１a成立,β１的系数应显著大于

０,表明成本粘性提升了债券信用利差;如果假设 H１b成立,β１的系数应显著小于０,表明成本粘性降

低了债券信用利差.
为检验假设２,我们在模型(１)中加入成本粘性与债券剩余期限的交互项(LnMAT_Stickyit),以

研究面临不同债券剩余期限的公司,其成本粘性对债券信用利差的影响程度.

Spreadit＝β０＋β１Stickyit＋β２LnMAT_Stickyit＋β３LnMATit＋∑
n

k＝４
βkControlsit＋εit (２)

如果假设２成立,模型(２)中β２的系数应该显著小于０,β３的系数应该显著大于０,表明债券期限

越长的公司,成本粘性对债券信用利差的提升作用越弱.
为检验假设３,我们在模型(１)中加入成本粘性与市场竞争的交互项(Comp_Stickyit),以研究面

临不同市场竞争程度的公司,成本粘性对债券信用利差的影响程度.

Spreadit＝β０＋β１Stickyit＋β２Comp_Stickyit＋β３Compit＋∑
n

k＝４
βkControlsit＋εit (３)

如果假设３成立,模型(３)中β２的系数应该显著小于０,β３的系数应该显著大于０,表明公司所处

行业市场竞争越激烈,成本粘性对债券信用利差的提升作用越弱.
(三)主要变量界定

１．债券信用利差.借鉴已有文献,本文以公司债券到期收益率与相同剩余期限的国债到期收益

率之间差额的自然对数(Spread)表示[１４][２９],具体如下:

Spreadit＝ln(YTMit－Rt) (４)

Spreadit代表公司i剩余期限为t的公司债券信用利差,YTMit代表公司i剩余期限为t的公司债

券到期收益率,Rt代表剩余期限为t的国债到期收益率.国债到期收益率的数据间隔为０．２年,与公
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司债券相同剩余期限的国债到期收益率通过线性插值法计算得到.

２．成本粘性.本文采用 Weiss提出的Sticky公式衡量成本粘性[１２],方法计算如下:

Stickyit＝－ ln
ΔCOSTit

ΔSALEit

æ

è
ç

ö

ø
÷

i,ζ
－ln

ΔCOSTit

ΔSALEit

æ

è
ç

ö

ø
÷

i,η

é

ë
êê

ù

û
úúζ,η∈ t,􀆺,t－１９{ } (５)

公式(５)中,ζ、η分别表示２０个季度中销售下降和销售上升的情况.本文利用２０个季度来计算

成本粘性的原因如下:首先,采用较长时间窗口可以包含更多的公司成本行为信息[１２];其次,采用较

短的时间窗口,公司的成本与销售可能同方向变动,导致不能计算成本粘性;最后,更长的时间窗口避

免了由于分子(成本)和分母(销售收入)同时变化的测量误差.为了估计结果的稳健性,本文同时报

告４期和８期成本粘性的计算结果.ΔSALEit＝SALEit－SALEit－１,ΔCOSTit＝COSTit－COSTit－１,
其中SALE表示主营业务收入,COST 为公司成本,用公司营业总成本表示,同时也提供用营业成

本、销售管理费用所计算的成本粘性,分别用 OPER_Sticky和SGA_Sticky表示.

３．债券剩余期限.借鉴周宏等的做法[３],本文以债券到期年限与当期年限差值的自然对数(lnＧ
MAT)表示债券剩余期限.

４．市场竞争.本文采用基于总资产计算的赫芬达尔指数(HHI_TA)和基于销售收入计算的赫芬

达尔指数(HHI_S)来衡量市场竞争程度.赫芬达尔指数根据各个公司在其所在行业中市场份额的

平方和来计算,HHI数值越大说明公司所在行业的竞争程度越低.如果公司所在行业在t年的赫芬

达尔指数低于该年所有行业的均值,则市场竞争(Comp)取值为１,否则取值为０.

５．控制变量.参考相关文献[３][３０],本文加入如下控制变量:财务杠杆(LEV),用资产负债率表

示;收益波动性(VOLROA),用公司前四年ROA的标准差表示;盈利能力(ROA),用总资产收益率

表示;公司规模(SIZE),为公司总资产的自然对数;债务规模(lnPROC),为发行债务的自然对数;资
本密度(CAPINT),等于固定资产/总资产;利息保障倍数(INTCOV),等于营业利润/利息费用支出;
账面市值比(BTM),等于账面价值/市值;债券评级(Rating),按照信用评级的等级由低到高赋值,如
果债券评级为 A＋则赋值１,依次类推,债券评级为 AAA 则赋值５.所有模型都在公司层面聚类进

行稳健回归,并控制年度和行业效应.

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表１对主要变量进行了描述性统计.公司债券信用利差的均值为０．５５８,标准差为０．８０３,变化幅

度较大,说明中国公司债券市场具有一定的甄别不同发债主体的能力,具有一定的有效性[３０].２０期

的成本粘性均值为０．１３２,标准差为２．５１７,最大值为９．７５７,最小值为－９．２６２,表明我国债券发行主体

普遍存在非对称成本行为.具体来说,当债券发行主体营业收入每增长１％时成本的增加量比营业

收入每减少１％时成本的减少量高１３．２％.样本期内的公司债券期限均值为３．９年,中位数为４年,
最大值为１０年,表明大部分公司利用中期债券筹集资金.

(二)相关性分析

本文同时检验了Spearman相关系数和Pearson相关系数(限于篇幅未列示具体结果).两种相

关性的检验结果均表明债券信用利差(Spread)与公司成本粘性(Sticky２０)显著正相关(相关系数分

别为０．０４８和０．０５２).同时债券信用利差与公司规模、总资产收益率、利息保障倍数、资本密度、信用

评级等负相关,与收益波动性正相关.此外,还计算了控制变量的方差膨胀因子 VIF值,其值均小于

２,表明不存在严重的多重共线性问题.
(三)回归分析

１．成本粘性与债券信用利差.本文首先检验债券发行主体的成本粘性是否影响债券信用利差,
结果报告在表２中,其中第(１)列没有添加控制变量;第(２)列加入全部控制变量,并且基于所有观测

值(公司季度数据)进行稳健标准误估计,以此检验成本粘性对信用利差的增量信息;第(３)列报告了
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　表１ 主要变量的描述性统计

变量名 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Spread ９９９２ ０．５５８ ０．７３１ ０．８０３ －１．９０１ １．７５２
Sticky２０ ９９９２ ０．１３２ ０．０６８ ２．５１７ －９．２６２ ９．７５７
Sticky８ ９９９２ ０．１３８ ０．０４７ ２．３３８ －８．３７１ ９．７６５
Sticky４ ９９９２ ０．０９６ ０．０３３ ２．０７６ －７．６０４ ８．６２０
OPER_Sticky ９９９２ －０．０２８ －０．００７ １．７３７ －６．４４２ ６．７８７
SGA_Sticky ９９９２ －０．１１６ －０．０４０ ０．９１３ －４．１３２ ２．８０３
lnMAT ９９９２ １．２０２ １．３９７ ０．６５２ －１．３８６ ２．０８６
HHI_TA ９９９２ ０．０７６ ０．０４７ ０．０８９ ０．０１３ １．０００
HHI_S ９９９２ ０．０９８ ０．０５９ ０．１０５ ０．０１８ １．０００
Comp ９９９２ ０．５２５ １．０００ ０．４９９ ０．０００ １．０００
ROA ９９９２ ０．０３５ ０．０３０ ０．０３４ －０．０５４ ０．１３１
LEV ９９９２ ０．５６８ ０．５７６ ０．１５７ ０．１５１ ０．８４７
LnTA ９９９２ ２３．１８０ ２３．０５０ １．２３５ ２０．６４０ ２６．１４０
CAPINT ９９９２ ０．２５０ ０．２１２ ０．１９４ ０．００２ ０．６９８
VOLROA ９９９２ ０．１９０ ０．１５３ ０．１３８ ０．０２７ ０．６７３
lnPROC ９９９２ ２．２１９ ２．１９７ ０．７５６ ０．６９３ ３．９１２
INTCOV ９９９２ ６６．０９０ ３６．４００ １３１．３００ －５９３．５００ ６６５．４００
BTM ９９９２ ０．６８１ ０．６８９ ０．２４４ ０．１７１ １．１２２
Rating ９９９２ ３．６９４ ３．０００ ０．８１７ １．０００ ５．０００

基于公司年度数据的估计结果,主要是为了避免公司—季度重复值对估计结果的影响.第(１)~(３)
列中成本粘性(Sticky２０)的系数分别为６．８７５、６．８５０和９．３０７,且均在１％的水平上显著,表明成本粘

性能够显著增加债券信用风险,验证了假设 H１a.一方面,成本粘性越高的公司其资产波动性越高,
随着时间的推移,违约门槛会越来越低,公司违约概率越来越高,使得投资者面临的公司违约风险

也越大,高的违约风险必然会导致投资者要求公司给予的风险补偿也越高,从而会增加公司债券

的信用利差;另一方面,不论管理层出于何种目的保留过剩产能,都会使公司经济效益在短期内呈

下降趋势.为避免刺激外部债券投资者,公司不会对外披露更多信息,这就会加大公司与投资者之间

的信息不对称程度,导致投资者因无法了解公司真实财务状况而承担更高的投资风险,使其所要求的

风险补偿增多,从而会加大公司债券的信用利差.因此,成本粘性能够显著增加债券信用利差,支持

了假设 H１a.
　表２ 成本粘性与债券信用利差

(１)
无控制变量

(２)
公司－季度

(３)
公司－年度

Sticky２０ ６．８７５∗∗∗(３．２５０) ６．８５０∗∗∗(３．４８２) ９．３０７∗∗∗(２．４８１)
控制变量 NO YES YES
时间效应 NO YES YES
行业效应 NO YES YES
观测值 ９９９２ ９９９２ ３３７９
调整 R２ ０．１３０ ０．３１５ ０．４２１

　　注:括号内为t值,∗、∗∗和∗∗∗分别代表在１０％、５％和１％的水平上显著,限于篇幅,控制变量的回归结果未在表中列示,下
表同.

　　２．成本粘性、债券剩余期限与债券信用利差.为了检验成本粘性对债券信用利差的提升作用是

否受债券剩余期限的影响,本文对模型(２)进行估计,回归结果见表３.表３中第(１)列没有加入控制

变量,第(２)列采用公司－季度数据并加入控制变量,第(３)列采用公司－年度数据进行估计.首先,
第(１)和(２)列中成本粘性的回归系数分别为２４．５６２和２７．８３０,且均在１％水平上显著为正;第(３)列
中成本粘性的回归系数为２３．３３０,且在５％水平上显著为正,再次表明成本粘性会显著增加债券信用

利差.其次,第(２)列中基于季度样本计算的成本粘性与债券信用利差的交乘项(lnMAT_Sticky)的
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系数为－１７．８６１,且在１％水平上显著,表明相较于债券剩余期限较短的公司,在剩余期限较长的样本

公司中,成本粘性与债券信用利差的关系较弱,从而验证了假设 H２.最后,第(３)列中基于年度样本

计算的成本粘性与债券信用利差的交乘项(lnMAT_Sticky)的系数为－１３．２０１,且在１０％水平上显

著,与季度样本回归的结果基本一致.以上结果表明,样本公司成本粘性与债券信用利差的关系受到

债券剩余期限的影响.这是因为,债券剩余期限越长,公司就越有机会运用高新技术,提高固定资本

积累的质量,改善经营状况,降低违约概率;另外长期债务不会使公司在日常经营中面临营运资本短

缺的情况,资本的高流动性有助于提高公司绩效.
　表３ 成本粘性、债券剩余期限与债券信用利差

(１)
无控制变量

(２)
公司－季度

(３)
公司－年度

Sticky２０ ２４．５６２∗∗∗(６．３６１) ２７．８３０∗∗∗(７．９３２) ２３．３３０∗∗(２．４４０)

lnMAT_Sticky －１５．１６∗∗∗(－５．５９３) －１７．８６１∗∗∗(－７．２５２) －１３．２０１∗(－１．７６１)

lnMAT ３．９９５∗∗∗(３．５７２) ６．４０６∗∗∗(６．２８０) ２３．３３０∗∗(２．４４０)
控制变量 NO YES YES
时间效应 NO YES YES
行业效应 NO YES YES
观测值 ９９９２ ９９９２ ３３６０
调整 R２ ０．１３５ ０．３２０ ０．４３０

　　３．成本粘性、市场竞争与债券信用利差.为了检验成本粘性对债券信用利差的正向作用是否受

市场竞争的影响,本文对模型(３)进行估计,回归结果见表４.一方面,表４中第(１)和(２)列是基于总

资产计算的市场竞争并分别采用公司季度数据和公司年度数据进行估计的结果.市场竞争与成本粘

性交乘项(Comp_Sticky)的系数分别为－０．０３８和－０．０３３,且均在１％水平上显著,表明相较于处于

市场竞争较弱行业的公司,在市场竞争激烈行业的样本公司中,成本粘性与债券信用利差的关系较

弱,从而验证了假设 H３.另一方面,第(３)和(４)列是基于销售收入计算的市场竞争并分别采用公司

季度数据和公司年度数据进行估计的结果.市场竞争与成本粘性交乘项(Comp_Sticky)的系数分别

为－０．０９４和－０．０７３,且均在１％水平上显著,结论与基于总资产计算的市场竞争回归结果基本一

致.以上结果表明,样本公司成本粘性与债券信用风险的关系受到市场竞争的影响.这是因为,市场

竞争提供了一种外部治理机制.激烈的市场竞争能够改善投资效率,降低违约概率;能够产生标杆评

估机制,提升信息披露质量;能够产生淘汰机制,提升公司价值.
　表４ 成本粘性、市场竞争与债券信用利差

(１) (２) (３) (４)
总资产 总资产 销售收入 销售收入

公司－季度 公司－年度 公司－季度 公司－年度

Sticky２０ ４．７５０∗∗∗(６．６８１) ４．４１１∗∗∗(６．１９０) １．１７０∗∗∗(１３．１９２) １．０３０∗∗∗(１１．６８１)

Comp_Sticky －０．０３８∗∗∗(－４．２０３) －０．０３３∗∗∗(－３．５９０) －０．０９４∗∗∗(－８．４９０) －０．０７３∗∗∗(－６．６００)

Comp ０．０４７(０．９０２) ０．０５５(１．１３１) ０．１８７∗∗(２．８６０) ０．２７８∗∗∗(４．１２２)
控制变量 YES YES YES YES
时间效应 YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES
观测值 ９９９２ ３３６０ ９９９２ ３３６０
调整 R２ ０．３０４ ０．３０４ ０．４１４ ０．４１３

五、稳健性检验

(一)不同成本结构下成本粘性对债券信用利差的影响

前期研究根据成本类型不同,将成本粘性分为总成本粘性、营业成本粘性和管理销售费用成本粘

性[１１][１６].为了进一步验证研究结论的可靠性,本文还进行了如下稳健性检验:根据公式(５),将总成
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本分别替换为营业成本和销售管理费用,并基于５年２０期时间窗口计算两类成本粘性:营业成本粘

性(OPER_Sticky)和销售管理费用粘性(SGA_Sticky),然后将其分别代入方程(１)中对债券信用利

差进行回归,具体实证结果见表５.表５中第(１)和(２)列分别报告了基于营业成本和销售管理费用

计算的成本粘性对债券信用利差影响的估计结果,从表５中可以看出回归系数都显著为正.具体来

说,营业成本粘性(OPER_Sticky)的系数为１．５１０,在５％的水平上显著为正;销售管理费用成本粘性

(SGA_Sticky)的系数为５．９４７,在１％的水平上显著为正,回归结果与上文一致,这说明上文的估计结

果是稳健的.
　　　表５ 不同成本结构下成本粘性对

公司债券信用利差的影响

(１) (２)
营业成本 销售管理费用

OPER_Sticky １．５１０∗∗(２．１４１)

SGA_Sticky ５．９４７∗∗∗(８．９３０)
控制变量 YES YES
时间效应 YES YES
行业效应 YES YES
观测值 ９９９２ ９９９２
调整 R２ ０．３１６ ０．３２３

　　(二)不同期限窗口计算的成本粘性对债券信

用利差的影响

上文回归方程中的成本粘性是基于５年期共

２０个季度计算得到的,前期文献还提供了成本粘

性的其他度量方式,如 Weiss、Ciftci等利用１年

期共４个季度来计算成本粘性[１２][３１],Anderson
等采用成本粘性虚拟变量来考察成本粘性行为的

影响[１１].为了考察结果的稳健性,本文分别采用

以上两种方式重新计算成本粘性并带入公式(１)
再次进行回归,结果报告在表６中.首先,表６中第(２)列报告了基于２年期共８个季度计算的成本

粘性(Sticky８)进行回归的结果,其系数为１．１０７,且在１％水平上显著;其次,第(３)列是基于１年期共

４个季度计算的成本粘性(Sticky４)进行回归的结果,其系数为２．３３５,并在１％水平上显著;最后,第
(４)列是基于成本粘性虚拟变量(Sticky_Dum)进行估计的结果,其系数为３．２４６,且在５％水平上显

著.以上分析表明无论采用何种成本粘性的度量方式,成本粘性对公司债券信用利差的回归系数始

终显著为正,再次证明上文的估计结果是稳健的.
　表６ 采用不同成本粘性指标回归的结果

(１) (２) (３) (４)
２０期 ８期 ４期 ２０期虚拟变量

Sticky２０ ６．８５０∗∗∗(３．４８２)
Sticky８ １．１０７∗∗∗(３．６４１)
Sticky４ ２．３３５∗∗∗(１．９６２)
Sticky_Dum ３．２４６∗∗(２．１５０)
控制变量 YES YES YES YES
时间效应 YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES
观测值 ９９９２ ９９９２ ９９９２ ９９９２
调整 R２ ０．３１５ ０．３１５ ０．２３４ ０．３１４

六、研究结论与启示

债券信用利差是市场对发行主体违约风险的补偿,是市场违约风险预期的表现.债券信用风险

是公司债券主要风险之一,制约着债券市场的发展,影响着整个金融体系的稳定.已有研究大多从公

司财务视角,考察成本粘性的存在性及其决定因素,而基于债券定价视角分析成本粘性经济后果的研

究较少.因此本文利用２０１０~２０１７年中国公司债券季度数据,采用 Weiss等提出的模型直接计算成

本粘性指标[１２],实证检验了成本粘性对公司债券信用利差的影响.研究发现:成本粘性对公司债券

信用利差具有显著的促进作用,即债券发行主体成本粘性越大,债券信用利差水平越高;债券剩余期

限和市场竞争对成本粘性与公司债券信用利差之间的关系存在负向的调节作用,债券剩余期限越长、
市场竞争越激烈,成本粘性对债券信用利差的影响越弱.在进行了一系列稳健性检验之后,上述结论

仍然成立.
本文研究结论对公司管理层、债券投资者以及政府监管部门具有重要的政策启示.首先,对于公
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司管理层,应正确把握公司外部环境的变化,加强对成本费用的管控,以有效缓解成本粘性对公司债

券信用风险产生的不利影响,从而促进公司可持续发展.其次,对于债券投资者,应主动培育自身市

场“价值”观念,可以根据公司债券剩余期限和公司所处行业的竞争程度预测公司债券信用利差的变

动方向和趋势,进而判断公司债券信用风险的大小,为提高投资组合收益率提供决策依据.最后,对
于政府监管部门,应加强对债券市场法制环境的建设,加强对公司财务信息披露和信用评级机构的监

督力度,保证债券发行者信息披露的全面性和真实性,以便投资者能够对市场信息及时做出反应,通
过市场约束和规范公司行为,推动我国债券市场防范化解信用风险,促进其健康稳定发展.

参考文献:

[１]宋琳．新旧动能转换进程中金融风险防范研究[J]．山东社会科学,２０２０,(３):１３５—１４１．
[２]杨志强,袁梦,石水平．产能利用率与债券信用利差———基于随机前沿函数的分析[J]．财贸研究,２０１９,(７):

７９—９７．
[３]周宏,周畅,林晚发,李国平．公司治理与公司债券信用利差———基于中国公司债券２００８－２０１６年的经验证

据[J]．会计研究,２０１８,(５):５９—６６．
[４]寇宗来,盘宇章,刘学悦．中国的信用评级真的影响发债成本吗? [J]．金融研究,２０１５,(１０):８１—９８．
[５]Yu,F．AccountingTransparencyandtheTermStructureofCreditSpreads[J]．JournalofFinancialEconomics,

２００５,７５(１):５３—８４．
[６]杨大楷,王鹏．盈余管理与公司债券定价———来自中国债券市场的经验证据[J]．国际金融研究,２０１４,(４):

８６—９６．
[７]周宏,徐兆铭,彭丽华,杨萌萌．宏观经济不确定性对中国公司债券信用风险的影响[J]．会计研究,２０１３,(１２):

４１—４６．
[８]于静霞,周林．货币政策、宏观经济对公司债券信用利差的影响研究[J]．财政研究,２０１５,(５):５０—５６．
[９]Merton,R．C．OnthePricingofCorporateDebt:TheRiskStructureofInterestRates[J]．TheJournalofFiＧ

nance,１９７４,２９(２):４４９—４７０．
[１０]王叙果,沈红波,钟霖佳．政府隐性担保、债券违约与国企信用债利差[J]．财贸经济,２０１９,(１２):６５—７８．
[１１]Anderson,M．C．,Banker,R．D．,Janakiraman,S．N．AreSelling,General,and AdministrativeCosts

“Sticky”? [J]．JournalofAccountingResearch,２００３,４１(１):４７—６３．
[１２]Weiss,D．CostBehaviorand Analysts’EarningsForecasts[J]．The Accounting Review,２０１０,８５(４):

１４４１—１４７１．
[１３]Dichev,I．D．,Tang,V．W．EarningsVolatilityandEarningsPredictability[J]．JournalofAccounting & EcoＧ

nomics,２００９,４７(１２):１６０—１８１．
[１４]Callen,J．L．,Livnat,J．,Segal,D．TheImpactofEarningsonthePricingofCreditDefaultSwaps[J]．AcＧ

countingReview,２００９,８４(５):１３６３—１３９４．
[１５]Correia,M．,Kang,J．,Richardson,S．DoesFundamentalVolatilityHelpExplainCreditRisk[Z]．SSRN,２０１５．
[１６]周兵,钟廷勇,徐辉,任政亮．企业战略、管理者预期与成本粘性———基于中国上市公司经验证据[J]．会计研

究,２０１６,(７):５８—６５．
[１７]Jensen,M．C．,Meckling,W．H．TheoryoftheFirm:ManagerialBehavior,AgencyCostsandOwnershipStrucＧ

ture[J]．JournalofFinancialEconomics,１９７６,３(４):３０５—３６０．
[１８]Chen,C．X．,Lu,H．,Sougiannis,T．TheAgencyProblem,CorporateGovernance,andtheAsymmetricalBeＧ

haviorofSelling,General,andAdministrativeCosts[J]．ContemporaryAccountingResearch,２０１２,２９(１):２５２—２８２．
[１９]Goldstein,R．,Ju,N．,Leland,H．AnEBITＧBasedModelofDynamicCapitalStructure[J]．TheJournalofBusiＧ

ness,２００１,７４(４):４８３—５１２．
[２０]CollinＧDufresn,P．,Goldstein,R．S．,Martin,J．S．TheDeterminantsofCreditSpreadChanges[J]．TheJournalof

Finance,２００１,５６(６):２１７７—２２０７．
[２１]Francis,J．,LaFond,R．,Olsson,P．,et．al．TheMarketPricingofAccrualsQuality[J]．JournalofAccounting&

Economics,２００５,３９(２):２９５—３２７．
[２２]Duffie,D．,Lando,D．TermStructuresofCreditSpreadswithIncompleteAccountingInformation[J]．EconoＧ

metrica,２００１,６９(３):６３３—６６４．

５４１



[２３]Shin,H．S．DisclosuresandAssetReturns[J]．Econometrica,２００３,７１(１):１０５—１３３．
[２４]Hui,C．H．,Lo,C．F．,Tsang,S．W．PricingCorporateBondswithDynamicDefaultBariers[J]．TheJournalof

Risk,２００３,５(３):１７—３７．
[２５]Shleifer,A．,Vishny,R．W．ASurveyofCorporateGovernance[J]．TheJournalofFinance,１９９７,５２(２):

７３７—７８３．
[２６]陈信元,靳庆鲁,肖土盛,张国昌．行业竞争、管理层投资决策与公司增长/清算期权价值[J]．经济学(季刊),

２０１４,１３(１):３０５—３３２．
[２７]Akdoǧu,E．,MacKay,P．InvestmentandCompetition[J]．JournalofFinancialandQuantitativeAnalysis,

２００８,(２):２９９—３３０．
[２８]王雄元,刘焱,全怡．产品市场竞争、信息透明度与公司价值———来自２００５年深市上市公司的经验数据[J]．

财贸经济,２００９,(１０):３０—３６．
[２９]Das,S．R．,Hanouna,P．,Sarin,A．AccountingＧBasedversus MarketＧBasedCrossＧSectionalModelsofCDS

Spreads[J]．JournalofBankingandFinance,２００８,(１１):１—３６．
[３０]周宏,林晚发,李国平,王海妹．信息不对称与公司债券信用风险估价———基于２００８－２０１１年中国公司债券

数据[J]．会计研究,２０１２,(１２):３６—４２．
[３１]Ciftci,M．,Salama,M．F．StickinessinCostsandVoluntaryDisclosures:Evidencefrom ManagementEarnings

Forecasts[J]．JournalofManagementAccountingResearch,２０１８,３０(３):２１１—２３４．

(责任编辑:易会文)

(上接第１２６页)
[９]王思语,郑乐凯．全球价值链嵌入特征对出口技术复杂度差异化的影响[J]．数量经济技术经济研究,２０１９,

(５):６５—８２．
[１０]Hidalgo,C．A．,Hausmann,R．TheBuildingBlocksofEconomicComplexity[J]．ProceedingsoftheNational

AcademyofSciences,２００９,１０６(２６):１０５７０—１０５７５．
[１１]戴翔,金碚．产品内分工、制度质量与出口技术复杂度[J]．经济研究,２０１４,(７):４—１７．
[１２]Athukorala,P．ProductionNetworksandTradePatternsinEastAsia:RegionalizationorGlobalization?

[J]．AsianEconomicPapers,２０１１,１０(１):６５—９５．
[１３]章韬,卢晓菲,沈玉良．全球价值链嵌入位置、出口目的国与出口产品复杂度[J]．世界经济研究,２０１６,(９):

２９—４７．
[１４]Lall,S．,Weiss,J．,Zhang,J．The“Sophistication”ofExports:ANewTradeMeasure[J]．WorldDevelopＧ

ment,２００６,３４(２):２２２—２３７．
[１５]孙浦阳,侯欣裕,盛斌．服务业开放、管理效率与企业出口[J]．经济研究,２０１８,(７):１３６—１５１．
[１６]Felipe,J．,Kumar,U．,Abdon,A．,etal．ProductComplexityandEconomicDevelopment[J]．Structural

ChangeandEconomicDynamics,２０１２,２３(１):３６—６８．
[１７]李小平,周记顺,王树柏．中国制造业出口复杂度的提升和制造业增长[J]．世界经济,２０１５,(２):３１—５７．
[１８]Maggioni,D．,Turco,A．L．,Gallegati,M．DoesProductComplexityMatterforFirms’OutputVolatility

[J]．JournalofDevelopmentEconomics,２０１６,(１２１):９４—１０９．
[１９]张龑,孙浦阳．企业经营策略选择、产品复杂度与出口波动———基于反射法分析的微观证据[J]．中国工业经

济,２０１８,(８):１３５—１５４．
[２０]吕越,罗伟,刘斌．融资约束与制造业的全球价值链跃升[J]．金融研究,２０１６,(６):８１—９６．
[２１]Upward,R．WeighingChina’sExportBasket:TheDomesticContentandTechnologyIntensityofChinese

Exports[J]．JournalofComparativeEconomics,２０１３,４１(２):５２７—５４３．
[２２]Baron,M．,Kenny,D．TheModeratorＧMediatorVariableDistinctioninSocialPsychologicalResearch:ConＧ

ceptual,StrategicandStatisticalConsideration[J]．JournalofPersonalityandSocialPsychology,１９８６,５１(６):

１１７３—１１８２．

(责任编辑:易会文)

６４１


