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摘 要
本研究聚焦成本僵固性對股價崩跌風險影響，分析 2008 年至 2020 年間台灣資本市

場共計 9,182 筆未包含個別成本僵固性之公司年觀察值發現，成本僵固性對股價崩

跌風險具有正向顯著影響，並且在多種敏感性測試皆保持一致性結論。另外，考量

具效率契約決策之關係人進貨以及銷貨交易發現，銷貨成本僵固性愈高，股價崩跌

風險愈高。最後，在額外納入個別成本僵固性後，本研究也發現，銷貨成本僵固性

正向顯著影響股價崩跌風險，但銷售成本僵固性與股價崩跌風險呈現負向顯著影

響。上述結果說明了，企業存貨管理對資本市場投資者之認知存在重要影響；但對

於必要成本支出所產生之僵固性，反而會減緩投資者在資本市場之反應。
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1 https://www.businessweekly.com.tw/business/blog/3011272

1. 緒論
2022 年 12 月 22 日財經新聞報導了「巨大驚傳展延貨款 45 天，自行車產業庫存量 50

年來最高」1，震驚了許多投資者，並誘發巨大股價發生大幅度震盪，探究原因在於企業

無法有效控管存貨成本所致。Anderson, Banker, and Janakiraman (2003) 針對企業成本習性

進行探討發現，當公司營收成長成本增加之幅度大於公司營收衰退成本減少之幅度，會造

成成本僵固性現象。因此吸引許多研究學者試圖了解成本僵固性之成因，例如，成本調整

決策 (Anderson et al. 2003; Anderson, Banker, Rong, and Janakiraman 2007)、代理問題 (Chen, 

Lu, and Sougiannis 2012; 陳建中　2016)，抑或公司環境經濟特質影響 (Banker, Byzalov, and 

Plehn-Dujowich 2014; Li and Zheng 2017; 許文馨、林杰和劉心才　2018; 朱炫璉、葉淑玲和

楊婷雯　2021) 等。另外，亦有部分研究學者探討成本僵固性於資本市場之應用，例如盈餘

預測與分析師追隨 (Banker and Chen 2006; Weiss 2010) 以及股價崩跌風險 (Habib and Costa 

2022; Tang, Liang, Huang, Liu, and Wan 2022)。

根據 Jin and Myers (2006) 對股價崩跌風險之定義為公司經理人有誘因持有並累積負面

資訊，當持有負面資訊一段時間後，隨著公司股價高估形成泡沫時，經理人將不願再持有

相關負面資訊，隨後將該負面資訊釋放至資本市場造成股價大幅崩落之可能。Habib, Hasan, 

and Jiang (2018) 歸納過去股價崩跌風險研究指出，公司治理機制是影響股價崩跌風險主因

之一。就公司治理機制觀點而言，成本管理是公司管理存貨重要機制，亦是企業獲利主要

來源之一。Habib and Costa (2022) 以及 Tang et al. (2022) 分別以美國以及中國大陸資本市場

進行探討，但卻呈現出不一致之研究結果。Habib and Costa (2022) 主要透過投資者信念異質

性，詮釋成本僵固性對股價崩跌風險之正向影響；Tang et al. (2022) 則透過市場投資者預期

觀點認為，成本僵固性反映經理人能力以及市場穩定之過程，因此減緩了股價崩跌風險。

此兩者不一致結果，驅使本研究試圖透過台灣資本市場重新進行驗證。

另外，Gordon, Henry, and Palia (2004) 指出關係人交易存在利益衝突以及效率交易兩個

衝突觀點，根據利益衝突觀點，關係人交易可能導致潛在的利益衝突與不當交易行為，不

僅間接損害股東利益，還可能增加公司治理風險。相較之下，效率交易觀點認為，關係人

交易能將交易活動內部化，有助於提升交易雙方之間的信任與監督效能，從而促進整體效

率。Weng, Chen, Chen and Wang (2023) 進一步將母公司合併與個體財務報表中的關係人交

易拆分為被消除的關係人交易與未被消除的關係人交易，並指出被消除的關係人交易具有

正向會計價值攸關性，因此屬於效率交易契約一環。有鑑於此，本研究進一步探討在關係
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人交易屬於效率交易契約的情況下，成本僵固性對股價崩跌風險的影響，藉此深入理解成

本僵固性本質。

最後，Weiss (2010) 將公司整體成本僵固性更細緻區分為整體成本僵固性、銷貨成本僵

固性以及銷售與一般管理成本僵固性，並指出資本市場分析師主要關注整體成本僵固性。

對於公司成本管理來說，不同成本管理存在不同實質意涵，例如：就存貨管理而言，巨大

公司在 2022 年疫情趨緩之初，未即時因應市場對於自行車需求減緩產生大量庫存，造成公

司面臨高庫存低流動的嚴峻情勢，後續亦驅使公司面臨現金流短缺問題。相反的，就銷售

管理而言，美國 Nike 公司在 COVID-19 期間進行數位轉型，期間內 Nike 公司認為可透過自

家網路與實體店面行銷進行獲利，並制定削減傳統經銷商行銷之策略，此策略導致競爭對

手快速占領傳統經銷商店內陳列空間，增加產品曝光度，致使傳統經銷商與其他品牌更緊

密合作，造成疫情結束後 Nike 公司毛利率下滑以及市占率下降之危機。因此個別成本習性

資訊是否能被外部投資者所了解，在目前相關領域仍尚未有進一步之探討，據此本研究亦

試圖重新檢視整體成本僵固性，以及相關個別成本僵固性對股價崩跌風險帶來之影響。

本研究以 2008 年至 2020 年間台灣資本市場資料為基礎，分析 13 年間共 9,182 筆未納

入個別成本僵固性公司年觀察值，探討成本僵固性對股價崩跌風險的影響。結果顯示，成

本僵固性對股價崩跌風險具有顯著正向影響，且此結論在多種敏感性測試下仍保持一致。

進一步分析關係人交易角色時，本研究發現，當企業屬於高效率交易契約決策的情境 ( 即高

比例的關係人進貨或銷貨交易 ) 時，銷貨成本僵固性對股價崩跌風險呈現顯著正向影響。這

表明在高效率交易群組中，銷貨成本僵固性反映了企業存貨管理上的問題，進而提升股價

崩跌風險。此外，本研究將成本僵固性細分為銷貨成本僵固性、銷售與管理成本僵固性、

銷售成本僵固性及管理成本僵固性，結果顯示，銷貨成本僵固性對股價崩跌風險仍維持顯

著正向影響。然而，值得注意的是，銷售成本僵固性對股價崩跌風險呈現顯著負向影響。

此結果說明，企業存貨管理對資本市場投資者的認知具有關鍵影響，而對於必要成本支出

僵固性，則可能在一定程度上減緩投資者在資本市場的反應。

綜上所述結果，本研究有下列主要貢獻，首先，本研究衍生 Habib and Costa (2022) 以

及 Tang et al. (2022) 成本僵固性對股價崩跌風險之研究，在未區分成本僵固性項目時，本

研究實證結果支持了 Habib and Costa (2022) 提之論點，但異於 Habib and Costa (2022) 聚焦

於資訊不透明性及投資者信念異質性之論點，本研究發現，不同成本僵固性對股價崩跌風

險影響存在顯著差異。具體而言，銷售成本僵固性涉及企業現有市場占有率的維持及潛在

客戶群開發，對未來營收具有積極影響，因此降低股價崩跌風險的發生。相對之下，銷貨

成本僵固性則反映企業存貨管理狀況，過高銷貨成本僵固性可能暗示存貨面臨過時或滯銷
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風險，進而提高股價崩跌風險可能性。因此，本研究主要貢獻在於將成本僵固性進一步細

分，揭示不同成本僵固性所具有獨特資訊內涵，補足現有文獻中對成本僵固性與股價崩跌

風險關係之不足，為後續相關研究提供了新的視角與啟示。

其次，Gordon et al. (2004) 指出關係人交易存在兩種截然不同之觀點，分別為利益衝突

以及效率交易。因此本研究採用 Weng et al. (2023) 的方法，將關係人交易進一步區分為效

率交易契約決策，並檢視銷貨成本僵固性對股價崩跌風險的影響。結果顯示當企業屬於高

效率交易契約群組時，銷貨成本僵固性反映了企業在存貨管理方面延遲問題，進而提高了

股價崩跌風險。過去關係人交易研究多聚焦於效率交易契約的正面效果，例如增進信任和

交易效率。本研究則指出，在高效率交易契約下，企業銷貨成本僵固性可能掩蓋存貨管理

問題，進一步誘發股價崩跌風險。此結果發現衍生了效率交易契約研究範疇，從風險角度

平衡潛在益處與限制。

最後，本研究衍生 Weiss (2010) 之研究，Weiss (2010) 將整體成本僵固性拆分為銷貨成

本僵固性及銷售與管理成本僵固性，並探討其對分析師預測的影響，發現資本市場分析師

更傾向關注整體成本僵固性。然而，本研究進一步聚焦細分個別成本僵固性對股價崩跌風

險的影響，揭示出個別成本僵固性在資本市場中的不同作用機制。具體而言，銷貨成本僵

固性反映企業存貨管理問題，過高銷貨成本僵固性可能導致存貨過時或滯銷風險，從而顯

著提升股價崩跌風險；相反，銷售成本僵固性主要涉及銷售人員支出、市場調查研究等必

要支出，這些支出與公司維持市場占有率和開發潛在客戶群密切相關，有助於提升公司競

爭力，進而減緩股價崩跌風險。此結果補足過去文獻對個別成本僵固性影響研究不足，同

時衍生個別成本僵固性在市場風險及公司治理研究中應用範疇。

本研究後續章節安排依序為，文獻探討主要彙整股價崩跌風險、成本僵固性相關文獻

以及假說推論；實證模式與資料蒐集主要建立實證模式、各變數定義以及樣本蒐集過程；

實證結果主要為本研究主要實證分析結果，以及相關額外與敏感性測試分析；最後，則為

本研究主要實證結論與建議。

2. 文獻探討與個案討論

2.1　股價崩跌風險
近幾年，股價崩跌風險被廣泛應用在代理架構上，就財務報表品質，Hutton, Marcus, 

and Tehranian (2009) 指出財務報表透明度愈低時，愈容易發生股價崩跌風險，特別是在後沙

賓法案期間，公司財務報表透明度愈高，股價崩跌風險愈低。Kim, Li, Lu, and Yu (2016) 檢
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視財務報表可比性與股價崩跌風險關聯性指出，當公司財務報表具可比性時，將能降低預

期崩跌風險。Kim and Zhang (2016) 探討會計保守性對股價崩跌風險之影響發現，條件穩健

性降低經理人高估績效及隱藏壞消息之誘因與能力，進而減緩股價崩跌風險。

從公司治理角度，過去研究大多著重在外部監督效果，例如：Robin and Zhang (2014) 

分析審計專家對股價崩跌風險影響，認為高品質審計能有效降低股價崩跌風險。Lixin, 

Xuezhou, and Gaoguang (2016) 檢視會計師任期對股價崩跌風險影響指出，會計師任期愈長

時，股價異質性波動愈高，特別是當公司聘任產業專家擔任會計師且任期愈長時，股價異

質性波動愈明顯。另外，Chen, Chan, Dong, and Zhang (2016) 探討內部控制 5 大構成要素對

股價崩跌風險影響指出，公司內部控制與股價崩跌風險呈現負向顯著影響，特別是控制環

境、資訊及溝通，以及監督都會降低股價崩跌風險的可能性。

Yuan, Sun, and Cao (2016) 從董、監責任保險對立角色，探討董、監責任保險對股價

崩跌風險影響指出，董、監責任保險與股價崩跌風險呈現負向顯著影響，特別是當公司治

理欠佳情況下，董、監責任保險更能發揮監督角色，減緩股價崩跌風險。Kim, Li, and Li 

(2014) 則檢視企業社會責任對股價崩跌風險影響，並發現企業社會責任能有效降低公司股

價崩跌風險。最後，Kim et al. (2016) 指出經理人過度自信容易造成股價崩跌可能性，特別

是當 CEO 相對薪酬較高以及較低會計穩健性時，股價崩跌風險可能性愈明顯。綜上研究可

知，當公司財務報表透明度愈低、公司治理機制不佳時，公司愈容易發生股價崩跌風險。

2.2  成本僵固性
Anderson et al. (2003) 首次挑戰成本管理基本假設 - 成本與數量對稱性關係發現，成本

會在營業活動增加而大幅度成長，但卻在營業活動減少時呈現較少幅度下降，並將此現象

稱為成本僵固性。該研究同時也指出造成成本僵固性原因可能來自於下列原因：(1) 經理人

為了承諾未來活動，故意減緩資源調整；(2) 公司特質所導致，例如：未來經濟狀況、資產

密集度、員工密集度等因素。致使，後面許多研究學者探討影響成本僵固性因素，以及成

本僵固性之應用。

就影響成本僵固性因素上，主要可以從代理問題以及公司環境特質進行區分。就代理

問題，Dierynck, Landsman, and Renders (2012) 檢視盈餘達成標竿與否對成本僵固性之影響

指出，為了達成盈餘標竿公司經理人傾向開除並重新聘用成本較低之員工。Kama and Weiss 

(2013) 則探討管理者資源調整動機指出，盈餘目標達成與否是影響企業資源調整以及成本結

構之重要因素，特別是當管理者為了避免損失、盈餘下降，或是必須達成分析師盈餘預測誘

因時，將被預期根據營收下降調整寬鬆資源，因此將驅使經理人不情願地減緩成本僵固。
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另外，Chen, Lu, and Sougiannis (2012) 首次將帝國建立誘因、公司治理以及成本僵固性

進行連結。該研究指出代理問題中，高階經理人帝國建立誘因驅使公司管理當局保持未使

用之成本，因此造成嚴重成本僵固性；然而，當公司有較強公司治理機制時，將能減緩代

理問題所造成的成本僵固行為。相同的，陳建中 (2016) 以台灣資本市場重新檢視帝國建立

對成本僵固性之影響也發現，就台灣資本市場而言，帝國建立誘因愈高成本僵固性愈高。

陳昭蓉和陳玉麟 (2018) 則從總經理更換角度認為，更換總經理與否以及更換總經理類型，

在繼任初期面臨改革程度不同，對成本僵固性產生影響亦會不同。特別是，該研究指出相

較未更換總經理，更換總經理繼任年度較會減緩成本僵固性發生；另外，相較於內部晉升

總經理，外部聘任總經理較會減緩成本僵固性。

就公司環境經濟特質上，Banker, Byzalov, and Plehn-Dujowich (2014) 指出當公司面臨

高度不確定性時，公司經理人通常會選擇高生產固定產出，降低擁擠成本。因此高生產能

力代表著公司有更嚴格短期成本結構。Li and Zheng (2017) 則檢視公司營運環境經濟因素對

成本僵固性之影響並指出，產品市場競爭因素會正向影響成本僵固性，以及成本保留決策

會受到產品市場競爭之影響。朱炫璉等 (2021) 則以台灣資本市場檢視公司策略對成本僵固

性之影響指出，相較於成本領導企業，差異化策略企業有較高之資源調整成本，因此會有

較高成本僵固性。許文馨等 (2018) 從供應鏈關係探討顧客 - 供應商關係對成本結構影響發

現，當供應商顧客集中度愈高時，將驅使雙方有更緊密資訊交流，因而降低成本僵固性。

就成本僵固性之應用上，主要是將成本僵固概念納入盈餘預測模式，用以評估對盈餘

預測準確度之影響，例如 Banker and Chen (2006) 首度將成本僵固概念納入盈餘預測模式指

出，傳統盈餘預測模式納入成本僵固性時，可以提高盈餘預測精準度；更進一步該研究考

量市場效率性問題，發現納入成本僵固性的盈餘預測誤差存在著更多資訊內涵，並且可獲

取更多異常股票報酬。Weiss (2010) 則檢視不對稱成本行為對於分析師盈餘預測之影響，該

研究發現成本僵固性將導致較低分析師盈餘預測準確度，更進一步該研究指出企業存在成

本僵固性影響了分析師優先追隨之可能性。

2.3  個案分析
成本僵固性泛指成本在營業活動增加而大幅度成長，但卻在營業活動減少時呈現較少

幅度下降，為解釋不同成本策略對企業經營與股價帶來的影響，本研究以前述巨大公司以

及 Nike 公司進行個案說明，此兩家公司皆是成本調整造成後續股價大幅滑落個案，以巨大

公司來說，主要來自於疫情後誤判消費情勢，造成存貨庫存大幅提升，銷貨成本僵固造成

後續股價大幅滑落；以 Nike 公司來說，為了因應 COVID-19 帶來的營收衝擊，積極數位轉
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型以消費者為中心之行銷策略，快速大幅削減傳統零售商行銷，造成疫情後傳統零售商積

極推動多元品牌降低 Nike 公司傳統零售市占率，同時也造成 Nike 公司有較高存貨堆積，

造成後續股價大幅滑落，透過其個案剖析有助於了解不同成本調整在企業經營上扮演的

角色。

2.3.1  巨大公司

巨大公司創立於 1972 年，為台灣知名自行車製造商，在過去數十年間巨大公司透過

自主製造、穩固品質、創新能力及完整產品線製造方式，逐漸成為全球市場領導品牌。然

而，2022 年巨大延後票期 45 天的新聞公告，震驚整個自行車業界，為此巨大公司說明在

COVID-19 疫情期間，全球因疫情影響，減少對大眾運輸需求之依賴，增加對自行車使用之

需求，驅使巨大公司積極擴產並提高庫存；然而，隨著疫情趨緩，需求回歸正常水準，導

致疫情後市場庫存過剩，尤其以中、低階車型影響最為嚴重，為因應此需求疲軟，巨大公

司不得不透過提列存貨跌價損失之方式，壓縮企業獲利能力，並致使股價大幅滑落。

本研究透過台灣經濟新報資料庫，彙整巨大自 2019 年開始相關存貨資料 ( 如表 1 所

示 )。可以看出，巨大公司在疫情期間為了因應自行車市場需求大幅增加庫存，整體存貨自

2019 年的 168.87 億元暴增至 2022 年的 413.85 億元。然而，隨著疫情緩和，市場需求回歸

正常，存貨去化緩慢，使得存貨週轉率由疫情前的 3 次下降至 2022 年和 2023 年的 2 次，

平均售貨天數則從 2021 年的 144 天上升至 2023 年的 232 天，顯示存貨積壓問題加劇，此

結果不僅對企業現金流和資金運轉效率造成壓力，還引發後續存貨跌價損失，因而造就了

股價大幅滑落之現象。

2.3.2  Nike公司

Nike 公司成立於 1964 年，是全球領先運動品牌，專注於運動鞋、服飾和運動用品設

計、製造與行銷。憑藉「Just Do It」品牌理念和創新產品設計，建立了強大運動鞋市場影

表 1　巨大公司存貨分析

年 存貨 (百萬 ) 銷貨成本 (百萬 ) 存貨週轉率 (次 ) 平均售貨天數

2019 16,887 49,792 3 119

2020 18,194 53,842 3 119

2021 30,872 62,075 3 144

2022 41,385 71,219 2 185

2023 34,760 59,980 2 232

資料來源：台灣經濟新報資料庫
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響力。然而，在 COVID-19 疫情期間 Nike 公司為了加速數位轉型，推動「Consumer Direct 

Acceleration，後續簡稱 CDA)」策略，聚焦直營渠道和數位銷售模式，並大幅刪減與實體零

售商合作關係。此策略驅使 Nike 公司斷絕了與零售商互動體驗之展場行銷，且驅使公司必

須透過大量存貨因應線上客群需求。不僅造成後續零售商引進多元品牌策略，壓縮了 Nike

公司實體展場的市占率，更造成 Nike 公司面臨大量存貨庫存壓力，致使股價大幅滑落之

窘境。

本研究透過表 2 彙整 Nike 公司一般銷售策略改變對企業存貨管理帶來之影響。透過表

2 Panel A 所示，可以看出 Nike 公司自 2020 年開始啟動 CDA 策略，驅使公司零售商銷售自

前一年的 68% 降至 65%，隨後更降至 2023 年 56%，顯示數位直營模式逐步取代傳統零售

表 2　NIKE公司一般銷售策略變動分析

Panel A：NIKE公司零售商收入分析

年度 零售銷售占總營收百分比 (%) 總收入 (百萬 ) 零售銷售 (百萬 )

2019 68 39,117 26,600

2020 65 37,403 24,312

2021 61 44,538 27,168

2022 58 46,710 27,092

2023 56 51,217 28,681

Panel B：NIKE公司存貨分析

年度 存貨 (百萬 ) 銷貨成本 (百萬 ) 存貨週轉率 (次 ) 平均售貨天數

2019 7,367 6,495 3 116

2020 6,854 7,111 3 109

2021 8,420 7,637 3 114

2022 8,454 8,437 3 109

2023 7,519 7,987 3 106

Panel C：NIKE公司主要零售商銷貨說明

年份 Nike銷售占比 說明

2019 71% Nike為 Foot Locker 最大供應商，占主要銷售來源 。 

2020 75% Nike占比達到高峰。 

2021 68% Nike占比下降，Foot Locker 開始品牌多元化策略 。 

2022 65%
Nike 銷售占比進一步下降，Foot Locker 引入更多品牌如 New 
Balance 和 Hoka 。 

2023 65%
Foot Locker 報告提到非 Nike 品牌銷售增長高於公司總體增長，
且品牌組合多樣化進一步推進 。 

資料來源：NIKE年報、Foot Locker年報以及 LSEG資料庫
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2 Miller (1977) 首次提出投資者信念異質性指出，在空頭賣出限制下，股價僅反映出樂觀投資者的信念，因

此悲觀投資者持有之負面資訊並未納入股價中。

商地位。然而，卻也造成庫存管理的挑戰，Nike 公司庫存從 2020 年的 68.54 億美金遽增到

2022 年的 84.54 億美金，顯示公司庫存積壓問題日趨嚴重 ( 如表 2 Panel B)。為驗證 Nike 公

司銷售策略轉換，本研究透過 Nike 公司最大合作零售商 Foot Locker 年報資料進行比對，

可以看出 Nike 公司推動 CDA 策略後，驅使其最大合作零售商 Foot Locker 開始改變經營策

略，引入品牌多元化策略，降低對 Nike 公司的依賴；且在 2023 年時，Foot Locker 年報提

到非 Nike 品牌銷售增長已經超越公司總體成長，代表 Nike 公司採用 CDA 策略後，驅使零

售商開始引進其他品牌公司運動商品進駐展場，弱化了 Nike 公司零售端市占率。為改善此

現象，Nike 公司緊急於 2024 年更換新執行長 Elliott Hill，冀望透過 Elliott Hill 過去經驗，

扭轉 Nike 公司股價大幅滑落窘境，其中一項策略則是修復與零售商的關係。

綜上分析，可以看出巨大公司以及 Nike 公司在面臨 COVID-19 時，分別採用不同成

本調整機制，造就巨大公司有過高銷貨成本僵固性，Nike 公司則大幅削減傳統零售商銷售

策略，但卻都造成企業股價大幅滑落之窘境，代表不同成本調整對企業來說扮演不同的角

色，企業不得不慎。

2.4 假說推論
成本僵固性對股價崩跌風險之研究，目前存在不一致之結論，Tang et al. (2022) 從下列

三個角度解釋成本僵固性對股價崩跌風險之可能影響：(1) 代理觀點：主要認為管理當局意

圖控制或是過度投資動機導致成本僵固性發生，並進而增加組織績效以及企業價值下降之

風險。(2) 資訊觀點：當成本僵固導致組織績效下降時，管理當局傾向掩蓋壞消息，但當整

體資產績效表現不佳時，將造成相關壞消息釋放至資本市場，造成股價崩跌風險。(3) 投資

人預期觀點：與反成本僵固相比，成本僵固將被外部投資者預期為經理人能力以及市場穩

定之過程，將會穩定股價。該研究透過中國大陸資本市場發現，成本僵固性與股價崩跌風

險呈現負向顯著影響，支持投資人預期觀點。Habib and Costa (2022) 從投資者信念異質性 2

之論點談論成本僵固性對股價崩跌風險之影響指出，成本僵固性降低了分析師追隨以及提

升了分析師預測盈餘分散度，因此在投資者信念異質性推論下，當資本市場下跌時，悲觀

投資者所持有私有資訊將湧入資本市場，造成公司股價崩跌風險可能性增加。

據此，成本僵固性對股價崩跌風險存在不一致之論點，就正面論點而言，成本僵固性

將被投資人視為成本調整重要機制，特別是企業在市場衰退時保持閒置產能，將有助於經
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濟後市起飛，快速占領更多市占率；另外，也同時顯示出經理人有能力調控成本之信心，

因此將有助於穩定股價，減緩股價崩跌風險之發生。就負面論點而言，主要認為成本僵固

性是代理問題或是投資人信念異質性之表徵，因此增加企業內、外部資訊不對稱，加速股

價崩跌風險之發生。故在正面與反面效果皆支持情況下，本研究推論成本僵固性顯著影響

股價崩跌風險。

假說 1：成本僵固性顯著影響股價崩跌風險。

Gordon et al. (2004) 指出關係人交易存在兩種截然不同之觀點，分別為利益衝突以及效

率交易。就利益衝突觀點主要認為關係人交易產生了潛在利益衝突以及不當交易行為，並

間接損害股東利益以及產生公司治理風險。就效率交易觀點主要認為，關係人交易可以將

交易市場內部化，並提升雙方間之信任與監督效益。Cho (2019) 透過韓國資本市場檢視關係

人交易對成本僵固性之影響指出，關係人交易會造成企業內部管理者與外部利害關係人間

之資訊不對稱，因此基於管理者個人利益效用極大化之考量下，當外部環境需求下降時，

內部管理者亦會保留相關資源，造成成本僵固性。周侑樺 (2023) 採用關係人進銷貨程度

以及關係人借款程度作為關係人交易避稅行為衡量，探討關係人交易避稅行為對成本僵固

性之影響指出，關係人借款程度愈高企業成本僵固性愈高；另外，區分企業策略後，該研

究也指出相較於開創型企業，防禦型企業關係人進銷貨程度與成本僵固性呈現正向顯著影

響。Habib, Jiang, and Zhou (2021) 檢視關係人交易對股價崩跌風險指出，關係人交易違反常

規交易等值原則，損害會計忠實表達與可驗證特性，因此提升股價崩跌風險。

Weng et al. (2023) 從母公司合併財務報表之關係人銷貨交易 (RPT)，拆解被消除關係人

銷貨交易 (ERPT) 以及未被消除關係人銷貨交易 (NERPT) 並從中檢視此兩者對會計價值攸

關性之影響。該研究指出被消除關係人進貨 (ERPT) 屬於效率契約決策，因此能有助於提高

盈餘持續性，正向提升價值會計資訊價值攸關性；然而，該研究也指出對於未被消除關係

人銷貨交易 (NERPT) 而言，因為其利益衝突以及效率契約角色未定，導致權益帳面價值對

價值攸關性權重提高。據此，本研究認為當企業存在較高被消除關係人交易 (ERPT) 時，代

表公司有較佳之效率契約決策，若此時公司成本僵固性愈高，代表公司存貨管理較差，因

此將會有較高股價崩跌風險。

假說 2：關係人交易程度愈高，成本僵固性正向顯著影響股價崩跌風險。
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3 關係人交易 (RPT) 主要為報導個體關係人交易以期末資產總額平減；母公司合併財務報表關係人交易主要

為合併報表中關 係人交易，以期末資產總額平減 ；被消除關係人銷貨交易 (ERPT) 則為上述兩者之差異數。

3. 研究設計
3.1  實證模式

為了檢視假說 1：成本僵固性對股價崩跌風險之影響，在成本僵固性主要使用 Weiss 

(2010) 所採用成本僵固模式做為變數衡量模型，將於後續變數定義進行敘明。實證模式參

考過去研究，在自變數上皆採用當期，依變數則採用下一期，用此探討成本僵固性是否

會影響到公司股價崩跌之可能 (Kim, Li, and Zhang 2011a, b; Kim, Li, and Li 2014; Kim and 

Zhang 2016)。考量成本僵固性可能帶來正面與負面觀點，故本研究僅能推論其可能影響股

價崩跌風險，故 α1 本研究並不預期其方向性。

SPCRit+1 = α0 + α1STICKYit + α2SPCRit + α3LEVit + α4ROAit + α5SIGMAit + α6RETit +   

                 α7OPAQUEit + α8DETURNit + α9MBRit + α10SIZEit + IND + YEAR + eit (1)

其中，

SPCRit+1：為第 i 家公司第 t+1 年股價崩跌風險。

STICKYit：為第 i 家公司第 t 年成本僵固性。

LEVit：為第 i 家公司第 t 年負債比率。

ROAit：為第 i 家公司第 t 年資產報酬率。

SIGMAit：為第 i 家公司第 t 年股價波動率。

RETit：為第 i 家公司第 t 年平均股票報酬率。

OPAQUEit：為第 i 家公司第 t 年資訊透明度。

DETURNit：為第 i 家公司第 t 年去除時間趨勢之股票週轉率。

MBRit：為第 i 家公司第 t 年市值帳面價值比。

SIZEit：為第 i 家公司第 t 年公司規模。

IND：為產業控制效果。

YEAR：為年控制效果。

eit：為第 i 家公司第 t 年殘差項。

為了檢測假說 2 關係人交易程度帶來的影響，Weng et al. (2023) 從母公司合併財務

報表之關係人銷貨交易與個體財務報表之關係人銷貨交易 (RPT)，拆解被消除關係人銷

貨交易 (ERPT) 以及未被消除關係人銷貨交易 (NERPT) 3，並認為被消除關係人銷貨交易 
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(ERPT) 屬於效率交易契約。因此本研究亦參考 Weng et al. (2023) 關係人交易 (RPT) 拆解方

式區分被消除關係人交易 (ERPT)，隨後依據產業年中位數進行區分高、低兩群組，從中檢

視在高低效率交易契約群組下，銷貨成本僵固性對股價崩跌風險之影響。考量關係人銷貨

交易以及關係人進貨交易主要與公司存貨管理有關，因此本研究僅針對銷貨成本僵固性進

行探討。本研究預期在高效率交易契約群組下，銷貨成本僵固性與股價崩跌風險呈現正向

顯著影響。

3.2  變數定義

3.2.1  股價崩跌風險 (Stock Price Crash Risk, SPCR)

本研究根據過去研究定義股價崩跌風險為公司宣告壞消息時，股價大幅崩跌可能性，

同時參考過去研究，以負向週報酬偏態作為股價崩跌風險的衡量變數 (Kim et al. 2011b, a; 

Kim et al. 2014; Lee and Wang 2017; Hong, Kim, and Welker 2017; Habib and Hasan 2017)。在

估計負項週報酬偏態前，本研究先估計公司特有週報酬率。公司週報酬率主要透過衍生市

場模式 (expended market model) 估計而來 (Kim et al. 2011a, b)，該模式如下式 (2) 所示：

 (2)

其中，

Riw：為第 i 家公司第 w 週公司報酬率

Rmi(w−2)：為第 i 家公司第 w−2 週市場報酬率

Rmi(w−1)：為第 i 家公司第 w−1 週市場報酬率

Rmi(w)：為第 i 家公司第 w 週市場報酬率

Rmi(w+1)：為第 i 家公司第 w+1 週市場報酬率

Rmi(w+2)：為第 i 家公司第 w+2 週市場報酬率

eiw：為第 i 家公司第 w 週殘差項，亦為殘差週報酬率。

在估計殘差週報酬率後 (eiw)，本研究透過下列式 (3) 將其轉換為公司特有週報酬率。

 (3)

隨後透過下列公式 (4) 轉換為負項週報酬率偏態 (NCSKEW)。

 
(4)
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4 為了分析個別成本僵固性，本研究進一步將式 (6) COST：營收扣除繼續營業部門前淨利後之成本變動數，

依序調整為銷貨成本變動數、銷售與管理成本變動數、銷售成本變動數以及管理成本變動數。

另外，本研究亦參考 Kim et al. (2014) 之研究，以公司特有週報酬率上、下波動幅度作

為股價崩跌風險衡量變數。估計上、下波動幅度之衡量主要是透過公司特有週報酬率平均

數區分為兩群體，當公司特有週報酬率低於平均週報酬率時定義為向下週報酬，反之則為

向上週報酬，分別計算兩群公司特有報酬率標準差，將其透過下列公式 (5) 轉換為股價崩跌

風險衡量變數 (DUVOL)。

 
(5)

3.2.2  成本僵固性

成本僵固性定義為數量增加造成成本增加幅度，大於數量減少時成本減少幅度 

(Anderson et al. 2003)。本研究參考 Weiss (2010) 之評估方式以公司 - 年層級成本僵固性作為

衡量變數。其衡量模式如下式 (6) 所示：

 (6)

其中  為最近四季營收減少的部分；  為最近四季營收增加的部分。

ΔSALEit 為營收變動數。

ΔCOSTit 為營收扣除盈餘後之總成本變動數。4

模式 (6) 主要從前三季到最近一季中，兩個最近季度成本函數斜率之差異，亦即在相同

金額下，活動增加造成成本增加幅度超過活動減少成本減少幅度。因此當此數值愈低時，

代表成本僵固行為愈嚴重，亦即負向僵固值代表管理者愈傾向於成本僵固行為。因此為了

方便解釋，本研究參考 Habib and Costa (2022)，將其乘以 −1 將其轉向，當僵固值愈大，管

理者愈傾向成本僵固行為。

3.2.3  控制變數

對於控制變數的使用，本研究主要參考 Habib and Costa (2022) 以及 Tang et al. (2022) 

成本僵固性對股價崩跌風險之研究納入負債比率 (LEV) 主要採用公司總負債除以公司總資

產；資產報酬率 (ROA) 主要採用繼續營業部門淨利除以公司總資產；股票報酬率變動數  
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5 在未報導之實證分析結果，為避免財務變數極端值帶來之影響，本研究將相關財務變數採用上、下 1% 溫

賽化 (winsorized) 並重新進行分析，分析結果與未去除極端值之結果一致，亦即本研究主要分析結果未受到

財務變數極端值之影響。

(SIGMA) 主要採用股票週報酬標準差；平均股票報酬率 (RET) 主要採用股票週報酬率平均

數、資訊透明度 (OPAQUE) 本研究主要根據 Hutton et al. (2009) 採用前三年裁決性應計數絕

對值進行衡量，裁決性應計數之衡量主要採用 Kothari, Leone, and Wasley (2005) 績效控制裁

決性應計數估計模式；去除時間趨勢之股票週轉率 (DETURN) 主要採用當年度股票週轉率

平均數減除前一年股票週轉率平均數；市場帳面價值比 (MBR) 主要採用每股市場價格除以

每股帳面價值，以及公司規模 (SIZE) 主要採用公司總資產取自然對數。考量本研究使用追

蹤資料類型，故在實證模型上同時控制產業效果 (IND) 以及年效果 (YEAR) 進行分析。

3.3  樣本篩選
本研究主要以台灣資本市場檢視成本僵固性對股價崩跌風險之影響，相關資料取自台

灣經濟新報資料庫。考量計算成本僵固性變數需採用季資料，因此本研究主要從 2008 年

開始蒐集相關財務資訊，又考量到股價崩跌風險之變數為 T+1 年之資料，因此本研究蒐集

期間為 2008 年至 2021 年，實際用於分析樣本期間為 2008 年至 2020 年，共計 13 年。樣本

蒐集過程如下，本研究初始資料樣本為 18,884 筆觀察值 ( 排除金融保險業以及各財務變數

遺漏值 )；排除成本僵固性變數遺漏值 5,425 筆觀察值；排除公司資訊透明度遺漏值 191 筆

觀察值，以及最後排除公司股價崩跌風險變數遺漏值 4,086 筆觀察值後，剩餘分析樣本為

9,182 筆觀察值。5 另外，考量成本僵固性又可區分為銷貨成本僵固性、銷售與管理成本僵

固性、銷售成本僵固性以及管理成本僵固性等，因此本研究納入上述四個成本僵固性變數

後，剩餘分析樣本為 7,894 筆觀察值。

表 3　樣本篩選過程

原始財務資料 (排除金融保險與遺漏值 ) 18,884

排除成本僵固性遺漏值 (5,425)

排除資訊透明度遺漏值 (191)

排除股價崩跌風險遺漏值 (4,086)

排除個別成本僵固性遺漏值 (1,288)

分析樣本 7,894



成本僵固性對股價崩跌風險之影響

中華會計學刊，21卷 1期：167-210頁 181

6 感謝匿名評審給予寶貴建議，本研究重新比較 Weiss (2010) 以及 Habib and Costa (2022) 之相關成本僵固性

變數，STICKY 變數：Habib and Costa (2022) 平均數為 0.041；本研究平均數為 0.104；Weiss (2010) 平均數

為 0.0174(*−1 後 )；SGA-STICKY 變數：Habib and Costa (2022) 平均數為 0.011；本研究平均數為 0.022；
Weiss (2010)  平均數為 0.0306(*−1 後 )。COGS-STICKY 變數：本研究平均數為 0.000；Weiss(2010) 平均數

為 −0.187(*−1 後 )。從上可以看出，就細節部分，SGA-STICKY 美國大於台灣，COGS-STICKY 台灣大於

美國，所以就兩邊不同資本市場而言，台灣傳統皆是以代工製造業起家，銷貨成本會比銷售管理成本來的

高，因此本研究認為主要差異在於不同國家產業習性不同造成成本僵固性亦會有所不同。

4. 實證結果
4.1  敘述統計量

表 4 為本研究敘述統計量，可以看出兩個股價崩跌風險平均數分別為 −0.472 以及 

−0.159，與 Lin et al. (2021) 之分析結果雷同。轉向後之成本僵固性平均數為 0.104 略高於

Weiss (2010) 以及 Habib and Costa (2022) 之分析數值；然而，轉向後的銷售與管理成本僵固

性平均數為 0.022 接近 Habib and Costa (2022) 之分析數值，本研究推論相關不一致原因在於

採用資本市場不同所導致。6 再者，本研究負債比率為 0.422，代表本研究分析樣本平均負

表 4　敘述統計量

Mean SD P25 P50 P75

NCSKEWit+1 −0.472 0.775 −0.887 −0.421 0.005

DUVOLit+1 −0.159 0.250 −0.321 −0.157 0.007

STICKYit 0.104 1.081 −0.268 0.057 0.467

STICKY_COGSit 0.000 0.181 −0.044 −0.001 0.041

STICKY_SGAit 0.022 0.403 −0.124 0.020 0.167

LEVit 0.422 0.172 0.291 0.421 0.545

ROAit 0.041 0.071 0.011 0.041 0.076

SIGMAit 0.039 0.019 0.026 0.036 0.049

RETit −0.093 0.099 −0.117 −0.064 −0.032

OPAQUEit 0.056 0.051 0.020 0.041 0.076

DETURNit 0.099 3.721 −1.030 −0.049 0.823

MBRit 1.675 1.285 0.925 1.319 1.978

SIZEit 15.457 1.424 14.465 15.281 16.225

Obs. 7,894

註： 變數定義：NCSKEWit+1：為第 i家公司第 t+1年公司特有週報酬率負項週報酬率偏態；DUVOLit+1：為第 i家公司
第 t+1年公司特有週報酬率上下波動幅度；STICKYit：為第 i家公司第 t年成本僵固性；STICKY_COGSit：為第 i
家公司第 t年銷貨成本僵固性；STICKY_SGAit：為第 i家公司第 t年銷售與管理成本僵固性；LEVit：為第 i家公
司第 t年負債比率；ROAit：為第 i家公司第 t年資產報酬率；SIGMAit：為第 i家公司第 t年股價波動率；RETit：
為第 i家公司第 t年平均股票報酬率；OPAQUEit：為第 i家公司第 t年資訊透明度；DETURNit：為第 i家公司第 t
年去除時間趨勢之股票週轉率；MBRit：為第 i家公司第 t年市值帳面價值比；SIZEit：為第 i家公司第 t年公司規模。
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7 表 4 為未納入個別成本僵固性前之分析樣本 9,182 筆觀察值，唯在變動模式上須考量前一年度資料，致使

樣本減少至 6,437 觀察值。

債占資產比率為 42.2%。資產報酬率為 0.041，代表本研究分析樣本中，整體資產報酬率為

4.1%。最後，本研究的平均週股票波動率為 0.039，平均市值帳面價值比為 1.675。

4.2  相關係數
表 5 為本研究相關係數表，可以看出股票報酬波動度 (SIGMA) 與平均股票報酬率 

(RET) 呈現高度負相關 ( 係數為 −0.948，P 值 0.000)；其次為兩個股價崩跌風險變數呈現高

度正相關 ( 係數為 0.870，P 值 0.000)；最後，則為公司規模 (SIZE) 與負債比率 (LEV) 呈現

中度正相關 ( 係數為 0.382，P 值 0.000)。其餘各變數間之相關係數則皆處於低度相關性。

考量過去研究皆把股票波動度以及平均股票報酬率皆同時置於迴歸式進行分析，因此本研

究亦將股票波動度以及平均股票報酬率皆置於迴歸分析模式中 (Habib and Costa 2022; Tang 

et al. 2022)。另外，本研究所採用兩個股價崩跌風險變數，皆為迴歸分析之依變數，並不會

同時置於同一條迴歸式，故整體來說，本研究相關變數間並未存在共線性問題。

4.3  迴歸分析結果
表 6 為本研究假說 1 主要分析結果，可以看出成本僵固性變數與兩個股價崩跌風險皆

呈現正向顯著關係 ( 係數 0.016，t 統計量 2.12；係數 0.005，t 統計量 2.14)，代表成本僵固

性愈高，股價崩跌風險愈高。7 Tang et al. (2022) 以及 Habib and Costa (2022) 分別檢視成本

僵固性對股價崩跌風險之影響，並得出兩種不同之結論。Habib and Costa (2022) 之研究結果

則認為成本僵固性降低了分析師追隨以及提升了分析師預測盈餘分散度，因此在投資者信

念異質性推論下，當資本市場下跌時，悲觀投資者所持有私有資訊將湧入資本市場，造成

公司股價崩跌風險可能性增加。Tang et al. (2022) 主要認為營收下滑為短暫經濟現象，因此

仍應維持閒置產能，待市場回溫後將能快速提升市場占有率。故從投資者角度來說，為因

應未來市場復甦，維持成本僵固將使企業具備優勢，並減緩股價崩跌風險。然而，本研究

主要分析結果支持 Habib and Costa (2022) 之研究論點，亦即成本僵固性愈高股價崩跌風險

可能性愈高。

成本僵固性與股價崩跌風險之關係，可能會受到公司特徵異質性驅使兩者產生共同變

動以及相關遺漏變數之內生性影響。因此，本研究亦採用公司固定效果 (Lin et al. 2021) 以

及變動模式 (Habib and Costa 2022)，減緩內生性問題帶來之影響。表 4 中間欄位 (Firm Fixed 

Effect) 以及最右邊欄位 (Change Model) 即分別採用兩種模式之分析結果。可以看出在採
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表 6　迴歸分析結果

Base Model Firm Fixed Effect Change Model

NCSKEWit+1 DUVOLit+1 NCSKEWit+1 DUVOLit+1 NCSKEWit+1 DUVOLit+1

STICKYit 0.016** 0.005** 0.014* 0.006** 0.016** 0.007***

(2.12) (2.14) (1.66) (2.27) (2.04) (2.62)

NCSKEWit 0.032*** −0.097*** −0.483***

(2.72) (−7.21) (−44.16)

DUVOLit 0.027** −0.103*** −0.479***

(2.54) (−8.40) (−46.89)

LEVit 0.007 −0.022 −0.117 −0.068 −0.413* −0.102

(0.12) (−1.14) (−0.81) (−1.36) (−1.77) (−1.31)

ROAit 0.887*** 0.260*** 0.602*** 0.163** 0.051 0.049

(5.93) (5.42) (2.74) (2.28) (0.20) (0.58)

SIGMAit 5.384*** 1.645*** 4.776** 1.600** 6.593*** 2.683***

(3.36) (3.39) (2.09) (2.25) (2.69) (3.67)

RETit 0.368 0.106 0.263 0.085 0.627 0.278**

(1.32) (1.26) (0.66) (0.69) (1.49) (2.26)

OPAQUEit 0.036 0.027 0.021 0.036 −0.266 −0.050

(0.22) (0.51) (0.10) (0.54) (−1.42) (−0.82)

DETURNit 0.004* 0.001* 0.002 0.001 −0.001 −0.001

(1.76) (1.93) (0.77) (0.75) (−0.60) (−1.31)

MBRit 0.020** 0.006** 0.019* 0.007* 0.113*** 0.038***

(1.99) (1.98) (1.73) (1.79) (5.14) (5.19)

SIZEit 0.075*** 0.026*** 0.221*** 0.086*** 0.446*** 0.167***

(10.97) (11.22) (5.47) (6.11) (4.95) (5.53)

Constant −2.010*** −0.699*** −4.143*** −1.597*** −0.255*** −0.094***

(−16.69) (−17.36) (−6.94) (−7.70) (−5.68) (−6.31)

ID X X Included Included X X

IND Included Included X X Included Included

YEAR Included Included Included Included Included Included

Obs.s 9,182 9,182 9,182 9,182 6,437 6,437

R2 0.063 0.071 0.238 0.250 0.276 0.298

Adj. R2 0.057 0.066 0.084 0.098 0.271 0.292

F 25.678 26.046 16.091 21.295 133.663 156.219

註： a. 變數定義：NCSKEWit：為第 i家公司第 t年公司特有週報酬率負項週報酬率偏態；DUVOLit：為第 i家公司第 t
年公司特有週報酬率上下波動幅度；STICKYit：為第 i家公司第 t年成本僵固性；LEVit：為第 i家公司第 t年負
債比率；ROAit：為第 i家公司第 t年資產報酬率；SIGMAit：為第 i家公司第 t年股價波動率；RETit：為第 i家
公司第 t年平均股票報酬率；OPAQUEit：為第 i家公司第 t年資訊透明度；DETURNit：為第 i家公司第 t年去除
時間趨勢之股票週轉率；MBRit：為第 i家公司第 t年市值帳面價值比；SIZEit：為第 i家公司第 t年公司規模。

        b. 欄位內為公司群集標準誤 (firm clustered standard errors)調整 t統計量；其中 * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01。
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8 以公司固定模式 (Firm Fixed Model) 以及基礎模式 (Base Model) 來說，就基礎模式 (Base Model) 而言，主

要控制產業年，產生迴歸係數之效果可能存在公司無法觀察之效果，就公司固定模式 (Firm Fixed Model) 
而言，主要控制公司年，產生迴歸係數之效果主要將公司無法觀察效果進行排除，因此致使迴歸係數上

NCSKEW 及 DUVOL 效果不同。
9 表 7 為納入銷貨成本僵固性以及關係人交易相關變數，因此分析樣本從原始 9,182 筆觀察值降為 8,304 筆觀

察值。
10 本研究透過似無相關估計 (Seemingly Unrelated Estimation) 比較低與高被消除關係人進貨群組係數，發現兩

群銷貨成本僵固性係數皆為正且達統計顯著差異，因此說明銷貨成本僵固性對股價崩跌風險之影響，主要

存在於高被消除關係人進貨群組。

用兩種減緩內生性問題之計量模式後，成本僵固性對股價崩跌風險仍維持正向顯著影響，

代表成本僵固性正向影響股價崩跌風險之效果並未受到內生性問題而受影響。另外，本研

究也發現採用變動模式 (Habib and Costa 2022) 與公司固定效果 (Kim, Li, and Zhang 2011b) 

下，當期股價崩跌風險與下一期股價崩跌風險呈現負向顯著影響與過去研究一致 8。

為檢測假說 2，本研究參考 Weng et al. (2023) 之研究將關係人交易拆解被消除關係人交

易 (ERPT) 以及未被消除關係人交易 (NERPT)，考量被消除關係人交易 (ERPT) 屬於效率契

約決策安排，因此本研究僅針對被消除關係人交易 (ERPT) 進行探討，並將關係人交易區分

為關係人進貨與銷貨交易兩者。表 7 為本研究假說 2 主要分析結果，本研究根據公司被消

除關係人進貨 ( 銷貨 ) 交易產業年中位數區分為高低被消除關係人進貨 ( 銷貨 ) 交易，表 7 

Panel A、B 分別為被消除關係人進貨交易程度公司特性差異檢定，以及被消除關係人進貨

交易程度之迴歸分析結果；表 7 Panel C、D 分別為被消除關係人銷貨交易程度公司特性差

異檢定，以及被消除關係人銷貨交易程度之迴歸分析結果。9 從表 7 Panel A 可以看出銷貨

成本僵固性變數在低與高被消除關係人進貨交易程度中，不論是平均數差異或中位數差異

皆未達顯著；相關公司特徵如負債比率、資產報酬率、股票波動率、股票平均報酬率、資

訊透明度、市場帳面價值比以及公司規模等在平均數差異或中位數差異皆達顯著水準。表 7 

Panel B 顯示出，就被消除關係人進貨交易而言，本研究發現在高被消除關係人進貨交易群

組，銷貨成本僵固性對股價崩跌風險呈現正向顯著影響 ( 係數 0.301，t 統計量 3.13；係數 

0.094，t 統計量 3.10)；但是在低被消除關係人進貨交易群組則呈現正向不顯著影響 10，亦

即成本僵固性對股價崩跌風險之正向影響，普遍存在高關係人進貨交易群組。

表 7 Panel C 而言，顯示出銷貨成本僵固性變數在低與高被消除關係人銷貨交易程度

群組下，平均數與中位數亦均未達顯著差異；另外，公司特徵變數則與被消除關係人進貨

交易程度群組雷同。表 7 Panel D 可以看出當公司屬於高被消除關係人銷貨交易程度群組

時，銷貨成本僵固性與股價崩跌風險呈現正向顯著關係 ( 係數 0.220，t 統計量 2.63；係數
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表 7　考量被消除關係人進貨交易之分析結果

Panel A：被消除關係人進貨程度公司特性差異檢定

低被消除關係人進貨 高被消除關係人進貨

主要變數 平均數 中位數 平均數 中位數 平均數差異 中位數差異

STICKY_COGSit 0.000 0.000 0.001 0.000 −0.001 0.070

NCSKEWit −0.479 −0.418 −0.482 −0.424 0.004 0.193

DUVOLit −0.165 −0.165 −0.165 −0.161 0.000 0.234

LEVit 0.405 0.408 0.451 0.451 −0.045*** 60.609***

ROAit 0.040 0.041 0.038 0.038 0.002 3.577*

SIGMAit 0.039 0.036 0.038 0.035 0.001*** 0.435

MRETit −0.096 −0.063 −0.088 −0.062 −0.008*** 0.279

OPACITYit 0.059 0.043 0.053 0.040 0.006*** 6.067**

DETURNit 0.098 −0.038 0.062 −0.058 0.037 1.859

MBRit 1.723 1.347 1.617 1.254 0.105* 17.460***

SIZEit 15.266 15.045 15.685 15.511 −0.420*** 171.801***

Panel B：被消除關係人進貨程度迴歸分析

低被消除 
關係人進貨

高被消除 
關係人進貨

低被消除 
關係人進貨

高被消除 
關係人進貨

STICKY_COGSit 0.026 0.301*** 0.007 0.094***

(0.62) (3.13) (0.44) (3.10)

NCSKEWit 0.027 0.018

(1.62) (1.03)

DUVOLit 0.033** 0.001

(2.13) (0.04)

Constant −3.453*** −2.025*** −0.968*** −0.679***

(−19.74) (−10.18) (−16.41) (−11.00)

Ctr Included Included Included Included

IND Included Included Included Included

YEAR Included Included Included Included

STICKY Comp Chi2 = 5.21** Chi2 = 4.99**

Obs. 4,416 3,888 4,416 3,888

R2 0.066 0.080 0.077 0.082

Adj. R2 0.056 0.068 0.066 0.070

F 59.457 13.495 40.797 13.526
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Panel C：被消除關係人銷貨程度公司特性差異檢定

低被消除關係人銷貨 高被消除關係人銷貨

主要變數 平均數 中位數 平均數 中位數 平均數差異 中位數差異

STICKY_COGSit 0.001 −0.001 0.000 0.000 0.001 0.303

NCSKEWit −0.481 −0.427 −0.480 −0.418 −0.001 0.527

DUVOLit −0.166 −0.167 −0.165 −0.159 −0.001 1.162

LEVit 0.414 0.417 0.441 0.438 −0.027*** 14.824***

ROAit 0.037 0.039 0.042 0.041 −0.005*** 4.008**

SIGMAit 0.039 0.035 0.039 0.036 0.000 4.186**

MRETit −0.093 −0.061 −0.091 −0.064 −0.002 4.368**

OPACITYit 0.060 0.044 0.052 0.039 0.009*** 18.785***

DETURNit 0.075 −0.042 0.089 −0.060 −0.014 1.259

MBRit 1.698 1.300 1.644 1.303 0.054 0.004

SIZEit 15.304 15.122 15.644 15.478 −0.340*** 78.613***

Panel D：被消除關係人銷貨程度迴歸分析

低被消除 
關係人銷貨

高被消除 
關係人銷貨

低被消除 
關係人銷貨

高被消除 
關係人銷貨

STICKY_COGSit 0.025 0.220*** 0.008 0.066**

(0.60) (2.63) (0.59) (1.97)

NCSKEWit 0.025 0.020

(1.56) (1.13)

DUVOLit 0.031** −0.001

(2.05) (−0.04)

Constant −3.350*** −2.076*** −0.931*** −0.722***

(−18.41) (−11.90) (−15.08) (−12.81)

Ctr Included Included Included Included

IND Included Included Included Included

YEAR Included Included Included Included

STICKY Comp Chi2 = 4.95** Chi2 = 2.95*

Obs. 4,441 3,863 4,441 3,863

R2 0.055 0.090 0.064 0.094

Adj. R2 0.044 0.078 0.053 0.082

F 54.111 15.402 38.436 15.706

註： a. 變數定義：NCSKEWit：為第 i家公司第 t年公司特有週報酬率負項週報酬率偏態；DUVOLit：為第 i家公司第
t年公司特有週報酬率上下波動幅度；STICKY_COGSit：為第 i家公司第 t年銷貨成本僵固性；LEVit：為第 i
家公司第 t年負債比率；ROAit：為第 i家公司第 t年資產報酬率；SIGMAit：為第 i家公司第 t年股價波動率；
RETit：為第 i家公司第 t年平均股票報酬率；OPAQUEit：為第 i家公司第 t年資訊透明度；DETURNit：為第 i
家公司第 t年去除時間趨勢之股票週轉率；MBRit：為第 i家公司第 t年市值帳面價值比；SIZEit：為第 i家公司
第 t年公司規模。

        b. 欄位內為公司群集標準誤 (firm clustered standard errors)調整 t統計量；其中 * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01。

表 7　考量被消除關係人進貨交易之分析結果 (續 )
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0.066，t 統計量 1.97)；然而，低被消除關係人銷貨交易群組則呈現正向不顯著關係 11。亦

即成本僵固性對股價崩跌風險之正向影響，普遍存在高關係人銷貨交易群組。

Gordon et al. (2004) 提出關係人交易存在利益衝突以及效率交易兩種不同之觀點。

Weng et al. (2023) 更將關係人交易拆解被消除關係人交易 (ERPT) 以及未被消除關係人交

易 (NERPT) ，並指出被消除關係人交易屬於效率契約決策，因此本研究亦透過此方式將關

係人交易區分為高低效率契約決策群體，並檢視銷貨成本僵固性對股價崩跌風險帶來之影

響。本研究結果皆顯示在高效率決策群組下，倘若公司有較高銷貨成本僵固性時，普遍存

在較高股價崩跌風險，支持了假說 2 之推論。

4.4  穩健性測試
雖然本研究透過主要實證分析模式以及內生性減緩模式，檢視成本僵固性對股價崩跌

風險帶來之影響。但仍有下列問題仍待釐清：(1) 本研究主要分析結果採用之成本為公司整

體營運成本。然而，根據過去研究，整體營運成本又能向下拆分為銷貨成本 (COGS)(Weiss 

2010) 以及一般銷售與管理成本 (SG&A) (Weiss 2010, Habib and Costa 2022)，因此本研究於

後續將檢視是否個別營運成本僵固性會影響股價崩跌風險。(2) 成本僵固性對股價崩跌風險

之正向影響，除了 Habib and Costa (2022) 所提出代理問題觀點外，是否仍有其他經濟環境

因素造就成本僵固性對股價崩跌風險之正向影響，因此於後續將檢視相關經濟環境因素帶

來之效果。

4.4.1  區分成本僵固性來源

為了檢視不同成本類型對股價崩跌風險帶來之影響，本研究根據過去研究將成本類型

分類為下列兩者，銷貨成本 ( 表 8 Panel A) 以及銷售與管理成本 ( 表 8 Panel B)。12 另外，

銷售管理成本根據台灣揭露之資料，又可更進一步分解為銷售成本以及管理成本，因此在

表 8 Panel C 與表 8 Panel D 又分別檢視銷售成本僵固性以及管理成本僵固性對股價崩跌風險

之影響。表 8 為區分不同成本之分析結果，可以看出在區分為銷貨成本僵固性 ( 表 8 Panel 

A) 以及銷售與管理成本 ( 表 8 Panel B) 後，銷貨成本僵固性對股價崩跌風險不論是原始模

式 (Based Model)、採用公司固定效果 (Firm Fixed Effect) 亦或採用變動模式 (Change Model) 

11 本研究透過似無相關估計 (Seemingly Unrelated Estimation) 比較高 ( 低 ) 被消除關係人銷貨群組係數，發現

兩群銷貨成本僵固性係數皆為正且達統計顯著差異。亦即銷貨成本僵固性對股價崩跌風險之影響主要存在

於高被消除關係人銷貨群組。
12 此部分樣本考量了銷貨成本、銷售與管理成本僵固性、銷售成本僵固性以及管理成本僵固性等變數下之分

析樣本，再納入上述四種個別樣本後，研究分析樣本依據分別為 8,606；8,253；8,007；8,150 等觀察值。
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表 8　考量不同成本類型

Panel A：銷貨成本僵固性

Based Model Firm Fixed Effect Change Model

NCSKEWit+1 DUVOLit+1 NCSKEWit+1 DUVOLit+1 NCSKEWit+1 DUVOLit+1

STICKY_COGSit 0.092** 0.030** 0.113** 0.036** 0.198*** 0.064***

(2.17) (2.16) (2.31) (2.33) (3.42) (3.06)

NCSKEWit 0.034*** −0.104*** −0.482***

(2.85) (−8.56) (−42.90)

DUVOLit 0.027** −0.112*** −0.477***

(2.41) (−9.36) (−45.08)

Constant −3.606*** −1.006*** −6.687*** −2.205*** 2.617*** 0.701***

(−28.10) (−23.10) (−6.51) (−6.76) (56.44) (48.95)

Ctr Included Included Included Included Included Included

IND Included Included Included Included Included Included

YEAR Included Included Included Included Included Included

Obs. 8,606 8,606 8,606 8,606 5,974 5,974

R2 0.064 0.070 0.249 0.260 0.277 0.296

Adj. R2 0.058 0.064 0.086 0.100 0.271 0.290

F 103.177 68.508 18.061 22.176 1165.042 758.624

Panel B：銷售管理成本僵固性

Based Model Firm Fixed Effect Change Model

NCSKEWit+1 DUVOLit+1 NCSKEWit+1 DUVOLit+1 NCSKEWit+1 DUVOLit+1

STICKY_SGAit −0.021 −0.007 −0.031 −0.011 −0.016 −0.007

(−1.00) (−1.00) (−1.30) (−1.41) (−0.76) (−0.97)

NCSKEWit 0.032*** −0.107*** −0.481***

(2.70) (−7.69) (−42.57)

DUVOLit 0.024** −0.116*** −0.480***

(2.13) (−8.92) (−44.60)

Constant −1.894*** −0.660*** −4.370*** −1.731*** 0.272*** 0.133***

(−15.00) (−15.76) (−6.54) (−7.52) (6.64) (9.43)

Ctr Included Included Included Included Included Included

IND Included Included Included Included Included Included

YEAR Included Included Included Included Included Included

Obs. 8,253 8,253 8,253 8,253 5,690 5,690

R2 0.070 0.075 0.261 0.271 0.277 0.297

Adj. R2 0.064 0.070 0.097 0.109 0.271 0.291

F 25.888 24.687 15.818 19.375 126.986 142.325
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Panel C：銷售成本僵固性

Based Model Firm Fixed Effect Change Model

NCSKEWit+1 DUVOLit+1 NCSKEWit+1 DUVOLit+1 NCSKEWit+1 DUVOLit+1

STICKY_Sit −0.034** −0.011** −0.037** −0.013** −0.035** −0.013**

(−2.23) (−2.20) (−1.99) (−2.18) (−1.98) (−2.11)

NCSKEWit 0.030** −0.109*** −0.482***

(2.48) (−7.65) (−42.02)

DUVOLit 0.023** −0.117*** −0.481***

(2.00) (−8.77) (−44.19)

Constant −1.921*** −0.667*** −4.226*** −1.687*** 0.273*** 0.134***

(−15.00) (−15.75) (−6.16) (−7.10) (6.53) (9.31)

Ctr Included Included Included Included Included Included

IND Included Included Included Included Included Included

YEAR Included Included Included Included Included Included

Obs. 8,007 8,007 8,007 8,007 5,495 5,495

R2 0.073 0.078 0.264 0.273 0.282 0.301

Adj. R2 0.067 0.073 0.098 0.110 0.275 0.294

F 26.646 25.248 17.381 19.815 124.046 139.262

Panel D：管理成本僵固性

Based Model Firm Fixed Effect Change Model

NCSKEWit+1 DUVOLit+1 NCSKEWit+1 DUVOLit+1 NCSKEWit+1 DUVOLit+1

STICKY_Ait −0.002 −0.002 −0.008 −0.005 −0.009 −0.004

(−0.11) (−0.42) (−0.39) (−0.76) (−0.48) (−0.70)

NCSKEWit 0.031*** −0.105*** −0.478***

(2.66) (−7.65) (−42.02)

DUVOLit 0.024** −0.116*** −0.480***

(2.13) (−8.85) (−44.16)

Constant −1.857*** −0.649*** −4.379*** −1.716*** 0.260*** 0.131***

(−14.61) (−15.39) (−6.49) (−7.37) (6.13) (8.92)

Ctr Included Included Included Included Included Included

IND Included Included Included Included Included Included

YEAR Included Included Included Included Included Included

Obs. 8,150 8,150 8,150 8,150 5,601 5,601

R2 0.068 0.074 0.260 0.271 0.273 0.295

Adj. R2 0.063 0.068 0.095 0.107 0.267 0.289

F 25.331 24.197 15.424 18.839 122.685 138.478

註：a. 變數定義：NCSKEWit：為第 i家公司第 t年公司特有週報酬率負項週報酬率偏態；DUVOLit：為第 i家公司第
t年公司特有週報酬率上下波動幅度；STICKY_COGSit：為第 i家公司第 t年銷貨成本僵固性；STICKY SGAit：
為第 i家公司第 t年銷售與管理成本僵固性。

        b. 欄位內為公司群集標準誤 (firm clustered standard errors) 調整 t統計量；其中 *p < 0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01。

表 8　考量不同成本類型 (續 )
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皆呈現正向顯著影響 13；然而，銷售與管理成本則對股價崩跌風險呈現負向不顯著影響。

Habib and Costa (2022) 曾指出當公司債務合約特別要求，公司高階經理人必須將銷售與管理

成本進行重新分類時，公司高階經理人可能會配合進行成本轉移之行為，減緩了銷售與管

理成本僵固性對股價崩跌風險之影響。

為了更進一步檢視銷售與管理成本對股價崩跌風險不顯著之影響造成之原因，本研究

更進一步將銷售與管理成本區分為銷售成本與管理成本兩部分。表 8 Panel C 與表 8 Panel 

D 分別為銷售成本僵固性與管理成本僵固性對股價崩跌風險之影響，可以看出兩者不同成

本僵固性中，銷售成本僵固性對股價崩跌風險不論是原始模式 (Based Model)、採用公司

固定效果 (Firm Fixed Effect) 亦或採用變動模式 (Change Model) 皆呈現負向顯著影響 14；但

是，管理成本僵固性對股價崩跌風險呈現負向不顯著影響。對公司而言，強而有力的銷售

團隊是創造企業營收的主要來源，因此當公司面臨營收下降時，即立刻資遣人力時，將會

造成公司於未來景氣回升時，必須重新訓練銷售人員，徒增相關成本 (Anderson et al. 2003; 

Banker and Byzalov 2014)。因此對銷售成本僵固性而言，反而有利於公司未來景氣回溫時，

協助公司快速提升市場占有率，減緩了股價崩跌風險之發生。

4.4.2  考量外在環境經濟狀況

Tang et al. (2022) 指出公司產品市場競爭程度愈強，會驅使成本僵固性高的公司保持甚

至擴大市場占有率，降低了股價崩跌風險之發生。Li and Zheng (2017) 透過美國資本市場

進行分析指出，為了享有不確定環境下的新投資機會，產品市場競爭會促使企業頻繁進行

投資，並進而增加企業成本僵固性，特別是當企業財務實力較佳時，此效果更為顯著。另

外，該研究也指出當公司管理階層對未來需求感到樂觀時，產品市場競爭程度亦會增加成

本僵固之可能。相反的，Li and Luo (2021) 從中國大陸資本市場重新檢視產品市場競爭對成

本僵固性之影響指出，產品市場產競爭會降低成本僵固性之發生。該研究認為不同於美國

生產環境，在新興市場中，產品與生產要素異質性較低，就業和供應關係替代成本相對較

低，調整成本也相對較低，故在競爭產業中，企業會以市場為導向靈活調整成本以應對產

品市場競爭，降低了成本僵固性。

考量台灣資本市場環境與中國資本市場重疊性甚高，因此採用 Li and Luo (2021) 之論

點，本研究認為當公司存在高成本僵固性時，反映出公司並無法靈活調整相關營運成本，

13 感謝匿名評審給與寶貴建議，本研究發現銷貨成本僵固性對股價崩跌風險之影響，普遍存在低產業競爭力

群組以及股價穩定群組。
14 感謝匿名評審給與寶貴建議，本研究發現銷售成本僵固性對股價崩跌風險之影響，普遍存在低產業競爭力

群組、高科技產業以及股價穩定群組。
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15 本研究對於高科技產業之定義主要以證券產業編碼為下列者屬之：24 半導體業、25 電腦及週邊設備業、26
光電業、27 通訊網路業、28 電子零組件、29 電子通路業、30 資訊服務業，以及 31 其他電子業。

在高競爭產業下，成本僵固性將可能提升股價崩跌風險之可能。本研究將針對產業競爭程

度，檢視在不同產業競爭程度下，成本僵固性對股價崩跌風險帶來之影響。本研究對於產

業競爭程度主要採用賀芬達指數 (Tang et al. 2022) 進行評估，評估方式如下式 (7)：

 (7)

其中：

HHIjt 5 第 j 個產業，第 t 年的產業集中度。

Xjt 5 第 j 個產業，第 t 年的主營業收入之銷售淨額。

Xijt 5 第 i 家公司，第 j 個產業，第 t 年的主營業收入之銷售淨額。

n：產業內，當年度公司總數。

賀分得指數 (HHI) 愈高代表產業集中度愈高，產業競爭程度愈低；隨後透過賀芬達指

數中位數區分為高競爭產業以及低競爭產業。另外，相較於傳統產業之成本管理，高科技

產業 15 之成本管理，對公司來說更是重要，當高科技產業成本管理不當，將有可能產生存

貨過時或是資源浪費，致使企業面臨競爭力衰退，因此產生較高股價崩跌風險。據此，本

研究亦同時檢視不同產業屬性下，成本僵固性對股價崩跌風險帶來之影響。

表 9 Panel A 與 Panel B 依序為區分高、低產業競爭程度子樣本下，公司特性差異檢

定，以及成本僵固性對股價崩跌風險之分析結果。從表 9 Panel A 可以看出，成本僵固性變

數在高、低產業競爭群組樣本下，平均數以及中位數皆達統計顯著水準，且低競爭群組中

的成本僵固性皆比高競爭群組來得高。再者，透過表 9 Panel B 本研究發現，在高競爭群組

中，成本僵固性對股價崩跌風險之正向顯著影響 ( 係數 0.021，t 統計量 2.13；係數 0.007，t

統計量 2.24)，代表上述結果普遍存在於高競爭產業群組。此結果支持推論，即在高競爭程

度之產業下，成本僵固性反映出公司並無法靈活調整相關營運成本，因此容易造成股價崩

跌之可能。

表 9 Panel C 與 Panel D 則分別為高科技產業與非高科技產業群組下，公司特性差異檢

定，以及成本僵固性對股價崩跌風險之分析結果。表 9 Panel C 顯示出高科技產業與非高科

技產業群組，在下列相關財務變數中，例如：公司負債比率、資產報酬率、股票報酬率波
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表 9　考量產業型態之分析結果

Panel A：產業競爭程度公司特性差異檢定

低競爭組 高競爭組

主要變數 平均數 中位數 平均數 中位數 平均數差異 中位數差異

STICKYit 0.144 0.069 0.081 0.049 0.063*** 0.020*

NCSKEWit −0.416 −0.371 −0.474 −0.417 0.058*** 0.046***

DUVOLit −0.143 −0.140 −0.162 −0.158 0.019*** 0.018***

LEVit 0.425 0.425 0.426 0.428 −0.001 −0.003

ROAit 0.040 0.042 0.039 0.038 0.001 0.004***

SIGMAit 0.039 0.037 0.040 0.037 −0.001*** 0.000

MRETit −0.094 −0.066 −0.099 −0.068 0.005*** 0.002

OPACITYit 0.056 0.043 0.059 0.042 −0.003*** 0.001

DETURNit −0.117 −0.093 −0.037 −0.072 −0.080 −0.021

MBRit 1.740 1.308 1.557 1.241 0.183*** 0.067***

SIZEit 15.541 15.344 15.362 15.211 0.179*** 0.133***

Panel B：產業競爭程度迴歸分析

低競爭組 高競爭組 低競爭組 高競爭組

STICKYit 0.010 0.021** 0.003 0.007**

(0.87) (2.13) (0.82) (2.24)

NCSKEWit 0.038** 0.021

(2.23) (1.36)

DUVOLit 0.034** 0.018

(2.22) (1.22)

Constant −1.939*** −2.126*** −0.676*** −0.740***

(−11.15) (−12.02) (−11.78) (−12.65)

Ctr Included Included Included Included

IND Included Included Included Included

YEAR Included Included Included Included

STICKY Diff. Chi2 = 0.58 Chi2 = 0.78

Obs. 4,606 4,576 4,606 4,576

R2 0.062 0.073 0.075 0.078

Adj. R2 0.052 0.066 0.065 0.071

F 11.953 15.202 13.135 14.227
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Panel C：非高科技產業與高科技產業公司特性差異檢定

非高科技產業 高科技產業

主要變數 平均數 中位數 平均數 中位數 平均數差異 中位數差異

STICKYit 0.073 0.053 0.148 0.065 −0.075*** −0.012

NCSKEWit −0.461 −0.396 −0.431 −0.390 −0.030* −0.006

DUVOLit −0.157 −0.152 −0.149 −0.146 −0.008 −0.006

LEVit 0.442 0.451 0.410 0.406 0.032*** 0.045***

ROAit 0.038 0.037 0.041 0.043 −0.003** −0.006***

SIGMAit 0.037 0.033 0.042 0.040 −0.005*** −0.007***

MRETit −0.086 −0.054 −0.106 −0.078 0.020*** 0.024***

OPACITYit 0.057 0.040 0.058 0.044 −0.001 −0.004***

DETURNit −0.131 −0.073 −0.030 −0.107 −0.101 0.034

MBRit 1.713 1.274 1.591 1.266 0.122** 0.008

SIZEit 15.504 15.403 15.405 15.180 0.099*** 0.223***

Panel D：非高科技產業與高科技產業公司迴歸分析結果

非高科技產業 高科技產業 非高科技產業 高科技產業

STICKYit 0.012 0.018* 0.004 0.006*

(1.08) (1.81) (1.04) (1.92)

NCSKEWit 0.027 0.032**

(1.64) (2.01)

DUVOLit 0.031** 0.020

(2.03) (1.36)

Constant −1.873*** −2.191*** −0.631*** −0.773***

(−10.40) (−13.41) (−10.17) (−14.36)

Ctr Included Included Included Included

IND Included Included Included Included

YEAR Included Included Included Included

STICKY Diff. Chi2 = 0.20 Chi2 = 0.31

Obs. 4,342 4,840 4,342 4,840

R2 0.053 0.092 0.061 0.101

Adj. R2 0.043 0.086 0.051 0.096

F 9.614 22.997 9.803 24.181

註：a. 變數定義：NCSKEWit為第 i家公司第 t年公司特有週報酬率負項週報酬率偏態；DUVOLit：為第 i家公司第 t
年公司特有週報酬率上下波動幅度；STICKYit：為第 i家公司第 t年成本僵固性；LEVit：為第 i家公司第 t年負
債比率；ROAit：為第 i家公司第 t年資產報酬率；SIGMAit：為第 i家公司第 t年股價波動率；RETit：為第 i家
公司第 t年平均股票報酬率；OPAQUEit：為第 i家公司第 t年資訊透明度；DETURNit：為第 i家公司第 t年去除
時間趨勢之股票週轉率；MBRit：為第 i家公司第 t年市值帳面價值比；SIZEit：為第 i家公司第 t年公司規模。

        b. 欄位內為公司群集標準誤 (firm clustered standard errors) 調整 t統計量；其中 * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01。

表 9　考量產業型態之分析結果 (續 )
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動數、股票報酬率平均數以及公司規模，平均數檢定或是中位數檢定皆達統計顯著水準。

另外，如同前述推論，透過表 9 Panel D 本研究發現在高科技產業下，成本僵固性對股價崩

跌風險存在正向顯著影響 ( 係數 0.018，t 統計量 1.81；係數 0.006，t 統計量 1.92)，代表上

述結果普遍存在於高科技產業。

4.4.3  採用虛擬變數衡量成本僵固性

為了提升本研究結果穩健性，本研究亦採用 Tang et al. (2022) 之方式採用虛擬變數衡量

成本僵固性，當公司成本僵固性原始值屬於負數時，代表公司有較高成本僵固性傾向，本

研究設定為 1，其餘則為 0。表 10 則為採用此虛擬變數衡量下分析結果，可以看出，採用

此種衡量方式仍與採用原始值結果一致，亦即成本僵固性愈高，股價崩跌風險愈高 ( 係數 

0.042，t 統計量 2.65；係數 0.014，t 統計量 2.74)。

4.4.4  檢視成本僵固性對股價同步性之影響

Hutton et al. (2009) 檢視財務資訊透明度對股價同步性 (Stock Price Synchronicity) 影響

指出，當公司財務資訊不透明時代表公司揭露更少特定資訊，因此造成公司有較高股價同

步性，並致使有較高股價崩跌可能。考量公司成本決策會影響公司現時經濟狀況，因此本

研究進一步探討成本僵固性對股價同步性之影響，迴歸模式主要參考 Hutton et al. (2009) 相

關變數並重新修正如下式 (8)。Hutton et al. (2009) 指出 SPIV 愈高代表公司存在愈高異質性

風險 ( 亦即值愈高反映出個別公司股票報酬中特有波動度愈大，股價同步性愈低 )。Weiss 

(2010) 檢視不對稱成本行為對於分析師盈餘預測之影響指出，成本僵固性降低分析師盈餘

預測準確度。因此本研究認為，當公司成本僵固性愈高時，公司愈不願意將相關資訊釋放

至資本市場，因此會有較低 SPIV ( 異質性波動 )，因此本研究預期迴歸式 (8) α1 顯著為負：

SPIVit+1 = α0 + α1STICKYit + α2SIZEit + α3MBRit + α4LEVit + α5ROEit +   

                α6SKEWit + IND + YEAR + eit   (8)

其中，

SPIVit+1：為第 i 家公司第 t+1 年股價同步性，主要採用迴歸式 (2) 之解釋力並透過 LN 

((1−R2)/R2) 進行轉換。

STICKYit：為第 i 家公司第 t 年成本僵固性。

SIZEit：為第 i 家公司第 t 年公司規模。

MBRit：為第 i 家公司第 t 年市值帳面價值比。
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表 10　採用虛擬變數衡量成本僵固性

NCSKEWit+1 FDUVOL it+1

STICKY_Dit 0.042*** 0.014***

(2.65) (2.74)

NCSKEWit 0.031***

(2.68)

DUVOLit 0.027**

(2.49)

LEVit 0.003 −0.024

(0.05) (−1.21)

ROAit 0.882*** 0.258***

(5.91) (5.39)

SIGMAit 5.300*** 1.617***

(3.31) (3.33)

RETit 0.354 0.102

(1.26) (1.20)

OPAQUEit 0.043 0.029

(0.27) (0.55)

DETURNit 0.004* 0.001*

(1.75) (1.91)

MBRit 0.020** 0.006**

(1.99) (1.98)

SIZEit 0.075*** 0.026***

(10.96) (11.20)

Constant −2.026*** −0.704***

(−16.80) (−17.48)

IND Included Included

YEAR Included Included

Obs. 9,182 9,182

R2 0.063 0.071

Adj. R2 0.058 0.066

F 25.639 26.000

註：a. 變數定義：NCSKEWit為第 i家公司第 t年公司特有週報酬率負項週報酬率偏態；DUVOLit：為第 i家公司第 t
年公司特有週報酬率上下波動幅度；STICKY_Dit：虛擬變數，當第 i家公司第 t年成本僵固性原始值小於 0為 1，
其餘為 0；LEVit：為第 i家公司第 t年負債比率；ROAit：為第 i家公司第 t年資產報酬率；SIGMAit：為第 i家
公司第 t年股價波動率；RETit：為第 i家公司第 t年平均股票報酬率；OPAQUEit：為第 i家公司第 t年資訊透明
度；DETURNit：為第 i家公司第 t年去除時間趨勢之股票週轉率；MBRit：為第 i家公司第 t年市值帳面價值比；
SIZEit：為第 i家公司第 t年公司規模。

        b. 欄位內為公司群集標準誤 (firm clustered standard errors)調整 t統計量；其中 * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01。
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LEVit：為第 i 家公司第 t 年負債比率。

ROEit：為第 i 家公司第 t 年業主權益報酬率。

SKEWit：為第 i 家公司第 t 年公司特定週報酬偏態。

IND：為產業控制效果。

YEAR：為年控制效果。

eit：為第 i 家公司第 t 年殘差項。

表 11 為成本僵固性對股價同步性影響之分析結果，可以看出成本僵固性變數，不

表 11　成本僵固性對股價同步性之影響

(1) (2)

STICKYit −0.029***

(−3.94)

STICKY_Dit −0.045***

(−2.87)

SIZEit −0.213*** −0.213***

(−23.75) (−23.78)

MBRit −0.006 −0.006

(−1.01) (−1.01)

LEVit 0.433*** 0.426***

(6.09) (6.01)

ROEit −0.435*** −0.442***

(−6.16) (−6.22)

SKEWit −0.010 −0.009

(−0.94) (−0.87)

Constant 3.947*** 3.928***

(30.10) (29.97)

IND Included Included

YEAR Included Included

Obs. 9,182 9,182

R2 0.394 0.394

Adj. R2 0.390 0.391

F 240.553 242.630

註：a. 變數定義：STICKYit：為第 i家公司第 t年成本僵固性；STICKY_Dit：虛擬變數，當第 i家公司第 t年成本僵固
性小於 0為 1，其餘為 0；SIZEit：為第 i家公司第 t年公司規模；MBRit：為第 i家公司第 t年市值帳面價值比；
LEVit：為第 i家公司第 t年負債比率；ROEit：為第 i家公司第 t年股東權益報酬率；SKEWit：為第 i家公司第 t
年每週報酬率偏態。

        b. 欄位內為公司群集標準誤 (firm clustered standard errors) 調整 t統計量；其中 *p < 0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01。
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16 本研究將公司成本僵固性會計年度屬於 2008 年以及 2019 年者設定為不穩定群組，主要在於會計年度 2008
年度以及 2019 年度對應股價崩跌風險年度為 2009 年度以及 2020 年度，因其受外部經濟環境影響程度較

大，因此將其視為股價不穩定群組。
17 作者感謝 2023 會計趨勢論壇：AI 應用與數位轉型評論人給予寶貴意見。
18 作者感謝 2023 會計趨勢論壇：AI 應用與數位轉型評論人給予寶貴意見。

論是採用原始值或是虛擬變數，皆與股價同步性衡量變數 SPIV 呈現負向顯著影響 ( 係數 

−0.029，t 統計量 −3.94；係數 −0.045，t 統計量 −2.87)。此結果說明，當公司存在成本僵固

性傾向時，容易造成公司高階經理人揭露較少特定資訊，因此產生較高股價同步性。

4.4.5  考量股價不穩定期間之影響

考量本研究期間始於 2008 年截止於 2020 年，在這 13 年期間，台灣歷經了金融海嘯以

及 COVID-19 兩大股票市場黑天鵝，因此為了降低此兩段期間外在經濟環境造成股票價格

不穩定之影響，為避免人為預期心理造成股價過度崩跌之影響，本研究將股價崩跌風險樣

本資料若是屬於金融海嘯期間以及 COVID-19 期間 16 者，設定為股價不穩定期，其餘則為

股價穩定期，並檢視在此兩不同區間下，成本僵固性對股價崩跌風險之影響 17，表 12 為區

分為股價 ( 不 ) 穩定之分析結果。

表 12 Panel A 與 Panel B 分別為區分為股價穩定與股價不穩定之公司特性差異檢定以

及迴歸分析結果。就表 12 Panel A 本研究發現成本僵固性變數，在兩群組樣本分析下，不

論是平均數差異檢定或是中位數差異檢定皆呈現顯著水準，且股價穩定群組皆比股價不穩

定群組低。再者，本研究發現在這兩群組中，公司規模在平均數差異以及中位數差異皆未

達顯著水準，代表公司規模在這兩群組中，不論是平均數或是中位數並未有顯著差異。另

外，透過迴歸分析 ( 表 12 Panel B)，可以看出在股價穩定期間子樣本，成本僵固性對股價崩

跌風險呈現正向顯著影響 ( 係數 0.018，t 統計量 2.30；係數 0.005，t 統計量 2.11)，代表成

本僵固性對股價崩跌風險結果普遍存在於股價穩定期間。

4.4.6  考量公司治理變數之影響

過去研究指出良好公司治理能有效降減緩股價崩跌風險之可能 (Andreou et al. 2016)，

因此為了避免公司治理變數遺漏，造成模型設定偏誤問題，因此本研究亦納入公司治理控

制變數，重新檢視成本僵固性對股價崩跌風險之影響 18。本研究參考 Andreou et al. (2016) 

董事結構以及股權結構相關公司治理變數，董事結構變數主要採用董事會規模 (BSIZE)、

獨立董事比率 (INDR)、董事兼任家數 (BCOMP) 以及董事長雙元制 (DUALITY)；股權結構

變數主要採用機構持股比率 (INSTH)、大股東持股比率 (BLOCK) 以及機構持股波動程度 
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表 12　區分股價不穩定期間之影響

Panel A：股價穩定群組與高股價不穩定群組公司特性差異檢定

股價穩定群組 股價不穩定群組

主要變數 平均數 中位數 平均數 中位數 平均數差異 中位數差異

STICKYit 0.091 0.051 0.236 0.121 −0.145*** −0.070***

NCSKEWit −0.456 −0.407 −0.382 −0.302 −0.074*** −0.105***

DUVOLit −0.157 −0.155 −0.126 −0.114 −0.031*** −0.041***

LEVit 0.423 0.423 0.436 0.441 −0.013** −0.018**

ROAit 0.040 0.040 0.036 0.036 0.003 0.004**

SIGMAit 0.040 0.037 0.041 0.039 −0.001** −0.002***

MRETit −0.096 −0.066 −0.101 −0.075 0.005* 0.009***

OPACITYit 0.056 0.041 0.066 0.050 −0.010*** −0.009***

DETURNit 0.108 −0.052 −1.123 −0.366 1.231*** 0.314***

MBRit 1.682 1.297 1.464 1.108 0.218*** 0.189***

SIZEit 15.451 15.276 15.458 15.306 −0.007 −0.030

Panel B：股價穩定群組與高股價不穩定群組迴歸分析結果

股價穩定群組 股價不穩定群組 股價穩定群組 股價不穩定群組

STICKYit 0.018** 0.000 0.005** 0.003

(2.30) (0.02) (2.11) (0.48)

NCSKEWit 0.035*** 0.012

(2.70) (0.46)

DUVOLit 0.030** 0.010

(2.58) (0.38)

LEVit 0.005 −0.020 −0.017 −0.070

(0.08) (−0.13) (−0.79) (−1.58)

ROAit 0.924*** 0.508 0.272*** 0.139

(5.82) (1.47) (5.40) (1.13)

SIGMAit 6.237*** −5.413 1.995*** −2.020

(3.66) (−1.16) (3.90) (−1.46)

RETit 0.554* −1.961** 0.175** −0.636**

(1.88) (−2.29) (1.99) (−2.45)

OPAQUEit −0.056 0.418 0.015 0.082

(−0.30) (1.25) (0.26) (0.76)

DETURNit 0.003 0.007 0.001 0.002

(1.30) (1.58) (1.37) (1.40)

MBRit 0.020** 0.048** 0.006** 0.018**

(2.01) (2.15) (1.99) (2.50)
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(INSTHSTD)。19 表 13 為考量公司治理變數後，重新分析成本僵固性對股價崩跌風險之結

果。可以看出納入相關公司治理變數後，成本僵固性對股價崩跌仍維持正向顯著影響 ( 係數

0.014，t 統計量 1.80；係數 0.005，t 統計量 1.97)，亦即公司治理變數之考量，並未影響本

研究主要實證結果。

5. 結論與建議
本研究主要透過台灣資本市場探討成本僵固性對股價崩跌風險之影響，透過 2008 年

至 2020 年之樣本，本研究發現成本僵固性會增加股價崩跌風險之發生，與 Habib and Costa 

(2022) 論點一致。更進一步分析，本研究依據 Weng et al. (2023) 將關係人交易區分為效率

契約交易後，發現在高效率契約交易情況下，公司銷貨成本僵固性愈高，股價崩跌風險愈

高，支持了效率交易契約下，存貨管理無效率容易遭致股價崩跌之可能。最後，本研究將

企業成本細分為銷貨成本、銷售與管理成本、銷售成本與管理成本後發現，銷貨成本僵固

性會正向顯著影響股價崩跌風險，銷售成本僵固性則會負向顯著影響股價崩跌風險。此結

Panel B：股價穩定群組與高股價不穩定群組迴歸分析結果

股價穩定群組 股價不穩定群組 股價穩定群組 股價不穩定群組

SIZEit 0.076*** 0.066*** 0.026*** 0.026***

(10.11) (3.96) (10.03) (5.26)

Constant −1.865*** −1.668*** −0.646*** −0.600***

(−14.27) (−6.02) (−14.76) (−7.00)

IND Included Included Included Included

YEAR Included Included Included Included

STICKY Diff. Chi2 = 0.66 Chi2 = 0.14

Obs. 7798 1384 7798 1384

R2 0.064 0.063 0.070 0.082

Adj. R2 0.058 0.035 0.064 0.055

F 22.702 5.662 22.067 6.686

註：a. 變數定義：NCSKEWit為第 i家公司第 t年公司特有週報酬率負項週報酬率偏態；DUVOLit：為第 i家公司第 t
年公司特有週報酬率上下波動幅度；STICKYit：為第 i家公司第 t年成本僵固性；LEVit：為第 i家公司第 t年負
債比率；ROAit：為第 i家公司第 t年資產報酬率；SIGMAit：為第 i家公司第 t年股價波動率；RETit：為第 i家
公司第 t年平均股票報酬率；OPAQUEit：為第 i家公司第 t年資訊透明度；DETURNit：為第 i家公司第 t年去除
時間趨勢之股票週轉率；MBRit：為第 i家公司第 t年市值帳面價值比；SIZEit：為第 i家公司第 t年公司規模。

        b. 欄位內為公司群集標準誤 (firm clustered standard errors)調整 t統計量；其中 *p < 0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01。

表 12　區分股價不穩定期間之影響 (續 )

19 表 11 重新納如相關公司治理變數後，樣本變數從 9,182 筆觀察值降為 8,803 筆觀察值。
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表 13　考量公司治理變數之影響

NCSKEWit+1 DUVOLit+1

STICKYit 0.014* 0.005**

(1.80) (1.97)

NCSKEWit 0.025**

(2.10)

DUVOLit 0.023**

(2.08)

LEVit 0.006 −0.023

(0.10) (−1.14)

ROAit 0.797*** 0.239***

(5.37) (5.02)

SIGMAit 4.928*** 1.538***

(3.04) (3.15)

RETit 0.340 0.100

(1.21) (1.19)

OPAQUEit 0.077 0.042

(0.47) (0.78)

DETURNit 0.004* 0.001*

(1.68) (1.91)

MBRit 0.019** 0.006**

(1.97) (1.97)

SIZEit 0.079*** 0.026***

(9.26) (9.28)

BSIZEit −0.004 −0.001

(−0.83) (−0.92)

INDRit 0.014 0.004

(0.24) (0.19)

BCOMPit −0.052*** −0.016***

(−3.33) (−3.31)

DUALITYit −0.015 −0.005

(−0.83) (−0.77)

INSTHit 0.064 0.031*

(1.25) (1.92)

BLOCKit 0.009 0.018

(0.11) (0.69)

INSTHSTDit 0.283 0.054

(1.46) (0.88)
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果說明了不同成本僵固要素，對股價崩跌風險存在不同的影響。

對實務意涵而言，成本僵固除了反映經理人對公司產能調整能力外，更說明企業經理人

對於未來經濟情勢之掌握。然而對公司而言，公司成本又可細分為銷貨成本、銷售成本以及

管理成本等，不同個別成本對公司存在不同影響及效益，例如，銷售人員薪資成本、廣告推

銷費用，或市場調查研究費用皆屬於銷售成本，對於公司現有市場占有率維持以及新客群開

發扮演相當重要角色，因此當公司面臨營收下降，即過度刪減相關銷售成本，將可能導致公

司未來新客群開發受阻礙，因此就實務意函上，銷售成本僵固性有助於減緩股價崩跌風險之

發生；然而，就銷貨成本僵固性而言，銷貨成本反映出公司存貨成本，當公司銷貨成本僵固

性提高時，代表公司可能面臨存貨過時之風險，因此會造成未來產生較高股價崩跌風險。故

個別成本僵固性對實務公司營運而言，辦演著不同的角色，公司不得不慎。

就研究意涵而言，過去對於成本僵固性與股價崩跌風險研究議題，僅針對營運成本以及

銷售與管理成本；然而，從公司相關營運成本又可區分為銷貨成本、銷售與管理成本、銷售

成本，以及管理成本等，對國外相關研究而言，礙於銷售與管理個別成本取得不易，因此並

未有相關研究細分進行探討。據此，本研究首次將成本僵固性區分出銷售成本僵固性以及管

理成本僵固性，並發現銷售成本僵固性反而減緩了股價崩跌風險之發生。代表著，對於不同

組成單位之成本僵固性，研究人員應更審慎進行區分，檢視其對公司帶來之影響。

NCSKEWit+1 DUVOLit+1

Constant −1.989* −0.684***

(−14.60) (−15.40)

IND Included Included

YEAR Included Included

Obs. 8,803 8,803

R2 0.064 0.073

Adj. R2 0.057 0.067

F 19.200 19.921

註：a. 變數定義：NCSKEWit為第 i家公司第 t年公司特有週報酬率負項週報酬率偏態；DUVOLit：為第 i家公司第 t
年公司特有週報酬率上下波動幅度；STICKYit：為第 i家公司第 t年成本僵固性；LEVit：為第 i家公司第 t年負
債比率；ROAit：為第 i家公司第 t年資產報酬率；SIGMAit：為第 i家公司第 t年股價波動率；RETit：為第 i家
公司第 t年平均股票報酬率；OPAQUEit：為第 i家公司第 t年資訊透明度；DETURNit：為第 i家公司第 t年去除
時間趨勢之股票週轉率；MBRit：為第 i家公司第 t年市值帳面價值比；SIZEit：為第 i家公司第 t年公司規模；
BSIZEit：為第 i家公司第 t年董事會規模；INDRit：為第 i家公司第 t年獨立董事比率；BCOMPit：為第 i家公司
第 t年董事平均兼任家數；DUALITYit：為虛擬變數，當第 i家公司第 t年董事長與總經理同一人為 1，其餘為 0；
INSTHit：為第 i家公司第 t年機構持股比率；BLOCKit：為第 i家公司第 t年大股東持股比率；INSTHSTDit：為
第 i家公司第 t年機構持股比率波動程度，主要透過當年度以及過去 4年機構持股比率計算。

        b. 欄位內為公司群集標準誤 (firm clustered standard errors) 調整 t統計量；其中 * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01。

表 13　考量公司治理變數之影響 (續 )
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附錄 A
表 A1 為不同個別成本僵固性在不同情境下之差異分析，Panel A 至 Panel C 依序為不

同產業競爭度、是否為高科技產業以及是否為股價穩定期間之分析結果，就不同產業競爭

度而言，本研究發現銷售與一般管理成本僵固性，以及銷售成本僵固性之平均數差異達統

計顯著水準，特別是本研究發現低產業競爭度之群組，銷售與一般管理成本僵固性，以及

銷售成本僵固性平均數顯著高於高產業競爭度群組。就高科技以及非高科技群組而言，可

以看出非高科技群組之一般管理成本僵固性，不論是在平均數差異檢定或是中位數差異檢

定，皆顯著高於高科技產業。最後，就股價穩定群組以及非股價穩定群組而言，本研究發

現銷貨成本僵固性之平均數或是中位數，在股價穩定期間顯著高於股價不穩定期間。代表

在股價穩定期間，有較高銷貨成本僵固性之情形。 

表 A1　不同個別成本僵固性在不同情境下之差異分析

Panel A：個別成本僵固性在不同產業競爭度下之差異分析

低產業競爭度 高產業競爭度

變數 平均數 中位數 平均數 中位數 平均數差異檢定 中位數差異檢定

STICKY_COGSit −0.001 0.000 0.001 −0.002 −0.002 0.937

STICKY_SGAit 0.031 0.017 0.014 0.022 0.017* 1.533

STICKY_Ait 0.009 0.011 0.001 0.014 0.008 0.183

STICKY_Sit 0.015 0.008 −0.024 0.004 0.039*** 0.552

Panel B：個別成本僵固性在高科技與非高科技業之差異分析

　 非高科技產業 高科技產業 　 　

變數 平均數 中位數 平均數 中位數 平均數差異檢定 中位數差異檢定

STICKY_COGSit 0.001 −0.001 −0.001 −0.001 0.002 0.165

STICKY_SGAit 0.025 0.020 0.019 0.019 0.006 0.018

STICKY_Ait 0.016 0.022 −0.005 0.004 0.022* 5.522**

STICKY_Sit 0.002 0.007 −0.010 0.005 0.012 0.131

Panel C：個別成本僵固性在穩定與不穩定期間之差異分析

　 穩定期間 不穩定期間 　 　

變數 平均數 中位數 平均數 中位數 平均數差異檢定 中位數差異檢定

STICKY_COGSit 0.001 0.000 −0.012 −0.005 0.013** 4.544**

STICKY_SGAit 0.024 0.020 0.008 0.017 0.016 0.113

STICKY_Ait 0.006 0.011 −0.005 0.029 0.011 3.358*

STICKY_Sit −0.003 0.006 −0.023 0.005 0.020 0.013

註： 變數定義：STICKY_COGSit：為第 i家公司第 t年銷貨成本僵固性；STICKY_SGAit：為第 i家公司第 t年銷售與管
理成本僵固性；STICKY_Ait：為第 i家公司第 t年一般管理成本僵固性；STICKY_Sit：為第 i家公司第 t年銷售成
本僵固性。
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Abstract
This study examines the relationship between cost stickiness and stock price crash risk using 13 years 
of data (2008–2020) from the Taiwan capital market, covering 9,182 firm-year observations. The 
findings indicate that cost stickiness is positively and significantly associated with stock price crash 
risk; these results are robust after implementing several sensitivity tests. Additionally, higher COGS 
stickiness linked to efficient contracting decisions is associated with greater crash risk, suggesting that 
weaker inventory cost management under efficient contracts exacerbates this risk. Finally, we also 
consider the impact of individual cost stickiness with stock price crash risk; the stickiness of cost of 
goods sold (COGS) positively impacts crash risk, while selling cost stickiness has a negative impact. 
This evidence highlights the importance of inventory management in shaping investor perceptions, 
while necessary cost stickiness may dampen market reactions.
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1. Background
The present study investigated the influence of cost stickiness on stock price crash risk in 

Taiwan’s capital market. The present study is a case study of Giant Group, which announced 
a request for a 45-day extension of its payment obligations on December 22, 2022, because 
of excess inventory, which led to a market shock and substantial stock price fluctuations. This 
case study highlighted the importance of inventory cost management. Anderson et al. (2003) 
defined cost stickiness as the tendency of costs to increase more during revenue growth than they 
decline during revenue contraction. Studies have analyzed the determinants of cost stickiness, 
such as cost adjustment decisions, agency problems, and economic conditions (Anderson et al. 
2003, 2007; Chen et al. 2012; Banker et al. 2014), in addition to its capital market implications, 
such as earnings forecasts and stock price crash risk (Weiss 2010; Habib & Costa 2022; Tang et 
al. 2022). However, empirical findings on the topic remain inconsistent across markets. Habib 
and Costa (2022) argued that cost stickiness exacerbates stock price crash risk through investor 
belief heterogeneity, whereas Tang et al. (2022) suggested that cost stickiness signals managerial 
competence and stabilizes the market. The current study sought to resolve this contradiction 
and investigated the role of related-party transactions in shaping the relationship between cost 
stickiness and stock price crash risk under efficient contracting perspectives. Following Weiss 
(2010), this study distinguished between overall cost stickiness, cost of goods sold (COGS) 
stickiness, and selling, general, and administrative cost stickiness, recognizing that different 
cost components differentially affect firms. For example, Giant Group’s ineffective inventory 
management resulted in cash flow shortages, whereas Nike’s sales strategy during the COVID-19 
pandemic influenced its market share and gross margin. This study evaluated the effects of these 
various cost stickiness measures on stock price crash risk to address gaps in the literature.

2. Hypotheses
The effect of cost stickiness on stock price crash risk remains poorly understood. Tang et al. 

(2022) identified three possible mechanisms by which cost stickiness may affect stock price crash 
risk: (1) the agency perspective, which maintains that cost stickiness results from managerial 
control motives or overinvestment, increasing the risk of declining firm performance and value; 
(2) the information perspective, which suggests that managers tend to conceal the negative 
effects of cost stickiness, delaying the disclosure of negative information and triggering stock 
price crashes upon its release; and (3) the investor expectation perspective, which suggests that 
investors interpret cost stickiness as evidence of managerial competence and market stability, 
reducing crash risk. Empirical findings from China (Tang et al. 2022) support the investor 
expectation perspective, indicating a negative association between cost stickiness and stock price 
crash risk. However, Habib and Costa (2022) used the theory of investor belief heterogeneity 
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to argue that cost stickiness reduces analyst coverage and increases forecast dispersion. 
During market downturns, pessimistic investors respond by aggressively selling stocks, which 
can exacerbate crash risk. Because both perspectives are empirically supported, this study 
hypothesized that cost stickiness substantially influences stock price crash risk but did not predict 
the direction of this influence. Accordingly, we proposed the following hypothesis:

Hypothesis 1:	 Cost stickiness significantly affects stock price crash risk.

Gordon et al. (2004) identified two opposing perspectives on related-party transactions. 
The conflict of interest perspective considers these transactions as sources of potential wealth 
transfers and governance risks, whereas the efficient contracting perspective views them as 
mechanisms that enhance trust and monitoring by internalizing market transactions. Cho (2019) 
demonstrated that related-party transactions increase information asymmetry, which strengthens 
cost stickiness. Additionally, Zhou (2023) reported that higher levels of related-party borrowings 
are associated with stronger cost stickiness, particularly in defensive firms. Moreover, Habib et 
al. (2021) argued that related-party transactions reduce financial reporting reliability and increase 
stock price crash risk. Weng et al. (2023) categorized related-party transactions into eliminated 
related-party transactions (ERPTs) and non-EPRTs (NERPTs), concluding that ERPTs reflect 
efficient contracting and improve earnings persistence. However, the effects of NERPTs remain 
unclear because of the influence of conflicting interests. This study hypothesized that firms with 
more ERPTs, which indicate efficient contracting, may experience increased stock price crash 
risk if cost stickiness—particularly COGS stickiness—reflects poor inventory management. 
Accordingly, we proposed the following hypothesis:

Hypothesis 2:	 In firms with more related-party transactions, cost stickiness positively and 
significantly affects stock price crash risk.

3. Methods
This study empirically analyzed the association between cost stickiness and stock price 

crash risk and evaluated the moderating role of related-party transactions. Following Weiss 
(2010), cost stickiness was measured, and stock price crash risk was assessed using the negative 
skewness of weekly returns and down-to-up volatility (Kim et al. 2011a, 2011b, 2014). The 
model included current-period cost stickiness as the independent variable and next-period 
stock price crash risk as the dependent variable. In consideration of the bidirectionality of cost 
stickiness effects, the present study did not predict the direction of the effects of cost stickiness. 
To test Hypothesis 2, the present study followed Weng et al. (2023) in classifying related-party 
transactions into ERPTs, which represent efficient contracting, to analyze the moderating effect 
of efficient contracting on the cost stickiness–stock price crash risk relationship. This study 
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controlled for leverage, return on assets, stock return volatility, average stock return, information 
opacity, detrended turnover, market-to-book ratio, and firm size and incorporated industry and 
year fixed effects. The dataset was drawn from the Taiwan Economic Journal, spanned the 
period from 2008 to 2020, and contained 9,182 firm-year observations after missing values were 
excluded.

4. Results
The results of an analysis of the 13 years of data from Taiwan’s capital market and the 

9,182 firm-year observations demonstrated that cost stickiness substantially influences stock 
price crash risk, a finding consistent across multiple robustness tests. Further examination of 
related-party transactions indicated that in firms with more efficient contracting (more ERPTs), 
COGS stickiness significantly increases stock price crash risk, suggesting that poor inventory 
management exacerbates market risk. Differentiating cost stickiness components revealed that 
COGS stickiness positively affects crash risk, whereas sales cost stickiness significantly and 
negatively affects crash risk, indicating that necessary expenditures on marketing and sales 
efforts reduce stock price crash risk. The present study makes several key contributions to the 
literature: (1) This study refines the understanding of the link between cost stickiness and stock 
price crash risk. Consistent with the findings of Habib and Costa (2022) regarding the role of 
information opacity, this study highlights the distinct effects of cost stickiness types, addressing a 
gap in the literature. (2) This study extends the literature on related-party transactions. Although 
the literature has highlighted the positive effects of cost stickiness on transaction efficiency, the 
present study reveals that even in high-efficiency contractual settings, excessive cost stickiness 
may increase stock price crash risk in cases of poor inventory management. (3) This study 
expands Weiss’s (2010) framework on cost stickiness segmentation. The findings demonstrate 
that COGS stickiness increases crash risk, whereas sales cost stickiness mitigates this risk. These 
findings offer novel insights for corporate cost management, financial analysts, and investors. 
This study emphasizes the importance of distinguishing cost stickiness components when stock 
price crash risk is assessed, particularly in firms engaged in extensive related-party transactions. 
These findings provide insights into financial risk assessment, corporate governance, and market 
stability and have direct implications for academia and practitioners.
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