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产品市场竞争风险被定价了吗?
———来自中国 A股市场的证据与解释

刘亚辉　牟　爽　尹玉刚∗

　竞争伴随的机遇与风险是否并如何传导到资本市场? 本

文从产品相似的视角测度竞争,发现竞争风险在股市被定价为高预

期收益率.该溢价源于两个机制:一是基本面风险,竞争伴随着业

绩高波动、高研发投入和频繁的兼并重组;二是定价风险,投资者

对竞争激烈公司的盈余预期不确定性更大.在我国经济进入 “新常

态”的背景下,上述证据对如何通过引入合理的竞争机制以挖掘增

长新动能,并引导资本市场更好地服务于实体经济将有所启示.
　产品市场竞争,预期收益率,文本分析
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一、引　　言

物竞天择,适者生存.竞争是自然界和人类社会演化亘古不变的生存法

则.市场经济中,竞争伴随的优胜劣汰被广泛认为是促进资源配置效率提升

的有效机制.然而不容忽视的是,在以科技创新引领的竞争浪潮中,企业个

体的经营风险也随之增加.企业间的竞争归根到底在于产品,微软、苹果、
谷歌、亚马逊等企业凭借有竞争力的产品赢得市场;而柯达、诺基亚等曾经

辉煌的巨头因产品落伍而被淘汰.在公司基本定价公式P＝C/r 中,以高于

成本的价格在市场上售出产品,从而形成的净利润是未来现金流 (C)的基

础.而产品市场竞争状态必然影响着C 的风险水平,进而影响折现率r.资

本市场,尤其是股票二级市场,被认为是 “信息效率最高的市场”,那么产品

市场的竞争风险在股市是否被定价?
在有效市场中,股票收益率的横截面差异主要来自风险所决定的预期收

益率 (Cochrane,２０１１).现有研究通过两个机制将竞争与预期收益率联系起

来:一是 “竞争 创新破坏 公司基本面风险”.竞争激烈公司的研发活动频
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繁,成功的创新增加了竞争对手市场份额被侵占的风险,失败的创新则增加

了自身财务风险 (SchumpeterandBackhaus,２００３),因此在有效资本市场下

应被定价.这一机制在美国、英国和澳大利亚均得到验证 (Gallagheretal．,

２０１５;HashemandSu,２０１５;HouandRobison,２００６),中国企业间的竞争

虽然刺激了研发投入 (张杰等,２０１４),但其风险在股票市场是否被定价仍待

研究.二是 “竞争 信息复杂度 盈余预期不确定”.竞争激烈行业内公司之间

的动态博弈过程更复杂,增加了盈余预期的不确定性 (Dattaetal．,２０１１),
投资者要求较高的预期回报率.该机制目前仅具有理论合理性 (Peress,

２０１０),尚未得到实证支持.
从该领域的研究进展看,仍有一些亟待解决或改进的问题.一是创新破

坏作为竞争影响公司基本面风险的中间路径,逻辑上是否完备? 在 Bain
(１９５４)提出的 “结构 行为 绩效”范式下,行业结构影响着公司的最优决

策,而这显然不局限于研发活动.二是理论上 “竞争 信息复杂度 盈余预期

不确定”的机制在现实中是否存在? 三是已有研究均集中在成熟资本市场,
而 A股作为最大的新兴资本市场,竞争与预期收益率的关系及机制是否成立?
最后,目前的实证研究中,均从行业层面测算竞争激烈程度而无法具体到个

股,且传统的行业划分具有一定的偏差 (KahleandWalkling,１９９６).鉴于

此,本文的研究围绕以上问题展开.
回答上述问题的首要任务是对产品市场竞争的度量.公司之间竞争的实

质是产品的竞争,它具有动态性和精细化的特征,这显然无法被现有度量捕

捉.最为流行的两种度量中,基于行业结构的方法只能得出行业层面的指标,
同时行业的划分具有滞后性且不够精细,也无法准确测度业务多元化公司;
勒纳指数则将超额利润唯一地归因于竞争,且边际成本的测算也只能用近似

指标代理.本文则从年报中提取产品词汇,用公司之间的产品相似度直接度

量竞争激烈程度.这一度量不仅能够深入公司层面,同时具有动态性、精细

化的特性,是对竞争更精确的测度.借助这一度量,本文利用中国 A 股上市

公司２００７—２０１６年年报,发现竞争与股票预期收益率存在正向关系,并从公

司基本面风险和投资者定价过程两个机制探究其原因.
产品市场竞争从两方面推高了公司基本面风险.一是业绩波动风险.竞

争激烈的本质是产品高度同质化,客户需求黏性较低,它们在面临需求冲击

时须通过降价的方式避免销量过度下降,从而导致业绩的高波动 (Raith,

２００３).二是公司决策风险.为避免在竞争中失利而出局,职业经理人更可能

为了提高业绩而采取行动.我们重点关注三类行之有效但风险较高的决策行

为:研发、并购以及广告投入.创新是长周期、高风险的投资活动,一旦研

发失败或产品定位未能迎合市场需求,其投入将付之东流;且在竞争激烈的

行业中,同业公司之间的 “创新竞赛”额外增加了研发投入的风险;并购涉

及了企业间的管理文化、制度方面的整合,能否达到预期的协同效应存在变
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数 (张秋生和周琳,２００３);在杠杆收购中,主并企业面临着巨大的融资成

本,无疑增加了财务风险,而被并方业绩承诺能否兑现,又给主并企业带来

商誉减损风险 (杨威等,２０１８);广告投放作为 “沉没成本”,也增加了公司

的财务负担 (Sutton,１９９１).
产品市场竞争一方面通过公司业绩和决策两个渠道推高了基本面风险,

另一方面也增加了投资者分析的复杂度,而股价 (预期收益率)是投资者交

易行为的结果.竞争激烈的上市公司经营状况受到同行企业行为的扰动更大;
面临需求冲击时,行业内公司数量越多,不同公司受影响的大小越难预期;
且竞争对手之间在应对冲击时的决策存在复杂的博弈,因此投资者对公司盈

余预期有更高的不确定性.进一步地,在投资者理性预期模型下,信息的高

不确定性在要求高预期收益率的同时,将延缓信息融入股价速度,从而导致

收益率延迟 (Peress,２０１０).与此一致,我们发现竞争激烈公司的收益率在

常态下和信息冲击时均滞后于竞争不激烈的业务相似公司.图１展示了本文

研究逻辑.

图１　逻辑路线图

本文可能的贡献有:(１)现有文献将产品市场竞争风险与股票预期收益

率联系起来的较少且集中在国外,对风险溢价存在的机制亦缺乏深入探讨.
本文不仅证实了产品市场竞争风险在资本市场被定价这一事实,更从公司基

本面风险和投资者定价两个逻辑进行验证,在一定程度上有助于加深对股票

风险理解的广度和深度.(２)本文结论启示投资者,虽然竞争激烈公司的股

票在未来有较高的预期回报率,但需认识到其是对竞争风险的补偿而非超额

收益.同时,竞争不激烈、激烈股票之间收益率的领先滞后效应,补充了

Hou (２００７)发现的同行业内大、小公司之间的领先滞后关系,为认识行业

信息的扩散过程提供了新视角. (３)基于上市公司年报提及的产品词汇,本
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文计算了公司之间的业务相似度,并利用层次聚类算法重新划分行业,从产

品相似的角度计算出公司个体面临的竞争激烈程度,这一度量具有更好的时

效性和信息效率,为竞争的测度提供了新思路.

二、理论模型与研究假设

本部分首先基于不对称信息下投资者的理性预期模型,得出研究的基础

命题:产品市场竞争越激烈,公司业绩波动性越高,且投资者盈余预期不确

定性越大.并进一步从经济意义上阐述与完善上述命题,形成本文的核心研

究假设.

(一)理论模型

１􀆰 经济假设

参考 Romer (１９９０)和 Peress (２０１０),我们首先构建一个两期经济模

型.参与者包括中间品企业、终端品企业和投资者.在第１期,中间品企业

在随机技术冲击下进行生产;在第２期,产品售给终端品企业.中间品部门

由 M 个生产差异化产品的企业组成,它们完全通过股票市场进行融资,企业

m (m＝１,􀆺,M)是产品m 的生产者,投入要素包括资本和技术,技术使

得企业能够在规模报酬不变的模式下生产:

Ym ≡AmK０,m＝１,􀆺,M , (１)
其中Am 是企业m 的技术投入,K０是初始股本,该企业在第２期的价值为

Πm＝QmYm.　
终端品企业以中间品企业的产出作为投入要素.假设大量同质企业在终

端品部门竞争,那么可将其合并为一个代表性企业,该企业利用无风险的技

术进行生产,生产函数如下:

G＝􀰐
M

m＝１
Ym( ) １－ωm , (２)

其中G 是最终产出,Ym 是中间品m 的投入量.ωm 是介于０到１的参数,代表

产品m 的市场竞争激烈程度:ωm 越小,竞争越激烈.终端品企业通过选择不

同的要素投入来最大化利润,其目标函数为:

max 􀰐
M

m＝１
Ym( )

１－ωm

－QmYm{ } ,

s􀆰t􀆰１－ωm( ) (Ym)－wm ＝Qm ． (３)
投资者l在第１期投资,第２期通过最终商品g 的消费获得效用,其效

用函数为:

U g( ) ＝ g１－γ －１( )/１－γ( ) , (４)
其中γ 为风险厌恶系数,投资者l在第１期观测到企业m 的技术冲击信号为
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sl
m＝am＋εl

m.其中εl
m 是与企业利润 Πm 不相关的误差项,εl

mz 服从正态分布

N(０,z/hs),z/hs为信号波动的大小.

２􀆰 各部门出清

在上述定义下,我们分别从各部门出清来求解各个市场均衡的条件,进

而求出一般均衡时投资者最优的投资决策.对于终端品代表性企业,目标函

数 (３)的最优解为Ym＝ [(１－ωm)/Qm]１－ωm,中间品价格Qm 的调整使

得中间品市场出清.市场出清的条件为AmK０＝ [(１－ωm)/Qm]１－ωm,投

资者l通过股票价格Pm 和私人信号sl
m 来选择其投资组合的权重fl

m,其最优

化条件为:

max
fm
l ,m∈(１,M){ }

E[U(cl)|Fl],

s􀆰t􀆰cl ＝ Rf ＋􀰐
M

m＝１
fm

l Rm －Rf( )( )ω , (５)

其中,cl和Fl＝ {sm
l ,Pm}分别代表投资者l的消费和信息集,Rm 和rmz＝

ln (Rm)分别代表股票m 的简单收益和对数收益,企业m 在清算前产生利润

Πm,产生的股票收益为Rm ＝Πm/Pm,投资者在每一只股票上都持有头寸,

由于没有交易成本和做空限制,组合收益为Rf＋􀰐
M

m＝１
fl

m(Rm －Rf). 股价Pm

变化使得股票市场出清,即:

∫
１

０

w
Pmf

m
ldl＋

w
Pmθ

m ＝１． (６)

３􀆰 一般均衡下的投资者决策

为了求解投资者效用最大化的投资权重,假设股价是技术冲击和噪声冲

击的对数线性函数,投资者财富为w,通过分配股票组合权重最大化其期望

效用,其目标函数为:

max
fm
l ,m∈(１,M){ }

E[c
１－γ －１

１－γ |Fl],

s􀆰t􀆰cl ＝wexprlz( ) , (７)

其中,rlz＝ln[Rf＋􀰐
M

m＝１
fl

m(Rm －Rf)]是投资组合的对数收益,当z较小时,

rlz近似服从正态分布 (CampbellandViceira,２００２),投资者效用最大化的

一阶条件为:

fm
l ＝

１
γ １－ωm( )

hssm
l ＋hpξm －

hpm ＋rf( )

１－ωm( )
＋

１－ωm( )

２{ }＋o１( ) ．(８)

从式 (８)可知,投资者对股票的投资占比与该企业所处的产品市场环境

有关,当竞争较激烈时,ωm 较小,投资者对该股票的投资比重较低.
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４􀆰 模型推论

(１)利润波动率.在股价已知时,对数利润的波动率为:

varlnΠm|Pm( ) ＝ １－ωm( ) ２z/hα ＋hp , (９)
即企业面临的竞争越激烈,一方面导致企业利润的波动越大,另一方面降低

了信息质量,这进一步推高了利润波动率.
(２)投资者盈余预期复杂度.已知生产率的条件期望为:

E amz|Fl( ) ＝
hp

hξm ＋
hm

hsm
l

æ

è
ç

ö

ø
÷ ． (１０)

投资者对生产率冲击预测的条件偏差为:

D＝varErmz|Fl( )|α,θ[ ] ＝hsz/ hα ＋hp ＋hs( ) ２ , (１１)
即产品市场竞争越激烈,股价信息质量越差,hp 越小.因此,投资者对生产

效率冲击预测的偏差D 越大.
(３)股票预期收益率.拥有私人信息和公共信息 (即股票价格)的投资

者,对企业股票收益条件期望和方差如等式 (１０)、(１１)所示.可以看出,
竞争程度具有对冲技术冲击的作用,企业可以通过股市把技术冲击转移给投

资者.企业面临的竞争越激烈,其股票收益的波动越大,投资者面临的投资

风险也越大,因此,需要较高的预期回报率补偿.反之亦反.

(二)研究假设

１􀆰 产品市场竞争与公司业绩波动

竞争最直接的后果是企业之间市场份额此消彼长的动态更迭频繁,体现

为企业业绩的高波动.Raith (２００３)认为竞争越激烈,产品的可替代性越

强,消费者对公司产品的黏性越低,从理论上证明了竞争导致企业利润的高

波动,并且企业在面临需求冲击时须通过降价的方式避免销量过度下降,因

此其业绩比垄断型企业有更大的波动性.相反,垄断型公司能够通过定价权

抹平业绩波动,保持较稳定的现金流 (BoothandZhou,２０１５).结合等式

(９),我们提出:
假设１　产品市场竞争越激烈,上市公司业绩波动越大.

２􀆰 产品市场竞争与公司决策

竞争扮演了对职业经理人的外部监督机制,能够缓解代理问题,提升公

司治理效率.Sutton (１９９１)提出研发与广告投入具有 “护城河”的作用,
能够内生地提高行业进入壁垒,增加竞争对手的参与成本.HombertandMaＧ
tray (２０１８)的研究也支持了创新对竞争的 “防护”作用,他们发现来自中国

进口产品的竞争整体上显著降低了美国企业的盈利水平,但企业的创新投入

可以抵御这一冲击.不仅如此,技术作为企业生产函数中的重要变量,也能

够降低生产成本,提高全要素生产率,在竞争中获得价格优势.据此,本文

提出假设:
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假设２a　产品市场竞争越激烈,公司研发投入越高.
广告投入也是企业应对竞争的有效手段 (Sutton,１９９１).大量的广告投

放能够增加产品的知名度和品牌吸引力,培养忠实的客户群体,降低客户的

消费转向风险,提高行业的进入壁垒.广告的生产力在于吸引消费者关注,
培养品牌价值.产品市场竞争激烈的企业通常会通过增加广告投入,以刺激

销售和盈利水平的增长 (Westetal．,２００８).因此,本文假设:
假设２b　产品市场竞争越激烈,公司广告投入越高.
兼并重组作为具有重大战略特征的投资活动,势必受到产品市场竞争状

况的影响.在激烈的竞争环境中,企业的竞争对手较多且势均力敌,常常出

现供大于求的状况,企业的利润水平较低.通过符合公司发展战略的并购活

动,可以有效实现降本增效,在激烈的竞争中生存.兼并重组可分为横向、
纵向和混合三种模式.横向兼并重组的动机包括产品差异化、规模效应、协

同效应和市场份额等.纵向兼并是企业在上下游产业链上的延伸,其目的是

完善产业链.对上游企业的兼并重组可以降低成本,而向产业链下游的延伸

能够提高产品价格,最终提升竞争力.混合兼并是企业多元化发展的重要手

段.对于竞争激烈的企业而言,原有产品线利润水平较低且不稳定,混合兼

并能够迅速捕捉新的商机,实现业务转型.由此本文提出:
假设２c　产品市场竞争越激烈,公司兼并重组活动越频繁.

３􀆰 产品市场竞争与信息融入股价速度

投资者交易决策的重要依据是对企业的基本面分析.上文论述了产品市

场竞争增加了公司业绩波动性以及企业决策的风险性,这势必增加其基本面

分析的难度.Hawetal．(２０１６)的研究支持了这一论断,他们发现竞争激烈

公司在发布盈余公告后市场反应更强烈,意味着市场对其盈余预期存在较大

偏差.Hawetal．(２０１５)利用跨国数据发现,竞争激烈公司的分析师跟踪数

量较少,盈余预测更不准确,且分析师意见分歧更大.上述研究结合等式

(１１),竞争会增加投资者盈余预测的复杂度,这降低了投资者对该股票的交

易偏好,最终结果是信息融入股价的速度被延缓.相反地,由于对垄断型企

业的基本面分析复杂度更低,投资者对这类上市公司的盈余预测更有信心,
催生了更高的交易量 (Peress,２０１０),其最终结果是在面临信息冲击时,垄

断型上市公司股价反应更为迅速.因此本文提出:
假设３　竞争激烈的上市公司信息融入股价速度较慢,其收益率滞后于垄

断型上市公司.

４􀆰 产品市场竞争与股票预期收益率

上文中我们从基本面和投资者定价两个方面对产品市场竞争的风险进行

了论述.从基本面角度看,一方面,业绩的高波动增加了公司的特质风险,
在资本市场有效的情况下,这一风险应被定价,体现为较低的估值水平和较

高的预期收益率;另一方面,激烈的竞争克服了管理层懒惰,促使他们进行
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更多的研发、广告投入,以及兼并重组活动.这些行为推高了公司未来业绩

的风险:研发投入是长周期、高投入的投资活动,这对本来利润水平就较低

的竞争型公司而言无疑是沉重的负担,并且在众多同业公司的研发竞赛中,
面临着更高的失败风险.而兼并重组中双方存在信息不对称,能否取得预期的

协同效应面临较大的不确定性;在公司并购实践中,大部分兼并重组以杠杆并

购的形式支付,这也增加了公司的财务风险.因此,公司的研发投入和兼并重

组等高风险的战略决策也应在资本市场中被定价,体现为较高的预期收益率.
从投资者定价角度,我们基于理性预期模型同样推出了产品市场竞争与

股票预期收益率正相关的结论.投资者股票收益条件期望和方差如式 (１０)、
(１１)所示,可以看出,当企业面临的市场竞争比较激烈时,投资者获取的信

息质量 (h)较低,其股票收益的波动较大,投资者面临的投资风险也比较

大,因此,需要相应较高的期望收益来补偿.相反,垄断型企业的信息质量

(h)较高,股票收益的波动性较低,投资者面临的风险较小,用来补偿投资

风险的预期收益较低.
综上所述,我们从基本面和投资者定价行为两个角度论述了产品市场竞

争对上市公司风险水平的正向影响,这一风险应在资本市场被定价,据此我

们提出:
假设４　产品市场竞争越激烈,股票预期收益率越高.
至此,我们用理论建模和逻辑演绎相结合的方法,沿着产品市场竞争 公

司基本面 投资者定价行为 股票预期收益率的完备链条提出了本文的核心假

设.后文首先对假设４进行验证,然后在此基础上检验背后机制 (假设１至

假设３).

三、研 究 设 计

(一)样本选择与数据来源

产品市场竞争的度量基于年报文本.由于在２００７年之前上市公司年报披露

不规范,本文基于２００７—２０１６年的年报计算产品市场竞争度,年报全文数据来

自沪深交易所官方网站.所采用的产品词库由搜狗细胞词库、阿里巴巴词库和

年报中披露的业务构成的产品词整合而得.财务数据、交易数据、分析师数据

以及公司特征数据均来自国泰安数据库.具体的样本选取过程见表１:

表１　样本筛选过程

PanelA:选取用于计算竞争度的样本 公司 年度样本 涉及公司数

S１ ２００７—２０１６年所有 A股上市公司 ２２４５７ ３０３３

S２ 剔除因PDF编码问题无法提取文本的年报 ２１４２７ ２８４６
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(续表)

PanelA:选取用于计算竞争度的样本 公司 年度样本 涉及公司数

S３ 剔除金融类上市公司 ２１０１０ ２７９０

S４ 剔除综合类上市公司 ２０２４３ ２７３２

S５ 剔除上市不足两年、词条数小于１０的公司 １７３０２ ２４０１

PanelB:选取用于实证研究的样本 公司 月度样本 涉及公司数

S６ 合并月度 (因子调整)收益率 １４９９３８ １８９２

S７ 合并其他变量,剔除其他变量缺失的样本 ９０７５２ １４４６

(二)变量定义

１􀆰 产品市场竞争度量

HobergandPhillips (２０１６)认为产品相似是竞争的基本内涵,并提出了

基于年报产品的行业划分 (下称 HP方法).本文则对 HP方法在中文语境下

的应用进行改进.第一步是以词库为基础提取公司年报中的产品词汇.１第二

步是用两种方法对词向量进行数值化并计算相似度.一是等权法,以２０１６年

为例,当年从样本公司中共提取了１６５９８个有效产品词汇.首先将任一公司

i的词向量长度扩展为１６５９８,若i包含了某一产品,则相应位置取１,否则

取０.数值化之后,所有公司２０１６年的词向量变为１６５９８维的哑变量.二是

用词频 逆文档频率 (TFＧIDF)赋值,作为稳健性检验.TF指某词条在年报

中出现的次数,IDF指该年度所有年报中包含该词条的份数.TF越大的词在

这份年报中越重要;而IDF越大的词越通用,赋权越小.然后用余弦距离度

量上市公司两两之间的产品相似度:

sim A,B( ) ＝cosθ( ) ＝
A􀅰B
A B ＝

∑
n

k＝１
Ak ×Bk

∑
n

k＝１
A２

k × ∑
n

k＝１
B２

k

, (１２)

其中,A 和B 分别代表数值化后的词向量,cos (θ)为二者之间的余弦值.

Ak和Bk代表向量A 和B 中的第k个元素.每一年,本文构建出所有上市公司

两两之间的产品相似度,形成方阵 M.
第三步是在 M 的基础上,利用层次聚类算法对公司进行聚类.具体的,

首先将N 个公司视为N 个竞争团体,再将相似度最高的两个团体合并,剩下

N－１个团体;不断循环这一过程,直到团体的数目减少到最优值.最优数量

的求解基于 “肘点法则”２ (Thorndike,１９５３).

１ 我们绘制了公司产品词条数直方图和产品词云图,备索.
２ 其思路是划分的精确性随团体数量的增加而增加,边际增量开始下降的拐点即为 “肘点”.
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第四步是在聚类的基础上进一步为公司圈定独有的竞争对手群.将第三

步中竞争团体内上市公司相似度的最小值作为阈值,对于上市公司i,任何与

其相似度超过该阈值的公司即为其竞争对手.群内公司销售收入的赫芬达尔

指数的相反数 (Valta,２０１２)即为公司i的竞争程度 (PC).３PC 越大,表明

群内公司之间的竞争越激烈.

２􀆰 风险调整收益率

本文用文献中常用的七个风险因子调整的α作为超额收益率,包括Fama
andFrench (２０１５)五因子,即市场 (MKT)、规模 (SMB)、账面市值比

(HML)、盈利 (RMW)和投资风格 (CMA),以及动量 (UMD)(Carhart,

１９９７)和流动性 (LIQ)(Amihud,２００２).当模型中仅包含 MKT,SMB,

HML 三个因子时,调整收益率记为α３,加入UMD 后记为α４.Famaand
French (２０１５)五因子模型截距项记为α５,加入UMD 后记为α６,七因子都

包含时为α７.其他变量定义见附录.

(三)模型设计

为检验假设１和假设２a至假设２c,我们借鉴张杰等 (２０１４)的研究,选

取市值、上市年数、机构持股比例、托宾 Q值和公司分红比例作为控制变量,
同时控制基于传统行业计算的赫芬达尔指数 (HHI),构建如下模型:

Yiy ＝α＋β１PCi,y－１＋β２HHIi,y－１＋β３Sizei,y－１＋β４Agei,y－１＋β５IOi,y－１

＋β６TbQi,y－１＋β７Divdendi,y－１＋Firmi ＋yeary ＋εiy , (１３)
其中,Yiy分别为公司业绩 (主营业务收入、净利润、经营活动产生的净现金

流)波动和公司决策 (研发投入、广告投入、销售费用和兼并重组)的相关

变量,详见附录.研发投入等活动对竞争也有反向影响,为避免由此带来的

内生性问题,我们将被解释变量滞后１期 (年),并控制公司个体固定效应以

减弱遗漏变量带来的内生性问题.同时为控制时间影响,我们在模型中加入

了年度效应.
为检验假设３,我们将上市公司分为高竞争组和低竞争组.该分组应满足

两个要求:一是竞争激烈程度存在差异,二是组内公司的业务相似.为此,
我们采用了竞争的中间度量———团体划分.在t月,依据每个团体i内上市公

司产品市场竞争排序,将竞争激烈程度最高的前３０％股票分为高竞争组,竞

争激烈程度最低的前３０％股票分为低竞争组,计算组合的等权收益率 (Rtense
i,t

和Rnontense
i,t ).我们最终考察的是,在控制Rtense

i,t－１后,低竞争组的收益率Rnontense
i,t－１

能否预测高竞争组滞后期的收益率Rtense
i,t .实证模型为:

３ 刘昌阳等 (２０２０)采用了类似的度量方法.与其不同的是,本文度量的第四步考虑了市场份额,参

考 Valta (２０１２)将公司i的竞争对手群内销售收入的赫芬达尔指数作为竞争的度量.
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Rtense
i,t ＝α＋β１Rnontense

i,t－１ ＋β２Rtense
i,t－１＋β３βMKT

i,t－１＋β４Sizei,t－１＋β５BMi,t－１２　　　
＋β６Momi,t－１ ＋β７Illiqi,t－１＋β８IAi,t－１２＋β９Roei,t－１２＋β１０Levi,t－１２

＋β１１Dispi,t－１２＋β１２Ivoli,t－１＋εi,t , (１４)
其中i是每个竞争团体的标识.由于已经控制了高竞争组滞后１期的收益率

Rtense
i,t－１,故略去了反转效应.模型的估计采用FamaＧMacbeth回归 (以下简称

FM 回归).
本文用FM 回归估计模型 (１５)以检验假设４.被解释变量为股票收益

率,核心解释变量为竞争.我们同时将基于传统行业计算的赫芬达尔指数

(HHI)纳入模型,以对比其对预期收益率的影响:

Ri,t＝α＋β１PCi,t－１２＋β２HHIi,t－１２＋β３βMKT
i,t－１＋β４Sizei,t－１　　

＋β５BMi,t－１２＋β６Momi,t－１ ＋β７Revi,t－１＋β８Illiqi,t－１

＋β９IAi,t－１２＋β１０Roei,t－１２＋β１１Levi,t－１２＋β１２Dispi,t－１２

＋β１３Ivoli,t－１＋εi,t , (１５)
其中Ri,t为股票i在第t月的收益率.为避免前视偏差及潜在的内生性问题,
不同的变量采用了不同的滞后期以及时间频率.

表２　描述统计量

均值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 样本量

PC －０􀆰２３０ ０􀆰３３７ －０􀆰４１６ －０􀆰１８０ －０􀆰０７６ １５４８２

HHI －０􀆰１８９ ０􀆰２２５ －０􀆰２０２ －０􀆰１１２ －０􀆰０６３ １５４８２

R ０􀆰０１１ ０􀆰１４５ －０􀆰０６９ ０􀆰００１ ０􀆰０８１ １４９９３８

βMKT ０􀆰９８８ ０􀆰２８８ ０􀆰８２３ ０􀆰９８６ １􀆰１４２ １３２６９６

Size ２２􀆰４２４ ０􀆰９８８ ２１􀆰６８６ ２２􀆰２８２ ２２􀆰９８６ １５４８２

BM ０􀆰９２６ １􀆰０１４ ０􀆰３６２ ０􀆰６１６ １􀆰０８９ １５４８２

Mom ０􀆰９８８ ０􀆰２８８ ０􀆰８２３ ０􀆰９８６ １􀆰１４２ １３２６９６

Rev ０􀆰１７７ ０􀆰６０１ －０􀆰１９６ ０􀆰０４４ ０􀆰３８９ １４９２１９

Illiq ２􀆰３４１ ６􀆰６２０ ０􀆰９５５ １􀆰５２３ ２􀆰５５７ １３７７７３

IA －０􀆰６１８ ４􀆰６６６ －０􀆰９７５ －０􀆰８８４ －０􀆰７４３ １５１９０

Roe ０􀆰０７７ ０􀆰４８５ ０􀆰０３４ ０􀆰０７８ ０􀆰１３０ １５４８２

Lev ０􀆰４５４ ０􀆰２１９ ０􀆰２９０ ０􀆰４５７ ０􀆰６１８ １５４８２

Disp ０􀆰３９０ ０􀆰２７２ ０􀆰１９８ ０􀆰３３２ ０􀆰５１０ １３２０８

Ivol ０􀆰０２９ ０􀆰０１５ ０􀆰０１８ ０􀆰０２５ ０􀆰０３６ １３７００

Age １４􀆰１７４ ５􀆰８８２ １０􀆰０００ １４􀆰０００ １８􀆰０００ ２６２９２

IO ０􀆰０５３ ０􀆰０５７ ０􀆰０１３ ０􀆰０３６ ０􀆰０７５ １８６５１

TbQ ６􀆰７５６ ８􀆰２３８ １􀆰４９５ ２􀆰１６１ ３􀆰３７１ ２４６７６

Divdend ０􀆰０２５ ０􀆰１５６ ０􀆰０００ ０􀆰０００ ０􀆰０００ ２４６７１
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(续表)

均值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 样本量

σSale ０􀆰２７９ ０􀆰２１７ ０􀆰０６２ ０􀆰１３９ ０􀆰３０１ １１８０１

σProfit ０􀆰２７４ ０􀆰３６２ ０􀆰０８１ ０􀆰１６４ ０􀆰３２７ １１８０１

σCash ０􀆰５８３ ０􀆰８７６ ０􀆰１６５ ０􀆰３２６ ０􀆰６７２ １１８０１

RdExp １７􀆰４４８ １􀆰５０５ １６􀆰６１４ １７􀆰４３ １８􀆰２８７ ９０４３

RdPerson ５􀆰３９１ １􀆰２４２ ４􀆰５９５ ５􀆰３５７ ６􀆰１５９ ３４０８

MaFreq ３􀆰３２４ ４􀆰４０４ １􀆰０００ ２􀆰０００ ４􀆰０００ １０８４２

MaAmount １８􀆰７００ ２􀆰１８４ １７􀆰５０５ １８􀆰７７６ ２０􀆰０４４ １０８４２

AdFee １５􀆰２７ ２􀆰３５１ １３􀆰７３５ １５􀆰２４３ １６􀆰８４７ ９９５１

SaleFee ３􀆰９０１ ０􀆰０８６ ３􀆰８４７ ３􀆰８９９ ３􀆰９５６ ９９５１

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２列示了主要变量的描述性统计量.从表中可以看出,上市公司产品

市场竞争度的均值为－０􀆰２３０,标准差为０􀆰３３７,具有较大的变异性;中位数

为－０􀆰１８０,呈现正偏态的分布特征.销售收入波动的均值为０􀆰２７９,标准差

为０􀆰２１７;利润波动的均值为０􀆰２７４,标准差为０􀆰３６２,均具有较大变异.

(二)产品市场竞争与股票预期收益率

本文采用单变量组合分析和 FM 回归对假设４进行检验.表３展示了组

合分析的结果,括号内为均值的t统计量.第 (１)—(５)列是组合等权平均

收益率,第 (６)—(１０)列是流通市值加权收益率.从表３最后一行可以看

到,所有因子调整的收益率之差均显著为正,即产品市场竞争越激烈的上市

公司风险调整收益率越高.改变收益率的风险调整模型或组合收益率的计算

方法不改变这一结论,支持假设４.

表３　产品市场竞争与超额收益率

EqualＧweighted(％) ValueＧweighted (％)

α３ α４ α５ α６ α７ α３ α４ α５ α６ α７

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (１０)

High ０􀆰２７７ ０􀆰４３７ ０􀆰３５７ ０􀆰０８８ ０􀆰３６１ ０􀆰３１２ ０􀆰４７９ ０􀆰３９４ ０􀆰０９７ ０􀆰３７７

(１０􀆰１１) (１４􀆰４８) (９􀆰７４) (１􀆰７９) (７􀆰５２) (１１􀆰３１) (１６􀆰０５) (１０􀆰６６) (１􀆰９３) (７􀆰７９)
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(续表)

EqualＧweighted(％) ValueＧweighted (％)

α３ α４ α５ α６ α７ α３ α４ α５ α６ α７

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (１０)

Low ０􀆰０５９ ０􀆰０６６ ０􀆰１１８ －０􀆰１９５ －０􀆰０７９ ０􀆰１０７ ０􀆰１２２ ０􀆰１７１ －０􀆰１５７ －０􀆰０３２

(２􀆰７４) (２􀆰７３) (３􀆰３１)(－５􀆰３６)(－１􀆰９４) (５􀆰０５) (５􀆰０４) (４􀆰５９) (－４􀆰６２)(－０􀆰８３)

HＧL ０􀆰２１８ ０􀆰３７１ ０􀆰２４０ ０􀆰２８４ ０􀆰４４１ ０􀆰２０４ ０􀆰３５６ ０􀆰２２３ ０􀆰２５４ ０􀆰４１０

(６􀆰２７) (９􀆰５８) (４􀆰６９) (４􀆰６３) (６􀆰９９) (５􀆰８７) (９􀆰２７) (４􀆰２５) (４􀆰１８) (６􀆰５９)

　　注:本表汇报了竞争最激烈和最不激烈的十分位组合收益.超额收益率在组合内平均后量纲较小,

故此表及后文实证分析中单位为％.

进一步的,我们在控制其他变量后采用FM 回归估计模型 (１５),结果汇

报在表４中.在第 (１)列的单变量回归中,竞争越激烈,预期收益率越高

(PC 的系数为０􀆰１５２,t统计量为７􀆰７６).在控制其他变量后,上述正向关系

保持不变.第 (３)—(４)列为PC 度量的稳健性检验.在竞争度量的第二步,
第 (３)列是将产品词向量数值化时,采用 TFＧIDF加权方式计算PC 的回归

结果;第 (４)列计算PC 时阈值的选取条件是,让竞争度量第四步和第三步

中公司成对概率相等 (HP方法).可以看到,这两种对竞争度量的调整都不

改变结论.

表４　产品市场竞争度与预期收益率 (FamaＧMacbeth回归)

(１) (２) (３) (４)

PC ０􀆰１５２∗∗∗ ０􀆰１３０∗∗∗ ０􀆰１２９∗∗∗ ０􀆰０８７∗∗∗

(７􀆰７６) (５􀆰４０) (５􀆰８５) (４􀆰３６)

HHI ０􀆰０７６∗ ０􀆰０６０∗ ０􀆰０４７

(１􀆰９４) (１􀆰９４) (１􀆰６７)

βMKT ０􀆰４８１∗∗∗ ０􀆰４７５∗∗∗ ０􀆰４８１∗∗∗

(２􀆰８２) (２􀆰７８) (２􀆰８２)

Size ０􀆰３３９∗∗∗ ０􀆰３３９∗∗∗ ０􀆰３４０∗∗∗

(２３􀆰４２) (２３􀆰２７) (２３􀆰４４)

BM －０􀆰３５８∗∗∗ －０􀆰３５９∗∗∗ －０􀆰３５５∗∗∗

(－８􀆰７９) (－８􀆰６８) (－８􀆰６８)

Mom １􀆰７９１∗∗∗ １􀆰７８９∗∗∗ １􀆰７８８∗∗∗

(１５􀆰２８) (１５􀆰２８) (１５􀆰２３)

Rev １􀆰８３５∗∗∗ １􀆰８３３∗∗∗ １􀆰８３３∗∗∗

(８􀆰２７) (８􀆰２５) (８􀆰２５)
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(续表)

(１) (２) (３) (４)

Illiq ０􀆰０２８∗∗∗ ０􀆰０２８∗∗∗ ０􀆰０２７∗∗∗

(４􀆰６８) (４􀆰７０) (４􀆰６４)

IA ０􀆰０８５∗∗∗ ０􀆰０８４∗∗∗ ０􀆰０８５∗∗∗

(７􀆰７２) (７􀆰７６) (７􀆰７３)

Roe ２􀆰２７８∗∗∗ ２􀆰２７６∗∗∗ ２􀆰２７８∗∗∗

(１３􀆰６３) (１３􀆰６３) (１３􀆰６３)

Lev １􀆰０７４∗∗∗ １􀆰０８１∗∗∗ １􀆰０７２∗∗∗

(１３􀆰２６) (１３􀆰２６) (１３􀆰１９)

Disp －０􀆰３７８∗∗∗ －０􀆰３７９∗∗∗ －０􀆰３８０∗∗∗

(－８􀆰５３) (－８􀆰５７) (－８􀆰６０)

Ivol １４􀆰９６４∗∗∗ １４􀆰８９６∗∗∗ １４􀆰９４９∗∗∗

(８􀆰２３) (８􀆰１８) (８􀆰２４)

Intercept ０􀆰１３０∗∗∗ －８􀆰６１１∗∗∗ －８􀆰６３１∗∗∗ －８􀆰６６８∗∗∗

(９􀆰７９) (－２２􀆰５６) (－２２􀆰３８) (－２２􀆰６４)

Adj􀆰R２ ０􀆰０２１ ０􀆰２７７ ０􀆰２８３ ０􀆰２７３

N １４９９３８ ９０７５２ ９０７５２ ９０７５２

　　注:第 (１)—(２)列的PC 度量基于等权赋值的词向量,第 (３)—(４)列是PC 的稳健性检验.

括号内为经 NeweyＧWest调整的t值,滞后阶数为１２期,∗∗∗、∗ 分别表示１％、１０％的置信水平下显著.

(三)公司基本面机制

１􀆰 产品市场竞争与公司业绩波动

表５汇报了竞争对公司业绩波动率的影响 (假设１).在 PanelA 的单变

量分析中,按竞争从低到高排序,可以发现竞争越激烈,公司业绩的波动越

大.具体来看,竞争最激烈的上市公司组合主营业务收入波动率比竞争最不

激烈的组合高０􀆰０９５;净利润波动率高０􀆰０１９;净现金流波动率高０􀆰０２０,上

述差异均在１％的置信水平下显著.这与假设１一致,即竞争越激烈,业绩波

动性越大.PanelB的多元回归分析中 (模型 (１３)),PC 的系数均为正,且

在１％或１０％的水平上显著.这进一步验证了产品市场竞争度与业绩波动率

之间的正向关系.

２􀆰 竞争与公司决策

我们利用模型 (１３)对假设２a至假设２c进行实证检验.激烈的竞争会促

进企业增加研发投入,以提高产品核心竞争力,表６第 (１)—(２)列为假设
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２a的检验结果.我们用两个指标代理研发活动,一是研发支出占主营业务收

入的比例 (RdExp);二是研发人员占员工总数的比例 (RdPerson).第 (１)
列中PC 的系数为０􀆰０５８.第 (２)列PC 的系数为０􀆰１１５,在５％的置信水平

下显著,说明公司面临的竞争越激烈,研发人员占比越高,这验证了假设２a.

表５　竞争与公司业绩波动

PanelA:单变量分析 PanelB:多变量分析

PC σSale σProfit σCash
σSale σProfit σCash

TFＧIDF 等权 TFＧIDF 等权 TFＧIDF 等权

Low ０􀆰２１６ ０􀆰０２４ ０􀆰０４７ PC ０􀆰０６８∗∗∗ ０􀆰０５０∗∗∗ ０􀆰００６∗∗∗ ０􀆰００３∗∗∗ ０􀆰００８∗∗∗ ０􀆰００４∗

(７􀆰９３)(１２􀆰７０)(１３􀆰３２) (４􀆰５７) (３􀆰３６) (６􀆰４３) (３􀆰２９) (３􀆰５３) (１􀆰８５)

２ ０􀆰２３１ ０􀆰０２５ ０􀆰０４９ HHI ０􀆰０３２∗ ０􀆰０１６ －０􀆰００２ ０􀆰００５ －０􀆰００５ ０􀆰００２

(１０􀆰４８)(１０􀆰８２)(１９􀆰８７) (１􀆰８２) (１􀆰４７) (－０􀆰７４) (１􀆰２７) (－０􀆰８７) (１􀆰０３)

３ ０􀆰２４８ ０􀆰０２７ ０􀆰０５４ Size ０􀆰０４９∗∗∗ ０􀆰０３６∗∗∗ ０􀆰００３∗∗∗ ０􀆰００１∗∗ ０􀆰００４∗∗∗ －０􀆰００１

(９􀆰１８)(１５􀆰６４)(２４􀆰７１) (９􀆰１７) (６􀆰５９) (９􀆰７６) (２􀆰４３) (４􀆰７０) (－１􀆰１５)

４ ０􀆰２５１ ０􀆰０２９ ０􀆰０５５ Age ０􀆰０９５∗∗∗ ０􀆰１２１∗∗∗ ０􀆰０１１∗∗∗ ０􀆰００８∗∗∗ ０􀆰０４１∗∗∗ ０􀆰０１９∗∗∗

(１１􀆰２６)(１４􀆰０３)(１９􀆰９１) (４􀆰７１) (６􀆰０５) (８􀆰４４) (５􀆰３９) (１２􀆰８３) (５􀆰７１)

５ ０􀆰２５４ ０􀆰０２８ ０􀆰０５５ IO －０􀆰１１８ ０􀆰０３１ －０􀆰０５６∗∗∗－０􀆰０３２∗∗∗ －０􀆰０２５∗ ０􀆰０２７∗

(１２􀆰１６)(１７􀆰３９)(２４􀆰０５) (－１􀆰２６) (０􀆰３６) (－９􀆰０１)(－５􀆰１４)(－１􀆰６９) (１􀆰９０)

６ ０􀆰２７７ ０􀆰０３３ ０􀆰０５９ TbQ －０􀆰０５２∗∗∗－０􀆰０３７∗∗∗－０􀆰００３∗∗∗－０􀆰００２∗∗∗－０􀆰０１０∗∗∗ －０􀆰００６∗∗∗

(１２􀆰６８)(１７􀆰８５)(１８􀆰０９) (－３􀆰４８)(－４􀆰８１)(－８􀆰９３)(－９􀆰０４)(－４􀆰８８) (－３􀆰９５)

７ ０􀆰２９３ ０􀆰０３０ ０􀆰０６１ Divdend －０􀆰０３１ －０􀆰０１７ －０􀆰０００ ０􀆰０００ ０􀆰０００ －０􀆰００１

(１０􀆰５５)(１５􀆰３０)(１８􀆰７７) (－０􀆰９０)(－０􀆰５４)(－０􀆰１６) (０􀆰１４) (０􀆰０６) (－０􀆰２９)

８ ０􀆰２８８ ０􀆰０３１ ０􀆰０６２ Firm 是 是 是 是 是 是

(９􀆰２５)(２０􀆰３６)(１７􀆰３１)Year 是 是 是 是 是 是

９ ０􀆰２８４ ０􀆰０３２ ０􀆰０６０ Intercept－０􀆰８４５∗∗∗－０􀆰７３０∗∗∗－０􀆰０６３∗∗∗ －０􀆰０１６∗ －０􀆰０９４∗∗∗ ０􀆰０３０

(１０􀆰４４)(１４􀆰０５)(２７􀆰０３) (－６􀆰２９)(－５􀆰２８)(－７􀆰０５)(－１􀆰６５)(－４􀆰３６) (１􀆰３３)

High ０􀆰３１１ ０􀆰０３４ ０􀆰０６７ Adj􀆰R２ ０􀆰２７６ ０􀆰２６１ ０􀆰２６３ ０􀆰１６７ ０􀆰２７８ ０􀆰２４３

(１１􀆰０９)(１７􀆰７０)(２２􀆰８３)N １１８０１ １１８０１ １１８０１ １１８０１ １１８０１ １１８０１

HＧL ０􀆰０９５ ０􀆰０１９ ０􀆰０２０

(２􀆰４２) (３􀆰５６) (４􀆰４０)

　　注:PanelA 为单变量分析,括号内为t值.PanelB为双向固定效应模型结果,列 (１)、(３)、

(５)和列 (２)、(４)、(６)中PC 分别基于 TFＧIDF和等权赋值进行计算,括号内为公司聚类的稳健标

准误的t值.∗∗∗、∗∗、∗分别表示１％、５％和１０％的置信水平下显著.

兼并重组也是上市公司摆脱同质化竞争的有效手段之一 (徐虹等,２０１５).
表６第 (３)—(５)列为假设２c的检验结果.为保证结论的稳健性,我们选取
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两个 指 标 代 理 兼 并 重 组 活 动 的 频 繁 程 度.一 是 年 度 内 兼 并 重 组 次 数

(MaFreq),二是年度内兼并重组金额 (MaAmount).表６第 (３)列中,PC
的系数为０􀆰４０３,t统计量为２􀆰２４,即产品市场竞争度与企业兼并重组次数显

著正相关.考虑到上市公司兼并重组次数属于计数模型,采用普通 OLS回归

可能存在估计偏差,因此列 (４)用泊松回归重新进行估计,此时PC 系数为

０􀆰１２０,t统计量为２􀆰９７,显著性水平进一步提高.第 (５)列展示了以 MaAＧ
mount为被解释变量的回归结果,结论不变,这验证了假设２c.

表６　竞争与公司决策

RdExp
(FE)

RdPerson
(FE)

MaFreq
(FE)

MaFreq
(Poisson)

MaAmount
(FE)

AdFee
(FE)

SaleFee
(FE)

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

PC ０􀆰０５８ ０􀆰１１５∗∗ ０􀆰４０３∗∗ ０􀆰１２０∗∗∗ ０􀆰１９３∗∗∗ ０􀆰１３１∗∗∗ ０􀆰０１２∗∗

(１􀆰５７) (２􀆰３８) (２􀆰２４) (２􀆰９７) (２􀆰９０) (２􀆰７２) (２􀆰４３)

HHI ０􀆰０３７ ０􀆰０２８ １􀆰０８４ ０􀆰１７８ ０􀆰２５６ －０􀆰０４６ ０􀆰０１３

(０􀆰７３) (０􀆰６７) (０􀆰８８) (０􀆰５９) (０􀆰４５) (－０􀆰１０) (１􀆰４２)

Size ６􀆰３３５∗∗∗ ４􀆰３１５∗∗∗ １７􀆰３８８∗∗∗ ４􀆰０４６∗∗∗ ９􀆰６８６∗∗∗ １０􀆰７５０∗∗∗ ０􀆰４６６∗∗∗

(９􀆰４７) (４􀆰５９) (４􀆰４０) (５􀆰４１) (７􀆰２２) (１０􀆰８２) (１７􀆰００)

Age ０􀆰１１７∗∗∗ ０􀆰０８４∗∗∗ ０􀆰００７ ０􀆰００７ ０􀆰０５４∗∗∗ ０􀆰０９７∗∗∗ ０􀆰００４∗∗∗

(１４􀆰６０) (５􀆰９２) (０􀆰３２) (１􀆰１６) (３􀆰９８) (２􀆰６４) (５􀆰２３)

IO －０􀆰１５３ ０􀆰９４７∗ ２􀆰９５２∗ ０􀆰７７５∗∗∗ １􀆰００５∗ －０􀆰０８２ －０􀆰０２０∗∗∗

(－０􀆰６２) (１􀆰９４) (１􀆰９４) (２􀆰６５) (１􀆰９１) (－０􀆰２５) (－３􀆰００)

TbQ －０􀆰０４７∗∗∗ －０􀆰０１４∗∗∗ －０􀆰００１ －０􀆰００１∗∗ ０􀆰００１∗∗∗ －０􀆰０２７∗∗∗ －０􀆰００１∗∗∗

(－７􀆰１４) (－２􀆰９４) (－１􀆰０４) (－２􀆰２０) (４􀆰５２) (－３􀆰０１) (－５􀆰０２)

Divdend ０􀆰０２０ －０􀆰１２０ －０􀆰００６ －０􀆰０１６ ０􀆰１７２ －０􀆰０４７ －０􀆰００３∗

(０􀆰４８) (－１􀆰３２) (－０􀆰０２) (－０􀆰２４) (１􀆰３０) (－０􀆰５３) (－１􀆰７５)

Intercept －４􀆰０５９∗∗ －９􀆰１４０∗∗∗ －５􀆰０３１∗∗∗ －２􀆰８３７∗∗∗ －９􀆰８８９∗∗∗ －６􀆰８７８∗∗∗ ２􀆰４６０∗∗∗

(－２􀆰１２) (－２􀆰９４) (－４􀆰４２) (－５􀆰４２) (－２􀆰６１) (－５􀆰００) (２７􀆰５３)

Firm 是 是 是 是 是 是 是

Year 是 是 是 是 是 是 是

Adj􀆰R２ ０􀆰５７７ ０􀆰６７０ ０􀆰３２３ ０􀆰２５０ ０􀆰４１８ ０􀆰６４４ ０􀆰６５０

N ９０４３ ３４８０ １０８４２ １０８４２ １０８４２ ９９５１ ９９５１

　　注:本表为双向固定效应模型回归结果,所有解释变量滞后１期 (年).括号内为基于公司聚类的

稳健标准误计算的t值.∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示１％、５％和１０％的置信水平下显著.

在激烈的竞争中,一方面,企业通过增加广告投入,能够提升品牌形象

和知名度,提高其产品对消费者的吸引力,从而摆脱其他低广告投入的普通

品牌的竞争.另一方面,企业也倾向以打折促销等变相价格战的方式扩大市
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场份额,或以赊销等形式吸引客户,体现为较高的销售费用.表６第 (６)—
(７)列为假设２b的检验结果.第 (６)列以广告费用占比为被解释变量进行

回归,PC 的系数为０􀆰１３１,t统计量为２􀆰７２,即竞争激烈程度与公司广告投

入呈显著正向关系.类似的,在第 (７)列以销售费用占比为被解释变量的回

归中,PC 的系数为０􀆰０１２,t统计量为２􀆰４３,在５％的置信水平下显著,即

竞争越激烈,销售费用占比越高.这验证了假设２b.

(四)投资者定价机制

竞争激烈公司的盈余预测更复杂,信息融入股价的速度较慢,其收益率

较为滞后.表７对此进行检验.第 (１)列Rnontense
t－１ 的系数为０􀆰０３３且显著.即

在同一竞争团体内,t－１月竞争不激烈股票与t月竞争激烈股票的收益率

(条件)正相关.在第 (２)列加入其他控制变量后,系数仅有略微下降

(０􀆰０３１,t＝２􀆰７３).这表明垄断型上市公司的股票收益率在常态下领先于竞

争激烈的上市公司股票收益率,支持了假设３.
在上述检验中,我们发现了竞争不激烈组合的收益率可以预测下一期竞

争激烈组合的收益率,这一现象也可能来源于团体收益率的动量效应.我们

通过两种方法排除动量效应的解释.４一是在列 (１)—(２)中,加入了竞争激

烈组合滞后１期的收益率 (Rtense
t－１,即反转效应Rev),以控制自身动量/反转

效应.与现有文献一致,Rtense
t－１的系数显著为负,即收益率存在短期反转效应,

但不激烈组合仍能预测激烈组合下一期的收益率.二是反向预测,即用竞争

激烈组合收益率预测下一期竞争不激烈组合收益率.在团体动量效应下,这

一反向预测应该成立;而在我们的假设３下,反向预测不应存在.第 (３)—
(４)列展示了反向预测的结果.我们发现,竞争不激烈组合的收益率与滞后１
期竞争组合的收益率仅呈现微弱且不显著的正向关系 (第 (４)列t＝０􀆰５１),
进一步支持了假设３.

表７　低竞争度对高竞争度公司收益率的领先关系

Rtenset Rnontenset

(１) (２) (３) (４)

Rnontense
t－１ ０􀆰０３３∗∗∗ ０􀆰０３１∗∗∗ Rtense

t－１ ０􀆰０１１ ０􀆰０１０

(３􀆰３３) (２􀆰７３) (０􀆰７３) (０􀆰５１)

Rtense
t－１/Rev －０􀆰０５８∗∗∗ －０􀆰０５９∗∗∗ Rnontense

t－１ /Rev －０􀆰０４６∗∗∗ －０􀆰０５５∗∗∗

(－３􀆰７６) (－３􀆰９０) (－２􀆰９５) (－３􀆰０７)

Controls 否 是 否 是

４ 感谢匿名审稿人的建议.
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(续表)

Rtenset Rnontenset

(１) (２) (３) (４)

Intercept ０􀆰０１１ －０􀆰００１ ０􀆰０１０ ０􀆰０７６

(０􀆰９７) (－０􀆰０４) (０􀆰８７) (１􀆰２０)

Adj􀆰R２ ０􀆰０４１ ０􀆰１５８ ０􀆰０４０ ０􀆰１４９

N １２７８１ １１８７８ １２７８１ １１８７８

　　注:此表是对组合数据的FM 回归,所有变量均为组合内个股指标的均值 (下表同).括号内为

NeweyＧWest调整的t值 (１２期),∗∗∗表示在１％的置信水平下显著.

面临信息冲击时,竞争激烈公司的表现更为复杂,若假设３成立,此时

不激烈组合对激烈组合收益率预测力应更强.参考JiangandZhu (２０１７)的

研究,我们用收益率跳跃作为信息冲击的代理:当某月市场或行业的日收益

率出现跳跃 (Jump＝１)时,则认为该月具有宏观或行业层面的信息冲击.
将样本期内的所有月份按照Jump 分为两个子样本,表８第 (１)—(２)列为

有宏观信息冲击的样本,第 (３)—(４)列为无宏观信息冲击的样本.在加入

其他控制变量后,第 (２)列Rnontense
t－１ 的系数为０􀆰０８３,t统计量为３􀆰８３;这不

仅大于表７中全样本回归的结果 (０􀆰０３１),也大于本表第 (４)列无跳跃子样

本的 结 果 (０􀆰０１９).在 有 行 业 信 息 冲 击 时,第 (６)列 Rnontense
t－１ 的 系 数 值

(０􀆰０３５)和显著性 (t＝４􀆰７４)均大于无行业信息冲击时的估计量 (第 (８)
列).这些证据表明,在出现宏观或行业层面的信息冲击时,竞争度高低组股

票之间的领先 滞后关系更为显著.这进一步说明,股价对信息反映速度的差

异是竞争不激烈组合能够预测竞争激烈组合收益率的原因.

表８　信息冲击时收益率领先 滞后关系

市场Jump＝１ 市场Jump＝０ 行业Jump＝１ 行业Jump＝０

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Rnontense
t－１ ０􀆰０６６∗∗∗ ０􀆰０８３∗∗∗ ０􀆰０２５∗∗ ０􀆰０１９ ０􀆰０２６∗∗ ０􀆰０３５∗∗∗ ０􀆰０１８∗∗∗ ０􀆰０１６∗∗∗

(２􀆰９５) (３􀆰８３) (２􀆰１８) (１􀆰５１) (２􀆰１７) (４􀆰７４) (３􀆰０８) (２􀆰７７)

Rtense
t－１/Rev －０􀆰０４８ －０􀆰０７１ －０􀆰０６２∗∗∗ －０􀆰０５６∗∗∗ ０􀆰０１５ －０􀆰０７８∗∗ ０􀆰０１０ ０􀆰００６

(－１􀆰１０)(－１􀆰４８) (－４􀆰１９) (－３􀆰７０) (０􀆰６８) (－２􀆰５５) (０􀆰７８) (０􀆰４１)

Controls 否 是 否 是 否 是 否 是

Intercept ０􀆰０５８ ０􀆰０４２ －０􀆰００９ －０􀆰００９ ０􀆰０３０ －０􀆰００１ －０􀆰０１５ －０􀆰０３０

(１􀆰１２) (０􀆰７６) (－０􀆰２６) (－０􀆰２３) (０􀆰３６) (－０􀆰０１) (－０􀆰４８) (－０􀆰９１)

Adj􀆰R２ ０􀆰１１６ ０􀆰１７４ ０􀆰０９４ ０􀆰１５２ ０􀆰０１２ ０􀆰０３１ ０􀆰００２ ０􀆰００４

N ２７２６ ２５４８ １１４４０ １０６５３ １６１９ １５０８ １２５４７ １１６９３

　　注:括号内为经 NeweyＧWest调整的t值,滞后阶数为１２期,∗∗∗、∗∗分别表示１％、５％的置信水平

下显著.奇/偶数列分别为不控制/控制其他变量的回归结果.
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(五)稳健性检验

上文检验了产品市场竞争度与股票预期收益率之间的正向关系,并通过

公司基本面风险和投资者定价过程两个机制进行了解释.为保证上述结论的

稳健性,我们进一步通过替换变量和改变估计方法重新对主体模型进行检验.
具体的,我们基于总资产和权益资本重新计算PC 并进行单变量组合分析和

FM 回归,结论不变;同时用分位数回归对表６进行稳健性检验,结论不变.５

五、结论与启示

本文基于年报文本中的产品词汇,创新性地测度了公司个体层面的产品

市场竞争程度,发现产品市场竞争风险在股票市场被定价为高预期收益率.
进一步地,本文理论推导并实证检验了该溢价形成的两个机制:一是公司基

本面风险,首先,以主营业务收入、净利润、经营活动产生的净现金流三个

指标的波动率代理业绩波动性,发现竞争越激烈,公司业绩波动率越高;其

次,竞争对公司决策行为的风险性亦有影响:竞争越激烈,公司的研发投入、
广告费用和兼并重组越多.二是投资者定价风险:竞争越激烈,基本面分析

复杂度越高,特别是在面临信息冲击时,信息融入股价速度更慢.
上述证据证实了产品市场竞争风险在资本市场被定价这一事实,并从公

司基本面风险和投资者定价两个逻辑进行验证,刻画出了竞争法则下上市公

司行为及后果的全景图,在一定程度上有助于加深对股票资产风险理解的广

度和深度.随着我国经济进入 “新常态”,粗放型经济增长模式不可持续的观

点已成事实,以科技引领的集约化发展道路成为唯一选择.在从中国 “制造”
到中国 “创造”乃至 “智造”的产业蜕变中,创新是可靠的抓手.本文研究

表明,竞争提升了公司治理效率,对企业的创新研发具有显著的刺激作用.
通过引入公平合理的竞争机制,让企业在市场化竞赛中优胜劣汰,培育出一

批治理效率高、创新能力强、核心竞争力突出的世界级公司,淘汰一批不符

合产业升级方向的旧企业.这既符合 “供给侧”改革的方向,也是我国实现经

济转型的稳固助力.

５ 由于篇幅限制,稳健性检验部分的实证结果不再列示,备索.
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附录

附表１变量定义表

变量标识 变量名 变量定义

PC 产品市场竞争度 详见变量设计

HHI 传统度量的竞争 基于证监会二级行业的销售收入的赫芬达尔指数,取相反数

R 月个股收益率 考虑现金分红再投资的股票对数收益率 (月度),前复权

βMKT 市场贝塔 个股超额收益率对市场超额收益率３６个月滚动回归的系数

Size 总市值 企业总市值的自然对数

BM 账面市值比 账面价值/市场价值

Mom 动量收益率 t月的Mom 为该股票t－１２至t－２月的累积收益率

Rev 反转收益率 t月的Rev为该股票在t－１月的收益率

Illiq 非流动性 Amihud (２００２)提出的非流动性指标

IA 资产增长率 (总资产期末值－总资产期初值)/总资产期初值

Roe 净资产回报率 净利润/权益资本

Lev 杠杆率 负债总额/资产总额

Disp 分析师意见分歧
年度内所有分析师对该公司每股盈余预测的标准差除以均值

的绝对值

Ivol 特质波动率 三因子模型残差的标准差

Age 公司上市年龄 截至y 年时该公司上市的年数

IO 机构持股比例 上市公司机构持股比例之和

TbQ 托宾 Q值 市场价值除以重置成本

Divedend 是否分红 该年分红＝１,否则＝０

σSale 主营业务收入波动率 y 年的σSale为y 至y＋２年主营业务收入的标准差

σProfit 净利润波动率 y 年的σProfit为y 至y＋２年净利润的标准差

σCash 净现金流波动率 y 年的σCash 为y 至y＋２年净现金流的标准差

RdExp 研发支出占比 研发支出占主营业务收入比例

RdPerson 研发人员占比 研发人员占总员工人数比例

MaFreq 兼并重组频率 年度内上市公司兼并重组的次数

MaAmount 兼并重组金额 年度内上市公司兼并重组的金额

AdFee 广告费用占比 广告费用占销售收入比例

SaleFee 销售费用占比 销售费用占销售收入比例
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