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产品市场竞争、代理成本与股价崩盘风险

秦海林，李　 慧
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摘要：基于 ２０１０—２０２０ 年沪深两市非金融类上市公司数据，通过构建面板模型实证分析了产品市场竞

争对公司股价崩盘风险的影响。 其结果表明：产品市场竞争提高会显著降低公司的股价崩盘风险，并且该效

应在会计稳健性更高的企业样本中更加显著。 同时，中介效应检验的结果显示，产品市场竞争通过降低公司

的代理成本，进而降低公司的股价崩盘风险。 此外，门槛效应检验的结果显示，产品市场竞争对股价崩盘风

险存在非线性的影响，当公司的股价崩盘风险较高时，产品市场竞争提高会显著降低公司的股价崩盘风险。
丰富了产品市场竞争和股价崩盘风险影响因素的研究，并为政府、公司以及投资者提供了政策启示以及经验

证据。
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一、 引言

公司股价的异常波动是内因与外因综合作用的结果，而公司的产品市场竞争恰好是内因和外因

发挥作用的交汇点，因此，从产品市场竞争的角度入手，可以洞悉公司股价崩盘风险的成因。 随着金

融体制改革的深入推进，虽然我国金融市场逐渐发展形成了包含金融衍生产品、股票、债券、期货等类

别在内的独特体系［１］，降低了股价崩盘风险发生的概率。 但是，近年来我国上市公司的股价崩盘风险

案例却仍然屡见不鲜，某一股票价格的骤然下跌极有可能带来整个金融市场上股票价格的交叉感染，
进而导致群体性恐慌事件发生［２］。

事实上，产品市场竞争作为一种外部公司治理机制，对公司管理层发挥着重要的监督约束作用。
如果公司的产品市场竞争程度提高，外部利益相关者就会更容易发现管理层的卸责行为，从而发挥外

部治理的监督作用。 如此一来，这一外部治理手段就会协同公司内部董事会，加强对管理层的约束，
督促管理层努力工作，进而降低公司的股价崩盘风险。

为此，本文以我国 ２０１０—２０２０ 年沪深两市非金融类上市公司的数据作为研究样本，进行基准回

归分析、稳健性检验、内生性检验、异质性分析、门槛效应分析等，以揭示产品市场竞争对公司股价崩

盘风险的影响以及其中的作用机制，据此提出一系列政策建议。
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二、 文献综述

（一） 产品市场竞争与公司治理

产品市场竞争是一种十分有用的外部治理手段，可以在长期内改善公司的治理结构。 信息假说表

明，激烈严苛的外部竞争环境会增加同行业公司信息流入市场的可能性，使得公司之间经营绩效信息的

横向可比水平提高。 同时，激烈的竞争环境在一定程度上可以抑制管理层的卸责行为，提高了与同行业

业绩的可比性［３］。 管理技术假说认为，企业管理层的能力在产品市场竞争日趋激烈的条件下显得尤为

重要，即在充分竞争的市场中管理层更容易被替换。 清算威胁假说宣称，在激烈的外部竞争环境下，管理

人员必需更加努力地提高公司的业绩，防止公司在竞争中被淘汰以及防止自身的失业［４］。 此外，也有研

究表明，在对内部控制缺陷认定标准的影响上，产品市场竞争与管理层股权激励具有显著的协同效应［５］。
（二） 股价崩盘风险的影响因素

既往有关股价崩盘风险的影响因素研究主要集中在市场环境、制度环境、会计信息披露水平三个

方面。
在市场环境方面，公司注册地区的规则条件与公司的股价崩盘风险存在着负相关关系。 良好的

外部环境以及相应的制度安排可以降低股价崩盘风险发生的可能性［６］。 同时，公司所在地的法治程

度和当地政府的干预状况都会在一定程度上影响公司的股价崩盘风险［７］。
在相关制度方面，Ｄｅｆｏｎｄ ｅｔ ａｌ． ［８］通过实证分析发现，国际财务报告准则显著影响着公司的股价

崩盘风险，同时该影响效果在不同行业有着较大的差异。 梁权熙和曾海舰［９］发现，我国上市公司独立

董事制度降低了股价崩盘风险，且独立董事的独立性越强，对股价崩盘风险的抑制作用也就越强。 郭

阳生等［１０］指出，沪港通优化了企业在政策覆盖下面临的信息环境，提高了公司股票的流通性，进而降

低了公司的股价崩盘风险。
在企业会计信息披露方面，透明公开的信息能够显著降低公司的股价崩盘风险。 基于美国

１９９１—２００５ 年公司数据，Ｈｕｔｔｏｎ ｅｔ ａｌ． ［１１］的实证研究证实了这个观点，即公司向外界披露的信息越少，
其会计信息透明度越差，从而股价发生崩盘的可能性也就越高。 肖土盛等［１２］ 发现，企业会计信息质

量的降低会大幅度地提高企业的股价崩盘风险。
（三） 文献评述与本文的边际贡献

回顾以往的文献可以发现，有关产品市场竞争对公司的影响研究大多聚焦于公司治理水平与企业

绩效上，较少关注股价崩盘风险。 同时，关于公司股价崩盘风险的成因，既有研究主要集中于市场环境、
制度环境、会计信息披露水平三个方面，鲜有文献关注产品市场竞争对公司股价崩盘风险的影响。 为此，
本文选择产品市场竞争作为股价崩盘风险研究的切入点，分析其对公司股价崩盘风险的影响。

本文主要有三个边际贡献：（１）为股价崩盘风险的研究提供了一个新的视角。 本文从外部环境入

手，结合理论与实证详细研究了产品市场竞争对公司股价崩盘风险的影响。 （２）丰富了产品市场竞争

影响公司股价崩盘风险的研究文献。 本文从降低企业代理成本的效应渠道阐释产品市场竞争影响企

业股价崩盘风险的作用机制。 （３）政策建议具有较强的可操作性。 从实践来看，根据本文的研究发

现，政府有充分的理由通过激励产品市场竞争防范企业股价崩盘风险，抑制企业的委托代理问题和防

范潜在的系统性风险。
三、 理论分析与研究假说

（一） 产品市场竞争、代理成本与股价崩盘风险

作为价格的接受者，产品市场竞争是任何企业都无法回避的硬约束［１３］，因此，产品市场竞争能够

作为一种严厉的外部治理机制抑制上市公司两权分离的代理成本，因为产品市场竞争的各种结果都

会毫无遗漏地通过信号机制传递给投资者［１４］。 这意味着，通过降低公司的代理成本，产品市场竞争

将会在长期内抑制公司的股价崩盘风险。
首先，产品市场竞争可以通过减少管理层的卸责行为抑制公司的代理成本。 产品市场竞争具有显
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著的激励效应，即与垄断行业的经理人相比，那些处于激烈竞争领域的经理人工作更加努力［１５］。 产品市

场的竞争压力会对公司高管形成一个倒逼机制，迫使他们努力工作，减少卸责行为，提升产品质量和增强

其市场竞争力，从而使股东价值最大化得到保障，进而起到抑制公司股价崩盘风险的作用。
其次，产品市场竞争将会减少公司持有的自由现金流，同时加大现金股利的发放力度，这显然会

助推公司股价上涨和抑制股价崩盘风险。 产品市场竞争越激烈，公司的现金持有就越少［１６］，这意味

着，公司的可预期现金分红就越多。 此时，一个现象尤为值得关注，那就是为了打消投资者对公司前

景的悲观预期，公司会选择一个看似不理性实则非常理性的现金股利政策，即产品市场竞争越激烈，
公司的现金分红水平就越高［１７］。

再次，产品市场竞争可以通过提高信息披露质量降低公司代理成本，从而抑制公司的股价崩盘风险。
产品市场竞争越激烈，公司信息披露的质量就越高。 进一步来看，基于产品市场竞争的信息披露质量越

高，虚假陈述和误导性陈述的可能性就越小。 因此，这种高质量的信息披露能够抑制公司股价崩盘风险［１８］。
最后，在日趋激烈的市场环境中，产品市场竞争还可以通过行业标杆效应来抑制管理层的代理成

本，从而降低公司的股价崩盘风险。 伴随着产品市场竞争的压力增大，公司信息披露质量逐渐提高，
企业之间会相互攀比。 此时，作为理性经济人，公司高管自然不会示弱于人，因此，他们会权衡利弊，
自觉抑制卸责行为和降低公司的代理成本，努力进行研发创新［１９］。 从长期来看，行业标杆效应能够

加倍放大管理层所面临的业绩压力［２０］，迫使他们抑制在职消费、关联交易和偷懒的动机，降低代理成

本带来的负面效应［２１］，追求企业投资效率的提高［２２］。 因此，从这个角度来看，产品市场竞争降低公司

的股价崩盘风险在长期内是完全可以预期的。
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图 １　 产品市场竞争影响公司股价崩盘风险的作用机制

综上所述，作为一种强有力的外部治理

机制，在存在行业标杆效应的大背景下，产品

市场竞争可以通过减少管理层的卸责行为，增
强现金分红的力度和提高信息披露质量，以缓

解两权分离的代理成本，进而抑制公司的股价

崩盘风险。 产品市场竞争影响股价崩盘风险

的作用机制如图 １ 所示。
据此，本文提出假说 １。
假说 １：通过降低公司的代理成本，产品

市场竞争能够显著抑制公司的股价崩盘风险。
（二） 会计稳健性、产品市场竞争与股

价崩盘风险

由于会计稳健性的提高可以降低投资者的异质信念［２３］，当采用更加稳健的会计政策时，企业将会使

用更加严格的标准确认好消息，并且更及时地确认坏消息，这会使坏消息得以及时释放，避免内控风险的

过度累积，进而降低公司的股价崩盘风险［２４］。
准确识别管理层的能力会随着产品市场竞争的提高而变得更加有效。 在此条件下，稳健的会计

政策将抑制管理层隐藏坏消息的动机。 首先，稳健的会计政策保证了产品市场竞争的信号及时传递

到股市，这会降低因坏消息长期积累所导致的股价崩盘风险。 其次，一个公司拥有的会计信息越稳

健，对坏消息的隐藏和好消息的夸大就越会被及时发现。 显然，信息的及时披露不仅直接降低了股价

崩盘风险的发生［２５］，也降低了股价大幅下跌的可能。 最后，会计稳健性可以影响公司的经营决策，稳
健的会计政策能够发现并阻止难以盈利的项目［２６］，从而降低了公司盈利能力大幅下滑的风险。

综上所述，通过发挥协同作用，会计稳健性和产品市场竞争能够缓解代理问题，从而降低公司的

股价崩盘风险。 即会计稳健性的提高可以进一步助推产品市场竞争降低公司的股价崩盘风险。
基于上述理论分析，本文提出假说 ２。
假说 ２：相较于会计稳健性低的公司，产品市场竞争会显著降低会计稳健性高的公司的股价崩盘风险。

—５３—



秦海林，李　 慧 产品市场竞争、代理成本与股价崩盘风险

四、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文选取 ２０１０—２０２０ 年沪深两市证券交易所 Ａ 股上市的公司数据为研究对象，样本数据来源于

国泰安数据库，在使用前剔除金融、ＳＴ 及∗ＳＴ 类企业的数据，对选定的数据进行 １％和 ９９％分位数缩

尾处理，以此控制异常极端值对结果的影响。 最终，本文所使用的样本包含 ２２ ７１７ 个观测值。 本文综

合使用 Ｅｘｃｅｌ 和 Ｓｔａｔａ １６. ０ 对数据进行处理和统计。
（二） 模型设定与变量定义

借鉴许年行等［２７］的研究，本文构建如下模型研究产品市场竞争对股价崩盘风险的影响。
ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ＨＨＩｉ，ｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ β３ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ＋ β４ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ β５ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （１）
１． 被解释变量

本文的被解释变量为公司的股价崩盘风险。 借鉴彭俞超等［２８］的相关研究，本文采用如下方法度

量股价崩盘风险。 首先通过估计如下模型计算股票持有收益率。
ｒｉ，ｔ ＝ α ＋ β１，ｉｒｍ，ｔ －２ ＋ β２，ｉｒｍ，ｔ －１ ＋ β３，ｉｒｍ，ｔ ＋ β４，ｉｒｍ，ｔ ＋１ ＋ β５，ｉｒｍ，ｔ ＋２ ＋ εｉ，ｔ （２）
其中，ｒｉ，ｔ 为每一年度股票 ｉ 在第 ｔ 周的收益，ｒｍ，ｔ 为 Ａ 股所有股票在第 ｔ 周经流通市值加权之后的

平均收益率。取上述回归的残差项，股票 ｉ 在第 ｔ 周的持有收益为：
Ｗｉ，ｔ ＝ ｌｎ（１ ＋ εｉ，ｔ） （３）
接下来，构造两个股价崩盘风险的度量指标。
其一为负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ），计算方法如下：

ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ ＝ －
ｎ（ｎ － １） ３ ／ ２∑ｗ３

ｉ，ｔ

（ｎ － １）（ｎ － ２）（∑ｗ２
ｉ，ｔ） ３ ／ ２

（４）

其二为收益率上下波动比率（ＤＵＶＯＬ），计算方法如下：

ＤＵＶＯＬｉ，ｔ ＝ ｌｎ
（ｎｕ － １）∑Ｄｏｗｎ

ｗ２
ｉ，ｔ

（ｎｄ － １）∑Ｕｐ
ｗ２

ｉ，ｔ

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

（５）

其中，ｎｕ（ｎｄ） 为股票 ｉ 的周持有收益，Ｗｉ，ｔ 为大于（小于） 年平均收益 Ｗｉ 的周数。
２． 解释变量

本文的解释变量为产品市场竞争水平。 市场集中度越低，产品市场竞争程度越高［２９］，因此，借鉴

彭俞超等［２８］的做法，采用赫芬达尔 赫希曼指数衡量产品市场竞争强度。 为了增加理解上的直观性，
本文将该指数乘以（ － １），得到检验使用的产品市场竞争指标 ＨＨＩ。 该指标越大，说明产品市场集中

度越低，产品市场竞争水平越高。
３． 控制变量

为了增强研究结果的可比性，本文借鉴了伊志宏等［３０］ 和刘星等［３１］ 的研究，在模型中加入了以下

控制变量。
表 １　 变量定义

变量 含义 说明

ｆｕｎｄｒａｔｉｏ 基金持股比例 当年三季度末基金持股数量与总股数的比值
ｄｔｕｒｎｓｈａｒｅ 日均换手率 股票日平均转手买卖的频率，是反映股票流通性强弱的指标之一
ｂｏｏｋｍａｒｋｅｔ 账面市值比 企业的账面成绩与其已发售股票的价值之间的比值
ａｓｓｒａｔｉｏ 流动资产比率 企业流动资产占所有者权益的比例
ｆｌｏｗｒａｔｅ 流转税率 营业税金及附加 ／营业总收入

ｒｅｔｅｎｒａｔｅ 收益留存率
企业每年赚取的现金流量用于投资支出的比例，等于 １ － （每股派息税前） ／
（净利润本期值 ／实收资本本期期末值）

ｄｉｖｉｄｒａｔｅ 股利分配率 每股派息税前 ／ （净利润本期值 ／实收资本本期期末值）
ｎｏｎｃｕｒａｔｅ 非流动资产周转率 营业收入 ／非流动资产合计期末余额

—６３—
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表 ２　 描述性统计

变量
（１）

样本量
（２）
均值

（３）
标准差

（４）
最小值

（５）
最大值

ＨＨＩ ２２ ７１７ － ０． １７８ ０． １４７ － ０． ９７８ － ０． ０３７ ５
ＮＣＳＫＥＷ ２２ ７１７ － ０． ４０８ ０． ７６４ － ５． ２５７ ５． ０２０
ＤＵＶＯＬ ２２ ７１７ － ０． ２９０ ０． ４９１ － ２． ４０２ ２． ９２４
ｆｕｎｄｒａｔｉｏ ２２ ７１７ ４． ０５９ ５． ７２３ ０ ５４． ３１
ｄｔｕｒｎｓｈａｒｅ ２２ ７１７ ２． ７８１ ２． ６１２ ０． ００８ ９７ ２５． ７２
ｂｏｏｋｍａｒｋｅｔ ２２ ７１７ ０． ６２７ ０． ２５０ ０． ００９ ７６ １． ４８５
ａｓｓｒａｔｉｏ ２２ ７１７ ０． ５７４ ０． ２０６ ０． ０１４ ７ ０． ９９８
ｆｌｏｗｒａｔｅ ２２ ７１７ ０． ０１５ ０． ０２６ ５ － ０． １２９ ０． ７１１
ｎｏｎｃｕｒａｔｅ ２２ ７１７ ２． ４５７ １０． ７５ ０． ００２ ７７ １ ３４０
ｒｅｔｅｎｒａｔｅ ２２ ７１７ ０． ６６８ １． ０４９ － １０６． ４ １
ｄｉｖｉｄｒａｔｅ ２２ ７１７ ０． ３３２ １． ０４９ ０ １０７． ４

（三） 描述性统计

根据表 ２ 的描述性统计结果，可以发现，
ＨＨＩ 最小值为 － ０． ９８７，最大值为 －０. ０３７ ５。
由此可知目前我国上市公司的产品市场竞争

程度较高。 而股价崩盘风险的两个指标，负
收益偏态系数的平均值为 － ０. ４０８，标准差

为 ０． ７６４。 收益上下波动比率的平均值

为 － ０． ２９０，标准差为 ０． ４９１。 可见这两个指

标的标准差都比较大。 同时，最小值与最大

值的绝对值都比较大，说明我国上市公司面

临的股价崩盘风险较大。 控制变量的描述

性统计结果与现有文献基本保持一致，说明

本文所选取的样本具有代表性。
表 ３　 基准回归结果

变量
（１）

ＮＣＳＫＥＷ
（２）

ＮＣＳＫＥＷ
（３）

ＮＣＳＫＥＷ
（４）

ＮＣＳＫＥＷ

ＨＨＩ
－ ０． １６６ ５∗ － ０． ２１１ ９∗∗ － ０． ２２４ ６∗∗ － ０． ２２８ ３∗∗

（ － １． ８０） （ － ２． ３０） （ － ２． ４４） （ － ２． ４８）

ｆｕｎｄｒａｔｉｏ
０． ０１０ ２∗∗∗ ０． ０１２ ４∗∗∗ ０． ０１２ ４∗∗∗

（８． ３７） （９． ４４） （９． ４５）

ｄｔｕｒｎｓｈａｒｅ
－ ０． ０３３ １∗∗∗ － ０． ０３４ １∗∗∗ － ０． ０３４ １∗∗∗

（ － １１． ０４） （ － １１． ２４） （ － １１． ２５）

ｂｏｏｋｍａｒｋｅｔ
０． １９８ ８∗∗∗ ０． ２０３ ５∗∗∗

（４． ５４） （４． ６４）

ａｓｓｒａｔｉｏ
０． １９９ ８∗∗∗ ０． １８６ ４∗∗∗

（３． ２７） （３． ０４）

ｆｌｏｗｒａｔｅ
－ １． １９５ ５∗∗∗ － １． １８６ ２∗∗∗

（ － ２． ８０） （ － ２． ７８）

ｒｅｔｅｎｒａｔｅ
０． ７００ １∗∗∗

（３． ０５）

ｄｉｖｉｄｒａｔｅ
０． ６９１ ５∗∗∗

（３． ０１）

ｎｏｎｃｕｒａｔｅ
０． ００１ １∗

（１． ９３）
个体 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０． １４０ ３ － ０． ０８３ ７ － ０． ３２２ ５ － １． ０２２ ７∗∗∗

（ － ０． ４４） （ － ０． ２６） （ － １． ００） （ － ２． ５９）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２ ７１７ ２２ ７１７ ２２ ７１７ ２２ ７１７
Ｒ２ ０． ０３８ ０． ０４９ ０． ０５１ ０． ０５２
Ｆ ９． ４８９ １１． ９９ １２． ０７ １１． ８４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，
括号内为 ｔ 值。

五、 实证分析

（一） 基准回归分析

为了验证产品市场竞争与股价

崩盘风险的关系，本文首先对式（１）
所示的基准回归模型进行参数估计，
并且为了保证结果是无偏估计，采用

逐步添加控制变量的方法进行回归。
回归结果报告详见表 ３。 从列（１）回
归的结果可以看出，在不添加任何控

制变量的情况下，产品市场竞争提高

能够显著降低公司的股价崩盘风险。
列（２）至列（４）中显示，逐步添加控

制变量后，产品市场竞争影响股价崩

盘风险的统计性质保持稳定。
（二） 稳健性检验

本文从更换被解释变量以及考

虑内生性问题的两个角度进行稳健

性检验。
１． 更换被解释变量

为了验证实证结果的有效性，
本文采用收益率 上 下 波 动 比 率

（ＤＵＶＯＬ）对模型（１）中的被解释变

量进行替换后再次进行检验。 结果

如表 ４ 所示①，通过逐步添加控制变

量进行估计。 回归结果显示，即使

改变了被解释变量，产品市场竞争

与公司股价崩盘风险仍然显著负相

　 　 　 　

—７３—
①限于篇幅，估计结果没有完整展示，留存备索。
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　 　 　 　 　 　 　 表 ４　 更换被解释变量后的稳健性检验结果

变量
（１）

ＤＵＶＯＬ
（２）

ＤＵＶＯＬ
（３）

ＤＵＶＯＬ

ＨＨＩ
－ ０． １４１ ８∗∗ － ０． １５２ ７∗∗∗ － ０． １５４ ７∗∗∗

（ － ２． ４０） （ － ２． ５９） （ － ２． ６３）
控制变量 部分控制 部分控制 完全控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０． ２１２ ８ － ０． ４２５ １∗∗ － ０． ８０４ ９∗∗∗

（ － １． ０４） （ － ２． ０６） （ － ３． １８）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２ ７１７ ２２ ７１７ ２２ ７１７
Ｒ２ ０． ０５７ ０． ０６１ ０． ０６１
Ｆ １４． １８ １４． ５４ １４． ２３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著

性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

关，证明了本文的假说 １ 具有稳健性。
２． 内生性检验

在研究产品市场竞争对股价崩盘风险的影

响过程中，产品市场竞争与股价崩盘风险的测

度不可能完全精准，这会导致对模型的有偏估

计。 此外，还存在一些不可观测的变量无法纳

入模型，由此产生变量遗漏的问题。 这些因素

都会导致模型的内生性问题。
因此，为了克服内生性，本文采用工具变量

法进行两阶段估计。 参照杜媛等［３２］ 对产品市

场竞争的研究，选择生产能力利用率作为工具

变量，进行两阶段最小二乘回归（２ＳＬＳ）。 企业

的生产能力利用率代表企业产品在生产制造方

面的能力，与其建立在产品市场上的竞争优势直接相关，满足工具变量相关性的要求。 但是，生产能

力利用率对股价崩盘风险并无直接的影响，满足工具变量外生性的要求，因为二者间涵盖了产品市场

竞争、财务审计、信息披露、ＩＰＯ、ＳＥＯ 与交易定价等多个中间环节。 因此，该变量不仅与产品市场竞争

具有高度相关性，而且还具有严格的外生性，不受模型误差项的影响。 当然，为了验证产品市场竞争

影响股价崩盘风险是否存在内生性问题，还必须进行统计检验。
内生性的具体检验结果见表 ５。 从表 ５ 的结果可以看出，采用生产能力利用率作为产品市场竞争

的工具变量进行两阶段最小二乘估计，识别不足检验的 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量对应的 Ｐ 值为

０． ０００，即工具变量不存在识别不足的问题。 此外，Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 和 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ
统计量大于 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ 弱工具变量检验 １０％偏误水平的临界值 １６． ３８，故不存在弱工具变量问题。 上

述检验意味着，在克服模型内生性的情况下，产品市场竞争仍旧显著降低了公司的股价崩盘风险。 这

进一步验证了本文的假说 １。
表 ５　 内生性检验结果

变量
（１）

ＮＣＳＫＥＷ
（２）

ＮＣＳＫＥＷ
（３）

ＮＣＳＫＥＷ

ＨＨＩ
－ １７． ８５３ ０∗∗ － １２． ２８９ ４∗∗ － １１． ６４７ ９∗∗

（ － ２． １８） （ － ２． １４） （ － ２． １２）
控制变量 部分控制 部分控制 完全控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ５． ４３５ ５∗∗ － ４． ０７９ ５∗∗ － ４． ６６９ ３∗∗

（ － ２． １４） （ － ２． ２２） （ － ２． ５５）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２ ７１７ ２２ ７１７ ２２ ７１７
Ｒ２ ０． １４７ ０ ０． １７６ １ ０． １７２ ４

第一阶段 Ｆ 统计量
１１５． ３４ ９３． １５ ８９． ８３
（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）

识别不足检验：Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量
１１４． ２５
（０． ０００）

９２． ６６２
（０． ０００）

８９． ２４２
（０． ０００）

弱工具变量检验：Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量 １２１． ２９ ９９． １１９ ９６． ２６３
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量 １１５． ３４ ９３． １４８ ８９． ８２７
Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ ｗｅａｋ ＩＤ ｔｅｓｔ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｖａｌｕｅｓ：１０％ １６． ３８ １６． ３８ １６． ３８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

（三） 异质性检验

为了验证假说 ２，本文将会计稳健性按照大小进行排序后使样本划分为两类，即低于会计稳健性

中位数的归入低样本组，高于中位数的则分入高样本组。 对两组样本分别进行检验，同时使用收益率

—８３—
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上下波动比率（ＤＵＶＯＬ）替换被解释变量负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）再次进行回归。 表 ６ 的结果显

示，在会计稳健性高的样本中，产品市场竞争的系数显著为负，这说明企业的会计稳健性越高，产品市

场竞争降低公司股价崩盘风险的效果越显著。 相反，在会计稳健性低的样本中，产品市场竞争降低公

司的股价崩盘风险不具有显著性。 本文的假说 ２ 得到验证。

表 ６　 会计稳健性的异质性检验

变量

会计稳健性高 会计稳健性低 会计稳健性高 会计稳健性低

ＮＣＳＫＥＷ
（１）

ＮＣＳＫＥＷ
（２）

ＮＣＳＫＥＷ
（３）

ＮＣＳＫＥＷ
（４）

ＤＵＶＯＬ
（５）

ＤＵＶＯＬ
（６）

ＤＵＶＯＬ
（７）

ＤＵＶＯＬ
（８）

ＨＨＩ
－ ０． ３５５ ７∗∗ － ０． ３６３ ７∗∗∗ － ０． ２６６ ７ － ０． ２６０ ０ － ０． ２１１ ５∗∗ － ０． ２１６ ６∗∗ － ０． １１５ ７ － ０． １１０ ３
（ － ２． ５８） （ － ２． ６４） （ － １． ５１） （ － １． ４７） （ － ２． ４１） （ － ２． ４７） （ － １． ０１） （ － ０． ９７）

控制变量 部分控制 控制 部分控制 控制 部分控制 控制 部分控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ０９７ ４ － ０． ２０２ ６ － ０． ４６０ ４ － １． ２４１ ６∗ － ０． ０６５ ３ － ０． １３６ ７ － ０． ３４７ ２ － ０． ７６６ ０∗

（０． ２０） （ － ０． ３４） （ － ０． ８２） （ － １． ８９） （ － ０． ２１） （ － ０． ３６） （ － ０． ９６） （ － １． ８１）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １１ ３５９ １１ ３５９ １１ ３５８ １１ ３５８ １１ ３５９ １１ ３５９ １１ ３５８ １１ ３５８
Ｒ２ ０． ０６３ ０． ０６６ ０． ０４７ ０． ０４７ ０． ０７４ ０． ０７６ ０． ０５６ ０． ０５７
Ｆ ７． ６５９ ７． ５８７ ４． ９１２ ４． ７６３ ９． １１８ ８． ９０７ ５． ９１９ ５． ７３９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

表 ７　 代理成本的中介效应检验结果

变量
（１）

ＮＣＳＫＥＷ
（２）

ｔｕｒｎｏｖｅｒ
（３）

ＮＣＳＫＥＷ

ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－ ０． ０３９ ５
（ － １． ５３）

ＨＨＩ
－ ０． ２２８ ３∗∗ － ０． ００６ ０ － ０． ２２８ ６∗∗

（ － ２． ４８） （ － ０． ２３） （ － ２． ４８）

ｆｕｎｄｒａｔｉｏ
０． ０１２ ４∗∗∗ ０． ０００ ４ ０． ０１２ ５∗∗∗

（９． ４５） （１． ０６） （９． ４６）

ｄｔｕｒｎｓｈａｒｅ
－ ０． ０３４ １∗∗∗ － ０． ００１ ０ － ０． ０３４ １∗∗∗

（ － １１． ２５） （ － １． １６） （ － １１． ２６）

ｂｏｏｋｍａｒｋｅｔ
０． ２０３ ５∗∗∗ － ０． ２１１ ２∗∗∗ ０． １９５ １∗∗∗

（４． ６４） （ － １７． １５） （４． ４２）

ａｓｓｒａｔｉｏ
０． １８６ ４∗∗∗ ０． ２０５ ６∗∗∗ ０． １９４ ５∗∗∗

（３． ０４） （１１． ９１） （３． １６）

ｆｌｏｗｒａｔｅ
－ １． １８６ ２∗∗∗ － １． ４１０ ４∗∗∗ － １． ２４１ ８∗∗∗

（ － ２． ７８） （ － １１． ７５） （ － ２． ９０）

ｒｅｔｅｎｒａｔｅ
０． ７００ １∗∗∗ ０． ０６９ ６ ０． ７０２ ８∗∗∗

（３． ０５） （１． ０８） （３． ０６）

ｄｉｖｉｄｒａｔｅ
０． ６９１ ５∗∗∗ ０． ０６５ ４ ０． ６９４ ０∗∗∗

（３． ０１） （１． ０１） （３． ０２）

ｎｏｎｃｕｒａｔｅ
０． ００１ １∗ ０． ００４ ７∗∗∗ ０． ００１ ３∗∗

（１． ９３） （３０． ０２） （２． ２１）
个体 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １． ０２２ ７∗∗∗ ０． ６３５ ２∗∗∗ － ０． ９９７ ７∗∗

（ － ２． ５９） （５． ７２） （ － ２． ５２）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２ ７１７ ２２ ７１７ ２２ ７１７
Ｒ２ ０． ０５２ ０． １３９ ０． ０５２
Ｆ １１． ８４ ３５． ０８ １１． ７４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著

性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

（四） 中介效应分析

根据假说 １ 的论证，产品市场竞争能够通过

预算硬约束来抑制管理层的卸责行为，从而减少

两权分离的代理成本，并在长期内抑制公司的股

价崩盘风险。 由此可见，在这个过程中代理成本

发挥了一个重要的中介作用。
为此，本文采用代理成本作为产品市场竞争

对公司股价崩盘风险影响的中介变量，并借鉴温

忠麟等［３３］的研究方法，运用中介效应依次检验

法验证代理成本在产品市场竞争影响公司股价

崩盘风险过程中发挥的中介效应。 中介效应的

模型如下：
ＮＣＳＫＥＷ ＝ α０ ＋ α１ＨＨＩ ＋ α２Ｘ ＋ ε （６）
ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＝ β０ ＋ β１ＨＨＩ ＋ β２Ｘ ＋ ε （７）
ＮＣＳＫＥＷ ＝ γ０ ＋ γ１ＨＨＩ ＋ γ２ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＋ γ３Ｘ ＋ ε

（８）
其中，ｔｕｒｎｏｖｅｒ 代表代理成本，资产周转率可

以更准确地衡量公司的代理成本［３４］。 因此，本
文选择资产周转率作为代理成本的衡量指标，与
本文的赫芬达尔指数类似，该变量是一个反向指

标，因此，本文将资产周转率乘以（ － １），得到检

验使用的代理成本指标 ｔｕｒｎｏｖｅｒ，该指标越大，说
明代理成本越大。

中介效应检验的具体结果如表 ７ 所示，列
（１）是本文的基准回归结果，结果表明产品市

场竞争降低公司股价崩盘风险的效应具有显著
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性。 列（２）为产品市场竞争与公司代理成本的回归结果，结果表明产品市场竞争降低公司代理成

本的效应并不显著。 列（３）为产品市场竞争、公司代理成本与股价崩盘风险的回归结果，结果表明

公司代理成本降低股价崩盘风险的效应不具有显著性。 为此，本文进行 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 检验判断中介效应

是否存在。
表 ８　 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 检验结果

检验统计量 回归系数 标准误差 Ｚ 值 Ｐ 值

Ｓｏｂｅｌ ０． ００８ ６ ０． ００２ ６ ３． ２６４ ０． ００１ １
Ｇｏｏｄｍａｎ － １（Ａｒｏｉａｎ） ０． ００８ ６ ０． ００２ ７ ３． ２５２ ０． ００１ １
Ｇｏｏｄｍａｎ － ２ ０． ００８ ６ ０． ００２ ６ ３． ２７６ ０． ００１ ０

表 ８ 的 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 检验结果显示，Ｚ 值在 １％
的统计水平下具有显著性。 说明代理成本的

确发挥了部分中介作用，是产品市场竞争降低

公司股价崩盘风险的重要途径。 假说 １ 得到

了再次证实。
（五） 门槛效应检验

为了检验产品市场竞争对股价崩盘风险是否存在非线性的影响，本文继续进行门槛效应检验，并
选择被解释变量负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）作为门槛变量。 为此，构建如下门槛效应模型：

ＮＣＳＫＥＷｉｔ ＝ α０ ＋ β１ＨＩＩｉｔ × Ｉ（ＮＣＳＫＥＷｉｔ ≤ γ１） ＋ β２ＨＩＩｉｔ × Ｉ（γ１ ＜ ＮＣＳＫＥＷｉｔ ≤ γ２） ＋ βｎＨＩＩｉｔ
× Ｉ（γｎ－１ ＜ ＮＣＳＫＥＷｉｔ ＜ γｎ） ＋ βｎ＋１ＨＩＩｉｔ × Ｉ（ＮＣＳＫＥＷｉｔ ＞ γｎ） ＋ βｊ∑

ｊ
Ｃｏｎｔｒｏｌｊｔ ＋ εｉｔ （９）

其中，Ｉ（·） 为示性函数，γｎ 为内生的门槛数量，β１ 至 βｎ 为不同门槛区间的影响系数。
在进行具体的门槛效应检验之前，需要对模型是否存在门槛效应以及存在几重门槛效应进行检

验。 本文利用 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 抽样方法对股价崩盘风险的门槛特征进行检验，循环次数均为 ３００ 次，具体检

验结果如表 ９ 所示。

表 ９　 门槛效应检验结果

门槛变量 门槛类型 Ｆ 值 Ｐ 值 ＢＳ 次数 门槛值 ９５％置信区间

负收益偏态
系数

单一门槛 ２ ４２３． ２６ ０． ０００ ０ ３００ － ０． ８８９ ５ （ － ０． ８９３ ６， － ０． ８８２ ８）

双重门槛 ９２８． １４ ０． ０００ ０ ３００ ０． ４８２ ９ （０． ４６７ ２，０． ５０１ ３）

三重门槛 ６９１． ７１ ０． ８９３ ３ ３００ － ０． ２６９ ８ （ － ０． ２７７ ２， － ０． ２６６ ３）

　 　 由表 ９ 的检验结果可知，存在两个门槛值，分别为 － ０． ８８９ ５ 和 ０． ４８２ ９。 同时，为了检验门槛值

估计是否有效，绘制了似然比函数图，图 ２ 显示了两个门槛估计值以及 ９５％ 置信区间。 当 ＬＲ 值为 ０
时，对应的门槛值为 － ０． ８８９ ５ 和 ０． ４８２ ９，区间为［ － ０． ８９３ ６， － ０． ８８２ ８］和［０． ４６７ ２，０． ５０１ ３］，均处

于 ９５％的置信区间，所以通过了门槛值有效性检验。
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图 ２　 门槛值估计与置信区间

由表 １０ 的门槛效应检验结果可知，当负收益偏态系数小于 －０. ８８９ ５时，该区间样本容量为１ ０５６，产
品市场竞争的回归系数为 ３． ５９２ ９，且在 １％的统计水平下显著。 这说明当公司的股价崩盘风险较小，
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　 　 　 　 表 １０　 门槛效应检验的回归结果

变量
（１）

ＮＣＳＫＥＷ
（２）

ＮＣＳＫＥＷ
（３）

ＮＣＳＫＥＷ

ＨＩＩ（ＮＣＳＫＥＷ ＜ － ０． ８８９ ５）
３． ５６６ ４∗∗∗ ３． ５８７ ８∗∗∗ ３． ５９２ ９∗∗∗

（２８． ３１） （２８． ５０） （２８． ５０）

ＨＩＩ（ －０．８８９ ５≤ＮＣＳＫＥＷ ＜０．４８２ ９）
－ ０． ５２８ ０∗∗∗ － ０． ５０５ ０∗∗∗ － ０． ４９８ ５∗∗∗

（ － ５． １１） （ － ４． ８９） （ － ４． ８２）

ＨＩＩ（ＮＣＳＫＥＷ≥０． ４８２ ９）
－ ４． ９８２ ５∗∗∗ － ４． ９５３ ６∗∗∗ － ４． ９４６ ３∗∗∗

（ － ２９． ７２） （ － ２９． ５７） （ － ２９． ５０）

ｆｕｎｄｒａｔｉｏ
０． ００４ ７∗∗∗ ０． ００６ ５∗∗∗ ０． ００６ ４∗∗∗

（３． ２３） （４． ０４） （３． ９５）

ｄｔｕｒｎｓｈａｒｅ
－ ０． ０３７ ５∗∗∗ － ０． ０２９ ４∗∗∗ － ０． ０２９ ４∗∗∗

（ － ５． ５９） （ － ４． ００） （ － ４． ００）

ｂｏｏｋｍａｒｋｅｔ
０． １８０ １∗∗∗ ０． １８３ １∗∗∗

（２． ９６） （３． ０１）

ａｓｓｒａｔｉｏ
０． ２７２ １∗∗∗ ０． ２４３ １∗∗

（２． ６５） （２． ２６）

ｆｌｏｗｒａｔｅ
－ ０． ９９３ ６ － １． ０１８ ３∗

（ － １． ６３） （ － １． ６６）

ｒｅｔｅｎｒａｔｅ
－ ０． １４３ １
（ － ０． ４２）

ｄｉｖｉｄｒａｔｅ
－ ０． １５０ ６
（ － ０． ４４）

ｎｏｎｃｕｒａｔｅ
０． ００３ ８
（０． ９２）

个体 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０． ３７２ ４∗∗∗ － ０． ６３９ ５∗∗∗ － ０． ４８５ ７
（ － １６． ０７） （ － ８． ３８） （ － １． ３９）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５ １０４ ５ １０４ ５ １０４
Ｒ２ ０． ４３６ ０． ４３８ ０． ４３８
Ｆ ７１６． ２ ４５１． ５ ３２８． ５

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显著，括
号内为 ｔ 值。

即收益率上下波动比率小于第

一个门槛值时，产品市场竞争加

剧会在短期内暴露管理层承平

日久的行为状态，公司的很多坏

消息都会释放出来，这自然会让

公司的股价面临潜在的崩盘风

险。 然而，当负收益偏态系数大

于 － ０. ８８９ ５且小于等于 ０． ４８２ ９
时，此时该区间的样本容量为

３ ６７１，产品市场竞争的回归系数

为 － ０． ４９８ ５；当负收益偏态系数

大于 ０． ４８２ ９ 时，该区间样本容

量为 ３７７，此时产品市场竞争的

回归系数为 － ４． ９４６ ３，且二者都

在 １％的统计水平下显著。 这意

味着，当公司股价崩盘风险越过

第一个门槛值时，产品市场竞争

对股价崩盘风险的影响由正转

负，即产品市场竞争提高显著降

低了股价崩盘风险。 这是因为，
随着股价崩盘风险的提高，公司

高管的危机意识也会随之增强，
从而对产品市场竞争的压力也就

愈发敏感，即产品市场竞争越激

烈对公司股价崩盘风险的抑制效

应就越显著。 这就是通常所谓的

生于忧患死于安乐。 根据样本统

计结果可以看出该区间的概率为

（４ ０４８ ／ ５ １０４ ＝ ０． ７９）。
六、 结论与建议

本文运用 ２０１０—２０２０ 年沪

深两市非金融类上市公司的面板

数据，采用固定效应模型、工具变量法和门槛效应模型，实证分析了产品市场竞争对股价崩盘风险的

影响及其作用机制。 研究发现：（１）通过预算硬约束来约束公司管理层的行为，产品市场竞争能够缓

解代理冲突，提高公司运营效率，从而抑制公司的股价崩盘风险。 （２）产品市场竞争对股价崩盘风险

的影响具有显著的异质性特征，相较于会计稳健性低的公司，产品市场竞争会显著降低那些会计稳健

性高的公司的股价崩盘风险。 （３）产品市场竞争对股价崩盘风险的影响存在显著的双重门槛效应，即
当公司的股价崩盘风险小于等于 － ０． ８８９ ５ 时，产品市场竞争会在短期增加公司的股价崩盘风险，而
当公司的股价崩盘风险越过第二个门槛值 ０． ４８２ ９ 时，随着公司的股价崩盘风险逐渐提高，产品市场

竞争会显著降低其股价崩盘风险。
基于上述研究结论，本文提出如下政策建议：（１）政府应努力采取相关手段打破行政垄断，加大扶

持力度，培养良好的产品市场竞争环境，提升企业的竞争能力，使企业能够更好地发挥自身的资源调

配作用。 （２）公司在经营的过程中不仅要努力提升产品市场竞争力，而且还应该选择更为稳健的会计
—１４—
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政策，双管齐下，优化公司治理结构，保护股东的权益，防止股价崩盘风险的发生。 （３）投资者在进行

投资之前应该充分了解公司内部的具体情况，尤其是要综合公司产品市场竞争与股价崩盘风险的大

致情况，研判该公司是否具有投资价值。 在具体进行投资之前，提高信息识别的能力，审时度势，防患

于未然。
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ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ； ｒｉｓｋ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｏｌｌａｐｓｅ； ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ； ｅｘｔｅｒｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ； ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ
ｅｆｆｅｃｔ ｍｏｄｅｌ
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