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[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK4]摘要：为拓展产品市场、企业与股票市场等领域相关文献的研究，以2010—2016年沪深两市A股上市企业为研究对象，分别采用投资组合分析与面板数据回归的方法，考察产品市场竞争、研发投入与股票收益三者之间的具体关系。研究结果表明，对中国市场来说，产品市场竞争在一定程度上会为企业带来高收益，但随着竞争的进一步加剧收益反而会有所下降，研发投入水平较高的企业会获得更高的收益，且研发投入会强化产品市场竞争对股票收益的作用效果。最后进行了一系列稳健性检验，主要结论均未发生变化。
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Product Market Competition，R&D Investment，and Stock Returns：
Evidence from Chinese A-share Listed Companies
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Abstract: In order to expanding the literature about product market, enterprises and stock market, this paper takes Shanghai and Shenzhen A-share listed companies in 2010-2016 as research object, investigates the relationship between product market competition, R&D investment and stock returns by using the method of portfolio analysis and panel data regression. The results suggest that, for the Chinese market, to a certain extent, competition in the goods market will bring high profits to the company, while companies with higher levels of R&D investment will get higher returns, moreover, R&D input will enhance the effect of product market competition on stock returns. Finally, a series of robust tests are carried out, and the main conclusions have not changed.
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1    研究背景



随着经济全球化的加剧,越来越多的企业为了能在市场上占据一席之地,不得不加入与众多对手的激烈竞争之中，企业之间都在进行着创新能力的赛跑。核心竞争力是企业获得长期稳定竞争优势的基础，且企业的核心竞争力主要来自于自主创新[1]；而研发投入又是企业增加创新活动、提高创新能力的最主要形式[2]。研发投入是驱动企业长期生存发展的最重要活动之一。在各企业关于研发项目的竞争中，一旦某企业先于其他对手完成研发项目，则其余企业就不得不暂时搁置甚至放弃相似的项目，这样就会减少企业价值，且由于研发投资的不可逆性，那部分与研发投入相关的预期现金流也就不会实现[3]。企业的研发投入面临着一定的风险，那么必然会相应地得到对其所承受风险的补偿。Hou等[4]认为，对于研发投入水平较高的企业来说，其所面临的市场竞争环境无时无刻不在影响着管理层的投资决策，如果这一系列决策影响到企业现金流的风险性，那么就会进一步影响股票收益率。企业、产品市场与股票市场作为一个整体，研发投入、产品市场竞争与股票收益这三者之间是否存在着一定的相关关系？对此目前学术界尚无定论。
大多数研究均表明，企业研发投入或是技术创新均会在一定程度上增加其股票收益和溢价[5-8]，而对于产品市场竞争与股票收益间关系的研究，学术界仍存在争论。如，Hou等[4]发现，由于集中度高的行业往往有较高的进入门槛，所以在这些行业中的企业可能会经受更少的不可分散风险，从而会获得较低的收益；王雄元等[9]的研究结果也表明，公平有序的市场竞争有利于提高信息透明度，从而促使企业获得异常收益。但有的学者却给出了与之前文献完全不同的结论，如，孔东明等[10]发现行业垄断度对企业收益既存在正面效应又存在负面效应；许良超[11]则认为产品市场竞争程度越低，企业股票异常收益就越高；Gu[3]将竞争作为可能影响研发与收益关系的因子进行考虑，实证研究了这三者之间的关系，结果指出研发投入与产品市场竞争都强的企业会获得最大的收益。但以上研究均重点关注研发与收益或是竞争与收益单方面的关系，鲜有立足于中国的国情和政策背景来研究研发投入、市场竞争与股票收益三者之间的关系，本文重点关注研发投入对产品市场竞争与股票收益之间的关系有何影响。因此，本文以2010—2016年沪深两市A股上市企业为研究样本，实证检验了研发投入、产品市场竞争与股票收益之间的关系。研究发现，研发投入作为企业创新的主要来源与股票收益正相关；产品市场竞争与股票收益之间呈现一种倒U型的关系，且这种变化趋势在研发投入更高的公司中更加明显。本文的研究结论表明，企业要想获得更高超额收益，就应充分认清市场环境，并时刻重视自身创新能力提升，政府也应充分发挥自身调控作用，使市场竞争环境更加完善。本文的贡献主要有如下几点：（1）采用全行业样本数据，从微观层面探究了产品市场竞争、研发投入与股票收益之间三者的相关关系，为这一方面研究提供了来自中国市场的证据；（2）本文研究可为政府和企业在采取措施调整行业与企业发展战略方面提供建议；（3）本文拓展了有关行业环境、企业创新与股票市场等各个领域相关文献的研究。----后文有专门结论部分，不必赘述！
2   理论分析及假设提出
2.1  产品市场竞争与股票收益
产品市场竞争是指各企业或经济利益主体为争取在经济活动中的优势地位和有利条件所进行的较量。传统的经济学理论认为，行业的垄断性越强，越有利于企业之间的合谋，从而可以增加全行业的利润[12]。吴昊曼（与文后文献不一致）等[13]关注了中国产品市场竞争与企业股票特质性风险之间的关系，认为相对集中的行业结构与显著的市场势力能有效缓解特质性风险，进而稳定和提升企业的股票市场绩效；张军华[14]的研究结果也表明，集中的行业结构和强大的市场势力降低了特质性风险，进而降低了投资者的风险预期和权益资本成本。而Hou 等[4]却对传统的经济学理论提出了挑战，他们的研究结果表明行业集中度越低的企业越会获得较高的超额收益；Sharma[15]在Hou 等基础上进一步为产品市场结构可以影响股票收益提供了证据，分别从多个衡量角度进行了分析，进一步研究了在不同衡量标准下产品市场竞争结构对资产价格的影响。
那么从公司层面来考虑，市场竞争对企业的发展到底是促进还是阻碍？对于西方发达国家来说，发展市场经济，在这种经济体制下，资源配置完全市场化，市场竞争就是经济运行的基础，因此在针对类似于美国等发达市场的研究中，研究者多给出竞争越强则企业超额收益就越强的结论[4,15]。但如果从中国实际出发，情况则会有所差异。与西方发达国家不同，中国实行的是中国特色社会主义市场经济，在提倡进行充分公平竞争的前提下，还强调国家宏观调控的重要性。在此情形下，垄断性较高的企业优先进入行业、拥有核心技术从而先具有较高收益；随着竞争的加剧，越来越多的企业进驻该行业，在竞争的作用下，收益逐渐变高，但一旦达到某临界值，为了维持市场的有效平衡，国家的宏观调控就开始发挥作用，竞争的作用便会相对弱化，收益也会有所下降。
据此，本文提出如下假设：
H1：产品市场竞争与股票收益之间存在倒U型关系。
2.2  产品市场竞争、研发投入与股票收益
[bookmark: OLE_LINK7][bookmark: OLE_LINK8]研发投入作为企业的一项投资，一方面与企业价值息息相关，一旦被确认为无形资产，则会使企业价值增加。陈海声等[16]的研究就表明，在非国有控股上市公司中，研发投入对企业价值的提升有显著正向影响。另一方面，从投资者个人行为的角度来看，基于对研发投入会增加企业价值这一事实的判断，投资者认为研发投入有助于推动企业成长，为其带来更大的获利空间，因此多投资于此类企业。正是投资者对企业未来发展前景的认可，进一步使得资本市场回报增加，因此研发投入较高的企业可能会有更高的股票收益。
Lev等[17]认为研发投入水平较高的企业会在未来获得更高的超额收益；Lev等[18]进一步发现当前或近期内研发投入的变动与超额收益正相关。这些研究将二者之间的关系归因于，在确认研发费用时，由于会计稳健性原则的存在，投资者往往会被其误导，导致当研发投入增长时低估盈余，而在研发投入下降时对盈余高估。Chan等[19]检验了股票价格是否可以完全反映企业无形资产尤其是研发的价值，结果发现研发投入水平相对较高的企业确实会获得更高的预期收益。Hirshleifer等 [20]的研究也表明，在公司层面，用研发测量与专利衡量的创新效率可以预测未来收益。
与此同时，产品市场、企业与资本市场作为一个整体，企业的研发投入与市场竞争会不会共同作用于股票的市场表现呢？Barney[21]认为企业可以以其内部优势为基础制定战略性方针来获得持续性的竞争优势，内部优势是一种策略性资源，这种策略性资源通常是异质的、固定的，企业的研发投入就可以被认为符合这种资源的特征。企业投资于各项研发项目，一旦成功则会实现技术创新，而技术创新又有利于企业在市场上占据优势的竞争地位。因此从理论上讲，企业面临的市场竞争，其实就相当于是创新能力的竞争，主动加大研发投入力度，就会比竞争对手有更大概率取得这场竞争的胜利。对于企业来说，其往往面临着各种不同类型的风险，其中就包括企业某个项目在时间和成本上伴随的技术不确定性、与其竞争对手行为以及市场上新产品引入前后环境改变相关的外生性风险等，这些不同源头的风险是如何交互地影响企业价值和预期收益的呢？Berk等[22]提出了一个多阶段投资项目的动态模型来捕捉企业价值和风险溢价的不同源头；在此模型的基础上，学者们针对双因素交叉下的风险溢价现象进行了研究，如陈昆玉[23]检验了中国市场技术创新投入与融资约束对股票回报的交互影响，Gu[3]则在此模型的基础上以美国市场为研究对象给出了关于产品市场竞争的实证结论，研究结果表明，竞争性行业中研发最密集的企业往往会获得最大收益。
基于此，本文提出如下假设：
H2-a：研发投入水平越高，越有利于企业获得较高的股票收益。
H2-b：研发投入会强化产品市场竞争与股票收益之间的关系。
3  样本选取与研究设计
3.1  样本选取及数据来源
本文选取2010—2016年沪深两市A股上市企业为研究样本，并剔除了ST、*ST、金融业、披露不全、数据缺失和异常值的企业。本文中，行业分类按照证监会2001年分类办法执行。股票收益数据与Fama-French三因子及五因子指标均来源于国泰安数据库，其他财务数据来源于万得信息技术股份有限公司（Wind）数据库。另外，本文主要采用Stata 13.0对数据进行处理和分析。
3.2  研究设计
本文	首先采用投资组合分析法，初步给出研究结论；随后控制其他影响因素，采用面板数据回归的方法进一步对假设进行了验证。
3.2.1  投资组合分析
在每年6月，按照t-1年末的R&D投入大小将样本中所有股票按照低（占30%）、中（占40%）、高（占30%）分成3组，然后计算出每个投资组合在t年7月到t+1年6月每个月的月度加权平均收益；每个投资组合在每年的6月底都要重新构造一次，从而得到样本期间每个投资组合各月的月度收益。采用同样的方法，按照产品市场竞争将投资组合分成3组，然后再同时根据研发投入和产品市场竞争两个指标进行分组，便形成了9个具有不同特征的投资组合。最后，对每个投资组合分别用Fama-French三因子模型和五因子模型进行回归，具体模型如下[24-25]：
文内的模型公式及有关变量和参数（含图表内），须采用文本可编辑格式（请使用word2007及以上版本），不采用图片编辑格式，否则在印刷制版过程容易丢失图片造成错漏！且请注意凡变量应用斜体，常数项为正体；此外，千位及以上数值采取用空格隔开的三位分节法表示，乘号统一使用“×”。





式（1）（2）中：R是投资组合收益；MKT是市场组合因子；SMB是规模因子；HML是账面市值比因子；RMW是盈利能力因子；CMA是投资模式因子；为随机误差项。
3.2.2  面板数据回归分析
本文构建以下两个多元回归模型来对假设进行进一步验证，其中，HHI的平方项用以验证非线性关系，R&D与HHI的交叉项用以检验二者的交互关系。具体公式如下“





式（3）（4）中：Rit表示企业i在t年末的股票收益；R&Dit表示企业i在t年的研发投入强度；HHIit表示企业i所在行业在t年的行业集中度，选取衡量行业集中度的HHI指数来度量，HHI越小，则市场竞争就越强；Control是控制变量；为随机误差项。 
模型中变量的具体定义及解释说明见表1所示。
表1  变量解释及定义
	变量代号
	变量名称
	变量定义

	被解释变量
	
	

	R
	股票收益
	考虑现金红利再投资的个股年回报率

	解释变量
	
	

	R&D
	研发投入强度
	研发投入/主营业务收入

	HHI
	产品市场竞争
	赫芬达尔-赫希曼指数

	控制变量
	
	

	Size
	企业规模
	总资产的自然对数

	B/M
	账面市值比
	账面价值/市场价值

	Lev
	资产负债率
	负债总计/总资产

	Roa
	盈利能力
	息税前利润/平均总资产

	Cash
	现金持有量
	期初账面库存现金/期初账面总资产

	Year
	年份
	处于该年度取1，否则为0

	Ind
	行业
	处于该行业取1，否则为0



4  实证结果及分析
4.1  描述性统计分析
表2列示了变量的描述性统计结果。可以看出，各上市企业研发投入强度的极大值与极小值间差距较大，有一部分企业的研发投入强度为0，说明现阶段中国各上市企业对研发投入等自主创新活动的重视程度存在很大的差异。从HHI的极大值和极小值可以看出，各个行业的市场竞争强度并不相同，且其均值为0.072，中位数为0.025，过半样本企业的市场竞争强度要大于均值，说明中国目前市场竞争环境较为充分。
表2  变量的描述性统计分析
	变量
	均值
	中位数
	极大值
	极小值
	标准差

	R
	0.230
	0.070
	2.358
	－0.531
	0.538

	R&D
	0.031
	0.025
	0.231
	0
	0.039

	HHI
	0.072
	0.025
	0.366
	0.020
	0.062

	Size
	21.927
	21.738
	25.888
	19.710
	1.262

	B/M
	0.886
	0.590
	5.014
	0.092
	0.882

	Lev
	0.409
	0.403
	0.850
	0.040
	0.211

	Roa
	0.076
	0.062
	0.265
	－0.073
	0.056

	Cash
	0.207
	0.155
	0.769
	0.004
	0.168



4.2  相关性分析
各变量相关性分析的结果如表3所示。可以看出，行业集中度与股票收益相关系数显著为正，研发投入与股票收益亦然，与本文的研究假设（假设几？全部假设？）一致，初步说明本文研究假设的合理性。其次，各解释变量的相关性系数均未超过0.5；除此之外，本文还进行了VIF检验，发现方差膨胀因子（VIF）均小于2，对于HHI和HHI的平方项也进行了中心化处理。因此，可认为模型中并不存在严重的多重共线性问题，本文的模型构建合理。

表3 变量的相关性分析
	变量
	Return
	HHI
	R&D
	Size
	B/M
	Lev
	Roa
	Cash

	Return
	
	0.020**
	0.150***
	－0.017*
	－0.358***
	－0.021**
	0.020**
	0.116***

	HHI
	0.023**
	
	0.116***
	0.032***
	0.029***
	0.023**
	－0.047***
	0.131***

	R&D
	0.123***
	0.010*
	
	－0.355***
	－0.411***
	－0.435***
	0.049***
	0.525***

	Size
	－0.042***
	0.102***
	－0.271***
	
	0.421***
	0.403***
	－0.036***
	－0.429***

	B/M
	－0.234***
	0.031***
	－0.247***
	0.425***
	
	0.442***
	－0.332***
	－0.444***

	Lev
	－0.025***
	－0.001
	－0.367***
	0.471***
	0.499***
	
	－0.277***
	－0.442***

	Roa
	0.005
	－0.019**
	0.003
	－0.056***
	－0.238***
	－0.259***
	
	－0.041***

	Cash
	0.101***
	0.106***
	0.434***
	－0.264***
	－0.209***
	－0.258***
	－0.116***
	


注：左下角为Pearson相关系数，右上角为Spearman相关系数


4.3  投资组合分析




表4给出了分别按照产品市场竞争与R&D投入为高（占30%）、中（占40%）、低（占30%）进行排序分组的投资组合的异常收益值。可以看出，市场竞争与股票收益之间并非单纯的线性关系。以三因子模型为例，低竞争下的值为0.79%，中等竞争下的值为1.25%，而高竞争下值只有0.75%，说明适度的竞争可以增加收益，而当竞争超过某个临界值之后反而会起到负向的效果；对于研发强度来说，随着R&D投入的增加，股票的收益则是线性增长的，高R&D投入下的值为1.42%，而低R&D投入下只有0.68%，说明研发强度大的企业会获得较高收益。

表4分别按产品市场竞争与R&D投入分组的收益检验结果                            %
	产品市场竞争分组
	R&D投入分组

	指标
	高HHI
	中HHI
	低HHI
	低R&D
	中R&D
	高R&D

	
（三因子）
	0.79**
(2.62)
	1.25***
(3.91)
	0.75***
(3.07)
	0.62*
(2.68)
	0.88***
(3.56)
	1.42***
(3.30)

	
（五因子）
	0.80**
(2.61)
	1.06***
(3.08)
	0.69**
(2.59)
	0.48**
(2.46)
	0.49*
(1.99)
	1.03**
(2.30)




表5给出了同时按照R&D投入与产品市场竞争进行双重排序分组的投资组合月度异常收益值。可以看出，在不同的R&D投入水平下，产品市场



竞争对收益的影响程度存在较大差距，高研发投入水平下，产品市场竞争对股票收益的整体负向作用更加明显，初步说明R&D投入确实会影响产品市场竞争对股票收益的作用效果。                  
表5 按R&D投入与产品市场竞争双重排序分组的收益检验结果                %
	指标
	低R&D
	高R&D

	
	高HHI
	中HHI
	低HHI
	高HHI
	中HHI
	低HHI

	
（三因子）
	0.56
(1.36)
	1.24**
(2.32)
	0.31
(1.24)
	2.80***
(2.74)
	1.72**
(2.53)
	1.13***
(2.94)

	
（五因子）
	0.76**
(2.09)
	1.21**
(2.09)
	0.40
(1.44)
	1.85**
(2.65)
	1.64**
(2.44)
	0.92**
(2.33)




4.4  面板数据回归结果分析
表6第1列给出了产品市场竞争与股票收益的回归结果，表明行业集中度与股票收益正相关，即产品市场竞争总体上与股票收益负相关。在加入其平方项（HHI2）之后，从第2列以及第4列回归结果可以看出，HHI的系数在1%的水平上显著为正，而其平方项系数在1%水平上显著为负，说明其对应的曲线是一个开口向下的二次方曲线，即行业集中度与股票收益之间呈现出一种倒U型关系，因此，市场竞争与股票收益之间也是相同的变化类型。即

随着市场竞争的加剧，企业股票收益也会随之增加；但在达到某一个极值点之后，随着竞争的增加，收益反而会有所下降。
表6第3列和第4列给出了研发投入与股票收益的回归结果，显示研发投入强度系数在1%的水平上显著为正，即研发投入水平越高，企业越会获得较高的股票收益。
表6第5列给出了加入研发与竞争交叉项的回归结果，可以看出HHI与R&D的系数符号及显著性水平均未发生明显变化，且其交叉项系数在5%的水平上显著为正，充分说明研发投入加强了产品市场竞争对股票收益的影响，即企业研发投入越强，其面临的产品市场竞争环境对股票收益的作用越能得到有效发挥。

表内（一）等分别代表什么？或直接体现在项目栏，或增加表注说明。以下有关表中同
表6 产品市场竞争、研发投入与股票收益回归结果
	变量
	（一）
	（二）
	（三）
	（四）
	（五）

	
	系数
	T值
	系数
	T值
	系数
	T值
	系数
	T值
	系数
	T值

	HHI
	0.121*
	1.680
	2.386***
	11.260
	
	
	2.191***
	10.150
	0.317***
	3.240

	HHI2
	
	
	－6.968***
	－11.360
	
	
	－6.473***
	－10.40
	
	

	R&D
	
	
	
	
	0.717***
	6.600
	0.507***
	4.610
	1.904***
	7.930

	HHIR&D
	
	
	
	
	
	
	
	
	4.225**
	2.380

	Size
	－0.027***
	－5.310
	－0.020***
	－3.920
	－0.025***
	－4.970
	－0.019***
	－3.850
	0.063***
	11.150

	B/M
	－0.111***
	－16.210
	－0.119***
	－17.450
	－0.111***
	－16.310
	－0.119***
	-17.360
	－0.233***
	－31.460

	Lev
	0.387***
	13.560
	0.378***
	13.320
	0.427***
	14.640
	0.408***
	14.020
	0.497***
	14.610

	Roa
	0.807***
	9.740
	0.810***
	9.830
	0.820***
	9.920
	0.821***
	9.980
	－0.153
	－1.610

	Cash
	0.266***
	6.530
	0.222***
	5.460
	0.177***
	4.120
	0.159***
	3.690
	0.297***
	5.900

	Cons
	0.529***
	5.120
	0.287***
	2.740
	0.468***
	4.570
	0.270***
	2.580
	－1.182***
	－10.270

	Year
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制

	Ind
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制

	R2
	0.408
	0.409
	0.407
	0.408
	0.407




5   稳健性检验
为验证本文研究结论的可靠性，做稳健性检验。
（1）用研发支出比账面总资产作为研发投入的替代变量，表7给出主要变量的回归结果。
表7 研发投入替代变量稳健性检验回归结果
	变量
	
	R
	

	
	（一）
	（二）
	（三）

	HHI
	
	2.294***
(10.710)
	0.358***
(3.520)

	HHI2
	
	－6.726***
(－10.86)
	

	R&D
	1.095***
(4.430)
	0.695***
(2.790)
	2.824***
(6.310)

	
HHIR&D
	
	
	3.279**
(2.390)

	R2
	0.406
	0.408
	0.407



（2）从产品可替代性角度，以Lerner指数来衡量产品市场竞争强度，采用在实证中常用的营业利润率（OPR）作为Lerner指数的代理变量，主要变量的回归结果见表8所示。

表8 产品市场竞争替代变量稳健性检验回归结果
	变量
	R

	
	（一）
	（二）
	（三）
	（四）

	OPR
	0.322***
(3.370)
	1.522***
(5.000)
	1.099***
(3.540)
	0.412***
(3.790)

	OPR2
	
	－4.295***
(－4.150)
	－2.593**
(－2.440)
	

	R&D
	
	
	0.782***
(6.140)
	1.078***
(2.890)

	OPRR&D
	
	
	
	2.058**
(2.390)

	R2
	0.403
	0.406
	0.407
	0.408



经过变量替换的稳健性检验，可以发现本文的主要研究结论均未发生变化，说明结论稳健。
6  结论及政策建议
本文以2010—2016年沪深两市A股上市企业为研究样本，实证研究了研发投入、产品市场竞争与股票收益间的关系，拓展了已有文献研究。本文的研究结论表明：对中国市场来说，市场竞争加剧会使企业获得较高的竞争溢价，但达到一定临界值后，为维持市场稳定，政府的宏观调控开始起作用，随着竞争的加剧收益反而会有所下降，说明针对中国的具体情况而言，企业并非面临的竞争越充分越好，而是应该对所处行业环境具体分析，从而作出合理的投资决策；研发投入作为企业创新的来源与股票收益正相关，且在研发投入水平更高的企业中，市场竞争与股票收益间的倒U型关系会更明显，说明企业内部应该鼓励创新，加大研发投入力度。总的来说，本文的研究结论为企业、行业环境与资本市场等相关领域的研究带来新的思路。
除此之外，本文的研究结论还有如下贡献：在理论层面，以中国上市企业为研究背景，为研发投入、产品市场竞争与股票收益间的关系提供了来自中国市场的证据。在现实层面，企业可以参考本文研究结论作出更适合企业成长与获利的投资经营决策；对于投资者来说，认清这三者之间的关系，可以在投资时有更好的针对性、构建更为优质的投资组合；且可以为政府在进一步认识并完善行业竞争机制、创造更好的市场竞争环境等方面提供启示。
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摘要

：

为拓

展产品市场、企

业

与股票市场等领域相关文献的研究

，以

2010

―

2016

年沪深两市

A

股上市

企业

为研究对象，

分别采用投资组合分析与面板数据回归的方法，考察产品市场竞争、研发投入

与股票收益三者之间的具体关系

。研究结

果表明，对中国市场来说，产品市场竞争在一定程度上会为

企业

带来高收益，但随着竞争的进一步加剧收益反而会有所

下降，

研发投入水平较高的

企业

会获得更高的收益

，且研发投入会

强化产品市场竞

争对股票收益的作用效果。最后进行

了一系列稳健性检验，主要结论均未

发生变化

。
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Abstract

:

 

In order to expanding

 

the

 

l

iterature about product market, 

enterprises and stock

 

market

, 

this paper 

tak

es

 

Shanghai and Shenzhen A

-

share listed companies 

in 2010

-

2016 

as research object, 

investigates the relationship between 

product market competition, R&D invest

ment and stock returns

 

by using the method of portfolio analysis and panel

 

data 

regression

.

 

The res

ults suggest that

,

 

for the Chinese market

, to a certain extent, competition in the goods market will 

bring high profits to the company

, 

while companies with higher levels of R&D investment will get higher returns

, 

moreover, R&D 

input will enhance the effect of product market competition on stock returns.

 

Finally, a series of robust 

tests are carried out, and the main conclusions have not changed.
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1    

研究背景

 

随着经济全球化的加剧

,

越来越多的企业为了

能在市场上占据一席之地

,

不得不加入与众多

对手

的激烈竞争之中，

企业之间都在进行着创新能力的

赛跑

。

核心竞争力是企业获得长期稳定竞争优势的

基础，且企业的核心

竞争力主要来自于自主创新
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