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顾雷雷　 刘文慧

摘　 要： 中国股票市场 “暴涨暴跌” 问题较为突出， 保障金融市场稳定是维持经济平稳运

行的重中之重。 学者们对于股价崩盘风险的研究多从信息不对称和委托代理视角出发， 聚

焦 “管理层捂盘” 的信息路径， 却较少挖掘引发崩盘的坏消息来源。 市场导向作为企业重要

的战略导向能够有效提升企业绩效， 但其对股票市场的影响及作用机制研究尚存在空缺。 本

文以 ２０１０—２０２０ 年 Ａ 股上市公司为样本， 基于管理层讨论与分析 （ＭＤ＆Ａ） 文本， 采用机

器学习方法构造词库来度量企业市场导向， 从资源基础观和动态能力角度出发， 探讨市场

导向对股价崩盘风险的影响机制。 结果表明， 市场导向能够显著抑制股价崩盘风险， 且在

经过一系列内生性和稳健性检验后结果依然稳健； 中介效应检验发现， 市场导向可以降低

企业经营风险， 从而抑制股价崩盘； 在市场竞争度高和企业数字化技术应用程度高的情境

下， 市场导向对股价崩盘风险的抑制作用更加显著。 异质性分析结果表明， 当企业规模较

小、 董事会规模较小、 审计质量较低时， 市场导向更能抑制股价崩盘。 本文的研究在一定

程度上丰富了市场导向、 股价崩盘风险、 “营销 － 金融对接” 等领域的文献， 研究结论对企

业维护资本市场稳定有一定的指导作用。
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一、引　言

保障金融市场稳定、 防范和化解金融风险是党和国家经济工作的重中之重，
也是实现中国经济高质量发展的关键。 然而， 近几年中国股票市场 “暴涨暴跌”
问题仍然较为突出， 股价崩盘风险突显。 股价崩盘不仅影响投资者的个人财富，
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还对金融市场与实体经济健康发展造成负面冲击 （许年行等， ２０１２）， 成为阻碍中

国资本市场良性发展的关键， 是防范和化解金融风险过程中应关注的重点。
基于 Ｊｉｎ ａｎｄ Ｍｙｅｒｓ （２００６） 提出的 “管理层捂盘” 假说， 股价崩盘风险源于企

业内外部信息不对称条件下， 管理层对负面信息进行隐瞒， 当负面信息累积且超过

了公司承载能力的阈值时， 将集中释放到资本市场， 进而对企业股价造成冲击并最终

导致崩盘。 学者们从企业内部代理问题 （王化成等， ２０１５）、 信息披露 （ Ｋｉｍ ａｎｄ
Ｚｈａｎｇ， ２０１５； 马慧和陈胜蓝， ２０２２）、 外部监管 （潘越等， ２０１１） 以及投资者反应

（彭俞超等， ２０２３； 曾伟等， ２０２４） 等方面对影响股价崩盘风险的因素进行了探讨， 但

总体上集中在 “信息披露” 和 “投资者反应” 两条机制。 而在此之外， 企业经营风险

和违约风险提高， 无法及时隐藏极端负面事件信息而引发的股价崩盘也是重要的传导

机制之一 （倪骁然和刘士达， ２０２０）。 基于此机制， 企业经营过程中的风险是坏消息产

生的根源和影响负面事件曝光的重要因素， 而现有文献对此机制的讨论略显不足。
在中国股票市场发展历程中， 大量企业因经营不善、 风险累积最终导致股价崩

盘。 例如， 乐视网 “生态化反” 战略脱离市场真实需求， 盲目追求资本热点， 贸然

多元化扩张， 导致后期资金链断裂、 负面新闻接连产生， 彻底摧毁市场信心； 又如，
恒大在 “房住不炒” 的背景下依然极度依赖 “高负债、 高杠杆、 高周转” 的旧模式

疯狂扩张， 隐藏真实债务风险， 引发交叉违约和挤兑， 市值较巅峰时刻蒸发超过

９９％ ； 再如， 康美药业在传统中药面临现代化、 标准化挑战的情况下， 并未在核心

技术及产品创新上建立护城河， 依赖 “囤货、 炒作、 控盘” 中药材来虚增收入和利

润， 为掩盖经营状况恶化、 现金流紧张的事实进行财务造假， 最终股价泡沫破裂。
因此， 探讨如何避免经营风险， 消除企业经营过程中坏消息的产生， 从而抑制股价

崩盘风险， 具有重要的理论和现实意义。
乐视网、 恒大、 康美药业等企业股价崩盘的背后， 共性的问题是企业未能及时

捕捉顾客真实需求， 对快速变化的竞争环境缺乏良好的应对， 导致经营风险提高。
Ｎａｒｖｅｒ ａｎｄ Ｓｌａｔｅｒ （１９９０） 提出 “市场导向” 的概念， 强调关注顾客需求及竞争环境，
通过对内外资源的有效整合提升可持续发展和盈利能力。 现有研究在资源基础观、
动态能力、 组织学习等理论的基础上， 揭示了市场导向对企业利润、 市场份额、 创

新等财务和非财务绩效的积极影响。 除绩效之外， 学者们越来越认识到企业营销职

能和无形资产在产生股东回报和降低风险方面的重要性 （Ｒｅｇｏ ｅｔ ａｌ．， ２００９）。 例如，
Ａｎｇｕｌｏ⁃Ｒｕｉｚ ｅｔ ａｌ． （２０１８） 研究表明营销能力通过资产增长提升股票异常回报， 显示

出企业生产经营过程与资本市场间存在千丝万缕的联系。 但现有研究并未确切回答，
市场导向是否以及如何影响股价崩盘风险。 此外， 随着第四次工业革命的到来， 大

数据、 区块链、 人工智能等技术蓬勃发展， 企业数字化转型成为经济发展的关键议

题； 与此同时， “Ｚ 世代” 正在引领和重塑新的消费习惯， 对产品和服务的需求趋向

多元化、 个性化， 各行业的市场竞争日益加剧。 在此背景下， 市场竞争和数字化技

４４２
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术在市场导向对股价崩盘的作用过程中有何影响？
为回答这一系列问题， 本文从资源基础观和动态能力角度出发， 选取 ２０１０—

２０２０ 年 Ａ 股上市公司作为研究样本， 探讨市场导向对股价崩盘风险的影响。 在经过

一系列内生性和稳健性检验后， 本文发现市场导向能够显著抑制股价崩盘风险， 经

营风险在其中发挥中介作用， 且当市场竞争度高、 企业数字化技术应用程度高时，
这一正向影响进一步加强。 异质性检验表明， 当企业规模较小、 董事会规模较小、
审计质量较低时， 市场导向更能抑制股价崩盘。

本文的贡献体现在以下三个方面。 首先， 本文拓展了企业实施市场导向后果的

相关研究。 现有研究聚焦于市场导向对企业产品绩效、 财务绩效层面的影响

（Ｍｏｒｇａｎ ａｎｄ Ａｎｏｋｈｉｎ， ２０２０； Ｗｉｌｓｏｎ ａｎｄ Ｌｉｇｕｏｒｉ， ２０２２）， 较少关注其对金融市场表

现， 尤其是风险的影响。 虽然 Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ． （２０１９） 表明市场导向能够降低企业

特异性风险， 但其对市场导向对资本市场的影响刻画不足。 本文基于资源基础观和

动态能力理论发现， 市场导向会通过降低企业经营风险对企业金融市场表现、 金融

市场稳定性产生积极影响。 这一机制对深入理解市场导向的经济后果具有重要意义，
对 “营销 － 金融对接” 领域的研究具有一定理论贡献。

其次， 本文补充了影响股价崩盘风险的因素及路径。 目前对股价崩盘的研究大

多基于信息不对称和委托代理理论， 认为管理层出于自利动机隐匿坏消息， 即通过

“管理层捂盘” 这一路径， 导致坏消息于临界点集中释放， 引发股价大幅波动 （ Ｊｉｎ
ａｎｄ Ｍｙｅｒｓ， ２００６）。 本文则基于资源基础理论和动态能力理论， 通过引入市场导向这

一企业战略层面的自变量， 揭示战略导向可以通过降低企业经营风险、 减少坏消息

的产生来缓解股价崩盘， 从企业经营角度为缓解股价崩盘提供了另一条机制， 对于

企业维持资本市场稳定具有重要意义。
最后， 本文结合当前数字化背景探讨了数字化技术在市场导向影响股价崩盘风

险过程中的重要调节作用。 在数字化加速发展的当下， 数字化技术为市场导向型企

业提供了更强大的信息收集、 分析和处理能力， 使其能更精准地把握市场动态， 及

时调整经营策略， 进一步降低经营风险， 从而更有效地防范股价崩盘风险。 这一结

论不仅丰富了数字化技术在企业战略与资本市场关系研究中的应用， 还为企业在数

字化时代利用技术优势优化战略决策提供了依据。

二、文献回顾与假说

（一）股价崩盘风险

股价崩盘风险是指股票价格的突然大幅下跌。 对于股价崩盘的形成机制， Ｊｉｎ
ａｎｄ Ｍｙｅｒｓ （２００６） 基于委托代理理论和信息不对称理论指出， 管理者出于薪酬激励、

５４２



经济管理学刊　 第 ４ 卷

升迁机会等自利动机故意隐匿坏消息， 信息披露的不充分提高了企业与投资者之间

的信息不对称程度， 当坏消息在无法被隐藏时集中爆发， 投资者大量抛售， 股价剧

烈下跌以致崩盘。
基于上述 “管理层捂盘” 假说， 学者们对股价崩盘的研究多从坏消息隐匿的

角度探讨企业内外部多种因素对股价崩盘的影响。 坏消息释放到市场的过程受到

管理层隐匿动机和隐匿可行性两个层面的影响。 一方面， 基于代理理论， 薪酬与

晋升激励、 市场压力会造成代理冲突， 影响管理层隐匿负面消息的动机。 例如，
Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ． （２０１１） 发现， 考虑到期权薪酬收益及未来职业发展机会， ＣＥＯ 有动机

隐藏坏消息， 从而导致公司未来股价崩盘风险显著提升； 李文贵和严涵 （２０２０）
发现， 年轻高管在投资决策中选择了更多能迅速提升个人收益的风险性投资项目，
从而加剧股价崩盘风险。

另一方面， 公司内部治理、 外部资本市场监督、 制度环境与经营环境等因素均

会影响信息不对称程度， 从而影响股价崩盘风险。 从治理结构来看， 所有权和控制

权相分离的双层结构为内部人隐藏坏消息提供了便利， 大股东持股同时通过 “监督

效应” 和 “更少掏空效应” 降低股价崩盘风险 （王化成等， ２０１５）， 独立董事通过

监督管理层行为使得股价发生崩盘的风险明显较低 （梁权熙和曾海舰， ２０１６）， 学术

经历 （鲁桂华和潘柳芸， ２０２１）、 ＣＦＯ 地位 （蒋德权等， ２０１８） 等高管特征通过提

高企业投资效率和降低研发投入强度来抑制股价崩盘风险， 公司稳健的会计政策

（Ｋｉｍ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ， ２０１５）、 内控信息披露 （叶康涛等， ２０１５） 也降低了信息不对称程

度从而降低了股价崩盘风险， 而数字化转型缓解了企业内部人的坏消息隐藏从而降低

了股价崩盘风险 （马慧和陈胜蓝， ２０２２）。 从外部监管来看， 分析师关注可以减弱信息

不透明对股价崩盘风险的影响 （潘越等， ２０１１）， 而分析师乐观偏差则增加了股价崩

盘风险， 且利益冲突加剧了该效应 （许年行等， ２０１２）； 媒体报道数量增加能够显著

抑制股价崩盘风险 （黄金波等， ２０２２）。 从制度政策与经营环境来看， 学者们从卖空

交易制度 （孟庆斌等， ２０１８）、 税收征管力度 （江轩宇， ２０１３） 等因素展开研究。
部分学者从行为金融的视角出发， 将投资者反应作为股价崩盘的另一条机制。

在基金共同持股情形下， 面对负面信息时的竞争性抛售行为是导致股价崩盘的重

要机制 （曾伟等， ２０２４） ， 投资者情绪、 受从众心理影响对预判性内容中的数字化

信息过度反应也是加剧股价暴涨暴跌的主要原因 （彭俞超等， ２０２３； 罗党论等，
２０２４）。

股票市场本质上是企业经营状况的反映， 影响股价的坏消息产生于公司的经营

过程。 Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ． （２０１９） 采用文本挖掘技术来评估公司的战略导向和市场导

向， 发现市场导向能够降低股票的特异性风险， 将股票市场的风险与企业实体经营

相结合， 为抑制股价崩盘提供了新的研究视角。 当企业受到信贷约束、 成本提高等

６４２
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压力时， 其经营风险和违约风险增加， 企业无法及时隐藏负面消息， 更有可能突然

曝出极端负面事件而导致股价崩盘 （倪骁然和刘士达， ２０２０）。 在此机制下， 许红梅

和倪骁然 （２０２３） 研究发现， 社会保险征管的增强会加剧上市企业的经营压力， 从

而提升其股价崩盘风险。

从股价崩盘的研究角度来看， 现有文献对股价崩盘风险的研究是多方位的， 从

信息不对称角度和治理结构角度出发， 聚焦于企业内部代理问题、 信息披露、 外部

监管及投资者反应四个层面探究坏消息的传播， 进而研究股价崩盘风险的缓解途径。
然而， 较少研究进一步挖掘引发股价崩盘风险的坏消息来源。 已有学者着手从企业

经营的角度研究股票市场变动， 但这一新视角下的研究并不充分。 股票市场本质上

是企业经营状况的反映， 探讨如何从根源上降低企业经营过程中的风险， 对于缓解

股价崩盘、 维持资本市场稳定尤为重要。 企业经营受到企业战略的指导， 市场导向

这一战略营销理论在企业经营中发挥着越来越重要的作用， 本文关注的是市场导向

如何对股价崩盘这一极端现象产生影响。

（二）市场导向、资源基础观与动态能力

市场导向是收集、 传播和响应消费者需求和偏好信息的行为或过程 （ Ｋｏｈｌｉ ａｎｄ

Ｊａｗｏｒｓｋｉ， １９９０）， 包括顾客导向、 竞争者导向、 内部协调、 长期性、 获利性五个层

面 （Ｎａｒｖｅｒ ａｎｄ Ｓｌａｔｅｒ， １９９０）。 资源基础观认为， 企业有价值的、 稀缺的、 难以模仿

且不可替代的资源可转变成独特的能力， 为企业带来竞争优势 （ Ｗｅｒｎｅｒｆｅｌｔ， １９８４）。
基于此， 诸多学者将市场导向视为企业的一种独特资源 （ Ｈｕｎｔ ａｎｄ Ｍｏｒｇａｎ， １９９５），

强调全面的情报收集与分析以了解新的客户需求、 竞争对手相关战略， 通过组织学

习建立起营销能力， 部署相关资源进行产品的开发、 定价等营销活动 （ Ｍｏｒｇａｎ ｅｔ
ａｌ．， ２００９）， 同时提升组织响应能力 （ Ｈｕｌｔ ｅｔ ａｌ．， ２００５）， 准确预测客户需求并提供

创新性产品和服务， 从而维持客户忠诚度和客户满意度 （Ｊａｗｏｒｓｋｉ ａｎｄ Ｋｏｈｌｉ， １９９３），
提升企业绩效。 由于市场导向嵌于组织内部， 需要经历长期的积累， 其他企业难以

转移或复制， 因此可以帮助企业建立起竞争优势。
资源基础观的局限性在于未能考虑市场环境变化的影响， 当原有核心竞争力与

外部环境不再具有良好的契合性时， 企业的竞争优势将会消失 （Ｔｅｅｃｅ ｅｔ ａｌ．， １９９７）。
在此基础上， 部分学者认为， 市场导向本身不足以产生竞争优势， 当与创新性等资

源结合时可以形成动态能力， 有效提升企业绩效 （ Ｍｅｎｇｕｃ ａｎｄ Ａｕｈ， ２００６； Ｎａｉｄｏｏ，
２０１０）。 动态能力理论认为， 由于市场是动态变化的， 企业整合、 构建及重新配置内

外部资源以应对快速变化环境的能力才是长期绩效差异的根源 （Ｔｅｅｃｅ ｅｔ ａｌ．， １９９７），
动态能力包括感知机会、 抓住机会、 重构资源的过程 （ Ｔｅｅｃｅ， ２００７； Ｗｉｌｄｅｎ ｅｔ ａｌ．，
２０１９）。 Ｒａｎｄｈａｗａ ｅｔ ａｌ． （２０２１） 对 Ｎｅｘｕｓ 进行纵向研究， 指出中小企业走向成熟时，
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在双元市场导向的驱动下， 优化动态能力部署， 监测现有客户需求并进行探索性调

查， 以感知潜在新市场细分领域的信号， 抓住市场机会， 做出关键的战略投资选择，
提升客户链接能力 （Ｄａｙ， １９９４）， 并重新设计组织架构， 重构企业价值链， 实现商

业模式创新。 同时， 企业的市场导向能够调节动态能力部署的频率、 及时性对企业

绩效的影响 （Ｗｉｌｄｅｎ ｅｔ ａｌ．， ２０１９）。

（三）市场导向与股价崩盘风险

现有研究基于资源基础观和动态能力理论， 充分论证了市场导向在提升绩效方

面的积极作用。 除此之外， 市场导向也通过动态能力发挥着降低新产品开发风险、
避免企业财务风险的作用。 一方面， 市场导向能够有效降低新产品开发风险。 新产

品开发与推出是企业经营风险的重要来源之一 （Ｐｅｌｊｈａｎ ａｎｄ Ｍａｒｃ， ２０２１； Ｃｈａｕｈａｎ ｅｔ
ａｌ．， ２０２２）， 市场导向强调对市场信息的关注， 要求企业持续扫描客户需求、 竞争者

动态及行业趋势 （Ｓｌａｔｅｒ ａｎｄ Ｎａｒｖｅｒ， １９９５）， 感知市场变化， 精准预判市场需求。 在

进行新产品研发及营销活动设计时， 市场导向的企业能够紧紧围绕客户需求开展业

务， 有效避免产品开发偏离市场真实需求， 从而降低经营风险。
另一方面， 市场导向能够降低企业财务风险。 市场导向将分散的市场信号转化

为结构化知识 （Ｄａｙ， １９９４）， 可以帮助企业抓住新的市场机会， 并通过重新配置企

业资源， 在符合市场趋势的领域着重发力， 促使企业积累起强大的品牌资产、 客户

管理能力。 良好的品牌声誉能够帮助企业获取新客户 （Ａｍｂｌｅｒ ｅｔ ａｌ．， ２００２）， 提高当

前现金流； 完善的客户关系管理能够提升客户满意度和品牌忠诚度， 通过长期的客

户互动提高客户留存率和生命周期价值， 缓解现金流波动并降低资本成本 （ Ｆｏｒｎｅｌｌ
ｅｔ ａｌ．， ２００６）， 有效降低企业陷入财务危机的风险 （Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ．， ２０１１）。

此外， 市场导向能够通过跨部门协作和知识共享， 快速整合内部资源， 调整经

营策略以应对外部挑战， 增强风险应对的灵活性， 减少负面消息的产生， 进一步降

低企业经营失败的风险。
受到市场导向的影响， 企业经营风险 （包括新产品开发风险、 财务风险和经营

失败风险） 得到抑制， 从根源上降低了坏消息产生的概率， 由此消除了 “管理层捂

盘” 和负面信息集中释放的可能性， 从而抑制股价崩盘风险。 基于此， 本文提出以

下假说：

假说 １　 企业市场导向能够抑制股价崩盘风险。
假说 ２　 企业市场导向通过降低企业经营风险抑制股价崩盘风险。

（四）市场竞争与数字化技术的调节效应

在上文所述 “市场导向—动态能力—经营风险—股价崩盘风险” 这一作用机制
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中， 动态能力的作用环节内嵌于组织， 难以直接观测。 为了识别动态能力的作用过

程， 本文选取市场竞争和数字化技术应用程度两个调节变量， 通过刻画动态能力发

挥作用的内外部情境来侧面印证作用机制的存在。
当前商业环境正经历深刻变革， 随着信息化的发展， 消费者对产品和服务的需

求趋向多元化、 个性化， 各行业的市场竞争日益加剧。 企业战略的有效性取决于市

场环境， 已有研究表明市场活力高的情境下动态能力与企业相关度更高 （ Ｓｉｎｇｈ ｅｔ
ａｌ．， ２０２２）。 当市场竞争激烈时， 客户有许多选择来满足他们的需求 （ Ｊａｗｏｒｓｋｉ ａｎｄ
Ｋｏｈｌｉ， １９９３）， 竞争对手的营销活动更加频繁， 这往往意味着企业更高的违约风险

（Ｖａｌｔａ， ２０１２）、 更低的盈利能力 （ Ｈｏｕ ａｎｄ Ｒｏｂｉｎｓｏｎ， ２００６）， 在技术研发、 产品创

新和营销模式创新等方面的需求更迫切 （Ｌｕｓｃｈ ａｎｄ Ｌａｃｚｎｉａｋ， １９８９）。 此时企业市场

导向驱动构建起的动态能力， 能够更有效地帮助其感知市场变化信号、 识别客户

需求， 并根据市场变化不断优化资源配置， 对于开发新产品 （ Ｓｕｂｉｎ ａｎｄ Ｗｉｌｌｉａｍｓ，
２００４） 、 巩固市场份额、 维持稳定的现金流能够发挥更大作用， 从而降低经营风

险， 减少负面事件的爆发， 进而缓解股价崩盘风险。 相比之下， 在竞争程度较低

的市场环境中， 市场变化相对缓慢， 企业对市场需求变化敏感度低， 市场导向实

施效果有限， 对股价崩盘风险的抑制作用也会减弱。 基于此， 本文提出以下假说：

假说 ３　 市场竞争越激烈， 市场导向对股价崩盘风险的抑制作用越显著。

随着数字化技术的蓬勃发展和广泛应用， 数字经济已成为国家经济增长的新引

擎。 数字化技术可以通过其高效、 高精度、 通用性等特殊属性来增强组织的机会感

知和风险分析， 提升快速诊断和应对风险隐患的能力 （Ｓｏｎｇ ｅｔ ａｌ．， ２０２４）， 以及动态

能力发挥作用的效率。 一方面， 数字化技术可以为企业拓宽市场信息获取渠道， 以

数据和算法驱动增强客户联结能力 （康俊等， ２０２１）， 通过促进外部知识的获取和

内部知识的生成， 推动知识整合能力的发展 （ Ｚｈｅｎｇ， ２０２４） ， 帮助企业在实施市

场导向的过程中更精准快速地感知市场动态。 另一方面， 数字化技术通过促进内

部沟通效率和流程创新来提高资源重新配置效率， 使内外部不同环节、 不同要素

之间交换更为及时和顺畅， 更快速地根据现实需要进行适应性调整， 快速响应市

场变化 （王才， ２０２３） 。 当企业数字化技术应用水平较高时， 市场导向收集、 传播

和响应消费者需求和偏好的过程更为快速、 有效， 其所强调的组织间协调更容易实

现， 从而能够有效地调整经营策略、 降低经营风险以抑制股价崩盘。 基于此， 本文

提出以下假说：

假说 ４ 　 数字化技术应用程度越高， 市场导向对股价崩盘风险的抑制作用越

显著。
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三、研究设计

①　 由于 ２００７ 年施行新版 《企业会计准则》、 ２００８ 年发生国际金融危机， 为避免会计准则差异以及资本

市场巨大波动的影响， 本文以 ２０１０ 年为样本起点。

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２０１０—２０２０ 年 Ａ 股上市公司为研究样本①， 检验市场导向对股价崩盘

风险的影响。 数据处理步骤如下： ①从国泰安 （ＣＳＭＡＲ） 数据库获取公司年报及企

业财务数据、 股票市场交易数据； ②利用 Ｐｙｔｈｏｎ 对 ＭＤ＆Ａ 内容进行分词并去除停用

词， 通过机器学习获取市场导向词集， 计算 ＭＤ＆Ａ 中市场导向对应词频， 以得到市

场导向得分； ③剔除金融类、 ＳＴ 类、 ∗ＳＴ 类以及上市不超过两年的公司观测值， 去

除核心变量含有缺失值的样本； ④对所有连续变量进行左右 １％ 的缩尾处理。 最终得

到含有 ２３ ５５７ 个观测值的非平衡面板数据。

（二）变量定义

1. 市场导向

参考现有研究， 本文利用了年度报告中管理层讨论与分析部分的文本内容。
基于文本度量市场导向的研究多为英文研究， 而中英文在年报中的表述习惯存在

较大差异， 本文参考胡楠等 （２０２１） 的做法， 以已有文献中的市场导向词集作为

种子集， 利用 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 中的 ＣＢＯＷ （ Ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ Ｂａｇ ｏｆ Ｗｏｒｄｓ） 模型对 ＭＤ＆Ａ 语料

进行训练， 构建出相似词集， 随后通过词典法构建出市场导向指标。 具体构建过

程如下： 首先， 根据 Ｚａｃｈａｒｙ ｅｔ ａｌ． （２０１１） 提出的市场导向关键词， 在大量阅读中

文财经文本的基础上将其翻译为中文并作为种子集， 包括 “客户” “竞争” “部门

协调” “长期关注” 和 “盈利” 五个维度。 其次， 利用机器学习对种子集进行扩

充， Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 本质上是依据上下文语义信息将词汇表示成多维向量， 并通过计算

向量之间的相似度来得到词汇之间的语义相似性。 本文对公司年报中的 ＭＤ＆Ａ 文

本进行预处理， 去除表格、 数字， 利用 Ｊｉｅｂａ 以及自定义财经词典进行分词并去除

停用词， 通过 ＣＢＯＷ 模型训练语料， 对每个种子词计算 Ｔｏｐ３０ 相似词， 筛选相似

度指标大于 ０􀆰 ７ 的词语， 并经过人工评估剔除明显不符合市场导向内涵的词语。
通过这一方法训练出的相似词集更加适合中文财经文本语境， 指标也更加客观准

确， 具体词集见表 １。
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表 １　 市场导向词集

词语维度 词库

客户维度
　 客户、 消费者、 客户群体、 用户、 客户资源、 满足、 优质、 个性化需求、 深挖、
粘性、 潜在、 满意度、 获取

竞争维度
　 竞争、 市场竞争、 竞争对手、 竞争性、 争夺、 激烈、 集中度、 市场份额、 内外

部、 格局、 地位、 占据、 差异化、 劣势、 领先

部门协调维度
　 团结、 协调、 团队、 协同、 互动、 资源整合、 联动、 生态圈、 合作、 跨部门、 沟

通、 共享、 共赢、 凝聚力

长期关注维度 　 稳步发展、 长期、 持续、 稳定

盈利维度 　 收益、 效益、 业绩、 获利、 贡献、 盈利、 现金流、 利润、 收入

　 　 注： 五个维度的关键词库通过 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 模型结合人工筛选构建， 相似度阈值设定为 ０􀆰 ７。

随后， 本文利用 Ｐｙｔｈｏｎ 分词并统计相应各个词集的词频， 基于词典法计算各维

度词汇词频与总词频之比， 放大 １００ 倍得到五个维度的得分， 将各维度得分相加后

得到市场导向得分指标。 计算公式如下：

ＭＫＴｓｃｏｒｅ ＝ ∑
５

ｊ ＝ １

ＭＫＴＷｊ，ｉ，ｔ
ＭＤＡＷｉ，ｔ

× １００ （１）

其中， ＭＫＴＷｊ，ｉ，ｔ为 ｉ 公司 ｔ 年度 ＭＤ＆Ａ 中市场导向各维度词集词频， ＭＤＡＷｉ，ｔ为

ＭＤ＆Ａ 总字数。 该指标越大， 表明公司的市场导向程度越高。
为检验市场导向指标构建的有效性， 本文进行了三方面的检验。 首先， 本文将

２０１０—２０２０ 年各企业市场导向得分取均值后进行排序， 前十名为中国联通、 美盈森、
奥瑞金、 朗科智能、 青岛金王、 天威视讯、 宝钢包装、 环旭电子、 共达电声、 永艺

股份。 上述企业作为各自行业中的龙头企业， 在发展战略、 媒体报道等描述中均提

到市场导向相关信息， 交叉验证了本文构建的市场导向指标的有效性。 其次， 一家

企业的市场导向特质通常是稳定的， 本文采用内部一致性信度评价法进行检验。 样

本企业对应的市场导向指标 Ａｌｐｈａ 系数为 ０􀆰 ９０３， 表明其具有较高的在时间维度上的

持续性 （胡楠等， ２０２１）。 最后， 现有研究对市场导向促进企业创新绩效、 市场绩效

形成了较为一致的结论， 本文以企业专利数量、 营业收入的自然对数与市场导向得

分进行回归分析， 回归系数正向显著， 与现有研究保持一致， 证实了这一指标具有

一定效度 （见附录）。

2. 股价崩盘风险

结合现有文献， 本文采用负收益偏态系数 （Ｎｃｓｋｅｗ） 和收益上下波动率 （Ｄｕｖｏｌ）
度量上市公司的股价崩盘风险。

对股票 ｉ 每年度的周收益数据进行回归：

Ｒｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｒｍ，ｔ － ２ ＋ α２Ｒｍ，ｔ － １ ＋ α３Ｒｍ，ｔ ＋ α４Ｒｍ，ｔ ＋ １ ＋ α５Ｒｍ，ｔ ＋ ２ ＋ εｉ，ｔ （２）

根据回归结果的残差计算股票 ｉ 在 ｔ 周的特有收益率Ｗｉ，ｔ， 据此计算 Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ：

１５２
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其中， ｎ 为交易周数， ｎｕ（ｎｄ） 为股票 ｉ 的周特有收益率 Ｗｉ，ｔ大于 （小于） 年平

均收益 Ｗｔ 的周数。 Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ 越大， 代表上市公司面临的股价崩盘风险越高。

3. 经营风险

借鉴 Ａｌｔｍａｎ （１９６８） 提出的 Ｚｓｃｏｒｅ 模型来衡量企业财务风险， 该指标数值越大，
表示企业面临的财务风险越小。 本文所用的 Ｚｓｃｏｒｅ 指数计算公式如下：

Ｚｓｃｏｒｅ ＝ １􀆰 ２Ｘ１ ＋ １􀆰 ４Ｘ２ ＋ ３􀆰 ３Ｘ３ ＋ ０􀆰 ６Ｘ４ ＋ ０􀆰 ９９９Ｘ５ （５）

其中， Ｘ１ ＝ 净营运资本 ／总资产 ＝ （流动资产 － 流动负债） ／总资产， 反映企业流

动性和规模的特点； Ｘ２ ＝ 留存收益 ／总资产， 衡量企业积累的利润； Ｘ３ ＝ 息税前收

益 ／总资产 ＝ （利润总额 ＋ 财务费用） ／总资产， 该比率越高， 表示企业的资产利用

效果越好， 经营管理水平越高； Ｘ４ ＝ 优先股和普通股市值 ／总负债 ＝ （股票市值 × 股

票总数） ／总负债， 反映企业基本财务结构是否稳定； Ｘ５ ＝ 销售额总资产， 衡量企业

产生销售额的能力。 Ｚｓｃｏｒｅ 越大， 表示企业财务状况越好， 产生财务困难、 经营风险

的可能性越低。

4. 调节变量

（１） 市场竞争。 本文采用基于营业收入的赫芬达尔指数 （ＨＨＩ） 来衡量市场竞

争程度， 计算方法为行业中各企业营业收入所占行业总收入百分比的平方和， ＨＨＩ
越大， 说明行业集中度越高， 市场竞争激烈程度越低。

（２） 数字化技术。 现有研究多采用企业年报中数字化相关关键词的出现频率来

衡量数字化程度 （吴非等， ２０２１）。 考虑到年报文本信息操纵等因素的影响， 本文采

用企业已实现的数字化成果这一客观数据来衡量企业数字化技术的使用程度。 具体

数据来源于国泰安数据库， 将数字创新标准、 数字创新论文、 数字发明专利、 数字

创新资质、 数字国家级奖项按相应比例加权并将其整体缩小 １０ 倍。

5. 控制变量

根据以往研究， 本文选取公司层面的月超额换手率、 当期股价崩盘风险、 公司

规模、 特有收益率的均值和标准差、 资产收益率、 杠杆率、 现金流、 市账比 （托宾

Ｑ）、 股权集中度作为控制变量。 此外， 考虑到文本中的语气会对投资者决策产生影

响从而影响股价崩盘风险， 本文定义控制变量 “年报文本语调”， 并以 ＭＤ＆Ａ 中积

２５２
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极词汇与消极词汇之比度量。 具体变量定义见表 ２。

表 ２　 主要变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 股价崩盘风险
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

　 ｉ 企业 ｔ ＋ １ 年的负收益偏态系数

　 ｉ 企业 ｔ ＋ １ 年的收益上下波动比率

解释变量 市场导向 ＭＫＴｓｃｏｒｅ
　 ｉ 企业 ｔ 年的市场导向维度词频 ／ ＭＤ＆Ａ 总

词频 × １００
中介变量 经营风险 Ｚｓｃｏｒｅ 　 ｉ 企业 ｔ 年的 Ｚｓｃｏｒｅ

调节变量
市场竞争 ＨＨＩ 　 基于营业收入的赫芬达尔指数

数字化技术 Ｄｉｇｉｔａｌ 　 ｉ 企业 ｔ 年的数字化技术使用程度

控制变量

当期股价崩盘风险
Ｎｃｓｋｅｗ
Ｄｕｖｏｌ

　 ｉ 企业 ｔ 年的负收益偏态系数

　 ｉ 企业 ｔ 年的收益上下波动比率

平均收益率 Ｒｅｔ 　 ｉ 企业 ｔ 年的特有收益率均值

收益率标准差 Ｓｉｇｍａ 　 ｉ 企业 ｔ 年的特有收益率标准差

年报文本语调 Ｉｎｔｏｎａｔｉｏｎ
　 ｉ 企业 ｔ 年年报中积极词汇词频 ／ 消极词汇

词频

月超额换手率 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
　 ｉ 企业 ｔ 年月均换手率与第 ｔ － １ 年月均换

手率之差

资产收益率 ＲＯＡ 　 ｉ 企业 ｔ 年的年净利润 ／ 年末总资产

公司规模 Ｓｉｚｅ 　 ｉ 企业 ｔ 年的年末总资产的自然对数

杠杆率 Ｌｅｖ 　 ｉ 企业 ｔ 年的总负债 ／ 总资产

现金流 Ｃａｓｈｆｌｏｗ
　 ｉ 企业 ｔ 年的经营活动产生的现金流净额 ／
总资产

托宾 Ｑ Ｑ 　 ｉ 企业 ｔ 年的市场价值 ／ 资产重置成本

股权集中度 Ｔｏｐ１ 　 ｉ 企业 ｔ 年的第一大股东持股比例

　 　 注： 本表展示了模型设计中使用的变量的名称、 符号和计算方式。 其中， Ｎｃｓｋｅｗ 仅在 Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １为因变

量时作为控制变量纳入回归模型， Ｄｕｖｏｌ 仅在 Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １为因变量时作为控制变量纳入回归模型。

（三）模型设计

为了检验市场导向对股价崩盘的影响， 设定如下待检验模型：

Ｃｒａｓｈｉ，ｔ ＋ １ ＝ β０ ＋ β１ＭＫＴｓｃｏｒｅｉ，ｔ ＋ β Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ϕｊ ＋ λｔ ＋ εｉ，ｔ （６）

其中， Ｃｒａｓｈ 包括 Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ 两个指标， 为了缓解内生性问题， 被解释变量

为未来一期的股价崩盘风险指标， 解释变量为当年市场导向得分。 本文的回归模型

均控制了时间固定效应、 企业固定效应以及省份与年份的高阶固定效应， 采用稳健

的标准误， 并将误差在公司层面聚类。
为了检验经营风险的中介作用， 本文构建以下中介效应模型。 第一步与模型

（６） 相同， 第二步、 第三步见模型 （７） 和模型 （８）：

Ｚｓｃｏｒｅｉ，ｔ ＋ １ ＝ β０ ＋ β１ＭＫＴｓｃｏｒｅｉ，ｔ ＋ β Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ϕｊ ＋ λｔ ＋ εｉ，ｔ （７）

３５２
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Ｃｒａｓｈｉ，ｔ ＋ １ ＝ β０ ＋ β１ＭＫＴｓｃｏｒｅｉ，ｔ ＋ β２Ｚｓｃｏｒｅｉ，ｔ ＋ １ ＋ β Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ϕｊ ＋ λｔ ＋ εｉ，ｔ （８）

为检验调节效应， 本文在基准回归模型中分别引入 ＨＨＩ 与市场导向的交互项、
数字化技术与市场导向的交互项， 模型设定见式 （９）：

Ｃｒａｓｈｉ，ｔ ＋ １ ＝ β０ ＋ β１ＭＫＴｓｃｏｒｅｉ，ｔ ＋ β２Ｍｏｄｅｒａｔｏｒｉ，ｔ ＋

β３Ｍｏｄｅｒａｔｏｒｉ，ｔ × ＭＫＴｓｃｏｒｅｉ，ｔ ＋ β Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ϕｊ ＋ λｔ ＋ εｉ，ｔ
（９）

四、实证结果及分析

（一）描述性统计

变量的描述性统计结果见表 ３， 包括了各变量的观测值、 均值、 标准差以及

２５％ 、 ５０％和 ７５％分位值。 股价崩盘风险指标的均值分别为 － ０􀆰 ２９２ 和 － ０􀆰 １９２， 市

场导向得分均值为 １３􀆰 ９６， 标准差为 ３􀆰 １３１， 其他控制变量的描述性统计结果与已有

研究基本保持一致， 各指标均无异常值。 各变量相关系数矩阵见附录。

表 ３　 描述性统计

变量符号 观测值 均值 标准差 ２５％ 分位值 ５０％ 分位值 ７５％ 分位值

Ｎｃｓｋｅｗ ２３ ５５７ － ０􀆰 ２９２ ０􀆰 ７２０ － ０􀆰 ６９０ － ０􀆰 ２５４ ０􀆰 １３６

Ｄｕｖｏｌ ２３ ５５７ － ０􀆰 １９２ ０􀆰 ４７８ － ０􀆰 ５０７ － ０􀆰 １９４ ０􀆰 １２４

ＭＫＴｓｃｏｒｅ ２３ ５５７ １３􀆰 ９６０ ３􀆰 １３１ １１􀆰 ７１０ １３􀆰 ７００ １５􀆰 ８９０

Ｚｓｃｏｒｅ ２３ ３１９ ４􀆰 ４５１ ４􀆰 ３５４ １􀆰 ８４２ ３􀆰 ０５１ ５􀆰 ３４１

ＨＨＩ ２２ ８７０ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 １１４

Ｄｉｇｉｔａｌ １９ ９０６ ２７􀆰 １３０ ５􀆰 ５２３ ２３􀆰 ５１０ ２７􀆰 ６４０ ２９􀆰 ２２０

Ｉｎｔｏｎａｔｉｏｎ ２３ ５５７ ２􀆰 ５３８ ０􀆰 ８４３ １􀆰 ９７１ ２􀆰 ３８８ ２􀆰 ９３７

Ｒｅｔ ２３ ５５７ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００９ － ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００６

Ｓｉｇｍａ ２３ ５５７ ０􀆰 ０６２ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０７１

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ２３ ５５７ － ０􀆰 １１５ ０􀆰 ４２６ － ０􀆰 ２７１ － ０􀆰 ０４６ ０􀆰 １０７

Ｓｉｚｅ ２３ ５５７ ２２􀆰 １７０ １􀆰 １７７ ２１􀆰 ３２０ ２２􀆰 ０３０ ２２􀆰 ８８０

Ｌｅｖ ２３ ５５７ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０６５

ＲＯＡ ２３ ５５７ ０􀆰 ４３１ ０􀆰 ２０３ ０􀆰 ２７０ ０􀆰 ４２６ ０􀆰 ５８２

Ｑ ２３ ５５７ １􀆰 ９８９ １􀆰 １４４ １􀆰 ２５０ １􀆰 ６１３ ２􀆰 ２９８

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ２３ ５５７ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０８６

Ｔｏｐ１ ２３ ５５７ ０􀆰 ３４３ ０􀆰 １４９ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 ３２２ ０􀆰 ４４３

　 　 注： 本表展示了主要变量的描述性统计。

（二）回归结果分析

市场导向对股价崩盘风险的影响的基准回归结果见表 ４， 其中列 （１） 和列 （３）
只控制了当期股价崩盘风险以及年份和企业固定效应， 列 （２） 和列 （４） 加入了公

４５２
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司和文本层面的控制变量。 结果显示市场导向系数在 ５％ 的水平上显著为负， 市场导

向每增加 １ 个标准差， Ｎｃｓｋｅｗ 降低 ２􀆰 １７％ 个标准差， Ｄｕｖｏｌ 降低 １􀆰 ９７％ 个标准差②，

说明市场导向对股价崩盘风险具有一定的抑制作用， 假说 １ 得到验证。

②　 ＭＫＴＳｃｏｒｅ 的标准差为 ３􀆰 １３１， Ｎｃｓｋｅｗ 的标准差为 ０􀆰 ７２０， Ｄｕｖｏｌ 的标准差为 ０􀆰 ４７８。 股价崩盘风险：
Ｎｃｓｋｅｗ 降低的幅度 ＝ － ０􀆰 ００５ × ３􀆰 １３１ ／ ０􀆰 ７２０； Ｄｕｖｏｌ 降低的幅度 ＝ － ０􀆰 ００３ × ３􀆰 １３１ ／ ０􀆰 ４７８。

表 ４　 基准回归结果

变量
（１）

Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（２）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（３）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

（４）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

ＭＫＴｓｃｏｒｅ
－ ０􀆰 ００４∗ － ０􀆰 ００５∗∗ － ０􀆰 ００３∗∗ － ０􀆰 ００３∗∗

（ － １􀆰 ８８） （ － ２􀆰 ０８） （ － ２􀆰 ０１） （ － ２􀆰 ２０）

Ｎｃｓｋｅｗ
－ ０􀆰 １００∗∗∗ － ０􀆰 １０６∗∗∗

（ － １４􀆰 ２１） （ － １４􀆰 ７７）

Ｄｕｖｏｌ
－ ０􀆰 １０１∗∗∗ － ０􀆰 １０３∗∗∗

（ － １４􀆰 ５１） （ － １４􀆰 ４９）

Ｉｎｔｏｎａｔｉｏｎ
０􀆰 ０２１∗∗ ０􀆰 ０１２∗∗

（２􀆰 ３４） （２􀆰 ０９）

Ｒｅｔ
５􀆰 １９６∗∗∗ ５􀆰 ０３７∗∗∗

（６􀆰 ２６） （８􀆰 ６８）

Ｓｉｇｍａ
－ ３􀆰 ０５０∗∗∗ － ２􀆰 ０７０∗∗∗

（ － ７􀆰 ６１） （ － ７􀆰 ９２）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－ ０􀆰 ０１４ － ０􀆰 ０２０∗∗

（ － ０􀆰 ９４） （ － ２􀆰 ０８）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ０８３∗∗∗ ０􀆰 ０６４∗∗∗

（５􀆰 ４２） （６􀆰 ２１）

ＲＯＡ
－ ０􀆰 ２４４∗∗ － ０􀆰 １３１∗

（ － ２􀆰 ２７） （ － １􀆰 ８０）

Ｌｅｖ
－ ０􀆰 ３１９∗∗∗ － ０􀆰 １９４∗∗∗

（ － ５􀆰 ２４） （ － ４􀆰 ８８）

Ｑ
０􀆰 ０９９∗∗∗ ０􀆰 ０７４∗∗∗

（１３􀆰 ５５） （１４􀆰 ６５）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
－ ０􀆰 ０６２ － ０􀆰 ０６４

（ － ０􀆰 ７４） （ － １􀆰 １４）

Ｔｏｐ１
０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０１０

（０􀆰 ２８） （０􀆰 １６）

常数项
－ ０􀆰 ２７７∗∗∗ － ２􀆰 ０５７∗∗∗ － ０􀆰 ２８１∗∗∗ － １􀆰 ６７５∗∗∗

（ － ９􀆰 ００） （ － ５􀆰 ９６） （ － １３􀆰 ７０） （ － ７􀆰 ２２）
观测值 ２３ ５５７ ２３ ５５７ ２３ ５５７ ２３ ５５７
Ｒ２ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 ２３８ ０􀆰 ２２９ ０􀆰 ２４４

公司固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

省份 × 年份固定效应 是 是 是 是

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

５５２
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（三）内生性与稳健性检验

1. 内生性检验

（１） ＰＳＭ 倾向得分匹配。
本文使用倾向得分匹配克服存在的自选择偏误等内生性问题。 首先， 将样本按

照市场导向得分进行降序排列， 前三分之一定义为实验组 （ ｓｃｏｒｅ＿ｄｕｍ ＝ １）， 其余为

对照组 （ ｓｃｏｒｅ＿ｄｕｍ ＝ ０）； 以模型 （５） 中的控制变量作为协变量， 通过 Ｌｏｇｉｔ 模型计

算企业市场导向的倾向得分； 其次， 采用 １∶ １ 邻近匹配法进行样本匹配， 匹配变量

与控制变量一致， 匹配结果见附录。 对匹配后的样本再次进行基准回归， 结果见表

５， 市场导向得分回归系数仍然显著为负， 与基准回归结果一致， 假说 １ 再次得到

验证。

表 ５　 ＰＳＭ 回归结果

变量
（１）

Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（２）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

ＭＫＴｓｃｏｒｅ
－ ０􀆰 ００６∗∗ － ０􀆰 ００３∗

（ － ２􀆰 １１） （ － １􀆰 ７２）

控制变量 是 是

观测值 １３ ８８０ １３ ８８０

Ｒ２ ０􀆰 ３１５ ０􀆰 ３１０

公司固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

省份 × 年份固定效应 是 是

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

（２） 工具变量。
关于回归中可能存在的双向因果内生性问题， 本文采用工具变量法进行检验。

本文参考王化成等 （２０１５） 的做法， 采用相同年度同行业其他公司的市场导向均

值作为市场导向的工具变量。 由于同行业的公司面临类似的行业特征与外部环

境， 其市场导向战略的采用具有一定的相关性， 且同行业对手公司的市场导向

战略对本公司的股价崩盘风险没有直接影响， 因此该工具变量满足相关性和外

生性原则。
检验结果见表 ６， 控制了公司、 年份、 省份 × 年份的固定效应后， 第一阶段回归

中工具变量系数在 １％ 的水平上正向显著， 弱工具变量检验 Ｆ 检验值大于 １０， 通过

了弱工具变量检验； 第二阶段回归中市场导向系数依然显著为负， 与主回归结果保

持一致。

６５２
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表 ６　 工具变量回归结果

变量

第一阶段 第二阶段

（１）
ＭＫＴｓｃｏｒｅ

（２）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（３）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

ＭＫＴｓｃｏｒｅ
－ ０􀆰 １１９∗∗ － ０􀆰 １１６∗∗

（ － １􀆰 ９６） （ － ２􀆰 ５８）

ＩＶ
３􀆰 ３７３∗∗∗

（４􀆰 １４）

控制变量 是 是 是

观测值 ２３ ５５７ ２３ ５５７ ２３ ５５７

公司固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

省份 × 年份固定效应 是 是 是

弱工具变量检验 （Ｆ 值） １７􀆰 １４ １７􀆰 １０

不可识别检验 （Ｐ 值） ｐ ＜ ０􀆰 ０００ ｐ ＜ ０􀆰 ０００

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

2. 变量的替代测量

为保证主效应回归结果的稳健性， 本文对解释变量和被解释变量的测量方式进行

调整后再次回归。 首先， 使用分市场经过总市值加权的个股回报率和市场回报率重新

测度 Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ， 结果见表 ７ 列 （１） 和列 （２）， 市场导向回归系数至少在 １０％的

水平上显著为负。 其次， 改变市场导向词频的统计口径， 仅识别市场导向定义中五个

维度的核心词， 具体关键词为 “客户、 消费者、 用户、 满意度、 个性化需求” “竞

争、 市场份额、 竞争对手” “协调、 资源整合、 共享、 合作、 沟通” “持续、 长期、
稳步发展” “现金流、 利润、 盈利”， 将总词频与总文本的比值放大 １００ 倍后定义为

ＭＫＴｓｃｏｒｅ ２， 回归结果见表 ７ 列 （３） 和列 （４）， ＭＫＴｓｃｏｒｅ ２ 回归系数至少在 １０％ 的

水平上显著为负， 说明市场导向对股价崩盘风险的抑制效应具有一定的稳健性。

表 ７　 变量替代测量

变量
（１）

Ｎｃｓｋｅｗ＿ｍｄｔｌｔ ＋ １

（２）
Ｄｕｖｏｌ＿ｍｄｔｌｔ ＋ １

（３）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（３）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

ＭＫＴｓｃｏｒｅ
－ ０􀆰 ００５∗∗ － ０􀆰 ００３∗

（ － ２􀆰 １１） （ － １􀆰 ８０）

ＭＫＴｓｃｏｒｅ ２
－ ０􀆰 ０５９∗ － ０􀆰 ０４８∗∗

（ － １． ６７） （ － ２􀆰 ０９）

控制变量 是 是 是 是

观测值 ２３ ５５７ ２３ ５５７ ２３ ５５７ ２３ ５５７

Ｒ２ ０􀆰 ２３７ ０􀆰 ２３３ ０􀆰 ２３９ ０􀆰 ２４５

７５２
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（续）

变量
（１）

Ｎｃｓｋｅｗ＿ｍｄｔｌｔ ＋ １

（２）
Ｄｕｖｏｌ＿ｍｄｔｌｔ ＋ １

（３）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（３）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

公司固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

省份 × 年份固定效应 是 是 是 是

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

3. 其他稳健性检验

表 ８ 列 （１） 和列 （２） 在基准回归控制个体固定效应和年份固定效应的基础

上， 进一步加入了行业 × 年份高阶固定效应， 以控制随时间变化的行业固定效应对

因变量的影响； 列 （３） 和列 （４） 剔除了 ２０１５—２０１６ 年金融危机时期的样本以及

２０１９—２０２０ 年新冠疫情时期的样本， 以排除极端市场环境对本文研究结论的影响。
稳健性检验结果依旧支持假说 １， 说明市场导向对股价崩盘风险的缓解作用稳健。

表 ８　 其他稳健性检验

变量
（１）

Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（２）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

（３）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（４）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

包括行业固定效应 ×
年份固定效应

包括行业固定效应 ×
年份固定效应

剔除 ２０１５—２０１６
和 ２０１９—２０２０

剔除 ２０１５—２０１６
和 ２０１９—２０２０

ＭＫＴｓｃｏｒｅ
－ ０􀆰 ００４∗ － ０􀆰 ００３∗∗ － ０􀆰 ００７∗∗ － ０􀆰 ００４∗∗

（ － １􀆰 ９２） （ － ２􀆰 ０５） （ － ２􀆰 １８） （ － ２􀆰 １４）

控制变量 是 是 是 是

观测值 ２３ ５４７ ２３ ５４７ １０ ６６６ １０ ６６６

Ｒ２ ０􀆰 ２５８ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 ３１５ ０􀆰 ３２１

行业 × 年份固定效应 是 是

省份 × 年份固定效应 是 是

公司固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

（四）经营风险的中介效应

为检验经营风险的中介作用， 本文按照三步法逐步回归， 并通过 Ｓｏｂｅｌ 检验进一

步验证中介效应大小。 回归结果见表 ９， 列 （１） 和列 （２） 为基准回归， 列 （３） 为

市场导向对第二年的 Ｚｓｃｏｒｅ 回归， 回归系数显著为正， 说明市场导向能够有效降低企

业风险； 列 （４） 和列 （５） 将市场导向和企业风险同时放入回归模型， 市场导向回归

系数依然显著为负， 且系数相应降低。 Ｓｏｂｅｌ 检验表明中介效应显著 （对于 Ｎｃｓｋｅｗ 指

标， 间接效应 ＝ － ０􀆰 ０００ ２， ｐ ＜ ０􀆰 ０５， 占总效应的 ４􀆰 ４４％ ； 直接效应 ＝ － ０􀆰 ００４ ３， ｐ ＜

８５２
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０􀆰 ０５。 对于 Ｄｕｖｏｌ 指标， 间接效应 ＝ － ０􀆰 ０００ １， ｐ ＜ ０􀆰 ０５， 占总效应的 ４􀆰 ２８％ ； 直间接

效应 ＝ － ０􀆰 ００２ ９， ｐ ＜ ０􀆰 ０５）， 存在部分中介作用。 市场导向型企业通过整合资源、 精

准把握市场需求等方式， 有效减少了企业经营过程中的不确定性， 缓解了企业现金

流压力， 降低了经营失败的风险， 能够通过减少坏消息的产生来降低股价崩盘的可

能性。 因此， 假说 ２ 得到验证。

表 ９　 经营风险的中介效应

变量
（１）

Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（２）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

（３）
Ｚｓｃｏｒｅｔ ＋ １

（４）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（５）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

ＭＫＴｓｃｏｒｅ
－ ０􀆰 ００５∗∗ － ０􀆰 ００３∗∗ ０􀆰 ０１８∗∗ － ０􀆰 ００４∗ － ０􀆰 ００３∗

（ － ２􀆰 ０８） （ － ２􀆰 ２０） （１􀆰 ９７） （ － １􀆰 ７５） （ － １􀆰 ８８）

Ｚｓｃｏｒｅｔ ＋ １

－ ０􀆰 ０１２∗∗∗ － ０􀆰 ００８∗∗∗

（ － ５􀆰 ５６） （ － ５􀆰 ２９）

控制变量 是 是 是 是 是

观测值 ２２ ７５３ ２２ ７５３ ２２ ７５３ ２２ ７５３ ２２ ７５３

Ｒ２ ０􀆰 ２４５ ０􀆰 ２３８ ０􀆰 ６９４ ０􀆰 ２４７ ０􀆰 ２５５

公司固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

省份 × 年份固定效应 是 是 是 是 是

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

（五）调节效应

调节效应检验结果见表 １０， 列 （１） 中市场导向得分与市场竞争程度 ＨＨＩ 交互

项的系数显著为正， 表明市场竞争程度越高 （ＨＨＩ 越低）， 市场导向对股价崩盘风险

的抑制作用越明显。 在高度竞争的环境中， 企业创新活动更加频繁、 现金流压力更

大， 根据市场整合资源、 适应环境变化的迫切性更高， 市场导向对客户、 竞争者、
组织间协调的关注对于经营风险的缓解效果更显著， 进而抑制股价崩盘风险的作用

更强， 列 （２） 中交互项系数为正但不显著， 因此假说 ３ 得到部分支持。 列 （３） 和

列 （４） 中市场导向得分与数字化技术交互项的系数显著为负， 说明数字化技术的

应用可以有效提升市场导向对股价崩盘风险的抑制作用。 在数字化程度高的企业

中， 信息利用和处理、 组织间协调更为顺畅， 提升了市场导向抑制股价崩盘的效

率， 因此假说 ４ 得以验证。

表 １０　 调节效应

变量
（１）

Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（２）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

（３）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（４）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

ＭＫＴｓｃｏｒｅ
－ ０􀆰 ００９∗∗∗ － ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ００７

（ － ２􀆰 ７４） （ － １􀆰 ４０） （１􀆰 ２７） （１􀆰 ２５）

９５２
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（续）

变量
（１）

Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（２）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

（３）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（４）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

ＨＨＩ
－ ０􀆰 ５０６ ０􀆰 ０７７

（ － １􀆰 ２１） （０􀆰 ２７）

ＭＫＴｓｃｏｒｅ × ＨＨＩ
０􀆰 ０５６∗∗ ０􀆰 ０１４

（２􀆰 ０３） （０􀆰 ７６）

Ｄｉｇｉｔａｌ
０􀆰 １０２∗∗ ０􀆰 ０５７∗

（２􀆰 ０２） （１􀆰 ７３）

ＭＫＴｓｃｏｒｅ × Ｄｉｇｉｔａｌ
－ ０􀆰 ００６∗ － ０􀆰 ００４∗

（ － １􀆰 ７８） （ － １􀆰 ６７）

控制变量 是 是 是 是

观测值 ２２ ８６６ ２２ ８６６ １９ ８９０ １９ ８９０

Ｒ２ ０􀆰 ２４２ ０􀆰 ２４１ ０􀆰 ２５４ ０􀆰 ２５５

公司固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

省份 × 年份固定效应 是 是 是 是

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

（六）异质性分析

现有关于股价崩盘风险的研究揭示了信息披露的作用机制， 包括内部治理、 外

部资本市场监督等因素影响坏消息隐匿的可行性。 当企业治理水平高、 外部监督强

时， 管理层机会主义被有效抑制， 企业信息披露质量提高， 股价崩盘风险降低 （潘

越等， ２０１１； 王化成等， ２０１５）。 但是， 市场导向抑制经营风险、 降低股价崩盘风险

的作用路径与公司治理和市场监督影响信息披露从而降低股价崩盘风险的作用路径

之间是替代还是互补关系？
在企业治理水平高、 外部监督强的条件下， 若市场导向能够起到更强的抑制股

价崩盘风险的作用， 则说明市场导向与 “信息披露” 存在互补关系， 两者可能共同

作用于股价崩盘风险的抑制； 相反， 在企业治理水平低、 外部监督弱的条件下， 管

理层更有可能出于自利动机进行 “捂盘”， 企业与股东之间的信息不对称程度较高，
若此时市场导向抑制股价崩盘风险的作用更强， 则说明市场导向能够作为 “信息披

露” 的替代机制， 发挥抑制股价崩盘风险、 维护金融市场稳定的作用。 基于以上论

证， 本文引入能够反映企业内部治理水平与外部监督水平的企业规模进行初步检验，
在此基础上， 分别以董事会规模、 审计质量代表企业内部治理水平和外部监督水平

进一步验证。

1. 企业规模异质性

根据张超敏等 （２０２５） 的做法， 本文使用企业市值来度量企业规模， 按照行业

０６２
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年份中位数将样本划分为高低两组。 规模大的企业， 一方面治理结构更为完善， 内

部控制更为规范， 第一大股东更难介入企业的具体经营管理 （谢绚丽和赵胜利，
２０１１）； 另一方面受到的公众关注程度高， 其公司治理行为更容易受到市场的关注

（祝继高等， ２０２０）。 相反， 规模较小的企业内部治理水平和外部监督水平较低， 信

息披露不够充分。 分组回归结果见表 １１， 在企业规模小的一组中市场导向系数显著

为负， 而在企业规模大的一组中市场导向系数不显著， 说明市场导向抑制股价崩盘

风险的路径发挥的是替代效应而非互补效应。

表 １１　 企业规模异质性

变量

企业规模小 企业规模大

（１）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（２）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

（３）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（４）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

ＭＫＴｓｃｏｒｅ
－ ０􀆰 ００７∗ － ０􀆰 ００４∗ － ０􀆰 ００１ － ０􀆰 ００２
（ － １􀆰 ８０） （ － １􀆰 ７２） （ － ０􀆰 ４６） （ － ０􀆰 ８５）

控制变量 是 是 是 是

观测值 １０ ５６０ １０ ５６０ １２ ４４０ １２ ４４０

Ｒ２ ０􀆰 ３０５ ０􀆰 ２６２ ０􀆰 ３０６ ０􀆰 ２９２
公司固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

省份 × 年份固定效应 是 是 是 是

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

2. 董事会规模异质性

董事会规模是企业内部治理的重要指标， 对管理层行为发挥监督作用。 董事会

规模越大， 越能更加科学与准确地评价管理层的经营行为， 抑制管理层的机会主义，
缓解管理层与董事会成员的信息不对称程度 （黄钟仪等， ２０２３）， 提高公司会计信息

透明度 （崔伟和陆正飞， ２００８）。 当董事会规模较小时， 企业的内部治理水平较低，
管理层更容易产生自利行为、 隐匿坏消息， 从而最终导致股价崩盘。 本文按照董事会

规模的行业与年份中位数将样本分为两组， 分组回归结果见表 １２。 在董事会规模小的

一组中， 市场导向系数显著为负， 说明市场导向从经营层面降低风险、 减少坏消息产

生， 为抑制股价崩盘提供了另一条路径， 弥补了内部治理水平不足导致的股价崩盘。

表 １２　 董事会规模异质性

变量

董事会规模大 董事会规模小

（１）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（２）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

（３）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（４）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

ＭＫＴｓｃｏｒｅ
０􀆰 ００４ － ０􀆰 ００１ － ０􀆰 ００５∗ － ０􀆰 ００３∗∗

（０􀆰 ７２） （ － ０􀆰 ２５） （ － １􀆰 ８７） （ － １􀆰 ９８）

控制变量 是 是 是 是

观测值 ４ ８５８ ４ ８５８ １８ ２５０ １８ ２５０

１６２
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（续）

变量

董事会规模大 董事会规模小

（１）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（２）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

（３）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（４）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

Ｒ２ ０􀆰 ３５５ ０􀆰 ３５２ ０􀆰 ２５６ ０􀆰 ２５８
公司固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

省份 × 年份固定效应 是 是 是 是

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

3. 审计质量异质性分析

外部审计通过对财务报告的生成过程进行监督来约束管理层行为， 并且其自身也

是市场中的信息生产者和传播者， 高质量的审计能够有效降低管理层与外部股东的信

息不对称程度 （宋昕倍等， ２０２４）， 抑制股价崩盘风险。 当审计质量较低时， 财务报告

中信息披露质量降低， 监督效应和信息传递受阻， 管理层更容易隐匿坏消息， 从而最

终导致股价崩盘。 本文将是否由 “四大” 审计作为审计质量的测量指标进行分组回归，
回归结果见表 １３。 在非 “四大” 审计的一组中， 市场导向对股价崩盘风险的抑制作用

更加显著， 说明市场导向能够替代外部审计的不足， 起到抑制股价崩盘风险的作用。

表 １３　 审计质量异质性

变量

由 “四大” 审计 非 “四大” 审计

（１）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（２）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

（３）
Ｎｃｓｋｅｗｔ ＋ １

（４）
Ｄｕｖｏｌｔ ＋ １

ＭＫＴｓｃｏｒｅ
０􀆰 ００３ ０􀆰 ００４ － ０􀆰 ００６∗∗∗ － ０􀆰 ００３∗∗

（０􀆰 ２６） （０􀆰 ５６） （ － ２􀆰 ６６） （ － １􀆰 ９７）
控制变量 是 是 是 是

观测值 １ １１６ １ １１６ ２１ ７７１ ２１ ７７１
Ｒ２ ０􀆰 ４７９ ０􀆰 ４７４ ０􀆰 ２３７ ０􀆰 ２３６

公司固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

省份 × 年份固定效应 是 是 是 是

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

五、结论与建议

中国股票市场发展仍不够完善， 维持资本市场稳定不仅是国家经济发展的重中

之重， 也是企业保障股东利益的重要方面。 现有研究对股价崩盘的研究多从信息

不对称角度和委托代理角度出发， 集中在 “管理层捂盘” 这一信息机制上， 少有

研究从企业经营风险层面探究减少坏消息的产生这一机制对股价崩盘的影响。 股

票市场本质上是企业经营状况的反映， 在消费者需求多元化、 市场竞争激烈的环

２６２
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境下， 市场导向对企业的重要性日益凸显。 面对学术领域对市场导向如何影响资

本市场研究相对缺失的状况， 本文结合资源基础观和动态能力理论， 探讨如何从

根源上降低企业经营过程中的风险， 从而抑制股价崩盘。 本文选取 ２０１０—２０２０ 年

Ａ 股上市公司作为研究样本， 通过对企业披露的 ＭＤ＆Ａ 文本进行挖掘来度量市场

导向， 探究市场导向与股价崩盘风险之间的关系。 研究结果表明： ①市场导向能

够显著抑制股价崩盘风险， 且在经过稳健性和内生性检验后依然成立， 这一发现

为企业战略与资本市场稳定之间的关系提供了新的实证依据。 ②机制检验明晰了

经营风险这一传导路径， 市场导向型企业通过动态能力敏锐感知市场动态、 抓住

机会并对资源进行有效整合， 降低了企业经营风险， 进而减少了负面消息的产生，
最终降低了股价崩盘的可能性。 ③调节效应检验表明， 在市场竞争越激烈、 数字

化程度越高的企业中市场导向对股价崩盘风险的抑制作用越显著。 在市场竞争激

烈的环境中， 企业面临的经营压力较大， 会更加依赖市场导向战略， 从而市场导

向抑制股价崩盘风险的效果更为显著； 而数字化技术的应用， 使得市场导向能够

更精准地把握市场动态， 快速调整经营策略， 进一步强化了市场导向对股价崩盘

风险的抑制作用。 ④异质性分析结果表明， 当企业规模较小、 董事会规模较小、
外部审计质量较低时， 市场导向对股价崩盘风险的抑制作用更明显， 说明本文提

出的 “市场导向—动态能力—经营风险—股价崩盘风险” 路径与 “治理水平 － 信

息披露 － 股价崩盘风险” 路径是替代关系。
基于以上研究， 本文总结出相应管理启示： ①企业经营需加强对营销战略的

重视、 提高市场导向的应用， 紧盯顾客、 竞争对手和自身资源， 做好市场细分、
找准目标市场、 找准市场定位， 充分挖掘顾客需求， 完成产品的更新迭代， 通过

企业内部协调提高对市场的响应力并建立竞争优势， 这不仅能够提高企业绩效，
对于其股票市场的稳定也具有重要作用。 ②股价波动影响因素众多， 企业要注重

对投资者及时充分的信息披露， 提高内部治理能力、 完善外部监督， 以减少管理

者与投资者之间的信息不对称程度； 同时必须认识到， 股票价格及其波动依赖于

实体经营绩效， 企业需脚踏实地降低经营风险， 给予投资者充分的信心。 ③数字

化技术的应用能够有效提高企业运行效率， 企业要积极利用数字化技术， 优化和规

范业务流程， 降低经营风险， 稳定其股票市场的表现。

附　录

1. 市场导向指标检验

表 Ａ１ 报告了市场导向指标与企业绩效之间的关系。 已有文献对于市场导向提高

创新、 市场绩效已经基本达成共识。 本文从国泰安数据库获取企业专利数量作为企

业创新绩效 （ Ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ） 的测量指标， 以营业收入的自然对数作为企业市场绩效

３６２
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（Ｓａｌｅｓ） 的测量指标， 控制公司和高管两个层面的控制变量。 具体而言， 公司层面的

控制变量为企业规模 （Ｓｉｚｅ）、 资产收益率 （ＲＯＡ）、 杠杆率 （Ｌｅｖ）、 市账比 （ＢＭ）、
现金流 （Ｃａｓｈｆｌｏｗ）； 高管层面的控制变量为股权集中度 （Ｔｏｐ１）、 高管平均年龄

（ＴＭＴａｇｅ）、 女性高管占比 （Ｆｅｍａｌｅ）、 是否两职合一 （Ｄｕａｌ）、 高管是否有金融背景

（Ｆｉｎｂａｃｋ）。 回归结果显示市场导向对创新绩效、 市场绩效有显著提升作用， 与已有

研究一致， 再次证明本文中对市场导向的测量具有一定的准确性。

表 Ａ１　 市场导向指标与企业绩效之间的关系

变量 Ｉｎｖｅｎｔｉｏｎｔ ＋ １ Ｓａｌｅｓｔ ＋ １

ＭＫＴｓｃｏｒｅ
０􀆰 ０９６∗ ０􀆰 ０３６∗∗

（１􀆰 ７２） （２􀆰 １７）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ２４２∗∗∗ ０􀆰 ０２４∗∗∗

（７􀆰 ８０） （３􀆰 ４７）

ＲＯＡ
０􀆰 ９１７∗∗ ５􀆰 ７１０∗∗∗

（２􀆰 ５２） （１０􀆰 ２１）

Ｌｅｖ
０􀆰 ０５４ － ０􀆰 ５７６∗∗

（０􀆰 ４６） （ － ２􀆰 ３４）

ＢＭ
－ ０􀆰 ３０４∗∗ － ０􀆰 ０１２
（ － ２􀆰 １６） （ － １􀆰 ６２）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０􀆰 ４７５ ０􀆰 ７５７∗∗∗

（１􀆰 ４１） （４３􀆰 １４）

Ｔｏｐ１
０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ６２７∗∗∗

（１􀆰 ９６） （７􀆰 ２６）

ＴＭＴａｇｅ
－ ０􀆰 ０２１∗∗∗ ０􀆰 ３４６∗∗∗

（ － ３􀆰 ３０） （５􀆰 ８３）

Ｆｅｍａｌｅ
－ ０􀆰 ００５∗∗∗ － ０􀆰 ３７８∗∗∗

（ － ２􀆰 ７０） （ － １１􀆰 ２０）

Ｄｕａｌ
－ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ３７１∗∗∗

（ － ０􀆰 ５５） （５􀆰 ６３）

Ｆｉｎｂａｃｋ
－ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ５９） （１􀆰 ３２）

常数项
－ ３􀆰 ２４９∗∗∗ ０􀆰 ００２
（ － ４􀆰 ９８） （０􀆰 ６７）

观测值 １ ５９８ １８ ７８６
Ｒ２ ０􀆰 ７９５ ０􀆰 ９５２

公司固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

2. 相关性分析

表 Ａ２ 报告了各变量之间的相关性矩阵。 各自变量间的相关系数均低于 ０􀆰 ６， 因

此不存在多重共线性问题。

3. PSM检验

表 Ａ３ 展示了匹配前后的组间特征， 匹配前各匹配变量的均值在实验组和对照组

中存在显著差异， 而匹配后组间差异不再显著， 说明匹配结果较好地平衡了数据。

４６２
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表 Ａ３　 匹配前后的组间特征

Ｐａｎｅｌ Ａ： 匹配前

变量
实验组 对照组

观测值 均值 观测值 均值
均值差异 ｔ 值 ｐ 值

Ｉｎｔｏｎａｔｉｏｎ ７ １０９ ２􀆰 ７１４ １６ ４４８ ２􀆰 ４６１ ０􀆰 ２５３ － ２１􀆰 ３３ ０􀆰 ０００
Ｒｅｔ ７ １０９ ０􀆰 ００２ １６ ４４８ ０􀆰 ００３ － ０􀆰 ００１ ３􀆰 ７３５ ０􀆰 ０００

Ｓｉｇｍａ ７ １０９ ０􀆰 ０６３ １６ ４４８ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ００２ － ３􀆰 １９７ ０􀆰 ００１
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ７ １０９ － ０􀆰 １２６ １６ ４４８ － ０􀆰 １１１ － ０􀆰 ０１５ ２􀆰 ４８２ ０􀆰 ０１３
Ｓｉｚｅ ７ １０９ ２２􀆰 ０５５ １６ ４４８ ２２􀆰 ２１３ － ０􀆰 １５８ ９􀆰 ５２３ ０􀆰 ０００
ＲＯＡ ７ １０９ ０􀆰 ０４０ １６ ４４８ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ００４ － ４􀆰 １８２ ０􀆰 ０００
Ｌｅｖ ７ １０９ ０􀆰 ４２４ １６ ４４８ ０􀆰 ４３４ － ０􀆰 ０１０ ３􀆰 ４３５ ０􀆰 ０００
Ｑ ７ １０９ ２􀆰 ０７５ １６ ４４８ １􀆰 ９５２ ０􀆰 １２３ － ７􀆰 ５８０ ０􀆰 ０００

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ７ １０９ ０􀆰 ０５２ １６ ４４８ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ００８ － ７􀆰 ８４６ ０􀆰 ０００
Ｔｏｐ１ ７ １０９ ０􀆰 ３４０ １６ ４４８ ０􀆰 ３４３ － ０􀆰 ００３ １􀆰 ６５１ ０􀆰 ０９８

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 匹配后

Ｉｎｔｏｎａｔｉｏｎ ７ １０５ ２􀆰 ７１３ ７ １０５ ２􀆰 ７０３ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ６１０ ０􀆰 ５４２
Ｒｅｔ ７ １０５ ０􀆰 ００２ ７ １０５ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４６０ ０􀆰 ６４７

Ｓｉｇｍａ ７ １０５ ０􀆰 ０６３ ７ １０５ ０􀆰 ０６３ － ０􀆰 ０００ － １􀆰 １９０ ０􀆰 ２３２
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ７ １０５ － ０􀆰 １２６ ７ １０５ － ０􀆰 １２３ － ０􀆰 ００３ － ０􀆰 ３２０ ０􀆰 ７４６
Ｓｉｚｅ ７ １０５ ２２􀆰 ０５５ ７ １０５ ２２􀆰 ０２４ ０􀆰 ０３１ １􀆰 ６６０ ０􀆰 ０９８
ＲＯＡ ７ １０５ ０􀆰 ０４０ ７ １０５ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ９２５
Ｌｅｖ ７ １０５ ０􀆰 ４２４ ７ １０５ ０􀆰 ４２０ ０􀆰 ００４ １􀆰 ２１０ ０􀆰 ２２７
Ｑ ７ １０５ ２􀆰 ０７５ ７ １０５ ２􀆰 ０７４ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ９８０

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ７ １０５ ０􀆰 ０５２ ７ １０５ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ９９０
Ｔｏｐ１ ７ １０５ ０􀆰 ３４２ ７ １０５ ０􀆰 ３４３ － ０􀆰 ００１ － ０􀆰 ７４０ ０􀆰 ４５６

　 　 注： 本表采用 １ ∶ １ 邻近匹配法进行无放回匹配。
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ｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２３ ５８９－６０９．
［２９］ ＡＭＢＬＥＲ Ｔ， ＢＨＡＴＴＡＣＨＡＲＹＡ Ｃ Ｂ， ＥＤＥＬＬ Ｊ， ２００２． Ｒｅｌａｔｉｎｇ ｂｒａｎｄ ａｎｄ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｎ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ５（１）  １３－２５．
［３０］ ＡＮＧＵＬＯ⁃ＲＵＩＺ Ｆ， ＤＯＮＴＨＵ Ｎ， ＰＲＩＯＲ Ｄ， ＲＩＡＬＰ Ｊ， ２０１８． Ｈｏｗ ｄｏｅｓ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ｉｍｐａｃｔ ａｂｎｏｒｍａｌ

ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ？ ｔｈｅ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｏｆ ｇｒｏｗｔｈ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ８２ １９－３０．
［３１］ ＢＨＡＴＴＡＣＨＡＲＹＡ Ａ， ＭＩＳＲＡ Ｓ， ＳＡＲＤＡＳＨＴＩ Ｈ， ２０１９． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｒｉｓｋ［ Ｊ］ ． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ３６（４）  ５０９－５２７．
［３２］ ＣＨＡＵＨＡＮ Ａ Ｓ， ＮＥＰＡＬ Ｂ， ＳＯＮＩ Ｇ， ２０２２． Ｔａｘｏｎｏｍｙ ｏｆ ｎｅｗ ｐｒｏｄｕｃｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｐｒｏｃｅｓｓ ｒｉｓｋｓ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ

ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｉｎｄｉａｎ ａｕｔｏｍｏｔｉｖｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ［Ｊ］ ． ＩＥＥＥ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｏｎ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ６９（５）  １９８７－１９９８．
［３３］ ＤＡＹ Ｇ Ｓ， １９９４． Ｔｈｅ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ⁃ｄｒｉｖｅｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ５８（４）  ３７－５２．
［３４］ ＦＯＲＮＥＬＬ Ｃ， ＭＩＴＨＡＳ Ｓ， ＭＯＲＧＥＳＯＮ ＩＩＩ Ｆ Ｖ， ２００６． Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ ｈｉｇｈ ｒｅｔｕｒｎｓ，

ｌｏｗ ｒｉｓｋ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ７０（１）  ３－１４．
［３５］ ＨＯＵ Ｋ， ＲＯＢＩＮＳＯＮ Ｄ Ｔ， ２００６． Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｖｅｒａｇｅ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ６１ 

１９２７－１９５６．
［３６］ ＨＵＬＴ Ｇ Ｔ Ｍ， ＫＥＴＣＨＥＮ Ｄ Ｊ， ＳＬＡＴＥＲ Ｓ Ｆ， ２００５． Ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｄｉｓ⁃

ｐａｒａｔｅ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２６（１２）  １１７３－１１８１．
［３７］ ＨＵＮＴ Ｓ Ｄ， ＭＯＲＧＡＮ Ｒ， １９９５． Ｔｈｅ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ，

５９（２）  １－１５．
［３８］ ＪＡＷＯＲＳＫＩ Ｂ Ｊ， ＫＯＨＬＩ Ａ Ｋ， １９９３． Ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ ａｎｄ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔ⁃

ｉｎｇ， ５７（３）  ５３－７０．
［３９］ ＪＩＮ Ｌ， ＭＹＥＲＳ Ｓ Ｃ， ２００６． Ｒ２ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ ｎｅｗ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｎｅｗ ｔｅｓｔｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

７６２
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７９（２）  ２５７－２９２．
［４０］ ＫＩＭ Ｊ Ｂ， ＬＩ Ｙ， ＺＨＡＮＧ Ｌ， ２０１１． ＣＦＯｓ ｖｅｒｓｕｓ ＣＥＯｓ ｅｑｕｉｔｙ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｃｒａｓｈｅｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １０１（３）  ７１３－７３０．
［４１］ ＫＩＭ Ｊ Ｂ， ＺＨＡＮＧ Ｌ， ２０１５． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ ｆｉｒｍ⁃ｌｅｖｅｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｃｏｎ⁃

ｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ３２（３）  ６７５－６９９．
［４２］ ＫＯＨＬＩ Ａ Ｋ， ＪＡＷＯＲＳＫＩ Ｂ Ｊ， １９９０． Ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ， ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｐｏｓｉｔｉｏｎｓ， ａｎｄ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ

ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ５４ １－１８．
［４３］ ＬＵＳＣＨ Ｒ Ｆ， ＬＡＣＺＮＩＡＫ Ｇ Ｒ， １９８９． Ｍａｃｒｏｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｆｏｒｃｅｓ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ 

ａ ｆｕｔｕｒｅｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｐｐｒｏａｃｈ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｓｃｉｅｎｃｅ， １７（４）  ２８３－２９５
［４４］ ＭＥＮＧＵＣ Ｂ， ＡＵＨ Ｓ， ２００６． Ｃｒｅａｔｉｎｇ ａ ｆｉｒｍ⁃ｌｅｖｅｌ ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｃａｐｉｔａｌｉｚｉｎｇ ｏｎ ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ

ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅｎｅｓｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ３４（１）  ６３－７３．
［４５］ ＭＯＲＧＡＮ Ｎ Ａ， ＶＯＲＨＩＥＳ Ｄ Ｗ， ＭＡＳＯＮ Ｃ Ｈ， ２００９． Ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ， ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ， ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒ⁃

ｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ３０ ９０９－９２０．
［４６］ ＭＯＲＧＡＮ Ｔ， ＡＮＯＫＨＩＮ Ｓ Ａ， ２０２０． Ｔｈｅ ｊｏｉｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｉｎ

ｎｅｗ ｐｒｏｄｕｃｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｓｔｕｄｙｉｎｇ ｆｉｒｍ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｉｅｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，
１１３ １２９－１３８．

［４７］ ＮＡＩＤＯＯ Ｖ， ２０１０． Ｆｉｒｍ ｓｕｒｖｉｖａｌ ｔｈｒｏｕｇｈ ａ ｃｒｉｓｉｓ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ， ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ
ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｓｔｒａｔｅｇｙ［Ｊ］ ． Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ３９ １３１１－１３２０．

［４８］ ＮＡＲＶＥＲ Ｊ Ｃ， ＳＬＡＴＥＲ Ｓ Ｆ， １９９０． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ａ ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｎ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ５４（４）  ２０－３５．

［４９］ ＰＥＬＪＨＡＮ Ｄ， ＭＡＲＣ Ｍ， ２０２１． Ｒｉｓｋ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｌｉｇｎｍｅｎｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ ｎｅｗ ｐｒｏｄｕｃｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ａｎａｌｙｓｉｓ ＆ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ３５（１２）  １５４７－１５５９．

［５０］ ＲＡＮＤＨＡＷＡ Ｋ， ＷＩＬＤＥＮ Ｒ， ＧＵＤＥＲＧＡＮ Ｓ， ２０２１． Ｈｏｗ ｔｏ ｉｎｎｏｖａｔｅ ｔｏｗａｒｄ ａｎ ａｍｂｉｄｅｘｔｒｏｕｓ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｍｏｄｅｌ？
ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， １３０ ６１８－６３４．

［５１］ ＲＥＧＯ Ｌ Ｌ， ＢＩＬＬＥＴＴ Ｍ Ｔ， ＭＯＲＧＡＮ Ｎ Ａ， ２００９． Ｃｏｎｓｕｍｅｒ⁃ｂａｓｅｄ ｂｒａｎｄ ｅｑｕｉｔｙ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｒｉｓｋ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ７３（６）  ４７－６０．

［５２］ ＳＩＮＧＨ Ｒ， ＣＨＡＲＡＮ Ｐ， ＣＨＡＴＴＯＰＡＤＨＹＡＹ Ｍ， ２０２２． Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ 
ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉ⁃
ｚａｔｉｏｎ， ２８（３）  ６５９－６８０．

［５３］ ＳＬＡＴＥＲ Ｓ Ｆ， ＮＡＲＶＥＲ Ｊ Ｃ， １９９５． Ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｌｅａｒｎｉｎｇ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ５９ 
６３－７４．

［５４］ ＳＯＮＧ Ｈ， ＣＨＡＮＧ Ｒ， ＣＨＥＮＧ Ｈ， ＬＩＵ Ｐ， ＹＡＮ Ｄ， ２０２４． Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｄｉｇｉｔａｌ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｏｎ
ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎ ｒｉｓｋｓ ｕｎｄｅｒ ｕｎｃｅｒｔａｉｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ—ｂａｓｅｄ ｏｎ ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［ Ｊ］ ． Ａｄ⁃
ｖａｎｃｅｄ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｃｓ， ６０． ＤＯＩ １０􀆰 １０１６ ／ ｊ． ａｅｉ􀆰 ２０２４􀆰 １０２３８５．

［５５］ ＳＵＢＩＮ Ｉ， ＷＩＬＬＩＡＭＳ Ｐ Ｊ， ２００４． Ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ， ｃｒｅａｔｉｖｉｔｙ ａｎｄ ｎｅｗ ｐｒｏｄｕｃｔ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ｈｉｇｈ⁃ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ
ｆｉｒｍｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ６８（２）  １１４－１３２．

［５６］ ＴＥＥＣＥ Ｄ Ｊ， ２００７． Ｅｘｐｌｉｃａｔｉｎｇ ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ ｔｈｅ ｎａｔｕｒｅ ａｎｄ ｍｉｃｒｏｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ （ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ） ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２８（１３）  １３１９－１３５０．

［５７］ ＴＥＥＣＥ Ｄ Ｊ， ＰＩＳＡＮＯ Ｇ， ＳＨＵＥＮ Ａ， １９９７． Ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎ⁃
ａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， １８（７）  ５０９－５３３．

［５８］ ＶＡＬＴＡ Ｐ， ２０１２． Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １０５（３）  ６６１－６８２．
［５９］ ＷＥＲＮＥＲＦＥＬＴ Ｂ， １９８４． Ａ ｒｅｓｏｕｒｃｅ⁃ｂａｓｅｄ ｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ５ １７１－１８０．
［６０］ ＷＩＬＤＥＮ Ｒ， ＧＵＤＥＲＧＡＮ Ｓ， ＬＩＮＧＳ Ｉ， ２０１９． Ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｐｌａｙ ａｎｄ ｇｒｏｗｔｈ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ

ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ８３ ２１－３０．
［６１］ ＷＩＬＳＯＮ Ｇ Ａ， ＬＩＧＵＯＲＩ Ｅ， ２０２２． Ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ， ｆａｉｌｕｒｅ ｌｅａｒｎｉｎｇ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｍａｌｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ６１（６）  ３０２７－３０４５．
［６２］ ＺＡＣＨＡＲＹ Ｍ Ａ， ＭＣＫＥＮＮＹ Ａ， ＳＨＯＲＴ Ｊ Ｃ， ２０１１． Ｆａｍｉｌｙ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ ｖａｌｉｄａ⁃

ｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ［Ｊ］ ． Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗ， ２４（３）  ２３３－２５１．
［６３］ ＺＨＥＮＧ Ｘ， ２０２４． Ｈｏｗ ｄｏｅｓ ａ ｆｉｒｍ􀆳ｓ ｄｉｇｉｔａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｆｆｅｃｔ ｉｔｓ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ？ ａｎ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ

ｂａｓｅｄ ｏｎ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ⁃ｂａｓｅｄ ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２８（８）  ２３２４－２３５６．
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Ｍａｒｋｅｔ Ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｐｒｉｃｅ Ｃｒａｓｈ Ｒｉｓｋ
—Ｆｒｏｍ Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ

∗　 Ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ Ａｕｔｈｏｒ Ｗｅｎｈｕｉ Ｌｉｕ， Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ， Ｃｅｎｔｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
Ｅ⁃ｍａｉｌ ｌｗｈｈｕｉｅｒ＠１６３． ｃｏｍ．

Ｌｅｉｌｅｉ Ｇｕ∗　 Ｗｅｎｈｕｉ Ｌｉｕ
（Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ， Ｃｅｎｔｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ）

Ｓｕｍｍａｒｙ Ｔｈｅ ｆｒｅｑｕｅｎｔ ｏｃｃｕｒｒｅｎｃｅ ｏｆ ｆｉｒｍ⁃ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ａｄｖｅｒｓｅｌｙ ａｆｆｅｃｔｓ
ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｗｅａｌｔｈ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ． Ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ ａｎｄ ｓｕｐｐｒｅｓｓｉｎｇ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ
ｃｒａｓｈｅｓ ａｒｅ ｏｆ ｐａｒａｍｏｕｎｔ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｆｏｒ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ． Ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｓｃｈｏｌａｒｌｙ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ
ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ ｐｒｅｄｏｍｉｎａｎｔｌｙ ａｄｏｐｔｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ａｎｄ ａｇｅｎｃｙ ｔｈｅｏｒｙ
ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ， ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｆａｃｔｏｒｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ “ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ”
ａｎｄ “ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｒｅａｃｔｉｏｎ． ” Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｆｅｗ ｓｔｕｄｉｅｓ ｈａｖｅ ｅｘｐｌｏｒｅｄ ｔｈｅ ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ ｂａｄ ｎｅｗｓ ｔｈａｔ ｔｒｉｇｇｅｒ
ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ． Ｉｎ ｒｅａｌｉｔｙ， ｎｕｍｅｒｏｕｓ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｕｌｔｉｍａｔｅｌｙ ｆａｃｅ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈｅｓ ｂｅｃａｕｓｅ ｏｆ ｐｏｏｒ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｒｉｓｋ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ．
Ｔｈｅ ｃｏｍｍｏｎ ｔｈｒｅａｄ ａｍｏｎｇ ｔｈｅｓｅ ｃａｓｅｓ ｉｓ ｔｈｅ ｎｅｇｌｅｃｔ ｏｆ ｇｅｎｕｉｎｅ ｍａｒｋｅｔ ｄｅｍａｎｄ ａｎｄ ｔｈｅ
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ， ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇ ａ ｌａｃｋ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔ Ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ （ＭＯ） ．

Ｍａｒｋｅｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｅｍｐｈａｓｉｚｅｓ ｆｏｃｕｓｉｎｇ ｏｎ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｎｅｅｄｓ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ ａｃｔｉｏｎｓ， ｅｎｈａｎｃｉｎｇ
ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ
ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ． Ｐｒｉｏｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｈａｓ ｒｅｖｅａｌｅｄ ＭＯ􀆳ｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｖａｒｉｏｕｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｕｔｃｏｍｅｓ， ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｐｒｏｆｉｔｓ， ｍａｒｋｅｔ ｓｈａｒｅ， ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｓｏｍｅ ｓｃｈｏｌａｒｓ ｈａｖｅ ａｌｓｏ
ｐｏｉｎｔｅｄ ｏｕｔ ｔｈｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ． Ｎｅｖｅｒｔｈｅｌｅｓｓ， ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ
ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｈａｓ ｎｏｔ ｄｅｆｉｎｉｔｉｖｅｌｙ ａｎｓｗｅｒｅｄ ｗｈｅｔｈｅｒ ａｎｄ ｈｏｗ ＭＯ ａｆｆｅｃｔｓ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ． Ｉｎ
ｐａｒｔｉｃｕｌａｒ， ｉｎ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ ｉｎｔｅｎｓｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｒａｐｉｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ
ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ， ｈｏｗ ｄｏｅｓ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ＭＯ ｄｉｆｆｅｒ？

Ｆｏｃｕｓｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ， ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｍｐｌｏｙｓ ａ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ
２０１０ ｔｏ ２０２０． Ｕｔｉｌｉｚｉｎｇ ｍａｃｈｉｎｅ ｌｅａｒｎｉｎｇ ｍｅｔｈｏｄｓ ｔｏ ｍｅａｓｕｒｅ ｆｉｒｍ⁃ｓｐｅｃｉｆｉｃ ＭＯ ｂａｓｅｄ ｏｎ ＭＤ＆Ａ
ｔｅｘｔｓ ａｎｄ ｇｒｏｕｎｄｅｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ⁃Ｂａｓｅｄ Ｖｉｅｗ （ＲＢＶ） ａｎｄ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ ｔｈｅｏｒｙ， ｔｈｉｓ
ｓｔｕｄｙ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＭＯ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ． Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ① ＭＯ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｈｉｂｉｔｓ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈｒｉｓｋ， ａ ｒｅｓｕｌｔ ｔｈａｔ ｒｅｍａｉｎｓ ｒｏｂｕｓｔ ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｔｅｓｔｓ ｆｏｒ
ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ａｎｄ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ． ② Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｒｉｓｋ ｐａｒｔｉａｌｌｙ ｍｅｄｉａｔｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ＭＯ ａｎｄ
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ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ． Ｍａｒｋｅｔ⁃ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｃａｎ ｋｅｅｎｌｙ ｐｅｒｃｅｉｖｅ ｍａｒｋｅｔ ｄｙｎａｍｉｃｓ， ｓｅｉｚｅ
ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ， ａｎｄ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｉｎｔｅｇｒａｔｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅｉｒ ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ． Ｔｈｉｓ ｒｅｄｕｃｅｓ
ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ ｒｉｓｋｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ， ｔｈｅｒｅｂｙ ｍｉｎｉｍｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｎｅｗｓ ａｎｄ
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