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资本市场对企业进入与退出的溢出性影响

陆　瑶　武家和*

内容提要　本文理论分析了企业上市对地区行业的溢出性影响，企业上市

会传递信息，降低新企业进入面临的不确定性，激励新企业进入市场。更强的市

场竞争会加快部分存续企业出清。利用中国工商注册企业和 A股上市企业信息

进行经验分析发现：地区行业中首次企业上市会增加本地区同行业的新注册与

注销企业数量，创新强度越低的企业越容易受到企业上市的负向冲击，从而退出

市场。当上市后股价信息含量越高、关注分析师越多、研究报告越多时，首次企

业上市的积极影响越强，存在信息传递机制。同时，这一促进效应在市场发展水

平更高、信息基础设施更完善的地区中更大，在信息透明度更高的行业中更大。

本文有助于揭示资本市场对产业发展转型的重要作用。
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一　引言

推进产业转型和市场化机制是中国经济高质量发展的核心议题。突破产业发展

瓶颈、实现以产业发展推动经济增长是中国经济发展新阶段亟待解决的问题。“十四

五”规划指出，要坚定不移地通过构建市场化机制和新发展格局，推动现代化产业体

系转型升级。2022年国务院政府工作报告再次强调，在“稳增长、调结构、推改革”的
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发展要求下，需进一步“促进产业优化升级，提高发展质量”。当前中国产业发展进入

新阶段，产业结构渐趋合理。但是就目前而言，中国产业发展依然面临资源分配效率

有待提升、产业与地区间存在壁垒等诸多挑战。为紧抓新一轮发展机遇，助力产业发

展质量提升，学术界与政策制定者都应深入理解产业变革过程，以及产业中企业进入

退出与分布的规律。

在已有文献中，产业经济研究对以产业动态为代表的相关话题展开了深入探讨。

在 Smith（1974）和 Lucas（1978）建立产业内企业进入与分布模型后，国外学者广泛关

注了产业层面影响产业动态的多重因素。他们发现，产业自身特征与产业动态存在

紧密联系，如企业年龄和规模分布（Hopenhayn，1992）、企业生产率分布（Melitz，2003）
以及产业技术与生产结构（Miao，2005）等都与产业内企业的进入与退出显著相关。

同时，市场环境也是产业动态的重要影响因素，如融资环境（Cooley and Quadrini，
2001）、信贷供给（Clementi and Hopenhayn，2006）及消费者市场信息交流（Dinlersoz 
and Yorukoglu，2012）等。随着产业转型升级的重要性日益突显，国内研究开始聚焦

中国国情，讨论在国有经济占比（杨天宇和张蕾，2009）、契约执行效率（李俊青等，

2017）、市场波动风险与产业政策（周开国等，2018）、行政审批改革（毕青苗等，2018）
及减税降费（田磊和陆雪琴，2021）等中国情境下，制度与市场环境相关因素对产业动

态的影响。

放眼中国的经济发展历程，资本市场的功能性作用已广受学界认可，但现有的

产业动态研究很大程度上忽视了资本市场的溢出性影响。中国的资本市场不仅发

挥资源优化配置的基本功能，还承担政策疏导、筛选发现与风险分散等制度功能（辜

胜阻等，2016），会从资本变动、效率调整、信息传导等多个维度影响产业链的调整和

产业发展（陆蓉等，2017；杨志强等，2020）。特别地，资本市场的信息生产与传递作

用已经得到学者们的广泛讨论。现有研究发现了包括上市企业的报告披露频率（De 
George et al.，2019）、财务报告中的管理讨论与分析（MD&A）（Durnev and Mangen，
2020）以及 IPO申报（Kim and Ljungqvist，2023）在内的一系列信息流动与传递因素对

同行业企业股价和生产经营决策的影响。还有研究从更宏观的行业角度，分析上市

企业的占比对同行业企业投资效率的影响（Badertscher et al.， 2013）。资本市场信息

披露会改善行业信息不对称，同行业企业的生产经营与投资决策、市场结构也会因

此出现变化。

然而，产业动态现有研究主要聚焦经济环境，大多忽视资本市场和上市企业的溢

出效应。回顾中国产业经济和资本市场的发展，经历了数十年的高速成长，企业市场
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化流动逐步加强。同时中国的资本市场经历了从早期单一分散向完整体系的转变，

对经济发展的重要性持续增加。那么资本市场会如何影响产业动态？当某地区有企

业上市时，是如何影响同地区相关行业中企业的进入与退出？机制为何？只有恰当

回答上述问题，才能进一步帮助我们从产业核心主体的角度理解产业动态，深入认识

资本市场的功能性定位，完善我们对资本市场承担的信息传导、政策疏引、社会预期

引导等重要功能的解读。

本文关注在地区行业内首次出现企业上市（IPO）后，同地区同行业中新注册企业

数与注销企业数的变化，以拓展对资本市场和产业动态间联系的认识。我们首先基

于Handley and Limão（2017）提出的产业动态模型进行理论分析。考虑到地区行业内

企业 IPO传递行业信息产生的信息外部性，地区行业内企业 IPO产生的信息外部性降

低了潜在进入者在未来经营中的不确定性，降低产业进入壁垒。相较于企业 IPO之

前，有企业 IPO后的行业市场容量和市场竞争程度都会增加，使得企业进入和退出数

量也同时增加。

在经验分析部分，本文利用中国千万级工商注册和企业上市信息，结合文本分析

与经纬度匹配构建 2000-2019年中国 298个地级市行政区对应 96个国民经济行业的

地区行业年度面板数据，研究地区行业内企业 IPO对同地区同行业中注册和注销企

业数量的影响。结果表明，在地区行业内首次出现企业 IPO后，同地区同行业新注册

与注销企业数量均出现增加。对退出企业的分析表明，在 IPO企业出现前专利创新

强度更低的存续企业在有企业 IPO后退出市场的概率更高。同时，当企业 IPO后股价

信息含量越高、覆盖分析师越多、中介机构发布的报告越多时，地区行业内首次企业

IPO带来的积极影响越大，支持信息传递机制。异质性分析结果表明，该积极效应在

市场发展水平更高、信息基础设施更完善的地区、信息透明度更高的行业中更大，与

我们的预期一致。对地区行业内分布特征的分析表明，地区行业内首次企业 IPO会

增加同地区同行业平均企业规模和市场竞争度，表明企业 IPO有加强市场竞争的效

果。由于不同地区行业间发展的结构化差异可能产生内生性问题，我们使用平行趋

势检验、安慰剂检验等方法进行稳健性检验，验证了本文主要结论是稳健的。

本文学术贡献主要体现在两方面：第一，从企业 IPO角度引入资本市场的溢出性

影响，拓展了对产业动态影响因素的研究。已有相关研究主要关注行业自身特征，以

及外部制度和经济环境变化与改革对产业动态的影响，大多忽略了市场中企业外部

性和资本市场产生的重要作用。本文从资本市场信息生产与传递角度切入，探讨了

资本市场中企业 IPO行为产生的产业扩散影响，为分析市场与产业动态变化间的联
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系提供了重要补充。第二，拓展了分析资本市场与实体经济之间联系的研究，从产业

动态角度补充了联系资本市场与产业发展的潜在机制。以往研究关注的多为行业总

产出、生产效率等指标，缺少对企业进入、退出与分布规律的讨论。企业是产业发展

的基本元素，其进入与退出行为是理解产业内资源分配与优化、市场选择与迭代机制

的基础。本研究有助于理解资本市场对产业动态变化的影响。

本文余下部分结构安排为：第二部分是文献综述；第三部分是理论模型分析；第

四部分是经验研究设计，包括数据来源和变量构造；第五部分研究地区行业内企业

IPO对本产业中企业进入和退出的影响，并进一步讨论主要影响机制和异质性；第六

部分讨论地区行业内首次企业 IPO对行业特征的影响；第七部分是稳健性检验；最后

总结全文。

二　文献综述

（一）企业的进入退出及其影响因素

企业进入和退出作为产业动态变化的基础特征，得到了研究者们的广泛关注。

学者们一般以分析企业的进入和退出、存续与分布、生产总产出等产业特征变量为手

段，刻画产业体系的动态变化。作为产业结构与特征调整变化的基础视角，企业的进

入和退出行为得到了诸多学者的高度关注。Hopenhayn（1992）在建立竞争性行业格

局的动态理论模型时，将企业的进入和退出作为产业动态研究的重要指标加以分析。

Melitz（2003）在国际贸易的情景下进一步聚焦企业的进入和退出现象，并基于企业生

产率分布特征建立产业动态模型，分析企业的进入、退出与存续。在国内文献中，对

产业动态演变的分析也多以企业进入和退出为基本切入点。部分学者着重从企业的

进入和退出视角分析制造业或工业生产效率的提升。如李玉红等（2008）在分析中国

的企业演化和工业生产率增长路径时评估了企业进入和退出活动对资源配置效率的

影响。随后毛其淋和盛斌（2013）与吴利学等（2016）均在这一框架下展开分析。同时

也有学者在产业结构化变迁视角下讨论企业的进入和退出问题。何文韬和肖兴志

（2018）以企业进入和退出数量为基础研究中国光伏产业发生产业震荡和技术创新的

影响。肖兴志和黄振国（2019）研究了僵尸企业对新进入、退出以及市场存续企业数

量的影响。朱奕蒙等（2022）从企业进入角度切入，讨论了中国商事制度改革对企业

进入和退出情况和产业结构变化的影响。

从产业内部结构、外部环境因素角度出发，国内外学者讨论了企业进入退出的多
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种影响因素，但对资本市场产生影响的讨论则相对匮乏。第一类因素是产业结构特

征，如Melitz（2003）讨论的企业生产率分布，Miao（2005）讨论的产业技术与生产结构

差异，都与产业内企业的进入与退出行为显著相关；第二类因素则是产业外部环境，

如以债券市场为代表的市场融资环境（Cooley and Quadrini，2001），由银行等金融机构

提供的信贷供给情况（Clementi and Hopenhayn，2006），以及生产企业与市场消费者之

间的产品信息交流（Dinlersoz and Yorukoglu，2012）。这类产业外部环境因素不仅与

企业的进入与退出行为存在联系，还会深刻影响产业中企业的分布格局。此外，国内

研究者还讨论了第三类因素，即在中国情景下制度因素产生的影响，这类因素包括国

有经济占比（杨天宇和张蕾，2009）、市场契约执行效率（李俊青等，2017）、市场波动风

险与产业政策（周开国等，2018）、地方政府的行政审批改革（毕青苗等，2018）、宏观政

策视角下的减税降费（田磊和陆雪琴，2021）等。可见，研究外部金融市场环境的文献

大多集中于对银行信贷市场的分析（Clementi and Hopenhayn，2006），而忽略了对于资

本市场产生外部性的分析，对股票市场中融资事件的分析尤为不足。

（二）资本市场对同行业企业的溢出效应

研究资本市场的文献已经表明，上市企业和市场发展水平会通过信息传导等影

响机制改变同行业企业的生产、投资等经营决策。从微观视角看，上市企业的信息披

露决策与行为会对同行业企业的投资、生产和经营产生影响。一部分研究重点关注

上市企业信息披露频率与策略选择的影响。De George et al.（2019）发现上市企业定

期业绩报告披露频率影响投资者对同行业竞争企业的关注度。当更多同行企业以季

度而非半年度的频率进行定期披露时，企业的市值和市场流动性均会受到显著的消

极影响。Seo（2021）以披露策略为切入点，发现企业在信息披露上的策略选择会影响

其他企业的信息披露行为。Kim and Ljungqvist（2023）在拟上市企业的样本中发现待

上市企业 IPO申报会影响同行业企业的市场交易流动性。另一部分研究主要从上市

企业信息披露的内容与信息含量出发，考察对同业企业投资生产行为的影响。如

Durnev and Mangen（2020）对企业定期财务报告中的管理讨论与分析进行研究，发现

企业的语调积极性与同行业竞争企业的投资和投资效率间存在显著正向联系，同时

这一关联的强度会受到行业竞争程度的影响。Kim and Valentine（2021）则借助美国

发明人保护法（American Inventor’s Protection Act，AIPA）的外生冲击研究上市企业在

技术与创新维度的信息披露效应，发现上市企业对专利信息的披露会促进同行业竞

争企业的创新行为。

从宏观行业和资本市场角度出发，现有文献同样发现资本市场会对企业与实体
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投资产生溢出效应。一是上市企业对企业投资和区域经济的影响。如 Badertscher 
et al.（2013）研究发现行业上市企业占比与同行业企业的投资效率间存在显著正向

联系，企业 IPO能降低行业投资的不确定性。在区域经济范畴下，Butler et al.（2019）
的研究进一步发现企业上市会显著增加地方就业，促进本地区的投资行为，对本地

区经济产生积极的溢出效应。二是资本市场整体信息环境和发展水平对企业的溢

出性影响。Shroff et al.（2017）对首次进行公开市场融资的企业样本进行研究，发现

资本市场信息环境与企业融资成本间存在显著联系，市场发展水平与整体环境会从

行业信息角度影响企业的投融资。Liu and Tian（2022）从资本市场中的股票价格与

实体产业中的风险资本投资出发，研究发现二级市场股票交易价格中包含的信息

量，与实体产业中风险资本投资行为决策间存在显著关联。

可见，现有研究已经发现资本市场中的公开信息与上市企业信息披露会带来显

著的行业外部性，改善行业中的信息不对称并对同行业企业的生产经营与投资效率、

决策行为产生实际影响。从企业进入退出和产业动态的维度看，有必要引入资本市

场中企业上市融资的影响，以同时拓展这两方面的研究。

三　企业上市影响产业动态的理论模型

本文在 Handley and Limão（2017）的产业均衡模型基础上，以行业中信息获取成

本为核心，理论分析企业上市带来的信息获取成本变化对同行业其他企业进入与退

出行为产生的影响。

（一）需求

采用 Handley and Limão（2017）的分析框架，本文假设代表性消费者的偏好函数

为常替代弹性（CES）效用函数，商品种类表示为w，0 < ρ < 1且不同商品间的替代弹

性为σ = 1
1 - ρ

（此时σ > 1），对应效用函数为：

U = ( )∫q
w

ρdw
1
ρ

（1）
其中，U表示总效用，q表示对某类商品的消费量。若以Q表示总消费量，根据Q = U

可进一步推出总价格水平P：

P = ( )∫pw
1-σdw

1
1-σ

（2）
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其中，p表示某类商品的价格。此时可解出商品w的最优消费量和支出（等于企

业营收）：

qw = Q ( )pw

P

σ

 （3）

rw = R ( )pw

P

1-σ

（4）
其中，r表示对某类商品的支出，R = PQ = ∫ r (w )dw。

（二）供给

本文假设行业中有连续数量的企业，每个企业生产一种商品w，同时在生产该类

商品时的边际成本为 dcw。其中，cw 表示不同企业差异化的边际成本，衡量不同的商

品生产效率；d代表由地区行业发展的信息环境差异带来的摩擦性成本系数，在企业

决策中会同时影响所有企业进行生产的边际成本。当摩擦成本系数 d越大时，企业

进行生产的边际成本越高，对应更差的信息环境。根据企业利润 ( )pw - dcw qw 进一步

得到销售价格函数为：

pw = dcw σ
σ - 1 （5）

此时，生产商品w的企业利润函数为：

πw = rw

σ = ac1-σ
w （6）

其中，πw表示该企业的利润，系数a的定义如下：

a = Rσ-σé
ë
êêêê ù

û
úúúú

(σ - 1)P
d

σ-1

= Rσ-σ [ (σ - 1)P ]σ-1 d1-σ （7）
（三）企业进入决策

假设市场中有众多的潜在进入企业，其边际成本 c满足相同的分布 g (c )，g (c ) 的
支集为 (0，∞)，累积分布函数为G (c )。在每期期初，存续企业可以观察到本期的市场

状态，潜在进入企业在花费 f的成本进入市场后，可以观察到自身实际的生产边际成

本 c。考虑潜在进入企业w（即生产商品w的企业，后文表述同）的进入决策，以 as表示

此时的市场环境状态，则企业在进入市场后的利润为：

Πe (as，c ) = π (as，c ) + Es∑
t=1

∞
βt π (a′s，c )  （8）

其中，Es 表示数学期望值，β表示企业在每期存续的概率，即企业在每期有 1 - β
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的概率遭遇外生冲击退出市场。在市场情况确定（as 不改变）的情形下，可根据边界

利润条件确定截断成本 cD
s ：

cD
s = ( )as(1 - β ) f

1
σ-1

（9）
若企业的生产边际成本高于 cD

s ，即生产效率低于界限值，企业不会选择进入市

场。假设截断成本为 c*，当 c ≤ c* 时，存续企业的成本分布为 μ (c ) = g (c )
G (c* )。进一步可

以得到企业在事前成功进入的概率为 pin = G (c* )。
（四）企业上市对同行业其他企业进入退出的影响

为分析资本市场对企业进入退出的影响，我们比较在不同的不确定性环境下截

断成本（界限生产率）的差异。当市场环境中有较高信息获取成本时，企业本期进入

的利润为

Π (as，c ) = max { Πe (as，c ) - f，βEs Π (a′s，c ) } （10）
给定as，对于边际生产成本为 cU

s 的企业而言，满足：

Π (as，cU
s ) = Πe (as，cU

s ) - f  （11）
此时，只有成本不大于 cU

s 的企业会选择进入市场。假设市场中信息环境不确定

性来自 d发生变化的概率，企业只能观察到本期的 d值。假设 d有 3个状态 d0、d1、d2
且 d0 < d1 < d2，分别对应较优、中间态、较差的信息环境，不同状态间的转移满足马尔

可夫过程Λ。优态0是吸收态；中间态1延续的概率为1 - γ，转为更好或更差概率分别

为λ10和λ12；较差状态2可能延续或转换到中间态，对应的概率分别为λ22和λ21。

此时中间态发生切换的概率为 γ。考虑一种极端情况：若 γ取 0,则 d会永久保持

在 d1 水平，环境中不存在不确定性因素；若 γ越大，代表下一期发生状态切换的概率

就越大，即不确定性越大。假设存在不确定性和不存在不确定性下的截断成本分别

为 cU1 和 cD1（以状态1为例），进而可证明如下定理。

定理 1：存在不确定性时截断成本更低，界限效率更高，cU1 < cD1，且满足如下比例：

cU1
cD1

= U ( x，y ) = é

ë
êêêê

ù

û
úúúú

1 + u (γ ) x
1 + u (γ )

1
σ-1

，U < 1  （12）
定理 2：截断成本随着不确定性的增大而降低，即对所有γ而言有：

dcU1dγ
< 0 （13）
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定理 3：在资本市场释放信息减小不确定性后，产业内的企业进入和退出都会

增加。

1. 定理 1的证明。首先将（8）式写为Πe (as，c，γ ) = π (as，c ) + βEs Πe (a′s，c，γ ),代入

（10）式后可得

Π (as，c，γ ) - Πe (as，c，γ ) + f = max { 0，βEs [ Π (a′s，c，γ ) - Πe (a′s，c，γ ) ] - π (as，c ) + f } 
（14）

定义Vs = Π (as，c，γ ) - Πe (as，c，γ ) + f，结合EsV ′s = Es [ Π (a′s，c，γ ) - Πe (a′s，c，γ ) +
f ]，则（14）式可写为：

Vs = max { 0，βEsV ′s - π (as，c ) + f (1 - β ) }  （15）
其中，Vs代表企业观望等待的价值。由于π (as，c ) 随 d的增加而减小，其他条件不

变时，d 越高情形下的等待价值 Vs 越大，且有 ∫Vsd Λ (γ，d′|d + ε ) > ∫Vsd Λ (γ，d′|d )。
因此，βEsV ′s - π (as，c ) 随 d 的增加而变大。存在 1 个截断值 dU

s (γ，c ),当 d 小于该截断

值时企业进入的价值更高。对每个企业w都有对应的 1个截断值 dU
s (γ，cw )。由于企

业所处行业环境整体相同，因此对每个 dm 都存在 1个 cU1 (dm，γ )，只有小于这个边际截

断成本的企业才会选择进入市场。下一步对（15）式求期望：

EsV ′s = λs，s+1 [ βEs+1V ′s - π (as+1，c ) + f (1 - β ) ]
= λs，s+1

ì
í
î

ü
ý
þ

β
ì
í
î

ü
ý
þ

λs+1，s+11 - βλs+1，s+1
[ ]f (1 - β ) - π (as+1，c ) - π (as+1，c ) + f (1 - β )

= λs，s+11 - βλs+1，s+1
[ ]f (1 - β ) - π (as+1，c )

 （16）

其中，（16）式第二行利用了对（15）式关于 s+1求期望，即：

Es+1V ′s = λs+1，s+1[ ]βEs+1V ′s - π (as+1，c ) + f (1 - β )
= λs+1，s+11 - βλs+1，s+1

[ ]f (1 - β ) - π (as+1，c )  （17）

对界限点上边际企业有Vs (cU
s ) = max { 0，βEs[ ]V ′s (cU

s ) - π (as，cU
s ) + f (1 - β ) } = 0，即：

π (as，cU
s ) + βλs，s+11 - βλs+1，s+1

π (as+1，cU
s ) = f (1 - β ) ( )1 + βλs，s+11 - βλs+1，s+1

（18）
在 s = 1时，代入π有：

a1 (cU1 )1-σ
é

ë

ê
êê
ê ù

û

ú
úú
ú1 + βλ121 - βλ22 ( )d2

d1

-σ

= f (1 - β ) ( )1 + βλ121 - βλ22
 （19）
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令u (γ ) = βλ121 - βλ22
，x = ( )d2

d1

-σ

，此时有 x小于1，同时（19）式可表示为：

a1 (cU1 )1-σ[ ]1 + u (γ ) x = f (1 - β ) (1 + u (γ ) ) （20）
进一步可推导出：

cU1 = ( )a1
f (1 - β )

1
σ-1 ( )1 + u (γ ) x

1 + u (γ )
1

σ-1 = cD1 U ( x，γ ) （21）
对于 u (γ ) 的分子部分可做如下理解，βλ12 = βγλ2，λ2代表在已知状态发生转移的

情况下，从1状态转移到2状态的概率，则u (γ ) 是γ的函数。

2. 定理2的证明。根据定理1的结论，取对数求导可得：

d ln cU1dγ
= d ln U1 ( x，γ )

dγ
 （22）

该式求导与
1

σ - 1
1

u + 1
x - 1

1 + ux
同号，由 x小于 1可得

d ln cU1dγ
小于 0，即当不确定

性 γ减小时，截断成本 cU1 变大，截断生产率的要求变低。一个直观理解是，企业只能

得到关于本期市场环境信息，而对进入市场后未来市场情况的认识具有不确定性。

企业每一期进入市场的决策实际是在进入市场开始生产和等待更优的情况出现（从

而避免更坏情况的发生）两者间的权衡。当市场未来的不确定性增加时，企业倾向于

观察等待，只有生产效率更高的企业会选择进入市场，市场环境的不确定性阻碍了企

业的进入；当市场的不确定性降低时，企业等待的价值更低，更多的企业倾向于进入

市场（潜在进入者数量不变时）。

3. 定理 3的证明。在地区行业的资本市场释放出新的信息后，由于上市企业会

披露关于所处行业、上游采购和经营销售等方面的信息，新企业可借助新上市企业的

信息披露降低自身的信息学习与获取成本。因此，即使在不改变更优、更差条件下参

数绝对值的情形下，此时状态发生切换的概率γ仍会减小。换言之，资本市场的信息

传递为企业提供了可供学习的参照，增强了企业在进行未来经营分析中的延续性和

确定性，通过减小状态发生变化的不确定性，使得新进入的同业企业能更准确的判断

未来的市场条件。以 Me 表示潜在进入者数量水平，M 表示现有企业的数量水平，每

期进出的企业总数有：

N = pin Me = (1 - β ) M  （23）
假设潜在进入者的数量水平不变，pin 增加会导致进入企业数量的增加，同时

导致产业内存续企业和退出企业数同时增加。基于以上分析可提出本文核心
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假说：

假说 1：地区行业内的企业上市会带来本地区同行业中新注册企业数的增加。

由于新企业的进入和均衡状态下存续企业数的增加，产业内竞争条件的变化会

使市场对部分存续企业进行选择性清退，因此部分存续企业的退出数量将有所增加，

由此，我们进一步提出本文的假说2。
假说 2：地区行业内的企业上市会带来本地区同行业中注销企业数的增加。

四　经验研究设计

（一）样本选择与数据来源

在经验研究部分，本文以 2000-2019年全国工商注册企业为研究对象。工商注

册与注销企业数据、专利数据来自锐思（RESSET）工商注册企业数据库，企业 IPO 信

息来自国泰安（CSMAR）A股上市企业数据库，其他相关地区经济与行业数据来自国

家统计局和区域经济统计年鉴。将工商注册企业和A股 IPO上市企业按全国 298个

地级市、96个国民经济行业大类①和年度聚合后，本文构建了地区-行业-年份三维面

板数据。为保证本文分析的合理性，删除农林牧渔、金融、公共管理、社会保障和社会

组织类行业。由于我们的研究对象是具有独立生产与经营能力的工商企业，故删除

工商注册企业中的非独立法人、分支机构以及合作社类型的注册企业。最终，本文形

成包含 476 800个观测值的地区-行业-年份三维面板数据，其中有 14 609个观测值

（对应1369个地区行业）在样本期内出现过企业 IPO。

（二）变量构建

本文核心解释变量为FirstIPO，从该地区行业有第一家企业 IPO开始该指标即取

1，衡量地区行业内是否已有企业 IPO。被解释变量使用取对数的地区行业内注册和

注销企业数，以衡量产业动态中的企业进入和退出数量。具体变量定义与计算方法

见表1。本文控制变量为该地区该行业的存续企业数（对数化后），其直接衡量了该地

区该行业现有的企业数量，从市场基数角度衡量该地区的行业发展水平与特征。毕

青苗等（2018）在分析行政审批改革对企业进入的影响时，李硕等（2022）在研究中央

环保督察对企业进入数量的影响时，都控制了不同地区对应行业对数化处理后的存

续企业数量。

①　行业分类参照国家统计局2017年的《国民经济行业分类》。
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表1 核心变量定义表

变量名

FirstIPO

ln Entry

ln Exit

ln Exist

定义与描述

某地区指定行业对应年份是否已经发生过企业 IPO的虚拟变量。上市企业的样本
包括在2000-2019年A股主板、科创板和创业板上市的企业（不包括新三板）。

某地区指定行业的年度注册企业数Firm Entry加1取对数。

某地区指定行业的年度注销企业数（包括各类注销原因）Firm Exit 加1取对数。

某地区指定行业在对应年份年初的存续企业数Firm Exist加1取对数。

本文主要变量的描述性统计见表 2。从地区行业的年度观测数据看，截至 2019
年，全国共有 1369个地区行业发生过企业 IPO。同时，地区行业新注册企业数的观测

均值为 81个，最大值为 169 619个，对应地区为深圳市。我们根据深圳市企业注册局

对应年份的数据确认了其合理性。就本文分析的问题而言，需充分控制不同地区和

行业间的结构化差异保证结论的稳健性，我们将设计随年份变化的地区和行业固定

效应以应对这一问题。在异质性分析和稳健性检验部分，本文构建不同地区和行业

的子样本再次回归，结果均支持本文主要结论的稳健性。其余各变量的取值也处于

合理范围。

表2 主要变量的描述性统计

变量名

是否已有企业 IPO
地区行业年度注册企业数

地区行业年度注销企业数

地区行业年度存续企业数

观测数

476 800
476 800
476 800
476 800

均值

0.031
81
16

347

标准差

0.172
1069
282

4497

最小值

0
0
0
0

中位数

0
2
0

16

最大值

1
169 619
80 353

905 493

（三）模型设计

本文构建如下模型分析企业 IPO 对同地区同行业中企业进入和退出数量的

影响：

Yijt = β0 + β1 FirstIPOijt + β2 ln Existijt + cityi × yeart + indusj × yeart + εijt （24）
其中，i代表对应地区即地级市，j代表行业，t代表年份，Yijt 为 i地级市 j行业在 t年
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对应的产业动态和产业特征相关变量，包括本行业新注册企业数 ln Entry和注销企业

数 ln Exit，均为对数化处理后的值。FirstIPOijt 为衡量 i地区 j行业在 t年是否发生过企

业 IPO的状态变量。从该地区该行业有首家上市企业进行首次公开发行（IPO）起该

指标即取 1，以衡量地区行业内是否已经发生企业 IPO。ln Existijt 为本文分析中的核

心控制变量，代表 t年 i地级市 j行业的期初存续企业数（对数化后），以从市场基数角

度控制该地区行业发展特征。

本文构建的三维面板可以帮助控制 cityi × yeart 和 indusj × yeart 这两组随时间变

化的固定效应，对应地区时间交互项和行业时间交互项。基于地区和行业的时变固

定效应完全吸收了各类潜在的可能随时间变化的地区和行业结构及发展的差异，包

括变化的地区经济环境（地区生产总值、地区人口等）和区域政策，不同的行业特点和

发展条件等，很大程度上减少了反向因果关系（地区与行业结构性变化）或遗漏变量

（如技术、政策、地区经济发展）对研究结论可信度的影响，显著增强了本文结论的稳

健性。同时，本文采用基于地区-年份层面的聚类回归勘正标准误，增强推断的可

靠性。

五　地区行业内企业上市对产业动态的影响

（一）地区行业内企业上市对产业动态的影响

根据前文分析，地区行业内的企业 IPO 会同时影响本地区同行业的企业进入

与退出数量，即新注册与注销企业数。根据基础模型回归的分析结果见表 3。在

控制城市×年份和行业×年份两组随时间变化的交互固定效应前提下，在该地区该

行业内首次出现企业 IPO 后，同地区同行业内的新注册与注销企业数均出现了显

著增加。地区行业内出现的首次企业 IPO 与之后年份中的企业进入与退出数量显

著正相关，且加入地区行业内的存续企业数这一控制变量并不影响该结论的稳

健性。

我们进一步从企业生产与经营效率的维度对不同企业退出的异质性决策展开分

析。根据前文理论机制的讨论，企业 IPO可能会加快对行业内部分企业的迭代与淘

汰过程。因此，若存续企业的平均效率更低，则更容易受到企业 IPO带来的冲击，其

退出市场的概率也会更高。本文以工商注册企业数据库与企业的专利信息进行匹

配，构建企业层面的面板数据，使用企业的专利创新强度这一指标衡量该企业的生产

与经营效率。在具体的指标构建上，创新强度以企业在地区行业内首次企业 IPO发
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生前的年均专利申请数衡量。我们先按所处地区的某行业是否发生过企业 IPO将所

有企业样本分为样本1（发生过企业 IPO）和样本2（没有发生过企业 IPO），再进一步按

首次企业 IPO前存续企业的年均专利申请数将样本1划分为样本1a（年均专利申请数

大于 0）和样本 1b（年均专利申请数为 0），然后分别将样本 1a和 1b与样本 2结合，形成

两个新样本进行回归分析，具体结果见表4。
由表 4可知，对创新强度较低（在地区行业内首次企业 IPO发生前无专利申请）的

存续企业而言，同地区同行业的其他企业 IPO显著增加了企业退出市场的概率。但

是，对创新强度较高（在地区行业内首次企业 IPO前有专利申请）的存续企业而言，地

区行业内的首次企业 IPO并没有增加其退出市场的概率，组间系数差异检验显著支

持了两者间的差异。可见，地区行业内企业 IPO带来的竞争性影响主要增加了专利

创新强度较低企业的退出概率，这支持了对部分生产效率较低企业造成市场化清退

的现象。

表3 地区行业内企业上市对企业进入与退出的影响

FirstIPO

ln Exist

常数项

城市×年份固定效应

行业×年份固定效应

观测值

调整后的R2

（1）
ln Entry

0.490***

（0.012）

1.667***

（0.000）
控制

控制

476 800
0.797

（2）

0.117***

（0.007）
0.620***

（0.003）
-0.165***

（0.009）
控制

控制

476 800
0.886

（3）
ln Exit

0.344***

（0.010）

0.722***

（0.000）
控制

控制

476 800
0.741

（4）

0.134***

（0.008）
0.350***

（0.004）
-0.312***

（0.012）
控制

控制

476 800
0.800

说明：*、**、***分别表示系数在 10%、5%及 1%的显著性水平下显著，括号内的值为聚类到城市×
时间层面的稳健标准误，如无特殊说明，后表均在回归中控制了城市×年份和行业×年份两组固定效

应，同时汇报聚类在城市×时间层面的标准误。由于本文的数据集能计算出 2000年初的存续企业

数，因此第（3）和（4）列的回归分析样本数并不发生改变。
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表4 地区行业内企业上市对企业退出的差异化影响

FirstIPO

常数项

企业固定效应

城市×年份固定效应

行业×年份固定效应

组间差异检验P值

观测值

调整后的R2

首次企业 IPO前1年申请专利数

创新强度低

（1）
0.021***

（0.004）
0.108***

（0.000）

控制

控制

控制

0.00
226 451

0.407

创新强度高

（2）
-0.012*

（0.006）
0.120***

（0.000）

控制

控制

控制

176 856
0.413

首次企业 IPO前3年内年均申请专利数

创新强度低

（3）
0.011***

（0.004）
0.111***

（0.000）

控制

控制

控制

0.00
218 430

0.402

创新强度高

（4）
0.003

（0.005）
0.118***

（0.000）

控制

控制

控制

188 634
0.411

说明：样本仅包括有过专利申请的企业，括号中的值为企业层面的聚类标准误。被解释变量为

企业在当年是否注销的0-1变量。组间差异检验 P值为组间Chow检验FirstIPO系数对应的P值，后

表同。

（二）产业内企业上市影响产业动态的机制分析

上市企业和资本市场具有信息生产与传递的重要作用。企业的经营与管理处于

信息不确定性的环境之中，经营与生产决策会因其他企业和市场信息的变化而发生

改变。在地区行业内首次出现企业 IPO后，上市企业需要进行招股材料披露和定期

信息披露，中介机构可以对上市企业发布研究报告并进行动态追踪，投资者和其他企

业还可以观察上市企业公开市场股票交易价格的变化，这些增量信息会丰富所处地

区和行业的特质化信息，帮助同行业企业更好地评估市场供需关系、行业前景、宏观

环境等一系列环境因素，从而降低未来经营的不确定性。因此，本文从地区行业内首

次企业 IPO后的股价信息含量、市场中介机构的关注与信息生产两个维度，验证了本

文提出的信息传递机制。

1. 上市企业的股票价格中所包含的特质性信息。在该领域的经典研究中，

Dessaint et al.（2019）发现企业股价中的各类信息（包括噪声在内）都会影响其他同行

业企业投资。Liu and Tian（2022）发现风险投资企业会在公开市场的股票价格信息中

进行学习。参考他们的经验研究做法，我们使用股价同步性指标衡量企业股价的信息

含量。当股价同步性越高时，资本市场股价中包含的信息量就越少，代表信息机制可
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能产生的潜在影响越弱。在本文分析中，我们将企业当年的股价同步性指标进行平

均，得到不同城市-行业在首次企业 IPO后1年内的股价同步性指标，进一步以此作为

分组依据划分样本，与从未发生过企业 IPO 的地区行业样本结合，再次进行回归分

析。若信息传递机制成立，那么当首次企业 IPO后的股价同步性越低即信息含量越

高时，对企业进入产生的积极影响应当越大。

2. 市场中介机构关于上市企业的信息生产。中介机构是资本市场中的重要信息

生产主体，本文分析在地区行业内首次出现企业 IPO后 1年内，若关注的分析师数量

越多，发布的研究报告越多，则说明资本市场中介机构关于该企业生产的信息越多，

此时潜在积极影响越大。与前文分析方法类似，我们以发生过企业 IPO的地区行业

按首次企业 IPO 之后 1年内的关注分析师数、发布研究报告数的中位数进行样本划

分，然后分别将以上两个样本与未发生过企业 IPO的地区行业样本结合，形成两个新

样本进行回归分析，结果见表5。

表5 资本市场信息传递机制

FirstIPO

ln Exist

常数项

组间差异检验P值

观测值

调整后的R2

上市后股价信息含量

低

（1）
ln Entry

0.102***

（0.009）
0.607***

（0.003）
-0.131***

（0.008）
0.00

462 840
0.882

高

（2）

0.169***

（0.010）
0.610***

（0.003）
-0.139***

（0.008）

463 380
0.884

上市后关注分析师数

低

（3）

0.093***

（0.009）
0.608***

（0.003）
-0.134***

（0.008）
0.00

463 340
0.883

高

（4）

0.195***

（0.010）
0.609***

（0.003）
-0.137***

（0.008）

462 880
0.883

上市后发布研究报告数

低

（5）

0.097***

（0.009）
0.608***

（0.003）
-0.134***

（0.008）
0.00

463 620
0.883

高

（6）

0.192***

（0.010）
0.609***

（0.003）
-0.136***

（0.008）

462 600
0.882

说明：所有回归都控制了城市×年份和行业×年份固定效应，如无特殊说明，后表同。

从表 5第（1）和（2）列可知，若首次企业 IPO后的股价信息含量越高（股价同步性

越低），则首次企业 IPO对同地区同行业新注册企业数产生的积极影响越大，组间系

数差异检验支持了两类样本中系数的显著差异。第（3）-（6）列结果表明，在地区行

业内的首次企业 IPO发生后，如果对企业进行关注的分析师和发布的市场研究报告

越多，那么首次企业 IPO对注册企业数产生的积极影响明显越大。以上结果共同表
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明，从首次 IPO企业的股价信息含量、市场中介关注度与信息生产水平这两个维度出

发，企业 IPO对同地区同行业内新注册企业产生的积极影响都会显著受资本市场信

息生产相关特征的调节，支持地区行业内企业 IPO通过市场信息传递机制影响产业

动态。

（三）地区行业内企业上市对产业动态影响的异质性分析

资本市场对实体产业发展的影响可能受到多种内外部因素的调节。在不同的地

区发展环境以及行业特质下，企业 IPO可能对产业动态产生差异化影响。在本文信

息传递机制下，产业内的企业 IPO在市场发展程度相对更高和信息知识更容易发生

流动的地区，以及在信息和知识等轻资本更加重要的行业中，更可能对产业动态产生

更大影响。

1. 地区异质性分析。地区异质性分析的核心是考虑首次企业 IPO在不同市场环

境、不同信息传递效率的地区间产生的差异化影响。本文根据市场发展水平和信息

基础设施建设两项地区性变量进行异质性分析。

（1）市场发展水平。本文使用样本基准期该城市对应的樊纲市场化指数（樊纲

等，2011）作为衡量指标。一方面，以市场发展水平作为分组依据进行回归可以增强

结论的稳健性，排除本文结果受某些特殊地区（如市场发展水平较高、上市企业较

多）样本的影响；另一方面，若该地区的市场发展水平较高，那么该地区市场信息传

递的效率往往也会较高，企业 IPO传递信息导致的行业进入退出效应一般而言也会

较大。

（2）信息基础设施建设。我们使用样本基期地级市的“本地电话用户数”作为衡

量指标。因为本文分析的核心机制是企业 IPO带来的信息传递与扩散过程，以电话

为代表的信息类基础设施硬件发展水平正是能够合理衡量该地区信息传递速度、效

率的指标。若该地区本地电话用户数越多，说明该地区的信息基础设施越完善，数

字化和电子信息交流也越密切，因而信息交流的环境就越好。若企业 IPO主要通过

信息传递机制产生影响，那么在本地电话用户数越多的地区产生的潜在影响也将

越大。

由表 6可知，对市场发展水平更高、本地电话用户数更多的地区而言，首次企业

IPO对同地区同行业的新注册与注销企业数产生的积极影响越大。这一分析表明企

业 IPO对产业动态的影响会随着地区市场环境的改善、信息基础设施的完善而增大，

与本文提出的资本市场信息生产与传递机制下的基本预期一致，证明了地区市场和

信息环境的重要性。
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表6 按不同地区分组的企业上市对企业进入的影响

Panel A

FirstIPO

ln Exist

常数项

组间差异检验P值
观测值

调整后的R2

Panel B

FirstIPO

ln Exist

常数项

组间差异检验P值
观测值

调整后的R2

樊纲市场化指数
低

（1）
ln Entry

0.073***

（0.015）
0.518***

（0.003）
0.072***

（0.008）
0.00

236 800
0.867

樊纲市场化指数
低

（1）
ln Exit

0.047***

（0.014）
0.274***

（0.004）
-0.144***

（0.011）
0.00

236 800
0.777

高
（2）

0.098***

（0.007）
0.675***

（0.004）
-0.321***

（0.013）
240 000

0.899
高

（2）
0.115***

（0.008）
0.395***

（0.006）
-0.437***

（0.020）
240 000

0.817

本地电话用户数
低

（3）
0.029**

（0.014）
0.492***

（0.003）
0.061***

（0.008）
0.00

235 200
0.847

本地电话用户数
低

（3）
0.023*

（0.012）
0.256***

（0.004）
-0.121***

（0.010）
0.00

235 200
0.761

高
（4）

0.097***

（0.007）
0.672***

（0.004）
-0.277***

（0.014）
241 600

0.906
高

（4）
0.112***

（0.008）
0.403***

（0.006）
-0.471***

（0.022）
241 600

0.825

2. 行业异质性分析。基于行业的异质性分析主要根据不同行业间生产结构的异

质性、对信息的相对依赖程度以及信息环境的差异进行分组。本文重点分析在信息透

明度这一行业分组依据下首次企业 IPO产生的差异化影响。在具体的变量构建上，信

息透明度以样本基期该行业中上市企业的无形资产占总资产平均比例衡量。无形资

产一般指企业在生产经营中没有固定实物形态的非货币性长期资产，包括专利权、商

标权、商誉等。这类资产的内部结构差异较大，且更多依赖企业的主观披露与核算。

因此，若行业中的无形资产占比越高，一般表明该行业的信息透明度越低，此时同行业

企业基于资本市场公开信息能学习到的行业性知识就越少。在本文理论框架下，地区

行业内其他企业 IPO对企业进入与退出的边际影响就会越弱。表 7的结果表明，在无

形资产占比较低（即高信息透明度）的行业中，地区行业内企业 IPO对同地区同行业内

企业进入与退出产生的积极影响会更强，侧面支持了本文的信息传递机制。
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表7 按不同行业分组的企业上市对企业进入影响

FirstIPO

ln Exist

常数项

组间差异检验P值

观测值

调整后的R2

信息透明度低

（1）
ln Entry

-0.002
（0.009）
0.614***

（0.003）
-0.138***

（0.010）
0.00

214 560
0.874

信息透明度高

（2）
0.186***

（0.009）
0.642***

（0.003）
-0.254***

（0.011）
208 600

0.897

信息透明度低

（3）
ln Exit

0.026***

（0.009）
0.343***

（0.004）
-0.322***

（0.014）
0.00

214 560
0.795

信息透明度高

（4）
0.181***

（0.011）
0.367***

（0.004）
-0.358***

（0.014）
208 600

0.810

综上，异质性检验结果表明，同地区同行业的企业 IPO在市场发展水平更高、知识

信息更易融通的地区，以及在信息透明度更高，即更容易发生信息融通流动的行业中，

对产业动态的影响更大。机制检验与异质性分析均支持了信息外部性的影响机制。

六　地区行业内企业上市对行业特征的影响

在讨论企业进入与退出数量的同时，本文进一步分析地区行业中首次出现企业

IPO对行业特征的影响。根据前文的理论和经验分析结果，企业 IPO会同时增加新企

业进入和存续企业退出的数量，带来行业规模即均衡情形下行业分布格局与市场竞

争水平的变化。因此本文从以下两个方面进行检验：（1）企业 IPO后行业内平均企业

规模和中位数企业规模的变化；（2）企业规模分布的离散程度和行业竞争格局的变

化。在本文构建的行业特征指标中，ln Ave Size代表该地区该行业内的企业平均账面

资本规模（对数化处理后的最新注册资本额）；ln Median Asset代表企业规模的中位数

（对数化指标）；HHI代表基于该地区该行业中企业账面资本额计算的赫芬达尔-赫希

曼指数（Herfindahl-Hirschman Index，HHI）。

对地区行业内首次出现企业 IPO后行业特征变化的研究表明：（1）地区行业内首

次出现企业 IPO显著增大了同地区同行业中的企业平均规模与中位数规模，总体带

动了该行业的企业的发展与成长并使得企业规模增大；（2）地区行业内首次出现企业

IPO显著减小了企业规模分布的HHI，增加了企业在规模分布上的离散性，提高了行

业内的市场竞争水平，使行业趋于竞争性发展。以上分析进一步表明，从行业特征的
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变化看，地区行业内的

首次企业 IPO 促进了同

地区同行业的其他企业

发展与成长，提高了行业

层面的竞争性水平。可

见，企业 IPO不仅同时增

加了注册与注销企业数，

还在行业层面整体实现

了行业扩容，促进了行业

的市场化流通并提升了竞争性水平，推动了地区行业内企业的多元化和均衡化发展。

七　稳健性检验

本文研究了地区行业内首次出现企业 IPO对产业动态与产业特征的影响。但不

同地区的行业在发展水平上存在结构性差异，不同地区行业间可能具有差异化的发展

趋势或其他潜在遗漏因素，这些因素共同影响了产业内的企业上市融资和企业进入与

退出。在一些高速发展、潜力较大的产业中不仅有更多的企业进入与退出，还更可能

出现企业 IPO。因此，遗漏变量和反向因果等因素带来的内生性问题可能影响本文研

究结论的稳健性。我们之前主要通过 3种办法缓解内生性问题的影响：第一，使用两

组时变固定效应，控制由变化的行业和地区发展趋势带来的环境影响，这一方法吸收

了各类行业环境和地区政策的时间变化带来的影响；第二，加入存续企业数量这一核

心控制变量，控制行业发展环境的差异；第三，在异质性分析部分进行分组回归增加结

论的可信度。但考虑到仍可能存在内生性问题影响本文结论的稳健性，我们先通过匹

配后的平行趋势检验排除首次 IPO前地区和行业间注册和注销企业数的系统性差异，

然后进行安慰剂检验和替代性样本分析，进一步验证本文主要结论的稳健性。

（一）平行趋势检验

双重差分法的一项重要前提是实验组和对照组在处理前满足平行趋势假设，即

新注册和注销企业数在不同地区行业的首次企业 IPO前不存在系统性差异。本文通

过引入一系列首次企业 IPO发生前后的年份虚拟变量，在检验平行趋势的同时，考察

企业 IPO对注册和注销企业数影响随时间的动态变化。为验证平行趋势假设，本文

首先逐年进行1比3的倾向得分匹配（PSM），并通过如下方程进行检验：

表8　　　企业上市对地区行业内行业特征的影响

FirstIPO

ln Exist

常数项

观测值

调整后的R2

（1）
ln Ave Size

0.439***

（0.032）
1.239***

（0.007）
-0.082***

（0.021）
476 800

0.580

（2）
ln Median Asset

0.250***

（0.035）
1.117***

（0.008）
0.090***

（0.023）
476 800

0.532

（3）
HHI

-0.045***

（0.001）
0.007***

（0.000）
0.042***

（0.001）
476 800

0.040
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Yijt = β0 + ∑
t=-1

+4
βt DVijt + α1X ijt + cityi × yeart + indusj × yeart + εijt  （25）

其中，Yijt为 i地级市 j行业

在 t 年的注册和注销企业数，

DVijt 为年份虚拟变量，本文将

地区行业内发生首次企业 IPO
的当年作为 0时点，将首次企

业 IPO发生的前 2年及之前年

份作为基准年份，因此 βt 衡量

了地区行业中的注册或注销

企业数在首次企业 IPO发生的

t年后产生的相对变化。X为

控制变量，为增强企业注销数

量结果的稳健性，我们在对注

销企业数进行分析时控制了

当年新进入企业数，即考虑当

新进入企业数量一定时，发生

首次企业 IPO的地区是否有更

多企业清退，以支持行业竞争

的加剧。图 1和图 2分别显示

了对注册和注销企业数在各

年份的估计系数以及相对应

的 95% 置信区间。平行趋势

的检验结果表明，在地区行业

内首次企业 IPO发生前，同地

区同行业的注册和注销企业数无显著差异，支持我们研究结论的合理性与稳健性。

（二）安慰剂检验

本文进一步随机设定地区行业内首次企业 IPO的发生形成“虚构变量”，对首次

企业 IPO产生的影响进行安慰剂检验。首先，随机构造发生企业 IPO的地区并随机设

定首次企业 IPO的年份进行蒙特卡洛模拟，重复进行 500次回归分析企业 IPO对新注

册企业数的影响，从中得到一系列的虚假样本估计出的DID模型政策冲击因子的回

图1　注册企业数在首次企业 IPO前后的变化

图2　注销企业数在首次企业 IPO前后的变化
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归系数。由于随机设定的首

次企业 IPO 并非真实发生的

事件，其估计系数应当围绕在

0系数附近且不显著。图 3绘

制了上述估计系数的散点分

布，从中可知，回归系数高度

集中在 0 附近并呈正态分布。

本文得到的基准回归系数为

0.117，而在随机 500次的抽样

中，所有估计系数均小于基准

回归系数，对应模拟的 P 值小

于 0.01。类似的，本文再重复

进行 500 次回归分析首次企

业 IPO 对注销企业数的影响。

首次企业 IPO 影响注销企业

数的基准回归系数为 0.134。
在随机设定的 500 次抽样中，

所有估计系数均小于基准回

归系数，对应模拟的 P 值小于

0.01。以上检验结果说明，本

文主要结论并非是偶然分析

或观测得到的结果。

（三）替代性样本分析

为排除少数地区或行业样本对本文主要结论的影响，我们按不同的标准划分替代

性样本进行表3中的基准回归分析，以进一步验证本文结论的稳健性。考虑到不同地

区行业间注册和注销企业数以及企业上市情况存在较大差异，我们需要排除部分市场

经济较发达地区或企业上市较活跃行业对本文主要结论的影响。我们按以下3类标准

进行样本划分：（1）剔除北京、上海、广州及深圳4个一线发达城市；（2）按樊纲市场化指

数将样本3等分，剔除市场发展程度最高和最低的分组；（3）剔除样本期内上市企业数

量在96个行业大类中排名前5%的行业。3种替代性样本回归均得到了与主回归一致

的结论，这表明本文结论并非是受少数特殊的地区或行业样本的影响所得。

图3　首次企业上市影响注册企业数的安慰剂检验估计系数

图4　首次企业上市影响注销企业数的安慰剂检验估计系数
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表9 基于地区和行业的替代性样本分析

FirstIPO

ln Exist

常数项

观测值
调整后的R2

剔除北京、上海、广州及
深圳4个城市

（1）
ln Entry
0.119***

（0.007）
0.606***

（0.003）
-0.127***

（0.008）
470 400

0.884

（2）
ln Exit
0.131***

（0.008）
0.337***

（0.004）
-0.279***

（0.011）
470 400

0.796

保留樊纲市场化指数
位于中间1/3的地区
（3）

ln Entry
0.072***

（0.014）
0.548***

（0.004）
0.002

（0.011）
156 800

0.875

（4）
ln Exit
0.052***

（0.014）
0.299***

（0.006）
-0.196***

（0.016）
156 800

0.788

剔除累计上市企业数
前5%的行业

（5）
ln Entry
0.100***

（0.007）
0.614***

（0.003）
-0.148***

（0.009）
452 960

0.885

（6）
ln Exit
0.105***

（0.008）
0.347***

（0.004）
-0.301***

（0.012）
452 960

0.797

本文进一步按时间区间划分样本，再次进行替代性样本的稳健性检验。2013年

10月，国务院常务会议部署推进公司注册资本登记制度改革，明确了包括放宽注册资

本登记条件、将企业年检制度改为年度报告制度、放宽市场主体住所登记条件、推进

企业诚信制度建设、推进注册资本由实缴登记制改为认缴登记制 5 项主要内容。

2013年的注册资本登记制度改革对企业营商环境、社会信用体系产生了深远影响，也

直接影响了全社会的注册和注销企业的数量。由于该项注册资本改革在 2012年起

即在广东、上海的部分地区进行试点，我们删除 2012-2013年的样本并将研究样本划

分为 2000-2011年与 2014-2019年这 2个子样本，分别在两个时间段上进行表 3中的

基准回归，以排除来自工商企业登记注册制度变化的影响，增强主要结论的稳健性。

表 10回归结果表明，本文研究结论在两个时间段上均表现出了较强显著性，主要结

论的稳健性并不会受到特殊时间区间的影响。

表10 基于时间区间的替代性样本分析

FirstIPO

ln Exist

常数项

观测值
调整后的R2

2000-2011年
（1）

ln Entry
0.110***

（0.010）
0.612***

（0.004）
-0.207***

（0.010）
286 080

0.855

（2）
ln Exit
0.130***

（0.013）
0.275***

（0.005）
-0.245***

（0.014）
286 080

0.666

2014-2019年
（3）

ln Entry
0.109***

（0.010）
0.654***

（0.005）
-0.096***

（0.020）
143 040

0.901

（4）
ln Exit
0.085***

（0.010）
0.510***

（0.006）
-0.611***

（0.022）
143 040

0.874
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八　结论和政策启示

本文分析了资本市场中企业 IPO对地区行业企业进入和退出产生的影响。资本

市场不仅会改变产业发展中人力、资金等资源要素的分配结构，还会为行业内企业提

供关于上市企业和行业的综合信息，这类信息通过各类市场中介机构在行业内进一

步扩散与融通，改变行业内企业的微观发展环境。本文评估了地区行业内的企业

IPO 对同地区同行业其他企业进入退出以及产业特征的影响，在资本市场中的企业

上市和产业发展之间建立了机制联系，丰富了考察资本市场与产业发展间联系的研

究。地区行业内企业 IPO表示有上市企业开始披露信息，可能改变地区行业发展环

境，对地区内相关行业中企业生产、经营及投资产生影响，改变企业长期收入与盈利

预期。受此影响，相关行业内企业的进入与退出决策会发生相应改变，产业动态和发

展格局也会有所变化。

本文首先基于 Handley and Limão（2017）提出的产业动态模型，引入产业内企业

IPO 带来的行业信息外部性效应，从不确定性变化角度分析了企业 IPO 对同行业其

他企业进入与退出决策的影响。进一步，我们利用千万级工商注册登记信息和A股

企业上市信息，构建了中国 2000-2019年 298个地级市行政区对应 96个国民经济行

业的年度面板数据，经验研究发现：（1）在地区行业内首次出现企业 IPO 后，本地区

同行业新注册企业数与注销企业数会同时增加。在首次企业 IPO 前创新强度更低

的存续企业受到企业 IPO 的竞争冲击明显更大，退出市场的概率更高；（2）当企业

IPO后股价信息含量越高、关注分析师越多、中介机构发布研究报告越多时，地区行

业内首次企业 IPO带来的积极影响就越强，支持资本市场信息传递机制；（3）这一积

极影响在市场化发展水平更高、信息基础设施建设更完善的地区以及信息透明度

更高的行业中更大，支持信息传递机制；（4）关于地区行业内行业特征的分析表明，

地区行业内的首次企业 IPO 会增加地区行业内的平均企业规模和市场竞争程度。

本文也采用了平行趋势检验等一系列分析方法进行稳健性检验，均得到了一致

结论。

2024年是“十四五”全面深化的一年，在产业结构转型升级进入攻坚期，资本市场

多层次改革进入深水期的背景下，本研究结论也具有较强的政策和实践意义。其一，

透过企业 IPO影响其他企业进入与退出的显微镜看，资本市场对产业发展与结构变

迁具有多维度的影响，是影响企业进入、流动清退的重要因素。政策制定者需要客观
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系统地评价资本市场对地区经济和产业发展产生的溢出性影响，因地制宜地制定引

导与发展战略，建设一个健康有韧性的资本市场。其二，从微观视角看，市场中的企

业会对整个行业产生溢出性影响，需要充分发挥龙头企业和上市企业的积极外部性，

引导其进行真实有价值的信息披露，以推动产业发展环境的结构性优化。其三，本文

异质性分析表明，在地区层面上，加大对科技发展与信息基础设施相关的投资与支

出，打造地区行业的知识信息良性循环机制，是推动区域产业调整转型的关键举措。

综上所述，地区行业内企业的资本市场行为与表现会影响同行企业的经营决策，改变

企业的流动周转与市场竞争格局。为进一步推动中国产业转型升级和经济高质量发

展，政策制定者需积极推动市场良性发展，引导企业发挥积极的外部性，在经济与产

业增长意义上关注政策和市场的充分耦合。

此外，本文的主要工作是基于企业 IPO 与产业中企业的进入和退出开展研究，

并以行业外部性为内在机制建立资本市场中的企业 IPO 和产业发展的联系。本研

究旨在提供新的分析视角，从产业动态的角度研究资本市场对地区行业产生的溢

出性影响，以更好地联系资本市场和产业经济的发展。但本文分析也有可进一步

延伸之处，例如我们仅考虑了企业 IPO 的影响，而 IPO 只是资本市场中企业行为的

一种，未来可进一步拓展研究范畴，以使得对资本市场和产业发展联系的认识更加

深入，帮助学术界和政策制定者更全面地理解资本市场在实体经济中产生的综合

性影响。
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Spillover Effects of Capital Markets on Firm Entry and Exit

Lu Yao; Wu Jiahe

Abstract: This paper theoretically analyzes the spillover effects of firm listings on regional 

industries. The listing of firms conveys information, reduces uncertainty for new entrants, and 

encourages new ventures to enter the market. Increased market competition accelerates the exit of some 

existing firms. Using the information of China’s industrial and commercial registered enterprises and A-

share listed companies, an empirical analysis finds that: the first firm listing in a regional industry 

increases the number of new registrations and deregistrations within the same industry in the area, and 

firms with lower innovation intensity are more vulnerable to the negative impact of listings, leading to 

their exit from the market. The positive impact of the first firm listing is stronger when the stock price 

contains more information, there are more analysts paying attention, and more research reports, 

indicating an information transmission mechanism. Additionally, this promotion effect is greater in 

regions with higher market development levels and better-developed information infrastructure, as well 

as in industries with higher information transparency. This paper helps to reveal the important role of the 

capital market in the development and transformation of the industrial sector.

Key words: industry dynamics, capital market, spillover effects, industrial externalities, 

information channel
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