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企业 ＩＰＯ对同行业上市公司的影响：
竞争效应还是信息溢出效应？

①

———基于动态产品市场竞争的微分博弈模型与实证研究
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摘要：从理论和实证两个方面，研究企业 ＩＰＯ对同行业上市公司的均衡价值及产品市场差异
化竞争的影响．在已有研究基础上加入信息溢出效应，基于动态产品市场竞争构建了一个微分
博弈模型，模型结果表明：ＩＰＯ后在位上市公司相对行业竞争力低于临界值时，其均衡价值减
少；ＩＰＯ前其相对行业竞争力高于临界值时，其均衡价值增加．采用沪深Ａ股、中小板与创业板
的市场数据，运用非线性最小二乘法估计动态结构化模型参数，实证研究ＩＰＯ对产品市场异质
化竞争倾向的影响．实证结果表明，ＩＰＯ后行业消费者忠诚度提高，产品市场竞争倾向趋于异
质化竞争，在位上市公司的市场份额利润转化率提高．这说明我国 ＩＰＯ竞争效应占主导地位，
企业ＩＰＯ对在位上市公司构成威胁，在位上市公司采用差异化的产品竞争策略提高竞争力和
盈利能力．
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０　引　言

ＩＰＯ作为企业发展过程中一个重要的金融决
策，其对同行业在位上市公司的影响，一直以来受

到学术界广泛关注和深入的研究．ＩＰＯ不仅影响
行业竞争对手的股票价格、企业价值、产品市场份

额等诸多方面
［１］，亦影响竞争对手的产品市场竞

争策略．原因在于，ＩＰＯ为企业提供低成本的股权
融资

［２，３］，ＩＰＯ企业通过加强产品研发、产品广告
营销和市场扩张等手段与竞争对手展开有效竞

争，抢占竞争对手的市场份额．这促使竞争对手企
业在产品市场竞争博弈中采用异质化的产品市场

竞争策略，提高其产品消费者忠诚度以维持或提

高现有市场份额．产品异质化程度的提高不仅提
高企业的经营利润

［４］，还能提高政府的福利水

平
［５］．在我国经济正由高速发展阶段向高质量发

展转型的背景下，研究 ＩＰＯ对竞争对手的影响机

理及对产品市场异质化竞争的影响，对于发挥金

融市场服务实体经济，推动产业升级和资源的优

化配置，促进产出质量和效益的提高有重要的意

义．尽管这一问题在当前经济环境下的重要性毋

庸置疑，然而截至目前，鲜有学术研究将产品市场

竞争、ＩＰＯ外部效应及对竞争对手产品市场竞争

策略的影响这三者联系起来深入探究其背后的关

联，针对中国实际问题的研究尤其匮乏．

在国外资本市场，学者们认为 ＩＰＯ竞争效应

占主导地位，即企业上市后获得竞争优势，给行业

内竞争对手带来负的价值效应
［１，８］，但同时也认

为ＩＰＯ存在显著的信息溢出效应［７，８］．企业上市
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会披露一些对产品市场竞争对手有价值的产品市

场信息，如竞争策略、利润和产品创新等信

息
［８－１１］．竞争对手利用这些信息更易于复制 ＩＰＯ

企业的产品创新
［２，１１］，模仿 ＩＰＯ企业的“成功之

处”，ＩＰＯ企业的信息溢出使得产品市场出现同质
化竞争倾向．国内已有研究主要从风险投资引
入
［１２，１３］、定价效率

［１４，１５］
和盈余管理

［１６］
等方面研

究ＩＰＯ行为，与国外的研究相比，我国企业ＩＰＯ的
竞争效应与信息溢出效应孰强孰弱尚不明确．
ＩＰＯ信息溢出效应正向影响行业内竞争对手的企
业价值，而竞争效应给竞争对手带来负的价值效

应
［８］．国内部分学者认为企业 ＩＰＯ对同行业在位

上市公司价值具有显著为正的影响
［１７，１８］，另一部

分研究则认为 Ａ股市场的企业 ＩＰＯ会对同行业
在位上市公司价值造成负向影响

［１９，２０］．那么，我
国Ａ股市场的 ＩＰＯ的主导效应是竞争效应还是
信息溢出效应？企业ＩＰＯ会影响竞争对手的产品
市场竞争策略吗？如果答案是肯定的，企业 ＩＰＯ
后产品市场竞争是趋于异质化竞争还是同质化竞

争？与这些研究不同的是，本文不再着眼于 ＩＰＯ
对竞争对手的股票市场表现和经营业绩的影响的

客观存在性，而是试图基于动态产品市场竞争深

入研究我国ＩＰＯ对竞争对手的影响机制及对产品
市场竞争策略的影响，这是本文的意义所在．

近年来，一些学者基于产品市场竞争的视角

研究ＩＰＯ对竞争对手的影响机理．Ｃｈｏｄ和 Ｌｙａｎ
ｄｒｅｓ［６］构建了单期产品市场竞争的博弈模型，基
于ＩＰＯ策略性收益解释ＩＰＯ对竞争对手企业的负
向影响，但其模型存在两方面的不足：一是虽然研

究表明企业ＩＰＯ时存在显著的信息溢出效用［７］，

但其模型未将企业ＩＰＯ信息溢出效应对同行业在
位上市公司的影响纳入模型中分析；二是企业在

现实中面临多期的产品市场竞争，单期产品市场

竞争不足以刻画企业实际所处的多期产品市场竞

争环境．ＩＰＯ事件带来的行业层面和企业层面信
息，促使投资者对股票价值重新估值．张铮等［１８］

发现ＩＰＯ事件为同行业其他上市公司的股价带来
了显著为正的累计超额收益，这说明我国 ＩＰＯ存
在信息溢出效应．因此，本文在 Ｓｐｉｅｇｅｌ和
Ｔｏｏｋｅｓ［２１］模型的基础上基于动态产品市场竞争
构建了微分博弈模型，将 ＩＰＯ信息溢出效应纳入

模型中分析，探讨我国 ＩＰＯ对同行业上市公司影
响的内在机理．进一步，本文以ＩＰＯ后行业消费者
忠诚度和单位市场份额利润转化率的变化，作为

产品市场竞争倾向的代理变量，运用非线性最小

二乘法估计动态结构化模型参数和回归分析，研

究我国企业ＩＰＯ后产品市场竞争的变化，检验本
文模型提出的ＩＰＯ对同行业在位上市公司的两种
影响机制．研究发现，ＩＰＯ后上市公司采用异质化
程度更高的产品竞争策略，上市公司的单位市场

份额利润转化率提高，我国企业 ＩＰＯ的竞争效应
占主导地位．

本文的创新点主要有以下两个方面：第一，现

有的基于博弈分析的ＩＰＯ对竞争对手影响的理论
研究局限于单期产品市场竞争，本文拓展了 Ｓｐｉｅ
ｇｅｌ和Ｔｏｏｋｅｓ［２１］的连续产品市场竞争的微分博弈
模型，并将ＩＰＯ信息溢出效应纳入模型中分析，模
型更好地拟合了现实的产品市场环境，丰富和补

充了ＩＰＯ对同行业竞争对手企业的影响机理研
究．第二，相较于静态模型，动态结构化模型估计
能做出更准确的定量分析

［２２］，通过引入 Ｓｐｉｅｇｅｌ

和Ｔｏｏｋｅｓ［２３］动态结构化模型估计方法，定量分析
ＩＰＯ后产品市场竞争变化倾向，检验我国 ＩＰＯ对
同行业上市公司的影响机制，为解释我国 ＩＰＯ对
同行业上市公司的影响提供了有益的补充．

１　文献评述

Ｒｉｔｔｅｒ［２４］和Ｓｌｏｖｉｎ等［２５］
较早从股票市场估值

方面研究ＩＰＯ对竞争对手影响，并基于信号理论
解释这一现象，认为 ＩＰＯ传递与行业发展前景有
关的信息，导致市场对竞争对手公司的股价重新

估值．这一解释只考虑了 ＩＰＯ的行业信息溢出对
竞争对手的影响，没有考虑ＩＰＯ竞争效应，即企业
ＩＰＯ获得资金，能更有效率的与竞争对手竞争，改
变行业产品市场竞争均衡状态．Ａｋｈｉｇｂｅ等［８］

发

现ＩＰＯ同时存在显著的竞争效应和信息溢出效
应，但企业ＩＰＯ不存在显著的行业效应，这可能是
因为ＩＰＯ信息溢出效应与竞争效应相互抵消的结
果．Ａｋｈｉｇｂｅ等［２６］

进一步在更长的周期内考察

ＩＰＯ企业对行业竞争对手的股价冲击效应，发现
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ＩＰＯ竞争效应占主导地位．Ｈｓｕ等［１］
将 ＩＰＯ对竞

争对手股价的影响拓展到ＩＰＯ对竞争对手产品市
场份额和经营业绩的影响上，得出了 ＩＰＯ企业会
负向冲击竞争对手经营业绩的结论，他们还发现

低杠杆水平、低承销商认证和高知识资本水平会

放大这种效应．国内的研究多集中于企业 ＩＰＯ对
股票价格的影响，对产品市场份额或其他方面则

少有涉及．周业安和杨腾［１７］
发现企业ＩＰＯ对同行

业其他股票存在一个正的超额收益，认为这是由

于Ａ股市场的有效性不高．而张铮等［１８］
发现我国

股票市场中的ＩＰＯ行业效应显著为正，并认为这
是由于我国资本市场存在显著为正的关注效应．
还有一部分学者认为我国ＩＰＯ竞争效应占主导地
位，企业 ＩＰＯ会对同行业企业的股价造成负面
冲击

［１９，２０］．
已有文献多从竞争对手企业的股票市场表现

和经营业绩验证 ＩＰＯ对竞争对手的影响，理论研
究相对较少．Ｃｈｏｄ等［６］

从静态产品市场竞争的视

角研究了ＩＰＯ对竞争对手的影响机制，他们认为
企业ＩＰＯ后股权分散，这使得上市企业能承受更
高的经营风险

［２７］，在产品市场竞争博弈中不再关

注产品市场的特质性风险，进而采用更积极的竞

争策略抢占市场份额
［２８］，对行业内竞争对手的企

业价值和产品市场份额产生负向影响．Ｃｈｏｄ和
Ｌｙａｎｄｒｅｓ只考虑企业了ＩＰＯ策略性收益对竞争对
手的影响，未考虑 ＩＰＯ信息披露对竞争对手的影
响，且企业实际所处的产品市场竞争环境具有连

续动态的特征．Ｓｐｉｅｇｅｌ等［２１］
构建了一个连续产品

市场竞争的微分博弈模型，研究企业的并购决策

对竞争对手的影响．本文在已有文献的基础上，基
于动态产品市场竞争构建了微分博弈模型，并将

信息溢出效应纳入模型中分析企业ＩＰＯ对竞争对
手的影响．实证研究方面，已有文献主要基于静态
实证研究方法从股票市场表现和企业的经营业绩

定性分析ＩＰＯ对竞争对手的影响，然鲜有文献从
产品市场竞争策略的视角来检验ＩＰＯ对竞争对手
的影响效应．本文借鉴 Ｓｐｉｅｇｅｌ和 Ｔｏｏｋｅｓ［２３］的动
态结构化模型估计方法，定量研究 ＩＰＯ对竞争对
手的产品市场竞争策略的影响来检验ＩＰＯ的外部
主导效应，从理论和实证上有益地补充了 ＩＰＯ对
竞争对手的影响研究．

２　模型与研究假设

本文通过拓展 Ｓｐｉｅｇｅｌ和 Ｔｏｏｋｅｓ［２１］的基础模
型，研究企业ＩＰＯ对同行业在位上市公司的稳态
均衡价值的影响，并基于产品市场竞争和信息溢

出，探讨企业ＩＰＯ对同行业在位上市公司的影响
机理．模型沿用Ｓｐｉｅｇｅｌ等［２１］

的假设，假定行业增

长率ｇ外生给定，且小于贴现利率ｒ．行业内存在
ｎ家具有风险中性的企业，它们通过生产异质化
的产品吸引特定的消费者．同时，引入 Ｃｈｏｄ等［６］

的模型中的行业结构，加入如下研究假设：

１）假设企业１，．．．，ｋ为同行业上市公司，企
业ｋ＋１，．．．，ｎ为未上市企业，该行业结构记为
（ｋ，ｎ）．
２）借鉴Ｓｐｉｅｇｅｌ等［２１］

关于并购对竞争对手的

利润转化率和支出效率不产生影响的研究假设，

本文假设同行业在位上市公司具有相同的单位市

场份额利润转化率 α和支出效率 ｓ，且在 ＩＰＯ前
后不发生改变．
２．１　动态产品市场竞争的微分博弈与企业稳态

估值

在一个寡头竞争行业内，ｎ家风险中性的企
业生产异质化的产品，通过产品市场竞争支出抢

夺竞争对手的市场份额，达到企业价值最大化的

目标．ｕｉ（ｔ）表示企业ｉ在时刻ｔ争夺市场份额的
竞争支出，该支出用于投入广告、研发新产品、拓

展新门店等与竞争对手争夺市场份额．ｓｉ表示企
业ｉ的单位竞争支出吸引消费者的效率，若企业
为上市公司，则支出效率间记为 ｓ．该值越大，则
企业花费相同的竞争支出时获得的市场份额越

多．企业ｉ在ｔ时刻的市场份额记为 ｍｉ（ｔ），其演
化过程满足如下微分方程

ｄｍｉ（ｔ）／ｄｔ＝［（１－ｍｉ）ｕｉｓｉ－ｍｉ∑
ｊ≠ｉ
ｕｊｓｊ］／∑

ｎ

ｊ＝１
ｕｊｓｊ

（１）
其中 值度量了行业消费者忠诚度．该值越高，
消费者忠诚度越低，企业越容易通过竞争支出吸

引竞争对手的消费者．方程（１）中，企业 ｉ的市场
份额变化由两部分决定，一部分是从竞争对手那
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里获得的市场份额 （１－ｍｉ）ｕｉｓｉ／∑
ｎ

ｊ＝１
ｕｊｓｊ，另一部

分 是 被 竞 争 对 手 争 夺 失 去 的 市 场 份 额

ｍｉ∑
ｊ≠ｉ
ｕｊｓｊ／∑

ｎ

ｊ＝１
ｕｊｓｊ．假设随着行业的发展，企业的

利润和成本按照相同的行业增长率ｇ变化．企业ｉ
在时刻ｔ时的瞬时利润函数记为 πｉ（ｔ），其表达
式为

πｉ（ｔ）＝ｅ
ｇｔ（αｉｍｉ（ｔ）－ｕｉ（ｔ）－ｆｉ） （２）

式中ｆｉ表示企业的固定经营成本，αｉ表示企业 ｉ
的单位市场份额利润转化率，其大小衡量了企业

的盈利能力．若企业为上市公司，则市场份额利润
转化率间记为 α．该值越大，则每单位市场份额
能够带来的企业利润就越高，这说明企业的盈利

能力越强．
在经典的经济学理论中，企业的价值等于企

业未来所有净现金流的贴现值总和．根据式（２），
企业在ｔ＝０的价值函数为

Ｖ（ｍｉ）＝∫
!

０
（αｉｍｉ（τ）－ｕｉ－ｆｉ）ｅ

－δτｄτ （３）

其中δ＝ｒ－ｇ，企业ｉ选择支出策略ｕｉ最大化其
价值函数．根据式（３），企业价值函数只依赖于其
自身的市场份额，而不依赖于市场份额在竞争对

手间的分配，故假设企业ｉ在时刻ｔ的价值函数形
式为

Ｖｉ（ｍｉ，ｔ）＝ａｉｍｉ（ｔ）＋ｂｉ （４）
企业的竞争支出决策只与当前的市场份额有

关，与历史市场份额无关．企业采用的竞争策略为
马尔科夫竞争策略，本文寻求的马尔科夫纳什均

衡解满足如下ＨＪＢ方程［２９］

ｍａｘ
ｕｉ
αｉｍｉ－ｕｉ－ｆｉ＋

Ｖｉ
ｍｉ
×

　
（１－ｍｉ）ｕｉｓｉ－ｍｉ∑

ｊ≠ｉ
ｕｊｓｊ

∑
ｊ≠ｉ
ｕｊｓ

{ }
ｊ

－δＶｉ＝０ （５）

将式（４）代入式（５）的一阶条件，解得企业的均衡
价值函数为

Ｖｉ（ｍｉ）＝
αｉ［αｉｓｉｚ－（ｎ－１）］

２

δ（δ＋）（αｉｓｉｚ）
２－
ｆｉ
δ
＋
αｉ
δ＋

ｍｉ

（６）
式中

ｚ＝∑
ｎ

ｊ＝１
１／αｊｓｊ （７）

企业单位市场份额利润转化率 αｉ越大，支出
效率ｓｉ越高，则企业的竞争力越强．因而，ｚ值测
度了行业竞争力，αｉｓｉｚ则度量了企业 ｉ的相对行
业竞争力．

将式（６）代入式（５），解得企业的马尔科夫均
衡竞争策略为

ｕｉ＝
αｉ（ｎ－１）［αｉｓｉｚ－（ｎ－１）］

（＋δ）（αｉｓｉｚ）
２ （８）

再将式（８）代入式（１），得到企业的市场份额
的演化方程，求解该方程得到企业的稳态均衡市

场份额为

ｍ—ｉ＝１－
ｎ－１
αｉｓｉｚ

（９）

将式（９）代入式（６），得到了企业的稳态均衡
价值为

Ｖｉ（ｍ
—

ｉ）＝
αｉ［αｉｓｉｚ－（ｎ－１）］［（＋δ）αｉｓｉｚ－（ｎ－１）］

δ（δ＋）（αｉｓｉｚ）
２ －

ｆｉ
δ
（１０）

本文通过运用动态产品市场竞争环境下企业

价值的稳态均衡估值，分析企业 ＩＰＯ对竞争对手
企业稳态均衡价值的的影响，以此探讨 ＩＰＯ对同
行业已上市公司的主导影响效应．
２．２　企业ＩＰＯ对同行业上市公司价值的冲击
２．２．１　企业ＩＰＯ对同行业上市公司相对行业竞

争力的影响

已有实证研究表明，企业 ＩＰＯ时还存在显著
的信息溢出效用

［７］．Ｃｈｏｄ和 Ｌｙａｎｄｒｅｓ［６］构建了一
个单期产品市场竞争模型，其模型主要关注企业

ＩＰＯ后获得的策略性收益，未考虑产品市场信息
溢出对同行业在位上市公司的影响．因而，本文将
ＩＰＯ企业的信息溢出纳入分析，研究 ＩＰＯ对同行
业上市公司的影响．企业 ＩＰＯ信息溢出源于招股
说明书和后续的例行信息披露，会影响企业自身

及竞争对手的市场竞争力，改变行业竞争格局，对

同行业上市公司的相对行业竞争力产生影响．一
方面，我国证监会和交易所出台了一系列强化信

息披露的制度，如战略框架协议、公司研究报告发

布等，ＩＰＯ企业的信息披露质量逐步提高；另一方
面，同行业竞争对手通过模仿 ＩＰＯ企业的优势产
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品、竞争策略等提升产品市场竞争力，因而ＩＰＯ的
信息溢出会提升同行业上市公司的相对行业竞争

力．基于以上理由，本文假设待上市企业ＩＰＯ前行
业竞争力高于同行业上市公司，即αｋ＋１ｓｋ＋１ ＞ａｓ．
如果αｋ＋１ｓｋ＋１ ＜ａｓ，则相比已上市公司，ＩＰＯ企业
在竞争力方面不存在优势．此时，ＩＰＯ企业披露的
关于产品市场的利润转化率和支出效率的信息对

同行业上市公司没有价值．
不防设企业ｋ＋１为待上市企业，待上市企业

ＩＰＯ后，行业结构由（ｋ，ｎ）变为（ｋ＋１，ｎ），行业
竞争力及同行业上市公司稳态均衡价值发生变

化．待上市企业 ＩＰＯ前，行业竞争力记为 ｚｋ，ＩＰＯ
后记为 ｚｋ＋１．由（７）式得到 ＩＰＯ前的行业竞争
力为

ｚｋ ＝ｋ／αｓ＋∑
ｎ

ｊ＝ｋ＋１
１／αｊｓｊ （１１）

引理　企业ＩＰＯ后同行业上市公司的相对行
业竞争力增加．

证明　企业ＩＰＯ后同行业上市公司的相对行
业竞争力变化为

αｓΔｚ＝αｓ（ｚｋ＋１－ｚｋ）＝１－
αｓ

αｋ＋１ｓｋ＋１
（１２）

据本文对 ＩＰＯ企业行业竞争力的假设，待上
市企业上市后，则 αｓΔｚ＞０，即同行业上市公司
相对行业竞争力增加．
２．２．２　企业ＩＰＯ对同行业上市公司稳态均衡价

值影响

记待上市企业ＩＰＯ前同行业上市公司的稳态
均衡价值为Ｖｋ，由式（１０）得到其表达式为
Ｖｋ ＝

　
α［αｓｚｋ－（ｎ－１）］［（＋δ）αｓｚｋ－（ｎ－１）］

δ（δ＋）（αｓｚｋ）
２ －

ｆｉ
δ
（１３）

同理可得到ＩＰＯ后已上市公司的稳态均衡价
值的表达式，记为 Ｖｋ＋１．定义２（ｎ－１）／（２＋
δ）为市场相对竞争力的临界值，记为 ｚ－．本文通
过比较待上市企业ＩＰＯ前后同行业上市公司的稳
态均衡价值，得出如下推论．

推论 　（１）企业ＩＰＯ后同行业上市公司的相
对行业竞争力低于临界值时（αｓｚｋ ＜ｚ

－
），企业

ＩＰＯ对其稳态均衡价值造成负向冲击（Ｖｋ＋１ ＜
Ｖｋ），竞争效应占优；（２）企业 ＩＰＯ前同行业上市

公司的相对行业竞争力高于临界值时，企业 ＩＰＯ
对其稳态均衡价值造成正向冲击，信息溢出效应

占优．
证明 为研究ＩＰＯ后企业价值的变化，构造如

下二次多项式函数

ｆ（ｘ）＝［１－（ｎ－１）ｘ］［（δ＋）－（ｎ－１）ｘ］
（１４）

则Ｖｋ ＝ α
δ（θ＋δ）

ｆ（１
αｓｚｋ
）．

对式（１４）求一阶导数可得该函数的单调区
间如下

ｘ≥ ２＋δ
２（ｎ－１）时

，ｆ（ｘ）单调递增；

ｘ＜ ２＋δ
２（ｎ－１）时

，ｆ（ｘ）单调递减{ ．

由引理可知，αｓｚｋ＋１ ＞αｓｚｋ．当αｓｚｋ＋１ ＜ｚ
－
时，

１
αｓｚｋ

＞ １
αｓｚｋ＋１

＞ ２＋δ
２（ｎ－１）

．由式（１１）的单调性

可知，Ｖｋ＋１＜Ｖｋ；同理易证αｓｚｋ＞ｚ
－
时，Ｖｋ＋１＞Ｖｋ．

由于企业上市披露有价值的私有信息，同行

业上市公司获得这些关于产品和竞争策略的信

息，增强了其相对行业竞争力．当ＩＰＯ后已上市企
业的相对行业竞争力仍低于临界值时，其需要投

入更多支出获得市场份额．尽管企业 ＩＰＯ后已上
市企业市场的份额增加，但其稳态均衡价值仍下

降，ＩＰＯ竞争效应优于信息溢出效应．企业 ＩＰＯ前
上市公司的相对行业竞争力超过临界值时，其竞

争力足够强，新上市企业较难掠夺上市公司的市

场份额．再者，新上市企业信息溢出增强了上市公
司相对行业竞争力，从而信息溢出效应优于竞争

效应，上市公司稳态均衡价值增加．
我国ＩＰＯ的市场反应在行业间存在较大差

异
［１７］，本文从两种极端情形探讨产品异质化竞争

程度与 ＩＰＯ对上市公司的影响间的关系，解释
ＩＰＯ市场反应的行业差别．当产品市场异质化竞
争程度越高时，消费者对产品的忠诚度越高，即
越低．根据相对行业竞争力临界值 ｚ－的定义知，
越低，临界值 ｚ－越小．考虑两种极端情形：一，当行
业产品市场异质化竞争程度足够高时，企业 ＩＰＯ
前在位企业的相对行业竞争力始终高于临界值．
在这种情形下，由推论（１）可知企业 ＩＰＯ对同行
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业上市公司价值造成正向冲击，信息溢出效应占

主导地位；二，当产品市场异质化竞争程度足够低

时，临界值 ｚ－足够大，企业ＩＰＯ前同行业上市公司
的相对行业竞争力始终小于临界值．在该条件下，
由推论（２）可知企业ＩＰＯ对上市公司稳态价值造
成负向冲击，竞争效应占主导地位．据此，ＩＰＯ对
同行业上市公司的影响的行业差别可能与行业产

品市场异质化竞争程度有关．产品市场异质化竞
争程度越高，临界值越小，企业ＩＰＯ越有可能正向
影响同行业上市公司稳态价值，即信息溢出效应

占主导地位；反之，竞争效应占主导地位．
２．３　研究假设
２．３．１　ＩＰＯ后产品市场的同质化竞争或异质化

竞争

本文的模型提出了ＩＰＯ对同行业上市公司价
值的两种影响机制．一种机制为同行业上市公司
相对竞争力较强，即高于临界值时，信息溢出效应

占主导地位．如果ＩＰＯ信息溢出效应占主导地位，
则企业进行ＩＰＯ时披露关于销售以及运营的信息
更有价值，竞争对手会对上市公司的“成功之处”

进行模仿，从而使得产品市场的竞争出现同质化

倾向
［２３］．另一种机制为同行业上市公司相对竞争

力较弱时，竞争效应占主导地位．如果我国ＩＰＯ对
同行业上市公司的影响以竞争效应为主，由于

ＩＰＯ企业上市后对同行业上市公司产生威胁，上
市公司通过开发异质化的产品市场竞争策略抢占

市场份额，导致ＩＰＯ后产品市场出现异质化竞争
倾向

［３０］．为检验我国ＩＰＯ对同行业上市公司的影
响机制，本文提出如下研究假设：

Ｈ１ａ　我国企业 ＩＰＯ的竞争效应占主导地
位，企业ＩＰＯ后产品市场倾向于异质化竞争．

Ｈ１ｂ　我国企业ＩＰＯ的信息溢出效应占主导
地位，企业ＩＰＯ后产品市场倾向于同质化竞争．
２．３．２　ＩＰＯ规模对产品市场竞争的影响

我国不同的ＩＰＯ事件在ＩＰＯ规模上存在较大
的差异，主板上市的 ＩＰＯ平均规模一般大于创业
板和中小企业板．本文进一步从我国上市企业的
规模特征研究 ＩＰＯ对产品市场竞争的影响．
Ａｔｉａｓｅ［３１］认为企业在公告事件中的信息披露量和
信息传播是企业规模的增函数，通过实证研究上

市公司盈余公告对行业股价的影响，发现相对于

大公司，小公司的盈余公告对行业股价产生更大

的冲击．这说明公司规模越大，其盈余公告披露的
信息越多，传递给市场的非预期信息越少．Ｓｌｏｖｉｎ
等
［２５］
实证研究发现，收购退市的信息溢出对行业

竞争对手企业价值产生正向影响，影响程度与退

市企业规模成正比，进一步证实了Ａｔｉａｓｅ的观点．
Ｃｏｔｅｉ等［７］

研究 ＶＣ支持的企业 ＩＰＯ对竞争对手
的影响，他们发现ＩＰＯ规模越大，信息溢出效应越
强．Ｓｐｉｅｇｅｌ等［２３］

亦指出了ＩＰＯ事件的规模大小会
对ＩＰＯ在产品市场竞争中起到的作用产生影响．
对于ＩＰＯ规模较大的 ＩＰＯ事件，例如像中国工商
银行、中国石油等这样的大型公司的ＩＰＯ事件，其
上市披露的信息相对更具有引导意义，使得行业

内其他竞争对手进行模仿，抵消了部分异质化竞

争的倾向，从而加剧了同质化竞争的倾向，对 ＩＰＯ
后的行业竞争变化产生影响．据此，本文提出第二
个研究假设，研究 ＩＰＯ规模对产品市场竞争的
影响：

Ｈ２　不同ＩＰＯ规模下的 ＩＰＯ事件对产品市
场异质化竞争的影响存在程度上的差异．

３　样本选择参数估计与实证研究

３．１　估计模型与样本选择
本文选取沪深Ａ股、中小板与创业板上非ＳＴ

的上市公司数据作为原始样本，并在一定的基础

上进行筛选：本文的动态结构化模型主要关注寡

头竞争行业，以申万三级行业为标准，选取行业竞

争对手数量小于５０的行业作为研究样本；选取跨
度为１９９６年至２０１６年间的样本数据，并只将在
目标企业ＩＰＯ时存在营业收入和销售费用数据的
企业纳入研究样本．本文的数据来源于 Ｗｉｎｄ数
据库，符合上述条件的ＩＰＯ事件一共有１５４４个．

本文以ＩＰＯ后行业消费者忠诚度和单位市场
份额利润转化率的变化作为产品市场竞争倾向的

代理变量，运用非线性最小二乘法估计和回归分

析方法，研究ＩＰＯ后产品市场竞争趋势．当产品市
场趋于同质化竞争时，行业内消费者对产品的忠

诚度下降，企业较容易争夺竞争对手的市场份额，

产品市场竞争的加剧使企业的市场份额利润转化
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率下降
［３１］．企业ＩＰＯ会披露一些有价值的私有信

息，同行业公司将这些信息加以利用，用以改进竞

争策略、产品供给等，从而引起单位市场份额利润

转化率在ＩＰＯ前后不同．为研究 ＩＰＯ对产品市场
竞争的影响，假设上市公司的单位市场份额利润

转化率在 ＩＰＯ前后不同，ＩＰＯ前记为 αｉ，ＩＰＯ后
记为αｉ，且设在ＩＰＯ前后市场份额利润转化率的
指数变化率为ψ．在任一时点ｔ，企业的单位市场

份额利润转化率α
～

ｉ的表达式为

α
～

ｉ＝［ｅ
－ψｔαｉ ＋（１－ｅ

－ψｔ）αｉ］＝αｉ＋ｅ
－ψｔΔαｉ
（１５）

其中Δαｉ ＝αｉ －αｉ．与 Ｓｐｉｅｇｅｌ等
［２１］
的研究一

致，根据式（２）
πｉ（ｔ）＋ｅ

ｇｔｕｉ（ｔ）＝营业收入 －销售成本（１６）
考虑数据可得性，假设支出效率和固定运营

费用不变，并假设对于每个企业均有 αｉ＝ｋαｉ ，
据式（２）和式（１５）得到估计模型
πｉ（ｔ）＋ｅ

ｇｔｕｉ（ｔ）＝ｅ
ｇｔ（（ｋ－（ｋ－１）ｅ－ψｔ）αｉｍｉ（ｔ）－ｆｉ）

（１７）
利用营业收入和销售成本的数据，运用非线

性最小二乘法通过式（１７）获得ψ、ｇ和 ｋ等参数
的估计值．在估计过程中，一方面需要给定合适的
初始值，另一方面需要拟合众多参数的局部最优，

从而会累积过多的误差．相比其他估计参数，ｋ值
的估计受参数αｉ 、ｆ给定的初值影响较大，该值
的精度会有所不足．为了得到较为准确的结果，本
文利用营业利润与市场份额之比作为单位市场份

额利润转化率的代理变量，构造回归方程估算 ｋ
值．ｋ大于１时，单位市场份额利润转化率提高；
反之则下降．利用等式ｄｍ／ｄｔ＝（ｍ—ｉ－ｍｉ（ｔ）），
得到ｍｉ（ｔ）的解

ｍｉ（ｔ）＝ｍ
—

ｉ＋（ｍｉ（０）－ｍ
—

ｉ）ｅ
－ｔ （１８）

本文利用行业内ＩＰＯ前后对应时点的市场份
额的数据，通过式（１８）运用非线性最小二乘估计
可以得到每个企业的稳态均衡市场份额以及行业

消费者忠诚度在 ＩＰＯ前后的估计值．通过比较
ＩＰＯ前后的消费者忠诚度和 ｋ值，研究产品市场
竞争的变化．
３．２　ＩＰＯ与消费者忠诚度变化

本文对每个ＩＰＯ事件进行单独估计，每个ＩＰＯ

事件对应一组估计值．由于参数估计结果存在某些
极端值，均值易受分布的极值影响，而中位数可代表

估计数据的一般性特征，故与Ｐａｓｔｏｒ等［３２］
的做法一

致，下文均选用中位数来进行分析．
消费者忠诚度 衡量了行业内同质化竞争

的程度，其值越大代表企业越容易从竞争对手那

里抢夺顾客，ＩＰＯ前后的消费者忠诚度分别记为
０和．本文通过研究消费者忠诚度的变化揭示
ＩＰＯ后产品市场竞争的变化：ＩＰＯ后参数 增加，
则行业竞争趋于同质化竞争；反之，则产品市场竞

争趋于异质化竞争．表１中，从整个 Ａ股市场来
看，合计结果显示 ＩＰＯ后 值中位数变小．这表
明ＩＰＯ后顾客流动性下降，产品市场竞争倾向于
异质化，本文提出的假设 Ｈ１ａ得到初步验证．这
说明企业ＩＰＯ竞争效应占主导地位，给同行业上
市公司带来威胁，行业内的竞争对手选择异质化

的产品竞争策略来维持或提高相应的市场份额．
进一步，本文分板块研究 ＩＰＯ对产品市场竞

争变化的影响．由表１可知，在不同的上市板块
中，ＩＰＯ后消费者忠诚度均下降．表２对不同板块
间ＩＰＯ前后 的均值变化进行单变量差异化检
验，结果表明ＩＰＯ后的均值均下降，且都在１％
的水平显著，结果进一步支持假设Ｈ１ａ．从表１和
表２看出，ＩＰＯ后产品市场竞争变化在不同板块
之间存在差异．从绝对值大小来看，主板中的 ＩＰＯ
事件前后的行业消费者忠诚度较大．从消费者忠
诚度的中位数和均值变化的绝对值来看，深圳主

板中的ＩＰＯ事件前后消费者忠诚度变化的绝对值
最大，其次为上海主板，再次为创业板，最后为深

圳中小板．对板块间消费者忠诚度均值变化做单
变量差异化检验，结果表明深圳主板的均值变化

比上海主板高出０．００２５，在５％的水平显著；上
海主板的均值变化比创业板高０．００１，在１０％的
水平显著；创业板的均值变化和中小板相差很小，

结果不显著．这可能是因为，不同板块间的上市公
司具有不同的特点．以主板和创业板的差异为例，
相对于主板，在创业板市场上市的多为高科技及

成长型企业．且基于不同板块间信息披露质量的
差异，在创业板上市的公司所披露的信息内容

及含量更具有模仿价值，抵消了部分异质化竞

争的倾向．
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表１　关键参数估计结果

Ｔａｂｌｅ１Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｏｆｋｅｙｐａｒａｍｅｔｅｒｓ

参数 上市板块 均值 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值 标准差

ｇ

上海主板 ０．０４１０ －０．１０１１ ０．０１３３ ０．０３８０ ０．０６５９ ０．８４９１ ０．００２９

深圳主板 ０．０３６５ －０．１２９８ ０．００５１ ０．０３５３ ０．０６７９ ０．２７９０ ０．００４２

创业板 ０．０２０９ －０．０７２０ －０．００１４ ０．０２８５ ０．０４５１ ０．２８３８ ０．００２５

中小板 ０．０２６５ －０．０７７５ ０．００６１ ０．０２８３ ０．０４４０ １．２１２１ ０．００１５

合计 ０．０３１１ －０．１２９８ ０．００６６ ０．０３１５ ０．０５０６ １．２１２１ ０．００１５



上海主板 ０．０４７７ ６．８Ｅ－１８ ０．００５４ ０．０２３４ ０．０４０８ ２．３１１４ ０．００７７

深圳主板 ０．０６７６ ９．２Ｅ－１３ ０．００９６ ０．０３０４ ０．０６５５ １．９８２８ ０．０１２５

创业板 ０．０４４８ ２．０Ｅ－１９ ０．００９２ ０．０２５５ ０．０５４６ ０．３６３４ ０．００３４

中小板 ０．０３６１ ２．１Ｅ－１７ ０．００７３ ０．０２００ ０．０４４７ ２．２９０２ ０．００４２

合计 ０．０４５０ ２．０Ｅ－１９ ０．００７３ ０．０２３１ ０．０４８６ ２．３１１４ ０．００３３

０

上海主板 ０．０５８７ ３．０Ｅ－１７ ０．００５５ ０．０３３２ ０．０６１４ ２．３１１５ ０．００７８

深圳主板 ０．０８３９ １．１Ｅ－１４ ０．０１１４ ０．０５２０ ０．１００８ １．９８２８ ０．０１２６

创业板 ０．０５３４ ６．９Ｅ－１６ ０．０１３６ ０．０３５１ ０．０６６７ ０．３６２３ ０．００３６

中小板 ０．０４４８ ４．８Ｅ－１７ ０．００９１ ０．０２７４ ０．０５７８ ２．２９０５ ０．００４３

合计 ０．０５５２ ３．０Ｅ－１７ ０．００９９ ０．０３３３ ０．０６５４ ２．３１１５ ０．００３３

ψ

上海主板 ３．８Ｅ＋０７ １．０Ｅ－１１ ２．７Ｅ－０６ ０．０００３ １．５０１０ １．８Ｅ＋１０ ３．６Ｅ＋０７

深圳主板 ２．６Ｅ＋０１ ４．８Ｅ－１２ ５．８Ｅ－０７ １．１Ｅ－０５ ０．０００５ １．８Ｅ＋０３ １．３Ｅ＋０１

创业板 ２．７Ｅ＋０７ ２．４Ｅ－１５ ２．６Ｅ－０４ ０．２５３９ １．９８４４ ７．８Ｅ＋０９ ２．６Ｅ＋０７

中小板 １．２Ｅ＋０６ １．１Ｅ－１１ ９．８Ｅ－０５ ０．１３９１ １．８７８６ ４．１Ｅ＋０８ ８．３Ｅ＋０５

合计 １．７Ｅ＋０７ ２．４Ｅ－１５ １．５Ｅ－０５ ０．００３５ １．６１５９ １．８Ｅ＋１０ １．２Ｅ＋０７

表２　不同板块间消费者忠诚度均值的单变量差异化检验

Ｔａｂｌｅ２Ｕｎｉｖａｒｉａｔｅｔｅｓｔｏｆｔｈｅａｖｅｒａｇｅｖａｌｕｅｏｆｃｏｎｓｕｍｅｒｌｏｙａｌｔｙ

参数 上市板块 均值 标准差

Δ＝－０

上海主板 －０．００８１ ０．０１６１

深圳主板 －０．０１０６ ０．０１６６

创业板 －０．００７１ ０．０１１６

中小板 －０．００６８ ０．０１３３

　　　　　注：、、分别代表１０％、５％、１％的水平显著．

　　表１对 ＩＰＯ事件后产品市场竞争变化的整
体规律进行分析，结果表明 ＩＰＯ后行业内产品
市场竞争具有差异化竞争倾向，产品市场异质

化竞争更加激烈．由于上海主板中 ＩＰＯ事件较
多，本文以上海主板为例分析 ＩＰＯ事件后产品
市场竞争变化的行业分化情况．在表 ３中，从

各个行业内参数 的中位数来看，只在非银金
融、计算机和农林牧渔行业内，ＩＰＯ后产品市
场出现了同质化的竞争倾向．在其他行业内，
在经历 ＩＰＯ事件之后，产品市场都会倾向于异
质化竞争．本文的假设 Ｈ１ａ从行业层面也得到
了验证．
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表３　上海主板中ＩＰＯ事件的行业分化情况

Ｔａｂｌｅ３ＩｎｄｕｓｔｒｙｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｉｏｎｏｆＩＰＯｅｖｅｎｔｓｉｎＳｈａｎｇｈａｉｍａｉｎｂｏａｒｄ

申万一级 上主板ＩＰＯ事件 深主板ＩＰＯ事件  ０ －０

采 掘 ２４ ５ ０．０１５７ ０．０１９７ －０．００４０

传 媒 １５ ８ ０．０３３３ ０．０５６２ －０．０２２９

电气设备 ３６ ３ ０．０２７８ ０．０３５４ －０．００７５

电 子 １４ ６ ０．０２２３ ０．０３１８ －０．００９５

房地产 ３ ／ ０．０５３６ ０．１３８２ －０．００９５

纺织服装 １８ ５ ０．０１７５ ０．０３６０ －０．０１８５

非银金融 ５ ４ ０．０１１１ ０．００００ ０．０１１１

钢 铁 １４ ８ ０．０３９２ ０．０７６５ －０．０３７４

公用事业 ２０ １１ ０．０３２３ ０．０３５８ －０．００３５

国防军工 １３ ２ －０．０１９９ ０．０３１２ －０．０１１３

化 工 ４２ ２０ ０．０１５９ ０．０２０８ －０．００４９

机械设备 ３８ １０ ０．０２２８ ０．０３３８ －０．０１０９

计算机 ４ ５ ０．０２７７ ０．０１７１ ０．０１９６

家用电器 ４ ２ ０．０１４９ ０．０１９５ －０．００４６

建筑材料 １０ ５ ０．０１１１ ０．０１７９ －０．００６８

建筑装饰 １７ ３ ０．０２９８ ０．０４３６ －０．０１３８

交通运输 １９ ２ ０．０１２４ ０．０１２５ －０．０００１

农林牧渔 ２２ １０ ０．０１６２ ０．００９０ ０．００７２

汽 车 １６ ８ ０．０４２６ ０．０５４４ －０．０１１８

轻工制造 ２１ ５ ０．０２２７ ０．０４３７ －０．０１６０

商业贸易 １９ １１ ０．０２６８ ０．０３３２ －０．００６４

食品饮料 １８ ９ ０．０２０６ ０．０２８６ －０．００８０

３．３　ＩＰＯ与市场份额利润转化率变化
研究表明，当 ＩＰＯ后产品市场倾向于同质化

时，同行业公司的单位市场份额的利润转化率趋

于下降
［３１］．通过对ＩＰＯ前后行业消费者忠诚度变

化的研究发现，我国企业 ＩＰＯ后产品市场倾向于
异质化竞争．因而，推断我国企业ＩＰＯ后同行业公
司的市场份额利润转化率趋于上升．本文用 ｋ值
度量ＩＰＯ前后公司单位市场份额利润转化率的变
化．该值大于１时，ＩＰＯ后上市公司的单位市场份
额利润转化率增加．首先，将 Ｔ＋１时点的利润转
化率与Ｔ－１时点的利润转化率之比近似为ｋ值，
发现绝大多数的 ｋ值均位于１至２的区间范围
内．进一步，将进行ＩＰＯ的上市公司在区间内的利
润转化率进行整理，分别将同行业上市公司Ｔ＋５
至Ｔ＋１时点的利润转化率对 Ｔ－１时点的利润
转化率进行回归，回归方程如下：

αＴ＋ｉ＝ａ＋ｋαＴ－１＋ε （１９）
其中ｉ＝１，２，３，４，５，αＴ＋ｉ表示Ｔ＋ｉ时点的利润转

化率．
从表４可以看出，自变量的估计系数 ｋ值均

大于１．且随着ＩＰＯ后时点的递增，ｋ的估计值先
增大后减小，并基本上处于 １至 ２的区间范围
内．这表明，ＩＰＯ后对应行业内公司单位市场份
额的利润转化率有增大的趋势．企业 ＩＰＯ后
获得产品市场竞争优势，抢占竞争对手的市场

份额，这促使竞争对手企业为了维持或提高原

有的市场份额，选择差异化的产品市场竞争策

略，开发差异化产品，提高顾客忠诚度，产品差

异化程度的提高使企业获得更高利润
［４，５］．ＩＰＯ

后行业内单位市场份额的利润转化率具有增大

的倾向，说明了我国 ＩＰＯ后产品市场异质化竞
争倾向加强，本文提出的假设 Ｈ１ａ得到进一步
验证

３．４　ＩＰＯ规模和消费者忠诚度
将所有的 ＩＰＯ事件按 ＩＰＯ规模大小排列，归

类为规模较小５０％和规模较大５０％的ＩＰＯ事件．
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表４　Ｋ值的回归结果

Ｔａｂｌｅ４ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆＫｖａｌｕｅ

因变量 自变量 系数 标准差 Ｒ２ 观测值

Ｔ＋５
截距项 ９．７Ｅ＋０７ １．８Ｅ＋０７

Ｔ－１ ２．０３１８ ０．０２１０
０．８８９２ １１６５

Ｔ＋４
截距项 －１．１Ｅ＋０５ ９．５Ｅ＋０６

Ｔ－１ ２．２２３２ ０．０１１７
０．９６３１ １３８７

Ｔ＋３
截距项 －２．９Ｅ＋０７ ７．４Ｅ＋０６

Ｔ－１ ２．０３８ ０．００９５
０．９７０１ １５１４

Ｔ＋２
截距项 －３．５Ｅ＋０７ ７．６Ｅ＋０６

Ｔ－１ １．８０７０ ０．００９５
０．９６０２ １５１７

Ｔ＋１
截距项 －３．０Ｅ＋０７ ７．２Ｅ＋０６

Ｔ－１ １．５９１１ ０．００８９
０．９５４５ １５２１

　　由表５可知，规模较大的 ＩＰＯ事件对应的 ψ
估计值的均值和中位数均大于规模较小的ＩＰＯ事
件．这意味着，行业内规模较大的 ＩＰＯ事件发生
时，单位市场份额利润转化率的转移率大于 ＩＰＯ
规模较小的ＩＰＯ事件，即规模较大的 ＩＰＯ事件发
生后利润转化率的变动速率较大．规模较大的
ＩＰＯ事件前后消费者忠诚度均大于ＩＰＯ规模较小
的ＩＰＯ事件，这说明较大规模的 ＩＰＯ事件前后顾
客流动性较大，抢夺市场份额更加容易．从ＩＰＯ前
后消费者忠诚度变化的绝对值来看，ＩＰＯ规模较
小的ＩＰＯ事件前后消费者忠诚度的绝对值变化大
于ＩＰＯ规模较大的 ＩＰＯ事件，这说明了规模较小
的ＩＰＯ事件后行业产品市场竞争趋于异质化竞争

的程度更高．规模较大的ＩＰＯ事件，对应上市公司
具有较大的市场占有率，对竞争对手乃至整个行

业的影响较大．但同时，规模较大的 ＩＰＯ事件，所
披露的信息具有较大的影响力，行业内竞争对手

会更关注其上市所披露的信息来选择自身产品市

场竞争的策略．这使得一部分相对弱势的竞争对
手复制ＩＰＯ公司的优势产品，抵消了部分产品异
质化的倾向，从而导致规模较大的 ＩＰＯ事件后消
费者忠诚度变化反而较小．这说明规模较大的
ＩＰＯ事件具有更强的信息溢出效应，规模较大的
ＩＰＯ事件后的异质化竞争倾向弱于规模较小的ＩＰＯ
事件，进一步证实了Ａｔｉａｓｅ［３１］的理论．本文提出的
假设Ｈ２得到了验证．

表５　不同ＩＰＯ规模下关键参数估计结果

Ｔａｂｌｅ５ＥｓｔｉｍａｔｉｏｎｏｆｋｅｙｐａｒａｍｅｔｅｒｓｕｎｄｅｒｄｉｆｆｅｒｅｎｔＩＰＯｓｃａｌｅｓ

参数 ＩＰＯ规模 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

ｇ
较小 ０．０２３０ －０．１２９８ ０．０２７７ ０．２３４７ ０．００１５

较大 ０．０３９１ －０．０９３５ ０．０３４８ １．２１２１ ０．００２６


较小 ０．０４６７ ６．８Ｅ－１８ ０．０２０６ ２．３１１４ ０．００５５

较大 ０．０４３２ ２．０Ｅ－１９ ０．０２４８ ２．２９０２ ０．００３６

０
较小 ０．０５７４ ３．０Ｅ－１７ ０．０３２８ ２．３１１５ ０．００５６

较大 ０．０５３１ ２．０Ｅ－１６ ０．０３３６ ２．２９０５ ０．００３７

ψ
较小 １．０Ｅ＋０７ ２．４Ｅ－１５ ０．０１１３ ７．８Ｅ＋０９ １．０Ｅ＋０７

较大 ２．４Ｅ＋０７ ４．８Ｅ－１２ ０．０２６５ １．８Ｅ＋１０ ２．３Ｅ＋０７

３．５　稳健性检验
合理地选择行业分类标准及目标行业，对于

研究ＩＰＯ后行业竞争的变化具有较大的现实意
义，本文使用 Ｗｉｎｄ四级行业分类进行稳健性检
验．从表６中可以看出，全部 Ａ股在 ＩＰＯ前后消
费者忠诚度分别为０．０２２５和０．０１６４，行业内异

质化竞争更加激烈；从板块来看，深圳主板中的

ＩＰＯ事件前后消费者忠诚度的绝对值变化最大，
其次为深圳创业板，再次深圳中小板；从表７看
出，对应ＩＰＯ事件的ｋ值的估计结果均大于１．所
得结论均与上文一致．

不同的研究期限，一方面会影响适用的样本
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数量，另一方面也会影响参数的估计精度以及相

关现象的显著程度．在上文中，本文参照 Ｓｐｉｅｇｅｌ
和Ｔｏｏｋｅｓ［２３］中３个研究期限，择中选取 Ｔ－３至
Ｔ＋５作为研究期限（Ｔ为ＩＰＯ时点）．为了避免期
间选择的主观问题，本文进一步选取Ｔ－３至Ｔ＋
３作为研究期间，对本文的研究结果进行稳健性
检验．从表８看出，全部 Ａ股在 ＩＰＯ前后消费者

忠诚度分别为０．０３３３和０．０２５５，即ＩＰＯ后消费
者忠诚度下降，行业内异质化竞争更加激烈．同
时，各板块ＩＰＯ前后消费者忠诚度均下降．从绝对
值来看，主板中的 ＩＰＯ事件前后的行业消费者忠
诚度变化大于创业板中的 ＩＰＯ事件，中小板中
ＩＰＯ事件前后的行业消费者忠诚度变化最小，与
上文的结论一致．

表６　Ｗｉｎｄ四级行业分类标准下的关键参数估计结果

Ｔａｂｌｅ６ＫｅｙｐａｒａｍｅｔｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｕｎｄｅｒＷｉｎｄ’ｓｆｏｕｒｌｅｖｅｌｉｎｄｕｓｔｒｙｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎｃｒｉｔｅｒｉａ

参数 上市板块 均值 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值 标准差

ｇ

上海主板 ０．０４１９ －０．０９９１ ０．０１１９ ０．０４５２ ０．０７２６ ０．４８０１ ０．００３１

深圳主板 ０．０４２０ －０．０９７５ ０．０１４３ ０．０４２７ ０．０７３６ ０．２７４９ ０．００４８

创业板 ０．０１５０ －０．０８７３ －０．０１０５ ０．０２５０ ０．０４７３ ０．１０２０ ０．００３６

中小板 ０．０２３６ －０．０８７４ ０．００８８ ０．０２８５ ０．０４６５ ０．１４９８ ０．００２２

合计 ０．０３１３ －０．０９９１ ０．００８８ ０．０３４５ ０．０５９８ ０．４８０１ ０．００１６



上海主板 ０．２５４８ ０．００００ ０．００４８ ０．０２２５ ０．０４９３ ３３．６３２７ ０．１０６５

深圳主板 ０．２３８３ ０．００００ ０．０１９０ ０．０３９１ ０．０７４２ ４．６４８５ ０．０６５４

创业板 ０．０２９２ ０．００００ ０．００３４ ０．０１０１ ０．０３８２ ０．３６５５ ０．００４６

中小板 ０．０３９９ ０．００００ ０．００１０ ０．００８７ ０．０２３５ ４．９４２１ ０．０１７０

合计 ０．１４２３ ０．００００ ０．００３２ ０．０１６４ ０．０４２０ ３３．６３２７ ０．０３９７

０

上海主板 ０．２４９０ ０．００００ ０．００５７ ０．０２９５ ０．０７１４ ２８．４１０６ ０．０９１４

深圳主板 ０．２６０８ ０．００００ ０．０３００ ０．０６７７ ０．１３５８ ４．６４８５ ０．０６５４

创业板 ０．０３５１ ０．００００ ０．００５１ ０．０２０３ ０．０４０８ ０．３６８８ ０．００４８

中小板 ０．０４３８ ０．００００ ０．００１２ ０．０１１２ ０．０３０２ ４．９４２１ ０．０１７０

合计 ０．１４５６ ０．００００ ０．００４３ ０．０２２５ ０．０５８９ ２８．４１０６ ０．０３４６

ψ

上海主板 ６．０Ｅ＋０６ ３．６Ｅ－１２ ３．９Ｅ－０５ ０．２０７７ ４．１６７４ １．４Ｅ＋０９ ４．４Ｅ＋０６

深圳主板 １．７Ｅ＋０１ ５．２Ｅ－０９ １．０Ｅ－０６ ４．４Ｅ－０５ ０．６４２３ １．９Ｅ＋０３ １．５Ｅ＋０１

创业板 ６．２Ｅ＋０４ ２．１Ｅ－０９ ０．０００３ ０．４２８９ １２．３５７２ ６．４Ｅ＋０６ ４．５Ｅ＋０４

中小板 ９．７Ｅ＋０７ １．４Ｅ－１３ ０．０００４ １．３０２６ ２８．４０３９ ２．６Ｅ＋１０ ８．２Ｅ＋０７

合计 ３．５Ｅ＋０７ １．４Ｅ－１５ ９．６Ｅ－０５ ０．２６６０ ５．９５６２ ２．６Ｅ＋１０ ２．９Ｅ＋０７

表７　Ｗｉｎｄ四级行业分类标准下Ｋ值的回归结果

Ｔａｂｌｅ７ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆＫｖａｌｕｅｓｕｎｄｅｒＷｉｎｄ’ｓｆｏｕｒｌｅｖｅｌｉｎｄｕｓｔｒｙｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎｃｒｉｔｅｒｉａ

因变量 自变量 系数 标准差 Ｒ２ 观测值

Ｔ＋５
截距项 １．４Ｅ＋０８ ３．９Ｅ＋０７

Ｔ－１ ２．０８４７ ０．０３４１
０．８４１５ ７０５

Ｔ＋４
截距项 １．７Ｅ＋０８ ３．９Ｅ＋０７

Ｔ－１ １．６３２２ ０．０２８４
０．７９９３ ８３２

Ｔ＋３
截距项 １．２Ｅ＋０８ ２．２Ｅ＋０７

Ｔ－１ １．４９６６ ０．０１５８
０．９０８９ ８９６

Ｔ＋２
截距项 １．０Ｅ＋０８ １．３Ｅ＋０７

Ｔ－１ １．３２４８ ０．００９７
０．９５４５ ８９８

Ｔ＋１
截距项 ４．０Ｅ＋０７ １．３Ｅ＋０７

Ｔ－１ １．３３９４ ０．００９４
０．９５７８ ９０２

　　本文的实证研究主要基于动态结构化模型参 数的估计结果进行分析，实证结论缺乏现实数据
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支持．本文借鉴 Ｃｈｏｄ和 Ｌｙａｎｄｒｅｓ（２０１１）的研究，
采用企业ＩＰＯ后市场份额变动，从全市场层面和
行业层面对本文结论做稳健性检验．即若 ＩＰＯ企
业竞争效应占优，企业上市使其在产品市场竞争

中占据有利地位，提升自己在产品市场中的份额．
本文以企业的年度销售收入与行业年度销售收入

之比作为当年企业的产品市场份额的代理变量，

以ＩＰＯ企业一年后或两年后的产品市场份额变化

测度ＩＰＯ企业的市场份额变化．在表９中，市场层
面的结果显示，ＩＰＯ企业产品市场份额一年变动
和两年变动显著为正，即企业上市给其自身带来

产品市场份额提升；从行业层面看，实证结果中有

超过一半的行业显著为正，即企业上市给其自身

带来的产品市场份额增加在大多数的行业是存在

的．产品市场份额变动的市场层面和行业层面的
实证结果说明，我国ＩＰＯ以竞争效应为主．

表８　不同期限下的关键参数估计结果

Ｔａｂｌｅ８Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｋｅｙｐａｒａｍｅｔｅｒｓｕｎｄｅｒｄｉｆｆｅｒｅｎｔｄｅａｄｌｉｎｅｓ

参数 上市板块 均值 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值 标准差

ｇ

上海主板 －０．０３２４ －１０．１００７ ０．０２３５ ０．０４９２ ０．０７６９ ０．３４０７ ０．０３６７

深圳主板 －０．０８３６ －７．２３７７ －０．０１９９ ０．０２１８ ０．０６４３ ０．４４９０ ０．０６７３

创业板 ０．０４７０ －０．０８２２ －０．０３０７ ０．０４７０ ０．０６１０ ０．５０３８ ０．００２５

中小板 ０．０１４７ －７．８８０５ ０．０２１９ ０．０４００ ０．０５７３ ０．３６６３ ０．０１８１

合计 －０．００５０ －１０．１００７ ０．０２０１ ０．０４２７ ０．０６３６ ０．５０３８ ０．０１５５



上海主板 ０．０５０５ ０．００００ ０．００５７ ０．０２５６ ０．０４６４ ２．３１１５ ０．００７７

深圳主板 ０．０７３３ ０．００００ ０．０１１５ ０．０３８０ ０．０７６１ １．９８２８ ０．０１２５

创业板 ０．０４６２ ０．００００ ０．００９９ ０．０２５９ ０．０５７２ ０．３６３３ ０．００３４

中小板 ０．０３８０ ０．００００ ０．００７５ ０．０２２３ ０．０４８６ ２．２８９８ ０．００４２

合计 ０．０４７５ ０．００００ ０．００７７ ０．０２５５ ０．０５２５ ２．３１１５ ０．００３３

０

上海主板 ０．０５８７ ０．００００ ０．００５５ ０．０３３２ ０．０６１４ ２．３１１５ ０．００７８

深圳主板 ０．０８３９ ０．００００ ０．０１１４ ０．０５２０ ０．１００８ １．９８２８ ０．０１２６

创业板 ０．０５３４ ０．００００ ０．０１３６ ０．０３５１ ０．０６６７ ０．３６２３ ０．００３６

中小板 ０．０４４８ ０．００００ ０．００９１ ０．０２７４ ０．０５７８ ２．２９０５ ０．００４３

合计 ０．０５５２ ０．００００ ０．００９９ ０．０３３３ ０．０６５４ ２．３１１５ ０．００３３

ψ

上海主板 １．４Ｅ＋０７ ３．３Ｅ－１２ ２．０Ｅ－０６ ０．０００４ １．８４４７ ５．１Ｅ＋０９ １．１Ｅ＋０７

深圳主板 ２．３Ｅ＋０３ ７．２Ｅ－１２９ １．７Ｅ－０６ ０．０００１ ０．０００７ １．６Ｅ＋０５ １．３Ｅ＋０３

创业板 ８．０Ｅ＋０６ ６．８Ｅ－１１ ０．０００２ １．４４１０ ３．３２８６ ２．１Ｅ＋０９ ７．２Ｅ＋０６

中小板 ６．６Ｅ＋０６ ２．８Ｅ－１２ ６．４Ｅ－０５ ０．５３３６ ２．２８９５ ３．４Ｅ＋０９ ５．８Ｅ＋０６

合计 ８．４Ｅ＋０６ ２．８Ｅ－１２ ５．８Ｅ－０６ ０．１４７７ ２．１１９３ ５．１Ｅ＋０９ ４．３Ｅ＋０６

表９　ＩＰＯ企业产品市场份额一年变动与产品市场份额两年变动

Ｔａｂｌｅ９ＯｎｅｙｅａｒａｎｄｔｗｏｙｅａｒｃｈａｎｇｅｓｉｎｐｒｏｄｕｃｔｍａｒｋｅｔｓｈａｒｅｏｆＩＰＯｆｉｒｍｓ

产品市场份额一年变动 产品市场份额两年变动

平均值 标准差 平均值 标准差

市场层面全部企业 ０．０４５３ ０．２４２５ ０．０３６９ ０．３７９８

行业层面

采掘 ０．１１５６ ０．１９５０ ０．１１９４ ０．３３２８

传媒 ０．１３２８ ０．２５２０ ０．１０４５ ０．４５０７

电气设备 ０．０１９０ ０．３１７８ －０．００９２ ０．４５８７

电子 ０．０１３７ ０．２３５５ －０．０３１０ ０．３９２３

房地产 ０．０８０２ ０．２５５３ ０．００４８ ０．０６０５

纺织服装 ０．０３３４ ０．２１４９ ０．００５２ ０．３４９１

非银金融 －０．０４６４ ０．２５３９ －０．１５２３ ０．３３６２

—８６— 管　理　科　学　学　报 ２０１９年６月



续表９

Ｔａｂｌｅ９Ｃｏｎｔｉｎｕｅ

产品市场份额一年变动 产品市场份额两年变动

平均值 标准差 平均值 标准差

钢铁 ０．０７５７ ０．１５３６ －０．０９０４ ０．４４０９

公用事业 ０．１６１７ ０．２６９２ ０．１７９５ ０．３８７６

国防军工 ０．０２５８ ０．２１４４ ０．０１５７ ０．４３６０

化工 ０．０２９７ ０．２０３４ ０．０１５９ ０．２８９９

机械设备 ０．０１８５ ０．２２８０ ０．００２９ ０．３８７２

计算机 ０．１１８８ ０．２６６０ ０．１７７１ ０．３７０６

家用电器 ０．０５５９ ０．１４１９ ０．１０１９ ０．４０２１

建筑材料 ０．０５３７ ０．２００９ ０．０６１９ ０．３０５６

建筑装饰 ０．０２９８ ０．３２９５ ０．０３５７ ０．５２４４

交通运输 ０．０３８４ ０．２０９０ ０．０４４０ ０．３１７７

农林牧渔 ０．０１２８ ０．２７８９ －０．０１９３ ０．３２９２

汽车 ０．０５３３ ０．２５９３ ０．０１０４ ０．３３０２

轻工制造 ０．０３１７ ０．１４９８ ０．０３０１ ０．２６３０

商业贸易 ０．０６８７ ０．２１８０ ０．１１０２ ０．３２２５

食品饮料 ０．０３８９ ０．２０４０ －０．０３１４ ０．３３３６

　　　　　　　注：、、分别代表１０％、５％、１％的水平显著．

４　结束语

已有关于ＩＰＯ对竞争对手的研究基于静态产
品市场竞争构建理论模型，研究 ＩＰＯ策略性收益
对竞争对手的企业价值和市场份额的影响，并从

竞争对手股票市场表现、经营业绩和产品市场份

额等方面检验 ＩＰＯ的竞争效应．本文认为，研究
ＩＰＯ对竞争对手的影响应同时考虑竞争效应和信
息溢出效应，而且在产品市场竞争博弈中这两种

效应同时影响竞争对手的产品市场竞争策略．本
文在已有研究的基础上，基于动态产品市场竞争

构建了一个微分博弈模型，研究 ＩＰＯ企业存在信
息溢出时对同行业上市公司价值的影响机理，并

通过实证研究ＩＰＯ对产品市场异质化或同质化竞
争倾向的影响，检验我国ＩＰＯ的主导影响效应．

理论模型表明，在位上市公司的相对行业竞

争力会影响企业 ＩＰＯ对上市公司的影响机制，当
ＩＰＯ后其相对行业竞争力低于临界值时，竞争效
应占主导地位；当 ＩＰＯ前其相对行业竞争力高于
临界值时，信息溢出效应占主导地位．进一步，本
文基于动态结构化模型估计行业内消费者忠诚

度，运用回归分析单位市场份额利润转化率的变

化，研究ＩＰＯ对产品市场竞争异质化程度的影响，
检验我国ＩＰＯ对同行业上市公司的影响机制．实
证研究发现，ＩＰＯ后产品市场倾向于异质化竞争，
不同板块中的 ＩＰＯ事件后均存在异质化竞争倾
向，ＩＰＯ后同行业上市公司单位市场份额的利润
转化率增加．这说明我国 ＩＰＯ对同行业上市公司
的主导影响为竞争效应，行业内的竞争对手选择

差异化的产品竞争策略来维持或提高相应的市场

份额，同时也提高了单位市场份额利润转化率．这
说明，ＩＰＯ在促进资源的优化配置方面起到了积
极的作用，促进了产出质量和效益的提高和我国

经济的持续健康发展．
本文的研究结论对于资本市场具有重要的现

实意义．ＩＰＯ后同行业上市公司采取差异化竞争
策略，ＩＰＯ公司应适当地改变竞争行为，加深对公
司治理地理解，应对更加激烈的产品市场竞争环

境，更好地维持产品市场竞争优势；理解ＩＰＯ前在
位上市公司的竞争力低于临界值时，ＩＰＯ竞争效
应占主导地位，有助于在位上市公司制定应对措

施，加大研发力度，提升自身产品竞争力．本文结
论有助于更好地理解资本市场对实体经济的促进

作用，具有一定的政策意义．企业ＩＰＯ竞争效应占
主导地位，上市公司积极采取异质化产品竞争策
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略，应对竞争更加激烈的产品市场环境，提升自身

的市场份额利润转化率，市场竞争提高了资源的

利用效率．据此，积极推行新股发行审核制度向注

册制方向改革，降低政府对ＩＰＯ的管制，完善我国
资本市场的市场化机制，有助于提升我国企业的

生产效率，促进实体经济可持续发展．
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ｄｏｍｉｎａｎｔ．Ｍｏｒｅｏｖｅｒ，ＩＰＯｐｏｓｅｓａｔｈｒｅａｔｔｏｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ，ａｎｄｆｏｒｃｅｓｔｈｅｍｔｏａｄｏｐｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｅｄｐｒｏｄｕｃｔ
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Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｄｙｎａｍｉｃｐｒｏｄｕｃｔｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ；ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｐｉｌｌｏｖｅｒｅｆｆｅｃｔ；ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌｇａｍｅ；ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉ
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