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近年来，随着经济全球化、市场自由化趋势的加

剧，各国对境外上市管制的放松以及信息通讯技术的革

命性进步，资本的国际流动呈增长趋势，一个突出的表

现就是越来越多的企业选择在境外资本市场上市交易，

即交叉上市或跨境上市(Cross-listing)。自1993年青岛啤

酒(HK0618)在香港联交所(HKSE)上市，我国企业交叉上

市已经走过近二十载历程，经历了“发展——停滞——

加速——放缓”的过程。至2011年三季度末，已有960家

企业在香港、纽约、伦敦等市场上市交易，其中，香港

市场是内地企业境外上市的首选之地。截至2010年底，

香港主板1244家上市公司中526家为内地企业，占主板总

市值的57%。

根据M-M定理，如果全球资本市场是完美的一体化

市场，上市地点的选择是没有意义的。Karolyi(2006)[8]认

为，随着投资障碍逐渐减少，公司跨境上市现象应当

越来越少，但现实中跨境上市的数目呈增长的趋势。

这一悖论引发学者对交叉上市问题的关注和研究。近

几年出现的盛大、阿里巴巴从海外市场退市的案例，

也引发市场对中国企业境外上市“是进是退”的反思

与讨论。

文献回顾、理论分析与研究假设

一、文献回顾
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障碍的机制。20世纪90年代起有学者从信息环境的视角

研究交叉上市的影响。Leuz(2003)[12]发现来自信息披露

要求较低市场的企业选择到披露要求严格的市场上市获

益更多。国内从市场信息环境视角研究交叉上市的文献

尚为数不多，实证研究如刘昕(2006)[16]等。

同时，有学者从资本成本的角度来研究交叉上市。

Doukas和Switzer(2000)[4]发现加拿大公司在美国交叉上

市后资本成本降低。Errunza和Mil ler(2000)[5]发现非美

国企业到美国市场进行海外发行资本成本显著地降低了

42%。Foerster和Karolyi(2000)[6]发现全球化进程中的非市

场因素，如公司治理问题等会对资本成本效应产生复合

影响。国内如沈红波(2007)[17]、邹颖(2009)[18]等对交叉

上市与资本成本相关性进行了研究。

另有研究发现交叉上市对企业价值有显著的增加效

应，如Lang et al.(2003)[11]、Doidge et al.(2004)[3]、King

和Segal(2008)[9]分别从现金流和公司治理等角度进行研

究，发现跨境上市提升企业的估值。

可以看出，对于信息环境变化对交叉上市及其经济

后果的影响尚缺少专门的考察，本文尝试从这个角度进

行研究。此外，已有研究对新兴市场的关注较少，且存

在国别差异难以控制。选择内地赴香港市场交叉上市的

企业作为研究对象，一定程度上降低了国别差异造成的

影响。

二、理论分析与研究假设

资本市场上的信息不对称表现在，由于获取信息的

程度不同，投资者对股价的判断存在差异。A股市场起步

较晚，上市公司信息披露机制还有待完善。根据香港联

交所的规定[Rules 19A.01(3)，Chapter 9A]，在香港交易

所上市的公司需要遵循香港会计准则(Hong Kong GAAP)

或国际财务报告准则(IFRS)编制财务报告，进行额外的信

息披露并接受国际性会计师事务所的审计。根据上述分

析，我们提出以下假设：

假设1：相比非交叉上市企业，交叉上市企业的信息

不对称风险有所降低。

Stapleton和Subrahmanyam(1977)[14]最早提出市场分

割假说(Market Segmentation Hypothesis)。市场分割主要

来源于政策限制和投资者认识，市场分割程度不同会导

致交叉上市资本成本效应存在差异，市场分割越严重，

交叉上市的资本成本效应越明显。

Stulz(1999)[15]、Coffee(1999)[2]最早提出捆绑假说

(Bonding Hypothes i s)。根据捆绑理论，内地企业赴境

外更发达的资本市场上市，将自身行为与新的市场及

制度环境“捆绑”在一起，接受更严格的法律监管与

市场约束，提高投资者信心，从而降低其要求的回报

率。

证券市场的流动性是一种投资的时间尺度和价格尺

度之间的关系。对于流动性较差的证券，投资者只愿支

付较低的价格来获取较高的预期收益，从而补偿所承担

的流动性风险。流动性差异越严重，对交叉上市企业资

本成本的影响越明显。

A股市场与H股市场存在市场分割，且A股市场对资

本流动设置诸多限制，在监管水平、投资者保护程度和

流动性等方面相对不够完善。基于上述分析，我们提出

以下假设：

假设2-1：相比非交叉上市的企业，交叉上市企业的

资本成本有所降低。

假设2-2：交叉上市企业资本成本的降低与信息不对

称风险的降低存在正相关关系。

在两地市场存在市场分割的情况下，公司可以通过

境外上市摆脱市场分割的束缚，突破境内资本市场发展

的制约，拓宽融资渠道，提高企业的价值。此外，交叉

上市后企业面临的信息环境更加透明，通过投资者保护

法律环境、董事会和控制权市场等机制改善公司治理，

降低代理成本，增加企业的自由现金流；投资者倾向给

交叉上市企业更高的估值。基于上述分析，我们提出以

下假设：

假设3-1：相比非交叉上市的企业，交叉上市的企业

价值有所提高。

假设3-2：交叉上市企业价值的提高与信息不对称的

降低存在正相关关系。

研究设计

一、交叉上市与信息不对称

使用股票的买卖价差(bid-ask spread)作为信息不对

称的代理变量。买卖价差是做市商的买入报价与卖出报

价之间的差额，反映了报价驱动市场下的流动性。买卖
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Tobin-Qi=α 0+α 1LISTi+α 2SIZEi+α 3VARi+α 4VOLi+

α5EPi+α6ΔSALEi+βΣ INDUSTRYi+e i                                 (4)

Tobin-Qi=α0+α1LISTi+α2SPREADi+α3SPREADi*LISTi+

α4SIZEi+α5VARi+α6VOLi+α7EPi+α8ΔSALEi+βΣINDUSTRYi

+e i                                                                                                            (5)

实证结果与分析

本文使用截止2010年12月31日在沪深两市发行A股

的上市公司2010年的财务数据和交易信息构造横截面

数据，并在总样本中剔除以下公司：(1)2010年财务数

据、股票买卖价或收盘价无法获得的公司；(2)其他测

试变量或控制变量数据无法获得的公司；(3)发行B股的

公司；(4)2010年被ST的公司。基本面数据来自Wind和

CCER数据库，日内交易数据、盘口行情数据和成交数据

来自Wind高频行情数据终端(TAQEXP)。数据分析使用

Stata11.0软件，对个别变量存在异常值的问题，进行了

1%-5%的winsorize处理，或者EM迭代算法(15次)进行填

充修补，以不影响研究结果的严谨性。

一、交叉上市与信息不对称

截止2010年12月31日，165家大陆企业在香港发行

报价差越小，说明交易双方掌握的信息数量越接近，信

息不对称程度越低，市场的流动性也就越好。除了跨境

上市，还有其他影响企业信息不对称风险的因素需要加

以控制。借鉴Leuz和Verrecchia(2000)[13]的模型并加以

修正，形成模型(1)检验交叉上市对信息不对称风险的

影响。通过LIST变量及LIST与其他变量交互项的回归系

数，检验跨境上市是否降低了企业的信息不对称风险，

模型中的收益率标准差(VAR)和周转率(VOL)分别用来控

制价格波动影响和交易量对买卖价差的影响，NFLOAT

衡量股权结构，控制内部人交易的影响。

SPREADi=α0+α1LISTi+α2SIZEi+α3VARi+α4VOLi+

α 5NFLAOTi+α 6LISTi*SIZEi+α 7LISTi*VARi+α 8LISTi*

VOLi+α9LISTi*NFLOATi+βΣINDUSTRYi+ei             (1)

二、交叉上市、信息不对称与资本成本

借鉴Errunza和Miller(2000)[5]等的研究方法，使用已

实现报酬衡量企业的资本成本。Gebhardt et al.(2001)[7]将

资本成本的影响因素分为以下五类：市场波动性；杠杆

水平；市场流动性和公司规模；盈余稳定性(波动性)；其

他的股价异象，借鉴并修正构造模型(2)检验交叉上市对

资本成本的影响并控制其他影响资本成本的因素，模型

(3)中加入衡量信息不对称风险的买卖价差变量和买卖价

差与交叉上市交互项，检验假设2-2：信息不对称对交叉

上市资本成本效应的影响。

C O S Ti=α 0+α 1L I S Ti+α 2S I Z E i+α 3VA R i+α 4V O L i+

α5NFLAOTi+α6DERTTAi+α7BETAi+α8VEi+α9MOMENTi

+α 10EP i+βΣ INDUSTRYi+e i                                        (2)

COSTi=α0+α1LISTi+α2SPEADi+α3SPEADi*LISTi+

α4SIZEi+α5VARi+α6VOLi+α7NFLOATi+α8DERTTAi+α9BETAi+

α 10VE i+α 11MOMENTi+α 12EP i+βΣ INDUSTRYi+e i  (3)

三、交叉上市、信息不对称与企业价值

借鉴Lang et al.(2003)[11]和Doidge et al.(2004)[3]使用

Tobin-Q值衡量企业价值，构建模型(4)检验交叉上市对

企业价值的影响，并控制其他可能影响企业价值的影响

因素，模型(5)中加入衡量信息不对称风险的买卖价差变

量，检验假设3-2：信息不对称对交叉上市估值效应的影

响。变量VAR和VOL用来控制公司的非系统风险和股票

流动性对企业价值的影响，使用盈利与市价之比(EP)作

为公司获利能力的替代变量。

表1  变量定义表

变量类型 变量名称 定义

因变量

SPREAD
股票周平均买卖价差，计算方法：(每周卖价-每周
买价)/每周买价和卖价均值

COST 资本成本，计算方法：股票月平均回报率

Tobin-Q
企业价值，计算方法：(总资产-股东权益账面价值
+股东权益市场价值)/总资产

检验变量 LIST
指示变量，如果企业同时在A股市场发行A股、在香
港交易所发行H股，取值为1；仅发行A股取值为0

控制变量

SIZE 企业年末总资产的自然对数

VAR 股票日收益率的周平均标准差

VOL
股票周平均换手率，计算方法：交易股份数/流通股
数

NFLOAT 持股数占总股本5%以上(含5%)的股东持股比例

DEBTTA 杠杆比例，计算方法：总负债/总资产

BETA
系统风险，计算时无风险利率按照2010年一年期国
债平均利率1.772%计算1

VE
2008年、2009年和2010年每股收益(EPS)方差的平
均值

EP 年末每股收益(EPS)/年末股票每股市价

MOMENT
价格惯性，计算方法：过去6个月的月累计市场回
报率

EP 年末每股收益(EPS)/年末股票每股市价

ΔSALE
销售收入增长，计算方法：销售收入较前一年增长
额的自然对数

INDUSTRY
行业哑变量，控制行业因素影响，按证监会的分类
标准，共有13个行业大类，公司属于第i个行业时，
取值为1，否则为0
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买卖价差(SPREAD)在1%水平上显著负相关，与单变量

检验共同支持了假设1，说明交叉上市企业相比仅发行

A股的上市公司信息不对称风险显著下降。根据La Porta

等(2006)[10]构建的“反董事”权利指数(index o f an t i-

di rec tor r igh ts)，香港的得分与英国、美国相当，表明

香港的投资者法律保护完善；此外，机构投资者、财务

分析师、投资银行等诸多主体都非常活跃，关注公司的

长期投资价值，重视会计信息的充分利用和信息质量甄

别，法律监管和市场环境都具有优势。内地企业在香港

上市后，企业信息环境变得更加透明，从而降低了投资

者与企业之间的信息不对称风险。

回归结果还反映了规模越大的公司受到的关注和分

析师跟踪越多，信息披露程度和信息透明度更高；流动

性越高，信息不对称程度越低；交叉上市的企业股票价

格波动越大，信息不对称风险越大，隐含在交易中的

“不确定性”、“内幕交易”、“庄”和投机的可能性

越大。

二、交叉上市、信息不对称与资本成本

这部分研究中计算盈余波动性的变量(VE)需要用到

前三年的盈余数据，因而剔除了2007年以后上市的公

司，经过筛选，862家公司作为样本研究交叉上市与资本

成本的相关性，其中61家为同时发行AH股的交叉上市公

司，801家仅发行A股。

表4列出了模型(2)、(3)各主要变量的描述性统计和

H股，沪深两市A股上市公司共2137家，其中同时发行A

股和H股的交叉上市公司共71家。经过筛选，样本包括

1356家A股公司，其中56家交叉上市公司(LIST=1)。

表2列出了模型(1)各主要变量的描述性统计和单变量

分析结果。由单变量检验可以看出，交叉上市企业信息

不对称变量(SPREAD)均值和中位数都显著低于非交叉上

市企业，符合假说1。非交叉上市公司的换手率(VOL)高

于交叉上市公司，高换手率一定程度上与A股市场的投

机氛围有关。香港H股市场，国际投资者、机构投资者

居多，信息渠道广泛、投资理念成熟，多为流动性交易

者；而A股市场投资者多为个人，偏好通过小道消息，追

涨杀跌，多为噪音交易者。

从相关性分析中各变量之间的Pea r s on相关系数和

Spea rman相关系数来看，交叉上市(LIST)、公司规模

(SIZE)和盈余波动性(VAR)与信息不对称(SPREAD)在1%

的水平上显著相关，且符号与预期相符，支持交叉上市

会降低企业的信息不对称性的假设，相关性水平均未超

过0.5，变量间不会产生严重的多重共线性问题。

表3列出了模型(1)的横截面回归分析结果。主要测

试变量的回归系数符号与预期一致，交叉上市(LIST)与

表2  模型(1)主要变量描述性统计
变量 LIST N 均值 中位数 标准差 t值/z值

SPREAD

LIST=0(A 
share only) 

1300 0.097 0.068 0.015

LIST=1(AH 
share ) 

56 0.076 0.043 0.019

0.021*** 0.025*** 10.297/7.692

SIZE

LIST=0(A 
share only) 

1300 22.415 23.425 0.879

LIST=1(AH 
share ) 

56 24.837 24.897 1.594

-2.423*** -1.472*** -19.324/-16.328

VAR

LIST=0(A 
share only) 

1300 0.063 0.057 0.019

LIST=1(AH 
share ) 

56 0.049 0.038 0.015

0.013*** 0.019*** 5.165/6.521

VOL

LIST=0(A 
share only) 

1300 3.476 3.137 0.750

LIST=1(AH 
share ) 

56 2.857 2.815 1.309

0.620*** 0.322*** 5.820/6.040

NFLOAT

LIST=0(A 
share only) 

1300 0.528 0.508 0.155

LIST=1(AH 
share ) 

56 0.769 0.729 0.161

-0.241 -0.221 -1.397/-1.430

注：对均值进行的是t检验，对中位数进行的是Wilcoxon检验。***表示检验在1%的水平上显著；**表
示检验在5%的水平上显著；*表示检验在10%的水平上显著，下同。

表3  交叉上市与信息不对称：横截面回归分析

变量 预期符号 回归系数 t P>|t| VIF

_cons 0.143*** 4.66 0.000

LIST - -0.055*** -2.43 0.015 1.35

SIZE - -0.003*** -4.23 0.000 1.36

VAR + 0.502*** 2.36 0.018 1.03

VOL - -0.001* -1.56 0.118 1.03

NFLOAT + 0.0003 0.24 0.811 1.17

LIST*SIZE ？ 0.001 0.72 0.469

LIST*VAR ？ 0.600** 2.34 0.017

LIST*VOL ？ (omitted)

LIST*NFLOAT ？ 0.002 0.30 0.765

INDUSTRY 控制

N 1356

F 201.96*** 平均1.19

Adj_R2 0.536

注：有预期符号的为双尾检验，其余为单侧检验。
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单变量分析结果。根据单变量检验的结果，交叉上市企

业平均已实现回报低于非交叉上市企业的平均已实现回

报0.013，符合交叉上市降低资本成本的预期。相比非交

叉上市企业，交叉上市企业的杠杆比率(DEBTTA)显著低

于非交叉上市企业，盈余波动性(VE)显著降低(平均下降

了53%)，说明交叉上市后面临更严格的信息环境和披露

要求，减少了盈余操纵的空间和可能性，提高了盈余质

量。交叉上市企业的盈利与市价比(EP)显著高于非交叉

上市企业，即交叉上市的企业市盈率较低。相关性分析

与单变量分析结果基本一致，且不会产生严重的多重共

线性问题。

表5中模型(2)的回归结果显示，作为资本成本代理变

量的已实现回报(COST)与交叉上市(LIST)呈显著负相关关

系，说明交叉上市带来降低资本成本的经济影响，支持

假设2-1。回归结果还表明更高的波动性和更低的周转率

带来更多不确定，提高预期的风险补偿。此外，资本成

本与资产负债率在10%的显著性水平上正相关，有关杠

杆水平与资本成本之间的关系理论界一直没有统一的结

论，一种可能的解释是，在2010年经济危机和政策紧缩

表5  交叉上市、信息不对称与资本成本：横截面回归分析

COST
预期符号

模型(2) 模型(3)

变量 回归系数 VIF 回归系数 VIF

_cons 0.735*** 
(3.41)

0.0169*** 
(2.95)

LIST - -0.142*** 
(-3.69) 1.68 -0.002* 

(-1.78) 4.66

SPREAD + 0.007***
(2.47) 1.28

SPREAD*LIST + 0.016*
(1.81) 3.86

SIZE + 0.019**
(-1.98) 1.68 -0.001***

(-3.48) 1.68

VAR + 6.158***
(15.70) 1.25 2.658

 (0.47) 1.06

VOL - -0.019 *
(-1.77) 1.19 -0.003*

(-1.73) 1.04

NFLOAT + 0.011
(0.80) 1.05 0.002

(1.39) 1.25

DEBTTA + 0.056*
(-1.66) 1.05 -0.002

(-1.57) 1.06

BETA + 0.006
(0.21) 1.05 0.006***

(8.51) 1.05

VE + 0.027*
(1.89) 1.04 0.002**

(2.19) 1.19

EP + -0.251 
(-0.79) 1.02 -0.251 

(-0.79) 1.02

MOMENT + 0.582** 
(1.97) 1.22 0.456** 

(2.01) 1.78

INDUSTRY 控制 控制

N 862 862

F 37.36*** 平均1.22 19.69*** 平均1.74

Adj_R2 0.627 0.528

注：括号内报告的为t值。

表4  模型(2)(3)主要变量描述性统计
变量 LIST N 均值 中位数 标准差 t值/z值

COST

LIST=0(A 
share only) 

801 -0.143 -0.151 0.008

LIST=1(AH 
share ) 

61 -0.156 -0.167 0.006

0.013*** 0.016*** 0.622/0.478

SPREAD

LIST=0(A 
share only) 

801 0.091 0.070 0.016 

LIST=1(AH 
share ) 

61 0.075 0.041 0.019 

0.016*** 0.029***  10.007/7.682 

SIZE

LIST=0(A 
share only) 

801 22.309 22.908 0.829

LIST=1(AH 
share ) 

61 24.879 24.897 1.534

-2.57*** -1.989*** -21.575/-18.095

VAR

LIST=0(A 
share only) 

801 0.064 0.063 0.021

LIST=1(AH 
share ) 

61 0.049 0.051 0.015

0.015*** 0.012*** 5.233/4.878

VOL

LIST=0(A 
share only) 

801 3.443 3.643 0.692

LIST=1(AH 
share ) 

61 2.943 2.908 1.295

0.5*** 0.735*** 5.019/5.987

NFLOAT

LIST=0(A 
share only) 

801 0.545 0.445 0.161

LIST=1(AH 
share ) 

61 0.774 0.766 0.147

-0.229*** -0.321*** -10.727/-8.797

DEBTTA

LIST=0(A 
share only) 

801 0.583 0.573 0.203

LIST=1(AH 
share ) 

61 0.507 0.518 0.221

0.076*** -0.055*** -2.806/-2.970

BETA

LIST=0(A 
share only) 

801 1.039 1.042 0.278

LIST=1(AH 
share ) 

61 1.06 1.058 0.303

-0.021 -0.016 -0.558/-0.698

VE

LIST=0(A 
share only) 

801 1.044 1.038 0.561

LIST=1(AH 
share ) 

61 0.489 0.508 0.872

0.555*** 0.530*** 7.112/5.690

EP

LIST=0(A 
share only) 

801 0.016 0.016 0.022

LIST=1(AH 
share ) 

61 0.033 0.032 0.037

-0.013*** -0.016*** -4.543/-3.987

MOMENT

LIST=0(A 
share only) 

801 0.019 0.02 0.026

LIST=1(AH 
share ) 

61 0.029 0.028 0.021

-0.01*** -0.008*** -2.619/-2.730

注：对均值进行的是t检验，对中位数进行的是Wilcoxon检验。
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的背景下，企业的债务融资成本大幅提高，尤其是国内

的一些中小规模企业，债务成本的压力非常大，提高杠

杆的同时也提高了财务风险，造成资本成本的提高。

模型(3)的回归结果支持交叉上市降低资本成本效

应。COST与SPREAD回归系数为正值且在1%水平上显

著，说明信息不对称风险是影响资本成本的重要因素，

信息不对称风险越低，资本成本越低。COST与SPREAD

和LIST交互项的回归系数为正值，且在10%水平上显

著，说明信息不对称风险对交叉上市的资本成本效应起

到积极的影响，对于交叉上市企业，信息不对称风险越

低，资本成本下降越多，交叉上市的资本成本效应越明

显，交叉上市带来的信息环境改善降低了资本成本决定

中的信息不对称因素。

三、交叉上市、信息不对称与企业价值

经过筛选，共选取1433家公司作为样本研究交叉上

市与资本成本的相关性，其中61家为同时发行AH股的交

叉上市公司，1372家仅发行A股。表6列出了模型(3)各主

要变量的描述性统计和单变量分析结果。交叉上市企业

的Tobin-Q值显著高于非交叉上市企业，支持了企业通过

在更成熟的市场交叉上市可以提升企业价值的假设。模

型(4)、(5)相关性检验结果显示，企业价值(Tobin-Q)与交

叉上市(LIST)在10%的显著性水平上呈正相关关系，与买

卖价差(SPREAD)正相关，但统计不显著。

表7中模型(4)的截面回归结果显示，交叉上市变量

(LIST)回归系数显著为正数，说明交叉上市提高了企业价

值，支持了假设3-1。回归结果还反映出，Tobin-Q值与

公司规模、盈利与市价比和销售收入的增长呈正相关关

系，这符合Tobin-Q这一用来衡量企业价值指标的内涵，

规模较大的企业可以获得资源的机会更多，对盈利能力

和增长能力越强的企业估值越高。从回归结果还可以看

出，过高的波动性向市场释放更多不确定性的信号，影

响投资者信息，会影响企业价值的持续提升。

模型(5)的回归结果支持交叉上市提高企业价值的假

设。但是Tobin-Q与SPREAD和SPREAD*LIST交互项的回

归系数为正，且统计不显著，不能证明企业价值与信息

不对称的关系，无法据此判断信息不对称在交叉上市企

表6  模型(4)(5)主要变量描述性统计
变量 LIST N 均值 中位数 标准差 t值/z值

Tobin-Q

LIST=0(A 
share only) 

1372 1.058 1.006 1.869

LIST=1(AH 
share ) 

61 2.156 2.067 1.001

-1.098*** -1.061*** -4.561/-4.659

SPREAD

LIST=0(A 
share only) 

1372 0.090 0.065 0.015 

LIST=1(AH 
share ) 

61 0.075 0.041 0.019 

0.015*** 0.024***  8.90/6.782 

SIZE

LIST=0(A 
share only) 

1372 22.402 22.508 0.869

LIST=1(AH 
share ) 

61 24.879 24.897 1.534

-2.477*** -2.389*** -20.868/-21.380

VAR

LIST=0(A 
share only) 

1372 0.063 0.063 0.021

LIST=1(AH 
share ) 

61 0.049 0.051 0.015

0.014*** 0.012*** 5.698/5.697

VOL

LIST=0(A 
share only) 

1372 3.457 3.543 0.692

LIST=1(AH 
share ) 

61 2.943 2.908 1.295

0.514*** 0.635*** 5.001/4.668

EP

LIST=0(A 
share only) 

1372 0.018 0.016 0.024

LIST=1(AH 
share ) 

61 0.033 0.032 0.037

-0.015*** -0.016*** -4.573/-2.689

ΔSALE

LIST=0(A 
share only) 

1372 0.617 0.611 0.516

LIST=1(AH 
share ) 

61 0.634 0.668 0.635

-0.017 -0.057 0.212/0/412

注：对均值进行的是t检验，对中位数进行的是Wilcoxon检验。

表7  交叉上市、信息不对称与企业价值：横截面回归分析

Tobin-Q
预期符号

模型(4) 模型(5)

变量 回归系数 VIF 回归系数 VIF

_cons 1.886 
(1.49)

1.718 
(1.32)

LIST + 0.692** 
(2.54) 1.88 0.137* 

(1.73) 2.68

SPREAD - 0.447
(1.36) 1.10

SPREAD*LIST - 0.002
(1.04) 12.44

SIZE + 0.019 
(0.34) 1.34 0.023 

(0.42) 1.05

VAR - -1.099*** 
(6.90) 1.25 -2.617*** 

(6.81) 1.02

VOL + -0.062 
(-1.03) 1.09 -0.061 

(-1.01) 1.05

EP + 0.725*** 
(4.76) 1.17 0.758*** 

(4.93) 1.16

ΔSALE + 0.073** 
(2.30) 1.82 0.078** 

(2.34) 1.01

INDUSTRY 控制 控制

N 1433  1433

F 18.82*** 平均1.43 14.26*** 平均2.69

Adj_R2 0.279 0.284
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业估值效应中的影响。大陆企业在香港市场交叉上市，

企业价值得到提高，但这种价值提升是交叉上市后成长

机会增加、盈利能力增强、融资渠道增加等多重因素的

复合影响结果，而信息不对称风险并没有发挥直接影

响。

四、稳健性检验

为了检验混合样本的回归结果是否存在偏差，用配

对样本的方法对交叉上市经济影响的研究结果进行稳健

性检验。配对样本的选择标准是相同的行业和最接近的

公司规模，同时发行A、H股的交叉上市企业作为测试

组，仅发行A股的配对样本构成控制组。1:1配对样本的

多元回归结果显示，买卖价差与交叉上市负相关，说明

交叉上市企业信息不对称程度降低；交叉上市与已实现

回报负相关，支持了交叉上市降低企业资本成本的假

说；交叉上市与Tobin-Q值呈负相关关系，但统计不显

著。1:3配对样本的回归结果与1:1结果基本一致。

考虑到交叉上市与企业价值的全样本回归可能存在

内生性问题，即经营业绩和成长性良好的公司更倾向于

赴境外市场交叉上市，这类公司本身就具有较高的企业

价值，那么前文发现的交叉上市提高企业价值的结果可

能是一种事前选择的结果，可能存在自选择偏差(se l f-

selection bias)。借鉴Doidge et al.(2004)[3]的方法，采用

Heckman两阶段模型来解决可能存在的内生性问题。

先构建Probit模型考察公司选择境外上市的影响因素

并根据模型结果估算λ，构造以下Probit模型估计LIST为

1的概率：

LISTi
*=γωi+υ   LISTi=lif LISTi

* >0

Prob?LISTi=1|Xi)=Φ(γωi)

用规模(SIZE)、盈利能力(盈余市价比EP)和成长性(销

售增长ΔSALE)计算出Probit模型的参数，利用Probit回归

系数得到新变量λ。第二步，采用企业价值变量Tobin-Q

值对原方程以及新变量λ进行全样本的OLS估计，表8报

告了Heckman两阶段模型估计结果，结果显示考虑内生

性的影响后，Tobin-Q值与交叉上市在10%水平上正相

关，并没有改变前文全样本截面分析的研究发现，即交

叉上市的企业价值有所提高。

用其他方法或指标计算变量数值并进行统计分析，

结果表明研究结论具有稳健性。

结论

本文基于信息环境的视角，对同时在A股和H股市场

交叉上市的企业进行了研究。结果表明，H股市场比A股

市场有着更严格的信息披露要求，相对于仅发行A股的

企业，交叉上市企业信息环境改善，信息不对称风险降

低，投资者要求的回报率降低，企业的资本成本有所降

低，企业价值有所提高，信息环境的改善在交叉上市的

资本成本效应中起到积极影响。此外，证券价格、盈余

的波动性过高会增加信息不对称风险，提高资本成本；

大陆企业境外交叉上市带来的流动性提升对改善内地市

场的投机性也有一定的积极作用。

研究结果反映了市场信息环境的重要性。大陆资本

市场的长足发展需要进一步加强监管，提高投资者保护

意识并提供法律保障，提高信息披露要求，完善市场制

度，规范市场运作。两地市场今后可以加强沟通与合

作，减少市场分割带来的不必要差异和摩擦。研究还可

能为探讨交叉上市提供新的视角，为新兴市场企业到发

达市场跨境上市提供经验证据。                                    ■

[基金项目：教育部社科基金(09Y J C7 9 0 1 4 1 )；江苏哲社基金

(08EYB020)；江苏省教育厅人文社科基金(2011SJB79000)]

1. 1.772%是2010年期间发行的一年期国债平均利率(代码

100004、100011、100021、100030和100036)。

注释

表8  Heckman两阶段模型估计结果

变量
自选择模型(Probit模型) Heckman主模型

回归系数 z值 回归系数 t值

_cons 2.346** 2.04 0.897*** -3.45

λ 0.384*** 4.66

LIST 0.278* 1.7

SIZE 0.467*** 6.98 0.081 0.37

VAR -8.06*** -4.78

VOL 0.064*** 2.97

EP 1.812*** 5.4 0.989* 1.74

ΔSALE 0.896** 2.46 0.048* 1.89

INDUSTRY 控制 控制

N 1433 1433

Χ2/F 64.88 18.67

伪R2 0.078 0.237
注：Probit模型为Χ2检验，报告White方差调整后z值，主模型为F检验，报告White方差调整后的t
值。 (下转第73页)
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French“明星”反而更易遭遇“异常赎回”。

结论与对策

针对近年来困扰学术界的基金“赎回异象”之谜，

以及与其密切相关的“明星效应”，本文通过实证研究

发现：资金流量与中长期业绩正相关，与短期(季度)原

始收益表现“赎回异象”。研究进一步发现，资金流对

基金业绩的反应，还与股市周期、业绩度量方式以及区

间有关。牛市阶段，原始收益的“中等基金”与Fama-

French收益“明星基金”备受追捧，原始收益“明星基

金”遭遇“异常赎回”；熊市阶段，由于投资者信心下

降，风险规避严重，Fama-French“明星基金”反而面临

“异常赎回”。

根据以上结论，我们可以得出以下推论：

(1)基金投资者对短期业绩与原始收益“明星基金”

缺乏信心，短期绩优基金与原始收益指标“明星基金”

更容易陷入“赎回潮”。

(2)与牛市相比，投资者在熊市期间更容易变得非理

性，其风险规避与处置效应更严重。基金业绩激励机制

在熊市发挥“负反馈”作用。

(3)开放式基金业绩激励机制“正向激励”作用主要

发生在以下条件：牛市阶段，中长期的原始收益“中等

基金”区间或Fama-French三因素收益“中等基金”与

“明星基金”区间。

(4)基金投资者投资基础知识欠缺，存在诸多非理性

的行为金融心理偏差，在熊市表现尤为突出。

根据以上结论与推断，针对如何完善我国基金市场

业绩激励机制，从基金评级公司、基金与其管理公司、

投资者与监管当局等角度，我们提出以下对策：

1. 国内基金评级公司应以基金中长期业绩排名作为

评级基础，构建包含原始收益与风险调整收益，以及业

绩持续性指标相结合的多层次、全方位业绩评级体系。

首先，根据本文研究结论，资金流量与中长期业绩

正相关，与短期(季度)原始收益表现“赎回异象”。因

(上接第41页)
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