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交叉上市、投资者关注与企业创新
——基于沪深A股上市公司的实证研究

余    威1,  宁    博2

（1. 厦门大学 管理学院，福建 厦门 361005；2. 厦门大学 经济学院，福建 厦门 361005）

摘    要： 企业通过交叉上市引入多个资本市场的投资者关注，可能对企业的创新行为产

生影响，然而少有研究从该视角切入。本文以2007—2014年沪深A股上市公司为研究对象，综

合运用PSM模型和多元线性回归模型，从投资者关注视角探究交叉上市与企业创新行为间的

内在关联。结果显示，（1）相比仅在A股上市的企业，交叉上市企业更加注重创新投入，该结论

在控制了可能的内生性问题后依然成立；（2）在区分了交叉上市类型后发现，交叉上市对企业

创新活动的促进作用仅存在于A+H股交叉上市公司；（3）以境内外投资者持股比例测度投资

者关注的异质性，实证检验境内外投资者关注差异是引起企业创新水平高低的重要因素。本文

拓展了交叉上市领域的研究范畴，并为解决中国企业创新不足提供不同视角的方案。
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一、  引　言

现代经济增长理论表明，技术进步和知识创新是决定经济增长的重要因素（Romer，
1990）。企业作为衡量国家创新水平的微观单位，其创新能力向来被学术界所关注。既有研究认

为企业创新受众多因素影响，除了资产规模（Acs和Audertsch，1988）、经营风险（Caggese，
2007）和治理水平（Lin等，2011）等内部因素外，还有财政补贴（Hall，1993）、金融发展水平

（Chava等，2013）、社会资本存量（Akcomak和terWeel，2009）等外部动因。除此之外，创新活动

还需有良好的制度背景和市场环境提供保障（潘越等，2015）。然而相比西方国家相对完善的市

场制度，中国的金融、法制系统尚不健全（Allen等，2005），对企业创新所需的正式制度支持有

限，促使部分企业选择全球化的战略布局以寻求长效的发展模式。部分企业（如华为、海尔）通

过在海外设立研发机构，主动借助发达的市场环境促进创新；另有企业通过境外上市引入发达
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资本市场的积极因素，从而提高企业自身的市场竞争力。境内外资本市场存在较多的差异，仅

从资本市场参与者的角度来看，境内投资者多以个体投资者为主，注重短期回报（刘维奇和刘

新新，2014），而境外投资者则以机构投资者为主，更注重股票价值的长期增值，对于失败的容

忍度也相对更高（廖理等，2013）。两类投资者不同的价值追求对企业管理者形成了截然不同的

激励机制。那么，这种激励机制的差异是否作用于高风险、高投入的企业价值增值活动（Del
Monte和Papagni，2003），这是本文关注的核心问题。

企业境外上市的方式可分为“仅在境外上市”和“同时在境内和境外上市”（即“交叉上市”）
两类，然而境内外资本市场在财务报表的编报规则方面存在差异，学术研究难以对“仅在境外

上市”和“仅在境内上市”的企业进行直接比较，而交叉上市企业同时实现境内外挂牌上市，可

以在境内市场获取标准统一的财务信息，这为研究的开展提供了便利。本文选取2007—2014年
在沪深A股、A+H股和A+B股上市的企业（金融类企业除外）为考察对象，综合运用倾向得分匹

配法（PSM）和多元线性回归模型，从投资者关注视角深入探讨交叉上市与创新活动间的内在

关联，以便为解决我国上市公司创新不足的问题提供思路。研究结果显示，与仅在A股上市的

企业相比，交叉上市企业具有更高的创新投入水平。在区分了交叉上市类型后发现，交叉上市

对企业创新活动的促进作用仅存在于A+H股交叉上市公司，而对A+B股交叉上市公司并不显

著，由此说明境外投资者关注对企业创新活动的影响重大。进一步以境内外投资者持股比例测

度投资者关注的异质性，证实了境外投资者关注是促进企业创新投入的一条外部激励机制。

本文的贡献在于：（1）交叉上市企业一般是行业内的明星企业，在政府政策的引导和支持

下实现交叉上市，这使研究设计可能存在样本选择问题，为此，本文使用倾向得分匹配法

（PSM）解决了中国企业境外上市预选制度造成的内生性问题，合理的研究设计提升了本文研

究结论的说服力；（2）丰富了创新动因研究的有关文献，首次从境内外投资者关注差异的视角

阐述交叉上市对企业财务行为的影响，证实引入境外投资者有助于提升企业的创新力，且境外

投资者注重创新带来的长期价值回报可作为合理的解释机制；（3）有助于理解中国市场正式制

度不完善条件下的企业创新行为，为监管层制定长效的创新激励机制提供了经验参考。一方

面，投资者过度关注短期回报的市场投机氛围成为企业创新发展的桎梏，监管部门应当重点引

导建立以机构投资者为主的投资者结构市场，为企业创新构建有效的市场激励机制；另一方

面，监管层应鼓励上市公司积极参与境外资本市场活动，不仅能保证国内资本市场活力，同时

有助于提升企业的创新竞争力。此外，当前交叉上市企业多以国有产权控股企业为主，通过引

入境外投资者有利于提升国有企业的经营效率，对推动国有企业的深化改革大有裨益。

二、  理论基础与研究假设

企业通过交叉上市实现在多个市场挂牌上市，往往受来自两个或两个以上资本市场投资

者群体的关注。投资者关注作为上市公司的一种外部治理机制，已被学术界广泛讨论（权小锋

和吴世农，2010；宋双杰等，2011；孟则，2016）。通常认为，国内资本市场多以个人投资者为主，

当资本市场中个人投资者比例过高时，市场极易出现追涨杀跌等现象（De Long等，1990；史永

东和王谨乐，2014），市场情绪偏向投机（廖理等，2013；刘维奇和刘新新，2014）。相比之下，中国

香港和欧美国家的资本市场发展相对成熟，市场参与者以机构投资者为主，投机行为相对较

少。另外，相对境外投资者而言，境内投资者的获利能力和抗风险能力较弱，对企业经营活动失

败的容忍度也相对较低；境外投资者在投资过程中采用分散化的组合方法有效提升了风险对

抗能力，对企业经营活动失败具有较高的容忍度。

创新活动作为提升企业价值的重要途径（林慧婷和王茂林，2014；Del Monte和Papagni，
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2003），其高风险、高投入及收益不确定的特点，可能引致境内外投资者截然不同的投资选择。

与关注短期利益、对企业创新活动持保守态度的境内投资者不同，境外投资者更注重企业的长

期价值，更倾向于投资那些热衷于创新活动而保持企业长期发展的企业，两类投资者不同的价

值追求对企业管理者形成了截然不同的激励机制，进而影响企业管理层的创新决策。本文认

为，在多个资本市场投资者关注作用下，交叉上市企业比仅在国内上市的企业要更加注重企业

的创新活动。基于以上分析，本文提出假设1如下：

假设1：相比仅在A股上市的企业，交叉上市企业的创新投入水平更高。

为进一步探索交叉上市对企业创新活动的作用机理，本文借鉴程子健等（2012）的研究方

法，以企业选择交叉上市的地点为依据，并参考上市地点、法律制度和投资者保护等诸多因素，

将交叉上市企业区分为两类：A+H股交叉上市企业和A+B股交叉上市企业。前者指某一企业在

内地A股和香港H股实现挂牌上市，受内地和香港资本市场的双重监管，同时面临来自境内外

投资者的监督和制约；后者仅在沪深证券交易所的A、B股板块发行股票，受中国证监会的管理

和内地法律的约束，其投资群体主要由国内个体投资者构成，与仅在A股上市的企业无明显差

异。

实现不同地点交叉上市的企业所面临的投资者群体具有明显的差别，即相较于A+B股交

叉上市企业，A+H股交叉上市公司因实现了真正意义上的跨境上市，即在接受内地投资者关注

的同时，还面临来自境外资本市场投资者群体的关注。境外投资者娴熟的投资技术和成熟的投

资策略，使其更偏好投资具有长期发展的企业（廖理等，2013），而创新活动作为企业可持续发

展的信号，极有可能成为境外投资者判断企业是否值得投资的依据。而A+B股交叉上市企业的

投资者群体与A股上市公司无明显差别，即无论是A股投资者亦或B股投资者都更重视投资的

短期收益，对于企业的创新投入无特别偏好。因此，企业通过A+H股交叉上市和A+B股交叉上

市引入截然不同的外部投资者，作用在企业管理层对于创新投资决策问题上，可能存在显著的

差异。基于以上分析，本文提出假设2如下：

假设2：相比仅在A股上市的企业，交叉上市促进企业创新投入的效果存在于A+H股交叉

上市公司之中，在A+B股交叉上市公司中不明显。

已有的研究认为，投资者关注是指投资者因企业特定的引人关注的事件，对相应的股票产

生一定程度的反应（Engelberg等，2009），最为直接的表现是对目标股票的持有或抛售,以及持

有股票数量的反应。投资者基于获利目的持有公司股票而成为股东后，便有动机去影响企业的经营决

策，且影响力随着持股比例的增加而增强，甚至成为公司控股股东而直接作用于企业的经营决策。

企业通过交叉上市实现在多个资本市场挂牌后，需要向内地投资者发行A、B股及境外投

资者发行H股股票，不同类型的股票持有实际上反映了不同群体的投资者关注。对于持有H股

的境外投资者而言，因更重视企业长期发展前景而偏爱选择具有创新活动的企业，这成为企业

管理层开展创新活动的外部激励，随着境外投资者持股比例的进一步增加，境外投资者对于企

业管理层创新活动的影响也随之增加。而持有B股的境内投资者，更关注短期的收益而偏爱短

期增值的股票，对企业是否开展创新活动持漠不关心的态度。因此，B股持有比例的多少并不

直接影响企业的创新决策。基于此，本文提出假设3如下：

假设3：企业的创新投入与H股持有比显著正相关，与B股持有比无明显关系。

三、  研究设计

（一）样本与数据

选取2007—2014年沪深A股上市公司为研究对象，并按如下标准进行筛选：①剔除中小
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板、创业板上市公司；②剔除银行、保险等金融类上市公司；③剔除研究变量缺失的公司样本；

④剔除当年被标记ST或*ST的公司样本。本文用零值替代未披露研发费用的样本，避免因剔除

缺失样本对交叉上市研究的影响，并在稳健性检验部分剔除零值样本后，运用最小二乘法

（OLS）进行回归检验。经处理，共获得1 196家上市公司的9 060条观测值。本文的研究数据除企

业研发费用取自WIND数据库外，其余均取自CSMAR金融研究数据库。为获得稳健的研究结

果，本文对所有连续变量进行上下5%分位的缩尾处理，并以公司层面聚类（CLUSTER）的方式

对研究样本进行回归。

（二）变量测量

1. 因变量

学术界对企业创新水平的度量主要从研发费用和人力成本两个方面进行（Brown等，

2009）。鉴于数据的可获得性，本文以上市公司年报披露的研发费用支出为度量指标，并除以当

年年末总资产以控制规模对结果造成的影响。在文章稳健性检验部分，以研发费用支出与当年

主营业务收入之比作为研究的代理变量。

2. 自变量

构建哑变量CLit度量研究样本是否为交叉上市公司：若公司实现了交叉上市，则赋值CLit为

1，否则为0。区分交叉上市类型：若企业在A股和B股实现挂牌上市，则将该类别公司归类为

A+B股交叉上市公司，赋值ABit为1，否则为0；若企业在A股和H股实现挂牌上市，则将该类别公

司归类为A+H股交叉上市公司，赋值AHit为1，否则为0。考虑到法律体系、监管力度和投资者保

护等诸多因素，本文将A+B+H股公司样本和实现内地与欧美发达国家资本市场同时上市的样

本（例如，在美国实行ADR上市的公司样本）分类至A+H股交叉上市样本进行处理。进一步考

察境内外投资者的持股比例，构建变量HPit，表示在A+H股交叉上市公司中H股占总流通股的

比例，该数值越大，说明境外投资者关注度越高；同理，变量BPit表示B股占总流通股的比例。

3. 控制变量

参考孔宁宁和闫希（2009）、程子健和张俊瑞（2015）、Lewis（2015）等人关于交叉上市的研

究成果，本文选择公司产权属性（SOEit）、前五大股东持股比例（H5it）和股权自由现金流（CFit）

作为内部代理问题的指标，通常认为自由现金流水平高的国有企业存在严重的代理问题，抑制

企业的创新投入。选择总资产收益率（ROAit）、主营业务增长率（GROWTH）、财务杠杆（LEVit）、

规模（SIZEit）和公司年龄（AGEit）作为公司经营状况的控制变量，并进一步控制了资产流动性

（LIQit），因为资产流动性高的公司，较易通过资产变现而获得货币资金，降低创新活动对现金

流的依赖程度。此外，本文还控制了年度（YEARit）和行业（INDUSit）固定效应，及公司所在地宏

观经济水平（GDPit）的影响。变量定义详见表1。
（三）模型设定

1. 主假设回归模型

借鉴已有的研究成果（Foucault和Gehrig，2006；Huang等，2013) ，本文构建回归模型（1），以
检验假说1，即交叉上市公司比仅在A股上市公司具有更高的创新投入水平。在此基础上，本文

替换研究变量（ABit，AHit），以此区分不同类型交叉上市对企业创新的影响。更进一步，本文以

H股占比（HPit）和B股占比（BPit）为测度指标，分别考察境内外投资者关注度差异对企业创新投

入的影响。

R Dit = a0+ ¯1CL it + ¯2
X

Controlsit + "it (1)

鉴于因变量的数据特点（4 976个样本的创新投入为0，研发数据均大于0），本文选取
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TOBIT模型对样本进行回归，并在零值处以左端截尾处理。根据假设1，本文预期回归系数β1显

著大于0，即交叉上市公司研发投入水平更高。在区分不同类型的交叉上市后，本文预期自变量

AHit的回归系数显著为正，ABit的回归系数不显著，进而区分不同类型交叉上市在企业创新投

入上的差异。在假设3中，预期HPit的回归系数β1显著大于0，即以H股代表境外投资者关注的检

验中，境外投资者关注与企业的创新投资水平显著正相关，而BPit的回归系数则不显著。

2. 倾向匹配得分模型（PSM）

证监会1999年颁布的《关于企业申请境外上市有关问题的通知》（下称《通知》）规定，申请

境外上市的企业需同时满足以下三个条件：（1）净资产不少于4亿元人民币；（2）上年度纳税不

少于6 000万元人民币；（3）筹资额度不少于5 000万美元。经过上述要求筛选的企业势必具有规

模大、盈利能力强的特点，在一定程度上造成研究样本的选择性偏误。为获得可靠的研究结果，

本文参考Rosenbaum和Rubin（1983）、程子健和张俊瑞（2015）的研究方法，选取倾向得分匹配

法（propensity score matching）加以控制。

根据《通知》要求，选择公司净资产（EQUITYit）、净利润（NCMit）和市盈率（PEit）作为倾向得

分匹配法第一阶段的控制变量。此外，本文以交叉上市（CLit）为因变量，进一步控制可能影响企

业交叉上市的因素，如股权集中度（H5 i t）、财务杠杆（LEV i t）、股权自由现金流与总资产之比

（CFit）和行业（INDUS）固定效应，构建模型（2）如下：

Logit (CL it) = a0+ ¯1
X

Controlsit + "it (2)

本文运用模型（2）对初始研究样本进行回归，并按最临近匹配的原则，构建实验组（CLit=1）
和控制组（CLit=0） 1∶1的配对样本。经过第一阶段的筛选，共获得1 699个观测值，其中交叉上

市样本为859个，仅在A股上市样本840个，之所以存在实验组和控制组样本不一致的现象，主

要是本文选择以样本放回的方式进行PSM第一阶段配对，控制组部分样本被重复使用配对所

致。此外，匹配后实验组样本少于原样本1 076个，有217个交叉上市样本因未能满足共同支撑

假设（common support），而无法被PSM模型所识别。表2汇报了本文研究样本的具体情况。

表 1    研究变量名称、定义

变量类型 变量符号 变量定义与计算
因变量 RDit 创新投入，研发费用与当年期末总资产之比。

自变量

CLit 交叉上市，若上市公司在多个资本市场上市，CL赋值1，否则0。
AHit A+H股交叉上市公司，若企业实现挂牌A股和H股，则AH赋值1，否则0。
ABit A+B股交叉上市公司，若企业实现挂牌A股和B股，则AB赋值1，否则0。
HPit H股百分比，H股与企业流通股之比。

BPit B股百分比，B股与企业流通股之比。

控制变量

SIZEit 企业规模，公司期末总资产的自然对数。

LEVit 财务杠杆，公司期末总负债和期末总资产之比。

LIQit 流动性，公司期末流动负债和期末流动资产之比。

H5it 前五大股东持股比，前五大股东所持股本总数与公司总股本数之比。

SOEit 产权属性，公司为国有控股，SOE赋值1，否则0。
ROAit 总资产收益率，公司期末净利润与期末总资产之比。

CFit 股权自由现金流，股权自由现金流与期末总资产之比。

GROWTHit 主营业务增长率，（期末销售额–期初销售额）/期初销售额。

AGEit 研究当年与公司成立年度之差。

GDPit 省份经济水平，各年各省GDP的自然对数。

YEARit 年份。

INDUSit 根据证监会2012年行业划分标准。
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四、  实证结果与讨论

（一）描述性统计

表3 描述性统计报告了相关变量的描述性分析，分别汇报了经过PSM配对后样本和初始

样本的统计结果。从结果来看，创新投入均值分别为0.009和0.007，说明企业用于研发费用投入

占总资产的比重不足1%，创新的投入水平相对较低，符合我国企业的基本现状；标准差分别为

0.410，说明不同企业之间的创新投入存在较大差异。对研究变量进行PSM处理后发现，交叉上

市变量（CLit）、A+B股交叉上市变量（ABit）、A+H股交叉上市变量（AHit）及投资者关注度代理变

量（BPit和HPit）的均值有了大幅度的提高，说明实验组（CLit=1）和控制组（CLit=0）的样本数变得

更为均衡。

为了更直接观测交叉上市对企业创新投入的影响，本文以交叉上市变量（CLit）为分组依

据，将研究样本分为实验组（CLit=1）和控制组（CLit=0）。表4单因素检验列示了两组研究样本的

均值t检验和中位数Wilcoxon检验，实验组（CL i t=1）公司的创新投入水平显著高于控制组

（CLit=0），说明与仅在A股上市的公司相比，交叉上市公司的研发投入水平更高。区分了交叉上

市类型后，A+H股交叉上市公司的研发投入显著高于仅在A股上市公司，而A+B股交叉上市企

业与仅在A股上市企业无显著差别。以上的检验初步证明了本文假设，但单因素检验尚未控制

表 2    交叉上市样本说明

年　度
经倾向匹配样本（OBS=1 699） 初始研究样本（OBS=9 060）

交叉上市 A+H A+B 仅A股上市 交叉上市 A+H A+B 仅A股上市
2007年 98 29 69 97 120 42 78 969
2008年 112 43 69 66 129 52 77 970
2009年 107 39 68 88 133 56 77 969
2010年 105 39 66 95 134 57 77 974
2011年 102 40 62 118 137 60 77 990
2012年 110 45 65 111 138 62 76 1 025
2013年 115 46 69 130 142 65 77 1 040
2014年 859 324 535 840 1 076 459 617 7 984

表 3    描述性统计

变　量
经倾向匹配样本（OBS=1 699） 初始研究样本（OBS=9 060）

均　值 标准差 最小值 最大值 均　值 标准差 最小值 最大值
RDit 0.009 0.024 0 0.410 0.007 0.016 0 0.410
CLit 0.506 0.500 0 1 0.119 0.324 0 1
ABit 0.389 0.488 0 1 0.072 0.258 0 1
AHit 0.221 0.415 0 1 0.052 0.223 0 1
BPit 0.123 0.200 0 0.909 0.027 0.107 0 0.909
HPit 0.069 0.174 0 0.875 0.018 0.093 0 0.875

SIZEit 22.621 1.371 19.760 24.439 22.031 1.258 19.760 24.439
LEVit 0.533 0.181 0.181 0.881 0.532 0.195 0.181 0.881

GROWTHit 0.285 0.721 –0.434 2.808 0.346 0.771 –0.434 2.808
CFit –0.001 0.088 –0.222 0.159 0.000 0.092 –0.222 0.159

ROAit 0.081 0.101 –0.210 0.260 0.071 0.102 –0.210 0.260
H5it 0.189 0.123 0.028 0.428 0.167 0.117 0.028 0.428

GDPit 9.271 0.633 7.717 10.303 9.285 0.677 7.717 10.303
SOEit 0.209 0.407 0 1 0.288 0.453 0 1
AGEit 15.652 4.236 7 22 15.233 4.131 7 22
LIQit 1.371 0.778 0.356 3.743 1.439 0.866 0.356 3.743
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可能影响公司创新投入的其他因素，需进一步检验结果的科学性。

表5报告了经PSM第一阶段匹配前后实验组（CLit=1）和控制组（CLit=0）的差异情况，以此

检验本文构建倾向匹配模型的平衡性假设。从结果来看，实验组与控制组样本间的差异有显著

的减少，该现象在净资产（EQUITYit）、净利润（NCMit）、市盈率（PEit）和股权集中度（H5it）四个维

度显得尤为明显，说明本文采用的PSM第一阶段的匹配基本符合模型设定的平衡性要求。

（二）假设检验

1. 假设1：交叉上市对企业创新水平的影响

本文运用TOBIT模型对经PSM处理的样本和初始研究样本进行回归，检验交叉上市对企

业创新投入的影响。结果如表6所示：列（1）、列（3）为仅控制年度和行业固定效应后的回归结

果，交叉上市变量（CLit）的回归系数显著为正，说明控制了企业年度和行业差异对创新投入的

可能影响后，交叉上市公司的创新投入水平普遍更高。列（2）、列（4）汇报了控制公司财务特征、

治理结构特征和地区经济水平等的回归结果，交叉上市变量（CLit）的回归系数分别为0.008 0和
0.007 4，并通过5%水平的显著性检验。综合表6的实证结果，本文认为，交叉上市这一外部治理

机制对促进企业创新投入的影响成立，验证了本文研究假设1。
2. 假设2：交叉上市类型对企业创新水平的影响

在区分了交叉上市的不同类型后，本文运用模型（1）对样本进行回归，以此检验假设2，实
证结果如表7所示：从表7列（1）、列（3）汇报的结果发现，与仅在A股上市的公司相比，A+H股交

叉上市公司的创新投入水平显著更高，表现在AHit具有显著为正的回归系数；而ABit的回归系

数不显著，说明A+B股交叉上市公司与仅在A股上市的公司在创新投入上无明显差别。由此验

证了本文的研究假设2。企业通过跨境交叉上市，使其创新活动的决策同时受境内外投资者关

注的影响。与境外投资者更关注企业长期收益、视企业创新投资为未来成长信号不同，境内投

资者更关注投资的短期收益。两类投资者对于企业不同的投资需求势必对企业管理层的创新

决策带来不同的影响，进而直接体现在不同交叉上市类型创新投入的差异上。

表 4    单因素检验

变　量
经倾向匹配样本（OBS=1 699） 初始研究样本（OBS=9 060）

实验组 控制组 T检验 W检验 实验组 控制组 T检验 W检验

RDit

CLit 0.010 7 0.007 5 2.82*** 0.68 0.011 4 0.005 8 10.52*** 3.78***

AHit 0.017 8 0.007 1 6.89*** 4.85*** 0.018 0 0.005 9 15.52*** 7.09***

ABit 0.006 5 0.007 5 –1.18 –1.03 0.006 6 0.005 9 1.30 0.88
　　注： ***表示在1%水平上显著。

表 5    PSM平衡性假设验证

变　量
经倾向匹配样本（OBS=1 699） 初始研究样本（OBS=9 060）

实验组 控制组 差　值 T检验 实验组 控制组 差　值 T检验

EQUITYit 22.129 22.081 0.048 1.22 22.129 21.269 0.860 22.42***

NCMit 19.594 19.533 0.061 0.75 19.594 18.542 1.052 19.33***

PEit 57.140 51.511 5.629 1.60 57.121 64.312 –7.191 –2.64***

H5it 0.180 0.171 0.009 1.39 0.178 0.158 0.020 4.67***

LEVit 0.532 0.551 –0.019 –0.56 0.532 0.520 0.012 0.34
CFit 0.001 –0.002 0.003 0.95 0.001 –0.001 0.002 0.46

INSUSit 25.492 26.154 –0.662 –1.26 25.506 25.258 0.248 0.60
　　注： ***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平下显著。
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3. 假设3：投资者关注视角的机制检验

表8汇报了本文假设3的实证检验结果。列（1）和列（3）汇报了境外H股持股百分比与企业

创新之间的关系。结果发现，随着境外投资者对上市公司的关注度的增强，上市公司的研发投

入也显著提高，表现为HPit的回归系数显著为正。而境内投资者关注强度与企业创新投入无显

著关系。一方面，随着投资者持股的增加，其与上市公司的利益绑定更为紧密，投资者出于自身

利益考虑会更关注目标公司的经营活动。另一方面，创新是长期的、高风险的投资活动，高投

入、产出不确定的特点对境内外投资者产生不同的影响。以持有H股为代表的境外投资者，因

更重视企业长期的发展前景而偏爱选择具有创新活动的企业，且随着持股数的增加，投资者对

于上市公司经营决策的影响逐渐增强。但作为持有B股的境内投资者，因更关注短期的收益而

偏爱短期收益增值的股票，并不关心企业是否开展创新活动，故B股持有比并不直接影响企业

的创新决策。

（三）稳健性检验

1. 内生性检验：安慰剂检验

本文虽已控制了公司财务特征、治理结构特征和地区经济水平，亦通过倾向匹配得分法解

决了样本选择性偏误，但依然可能存在某些观测不到的因素影响着企业的创新投入。交叉上市

公司具有更高的研发创新水平，这一结果究竟是交叉上市这一因素引起的，或是受其他因素的

表 6    交叉上市对企业创新水平的影响实证结果

变　量
经倾向匹配样本（OBS=1 699） 初始研究样本（OBS=9 060）

（1） （2） （3） （4）

CLit

0.005 5*

（1.84）
0.008 0**

（2.44）
0.008 9***

（3.00）
0.007 4***

（2.70）

SIZEit

0.003 1**

（2.29）
0.003 3***

（4.77）

LEVit
0.006 4
（0.78）

–0.003 2
（–0.81）

GROWTHit
0.001 0
（0.74）

–0.001 1**

（–2.14）

CFit

0.019 6**

（2.11）
0.009 9***

（3.07）

ROAit

0.024 0**

（2.18）
0.017 7***

（4.56）

H5it
0.008 5
（0.76）

0.006 9
（1.32）

GDPit
0.001 9
（1.01）

0.002 7***

（3.64）

SOEit
–0.002 3
（–0.65）

–0.000 6
（–0.44）

AGEit

–0.001 3***

（–3.29）
–0.000 8***

（–4.11）

LIQit
0.003 3
（1.61）

0.001 5*

（1.79）

CONit

–0.056 4***

（–5.54）
–0.118 5***

（–3.85）
–0.031 0***

（–8.26）
–0.117 6***

（–6.21）
INDUSit&YEARit YES YES YES YES

LOG P 1 394.52 1 440.02 7 904.02 8 158.44
OBS 1 699 1 699 9 060 9 060

　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%水平上显著；括号内的数值为t值。
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干扰，成为考察本文结果是否可靠的重要问题。在参考许年行和李哲（2016）的研究成果后，本

文选择安慰剂检验（placebo）的方式，对可能因遗漏变量造成的内生性问题进行检验。

本文按如下步骤进行安慰剂检验：①将1 067个交叉上市变量随机分配给上市公司；②将

随机赋值的交叉上市代理变量（CL_Placebo）与对应公司的研发投入进行回归；③重复步骤

①和步骤②1 000次。图1是通过1 000次模拟获得的t值分布图，横轴代表步骤②中回归结果的

t值，纵轴代表频次。其中，回归系数β1显著为正和显著为负的样本数共96次，占总重复模拟回

归的9.6%，且图1也不能拒绝正态分布的原假设，偏度也没有显著异于0，这些结果都说明本文

构造的虚拟处理效应并不存在，证实的确是交叉上市这一因素影响了企业的创新投入水平，排

除了遗漏变量对本文研究结果的影响。

2. 更换创新投入度量指标

本文选取企业研发费用支出与期末总资产之比为企业创新投入的代理变量，考察交叉上

市对企业创新投入的影响。为消除变量选择对结果的影响，本文以研发费用支出与主营业务收

入之比为代理变量，验证本文实证结果的可靠性。表9列（1）、（2）报告的结果显示，交叉上市变

量（CLit）的系数依然显著为正，说明在替换了创新投入代理指标后，本文的结论依旧成立。

表 7    交叉上市类型对企业创新水平的影响实证结果

变　量
经倾向匹配样本（OBS=1 699） 初始研究样本（OBS=9 060）

（1） （2） （3） （4）

AHit

0.014 8***

（2.87）
0.013 8***

（2.81）

ABit
0.002 0
（0.69）

0.001 2
（0.61）

SIZEit
0.001 8
（1.33）

0.001 9**

（2.18）
0.002 9***

（4.62）
0.002 5***

（5.46）

LEVit
0.010 5
（1.12）

–0.003 1
（–0.49）

–0.002 6
（–0.66）

–0.007 4**

（–2.45）

GROWTHit
–0.000 2
（–0.14）

0.000 1
（0.11）

–0.001 3**

（–2.48）
–0.001 0**

（–2.22）

CFit
0.014 9
（1.56）

0.022 7***

（3.13）
0.009 6***

（3.04）
0.008 3***

（3.21）

ROAit

0.026 2**

（2.19）
0.013 6
（1.56）

0.017 8***

（4.54）
0.017 2***

（5.00）

H5it
–0.001 5
（–0.11）

0.001 0
（0.11）

0.005 4
（0.99）

0.004 7
（1.06）

GDPit
0.002 5
（1.25）

0.002 4*

（1.67）
0.002 9***

（3.80）
0.002 6***

（4.06）

SOEit
–0.000 6
（–0.17）

–0.005 6**

（–2.56）
–0.000 5
（–0.35）

–0.001 4
（–1.48）

AGEit

–0.001 1***

（–3.16）
–0.000 7**

（–2.20）
–0.000 7***

（–3.93）
–0.000 5***

（–3.32）

LIQit
0.002 9
（1.30）

0.003 1*

（1.93）
0.001 5*

（1.80）
0.000 9
（1.30）

CONit

–0.112 5***

（–2.92）
–0.094 3***

（–3.79）
–0.110 9***

（–6.35）
–0.094 2***

（–7.42）
INDUSit&YEARit YES YES YES YES

LOG P 1 254.13 1 381.24 7 944.68 8 451.93
OBS 1 465 1 375 8 783 8 601

　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%水平上显著；括号内的数值为t值。
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表 8    投资者关注视角的机制检验实证结果

变　量
经倾向匹配样本（OBS=1 699） 初始研究样本（OBS=9 060）

（1） （2） （3） （4）

HPit

0.029 9*

（1.87）
0.038 0**

（2.24）

BPit
–0.001 0
（–0.10）

0.003 0
（0.48）

SIZEit

0.003 0**

（2.25）
0.003 5**

（2.45）
0.003 3***

（4.90）
0.003 8***

（4.69）

LEVit
0.005 0
（0.63）

0.004 7
（0.58）

–0.003 9
（–1.01）

–0.003 9
（–1.01）

GROWTHit
0.000 4
（0.28）

0.000 4
（0.30）

–0.001 3**

（–2.46）
–0.001 3**

（–2.44）

CFit

0.019 9**

（2.20）
0.019 7**

（2.19）
0.009 7***

（3.05）
0.009 3***

（2.95）

ROAit

0.023 1**

（2.08）
0.018 8*

（1.77）
0.018 2***

（4.62）
0.017 3***

（4.36）

H5it
0.008 7
（0.72）

0.016 6
（1.44）

0.006 3
（1.19）

0.008 7
（1.64）

GDPit
0.001 7
（0.88）

0.001 5
（0.77）

0.002 7***

（3.57）
0.002 7***

（3.55）

SOEit
–0.002 7
（–0.78）

–0.002 9
（–0.81）

–0.000 8
（–0.59）

–0.000 8
（–0.60）

AGEit

–0.001 0***

（–2.93）
–0.001 0***

（–2.63）
–0.000 7***

（–3.91）
–0.000 7***

（–3.87）

LIQit
0.003 2
（1.57）

0.003 1
（1.55）

0.001 4*

（1.70）
0.001 4*

（1.67）

CONit

–0.042 4***

（–4.64）
–0.042 4***

（–4.62）
–0.030 8***

（–8.31）
–0.031 3***

（–8.12）
INDUSit&YEARit YES YES YES YES

LOG P 1 440.15 1 438.22 7 919.74 7 855.93
OBS 1 465 1 375 9 060 9 060

　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%水平上显著；括号内的数值为t值。
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图 1    安慰剂检验
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3. 研究变量滞后一期
学术界多采用研究变量滞后一期的方式探索公司治理机制与企业创新的关系。而本文基

于交叉上市这一外部治理方式的特殊性，并未对研究变量作滞后一期处理。本部分，本文将对
解释变量与控制变量进行滞后一期处理，以检验研究方法选择对研究结果的影响。由表9列
（3）、（4）报告的结果显示，交叉上市变量（CLit）分别为0.008 4和0.007 0，通过5%水平的显著性
检验，说明本文的变量处理并不影响研究结论。

4. 剔除研发数据为零的样本
基于交叉上市研究样本数量考虑，本文对未披露研发费用的样本赋以零值处理，这可能会

影响实证检验结果。为排除数据处理方式对研究结果的影响，我们剔除初始样本中研发数据为
0的研究样本，并选用最小二乘法进行实证检验，结果依然成立，说明本文对样本的处理方法同
样支持交叉上市促进企业创新投入的结论。

五、  研究结论和政策建议

（一）研究结论

本文通过对我国在沪深两市上市的A股公司2007—2014年期间9 060个样本数据进行研

表 9    稳健性检验结果

变　量
更换度量指标 变量滞后一期 剔除零值回归

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

CLit

0.010 8**

（2.39）
0.008 9**

（2.19）
0.008 4**

（2.55）
0.007 0**

（2.52）
0.007 0**

（2.52）
0.006 8***

（2.95）

SIZEit

0.004 9**

（2.38）
0.006 3***

（4.33）
0.003 4**

（2.34）
0.003 1***

（4.33）
0.000 4
（0.32）

0.000 5
（0.99）

LEVit
0.004 9
（0.42）

–0.009 0
（–1.39）

0.003 3
（0.38）

–0.002 2
（–0.56）

0.005 4
（0.57）

–0.004 7
（–1.36）

GROWTHit

0.003 5*

（1.82）
–0.000 9
（–0.95）

0.001 6
（1.13）

–0.001 4***

（–2.61）
0.000 1
（0.07）

0.000 1
（0.07）

CFit
0.020 8
（1.53）

0.011 9**

（1.97）
0.004 6
（0.52）

0.006 8
（2.03）**

0.008 9
（0.90）

0.003 8
（1.36）

ROAit
0.008 6
（0.48）

–0.004 1
（–0.43）

0.017 4*

（1.95）
0.016 0***

（4.65）
0.046 6***

（3.28）
0.030 1***

（6.90）

H5it
0.005 8
（0.36）

0.006 4
（0.71）

0.007 6
（0.75）

0.008 0
（1.48）

0.013 3
（1.32）

0.007 8
（1.70）*

GDPit
0.001 7
（0.65）

0.005 1***

（2.99）
0.002 4
（1.59）

0.002 9***

（3.90）
0.000 3
（0.15）

0.001 0
（1.53）

SOEit
–0.002 3
（–0.46）

–0.000 0
（–0.01）

–0.000 7
（–0.18）

–0.000 4
（–0.25）

0.003 1
（0.78）

0.001 3
（1.01）

AGEit

–0.001 9***

（–3.40）
–0.001 1***

（–3.79）
–0.001 6***

（–3.74）
–0.000 8***

（–4.13）
–0.000 8**

（–2.24）
–0.000 5***

（–3.53）

LIQit

0.005 6*

（1.84）
0.003 1**

（1.99）
0.002 1
（1.21）

0.001 5*

（1.72）
–0.000 1
（–0.08）

–0.000 1
（–0.11）

CONit

–0.191 7***

（–3.66）
–0.224 0***

（–4.62）
–0.123 5***

（–3.28）
–0.115 9***

（–5.82）
–0.001 7
（–0.05）

–0.015 9
（–1.16）

INDUSit&YE
ARit

YES YES YES YES YES YES

LOG P/R2 1 101.98 5 466.89 1 474.83 7 836.47 0.23 0.25
OBS 1 699 9 060 1 454 7 833 802 4 084

　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%水平上显著；括号内的数值为t值。
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究，得到以下结论：

与仅在A股上市的公司相比，交叉上市公司的创新投入水平更高，该结论在控制了可能的

内生性问题后依然成立。因为与仅在A股上市的企业相比，交叉上市企业通过在不同资本市场

实现上市而引入的多资本市场投资者关注，成为企业开展创新活动的外部激励，企业管理层出

于维持公司股票价格考虑，不得不考虑投资者的投资偏好，进而使得境内外投资者偏好反映在

企业的创新投资之中。

在区分交叉上市类型后发现，与仅在A股上市的公司相比，交叉上市促进企业创新活动的

效果仅存在A+H股交叉上市公司，而在A+B股交叉上市公司作用不明显。A+H股交叉上市公司

通过实现境外上市而引入的境外投资者关注，成为企业管理层开展创新活动的外部激励，而

A+B股交叉上市公司并未实现跨境上市，其面临的投资者关注与仅在A股上市公司相比无显

著差异，表现为A+B股交叉上市公司与仅在A股上市的公司在企业的创新投入上无显著差异。

进一步选B股和H股与流通股之比作为境内外投资者关注的代理变量，考察境内外投资者

关注强度对企业创新投入的影响，以此验证境外投资者关注是影响企业创新投入的作用机制。

对初始样本和PSM样本回归后发现，代理变量（HPit）的回归系数显著为正，而代理变量（BPit）

不显著，说明境外投资者持股比例和企业的创新投入水平显著正相关，而境内投资者持股无明

显作用，从实证上检验了一条可能存在的作用渠道。

（二）政策建议

交叉上市作为公司治理的一种外部治理机制，有助于提高企业的创新投入水平，这对于活

跃中国企业的创新活动意义重大。尤其在举国上下推动“大众创业，万众创新”国家战略实施背

景下，交叉上市对于企业创新活动的积极作用更应被各方所关注，结合本文的研究结论，提出

建议如下：作为资本市场的监督管理机构，证监会应通过简化交叉上市审批制度、规范交叉上

市流程，鼓励A股上市公司通过挂牌境外资本市场实现交叉上市，这有助于企业引入境外资本

市场的积极因素，促进国内企业的创新活动。而创新活动是企业在激烈地市场竞争中立于不败

之地的护城河，也是体现企业长期发展的核心竞争力，应受到政府部门的重点关注。针对国内

个人投资者普遍存在的“投机”心理，监管层应通过完善和规范证券中介投资机构，使之成为国

内资本市场的主要组成部分，并定时向资本市场参与者普及相关金融知识，引导国内投资者从

重视“短期利益”转变为关注长期的“价值投资”，进而将国内资本市场打造成健康、有序、成熟

和理性的融资场所，为中国经济的飞速发展做贡献。国有企业通过挂牌更为成熟的资本市场，

有助于提升经营效率，对在我国正式制度不完善的背景下国企改革极具指导意义。政府部门应

积极鼓励企业跨出国门，放眼全球，申请挂牌国外成熟的资本市场，倡导国内企业参与国际化

竞争，这对推动国有企业的深化改革大有裨益。
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Summary: The theory of  modern economic growth reveals  that  technological  progress  and
knowledge innovation are important factors in determining economic growth （Romer, 1990）. Especially
in  current  critical  macroeconomic  situation  with  continuous  downward  pressure,  the  Chinese
governments  from central  to  local  are  vigorously  promoting  the  national  strategy  named  “mass
entrepreneurship and innovation”. With the aim of vitalizing the innovation level of domestic enterprises
and restructuring and upgrading the economy, the governments are trying to create a good environment
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for  enterprises’  innovation  at  both  regulatory  and  policy  levels.  Nevertheless,  low research  and
development （R&D） investment and poor quality of technological innovation have been the current
indisputable  fact.  The  existing  research  on  enterprise  innovation  is  primarily  based  on  internal
governance perspectives and external factors （Acs and Audertsch, 1988; Hall, 1993; Akcomak and
Weel, 2009; Gayle, 2011）, without the consideration of the impact of different investor attention on
company innovation decisions due to cross-listing. Firms that are listed on multiple markets through
cross-listing receive investor attention from two or more capital markets, which may lead to the variance
of innovation activity choices. Compared with domestic individual investors who adopt the speculative
strategy in the main capital market, institutional investors as the main body in developed capital markets
prefer to invest in enterprises with potential. Corporate innovation activities are usually regarded as
important means of improving enterprise value by foreign investors （Monte and Papgni, 2003）, which
explains the underlying fact that why foreign investors prefer to invest in innovative activities. Business
managers with the aim of maintaining or enhancing corporate value may consider conducting a higher
level of innovative activities to attract the attention from foreign investors. In contrast,  individual
investors who focus on short-term gains are more concerned about the short-term volatility of stock
prices rather than the specific business activities （innovation activities）. Therefore, the concern of
domestic investors does not significantly affect the business managers of innovative decision-making.
Using A-share, “A+H”-share, and “A+B”-share companies （excluding financial enterprises） from 2007
to 2014 as samples, we explore the internal relationship between cross-listing and innovation activities
from the perspective of investor concerns by using PSM and multiple linear regression models. It finds
that cross-listed companies have a higher level of innovation than those companies listed only on A-
share markets. By examining the types of cross-listing, the effect of cross-listing promotion only exists
in the cross-border “A+H”market, and yet the results of the “A+B”-listed companies are not obvious,
indicating that investors in different markets may affect innovation activities. And another indicator to
measure the heterogeneity of investor concern is the proportion of domestic and foreign investors. We
find that there is a significantly positive correlation between the proportion of foreign investors holdings
and business innovation investment, indicating that firms with a higher level of innovation obtain higher
investment with investor attention which verifies ceteris paribus that foreign investor attention is the
mechanism for cross-listing to promote innovative activities. The results of this paper enrich the relevant
literature by exploring innovation motivations, and expound the impact of cross-listing on corporate
financial  behavior  from  the  perspective  of  domestic  and  foreign  investors.  It  is  found  that  the
introduction of overseas investors facilitates the innovation of enterprises and their attention to the long-
term value of innovation can be used as a reasonable interpretation of the mechanism. Secondly, it helps
to understand the innovation behavior of enterprises under the condition of imperfect formal system in
Chinese market, and the results also provide empirical reference for regulators to formulate effective and
long-term innovation incentive mechanism. In addition, current cross-listed enterprises are mostly state-
owned property holding enterprises,  and the introduction of foreign investors is  conducive to the
efficiency improvement of state-owned enterprises, which promotes the deepening reform of state-
owned enterprises.
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