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A+H交叉上市的环境信息披露效应：提升机制
与作用路径研究
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摘　要： 本文使用我国A+H交叉上市企业2012—2020年的数据作为样本，研究A+H交叉

上市对企业环境信息披露水平的提升机制与作用路径。研究结果表明，A+H交叉上市能够显著

提升企业环境信息披露水平。同时，在拥有性别多样性程度较高董事会的企业、国有企业以及

处在经济发展水平较高地区和竞争程度激烈行业的企业，交叉上市对环境信息披露水平的提

升作用更为显著。进一步研究发现，交叉上市主要通过优化董事会构成和提高董事会勤勉程度

两种路径改善企业治理，进而提升企业环境信息披露水平。本文研究结论对改善企业治理机制

与提升企业环境信息披露水平具有一定的政策指导作用。
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一、  引　言

交叉上市是指同一家企业在境内和境外多个资本市场同时发行证券的行为（佟岩等，

2022）。由于交叉上市企业面临境内和境外的双重约束，交叉上市对企业行为的影响逐渐成为

研究焦点。鉴于我国特有的制度背景，中国香港成为我国企业交叉上市的首选地区。截至

2022年底，在A股和H股交叉上市的企业共计150家，占我国所有交叉上市企业比例达82.42%，

这表明A+H交叉上市是我国企业交叉上市的主流类型。同时，在A股与H股交叉上市会对企业

信息披露行为产生深远影响。已有研究表明，与仅在A股上市的企业相比，发达国家和地区较

为严格的监管环境会使A+H交叉上市企业更真实和及时地披露信息（杨丹和高明华，2014）。在
相对成熟的资本市场交叉上市能够促进企业完善治理结构，显著提升企业信息披露水平，使企

业拥有更高的市场信息透明度（陈学胜，2016）。企业环境信息在一定程度上影响企业可持续发

展能力，对投资者的决策行为有着重要的影响作用。虽然我国对环境信息越来越重视，但交叉

上市是否同样能够提升企业环境信息披露水平，在已有研究中尚未得到深入探讨。因此，本文
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使用我国A+H交叉上市企业2012—2020年的数据作为研究样本，验证交叉上市是否能够提升

企业环境信息披露水平。结果表明，交叉上市对企业环境信息披露水平具有显著的促进作用。

同时，在董事会性别多样性程度较高的企业、国有企业以及处在经济发展水平较高地区和竞争

程度激烈行业的企业，交叉上市对环境信息披露水平的提升作用更显著。进一步研究发现，该

促进作用可以通过提升外国独立董事比例和增加董事会会议次数两种路径产生效果。此外，在

区分交叉上市路径后，正向交叉上市（先在A股上市后在H股上市）对环境信息披露水平的提升

作用更显著。

对比已有研究，本文的贡献如下。（1）从环境信息披露的视角丰富了对企业交叉上市行为

经济后果的研究。现有文献对交叉上市企业的信息披露研究主要关注企业信息不对称（周开国

和王建军，2011）、股票信息含量（刘晓曦等，2020）、社会责任披露（Garanina和Aray，2021）、
ESG表现（Yu和Van Luu，2021）等方面。由于环境信息对企业治理因素更为敏感，且可验证性

更加困难，因此，外部治理环境对企业环境信息披露行为的影响作用更加显著。本文探讨了

A+H交叉上市的环境信息披露效应，并深入分析了交叉上市对企业环境信息披露行为的作用

路径，验证相应的提升机制，对规范我国企业环境信息披露行为具有重要的参照作用。（2）从企

业内部治理机制视角考察了交叉上市对企业环境信息披露水平的作用机制。本文探讨了交叉

上市企业的内部治理对企业环境信息披露水平的提升路径。具体来说，交叉上市主要通过提高

外国独立董事比例和增加董事会会议次数两种方式提升企业环境信息披露水平，这为仅在内

地上市的企业提供了经验证据。 

二、  制度背景与文献回顾

（一）制度背景

1.中国香港环境信息披露制度变革

（1）自愿披露阶段。中国香港是世界上最早接受国际会计准则的地区之一，各项制度规定

均与国际趋同。2012年，在国际环境的影响下，香港交易所（以下简称港交所）首次发布《环境、

社会及管制报告指引》，并将该指引列入《上市规则》，鼓励企业主动披露与业务相关的环境事

宜。自此，港交所开启自愿披露ESG信息之路。2014年，港交所发布了《企业管治守则》和《企业

管治报告》的修订版本，对董事会和管理层披露环境信息的职责进行界定。

（2）半强制披露阶段。2015年，港交所发布《环境、社会及管制报告指引（修订版）》，将环境

层面的关键绩效指标披露责任从自愿披露模式提升为“不披露就解释”的半强制披露模式。

2019年，港交所对《环境、社会及管制报告指引》进行二次修订，不仅对环境信息披露的时效性

和量化性提出了要求，也强化了上市企业董事会披露环境信息的责任。同时，港交所也鼓励企

业对披露的环境信息寻求独立审计。2020年，港交所专为企业董事发布了《在ESG方面的领导

角色和问责性》文件，特别强调重点披露内容，帮助董事会理解相关政策要求，再一次强化董

事会在环境信息披露方面的职责。2021年，港交所发布《气候信息披露指引》，建议将气候变化

类指标纳入环境类指标中进行披露。预计到2025年，港交所会强制要求相关上市企业依据TCFD
（气候相关财务信息报告工作组）标准披露气候变化相关信息。

总结下来，从披露要求来看，港交所自2015年要求半强制披露后从未更改，一直沿用至今，

并且港交所半强制披露的要求始终针对全体在港上市企业。从披露内容来看，港交所不仅对指

标的量化提出了要求，还加入了多元化的披露指标。同时，港交所也非常重视董事会披露环境

信息的职责与义务。
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2.中国内地环境信息披露制度变革

（1）自愿披露阶段。我国内地关于环境信息披露制度可追溯到2001年国家环保局发布的

《关于做好上市公司环保情况核查工作的通知》，首次提出对上市企业进行环保核查。这一政

策仅仅要求上市企业说明是否符合环保要求。2003年，国家环保总局又颁布《关于企业环境信

息公开的公告》，对企业公开环境信息作出了说明。该阶段并未强制要求企业披露环境信息。

（2）重污染行业强制性披露阶段。环保局于2007年通过了《环境信息公开办法（试行）》，

2008年出台了《上市公司环保核查行业分类管理名录》，以及2010年发布了《上市公司环境信

息披露指南（征求意见稿）》，均强制要求重污染行业企业披露污染物排放等环境信息，同时对

环境信息披露的内容进行规范性要求，并对自愿公开环境信息的非重污染企业予以奖励。

（3）重点排污单位强制性披露阶段。自党的十八大将生态文明建设纳入中国特色社会主义

事业总体布局以来，我国环境信息披露制度逐步完善。2015年，被称为“史上最严环保法”的新

《环境保护法》开始实施，取消上市企业环保核查制度，强制要求重点排污单位公开环境信息，

并鼓励其他单位参照执行。2016年，七部委联合出台《关于构建绿色金融体系的指导意见》。

2017年，证监会根据该指导意见分别推出《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第

2号——年度报告的内容与格式（2017年修订）》和《公开发行证券的公司信息披露内容与格式

准则第3号——半年度报告的内容与格式（2017年修订）》，强制要求重点排污上市企业披露环

境信息，其他企业遵守“披露或解释”原则。2020年，中共中央办公厅和国务院办公厅发布的《关

于构建现代环境治理体系的指导意见》再次明确提出要完善上市企业强制性环境信息披露制

度。2021年，生态环境部办公厅印发《环境信息依法披露制度改革方案》，其中对环境信息强制

性披露主体、披露内容作出了规定，同时完善了披露形式。

综上所述，从强制性披露主体来看，除了对重点行业企业有强制要求，对其他行业企业仍

以自愿披露为主。从披露内容来看，缺乏对指标的量化要求，而且强制披露内容集中于污染物

排放。从披露形式来看，由于缺乏统一规定，企业对披露方式具有较大的自由选择权，导致环境

信息的横向可比性较差。

（二）文献回顾

1.交叉上市的经济后果

（1）交叉上市与内部治理。在众多关于交叉上市的理论中，约束理论（即投资者保护理论）

是最受重视的理论之一。该理论认为，在发达国家或地区交叉上市的企业内部治理不仅要受到

本国资本市场的制度约束，也要受到发达资本市场的制度约束（Reese和Weisbach，2002）。围绕

交叉上市的约束理论，已有研究从更换CEO、董事会结构、所有权结构、代理成本等角度证实了

交叉上市对企业内部治理水平的改善作用。Lel和Miller（2008）研究发现，与非交叉上市企业相

比，在投资者保护程度较高的地区交叉上市的企业更有可能解雇表现较差的CEO。来自投资者

保护机制薄弱地区的企业在美国交叉上市后更有可能任命独立董事（Ghosh等，2021）。
Charitou等（2007）发现与非交叉上市企业相比，交叉上市企业注重少数群体权利，内部人控制

权比例显著下降。Kim等（2021）认为，由于交叉上市公司拥有大规模的董事会和机构投资者，

所以其代理成本更低。这些结果证明了交叉上市的约束效应能够改善企业内部治理水平。

（2）交叉上市与信息披露。关于交叉上市对信息披露影响的研究主要基于两种观点展开。

第一种观点认为，交叉上市企业出于法律的强制性而提升信息披露水平。对于母国投资者保护

程度较低的企业，在发达资本市场交叉上市对会计信息质量的提升程度更强（Kamarudin等，

2020）。Sami和Zhou（2008）发现由于交叉上市企业面临更高的信息披露要求、更严格的监管审

查和更大的法律责任，所以具有更低的信息不对称风险。而且，发达国家和地区严格的监管环
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境和完善的投资者法律保护会减少企业自愿披露行为。这表明外部治理是有效的，在一定程度

上能够代替内部治理（Lu和Wang，2021）。
第二种观点认为，交叉上市企业出于声誉的自愿性而提升信息披露水平。即基于分析师和

投资者等声誉的约束也会使交叉上市企业改善信息环境。Lang等（2003）认为在美国交叉上市

的企业拥有更多的分析师覆盖面和更高的预测准确性，表明交叉上市能够改善企业信息环境，

提升信息披露水平。Herrmann等（2015）将信息分为公开信息与私人信息，认为交叉上市与私

人信息精确度的关联程度更强。这是因为交叉上市改善信息环境不仅通过公共信息渠道发生，

也能通过私人信息搜索活动实现。Garanina和Aray（2021）利用俄罗斯企业的数据进行研究，发

现交叉上市能够带来知名度，会得到潜在投资者的关注，因而交叉上市企业会增加社会责任披

露，以期在国际市场建立声誉。

综上所述，交叉上市经济后果的研究大多以约束理论为基础，良好的制度约束对改善企业

内部治理有积极作用。同时，从法律约束和声誉约束的角度来看，交叉上市对提升信息披露水

平也具有积极作用。但是，对于信息披露的研究集中在财务信息披露和社会责任披露，与环境

信息披露相关的研究相对较少，需要进一步深化。

2.环境信息披露的影响因素

（1）外部影响因素。已有研究从外部监管和外部压力入手，探讨如何提高企业环境信息披

露水平。Barbu等（2014）研究发现总部位于环境信息披露法规强约束国家的企业比总部位于法

规弱约束国家的企业披露更多的环境信息，环境规制能够产生较大影响。季晓佳等（2019）研究

发现随着政府监管力度的加大，媒体报道对企业环境信息披露的影响逐渐削弱，这表明制度约

束在企业环境信息披露过程中的作用越来越大。毕茜等（2012）对我国重污染行业上市企业进

行实证研究后，认为环境信息披露法律法规的颁布及实施提高了企业环境信息披露水平。刘穷

志和张莉莎（2020）通过比较制度约束政策与鼓励激励政策，发现相较于单纯的经济罚款和精

神激励，行政处罚和物质补助激励更能激发企业披露环境信息的意愿。潘安娥和郭秋实（2018）
研究发现当企业被列入生态环境部重点监控企业名单后，环境信息披露水平及硬信息披露水

平明显提高，这表明有效的政府监管能够激励企业披露环境信息（特别定量信息）。社会学理论

为提高环境信息披露水平提供了一个新的视角，企业环境信息披露具有行业内同行效应，主要

包括学习机制和环境压力机制，这种企业间的相互模仿对环境信息披露水平具有重要影响

（Hu等，2022）。
（2）内部影响因素。影响企业环境信息披露水平的内部因素主要包括：企业特征、投资者类

别、环境意识、经营战略和环境管理实践。Chen等（2022）对环境信息披露的影响因素构建了全

面综合的框架，发现企业规模、债务水平和所有权结构都是显著的影响因素。张浩和陶伦琛

（2022）认为境外投资者具有监督的作用，对企业环境信息披露水平具有明显的提升作用。Li等
（2022）发现机构投资者能够与企业高层接触，并且持续关注环境信息披露的长期利益，这一正

面影响在内控水平更高的企业中更为显著。企业的环境意识对环境信息披露同样具有重要作

用（Wang等，2022）。这可以通过企业的经营战略反映。企业的经营战略对环境信息披露也具有

重大的影响，且融资约束在其中能够发挥中介作用（Li等，2022）。Agyemang等（2021）研究发现

企业的环境绩效对环境信息披露同样具有积极作用。

综上所述，关于环境信息披露影响因素的研究主要分为外部和内部因素，企业所处监管环

境、外部压力以及内部治理机制均能够对环境信息披露水平产生影响。交叉上市能够改变企业

外部环境与改善企业内部治理，但其对企业环境信息披露水平的作用却鲜有研究。 
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三、  理论分析与研究假设

由于企业在A股与H股交叉上市后，面临更加严格的监管体系、更高水平的投资者保护程

度与更加规范的信息披露需求，因此，信息需求假说与投资者保护假说能够有效解释交叉上市

对企业环境信息披露行为的影响机制。

基于信息需求假说，信息不对称的存在使外部融资成本高于内部融资成本，企业会面临融

资约束的困境。当投资者处于信息劣势时，披露信息能够增强企业信息透明度，增强投资者信

心，缓解资本市场“劣币驱逐良币”的问题，改变融资约束的现状（谢红军和吕雪，2022）。因此，

交叉上市企业同样会通过增加环境信息披露的方式缓解信息不对称问题，进而改善融资约束。

同时，交叉上市企业更易受到媒体与分析师的关注（Lang等，2003）。媒体与分析师对非财务信

息具有更高的收集与分析能力，更加关注与企业潜在价值、可持续发展能力密切相关的信息

（Oh等，2011；王婉菁等，2021）。这种压力会增强交叉上市企业披露非财务信息的意愿。由于相

较于其他非财务信息，环境信息难以收集、整合与验证，交叉上市企业会积极披露环境信息以

消除投资者对环境风险的担忧，树立良好的环保形象，展现良好的发展潜力。因此，交叉上市企

业为了向外界传递发展良好的信号，缓解融资约束，吸引投资者投资，以及应对媒体和分析师

关注压力，会积极披露环境信息，提高环境信息披露水平。

基于投资者保护假说，发达资本市场的法律监管更完善，标准化、制度化的信息披露降低

了投资者获取信息的成本，增加了攫取控制权私利的成本，更好地保护了投资者的利益（Reese
和Weisbach，2002）。一方面，香港资本市场注重保护投资者利益，对环境信息披露的要求更加

严格。2010年紫金矿业发生环保事故的例子恰好可以证明这一点。内地资本市场对处罚公告未

作出反应，而香港资本市场对处罚公告作出短暂反应（万寿义和刘正阳，2012）。这是因为与内

地投资者相比，香港资本市场完善的制度要求能够引导投资者增强环境意识，关注公开的环境

信息，维护自身合法权益，从而导致投资者对环境信息披露的要求也相应提高。另一方面，由于

语言和文化差异，境外投资者与内地企业具有沟通壁垒，他们更希望企业公开披露更多信息。

企业主动披露环境信息能够满足投资者对环境信息的需求，帮助投资者及时识别环境风险，加

深对企业的了解（张梓靖等，2023）。因此，企业交叉上市后，会积极披露环境信息，提高环境信

息披露水平。

据此提出以下假设：

假说1：在其他条件不变的情况下，A+H交叉上市能够显著提高企业环境信息披露水平。 

四、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

自1993年8月27日，青岛啤酒成为内地第一家同时在A股和H股交叉上市的企业，截至

2020年12月31日，剔除金融保险类、当年被标记ST、*ST或PT以及变量缺失的企业后，我国在

A股和H股交叉上市的企业共有96家。为充分体现交叉上市对提升环境信息披露水平的效果，

参考陈学胜（2016）的研究，选取了仅在A股市场上市的非交叉上市企业作为对照样本进行配

对研究。具体配对原则为：（1）企业所处行业相同；（2）企业当年的资产规模相近。本文研究区间

是2012—2020年，最终得到1 318个观测样本。为了缓解极端值对结果的影响，本文还对主要连

续变量在1%和99%分位上进行缩尾处理。数据处理软件是Stata16。
本文的环境信息披露数据来源于上市企业年度报告、社会责任报告、ESG报告或者可持续

发展报告，其余财务数据来自CSMAR数据库和锐思数据库。
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（二）模型设置与变量说明

为了验证研究假设，本文采用模型（1）考察A+H交叉上市对企业环境信息披露水平的

影响。

EID = α0+α1Cross+
∑

Controls+ε （1）

被解释变量EID为环境信息披露水平，该变量采用内容评分法进行度量。参考Wiseman
（1982）的研究，将环境信息分为十项指标（具体如表1所示），按照表1的评分标准将十项指标的

得分进行加总得到EID值，分数越高代表环境信息披露水平越高。参考Clarkson等（2008）的研

究，本课题将环境信息分为软信息与硬信息两类，并且按照评分标准进行打分。软信息披露代

表该信息无实质性内容，易被模仿，硬信息披露客观反映了环境绩效，不易被模仿和操纵。①

 
 

表 1    环境信息披露项目

类别 内容 评分标准

软信息
（1）ISO环境体系认证相关信息

将评分标准分为4个等级：
（1）货币性信息赋值3分
（2）非货币性信息，但描述具体，赋值2分
（3）象征性提及的非货币性信息赋值1分
（4）未披露环境信息赋值0分

（2）生态环境改善措施
（3）企业环境保护的理念和目标

硬信息

（4）企业环保投资和环境技术开发
（5）与环保相关的政府拨款、财政补贴与税收减免
（6）企业污染物的排放及排放减轻情况
（7）政府环保政策对企业的影响
（8）有关环境保护的贷款
（9）与环保相关的法律诉讼、赔偿、罚款与奖励
（10）其他与环境有关的收入与支出项目

 

解释变量Cross为交叉上市虚拟变量，若企业当年及以后实现了A+H交叉上市，取值为1，
反之，则取值为0。

此外，借鉴已有研究成果（Foucault和Gehrig，2008；王霞等，2013；余威和宁博，2018），本文

还控制了其他影响因素。具体为：企业规模（Size）、股本收益率（Roe）、杠杆率（Lev）、速动比率

（Q R）、成长性（G r o w t h）、总资产周转率（T A T）、管理层持股率（M H）、股权集中度

（Herfindahl3）、企业年龄（Age）、董事会规模（Bsize）、市盈率（PE）、换手率（TR）、两权分离率

（Sep）、股权性质（State）、是否“四大”审计（Big4）、两职合一（Dual）、经济发展水平（GPRRC）、市

场化水平（Market）以及行业、年份和省份的固定效应。具体变量定义如表2所示。 

五、  实证分析

（一）描述性统计

表3列示了主要变量的描述性统计结果。从表3可以看出，EID和EID_Hard的平均值分别为

6.209、4.785，表明企业环境信息披露水平较低，符合我国企业环境信息披露的基本现状。

EID最大值为18，最小值为0，标准差为4.785，EID_Hard最大值为15，最小值为0，标准差为

3.984，表明各企业之间的环境信息披露水平有较大差异。

（二）基准回归

表4列示了A+H交叉上市与企业环境信息披露水平的回归分析结果。其中第（1）列是仅控

制控制变量的回归分析结果；第（2）列是同时控制行业固定效应和控制变量的回归分析结果；

 ①有关环境信息披露的数据收集过程采取打分制。首先在企业披露的报告中检索与环境有关的信息，判断其属于表1中的哪一项内容。其
次根据披露的详略程度按照表1的评分标准赋值，最后将（1）至（10）项目的得分加总得出EID值。并根据硬信息（4）至（10）项目得分加总得出
EID_Hard值。
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第（3）列是同时控制年份固定效应和控制变量的回归分析结果；第（4）列是同时控制省份固定

效应和控制变量的回归分析结果；第（5）列是同时控制行业、年份和省份固定效应以及控制变

量的回归分析结果。很显然，第（5）列控制的因素更全面，回归分析结果更准确。从表4中可以看

出，Cross的系数均为正，分别在5%、10%、5%、1%、5%的水平上显著。因此，可以得出A+H交叉

上市促进企业提高环境信息披露水平的结论。

 

表 2    变量定义表

类型 变量符号 变量名称 计算方法/变量描述

被解释
变量

EID 环境信息披露 环境信息披露指标得分之和，根据表1项目赋值汇总计算

EID_Hard 环境信息硬披露
环境信息披露硬指标得分之和，根据表1硬信息项目赋值汇总

计算
ESG_E ESG环境信息数量 彭博咨询公司提供上市企业ESG评分中的环境分项得分

解释变量

Cross 交叉上市 若企业实现A+H上市，则取1，反之，则取0

AH 正向交叉上市路径
若企业先在A股上市后在H股上市，则取1，

若为其他企业，则取0

HA 逆向交叉上市路径
若企业先在H股上市后在A股上市，则取1，

若为其他企业，则取0

控制变量

Size 企业规模 企业资产的自然对数
Roe 股本收益率 净利润／股东权益平均余额
Lev 杠杆率 负债总额／资产总额
QR 速动比率 （流动资产−存货）／流动负债

Growth 成长性
（营业收入本年本期金额−营业收入上年同期金额）/

（营业收入上年同期金额）
TAT 总资产周转率 营业收入／平均资产总额
MH 管理层持股率 董监高持股数量占总股数量之比

Herfindahl3 股权集中度 企业前3位大股东持股比例的平方和
Age 企业年龄 所在年度与企业成立日期的差值

Bsize 董事会规模 董事会人数的自然对数
PE 市盈率 每股市价／每股收益
TR 换手率 年内日均换手率
Sep 两权分离率 实际控制人拥有上市企业控制权与所有权之差

State 股权性质 若企业为国企，则取1，反之，则取0
Big4 四大审计 若企业当年由“四大”会计师事务所审计，则取1，反之，则为0
Dual 两职合一 若董事长与总经理为同一人，则为1，反之，则为0

GPRRC 经济发展水平 企业所在省份的人均GDP的自然对数
Market 市场化水平 根据樊纲等中国市场化指数的年度报告获得
Industry 行业 2012 版证监会行业分类代码（虚拟变量）

Year 年份 虚拟变量
Province 省份 虚拟变量

FDR 女性董事比例
按照女性董事人数占董事会人数比例分组，若女性董事人数

高于中位数，则取1，反之，则取0

HHI 市场竞争程度
按照赫芬达尔指数分组，若市场竞争程度低于中位数，则取1，

反之，则为0

FID 外国独立董事
有海外经历（包括海外留学和海外工作）的独立董事人数占董

事会人数的比例
BM 董事会会议 年内董事会开会次数

SA 融资约束
根据Hadlock和Pierce（2010）提出的SA指数法测量了企业的融

资约束，SA=−0.737Size + 0.043Size2−0.04Age
Netasset 净资产 企业净资产的自然对数（样本中未出现净资产为负的企业）
Netprofit 净利润 企业净利润的自然对数（样本中未出现净利润为负的企业）
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（三）异质性分析

已有研究表明董事会性别多样性（Post等，2011）、股权性质（卢馨和李建明，2010）、地区经

济发展水平（Luo等，2013）和市场竞争程度（伊志宏等，2010）均能显著影响环境信息披露水

平。本部分将从这四个方面分组进行异质性分析，并且采用自抽样法（bootstrap）抽样2 000次来

检验组间系数的差异性。

1.企业特征异质性分析

（1）董事会性别多样性。相比男性领导者的冒险与激进，女性领导者则更保守，缺乏冒险精

神（程惠霞和赵敏，2014）。因此，女性董事的谨慎性在董事会决策中一定程度上能够抑制男性

董事的冒险行为。交叉上市后，面对陌生且严格的环境信息披露制度，企业的环境风险增加

（Shoham等，2020）。由于女性董事对风险的感知更灵敏，在面对交叉上市带来的环境风险时，

董事会中女性董事比重较大的交叉上市企业能够及时调整信息披露策略，提高环境信息披露

的水平，尽力规避风险。本文采用女性董事人数与董事会总人数的比例衡量董事会性别多样性

程度，按照中位数进行分组，探讨在不同董事会性别多样性程度的分组中，A+H交叉上市对企

业环境信息披露水平的影响。分组回归结果如表5所示。从Panel A的回归结果可以看出，董事

会性别多样性程度高的一组Cross系数显著为正，董事会性别多样性程度低的一组Cross系数

为负且不显著，并且两组的Cross系数在5%的水平上有显著差异，表明相较于董事会性别多样

性程度较低的企业，交叉上市的环境信息披露效应在董事会性别多样性程度较高的企业中更

为显著。

（2）股权性质。国有企业肩负着承担社会责任、执行国家战略的重担，所以更有意愿响应国

家环保政策，披露更多的环境信息。交叉上市后，国有企业的经理人更有可能得到媒体的报道

 

表 3    主要变量的描述性统计结果

变量 观测值 平均数 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值
EID 1 318 6.209 4.785 0.000 2.000 6.000 9.000 18.000

EID_Hard 1 318 4.785 3.984 0.000 1.000 4.000 8.000 15.000
ESG_E 886 17.581 16.702 0.000 1.933 13.501 31.169 62.217

Size 1 318 24.550 1.493 21.050 23.580 24.550 25.520 28.190
Roe 1 318 0.076 0.100 −0.404 0.036 0.083 0.124 0.298
Lev 1 318 0.561 0.175 0.123 0.435 0.583 0.693 0.891
QR 1 318 0.981 0.716 0.163 0.558 0.821 1.172 4.723

Growth 1 318 0.130 0.357 −0.397 −0.022 0.075 0.189 2.446
TAT 1 318 0.613 0.416 0.102 0.322 0.526 0.789 2.310
MH 1 318 0.020 0.075 0.000 0.000 0.000 0.001 0.425

Herfindahl3 1 318 0.238 0.138 0.018 0.129 0.224 0.323 0.599
Age 1 318 18.860 5.856 5.170 14.750 19.330 23.080 32.080

Bsize 1 318 2.406 0.264 1.792 2.197 2.398 2.565 3.045
PE 1 318 28.850 67.920 184.30 10.270 17.810 34.810 398.60
TR 1 318 1.034 0.890 0.063 0.402 0.766 1.369 4.338
Sep 1 318 0.050 0.079 0.000 0.000 0.000 0.092 0.279

State 1 318 0.772 0.420 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Big4 1 318 0.418 0.493 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
Dual 1 318 0.138 0.345 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

GPRRC 1 318 11.210 0.478 10.310 10.840 11.200 11.580 12.010
Market 1 318 8.568 1.806 3.450 7.260 8.960 9.930 11.310

FID 1 318 0.080 0.088 0.000 0.000 0.071 0.125 0.333
BM 1 318 11.120 5.497 4.000 7.000 10.000 13.000 34.000
SA 1 318 7.161 2.104 2.800 5.748 6.994 8.396 12.650
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或晋升到高级职位（Hung等，2012）。因此，交叉上市的国有企业经理人严格遵守相关环境信息

披露的要求，树立绿色的企业形象，避免负面社会新闻，从而为自己谋取利益。因此，相比于非

国有企业，交叉上市的环境信息披露效应在国有企业中更明显。本文按照股权性质将样本分为

 

表 4    交叉上市与环境信息披露回归分析结果

Dep.EID （1） （2） （3） （4） （5）

Cross
0.725** 0.430* 0.624** 0.878*** 0.624**

（2.47） （1.68） （2.37） （3.14） （2.56）

Size
0.693*** 0.482*** 0.467*** 0.274** 0.132
（5.34） （3.75） （3.83） （2.25） （1.03）

Roe
−4.992*** −1.656 −3.585*** −3.678*** −1.160
（−3.45） （−1.20） （−2.75） （−2.78） （−0.92）

Lev
−4.021*** −1.669 −2.749*** −1.853* −0.304
（−3.88） （−1.54） （−2.91） （−1.92） （−0.30）

Q
R-0.894*** −0.585*** −0.995*** −0.910*** −0.373*

（−3.81） （−2.63） （−4.70） （−4.25） （−1.82）

Growth 0.435 0.579* 0.00800 0.0460 0.200
（1.19） （1.84） （0.02） （0.14） （0.71）

TAT 0.398 −0.670* 0.598** 0.559* 0.0220
（1.25） （−1.76） （2.08） （1.85） （0.06）

MH 0.784 0.724 −0.621 −2.128 −1.172
（0.38） （0.40） （−0.34） （−1.14） （−0.71）

Herfindahl3 −1.058 −2.701** 0.794 −0.269 −1.232
（−0.94） （−2.44） （0.77） （−0.26） （−1.21）

Age
0.104*** 0.129*** −0.0370 −0.0120 0.0100
（4.25） （5.52） （−1.56） （−0.49） （0.41）

Bsize −0.670 −0.141 0.534 0.391 0.657
（−1.35） （−0.31） （1.17） （0.85） （1.56）

PE
0.003* 0.00200 0.005*** 0.005*** 0.004**

（1.78） （0.97） （3.14） （2.98） （2.49）

TR
0.287* −0.0460 0.584*** 0.207 0.308*

（1.73） （−0.31） （3.25） （1.37） （1.86）

Sep
5.974*** 2.474 5.494*** 3.621** 1.136
（3.40） （1.56） （3.48） （2.18） （0.76）

State −0.273 −0.265 0.105 −0.115 0.174
（−0.70） （−0.71） （0.30） （−0.32） （0.51）

Big4
−1.330*** −0.849*** −0.913*** −0.876*** −0.264
（−4.18） （−2.84） （−3.18） （−2.97） （−0.95）

Dual
0.693* −0.0550 0.734** 0.894** 0.235
（1.76） （−0.15） （2.07） （2.46） （0.72）

GPRRC
1.077** 1.115** −1.096** 9.527*** −3.264
（2.12） （2.37） （−2.31） （7.46） （−1.16）

Market
−0.598*** −0.248** −0.450*** −0.0940 −0.0640
（−4.56） （−1.98） （−3.80） （−0.26） （−0.19）

Constant
−15.042*** −20.643*** 9.132* −99.862*** 30.98
（−2.92） （−3.53） （1.80） （−8.60） （0.98）

Industry fixed effect No Yes No No Yes
Year fixed effect No No Yes No Yes

Province fixed effect No No No Yes Yes
Observations 1 318 1 318 1 318 1 318 1 318

Adjusted R-squared 0.085 0.347 0.262 0.287 0.500
　　注：括号中为t值，*、**和***分别代表10%、5%和1%的水平上显著，下表同。
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国有企业和非国有企业，探讨不同的股权性质如何影响A+H交叉上市对企业环境信息披露水

平的作用，其分组结果如表5所示。从Panel B中看出，国有企业Cross系数显著为正，非国有企业

Cross系数为负且不显著，并且两组的Cross系数在10%的水平上有显著差异，表明相较于非国

有企业，交叉上市的环境信息披露效应在国有企业更显著。
 
 

表 5    交叉上市与环境信息披露分组回归分析结果

Panel A: Female Director
Dep.EID Female Director=1 Female Director=0

Cross
0.830** −0.037
（2.15） （−0.09）

Controls YES YES
Industry fixed effect YES YES

Year fixed effect YES YES
Province fixed effect YES YES

Observations 631 687
Adjusted R-squared 0.514 0.521

p-value 0.046
Panel B: State

Dep.EID State=1 State=0

Cross
0.567* −0.453
（1.88） （−0.60）

Controls YES YES
Industry fixed effect YES YES

Year fixed effect YES YES
Province fixed effect YES YES

Observations 1 017 301
Adjusted R-squared 0.542 0.445

p-value 0.056
Panel C: GDP

Dep.EID GDP=1 GDP=0

Cross
0.836** −0.242
（2.55） （−0.53）

Controls YES YES
Industry fixed effect YES YES

Year fixed effect YES YES
Province fixed effect YES YES

Observations 643 675
Adjusted R-squared 0.472 0.553

p-value 0.015
Panel D: HHI

Dep.EID HHI=1 HHI=0

Cross
1.026*** 0.159
（2.96） （0.42）

Controls YES YES
Industry fixed effect YES YES

Year fixed effect YES YES
Province fixed effect YES YES

Observations 660 658
Adjusted R-squared 0.535 0.507

p-value 0.051
 

2.地域特征异质性分析

（1）经济发展水平。环境库兹涅茨曲线表明，环境污染程度随着经济的发展而加剧，但当经
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济发展到一定水平后，环境污染程度得到改善。这是因为，在经济发展的过程中，社会公众产生

了对环境质量的需求，第三产业比例加大、清洁资源和环保技术得到应用（符淼和黄灼明，

2008）。因此，在经济发展水平高的地区，政策法规完善，地方政府的环境治理水平较高，公众环

保意识强，企业的环境信息备受关注。处在经济发展高水平地区的内地企业更关注发达资本市

场的动向，学习提升环境信息披露水平的经验。交叉上市后，这些企业能够更迅速地适应严格

的环境信息披露制度，对外部环境的变化迅速做出战略调整，环境信息披露水平提升迅速。本

文采用企业所处省份人均生产总值衡量经济发展水平，按照中位数进行分组，探讨不同经济发

展水平下，A+H交叉上市对企业环境信息披露水平的影响，其分组结果如表5所示。从Panel
C中看出，高经济发展水平组的Cross系数显著为正，低经济发展水平组的Cross系数为负且不

显著，并且两组的Cross系数在5%的水平上有显著差异，表明与处在经济发展低水平地区的企

业相比，交叉上市的环境信息披露效应在处于经济发展高水平地区的企业中更显著。

（2）市场竞争程度。在竞争激烈的行业中，企业更倾向于改善环境表现，披露更多环境信

息，以获得绿色竞争优势（Fernández-Kranz和Santaló，2010）。交叉上市后，由于发达资本市场的

资源配置效率更高，为了缓解外部监管压力与获取绿色金融资源，位于竞争激烈行业的企业通

过提升环境信息披露水平来获取竞争力的意愿更强。与处在竞争程度相对较弱行业的企业相

比，交叉上市的环境信息披露效应在处于竞争程度激烈行业的企业中更明显。本文采用赫芬达

尔指数衡量市场竞争程度，按照中位数分成两组，竞争程度较强一组为1，较弱一组为0，具体分

析A+H交叉上市对企业环境信息披露水平的影响。分组回归结果如表5所示。从Panel D中看

出，竞争程度较强的一组Cross系数显著为正，竞争程度较弱的一组Cross系数虽为正但不显

著，并且两组的Cross系数在10%的水平上有显著差异，表明与处在竞争程度相对较弱行业的

企业相比，交叉上市的环境信息披露效应在处于竞争程度激烈行业的企业中更显著。

（四）稳健性检验

1.考虑强制性环境信息披露样本的影响

2008年环保部颁布实施的《上市公司环保核查行业分类管理名录》与2010年颁布的《上市

公司环境信息披露指南》，规定了重污染行业企业为强制性环境信息披露。因此，出于稳健性

考虑，本文剔除强制性环境信息披露样本，按照模型（1）重新回归，稳健性回归结果如表6所示。

从表6的结果可以看出，Cross的系数均为正，分别在1%、5%、1%、5%、5%的水平上显著。因此，

我国强制性环境信息披露政策对本文结论没有本质影响。
 
 

表 6    交叉上市与环境信息披露的稳健性检验：考虑强制性环境信息披露样本的影响

Dep.EID （1） （2） （3） （4） （5）
Cross 0.820*** 0.573** 0.692*** 0.635** 0.597**

（2.77） （2.05） （2.67） （2.24） （2.28）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes

Industry fixed effect No Yes No No Yes
Year fixed effect No No Yes No Yes

Province fixed effect No No No Yes Yes
Observations 910 910 910 910 910

Adjusted R-squared 0.065 0.207 0.289 0.275 0.417
 

2.替换被解释变量

本文使用环境信息硬披露得分、彭博ESG评分中的环境分项得分，替代环境信息披露

（EID）变量，进行回归分析。表7列示了替换环境信息披露的回归结果。根据第（1）列和第（2）列
的结果，Cross系数分别在5%和1%的水平上显著为正，与基准回归结果保持一致，表明本文研
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究结果较为稳健。

3.倾向得分匹配

仅按照时间、行业和企业规模匹配样

本可能存在选择性偏差，因此，本文选取倾

向得分匹配方法进行稳健性检验。1999年，

证监会颁布《关于企业申请境外上市有关

问题的通知》，规定申请境外上市的企业

需同时满足以下三个条件：净资产不少于

4亿元人民币；上年度税后利润不少于6 000
万元人民币；按合理预期市盈率计算，筹资

额度不少于5  000万美元。因此，根据上述

规定，选择企业净资产（Netasset）、净利润

（Netprofit）和市盈率（PE）作为协变量。由

于企业的控制权对交叉上市决策有影响

（Doidge等，2009），所以本文同时选择股权

集中度（Herfindahl3）作为协变量，并且控

制了行业固定效应。两组协变量通过了平

衡性检验，不存在显著性差异。表8列示了

使用倾向得分匹配后的样本按照模型（1）
进行回归的结果。可以看出，Cross系数为

正且显著，与基准回归结果保持一致。

4.样本选择偏差测试

由于是否交叉上市可能存在样本选择

偏差，所以本文采用Heckman两阶段模型

控制样本选择偏差问题。在第一阶段回归

中，确定影响交叉上市的工具变量，建立

Probit模型，计算出逆米尔斯比率（Inverse
Mills Ratio），并将其作为一个控制变量加

入第二阶段的模型中回归。已有研究证明

交叉上市能够缓解融资约束（潘越和戴亦

一，2008），因此，参考Fernandes和Ferreira
（2008）的研究，本文选取融资约束（SA）为

工具变量，其余控制变量与基准回归保持一致。表9列示了Heckman两阶段模型的回归结果。第

（1）列报告了第一阶段的回归结果，其中SA的系数在5%的水平上显著为正，表明面临的“融资

约束”问题越严重，企业就更有可能选择交叉上市。第（2）列报告了第二阶段的回归结果，逆米

尔斯比率（IMR）显著为正，说明原有模型存在一定的自选择问题。但是Cross系数仍然显著为

正，表明自选择问题并未影响本文的结果。 

六、  进一步分析

（一）机制检验

中国香港环境信息披露制度对董事会工作提出了更高的要求。与非交叉上市企业相比，交

 

表 7    交叉上市与环境信息披露的稳健性检验：
替换环境信息披露指标

Dep.
（1） （2）
EID ESG_E

Cross
0.405** 11.337***

（1.98） （11.49）
Controls Yes Yes

Industry fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes

Province fixed effect Yes Yes
Observations 1 318 886

Adjusted R-squared 0.494 0.586

 

表 8    交叉上市与环境信息披露的稳健性检验：
倾向得分匹配

Dep. EID

Cross
0.636*

（1.92）
Controls Yes

Industry fixed effect Yes
Year fixed effect Yes

Province fixed effect Yes
Observations 1 384

Adjusted R-squared 0.455
 

表 9    交叉上市与环境信息披露的稳健性检验：
Heckman模型

Dep.
第一阶段 第二阶段

Cross EID

SA
0.923** 　
（2.05） 　

Cross
　 0.694***

　 （2.85）

IMR
　 2.462***

　 （3.29）
Controls Yes Yes

Industry fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes

Province fixed effect Yes Yes
Observations 1 214 1 214

Adjusted R-squared 　 0.498

 

64
外国经济与管理（第46卷第8期）



叉上市企业更注重董事会的环境责任，董事会的表现直接决定了企业环境信息披露水平。本文

采用外国独立董事比例和董事会会议次数来衡量董事会的构成与勤勉程度。在机制研究方法

上，本文借鉴江艇（2022）的最新研究，将研究关注点集中在机制检验的前半部分，即仅考察交

叉上市能否改善董事会结构和提高董事会工作勤勉程度。至于机制检验的后半部分，即这些积

极影响会进一步提升企业环境信息披露水平的逻辑是清晰的。因此，本文构建模型（2）验证交

叉上市提升环境信息披露水平的机制作用。

FID/BM = β0+β1Cross+
∑

Controls+ε （2）

1.外国独立董事比例的机制分析

高阶理论认为管理者的知识结构、价值观和心理偏好等因素在企业经营中起到重要作用

（Hambrick和Mason，1984）。交叉上市能够使企业进入更大的外国董事劳动力市场，不仅可以

增加董事会中外国独立董事的数量，也能招募到具有更好治理质量的外国独立董事。董事在海

外拥有的学习经历或者工作经验会提高他们的认知能力，从而影响企业的经营决策和战略抉

择。而且具有海外背景的董事对海外企业的运作更为熟悉，拥有更为先进的管理理念（Oh等，

2021）。同时，他们也会将发达市场对环境信息披露的高要求带到交叉上市的企业，从而有助于

提升环境信息披露水平。基于此，本文对外

国独立董事比例的机制作用进行检验。具

体机制回归结果如表10所示。从表10的第

（1）列回归结果可以看出，交叉上市与外国

独立董事比例在1%的水平上显著正相关，

表明交叉上市会显著提高外国独立董事的

比例。该结果证明外国独立董事比例的机

制作用是存在的。交叉上市提高企业环境

信息披露水平至少有一部分是通过优化董

事会构成来实现的。

2.董事会会议次数的机制分析

作为企业的核心治理机构，董事会的工作勤勉程度直接关系到企业的治理水平（王怀明和

宿金香，2007）。董事会通过董事会会议收集信息、实施决策与监督管理层。董事会会议次数能

够反映环境信息的交换频率，展现董事会履行职责的强度（谢永珍等，2015）。相较于非交叉上

市企业，交叉上市企业拥有更多的独立董事（Charitou等，2007）。独立董事参与企业事务、提供

咨询和建议必须通过董事会会议。董事会会议次数的增加，能够使董事更好地履行职责（谢永

珍等，2015）。因此，交叉上市企业为改善治理效果，会增加董事会会议次数，促进董事之间相互

协作，提高董事会成员履职强度。基于此，本文对董事会会议次数的机制作用进行检验，具体回

归结果如表10所示。从表10的第（2）列可以看出，交叉上市与董事会会议次数在1%的水平上显

著正相关，表明交叉上市会显著提高董事会会议次数。该结果证明董事会会议次数的机制作用

是存在的。交叉上市提高企业环境信息披露水平至少有一部分是通过提高董事会工作效率来

实现的。

（二）基于交叉上市路径的分析

我国企业交叉上市的路径分为正向和逆向两种。第一种是正向交叉上市的路径，即企业先

在内地资本市场上市，之后再到更为成熟的香港资本市场上市。香港资本市场严格的法律制度

要求内地企业在香港交叉上市后遵守相关的法律法规与环境信息披露制度，保护投资者利益。

 

表 10    交叉上市与环境信息披露的机制分析

Dep.
（1） （2）
FID BM

Cross
0.061*** 2.168***

（11.77） （6.72）
Controls Yes Yes

Industry fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes

Province fixed effect Yes Yes
Observations 1 318 1 318

Adjusted R-squared 0.327 0.337
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但是，部分企业有计划地、主动到香港交叉上市，表明其有意识地披露更高水平的环境信息，承

担环境责任、披露环境信息的内在动力较强。第二种是逆向交叉上市的路径，即企业先在香港

资本市场上市，之后再回归内地上市，这与约束假说的研究对象刚好相反。内地早期到香港上

市的企业多为政府选派，其披露环境信息的压力大多来自外部监管，缺乏内在动力。内地资本

市场的环境信息披露制度较为宽松。因此，逆向交叉上市企业回归内地后，继续提升环境信息

披露水平的外在压力不足。相比之下，内在动力对提升环境信息披露水平的作用更显著。基于

以上分析，与逆向交叉上市相比，正向交叉上市对企业环境信息披露水平的提升程度更显著。

因此，为探讨两种交叉上市路径对企业环境信息披露水平是否有差异，参考Chen等
（2020）的研究，本文设置模型（3）对研究样本进行回归。在模型（3）中，若企业为正向交叉上市

企业，则AH取1，其他均取0。若企业为逆向交叉上市企业，则HA取1，其他均取0。

EID = θ0+ θ1AH+ θ2HA+
∑

Controls + ε （3）

表11列示了不同交叉上市路径对环境信息披露影响的回归结果。AH系数正向且在10%的

水平上显著，HA系数为正但不显著，这表明正向交叉上市路径在提升企业环境信息披露水平

的过程中占据主导作用，提升程度更加显著。
 
 

表 11    不同交叉上市路径与环境信息披露
回归分析结果

Dep. EID
AH 0.826*

（1.67）
HA 0.552

（1.57）
Controls Yes

Industry fixed effect Yes
Year fixed effect Yes

Province fixed effect Yes
Observations 1 318

Adjusted R-squared 0.499
  

七、  研究结论

近年来，环境信息披露作为治理环境的重要手段，在全球多个国家和地区得到了广泛应用

（Zhang等，2010）。高水平的环境信息披露能够降低股价崩盘风险（Ge等，2023），保护投资者利

益，展现企业的环保形象、长期发展前景和发展潜力。但是，A股市场中企业环境信息披露水平

较低，反映了内地企业对环境信息披露的忽视。因此，提升企业环境信息披露水平是一项重要

任务。交叉上市能够改变企业所处监管环境，改善企业内部治理，对提升企业环境信息披露水

平具有重要作用。在此背景下，本文对在香港与内地交叉上市企业的环境信息披露水平进行研

究，选取其2012—2020年的数据，并根据时间、行业和企业规模匹配了仅在A股上市的企业，探

讨A+H交叉上市是否对企业环境信息披露水平具有促进作用。研究结果表明，A+H交叉上市能

够显著提高企业环境信息披露水平。同时，异质性分析结果表明，在拥有性别多样性程度较高

董事会的企业、国有企业以及处在经济发展水平较高地区和竞争程度激烈行业的企业，交叉上

市对环境信息披露水平的提升作用更为显著。进一步研究发现，交叉上市企业通过优化董事会

构成和提高董事会勤勉程度两种路径改善企业治理，进而提高环境信息披露水平。同时，区分

交叉上市路径后，正向交叉上市对环境信息披露水平的提升作用更显著。
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基于以上结论，本文提出以下建议。首先，A+H交叉上市对于提高企业环境信息披露水平

的作用显著，这表明资本市场严格的监管起到非常重要的作用。因此，我国相关部门应当借鉴

发达市场的成熟做法，强化环境信息披露的监管与规范企业环境信息披露行为。其次，监管部

门应当更加关注董事会性别多样性较低的企业、非国有企业以及处在经济不发达地区和竞争

不激烈行业的企业，加强对这些企业的环境信息监管，规范这些企业的环境信息披露行为。最

后，非交叉上市企业应该借鉴A+H交叉上市企业改善董事会治理的经验，尝试聘用具有海外背

景的独立董事，并着力提高董事会工作效率，彻底改善A股市场环境信息披露水平较低的现状。
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Summary: By using the data of China’s A+H cross-listed enterprises from 2012 to 2020 as the
sample, this paper examines the impact of A+H cross-listing on corporate environmental information
disclosure. The findings suggest that A+H cross-listing can significantly enhance corporate
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