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1993年 7月 15日，青岛啤酒股份有限公司在香港联合

交易所上市，成为中国内地首家境外上市公司，随后，很多内

地企业陆续选择在香港上市，它们发行的股票被称为 H股。

目前，在香港联合交易所主板成功上市的公司达 150余家，其

中 A股+H股同步上市的公司 61家。

过去由于国内股票市场规模太小，容量有限，企业到境外

上市可以降低融资成本、增强企业融资能力、扩大股东范围、

增强股票流动性、获得通向海外资本市场的机会、提升公司国

际知名度和品牌效应等。再加上香港作为国际金融中心的地

位、经济人文方面的优势以及基于临近效应考虑，更多企业愿

意选择香港作为其境外上市的首选地。

一、交叉上市动因的理论分析

境内企业境外上市一度掀起一波热潮，这种资本运作方

式立即受到了理论界的关注。对于境内公司境外上市的动因，

早期学术界的研究主要围绕市场分割假说、投资者认知假说、

投资者保护假说和流动性假说展开理论和实证分析。

1援 市场分割假说。该假说是 Stapleton 和 Subrahmanyam

在 1977 年提出来的，它是解释境内企业境外上市动因的最

早、最流行的一种假说，由于这种资本运作方式具有高风险高

收益特征，因而它又称风险溢价假说。该假说认为，不同市场

间普遍存在的股票投资限制、所有权限制，以及信息不对称、

流动性差异、投资者偏好等等，使得全球资本市场处于分割状

态，导致投资风险溢价上升。市场分割会在一定程度上限制公

司融资渠道，因此境内公司会寻求境外上市，以消除投资壁垒

和市场分割的负面效应。而境外上市对信息透明度的高要求

可以解决境内外企业信息不对称的问题。因此交叉上市可以

扩大企业的股东基础，使企业的投资风险在更大范围内予以

分担，降低投资的风险溢价，并相应地降低资本成本。

2援 投资者认知假说。该假说是由 Merton在 1987年根据

不完全信息条件下的资本市场提出的一种解释交叉上市资本

成本效应的传统假说。

Merton认为，由于市场分割导致信息不对称，投资者对

不同市场的证券获取的信息不同，他们会选择自己熟悉的证

券进行投资。而交叉上市可以提高公司的国际知名度，使公司

为更多的投资者所熟悉。投资者对公司的认知程度越高，就更

加愿意对该公司进行投资，这样公司的权益资本成本就会降

低，公司价值就会提高，从而吸引更多的投资者，由此可扩大

投资者基础、降低融资成本。因此他指出，投资者认知程度的

提高可以有效地降低公司的资本成本。

3援 投资者保护假说。该假说是在市场分割假说和投资者

认知假说仍然难以解释一些境外上市现象时而产生的。该假

说认为，企业在一个更加规范的市场上，将接受更加严格的监

管，因而企业会承担更多、更严格的信息披露责任，这样可以

有效地减少信息不对称性。同时，由于境外市场有完善的法律

体系和有效的监管机制，因而可以有效地降低投资者的监管

成本，还可以从外部限制控股股东过分地追求自己的私人收

益，减少内幕交易，提高对投资者的保护水平。

4援 流动性假说。该假说认为境内公司境外交叉上市是为

了增强公司股票的流动性，分散流动性风险，降低交易成本。

该理论认为，一个市场的流动性越高，交易信息传达越快，其

交易成本就越低。在一个流动性相对较高的市场，投资者能够

以更低的成本进行交易，因而可以接受较低的投资收益；反

之，在一个流动性相对较低的市场，投资者必须付出更高的交

易成本才能完成交易，因而会要求得到更高的投资收益。可

见，境外上市是增加流动性的一种有效途径。

二、H股企业回归 A股市场情况

从政策面来看，2000年下半年，中国证监会开始鼓励绩

优的 H股在境内增发 A股，与此同时，随着国内市场的不断

转好，以及境内外股票市场再融资机制的差异等原因造成这

些企业在短期内再融资计划难以得到认同，因而又有不少 H

股企业将融资计划转向内地股市，开始回归 A股市场。

本文开篇提到的青岛啤酒于 1993年 8月 27日又在上海

证券交易所挂牌上市，距其在香港上市仅仅一个多月。此后陆

续又有不少 H股企业回到上海、深圳证券交易所挂牌上市。

截至 2011年底，已有 57家 H股企业回归 A股市场（包括已

经退市的吉林化工）。H股回归 A股市场情况如下表所示。

境外上市公司回归 A 股市场的动因分析

黎精明 赵 燕

渊武汉科技大学管理学院 武汉 430081冤

【摘要】近年来，越来越多的境外上市公司选择回归 A股市场。本文在对国外学者关于交叉上市动因理论假说进行梳

理归纳的基础上，结合我国资本市场发展状况，系统地分析了境外上市公司回归 A股市场的内因和外因，从而推断境外上

市公司回归 A股市场是其持续健康发展的一个必然趋势。

【关键词】境外上市 A股市场 动因理论假说

06



全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 中旬窑 窑阴

三、境外上市公司回归 A股市场的动因

我们知道，境内公司赴境外上市不仅可以扩大企业的股

东基础、分散投资风险、降低风险溢价、降低公司的资本成本，

而且可以增加信息的透明度、减少信息不对称、提高投资者的

自保能力、增加股票流动性。既然境外上市有如此多的优势，

为什么又会有如此多的企业陆续回归 A股市场呢？

1援 境外公司回归 A股的外因。

（1）制度的推动。中国赴境外上市的企业多是国内优质的

国有大型企业，如此众多的优质企业赴境外上市，从而带动其

他优质企业赴境外上市，那么相对而言，留在国内的企业则相

对较弱，竞争力不够强，长此以往，中国的经济实力会不会受

到拖累，甚至退步，进而影响我国经济社会的发展及综合实力

的提升呢，这些也都引起了众多专家学者的忧虑与深思。他们

的观点主要是：淤大规模优质企业境外上市将导致中国资本

市场的空心化和边缘化。大型优质企业是一个国家的支柱产

业，而这些企业都赴境外上市，那么国家就没有优质企业作为

支柱产业，那么长期效应必是国家的资本市场被空心化和边

缘化。于大量优质企业境外上市，意味着境内股市所接纳的上

市公司只能是中低层级企业，由此，境内股市与境外股市的上

市公司差距将难以缩小，中国将难以在国际市场与那些资本

市场发达国家进行竞争，最终失去立足之地。

正因为如此，在 2000年下半年，中国证监会明确表示：支

持符合条件的企业整体上市和大型企业境内外同时发行上

市，推动境外上市公司回归境内市场发行 A股。正是在这种

背景下，境外企业回归 A股市场的企业不断增多，回归的速

度和频率明显加快，规模逐渐加大。

（2）中国经济实力的增强。在过去，由于沪深股市历史短、

股权分置等遗留的制度性缺陷没有解决，加之 A股市场规模

太小，承受能力有限，难以承受大型国有企业上市带来巨大的

扩容压力，于是我国大型优质企业不得不纷纷选择境外上市。

回归A股的
上市公司

青岛啤酒

广船国际

上海石化

昆明机床

马钢股份

北人股份

仪征化纤

创业环保

东方电气

洛阳玻璃

东北电气

吉林化工
渊已退市冤

南京熊猫

经纬纺机

新华制药

东方航空

鞍钢新轧

兖州煤业

科龙电器

宁沪高速

广州药业

中国石化

华能国际

深高速

江西铜业

中海发展

海螺水泥

皖通高速

南方航空

A股筹资额
首发（万元）

63 800

66 148.78

165 000

26 580

237 294.45

26 500

53 600

17 245

24 600

25 150

15 600

17 500

11 730

10 350

3 450

73 500

28 550.54

26 960

109 780

63 000

98 000

1 181 600

278 250

60 390

52 210

82 600

82 000

55 000

270 000

所属行业

制造业

制造业

制造业

制造业

制造业

制造业

制造业

服务业

制造业

制造业

制造业

制造业

制造业

制造业

制造业

交通运输

制造业

采掘业

制造业

交通运输

制造业

采掘业

电力生产业

交通运输

制造业

交通运输

制造业

交通运输

交通运输

家数年份

1993 3

1994 3

1995 5

1996 3

1997 3

1998 1

1999 1

2001 5

2002 3

2003 2

回归A股的
上市公司

华电国际

中国银行

中国国航

北辰实业

大唐发电

广深铁路

中国人寿

重庆钢铁

中国平安

交通银行

中国远洋

建设银行

中海油服

中国神华

中国石油

中国铝业

中信银行

中海集运

中煤能源

紫金矿业

中国铁建

上海电气

四川成渝

中国中冶

山东墨龙

大连港

比亚迪

金隅股份

长城汽车

新华人寿

A股筹资额
首发（万元）

192 780

1 999 999.85

458 920

360 000

334 000

1 033 243.11

2 832 000

100 800

3 887 000

2 520 376.88

1 512 719.59

5 805 000

674 000

6 658 200

6 680 000

816 242.95

1 335 120.94

1 546 845.75

2 567 136.11

998 200

2 224 600

180 000

1 897 000

100 800

142 200

36 936.41

395 515.9

368 605.5

所属行业

电力生产业

金融保险

交通运输

房地产业

电力生产业

交通运输

金融保险

制造业

金融保险

金融保险

交通运输

金融保险

采掘业

采掘业

采掘业

制造业

金融保险

交通运输

采掘业

采掘业

建筑业

交通运输

建筑业

制造业

制造业

制造业

制造业

金融保险

家数年份

12005

52006

122007

42008

22009

22010

42011
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随着我国国民经济快速发展，资本市场也得到了快速发展，沪

深 A股市场具备了承受大容量股票的能力，这也意味着境外

上市国有企业回归 A股市场的条件正在成熟。同时，沪深 A

股市场规模不断扩大，对于扩容的承受力明显提高，这些都在

推动境外上市公司回归 A股市场的步伐。

（3）股权分置改革奠定了制度基础。随着 2006年股权分

置改革的基本完成，国内 A股市场运行的制度环境发生了根

本性变化，从而为市场的其他改革创造了条件，也使得资本市

场健康发展的基础更为扎实。同时，股权分置改革的成功对于

建立所有股东同股同权、同股同酬的利益基础提供了制度保

障，有效地维护了投资者的权益，有助于营造一个健康、长效

的证券市场，使得中国市场在国际市场的地位得到进一步的

提升，为 H股回归 A股市场奠定了良好的制度基础。

2援 境外公司回归 A股市场的内因。

（1）未实现预期境外上市效果，提高国际影响效果不明

显。正如前文所述，境外上市可以扩大企业的股东基础、分散

投资风险、降低风险溢价、降低公司的资本成本、增加股票流

动性、提高公司知名度。但是这些都只是停留于理论层面，实

际交易中受到如境外政策发生变动、资本市场起伏不定等因

素的影响，在境外上市的中国概念股长期处于低迷状态，对提

高公司的知名度没有预期效果那么明显，也没能实现在境外

通过换股等方式进行收购兼并活动的预期。在 H股上市的企

业中，垄断性产业市场基本上在境内，其利润绝大部分在内地

产生，境外上市对这些企业的长远发展没有太大的作用。可以

说，境外上市公司回归 A股市场是在国际股市持续低迷、公

司业绩滑坡和境内外股市再融资机制差异显著等背景下，为

了谋求新的融资渠道所作出的战略选择。

（2）管理层推动作用。中国境内赴境外上市的多为能源、

电信、金融、制造业等基础性行业中的领军企业，市场占有率

高，业绩优良，这些优质企业赴境外上市，内地投资者很难从

中获益。而且这些企业境外股价长期以来几乎都在之前的发

行价左右波动，难以与企业的实际经营状况相符。为了使企业

价值得到合理体现，促进内地股市的健康发展，以及使投资者

分享国民经济发展带来的成果，管理层便对优质蓝筹 H股企

业回归内地市场给予支持和积极推动。

（3）满足大型企业持续性资金需求，是我国境外上市公司

回归国内市场的强大动力。在激烈的国际竞争环境下，各个企

业都在想尽办法谋求在国际市场站稳脚跟，一方面力求不断

扩大业务和资产规模，提升企业市场占有率；另一方面通过兼

并、进行资产重组、优化资源配置，扩大企业市场占有率，扩大

企业规模，加快发展，由此便产生了巨大的融资需求。然而，由

于境内外股票市场再融资机制的差异以及 H股企业自身业

绩、行业结构、市值比重等原因，以致它们在境外市场短期内

再融资计划难以实施。相对于在香港资本市场再融资的难度

而言，回归内地市场再融资的难度要小得多，融资的成本也更

低，而且运用同样价值的资产可以融到更多的资金，因而 H

股企业又转回 A股市场发行上市。

（4）募集资金，获取溢价发行收入。这也是境外企业回归

A股市场的一个重要原因。长期以来，A股市场股票市盈率就

高于香港股市 H股市盈率，2007年沪市市盈率高达 64.49，

这也是 2007年回归 A股市场企业达到 10家之多的一个原

因。而且，从会计的角度看，溢价发行可以增加公司的资本公

积和股东权益，推动股价上涨，回归 A股市场溢价发行不仅

可以在短期内提升 H股股价；而且企业以远高于 H股股价

的价格发行 A股会使得企业能够筹集更多的资金。率先回归

A股市场的青岛啤酒筹集资金 63.8亿元，而 1994年回归 A

股市场的马钢股份筹集的资金更多，高达 237.3亿元，这些对

于一家企业的持续发展起着至关重要的作用。与此同时，境外

股市发行价格的巨大差异使得部分企业产生机会主义欲望，

更加强化了境外上市公司回归 A股市场的决心。

（5）控股股东追求控制权隐性收益。我国境内外上市公司

多系国有企业，但这些国有企业的改制都不彻底，控股股东与

公司的经理人员有着高度的重叠性，也就是说，公司的高管人

员大多都来源于控股股东，他们都具有共同的利益取向，那就

是谋取自己的控制性私人收益。相对于在 A股市场发行上市

而言，香港市场具有更加严格的监管机制、更高的信息披露要

求，对投资者保护的法规更加完善，因此，遵循境外上市规则

可以显著抑制控股股东侵占中小股东利益的行为。根据捆绑

理论，在投资者保护更为完善的市场上发行股票，有利于对中

小股东利益的保护，抑制大股东利用控制权优势谋取私利的

侵占行为，降低资本成本并提升公司价值。然而，国内资本市

场由于企业内部人控制比较严重，信息不对称问题普遍存在，

而信息不对称程度越高，控股股东便越有机会侵占中小股东

的权益，攫取的控制性私人收益也会越多。控股股东基于控制

性私人收益的原因把境外上市公司拉回 A股市场。

四、结论

中国赴境外上市的企业多是国内优质的大型国有企业，

是国民经济之根本所在，中国政府一直鼓励境外企业回归 A

股市场，目的之一是让具有中流砥柱地位的绩优企业股份来

壮大国内 A股市场的规模，缓解股市流动性过大问题，稳定

国内资本市场，推动 A股市场跻身于国际证券市场领先行

列。目的之二是希望境外企业的回归能够提高国内企业整体

水平，提升中国股市声誉和知名度，吸引更多的投资者。综上

所述，境外企业回归 A股市场是一个长远趋势，我国政府应

更加积极地鼓励境外上市公司回归 A股市场，为国内市场带

来更多的优质资源，推动中国经济稳健地发展。

【注】本文系湖北省教育厅人文社科重点研究项目渊项

目编号院2012D112冤和湖北省会计学会研究项目渊项目编号院

HBKJ201118冤的部分研究成果遥
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