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【摘要】本文围绕以投资者认知假说为切入点的交叉上市资本成本效应的相关资料，全面地梳理了相关文献并进行了

简要评述，最后对相关领域的未来发展进行了展望。
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交叉上市是指同一家公司在两个或两个以上证券交易所

上市的行为，通常意义上的交叉上市是指境内外交叉上市，即

同一家公司在两个不同国家的证券市场上市。公司交叉上市

的浪潮源于 20世纪 70年代，西方学者自此开始对交叉上市

问题进行大量研究，涉及范围非常广泛。他们一致认为交叉上

市的资本成本效应是从公司理财角度研究交叉上市的核心领

域。投资者认知假说是解释交叉上市资本成本效应的一种传

统的动因假说。本文基于投资者认知假说，全面梳理了有关交

叉上市资本成本效应的西方文献并进行了简要评述，同时对

相关领域的未来发展进行了展望。

一、投资者认知假说与交叉上市的资本成本

Merton（1987）突破了传统资本资产定价模型（CAPM）中

所有投资者拥有相同信息的假设，提出了不完全信息条件下

的资本市场均衡模型，并形成了投资者认知假说。他认为，由

于市场分割导致信息不对称，投资者对不同证券所拥有的信

息不相同，他们只会投资于自己熟悉的证券，因此公司特有风

险不能被完全分散掉，在资本资产定价模型中应加以考虑。在

其他条件相同的情况下，如果某家公司能被更多的投资者所

认知，公司特有风险会得到有效分散，从而导致投资者预期报

酬率下降，公司的市场价值提高。因此他提出，投资者认知程

度的提高会降低公司的资本成本。

Merton用投资者基数（投资者数量）的大小来衡量投资

者认知程度，投资者基数与公司权益资本成本负相关，增大投

资者基数可以降低公司权益资本成本。他认为提高投资者认

知程度有两个途径：一是场外交易的公司，可以通过到交易所

正式上市发行股票来增加投资者数量；二是已公开上市的公

司，可以赴国际发达的证券市场上市，以提高投资者认知程

度、扩大投资者范围。因此，交叉上市能吸引更多的国际投资

者，投资者基数越大，投资者对公司的认知程度越高，公司的

权益资本成本就越低，公司的价值就越高，这就是 Merton的

投资者认知假说的理论精髓。

二、基于投资者认知假说的交叉上市资本成本效应的实

证检验

基于投资者认知假说，国外学者研究了交叉上市前后投

资者认知的变化对资本成本产生的影响。衡量投资者认知程

度的指标包括两类：一类是股东人数即Merton所指的投资者

基数；另一类是公司的知名度即关注公司股票的证券分析师

人数和媒体报道频率。

1. 以股东人数衡量投资者认知程度。众多西方学者采用

事件研究法研究交叉上市前后股票价格的变动，并通过回归分

析证实股票上市后取得的非正常收益与股东人数的增加是相

关的，进而得出交叉上市可以增大股东基数、降低资本成本的

结论，为投资者认知假说提供了经验支持。Kadlec和McConnell

（1994），Foerster和 Karolyi（1996），Miller（1999）等学者将对投

资者认知假说的检验与对流动性假说的检验一同进行，他们

均通过回归分析证实股票上市后取得的非正常收益与股东基

数的增大以及买卖差价的减少是相关的，股东基数增大和流

动性的增强是资本成本降低和公司价值增长的源泉。

Foerster和 Karolyi（1999）扩展论证了Merton的投资者认

知假说。他们认为，交叉上市如果能增大股东基数，可以使公

司的风险由更多的股东共同分担，从而降低公司的资本成本。

于是他们进一步使用双因素国际资本资产定价模型

（ICAPM）对超额收益进行了风险调整，研究了交叉上市公司

股票的市场风险，发现交叉上市后国内市场与国际市场 茁系

数均有所下降，国内市场 茁系数相对于其母国市场指数显著

下降，但是国际市场 茁系数相对于国际市场指数并没有显著

变化。然后他们又对 茁系数的变化与股东基数的关系进行了

横截面回归分析，发现国内市场和国际市场 茁 系数的下降

（股权资本成本降低）与股东基数的增大正相关。这一结论验

证了投资者认知假说。Foerster和 Karolyi（1999）的突出贡献在

于不仅全面而细致地检验了投资者认知假说，而且科学地区

分了投资者认知假说和市场分割假说。

国际性大型证券交易所拥有众多现实投资者和潜在投资

者，McConnell 等（1996），Miller等（1999）均对交叉上市引起

投资者认知程度的提高与上市地点的关系进行了检验。

McConnell等（1996）提出，提高投资者认知程度是驱使企业

将股票交易地点从较小的证券交易所转向较大的证券交易所

以提升股票价格的因素之一。Miller（1999）在研究中将现金流

———基于投资者认知假说的视角
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障碍即市场分割障碍划分为直接障碍（如所有权限制、税收）

和间接障碍（如投资者认知水平差异、流动性风险），他发现，

现金流障碍会导致股票价格产生明显不同的反应，在美国主

要证券交易所上市的公司非正常收益很大，而在私募市场上

市的公司非正常收益很小。这一发现支持了投资者认知水平

低、流动性差等间接障碍会导致市场分割的结论，但很少有结

论可以证明直接障碍会导致市场分割。

进入 21世纪，西方学者将研究重点转移到分析交叉上市

公司的股东构成上。Edison 和 Warnock（2004）证实所有美国

投资者对于来自新兴市场的、大型的交叉上市股票表现出强

烈的兴趣。花旗银行的一份研究报告（2001）指出，在美国交叉

上市的股票，机构投资者持有很大的比例。Stulz（1999）认为，国

际性大型证券交易所拥有大量的潜在机构投资者, 在这样的

证券交易所交叉上市能吸引更多的机构投资者。

King和 Segal（2006）对在美国交叉上市的加拿大公司的

估值进行了横截面检验和时间序列检验，与 Foerster 和

Karolyi（1999），Baker 等（2002）的结论一致。King 和 Segal 发

现，交叉上市公司的估值随着机构投资者持有股票数量和比

例的增加而增加，他们通过面板回归检验了随着时间推移投

资者认知程度对公司估值的影响，认为虽然美国股东基数的

增大（投资者认知程度提高）是导致在美国交叉上市的加拿大

公司价值提升的重要因素，但是这种效应是短暂的，而非永久

的。即便是在美国上市后可以尽可能多地吸引美国机构投资

者，公司上市后也会经历价值下降的过程，价值会降至交叉上

市三年前的水平。

2. 以公司知名度衡量投资者认知程度。随着研究的逐步

深入，越来越多的研究者从公司知名度的角度研究交叉上市引

起投资者认知程度变化的问题。Baker等（2002）借鉴 Bailey等

（1999）的研究思想，首次采用关注公司股票的证券分析师人

数和媒体报道频率作为公司知名度衡量指标。他们指出，与股

东人数指标相比较，公司知名度指标具有以下优势：淤可以更

好地解释投资者认知程度。因为投资者主要通过证券分析师

的投资报告和报纸刊登的各种报道来获得公司相关信息并做

出投资决策，关注某家公司的证券分析师越多，关于某家公司

的新闻报道越多，投资者对该公司的了解程度就越深，认知水

平也就越高。而股东人数的变动有时会受到一些外在因素的

干扰，比如投资者可能出于协调开支或税收方面的考虑而购

买股票，这种情况下的股东人数增加并不意味着投资者认知

程度的提高。于可以从更多国家获取样本股票。由于国际证券

市场上证券分析师对公司的关注与报纸等媒体对公司的报道

是公开的，不受国界限制，研究时的样本选取范围更加广泛。

盂不受财政年度的限制，避免了一些时间性的计量偏差。股东

人数指标一般只能从公司年报中获得，但公司年报往往是在

公司会计年度终了后一段时间才予以公布，具有一定的时滞

性，股东人数指标可能不能反映真实情况。而证券分析师人数

和媒体报道次数指标则可有效避免这一问题，及时传递公司

股票受投资者关注程度方面的信息。Baker等（2002）对比研究

了纽约股票交易所（NYSE）和伦敦股票交易所（LSE）交叉上

市情况，发现在这两个市场交叉上市均可显著提升公司的知

名度。在 NYSE上市比在 LSE 上市具有更显著的知名度提高

效应。Baker等又采用 ICAPM检验了交叉上市资本成本的降

低效应，发现无论在NYSE还是在 LSE，交叉上市前周平均非

正常收益均为负，交叉上市后周平均非正常收益均为正，表明

交叉上市后资本成本降低。他们又对平均非正常收益进行回

归分析，证实公司知名度的提高与资本成本的降低正相关，从

而进一步支持了Merton的投资者认知假说。

Lang等（2003）证实非美国公司在美国交叉上市增加了

关注该公司的证券分析师人数，提高了证券分析师对公司预

测的准确性。他们采用时间序列分析发现证券分析师人数和

预测准确性的变化发生在交叉上市前后期间，并且关注公司

的证券分析师人数越多，预测的准确性越高，公司估价越高，

资本成本越低。这一发现延伸了Merton的投资者认知假说，

对关注公司的证券分析师人数（公司知名度）、公司价值与公

司治理三者的关系进行了深入剖析，进而证实，对于那些来自

中小投资者保护不力国家的公司以及存在家族或管理层控制

的公司，实行境外上市可以显著提升公司知名度，降低资本成

本，提升公司价值。

Bushee和Miller（2005）发现投资者关系行为可以提升公

司形象与知名度，吸引证券分析师、投资者、媒体的关注，增加

交易量，并且机构投资者的所有权有实质性的持续增加。

Sabherwal（2007）赞同这一观点。

三、评述与展望

综观西方学者基于投资者认知假说的交叉上市资本成本

效应研究，尽管他们采用不同指标、从不同角度对交叉上市前

后投资者认知程度进行测量，但实证研究结论一致支持投资

者认知假说。公司通过境内外交叉上市，提高了投资者认知水

平，从而有效地降低了资本成本，提升了公司价值。

Merton的投资者认知假说是在信息不对称的条件下提

出来的，在此基础上，基于信息不对称理论的发展以及国际资

本市场上信息不完全与不对称的现实情况，西方学者对投资

者认知假说的检验逐渐从信息角度转向交叉上市的资本成本

效应角度，目前这已经成为交叉上市的资本成本效应理论研

究与实证检验的热点和未来研究方向。
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