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中国企业海外上市：财务融资还是

战略布局

□刘嘉琦　李新春

[中山大学　广州　510275]

[摘　要]    对比分析了国内上市与海外上市企业之间在资本市场上的表现，结果表明海外上市企

业在资本市场的表现并不优于国内上市的企业，从而否定了企业海外上市融资动机的假说。进一步研

究发现，海外上市企业在创新投入方面以及吸引海外高端人才方面显著好于国内上市的企业。另外，

海外上市企业在开拓国际市场方面也领先于国内上市的企业。这说明，中国企业舍近求远到海外市场

上市很可能是出于战略动机的考量。
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Why Chinese Firms Listed Abroad: Financing or Strategic Layout?
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Abstract   By comparing the  performance of  domestic  and overseas  listed  companies  in  the  capital  market,
this paper shows that overseas listed companies do not have a better performance than their domestic counterparts,
rejecting  the  hypothesis  of  financing  motivation  of  overseas  listings.  Further  research  shows  that  overseas  listed
companies are significantly better than domestic listed companies in terms of innovation investment and attracting
overseas  high-end  talents.  In  addition,  overseas  listed  companies  have  an  advantage  in  the  expansion  of
international  market  over  domestic  listed  companies.  These  findings  suggest  that  there  are  strategic  motives  for
overseas listed Chinese companies.
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引言

海外上市是指国内企业在海外证券交易所上

市，面向海外投资者进行融资的一种行为。随着全

球资本市场的加速融合，越来越多的中国企业选择

在海外证券市场上市。根据国泰安的数据，截至

2013年底，中国企业海外上市数量已达1000多家。

非但在中国，企业在母国以外的资本市场上市，已

成为一种全球现象[1]。企业为什么“舍近求远”到

海外上市，成为学术界比较关心的一个话题。国外

关于海外上市的理论研究早已展开，并取得一些比

较成熟的理论成果。总体来看，这方面的研究主要

集中在两个方面，一是研究企业为什么选择海外上

市，即探讨海外上市的动因[2~4]；另一方面是研究

海外上市的效果[5~7]。这些研究从不同的视角（如
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上市地点的选择、上市前后企业绩效的变化等），

运用不同的理论（如交易成本理论、信号理论等）

得出了许多有意义的研究成果。

虽然众多中国企业纷纷踏上海外上市之路，但

是，国内理论界和实务界对该问题却存在较大争

议。部分学者认为海外上市不但可以拓宽企业的融

资渠道，还可以改善公司治理水平，提高企业管理

的科学性、规范性[8~10]。同时，海外上市也有助于

企业开拓国际市场[11]，加快企业的国际化进程。反

对的一方则认为，中国企业上市大多存在粉饰业

绩、重圈钱、轻治理的通病，海外上市风险性更

高[12]，还有学者担心大规模企业海外上市伴随着优

质资产境外转移，会导致“国民财富流失”[13]。针

对近年来不少在美上市企业遭遇停牌和摘牌的现

象，李维安就海外上市企业在遵守国际规则、防范

治理风险方面提出了警告[14]。

然而，过往关于海外上市的研究主要集中在金

融和财务领域，战略管理领域的研究较少，并且很

少有研究从制度的角度进行分析。中国企业在进入

国际市场尤其是欧美发达市场时面临的最大问题是

由制度差异带来的问题。然而，长期以来正式制度

（如法律、法规）和非正式制度（如文化、认知）

仅仅是作为“背景”条件而被排除在分析范围之外[15]，

这导致难以充分、深入地理解企业的战略行为和绩

效[16]，在新兴经济国家开展研究时这种不足就更为

突出[17]。因此，运用制度理论来分析中国企业的国

际市场战略可能更有说服力。

研究国际商务的学者很早就指出在海外经营的

企业将面临外来弱性（liability of foreignness）的问

题。同样地，在资本市场也存在这种外来弱性，并

且这种外来弱性会给企业带来额外的成本。本文从

制度理论的视角分析中国企业海外上市的动机问

题，通过实证分析海外上市企业在资本市场的外来

弱性问题来质疑海外上市财务动机的观点。通过海

外上市在国际市场开拓和资源获取方面的优势来证

明海外上市战略动机的观点。

一、文献回顾

上市是企业在资本市场进行融资的一种行为，

上市就是为了融资似乎是一个无需证明的命题。然

而，随着全球资本市场的开放融合，企业既可以选

择在国内上市也可以选择到海外上市。并且海外上

市已经成为一种非常常见的现象，企业海外上市仅

仅是为了融资，还是有其他目的？企业这种舍近求

远的行为引起了学者们广泛的关注。因此，海外上

市的动机成为一个重要研究议题。该领域的研究由

来已久并一直持续至今，这从侧面说明，该问题还

没有得到充分的解决。回顾过往的研究，我们可以

把海外上市的动机大体分为三类：财务动机、战略

动机和其他动机。

（一）财务动机

该领域的研究主要从海外上市融资成本的角度

进行分析，研究者主要来自财务和金融领域。

Stapleton和Subranhmanyam是其中的先行者，他们

提出了市场分割假说，认为由于制度环境以及信息

交流障碍，国际资本市场在很大程度上是分割的，

投资者仅能投资本国市场的股票，风险没有得到分

散，因此会提高期望的收益水平，导致企业的融资

成本较高[18]。通过海外上市，东道国投资者投资选

择多样化，期望收益也随之降低，使得企业融资成

本降低。但是随着国际资本市场的开放融合，海外

上市企业的数量不减反增，这与市场分割假说相背

离。随后，Amilud和Mendelson于1986年提出流动

性假说，该理论认为，由于不同地区交易所市场容

量和市场规则不同，导致资本流动性有很大差异[19]。

流动性较好的市场，投资者可以迅速完成交易并且

不用担心自己的买卖行为导致市场价格的大幅变

化。因此，投资者面临的风险较低，进而降低投资

的期望收益，企业融资成本随之降低。Foerster和
Karolyi 证实了该假说的有效性[20]。

另外，还有学者从企业与投资者信息不对称的

角度研究了企业海外上市的财务动机，并提出了投

资者认知假说和融资约束假说。投资者认知假说认

为，投资者往往投资于自己熟悉的企业，提高对不

熟悉企业的期望收益。企业海外上市有利于增进海

外投资者对企业的了解，降低投资者的期望报酬，

进而降低企业的融资成本[21]。融资约束假说认为，

企业海外上市可以降低企业与投资者之间的信息不

对称，更容易获取国际投资者青睐，资本市场来源

的多样化，放松了企业的融资约束，减轻对国内资

本市场的依赖[22]。

国内关于海外上市财务动机的研究主要是从中

国资本市场环境的角度进行探讨。崔远淼认为企业

海外上市的主要原因是企业在国内融资比较困难，

另外，国内投资者不够成熟以及有限的市场容量也

是企业赴海外融资的影响因素[23]。耿建新等通过对

比香港和大陆市场的融资环境发现，国内证券市场

高额的上市成本及不稳定的上市进程是导致企业赴

港上市的主要原因[24]。
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（二）战略动机

该领域的研究主要从国际市场开拓和提高企业

知名度等角度加以分析。Saudagaran以481家跨国

企业（其中223家企业在海外上市）为研究样本，

通过对比分析海外销售占比、海外员工占比以及海

外资产占总资产的比例，得出扩大海外市场份额和

提高企业在海外的知名度是企业海外上市的主要动

机[25]。Dieckhaus认为，企业海外上市对企业的产品

具有广告效应，可以提高企业海外销售份额 [ 2 6 ]。

Bancel和Mitto通过对海外上市企业问卷调查发现，

超过半数的企业认为海外上市可以提高企业的知名

度和形象，另外，16.2%的企业认为海外上市有利

于企业的国际化战略[27]。作者进一步指出，在未来

境外上市将会由全球化的战略动机驱动，而不是融

资动机。

国内学者樊帅等以中国企业500强中的49家海

外上市企业为研究对象，结果表明，以国际化为主

要目的进行海外上市的企业仅有三家，而以技术获

取为主要目的的海外上市企业有四家，融资仍然是

海外上市的主要动因[28]。江燕红以香港上市的中国

企业为研究样本，研究发现，海外上市企业比国内

上市企业更为依赖国际市场，但是海外上市并没有

促进企业的国际化[29]。针对这一发现，作者在文章

的最后指出，相对资本来源的国际化，海外原材

料、销售市场、技术和人才的国际化对中国企业的

发展具有更深远的意义。

（三）其他动机

随着时间的推移，越来越多的研究发现，企业

海外上市的财务动机在逐渐减弱，公司治理的动机

越发明显。并以绑定假说和信号假说作为解释公司

治理动机的理论。在投资者保护制度不健全的资本

市场，控股股东可能会侵害小股东利益，投资者会

提高自己的期望收益水平，进而给企业融资造成困

难。Coffee指出，企业在法律监管和投资者保护力

度较强的国家上市，潜在地形成了一种“绑定

（bonding）”机制，中小股东的利益可以得到较

好保护，因而更可能融到资金[30]。由于股票市场存

在信息不对称的问题，来自投资者保护力度较差地

区的企业到一个监管和信息披露比较严格的市场上

市，还会产生信号效应[31]。好的企业为了避免价值

被低估，宁愿选择到监管严格的市场上市，而较差

的企业到监管严格的市场上市会承担很大的风险，

因此，没有动机模仿优秀企业的行为，这样好的企

业与差的企业达到了分离的状态[32]。

国内学者王化成等以在港上市的中国企业为研

究样本，研究发现，中国企业海外上市改善了公司

治理机制，并进而促进了公司价值的增长[33]。海外

比较发达的交易所，对上市公司都有一套比较成熟

的约束与规范机制，海外上市企业按照严格的监管

要求进行公司治理和信息披露，有利于规范公司行

为，降低不确定性因素带来的风险，有助于企业价

值的提升[10]。田利辉以中银香港为案例，研究了中

银香港在海外上市之后，通过海外监管环境和海外

市场竞争，成功实现了内部制度变迁，公司治理水

平大幅提升[8]。

二、理论假设

梳理海外上市财务动机的研究可以发现，市场

分割假说和投资者认知假说都是从降低信息不对

称、便利海外投资者的角度得出企业融资成本降低

的结论，但是这仅仅说明了海外上市比国内上市获

取国际资本的成本较低而已。更有意义的比较是对

比海外上市企业（获取国际资本）与国内上市企业

（获取国内融资）的融资成本，或者对比海外上市

企业与东道国本土上市企业的融资成本。另外，海

外上市财务动机的研究大多是应用经济学理论进行

分析。对于来自新兴经济的中国企业来讲，海外上

市面临的最大问题是母国与东道国制度差异的问

题，资本市场外来弱性的问题长期被忽略，直到最

近才引起学者的注意[7, 34]。

（一）资本市场外来弱性

外来弱性的思想最早可以追溯到1 9 7 6年，

Hymer在研究跨国经营的企业时指出，相比东道国

企业，外来企业在获取信息以及取得当地政府和消

费者认可等方面面临更多困难[35]。Hymer把这种跨

国经营的竞争劣势称为“异国经营成本”（cost of
doing business abroad）。Zaheer则用“外来弱性”

来指代这一外国经营的先天劣势，它包括企业在海

外经营时相比本地企业所招致的所有额外成本[36]。

后来又有学者把外来弱性导致的成本细分为由地理

距离导致的确定性成本以及由制度差异导致的不确

定性成本[37]。

战略管理的学者对企业海外经营面临的外来弱

性更多考虑的是产品市场，对要素市场如资本市场

和劳动力市场的关注不够[34]。如果外来弱性问题广

泛存在于资本市场，那么进行海外上市的企业的融

资成本和企业价值将会受到影响。首先，由于不同

的证券市场对上市企业的要求及监管程度不同，谋

求海外上市的企业首先要了解东道国证券市场的法
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律准则，有时还需要聘请专业人员提供帮助。国内

学者通过对比中美资本市场上市费用及后期维持费

用发现，严格的监管及信息披露机制使得中国企业

在美国上市的成本远远高于在国内上市的企业[38]。

因此海外上市的企业可能面临更高的管制成本。其

次，由于东道国的投资者对海外上市企业的熟悉程

度较差，而获取海外上市企业的信息又比较困难，

因此，他们更倾向于投资自己熟悉的本国企业。海

外上市企业与东道国投资者之间信息不对称程度较

高导致交易无法发生或者交易成本过高。Bell等把

这类外来弱性导致的成本称为信息成本（information
cost）或陌生成本（unfamiliar cost）。另外，由于

文化或制度的差异，发达市场的投资者还可能对来

自欠发达市场的企业抱有偏见甚至歧视。与欧美等

发达市场相比较而言，中国的法律制度不够健全，

对投资者保护力度不够，企业经营管理规范性较差。

再加上近年来浑水公司做空中国企业，披露的一些

消极信息，很可能令投资者形成一种刻板印象，导

致对海外上市的中国企业存在认知偏差。和产品市

场一样，资本市场的母国偏见（home bias）也是广

泛存在的，这是资本市场外来弱性的又一来源。

综上所述，由于母国与东道国制度文化差异的

原因，海外上市企业将面临资本市场外来弱性的问

题，显然这会提高海外上市企业的融资成本，企业

价值遭到低估。因此，本文提出如下假设：

H1：相比国内上市的企业，海外上市的企业

在资本市场的表现较差。

（二）国际市场和资源的获取优势

如果海外上市企业面临资本市场外来弱性的问

题，那么企业海外上市的融资动机将会受到削弱。

另外，随着全球资本市场的逐步开放，投资的贸易

壁垒已不复存在，资本的跨区域流动将成为新常

态。相对于资本的国际化，原料供应、销售市场、

技术和人才的国际化对我国企业的发展具有更深远

的意义[29]。然而，开拓国际市场、获取国际资源首

先要解决企业在产品和要素市场外来弱性的问题。

中国和欧美等发达国家之间存在显著的制度差异。

当企业或产品进入一个新的市场，市场现存的制度

环境将对其合法性产生严重的障碍[39]。进行跨国经

营的中国企业，只有得到东道国制度文化环境的认

可，才有可能获得国际合法性[40]。

新兴经济体的跨国公司在进入发达国家或地区

市场时，其制度弱性常常使得其产品和服务缺乏认

同，这是对其规范和文化–认知的怀疑，或企业本

身的声誉不足。因此，制度合法性首先是要寻求在

组织结构上的同形，并在规制、规范和文化–认知

上寻求一致性。显然，通过海外上市而获得发达市

场的制度认同是改进制度弱性获取组织合法性的一

个重要举措。企业海外上市，通过对正式法律和社

会规范的遵从而获得规制和规范合法性。这种合法

性的获得有利于取得投资者和合作伙伴的认可。另

外，海外上市可以增加企业在境外市场的知名度及

境外消费者对企业产品的认同感[25]。因此，通过海

外上市获得发达市场的制度认同，有利于企业开展

国际合作，更好地开拓国际市场。海外上市不仅是

企业国际化的重要标志，同时，更为一般的意义还

在于制度的学习效应。海外证券市场严格的监管制

度，有利于企业公司治理规范性的提高。另外，海

外机构投资者的加入，还可以优化企业的战略决

策。知名度的提高则有利于与当地企业达成合作，

进而可以更好地了解海外的市场和客户。

在国内上市的企业要想开拓国际市场、获取国

际资源，至少面临两方面的外来劣势：不熟悉和歧

视。这种不熟悉或歧视既可能来自当地政府也有可

能来自供应商和消费者。而这种不熟悉和歧视性风

险都可以归结为企业的合法性缺陷[41]。而海外上市

作为企业合法性构建的手段，可以在一定程度上降

低这种缺陷。

市场和国际化资源的获取对中国企业在激烈的

国际市场竞争中站稳脚跟至关重要。国际市场的获

取可以减轻企业对国内市场的依赖，另外市场范围

的扩大还可以使企业取得规模经济和范围经济。在

科学技术日新月异的今天以及知识经济时代，人才

和技术无疑是最关键的资源。具有国际化背景的人

才，其知识、经验和关系网络对企业的国际化经营

具有不可估量的价值。而中国产品走出去必须要质

量先行，技术创新成为企业保持国际竞争力的先决

条件。

如前所述，通过海外上市，可以提高企业的国

际合法性，而合法性的获取有利于企业国际化战略

的实施。因此，海外上市更可能是由企业的国际化

战略所驱动。而企业的国际化战略突出地表现在对

国际市场和国际化资源的获取上。因此，本文提出

以下假设：

H2a：相比国内上市的企业，海外上市企业的

市场国际化程度更高；

H2b：相比国内上市的企业，海外上市企业具

有更高的创新水平；

H2c：相比国内上市的企业，海外上市企业国

际化高端人才比例更高。
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三、实证分析

（一）样本选取及数据来源

本文的研究对象是中国海外上市的企业，并以

国内上市的企业进行配对比较研究。中国企业海外

上市目的地较多，考虑到不同地区的制度差异，以

及证券市场的发达程度，本文选取在美国主板（包

括纳斯达克、纽约证券交易所以及美国证券交易

所）上市的中国企业，并且排除了其中交叉上市的

样本，这构成了海外上市企业样本。与之配对的样

本从中国A股上市的企业中选取。配对的原则是：

行业相同（根据全球行业分类标准代码GICS）、

规模相当（综合企业资产和员工数量两项指标）。

经过筛选，除去交易不正常（被标记为ST或not
active）、属于金融行业、数据严重缺失以及没有

找到合适的配对样本的企业，最后收集到139对样

本，共计278家企业。

本文数据来源于BvD-OSIRIS全球上市公司数

据库以及企业年报，数据为2013年的横截面数。

（二）变量定义

根据本文的研究问题和假设，具体的变量包括

因变量——资本市场表现、市场国际化程度、创新

水平和国际化人才比例，自变量——海外上市，以

及一些企业特征和行业相关的控制变量。其中，为

了避免横截面数据的年度误差问题，因变量及控制

变量中的企业绩效、企业规模都采用了企业近三年

的均值来衡量。变量解释及具体定义如下：

海外上市：企业在海外上市则赋值为1，在国

内上市则赋值为0。
资本市场表现：用流通股市值（取对数）来表

示企业在资本市场的表现。流通股市值用企业在证

券市场的流通股股数乘以股价来表示，反映了企业

的市场价值及投资者对企业的认可程度，可以衡量

企业的发展前景。

市场国际化程度：企业国际化程度的衡量指标

有很多，既有单维度的衡量指标也有多维度的衡量

指标，结合研究问题，用企业海外销售额占总销售

额的比重来衡量企业的国际化程度。该指标也是国

际商务研究领域比较常用的一项指标。

创新水平：以研发投入占销售额的比重作为企

业的创新指标。不少学者建议采用专利申请授权数

量来衡量企业的创新水平，但是本文认为并非所有

发明创新都去申请专利，不同的行业差异很大，另

外，申请到的专利未必会应用到实践中，况且，专

利申请或授权仍是一种中间产出，无法体现创新的

财务价值。很多学者使用研发投入强度这一间接指

标来衡量企业的创新，该指标数据比较容易获得且

可以实实在在地体现在企业的会计报表中。

国际化人才比例：员工中海外人才的比例可以

衡量企业人力资本的国际化程度，但是企业的高级

管理人员对企业的发展影响更大。因此，本文选取

高管中海外人才所占比重作为企业吸引海外高端人

才的指标。这里，我们把海外人才定义为具有海外

管理经验或具有海外求学经历的人员。

控制变量：由于企业的规模和年龄会影响企业

的竞争力，尤其在开拓国际市场、获取国际资源方

面，规模较小和成立年限较短的企业分别会面临小

企业弱性（ l iability of smallness）和新创弱性

（liability of newness）。不同的行业对创新的要求

不同，因此创新投入也就不同。高科技行业在创新

投入方面显著高于其他行业①，因此，本文把企业

分为两类并在回归时加以控制。高科技行业企业根

据国家统计局发布的《高技术产业统计分类目录》

界定。另外，由于企业绩效会影响企业在资本市场

的表现，因此绩效水平在进行回归时也要加以控

制，本文以资产回报率（ROA）衡量企业的经营

绩效。

（三）相关性分析

表2列出了变量的相关系数矩阵。海外上市与

流通股市值呈显著负相关，且系数较大（0.316）。

海外上市与海外销售占比、研发投入和高管国际化

程度都呈显著正相关，其中与高管国际化程度相关

系数高达0.657。而海外销售占比、研发投入以及

高管国际化程度两两之间仅海外销售占比与高管国

际化程度呈显著正相关。另外，企业绩效与流通股

表 1    变量测量

变量 测量指标 英文简称

因变量：

资本市场表现 流通股市值，取自然对数 MarCap

市场国际化程度 海外销售额占总销售额的比例 FSTS

创新水平 R & D投入占销售收入比例 RD

国际化人才比例 高管中国际化人才比例 IntTMT

自变量：

海外上市 海外上市为1，国内上市为0 LisAbr

控制变量：

企业规模 企业总资产，取自然对数 Size

企业年龄 2013减去企业成立年份 Age

企业绩效 资产回报率 ROA

行业 高科技行业为1，否则为0 HiTech
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市值之间呈显著正相关，研发投入与高科技企业呈

显著正相关且系数较大（0.416）。海外上市与企

业年龄显著负相关，这说明赴海外上市的企业年龄

明显比国内上市企业的年龄偏小。

（四）回归分析

本文采用SPSS 22.0统计软件对数据进行回归

分析，结果如表3所示，其中模型1、2、4是使用

OLS回归的结果，模型3是进行Tobit回归的结果。

模型1考察了海外上市企业是否存在资本市场

外来弱性的问题。模型中，除了控制企业特征和行

业因素外，考虑到企业在资本市场的表现很容易受

企业经营状况的影响，我们对企业绩效加以控制。

从回归结果可以看出，海外上市企业在资本市场的

融资水平显著差于国内上市的企业，H1得到支

持。本结论挑战了以往海外上市财务动机的观点，

我们有理由相信企业赴海外上市更可能受其他动机

（如战略动机）的驱动。另外，从行业控制变量我

们可以看出，高科技企业赴海外上市，比较容易得

到海外资本市场的认可，这可能也是我国众多信息

技术企业赴海外上市的原因。

模型2~4对海外上市的战略动机进行了检验。

模型2的结果表明，海外上市企业与国内上市企业

在开拓国际市场方面并没有表现出显著的差异。这

可能与企业的国际化方式有关，这里以海外销售占

比来衡量企业的市场国际化程度，无法进一步区分

出口企业和真正走出去在海外进行生产和销售的企

业。为了解决这一问题，本文将在稳健性检验部分

做进一步分析。在模型3中，由于相当一部分企业

研发投入为零，导致因变量数据分布偏离了正态

性，因此，我们采用Tobit模型进行回归分析。回

归结果表明，海外上市企业比国内上市企业的创新

水平更高，假设2b得到验证。模型4考察了海外上

市与吸引海外高端人才的关系。结果表明，海外上

市企业相比国内上市的企业在这方面有着显著的优

势，假设2c得到很好地支持。

（五）稳健性检验

为了验证所得结论的可靠性，本文对结果进行

了稳健性检验（见表4）。前面提到，以海外销售

占比来衡量企业的国际化程度有一定的缺陷，因为

在中国很多企业做的是出口贸易。真正意义上的国

际化企业是那些积极参与国际竞争，在全球范围内

配置资源的企业，是那些真正走出去，在海外投资

或者建厂的企业。因此，在模型5中以企业是否在

海外设立子公司（OverSub）来衡量企业的国际化

水平。使用Logit模型进行回归分析，结果发现，

相比国内上市的企业，海外上市企业具有显著的在

海外设立子公司的特征。这一结论进一步支持了我

们 的 假 设 。 模 型 7 中 ， 以 是 否 有 研 发 投 入

（DumRD）这一虚拟变量来代替原来的变量，并

用Logit模型进行回归分析，得出与前述结论一致

的结果，即海外上市企业更倾向进行研发投入。最

后，在模型7中，使用董事会中海外人才的比重

（InteBoard）作为高管海外人才比重的替代变量，

回归结果表明，海外上市企业董事会国际化比重显

表 2    变量相关系数矩阵

变量 LisAbr MarCap FSTS RD IntTMT Size Age ROA HiTech
LisAbr 1

MarCap –.316*** 1

FSTS .150* .014 1

RD .168* .077 –.022 1

IntTMT .657*** –.065 .150** .073 1

Size .058 .566*** .177** –.074 .156** 1

Age –.228*** .164** –.108 –.109 –.188** .026 1

ROA –.181** .177** –.080 .044 –.128* –.052 .009 1

HiTech .000 .130* .191** .416*** .091 –.004 –.086 –.067 1

   注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著

表 3    回归分析结果

模型1 模型2 模型3 模型4
MarCap FSTS RD IntTMT

LisAbr –.766*** 4.845 2.251* .257***

Size .746*** 4.085* –.713* .025*

Age .023* –.542 –.058 –.002

HiTech .364** 9.291** 5.598*** .042*

ROA .018*** .061

常数项 2.658*** –32.577 9.894* –.233*

Adj-R2 .489 .067 .192 .333

P值 .000 .000 .000 .000

样本数 278 278 278 278

   注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著
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著高于国内上市的企业。稳健性检验结果表明，本

文的结论具有一定可靠性。

四、总结与讨论

本文的研究结论表明，企业海外上市面临资本

市场外来弱性的问题。因此，企业海外上市可能不

是单纯地以融资为目的。本文通过验证海外上市企

业在开拓国际市场获取国际资源方面的比较优势，

从侧面说明企业海外上市战略意图的存在。文章比

较了海外上市和国内上市在国际市场开拓、创新水

平和国际化人才吸引这三个对企业发展尤其是对企

业的国际化经营有重大影响的指标，结果表明，海

外上市的企业在这些方面存在显著的竞争优势。这

对企业经营战略尤其是上市的选择有着深刻的

启示。

有学者提出国际化经营面临着金融和政治风险

以及经营地域分散性、文华多样性所造成的协调和

激励等方面的困难，其实不然，国际化是企业分散

风险，应对多样性的一条有效途径。一个国家或地

区的市场是有限的，当该地区出现不利于企业发展

的因素（市场饱和、成本上升、利率波动等）时，

进行国际化经营的企业可以进退有据而不是坐以待

毙。另外，进行国际化经营的企业可以更有效地配

置资源和生产要素，更灵活地面对来自不同文化和

背景的客户和竞争者。当然，企业在进行国际化的

初期，会遇到新进入者弱势或外来者弱势，制度也

需要一定的时间进行对接，这一过程可能是漫长的

并且要付出很大的成本，这需要企业具有长远的发

展目标和战略规划。海外上市作为一种在国际市场

合法性构建的手段，在获取市场信息、寻求合作伙

伴取得消费者信任等方面有着独特的优势。

创新是一种成本高昂且短期内难以获得回报的

活动。很多企业不愿对创新进行大量的投入，往往

采取一种跟随或模仿战略，但是在产品生命周期逐

渐缩短的今天，这种被动的行为很难保证企业的长

久发展。另外，企业创新的投入产出并不具有稳定

的关系，其中伴随着不确定性和风险性。这种不确

定性和风险性也削弱了企业创新的意愿。但是企业

往往忽略了创新的长远价值，创新是为企业的未来

进行奠基，是获取未来竞争优势的保障。另外，创

新也为利益相关的群体传递一种积极的信号，被视

为是一种积极进取的表现，因而更容易获得人们对

企业的支持。海外上市的企业通过信号传递、降低

信息不对称等机制，使得海外上市的企业在获取创

新资源方面有着独特的竞争优势。一方面，海外上

市的企业通过海外战略投资者的帮助可能更容易与

海外企业或科研机构建立合作。另一方面，海外上

市的企业其知名度可能相对较高，更容易吸引技术

员工的加盟。

实证结果表明海外上市企业无论是高管团队还

是董事会，具有海外经验或背景的比例都相对较

高。这种吸引海外高端人才的优势对企业竞争力的

提高起着不可估量的作用。一方面，虽然不同行业

或市场定位不同的企业面临来自国际竞争的压力不

同，但是，在全球市场一体化的今天，国际竞争压

力日趋增强的事实是毋庸置疑的。拥有国际化背景

的高层管理者，其特有的关于国际市场运作、跨文

化管理的知识和经验，对企业有效应对国际挑战、

参与国际竞争是一种稀缺的资源。另一方面，中国

企业管理效率低下的问题为很多学者所诟病。海外

高端人才的引进，对企业规范化运作，提高公司治

理的效率也很有益处。海外上市的企业，通过来自

外部制度压力（监管、同形）与内部的有效治理，

可能是解决这一问题的有效途径。

总之，相比国内上市的企业，海外上市作为一

种合法性构建的手段，在开拓国际市场获取国际资

源方面比较优势明显。因此，相比财务动机，企业

海外上市更可能是由战略动机驱动。

最后，由于数据和方法的原因，本研究也存在

一定的局限性。首先，本文使用的是截面数据，且

样本量较少，这可能导致研究结论不够稳健（尽管

本文也尝试进行了稳健性检验）。其次，本文仅选

择了在美国上市的中国企业作为海外上市样本，不

同地区的制度以及证券市场特征不尽相同，所以研

究结论在推广时需要慎重。第三，本文使用的是二

手数据，仅能从侧面解释海外上市的动机，无法直

接考察。本文用实证方法检验海外上市动机的一个

小小尝试，未来的研究至少可以在以下几个方面加

表 4    稳健性分析

模型5 模型6 模型7
OveSub DumRD IntBoard

LisAbr 1.397*** .257* .341***

Size .455** –.229 .029*

Age –.002 –.045 –.001

HiTech .513* 2.187*** .044*

ROA .005

常数项 –7.643*** 3.276* –.259*

Nagelkerke R2/Adj-R2 .187 .377 .431

P值 .000 .000 .000

样本数 278 278 278

   注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著

第 21 卷 刘嘉琦，等：中国企业海外上市：财务融资还是战略布局 · 27 ·



以改进：使用面板数据，做历史的考察；针对不同

上市地点（如中国香港、日本、新加坡）做综合分

析或比较分析；使用问卷调查的方法，进行更加直

接的考察。

注释

①美国商务部对高科技行业的界定主要根据两项内

容，一是从业的专业技术人员，二是R&D占销售额比重。
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