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跨境上市与证券市场流动性之争研究述评
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摘要: 跨境上市以及跨市场证券交易的迅猛发展，对全球证券市场产生了较大的影

响。本文对跨境上市对市场流动性影响的国内外研究进行了综述。综合国外研究发现，

企业跨境上市对企业母国证券市场的流动性冲击主要有正向效应、负向效应和双赢局面

三种可能，具体取决于该国市场的实际情况。影响流动性冲击方向的主要因素包括: 母国

市场散户投资者数量，市场透明度和市场间信息关联度，时区差异、佣金费率和母国市场

发展程度，政府资金管制以及市场间证券报酬率的相关性五个方面。国内针对跨境上市

的相关研究也在不断开展，但是针对跨境上市对我国证券市场可能造成的冲击和影响的

研究还比较匮乏，有待加强。
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一、引言

在经济和金融全球一体化的背景下，境外上市逐渐成为证券市场开放的重要发展战略。发达国家由于本

国资本市场发展比较成熟，上市资源已被高度挖掘，投资者的行为也相对理性，为了增加投资热点提高市场流

动性，这些国家的证券交易所纷纷开设“国际板”积极吸引境外公司境内上市。这势必会对境外证券市场以及

境外上市公司母国的证券市场产生冲击和影响，这些冲击和影响逐渐成为学界研究的热点，也是各国资本市场

国际化和证券交易所国际化发展的重要研究课题之一。研究的视角从较多层面展开，但是关于境外上市对本

土市场流动性溢出效应的研究，因为其鲜明的现实意义而尤其引人注目。然而，国外学者关于跨境上市对境

内、外证券市场流动性影响的研究以及针对企业境外上市以后影响投资人交易地点选择的相关因素方面的研

究，由于研究角度以及研究样本选择的差异性，所得的结论也存在诸多分歧，难以达成共识。本文对这些研究

的结论和分歧进行了综述、比较和展望，以期对我国学者的理论研究以及我国证券市场的实践提供借鉴。

二、境外上市与交易量可能流向

所谓流动性溢出效应是指当交易量涌至一个市场，该市场的流动性获得改善的同时将对其他市场的流

动性造成衍生性的影响，影响方向可以为正也可以为负。企业境外上市可能会导致交易量与资金转移至境

外市场，从而打击本土市场的流动性; 或者交易量与资金逐渐回流到本土市场，使本土市场流动性获得改善;

也可能会同时提高国外市场及本国市场的流动性从而营造出一种双赢局面。从现有研究文献来看，三种影

响方向均有相应的理论和实证研究支持。
(一)交易量流向海外市场

Amihud 和 Mendelson( 1988) 指出:“流动性是市场的灵魂，流动性是市场的一切”。如果由于缺乏流动

性使委托不能成交，那么股票市场就失去了其存在的必要。跨境上市为本国企业扩展了融资途径的同时，对

境内外资本市场的流动性也产生了巨大影响。企业境外上市数量的增加使得国内市场的资本量以及交易量

逐渐外移，这在短期内会对留在本国的企业的流动性造成伤害。在市场处于低流动性水平下，交易所仍须支

付庞大数额的固定成本( 如: 结算系统、维持交易) ，这将大幅提高政府培育尚未发展完善的本国交易所的难

度，并且伤害该企业在本土市场的流动性，此时便产生负向流动性外溢效果。
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Chowdhry 和 Nanda( 1991) 提出的证据表明，一家国际化企业选择交易成本相对较低，并具有良好的市

场流动性的国外市场上市，会使得原先在本土市场的交易量锐减。Chordia、Roll 和 Subrahmanyam( 2000 ) 发

现，个别企业的流动性可能会受到所处的市场整体流动性的影响。跨境上市企业的交易量向境外市场集中，

将削弱本土市场的整体流动性，进而对本土市场个体企业的流动性造成负面影响。Claessens 等( 2002 ) 将

“国际化”公司定义为从事跨境挂牌、跨境交易、跨境融资三种活动的企业，选择 1975 － 2000 年间共 77 个国

家的数据以及起始于 1983 年的个别公司数据作为研究样本，对驱动三项跨境活动的因子和驱动本国股票市

场发展的因子进行了比较研究发现，伴随着一国经济基本面的改善，当地交易所的交易量也随之增加。但是

企业为了追求更低的资金成本和更高的市场流动性，借以提升企业在国际上的竞争力，企业在国外的活动比

率也同时会上升。因此，经济基本面发展向好虽能增加本地市场交易的活跃程度，但也可能加快企业的交易

量( 资金) 外移至国外市场的速度。尤其是在法律体系缺乏效率、人均国内生产总值较低以及流动性较差的

市场，企业交易量外流到境外的倾向越明显。Claessens 等( 2004) 随后又进一步指出，完善的政策和法律体

系以及较高的市场开放性，能够推动当地股票市场的发展。并且，人均国内生产总值、法律与行政法规( law
and order) 的健全度、股东权利保护、通货膨胀率、政府财政赤字与国内生产总值之比、资本账户自由程度、总
权益资金流量占国内生产总值的比率、股票市场自由程度等经济环境基本面的发展，不仅推动了本地市场发

展，同时也促进了国际化的进程。也就是说，本国的资本市场发展程度越高，对国际性的资金及金融服务的

需求也越高。当本国市场无法满足日益高涨的需求时，企业将转而投向国外市场募集所需资金或进行交易，

使得跨境融资活动随之提升。国内市场基本面的向好发展以及经济环境各要素的改善将提高企业对于全球

布局的需求，加速国际化程度。因此，国内企业为了提升自身在国际间的竞争能力，将融资活动与交易量逐

渐分散至境外，成为无可避免的趋势。Claessens 等人进而对各证券市场之间所拥有的比较优势进行了分析，

认为处于发展阶段的交易所在筹措资金、上市及提供交易服务上，较无比较优势，有关当局应该持续改善经

济体的基本面，如投资人保护措施、当地法律系统的质量等，以吸引投资人。这些建议对发展中市场的改善

和提高具有很好的指导意义。
随后的研究对跨境上市的负向流动性外溢效果提供了重要的实证支持。Moel( 2001 ) 以来自拉丁美洲

与非洲的数据为研究样本，选择“市场开放程度”、“流动性”以及“母国市场挂牌公司成长数”三项指标，对

新兴市场发行美国存托凭证( American Depositary Receipt，ADR) 对于该国市场发展的影响层面与影响程度

进行了检验。但是研究结果对于 ADR 市场及母国市场在这三项指标上的关联性出现了分歧，ADR 市场发

展程度对于母国市场开放程度有正面影响，但是，ADR 市场的拓展却会对母国市场的流动性以及挂牌公司

的意愿产生负面影响。特别是企业大规模到其他市场挂牌上市，会对母国市场产生更大的不利影响。
Levine 和 Schmukler( 2003) 选择 1989 － 2000 年之间，来自 55 个新兴国家、共 592 家境外挂牌或发行存托凭

证( Depositary Receipt) 的企业，以及 2 489 家留在本土市场的企业作为样本。对企业跨境上市行为对母国市

场流动性的影响途径进行了研究。认为企业跨境上市通过两种途径降低本土企业的流动性。第一，也即所

谓的负向流动性外溢效果。企业跨境上市后，企业股票的交易量出现外移至境外市场的现象，并且，所有跨

境上市企业的整体流动性与其他未跨境上市的个别母国公司的流动性之间具有正向影响关系( 即流动性外

溢效果) ，从而造成本土企业的流动性因为跨境上市企业交易量外移而受到伤害。第二，对本土市场交易量

的分散。由于跨境上市能提升企业的可见度、声誉以及营运状况的信息透明度，投资人的投资目标逐渐由本

土企业转移至跨境上市企业，本土企业的交易量减少，对本土企业的流动性再度形成伤害。Karolyi( 2006) 以

亚洲与拉丁美洲的 12 个新兴市场国家发行 ADR 的企业数据为研究样本，并以个别公司为案例，分析了企业

发行 ADR 挂牌对企业本身以及其他其他国内企业的影响。为了检验结果的可靠性，研究中选择了某些控制

变量( 如亚洲金融风暴、资本市场自由化等) ，所得出的结果显示，跨境挂牌行为的确可以带给 ADR 挂牌企

业本身相当大的好处，但不会使同市场中的其他企业获益。该研究还发现，未赴美发行存托凭证的样本企

业，在本土市场中的质量会遭受大幅侵蚀。
(二)交易量回流至企业母国市场

虽然国内企业转赴其他证券市场上市的现象引发各界担心，然而，回顾学术文献，企业股票交易在长期

而言，有向单一市场集中的倾向，且多数情况下，交易量会集中至该企业的母国市场。企业在境外上市一段

期间后，将可能观察到该企业股票境外市场交易量递减，而企业母国市场交易量却增加的现象，此即 Karolyi
( 2003) 所提出的“回流假说”( flow back hypothesis) 。在这样的情况下，母国市场的流动性并不会因企业赴

境外上市而恶化。
Karolyi( 2003) 对 1998 年 11 月由德国的汽车厂 Daimler － Benz 与 Chrysler 合并成的 DaimlerChrysler AG

公司所发行的 GRS( global registered share) 的个案进行了研究。GRS 是一种特殊的证券，投资人得以在全球

多个市场以不同的货币交易该证券。DaimlerChrysler AG 公司除了在德国的法兰克福交易所挂牌之外，该公
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司发行的 ADR 也于 1993 年在美国的纳斯达克市场交易，该公司所发行的 GRS 同时在该两大交易所交易。
在 1998 年发行 GRS 之前，DaimlerChrysler AG 公司在美国市场的交易量约占总交易量的 35%，但在发行之

后的 6 个月内，该股票的交易量明显回流至 DaimlerChrysler AG 公司母国的法兰克福交易所，使得法兰克福

交易所成为该公司股票的主要市场，最终 DaimlerChrysler AG 被剔除 S＆P500 指数的成分股之外。Halling 等

( 2004) 研究了 1986 － 1997 年期间内，111 家欧洲企业于国外上市后，其股票交易量随着时间推移的地理分

布情形。研究发现，虽然股票的交易量可能短暂地从母国市场分散到境外市场，但大多数样本期间的欧洲企

业赴母国以外的欧洲其他国家或美国的纽约证券交易所及纳斯达克交易所上市后的短期间( 约 6 个月) 内，
企业母国的股票交易量也表现出了异常性升高，这可能是由于该企业的境外挂牌在媒体上引起更多投资人

关注的原因。随着检验期间的延长，还可以发现相当高比率的境外挂牌公司的股票交易量，最终仍受原先上

市的市场所吸引。这项研究结果代表 Karolyi( 2003) 所观察到的交易量回流至母国市场的情形，并非单一特

例，而可能是全球普遍性的现象。同时 Halling 等( 2004) 认为企业的交易量之所以会回流，是因为企业最初

上市的交易所( 该企业母国的交易所) 多半已拥有一群庞大数目的散户投资人( uninformed investors) ，而通常

散户投资人所聚集的地点，可以创造极高的流动性，使该市场成为该企业股票最具有流动性的交易地点。另

外一个原因是信息的获取速度，投资人可能认为具有地理优势的市场能以最快的速度搜集到该企业的相关

信息，因为企业的营运总部多半设置在企业母国，因此尽管该股票同时于多个交易所挂牌交易，最后流动性

最高的市场仍会是企业母国的交易所。
Witmer( 2006) 对公司交叉上市或多国市场同时挂牌的情况下，后来选择境外退市的情形进行了研究。

他认为，企业境外上市的主要追求目标之一，就是该公司股票的高度流动性，如果企业于境外新市场的流动

性不如预期，将提高企业选择在新市场退市的可能性。Fernandes 和 Migue( 2008) 通过另一种角度解释了跨

境上市股票交易量回流的现象，研究结果显示，当企业在美国跨境上市后，能有效吸引美国与其他各国的机

构投资人的目光，同时该企业在母国市场的股票交易量也得到大幅提高，母国市场的流动性因而增加。不同

于 Fernandes 和 Migue( 2008) 认为企业股票交易量回流是因为该股票能有效吸引国外投资人的看法，Gagnon
和 Karolyi( 2010) 对 506 家同时在本国与美国上市的企业样本进行了研究，发现当该企业在境外上市地的流

动性表现不佳以及存在其他市场摩擦成本时，将严重妨碍母国与境外上市地两者股价差异的套利活动，如果

摩擦成本过高，市场缺乏足够流动性，企业的股票交易量会逐渐流回到母国市场。
(三)境外市场与境内市场“双赢”
关于企业跨境上市后的交易量流向问题，还可能有第三种局面，Smith 和 Sofianos( 1997) 的研究发现，企

业跨境上市行为对跨境上市所在国和企业母国均可能产生正向的“流动性溢出效果”。他们对 128 家在美

国纽约证券交易所跨境上市的样本公司进行检验后发现，跨境上市后半年内该标的公司股票的境外市场平

均交易总额大幅上扬，母国市场的流动性也获得显著改善。该证据支持了 Stulz( 1999) 所提出的跨境上市在

促进全球化进行的同时，可以提升流动性进而降低公司资金成本的假说。跨境上市无论对母国市场或境外

市场的发展都有极大的推动效果，是一种双赢局面( win － win situation) ，而非某些学者所宣称的“零和游戏”
的局面，即当股票可在多个市场交易时，其中一个市场的流动性改善，将伤害另一市场的流动性。随着全球

化、国际化的发展，政府对于资金管制的放松，使企业与其他市场参与者得以自由地进行投资与筹资行为。
在全球竞争的压力之下，各证券市场势必会不断完善相关法规与制度，以改善公司治理环境、提高投资人保

护程度并吸引国内外企业及投资大众。日益高涨的竞争压力，也有助于各大证券市场积极改善信息环境。
信息不对称问题的减轻，能增加投资人对国外企业的认同感，丰富企业的投资人组合。所有这些均能够大幅

提升各自市场上的流动性，使市场更蓬勃发展。

三、决定交易量流向的重要因子

上述文献告诉我们，企业境外上市会对本地市场的流动性产生影响，影响的方向有正有负。那么影响证

券市场流动性的影响因素有哪些、影响方向如何，对于这些问题国外学者已经从理论和实证角度进行了大量

的研究，回顾和总结相关文献对我们的理论研究和证券交易所的改革与发展有着重要的指导意义。
(一)母国市场散户投资者数量

Chowdhry 和 Nanda( 1991) 指出，拥有内部信息优势的投资人会丛聚( clustering) 到交易量最密集的市场

交易，以掩饰本身所具有的内部情报。通常散户投资者所聚集的地点，可以创造极高的流动性，因此使得该

市场能成为企业股票最具有流动性的交易地点。Halling 等( 2004 ) 对企业交易量回流至母国市场的原因进

行推论时，也认为该企业在母国市场已积累为数众多的散户投资者，使得该企业股票在母国市场的流动性特

别高，从而导致交易量由国外市场向本土市场回流。
(二)市场信息透明度及市场之间的信息关联程度

Hargis 和 Ramanlal( 1998) 发展的理论模型中，预期当母国市场与境外市场相互之间的信息透明程度越
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高，本土市场的流动性与交易活动越能显著提升。相反地，市场之间的信息透明度差，本土市场的流动性恶

化，交易量外移，终将对本土市场的发展造成冲击。另外一项被 Hargis 和 Ramanlal( 1998 ) 视为重要因素的

是境外上市地的市场规模与信息透明程度，因为新市场的规模越大、信息越透明，能使企业因跨境挂牌行为

接触到更多潜在投资者，拓展企业的投资群( Merton，1987; Foerster and Karolyi，1999) ，进而改善本国市场的

发展程度。Domowitz 等( 1998) 构建出了境内外市场分割程度与国内股市变化关系的模型( DGM 模型) ，该

模型考察了风险厌恶的投资者的投资决策过程，认为股价波动包含基本面波动以及交易摩擦和信息不对称

所产生的波动两个方面，前者由买卖价差和公共信息的方差决定，后者与流动性或交易量成反比。而境外上

市对国内股价波动性与流动性的最终影响取决于海内外市场的分割程度( 即信息联系程度) 。
(三)时区差异、佣金费率及母国市场发展程度

Pulatkonak 和 Sofianos( 1999) 选择美国纽约证券交易所挂牌的 254 家国外企业 1996 年度的全球交易数

据作为样本，对企业在境外上市后影响企业股票交易量流向的关键因子进行了研究并提出了三种可能影响

企业股票交易活动发生地点的决定因子: 国家相关( country － specific) 因子、公司相关( company － specific) 因

子以及发行相关( issue － specific) 因子。这些因子总共可以解释 64% 的样本公司在美国 NYSE 交易量变化

情况。其中，影响最为显著的因子是属于国家相关因子的“时区差异”，当其他条件不变之下，“时区差异”具

有 40%的解释能力。这表示着当企业母国与境外上市市场位于同一时区时，投资人在新市场的交易活动会

较活跃。母国的佣金费率( commission rate) 也是一大关键因子，如果母国的佣金费率相对较低，母国市场在

交易量上较具有竞争优势。另一个重要的国家相关因子则是母国为成熟市场或发展中市场( 新兴市场) ，母

国市场发展程度较高，则标的股票在境外新市场的交易量会较少。
(四)政府对资金的管制程度

Bacidore 和 Sofianos( 2002) 、Rabinovitch 等( 2003) 、Auguste 等( 2002) 以及 Melvin( 2003) 等的研究文献则

发现，除了上述文献中的影响因素外，“政府对资金的管制”也是决定企业交易量所在地的因素之一。
Rabinovitch 等( 2003) 对来自阿根廷的六家企业，以及来自智利的 14 家企业，在母国市场以及在美国市场发

行的 ADR 的配对样本进行了研究。研究结果显示，政府对资金流量的严格管制，对于企业的股票流动性具

有负面影响。特别是，阿根廷与智利这两个国家，虽具有一定的共同特性，比如，两国都属于新兴市场、市场

的交易时间也都与美国市场的交易时间重叠等。但是，在样本期间内，阿根廷政府( 相对于美元) 采用严格

的固定汇率政策，对于资金流量则采取自由的态度; 反观智利，在汇率管制上采取富有弹性的浮动汇率制度，

但直到 2000 年以前，智利对于国外投资仍设有重重障碍。因此，Rabinovitch 等人的研究可以说是针对汇率

制度以及资金流量管制这两种政府干预行为对企业股票流动性所造成的影响的具体检验。研究发现，智利

的企业在母国市场与 ADR 市场的报酬率存在明显的差异，这可能是由于智利对国外投资设限，导致投资者

两市场之间套利困难，从而导致套利成本的增加。以标的股票的日平均买卖价差作为套利成本的近似衡量

指标，来自智利及来自阿根廷的样本企业的套利成本分别为 1． 37% 与 1． 14%，也证明投资者针对智利股票

进行套利所耗费的成本相对较高。此外，Rabinovitch( 2003) 等人的检验结果还指出，相对于阿根廷企业的股

票，智利企业的股票在本地市场及 ADR 市场之间的报酬差异( 也就是套利空间) 的弥补速度较慢。这意味

着较高的套利成本可能会降低价格的调整速度，进而导致较差的股票流动性。Auguste 等( 2002 ) 与 Melvin
( 2003) 的两篇文献对阿根廷在 2001 年放弃盯住美元的固定汇率政策后，阿根廷企业股票在两市场之间的

套利过程是否产生不同的影响进行了研究。两篇文献同时发现，外界对阿根廷比索贬值压力的强烈预期，以

及政府施加的资金管制规定，使得阿根廷企业的股价在 ADR 市场较在阿根廷市场高出了许多，这意味着母

国市场与 ADR 市场之间的股票报酬率存在显著的套利空间。再度为政府对资金流量的控制将导致价格决

定过程的低效率，并可能因此提高股票交易成本、恶化流动性提供了支持。其实 Errunza 和 Losq( 1989) 早就

指出，如果政府能取消资金管制，让国际市场共同决定资产的价格，减小单一市场的影响幅度，就能有效分散

投资者的投资风险。同时，资金管制的放松还会对企业的总成交量产生显著的正面影响，提升市场之间的整

合性并受惠于市场上的所有参与者。
(五)市场中证券报酬率的相关程度

Baruch 等( 2005) 提出了一个全新的理论模型对跨境上市企业的交易量在地理上的分布情形进行了解

释。该模型预测股票的交易活动倾向于发生在同类产业集中的市场。随后该研究选择了 1995 － 2004 年来

自 24 个国家共 251 家在美国主要交易所挂牌的其他国家企业的股价报酬率和交易量的月度数据作为样本，

借助企业股票报酬率与市场中其他挂牌企业股价报酬率之间的相关系数来衡量一个市场中的挂牌企业组成

成分与该标的企业在产业性质上的相似程度，对模型的结论进行了实证研究。研究发现，企业在跨境挂牌之

后，有相当高比重的交易量会转移到与该企业股票报酬率较为相关的市场。
综上所述，对母国市场流动性产生影响的因素主要包括: 与境外市场的时区差异，母国市场相对于国外

051



书书书

的佣金费率，母国政府对资金流动的管制，母国市场发展程度，母国市场散户投资者数量，市场信息透明度及

市场之间关联程度，境外上市地规模，市场中的证券报酬率相关程度。其中前三项对母国市场流动性有负向

影响，即时区差异越大，母国市场佣金费率越高，对资金流动管制越严，母国市场的流动性越差。后几项对母

国市场则产生正向影响，即母国市场的发展程度越高，散户投资者数量越多，信息越透明与国外市场关联度

越高，境外上市地规模越大，市场中的证券报酬率相关程度越高，母国市场的流动性越好。

四、国内研究现状

相对于欧美国家而言，我国资本市场和境外上市的历程都比较短，这方面的相关研究也较少，主要集中

在对中国企业境外上市的原因及对公司本身的影响上，多数选择 H 股上市企业为研究样本。如巴曙松

( 2006) 认为国内资本市场的一系列制度性和结构性缺陷所导致的市场低效率是导致中国大陆企业竞相在

境外上市的深层次原因。沈艺峰、肖珉和周颖刚( 2006) 利用双重代理理论对中国 H 股公司选择回归 A 股市

场双重上市的行为进行了解释，认为 H 股向 A 股市场回归是控股股东在权衡获得对更多中小股东的剥削还

是忍受国家更多的剥削之后的选择，该研究突破了国外文献的通常思路，对我国企业交叉上市的特殊性进行

了重点考察。关于我国企业交叉上市的动机，潘越( 2007) 选择了 31 家 A + H 上市公司为研究对象，对国外

学者提出的投资者认知假说、流动性假说、融资约束假说、信号传递假说进行了实证检验，研究发现除流动性

假说外其余三个假说均获得了实证支持。利用同样的样本数据，潘越( 2007) 继续对公司交叉上市后所带来

的市场反应和公司的长期业绩进行了研究，发现交叉上市后公司的业绩普遍表现为下滑。Jin 等( 2005 ) 选

择 53 家赴香港上市的大陆国有企业作为样本研究后认为，赴香港上市后样本公司的平均实际净利润、平均

实际销售额、平均资本成本均大幅提高，但在股票覆盖率上仅表现为适度但不明显的增加，而且上市没有增

加股票回报率，股票平均回报率明显低于市场标准指数的回报率。王景( 2007) 对企业交叉上市后的市场效

应进行了实证研究，发现交叉上市能增强国内股票市场的风险分散功能，而且对国内上市公司有正的净溢出

效应。陈国进和王景( 2007) 针对 A + H 交叉上市公司的实证研究则得出了相反的结论，认为交叉上市给 A
股市场带来了较强的资金分流效应，对市场流动性产生了负面影响，而风险分散等正面效应并未得到发挥。

五、结论与展望

虽然国外学者对跨境上市对市场流动性的影响方向以及影响因素等方面已经作了较多的研究，但是通

过文献回顾我们可以发现，学者们就境外上市所产生的流动性溢出效应的影响方向及其影响因子方面还存

在许多争议，研究样本的差异是导致争议的重要原因，也即跨境上市对不同的国家有着不同的影响。因此，

在进行此类研究时不能照搬或套用现有理论，应结合一国的实际情况具体问题具体分析。国内学者对跨境

上市问题也有些研究，也意识到证券交易所全球性竞争对我国证券市场会产生深远影响，但研究的深度和广

度还不够。许多研究主要集中于理论方面，缺乏相应的实证研究支持。企业跨境上市的影响方面则集中于

跨境上市对企业自身影响的研究，缺乏对宏观市场影响的研究。
另外，现有国内外研究没有就一个国家或地区是否应该开展境内公司境外上市或者是否允许境外公司

境内上市，以及如何开展等问题展开具体研究。特别是对于发展中市场或者新兴市场来说，跨境上市是否导

致了本地市场优质资源的流失以及本地资本市场“边缘化”问题没有给出明确的结论，也没有就新兴市场是

否应该设立“国际板”吸引境外上市企业回归母国市场或者允许国外企业境内上市以促进本地市场的发展

等问题展开相应的研究。中国作为新兴市场之一，在鼓励企业境外上市的同时也在积极吸引这些企业向母

国市场回归，并计划在条件成熟时设立“国际板”吸引国外的优质企业境内上市。这需要我们对跨境上市给

市场带来的诸如流动性冲击、定价权竞争以及上市资源争夺等问题积极展开研究，探讨我国开设“国际板”
的可行性并对潜在的风险进行评估，以期能做到未雨绸缪，促进我国证券市场的进一步繁荣和稳定。
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A Review of Researches on Cross － border
Listing and Stock Markets’Competition for Liquidity

Chen Xuesheng1 and Qin Jiaqi2

( 1: Business School of Shandong University at Weihai; 2: Business School of Nankai University)
Abstract: Cross － border listing and cross － exchange equity trading are exerting an influence on the world stock exchanges． This
article reviews the studies of liquidity spillover effect that cross － border listing brought to the stock markets． The article finds that the
impact direction of the liquidity spillover taken by the cross － border listing is uncertain，the possible effects include negative effect，
positive effect and win － win situation and all these depends on the stock market’s actual conditions． The factors that influence the
effect direction include the number of the small investors in the home country market，market transparency and information correlation
across markets，time zone difference，commission rate，development of home country market，capital control，and the correlation rate
of return across markets． Related researches on cross － border listing are developing in China also，but researches on the impact that
cross － border listing have been making to our stock market are very few，and we should strengthen the work in this area in the future．
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