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交叉上市、公司治理与企业创新
———基于内外部协同治理视角

王福胜，李　灿
（哈尔滨工业大学 经济与管理学院，哈尔滨 １５０００１）

摘要：基于内外部协同治理视角，以我国２００３—２０２２年Ａ股上市公司数据为样本，运用熵平衡－双重差分模型、结
构方程模型等方法，考察Ａ＋Ｈ交叉上市对企业创新的影响、路径机制及异质性。研究发现：Ａ＋Ｈ交叉上市通过提
高企业内外部治理质量对企业创新产生积极影响；Ａ＋Ｈ交叉上市为企业提供的双重监管环境与发达市场优质外
部治理会带动企业内部治理质量提升，从而发挥出激励企业创新的内外部协同治理效应；Ａ＋Ｈ交叉上市对企业创
新的激励效应受企业内外部差异影响，该效应在内部控制质量高和所处经营环境市场化程度高的企业中更为显著。
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引言

顺利实施创新驱动的内涵式发展战略的关键，在于

有效激发市场微观主体的创新意愿并提升其创新能力

与效率。因此，探究激励与制约企业创新的因素，具有

重要的学术价值与现实意义。科技革命带来了企业规

模的迅速扩张，“两权分离”由此逐渐成为主流的公司结

构，随之而来的是公司治理问题的日益凸显。在面临具

有高风险且回报周期长的创新投资决策时，由所有者与

管理者之间所持风险态度的分歧所引致的代理成本，无

疑成为阻碍企业创新的一大根本性障碍［１］。创新项目

需要充足且持续不断的资金支持。然而，其较长的变现

周期与较高的失败风险会加剧各方利益相关者之间的

信息不对称问题，进而削弱企业获取低成本资本的能

力［２］。无法获取资金支持的管理者会更加“抵触”创新

项目的开展，从而进一步加剧代理问题，形成阻碍企业

创新的恶性循环。因此，完善企业内外部治理并缓解代

理问题，是优化企业创新激励机制的必由之路。

交叉上市是指企业同时或先后在两个及以上国家
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（或地区）的证券市场发行股权或债权的行为。除了融

资功能外，交叉上市作为一种外部治理机制，对企业的

内部治理所发挥的监督与改善作用已得到了大量研究

的证实。具体而言，交叉上市可以降低市场间监管壁垒

并缓解海外投资者面临的信息不对称问题，减轻代理冲

突、提高企业披露标准、完善企业治理实践［３］。创新活

动的顺利开展离不开优质的制度背景与市场环境支

持［４］。良好的内外部监督与激励机制有助于缓解内部

治理层面制约企业技术创新的最大障碍———代理问

题［５］。发达资本市场中有效的信息披露与风险转移机

制会弱化投资者面临的创新风险，缓解投资者与企业间

的创新信息不对称问题，进而降低其要求的创新风险溢

价，为企业提供更具成本效益的创新资金支持［６］。与发

达资本市场相比，因寻求短期利益而牺牲创新项目的现

象在新兴市场中更为普遍。原因在于新兴市场中宽松

的信息披露制度会加剧信息不对称，导致投资者低估创

新项目的价值，从而使企业面临财务约束窘境。与发达

市场相比，我国的金融与法治系统还存在较大的完善空

间，能为企业创新提供的正式制度支持还较为有限。

在全球资本市场一体化浪潮的推进下，越来越多的

我国企业利用国家政策优势，以交叉上市的方式获取更

多的融资机会。由于地缘与文化优势，香港市场是我国

企业赴海外实现交叉上市的首选之地。截至２０２３年１２
月，我国已有１４３家Ａ＋Ｈ股交叉上市企业，与２０１１年
末的６９家相比，增幅约一倍之多。已有研究更多关注
于交叉上市的创新项目资本支持功能，或仅着眼于发达

市场投资者关注、投资者保护等单一的治理功能［７］。交

叉上市这种非正式的外部治理机制影响企业创新的具

体机理，还有待更加深入地探析。

根据绑定假说，交叉上市企业会在严格的信息披露

规范下，“绑定”发达市场中更为完善的内外部治理机

制［８］。进而改善其信息环境，并降低投资者的信息成

本［９］。信息含量更为充足的股价，也有助于管理者识别

企业投资机会，提升其开展创新项目的积极性［１０］。为了

更深入地探究交叉上市对企业创新的影响及机理，本文

以交叉上市的治理功能为切入点，从内部、外部及二者

协同治理视角出发，考察交叉上市是否会通过完善企业

内外部治理，发挥创新激励机制作用。首先，考察Ａ＋Ｈ
交叉上市对企业创新的影响；其次，检验此影响是否通

过企业内外部治理路径得以实现；再次，探究交叉上市

是否发挥了外部治理对企业内部治理的带动作用，进

而产生影响企业创新的内外部协同治理效应；最后，考

察此影响是否因企业外部环境及内部差异而表现出异

质性。

本文的主要贡献在于：（１）从理论和实证两方面验
证了交叉上市作为一种外部治理机制，可以约束、激励

企业完善其内部治理，并产生内外部协同治理效应，从

而对企业创新产生积极影响，充实了创新激励方面的理

论文献和经验证据。拓展了公司治理的前因与结果变

量研究，丰富并发展了公司治理理论。本文着眼于内外

部双重治理的创新激励作用，对交叉上市的创新激励效

应进行整合性的探讨，丰富了该课题已有的理论研究框

架，为企业创新研究引入了新的内容与视角。（２）对交
叉上市的治理效应进行了更为全面的考察。现有研究

对交叉上市影响企业创新的治理机制的考察，仅局限于

内部治理的某一单一因素，如股权结构、投资者保护等。

本文则从内部及外部两个层面深入探析交叉上市在完

善公司治理中所发挥的作用，有助于厘清交叉上市影响

企业创新的具体路径机制。拓展了企业技术创新的前

因变量与激励机制的相关研究，并充实了交叉上市经济

后果已有文献。丰富了从资本市场的角度探讨企业创

新影响因素的文献，加强了交叉上市与企业创新两个研

究领域的对话。（３）以往研究在考察交叉上市对创新的
激励作用时忽视了情景因素的差异，本文从企业内部因

素与外部环境差异出发，探究了交叉上市的创新激励作

用在不同企业中表现出的异质性特征，完善了交叉上市

影响企业创新的理论分析框架。（４）本文探索性地使用
熵平衡匹配与双重差分相结合的方法，为未来交叉上市

领域研究提供了一种精确程度更高、测试能力更强且样

本损失度更低的样本匹配思路。

１　理论分析与假设提出
１１　交叉上市对企业创新的影响

根据委托代理理论，高管与股东风险偏好差异所引

致的代理成本与利益冲突，是狭义公司治理视域下企业

创新实践无法满足投资者长久利益与企业高质量发展

的根本原因。基于广义的公司治理视角，企业创新亦受

到市场、制度及法律等外部治理因素的深刻影响［１１］。交

叉上市作为一国双向对外开放的重要方式及企业获取

成本效益资金的关键战略，不仅有助于缓解阻碍创新努

力的融资约束问题［７］，还能通过监督与激励效应优化企

业的外部治理环境与内部治理机制赋能企业创新。

一方面，Ａ＋Ｈ交叉上市可以为企业提供支持并激
励创新的良好外部治理环境。根据制度理论，企业创新

行为是其自身资源禀赋与外部产业、宏观经济、政治、文

化等层面的正式及非正式制度交互作用下的战略决策

结果［１２］。于成熟资本市场交叉上市的 Ａ＋Ｈ企业将面
临属地化正式监管与国际化投资者、分析师等中介机构

的非正式监督，这将使其外部治理环境得到显著改

善［１３］。Ｈｉｌｌｉｅｒ等的研究表明普通法法律环境与渊源、强
有力的投资者（特别是针对少数股东的）保护与执法、基

于银行的金融体系、有利于强有力公司控制机制运行的

市场环境是促进企业创新投入与产出增加的关键因
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素［４］。具有普通法系渊源与中国特色的香港法律体系，

既缓解了Ａ股企业在西方发达国家海外上市时遭遇的
“外来者责任”制约，又保留了英美法系中完善的投资者

保护机制。相较于Ａ股市场，成熟的香港市场中更为完
善的法律、金融体系与控制机制等宏观层面治理环境及

机制可以为创新活动提供有力支撑［１４］。除正式的监管

外，交叉上市亦会提高 Ａ＋Ｈ企业的投资者关注水
平［７，１５］。投资者、媒体关注与更为专业的券商、分析师

及审计等中介机构共同形成了企业创新的非正式外部

监督与激励机制。

另一方面，基于绑定假说，Ａ＋Ｈ企业在投资者保护
更为完善的成熟市场上市后，会与上市地更为严格的法

律与监管等外部治理机制“捆绑”，从而优化内部治理体

系并提升信息披露质量［７］。较之新兴市场，成熟市场凭

借其完善的信息披露制度、合理的市场参与者结构、快

速的市场反应速度以及有效的定价机制，能更为及时、

有效地将研发、创新等企业特定信息纳入股票价格［１６］。

进而有助于缓解股东、潜在投资者与高管间的创新信息

不对称问题，提升并畅通其对企业创新项目的了解水平

与监督渠道，从而约束由管理者职业关注、道德风险等

治理问题引致的创新资源侵占行为。依据治理理论，健

全的内部治理结构体系与完善的外部治理环境有益于

降低投资者与其他利益相关者对企业创新项目的风险

溢价回报要求，缓解其与高管在企业技术创新决策方面

的利益分歧与信息不对称问题，并为企业创新活动的顺

利开展提供强有力的保障［１１］。根据上述理论分析，本文

提出如下假设：

Ｈ１：Ａ＋Ｈ交叉上市对企业创新具有激励作用
１２　外部治理机制视角

为深入探究交叉上市在促进企业创新方面发挥的

治理作用，本文从外部治理与内部治理两个层面分析其

具体的影响机制。在外部治理方面，交叉上市主要通过

法律规制、资本市场及中介机构等外界因素约束并激励

企业创新。于成熟市场实现交叉上市可以为新兴及转

型市场企业提供优于所属行政区域的法律与市场机制。

Ａ＋Ｈ企业在实现交叉上市后，将受到双重资本市场的
正式法律规制监管。相较于Ａ股市场，香港市场在发行
机制、交易规则、监管制度以及国际化程度等方面具有

独特优势。例如，其证券监管部门对企业非正常交易的

监管力度更高，证券监管条例中对承销商与分析师的失

职行为处罚也更为严厉。由此，发达市场中专业的审

计、券商等中介机构凭借其强大的信息搜集与处理能

力，可以通过提高信息披露质量与透明度掌握企业的研

发现状与潜力，从而发挥出隐性、非正式的创新监督与

激励机制。

由于发展起步较晚，我国Ａ股市场仍然存在散户占

比高、定价效率低、追涨杀跌的羊群现象频发等问题。

不同于新兴市场，中国香港地区及美国等成熟市场的投

资者主体结构中，机构投资者居主导地位［１５］。机构投资

者的专业水平与行为模式在一定程度上可以反映资本

市场的成熟度。同时，其可以通过增减持股在维持市场

稳定与定价效率方面发挥关键作用。Ａ＋Ｈ交叉上市可
以为企业引入专业、国际化的机构投资者股东。机构投

资者的投资行为多基于企业发展潜力、创新实力的理性

判断，较少受投机情绪驱动。一方面，成熟市场机构投

资者可以发挥企业外部正式治理媒介作用，利用发达市

场更为健全及畅通的诉讼机制与利益维护渠道，规范企

业的研发信息披露水平与质量，通过减持或“退出”威慑

机制监督企业的创新行为。另一方面，机构投资者的影

响范围更广，其增减持股行为会向外界传递关于企业内

部治理与发展潜力的信号，从而激发企业外部利益相关

者的监督与治理作用。与个人投资者不同，掌握雄厚社

会资源并拥有资深专业背景的机构投资者具有强大的

信息收集与分析能力［１７］。机构投资者对经理人与大股

东的外部监督作用，与企业外部治理完善机制已得到以

往研究普遍的证实［１７～１９］。其可以通过及时向外界传递

被持股企业经营情况的信号释放机制发挥外部治理作

用，从而在一定程度上约束企业管理者的研发短视行为

与创新资源侵占行为。由专业机构投资者主导的成熟

市场会提升Ａ＋Ｈ企业的外部治理水平与质量。Ａ＋Ｈ
企业在“租用”成熟市场创新制度、金融支持等积极因素

的同时，亦受到正式的证券市场监管规范与公众投资者

态度、企业社会声誉、机构投资者关注等隐性规制的约

束。从而更加注重自身的长期生存能力，协调优化创新

资源配置，做出更多的创新努力，在创新方面比纯 Ａ股
企业表现出更强的意愿与实力。根据上述理论分析，本

文提出如下假设：

Ｈ２：Ａ＋Ｈ交叉上市通过改善企业外部治理提升其
创新水平

１３　内部治理机制视角
根据绑定假说，新兴市场企业于成熟市场交叉上市

后，会与属地严格的监管规制相捆绑，以此对东道国投

资者作出严格遵守当地法规并不断完善内部治理的承

诺。由此，其内部治理水平将较交叉上市前显著提升。

交叉上市可以减轻企业内部代理冲突、提高企业披露标

准、并完善其内部治理实践［３］。例如，Ｌｅｌ和 Ｍｉｌｌｅｒ发现
相较于单一市场上市企业，交叉上市企业有着更明显的

解聘不良ＣＥＯ倾向［２０］。其结论符合绑定假说，验证了

赴发达市场上市对公司治理的积极影响，且为交叉上市

改善全球企业治理能力提供了支持。Ｐａｎ等的结论也表
明，来自中国的ＡＤＲ企业在交叉上市后，表现出更好的
绩效、高成长性及更强的内部治理［２１］。Ａ＋Ｈ企业可以
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“租用”香港发达资本市场的优质公司治理系统，扩大股

东基础，优化股东结构，借鉴并吸收 Ａ股市场不具备的
先进治理、监管经验及股东大会运作经验，进而完善投

资者权力行使机制［２２］。基于交叉上市企业的分析表明，

Ｈ股股东的股东大会参与率与投票率相较于 Ａ股股东
更高。香港市场基于代理人委托书方式的股东表决机

制，相较于授权委托书方式更为便捷。更加畅通的投票

渠道与完善的会议通知及附注条款，都有助于中小股东

决策参与积极性的提高。同时，交叉上市企业会根据上

市地的正式及非正式规制对其董事会结构与运行机制

做出适应性调整。企业在交叉上市后，其董事会与审计

委员会的独立性会得到显著的提高，且内部人控制权百

分比显著下降［２３］。由此可见，交叉上市可以通过改善公

司治理，分散所有权并削弱控股股东攫取小股东利益的

自由裁量权，从而显著提升对少数股东权利的保护。

代理理论假设股东对于风险所持的态度是中性的，

原因在于他们可以使投资组合多样化。而经理则是厌

恶风险的，因为他们把全部的精力都投入到一家企业

中。因此，代理理论假设管理者倾向于从效率导向的战

略中获得短期收益，这可能会损害以创新项目为首的企

业长期目标。同理，管理者短视理论也认为，管理者倾

向于关注产生短期回报的投资，并对不能在几年内产生

可预见利益的长期创新战略不予执行［２４］。交叉上市企

业中管理者的资源侵占行为发生率低于单一市场上市

企业［２５］。这得益于其自身治理水平的提升，以及其为投

资者提供的更为完善的权益保障，相应的控股股东及管

理者的中小股东利益攫取行为也将受到制约。良好的

内部治理是缓解管理者与股东之间代理问题的有效途

径。完善的独立董事会机制、机构投资者持股、风险投

资支持、透明的财务报表等都有利于减轻外源融资过程

中的信息摩擦，缓解投资不足问题，从而促使企业提高

创新积极性［２６］。同时，健全的内部治理体系下兼顾对失

败的容忍与长期回报的薪酬合同，可以促使管理者投资

具有高失败风险和高创新潜力的项目［２７］。成功赴港发

行Ｈ股的企业，达到了较内地市场更高的准入要求。更
为完善、严格的监管体系有助于约束并激励 Ａ＋Ｈ企业
优化治理结构，努力使财务及管理制度趋于完善，以向

投资者们发送良好的声誉信号，从而发挥出声誉与法律

双重绑定效应。总而言之，交叉上市能为企业提供严格

的治理环境与先进的治理经验，显著改善其内部治理，

进而约束并激励企业增加创新活动并提升创新能力。

基于上述分析，本文提出如下研究假设：

Ｈ３：Ａ＋Ｈ交叉上市通过改善企业内部治理提升其
创新水平

１４　内外部协同治理机制视角
根据治理理论，企业的内部治理以其所处的外部法

律及市场监督等外部治理环境为基础。即内部治理是

内生于外部治理的关于企业内部分权制衡的制度安排，

后者的约束机制与前者存在部分功能方面的替代与协

同作用。内部治理必须适应并有效结合外部治理才能

最大程度发挥作用，完善的二者及其之间的有效结合与

协同互补，才能最大程度激发企业创新意愿，引导其创

新努力与效率提升［１１］。依据协同理论，企业内外部治理

间的相互作用与协作对企业创新尤为重要［２８］。外部治

理为创新提供所需的资源、制度支持与监督激励，内部

治理决定资源是否得到有效利用。

根据契约理论与投资者保护理论，交叉上市作为一

种外部治理机制可以提升企业整体投资者保护水平，其

对企业内部治理发挥的积极影响是在外界严格的治理

系统约束与激励下实现的。投资者受保护程度将影响

投资意愿，进而对企业的创新活动产生影响。依据绑定

假说，在Ａ＋Ｈ企业主动捆绑属地严格的监管与外部严
格治理环境的激励与约束下，其内部治理水平将较交叉

上市前显著提升。相较于新兴市场，成熟资本市场中完

善的法律、监管机制与机构投资者主导的投资者主体，

会对企业内部治理发挥出更强的“带动”作用［３］。例如，

作为重要的外部治理力量，机构投资者持股不仅可以通

过其持股行为引发的信号效应带动分析师与个人投资

者对企业创新水平及实力的关注、监督与激励，还可以

优化企业内部的股权结构，从而缓解企业内部的创新激

励不相容问题［１５，２９］。此外，其实地调研还可以掌握并评

估企业的创新项目，缓解投资者与管理者间创新信息的

不对称与代理成本问题，从而发挥出内外部协同治理作

用［３０］。与纯Ａ股企业相比，Ａ＋Ｈ企业内部治理的主动
完善源于成熟市场中更优质的外部治理环境带来的压

力与引导。因此，本文推测成熟市场高水平的外部治理

与企业内部治理，在对企业创新产生积极影响的过程

中，发挥了协同治理效应。由此，本文提出如下假设：

Ｈ４：Ａ＋Ｈ交叉上市对企业创新具有内外部协同治
理效应

２　研究设计
２１　样本选择及数据来源

本文选取２００３—２０２２年Ａ股上市公司作为研究对
象，并进行如下删减处理：（１）因高标准的行业监管及具
有特殊性的资产负债结构，货币金融服务类企业被剔

除；（２）剔除任一变量有缺失值的企业 －年份观测；（３）
剔除ＳＴ类样本。最后，本文共获得１８７１５个企业 －年
度观测。

本文所用数据来源如下：专利数据来自 ＣＮＲＤ数据
库与ＳｏｏＰＡＴ专利搜索引擎；Ａ＋Ｈ企业数据来自香港交
易所披露易ＨＫＥＸｎｅｗｓ、东方财富网及企业官网；企业财
务特征数据来自ＣＳＭＡＲ与Ｗｉｎｄ数据库。
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２２　变量及其度量
２２１　被解释变量

已有研究主要从投入、产出、效率三方面来考察企

业的创新活动［３１］。因此，本文用企业当年获得的专利总

数加１后的自然对数值（ＰＡＴＥＮＴ）来度量企业的创新水
平，在稳健性检验中采用创新投入、专利申请数与创新

效率作为替代变量。

２２２　解释变量
本文用３个虚拟变量（ｃｒｏｓｓａｈ＿ｆｉｒｍ、ｃｒｏｓｓａｈ＿ｙｅａｒ和

ＣＲＯＳＳＡＨ）来反映企业的交叉上市情况，具体定义详见
表１。
２２３　中介变量

（１）内部治理视角：内部治理综合指数
本文借鉴Ｇｏｍｐｅｒｓ等的方法［３２］，运用主成分分析法

计算公司内部治理综合指数（ＧＯＶ）。指数越大，表明企

业的内部治理质量与环境越好。

（２）外部治理视角：机构投资者持股
机构投资者持股比例反映发达市场对企业施加的

资本市场压力。因此，本文利用其（ＩＮＳ）度量企业的外
部治理水平［３３］。

２２４　控制变量
本文参考Ｒｅｉｔｅｒ等有关交叉上市研究中的模型［３４］，

控制了涉及公司异质性、行业特征及宏观经济等可能对

企业创新行为产生影响的变量，具体定义详见表１。
２２５　匹配主要依据变量

本文参照证监会在《关于企业申请境外上市有关

问题的通知》中，对境外上市条件作出的明确规定，以

市盈率（ＰＥ）、净资产（ＥＱＵＩＴＹ）、净利润（ＮＥＴＰＲＯＦ
ＩＴ）为主要匹配依据，同时囊括所有控制变量进行样本
匹配。

表１　变量定义与度量

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义及度量

被解释变量 企业创新产出 ＰＡＴＥＮＴｉ，ｔ 企业当年获得的专利总数加１后取自然对数

解释变量 Ａ＋Ｈ交叉上市虚拟变量

ｃｒｏｓｓａｈ＿ｆｉｒｍｉ，ｔ Ａ＋Ｈ股企业取１，否则为０

ｃｒｏｓｓａｈ＿ｙｅａｒｉ，ｔ 企业实现交叉上市当年及以后年份取１，否则为０

ＣＲＯＳＳＡＨｉ，ｔ ｃｒｏｓｓａｈ＿ｆｉｒｍ与ｃｒｏｓｓａｈ＿ｙｅａｒ的交互项

中介变量
内部治理质量 ＧＯＶｉ，ｔ 运用主成分分析法计算的公司内部治理综合指数

外部治理质量 ＩＮＳｉ，ｔ 机构持股数量合计数占企业总股数的比例

控制变量

资产负债率 ＬＥＶｉ，ｔ 企业期末总负债／期末总资产

企业规模 ＳＩＺＥｉ，ｔ 企业期末总资产取自然对数

流动比率 ＬＩＱｉ，ｔ 企业期末流动负债／期末流动资产

总资产收益率 ＲＯＡｉ，ｔ 企业期末净利润／总资产平均余额

自由现金流 ＦＣＦＦｉ，ｔ 企业自由现金流／期末总资产

成长性 ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ 营业收入增长率

股权性质 ＳＯＥｉ，ｔ 国有企业取１，否则为０

企业年龄 ＡＧＥｉ，ｔ 企业从成立至今存续年份取自然对数

行业竞争度 ＨＨＩｉ，ｔ 以营业收入为基础计算的企业所属行业赫芬达尔指数

地区经济水平 ＧＤＰｉ，ｔ 企业所属行政区划年度ＧＤＰ取自然对数

行业 ＩＮＤＵＳＴＲＹｉ，ｔ 控制行业固定效应

年度 ＹＥＡＲｉ，ｔ 控制年份固定效应

匹配主要依据变量

市盈率 ＰＥｉ，ｔ 企业每年最后一个股票交易日的市盈率

净资产 ＥＱＵＩＴＹｉ，ｔ 企业期末净资产取自然对数

净利润 ＮＥＴＰＲＯＦＩＴｉ，ｔ 企业期末净利润取自然对数

２３　模型设定
企业创新与交叉上市行为可能受相同的因素驱动，这

可能使本文预检验的主效应因估计受到内生性问题干扰

而产生偏差。例如，创新型企业为寻求充沛低成本资金，

更可能赴境外上市。因此，本文采用熵平衡匹配（Ｅｎｔｒｏｐｙ
Ｂａｌａｎｃｉｎｇ）与双重差分（Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ－ｉｎ－Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ）相结
合的方法（ＥＢ－ＤＩＤ）进行反事实分析，通过检验处理组与
控制组的差异，得出Ａ＋Ｈ交叉上市对企业创新活动的影
响。以往研究中普遍使用的ＰＳＭ等匹配方法在处理处理

组与控制组变量均衡问题方面尚有不足之处，且易造成大

量数据缺失，从而降低结果可信度。较之其他匹配法，ＥＢ
法对于处理多维数据匹配具有更高的准确性。其可以通

过高阶匹配，依据处理组与控制组间协变量在均值、方差

及偏度的一致性获取样本权重。从而缓解两组间协变量

的不均衡问题，最大程度上使两组样本实现精确匹配。与

ＰＳＭ匹配法相比，熵平衡匹配可以保留所有样本的信息，
并最大程度地消除内生偏误与使用ＤＩＤ时的偏差，保留
数量更多且更具平衡性的控制样本，从而提升测试能力与
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处理效应评估的稳健性［３５］。但是，熵平衡匹配的效果在

很大程度上依赖于数据的质量和特征选择，如果数据质量

不佳或特征选择不当，可能会影响匹配结果的准确性。由

此，本文在主检验中使用熵平衡匹配法，以ＰＥ、ＥＱＵＩＴＹ、
ＮＥＴＰＲＯＦＩＴ与所用控制变量，为处理组匹配具备 Ａ＋Ｈ
企业特征的仅Ａ股上市控制组样本后，用ＤＩＤ方法进行
假设检验，并使用ＰＳＭ－ＤＩＤ方法进行稳健性检验。

本文运用控制行业与年份固定效应的ＤＩＤ模型（１）
检验Ｈ１。本文预测ＣＲＯＳＳＡＨ的回归系数为正。

为检验Ｈ２与 Ｈ３，本文借鉴佟岩等的方法［７］，在模

型（１）的基础上，继续设定中介效应模型（２）与模型
（３），以分别检验交叉上市是否通过企业内部治理与外
部治理影响企业创新活动。若模型（２）中 ＣＲＯＳＳＡＨ的
系数显著为正，则表明交叉上市可以对企业内外部治理

（中介变量）产生正向影响。若模型（３）中 ＣＲＯＳＳＡＨ的
系数不再显著，则证明交叉上市对企业创新的作用完全

由治理导致。若仍然显著，则证明治理在这一影响机制

中发挥了部分中介效应。

ＰＡＴＥＮＴｉ，ｔ＝α０＋α１ＣＲＯＳＳＡＨｉ，ｔ＋ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ε１（１）
ＧＯＶｉ，ｔ／ＩＮＳｉ，ｔ＝β０＋β１ＣＲＯＳＳＡＨｉ，ｔ＋ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ε２

（２）
ＰＡＴＥＮＴｉ，ｔ ＝γ０ ＋γ１ＣＲＯＳＳＡＨｉ，ｔ ＋γ２ＧＯＶ／ＩＮＳｉ，ｔ

＋ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ε３ （３）
为检验Ｈ４，本文设定基于ＣＲＯＳＳＡＨ分组的回归模

型（４）。若两组间 ＧＯＶ与 ＩＮＳ交互项的回归系数存在
显著差异，则证明交叉上市在影响企业创新方面所发挥

的协同治理效应明显区别于单一市场上市。

当ＣＲＯＳＳＡＨ＝１时：
ＰＡＴＥＮＴｉ，ｔ ＝μ０ ＋μ１ＧＯＶｉ，ｔ ×ＩＮＳｉ，ｔ ＋μ２ＧＯＶｉ，ｔ

＋μ３ＩＮＳｉ，ｔ＋ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ε４

当ＣＲＯＳＳＡＨ＝０时：
ＰＡＴＥＮＴｉ，ｔ ＝η０ ＋η１ＧＯＶｉ，ｔ ×ＩＮＳｉ，ｔ ＋η２ＧＯＶｉ，ｔ

＋η３ＩＮＳｉ，ｔ＋ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ε５ （４）
３　实证结果与分析
３１　描述性分析

从表２可知，具有交叉上市企业特征样本的创新产
出（ＰＡＴＥＮＴ）、内外部治理质量（ＧＯＶ与 ＩＮＳ）均值均大
于初始研究样本，初步支持了本文的研究假设。匹配后

样本的ＣＲＯＳＳＡＨ均值明显大于匹配前。这说明匹配使
处理组与控制组的样本数量分布更加均衡。

３２　回归结果分析
表３汇总了本文所有假设的检验结果。列（１）中显

著为正的 ＣＲＯＳＳＡＨ系数说明，Ａ＋Ｈ交叉上市可以显
著提高企业的创新产出水平，假设 Ｈ１得以验证。列
（２）中 ＣＲＯＳＳＡＨ的系数显著为正，列（３）中 ＣＲＯＳＳＡＨ
与ＧＯＶ的系数皆显著为正。这说明交叉上市可以促进
企业内部治理质量提升，假设 Ｈ２得以验证。列（４）中
ＣＲＯＳＳＡＨ的系数显著为正，列（５）中 ＣＲＯＳＳＡＨ与 ＩＮＳ
的系数皆显著为正。这说明交叉上市有助于企业外部

治理质量提升，假设Ｈ３得以验证。列（６）中ＧＯＶ×ＩＮＳ
的系数显著为正，而列（７）中 ＧＯＶ×ＩＮＳ的系数则不显
著。且组间差异在１％水平上显著，说明协同治理变量
ＧＯＶ×ＩＮＳ的平均边际效应在两组间存在显著差异。分
析两列中ＧＯＶ、ＩＮＳ与ＧＯＶ×ＩＮＳ的系数可知，在交叉上
市组中，外部治理与协同治理对企业创新产出产生显著

积极影响。相反，在非交叉上市组中，内部治理发挥了

显著的积极作用，而外部治理与协同治理的影响微弱。

由此说明，双重监管环境与发达市场优质外部治理会带

动企业内部治理质量提升，从而发挥出激励企业创新的

内外部协同治理效应，假设Ｈ４得以验证。
表２　变量描述性统计

变量
经熵平衡匹配样本（Ｏｂｓ＝１９６２） 初始研究样本（Ｏｂｓ＝１８７１５）

均值 标准差 最小值 最大值 均值 标准差 最小值 最大值

ＰＡＴＥＮＴ ４４８１ １７５７ ００００ ６２９７ ２６８３ １５８２ ００００ ６２９７

ＣＲＯＳＳＡＨ ０５２３ ０５００ ００００ １０００ ００５２ ０１９１ ００００ １０００

ＧＯＶ ０２００ ０４０２ －０９９１ １０９９ －０００１ ０５１３ －１３５２ １０９９

ＩＮＳ ０６４０ ０２２６ ００００ ０８７７ ０３７３ ０２４２ ００００ ０８７８

ＬＥＶ ０５５２ ０１７２ ００５６ ０９７９ ０３９０ ０２００ ００５６ ０９９３

ＳＩＺＥ ２５１００ １６１５ １９３７３ ２７０５１ ２２０９９ １４２２ １９２３７ ２７０５１

ＬＩＱ １３６１ １２７２ ０２５３ １６０１１ ２８２９ ２８１３ ０２５３ １６０１１

ＲＯＡ ００４７ ００３８ ００００ ０２５２ ００５０ ００６７ －０２８２ ０２５２

ＦＣＦＦ ００１５ ００７２ －０６２９ ０２６２ －０００４ ０１２０ －０６２９ ０２６２

ＧＲＯＷＴＨ ０１４９ ０２８０ －０６６０ ３２４１ ０１９８ ０３８９ －０６６０ ３２４１

ＳＯＥ ０７３７ ０４４１ ００００ １０００ ０２９３ ０４５５ ００００ １０００

ＡＧＥ ２８２１ ０４２８ １３８６ ３４９７ ２７６９ ０４１６ １３８６ ３４９７

ＨＨＩ ０２２１ ０１９０ ００１６ １０００ ０１５９ ０１７２ ００１６ １０００

ＧＤＰ １０５４９ ０５９３ ７５４６ １１７３１ １０６１６ ０７２８ ７５４６ １１７３１
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表３　假设检验结果

变量

基准检验 内部治理中介效应检验 外部治理中介效应检验 协同治理效应检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＰＡＴＥＮＴ ＧＯＶ ＰＡＴＥＮＴ ＩＮＳ ＰＡＴＥＮＴ ＣＲＯＳＳＡＨ＝１ ＣＲＯＳＳＡＨ＝０

ＣＲＯＳＳＡＨ
０５０６ ０１１４ ０２９９ ００３５ ０４０３

（３５４７） （７３７６） （５７３５） （５７２５） （４３７１）

ＧＯＶ
０１７４ －０３１７ ０１３９

（６２６５） （－１２３６） （３７６６）

ＩＮＳ
０１９５ ０５４０ ００４８

（６４０４） （２１８０） （１０１９）

ＧＯＶ×ＩＮＳ
０８５４ ００１９

（２１２４） （０２３６）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
－１７３００ －０３００ －１０４４７ －１１７６ －１４５８７ －２１３５５ －１４２９２

（－２４９２５） （－３９５２） （－４０７７５） （－４３５６３） （－９７９１５） （－９８０９） （－４７９８３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／Ｙｅａｒ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｒ２ ０３１２ ０５０８ ０５２０ ０３４４ ０４８３ ０６８０ ０４８４

　　注：括号内的数值为ｔ／ｚ值； ｐ＜０１， ｐ＜００５， ｐ＜００１；Ｎ＝１８７１５；下同

３３　内生性与稳健性检验
３３１　内生性检验

（１）外生工具变量
以往年份港股市场的收益可能会影响内地企业的

交叉上市决策，但不会影响企业的创新行为。同时，某

一企业的创新表现不会影响过往年度的股市表现。因

此，借鉴Ｂｅｒｎｓｔｅｉｎ［３６］，本文选取每一观测 ｔ－１年份的港

股市场平均收益率（ＬＨ）作为外生工具变量回归得到
ＣＲＯＳＳＡＨ，以控制反向因果型内生性问题。表４中两阶
段最小二乘法（ＩＶ－２ＳＬＳ）回归结果表明，第一阶段ＬＨ
的系数显著为正，说明存在弱工具变量问题的可能性较

小。第二阶段 ＣＲＯＳＳＡＨ的系数在 ５％水平上显著为
正。过度识别检验所得ｐ值不显著，不能拒绝工具变量
为外生的原假设，表明研究结论具有稳健性。

表４　内生性检验结果

　　变量

ＩＶ－２ＳＬＳ 政策冲击 ＰＳＭ Ｈｅｃｋｍａｎ

第一阶段 第二阶段 第二阶段

（１） （２） （３） （４） （５）

ＣＲＯＳＳＡＨ ＰＡＴＥＮＴ ＰＡＴＥＮＴ ＰＡＴＥＮＴ ＰＡＴＥＮＴ

ＣＲＯＳＳＡＨ
０６４８ ０２２１ ０５９９ ０５１５

（２３３２） （４４７３） （３６４２） （５３９２）

ＬＨ
００４４

（２２９３）

ＩＭＲ
－０３００

（－５８２４）

ＰＯＳＴ×ＣＲＯＳＳＡＨ
０５０３

（３５２８）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
－０１０３ －００６１ －１２６３９ －１１７１０ －２４８３３

（－１０４６１） （－２１５８） （－８３２１６） （－８８３２） （－００９２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／Ｙｅａｒ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｒ２ ０８２８ ０２５５ ０３１４ ０３５３ ０５０５

　　注：ＰＳＭ所得观测值为１７０２；囿于篇幅，Ｈｅｃｋｍａｎ第一阶段回归结果备索

　　（２）２０１１年外生政策冲击
为缓解内生性问题，本文参考Ｍａ等的方法，借助外

生政策冲击进行内生性检验［１６］。２０１１年１月６日后，
中国人民银行陆续发布《境外直接投资人民币结算试点

管理办法》等系列公告与通知，允许并规范企业开展境

外直接投资人民币结算业务。该政策可能会鼓励内地

企业赴香港交叉上市，原因在于离岸人民币供应的增加

有助于交叉上市企业将在香港市场获取的港元及外币

兑换成人民币。作为一种外生冲击，该政策可能会影响

企业Ａ＋Ｈ交叉上市的意愿，但不会改变企业的创新意
愿与行为。因此，本文设置了表示政策颁布后年份的时

间变量与 ＣＲＯＳＳＡＨ的交互项 ＰＯＳＴ×ＣＲＯＳＳＡＨ，并将



!"#$

!

!"#

"!"!"

!

#

"!#

$%

$!%

#

&"'%

$&#

&#

其纳入模型（１）进行回归。表４中此交互项的系数为
正，并在１％水平上显著为正，表明本文的主要结论具有
稳健性。

（３）倾向得分匹配（ＰＳＭ－ＤＩＤ）
除熵平衡匹配外，参考已有研究［７，１５］，本文同时采

用ＰＳＭ法进行样本匹配，以检验研究结论的可靠性与稳
健性。具体而言，本文基于 Ｐｒｏｂｉｔ模型，设定００３的匹
配半径与１∶１近邻的不可重复匹配。利用经匹配的处
理组与控制组样本，再次回归模型（１）。结果如表４列
（４）所示，ＣＲＯＳＳＡＨ在１％水平上显著为正，本文的主
要结论依然成立。

（４）Ｈｅｃｋｍａｎ检验
交叉上市样本可能存在选择偏差，进而导致估计偏

误。因此，本文借鉴佟岩等进行 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段检
验［７］。在第一阶段选取 ＰＥ、ＥＱＵＩＴＹ与 ＮＥＴＰＲＯＦＩＴ作
为排他性约束变量，并加入全部控制变量对 ＣＲＯＳＳＡＨ
进行Ｐｒｏｂｉｔ回归，得到逆米尔斯比率 ＩＭＲ；第二阶段将
ＩＭＲ加入模型（１）进行回归。表４中结果表明，在考虑
到样本自选择偏误后，ＣＲＯＳＳＡＨ系数仍在１％水平上显
著为正，本文的研究结论再次得到印证。

（５）安慰剂测试
考虑到ＣＲＯＳＳＡＨ的统计显著性可能由遗漏变量所

致，本文参考余威和宁博的方法进行了安慰剂测试［１５］。

将１５６９个值为１的 ＣＲＯＳＳＡＨ变量随机分配给全部初
始样本，随机生成实验组１０００次并进行回归。图１为
１０００次回归所得系数的ｔ值分布图。由图可见，１０００次
抽样的估计结果均远小于实际估计系数。不能拒绝系

数服从正态分布的原假设，ＯＬＳ估计结果受到不可观测
因素影响的可能性较小。

３３２　稳健性检验
（１）更换企业创新水平度量
除创新产出外，本文还考察了交叉上市对创新投入

与效率的影响。创新投入替代变量为 ＲＤ（研发投入与
营业收入之比）与ＲＤ１（研发投入与总资产之比）。创新
效率替代变量为 ＩＮＥＦ（企业下一年度获得的专利总数
加１的对数值与当年研发投入加１的对数值之比）［３７］。

此外，本文还更换了创新产出的度量方式，用变量 ＰＡ
ＴＥＮＴ１（企业当年申请的专利总数加１的对数值）再次
进行检验。结果如表５列（１）至列（４）所示，ＣＲＯＳＳＡＨ
的系数皆显著为正，本文的主要结论具有稳健性。

（２）滞后效应
为缓解反向因果型内生性问题，并考虑到交叉上市

外部治理作用对企业创新的影响可能存在滞后性，本文

参考Ｇｏｒｄｏｎ等（２０２０）的方法［３８］，将创新产出滞后一期

ＰＡＴＥＮＴｔ＋１，再次回归模型（１）。结果如表 ５列（５）所
示，本文的主要结论依然成立。

（３）更换回归模型
企业获得的专利总数在统计上服从泊松分布［３９］。

因此，本文将企业当年获得的专利总数 ＰＡＴＥＮＴ２作为
因变量，进行广义线性模型（ＧＬＭ）泊松回归。结果如表
５列（６）所示，本文的主要结论依然成立。
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（４）结构方程模型
为进一步验证中介机制分析的稳健性与可靠性，本

文参考佟岩等，基于结构方程模型再次进行中介效应检

验［７］。传统回归估计中介效应时的标准误较大，可能导

致参数估计不准确。在此框架下进行 Ｓｏｂｅｌ检验需要估
计参数的乘积满足正态分布要求。结构方程（ＳＥＭ）可
以弥补上述缺陷，更好地处理复杂的多变量关系，对所

有模型的参数同时进行估计，具有较传统回归更小的标

准误，从而为中介效应检验提供更为理想的框架［４０］。因

此，本文运用ｓｔａｔａ软件，基于ＳＥＭ模型再次进
表５　稳健性检验结果

　　变量

更换企业创新水平度量 因变量滞后一期 ＧＬＭ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＲＤ ＲＤ１ ＰＡＴＥＮＴ１ ＩＮＥＦ ＰＡＴＥＮＴｔ＋１ ＰＡＴＥＮＴ２

ＣＲＯＳＳＡＨ
０００５ ０００１ ０５２７ ００１８ ０４５６ ０４８０

（３８９５） （２３７３） （３５０８） （２０３０） （３１７３） （４７７０５）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
００５４ ０００６ －１７６９２ －０４９５ －１７１４７ －２０３６４

（２９８７） （０６０９） （－２５１０６） （－１２３２１） （－２５６０８） （－６７６８６９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／Ｙｅａｒ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｒ２／Ｌｏｇｐ ０３７６ ０４０９ ０３１３ ０２６５ ０３１５ －８３００４９５４７
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进行中介效应分析。表６中结果表明，所有路径的估计
参数皆显著为正。为进一步验证ＳＥＭ检验的稳健性，本
文进行了 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ检验［４１］，结果显示内部治理与外

部治理均在 Ａ＋Ｈ交叉上市影响企业创新的过程中发
挥部分中介效应，且中介效应占总效应之比分别为：

１７６％和３２４％，支持了中介效应存在的稳健性。
表６　ＳＥＭ中介效应检验结果

路径 Ｃｏｅｆ ＳＥ Ｚ Ｐ ９５％置信区间 对应机制 检验结果

ＣＲＯＳＳＡＨ→ＧＯＶ ００８７ ０００４ ２３７６ ００００ ［００８０，００９５］

ＧＯＶ→ＰＡＴＥＮＴ ０７０２ ００５５ １２７４ ００００ ［０５９４，０８１０］ 内部治理 支持

ＣＲＯＳＳＡＨ→ＰＡＴＥＮＴ ０６９５ ００４３ １６２０ ００００ ［０６１１，０７８０］

ＣＲＯＳＳＡＨ→ＩＮＳ ０２１８ ０００６ ３７７６ ００００ ［０２０７，０２２９］

ＩＮＳ→ＰＡＴＥＮＴ １０９９ ００３１ ３５０７ ００００ ［１０３８，１１６１］ 外部治理 支持

ＣＲＯＳＳＡＨ→ＰＡＴＥＮＴ ０５０１ ００４１ １２２８ ００００ ［０４２１，０５８１］

４　异质性分析
交叉上市对企业创新的影响可能因企业自身与其

所处环境差异表现出异质性。

４１　企业内部环境差异
内部控制作为企业内部管理的监督系统，与公司治

理相互依存、促进。内部监管系统的完善程度与运行有

效性会影响企业对外部监管所持的态度及其引入发达

市场积极因素的积极性。因此，本文以迪博内部控制指

数年度中位数进行分组回归，考察交叉上市创新激励效

应因企业内部环境差异所表现出的异质性。表７列（１）
与列（２）中，内部控制质量高组的 ＣＲＯＳＳＡＨ系数显著
为正，内部控制质量低组的ＣＲＯＳＳＡＨ系数不显著，且组
间差异在１％水平上显著。这说明内部控制质量越好，
交叉上市对企业创新激励的作用越强。由此可见，完善

并有效运行的内部治理监督系统，有助于企业在强化自

身内部治理的基础上，遵守并吸纳优质外部治理与发达

市场制度优势，从而更好地发挥出交叉上市激励企业创

新的内外部协同治理效应。

４２　企业外部环境差异
当市场化程度高且行业竞争激烈时，企业会在危机

感驱使下，重视并进行改革创新，以维持市场份额优势。

在市场化程度低的地区，政府政策干预可能会降低资源

合理配置的自由度，企业技术创新经济报酬与投入可能

失衡，从而降低企业创新积极性。因而，市场环境这一

重要的外部治理因素可能会对企业引入发达市场创新

资源的态度与便捷性产生影响。据此，本文以企业市场

化指数①年度行业中位数将初始研究样本分为两组，并

进行分组回归。表７列（３）与列（４）中，在１％水平上显
著不同的两组ＣＲＯＳＳＡＨ系数证实，市场化程度越高，政
府干预越少，越有利于企业引入并利用发达市场创新资

源优势。从而，交叉上市产生的企业创新激励效应也就

越强。

①根据样本企业注册地所属行政区划，为其匹配王小鲁等所著的《中国分省份市场化指数报告（２０２１）》中的市场化评分指数。该指数数
值越大代表市场化程度越高。目前此指数数据截至２０２１年，２０２２年的数据根据已有数据的逐年平均增长率外推获得。

表７　异质性分析检验结果

　　变量
内部控制质量高 内部控制质量低 市场化程度高 市场化程度低

（１） （２） （３） （４）

ＣＲＯＳＳＡＨ
０１６５ ００８９ ０２８８ ００７６

（３２７０） （１２４２） （３７３１） （１３２８）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
－１１８６５ －１０８０１ －１２５２０ －１３１１７

（－５１５６４） （－４５３３８） （－４２５１４） （－６５７６９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／Ｙｅａｒ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｎ ９９８１　 ８７３４　 ８８１８　 ９８９７　

Ｒ２ ０５１９ ０４９５ ０１８０ ０２５７

５　研究结论与政策建议
本文从内外部协同治理视角构建了交叉上市影响

企业技术创新的理论分析框架，采用２００３—２０２２年 Ａ
股上市公司数据，实证检验了 Ａ＋Ｈ交叉上市对企业创
新的影响及其路径机制与异质性。本文的主要结论为：

（１）Ａ＋Ｈ交叉上市显著促进了企业技术创新水平的提

升。（２）Ａ＋Ｈ交叉上市通过改善企业内部与外部治理
提升其创新水平。（３）Ａ＋Ｈ交叉上市为企业提供的双
重监管环境与发达市场优质外部治理会带动企业内部

治理质量提升，从而发挥出激励企业创新的内外部协同

治理效应。（４）Ａ＋Ｈ交叉上市对企业创新的激励效应
受企业内外部环境差异影响，该效应在内部控制质量高
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和所处经营环境市场化程度高的企业中更为显著。

依据上述研究结论，本文具有如下政策启示：第一，

企业应认识到成熟市场交叉上市对创新的重要作用，尤

其对于具有高度市场价值依赖性的创新型企业而言，可

以将上市地点多元化作为一项重要的发展策略，通过建

立备选资本市场引入来自成熟市场的多元化投资者，积

极利用交叉上市整合海内外科技资源提高自主创新与

长远发展能力。第二，企业在交叉上市决策的同时应意

识到成熟市场对于提升其创新能力的内外部治理效应。

具体而言，有Ａ＋Ｈ上市意向的企业可以借鉴香港企业
治理实践经验。例如，提升董事会与审计等专门委员会

的独立性与专业性，以缓解企业内部的创新激励不相容

问题。同时，提升内部控制质量，完善创新信息披露机

制，以积极主动适应成熟市场严格的监管环境，最大程

度借助发达市场外部治理优势，努力提升自身治理水

平，充分发挥交叉上市促进企业创新的内外部协同治理

效应。第三，政策制定者与监管机构应在资本市场双向

对外开放政策深入推进的背景下，疏通交叉上市推动企

业创新的传导路径，积极鼓励更多企业实现交叉上市，

发挥发达市场优质治理环境与机制对企业内部治理水

平提升的带动作用，使交叉上市成为驱动我国经济高质

量创新发展的重要引擎。在推行近年来实行的创新型

红筹股企业交叉上市政策试点进程中，可以借鉴成熟市

场监管经验，继续深化公司制改革，明晰创新体系中政

府的职能边界，充分发挥市场的资源配置功能，营造约

束与激励企业创新的良好外部治理环境。
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