
　　【沪港通·主持人语】沪港通是我国股票市场交易互联互通的一项重大制度创新。该项制度的实施

不仅是中国股票市场深化改革的一项重要内容，同时也是中国资本市场对外开放的标志性举措。从理论上

讲，沪港通制度的实施，一方面有利于促进资金在沪港两地自由流动、便于投资者进行跨市场组合投资、分

散投资风险，同时也有利于活跃两地市场交易、优化资源配置以及提升市场效率；另一方面，将内地股票市

场与相对发达的香港股票市场互通互联，可以为内地市场引入更加成熟的机构投资者和投资理念，改善内

地投资者的结构，进而倒逼内地股票市场在制度建设、投资者保护以及市场监管水平等诸多方面与成熟市

场接轨，缩小市场间的差距。这两个方面既是沪港通推出的动因，也是沪港通制度的战略意义所在。沪港通

的实施是否达到了预期效果，是否实现了两地市场的双赢，本专栏发表的两篇文章，从不同角度对沪港通

实施的经济效果进行了实证考察。第一篇“沪港通制度改善了我国股票市场定价效率吗”，研究认为沪港通

的开通对香港市场的定价效率提升有显著作用，对沪市定价效率的提升作用不显著，总体上未能达到帕累

托改进的目的；第二篇“资本市场对外开放过程中的预期效应、套利效应与政策效应”，研究指出，尽管沪港

股增加了沪港股市的关联度，但其市场效应仍会受单边市场政策冲击的抑制。两篇文章均强调，建立一个

成熟开放的中国股票市场不可能是一个一蹴而就的过程，也不应该过分期待某一项政策的实施就能够彻

底解决中国股票市场的国际化问题，未来需要切实完善自身市场的制度建设、提升国内投资者保护水平、

规范市场运行、发挥市场在资源配置中的决定性作用，虽然任重道远，但却是必由之路。
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摘    要： 提高金融市场的资源配置效率既是证券市场发展的核心议题，也是政府监管部门各项改

革政策的初衷。鉴于资源配置效率是由定价效率来实现的，因此通过检验证券市场定价效率可以对政

策效果进行评价。针对我国证券监管部门推出的沪港通实施效果，我们利用双重差分模型，采用股票价

格对公司未来盈余的反应能力对其进行了实证检验，研究发现，相较沪港通实施之前，沪股通标的股票

价格对未来盈余信息的反应系数并没有得到有效提升，反而有所下降。而进一步利用股价对未来现金

流反应能力的检验结果也得到了相同的结论。这表明沪港通的实施至少到目前为止远未达到提升内地

股市定价效率的应有效果。不过，沪港通的开通对香港市场的定价效率提升、市场活跃度、股指上行却
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