
　　【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。

——董秀良 
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沪港通制度改善了我国股票市场
定价效率吗？
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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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有着显著作用，但对沪港两地市场总体而言，还远没有达到帕累托改进的目的。

关键词：沪港通；股票定价效率；未来盈余反应系数
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一、  引　言

实现金融资源的优化配置是股票市场的核心功能（Merton，1990），也是各国政府证券管理

部门制定各种改革政策的最终目的。反过来，通过检验市场效率是否得到了有效提升又可以对

政策效果进行评价。从理论上讲，股票市场引导金融资源的配置是通过股票价格的信号功能来

完成的，要成功地实现这一基本功能，股票价格就必须能够对公司内在价值信息进行准确的反

应，即股票定价是有效率的，因此，股票市场的资源配置效率是由股票的定价效率决定的。有

鉴于此，定价效率事实上就等同于资源配置效率，这正是国内外大多数研究将市场定价效率视

同为股票市场效率的根本原因。本文针对我国政府推出的沪港通制度实施效果的考察正是基

于此逻辑思路。沪港通制度是2014年11月17日我国证券监管部门推出的一项重大的制度创新，

该制度实施几年来其经济效果到底如何，现有文献还鲜有提及。在我们看来，从沪港通推出的

背景看，尽管有着多重目标，但就该制度安排的本质而言，无外乎是通过降低内地股市与外部

市场的分割程度，进而提高市场间一体化水平，并最终实现提升市场定价效率和资源配置效率

的目的，因此，以定价效率作为研究视角无疑是一个合理的选择。

关于股票市场定价效率的早期研究主要集中于考察股票价格对公司内在价值信息反应程

度，而揭开二者之间关系黑箱的开创性研究正是法玛于1970年提出的有效市场假说。在法玛看

来，如果没有影响公司基本价值的消息变化，也就不会有证券价格的变化，而且，当事关某种

证券基本价值的消息传播到市场上时，如果该证券价格能够快速准确地做出反应，那么这个市

场就是有效市场。法玛进一步根据股票价格所包含的信息类型，即历史的、现在已公开的、未

来的，将效率市场分为弱式有效、半强式有效、强式有效三种类型。有效市场假说提出之后，引

发了大量的实证研究，其研究方法多使用事件研究法，即针对某一事件（如公司兼并公告、盈

利公告、股利分配公告等）的冲击，研究股票价格是否存在显著的累积异常收益率，进而判断

效率市场的类型。此后，一些学者跳出了有效市场假说的框架而另辟蹊径，从股票价格对公司

特定信息和市场公共信息的不同反应程度来研究定价效率，如Roll（1988）、Morck等（2000）指出

某一股票价格既是市场公共信息的反应，同时也是企业特定信息的反应，两种信息被资本化成

股票价格的相对程度决定了市场中各股票价格的运动特征，并且认为通过判断股票价格的运

动特征可以揭示股价中所包含的信息特征。当股票价格中包含了较多的市场信息和较少的企

业信息时，股价的同步性程度就较高，价格引导资源配置的信号功能就较弱；反之亦然。近期，

利 用 股 票 价 格 对 公 司 未 来 会 计 盈 余 信 息 反 应 程 度 （ 即 未 来 盈 余 反 应 系 数 ，Future-earnings

response coefficient，FERC）来考察定价效率也是研究者关注的一个重点。如Ayers和Freeman

（2003）、朱红军等（2007）、Crawford等（2011）均采用未来盈余反应系数对股票定价效率进行了

研究，并且发现定价效率显著地受市场参与主体的影响。此外，Gelb和Zarowin（2002）、Lundholm

和Myers（2002）、Ettredge等（2005）、Orpurt和Zang（2009）、Choi等（2011）的研究发现，未来盈余反

应系数还与公司的披露政策有关。采用股票价格对未来会计盈余信息反应来度量市场的定价

效率有一个显著的优点，即该方法事实上与传统金融学中的资产定价理论一脉相承，资产定价

理论中的现金流贴现定价模型认为，资产的内在价值是由资产持有人在未来时期所取得的现
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金流所决定的。股票作为一项金融资产，根据资产定价理论，股票价格应该等于企业未来会计

盈余的贴现值，所以股票价格对公司未来会计盈余反应程度越高，其股价的定价效率越高，相

应地，未来盈余反应系数也会越高。

本文采用未来盈余反应系数的视角和双重差分模型对沪港通实施效果进行考察，研究发

现，在研究的样本期内，沪港通的实施并没有对沪股通标的股票未来会计盈余系数的提高产生

显著作用，相反，却在整体上降低了未来会计盈余系数。此外，我们还利用股价对未来现金流

反应能力做了一个相互佐证的检验，同样也得到了类似的结果，这说明沪港通的实施至少到目

前为止还没有达到提升内地股市定价效率的预期效果。对于这一结果产生的原因，我们认为尽

管在沪港通推出之初，业界普遍乐观预期沪港通作为上海和香港两个股票市场交易互联互通

机制，有助于为沪市引入更多新的机构投资者、资金流（所谓活水）以及更加成熟的投资理念，

进而提升股票的定价效率。但从实际情况看，效果并不理想，香港投资者通过沪港通投资沪市

股票的积极性并不高，而且沪港两地市场资金流动的不对称现象极为突出，沪市的场内资金呈

现出持续净流出状况，并在一定程度上导致了场内交易积极性下降、资金面紧张等问题，而已

有的研究已经表明，流动性下降是不利于市场定价效率提高的。此外，我们的研究还发现，大

量的资金流出沪市进入港股市场，对香港股票市场股指上行、市场活跃度提高以及市场效率提

升却有着显著作用。然而，综合来看，一项制度的实施导致了一方受益而另一方受损，这显然

不是帕累托改进，更不可能达到帕累托最优。因此，在本文看来，试图简单地借助外部因素来

改变内地市场与国际市场发展水平的差异，提升内地市场的定价效率，可能未必会达到理想的

效果，切实完善自身市场的制度建设和提升国内投资者保护水平可能更切合实际，虽然任重道

远，但却是必由之路。

本文的贡献主要有两点：首先，以定价效率的角度对沪港通制度实施的经济效果进行了实

证考察，这既是对现有研究欠缺的一个有益补充，也为后续研究做了铺垫；其次，着眼于用定

价效率这一市场最根本的功能对制度安排进行评价，可以为证券监管部门对政策实施情况的

准确把握提供经验依据。此外，本文对实证结果的讨论还表明另一层含义，即沪港两地投资者

投资行为和理念的差异与其说是投资者结构之间的差异所致，倒不如说是市场制度环境使然，

因此应该把加强内地股市制度环境建设和提升公司治理水平放在更加重要的位置。

二、  制度背景与文献回顾

（一）沪港通制度

沪港通于2014年11月17日开始正式实施，它是经中国证监会批准、由上海证券交易所（简

称上交所）和香港联合交易所（简称SEHK）共同推出的创新性制度。该制度允许内地投资者和

香港投资者通过本地的证券公司（或经纪商）买卖沪港通制度范围内的对方交易所上市的股

票。沪港通主要包括沪股通和港股通两部分，其中沪股通是指香港投资者委托香港经纪商，经

由香港证券交易服务公司向上交所进行申报，买卖沪港通制度规定范围内的上交所上市的股

票；港股通是指内地投资者委托内地证券公司，经由上海证券交易服务公司，向SEHK进行申

报，买卖沪港通制度范围内的SEHK上市的股票。沪港通制度不仅是上海和香港两个股票市场

交易互联互通机制，也是中国资本市场对外开放的重要内容。该制度推出的目标包括消除两地

市场的制度壁垒、深化两地股票市场的交流合作、扩大两地投资者的投资渠道，以期将新兴加

转轨明显的内地股市与成熟度更高的香港股市对接，促使内地股市走向成熟。此外，借助沪港

通实施契机吸引更多境外资金和投资者，尤其是成熟的机构投资者，改善内地股市的投资者结

构、引导价值投资理念，进而提升市场效率也是其推出的重要动因。
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从沪港通实施情况看，有以下几个特征：（1）两市开放范围不一。其中港股通标的股票共有

310只股票
①

，占香港市场股票总数的比例不足20%，而沪股通标的股票总数占上海A股总数的

50%左右，内地投资者可选择的港股通标的股票明显低于香港投资者可选择的沪股通标的股

票。（2）投资者资金门槛要求不一。沪港通制度针对香港投资者并没有资金门槛，而内地投资

者则被设定了资金门槛，内地投资者只有股票账户余额达到或超过50万人民币时方可购买港

股通标的股票。以上两个特征表明，香港投资者相对于内地投资者而言，其选择权明显大于内

地投资者，且香港投资者投资于内地沪市比内地投资者投资于港股市场更加容易。然而，从沪

港通实施这几年的情况看，一个奇怪的现象是，通过沪股通流入沪市的资金远远小于通过港股

通流入港股市场的资金，沪市资金呈现出向香港股市净流出状况，这显然值得深思。

（二）相关文献回顾

关于股票市场开放对市场定价效率影响的研究由来已久，时至今日仍然存在一定的争议。

总体而言，赞成者居多，但又不乏一些质疑之声。Miller（1977）、Shleifer和Vishny（1997）等金融学

家通过建立经济模型研究了股票市场开放对股票定价效率的影响，在他们看来，股票市场开放

能促使国外更多的理性投资者进入股票市场表达自己的观点和信息，从而股票价格能反应较

多的理性信息，因此股票价格能够较为准确地反应其价值。与此类似，Spiegel和Subrahmanyam

（1992）对股票市场的定价效率的研究也指出，开放股票市场不仅能够使得更多的理性投资者

进入市场，还能增加信息传导速度，进而提高股票市场的定价效率。此外，Barber和Odean（2001）

的研究还发现，开放股票市场能够提升投资者的乐观情绪，即便股票出现下跌时，也能降低投

资者不良情绪的产生，市场信息仍然能够较快地在股票市场中传导，因此开放股票市场能够阻

止市场下跌对定价效率产生的冲击。Rejeb和Boughrara（2013）以13个新兴股票市场为研究对象，

实证考察了金融自由化改革对股票市场定价效率的影响，他们的研究结果显示金融自由化不

仅提高了股票市场的定价效率，同时也降低了金融危机的发生概率。Navaz（2014）的研究也认

为，新兴股票市场的开放显著提高了股票市场的信息披露水平，从而改善其股票市场的定价效

率。不过也有学者对此提出了质疑，Brunnermeier和Pedersen（2005）认为开放股票市场同时可能

会使得股票市场的资金外流，导致本国股票市场的流动性降低，从而影响定价效率。Goldstein

和Guembel（2009）的理论研究指出，开放股票市场可能使股票市场形成新的操纵价格行为，从

而降低股票市场的定价效率。Vieito等（2016）实证检验了拉丁美洲国家的金融自由化带来的影

响，结果显示金融自由化并没有显著改变其股票市场的定价效率。

由于市场开放势必涉及制度创新，Danielsen和Sorescu（2001）认为消除制度壁垒的创新有助

于提高市场间的信息传导速度，从而提高股票定价效率。同时亦有学者认为开放股票市场能够

稳定市场、修正错误定价等，从而对股票市场的信息效率有促进作用。但是也有学者认为有关

开放股票市场方面的金融组织制度和金融监管制度创新对资产价格效率的影响并不明确，比

如Alexander和Peterson（2008）针对美国股票市场的信息效率的实证研究发现，开放股票市场并

不能改善股票定价的信息效率。

国内学者关于沪港通制度对两地上市影响的研究还很少。仅有的几篇研究则主要考察该

制度对两地市场联动性的影响（陈九生和周孝华，2017；王梓淇，2016）、对公司治理的影响（王

倩和马云霄，2016），还缺乏从定价效率角度考察沪港通实施效果的文献。
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①由于沪港通制度的投资标的经相关监管机构批准，可调整沪股通和港股通股票的范围，文中所述的310只港股通股票是

2017年6月1日公布的最新名单。



三、  研究设计

（一）研究方法说明

要考察沪港通政策实施对定价效率的影响，仅仅考察政策实施前后定价效率的变化是不

可行的，因为这个变化包括了即使没有政策实施的时间趋势变化（时间效应），也包括政策直

接作用的效果（政策效应），只有把时间效应剔除后才是真正的政策效果。剔除时间效应的一

个有效办法就是选择一个参照系，即选择一个不受该政策影响的样本，这个样本在政策实施前

后的定价效率变化只是时间效应，而没有政策效应。然后将受政策影响的样本在政策实施前后

的定价效率变化，再减去不受政策影响的样本在同样时点前后定价效率的变化，即为政策实施

对定价效率的影响。这就是双重差分模型的思想，本文正是基于双重差分法并结合前人的研究

构建了实证模型。为了清晰起见，下面我们对双重差分模型作一简单介绍：

双重差分模型（difference-in-differences，DID）是基于反事实逻辑提出的一种方法。对于受政

策影响的样本组（简称实验组或处理组，treatment group），如果仅仅将政策实施后研究对象的样

本均值减去政策实施前的样本均值视为政策效应（相当于一重差分），则该效应中必然包括纯

粹的时间效应
①

，只有把时间效应剔除后才是真正的政策实施效果。为此需要找到一个适当的

且不受该政策影响的样本组（称为控制组，control group）作为实验组的反事实（counterfactual）参

照系，该控制组在政策实施前后的变化被视为纯粹的时间效应，这相当于该样本组在政策实施

点前后样本均值相减（也为一重差分）。最后将实验组在政策实施前后变化（一重差分）减去控

制组前后变化（时间效应）所得到的结果（即二重差分估计量）即为该政策的真实效应，亦即处

理效应（treatment effects）。该二重差分思想可以用一个包含实验组虚拟变量和实验期虚拟变量

的 线 性 回 归 模 型 表 示 （ 为 简 便 起 见 ， 在 模 型 中 将 控 制 变 量 等 暂 省 去 ） ， 比 如

yit=β0+β1Gi+γDt+β2GiDt+εit，其中Gi为分组虚拟变量（实验组=1，控制组=0），Dt为分期虚拟变量（政

策实施后=1，政策实施前=0），交互项GiDt的参数β2估计值就是政策实施的效应，该估计量也等

于前述的二重差分估计量，即：[
E (yit/Gi = 1,Dt = 1)−E (yit/Gi = 1,Dt = 0)

]− [E (yit/Gi = 0,Dt = 1)−E (yit/Gi = 0,Dt = 0)
]

=
[
(β0+β1+γ+β2)− (β0+β1)

]− [(β0−γ)− (β0)
]
= β2

(1)

双重差分法的优点是它同时控制了分组效应（group-specific effects）和时间效应（ time-

specific effects），而且，通过第二次差分可以排除其他可能影响考察变量变动的因素。鉴于本文

的目的主要是考察股票价格（用收益率表示）对公司未来盈余的反应能力，不宜简单地套用双

重差分模型，因此我们借鉴了Collins等（1997）和Lundholm和Myers（2002）的研究，利用分组虚拟

变量（沪港通标的股票和非沪港通股票）与分期虚拟变量（沪港通实施前、沪港通实施后）的交

互项来控制时间效应和分组效应，并乘以收益率，以期考察股价对盈余的反应。为了直观起

见，我们用list和post分别表示分组虚拟变量和分期虚拟变量。

（二）实证模型

在Collins等（1997）、Lundholm和Myers（2002）的研究中，把股价当期回报作为解释变量，把

公司未来会计盈余作为被解释变量，未来会计盈余使用的是未来三期的会计盈余之和，由于本

文考虑到沪港通开通时间有限，为了保证具有足够的样本数据，我们使用未来一年的会计盈余

作为未来会计盈余的代理变量，因此构造了如下模型：
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①所谓时间效应就是设想在没有政策实施的情况下，考察变量在该时点（对应于政策实施的时间点）前后样本均值的变化，

这个样本均值就是时间效应。但是由于该设想是与实际事实不相符的，因此是一个反事实情况。



Xi,t+1 =α0+α1Ri,t +α2Listi+α3Listi×Ri,t +α4Listi×Postt ×Ri,t+

θ
∑C

ontroli,t ×Ri,t +εi,t
(2)

其中，Xi， t+1表示公司的未来会计盈余水平，其值等于t+1期的净利润与期初总资产之比；Ri， t表示

股票回报，其值等于 t期的股票收益率；Listi是分组虚拟变量（沪港通标的股票时取值为1，否则

为0）；Postt为分期虚拟变量（沪港通开通后取值为1，沪港通开通前取值为0）。在模型（1）中我们

将是否为沪港通标的股票的虚拟变量Listi纳入模型中，主要是可以将标的股票和非标的股票进

行对照考察和分析，并以此排除样本期间其他政策因素的影响。模型（1）中最重要的是交互项

α4Listi×Postt×Ri， t，回归系数α4的值是正数，且通过显著性检验，则说明股票价格对于公司未来盈

利水平的预测能够提供有用的信息，股价定价效率高。

在模型（1）中，Controli， t代表控制变量，包括公司规模Sizei， t、企业市值与总资产的比值Levi， t、

盈利成长性Growthi， t以及换手率Turnoveri， t，对于Size、Lev和Growth三个控制变量不用过多解释，

这在大多数实证模型中常被引入，而之所以将换手率Turnover引入模型中，是因为在Sadka和

Scherbina（2011）看来，股票的换手率与其定价效率具有相关关系，较低的换手率使得股票市场

保持较为稳定的状态，知情交易者能够获得更多准确的价格信息，提高了股票市场的定价效

率。另外，借鉴Drake等（2015）的研究，也对每个控制变量都乘以股价收益率，因为在他们看来，

这样可以更加全面地考察当期股价对未来盈余的反应情况。

此 外 ， 有 研 究 表 明 ， 会 计 盈 余 持 续 性 是 影 响 盈 余 反 应 系 数 与 投 资 者 预 期 的 重 要 因 素

（Subramanyam和Wild，1966；Francis等，2004），而盈余的持续性可以利用未来盈余的变动ΔXi， t+1

来表示。因此，为了考察沪港通实施前后股票价格对未来盈余持续性（即未来会计盈余变动）

反应程度的变化，我们将被解释变量设为ΔXi， t+1，重新构造了模型（2）：
∆Xi,t+1 =β0+β1Ri,t +β2Listi+β3Listi×Ri,t +β4Listi×Postt ×Ri,t+

ϑ
∑C

ontroli,t + θ
∑C

ontroli,t ×Ri,t +εi,t
(3)

其中，ΔXi， t+1表示未来会计盈余变动，代表盈利持续性，其值等于 t+1期未来会计盈余水平与 t期

未来会计盈余水平之差；其他变量与模型（1）含义相同。在实证检验中，主要考察模型（2）的交

互项Listi×Postt×Ri， t的系数β4，它代表了沪股通标的股票价格对未来盈余变化的反应情况。

（三）样本数据

本文所用的上市公司股价行情数据和财务数据分别来自香港交易所网站、上海证券交易

所网站和锐思数据库（RESSET）。我们在利用“股价回报—未来盈余”敏感性考察沪港通对上海

股票市场定价效率影响的实证分析中，将沪股通标的股票作为实验组，把其余的上证A股股票

作为控制组，然后将两组样本中的金融类公司和数据有严重缺失的公司予以剔除，最终得到

2013年至2016年共计3 764个研究样本。此外，在“股价回报—未来现金流”敏感性的相互佐证实

证分析中，我们选取沪港通首批公布的268只港股通标的股票，剔除金融类公司以及数据有严

重缺失的公司，剩余217只股票作为研究样本，最终得到2013年至2016年共计868个研究样本。

最后，由于本文关注的是沪港通制度的实施效果，即未来盈余反应系数（FERC）在沪港通制度

实施前后的变化，考虑到我国证监会要求上市公司在每年4月末之前披露上一年度财务报告，

因此本文采用t年5月至t+1年4月末之间的股票收益数据来反映公司t年的股票收益率。

四、  沪港通制度对股票定价效率影响的实证检验

（一）描述性统计

表1分别给出了沪股通标的股票、非沪股通标的股票以及全样本在沪港通开通前后相关变
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量的描述性统计。在沪港通开通后，沪股通标的股票的未来会计盈余、盈余持续性、未来现金

流与沪港通开通前相比，均有所降低，但是沪股通标的股票的股票收益率却在沪港通开通后得

到了提升，而非沪股通标的股票却与之不同，在沪港通实施后，无论是未来会计盈余、盈余持

续性还是未来现金流都得到了提升。因此，从这两组数据直观来看，沪股通对其直接影响的沪

市 标 的 公 司 并 没 有 表 现 出 更 多 的 正 向 变 化 ； 从 虚 拟 变 量List的 全 样 本 均 值 可 以 知 道 ， 有

50.16%左右的样本公司进入了沪股通标的名单；从公司规模上看，无论是沪港通开通前还是沪

港通开通后，沪股通标的股票的公司规模均大于非沪股通标的股票；在资产负债率方面，无论

是均值还是中位数，沪股通标的股票的资产负债率均显著小于非沪股通标的股票，即沪股通公

司基本上为一些优质大盘股，表明在该项制度设计时只是将大型优质公司考虑在内，而把小盘

股公司排除在外；从换手率的均值和中位数上看，沪股通开通前后，标的股票年换手率小于非

沪股通标的股票，说明沪市小盘股一直比大盘股活跃，而在沪港通实施后，无论是标的股票还

是非标的股票的换手率均有所提高，但变化幅度基本相同。

（二）股票价格对未来盈余反应能力的实证检验

由于描述性统计只是将单个变量进行考察，缺乏系统性的研究，只能作为初步判断的依

据，因此，我们进一步对上述样本数据采用双重差分模型进行研究。

为了考察沪港通的实施对上海股票市场定价效率的影响，首先从当前的股票回报对未来

会计盈余反应程度的角度进行研究，未来会计盈余系数就代表了股票市场定价效率。实证检验

结果如表2所示，List×R的系数显著为正，说明相较于非沪股通标的股票，沪股通标的股票本身

的定价效率较高。这一点不难理解，因为在中国股市中，一些业绩优、规模大、成长性好的公司

表 1    描述性统计

沪港通前非标的股票 沪港通后非标的股票

标的股票 非标的股票 全样本 标的股票 非标的股票 全样本

Xi，t+1

均值 0.061 6 0.007 2 0.034 5 0.049 6 0.009 5 0.029 6

中位数 0.043 4 0.013 2 0.026 6 0.036 3 0.015 3 0.024 6

ΔXi，t+1

均值 –0.004 1 –0.001 1 –0.002 6 –0.006 1 –0.011 6 –0.008 9

中位数 –0.001 9 –0.004 6 –0.002 8 –0.001 0 –0.000 2 –0.000 9

CFi，t+1

均值 0.065 2 0.034 6 0.050 0 0.059 2 0.006 9 0.033 1

中位数 0.059 6 0.029 0 0.045 8 0.062 4 0.031 9 0.047 7

R
均值 0.378 8 0.259 3 0.319 2 0.421 5 0.600 5 0.510 7

中位数 0.297 1 0.199 0 0.243 7 0.301 9 0.454 3 0.396 2

List
均值 1.000 0 0.000 0 0.501 6 1.000 0 0.000 0 0.501 6

中位数 1.000 0 0.000 0 1.000 0 1.000 0 0.000 0 1.000 0

Size
均值 23.517 3 21.900 7 22.710 3 23.801 7 22.044 3 22.925 8

中位数 23.228 5 21.881 7 22.484 0 23.474 0 22.034 0 22.746 1

Turnover
均值 3.809 9 4.449 7 4.129 3 7.244 0 8.763 1 8.001 2

中位数 3.202 8 2.827 0 3.504 3 6.550 5 8.447 8 7.460 7

Lev
均值 0.547 5 58.631 2 29.542 0 0.538 8 51.404 3 25.890 1

中位数 0.550 6 53.291 1 0.966 4 0.535 8 49.896 2 0.940 1

Growth
均值 0.137 4 –3.052 3 –0.145 5 0.138 3 –5.398 4 –2.621 2

中位数 0.104 7 –0.021 7 0.081 5 0.053 1 –0.212 1 1.657 7

　　数据来源：香港交易所网站、上海证券交易所网站和锐思数据库。
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股票大部分被投资基金、QFII及价值型个人

投资者持有，此类优质大盘股的估值水平基

本与国际市场接轨，具有较高的定价效率；而

List×Post×R的系数为–0.014 2，小于0，但相伴

概率过大（0.122 6），说明我们拒绝原假设犯

错误的概率达到了12.26%。如果我们把检验

的显著水平定为5%或10%，List×Post×R的系数

将不能通过显著性检验，但如果将显著水平

放宽至13%则能通过显著性检验，由此，我们

可以肯定地说，在沪港通实施以后，沪股通标

的股票的当期回报对未来会计盈余的反应能

力并没有显著提高，或者说，在一定程度上（即置信度为87%）降低了股价对未来盈余的反应系

数，这显然同沪港通的政策预期相背离。此外，从其他解释变量的回归结果看，公司规模和换

手率对未来会计盈余系数具有显著的负影响，而资产负债率和企业盈利能力对未来会计盈余

系数具有显著的正影响。

其 次 ， 会 计 盈 余 持 续 性 是 影 响 投 资 者 预

期的关键，进而影响投资者交易决策以及股

票价格，因此，模型中股价回报与会计盈余持

续性的参数就是盈余反应系数，也同样代表

了 股 票 的 定 价 效 率 。 实 证 检 验 结 果 如 表3所

示，解释变量List×R的系数为0.156 9，在1%水

平上显著。这说明沪股通标的股票的“股价回

报—未来盈余变化”敏感性显著高于非沪股

通标的股票，即沪股通标的股票本身就具有

更高的股票定价效率，这与前面的实证结果

相同。而解释变量List×Post×R的系数为–0.022 5，

相伴概率为0.093 9，在10%水平上显著，表明

沪港通实施后，沪股通标的股票的“股价回报

—未来盈余变化”敏感性下降，即投资者对未

来盈余变化的预期能力在一定程度上（置信度90.61%）是下降了，同时也说明沪港通实施之后

沪市定价效率并没有提高，甚至有所下降。除此之外，无论是沪股通标的股票还是非沪股通标

的股票，控制变量公司规模是影响股票定价效率的重要因素，公司盈利能力对股票定价效率有

正向影响，不过效果并不显著。

（三）股价对未来现金流反应能力：相互佐证的检验

由于盈余可分解为现金流和总应计项，而现金流情况通常更能反映出公司盈利能力的实

际状况，为了保证研究结果的可靠性，我们利用未来现金流来替代未来盈余，重新考察当期股

票收益率对未来现金流的反应情况。这种替代事实上更符合现代金融学的现金流贴现定价模

型，即资产定价理论认为股票价格是企业未来现金流的现值。借鉴Tucker和Zarowin（2006）的研

究，我们建立如下模型：

表 2    沪港通的实施与“股价回报—未来盈余”
的回归结果

回归系数 标准差 相伴概率

R 0.282 2*** 0.048 4 0.000 0

List×R 0.140 8*** 0.010 7 0.000 0
List×Post×R –0.014 2 0.009 2 0.122 6

Size×R –0.015 0*** 0.002 1 0.000 0

Turnover×R –0.000 3*** 0.000 1 0.001 3

Lev×R 0.001 6*** 0.000 1 0.000 0

Growth×R 0.000 3*** 0.000 1 0.008 0
R2 0.129 3

　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著，下同。

表 3    沪港通的实施与“股价回报—未来盈余变
化”的回归结果

回归系数 标准差 相伴概率

R 0.287 2*** 0.071 4 0.000 1

List×R 0.156 9*** 0.018 1 0.000 0

List×Post×R –0.022 5* 0.013 4 0.093 9

Size –0.001 8*** 0.000 4 0.000 0

Size×R –0.017 3*** 0.003 1 0.000 0
Turnover –0.001 6 0.001 2 0.179 7

Turnover×R 0.001 1 0.001 6 0.501 4

Lev 0.002 1*** 0.000 1 0.000 0
Lev×R 0.000 4 0.000 3 0.102 8

Growth 0.000 2 0.000 1 0.129 1

Growth×R 0.000 1 0.000 2 0.788 9

R2 0.724 2
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CFi,t+1 =γ0+γ1Ri,t +γ2Listi+γ3Listi×Ri,t +γ4Listi×Postt ×Ri,t+

µ
∑C

ontroli,t +σ
∑C

ontroli,t ×Ri,t +εi,t
(4)

其中，CFi， t+1表示现金流，其值等于 t+1期经营活动现金流与期初总资产之比；其他变量与模型

（1）含义相同，交互项γ4Listi×Postt×Ri， t的系数即为度量股价对未来现金流反应能力的敏感系数。

表4中模型（3）的估计结果显示，虚拟变

量List×R的系数为0.067 0，且在10%水平上显

著，说明沪股通标的股票相对于非标的股票

的 “股 价 回 报—未 来 现 金 流 ”敏 感 性 系 数 更

高；而虚拟变量List×Post×R的系数在10%水平

上显著为负，表明沪股通标的股票在沪港通

实施后，当期股票回报对未来现金流的敏感

性降低，即股票价格对公司未来现金流的反

应能力和预测能力反而有所下降，这一结论

与前面实证结果相吻合。

（四）稳健性检验

本文在前面的实证模型中通过引入分组

虚拟变量和分期虚拟变量的交互项基本上剔

除了包括时间效应和其他共同作用因素的影

响，比如2015年中国A股发生了股市暴涨以及股灾。一个很自然的想法是这一系列事件会不会

对定价效率产生影响呢？事实上肯定会的，但这种影响会无一例外地对沪港通标的股票（实验

组）和非沪港通标的股票（控制组）均产生影响，通过双重差分可以完全剔除，剩下的就是单纯

的政策效应，这也正是双重差分模型的优势所在。此外，为了稳健起见，本文做了如下检验：

首先作对照性检验。在研究的样本期内，假设沪市股票定价效率（包括沪港通标的股票和

非标的股票）在政策实施前后不变或者提高，但仅沪港通制度直接影响的标的股票定价效率下

降，那么就说明沪港通标的股票定价效率的下降确实是沪港通制度作用的结果。

表5给出了沪市在沪港通制度实施前后定价效率的回归结果。沪港通实施后，包括沪股通

标的股票和非沪股通标的股票的A股市场的股票“股价回报—未来盈余”的敏感性系数、“股价

回报—未来盈余变化”的敏感性系数都显著为正，尽管“股价回报—未来现金流”的敏感性系数

不显著，但是其相关系数为正，这在一定程度上表明沪港通实施后，我国股票市场定价效率整

体上有所提高。由此，尽管沪港通制度实施后，我国股票市场的定价效率整体上有所提升，但

是沪股通标的股票却在沪港通实施后有所降低，说明沪股通标的股票定价效率的降低并未受

到时间效应的影响。

表 4    沪港通的实施与“股价回报—未来现金
流”的回归结果

回归系数 标准差 相伴概率

R 0.042 0* 0.151 4 0.078 2

List×R 0.067 0* 0.036 9 0.069 8

List×Post×R –0.002 7* 0.027 6 0.092 2

Size 0.001 9*** 0.000 6 0.000 9

Size×R –0.003 0* 0.006 6 0.065 1
Turnover 0.000 9 0.002 1 0.660 9

Turnover×R –0.003 6 0.003 2 0.256 9

Lev –0.000 2 0.000 1 0.182 9

Lev×R 0.000 6 0.000 6 0.289 7

Growth 0.000 1* 0.000 2 0.099 4
Growth×R 0.000 1 0.000 4 0.939 5

R2 0.325 1

表 5    沪港通的实施对沪市A股市场定价效率的回归结果

变量
“股价回报—未来盈余” “股价回报—未来盈余变化” “股价回报—未来现金流”

回归系数 P值 回归系数 P值 回归系数 P值

Post×R 0.035 8*** 0.001 2 0.037 9*** 0.003 0 0.019 2 0.311 9

Size 0.001 5*** 0.000 0 –0.001 8*** 0.000 0 0.002 2*** 0.000 0

Turnover –0.001 9** 0.012 5 –0.002 4*** 0.006 0 –0.000 9 0.480 4

Lev 0.000 3*** 0.000 0 0.001 8*** 0.000 1 –0.000 2*** 0.002 7

Growth 0.000 2** 0.016 3 0.000 1 0.122 0 –0.000 1 0.974 4
R2 0.248 5 0.370 3 0.353 0
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其次，我们还做了以下两个检验：

第一，由于沪港通实施前沪股通标的股票和非沪股通标的股票之间的公司特征就存在一

定差异，这些差异可能会导致沪股通标的股票和非沪股通标的股票的定价效率在沪港通实施

前就存在明显差异，从而降低模型估计的有效性。为此本文采用倾向性匹配得分法，从沪港通

实施前的非沪股通标的股票中构造一组与沪股通标的股票最为接近的样本当作新的对比组。

然 后 分 别 对 基 于 倾 向 性 匹 配 法 得 到 的 样 本 按 照 以 上 三 个 模 型 进 行 检 验 ， 检 验 结 果 均 显 示

List×R的系数不再显著为正，说明两组样本的股票定价效率不存在显著性差异，同时也说明倾

向性匹配法的效果较好。虚拟变量List×Post×R的系数均为负数，且通过显著性检验，与基于全

样本得到的实证检验结果一致。

第二，前文的分析均采用是否沪港通的虚拟变量作为解释变量，并没有从沪股通标的股票

的实际交易量角度考察沪港通对上海股票市场的定价效率的影响。在稳健性检验中，将回归模

型中的虚拟变量替换为沪股通标的股票的交易量，然后分别利用以上三个模型对其进行实证

检验，回归结果仍然支持前文的实证检验结果。

五、  原因与讨论

为什么沪港通没有提高沪股通标的股票的定价效率反而使其降低呢？在我们看来，这一结

果并不意外。虽然在沪港通制度设计中为香港投资者投资于沪股通标的股票提供了更多的便

利，而对内地投资者投资于港股通标的股票却有着诸多限制条件，但这种原本有利于香港投资

者投资内地股市的制度设计，事实上并没有引起香港投资者多大的兴趣。同样，沪港通开通之

初所期待的引入更多机构投资者以改变内地投资者结构、引进成熟投资理念以及吸引更多资

金作为沪市“活水”的目标更是遥不可及；相反，借助港股通内地股市资金却出现了持续、大量

的净流出状况。这一点在我们的统计中可以清晰地看出，截至2016年11月17日，沪股通的历史

资 金 累 计 流 入 上 海 股 票 市 场 为1 324.78亿 元 ， 港 股 通 的 历 史 资 金 累 计 流 入 香 港 股 票 市 场 为

2 979.85亿元。表面上看，这部分净流出的资金量并不是很大，但是结合当时的市场情况就有显

著不同。众所周知，内地股市从2015年中期之后，连续三次大股灾，市场流动性枯竭，投资者损

失严重，投资情绪受到了极大的打击，市场内资金不断流出，而此时以机构投资者为主体的场

内又通过沪港通渠道南下港股市场，就使得场内资金的紧张程度雪上加霜。由此，场内资金活

跃度和流动性又会进一步降低，其对定价效率的影响正如Brunnermeier和Pedersen（2005）所指出

的那样：股票市场开放可能会使得股票市场的资金外流，导致本国股票市场的流动性降低，进

而降低定价效率。

考虑到沪股通标的股票基本都是大盘蓝筹股，那么会不会由于沪港通制度的实施，香港投

资者基于成熟理念对这些股票重新进行价值挖掘，并进而提升这部分股票的定价效率呢？这种

想法也没有得到实证支持，而且我们的统计发现香港投资者在内地沪市的投资行为具有典型

的内地投资者倾向，即频繁买入频繁卖出，相反内地投资者投资于港股市场反而有着类似香港

机构投资者的行为，持股时间长，交易频率低，且集中投资于大盘蓝筹股。以2014年11月17日至

2016年11月17日作为统计窗口，在此期间，沪股通累计买入金额为11 982.72亿元，累计卖出金额

为10 657.93亿元，累计标的总成交金额为1 291 432.21亿元；而这一阶段港股通累计买入金额为

7 671.67亿元，累计卖出金额为4 691.81亿元，累计标的总成交金额为187 565.19亿元。其沪股通

累计标的总成交金额相当于港股通累计标的总成交金额的7倍之多。香港投资者通过沪股通标

的股票快进快出、短线频繁买卖的投资行为与广为诟病的内地股市的投机痼疾并无二致。从这
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一点上说，市场环境力量是远远甚于投资理念的，毕竟适者生存是金融市场投资者的首选。

那么，为什么会出现内地资金净流出现象以及香港投资者在内地股市投资的短期化行为

呢？我们认为，市场环境会在很大程度上决定理性经济人的行为，而内地股市和香港股市投资

环境，尤其是制度环境的差异正是导致上述问题的根本原因。La Porta等（1998）关于法与金融

的 研 究 指 出 ， 在 制 度 环 境 和 投 资 者 法 律 保 护 水 平 方 面 ， 普 通 法 系 要 明 显 优 于 大 陆 法 系 ， 而

Reese和Weisbach（2002）、Doidge（2004）等学者指出，香港股票市场在投资者法律保护方面要好

于内地股票市场。近期，亚洲公司治理协会（ACGA）的双年度研究报告《2016年公司治理观察》

显示，中国的公司治理在2010年取得49%的最高分之后，就一路大幅下滑，2016年ACGA给予中

国的总体评分只有43%，而竞争对手如日本、印度和韩国等多个国家或地区的标准却在稳步提

高。对此，ACGA认为，这主要源于2010年以来中国监管环境急剧恶化。仅2015年初至2017年

5月，重要股东（持股5%以上的股东、董事、监事、高级管理人及其关系人）减持金额高达9 837亿

元，其中不乏存在大量的恶性减持、清仓式减持等套现行为。此外，上市公司大股东利用定向

增发的制度漏洞进行超额增发、套利以及利益转移等行为更是不胜枚举，国内股票市场上市公

司的治理情况以及市场监管水平存在的问题可见一斑。因此，内地的理性投资人愿意将资金投

入相对成熟的香港股市，以及香港投资者投资于内地股市行为的短期化自然也就是情理之中

的事情，因此，所谓投资理念的差异与其说是投资者结构之间的差异，倒不如说是市场制度环

境使然。

沪港通制度毕竟是涉及内地和香港两市，也许沪港通对于香港股市而言，可能会是另外一

个情形。从市场交易数据看，包括借助于沪港通净流入港股市场的资金，以及其后开通的深港

通净流入港股市场的资金，确实助推了香港股指的不断上行，恒生指数从2014年末至2017年末

已经从24 252.30点上涨到29 773.27点，涨幅达到22.76%；市场活跃度不断提升，恒生指数振幅从

2013年的20.68%和2014年的18.13%上升到2015年的34.82%。由于深港通是2016年12月5日正式实

施，开通时间较短，对本文样本期间并无实质影响，因此，我们利用2013年至2016年港股通标的

股票作为样本数据能够得到沪港通的实施对香港股票市场定价效率的真实影响。

表6给出了相应的实证结果。从表6中可以看出，无论是基于“股价回报—未来会计盈余”、

“股价回报—未来盈余变化”还是“股价回报—未来现金流”的敏感性，List×R的系数总体上显著

为正，说明港股通标的股票在沪港通实施后，对应于港股的定价效率确实显著提升了，这显然

是我们愿意看到的一个结果。但一项制度的实施如果导致一方受益而另一方受损显然不是帕

累托改进，更不可能实现帕累托最优。

表 6    沪港通对港股通标的股票定价效率影响的回归结果

变量
“股价回报—未来会计盈余” “股价回报—未来盈余变化” “股价回报—未来现金流”

回归系数 P值 回归系数 P值 回归系数 P值

R 0.007 0** 0.035 4 1.106 4*** 0.000 0 0.104 5* 0.056 8

List –0.013 3 0.163 2 –0.087 4*** 0.000 9 0.011 2 0.338 9

List×R 0.032 4* 0.064 9 0.988 9*** 0.000 0 0.017 7* 0.084 83

Size 0.009 6*** 0.000 0 0.001 8 0.157 4 0.000 53* 0.059 7

Turnover –0.000 1 0.446 2 –0.000 1 0.264 4 –0.000 1* 0.078 4

Lev –0.002 9*** 0.000 0 0.001 2*** 0.008 6 0.000 9*** 0.000 1

Growth 0.000 1 0.230 8 0.000 1 0.379 2 0.000 1* 0.080 7
R2 0.832 5 0.111 9 0.691 6
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另外，就提升国内股市定价效率而言，我们认为切实改革国内股票市场的发行制度相对于

试图借助外部因素来改变与成熟市场的差异应该更切合实际。众所周知，从股市成立至今，沪

深两市包括主板、中小板和创业板市场上市的公司达到3 000余家（2016年为3 029家、2017年为

3 467家），而退市的公司仅为三家，基本呈现出只进不出的现象，而美国股市年均退市比率为

8.3%，已经退市的公司数量比目前市场正在交易的上市公司数量还多。相对而言，国内股票市

场没有优胜劣汰的淘汰机制，投资者也不用担心某一只股票会退市。因此，炒新、炒小、炒壳、

炒重组、炒题材、炒高送、炒更名等畸形投资理念被不断强化，股票估值虚高自然也就不足为

奇了。用巴菲特的话说“没有破产的资本主义，就像基督教没有地狱”，因为没有地狱，人人都

不怕犯罪了。同样，对于国内A股市场而言，因为没有退市机制，企业自然也就没有提高公司治

理水平的压力。因为不担心公司退市，投资者自然也就缺少了对市场的敬畏之心，价值投资理

念又从何谈起呢？此外，香港投资者不喜欢炒壳、炒小盘股绝非简单的投资理念问题，更重要

的原因则是市场环境使然，其创业板长期低迷，加之老千股充斥其间，投资者对细价股的恐惧

和厌恶使其唯恐避之而不及。所以，通过市场化手段促进股票发行制度改革、完善市场制度环

境、提高市场监管水平、有效提升投资者保护水平更可能是当务之急。

六、  结语与启示

提高资产定价效率是我国资本市场发挥融资功能的核心问题。沪港通作为我国资本市场

开放的一项重要内容，通过沪港通的实施提升其对国内股票市场的定价效率，是我国推出沪港

通制度的根本所在。本文以我国证监会2014年11月17日推出的沪港通为研究对象，采用双重差

分模型实证检验了沪港通制度的推出对我国股票市场定价效率的影响，我们发现，无论是从

“回报—未来会计盈余”、“回报—未来盈余变动”的敏感性角度，还是从“回报—未来现金流”的

敏感性角度考察，实证结果均表明，沪港通的实施对国内沪市的定价效率并没有显著的提升，

反而有所下降，导致这一结果的直接原因是内地股市资金的不断外流，而更深层的原因则是市

场制度环境和投资者保护水平的差异。但另一方面，沪港通为香港股票市场注入“新鲜血液”，

助推了港股不断上行，增加香港股票市场的活力，进而促进香港股票市场定价效率的提高。然

而，对于一项制度而言，制度的实施不使一方受损而另一方受益或者是双方均受益才是真正的

帕累托改进，否则，帕累托最优状态很难成功实现。

沪港通是我国股票市场对外开放进程中的关键一步，然而，要把沪港通制度发展好、利用

好，就必须对沪港通制度有一个正确的理解和把握。（1）不能把沪港通简单地理解成一个市场

对另一个市场的资金支持，否则势必会导致某一市场成为对方市场的“唐僧肉”。它应该是通过

互通互联促进两地市场共同发展，尤其是对内地市场而言，通过这种机制能够将内地这个新兴

特征明显的市场与相对成熟的市场进行连接和“捆绑”，引入一个新的外部治理机制和约束机

制，进而倒逼我国股票市场的各项制度建设，完善市场环境，加快内地市场向更加成熟市场转

变的进程，并最终实现更好地发挥市场应有功能的长远目标，这才应该是沪港通真正的题中之

义。（2）不能将沪港通制度仅仅看成是引进成熟机构投资者、先进的投资理念、增加市场“活

水”这么简单，而应该看到其背后一些更深层次的内容。制度决定行为，行为体现理念，因此，

加强市场制度环境建设尤其要放在重要的位置上。正如本文前面指出的，包括机构投资者在内

的境外投资者在内地市场所表现出典型的内地投资者行为特征，以及内地投资者投资于港股

市场反而有着类似香港机构投资者的行为，足以说明市场环境尤其是制度环境的差异对投资

行为影响的重要性。
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建立一个开放成熟的股票市场是中国股市发展的目标，但这不可能是一蹴而就的，它需要

多方面的制度改革和制度创新。而通过市场化改革使股票市场回归到它应有的功能上来，这既

是各界共识也是必由之路。对于我国股票市场的开放，应充分利用沪港通制度的试验田作用，

及时发现国内市场不足，加大力度完善我国股票市场的制度建设，努力提高股票市场的监管水

平，切实保证股票市场各项功能的正常发挥，在此基础上逐步实施股票市场对外开放。正如监

管高层此前反复强调的那样，改革开放的节奏不是由其他政策或者事件所控制的，而是由我国

市场本身的发展所决定。
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Summary: The Shanghai-Hong Kong Stock Connect program is an abbreviation approved

by the China Securities Regulatory Institution in November 2014 for the establishment of the

technology link between Shanghai Stock Exchange and Hong Kong Stock Exchange to realize

the interconnection and interoperability mechanism between the two stock markets. It is not only

a major institutional  innovation in China’s securities  market，but also an important part  of
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openness degree in China’s securities market. Through the implementation of the Shanghai-
Hong Kong Stock Connect program，the promotion of the pricing efficiency of the domestic

stock market is the fundamental reason for its launch. For the purpose of testing the effectiveness

of  the Shanghai-Hong Kong Stock Connect，we use the difference-in-differences  model  to

empirically examine the impact of the Shanghai-Hong Kong Stock Connect program on the

pricing efficiency of China’s stock market. First，the empirical test of the response ability of the

stock price to the future earnings，that is，the sensitivity of “returns-future accounting earnings”，

has found that before the implementation of the Shanghai-Hong Kong Stock Connect，the

reaction coefficient  of  the underlying stock corresponding to the A-share market  in future

earnings information has not been effectively improved，but has declined. Second，it has further

examined the sensitivity of “returns-future earnings changes” and “returns-future cash flows”. The

test  results  also obtain the same conclusion as  the former.  After  the implementation of  the

Shanghai-Hong Kong Stock Connect program，the sensitivity of the reaction coefficient of the

underlying stock corresponding to the A-share market Exchange to the change in the future

earnings changes and the sensitivity of the stock price to the reaction to future cash flows have all

decreased. This indicates that the implementation of the Shanghai-Hong Kong Stock Connect

program is far from achieving the desired effect of raising the pricing efficiency of the domestic

stock market at least in the sample period. In this regard，we believe that the direct cause is the

continuous outflow of  funds from the domestic  stock market，and the deeper reason is  the

difference between the market institutional environment and the level of investor protection. In

addition，our study also finds that the Shanghai-Hong Kong Stock Connect program has injected

“fresh blood” into the Hong Kong stock market，boosted the continuous uplink of the Hong

Kong stock index，increased the vitality of the Hong Kong stock market，and promoted the

pricing efficiency of the Hong Kong stock market. However，for this institution，it is difficult for

the Pareto optimality state to be successfully realized if the implementation of the system benefits

one side while damages the other，or cannot benefit both. Therefore，this article believes that

strengthening the construction of the domestic stock market system，improving the governance of

listed companies，and improving the investment environment of the domestic stock market are

the fundamental aspects of promoting the pricing efficiency in the stock market and solving the

problems in the development of the stock market.
Key words: Shanghai-Hong Kong Stock Connect program; informativeness of stock price;

future-earnings response coefficient
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