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摘 要：在中国，外资股市场上的股票价格比相同公司在 A 股市场上的股票价格要低，

这就是所谓的外资股
“

折价
“

现象，本文以A股、H股双重上市公司的H股折价现象为研究

对象，通过实证分析，寻找影响折价及其程度的关键性因素。 研究表明信息不对称因素是影

响 H 股折价程度的关键性因素之一，并且 A 股、 H 股市场 1司的信息不对称存在着方向性。
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一、问题的提出及研究综述

中国的股票市场成立较晚，但一成立就吸引了国内外学者的关注目光。

在尚无足够交易数据以供研究的清况下，Bailey(1994)就发现了B股的折价

现象，并将其归因于中国居民较低的投资资金机会成本。 Ma(1996)提出A、B

股投资者对待风险的态度不同的假设。 Fernald和Rogers (1998)在Bailey

(1994)的研究基础上，找到国内投资者比国外投资者具有对国内企业股票较

低期望回报率，并因此要求较低回报，支付较高价格的实证证据。 Ch akrava­

ty、Sarkar和Wu0998)假设信息不对称是B股折价的主要原因，并做出实证

支持。 Su和Tong(2000)认为，B股折价可由B股与香港市场H股 、红筹股

之间的相互替代关系来解释。 他们的实证结果支持需求价格弹性差异的观

点。 Chen、Lee和Rui(2001)则认为价格差异主要是B股市场的非流动性带

来的。 表1列出了部分造成外资股折价的因素。

实际上，A股、H股双重上市公司的H股折价现象也非常严重。 如何解

释H股折价现象？H股折价程度受什么因素的影响？是本文需要研究的课

题。 学者们用以研究B股折价的方法， 和他们的研究成果中所认为的产生B

股折价的原因，对于研究H股折价和找到影响H股折价程度的关键因素也

具有重要的指导意义。
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表］ 外资股折价因素分析表

因素 假设 原因设想 解释变屈
投资限制 ＋ 投资限制越大，有效需求越少，价格越低
相对成本 ＋ 成本越大，需求越少，价格越低 税收、交易成本

相对信息不 外国投资者信息不足，要求较商的信息不对称补
规模变址，如股本、注

＋ 册资金等 。 信息变忧，
对称程度 偿，因此价格较低。

如媒体曝光次数等 。

相对流动性
外资股市场流动性低，要求较高流动性溢价，因

流通股数、交易拭
此价格较低 。

投资者相对
＋ 国外投资者相对理性，价格泡沫较少。 价格波动性

投机程度
体制因素 ＋ 国家控制越紧，折价越高。 国有股比例

汇率风险（人民
＋ 

人民币贬值预期越大，外国投资者预期损失越
远期汇率

币贬值预期） 大，折价越大。
国外投资者对中国股票有相对弹性的需求，而国 替代品数量 (B 股的

相对需求弹性 内投资者对中国股票的需求弹性小，企业可以对 替代品是 H 股和红
中国投资者实施价格歧视，价格较高。 筹股）

地域偏好 B股、 H 股市场中国外投资者可能偏好于 H 股

相对系统风险 ＋ 
市场的系统风险越大，要求的风险溢价越高，价

p 
格越低。

二、信息不对称与H股折价

已有的许多研究成果表明，信息 不对称因素是造成外资股折价的一个重

要因素。从理论上分析，境外投资者与境内投资者虽然交易的是不同种类的

股票，但同属 一个公司。由于地理位置、信息来源的差异，对公司的了解必然

不同。信息不对称，必然导致信息的收集成本差异，从而不同投资者要求的回

报也不同，最终导致价差。信息不对称的衡量包括两个方面， 一个是基本面的

信息不对称，另 一个是股票交易信息的不对称。基本面的信息是对宏观经济

环境、行业发展状况、公司运营情况等的 认识，是市场和公司层面的信息

(Market-wide and company-wide)。基本面信息的不对称可由许多指标来衡

量。 比如说，公司的规模、媒体公布公司信息的次数等。 这些是有关公司之间

信息程度不一的指标，也就是说，投资者对不同公司的信息掌握程度是不同

的。 这种信息不对称是针对公司而言的，不同公司面对着不同的投资者群体。

由千获取香港媒体公布公司信息次数的工作非常困难，在实证研究中，我

们选取公司的规模作为基本面信息的替代变量。 其基本假设是，公司规模大，

信息渠道越多，投资者信息越充分。在实证过程中，用总股本来衡量公司规

模，双重上市公司I的总股本记为SIZE,。假设SIZE;与价差成反向变化，即

公司规模越大，境外投资者对公司越了解，该公司H股价格越高，价差越小。

股票交易信息是技术分析的工具，代表不同种类股票层面 (Share-wide)

的信息，技术分析的本质是认为股票价格就反映了当前的一切信息。股票交

易信息的不对称，是投资者对股票价格所含信息判断的不对称。 因此，股票交易

的信息不对称是有关同一公司，不同股票，不同投资者之间的信息差异。 为了考
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察交易信息不对称对价差的影响状况，我们采用Chakravarty等(1998)确定的研
究B股与A股市场信息不对称的指标， 并令指标适合A股、H股市场。

三、信息不对称与H股折价的实证研究

研究的样本期为：1999年1月4日至2002 年5月31日，共869个交易日

的日交易数据。样本公司为同时发行A股、H股的双重上市公司20 家。大

陆市场的数据，部分来自证券之星网站， 部分来自 分析家股票软件及其网站的

数据下载区。香港市场的交易数据来自购买的WISEROSE光盘数据库。
（ 一 ）笫一阶段实证研究

1.交易信息不对称指标。我们所选取的交易信息不对称指标如下：
N N 

Cov(�归，1/N,�u汇 ，，／N)
AIE1 = ＇=l i=l 

Var(�凡 ， ;,,/N)
,=l 

Cov(uA,1 心H,I)
Var(PA .,) 

N为样本公司数； LiA,i,t为交易日 t双重上市公司I的A股回报； LiH,i,1 为双

重上市公司I的H股回报； PA,i,t为双重上市公司I的A股收盘价格。

AIE(Asymmetry information of exchange交易信息不对称指标）考察的

是H股的价格，乃至价差多大程度上受A股价格的影响。 如果丝毫不受影
响，证明市场是分割的。其中， 分子C ov (LIA, UH)是A股回报与H股回报之

间的协方差。它的值越高，证明A股回报与H股回报之间的指导意义越大。

而分母是价格的方差，代表A股价格的噪音，它的值越高，证明A股价格的噪

声越大，境外投资者从A股价格获取的信息越不准确。反之， 它的值越小，A

股价格的噪声越小，H股投资者越能以A股价格为H股价格的指导，价差越
小。因此指标整体值与信息不对称程度乃至价差成反向变化， 指标越小， 信息
不对称程度越大，价差越大。 Chakravarty等(1998)的实证结果并不理想，

AIE指标在他们的回归中虽然符号与假设一致， 但并未通过显著性检验。 之
后， C.Bergstrom和Ellen Tang(2001)的相似研究中也用到了AIE指标， 他

们的检验结果符号与假设一致，也通过了显著性检验，但设定的显著性水平为
0. 1。 当然，他们所研究的都是A股、B股之间的价格差异，而且与本研究的
样本期也不同，Chakravarty等(1998)的样本期为1994年1月～1996年10

月，而 C.Bergstrom和EllenTang(2001)的样本期为1995年1月1日～1999

年 8月31日。我们将此指标放在1999年1月 4日～2002 年 5月31日的A

股、H股市场进行考察，必然会有不同的结果。
2.其他影响因素的选取。 由于导致H股折价可能的影响因素很多，因

此， 在回归分析中，要加入其他影响因素，以分离出信息不对称因索的影响程
度。因素的选取考虑了以下三个方面的原则：选取的因素确实 在理论上对价
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差存在较大的影响；因素或因素的替代变量能够计量；因素指标或替代变量的
数据易于获取。 在以上原则的指导下，我们 选取了以下指标进行截面和时序
回归。 这些指标包括：相对流动性、体制因素、H股的需求价格弹性、分散化
利益、相对投机程度、系统风险、市场选择7个变量，加上衡量信息不对称的 2
个变量，在 回归中一共考虑 9个变量。

3.模型设计。 第一阶段的实证分析采用了 一个 截面回归和两组5个时
序回归，将9个变量分别进入回归方程。 截面回归的方程为：

DP ;=a门＋blRTV; + b� SIZE;+ 61 ST A TE;+ b沁匕＋斗 (1) 
在时序回归前，我们 首先要将样本股集合看作是一个等权重的投资组合，

因此，时序回归中的因变量是：DPt= 2DP,t/N,N为 样本股数。 可见 ，与截面

回归不 同 的是，时序回归因变量的下标为时间 t，而非样本股1，表明该变量是
随时间的变化而变化的。 在时序回归的研究中 ，将考虑更多的解释变量。 为
了避免变量之间可能的多重共线性问题，并强调Chakravarty等(1998)所分
析的信息不对称因素，我们将部分解释变量分成两组，分别回归。 我们将首先
考察相对流动性(RTV汃需求弹性(TB)、系统风险（卧，凡汃相对投机程度、

波动比(RVAR)对价差的影响。 然后考虑信息不对称因素(AIE)和分散化利
益因素CSTH)对价差的影响。 这两组5个回归模型分别是 ：

第一组：DPt
=af十烯DP,-1+b名RTV冲吐 (2. 1) 

DPt=af+btDPt-1+b古RTVt+bit阎＋b记 ， ，十忒 (2. 2) 
DPt

=af+biDPt-1十烯RTV,+b�岛 ，t＋b:t归＋昆TB产品RVAR冲吐
(2. 3) 

第二组：DP,=a;+ br. DP ！一］＋b由RTV叶卧AIE冲合 (3. 1) 
DP, =a; +br.DP尸 1+b古RTVt十阮AIE,+btSTH，十式 （3. 2) 

其中，第二组回归的目的是对 Chakravarty等(1998)及C. Bergstrom和
Ellen Tang(2001)所得到的 部分结果进行 A股、H股市场的适用性检验。 本
研究试图将他们的论文中用来解释 A股、B股价差的两个重要变量即信息不
对称程度和分散化利益程度放在本 研究 样本期内的 A股、H股市场上， 进行
相似的检验。 回归的结果见表5所示。 由此，我们 可以得出以下结论：

双重上市公司H股相对于A股的折价程度与：（l)H股的需求价格弹性成
反向变化；（2)A股与H股的流动性差异成反向变化；（3)H股市场投资者相对
于A股市场投资者的投机程度成正向变化；（4）信息不对称程度成反向变化。
但结果同时表明，Chakravarty等(1998)推导的理论模型中，影响 B股折价的重要
因素一 —衡量信息不对称程度的相应指标，在对H股折价的回归中，虽然符号与
假设一致，但未能通过显著性检验。 这与 他们所作的实证检验结果是一致的。

（二）对信息不对称因素的进一步探求
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回归分析的结果表明，无论是截面回归还是时序回归，信息不对称因素对

价差的影响都不明显。 为什么被认为是导致中国股票市场分割及A股、H股
价差主要原因的信息不对称因素，在我们的研究中不能通过检验呢？我们认

为对检验结果应该从信息不对称的替代变量选取上作进一步研究。

l. 对AIE的评价。 重新观察AIE计算公式的结构，我们可以发现一些

特征。 其分子 Cov(UA, UH) 是A股和H股回报之间的协方差，其值的大小

代表了A股回报与H股回报之间相互影响关系的程度，但此项指标并没有

区分是A股回报影响H股回报，还是H股回报影响A股回报。 因此，分子

不存在影响方向的问题。 再看分母 Var(P心，其值代表了 A 股价格噪声的大

小。 用它来衡量A股、H股间的信息不对称程度，并在回归时作为价差的解

释变量，本身存在着一个假设，那就是：H股投资者通过A股价格传递的信

息，调整H股的价格从而影响价差。 它只表明了A股、H股市场间的信息不
对称的一个方向，即信息由A股市场向H股市场传递的障碍。 而A股投资
者在投资决策时是否考虑了 H 股价格所包含的信息，则没有办法衡量。 实际

上，H股投资者在投资决策时并不十分关注A股价格的变化，反而是A股的
回报受H股价格的影响更大。 主要原因有以下几点：

(1)中国的媒体控制政策。 中国政府对新闻媒体行业实行的是严格的控
制政策。 重大的经济信息必须由政府或政府的指定媒体首先发布。 证券信息
的发布仅有中国证券报、全景网等少数媒体能够报道披露。 普通投资者了解
股票真实信息的渠道很少。 此外，中国还缺乏一些实时报道财经信息的机制。
(2) 境外媒体获取信息的便利。 由于中国政府对敏感信息提前公布的行为处

罚严厉，中国财经记者在新闻报道时非常保守。 他们只能报道通过官方渠道

获得，并得到监管当局批准的信息。 而境外财经记者则不同，他们在中国收集

信息的风险较小，更渴望发掘新闻。 中国近年来的高速发展给境外财经记者

收集中国信息带来了巨大的机会和动力。 境外新闻机构纷纷在中国建立信息

收集网络。(3)证券信息报道能力差异。 境外财经记者通常在分析和报道新

闻方面接受过良好的训练，而中国记者在报道财经新闻时缺乏技术。 此外，中

国证券分析师以及证券监管者对股票市场的了解及对信息的处理分析技术，

均落后于境外的证券机构。 因此，通过国内媒体披露的中国经济、 证券信息不
仅存在滞后现象，而且无论从数量上还是从质量上都存在局限性。 正是由千

国内媒体的公众信息流动的无效率，在香港市场交易的 H 股回报所具有的信

号功能，要高于在大陆市场交易的A股回报所具有的信号功能。 根据Chen

(1993)的模型，中国境内投资者的股票交易决策，在此条件下，将基于H股过

去的价格变动信息做出。(4)香港和大陆市场交易时间的差异。 这个因素是

A股价格受H股价格影响的最主要的原因。 我们可以注意到AIE指标分母
Var(p心的计算，用的是 A 股的收盘价格。 实际上 A 股收盘价格所包含的信
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息要少千H股的收盘价格，这是由于香港和大陆市场交易时间的差异所致。

香港和大陆虽然在一个时区(Zone)，但香港交易所的交易日和交易时间与上

海和深圳交易所有所区别。 香港联合交易所的正式交易时间为：10 :00AM~

12: 30PM; 14:30PM~ 15 : 55PM。 而上海和深圳证券交易所的股票正式交易

时间为：9:30AM~ 11 :30AM; 13 :OOPM~ 1 5: OOPM。 不同在于，香港股市比

大陆股市早市晚开盘半个小时，晚收盘1个小时；午市晚开盘1个半小时，晚

收盘55分钟。 实证分析采用的是一天的开盘价和收盘价。 由于早市的收盘

与午市的开盘对全天的开盘价和收盘价并无多大影响，因此我们对大陆和香

港市场早市的开盘和全天的收盘时间差异要仔细分析。 特别值得关注的是，

在香港市场交易的 H股比在深圳和上海市场交易的A股要晚收盘 55分钟，

这一细节对于信息传递方向的影响特别重要。 晚收盘的股票价格必然 包含更

多的信息，那么，第二天开盘时，投资者关注的必然是信息含擢多的股票价格，

并以此来调整股票价格，从而影响开盘价以致当天的回报。 因此，从这个意义

上来说，信息由H股市场向A股市场传递的机制更明显。

Chakravarty等(1998)的模型是从A股、B股市场的分割推导出来的，而

A股与B股的交易时间是一致的，不存在交易时间不同所产生的信息传递方

向问题，因此AIE指标没有考虑到这一点。

2. A股、H股回报的领—滞Clead-lag)关系实证分析。 为了探明A股、

H股之间信息不对称的方向，一个最有效 的方法就是检验A股回报与 H股

回报之间是否存在Lead —Lag关系。 如果A股与H股对新信息的反应是一

样的，那么两个市场股票价格的变动应该是同期相关的。 相反，如果一个市场

对信息的反应快于另 一 个市场，那么Lead —Lag现象就会出现，Lead —Lag

效应是信息不对称造成的，也就是股票市场分割的重要表现。 具体来说，对于

A股、H股市场，境内投资者接近信息源，而境外投资者所处的信息环境好，

投资者素质高。 如果A股投资者在其信息获取条件下所获取的信息强千H

股投资者，则A股价格引导H股价格；反之，H股价格引导A股价格。

(1)研究方法。 Lead —Lag关系实际上是不对称交叉—自相关的一种表

现形式。 过去有许多实证研究来探询两组数据间的不对称交叉自相关现象。

比如说Lo和 Mackinlay(1990),Chan(1993)研究了美国股票市场，发现由大

股本股票组成的投资组合，其回报能够引导( Lead)小股本股票投资组合的回

报。 学者将这种众所周知的不同规模股票之间不对称交叉自相关关系，称为

Lead-Lag关系。 由于我们只需要用Lead —Lag的研究方法来证明信息不

对称的方向。 因此，并不需要深入探悉Lead — 巨g关系的大小、原因。 根据Li、

Gre co和Chavis(2000)的研究，不同企业的Lead-I.-ag关系是不同的。 因此，我

们也将就单个企业进行研究，选取了一个A股、H股双重上市公司：东方电机。

本研究的样本期和数据包括：1999年6月18 日到2002年6月14日3年
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593个交易日的开盘价、收盘价。 虽然由于数据来源的限制，其样本期的起始

日和结束日与其他回归的样本期有所差异，但基本处在一个时期内。 且本研

究相对独立，对研究结果没有影响。

传统的回报率是上一日的收盘价到本日的收盘价的对数收益率，称为收

盘价回报率 Rcrc(Close to Close)。 回报率计算的期间经历了一个非交易期

和一个交易期。 用它来考察信息的日传递机制显然不合理。 因为在交易时间

发生的信息在交易当日的股票价格中就反映了，而在 非交易时间发生的信息

要在第二天的开盘价格中得到反映，Rcrc没有区分交易时间和非交易时间，许

多信息传递不能反映。 而且，如果只计算收盘价回报率，香港市场交易时间与

大陆市场交易时间的差异就无法反映了。 由于香港交易所收盘时间落后上海

交易所和深圳交易所55分钟，这使H股收盘价所包含的信息，比A股收盘价

所包含的信息最大。 因此，A股投资者在第二天开盘时很容易受到H股收盘

价的影响，而并不是A股收盘价的影响。 这一因素对于信息影响回报的机制

上非常重要，不能不加以考虑。 为捕捉所有交易时间和非交易时间的信息传

递机制，对每一类股票需要计算两种日回报。 一种是捕捉交易时间信息传递

的开盘—收盘(open to close, OTC)回报：

R际，;,,=LN(P七，，,)-LN(Pb.i.,)

其中：P拉 ，, (Pb,i,t)代表企业 1 在第t个交易日 j(A/H)种股票的收盘价

（开盘价）。 另一种是捕捉非交易时间信息传递的收盘一开盘(closeto open, 

CTO)回报：

归． ;,, =LN(P拉，I） —LNCPL,-1)

其中： P灼－］是企业i的］（ A/H)种股票前一交易日(t-1)的收盘价。 因

此，Rcro代表的就是非交易时间的回报。 它意味着如果信息没有在收盘价中

反映，那么就将反映在下一个交易日的开盘价中。 此外，我们假设投资者能够

在 一夜时间内消化包含在收盘价内的信息，并将他们的发现反映到下一个交

易日的开盘价中。 回归模型设计如下：

陷， It = aA.，十bAH,iR枷 ． i,1-J + bA.A,iR如 ，i,t一 ］ ＋钻 (4)

尽，i,, = aH，十bHA,iR加 ．i,t-1 +bHH.iR朊， ，1-J+式 (5)

为捕捉股票价格的连续相关性，每种股票前一期的开盘—收盘（O兀）回报也

作为解释变量出现在回归方程中。 回归方程的含义是检验一种股票的收盘— 开盘

(CID)回报是否与另一种股票以及本股票前一期的开盘—收盘(O兀）回报相关。

(2)假设。 基于以上回报计算和含义的解释以及本节对信息不对称方向

的讨论，我们可以对回归模型假设如下：凡：系数bAH.，衡量H股的OTC回

报，对随后一期的 A股CTO回报的影响效果。 假设其为正，且显著不为0。

H2：系数bHA.，衡量A股的OTC回报，对随后 一 期的 H股CTO回报的影响

效果。 如果境外投资者也从A股价格 变化中获取了信息，那么假设它也为
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正，且显著不为0。 H3：如果H股回报的信号质量高于A股回报，假设bAH,,

>bHA,,。 对前两个假设的检验，将考察同一双重上市公司的 A股和H股投资

者是否从对方获取信息。 对第三个假设的检验，是为了证明包含在H股回报

中的信息数量和质量都要高千A股，信息传递的方向是 A股投资者从H股

投资者的交易中获取信息。

气尸
(3)回归结果及 分析。模型 (4)回归的部分结果如表 2所示。

模型

吓
昢c．口－ l

沁c． i.,-1

说明：解释变量：常数、 t-1 期 A 股开盘—收盘回报（即Arrc.t-l)、 t-1 期 H 股开盘一收

盘回报（团机， 1-l) 。 因变扯；t期A股收盘一开盘回报（卧TO,1,I) 。．表示回归系数在95％的

置信水平下显著。

模型(5)的回归结果如表3所示。

产厂。｀丿[i:11

表 3 Lead-Lag 关系回归模型 (5) 系数分析表

模型(4)中回归系数bAH的t检验 值为2. 372, Sig值为0.OJ i'I (小于

0.05)，通过了显著性检验。 bAH =O. 445，符号为正。 假设凡成立。 说明前

一期H股OTC回报确实有引导A股回报的 效应。 H股到A股的方向上存

在Lead-Lag关系。 模型(5)中回归系数bHA的 t 检验值为0. 683, Sig值为

0. 495（远大于设定的显著性水平0.05)，没有通过显著性检验。 假设比不成

立。 但符号与假设一致。 这说明 A股的前一期OTC回报，对H股的CTO

回报没有显著的解释作用，A股－H股的方向上Lead—Lag关系不 明显。

比较bAH与bHA的大小发现：bAH = 0. 445> bHA = 0. 0 2714。 假设凡成

立。 说明H股OTC回报的信号质量高于A股OTC回报。 也表 明H股回报

引导A股回报。 实际上，我们还计算了我们所能掌握足够数据的13个双重

上市公司 A股、H股的Lead-Lag效应，得出的结果有的支持假设，有的不支

持假设。 但没有一个公司能得出 A股对H股有引导效应的结论。 这与Li、

Greco、Chavis(2000)的研究结果相类似。 这里我们只选取 了H股引导A股

的Lead-Lag效应最为明显的东方电机的回归结果作为代表，足以说明问题 。

3.信息不对称指标及回归模型的修正和 分析。 如前所述，回归模型中信

息不对称因素的不显著，是由于指标选取的问题所致。 经过Lead —Lag分析

可以得知，信息不对称确实影响着A股、H股之间回报和价格的 关系。 因此，
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我们考虑将原来设定的信息不对称指标进行修改。 既然 A股的价格信息不
能引导H股投资者，那么 AIE 指标的分母 Var(pA)就 没有意义。 既然H股
的价格信息对 A 股投资者有引导作用，那么用 Var(pH)替代 Var(p-\)作为
AIE指标的分母，应该有更好的解释价差的效果。

令 AJE•di =Cov(uA, UH) /Var(p砬
(1)考虑不同方向信息不对称指标的回归模型：

DP, =a� +btDP,-1十说RTV,+6�1 AIE冲说AIE户J十畔 (6) 

(2)假设：凡：如果 A股到H股方向的信息不对称程度对价差的变化有
影响，那么说显著不为0，并且符号为负。 H2：如果H股到 A股方向的信息
不对称价差对程度的变化有影响，那么说显著不为0，并且符号为负。 H3：如
果H股到 A股方向的信息不对称程度，比A股到H股方向的信息不对称程
度对价差的变化 影响大，那么lb们＞lb们。

假设 bfl 、说为负的原因是：AIE 和 AIEadj 指标的分子均为 Cov(UA, UH),

是A股回报与H股回报之间的协方差。 它的值越高，证明 A股回报与H股
回报之间的相互指导意义越大，价差越小。 而分母是A股(H股）价格的方
差，代表A股(H股）价格的噪声，它的值越小，A股(H股）价格的噪声越小，
信息质量越高，H股(A 股）投资者越以 A 股(H股）价格为H股(A 股）价格
的指导，价差越小。 分子越大，同时分母越小，AIE 或 AIEadJ 指标整体值就越
大，因此，两个指标都应该与信息不对称程度乃至价差成反向变化 ，指标越大，
信息不对称程度越小，价差越小。

(3)回归结果及分析（见表4)。
表4 不同信息方向回归模型(6)系数分析表

模型
非标准化系数 标准化系数 t Sig 

多重共线性统计址
B 标准误差 Beta 容忍度 膨胀因子

常数 0.01460 0.005 2. 669 o.oos·

价差滞后 0. 984 0.007 0. 982 147. 195 0.000 缄 0.968 1. 033
成交量比 -0. 00000176 0.000 —0.024 -3. 592 o. ooo· 0. 976 1. 025

AIE 0. 01876 0.041 0.005 0.454 0. 650 0.418 1. 007
AIEad] -0. 00529 -0. 022 0. 022 -2. 121 0. 034· 0.415 2.412 

说明：解释变量：常数、调整的不对称信息指标(AIEdj )、成交扯比、价差滞后、原不对

称信息指标(AIE)。 因变员：价差绝对值。．表示回归系数在95％的置信水平下显著。

回归系数表明AIE 的系数仍然没有通过显著性检验，t检验值为0. 454，非
常小，相伴概率Sig值为0.65（大于设定的显著性概率水平 0.05)。 不能说烯显
著不为0。 从符号上看说的符号为正，与假设相反。 因此，假设H1:不成立。

AIEadJ的系数说的 t检验值为—2. 121，绝对值较高，Sig值为0. 034（小于
0.05)，通过了显著性检验，说明系数说不 显著为 0。 其符号为负，与假设一
致。 因此，假设凡成立。

在回归系数表中，由于对同一模型的回归结果，偏回归系数B不具有可
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比性，我们比较标准化回归系数Beta，发现AIE动 的Beta绝对值为 0. 022 （大

于AIE的Beta绝对值 0.005) 。由此可推知，lb们＞lb们。 假设凡成立。

通过以上分析，我们得出结论：价差的大小的变化确实受到信息不对称程

度的影响，但信息不对称具有方向性，由A股市场向H股市场的信息传递机

制并不影响价差，由H股市场向A股市场的信息传递机制，所造成的信息不

对称及其程度才是价差变化的原因。

（三）结论与启示

将两阶段的实证结果总结如表5所示 。

表5 H股折价因素实证分析结果总结表

所在回
回归结果

编 解释 编
替代变批 标记

假设
符 与假设号 因素 号 符号 归模型
号 一致性

显著性(sig)

相对 1 成交量比 RTVl (1,2,3,6) J 
.J 

1 流动性 (0, 009,0,0. 001.0) 

2 体制 2 国有股比 STAT£ ＋ (1) X X (0. 744) 
因素

3 地域 3 市场选择 Mdumm” (1) J X (0. 897) 
偏好

系统 4 扣 扣 ＋ (2) ＋ .J X (0. 058) 
4 

风险 队 队 (2) J X (0. 212) 5 

5 相对需
求弹性

6 B股成交额 AMO呻 (2) J .J(0.035) 

6 相对投
机程度

7 波动比 RVAR ＋ (2) ＋ J -J(0. 037) 

分散 8 H股相对恒指 STHt ＋ (3) X ..j(0.014) 7 
化利益 回报的敏感度

9 企业规模 SIZE; (1) ..J X (0. 099) 
信息 （总股本）

8 
不对称 10 信息 A-H AIEl (3.6) ＋ J X (0. 544,0. 650) 

11 信息 H-A AI臼山 (6) .J .J(0.034) 

说明：上表的回归结果一栏中八／表示与假设符号一致，X表示与假设符号相反；同时具备两

个J的说明既与假设符号相同又通过了显著性检验，是H股折价的影响因素。

观察结果并通过一系列的分析，可以得出以下结论：

(l)H 股折价与许多因素相关，其中包括 H 股的需求价格弹性（即 H 股

与B股的相互替代关系）、A股与H股市场的流动性差异、H股市场投资者相

对于A股市场投资者的投机程度和A股、H股市场间的信息不对称。(2)H 

股回报与A股回报之间存在Lead-Lag关系，H股的回报能够引导A股的

回报，但A股回报不能引导H股回报。(3)信息不对称无论其方向与否，决

定了H股相对于A股的折价，但折价的大小却只受到一个方向信息不对称

程度的影响，即信息从H股向A股传递机制的障碍程度。

以上得出的结论，至少会带来以下几点启示：首先，既然流动性差异是导

致股票市场分割的关键性因素，那么又怎样解决H股市场流动性差的问题？
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其次，既然B股与H股有明显的资金替代关系，那么B股市场的定位问题就

值得认真考虑了，也就是说，有没有必要长久地保留B股市场？再次，既然信

息不对称因素存在于A股、H股市场之间，那么怎样提高A股市场的信息质

量？既然A股市场是投机市场，且投机造成的泡沫是价差产生的重要原因，

那么怎样解决A股市场的投机过度问题？这些问题的解决，还需要进一步的

研究和实践，特别是怎样提高A股市场的信息质量问题，需要上市公司、政策

制订者和监管者以及投资者各方的共同努力。
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Abstract: The price of foreign shares is lower than that of those listed in 

the A stock market in China. This phenomenon is so called "foreign shares 

discount". Through an empirical analysis, this paper attempts to study the 

phenomenon of H shares discount of dua同sted company's in order to find 

out the key factors affecting H shares discount and its degree. The result shows 

that the information asymmetry is one of the key factors affecting the degree of H 

shares discount and that there exists direction in information asymmetry between 
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