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沪深港股票市场一体化实证研究

——基于沪港通视角
*1

廖颖秀

本文运用定性与定量相结合、比较分析等方法，研究 2006 年 10 月 16 日至 2016 年 8 月 29 日期间沪深港股票

市场之间的一体化。结果显示：“沪港通”事件加强了内地与香港股票市场的一体化程度；“沪港通”实施后，沪深

与香港股票市场之间存在长期均衡关系，但与牛市行情相比，熊市行情下短期波动的调整速度更快。鉴于此，从投

资者、监管部门、上市公司等角度出发，建议投资者需谨慎投资港股、监管部门应加强两地合作、上市公司通过向

香港上市公司学习先进的管理经验来促进国企混合所有制的改革。
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一、引言

李克强总理于 2014 年 4 月 10 日在博鳌论坛上指出，我国将推出新一轮高水平的对外开放政策，尤其是资本市场。与此同

时，我国证监会和中国香港证监会联合发布公告，批准上海证券交易所与香港联合交易所开展沪港股票市场交易互联互通机制

试点（简称“沪港通”），允许内地与香港投资者通过当地证券公司（或经纪商）买卖规定范围内的对方交易所上市的股票。“沪

港通”经历 7 个多月的试验期，于 2014 年 11 月 17 日正式实施。

“沪港通”的实施为资本的流动提供了便利，内地与香港之间资本的频繁流动会使得内地与香港股票市场之间联系更紧密，

一体化程度得到提高。另一方面资本会以其他的方式进入内地或香港的实体经济，促进该地区经济的增长，进而会间接地引起

内地与香港股票市场之间的波动具有趋同性。

二、模型选择

参照 Mohsen Bahmani-Oskooee 和 Altin Tankui、Omar M.Al Nasser 和 Massomeh Hajilee 建立模型如下：
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上式中，SCt指深证成分股指数；HSt指以人民币标价的香港恒生指数；SZt指上证综合指数。

（1）～（2）式描述的是一种长期稳定关系。假如（1）～（2）式中的一些变量是 I（1），其他变量是 I（0），那么 Pesaran

等（2001）提出更改后的表达式如下：

上式中，n1 和 n2 的确定主要是根据 Pesaran 等（2001）限定 LnSC、LnHS 一阶差分序列的最高滞后期为 5，再根据 AIC 准

则选取最佳模型。与（1）式相比，（3）式具有以下优点：第一，表达式中的变量可以是 I（1）或 I（0），也可以两者都有；第

二，短期效应和长期效应可以同时表现出来，短期效应由β2，k展现，长期效应由经λ1标准化的λ2展现。该标准化过程相等于让

该滞后序列之和为 0，如（4）式。

对（4）式进行变形，可得（5）式：

（5）式中， 为标准化的λ2，若深证成指与恒生指数存在一体化时，则 应该接近于单位 1。

为了精确地评估调整速度，在（3）式的基础上形成误差修正项，该项表达式如下：

将（6）式带入（3）式可以得到（7）式，如下：
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目前，关于股票市场一体化的衡量主要基于套利机会的角度展开分析，分为两种方式：第一，研究各市场之间是否存在长

期稳定关系。如果各股票市场存在长期稳定关系，则从长期来看各市场之间的套利机会将消失，各股票市场的一体化程度得到

增强。第二，通过探究各股市之间是否存在共同变动趋势。若各股票市场具有共同变动的趋势，则投机者很难从中谋取利益，

套利机会趋于消失，说明各市场一体化水平较高。该模型综合了以上两点：一方面可检验误差修正项是否显著来说明各市场之

间是否存在长期稳定关系，另一方面也可以通过看自变量系数的显著性来说明各市场之间是否存在共同变动的趋势。

三、实证研究

（一）样本的选取

本文研究样本分别为恒生指数、上证综合指数以及深证成份股指数。鉴于“沪港通”推行之后存在一段试验期，研究主要

分为三个时间段：2012 年 4 月 9 日～2014 年 4 月 9日（推行之前）、2014 年 4 月 10日～2014 年 11 月 17 日（试验期间）、2014

年 11 月 18日～2016 年 8 月 29 日（推行之后）。此外，Hatemi-J（2012）指出，市场行情不同股票市场一体化程度也会存在变

化。为了剔除市场行情的影响，更直观地了解沪港通前后三地股票市场一体化程度，后续研究分为以下几个时间段：2006 年 10

月 16 日～2007 年 10月 16 日（沪港通之前的牛市期间）、2007 年 12 月 6 日～2008 年 11 月 18 日（沪港通之前的熊市期间）、

2014 年 11 月 17 日～2015 年 5 月 25 日（沪港通之后的牛市期间）、2015 年 6 月 12 日～2016 年 8 月 29 日（沪港通之后的熊市

期间）。其中，牛熊市的划分已考虑沪深港三地的牛熊市时间。因“沪港通”试验期间较短、交易数据不多，沪深港三大股票市

场代表指数均采用日收盘数据。在数据处理上，由于内地与香港股票市场的交易日并不是完全一致，剔除这些不一致的数据之

后，2006 年 10 月 16 日～2016 年 8 月 29日共 2378 个日收盘数据。再者，为了统一币值，将香港恒生指数按照当日汇率转换为

人民币标价的指数。

（二）模型分析

1. 序列单位根检验

结果显示：通过 ADF 检验和 PP 检验，各时间段内上证综指、深证成指和恒生指数的对数序列在 1%显著水平下为 1阶单整序

列，即 I(1)。

2. 最佳模型

根据 AIC 准则，“沪港通”实施之前，上证综指、深证成指分别与恒生指数最佳模型均是 n1=4、n2=0；“沪港通”试验期间，

上证综指、深证成指分别与恒生指数最佳模型均是 n1=1、n2=0；“沪港通”实施之后，上证综指与恒生指数最佳模型是 n1=4、n2=2，

深证成指与恒生指数最佳模型是 n1=1、n2=2。

3. 结果分析
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表 1 显示：5%显著水平下，“沪港通”在实施之前、试验期间与实施之后三个不同阶段内，△LnHS 的系数均通过显著性检验；

但标准化的λ2仅在“沪港通”实施之后的时间内通过显著性检验，且数值均趋近于单位 1。其中，与“沪港通”实施之前相比，

“沪港通”试验期间标准化λ2的 t 统计量更接近于显著临界值。即，“沪港通”实施之前与试验期间，上证综指、深证成指与恒

生指数之间存在显著的短期关系，但不存在显著的长期稳定关系；“沪港通”正式实施之后，上证综指、深证成指与恒生指数之

间存在显著的短期与长期稳定关系。由此可见，“沪港通”政策使得内地股票市场与香港股票市场之间的联系越来越紧密，加强

了沪深港之间股票市场的一体化。

（三）不同市场行情下比较分析

1. 牛市期间

牛市期间主要分为两个时间段：沪港通实施之前的牛市（2006 年 10 月 16 日～2007 年 10 月 16 日）、沪港通实施之后的牛

市（2014 年 11 月 17 日～2015 年 5 月 25 日）。通过 ADF 和 PP 方法对各序列进行单位根检验，结果显示各序列均为一阶单整序

列，即 I（1）。

接着，根据 AIC 准则选择上证综指、深证成指分别与恒生指数回归的最佳模型，发现牛市期间，上证综指、深证成指分别

与恒生指数构建的最佳模型均为 n1=1、n2=0。
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表 2 显示：在 5%显著水平下，牛市期间沪港通实施前后，上证综指、深证成指与恒生指数之间存在显著的短期关系，但不

存在显著的长期稳定关系。其中，尽管长期关系的系数不显著，但与沪港通实施之前相比，沪港通实施之后的标准化λ2的 t统

计量更接近于显著临界值，且该系数更趋近于 1。由此可见，沪港通政策具有一定的加强沪深港股票市场一体化的作用。

2. 熊市期间

熊市期间主要分为两个时间段：沪港通实施之前的熊市（2007 年 12 月 6 日～2008 年 11 月 18日）、沪港通实施之后的熊市

（2015 年 6 月 12 日～2016 年 8 月 29 日）。通过 ADF 和 PP 方法对各序列进行单位根检验，结果显示各序列均为一阶单整序列，

即 I（1）。

接着，根据 AIC 准则选择上证综指、深证成指分别与恒生指数回归的最佳模型。“沪港通”之前熊市期间，深证成指与恒生

指数最佳模型为 n1=2、n2=0；“沪港通”之前熊市期间，上证综指与恒生指数最佳模型为 n1=1、n2=0；“沪港通”之后熊市期间，

深证成指与恒生指数最佳模型为 n1=5、n2=4；“沪港通”之后熊市期间，上证综指与恒生指数最佳模型为 n1=5、n2=2。
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表 3 显示：熊市期间，在 5%显著水平下，上证综指、深证成指与恒生指数均存在显著的短期联系；但仅在沪港通实施之后，

上证综指、深证成指与恒生指数表现出显著的长期稳定关系，且系数值更趋近于单位 1。

由上可见，在不同行情之下，沪港通实施前后，沪深港股票市场一体化程度表现有所不同。具体来说，在牛市行情下，上

证综指、深证成指与恒生指数均表现出显著的短期联系，且不存在显著的长期稳定关系，但沪港通实施之后的标准化λ2的 t统

计量更接近于显著临界值；在熊市行情下，上证综指、深证成指与恒生指数也均表现出显著的短期联系，但仅在沪港通实施之

后表现出显著的长期稳定联系，且标准化λ2 系数更趋近于 1。所以，熊市行情下沪深港一体化程度强于牛市行情，该结论与

Hatemi-J（2012）相同,即在熊市行情下，沪港通政策的实施效果更好。

（四）引入误差修正项的模型

为了更好地体现沪深港股票市场长期关系，以及各股票市场修正短期波动的速度，本节在上述各最佳模型的基础上引入误

差修正项，该变量表达式参照（7）式。
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表 4 显示：除沪港通之后的牛市行情下，ECt-1系数在 5%显著水平下均显著为负值。也就是说，沪港通实施之后，上证综指、

深证成指分别与恒生指数之间存在协整关系，即沪深港股票市场之间存在长期稳定的关系。由 ECt-1系数绝对值大小来看，与牛

市行情下的相比，熊市行情下的该系数绝对值更大些，且大于沪港通之后整个时间段的回归结果。由此可见，沪港通实施之后，

与牛市行情相比，熊市行情下股票市场的短期波动更容易被调整，能够较迅速地让各股票市场趋于长期稳定。

四、主要建议

（一）投资者角度

根据传统金融理论，投资者可以通过构建投资组合分散非系统性风险，但是选取的资产需满足的条件之一是各资产之间的

收益率不相关或呈反向变动关系。然而，实证结果显示：“沪港通”推行之后，内地股票市场与香港股票市场之间的联系越来越

紧密。因此，投资者若打算在全球区域内进行资产配置，内地股票市场与香港股票市场并不适合构建投资组合。此外，一些学

者指出港股一般要比内地股票便宜，A股存在较严重的溢价现象，因而投资者可能会认为港股上升空间更大，更值得投资。但从

实际来看，若考虑内地与香港股票市场之间的联系，尤其在“沪港通”实施之后，内地与香港股票市场之间的一体化程度得到

提高，两地之间股票波动的趋同性将更加明显，则港股也并非更有投资价值。

（二）监管部门角度

“沪港通”在一定程度上提高了内地资本市场的开放程度，使得内地受到国际资本冲击的可能性增大。为了缓冲国际市场

对本国市场的冲击、维持股市的良性发展，监管部门需加强与香港相关部门的合作，互帮互助，互惠互利，以应对突发状况。

特别是需要警惕市场出现单边流动，使得市场资金大范围地外流、资产价格出现螺旋式的下降。

（三）上市公司角度

从上市公司角度来说，近年来，当局不断推进市场化，加速国企混合所有制改革。借助内地与香港市场融合的契机，内地

上市公司可以学习香港资本市场的先进经验，改善自身存在的缺陷，完善多层次的公司管理结构，以适应市场的发展，推进国
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企混合所有制改革。
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