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A股相对 H股和 ADR价差分析：

兼论汇率改革和金融开放的政策效果

张雪春 徐瑞慧 刘学1

摘要：本文从微观、中观、宏观层面探讨了影响 A-ADR和 AH溢价的因素。通

过 2002年 1月至 2020年 6月间中、港、美交叉上市股票交易日的收盘股价差分

析发现，116对交叉上市股票的 AH溢价平均为 35%，9对三地上市股票的 AH
溢价为 34%而 A-ADR 溢价平均约为 30%，两类溢价均在 2014年底出现系统性

跳升。实证分析表明，微观因素对溢价的解释力远超宏观和中观因素。其中，股

息率、金融开放度是对股票溢价影响最大的两个因素，对 A-ADR影响显著的另

一个因素是个股流动性，而对 AH溢价解释能力最强的其它因素还包括市场情绪

和融资融券。为检验汇率改革和金融开放的政策效果，本文构建了一个两期经济

的两国模型，证明在通常情景下汇率预期和金融开放程度的提升都能缩小价差，

并通过数值方法模拟了在更特殊的情景下这两大因素对价差的影响。实证分析印

证了模型的推导，也验证了汇率改革和金融开放的成效。本文的实证结果对增强

A股的价格发现功能、提升资本市场的配置效率有多重涵义。

Abstract: This paper explores the micro-, meso- and macro-level determinants of the
AH and A-ADR premiums using share price data from cross-listed companies over
2002-2020. During the period, the 9 pairs of shares listed in all three markets
averaged an A-ADR premium around 30% and AH premium of 34%, while the
weighted average AH premium of 116 pairs was 35%. Both types of premiums surged
after the introduction of Shanghai–Hong Kong Stock Connect (SH Connect) in
November 2014. Our empirical analyses find that micro factors weigh much more in
explaining both types of premiums, and dividend ratio and financial openness are the
two most important determinants. Besides, individual share liquidity is important for
A-ADR premium, and market sentiment has a significant impact on AH premium.
To test the policy impacts of foreign exchange rate reform and financial openness, we
construct a two-stage two-country model, and prove that in certain scenarios, both can
help to reduce price differences. The results also hold when we simulate the impacts
of these two policy changes on premiums in a more generalized scenario numerically.
Our empirical analyses also confirm the results of the model. The findings have

1作者均就职于中国人民银行，邮政编码：100800；电子邮箱：zxuechun@pbc.gov.cn, xruihui@pbc.gov.cn,
lxue@pbc.gov.cn。本文为国家自然科学基金重点项目“中国金融体系的演化规律和变革管理”（71733004）
的阶段性成果。作者感谢朱悦（南方集团）、秦朵（伦敦大学）、董丰（清华大学）有价值的建议。本文

内容为作者个人观点，不代表人民银行，文责自负。



2

multiple policy implications for promoting the price discovery capacity of A-shares
and the resource allocation of capital markets in China.
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一、 引言

现代中国股市刚刚走到第 30个年头，已经成为全球第二大股票市场，但在

上市公司治理、信息披露、交易规则等多方面距发达市场仍有差距。中国股市早

年融资能力有限，近年依然面临上市要求、交易规则等限制，使得不少中资企业

选择海外上市或多地交叉上市，以期吸引海外资金、增强公司治理、提升国际信

誉、拓展海外市场。交叉上市还有利于国际投资者增加投资选择，发达国家投资

者得以在本地或熟悉的市场中投资部分资本项目不够开放的新兴市场国家的优

质企业（SEC，20122），部分新兴市场的投资者也愿意投资本国在美国的 ADR
（Auguste等，2006）。

学术界最关注的是交叉上市企业股票的价格差异。多数研究发现发达国家之

间交叉上市的股票价差很小，而对发达与不发达国家市场交叉上市企业，发达市

场的股价高于不发达市场的股价（Jithendranathan等 2000；Bae等，2008；Stigler
等，2010）。中国交叉上市企业的股价差异与上述规律不同。一是 A 股相对美

国存托凭证（ADR）及港股（H）持续大幅溢价（以下分别简称 A-ADR溢价、

AH溢价），二是在 2014年底港股通推出之后，市场联通增强了，但 A-ADR及

AH溢价反而出现系统性跳升（张雪春等，2020）。

参照恒生 AH溢价率指数的计算方法，我们构建了月度的 A-ADR溢价率指

数和 AH 溢价率指数3，2002 年 1 月至 2020 年 6 月期间，9 家三地上市企业的

2 SEC, “Investor Bulletin: American Depository Receipts”, August 2012.
3 考虑到每份 ADR所代表的股票份数（A股）存在差异，在指数计算中，我们将流通股数折算为 ADR份

数，相应的价格也换算为每份 ADR对应的美元价格。具体计算公式如下：

A− ADR溢价率指数푖,푡 =
푖=1
9 A股的隐含 ADR价格푖,푡∗总流通股数푖,푡/每份 DR代表股份数푖,푡∑

푖=1
9 ADR价格푖,푡∗总流通股数푖,푡/每份 DR代表股份数푖,푡∑

,

ADR− H溢价率指数푖,푡 =
푖=1
15 ADR价格푖 美元 ∗总流通股数푖/每份 DR代表股份数푖,푡∑

푖=1
15 H股的隐含 ADR价格푖 美元 ∗总流通股数푖/每份 DR代表股份数푖,푡∑

,

其中，푖指代股票，t指代时间，每份 DR代表股份数푖,푡随时间变化是由于部分股票调整过每份 ADR所代表

的股票份数, A股的隐含 ADR价格푖,푡=
A股的人民币价格푖,푡

美元兑人民币即期汇率푡
∙每份 DR代表股份数푖,푡，
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AH 溢价率指数平均为 143.4，A-ADR 溢价指数平均为 142.0，而香港金融市场

较为发达，H股相对 ADR价格折价不足 1%（图 1）。本文因此重点关注 AH、
A-ADR溢价及原因。

图 1：A股和 H股相对 ADR溢价率

注：ADR-H溢价率指数基于 15支在美股主板、H股交叉上市的中国企业股票；A-ADR溢

价率指数、AH溢价率指数基于其中 9支三地（A股、H股、美股）挂牌的中国企业股票。

根据宏观经济、境内金融改革、境外市场环境等因素的变化，A股相对 ADR
和 H 股溢价率演变大致分为四个阶段。第一阶段（1993-2003 年）A-ADR 溢价

率维持高位（均值 263.5）。国内股票市场融资能力较低，优质上市企业不多但

受到投资者追捧，在境外挂牌中国企业数量较少，交易不活跃，估值偏低。第二

阶段（2004-2009年）A-ADR 溢价率指数显著缩小至 144.4，9 家三地上市企业

的 AH溢价率指数为 149.0。期间，境内金融市场改革、股市扩容促进股市定价

效率显著提升。随着中国经济向好、对外开放持续推进，境外投资者对中国企业

的投资热情上升，中国概念股在境外资本市场上供需两旺，估值上升。第三阶段

（2010-2014 年）A-ADR 溢价率进一步缩小至 108.7，9 家三地上市企业的 AH
溢价率指数为 116.7国际金融危机后中概股获得了更多国际投资者的重视；2013
年后，阿里巴巴、京东、微博等行业龙头赴美挂牌，拉动 ADR价格攀升。第四

阶段（2015 年以来）A-ADR 溢价指数再度提高至 143.2，9 家三地上市企业的

AH溢价率指数为 153.9。本阶段的重要事件包括 2014年底启动沪港通、2015年

H股的隐含 ADR价格푖,푡=
H股的港币价格푖,푡

美元兑港币即期汇率푡
∙每份 DR代表股份数푖,푡。ADR-H溢价率通过类似方法计算。AH溢

价率指数参照恒生 AH溢价率指数构建，即 AH溢价率指数푖,푡 =
푖=1
9 A股价格푖,푡∗总流通股数푖,푡∑

푖=1
9 H股价格푖,푡∙港元兑人民币汇率푡∙总流通股数푖,푡∑

。



4

股市震荡等。2020年以来，瑞幸咖啡等财务造假事件引发了中概股信任危机，

加上地缘政治风险加剧，带动美国中概股估值走低，A-ADR溢价率有所上升。

本文以 2002年 1月至 2020年 6月间 116对 A-H 中资企业股票（其中 9支
三地同时上市）的相关数据为样本，比较了交叉上市的 A-ADR及 AH溢价，从

微观、中观及宏观层面全方位探讨股价差异的原因。为验证汇率改革和金融开放

的政策效果，我们构建了一个两期经济的两国模型，证明在一定情景下汇率预期

和金融开放程度的提升都能缩小价差，并通过数值方法模拟了在更一般的情景下

这两大因素对价差的影响。实证分析不仅验证汇率改革、金融开放（沪港通的出

台和融资融券政策）等多项宏观政策的效果，还辨析了中观（市场情绪）、微观

层面（股息率、投机动机、个股流动性、信息不对称）因素对价差变化的影响程

度。

本文对该领域学术研究的主要贡献包括：第一，构建一致的模型框架，系统

性探讨汇率预期、金融开放、信息不对称和卖空机制对价差的影响。此前的多数

理论模型在无限期经济框架下进行定量分析，仅考虑一种因素（Greenwood等，

2018；Eichler等，2009；Stulz & Wasserfallen，1995；Chen等，2002）。这是因

为这些理论模型大多基于“戈登股价模型”，围绕股票分红贴现和投机动机等相关

因素和异质性开展研究（Mei等, 2009），难以在统一的框架下探讨不同因素、

股市交易制度改革、金融开放政策等的影响。第二，从个股层面分析各类因素对

AH、A-ADR 价差的在 2015年出现系统性跳升的影响，并从缩小跨市场价差角

度考察了汇率改革和金融开放的政策效果。此前，仅有张雪春等（2020）从宏观

层面研究了恒生 AH溢价指数在港股通之后发生显著变化的原因。第三，分辨不

同指标在价差解释力方面的相对重要性，实证模型的解释力远超多数个股实证分

析。第四，将相关研究的观察期更新至 2020年 6月，并在分析 ADR溢价率时，

剔除在美国 OTC 市场交叉上市的门槛极低、交易不活跃的中资企业股票

（Arquette等，2008），保障研究结果的有效性，同时辅以大样本 AH股票对的

溢价率分析，提供了结果的稳健性检验和额外的启示。

本文第二部分梳理了交叉上市股价差异的相关文献。第三部分构建一个两期

经济的两国模型，评估汇率预期和金融开放程度等因素对价差的影响。第四部分

通过实证分析 A-ADR溢价、AH溢价及其变化原因。第五部分为结论和政策建

议。

二、文献综述

根据“一价定理”，如果两种商品或资产可交易，其价格将不断接近直至趋同；

如果市场割裂，价格差异则不能消除（Lamont & Thaler, 2003）。对于交叉上市

企业的股票价格而言，价差的主要原因可以分为不同市场的资本流动和汇率制度

安排（宏观层面）、交易机制及市场流动性差异（中观层面）、以及个股流动性、

信息不对称及股票供应量（微观层面）等多类。
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（一）宏观因素对交叉上市股价差异的影响

内地、香港、美国市场宏观层面的区别主要包括资金流动自由度和汇率安排。

香港和美国早已实现资本自由流动，但内地股市一级市场开放以及个人对外投资

仍然受限，资本项目可兑换尚未完全实现。此外，美元是国际主要储备货币，是

不少其它货币的锚。港币一直采取盯住美元的货币局制度，汇率长期保持在较小

的区间内，接近固定汇率制。人民币兑美元近年来采取参考一篮子有管理的浮动

机制，而且经历了多次提高灵活度的改革。其中最值得关注的是 2015年 811汇
改以及 2019年 8月人民币兑美元汇率破 7。前者指的是调整人民币对美元汇率

中间价报价机制，做市商参考上日银行间外汇市场收盘汇率，向中国外汇交易中

心提供中间价报价，这一调整标志着人民币兑美元汇率更加真实地反映外汇市场

的供求关系。后者指的是 2019年 8月，人民币兑美元汇率突破 7，此后，7不再

成为人民币汇率的上限，而汇率灵活性上升也加大了货币政策的灵活度。

不少研究证实了汇率对价差的影响。汇率预期影响价差的文献较多，共识是

人民币预期贬值（或美元预期升值）将扩大 A-H或 A-ADR价差。已有的实证研

究支持汇率预期对价差的影响（Grammig等，2005；Arquette等，2008；Eichler
等，2009；Eichler，2011；Grossmann等，2017），其中，Arquette 等（2008）
发现汇率预期可以解释 A-H和 A-ADR的 40%的价差变化。汇率制度的变化对价

差带来影响也被实证研究所支持（李媛和吴菲菲，2016）。

市场开放程度对价差影响是通过市场分割带来的定价差异来实现或传导的

（Hietala，1989；Baruch等，2007；Gagnon & Karolyi，2010；Goldstein et al.，
2014；Greenwood等，2018；Ding等，2020）。资本管制是破坏“一价定律”条件

的制度因素。胡章宏和王晓坤（2008）通过实证研究认为，A-H股价差的根源在

于两地股票市场分割以及内地资本流动的限制。Auguste等（2006）)通过阿根廷

和委内瑞拉在 21世纪初实施资本管制时期的数据发现，资本外流管制通过影响

本国市场的需求使得本国股票的价格高于 ADR的价格。但有的文章也不认可资

本流动管制对 ADR价差的作用，例如 Rabinovitch等（2003）发现价差更多取决

于交易成本和流动性，而非资本流动管制。

近年，沪深港通开通对A股H股溢价的影响倍受关注。Chan & Kwok（2015）、
Nishimura等（2018）等研究表明，沪港通提高了 A股和 H股的价格发现能力。

张雪春等（2020）提出 AH溢价港股通（2014年底）之后出现系统性跳升，并

发现美元指数和投资者对中国经济的预期可以解释 AH溢价指数的上升。其它研

究的关注点是沪深港通是否提升了资金流动以及市场联系紧密程度。Burdekin &
Siklos（2018）、陆瑶等（2018）研究表明，沪深港通带来的南向和北向资金对

A股 H股溢价影响不显著。虽然沪深港通后两市指数关系（Huo等，2018；Ma
等，2019）和个股价格的协同性（Chan & Kwok，2015）有所加强，但两市的紧

密程度并未上升（Ma等，2019）。

（二）中观因素对交叉上市股价差异的影响

中观因素主要包括股市各种制度安排以及投资者结构。美国和香港股市的交
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易制度代表了全球市场先进的理念与实践，而中国股市则有所不同。一般认为，

以美国为代表的发达股市有较为周全的 IPO 上市退市要求和程序，完备的信息

披露机制，各种风险管理工具，以及严格的公司治理。而 A股市场工具不够丰

富，其他配套制度尤其是信息披露机制有待完善。此外，A股市场投资者以散户

为主，缺乏长期投资者，交易的投机性较强，换手率高，投资期限较短。例如，

A股海外投资者（约 3%）和机构投资者（20%）占比远低于 H股（分别为 46%
和 60%以上）和美国股市（分别为 16%和 62.4%）。

主流观点认为，美国和香港股市的交易制度和市场工具更有利于价格发现、

股票交易和风险管理。ADR和 H股在新股发行、回购、退市制度等方面更为成

熟，增发和配股等工具更加灵活，而交易时间、涨跌停板、融资融券业务等方面

与 A 股市场不同，这些制度安排使 ADR和 H 股市场的流动性理论上优于 A 股

市场。例如，A股市场采用 T+1交易方式，而美国、香港股市则实行 T+0，后者

有利于投资者进行短线交易，但也对投资者的风险管理水平提出了更高的要求。

另外，A股市场对一般股票有 10%的涨跌幅限制，而美国、香港市场没有这种限

制。此外，美国、香港的结构性产品和衍生品种类更加丰富，而 A 股没有裸卖

空机制，加上我国尚未实现资本项目可兑换，阻碍了跨市场套戥行为。

部分研究注意到了放开卖空约束也有助于缩小价差。比如，黄瑜琴等（2015）
发现融券制度有助于缩小 2009 到 2013年 57 家 AH 股上市公司 AH 溢价。Blau
等（2012）发现，如果母国限制股票卖空，则对应国家的 ADR更经常受到短暂

价值错估、更易在美国被卖空。

美国市场情绪影响 ADR 价格乃至 ADR 溢价被很多文章证实（Grossmann
等，2007；Chan等，2008；Chen & Zhou，2009； Wu & Chen，2015；Wu等，

2017）。Kadiyala & Kadiyala（2004）和 Arquette 等（2008）发现上市企业和市

场情绪都对 A-ADR价差有显著影响。

（三）微观因素对交叉上市股价差异的影响

个股流动性、信息不对称、股票供给等微观因素向价差的传导机制不尽相同。

Chan等（2008）和 Atanasova & Li（2018）都发现流动性影响 ADR与其母国股

价的差异，后者认为市场流动性向股票价差的传导机制为机构交易及股票的持有

成本。Amihud（2002）认为缺乏流动性的股票价格中往往包含流动性溢价补偿

成分，Amihud等（2015）进一步提出了全球股票市场存在显著的正非流动性回

报溢价的证据。

不少实证研究验证了信息不对称假说，即信息差异程度越小、价差也将越小

（胡章宏和王晓坤，2008；陈学胜和周学民，2009；陈学胜和覃家琦，2013；Pascual
等，2006；Chen & Choi，2012；Frijns & Zwinkels，2018）。Sun & Tong （2000）
则把上市公司规模作为衡量信息不对称指标，认为大公司知名度较小公司高，信

息量较多，信息不对称程度较低，该指标对 A股与 B股／H股价差有很强解释

力。Beckmann等（2015）基于 1995-2012年 33个国家 482家公司的 ADR相关

数据，发现信息不对称在很大程度上导致了 ADR错误定价。陆瑶等（2018）A、
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H股市场的信息差异是A-H股在沪港通通实施后的短期内价差扩大的主要原因。

此外，Wu等（2020）指出，股票的相对供应量可以解释近 53%的 AH溢价，如

果中国股票供应增加，AH溢价就会下降。

三、基本模型

已有的关于资产价格和价差的理论研究大多探讨单个因素的影响，或者在无

限期经济框架下进行定量分析。首先，金融开放对价差的影响大多以市场分割理

论为基础，本文参考了 Errunza & Losq（1985，1989）、Alexander等（1987）、

Domowitz等（1997）、Baruch等（2007）、Greenwood等（2018）和 Pavlidis &
Vasilopoulos（2020）的分析方法。第二，汇率预期的对资产价格和价差的影响

理论上比较直观，本文借鉴了 Eichler 等（2011）这方面的分析方法。第三，信

息不对称或信息摩擦对价差的影响主要是基于 Grossman & Stiglitz （1980）的框

架，本节在此基础上参照了 Stulz & Wasserfallen （1995）的本国投资者具有信

息优势的设定。第四，卖空约束对资产价格影响的讨论最早由Miller（1977）和

Ross（1977）提出，当前基于卖空约束的资产定价与价差的理论研究主要是基于

Miller（1977）和 Harrison & Kreps（1978）的框架，即引入投资者异质性预期（Chen
等，2002），本文卖空约束部分也因此引入异质性预期。也有一些文献在同一个

理论框架讨论多个因素对资产价格和价差的影响，比如，Diamond &Verrecchia
（1987）和 Hong & Stein（2003）同时考虑了信息摩擦与卖空约束对资产价格的

影响，这些研究为我们的模型扩展到多个因素的分析提供了借鉴。

本文借鉴上述理论模型，尝试在一个模型中同时探讨金融开放、汇率预期、

信息摩擦及卖空约束对交叉上市股价价差的影响。为避免无限期经济框架下定量

的计算复杂性，我们设定一个简单的两期经济，对这些因素的价差影响进行定性

分析。具体来说，假设本国企业可以在本国和境外两个市场发行权益性证券（后

文统一称之为风险资产）进行融资，比如在本国的企业为中资企业，可以在境内

的上交所或深交所发行股票，同时也可以在境外的港交所发行股票，或同时在美

国市场上发行 ADR来进行融资。由于存在金融市场不完全开放带来的市场分割，

两个市场上的价格并不必然相等，即一价定律并不必然成立。我们将本国企业在

境内外市场上发行的风险资产的数量均标准化为 1。同时假设本国和境外存在无

穷多个投资者，本国投资者 푖∈ 0,1 ，境外投资者 푗 ∈ 0,1 ，那么加总后的投资

者的数量分别均为 1。
（一）模型基本结构

1. 本国投资者

本国投资者 푖的效用函数为常绝对风险厌恶（constant absolute risk aversion，
简称 CARA）的形式，即：

푈푖 = 피푖 − 푒푥푝 − 훾푊�푖 .
其中，피푖为本国投资者 푖的预期算子，푊�푖为第 2期的财富，훾代表风险厌恶
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程度。本国投资者第 1期的初始财富均为푊，可以投资本国的无风险资产和风

险资产，二者的需求分别为퐵푖和퐷푖。本国投资者也可以在境外市场上购买本国企

业发行的风险资产，其需求记为푋푖。风险资产的货币价格在本国和境外的市场分

别为 푞和푞∗。第 1期和第 2期的汇率分别记为푒0和푒1，表示 1单位本币可以交换

的外币数量，푒0或푒1越大表示当期本币升值，并且将第 1期的汇率标准化为 1，
即푒0 = 1，那么第 1期的预算约束为：

푊 = 푞퐷푖 + 푞∗푋푖 + 퐵푖.
风险资产在第 2期的本币（即人民币）价值为푣�，投资者 푖在本国市场上获

得的风险资产投资回报为푣�퐷푖。那么在境外市场上 1单位本国企业发行的风险资

产的外币价值为푒1푣�，本国投资者在境外市场上的投资收益需要兑换成本国货币，

因此在境外市场投资的本币收益为푣�푋푖，即本国投资者跨市场交叉投资本国企业

的风险资产不需要承担汇率风险。无风险资产的收益标准化为 1，那么可以得到

投资者 푖第 2期的财富为：

푊�푖 = 푣� 퐷푖 + 푋푖 + 퐵푖 = 푊+ 푣� − 푞 퐷푖 + 푣� − 푞∗ 푋푖.
风险资产的收益푣�设为如下形式：

푣� = 푣 + 휀푣.
其中，휀푣服从正态分布，即휀푣 ∼ 풩 0,휎푣 。将퐵푖代入效用函数，然后投资者的优

化问题就简化为选择퐷푖和푋푖最大化푈푖，从而得到本国投资者 푖对风险资产的需求

为：

퐷푖 =
피푖 푣� −푞
훾핍푖 푣�

(1)

푋푖 =
피푖 푣� −푞∗

훾핍푖 푣�
(2)

其中，핍푖 푣� 表示푣�的主观方差，即基于投资者 푖的信息或信念形成的方差。

2. 境外投资者

境外投资者 푗的效用函数也为 CARA形式，即：

푈푗
∗ = 피푗 − 푒푥푝 − 훾∗푊�푗

∗ .

其中，푊�푗
∗为投资者 푗第 2期的财富，훾∗代表境外投资者的风险厌恶程度，由于本

文的分析重点不是两国投资者风险偏好的差异对价差的影响，因此假设훾∗ = 훾。
境外投资者第 1期的初始财富为푊∗，可以投资外国的无风险资产和外国市场上

本国的风险资产，二者的需求分别为퐵푗
∗和퐷푗

∗，风险资产的价格为푞∗。同时，境外

投资者也可以在本国市场上购买本国企业发行的风险资产，其需求记为푋푗
∗。因此，

境外投资者 푗的预算约束为：

푊∗ = 푞∗퐷푗
∗ + 푞푋푗

∗ + 퐵푗
∗。

将无风险资产的收益标准化为 1，则可以得到境外投资者 푗第 2期的财富为：

푊�푗
∗ = 푣�∗ 퐷푗

∗ + 푋푗
∗ + 퐵푗

∗ = 푊∗ + 푣�∗ − 푞∗ 퐷푗
∗ + 푣�∗ − 푞 푋푗

∗.
其中，푣�∗为境外投资者投资 1单位本国风险资产获得的收益。境外投资者的优化

问题与本国投资者类似，其对风险资产的需求为：

퐷푗
∗ = 피푗 푣�∗ −푞∗

훾핍푗 푣�∗
(3)
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푋푗
∗ = 피푗 푣�∗ −푞

훾핍푗 푣�∗
(4)

假设第 2期的汇率决定如下：

푒1 = 푒 + 휀푒.
其中， 푒为无条件预期值，即 피 푒1 = 푒，且 푒的区间为 푒퐿,푒퐻 ，휀푒服从正态

分布，휀푒 ∼ 풩 0,휎푒 。由于 1单位本国风险资产在两国市场上都有两同的收益푣�，
但境外投资者在外国市场上的收益푣�∗与本国市场上的收益所不同的是需要通过

汇率调整，即：

푣�∗ = 푒1푣� .
当푒1增加时，本币升值使得境外投资者在外国市场投资本国风险资产的回报

增加。因此，当境外投资者预期到本国货币未来将来升值时，将会增加对外国市

场上本国发行的风险资产的需求。

3. 市场出清

假设金融市场是不完全开放的，对于 푖 ∈ 0,휃 且 푗 ∈ 0,휃∗ 的投资者才有跨市

场的投资机会，并且本文的分析集中在对称性的情景，即设휃∗ = 휃，那么本国和

外国风险资产市场出清条件分别为：

0
1퐷푖∫ 푑푖 + 0

휃푋푗
∗∫ 푑푗 = 1 (5)

0
1퐷푗

∗∫ 푑푗 + 0
휃푋푖∫ 푑푖 = 1 (6)

因此，当휃 = 0时表示一国金融市场对另一国的投资者是完全不开放的，当

휃 = 1时则表示金融市场完全开放。由于这一部分没有考虑信息摩擦的影响，因

此市场出清条件不需要考虑市场上噪声交易的需求。另外，金融开放程度휃是对

现实中的沪港通、QFII 和 RQFII 等相关影响金融开放程度的一种抽象表述。本

文也可以用数量约束的方式来刻画金融开放程度，比如，假设所有投资者都能从

事跨市场交易，但本国和境外投资者的跨境市场交易受到的数量约束分别为푋푖 ≤
푋̄和푋푗

∗ ≤ 푋̄∗，那么푋̄和푋̄∗越大则表示受到约束越松、金融开放程度越高。在本文

的模型中，将本国市场上境外投资者的交易量和境外市场上本国投资者的总交易

量分别记为푋∗和 푋，即푋∗ = 0
휃푋푗

∗∫ 푑푗且 푋 = 0
휃푋푖∫ 푑푖，对照数量约束的模型设定中

约束为紧约束时，则有푋̄∗ = 0
휃푋푗

∗∫ 푑푗且푋∗ = 0
휃푋푖∫ 푑푖，也就是说휃的增加等价于数

量约束模型中对交易额度的放松，两种设定方式在刻画金融开放程度上具有相同

的性质。由于通过휃的变化来刻画金融开放有助于模型计算的简化，本文因此采

用这种处理方式。

（二）均衡价格与价差的基本性质

假设所有投资者的信息都相同且预期都是理性，那么有피푖 ⋅ = 피푗 ⋅ = 피 ⋅
且핍푖 ⋅ = 핍푗 ⋅ = 핍 ⋅ 。将（1）式和（4）式的需求方程代入本国市场出清条

件（5）式，同时将（2）式和（3）式的需求方程代入境外出清条件（6）式，可

以得到两个市场上的价格方程分别如下：

푞 = 휑퐸 푣� + 1 − 휑 피 푣�∗ − 훾휑푉 푣� (7)
푞∗ = 휑∗피 푣�∗ + 1− 휑∗ 피 푣� − 훾휑∗핍 푣�∗ (8)
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其中，

 휑 = 핍 푣�∗

핍 푣�∗ +휃푉 푣�
= 푣2휎푒+휎푣 푒2+휎푒

푣2휎푒+휎푣 푒2+휎푒 +휃휎푣
,

휑∗ = 핍 푣�
핍 푣� +휃푉 푣�∗

= 1−휑
1−휑+휑휃2

.

由此可得：
휕휑
휕푒
= 2휃휎푣

2푒

푣2휎푒+휎푣 푒2+휎푒 +휃휎푣
2 > 0且

휕휑∗

휕푒
=− 휃2

1−휑+휑휃2
2
휕휑
휕푒
< 0，即本币升值

预期会影响定价权重，进一步影响两个市场的价格。

定义价差函数为Γ = 푞 − 푞∗，由价格方程可以得到价差函数如下：

Γ = 휑 1−휑 1−휃2

1−휑+휑휃2
피 푣� − 퐸 푣�∗ + 훾 1−휑

1−휑+휑휃2
핍 푣�∗ − 훾휑푉 푣� .

由휑 = 핍 푣�∗

핍 푣�∗ +휃푉 푣�
可得 핍 푣�∗ = 휑

1−휑
휃푉 푣� ，代入价差公式可进一步得到：

Γ = 휑 1−휑 1−휃2

1−휑 1−휃2
푣 1 − 푒 + 훾 휃

1−휑 1−휃2
− 1 휑휎푣 (9)

需要说明的是，本文也可以将价差定义为比例的形式，即Γ� = 푞−푞∗

푞∗
= 푞

푞∗
− 1。

由于这种函数形式会增加模型计算的复杂程度，并且Γ与Γ�具有相同的单调性质，

因此本文理论模型部分采用Γ = 푞 − 푞∗这种价差的函数形式。

1.汇率预期对价差的影响

为了分析汇率预期对价差的影响，本文先分别讨论휃 = 0和휃 = 1时这两种

特殊情况下汇率预期对价差的影响，然而进一步分析 0 < 휃 < 1时汇率预期对价

差的影响。

假设 1：훾 < 훾̄，其中훾̄ = 푣
2휎푣푒퐻

。

在假设 1的条件下，那么훾 < 푣
2휎푣푒

总是成立。由于휎푣相对于 푣较小，那么即

使푒퐻较大，훾̄仍然是一个较大的值，这便保证了훾 < 훾̄是一个合理的假设。

命题 1：当휃 = 0时，汇率预期贬值幅度越大（푒越小）价差越大，汇率预

期升值幅度越大（푒越大）价差越小，即
휕Γ
휕푒
< 0；当휃 = 1时，Γ = 0，此时一价

定律成立。

证明：当휃 = 0 时，有휑∗ = 휑 = 1，价差为Γ = 푣 1 − 푒 + 훾 푣2휎푒 + 휎푣 푒2 +
휎푒 − 휎푣 。由此可得，

휕Γ
휕푒
= 2훾휎푣푒 − 푣。结合假设条件훾 < 훾̄，可得

휕Γ
휕푒
< 0。当휃 = 1

时，此时有휑∗ = 1 − 휑，将其代入价差函数可得Γ = 0，这也意味着
휕Γ
휕푒
= 0。命题

得证。

在封闭经济下，由于휑∗ = 휑 = 1，汇率不影响本国市场上的资产价格 푞，汇

率影响价差的渠道主要是通过影响外国市场上的价格푞∗来影响价差。在金融完全

开放的条件下，价差意味着存在套利机会，资本的自由流动将使市场套利机会消

失，那么一价定律成立，汇率的变化则不影响价差。

当 0 < 휃 < 1时汇率预期对价差的影响，这需要借助数值分析方法。

2.金融开放对价差的影响

当资本市场完全开放时，即휃 = 1时，此时有휑∗ = 1 − 휑，从而可以得到价

差Γ = 0总是成立。因此，在不考虑信息、预期以及市场微观结构等因素带来的

扭曲，资本市场完全开放下一价定律总是成立。

当资本市场不开放时，比如当 푒 = 1，此时的价差为Γ = 훾휎푒 푣2 + 휎푣 ，即存
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在一个正的价差。因此，从直觉上来看，当资本市场从不开放逐渐向完全放开的

过程中，随着资本市场开放程度的提升，价差也将不断缩小。

为了便于分析金融开放对价差的影响，本文这一部分剔除汇率预期的影响，

即设 피 푒1 = 푒0。
命题 2：当 피 푒1 = 푒0即 푒 = 1时，金融开放程度越大（휃越大）价差越小，

即
휕Γ
휕휃
< 0。

证明见附录 A1。
当 푒 ≠ 1时，金融开放对价差的影响，这也需要借助数值分析方法。

以上分析表明，在通常情景下，本币汇率的升值预期和金融开放程度提高都

能缩小差价。更具体的情景则需要借助数值方法帮助分析，数值分析及相关模拟

由附录 A2给出。

（三）模型扩展

1. 信息摩擦的影响

为了分析信息摩擦对价差的影响，假设国内和境外市场均存在噪声交易，交

易数量分别为 푁和푁∗，且均服从正态分布，即 푁 ∼ 푁 0,휎푁 且푁∗ ∼ 풩 0,휎푁
∗ 。

假设国内和境外投资者均获得关于푣�的私人信号，分别为 푠和푠∗，其决定方程分

别如下：

 푠 = 푣� + 휀,
푠∗ = 푣� + 휀∗,

其中，휀 ∼ 푁 0,1
휏휀

且휀∗ ∼ 풩 0,1
휏휀∗

。휏휀和휏휀∗分别代表国内投资者和境外投资者所获

得的信号的精度。假设휀 = κ휀∗，那么有휏휀∗ = κ휏휀，其中 0 < κ ≤ 1。因此，κ在
取值范围里越大表示两国信息质量的差异越小，同时也意味着信息不对称的程度

越小。由于境外投资者的信号质量相对较差，可以从作为公共信息的价格 푞和푞∗

学习到本国投资者的信息。为了避免学习机制带来的计算复杂性，假设噪声交易

的强度足够大，即
1
휎푁
和

1
휎푁
∗的值接近零，那么有 피 푣�|푠 ≃ 피 푣�|푠,푞,푞∗ 且 피 푣�∗|푠∗ ≃

피 푣�∗|푠∗,푞,푞∗ ，即噪声交易使得公共信号变得无效。根据贝叶斯法则，信息摩擦

的引入使得本国的投资者预期具有如下性质：

피푖 푣� = 피 푣�|푠 = 푣 + λ 푠 − 푣 ,
핍푖 푣� = 핍 푣�|푠 = 1

휏푣+휏휀
,

其中，λ = 흉휺
흉풗+흉휺

，휏푣 =
1
휎푣
。由于本文这一部分主要是讨论信息摩擦的影响，为了

便于分析，假设第 2期汇率是确定不变的，即푒1 = 푒0，那么境外投资者的预期

具有如下性质：

피푗 푣�∗ = 피 푣�∗|푠∗ = 푣 + λ∗ 푠∗ − 푣 ,
핍푗 푣�∗ = 핍 푣�∗|푠∗ = 1

휏푣+휏휀∗
= 1

휏푣+κ휏휀
,

其中，λ∗ = 휏휀∗

휏푣+휏휀∗
= κ휏휀

휏푣+κ휏휀
。由于引入了噪声交易者，那么市场出清条件为：

0
1퐷푖∫ 푑푖 + 0

휃푋푗
∗∫ 푑푗 +푁 = 1,

0
1퐷푗

∗∫ 푑푗 + 0
휃푋푖∫ 푑푖 + 푁∗ = 1.

因此，最终可以将价格方程写成如下形式：
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 푞 = 휑퐸 푣�|푠 + 1 − 휑 피 푣�∗|푠∗ − 훾 1 − 푁 휑푉 푣�|푠 ,
푞∗ = 휑∗피 푣�∗|푠∗ + 1− 휑∗ 피 푣�∗|푠∗ − 훾 1 − 푁∗ 휑∗핍 푣�∗|푠∗ ,

其中，휑 = 핍 푣�∗|푠∗

핍 푣�∗|푠∗ +휃푉 푣�|푠
，휑∗ = 핍 푣�|푠

핍 푣�|푠 +휃푉 푣�∗|푠∗
。最终可以得到价差函数如下：

Γ = 휑 1−휑 1−휃2

1−휑+휑휃2
λ 푠 − 푣 − λ∗ 푠∗ − 푣 + 훾 1−휑

1−휑+휑휃2
1−푁
휏푣+κ휏휀

− 훾휑 1−푁∗

휏푣+휏휀
.

其中，휑 = 휏푣+휏휀
휏푣+휏휀+휃 휏푣+κ휏휀

。由于噪声交易的数量是随机的，这将在短期内干扰信

息摩擦对价差的影响，但长期平均而言，可以得到以下结果：

피 Γ = 훾 1−휑
1−휑+휑휃2

1
휏푣+κ휏휀

− 훾휑 1
휏푣+휏휀

= 훾 1−휃 1−κ
휏푣+κ휏휀+휃 휏푣+휏휀

휏휀
휏푣+휏휀+휃 휏푣+κ휏휀

.

命题 3：信息不对称的程度越低（κ越大），那么预期的价差越小，即
휕퐸 Γ
휕κ

< 0。

证明：由 피 Γ 的公式可得，
휕퐸 Γ
휕κ

=− 피 Γ
1−κ

1 + 1+휃 2휏푣+ 1+2휃κ+휃2 휏휀
훾 1−휃

피 Γ 。由于

피 Γ > 0，于是有
휕퐸 Γ
휕κ

< 0。因此，随着信息不对称程度的减小，预期的价差也

将缩小。命题得证。

当金融完全开放时，由휃 = 1可得 피 Γ = 0。因此，即使存在信息不对称，

金融完全开放时仍然可以使得一价定律成立。

2.异质性预期与卖空限制

为了分析卖空限制对价差的影响，假设不同投资者的信念是不一样的，即投

资者具有异质性预期。根据 DeLong等（1990）的研究（简称 DSSW模型），假

设国内和境外投资者的预期分别具有如下特征：

피푖 푣� = 푣 + η푖,
피푗 푣�∗ = 푣∗ + η푗

∗.

其中，η푖和η푗
∗均为非理性预期带来的扭曲，且均服从正态分布，即η푖 ∼ 풩 0,휎η

且η푗
∗ ∼ 풩 0,휎η∗ 。当η푖 > 0时，表明本国的这类投资者对该资产未来的收益更加

乐观，当η푗
∗ > 0时，表明境外的这类投资者更乐观；反之，则表示投资者具有更

加悲观的信念。根据 DSSW 模型的设定，这种形式的预期不会扭曲方差，即

핍푖 푣� = 핍 푣� 且핍푗 푣�∗ = 핍 푣�∗ 。这种形式的预期也被证明等价于存在一个关于信

念的扭曲因子（distorted factor），使得预期由于信念被扭曲而变非理性（Hansen
& Sargent，2008；Jurado，2016）。

当不存在卖空限制时，在开放经济下本国投资者的需求函数形式与前面部分

相同。假设金融完全开放，从而可以得到价格函数为：

 푞 = 휑 0
1피푖 푣�∫ 푑푖 + 1 − 휑 0

1피푗 푣�∗∫ 푑푗 − 훾휑푉 푣� ,
푞∗ = 휑∗

0
1피푗 푣�∗∫ 푑푗 + 1 − 휑∗

0
1피푖 푣�∫ 푑푖 − 훾∗휑∗핍 푣�∗ .

由 于 η푖 和 η푗
∗ 均 服 从 正 态 分 布 ， 可 以 得 到 ： 0

1피푖 푣�∫ = 피 푣� 且

0
1피푗 푣�∗∫ 푑푗 = 퐸 푣�∗ 。因此，尽管单个投资者的预期是非理性的，如果所有的投

资者都可以参与市场，那么加总后的预期仍然是理性的，此时的价格方程与前面

理性预期模型的结果相同。然而，当本国市场存在卖空约束时，那么境内外投资

者的需求函数分别为：

퐷푖 = 푚푎푥 0,     피푖 푣� −푞
훾푉 푣�

,    푋푖 =
피푖 푣� −푞∗

훾푉 푣�
,
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퐷푗
∗ = 피푗 푣�∗ −푞∗

훾∗핍 푣�∗
,          푋푗

∗ = 푚푎푥 0,     피푗 푣�
∗ −푞

훾∗핍 푣�∗
.

由于境外市场不存在卖空限制，其价格푞∗不会发生变化。因此，决定价差的

则是由施加卖空限制后本国市场价格的变化。那么存在η̄ = 푞 − 푣和η̄∗ = 푞 − 푒푣，
使得当η푖 ≤ η̄时，本国这类投资者的本国市场交易为零；当η푗

∗ ≤ η̄∗时，境外这类

投资者的跨境交易为零。从而可以得到本国市场的出清条件如下：

0
1 피푖 푣� η푖>η̄ −푞

훾푉 푣�
∫ 푑푖 + 0

1 피푗 푣�∗ η푗
∗>η̄∗ −푞

훾∗핍 푣�∗
∫ 푑푗 = 1.

由此可得：

0
1 피푖 푣� −푞

훾푉 푣�
∫ 푑푖 + 0

1 피푗 푣�∗ −푞
훾∗핍 푣�∗

∫ 푑푗 = 1 − 퐷η − 푋η.

其中，퐷η = 0
1 푞−피푖 푣� η푖≤η̄

훾푉 푣�
∫ 푑푖，푋η = 0

1 푞−피푗 푣�∗ η푗
∗≤η̄∗

훾∗핍 푣�∗
∫ 푑푗。最终可以得到价格如下：

푞 = 푞̄ + 훾휑 퐷η + 푋η 핍 푣� .
其中，푞̄ = 휑 0

1피푖 푣�∫ 푑푖 + 1 − 휑 0
1피푗 푣�∗∫ 푑푗 − 훾휑푉 푣� ，为本国存在卖空机制时

的价格。

命题 4：异质性预期假设下，本国市场上存在卖空限制的价格高于不存在卖

空约束的价格，即 푞 > 푞̄。
证明：由η̄ = 푞 − 푣 和피푖 푣� η푖 ≤ η̄ ≤ 푣 + η̄可得피푖 푣� η푖 ≤ η̄ ≤ 푣 + η푖 ≤ 푣+

η̄ = 푞，即피푖 푣� η푖 ≤ η̄ ≤ 푞，从而有 0
1 푞 − 피푖 푣� η푖 ≤ η̄∫ 푑푖 > 0，进一步可得

퐷η > 0；同理可得푋η > 0。因此，由퐷η > 0和푋η > 0可以得到 푞 > 푞̄。命题得证。

因此，本国市场施加卖空约束将使价格提升，提升部分为훾휑 퐷η + 푋η 핍 푣� 。

由于本国市场是否施行卖空限制并不影响外国市场上的价格푞∗，因此，命题 4的
结论意味着本国市场放松卖空限制将缩小价差。前面的分析表明，金融完全开放

时，即使存在信息不对称，模型中的一价定律将成立。然而，考虑投资者异质性

预期以及本国市场存在卖空限制时，那么本国的市场上的价格仍然高于境外市场

的价格。因此，当金融完全开放，放宽卖空限制有助于进一步缩小价差。

四、实证分析

（一）研究方法和数据

本文借鉴 Arquette等(2008)定义 A股相对于 ADR和 H股的溢价率，即：

A − ADR溢价率푖,푡 =
A股的隐含 ADR价格푖,푡−ADR价格푖,푡

A股的隐含 ADR价格푖,푡
,

AH溢价率푖,푡 =
A股价格푖,푡−H股港币价格푖,푡∙港元兑人民币汇率푡

A股价格푖,푡
,

其中， A股的隐含 ADR价格푖,푡 =
A股的人民币价格푖,푡

美元兑人民币即期汇率푡
∙每份 DR代表股份数푖,푡，푖指

代股票，t指代时间。

参考现有文献（Arquette等，2008；Beckmann等，2015；Grossmann & Ngo，
2020）关于 ADR溢价率影响因素的分析，本文采用如下基本模型进行实证研究，
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并在基本模型基础上引入政策变量做进一步分析。

A − ADR溢价率푖,푡 = 훼0 + 훼1预期汇率变化푡 + 훼2市场情绪푡 + 훼3股息率푖,푡

+ 훼4流动性不足指标푖,푡 + 훼5投机动机푖,푡 + 훼6信息不对称푖,푡 + ε푖푡
(10)

其中，푖指代股票，t指代时间（日度数据）。AH溢价率影响因素模型与 A-ADR
溢价率模型基本一致，变量定义上借鉴 AH溢价率相关文献进行了适当调整，涵

盖解释 AH溢价率的流动性假说、信息不对称假说、需求假说等。解释变量的定

义和对 A-ADR溢价率的影响机理分析如下。

预期汇率变化풕（expected exchange rate change）是宏观层面指标，为远期合

约汇率中隐含的汇率预期，等于远期汇率减即期汇率。对于人民币（离岸）或港

币兑美元汇率，预期汇率变化푡减小表示本币升值预期。图 2展示了 1年期远期

汇率的趋势，人民币离岸汇率在 2015-2017年间的贬值预期明显强于在岸汇率，

1个月、3个月、6个月远期汇率的趋势相似。实证研究中参照 Arquette等（2008），
采用 1年期远期汇率。由于港币与人民币之间没有远期汇率，因此 AH溢价率分

析中不设预期汇率变动这一变量，汇率的影响主要通过美元指数体现。

图 2：预期汇率变化

数据来源：DataStream

市场情绪풕（market sentiment）是中观股市层面变量，等于股市指数的市盈

率或市销率之比（国内市场比美股市场，A股比 H 股）。股票指数的选择参考

Arquette等（2008），A股选取上证 A股指数，H股选取恒生中国企业指数，美

股选取标普 500指数。考虑到一些股票的市盈率为负，会影响股指市盈率指标的

有效性，文中主要采用市销率数据构建市场情绪指标。

股息率풊,풕（dividend yield）是微观股票层面指标，采用 A股上市公司的近 12
个月股息率数据。分析 AH溢价率时，股息率变量（个股层面）采用 A股近 12
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月股息率与 H股的比值。

流动性不足指标풊,풕是微观股票层面指标，采用 Amihud(2002)提出非流动性指

标（illiquidity），衡量每 1美元交易量对价格的影响程度，影响幅度越大表示该

股票流动性越差。具体而言，股票 푖在 푘月的非流动性为：

Illiquid푖,푘 =
1
푁푖,푡 푑=1

푁푖,푡 푟푖,푑,푘
퐷푣표푙푖,푑,푘

∑ ,

其中， 푟푖,푑,푡 是股票 푖在 푡月 푑日回报率的绝对值，퐷푣표푙푖,푑,푡是相应的交易额（以

百万美元计），푁푖,푡是 푡月中的交易日天数（非零交易量）。对于 AH溢价率分

析，个股层面的流动性不足指标采用 A、H股的比值。由于该指标的数据频率为

月度，实证研究中对同一个月份中每个交易日采用相同值，由此转化为日度数据。

投机动机풊,풕（speculative motive）是个股层面指标，采用Mei等(2009)的定义，

τ푖푡
퐴 = ln 1 + 푡푢푟푛표푣푒푟푖푡

퐴 , τ푖푡
퐻 = ln 1 + 푡푢푟푛표푣푒푟푖푡

퐻 ,
其中，푡푢푟푛표푣푒푟푖푡

퐴、푡푢푟푛표푣푒푟푖푡
퐻表示股票换手率。相关研究表明，A 股价格中的

投机成分与换手率正相关(Mei等，2009)。由于ADR的换手率数据不可得，A-ADR
溢价率分析中采用τ푖푡

퐴指代投机动机。不过，对于 H股而言，换手率对投机成分

的指示意义可能较弱，可以作为流动性指标。对于 AH溢价率分析，投机动机指

标采用 ADR分析中相应指标的 A、H股差值，即τ푖푡
퐴和τ푖푡

퐻的差值。

信息不对称풊,풕（information asymmetry）是个股层面指标，参照 Beckmann等
(2015)和 Grossmann & Ngo(2020)，采用股票涨跌幅的月内标准差作为代理变量。

由于涉及多个股票市场，本文采用 ADR价格涨跌幅的标准差与 A股价格涨跌幅

的标准差之比，在 AH溢价率分析中采用 A股相对 H股的价格涨跌幅标准差之

比。

此外，本文考虑金融开放、制度改革等政策变量对 A-ADR溢价率的影响。

对于资本市场开放，常用的资本账户开放指数如 Chinn-Ito指数和 IMF发布的资

本账户开放指数等的中国数据存在观测量少、更新滞后时间长、几乎无变动等问

题，不适合本文研究。鉴于此，本文引入两个金融开放测度变量 Openness1 和

Openness2，其中 Openness1是境外资产负债与 GDP之比，Openness2是不含外

汇储备的境外资产负债与 GDP之比，二者均为年度数据（2020年缺失值以 2019
年数据补齐，2002-2003年缺失值以 2004年值代替）。考虑到 A股和 H股存在

沪（深）港通等机制，在分析 AH 溢价率时额外引入沪港通开通的哑变量，即

퐷푆퐻 퐶표푛푛푒푐푡为 2014年 11月开通沪港通的时间哑变量。

制度改革方面，本文考虑 A股允许融资融券对 A-ADR、AH溢价率的影响。

样本的 A股获批准融资融券的日期有所差异，如附表 1所示。以这些日期为断

点，定义政策哑变量퐷푆ℎ표푟푡−푠푒푙푙，在允许融资融券的日期后取 1值，否则取 0值。

本文数据样本包括所有在美股主板和 A股交叉上市（剔除 OTC市场挂牌股

票）、在 A股和 H股交叉上市的中国企业（主板和中小企业板），即 9对 A-ADR
股票、116对 AH股票，其中 9家同时在三地挂牌公司的详细信息见附表 1。样

本期从 1993年 2月到 2020年 6月，但由于可得的人民币远期汇率数据最早始于

2002年，因此实证分析中样本区间截自 2002年。
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股票层面的交易、市值、融资融券启动时间等数据来自Wind数据库，股票

指数的市销率数据也来自Wind数据库。汇率、美元指数等数据来自 DataStream。

资本市场开放度由作者根据国家统计局、外汇管理局相关数据测算。数据汇总后，

构成非平衡面板数据。

表 1展示了主要变量的描述性统计。从全样本角度上，A-ADR溢价率平均

在 30%左右，AH溢价率平均为 35%。人民币离岸汇率的贬值预期强于在岸汇率。

A股的市销率高于 ADR，而 ADR 的信息不对称程度强于 H。中国公司的 A 股

的流动性弱于 H 股，投机动机总体上更强，这可能与股市投资者结构有关，A
股市场以个人投资者为主，而 H股以机构投资者为主。单位根检验结果（附表 2）
表明相关时间序列数据和面板数据均平稳，可以用于面板回归分析。

表 1：变量的描述性统计（2002年 1月-2020年 6月）

样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

A-ADR股票（9支）

A-ADR溢价率（离岸汇率,%） 21,933 29.362 19.572 -35.475 76.956
A-ADR溢价率（在岸汇率,%） 35,768 34.900 21.702 -48.630 85.049
预期汇率变动（离岸） 2,375 0.110 0.070 -0.081 0.370
预期汇率变动（在岸） 4,604 -0.077 0.204 -0.827 0.452
市场情绪（市销率之比） 4,741 1.100 0.616 0.430 3.580
股息率 37,505 1.745 1.829 0.000 14.144
流动性不足指标 37,368 0.158 0.353 0.002 4.982
投机动机 34,895 0.555 0.542 0.000 4.091
信息不对称 37,368 1.300 0.639 0.133 8.855
A-H股票（116支）

AH溢价率（%） 273,214 35.009 25.828 -68.317 92.409
AH溢价率（9支三地上市股票） 32,909 33.923 21.291 -30.948 85.447
市场情绪（A-H） 4,565 0.702 0.216 0.248 1.383
股息率（A-H） 246,756 0.657 0.389 0.000 13.829
流动性不足指标（A-H） 297,571 1.238 6.541 0.000 476.513
投机动机（A-H） 273,410 0.243 0.590 -3.401 4.285
信息不对称（A-H） 299,504 1.028 1.303 0.000 123.212
总市值（自然对数） 302,574 6.128 1.607 1.782 11.223
其他变量

美元指数（JP Morgan） 4,826 109.422 9.899 92.279 132.947
注：A-ADR溢价率（离岸汇率），用Wind 上的离岸人民币汇率 USDCNH（来源：ICAP），

数据始于 2012-04-30；A-ADR溢价率（在岸汇率），用Wind的即期美元兑人民币汇率数据

（来源：中国货币网），数据始于 1981-01-02。

（二）A-ADR 溢价率的影响因素分析

基于式(10)计量模型可以得到关于 A-ADR溢价率影响因素分析结果，如表 2
所示4。（1）预期汇率变化对 A-ADR溢价率存在正向影响。预期汇率变动值越

4为了检验解释变量之间是否存在多重共线性问题，本文进行了 VIF（Variance Inflation Factor）检验，结果

显示表 2各变量的 VIF小于 3，模型的 VIF均值小于 2，意味着不存在严重多重共线性，可能原因是面板

数据本身弱化了多重共线性。后文对 AH溢价率回归的 VIF检验中模型的 VIF均值都小于 3，仅沪港通开

通哑变量的 VIF值在 5左右，存在一定程度的共线性问题；鉴于此，后续 AH溢价率最优模型仍选择以

Openness1指代金融开放程度。
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小，即投资者预期人民币升值，则以美元计价的 ADR价值增加，A-ADR溢价率

减小，与本文理论模型的结论以及 Arquette等（2008）对 A-ADR折价率的研究

结果一致。在引入其他变量以后，预期汇率变化依然显著为正。（2）A股的市

场情绪越高涨，则 A-ADR溢价率越高，与 Arquette等（2008）的研究结果一致。

（3）由于股息相关税收制度的差异，以及股息有利于降低持有成本，派息率高

的股票对美国投资者的吸引力相对更大，从而推高 ADR价格，缩小 A-ADR 溢

价率，与 Arquette等（2008），Grossmann & Ngo（2020）一致。（4）缺乏流动

性的股票价格中往往包含流动性溢价补偿成分（Amihud，2002），A股中流动

性不足的股票更不被 ADR投资者关注，相应 ADR的流动性更弱，A-ADR溢价

率增大。（5）ADR投资者的信息不对称程度（相对标的股票的国内投资者）越

高，则 A-ADR溢价率越高，这与 Beckmann等(2015)关于信息不对称在很大程度

上导致了 ADR错误定价的结论一致。（6）美元指数5对 A-ADR溢价率的影响显

著为正，与张雪春等（2020）的研究结果一致。引入美元指数后，预期汇率变动

的影响减弱，模型的解释能力增强。

表 2：A-ADR溢价率的影响因素分析

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
预期汇率变动 22.612*** 17.049*** 20.331*** 17.352*** 22.222*** 24.324***
（在岸汇率） (0.583) (0.564) (0.595) (0.654) (0.593) (0.614)
市场情绪（市销

率之比）

12.077*** 15.115*** 15.528*** 15.104*** 12.880*** 13.376***
(0.183) (0.182) (0.183) (0.182) (0.200) (0.203)

股息率 -3.841*** -3.936*** -3.933*** -3.938*** -4.015*** -4.006***
(0.053) (0.051) (0.051) (0.051) (0.050) (0.050)

流动性不足指标 16.032*** 14.042*** 12.656*** 13.927*** 11.014*** 10.194***
(0.287) (0.276) (0.287) (0.303) (0.297) (0.303)

投机动机 7.162*** 5.901*** 6.218*** 5.905*** 4.699*** 5.039***
(0.195) (0.187) (0.187) (0.187) (0.191) (0.193)

信息不对称 4.417*** 3.703*** 3.621*** 3.693*** 3.335*** 3.303***
(0.145) (0.139) (0.139) (0.139) (0.138) (0.138)

美元指数 60.663*** 44.227*** 60.016*** 65.297*** 52.307***
(1.030) (1.426) (1.249) (1.035) (1.455)

Openness1 -26.559*** -20.388***
(1.600) (1.609)

Openness2 -1.286
(1.405)

퐷푆ℎ표푟푡−푠푒푙푙 -7.368*** -6.775***
(0.284) (0.288)

常数项 17.092*** -268.526*** -165.200*** -264.212*** -281.699*** -201.321***
(0.316) (4.857) (7.885) (6.769) (4.836) (7.970)

观测值数 34,132 34,132 34,132 34,132 34,132 34,132
Adj-R2 0.413 0.467 0.471 0.467 0.477 0.480
注：括号中为标准差。*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著。下同。

与本文理论模型的结论一致，政策变量对溢价率的影响显著为负，且有助于

提升模型解释能力。金融开放有助于降低 A-ADR 溢价率，这对 Openness1 和

5 美元指数波动体现的是美元挂钩的投资者在任何跨币种投资中面临的共性风险，而预期汇率变动体现的

是特定的币种风险。
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Openness2两个指标都成立。引入金融开放变量，强化了预期汇率变动对溢价率

的正向影响，同时也弱化了美元指数的作用。这可能反映了我国金融开放与汇率

改革协同推进的特点。

融资融券制度也促进 A-ADR溢价率缩小。影响机制主要包括两种，一是融

资融券增强了 A 股流动性，强化了基本面因素的影响，弱化了投机动机和信息

不对称的影响（表 2第(5)列），增强了 A股价格发现功能，推动 A股价格接近

其价值。二是放开标的股票融资融券也有利于缓解 ADR 价格偏离价值的程度

（Blau等，2012），使 A股价格和 ADR价格趋于接近。

鉴于人民币离岸汇率和在岸汇率存在差异，我们继续以离岸汇率计算

A-ADR溢价率，并进行相应的影响因素分析。回归结果如表 3所示，解释变量

的影响效应与表 2一致。引入美元指数后，预期汇率变动的影响由正转负，可能

是由于二者存在较强的共线性，因此在政策变量影响分析中剔除美元指数变量。

从离岸、在岸汇率角度分析，离岸汇率的预期变动对 A-ADR溢价率的影响系数

为 10.970（表 3 第(1)列），预期（离岸）汇率变动本身的标准差为 0.0696，因

此预期汇率变动一个标准差将使 A-ADR 溢价率变化 0.764 个百分点。对比表 2
第(1)列，预期（在岸）汇率变动一个标准差将使 A-ADR溢价率变化 4.617个百

分点。这从侧面反映了在岸汇率波动幅度早期受管制的实情，导致投资者对在岸

汇率波动的敏感性强于离岸汇率。

表 3：A-ADR溢价率的影响因素分析（离岸汇率）

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
预期汇率变动 10.970*** -30.916*** 15.040*** 46.374*** 16.910*** 23.390***
（离岸汇率） (1.737) (1.501) (1.473) (1.608) (1.772) (1.489)
市场情绪（市销率

之比）

11.809*** 39.695*** 26.068*** 24.088*** 6.788*** 19.385***
(0.689) (0.639) (0.605) (0.631) (0.762) (0.654)

股息率 -2.807*** -2.860*** -2.921*** -2.899*** -2.815*** -2.935***
(0.059) (0.049) (0.050) (0.052) (0.059) (0.049)

流动性不足指标 50.330*** 82.099*** 72.309*** 63.786*** 38.570*** 56.416***
(1.405) (1.207) (1.216) (1.255) (1.602) (1.359)

投机动机 14.477*** 12.272*** 12.863*** 14.221*** 14.283*** 12.560***
(0.307) (0.255) (0.261) (0.271) (0.305) (0.257)

信息不对称 4.428*** 3.271*** 5.052*** 5.133*** 4.316*** 4.908***
(0.197) (0.163) (0.167) (0.175) (0.196) (0.165)

美元指数 113.881***
(1.187)

Openness1 -161.496*** -164.917***
(1.831) (1.809)

Openness2 -174.415***
(2.344)

퐷푆ℎ표푟푡−푠푒푙푙 -8.113*** -11.285***
(0.541) (0.456)

常数项 11.419*** -538.910*** 160.210*** 170.166*** 22.613*** 178.933***
(0.623) (5.762) (1.768) (2.204) (0.971) (1.898)

观测值数 19,812 19,812 19,812 19,812 19,812 19,812
Adj-R2 0.315 0.532 0.508 0.465 0.323 0.523
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（三）AH溢价率分析

本节基于 116对 A股、H股交叉上市股票的 AH溢价率分析，在更丰富的样

本基础上提出补充发现，并研究 A-ADR和 AH溢价影响因素的异同。鉴于 ADR
样本企业均为大型国有企业，而 116家 H股企业的差异较大，因此在回归中引

入企业规模的自然对数值作为控制变量。为便于对比 A-ADR溢价，对 9家 A股、

H股、美股同时挂牌企业的 AH溢价进行分析。

实证分析结果如表 4所示。主要变量对 AH溢价率的影响效应与前文基本一

致，金融开放、融资融券同样增强了 A股价格发现功能，有助于降低 AH 溢价

率。不过，主要变量的影响幅度存在较大差异。市场情绪变动一个标准差对 AH
溢价率的影响约为 6.481百分点，小于 A股市场情绪对 A-ADR溢价率的影响（约

7.270百分点），可能表明 ADR 投资者对股票市场整体情况更敏感；个股流动

性对 A-ADR 溢价率的影响强于对 AH 溢价率的影响，可能体现了 ADR 投资者

对流动性溢价的更高要求。信息不对称指标一个标准差的变动对 AH溢价率的影

响约为 0.889百分点，小于相应的 A-ADR溢价率受影响幅度（约 7.584百分点），

可能说明了 A股与 H股之间信息不对称程度弱于 A股与美股，且信息不对称的

边际影响也相对较弱。此外，9家三地上市企业股票的 AH溢价率对市场情绪、

金融开放和融资融券放开更为敏感。相比全样本 116支股票，9家三地上市企业

股票的 AH溢价率对股息率的敏感性较低，股息率增长一个标准差约拉低 9家企

业 AH溢价率缩小 8.251个百分点（全样本 116支股票为 12.427个百分点）。

在 Openness1指标以外，考虑沪港通开通哑变量对 AH溢价率的影响。如表

4 所示，哑变量퐷푆퐻 퐶표푛푛푒푐푡的回归系数显著为负，且模型的解释能力略强于

Openness1指标，尤其是对 9家三地上市企业股票的 AH溢价率来说，表明沪港

通开通确实增强了股市的价格发现能力，缩小了 AH溢价率。而图 1所示的恒生

AH溢价率指数在 2014年 12月以后的跃升，主要是由美元指数、市场情绪等因

素的系统性变化导致的，相应解释变量在该时点前后的均值和方差差异显著可以

支撑这个判断。这一解释丰富了现有文献关于沪港通影响价差的研究结论

（Nishimura等，2018；Chan & Kwok，2015）。
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表 4：AH溢价率的影响因素分析

变量
116家企业 9家三地上市企业

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
美元指数 12.560*** -7.075*** 23.521*** 9.123*** -14.276*** -39.147*** 21.032*** -4.220***

(0.357) (0.519) (0.746) (0.553) (1.012) (1.363) (1.924) (1.437)
市场情绪（A、H
市销率之比）

25.521*** 28.388*** 27.371*** 29.904*** 28.885*** 32.639*** 35.369*** 37.558***
(0.193) (0.199) (0.222) (0.198) (0.458) (0.474) (0.545) (0.459)

股息率之比 -34.971*** -34.198*** -34.825*** -32.540*** -28.984*** -28.011*** -27.661*** -22.174***
(0.095) (0.096) (0.096) (0.097) (0.248) (0.248) (0.254) (0.258)

流动性不足指标

（A-H）
-0.008* -0.012** -0.011** -0.036*** -0.708*** -0.793*** -0.825*** -1.067***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.035) (0.035) (0.035) (0.034)

投机动机 0.262*** 0.537*** 0.233*** -0.462*** 0.041 0.329 -0.578*** -1.956***
(0.061) (0.061) (0.061) (0.062) (0.204) (0.202) (0.205) (0.197)

信息不对称 0.634*** 0.590*** 0.698*** 0.650*** -1.480*** -1.504*** -1.014*** -1.649***
(0.040) (0.039) (0.040) (0.039) (0.177) (0.175) (0.177) (0.167)

ln总市值 -5.597*** -5.598*** -5.574*** -5.014*** -2.681*** -2.595*** -2.646*** -2.400***
(0.024) (0.024) (0.024) (0.025) (0.071) (0.070) (0.071) (0.067)

Openness1 -34.395*** -29.616*** -41.930*** -26.406***
(0.662) (0.657) (1.560) (1.511)

퐷푆퐻 퐶표푛푛푒푐푡 -2.612*** -8.737***
(0.156) (0.406)

퐷푆ℎ표푟푡−푠푒푙푙 -6.496*** -12.614***
(0.083) (0.222)

常数项 12.644*** 136.490*** -39.270*** 53.719*** 120.806*** 275.339*** -47.375*** 95.470***
(1.655) (2.897) (3.514) (3.052) (4.746) (7.421) (9.127) (7.749)

观测值数 243,484 243,484 243,484 243,484 31,857 31,857 31,857 31,857
Adj-R2 0.601 0.605 0.601 0.615 0.452 0.464 0.460 0.514
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（四）汇率改革影响 A-ADR、AH溢价率对汇率预期和美元指数的敏感性

1994年人民币官方汇率与外汇调剂价格正式并轨以来，我国一直实行以市

场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制。2005年 7月 21日，我国对完

善人民币汇率形成机制进行改革，实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行

调节、有管理的浮动汇率制度。2015年 8月 11日，中国人民银行再次对人民币

汇率形成机制进行改革，进一步增强了市场机制在汇率形成机制中的作用。2005
年至 2015年两次汇率改革期间，人民币兑美元汇率升值 26%以上、实际有效汇

率升值 58%（Das，2019）。2015年“811”汇改以来，人民币汇率进入贬值通道，

市场的贬值预期强烈，尤其 2015年至 2018年，离岸人民币的贬值预期明显强于

在岸人民币（图 2）。在此背景下，人民币对美元汇率“7”成为重要的投资者心

理阈值。

对比汇改以来、汇率破“7”后的在岸和离岸人民币汇率对 A-ADR溢价率的影

响，可以检验我国汇率改革政策的效果。如表 5所示，“811”汇改以来，在岸汇

率对 A-ADR溢价率的影响大幅增强，美元指数的影响减弱（对比表 2第(2)列），

在 2019年离岸和在岸人民币汇率相继破“7”以来，在岸汇率的影响进一步增强，

可以更有力地解释 A-ADR溢价。这一结论反映了我国资本市场发展和汇率改革

的积极成效6。一是随着金融开放的推进，A股和美股之间的联系增强，人民币

兑美元汇率作为重要的资本市场价格对美国市场的影响随之增强。二是“811”汇
改后，在岸人民币汇率的双向浮动弹性逐步增强，投资者对汇率变动的适应性相

应增强。三是在汇率跌破“7”这一重要心理阈值后，投资者对汇率变化更加敏感。

表 5：基于 A-ADR溢价率分析汇率改革效果

变量
2015年 8月 11日汇改以来 2019年 8月 5日市场汇率破 7以来

(1) (2) (3) (4)
预期汇率变动 35.602*** 81.865***
（在岸汇率 CNY） (3.417) (8.332)
预期汇率变动 3.754 76.410***
（离岸汇率 CNH） (2.452) (7.998)
市场情绪

（市销率之比）

4.065*** 6.245*** 75.834*** 96.444***
(1.509) (1.671) (6.941) (6.176)

股息率 -1.863*** -1.888*** -1.538*** -1.522***
(0.052) (0.053) (0.068) (0.070)

流动性不足指标 71.460*** 73.496*** 69.174*** 70.808***
(2.513) (2.534) (2.842) (2.903)

投机动机 7.332*** 7.418*** -13.923*** -13.410***
(0.360) (0.365) (0.987) (1.001)

信息不对称 2.750*** 3.333*** -1.165*** -0.510**
(0.176) (0.173) (0.244) (0.240)

美元指数 52.862*** 76.055***

6为观察汇率和金融开放对 A-ADR溢价率影响程度的动态变化，我们以 36个月的时间窗口滚动测算预期汇

率变动、美元指数和 Openness1指标的回归系数（月度频率），仅保留系数显著的结果，相应的 adj-R2均

大于 0.4。结果显示，在岸汇率的预期变动对 A-ADR溢价率的影响在 2015年 8月、2019年下半年等时点

显著增强，与“811”汇率改革和汇率破“7”的时间大致吻合；在这两个时点前后，美元指数的影响明显弱化，

印证了人民币汇率作为资本市场价格的有效性增强的结论。从动态影响看，金融开放缩小 A-ADR溢价率

的效果在 2010年以前较为稳定，在 2013-2014年间最为显著，但 2017年以来金融开放的边际效应有所弱

化。
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(4.063) (9.343)
常数项 -229.292*** 23.547*** -366.300*** -12.200***

(19.671) (0.917) (43.349) (3.032)
观测值数 10,610 10,610 1,962 1,962
Adj-R2 0.250 0.231 0.415 0.382

对 AH 溢价率的分析进一步验证了汇率改革的有效性。考虑汇率改革影响

AH溢价率对美元指数敏感性的分析结果如表 6 所示。在 2014年底沪港通开通

的背景下，“811”汇改降低了 AH溢价率对美元指数的敏感性，表明香港市场投

资者逐渐适应人民币兑港元汇率的波动7。汇改对全样本股票 AH价差的影响幅

度小于对 9家三地上市企业的影响幅度，可能体现了不同投资者对股票的差异化

汇率溢价要求。虽然 2019年 8月人民币兑美元汇率跌破“7”以后，AH溢价对美

元指数的敏感性有所上升，但美元指数对 9家三地上市企业 AH溢价率的影响幅

度约为“811”汇改影响的三分之二，表明人民币汇率改革的成效已经基本夯实，

汇率弹性进一步加强。

表 6：汇率机制转换影响 AH溢价率对美元指数的敏感性

变量
全样本 9家三地上市企业

(1) (2) (3) (4)
美元指数 14.865*** -59.088*** 4.430** -53.916***

(0.677) (1.498) (1.756) (3.019)

市场情绪（市销率之比）
25.648*** 8.941*** 30.956*** 16.171***
(0.195) (0.329) (0.483) (0.649)

股息率之比 -34.962*** -48.811*** -28.520*** -53.634***
(0.095) (0.163) (0.250) (0.408)

流动性不足指标 -0.009* -0.068*** -0.740*** -0.019
(0.005) (0.004) (0.035) (0.060)

投机动机 0.236*** 0.277*** -0.568*** -1.570***
(0.062) (0.075) (0.209) (0.284)

信息不对称 0.637*** 2.454*** -1.640*** -0.173
(0.040) (0.073) (0.177) (0.209)

ln总市值 -5.592*** -3.386*** -2.689*** -0.437***
(0.024) (0.029) (0.071) (0.070)

D811汇改 ∙美元指数 -0.111*** -0.984***
(0.028) (0.076)

D2019年汇率破 7 ∙美元指数 0.738*** 0.639***
(0.023) (0.049)

常数项 -542.392*** 167.179*** 33.217*** 318.354***
(10.642) (25.907) (8.228) (14.538)

观测值数 243,484 102,491 31,857 10,306
Adj-R2 0.601 0.674 0.455 0.676

注：D811汇改是 2015年 8月 11日汇改以来的时间哑变量，D2019年汇率破 7是 2019年 8月 5日美

元兑人民币市场汇率破 7以来的时间哑变量（基于 2015年 8月 11日至 2020年 6月 30日的

样本）。

7滚动回归结果显示，美元指数对 AH溢价率的影响随时间推移波动较大，在 2008年全球金融危机爆发后

明显增强，但在沪港通、深港通开通的时间节点前后明显弱化。金融开放缩小 AH溢价率的效果在 2017年
以前较为显著，此后边际弱化。
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（五）跨市场价差影响因素的相对重要性分析

为了进一步分析主要变量对溢价率解释能力的相对强度，我们参照 Harmon
&Walker(1995)，Shea(1997)，Artavanis等(2015)等研究，基于最优模型计算各解

释变量的偏R2（partial R2）。具体而言，在最优模型基础上，通过逐个剔除解

释变量，保留其他变量，记录简化模型的拟合情况，再比较简化模型和最优模型

的误差平方和（SSE）8。偏R2的值越大，表示相应变量越重要。

总体看，在决定 A股相对溢价方面，微观因素的重要性大于中观和宏观因

素的重要性。如表 7所示，对 A-ADR溢价率解释能力最强的因素主要包括股息

率、金融开放、投机动机、流动性。这表明 A股区别于一般经济体股票相对于

ADR的高溢价主要与中国资本市场的特殊性有关。金融市场的有序开放、A 股

投资者较强的投机动机、股票的流动性不强，都是造成 A 股溢价的重要原因。

从基于离岸汇率计算的 A-ADR 溢价影响因素看，投资者最看重金融开放。对

AH溢价而言，股息率和金融开放程度的贡献最大，而市场情绪和融资融券的重

要性强于投资者投机动机和非流动性指标等因素，后者的偏R2甚至小于 0.02。中

观因素在解释 AH溢价率中的相对重要程度强于 A-ADR溢价率，可能翻译了 A
股和 H股市场间较强的跨市场羊群效应。

自“811”汇率改革以来，预期汇率变动的偏 R2从超过 0.04降低到不足 0.002，
其重要程度明显降低，再度印证了我们对汇率改革政策积极效果的判断，即汇率

改革的效果已经夯实，且境外投资者日益适应人民币汇率的波动。

表 7：主要解释变量的偏퐑ퟐ

变量

A-ADR溢价率
AH溢价率

在岸汇率 离岸汇率

2005年
8月以来

“811”汇改

以来

2005年
8月以来

“811”
汇改以来

116家 AH
上市企业

9家三地上

市企业

宏观

预期汇率变动 0.044 0.001 0.042 0.002 -- --
美元指数 0.020 0.001 -- -- 0.000 0.005
金融开放 0.067 0.074 0.329 0.096 0.259 0.281

中观
市场情绪 0.120 0.002 0.048 0.005 0.030 0.116
融资融券 0.035 -- 0.032 -- 0.031 0.127

微观

股息率 0.183 0.114 0.166 0.116 0.386 0.159
流动性指标 0.029 0.060 0.075 0.062 0.016 0.012
投机动机 0.041 0.038 0.165 0.105 0.007 0.000
信息不对称 0.025 0.014 0.035 0.011 0.002 0.009

注：鉴于金融开放数据的可得性，本表样本区间为 2004-2019年。

五、结论和政策含义

本文通过对比 A股、H股及 ADR之间个股溢价率，发现 H股和 ADR之间

8偏R2之和不必然等于模型的R2。由变量 푥（其他变量记为 퐴）解释的增量部分可表示为：푅푥|퐴
2 = 푺푺푹(풙|퐴)

푺푺푬 푨
=

푺푺푬(퐴)−푺푺푬 퐴,풙
푺푺푬 퐴 。
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价差极低，显示香港和美国市场高度融合，而 A股相对于 H股和 ADR存在显著

溢价，说明内地与境外市场存在分割。市场分割通过宏观、中观、微观层面多类

因素影响了投资者的估值，进而影响了 AH和 A-ADR溢价。这些因素包括宏观

层面的预期汇率变动和市场开放程度，中观层面的市场情绪，以及微观层面的股

息率、流动性不足、投机动机、信息不对称等，其中，微观因素的重要性大于中

观和宏观因素的重要性。值得关注的还包括以下几方面，一是个股股息率在所有

溢价分析结果中基本都是决定性因素，主要原因是国际投资者最重视的基本面因

素。二是市场情绪在解释 AH溢价率中的重要程度强于 A-ADR溢价率，可能反

映了 A、H股之间的跨市场羊群效应等非理性行为强于 A 股、美股之间。三是

境外投资者对内地金融市场的开放程度较为敏感，对人民币汇率变动的接受程度

增强。

从价差影响因素的相对重要性看，中国股市仍不成熟。A股区别于一般经济

体股票对应的 ADR高溢价主要与资本市场开放、A股投资者的投机动机、A股

股票缺乏流动性有关。从 116对 A-H 股票对的分析结果看，金融开放和市场情

绪也是 AH溢价的重要影响因素，反映了中国股市在金融开放程度、投资者理性

程度等方面的不足。

实证的结果可以用来检验汇率制度改革和金融市场开放的政策效果。“811”
汇改以来，在岸汇率的预期变化对 A-ADR溢价率的影响大幅增强，发挥了资本

市场价格基础的作用，而美元指数的影响有所弱化，印证了我国汇率市场化改革

的显著成效；同时，预期（在岸）汇率变动在影响因素中的优先度降低，反映了

境外投资者对我国汇率的市场化波动接受度有所增强。此外，个股数据同样验证

了张雪春等（2020）的结论，即沪深港通后 AH溢价的跳升是由汇率等因素导致，

而沪深港通增强了 A股的价格发现能力。

实证结果同时说明，以下举措有利于提升 A股价格发现功能，缩小 A股相

对与 ADR和 H股的溢价率：一是提升人民币汇率灵活程度和稳定的汇率预期，

二是融资融券等加强 A股市场规则向国际规则靠拢的措施，三是提升 A股市场

与国际市场资金联通以及中国金融市场的开放程度，四是发展长期机构投资者，

弱化 A股投资者的投机动机，五是合理设定境内外股息率，提升中资企业 A股

和 ADR的投资价值。

未来，由于地缘政策环境变化，A股与 H股的 ADR价差很可能呈现不同的

特点甚至趋势，越来越多的中概股可能被迫从美国退市并在香港上市，值得学术

界关注。尤其是，交叉上市的定价机制或许能产生跨市场的外部性，交叉上市的

股票价格会高于在单个市场上市的价格，那么在两个市场上市就是企业的内生最

优选择。
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附录

附录 A1 命题 2的证明

命题 2：当 피 푒1 = 푒0即 푒 = 1时，金融开放程度越大（휃越大）价差越小，

即
휕Γ
휕휃
< 0。

证明：当 푒 = 1时，

Γ = 훾
휃

1 − 휑 1 − 휃2
− 1 휑휎푣

其中，

휑 =
푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒

푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒 + 휃휎푣
휕휑
휕휃

=−
휑 1 − 휑

휃
< 0。

从而可得：

휕Γ
휕휃

= 훾휎푣
휃

1 − 휑 + 휑휃2 2 − 1
휕휑
휕휃

+
휑 1 − 휑 − 휑휃2

1 − 휑 + 휑휃2 2

     = 훾휎푣
휑

휃 1 − 휑 + 휑휃2 2 1 − 휑 1 − 휑 + 휑휃2 2 − 휑휃3

      = 훾휎푣
휑

1 − 휑 + 휑휃2 2
휎푣 1 − 휑 + 휑휃2 2

푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒 + 휃휎푣
− 휑휃2

     = 훾휎푣
휑휃2

1 − 휑 + 휑휃2 2
휎푣

푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒 + 휃휎푣

휎푣
푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒 + 휃휎푣

+ 휑휃 2 − 휑

      = 훾휎푣
휑2휃2

1 − 휑 + 휑휃2 2
휎푣

푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒
휃푣2휎푒 + 휃휎푣 1 + 휎푒 + 휎푣
푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒 + 휃휎푣

2

− 1

      =− 훾휎푣
휑2휃2

1 − 휑 + 휑휃2 2
휎푣 푣2 + 휎푣 휎푒

푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒
휃푣2휎푒 + 휃휎푣 1 + 휎푒 + 휎푣
푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒 + 휃휎푣

+ 1
1 − 휃

푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒 + 휃휎푣
+ 1

      =− 훾휎푣
휑2휃2

1 − 휑 + 휑휃2 2
휎푣 푣2 + 휎푣 휎푒

푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒
휃푣2휎푒 + 휃휎푣 1 + 휎푒 + 휎푣

푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒
휑

+ 1
1 − 휃

푣2휎푒 + 휎푣 1 + 휎푒
휑 + 1

因此，
휕Γ
휕휃
< 0。命题得证。■
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附录 A2 模型性质的数值分析

本文的分析表明，在一定情景下，本币汇率的升值预期和金融开放程度提高

都能缩小差价。为了更好理解本文模型在更一般的情景下的价差特征，接下来通

过数值方法进行相关模拟和分析。模拟结果显示，本币汇率预期升值幅度越大（푒
越大）则价差越小，金融开放程度越高（휃越大）则价差越小，并且金融开放程

度越高，汇率预期对价差的边际作用也就越小（附图 1）。

附图 1. 汇率预期与资本市场开放对价差的影响

注：参数设定为훾 = 1、푣 = 1.2、휎푒 = 0.1、휎푣 = 0.1。
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附表 1：ADR样本股票列表

编码 简称

H股（主板） 美股 A股（主板） 企业属性

代码 上市日期 代码 上市日期 代码 上市日期
融资融券生效

起始日
公司属性 所属行业

1 上海石化 0338 1993/7/26 SHI.N 1993/7/26 600688 1993/11/8 2013/9/16 中央国企 能源

2 广深铁路 0525 1996/5/14 GSH.N 1996/5/14 601333 2006/12/22 2013/1/31 中央国企 工业

3 东方航空 0670 1997/2/5 CEA.N 1997/2/4 600115 1997/11/5 2011/12/5 中央国企 工业

4 南方航空 1055 1997/7/31 ZNH.N 1997/7/30 600029 2003/7/25 2011/12/5 中央国企 工业

5 华能国际 0902 1998/1/21 HNP.N 1994/10/5 600011 2001/12/6 2013/1/31 中央国企 公用事业

6 中国石油 0857 2000/4/7 PTR.N 2000/4/6 601857 2007/11/5 2010/3/31 中央国企 能源

7 中国石化 0386 2000/10/19 SNP.N 2000/10/18 600028 2001/8/8 2010/3/31 中央国企 能源

8 中国铝业 2600 2001/12/12 ACH.N 2001/12/11 601600 2007/4/30 2010/3/31 中央国企 材料

9 中国人寿 2628 2003/12/18 LFC.N 2003/12/17 601628 2007/1/9 2010/3/31 中央国企 金融

注： A股、H股交叉上市的 116对股票列表过长，此处未予列示，有兴趣的读者可向作者索取。
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附表 2：单位根检验（2002年 1月-2020年 6月）

时间序列数据

变量
Dickey-Full
er统计量

p-value

美元指数的对数值 -16.318 0.000
预期汇率变动（人民币离岸） -9.959 0.000
预期汇率变动（人民币在岸） -14.227 0.000
预期汇率变动（港币） -15.542 0.000
市场情绪（A-ADR） -13.614 0.000
市场情绪（A-H） -2.759 0.064

面板数据

变量
Fisher统
计量

p-value Im-Pesaran-Shin
统计量

p-value

A-ADR溢价率（离岸汇率,%） -0.265 0.605 -4.245 0.000
A-ADR溢价率（在岸汇率,%） 2.149 0.016 -5.679 0.000
股息率（A股） 10.832 0.000 -9.278 0.000
流动性不足指标（A股） 18.930 0.000 -16.140 0.000
投机动机（A股） 83.574 0.000 -34.914 0.000
信息不对称（A-ADR） 26.546 0.000 -20.489 0.000
AH溢价率 15.963 0.000 -20.173 0.000
股息率（A-H） 52.477 0.000 -- --
流动性不足指标（A-H） 109.280 0.000 -73.554 0.000
投机动机（A-H） 264.617 0.000 -120.000 0.000
信息不对称（A-H） 80.880 0.000 -77.850 0.000
ln总市值 4.497 0.000 -5.965 0.000
注：面板数据单位根检验中，Fisher统计量选取Modified inv. chi-squared。面板单位根检验

的原假设 H0：所有面板都包含单位根，Fisher-type检验的备择假设 Ha：至少一个面板平稳，

Im-Pesaran-Shin检验的备择假设 Ha：有一些面板平稳。


