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摘  要  A 股高股价同步性现象严重弱化了股价对资源配置的引导作用，在当前扩大资本市场

开放的背景下，提高股票的定价效率是缓解金融空转、促进实体经济高质量发展的重要前提。本文以

2021 年第一季度到 2023 年第二季度沪深 A 股上市公司为样本，利用“ETF 通”机制的启动构建双重

差分模型，实证检验了资本市场开放对企业股价同步性的影响。本文发现，ETF 纳入互联互通后，标

的 ETF 换手率提高、溢价率和流通份额降低，最终带动了股价同步性的降低。但进一步分析发现，股

价同步性的降低并没有显著减少盈余公告后的漂移现象及程度，ETF 换手率的增加也未减少当期超额

收益率与上期未预期盈余之间的相关性，股价同步性的降低较少反映当期和未来的盈余信息，更可能

是由于噪音引起。基于上述研究，在继续稳步扩大资本市场开放力度的同时，如何更好地加强市场监管、

完善资本市场信息渠道建设并以此引导投资者理性交易，这也是监管者需要重点考虑的问题。

关键词  资本市场开放  股价同步性  交易所交易基金  双重差分  噪音

王春，南京审计大学金融学院副教授；袁晓婷、丁林甜，南京审计大学金融学院。基金项目：2023 年江苏省
研究生实践创新计划“资本市场对外开放对股价同步性的影响”（SJCX23_0974）。

一、引言

党的二十大报告提出要推进高水平

的对外开放，并明确指出要“健全资本市

场功能，提高直接融资比重”，这为优化

企业融资结构、推动实体经济高质量发展

进一步指明了方向。改革开放以来，立足

于中国特色社会主义国情，间接融资在我

国长期居于主导地位。证券市场虽然发展

迅速，但由于法律法规和投资者保护、公

司治理等制度的不完善，其规模和重要性

难以与其他融资渠道，特别是银行业相比

（Allen et al.，2004）。伴随我国经济进入

高质量发展阶段，证券市场的发展完善对

于缓解公司融资困境、助力企业创新发展

等都具有重要意义，而在当前金融开放的

政策背景下，研究资本市场的渐进式对外

开放能否促进资本市场功能的健全、有效

金融供给的增加及资源配置效率的提升，

是当前政府部门和学术界都较为关心的 
问题。

和众多新兴市场类似，中国证券市

场长久以来存在着较为严重的股价同步性

（Morck et al.，2000），即股价“同涨同跌”
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现象。从有效市场理论角度来说这代表股

价反映的公司层面信息含量低，不同企业

的价值难以得到差异化反映，导致资金不

易去向有价值的企业，不利于资本市场资

源配置效率的提升（Wang et al.，2009）。

究其原因，可能是我国投资者热衷于对政

策及行业的研究，对企业层面等信息的挖

掘与反馈相对不足，致使公司股价信息含

量与股票定价效率较低（Gul et al.，2010 ；

游家兴，2017）。所以，降低股价同步性

对于减少金融空转等低效甚至无效的金

融供给现象、优化金融结构和促进实体经

济高质量发展都有着重要的理论及现实 

意义。

本文从 ETF 纳入互联互通这一事件出

发，探究我国资本市场的渐进式开放对股

价信息含量可能产生的影响。交易型开放

式基金（Exchange Traded Fund，ETF）是

一种特殊的开放式被动管理指数基金，既

具备开放式基金可在一级市场自由申购赎

回的特点，又吸收了封闭式基金可以在二

级市场上买卖的优点。ETF 净值由所包含

成分股的价格和权重决定，而在二级市场

上的交易价格取决于供需关系，所以投资

者可以利用 ETF 在两个市场上的价差进行

套利，进而对标的指数所包含的股票价格

产生影响。ETF 相比于个股更为稳健，是

更适合不知情投资者的投资工具，所以在

欧美资本市场极为流行。在中国，ETF 市

场自 2019 年以来也迅速发展，其中股票型

ETF 数目从 2018 年的 130 只飞速增加至

2023 年 10 月初的 688 只，每日成交额更

是多达千亿元。而 2022 年 7 月 4 日，ETF

产品正式纳入内地与香港股票市场交易互

联互通机制（简称“互联互通”），不仅丰

富了境内外投资者的可投资标的，也进一

步将境外中长期配置资金引入中国 A 股 

市场。

ETF 纳入互联互通事件为研究提供了

一个类自然实验平台，本文选取首批纳入

“ETF 通”的 83 只内地合资格标的，剔除

部分数据有缺失的股票，得到首批 ETF 所

投资的成分股信息，为本次研究提供了天

然的实验组，而未包含在首批 ETF 成分

股名单中的所有沪市和深市股票则形成天

然的对照组，之后利用 DID 双重差分模型

检验 ETF 纳入互联互通对企业股价信息

含量的影响，并探讨其中的传导机制。本

文发现：ETF 纳入互联互通后，标的 ETF

换手率提高、溢价率和流通份额降低，最

终带动了股价同步性的降低。但进一步分

析发现，此次股价同步性降低较少反映当

期和未来的盈余信息，更可能是由噪音 

引起。

本文的研究贡献可能有：一是从 ETF

纳入互联互通的视角拓展了资本市场开放

对股票定价效率的研究，丰富了资本市场

开放的经济后果和股价同步性相关理论文

献；二是本文使用 ETF 本身的指标作为中

介，更清晰地表现出 ETF 纳入互联互通后

如何通过改变 ETF 交易来影响股票的定价

效率；三是本文进一步研究了企业股价同

步性的降低到底是由信息还是噪音引起，

有利于更加清晰地认识股价同步性降低的

经济含义，为我国资本市场的信息渠道建

设及投资者教育提供启示。
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二、制度背景与文献综述

（一）制度背景

伴随着人民币国际化进程的深入及

制度环境建设的日臻完善，现如今国际投

资者对中国内地证券市场进行跨境投资的

渠道主要有两条。一条是 2002 年实施的

QFII 及 2011 年借鉴其经验试行的 RQFII

渠道，它们允许合格的境外机构投资者在

限定额度和范围内投资于内地证监会认可

的投资品种，区别是 RQFII 以人民币为投

资币种，目的是加速离岸人民币的回流，

后来随着试点区域和额度的不断增加，两

者于 2020 年正式合并，一起成为境外机构

投资者投资中国内地的一条重要途径。而

另一条渠道就是本文研究所涉及的互联互

通机制。2014 年“沪港通”和 2016 年“深

港通”的启动是中国资本市场开放进程中

的重要举措，改变了中国内地资本市场的

封闭状况。和 QFII/RQFII 制度不同，互联

互通制度以交易所为主体，内地和香港所

有个人和机构投资者均可通过本土券商向

本地交易所申报交易，实现额定范围内的

跨境买卖，低廉的交易成本和便捷灵活的

交易机制为 A 股带来了万亿级别的资金净

流入，扩展了 A 股的市场容量。

上述渐进式资本市场开放程序，在一

定程度上降低了外来投资者和资本集中涌

入市场可能带来的波动风险，对 A 股市

场的投资者结构改善、融资成本优化及企

业技术创新等都具有重要的实践意义。而

2022 年 7 月 4 日 ETF 产品纳入互联互通

机制后，境外投资者进入我国 A 股市场的

渠道又被拓宽。在此之前，外资投资境内

ETF，一种是通过 QFII 的额度直接购买，

另一种是通过买入券商包装的含有一篮子

股票的结构性产品来达到间接投资 ETF 的

效果。但两种方法各有缺陷，第一种只适

用于部分具备 QFII 资格的机构投资者，第

二种方法成本较高且难以像 ETF 一样密切

追踪指数。此次“ETF 通”的出现较好地

解决了这些问题，不仅可以吸引长期配置

型资金进入 A 股市场，还可以进一步改善

投资者结构，帮助降低企业融资成本、提

高企业治理水平和风险抵御能力。

（二）文献综述

1. 资本市场对外开放对经济的影响

资本市场对外开放是指政府逐步取消

对境外投资者的限制，允许他们参与境内

股票市场。在经济全球化的趋势下，资本

市场的开放已被证实对各国经济产生了实

质性的影响，而关于这种影响的积极性，

学术界却一直存在争执。

支持方认为资本市场开放能够促进经

济增长，Bekaert et al.（2005）发现股票

市场开放能使自由化国家的年度实际经济

增长率平均增加 1%。对于这种增长效应

背后的影响机制，Henry（2000）提出股

票市场开放通过促进境内外投资者的风险

分担来降低自由化国家的股权资本成本；

Bekaert et al.（2011）认为股票市场开放不

仅可以提高稀缺金融资源的分配效率，更

可以带来要素生产率的增长，这解释了自

由化带来的增长效应往往比较恒久的原因；

Ferreira et al.（2008）认为，资本市场开放

可以引入境外机构投资者，提升公司治理
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水平。反对方则认为资本市场的开放加剧

了开放国与国际市场间的金融联动性，开

放国家更容易受到国际资本市场的风险冲

击，从而加剧其股价波动风险（Stiglitz，

2000）；另外，虽然境外投资者具有较强

的信息处理能力，但其很难拥有和境内投

资者相当的本地信息来源，所以短期投资

行为相对更多（饶育蕾 等，2013），导致

股价中的信息含量降低。

为了防范全面对外开放可能带来的国

际资本市场风险冲击，为我国上市公司的

融资提供尽可能安全的环境，中国一直实

行稳健的资本市场开放程序。而我国学者

也一直在研究这种渐进式的开放程序对我

国经济金融的影响。基于沪、深港通开通

视角，学者们已经发现互联互通机制的启

动具有提高标的公司股价信息含量（钟覃

琳 等，2018）、降低股价波动及崩盘风险 

（钟凯 等，2018 ；李沁洋 等，2019）、促

进标的公司投资效率和经营业绩提升（陈

运森 等，2019）等作用；但也有学者发现，

深港通的开通提高了深港以及沪港股市的

相关性，使得风险传导的可能性增强（方

先明 等，2019）。

2. 股价同步性

股价同步性是衡量股票市场资产定价

效率（Durnev et al.，2003）、市场信息效

率（Chen et al.，2007）和资源配置效率

的重要指标（Wurgler，2000）。关于股价

同步性的经济含义，学术界主要有两种观

点。信息效率观认为股价同步性可以衡量

市场中的信息效率，且两者呈负向关系，

低股价同步性说明股价中含有更多公司特

质信息（Jin et al.，2006）而噪声交易观却

认为，以新兴市场为代表，在充斥着噪音

和各种非理性因素的资本市场中，噪音也

属于公司特质信息的一部分，这种私有信

息的存在放大了公司间的差异，股价同步

性低反而代表了较低的资本市场信息效率

（Dasgupta et al.，2010）。

针对股价同步性形成机制的研究，目

前学术界较为认可的影响因素可从四个

方面来分析。第一，政府行为和制度建

设。Morck et al.（2000）提出政府行为的

不确定性会抑制投资者的套利行为，使得

信息传递不畅；袁知柱 等（2009）、陈冬

华 等（2018）却认为较好的制度环境和

产业政策会降低公司的股价同步性。第

二，公司治理。Gul et al.（2010）、王木

之 等（2019）、李增泉（2005）、王立章 

等（2016）从所有权安排、审计质量、董

事会特征、两权分离等公司变量角度展开

探讨，证实了公司治理和监督机制的良好

设计及运行可以帮助公司特质信息更快速

地融入股价。第三，信息披露。王亚平 

等（2009）、金智（2010）从噪声交易、公

司负向盈余管理角度研究发现公司信息透

明度与股价同步性呈现正相关的关系；而

黄俊 等（2014）、胡军 等（2015）、谭松

涛 等（2016）、巫岑 等（2022）从新闻报

道、微博、深交所“互动易”网络平台、

注册制“溢出效应”等角度研究却得出相

反的结论。第四，外部信息中介。朱红军 

等（2007）、侯宇 等（2008）发现证券分

析师和机构投资者依靠自身高质量的信息

搜集、处理和分析能力增加了股价中的公
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司特有信息含量；但冯旭南 等（2011）认

为由于上市公司信息透明度低，加上分析

师个人能力所限，其所发布的研究报告更

多地反映来自市场和行业层面的信息，使

得股价中公司层面的信息占比较少；许

年行 等（2013）研究机构投资者时也发

现，其经常存在的羊群行为使得公司股价

偏离基本面，股票价格难以反映公司私有 

信息。

很明显，对于上述四类因素给股价同

步性带来的影响，学者们观点不一。出现

这些情况的原因很可能与资本市场内的噪

音程度有关。随着制度的完善、信息环境

的改善及投资者素养的提高，市场内非理

性因素会相应减少，但是中国作为一个处

于发展中的人口大国，市场中噪音交易者

人数一直居高不下，且随着网络科技的发

展，各种各样新兴的消息轻而易举地调动

股票交易者的神经，导致股价中夹杂着更

多噪音消息，而股价同步性也会随之变化，

所以学术界一直以来对股价同步性的经济

含义有着不同的看法。本文将从 ETF 纳入

互联互通角度，研究资本市场渐进式开放

对股价同步性产生的影响，并进一步讨论

引起股价同步性变化的原因更多是信息还

是噪音。

3.ETF 持股对标的公司的影响

ETF 基金通常属于被动型机构投资者，

它们跟踪特定的市场或行业指数，以该指

数的成分股作为“一揽子”投资标的，是

公认的“懒惰投资者”。部分学者认为被动

型机构投资者分散持股的特点导致其对个

股的监督成本过高（Farooqi et al.，2019），

且效率更低（Heath et al.，2022），不利于

公司治理水平的提升（杨青 等，2019），

相较于主动型机构投资者，他们丧失了“用

脚投票”的自由，更像是“搭便车”。但

也有研究认为他们更关注公司长期收益，

更有动力成为“用手投票”的监督者，改

善公司管理层更关注短期利益的经营行为

（Bushee，2001）；而且被动型机构投资者

为了保障收益，会建立一个低成本却高效

的标准管理体系去监督其投资的庞大资产

组合（Black，1997）。

在标的公司股票价格方面，有些学者

认为 ETF 持股的增加会降低股价的定价

效率，一方面是因为 ETF 的出现会吸引

某些具有信息劣势的不知情交易者跟着转

投，导致标的资产的流动性降低（Hamm，

2014），进而导致知情交易者的收益降低，

也影响分析师挖掘信息的积极性（Israeli 

et al.，2017）；另一方面，由于 ETF 的投

资标的都是指数成分股，“指数效应”的

存在容易提高分析师的乐观偏差（李挺 

等，2021）。也有学者认为 ETF 持股反而

能够提高股票定价效率，原因是投资者可

以通过 ETF 在一级市场和二级市场之间的

套利买卖将特质信息传递到标的股票（Xu 

et al.，2019），从而改善股票的信息环境；

Madhavan et al.（2016）认为 ETF 相比于

标的股票能更快地对新信息做出反应；薛

英杰 等（2021）发现 ETF 持股比例的升高

有助于降低交易成本、吸引分析师的关注

并利用 ETF 可进行风险对冲的特性缓解股

票的卖空限制，进而提高相关股票的定价

效率。
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三、理论分析与研究假设

（一）ETF 纳入互联互通对股价同步

性的影响 

“ETF 通”的启动是对互联互通机制的

丰富和完善，本文推测其可能会通过如下途

径提高相关标的公司的股票定价效率。第一，

吸引境外资金参与境内 ETF 交易，为 ETF

提供充足的流动性，降低交易成本，有利于

信息快速、准确地融入股价。因内地和境外

市场双方投资者获取对方市场的信息成本较

高，“ETF 通”的启动可以丰富境外投资者

参与内地市场的途径，跨越直接投资个股可

能存在的信息壁垒。另外，境外投资者还可

以直接投资通过 ETF 途径了解到的优质股

票来影响个股价格。从这个角度来说，ETF

纳入互联互通起到了信息传递作用。第二，

“ETF 通”的开通可以吸引更多的境外机构

投资者，改善内地投资者结构，减少市场上

非理性投资者，进而降低股价中噪音信息含

量。第三，吸引更多分析师挖掘成分股信息，

降低信息不对称程度，促进公司特质信息融

入股价。第四，ETF 的基础标的为指数，公

司若想加入指数，有流通性的要求，可能会

促进公司积极对外透露公司特质信息来提高

自身信息透明度，进而吸引投资者，而 ETF

带来的外资流入更是增强了指数效应。基于

上述分析，我们提出假设 1。

假设 H1 ：ETF 纳入互联互通有利于降

低股价同步性。

（二）ETF 换手率、溢价率和流通份

额的中介效应 

为了更好地探讨 ETF 纳入互联互通

对股价同步性影响的传导机制，本文选择

ETF 换手率、溢价率和流通份额作为中介

变量，研究“ETF 通”机制的启动如何通

过 ETF 中介影响标的企业的股价同步性。

1. ETF 换手率

ETF 换手率是指在一段时间内标的

ETF 的转手买卖频率。对于跟踪标的指数

相同的 ETF，一般日均换手率越高，说明

参与买卖交易的投资者越活跃，对应的流

动性越好。一般来说，随着 ETF 换手率的

增加，套利交易会将更多的公司特质信息

融入股价，导致公司股价同步性随之发生

变化。而 ETF 纳入互联互通后，会有更多

的境外投资者通过 ETF 渠道投资我国内地

市场，引起 ETF 换手率增长。基于上述分

析，我们提出假设 2。

假设 H2 ：ETF 换手率在 ETF 纳入互

联互通后提高，且在其影响股价同步性的

过程中起到中介作用。

2. ETF 溢价率

ETF 溢价率指的是 ETF 基金在二级市

场的价格高于 ETF 净值的程度。受市场供

求的影响，ETF 在二级市场中的价格与其

净值之间经常会出现偏离，而一般来说，

ETF 的流动性越好，套利者与做市商越积

极地参与 ETF 交易，盘中出现折溢价的幅

度就会越小，且持续出现折溢价的时间相

对缩短，此时投资者进行交易承受的冲击

成本降低，促进套利者交易动机，进而改

变股价信息含量。ETF 纳入互联互通后，

会有更多的境外投资者通过 ETF 渠道投资

我国内地市场，导致 ETF 溢价程度和时间

有所降低。基于上述分析，我们提出假设 3。
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假设 H3 ：ETF 溢价率在 ETF 纳入互

联互通后降低，且在其影响股价同步性的

过程中起到中介作用。

3. ETF 流通份额

ETF 纳入互联互通后，截至 2023 年

第二季度末，北向资金通过 ETF 互联互通

渠道的累计买卖总额为 467.55 亿元人民

币，而南向资金累计买卖总额为 3 015.09

亿元人民币，为北向的 6.45 倍。所以内

地 ETF 市场中迎来了境外投资者的同时

也面临着更多内地投资者的流失，此时

ETF 二级市场中过多的 ETF 份额将通过

一级市场的赎回返还给 ETF 发行或管理

人，在释放了相应标的股票的同时也降低

了 ETF 的流通份额。Israeli et al.（2017）

认为，ETF 作为跟踪指数持股可通过影响

市场中不知情交易者和标的股票的数量来

间接对股票定价效率产生影响。ETF 作

为一种持股透明且具有低交易成本投资工

具，吸引了较多不知情投资者从股票市场

转向 ETF 市场，ETF 市场流通份额减少，

不仅提高了标的股票的流通数量，也可能

导致部分不知情投资者转向股票市场，增

加了股票市场的流动性，降低了知情投资

者将信息融入公司股价的交易成本，进而

降低标的股票的股价同步性。另外，境外

投资者通过北向 ETF 渠道加入内地 ETF

市场，不仅可以补充部分流动性，降低

ETF 套利者的交易成本，也可以改善内地

市场的投资者结构，减少噪音交易，进而

1　本文数据来自CSMAR、RESSET和Choice等数据库。

提高股票定价效率。基于上述分析，我们

提出假设 4。

假设 H4 ：ETF 流通份额在 ETF 纳入

互联互通后降低，且在其影响股价同步性

的过程中起到中介作用。

四、研究设计

（一）样本选择

本文选取 2021 年第一季度到 2023 年

第二季度的沪深 A 股主板、创业板、科创

板上市公司作为研究样本。参照现有文献，

对初始样本进行如下处理：①鉴于金融行

业的特殊性， 按照惯例对样本中的金融类

企业予以删除；②剔除 ST、*ST 公司样

本；③剔除各类数据存在数值缺失的样本。

最终，本文样本数据包含 32 360 个公司

季度，涵盖 3 236 家公司。其中，实验组

为纳入互联互通的 ETF 所包含标的公司

1 208 家，12 080 个公司季度样本，控制

组为未包含在首批 ETF 成分股名单中的

其他沪市和深市股票 2 028 家，20 280 个

公司季度样本。为避免异常值的干扰，对

模型中的连续变量进行上下 1% 的缩尾处

理（Winsorize）。1

（二）实证模型

1. 变量定义

（1）被解释变量

股价同步性衡量指标 SYN。股票价格

一般包含市场、行业以及公司三个层面的

信息，市场和行业层面的消息会影响整个
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市场或特定行业所有公司股价的变动，而

公司层面的信息一般只会影响特定公司股

票价格的变动，而 R2 可以较好地估量股价

变动所反映的公司层面的特质信息（Roll，

1988）。

 , , , ,    ( 1, 2, ......, )i t i i m t i p t i tr r r t nα β γ ε= + + + =

（1）

其中 ri,t 为股票 i 在第 t 日的收益率，

rm,t 为市场在第 t 日的收益率，rp,t 为股票 i
所属的 p 行业在第 t 日的行业收益率，εi,t

为随机扰动项。用 Stata 对其进行回归。

为了满足实证中的变量正态分布的要

求，对于拟合优度指标进行 Logistic 变换，

得到股价同步性指标：

 
 2

2( )
1

i
i

i

R
SYN Ln

R
=

−
 （2）

SYN 的数值越低，即公司与市场股价

变动的同步性越低，一般认为此时的股价

含有更多公司层面的信息，股票定价效率

升高。

（2）解释变量

“ETF 通”机制启动虚拟变量 POST、

标的 ETF 所包含成分股公司虚拟变量

TREAT， 以 及 它 们 的 交 互 项 TREAT× 

POST。

（3）中介变量

选用 ETF 换手率（ETFTURN）、ETF

溢价率（PREMIUM）、ETF 流通份额（LT）

作为中介变量。其中 ETF 溢价率的计算公

式借鉴薛英杰 等（2023），具体如下：

 
 , ,

,
,

i t i t
i t

i t

Close NAV
PREMIUM

NAV
−

=  （3）

其中，PREMIUMi,t 是第 i 只 ETF 在 t

周末的溢价率，Closei,t 是 ETF 在 t 周的收

盘价，NAVi,t 是 ETF 在 t 周的净值。

（4）控制变量

根据现有的相关研究，选取如表 1 所

示控制变量：股权集中度（TOP1）、财

务杠杆（LEV）、市账比（MB）、公司规

模（SIZE）、总资产回报率（ROA）、营

业收入增长率（GROWTH）、股票换手率

（TURNOVER）、企业产权属性（STATE）、

QFII 持股（QFII）。本文还分别用 Industry

以及 Quarter 控制行业和时间效应。具体

变量定义见表 1。

2. 模型构建

为验证本文提出的假设 1，主要借

鉴钟覃琳 等（2018），构建如下双重差分

（DID）模型进行回归分析：

SYNi,t=α+β1POSTi,t×TREATi+β2POSTi,t+β3TREATi

   +β4TOP1i,t+β5LEVi,t+β6SIZEi,t+β7ROAi,t

   +β8GROWTHi,t+β9TURNOVERi,t

   +β10STATEi,t+β11QFIIi,t+∑Industry

   +∑Quarter+εit                                （4）
在模型（4）中，若回归系数 β1 为负，

表明 ETF 纳入互联互通机制促进了成分股

企业股价同步性的降低。

采用逐步回归系数中介效应检验方

法，分别探讨 ETF 换手率、ETF 溢价率在

“ETF 纳入互联互通——股价同步性”这一

传导链条中产生的中介作用，检验模型如

下：

Medi,t=b0+b1POST×TREATi+b2Controls

      +∑Industry+∑Quarter+εit           （5）
SYNi,t=c0+c1POST×TREATi+c2Medit+c3Controls

      +∑Industry+∑Quarter+εit             （6）
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表 1    变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 股价信息含量 SYN 为公式（1）回归得到的拟合优度 R2 进行公式（2）的变

换所得

解释变量

“ETF 通”机制启动 POST 虚拟变量，ETF 纳入互联互通之后的季度取 1，否则取 0

标的 ETF 所包含成

分股公司
TREAT

虚拟变量，如果公司的股票在纳入互联互通的 ETF 所包

含标的公司的范围内，则该公司样本属于实验组，取值为

1，否则属于控制组，取值为 0

中介变量

ETF 换手率 ETFTURN ETF 季度平均换手率

ETF 溢价率 PREMIUM ETF 收盘价与净值之比减１

ETF 流通份额 LT ETF 流通份额取自然对数

控制变量

股权集中度 TOP1 年末第一大股东持股数 / 总股数

财务杠杆 LEV 年末负债总额 / 资产总额

公司规模 SIZE 公司年末总市值取自然对数

市账比 MB 市场价值对账面价值的比值

总资产回报率 ROA 年末净利润与总资产的比率

营业收入增长率 GROWTH （本期营业收入-上期营业收入）/ 上期营业收入

股票换手率 TURNOVER 公司季度股票交易量 / 流通股股数

企业产权属性 STATE 虚拟变量，当企业实际控制人为国有取值为 1，否则取 0

QFII 持股 QFII 虚拟变量，当企业有 QFII 持股时取值为 1，否则取 0

在模型（5）（6）中，本文选取 ETF

换手率（ETFTURN）、ETF 溢价率（PREM-

IUM）、ETF 流通份额（LT）作为中介变

量（Med）。先判断模型（4）的系数 b1 和

模型（5）的系数 c2 的显著性，若都显著，

则认为中介效应存在且显著。在此基础上，

若模型（5）中系数 c1 显著，表示在控制

中介变量（Med）的作用后，解释变量

TREAT×POST 和被解释变量 SYN 之间仍

具有显著的线性关系，此时 Med 具有部分

中介效应；反正，若 c1 不显著，Med 具有

1　附表1至9见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

完全中介效应。

五、实证结果

（一）描述性统计

由附表 11 的描述性统计结果可知，股

价同步性（SYN）的均值为 -0.6258，中

位数为 -0.5531，这代表 2021 年第一季

度至 2023 年第二季度之间我国上市公司

股价日收益率的 35% 由市场收益率带动，

此数据虽然相较于李增泉（2005）测算

的 1995—2003 年的 44.31% 已大幅降低，
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但仍然较高。我们看到 SYN 的标准差为

1.064，说明不同公司之间股票定价效率仍

存在较大差异。

（二）相关性分析和共线性检验

对变量进行 DID 回归之前，先对变量

进行相关性分析，其中被解释变量 SYN 和

双重差分项 TREAT×POST 之间的相关性

为 0.032，且在 1% 的水平上通过了显著

性检验。之后，为了检查各变量之间是否

存在多重共线性的影响，使用膨胀方差因

子（VIF）的方法进行检验，假如结果大

于 10 就说明存在较严重的共线性的影响。

结果显示 VIF 平均是 1.19，且每个变量的

VIF 都小于 10，说明不存在严重的共线性 

问题。

（三）DID 回归结果分析

ETF 纳入互联互通对成分股企业股价

同步性的影响结果列示于附表 2。其中，

列（1）未控制时间和行业效应，结果显

示 TREAT×POST 的系数为 -0.0577，在

1% 的水平上显著为负；列（2）控制了

时间与行业效应，TREAT×POST 的系数

为 -0.1285，在 1% 的水平上显著性为负。

这意味着“ETF 通”的启动能够促进股价

同步性的降低，假设 1 得到验证。

（四）中介回归结果分析

ETF 换手率对 TREAT×POST 的回归

结果如附表 3 中（1）所示，从中可看出

TREAT×POST 与 ETFTURN 在 1% 水 平

下显著正相关，表明 ETF 纳入互联互通

后，标的 ETF 换手率显著增加。股价同步

性对 TREAT×POST 以及 ETF 换手率的回

归结果如附表 3 中（2）所示，ETF 换手

率对股价同步性的影响在 1% 水平下显著，

TREAT×POST 对股价同步性的影响也在

1% 水平下显著，因此 ETF 换手率在 ETF

纳入互联互通对股价同步性的影响过程中

起部分中介效应，假设 2 得到了验证。

ETF 溢价率对 TREAT×POST 的回归

结果如附表 4 中（1）所示，从中可看出

TREAT×POST 与 ETFTURN 在 1% 水 平

下显著负相关，表明 ETF 纳入互联互通后，

标的 ETF 溢价程度显著降低。股价同步性

对 TREAT×POST 以及 ETF 溢价率的回归

结果如附表 4 中（2）所示，ETF 溢价率

对股价同步性的影响为正，且在 1% 水平

下显著，表明标的 ETF 溢价程度降低可促

进股价同步性降低，而 TREAT×POST 对

SYN 的回归系数在 1% 水平下显著，因此

ETF 溢价率在 ETF 纳入互联互通对股价同

步性的影响过程中起部分中介效应，假设

3 得到了验证。

ETF 流通份额对 TREAT×POST 的回

归结果如附表 5 中（1）所示，从中可看

出 TREAT×POST 与 LT 在 1% 水平下显

著负相关，表明 ETF 纳入互联互通后，标

的 ETF 流通份额显著降低。股价同步性对

TREAT×POST 以及 ETF 流通份额的回归

结果如附表 5 中（2）所示，ETF 流通份

额对股价同步性的影响为正，且在 1% 水

平下显著，表明标的 ETF 流通份额促进了

股价同步性的降低，而 TREAT×POST 对

SYN 的回归系数在 1% 水平下显著，因此

ETF 流通份额在 ETF 纳入互联互通对股价

同步性的影响过程中起部分中介效应，假

设 4 得到了验证。
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（五）稳健性检验

1. 平行趋势假设检验

平行趋势是指在 ETF 纳入互联互通

机制之前，标的 ETF 成分股企业与沪深 A

股其他企业的股价同步性不存在显著性差

异，而满足平行趋势假定是使用 DID 双重

差分模型的前提，因此本文借鉴连立帅 等

（2019）进行平行趋势检验，结果显示通过，

验证了运用 DID 双重差分模型的合理性。

详细分析见附表 6 及对应文字部分。

2. 安慰剂检验

安慰剂检验具有多种方法，通过安慰

剂检验可进一步排除其他不可观测的随机

性因素影响结果的可能性，以得到更加可

信的因果识别效应。本文采用两种安慰剂

方法进行检验。

第一种是改变政策的发生时间。本文

通过将“ETF 通” 政策发生时间提前 1 期

和 2 期分别进行回归，结果如附表 7 中（1）

（2）列所示，从中可看出政策发生时间提

前后回归结果并不显著，安慰剂检验通过。

第二种是随机生成实验组。方法是从样本

中随机抽取若干公司重新构造伪实验组，

并进行 DID 回归，得到一个安慰剂效应的

估计值，如此重复 500 次，得到如图 1 所

示的结果。从中可以看出，估计系数位于

0 附近，说明当实验组的构造随机时，回

归结果并不具有显著性。而在真实 ETF 纳

入的冲击下，DID 系数估计值为 –0.1285，

而这个值在安慰剂检验的结果中被认为是

明显的异常值，这表明 ETF 纳入的影响效

应并未受到企业特征等不可观测因素的干

扰，安慰剂检验通过。

3. PSM-DID 模型检验

股票 ETF 投资的底层资产是指数的

成分股，而能够进入指数成分股的公司一

般是各行各业具有一定代表性的拥有较好

成长潜力的蓝筹企业，这些企业的市值规

模、财务状况、流通速度以及某些不可观

测因素可能和其他上市企业存在一定的差

异，为尽可能避免由于 ETF 投资股票的非

随机选择带来的内生性问题，本文选择采

用倾向得分匹配法（PSM）进行稳健性分

析，利用经过匹配后的样本重新进行 DID

检验，结果显示仍旧支持假设 1。详细分

析见附表 7 中（3）及对应文字部分。

4. 调整样本期

早在 2019 年 6 月，中日之间就已开

通 ETF 互联互通机制，随后 2021 年 5 月，

中韩之间也开通了 ETF 互联互通，并且随

着时间推移，开放的程度不断扩大。因此，

为了去除这些可能的政策因素影响，去除

2021 年的样本，缩短时间窗口，重新进行

图 1    安慰剂检验结果
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回归，结果如附表 7 中（4）所示依旧显著，

说明结果稳健。

（六）进一步分析——股价同步性降

低，是信息还是噪音？

由上述分析可知，“ETF 通”的启动

使内地标的 ETF 的换手率增加、流通份额

和溢价率减少，ETF 套利活动相对增加，

最终导致成分股企业股价同步性降低。但

这种降低真的是因为信息融入股价引起的

吗？一般来说，在信息效率高的市场中，

低股价同步性说明股价中含有更多真正的

公司特质信息；但若市场充斥噪音，对于

一个信息相对不透明的公司来说，外界难

以得到公司真正的信息，噪声甚嚣尘上，

投机行为增多，反而会加重股价走向的不

确定性，同样使得股价同步性降低。所以

此次 ETF 纳入互联互通所引起的股价同

步性降低现象，是由信息还是噪音引起的

呢？

1. 盈余公告效应检验

盈余公告效应指的是证券市场中普遍

存在的一种上市公司发布盈余公告前后股

价发生漂移的现象，股票价格向着未预期

盈余的方向变动，并具有一定的持续性，

一般都存在于弱势有效市场中。在这样的

市场中，信息不透明的公司会使得投资者

难以判断其经营和财务状况，导致盈余公

告发布前后股价漂移程度更深；相反，投

资者对信息透明公司的未预期盈余较小，

盈余公告发布前后股价漂移程度较浅。基

于这一理论，参照林忠国 等（2012）构建

模型（7）进行检验。

CARi,t=α+β1×ETFTURN+β2×SIZE+β3×MB

    +β4×∆Ei,t+β5×CARi,t-1+εit               （7）

CARi,t 为公司 i 在 t 季度的经市场调整

的累积超额收益率，以此作为企业发布盈

余公告后股价漂移的度量；∆Ei,t 衡量投资

者对公司 i 在 t 期的未预期盈余，参照朱

红军 等（2007）的定义，为 i 公司 t 季度

与 t-1 季度的扣除非经常性损益后的基本

每股收益差值，再减去所有股票相应的平

均值，以此控制市场层面的影响；还加入

公司规模（SIZE）、市账比（MB）及上一

季度的累积超额收益率（CARi,t-1）作为控

制变量。

通过 Hausman 检验判断出应使用固定

效应模型，模型的检验结果如附表 8 所示，

列（1）是累积超额收益率（CAR）单独对

ETF 换手率（ETFTURN）进行回归得出的

结果，列（2）是加入控制变量后回归得出

的结果。可以看出，ETF换手率（ETFTURN）

的系数 β1 均在 1% 水平下显著为正，这表

明盈余公告效应较强，市场交易中可能是

噪音大于真正的信息。

2. 换手率、股价同步性

为进一步验证交易中是否真的是噪音

交易占主导地位，参照朱红军 等（2007）、

林忠国 等（2012），利用模型（8）（9）分

别使用 ETF 换手率（ETFTURN）和股价

同步性（SYN）再次进行检验。CARi,t 和

∆Ei,t 的定义同上节。控制变量除了 -1 到 k
季度的未预期盈余 ∆Ei,t 外，还加入了公司

规模（SIZE）和未来 1 到 k 季度的累积超

额收益率（CARi,t-1）。

如模型（8）所示，在一个弱式有效市

场中，由于盈余公告效应的存在，当期的
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超额累计收益率一般和上期、当期和下一

期的未预期盈余成正相关关系，即 λ-1、λ0

和 λ1 都应该为正。假如换手率的增加是由

于信息交易引起的，首先，应该会减少当

期超额累计收益率与上期未预期盈余的相

关性，即降低盈余公告后股价漂移的程度，

β-1<0 ；其次，由于股票价格反映企业未来

的盈利情况，所以当期超额累计收益率与

下一期未预期盈余的相关性应该会提高，

β1>0，β2>0 ；最后，由于当期超额累计收

益率与上期未预期盈余的相关性降低，但

同时与下一期未预期盈余的相关性提高，

所以与当期未预期盈余的相关性可能会升

高也可能降低，即 β0 正负不确定。

CARi,t=α+∑
k

τ=-1
λτ∆Ei,t+τ+∑

k

τ=-1
βτETFTURNi,t×∆Ei,t+τ

      +α1ETFTURNi,t+α2SIZEi,t

      +∑
k

τ=1
ητCARi,t+τ+εi,t                          （8）

如模型（9）所示，如果股价同步性的

降低是信息引起的，则股价中应包含更多

的当期及未来的盈余预期，即 β0>0，β1>0，

β2>0 ；反之，若股价同步性的降低是噪音

引起的，则 β0<0，β1<0，β2<0。

CARi,t=α+∑
k

τ=-1
λτ∆Ei,t+τ+∑

k

τ=-1
βτSYNi,t×∆Ei,t+τ+α1SYNi,t

      +α2SIZEi,t+∑
k

τ=1
ητCARi,t+τ+εi,t           （9）

通过 Hausman 检验判断出应使用固定

效应模型，模型的检验结果如附表 9 所示，

其中（1）（2）列是模型（8）的回归结果，

（3）（4）列是模型（9）的回归结果。从（1）

（2）列可看出，当期超额累计收益率与上

期未预期盈余的相关性 β-1 大于 0，与预期

相反，所以 ETF 换手率的增加可能是由噪

音交易引起的，而当期超额累计收益率与

未来未预期盈余的相关性β1、β2也都大于0，

这说明 ETF 换手率的增加也可能是由信息

交易引起的，两者交织，共同影响股价中

的信息含量；从（3）（4）列可看出，当期

超额累计收益率与当期及未来未预期盈余

的相关性 β0、β1、β2 全都小于 0，这表明

股价同步性的降低较少地反映当期和未来

的盈余信息，可能更多是由噪音引起的。

五、研究结论与启示

本文从 ETF 纳入互联互通视角研究了

资本市场渐进式开放对股票定价效率的影

响。研究发现，ETF 纳入互联互通后，标

的 ETF 换手率提高、溢价率和流通份额降

低，最终带动了股价同步性的降低。但通

过进一步分析发现，股价同步性的降低并

没有显著减少盈余公告后的漂移现象及程

度，ETF 换手率的增加也未减少当期超额

收益率与上期未预期盈余之间的相关性，

股价同步性的降低较少反映当期和未来的

盈余信息，更可能是由噪音引起。本文结

论为我国资本市场的建设与开放提供了如

下启示。

一是我国要继续完善“互联互通”机

制，稳步推进资本市场的渐进式开放。作

为资本市场开放进程中一项重要举措，

“ETF 通”的启动是对“互联互通”机制的

重要补充，当前，“ETF 通”在投资标的、

交易合作模式、两地法律适用及双向投资

额度等方面都进行了限制，本文为 ETF 纳

入互联互通对资本市场的影响提供了股票

定价角度的实证证据，证明“ETF 通”机
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制的启动行之有效，对后续 ETF 的扩容、

互联互通的不断深化以及其他创新资本市

场开放制度的施行有重要的借鉴意义。

二是要持续加强市场监管、完善资本

市场信息传递渠道建设，引导投资者由噪

音交易向理性交易转变。一直以来，我国

都在努力完善上市公司信息披露制度的建

设并取得了良好的成效，很大程度上改善

了资本市场的信息环境和投资秩序。但随

着信息技术的持续创新，各种新兴类型的

消息层出不穷，渠道也五花八门，投资者

有时难以分辨信息的来源与真假，又出于

从众心理选择跟风投资，使得很多噪音信

息融入股价，损害了股票的定价效率，不

利于金融资源的有效配置。所以在我国稳

步扩大资本市场开放力度的同时，除了要

持续加强信息传递渠道的建设，也要加强

对投资者的教育引导，规范投资者行为，

提高投资者素质，只有这样才能在维护资

本市场稳定的前提下提升金融资源配置效

率，畅通金融与实体经济之间的良性循环。

学术编辑：曾一巳
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ETF Connect and the Impact of Capital Market Opening on Stock Price Synchronicity 

WANG Chun    YUAN Xiaoting    DING Lintian
(School of Finance, Nanjing Auclit University)

Abstract  The high synchronicity phenomenon of stock prices on the A-share market has seriously weakened the 
guiding role of stock prices in resource allocation. Against the background of the opening up of the capital market, 
improving the pricing efficiency of stocks is a prerequisite for alleviating financial idling and promoting high-quality 
development of the real economy. Taking the A-shares of listed companies in Shanghai and Shenzhen from the first 
quarter of 2021 to the second quarter of 2023 as samples, this paper uses the "ETF Connect" mechanism to build a 
DID model and empirically test the impact of the capital market opening on stock price synchronicity. This paper 
finds that after ETFs were included in the stock exchange, the turnover  rate of the underlying ETF increased, while 
the premium rate and the circulation share decreased. Ultimately, this drove the reduction in stock price synchronicity. 
However, further analysis finds that the decrease in stock price synchronicity did not significantly reduce the 
phenomenon and degree of drift after earnings announcements, and the increase in ETF turnover rate also did not 
reduce the correlation between current excess returns rate and unexpected earnings in last period. And the decrease 
in stock price synchronicity less reflected current and future earnings information, which was more likely caused by 
noise. Based on the above research, the paper concludes that as the opening of the capital market continues, regulators 
will need to consider how to better strengthen market supervision, improve the construction of information channels 
in the capital market, and guide investors to trade rationally.
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