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第２期 杨娉、朱彤：中国Ａ股、Ｈ股的价格发现 １０９　　

（续表）

公司简称 Ａ股代码 Ｈ股代码
整体协整关系 分月协整关系（月）

含截距项不含截距项含截距项不含截距项
合计

南方航空ＣＨ６０００２９ ＨＫ１０５５ （０ ． ００） （０ ． ００） １０ ２ １０ ／ ２４
东方航空ＣＨ６００１１５ ＨＫ６７０ （０． １４） （０． ２９） １５ ７ １５ ／ ５４
兖州煤业ＣＨ６００１８８ ＨＫ１１７１ （０． １６） （０． ４５） １５ １０ １８ ／ ５４
广州药业ＣＨ６００３３２ ＨＫ８７４ （０ ． ００） （０ ． ０１） １９ １０ １９ ／ ５３
江西铜业ＣＨ６００３６２ ＨＫ３５８ （０． ８６） （０． ８６） ８ ４ ９ ／ ４２
宁沪高速ＣＨ６００３７７ ＨＫ１７７ （０ ． ０８） （０． ６９） １６ １２ １７ ／ ５４
深高速　 ＣＨ６００５４８ ＨＫ５４８ （０． １５） （０． ８９） １５ ５ １５ ／ ４３
海螺水泥ＣＨ６００５８５ ＨＫ９１４ （０． ６８） （０． ６２） １６ ６ １８ ／ ４１
青岛啤酒ＣＨ６００６００ ＨＫ１６８ （０ ． ０３） （０． ２３） ２５ １１ ２５ ／ ５４
广船国际ＣＨ６００６８５ ＨＫ３１７ （０ ． ０１） （０ ． ０５） １８ ６ １９ ／ ５４
上海石化ＣＨ６００６８８ ＨＫ３３８ （０． ３８） （０． ５８） １１ ５ １１ ／ ５４
南京熊猫ＣＨ６００７７５ ＨＫ５５３ （０ ． ０８） （０． １９） １３ ６ １４ ／ ５１
交大科技ＣＨ６００８０６ ＨＫ３００ （０ ． ００） （０ ． ０１） １６ １１ １８ ／ ４７
马钢股份ＣＨ６００８０８ ＨＫ３２３ （０． ５０） （０． ５８） ２５ ７ ２６ ／ ５４
北人股份ＣＨ６００８６０ ＨＫ１８７ （０ ． ００） （０ ． ００） ２４ ７ ２５ ／ ５３
仪征化纤ＣＨ６００８７１ ＨＫ１０３３ （０． ２１） （０． ２３） １４ １２ １６ ／ ５４
创业环保ＣＨ６００８７４ ＨＫ１０６５ （０ ． ０１） （０ ． ０４） １３ １０ １４ ／ ５４
东方电机ＣＨ６００８７５ ＨＫ１０７２ （０ ． ０２） （０． １９） １３ ４ １３ ／ ５３
洛阳玻璃ＣＨ６００８７６ ＨＫ１１０８ （０ ． ００） （０ ． ０１） １９ ４ １９ ／ ５４

　 　 注：表４以Ａ股代码为序，列示了采用Ｅｎｇｌｅ ａｎｄ Ｇｒａｎｇｅｒ（１９８７）两步法对３１家样本公司
的Ａ股价格与Ｈ股价格之间的协整关系的检验结果。表４“整体协整关系”一栏分含截距项
和不含截距项两种情况列示了对每家样本公司在整个样本期内的Ａ股价格与Ｈ股价格之
间的协整关系的检验结果。当括号中的ｐ值小于０． １０时，该样本公司的Ａ股价格与Ｈ股价
格之间存在协整关系，表中以粗体数字表示。表４“分月协整关系（月）”一栏分含截距项和
不含截距项两种情况对３１家样本公司逐月进行了协整关系检验，并报告了在１０％的水平上
存在协整关系的月的个数。由于有的月份既通过了含截距项的协整检验，又通过了不含截
距项的协整检验，表４“分月协整关系（月）”一栏中的“合计”列的分子并不一定是前两列之
和。“合计”列的分母是各样本公司用于检验协整关系的交易月总数。

　 　 按照Ｅｎｇｌｅ ａｎｄ Ｇｒａｎｇｅｒ（１９８７）的两步法，表４“整体协整关系”一栏分含截
距项和不含截距项两种情况检验了每家样本公司在整个样本期内的Ａ股价格
与Ｈ股价格之间的协整关系，括号中是协整检验的ｐ值。在３１家样本公司中，
有１６家样本公司的ｐ值小于０． １０，即这些样本公司的Ａ股价格与Ｈ股价格在
１０％的显著性水平上满足整体协整关系。本文选取的样本区间是２００１年１
月—２００５年６月，而这个时期正好是中国证券市场发生巨大变化的时期，因此，
仅有一半样本公司的Ａ股价格与Ｈ股价格通过了整体协整关系检验。

表４“分月协整关系（月）”一栏进一步分含截距项和不含截距项两种情况
对３１家样本公司逐月进行了协整关系检验，并报告了在１０％的水平上满足协
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