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The Value of Stock Market Opening: An Analysis 
Based on Foreign Investment Characteristics 

Abstract: Steady progress in furthering a high degree of market openness is an important strategic 

direction of China's capital market reform. However, a possible concern is that procyclical cross-border capital 

flows may amplify financial market volatility. This paper summarizes the investment behavioral characteristics 

of foreign investors. It finds that investors still adhere to value investing despite the effects of overly optimistic 

expectations. It also concludes that the current opening up of the stock market has not caused an "overshooting" 

of A share market prices. However, according to the experience of Japan and South Korea, the continuous 

opening of the capital market may eventually magnify stock market volatility. Consequently, the capital market 

opening process needs to strike a balance between efficiency and security. This paper puts forward relevant 

policy recommendations in an effort to achieve this desired result.
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摘 要：坚定不移扩大高水平对外开放是我国资本市场改革的重要战略导向，然而由此引发的问

题是顺周期的跨境资金流动可能会加剧一国金融市场波动。本文通过总结境外投资者的行为特征，发

现其在超预期因素冲击中依然坚持价值投资理念，因而当前股票市场对外开放并未引起A股价格“超

调”。不过从日本和韩国的开放经验来看，资本市场持续扩大开放过程中存在放大股票市场波动的可

能。为此，未来资本市场开放进程中仍要做好效率与安全的平衡。在此基础上，本文提出了相关政策

建议。
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对
外开放是中国资本市场发展的

重要战略方向，也是经济转向

高质量发展的必然要求。为此，

党的二十大报告部署了“推进高水平对

外开放……稳步扩大规则、规制、管理、

标准等制度型开放”的重要工作任务。近

年来，随着一系列重大举措相继推进，我

国资本市场高水平开放取得了诸多积极进

展，国际化水平明显提升。在股票市场方

面，QFII、QDII和RQFII制度相继推出，

内地与香港互联互通机制不断拓展。近

日，证监会则研究明确了外资适用特定短

线交易规则，中国资本市场制度型开放

进一步深化，外资投入A股便利性继续提

升。央行数据统计，截至2022年9月末，

境外投资者持有境内上市股票30 285.41亿

元，是2013年末的8.78倍；占A股流通市值

4.75%，较2013年末上涨了3.03个百分点。

综合而言，境外资金持续增配A股资产，

在共享中国经济发展成果的同时，也为中

国资本市场拓展了更多的源头活水，助推

了国内资本形成。

然而，资本市场的扩大开放也会带

来一定的风险和挑战，担忧之一是顺周期

的跨境资金流动可能会导致资产价格短期

内出现“超调”，影响一国金融稳定与金

融安全。具体而言，在繁荣时期，短期内

境外资金的快速流入会推高国内股票等资

产价格；而一旦外部环境变量出现重大负

向冲击，恐慌情绪经相互传染和群体放大

后，资金又会加速逆转流出，引起资产价

格暴跌。如若再发生外汇挤兑，风险还会

通过汇率的剧烈波动引起其他金融市场共

振，极易诱发系统性金融风险。为此，一

些学者认为资本市场自由化不仅与经济增

长毫无关系，反而会影响一国经济稳定性

（Stiglitz，2000）。近期，也有许多学者

借助沪港通这一自然实验，发现了我国金

融开放的负向效应（潘宁宁和韩科飞，

2022；Bai & Chow，2017）。因此，中国

资本市场是否应该加快开放？A股市场中

的境外投资者面对超预期因素冲击时会做

出何种反应？资本账户开放有哪些经验可

循？本文试图回答上述问题。

超预期因素冲击下境外投资者的

行为特征

中国股票市场经过多年的改革发展，

目前已经形成了较为丰富的国际资金流入

路径，主要包括合格境外机构投资者制度

（QFII），人民币合格境外机构投资者制

度（RQFII）以及内地与香港股票市场交

易互联互通机制下的陆股通制度。由于陆

股通具有更大的投资便利性，因而目前这

一渠道是境外投资者参与国内股票市场的

主要途径。据Wind数据统计，截至2022年

10月底，境外投资者通过陆股通持有的A

股数量为1 033.38亿股，市值约为19 511.42

亿元，占全部境外资金持股数量和持有市

值的90%以上。因此本文主要利用陆股通
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数据来分析股票市场开放的影响。财通证

券研究所指出陆股通开通以来北向资金有

6次较为明显流出（李美岑，2022），本

文参考这一框架结构探究期间境外投资者

的具体行为，发现在数次超预期因素冲击

中，境外资金依然坚持价值投资理念，并

没有引起股票价格的非理性极端波动。具

体表现如下。

2015年股市波动中保持理性

境外投资者在2015年的股市波动中理

性投资，在上半年的牛市中谨慎增持，甚

至在大盘快速上涨中不断减持，之后又在

资产价格暴跌落入低估值区间中持有或买

入。具体来说，境外资金在几个时间段内

均表现出了上述特征。

从2015年2月全面牛市开启到6月中

旬牛市的突然崩盘，沪深300指数从3 312

点上涨到了5 335点，涨幅高达61.06%，

在此期间，陆股通的累计净流入增加了

275.48亿元，增幅为31.72%，说明陆股通

资金对火爆的市场行情持谨慎态度。不仅

如此，境外资金还在A股快速上涨中不断

减持，表现为图1中的A时间段，自2015年

3月24日至4月10日沪深300指数从3 973.05

点快速上涨至4 344.42点，涨幅9.35%，而

陆股通资金则以每日15.23亿元的平均速

度流出，至4月10日陆股通累计净流入降

为954.16亿元，期间降幅为12.46%。在大

盘股价快速上扬阶段减持资产，尽快止盈

撤出，境外投资者的行为具有一定理性特

征。

6月中下旬后，A股资产经过多次深度

调整，市盈率也随之不断探底，陆股通资

金则借此买入，具体表现为B和C时间段。

在B时间段，沪深300指数连续暴跌，2015

年6月17日，A股从5 138.83的高点快速下

落至19日4 637.05点，日均降幅3.25%，

6月24日，A股经短暂的调整又继续急转

直下，6天内指数收缩近1 000点。在此期

间，北向资金以日均18.54亿元的增速买入

A股，资金持有增长16.39%。在C时间段，

即自2015年7月23日至2015年8月27日期

间，A股市场震荡下跌后加速向下，沪深

300从最初的4 250.81点震荡下跌，于8月

19日收盘至3 886.14点，跌幅约为8.58%，

19日后沪深300出现暴跌，经6个交易日下

调了680点，降幅为17.51%，沪深300的市

盈率也创下新低。在这段时间内，陆股通

资金先表现为稳定持有，之后又在估值进

入谷底时不断加仓，期间陆股通资金净流

入金额增长了267.79亿元。

2018年股市低迷中逆势加仓

2018年，中国股市在中美贸易摩擦和

国内严厉的去杠杆行动中持续下行，沪深

300指数从2月初的4 245.9点一路下行，至

2018年底收于3 010.65点，11个月内跌幅

为29.09%，成为史上继2008年之后股市表

现第二差的年份。与A股市场表现相反，

2018年是陆股通开通以来北向资金流入最

多的一年。从2018年2月初开始计算，11个
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图 1  2015 年股市波动中境外资金的流动情况

数据来源：Wind。
注：为表示方便，图中市盈率为扩大 200倍后的数值。

月内北向资金累计净流入增长了2 588.39

亿元，增幅约为67.6%，和A股下跌29.09%

形成鲜明对比。整体偏低的估值是境外价

值投资者加速配置A股资产的原因。从估

值来看，沪深300的市盈率跟随悲观的市

场情绪从2月初的19.11一路向下，到年底

收盘时的市盈率为12.14，期间平均市盈率

显著低于2017年平均水平。更值得注意的

是，跨境资金的逆势流入是在中美两国货

币政策出现分化的情况之下发生的。2018

年，美联储四次加息快速落地，我国则仅

在3月跟随，后三个季度中货币政策保持

边际宽松，美元流动性收紧时跨境资金依

然选择买入低估值的A股资产，其价值投

资理念的特征颇为鲜明，这一时期发达国

家货币政策的溢出效应也未在股票市场的

跨境资金流动中得到显现。

此外，相对于情绪感染，陆股通资金

对实质性的政策更为敏感，也验证了其更

为理性的投资价值观。2018年9月19日，

美国政府正式宣布对来自中国的约2 000亿

美元产品加征10%的关税，这一决定将于

24日正式生效。直到9月24日实质性制裁

措施正式落地，境外资金的趋势性流入节

奏才开始出现明显暂停。在10月8日至26

日的13个交易日内，陆股通资金净流出超

过192.95亿元，在陆股通累计净流入曲线

上表现为U型。

2019年行情高涨时撤出，回调时加仓

2019年一季度，A股市场出现较大程

度反弹，指数不断攀升，境外投资者在行

情高涨时有序撤出中国股票市场，后又在

A股价格回调后加仓。具体来看，境外投

资者的价值投资理念在图3中D和E时间段

表现得十分明显。

在央行降准以及中美关系有所缓和等

图 2   2018 年股市低迷时境外资金的流动情况

数据来源：Wind。
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积极因素的驱动下，2019年一季度A股市

场开始出现较大程度的反弹，沪深300指

数在第一季度的涨幅为30.4%。之后A股市

场行情继续高涨，4月3日成功跨越4 000点

大关，10日沪深300指数高达4 085.85点。

此时沪深300指数成分股的市盈率也从年

初11.97上涨至16.48。在此情境下，境外

资金见好就收，在D时间段内获利了结后

有序退出中国资本市场。其中，主要时间

点包括3月6日至11日，在四个交易日内净

流出80.19亿元，19日至25日，5个交易日

内累计净流入额合计150.31亿元。境外资

金在A股资产价格回调后买入则发生在E时

间段。自4月中下旬开始，A股市场由晴转

阴，经数个回调后进入区间震荡期，5月

7日至6月11日，沪深300指数在3 565点至

3 744的大区间内来回震荡。市场估值也因

此在13.5附近徘徊，相对前期市场回暖时

的估值有明显回落。境外资金则在此期间

接连入场，自6月3日起，境外资金通过陆

股通流入沪深两市，至6月21日资金净流

入累计金额增加了451.88亿元。

2020年疫情中理性回撤，估值下降后

买入

2020年初，在新冠疫情突发事件冲击

中，境外资金的理性投资风格再次得到验

证。这在一方面表现为陆股通资金相对更

小的回撤力度。2020年1月中下旬，国内

面临较为严峻的疫情防控形势，陆股通资

金和A股市场受此影响均出现了一定程度

的回调。春节前三个交易日即1月21日至1

月23日，陆股通资金连续流出，净流出金

额近200亿元。与此同时，沪深300指数也

迅速下调，在三个交易日内由4 185.83点

降至4 003.9点。但从回撤幅度来看，陆股

通资金回撤力度明显小于沪深300的下跌

幅度。节前三个交易日内，沪深300指数

的跌幅为4.35%，而同期陆股通累计净流

入资金下降幅度仅为1.87%。另一方面，

境外资金的价值投资风格表现为更为理

性地看待疫情冲击，在低估值时开始买入

A股资产。如前文所述，A股资产受疫情

影响大幅下调，其估值也随之降低。在1

月23日收盘，沪深300指数的市盈率降至

15.34，和自2020年以来15.93的估值相比

有一定程度的回落。然而，国内悲观情绪

在节后第一个交易日即2月3日继续蔓延，

当日A股300只个股跌停，沪深300指数大

跌315.54点，单日跌幅7.88%，沪深300市

盈率由此降至14.14。与此不同，北向资

金在市盈率处于14—15的低估值区间买入

A股资产，2月3日至2月6日内资金净流入

333.59亿元。

不过，资金的跨境流动也带来了一

定程度的市场联动效应。进入2月，疫情

全球蔓延叠加国际原油暴跌，美元流动性

危机爆发，全球股市普遍悲观恐慌。3月

9日、12日、16日以及18日，美国股市连

续8个交易日内发生了4次熔断。3月5日至

23日的13个交易日内，标普500指数下跌
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图 3   2019 年 A 股回暖时境外资金的流动情况 图 4   2020 年初疫情爆发境外资金的流动情况

数据来源：Wind。 数据来源：Wind。

26.01%。在此期间，尽管中国疫情防控

已经取得了阶段性胜利，但在全球金融开

放背景之下，全球系统性金融风险通过各

国货币市场，资本市场进行交叉传染（何

德旭 等，2021），因而A股市场很难独善

其身。3月的同一时间段内，沪深300指

数由4 206.73点降至3 530.31点，跌幅超过

16%。同期陆股通资金大幅撤离中国资本

市场，合计净流出866亿元，资金累计净

流入降幅8.23%，不过资金回撤力度依然

小于A股调整幅度。

2022年投资风格稳健

2022年，地缘政治冲突和全球通胀使

得国际经济金融形势更加严峻复杂，全球

资本市场的联动效应在美联储货币政策紧

缩周期中再次显现，但股票市场上的外资

扰动因素几乎可以排除。多重冲击下的A

股市场整体走弱，沪深300指数出现了两

次较大幅度的向下调整，陆股通资金均表

现出稳健的投资风格。

2022年全球通货膨胀陡然升温，俄

乌冲突及后续的制裁与反制裁博弈使得通

胀风险进一步加剧，全球“滞涨”风险加

大。为应对通胀压力，主要央行加快收紧

货币政策，美联储连续6次加息，创下了

罕见的密集加息幅度。在美联储紧缩货币

政策的外溢效应下，美股和A股均出现了

不同程度的收缩，从年初到11月4日收盘，

标普500指数从4 794降至3 771，下降幅度

约为21.34%，沪深300指数从4 918下降至

3 767，降幅为23.4%。与此不同的是，陆

股通资金的累计净流入量在此期间虽有波

动，但年初至今的差异极小，仅有0.09%

的降幅。因而可以看到，在本次美联储加

息周期所诱发的全球市场联动效应中，交

易层面的北向资金流动并非主要原因。

股票市场开放的价值：基于境外投资者行为特征的分析
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图 5   2022 年全球通胀背景下境外资金的流动情况

数据来源：Wind。

从国内的情况来看，面对诸多内外

部风险与挑战，A股市场2022年以来投资

情绪低迷，沪深300指数出现了两次较大

幅度的向下调整，境外资金稳健的投资风

格具体表现在：首先，在第一轮向下调整

中陆股通资金的净流入金额不降反增。

在图5F区域，A股出现第一轮下调，在极

度悲观的市场情绪作用下，沪深300指数

由4 265.9跌至3 784.12，创下两年以来新

低，累计跌幅达11.3%。但在此期间，陆

股通资金累计净流入仍为正数，为124.92

亿元。其次，在第二次沪深300下调时，

即图中G区域，陆股通的调整幅度明显小

于A股的下降程度。自7月5日至11月3日期

间，北向资金流出合计873.81亿元，陆股

通累计净流入额下降了约5.11%，而沪深

300指数的下调幅度约为18.86%。

资本市场扩大开放的国际经验

上文的分析表明，由于境外投资者

坚持理性的价值投资，在异常因素冲击下

通常采取逆势交易策略，因而境外资金的

引入并没有导致A股资产价格的超调。不

过，尽管发达国家货币政策的外溢效应并

不总是通过北向资金的流动实现，但是资

金的跨境流动在有些情况下依然导致了全

球资本市场的联动效应。同时，考虑到风

险的跨境传导可能与资金进出的规模有

关，然而，尽管近年来我国股票市场开放

取得了积极进展，但境外投资者的持股市

值比例在绝大多数时间保持在5%以内。从

国际经验来看，韩国、日本等国家则在早

期就开始了金融自由化改革，境外资金的

持股比例很早就突破了5%并在目前维持较

高比例的稳定状态，这些国家开放经验以

及开放后的影响对中国无疑具有重要的参

考作用。

在20世纪70年代以前，日本的金融

体系受到较为严格的限制。进入70年代

后，日本开始通过有限度的开放资本账户

以引入国际资本，不过为了同时保障其出

口商品的竞争力，在这一时期日本当局又

采用一定的管制措施以减少汇率的波动。

在证券市场开放方面，1993年，外国及本

国居民证券购买的限制开始放松，但1994

年大藏省又规定间接投资只限于短期投

资。一般认为这一阶段的资本账户开放政

策是较为成功的，日本的资本管制在将其
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资本市场的短期表现与全球市场隔离开中

起到了一定的作用，同时也降低了汇率调

整的速度，不过难以扭转其变动方向（邢

自强，2015）。到了80年代初，资本管制

进一步放松，在一定比例下外国居民可以

直接买卖本地股票而不必经过政府审查。

到这时日本股票市场对外国投资者设置的

门槛已经很低，不过受制于主银行制度

和企业间高比例的交叉持股等特殊的金融

政治结构，外国投资者的持股比例依然较

低。这一情况随后发生了转变，1984年日

元/美元协议的签订以及离岸金融市场的

建立在日本金融开放和金融自由化过程起

到了加速器的作用，不过金融自由化的另

一面表现为社会杠杆率的抬升、银行风险

敞口增加以及国内资产泡沫的积累。一方

面，欧洲离岸发行日元企业债的兴起倒逼

国内债券发行条件放松，同时为了对冲贸

易层面日本对美产品的出口限制，日本央

行实施宽松的货币政策，整体融资环境大

幅放松，由此催生全社会加杠杆的动力。

另一方面，对于银行而言，企业债券市场

的快速扩容削弱了银行与大企业之间的传

统亲密关系，银行开始被迫增加对小企业

和房地产的融资，此外，国内银行还通过

离岸金融市场的运用以规避央行的国内信

贷指引。到80年代末，日本央行开始认识

到这些问题，其采用的收紧货币政策在刺

穿泡沫的同时也带来了房市和股市的大幅

波动，日本经济开始陷入长期低谷。股价

暴跌对国内金融机构和企业造成了重创，

股票市场的国内持股比例开始下降，外国

投资者则在此过程中大幅进入日本股票市

场，以1990年为分界，外资比例由此前的

不足5%上升至2015年的31.7%，之后稳定

在30%左右。图6为自1959年以来日经指数

年波动率情况。通过比较容易发现，在日

本股票市场对外开放初期，日本股票市场

的波动率相对受管制之前明显降低，但随

着股票市场的进一步对外开放，日经指数

的波动率慢慢放大，也更易受到全球资本

市场表现的影响，2008年日经指数的波动

率达到峰值即为例证。但从日本80年代中

后期的改革历程上看，其股票市场90年代

的剧烈波动并非完全是资本账户开放的结

果，在金融市场国际化进程中注意国内金

融体系的市场化改革和监管同样重要。

和日本相比，韩国证券市场的开放

图 6   日经指数波动率变化

数据来源：Wind。
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时点较晚。在20世纪70—80年代，外资流

入韩国的形式主要是外债和直接投资。境

外投资者对韩国资本市场的间接投资则只

能通过韩国信托基金和国外封闭式基金进

行。到了90年代，由于直接投资量的逐渐

萎缩，韩国政府开始逐步放开投资股票市

场的限制。1991年，韩国通过QFII制度的

引入开放了所有在韩国证券交易所挂牌的

股票的交易权限，同时将外资持股比例上

限设定为10%，之后这一限制被不断放松，

到2000年则完全放开了比例上限。在此过

程中，韩国股票市场上的外资占比在1992

年之前一直维持在5%以下，到1993年则首

次超过5%并向上最高攀升至23%。图7绘制

出了1993年前后各13年的韩国股价综合指

数年波动率的情况。和日本的情况类似，

在资本市场对外扩大开放达到一定程度

后，其波动程度也存在一个明显的上升。

政策建议

综上，从境外投资者在A股市场中的

行为特征来看，其逆周期的价值投资策略

并没有引起资产价格的“超调”。同时，

尽管发达国家货币政策并不总是通过资金

的跨境流动溢出，但是跨境资金的活动有

时也会导致风险的国际传导。此外，从日

本和韩国的开放经验来看，在股票市场的

持续扩大开放中的确存在放大股票市场波

动的可能，这对构建与开放型经济新体制

相适应的监管体系提出了较高的要求。为

此，本文提出了如下建议。

第一，资本市场开放需要融入整体经

济金融开放格局，做好各项政策制度的统

筹协调。股票市场对外开放应立足于中国

经济高质量发展的现实需要，既要给予企

业有力的金融服务支持，又要兼顾其他金

融市场开放水平以及开放条件下风险治理

能力的适应性，构建金融与实体经济相互

促进的良性发展格局。同时还要注意到，

资本账户的可兑换性、利率和汇率制度的

市场化程度、人民币国际化制度和资本市

场对外开放之间相互关联，股票市场扩大

开放需要灵活的汇率制度与之相匹配，也

要配合减少资本项目管制，保持人民币较

高的可兑换性，在一些管制项目和措施逐

步放开的同时还要注意监管体系的查漏补

缺，堵牢偏门，避免一些市场主体借助监

管漏洞进入监管盲区的可能。

第二，扩大制度型开放需要对标国

图 7   韩国股价综合指数波动率变化

数据来源：Wind。
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际高水平的开放，构建与国际通行规则相

衔接的制度体系，其核心在于完善金融市

场法治体系建设，要以市场化和法治化手

段推进资本市场开放。近日证监会明确外

资适用特定短线交易制度是为不同身份的

投资主体创造良好公平竞争环境的重要举

措，未来要继续贯彻落实制度型对外开放

政策，在投资范围、交易方式等方面减少

过度行政干预，为不同资金主体创造公平

透明的监管环境。建立起以行为监管为

主，资金主体监管为辅的监管体系，公

开、公平、公正对于境内外投资者都要有

约束力，对于操纵市场、隐瞒欺诈等违

法违规行为严格惩处，保护投资者合法权

益，维护市场公平有序竞争。

第三，做好金融开放与安全的统筹，

提升高水平对外开放条件下的金融监管水平

和风险治理能力。为应对资本市场开放过程

中可能面临的各种风险，需要继续完善当前

“宏观审慎+微观监管”两位一体的跨境资

本流动管理框架，做好跨境资本流动数据统

计、监测和评估工作，健全资金流动监测预

警和响应机制，在微观监管层面依法将各类

主体及其交易活动全部纳入监管，强化外汇

市场中的行为监管。此外，还需要密切关注

境内外经济金融发展形势，高度警惕国际突

发事件的冲击及其潜在风险，做好输入性金

融风险的预判和应急处理，有效化解跨境资

本市场风险。

学术编辑：卢超群
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