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放⼤ 缩

⾼华声 尹梦凡

改⾰开放四⼗多年来，我国顺应时代潮流，积极融⼊世界经济，以开放促改⾰

发展。通过引进外资和先进⽣产要素，我国释放了巨⼤的发展潜能，经济取得⻜速

⻓，在全球经济格局中的地位也与⽇俱增。当前，百年未有之⼤变局加速演进，全

疫情⼤流⾏的阴影未散，俄乌冲突等全球政治争端也给世界带来阴云，单边主义及

全球化思潮甚嚣尘上。在此背景下，习近平总书记多次强调，“中国开放的⼤⻔不

关闭，只会越开越⼤”。我们不仅要坚持对外开放，更要坚定推动更⼤范围、更宽

域、更深层次的对外开放。⾼⽔平对外开放是加快构建国内国际双循环相互促进的

发展格局的内在要求，是促进我国经济⾼质量发展的重要举措，也是推动全球经济

定与复苏的战略抉择。

制度型开放是推动⾼⽔平对外开放的重要抓⼿。党的⼆⼗⼤报告强调，“稳步

⼤规则、规制、管理、标准等制度型开放”。由于⼈⼝众多、经济发展不平衡等多

现实因素，我国⻓期以来奉⾏渐进的要素型开放模式，逐步消除要素跨境流动约束

这种开放模式不可避免地具有碎⽚化、局部性、多变性等特点。与要素型开放相⽐

制度型开放强调对标⾼标准国际经贸投资规则，是全⽅位系统性的开放。作为实体

济资⾦融通的重要渠道，资本市场⾼⽔平制度型开放是推动⾼⽔平对外开放的重要

节，其⽬标是建⽴⼀个双向开放的资本市场，⼀个张开双臂欢迎全球投资者的市场

⼀个有⼒⽀持本国企业⾛向世界的市场。

资本市场⾼⽔平制度型开放的必要性

⾸先，资本市场双向开放有助于改善国内融资环境，为我国经济⾼质量发展提

助⼒。⼀⽅⾯，国际资⾦的流⼊将直接为国内企业融资提供资⾦。据统计，近两年

资持有A股流通市值的⽐例接近6%左右。另⼀⽅⾯，通过资本市场开放引⼊国际

⾦能够为我国提⾼直接融资⽐重提供有⼒⽀撑，改善创新型企业融资环境。我国当

⾦融体系以国有⼤银⾏为主导、以间接融资为主体。2022年末，我国社会融资规

存量中企业债券余额占⽐6.4%，政府债券余额占⽐22.3%，⾮⾦融企业境内股票

额占⽐2.6%，直接融资合计占⽐约为31.3%。如果仅计算企业债和股票融资两项

直接融资占⽐仅为9.0%。银⾏资⾦投放偏好⻛险低、抵押品充裕的项⽬，并且投

周期较短，因此对创新型企业的⽀持⼒度有限。相较⽽⾔，以资本市场为主体的直

融资⽅式具有独特的⻛险共担和利益共享机制，能够较好匹配创新型企业的⾼⻛

性、⾼不确定性、⾼投⼊性、⾼回报性等特性。同时，成熟境外机构在服务⾼新技

⾏业⽅⾯的管理能⼒也将直接为我国创新型企业提供更多⽀持。

其次，资本市场对外开放有助于改善投资者结构，引导国内投资⻛格向价值投

转变，提⾼我国资本市场的有效性。我国A股市场投资者以散户为主，散户由于缺

专业知识，其投资和交易往往受到个⼈情绪和⾏为偏差的影响。例如，投机⼼理和

涨杀跌⾏为拉⾼了市场换⼿率，过去5年间A股换⼿率平均为256%，相较⽽⾔，

股、⽇股、港股换⼿率仅为123%、101%、56%。因此，在个⼈投资者占⽐较⾼的

场中，资产价格波动较⼤，价格信息含量较低，企业难以从股价中获取市场信息并

导资源配置。相反地，机构投资者相对更关注企业基本⾯和⻓期价值，不会对市场

格短期波动作出过度反应。因此，机构⽐例的增加有助于改善A股“重短期、轻

资”的投机之⻛，推动了A股回归价值投资，提⾼了A股市场的股票定价效率。

最后，引⼊国际投资者将进⼀步提⾼资本市场的信息环境和治理环境。信息披

制度是资本市场定价的基础，受上市公司质量、投资者专业程度及市场制度不完善

因素影响，我国上市公司信息披露质量较低，信息披露以强制性、被动性披露为主

投资者对信息发布的及时性及公平性的重视程度也相对不⾜。国际投资者往往是更

成熟的理性投资⼈，具有更加专业的信息搜集和处理能⼒，其投资决策会尽可能避

信息不对称程度较⾼的公司。随着外资在A股市场的活跃度⽇益提升，上市公司越

越重视国际投资者关系管理，国际投资者通过“⽤⼿投票”或“⽤脚投票”的机制对上
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公司信息披露⽔平提出了更⾼的要求，倒逼上市公司规范信息披露程序、提⾼信息

露⽔平。此外，外资的活跃也将带动证券分析师、媒体等资本市场信息中介的跟进

从⽽强化了外部治理机制，抑制管理层机会主义⾏为，增强对中⼩投资者的保护，

动我国资本市场良好⽣态的形成。

资本市场⾼⽔平制度型开放成效初显

股票发⾏注册制改⾰全⾯落地。今年4⽉，沪深主板注册制⾸批企业上市。由

当今世界主流经济体股票发⾏都是注册制，注册制改⾰借鉴国际市场最佳实践，在

度设计上与境外成熟市场对标，是资本市场⾼⽔平制度型开放的重要举措。

互联互通机制持续优化。沪深港股通投资标的进⼀步双向扩容。今年3⽉起，

股通股票基准指数由上证180指数、上证380指数扩展为上证A股指数，深股通股票

准指数由深证成分指数、深证中⼩创新指数扩展为深证综合指数，并新增纳⼊部分

创板和创业板股票。港股通⽅⾯，⾸次纳⼊了在⾹港地区上市的外国公司。这是

2014年沪港通开通、2016年深港通开通、2016年沪港通取消总额度、2019年纳⼊

股不同权公司、2021年纳⼊科创板和未盈利⽣物科技公司，以及2022年纳⼊ETF

品等进展后，互联互通机制的⼜⼀次重要突破，为内地投资者配置海外资产带来了

的投资⽅向。

产品开放持续扩⼤。近年来，A股逐渐纳⼊明晟（MSCI）、富时罗素、标普道

斯等国际指数，且纳⼊⽐例不断提升。开放式交易基⾦（ETF）互通机制不断完善

中⽇、⾹港与内地、中新ETF互通相继开通，⽬前“ETF通”全部产品数量达到1

只。期权期货特定品种持续开放，⽬前已向合格境外投资者新增开放46个商品

货、商品期权及股指期权品种。离岸A股衍⽣⼯具供给持续创新，⾹港推出⾸个A

指数期货（MSCI A50指数期货）。

“引进来”加速推进。近年来，外资机构来华展业便利度不断提升，证券、期货

基⾦管理公司外资股⽐限制全⾯放开，外资机构在经营范围和监管要求上均实现国

待遇。数据显示，⽬前已有星展银⾏、摩根⼤通、野村等19家外资控股或全资证券

⾦期货公司相继获批。

“⾛出去”步伐加快。今年3⽉，境外上市备案管理相关制度规则正式实施，对

内企业直接和间接境外上市活动统⼀实施备案管理，为企业赴境外上市提供了更加

明、可预期的制度环境。截⾄6⽉1⽇，证监会已接受37家企业境外上市备案申请，

中6家拟赴美上市，31家拟赴港交所上市。与此同时，监管部⻔优化互联互通存托

证业务机制，开辟企业赴欧上市新路径。⽬前已有19家境内上市公司在英国、瑞⼠

⾏全球存托凭证（GDR）。

关于进⼀步深化资本市场⾼⽔平制度型开放的建议

在全⾯建设社会主义现代化国家新征程中，推动资本市场⾼⽔平制度型开放是

通国内外双循环的“传动轴”，是提⾼直接融资⽐重的“助推器”，是服务实体经济⾼

量发展的“适配器”，更是满⾜⼈⺠财富保值增值需求的“分散篮”。党的⼗⼋⼤以来

我国在探索资本市场⾼⽔平制度型开放⽅⾯进⾏了诸多有益尝试，成果丰硕，成效

显。在百年巨变加速推进的背景下，如何进⼀步深化资本市场⾼⽔平制度型开放是

前⾯临的重要课题。对此，笔者提出以下⼏点具体建议：

第⼀，以注册制为引领，持续完善资本市场基础制度体系，提升市场深度和流

性。注册制是所有标准化、证券化⾦融产品的基础发⾏制度，要充分利⽤注册制撬

资本市场基础制度重⼤改⾰，必须⾄少统筹以下三个⽅⾯：⼀是坚持“建制度、不

预、零容忍”九字⽅针，监管部⻔应更侧重在市场基础制度及法治体系⽅⾯的完善

充分发挥市场在资源配置中的决定性作⽤；⼆是完善信息披露制度，以⾼质量的信

披露来推进市场透明、公开和公平交易；三是完善退市制度，借助多维度的退市标

推进企业主动退市，以优胜劣汰和宽进宽出的竞争机制提⾼上市公司质量。以美国

斯达克为例，过去20年，纳斯达克平均退市率约7%（每⼀年，在每100个上市企

中，平均有7个公司退市）。⾼退市率使得股市可以优胜劣汰、保持活⼒。

第⼆，继续优化和拓展互联互通等跨境投资渠道，丰富跨境投资的产品供给和

套制度，便利跨境投资和⻛险管理。以沪深港股通为基础的股票市场互联互通机制

然存在扩容空间；债券市场互联互通机制有待进⼀步完善，债券投资标的有望进⼀

扩容，“互换通”及国债期货的推出与完善有助于提供利率⻛险的有效管理⼯具，让
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际投资者能更⼴泛参与中国内地的债券市场。进⼀步拓展优化互联互通存托凭证

务，⽀持更多国内上市公司通过互联互通存托凭证在欧洲市场发⾏上市，同时积极

引境外优质公司通过存托凭证来境内上市。

第三，统筹安全与开放。资本市场对外开放的过程中机遇与⻛险并存。例如，

境资本的⼤进⼤出，将增加国内市场波动性。随着A股市场和国际股票市场的联动

增强，输⼊性⻛险也将加⼤。此外，由于⽬前我国证券⾏业规模较⼩，经营管理⽔

有待提⾼，外资机构的放开在提升国内证券业⽔平的同时，将不可避免带来优胜劣

的冲击。因此，在推进资本市场⾼⽔平制度型开放的进程中，仍需加强监管机构之

的监管协作和信息共享，健全跨境资本流动和⻛险监测防范机制，共同维护资本市

的平稳运⾏。

（作者系复旦⼤学泛海国际⾦融学院⾦融学教授、副院⻓，复旦⼤学泛海国际

融学院会计学讲师）
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